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Pocinaje rokem 1998 presla Ceska narodni banka k piimému cilovani inflace. V reZi-
mu cilovani inflace hraje vyznamnou roli komunikace centrdlni banky s vefejnosti.
Jednim ze zékladnich prvkd této komunikace je vydavani ctvrtletni Zpravy o inflaci.

Zpréava o inflaci v kapitole Il informuje o hospodaiském a ménovém vyvoji v uply-
nulém ctvrtleti, ktery predstavuje vychozi podminky pro prognézu budouciho vyvoje
Ceské ekonomiky. Prognéza vyvoje ceské ekonomiky, sestavena Sekci ménovou
a statistiky CNB, je pak popsana v kapitole III.

Smyslem zvefejriovani progndzy a jejich predpokladd je ucinit ménovou politiku co
nejvice transparentni, srozumitelnou, predvidatelnou, a proto diivéryhodnou. Ceskd
narodni banka vychazi z presvédceni, ze dvéryhodnd ménova politika efektivné
ovliviuje infla¢ni ocekdvani a minimalizuje naklady pfi zabezpecovani cenové stabi-
lity. Udrzovani cenové stability je pfitom hlavnim poslanim Ceské narodni banky.

Prognoéza predstavuje klicovy, avsak nikoliv jediny, vstup do rozhodovani bankovni
rady. Na svych zasedanich béhem daného ctvrtleti bankovni rada diskutuje aktualni
progndzu a bilanci jejich rizik a nejistot. Pfichod novych informaci od sestaveni pro-
gnozy, moznost asymetrického vyhodnocenf rizik prognézy ¢i odliSna predstava né-
kterych ¢lend bankovni rady o vyvoji vnéjsiho prostredi ¢i o vazbach mezi riznymi
ukazateli uvnitf ceské ekonomiky zptsobuji, Ze konecné rozhodnuti bankovni rady
nemusi odpovidat vyznéni progndzy. O prlbéhu diskuzi bankovni rady na posled-
nich dvou zasedanich a o ddvodech, které ji na téchto zasedanich vedly k pfijeti mé-
novépolitickych opatteni, informuji na konci této Zpravy o inflaci zdznamy z jednani
bankovni rady.

Prilohou této Zpravy o inflaci jsou materidly , Spole¢na dohoda vlady CR a CNB*
a ,Aktualizovana strategie feSenf kurzovych dopadl devizovych pfijmd statu”, na
jejichz vypracovani se podilela CNB a které dne 9. dubna 2008 schvalila vidda CR.
Materialy obsahuji soubor opatreni, jejichZ cilem je zamezit nezadoucim dopadidm
operaci vefejného sektoru na devizovy trh a nasledné na makroekonomickou stabi-
litu CR.

Tato Zpréva o inflaci byla schvédlena bankovni radou Ceské narodni banky dne
15. kvétna 2008 a obsahuje informace dostupné k 25. dubnu 2008.

Neni-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zpravé obsazenych dat jsou CSU nebo CNB. Vie-
chny dosud publikované Zpravy o inflaci jsou k dispozici na internetové adrese
http:/Awww.cnb.cz. Na stejné internetové adrese jsou uvefejnéna podkladova data
k tabulkdm a graflim v textu této Zpravy o inflaci.
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GRAF |.1 PLNENI INFLACNIHO CiLE
Inflace se v prvnim ctvrtleti 2008 zvysila a vyrazné
prevysovala horni okraj tolerancniho pasma inflacniho cile
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Inflace se v prvnim Ctvrtleti 2008 dale zvysila a vyrazné prevySovala horni okraj to-
leran¢niho pasma inflacniho cile (Graf 1.1). Zrychleni meziro¢niho ristu spotfebitel-
skych cen Ize pricist na vrub zejména vyvoji requlovanych cen, zmén nepfimych danf
a korigované inflace bez pohonnych hmot v podminkédch proinflacniho pdsobeni
realné ekonomiky. Bankovni rada v souladu s progndzou zvysila v Gnoru ménove-
politické drokové sazby o 0,25 procentniho bodu. Aktudini progndza predpoklada
postupny pokles inflace na celém svém horizontu. S makroekonomickou progno-
zou a jejimi predpoklady je konzistentni nejprve zhruba stabilita nomindlnich droko-
vych sazeb, ndsledovana poklesem jesté v roce 2008 a stabilitou v roce 2009. Na
svém kvétnovém zasedani bankovni rada vyhodnotila rizika progndzy jako spise
proinflacni a vétsinou hlast rozhodla ponechat ménovépolitické Grokové sazby
beze zmény.

Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB v prvnim ¢tvrtleti 2008 vychazelo
z progndzy inflace, jejiz vyznéni bylo zvefejnéno v minulé Zpravé o inflaci. Rozho-
dovani bankovni rady se vzhledem ke zpozdéni vlivu ménovépolitickych opatfeni na
inflaci orientovalo na plnéni infla¢niho cile v zavéru roku 2008 a v prvnim pololeti
2009. Inflace se v tomto obdobi méla podle progndzy nachazet nejprve mirné nad
hornim okrajem toleran¢niho pasma infla¢niho cile, a poté klesnout mirné pod cil.
Ménovépoliticka inflace méla na horizontu ménové politiky poklesnout pod infla¢ni
cil a blizit se novému 2% cili. Se zakladnim scénafem makroekonomické prognézy
a jejimi predpoklady byl konzistentni nejprve mirny nartst nominalnich urokovych
sazeb, nasledovany poklesem jesté v roce 2008, a poté zhruba jejich stabilita.

Bankovni rada na svych zasedanich v prdbéhu prvniho Ctvrtleti 2008 rozhodla
o jednom zvySeni ménovépolitickych urokovych sazeb o 0,25 procentniho bodu,
a to s ucinnosti od 8. Unora. Toto rozhodnuti bylo v souladu s makroekonomickou
prognoézou. Rizika prognézy v tomto obdobi podle bankovni rady mifila obéma
sméry, pficemz v bfeznu se v souhrnu posunula protiinfla¢nim smérem. Mezi pro-
infla¢nimi riziky dominovalo mozné promitnuti stavajici vy33i nez ocekavané inflace
do inflacnich ocekavéani a nasledné do daldich cenovych okruht. Protiinfla¢né by
mélo plsobit zejména posilovani kurzu koruny a zpomaleni zahrani¢ni poptavky.

Unorové zvy3eni ménovépolitickych urokovych sazeb se promitlo do rlistu troko-
vych sazeb na penéznim trhu v kratsich splatnostech. Sazby se splatnosti nad tfi
mésice vCetné nejprve mirné poklesly, v zavéru Unora a v bfeznu viak opét vzrostly.

Pokracujici uzavirani zaporného tUrokového diferencidlu vici euru a jeho prechod ze
zapornych do kladnych hodnot u amerického dolaru zvySovalo atraktivitu koruny
pro investory. Jejich zdjem o korunové investice byl rovnéZz podporovan pfiznivym
vyvojem Ceské ekonomiky, ktery kontrastoval s vyvojem v nékterych rozvinutych
zemich, zejména v USA. Tyto skuteCnosti pfispély ke zpevriovani kurzu koruny
v prvnim cCtvrtleti 2008 (Tab. 1.1), které vici nékterym ménam (americky dolar,
britska libra aj.) presahlo meziro¢né dvacet procent. Koruna byla v tomto obdobf
nejrychleji posilujici volné sménitelnou ménou na svété.

Proinfla¢ni plsobeni redlné ekonomiky se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2007 zvysilo. Doslo
k dalsimu zrychleni hospodarského rastu, které bylo doprovazeno rostouci inflaci.
Na ristu HDP se podilely zhruba stejnym dilem spotfeba domacnosti, fixni investice
a disty vyvoz. PFispévek spotieby vlady k rdstu ceské ekonomiky byl mirné kladny
a v pfipadé zmény stavu zasob zhruba nulovy.

Pokracuijici rdst poptavky po praci v podminkach rychle rostouci ekonomiky ved! ve
Ctvrtém Ctvrtleti 2007 k dalsimu mirnému zrychleni meziro¢niho rlistu zaméstna-
nosti. Rostouci zaméstnanost a naddle vysoka tvorba novych pracovnich mist pfi-
spély k pokracujicimu snizovani miry nezaméstnanosti. Tempo rlstu nominalnich
mezd zUstalo i pres urcité zmirnéni oproti pfedchozimu Ctvrtleti pomérné vysoké.
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Zpomaleni rlstu redlnych mezd bylo v disledku zvy3eni inflace vyraznéjsi. Redlné
mzdy rostly naddle zhruba rovnovaznym tempem a na inflaci pUsobily témér ne-
utralné.

K vysoké inflaci v prvnim ¢tvrtleti 2008 prispélo zesilujici proinfla¢ni plisobeni redlné
ekonomiky, projevujici se zejména v rostouci korigované inflaci bez pohonnych
hmot. Jesté vétsi mérou v3ak k inflaci pfispély regulované ceny, zmény nepfimych
dani a ceny potravin. Dopad vysokych cen energetickych surovin a cen potravin na
svétovych trzich do inflace byl pfitom nadale z ¢asti tlumen zpeviujicim kurzem
koruny. Inflace se v prvnim ¢tvrtleti 2008 pohybovala nad Grovni prognézy, ale tento
rozdil se postupné snizoval.

Kapitola Ill Zpravy o inflaci popisuje novou prognézu CNB zohledriujici nové infor-
mace od sestaveni predchozi prognézy. Nové dostupna data o vyvoji domaci eko-
nomické aktivity, inflace a trhu prace potvrzuji, ze redlnd ekonomika plsobi pro-
infla¢né. Mezera redlnych meznich nakladl, kterd zachycuje infla¢ni tlaky z redlné
ekonomiky, v3ak v letosnim roce poklesne a jeji plisobeni se zméni na protiinflagni.
Protiinfla¢né bude pusobit i v roce 2009. Jeji slozky — mezera vystupu a mezera redl-
nych mezd — budou s vyjimkou konce roku 2008 pUsobit na inflaci vzajemné proti-
smérné. Zatimco mezera vystupu se v prabéhu letosniho roku rychle prehoupne do
zapornych hodnot a v protiinfla¢nim pUsobeni pFetrvd i pfisti rok, mezera realnych
mezd prejde v roce 2009 ze soucasného mirné protiinfla¢niho k proinfla¢nimu
pusobeni. Progndza v letoSnim roce ocekdava pokles tempa rdstu redlného HDP na
4,7 % a v roce 2009 déle na 4,0 %.

Spotrebitelské ceny budou i ve zbytku roku 2008 pokracovat v pomérné vysokém
rlstu, ten vsak bude pozvolna zpomalovat. Redlna ekonomika bude s vyjimkou nej-
blizsiho obdobi rdst cen tlumit. Stejnym smérem budou pUsobit i dovozni ceny.
Zacatkem roku 2009 po odeznéni prechodného vlivu dafiovych zmén, vysokého
riistu regulovanych cen a cen potravin klesne inflace k infla¢nimu cili. V horizontu
ménové politiky, tj. ve druhém a tfetim ctvrtleti 2009, se celkovd inflace bude
nachazet v dolni poloviné toleran¢niho pasma infla¢niho cile (Graf 1.2). Budou tak
vytvoreny predpoklady pro pInéni 2% infla¢niho cile v roce 2010.

Zmény nepiimych dani ovlivni vyvoj inflace zejména v roce 2008, pro rok 2009 zad-
né Upravy dani nejsou ocekavany. Na horizontu ménové politiky primarni dopady
zmén nepfimych dani, na které je standardné aplikovan institut vyjimek, meziro¢ni
inflaci ovliviiujf jiz jen zanedbatelné. Ménovépoliticka inflace je tak v horizontu mé-
nové politiky témér shodna s celkovou inflaci a nachazi se téz v dolni poloviné to-
leran¢niho pasma infla¢niho cile (Graf 1.3). S makroekonomickou prognézou a jejimi
predpoklady je konzistentni nejprve zhruba stabilita nominalnich urokovych sazeb,
nasledovana poklesem jesté v roce 2008 a stabilitou v roce 2009 (Graf 1.4).

Vedle zakladniho scénafe progndzy byl sestaven i alternativni scénar budouciho
vyvoje Ceské ekonomiky. Jeho Ucelem tentokrat neni zachytit konkrétni riziko, ale
spiSe seznamit Ctenare se zakladnimi obrysy progndzy sestavené pomoci nového
strukturalniho modelu (viz Box Novy strukturalni model ,g3"), ktery bude pocinaje
pristi Zpravou o inflaci pouzivan pro sestaveni zakladniho scénére prognozy. Rozdily
ve vyznéni zékladniho a alternativniho scénare jsou pro hlavni prognézované veli-
¢iny s vyjimkou rlstu HDP malé. Alternativni scénar ocekava vyssi rast HDP, a to ze-
jména v roce 2009. Celkova inflace se v alternativnim scénéfi na horizontu ménové
politiky nachazi mirné nad zakladnim scénarem. Trajektorie Urokovych sazeb konzis-
tentni s alternativnim scénafem je v roce 2008 zhruba shodna jako v zakladnim
scénafi a v roce 2009 lezi 0 néco vyse.

Na svém kvétnovém zasedani bankovni rada vyhodnotila rizika zakladniho scénare
progndzy jako spise proinflacni. Timto smérem by mohly pUsobit vyvoj na trhu
prace, stejné jako vy3si promitnuti nakladovych Sokd do cen v ostatnich cenovych

GRAF .2 PROGNOZA CELKOVE INFLACE
Prognéza celkové inflace na horizontu ménové politiky lezi

v dolni poloviné toleran¢niho pasma infla¢niho cile
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF .3 PROGNOZA MENOVEPOLITICKE INFLACE
Ménovépoliticka inflace na horizontu ménové politiky lezi

v dolni poloviné tolerancniho pasma inflacniho cile
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF .4 PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S makroekonomickou progndzou a jejimi predpoklady je konzis-
tentni nejprve zhruba stabilita nominalnich trokovych sazeb,
nasledovana poklesem jesté v roce 2008 a stabilitou v roce 2009
(3M PRIBOR v %)
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okruzich a do infla¢nich oc¢ekéavani. Nejisty je vyvoj kurzu koruny a jeho dopady do
redlné ekonomické aktivity. Vysoka mira nejistoty byla i nadale spojovana s vyvojem
vnéjsiho prostredi. Bankovni rada na tomto zasedani vétsinou hlasd rozhodla po-
nechat ménovépolitické urokové sazby beze zmény.

Tato Zprava o inflaci pfindsi v priloze pIné znéni materialt , Spole¢na dohoda vlady
CR a CNB" a , Aktualizované strategie fe$eni kurzovych dopadd devizovych p¥ijmi
statu”, na jejich? vypracovani se podilela CNB a které dne 9. dubna 2008 schvalila
vldda CR. Materidly obsahuji soubor opatfeni, jejichz cilem je zamezit nezadoucim
dopadlim operaci vefejného sektoru na devizovy trh a nasledné na makroekono-
mickou stabilitu CR. Konkrétné ménové konverze finan¢nich tokd mezi CR a organy
EU budou nadale v maximalni mozné mire probihat mimo devizovy trh. Stejné tak
nebude dochazet k zadnym konverzim privatiza¢nich pfijmd vlady na devizovém
trhu. Tyto p¥jmy budou uloZeny bud na devizovém G¢tu u CNB nebo spravovéany
v cizich ménach jako rezerva pro dichodovou reformu. Pfipadné emise dluhopist
denominované v cizi méné budou zajistény proti kurzovému riziku tak, aby nemély
dopady do kurzového vyvoje.



II. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ | 7

1.1 VNEJSi PROSTREDI

Ve ctvrtém cCtvrtleti 2007 se snizilo meziro¢ni tempo hospodarského riastu v USA
i eurozoné. Rast slovenského HDP dale zrychlil a Slovensko zdstalo nejrychleji
rostouci ekonomikou ve stfedoevropském regionu, Madarsko naopak nejpomalejsi.
Americky dolar v prvnim Ctvrtleti @ dubnu 2008 pokracoval v oslabovani aZ na
uroveri 1,6 USD/EUR. Primérna cena ropy Brent dosahla v tomto obdobi hodnoty
100 USD/barel a proti predchozimu Ctvrtleti se zvySila 0 12 %.

Mezirocnf rdst americké ekonomiky ve ctvrtém cCtvrtleti 2007 zpomalil na 2,5 %
22,8 % v predchozim ¢tvrtleti. Snizilo se tempo ristu fixnich investic a spotieby do-
macnosti i viady. Naproti tomu rlst vyvozu prevysil nartst dovozu. Krize finan¢niho
sektoru se prenesla do realné ekonomiky. Oslabila i spotrebitelskd poptavka, dosud
hlavni hnaci sila hospodarského rastu, kvili propadu trhu bytovych nemovitosti,
zvysujici se nezaméstnanosti, klesajicimu tempu rlstu mezd a rostouci inflaci. Mno-
Zi se signaly naznacujici, Zze od pocatku roku 2008 doslo v ekonomice k celkovému
poklesu. Ukazuji to Udaje z trhu prace — v bfeznu mira nezaméstnanosti dosahla
5,1 % a zvysila se mezimésicné o 0,3 procentniho bodu a meziro¢né o 0,7 procent-
niho bodu. Situaci také ilustruji mezimési¢ni zmény zaméstnanosti: v prvnich tfech
meésicich 2008 se zaméstnanost snizovala zhruba o 80 tisic pracovnikd mési¢né.
RovnéZ situace na trhu bytovych nemovitosti se dale zhorsila. V Unoru se ceny domu
meziro¢né snizily o 13 % a prodej novych doml o 31 %. Zasoba neprodanych
dom0 odpovida poptdvce za témér 10 mésicl.

V prvnim ¢tvrtleti 2008 se v USA udrzovala vysoka meziro¢ni inflace, jejiz primérna
Uroven se proti pfedchozimu Ctvrtleti zvysila 0 0,2 procentniho bodu na 4,2 %. Ce-
novy rist byl zpsoben zejména silngym narlstem dovoznich cen (v prvnim ctvrtleti
meziro¢né o 14 %), v némz se promitalo oslabeni USD a rlst svétovych cen ropy
a potravin. Podle Fedu souc¢asna uroveri inflace neni vysledkem vnitinich infla¢nich
tlakd, nybrz vnéjsich vlivd (cen komodit a kurzu dolaru), a probihajici ekonomické
oslabeni provazené rlistem nezaméstnanosti cenovy rlst snizi. Jadrova inflace a in-
fla¢ni ocekdvani zlstavaji na nizké drovni. Za hlavni hrozbu pro americkou eko-
nomiku Fed povazuje prohlubovani krize finan¢niho systému a nebezpedi recese.
Z tohoto ddvodu pokracoval v roce 2008 v razantnim snizovani své fidici sazby.
Ve trech krocich ji snizil ze 4,25 % na 2,25 %, naposledy 18. brezna, 0 0,75 pro-
centniho bodu.

V eurozéné se ve Ctvrtém ctvrtleti 2007 snizilo tempo rlstu HDP na 2,2 % z 2,7 %
v predchozim ctvrtleti v ddsledku zpomaleni rlstu vsech slozek domaci poptavky
a zhor3eni salda cistého vyvozu. Prebytky bézného Uctu a obchodni bilance se me-
ziro¢né i mezictvrtletné snizily na 11, resp. 10 mld. EUR. Saldo bilance sluzeb se ve
stejném obdobi zvysilo. Vyvoj pramyslové a stavebni vyroby i nezaméstnanosti v prv-
nim Ctvrtleti 2008 ukazuji na pokracovani hospodarského rdstu pfi mirném snizeni
jeho tempa. Vzhledem k meziro¢nimu poklesu miry nezaméstnanosti v inoru o0 0,5
procentniho bodu na 7,1 % a rlstu mezd pravdépodobné v prvnim Ctvrtleti 2008
pokracoval pfiznivy vyvoj spotfeby doméacnosti. Viysoké vyuziti kapacit a dobré fi-
nancni podnikové vysledky nasvédcuji tomu, Ze v prvnim Ctvrtleti pomérné rychle
rostly i investice a vyvoz.

V bfeznu se v eurozéné déle zvysila meziro¢ni inflace, zejména v disledku rychlého
rlstu cen energii a potravin, na 3,6 % z 3,3 % v Unoru a za prvni ¢tvrtleti 2008
se proti predchozimu ctvrtleti prdmérné zvysila o 0,5 procentniho bodu. Jadrova
inflace se zvysila na 2 %. Pfes zpomaleni ekonomického rlstu ECB kvdli rostouci
inflaci nesnizila svou fidici sazbu, kterou od ¢ervna 2007 ponechava na 4% Urovni.
ECB nechce pfipustit promitnuti souc¢asné vyssi inflace do zvyseni infla¢nich oceka-
vani a realizaci sekundarnich efekt. Tempo rlstu penézni zasoby (M3 se v prvnim
Ctvrtleti meziro¢né zvysil o 11,1 % hlavné v dlsledku vysoké dynamiky uvérd pod-

GRAF II.1 VYvOJ KURZU DOLARU VUCI EURU
V priibéhu prvniho ¢tvrtleti a dubna 2008 zrychlilo
oslabovani kurzu amerického dolaru viéi euru
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GRAF 1.2 Ceny ROPY BRENT A URAL

Cena ropy Brent v dubnu 2008 dosahla hodnoty
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GRAF I1.3 HDP A INFLACE V EUROZONE
V pribéhu prvniho ¢tvrtleti 2008 inflace v eurozoné dale
zrychlila
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GRAF 11.4 HDP A INFLACE V NOVYCH ZEMicH EU

V prvnim ¢tvrtleti 2008 se tempo rustu spotiebitelskych cen
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GRAF I1.5 MENY STREDOEVROPSKEHO REGIONU

Z mén stiedoevropského regionu v prvnim ¢tvrtleti a dubnu

2008 nejvyraznéji mezirocné posilil polsky zloty
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nikim) povazuje za pfilis vysoké a ohrozujici cenovou stabilitu ve stfednim a delSim
horizontu. Na vyvoj penézni zasoby turbulence na finan¢nich trzich zatim vyznamny
vliv nemély.

RUst némecké ekonomiky ve Ctvrtém ctvrtleti 2007 zpomalil na 1,8 % proti 2,5 %
ve tfetim Ctvrtleti v disledku snizeni dynamiky domaci poptavky a mirné nizsiho
prebytku cistého vyvozu. Investice a spotieba vlady zmirnily svij rist, ale spotfeba
domaécnosti se pres klesajici nezaméstnanost a rlist zaméstnanosti snizila absolutné
kvali nizkému rlstu mezd, vyssim cendm potravin a energii a Spatnym zprdvam
z finan¢nich trhd, které negativné ovlivnily spotrebitelskou divéru. Vyvoj pramy-
slové a stavebni produkce, nezaméstnanosti a predstihovych indikatord v prvnim
Ctvrtleti 2008 ukazuji na pokracovani pomérné silného hospodarského rlstu. Hlavni
hnaci silou pokracujici expanze jsou prlimyslova vyroba, ktera se mezirocné za leden
a unor zvysila 0 6 %, a stavebnictvi s ristem 0 9 %.

Prudké zvyseni svétovych cen potravin a energii se projevilo i v Némecku vyssi in-
flaci. Za prvni ¢tvrtleti se spottebitelské ceny mezirocné zvysily o 3,1 %. V bieznu
inflace zrychlila na 3,3 % proti 3,0 % v Unoru. Jadrova inflace pfitom zUstala nizka,
za prvni Ctvrtleti nepfesahla hladinu 1 %.

V Polsku a na Slovensku v prvnim Ctvrtleti klesala nezaméstnanost v ddsledku zry-
chlujictho rastu HDP. V Madarsku dalsi snizeni tempa hospodarské aktivity zpUsobilo
zvySeni miry nezaméstnanosti.

RUst slovenského HDP ve ctvrtém Ctvrtleti 2007 akceleroval z 10,7 % ve tietim
Ctvrtletina 12,2 %. Zvysilo se zejména tempo rdstu investic a vyvozu, které prevazily
mirné zpomaleni dynamiky spotfeby vlady a domacnosti. Vysoka investi¢ni a export-
ni poptavka se projevila v silném rdstu prdmyslu a stavebnictvi, ktery se udrzel také
v lednu a Unoru 2008.

V ddsledku rychlého rlistu cen potravin a energii se na Slovensku v bfeznu dale zvy-
Sila inflace na 3,6 %. Dvanactimési¢ni mira inflace mérena HICP, kterd je zékladem
infla¢niho maastrichtského kritéria, v bfeznu dosahla hodnoty 2,2 %, a Slovensko
tak tuto podminku vstupu do eurozény splnilo s rezervou 1 procentniho bodu.

V Polsku se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2007 zvysilo meziro¢ni tempo rdstu HDP o 0,5 pro-
centniho bodu proti tfetimu Ctvrtleti na 6,9 % diky rychle rostoucim investicim
a zlep3eni Cistého vyvozu. RUst spotiebitelské poptavky zlstal pres mirné zpomaleni
vysoky v désledku zvyseni zaméstnanosti a mezd. Pokracujici silny rlst pramyslové
a stavebni vyroby se v prvnim ctvrtleti 2008 projevil v meziro¢nim poklesu neza-
méstnanosti o témér 3 procentni body na 8 % a 2% rlstu zaméstnanosti.

Meziro¢ni inflace v Polsku v bfeznu klesla na 4,4 %, ale zUstala nad cilovym pas-
mem NBP (1,5 — 3,5 %). Jeji vysoka Uroven je dtsledkem rlistu cen energii, potravin
ale i sluzeb, coz ukazuje na to, Ze se vzhledem ke klesajici nezaméstnanosti zacinaji
projevovat sekundarni infla¢ni efekty. Svéd¢i o tom také rlst jadrové inflace, ktera
se z 1,7 % v lednu zvysila na 2,8 % v Unoru. NBP v prvnim ctvrtleti 2008 trikrat
zvysovala svou fidici sazbu o 0,25 procentniho bodu celkem na 5,75 %. Hlavnim
ddvodem byl narlst mezd, které se v bfeznu meziro¢né zvysily o 13 %, a vysoka
jadrové inflace.

V Madarsku ve Ctvrtém ctvrtleti 2007 dale zpomalil ekonomicky rdst proti tfetimu
Ctvrtleti 0 0,5 procentniho bodu na 0,4 %. Snizila se spotieba vlady a domacnosti,
ale zvysil se rlst investic. Navzdory mirnému zpomaleni dynamiky vyvozu rostl dale
vyvoz rychleji nez dovoz. | pres silné nardsty prdmyslové produkce vedl slaby hos-
podafsky rlst k meziro¢nimu zvyseni miry nezaméstnanosti o 0,4 procentniho bodu
na7,6 %.
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Pomér deficitu vefejnych financi k HDP v Madarsku za rok 2007 dosahl 5,5 %
a vyznamné se snizil proti 9,2% deficitu v roce 2006. Ministerstvo financi pro le-
tosni rok prezentovalo jako svij cil rozpoctovy schodek ve vysi 4 % HDP. Meziro¢ni
rlst spotiebitelskych cen v bfeznu zpomalil, ale presto dosahl vysoké hodnoty
6,7 % hlavné kvali narlstdm cen energii a potravin. Na konci bfezna MNB zvysila
svou Fidici sazbu o0 0,5 procentniho bodu na 8 %. Dlvodem byla snaha dodrzet cil
pro inflaci pro rok 2009 ve vy3i 3 %.

1.2 MENOVE PODMINKY

Nastaveni redlnych ménovych podminek v prvnim Ctvrtleti 2008 Ize podle propoctu
CNB charakterizovat jako mirné piisné. Urokova slozka byla hodnocena jako mirné
uvolnéna, kurzova slozka naopak pusobila pfisné. Vyvoj obou sloZek ménovych
podminek v prvnim Ctvrtleti 2008 je podrobnéji popsan v dalsim textu.

11.2.1 Urokové sazby

Urokové sazby se v prvnim ¢tvrtleti 2008 vyvijely pod vlivem nékolika protichtidnych
faktort. Na pocatku roku mirné klesaly v souvislosti s rychle posilujici korunou
a Caste¢nym zklidnénim na zahrani¢nich trzich. Na zacatku dnora CNB zvysila
své zakladni sazby o 0,25 procentniho bodu a pokles sazeb se zastavil. 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 %. Zvefejnénd trajektorie Urokovych sazeb po za-
sedani bankovni rady sice zpUsobila okamzity pokles sazeb PRIBOR s del3f splatnost,
ten v3ak byl nasledné vymazan udaji o necekané vysoké lednové inflaci. Nova data
totiz podle Gcastnik(l trhu snizila pravdépodobnost poklesu zakladnich sazeb CNB
jesté v roce 2008. Na Urokové sazby tak na jedné strané plsobily obavy z pfenosu
vysoké inflace do infla¢nich ocekavani, na druhé strané silny kurz koruny a oceka-
vané zpomaleni svétové ekonomiky.

Celkové v prvnim ctvrtleti 2008 Urokové sazby na penéznim trhu vzrostly o 0,1 az
0,2 procentniho bodu. Sazby se splatnosti nad 1R naopak mirné klesly pod vlivem
daliho narlstu averze k riziku, likvidnich problémU a obav z dopadl finan¢ni krize
do reédlné ekonomiky. Komentare analytikl a kotace spotovych sazeb PRIBOR a for-
wardovych sazeb FRA z konce dubna 2008 naznacovaly, Ze v nejblizsim obdobf vét-

Sina Ucastnikd finan¢niho trhu neocekavala zménu zékladnich sazeb CNB. Na vyvoji
v delSim obdobf se analytici neshodovali.

U vynosové krivky PRIBOR doslo béhem prvniho Ctvrtleti 2008 k posunu na vyssi hla-
dinu, oviem jen na kratkém kondi, stfedni a del3i ¢ast kfivky se téméf nezménila.
Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR a 2T PRIBOR v bfeznu ¢inilo 0,44 procentniho
bodu. Vynosova kfivka IRS se posunula mirné smérem dold ve viech splatnostech.
Primérny spread 5R — 1R ¢inil v bfeznu 0,09 procentniho bodu, spread 10R — 1R
doséhl 0,36 procentniho bodu.

Vyvoj urokovych diferencidlll na penéznim trhu (PRIBID/CZK — EURIBOR/EUR,
resp. EURIBOR/USD) byl ovlivnén Upravou zakladnich sazeb a pohybem trznich
sazeb na penéznich trzich. ECB béhem prvniho ¢tvrtleti ponechala refinanéni sazbu
na 4,00 %, Fed snizil svou klicovou O/N sazbu ve tfech krocich celkové o 2 procent-
ni body na 2,25 %. Proto se Urokové diferencidly vici dolarovym sazbdm vyrazné
zvysily, vaci eurovym sazbam se nadale pohybovaly v zapornych hodnotach.

Na primarnim trhu statnich dluhopist se od pocatku roku uskutec¢nilo 9 aukci se
splatnostmi 3R az 15R v celkovém objemu 42,6 mld. K¢. Nékteré aukce nebyly prilis
Uspésné. V obdobi rostoucich sazeb se poptavka investor( podstatné snizila, Mini-

GRAF II.6 ZAkLaDNi sazsy CNB

CNB zvysila své zakladni trokové sazby
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GRAF II.7 TRZNi UROKOVE SAZBY
Urokové sazby na penéznim trhu mirné vzrostly
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GRAF 1.8 UROKOVE DIFERENCIALY
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GRAF 119 EX ANTE REALNE SAZBY

Ex ante realné urokové sazby z novych tvéri se zvysily
(v %)
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GRAF 1110 Devizovy kurz CZK/EUR A CZK/USD
V pribéhu prvniho ¢tvrtleti 2008 koruna vugdi euru i dolaru
posilovala
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GRAF 1111 ErekTIVNi Kurz CZK
Nominalni i realny efektivni kurz v prvnim ¢tvrtleti 2008
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sterstvo financi CR navic krétilo ¢ast objednéavek. Neupsané dluhopisy pak naku-
povalo do svého portfolia. Mezindrodni ratingova agentura Fitch zvysila hodnoceni
dlouhodobych zavazk(i CR v cizi méné z A na A+ a v doméaci méné z A+ na AA-
se stabilnim vyhledem. Agentura soucasné potvrdila rating kratkodobych zavazkd
v cizi méné na stupni F1 a zvysila ratingovy strop zemé z AA na AA+.

Nominalni Urokové sazby z novych Gvérd v Unoru dosahly 7,1 %, sazby z novych
terminovanych vkladd 2,6 %. Redlné Urokové sazby' jsou kromé vySe nominalnich
sazeb ovlivnény také tim, jak se vyviji ocekavani budouciho cenového vyvoje. Oce-
kavani rdstu spotrebitelskych cen se béhem prvniho Ctvrtleti 2008 snizilo, mirné
klesl i o¢ekavany rlst cen prlimyslovych vyrobcl. Redlné sazby z novych Gvér do-
sahly v Unoru 5,0 %, redlné urokové sazby z terminovanych vkladd -0,8 %.

1.2.2 Ménovy kurz

Primérny kurz koruny vic¢i euru dosdhl v prvnim ctvrtleti 2008 hodnoty
25,6 CZK/EUR (Graf 11.10) a meziro¢né posilil 0 8,8 %. Mezi¢tvrtletné doslo rovnéz
k jeho posilenti, a sice 0 4,7 %. Zhodnocovani koruny pokracovalo i v prdbéhu dub-
na. PFicinou posilovani koruny byl pfedevsim zdjem zahrani¢nich kratkodobych
investort o nakup korunovych aktiv, které predstavovaly ve svétle nepfiznivého hos-
investici. Z domdcich faktord k posileni CZK prispivalo dalsi zuzeni zaporného uro-
kového diferencialu vici euru v diisledku inorového zvy3eni Grokovych sazeb CNB.
Posilovani koruny bylo podporovéno i pfiznivymi tuzemskymi makroudaji o hospo-
darském rlstu a zvySovani prebytku obchodni bilance. K pribrzdéni tohoto trendu
pasobila ve treti bfeznové dekadé informace o jednani CNB a Ministerstva financf
o opatfenich, jez by méla zmirnit dopady operaci statu na kurzovy vyvoj (viz priloha
,Spole¢né dohoda vlady CR a CNB” a ,Aktualizovana strategie feseni kurzovych
dopadl devizovych pFjmd statu”).

Kurz koruny vici americkému dolaru dosahl v prvnim ctvrtleti 2008 prdmérné
hodnoty 17,1 CZK/USD a meziro¢né posilil 0 20,2 %. Mezictvrtletné pfitom zpevnil
07,8 %. Stejné jako u kurzu koruny vici euru byl i v pfipadé kurzu CZK/USD v prQ-
béhu Ctvrtleti jasné patrny zhodnocuijici trend, kdy CZK vaci USD posilila o témér
dvé koruny. V dubnu posilovani koruny déle pokracovalo. Hlavni pficinou oslabovani
dolaru byl nepfiznivy soucasny i ocekavany ekonomicky vyvoj USA, souvisejici ze-
jména s vnéjsi nerovnovahou a problémy finan¢niho sektoru a sektoru nemovitosti.
Smérem k oslabovani dolaru souc¢asné pasobil rychly pokles urokovych sazeb Fedu.

Posilovani nominalniho efektivniho kurzu koruny v prvnim ¢tvrtleti 2008 vyrazné
zrychlilo. Nomindlni efektivni kurz meziro¢né posilil o 10,4 %, a jeho predchozi
trend se tak dale prohloubil. (Graf Il.11). Posilovani bylo patrné ve vztahu ke viem
dvanacti sledovanym ménovym oblastem. K meziro¢nimu posilenf vak hlavné pfi-
spélo zhodnoceni koruny vici euru a dale pak britské libfe a americkému dolaru.
V pripadé redlného efektivniho kurzu deflovaného podle CPI bylo jeho meziro¢ni
posilovani ve srovnani s vyvojem v nomindlnim vyjadieni v ddsledku rychlejSiho
rlstu spotrebitelské inflace v tuzemsku nez v zahrani¢i jesté vyraznéjsi a dosahlo
14,5 %. Posilovani redlného efektivniho kurzu deflovaného podle PPI bylo naproti
tomu v prvnim ¢tvrtleti viivem vy$siho réstu cen vyrobcd v zahrani¢i nez v CR mir-
néjsi a ¢inilo 9,6 %.

1 Ex ante realné urokové sazby: nominalni trokové sazby z Gvérd jsou deflovany indexy cen préimyslovych
vyrobct, které CNB prognézovala pro jednotlivé mésice; nominaini Grokové sazby z vklad(l a sazby
PRIBOR jsou deflovany indexy spotiebitelskych cen, které byly o¢ekavany analytiky finan¢niho trhu v jed-
notlivych mésicich.
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1.3 POPTAVKA A NABIDKA

Hospodarsky rdst ve cCtvrtém Ctvrtleti 2007 zrychlil a doséhl 6,6 %. Podobné jako
v predchozich sedmi Ctvrtletich byl rist hrubého domaciho produktu ve Ctvrtém
Ctvrtleti prevazné tazen domadaci poptavkou; jeji prispévek k rastu hrubého doma-
ciho produktu nejvice ovlivnily spotfebni vydaje domacnosti a tvorba hrubého
fixniho kapitalu. Také zvysené vydaje viady na spotfebu po delsim obdobi jen mir-
ného ristu ¢i poklesu prispély k rdstu produktu ve Ctvrtém Ctvrtleti. Podil zahra-
nicniho obchodu na hospodarském rdstu se ve Ctvrtém cCtvrtleti znatelné zvysil,
i kdyZ tempo rastu obratu zahranicniho obchodu se zmirnilo. \Viyvoz ale rostl rychleji
neZ dovoz a dosahovana tempa rdstu vyvozu nadale potvrzovala vysokou exportni
vykonnost Ceské ekonomiky, podporovanou strukturalnimi zménami a prilivem za-
hrani¢niho kapitélu. Podle propocti CNB vystup ekonomiky nadale prevysoval tro-
veri potencialniho, inflaci nezrychlujiciho produktu. Tento predpoklad podporovaly
poznatky z konjunkturainich Setfeni o vysokém vyuZiti vyrobnich kapacit v pramyslu
a nedostatku pracovnich sil v nékterych odvétvich pfi zvysené poptdvce po praci.

11.3.1 Domaci poptavka

RUst domaci poptavky ve Ctvrtém ctvrtleti 2007 dale zpomalil. K jejimu zmirnéni
prispély zejména vydaje domacnosti na kone¢nou spotiebu predstavujici zhruba
polovinu celkové domaci poptdvky. Jejich meziro¢ni rlst zpomalil na 4 %, coz zna-
menalo snizeni podilu spotfeby domacnosti na ristu hrubého domaciho produktu
zhruba na jednu tfetinu (Graf 11.13). Naopak rlst vydaji vlady na konec¢nou
spotfebu zrychlil na 3,1 %. Zrychlil také rist hrubé tvorby fixniho kapitalu (na 8 %),
ktery se na dosazeném rdstu produktu podilel stejné jako spotifeba domacnosti
jednou tretinou. Prispévek zasob byl zhruba nulovy.

Spotreba

Meziro¢ni rast vydajl domacnosti na kone¢nou spotrebu ve ¢tvrtém ctvrtleti 2007
dale zvolnil a dosahl 4 % (Graf 11.14). Postupnému zpomalovani rlistu spotfeby do-
macnosti v pribéhu roku 2007 odpovidalo snizovani hodnot indexu spotfebitelské
dtvéry CSU az pod vychozi troveri roku 2005, co? ukazuje Graf I1.15. Ke zfetelné-
mu snizeni spotrebitelské dlveéry v zavéru roku 2007 zfejmé nejvice prispél rlst cen
potravin a medializace pfipravovanych reformnich opatfeni a zmén cen vyznamnych
spotfebnich polozek od pocatku roku 2008. Plsobeni tohoto faktoru se pravdé-
podobné projevilo ve strukture spotfeby doméacnosti ve druhém pololeti, kdy mezi-
ro¢né nejvyraznéji vzrostly vydaje za sluzby (zejména ve zdravotnictvi). Naopak zpo-
malil r@st vydajd na zbozi dlouhodobé spotreby.

Zpomaleni dynamiky redlného rlstu spotrebnich vydaji ve ctvrtém ctvrtleti bylo
predevsim ovlivnéno vyvojem redlného disponibilniho dlchodu domacnosti. Dyna-
mika jeho meziro¢niho rlistu se v roce 2007 znatelné zmirnila z hodnot v roce 2006
prevazné presahujicich Urovern 5 % na hodnoty pohybuijici se v roce 2007 prevazné
pod touto Urovni. V samotném ctvrtém cCtvrtleti 2007 realny hruby disponibilni
ddchod meziro¢né vzrostl pouze o 3,1 %, ackoliv meziro¢ni rist nominalniho dis-
ponibilniho dlchodu zrychlil oproti tfetimu Ctvrtleti na 7,8 %. Pricinou bylo vyrazné
zvy3eni inflace ve ¢tvrtém ctrtleti 2007 z davodl blize rozvedenych v &asti 1.8
Inflace, které vyznamné zmirnilo rist realné kupni sily disponibilniho dlichodu do-
macnosti.

Vysoky nomindlnf rdst pfijmd doméacnosti ve ctvrtém Ctvrtleti 2007 byl nejvice tazen
pfijmy z tzv. ndhrad zaméstnancim (meziro¢né o 8,5 %), jejichz hlavni slozku tvori
pfijmy z mezd. K celkovému meziro¢nimu zvy3eni pfijmi domdacnosti pfispély na-
hrady zaméstnanclim témér polovinou. Jesté vyraznéji vzrostly prijmy ze socialnich

GRAF [1.12 HRuBY DOMACi PRODUKT

Ve ¢tvrtém trtleti 2007 pokracoval silny hospodaisky rust
presahujici 6 %
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GRAF I1.13 STRUKTURA RUSTU HDP

Rust HDP byl ve ¢tvrtém ¢tvrtleti 2007 pievazné tazen do-
maci poptavkou, piispévek cistého vyvozu se ale zvysil
(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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GRAF I1.14 VYDAJE DOMACNOSTI NA SPOTREBU

Rust spotfeby domacnosti ve ¢tvrtém Etvrtleti 2007 dale
zpomalil
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GRAF I1.15 DUVERA SPOTREBITELU
Vyvoj indexu spotiebitelské divéry indikoval oslabeni

spotieby domacnosti ve ¢tvrtém ctvrtleti 2007
(prmér roku 2005 = 100)
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GRAF 1116 STRUKTURA RUSTU SPOTREBY

Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2007 se nejvice zvysily vydaje
domacnosti za sluzby

(mezirocni zmény v mld. K¢, stalé ceny roku 2000)

30 4
25+

20

ol

]

- -

N B

1. cturtleti 2. ¢tvrtleti 3. Ctvrtleti 4. &tvrtleti

= Sluzby Predméty stfedn&dobé spotreby
= Predméty kratkodobé spotreby m Pfedméty dlouhodobé spotieby

GRAF I1.17 TVORBA FIXNiHO KAPITALU
Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2007 pokracoval rychly rist investiéni
poptavky

(meziro¢ni zmény v mld. K¢, stalé ceny roku 2000)
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davek (0 15,3 %), jejichz prispévek byl zhruba tretinovy. Na druhé strané ale pokra-
¢oval rychly meziro¢ni rist béznych vydaji domacnosti? (0 9,8 %), coz se projevilo
v niz8im nardstu disponibilniho ddchodu domacnosti nez celkovych pfijmd o 0,7
procentniho bodu.

Vydaje domacnosti na konecnou spotrebu rostly i ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2007 celkové
rychleji nez jejich disponibilni dichod. Za téchto okolnosti domacnosti nadale
0 témé&F 9 % a mira Uspor o 0,8 procentniho bodu na 4,8 %. Cast sektoru do-
maécnosti vyuzivala k financovani svych spotiebnich vydaji i Gvérové zdroje. Rist
Gvérd Cerpanych u ménovych instituci se oproti tfetimu ctvrtleti mirné zvolnil, stale
se ale pohyboval na vysoké urovni. Zaroven vzrostly Uvéry ¢erpané od nebankovnich
instituci (blize viz ¢ast 1.6 Ménovy vyvoj).

Spotreba vlady se ve ctvrtém ctvrtleti 2007 mezirocné zvysila o 3,1 %. Tento nardst
byl zplsoben dvéma jednorazovymi vlivy, a to vyssimi vydaji na zdravotnictvi a nad-
prameérné vysokymi vydaji na opravy silni¢ni sité. Na rozdil od vyvoje ve druhém
a tretim Ctvrtleti 2007, kdy se vydaje vlady na konecnou spotfebu mirné snizily, se
poptavka viady ve Ctvrtém Ctvrtleti podilela na rdstu celkové poptavky. Tento zavér
potvrzuji téz Udaje o vyvoji statniho rozpoctu (predstavuje rozhodujici ¢ast celého
vlddniho sektoru), které ve sledovaném obdobi ukazuji na vyrazny rst vydajd v no-
minalnim vyjadrenf, kromé vySe zminénych jednorazovych vlivi zejména u platd ve
statni spravé.

Investice

Ve ctvrtém ctvrtleti 2007 pokracoval dlouhodoby rlstovy trend investi¢ni poptavky,
pozorovany s dil¢imi vykyvy od roku 2005. Jak je patrné z Grafu I1.17, dynamika
ristu tvorby hrubého fixniho kapitélu se ve ¢tvrtém Ctvrtleti zfetelné zrychlila a do-
séhla 8 %. Za timto vysledkem stala predevsim realizace podnikovych investic do
strojd a zafizeni a dopravnich prostredkdl, které tvorily cca tfi Ctvrtiny celkového
meziro¢niho prirdstku investic. Pokracoval také rdst investic do staveb, smérovanych
zejména do dopravni infrastruktury.?

V ramci sektorl se na rychlém rdstu investic ve Ctvrtém Ctvrtleti pravdépodobné nej-
vice podilel sektor nefinan¢nich podnik(,* ktery tvofi zhruba dvé tretiny celkového
objemu investic. NarUst investic tohoto sektoru byl opét nejvice ovlivnén investicemi
do stroju a zafizeni, které ve Ctvrtém ctvrtleti celkové vzrostly o vyraznych 13,5 %.
K tomuto vyvoji pravdépodobné nejvice pfispélo vybavovani nové budovanych pod-
nikd se zahrani¢ni majetkovou Ucasti technologickym zafizenim.> Pfedpoklad o po-
kracujicich investi¢nich aktivitadch v sektoru nefinan¢nich podnik podporoval také
pokracujici pfiliv pfimého zahrani¢niho kapitalu (v¢etné reinvestovanych zisk) smé-
rovany do hmotnych investic, trvajici pFiznivé vysledky konjunkturéinho $etreni CSU
o davére vyrobct v primyslu, stale jesté rychly rist uvért na financovani investic®
a trvajici priznivy vyvoj vysledkd hospodareni nefinan¢nich podnikd.

2 Bé&zné vydaje zahrnuji napfiklad platby Urokd, béznych danf z dlichodu, socidlnich pfispévkl, pojistného
na nezivotni pojistént.

3 Podle CSU byl riist stavebni produkce ve ¢tvrtém ctvrtleti 2007 zejména podporen uvolnénim finanénich
prostfedk(l na opravy a novou vystavbu silni¢ni a dalni¢ni infrastruktury.

4 CSU publikuje pouze tdaje o vécné strukture investic, proto se analyza vyvoje celkovych investic dle eko-
nomickych sektord opira o dil¢i indikatory.

5V souboru podnikl s 50 a vice pracovniky investice do strojd a zafizeni a inventare u podnik( se zahra-
ni¢ni majetkovou Ucasti ve Ctvrtém ctvrtleti 2007 meziro¢né vzrostly v béZznych cenach o 15,4 % a jejich
podil na celkovém objemu téchto investic dosahl 57 %.

6 Blize viz ¢ast 1.6 Ménovy vyvoj.
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Na rychlém rlstu investic se ve Ctvrtém ctvrtleti 2007 podilely také investice do
obydli. Po poklesu v obdobi let 2005 a 2006 se rUst investic do obydli v roce 2007
obnovil a dosahoval zejména ve tfetim a Ctvrtém ctvrtleti vysokych hodnot (8,4 %
ve Ctvrtém ctrtleti). Jejich vyvoj korespondoval s vysokym rlstem poctu dokonce-
nych novych byt v pribéhu roku 2007, coz ukazuje Graf 11.18. Pfispély k tomu
zfejmé nejen pfiznivé klimatické podminky v zimnim obdobi na prelomu let 2006
a 2007, ale také ocekavané zvyseni DPH ze stavebnich praci od roku 2008 a stale
jesté priznivé podminky pro Cerpani hypotecnich Gvérd.

11.3.2 Cista zahrani¢ni poptavka

Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2007 pokracovalo zlepSovani cistého vyvozu zboZi a sluzeb,” po-
zorované v predchozich tfech ¢tvrtletich. Jak je zifejmé z Grafu 11.19, trend zietelné
zesilil. Schodek ve vy3i 3,9 mid. K& byl o 14,9 mld. K¢ niz3f nez ve stejném obdobi
predchoziho roku. Tento pfiznivy vysledek byl dosazen pfi mirném zpomaleni mezi-
ro¢niho rdstu obratu zahrani¢niho obchodu, ktery v3ak stale dosahoval dvoucifer-
nych hodnot. Meziro¢ni tempo rdstu vyvozu se zmirnilo oproti pfedchozimu ctvrtleti
o 3,1 procentniho bodu na 12,5 %, zpomalenf rlstu dovozu vsak bylo vyraznéjsi
(0 4,9 procentnich bodl na 10,2 %). Pfispévek cistého vyvozu k rlstu hrubého do-
maéciho produktu se proto znatelné zvysil, coz ukazuje Graf 11.13.

K meziro¢nimu zlep3eni Cistého vyvozu ve Ctvrtém Ctvrtleti 2007 v rozhodujici mife
pfispéla obchodni bilance, ktera skoncila stejné jako v predchozich tfech ctvrtletich
prebytkem. Schodek bilance sluzeb se sice snizoval jiz paté ctvrtleti v fadé, ale jeho
pokles byl jen mirny. ZlepSeni cistého vyvozu tak bylo predevsim duasledkem ry-
chlého rastu vyvozu zbozi, ktery i pfi meziro¢nim posilovani kurzu koruny nadale
dosahoval dvoucifernych hodnot (0 13,1 %). Jeho vysoky rlst souvisel zejména
s pokracujicimi pfiznivymi zménami na strané nabidky ve strojirenskych oborech.
Podil vyvozu strojirenské produkce na celkovém vyvozu predstavoval témér 60 %.

Proti poklesu schodku cistého vyvozu pUsobil stale rychle rostouci dovoz zboZi. Jeho
rGst byl vyrazné ovlivilovan prohlubovanim mezinarodni kooperace vyroby pfi vyro-
bé a rlstem investi¢ni a spotiebitelské poptavky.

11.3.3 Nabidka

Na nabidkové strané ekonomiky meziroc¢ni rlst hrubé pfidané hodnoty ve stalych
cenach ve Ctvrtém cCtvrtleti 2007 zrychlil na 6,8 %. Ke zrychlent jejiho rGstu na nej-
vy33i hodnotu v roce 2007 vyznamné pfispélo nékolik jednorazovych vlivd, zejména
zvy3ené vykony ve zdravotnictvi pfed uplatnénim reformnich opatrenf s platnosti od
1. 1. 2008 a realizace nadpriimérného rozsahu oprav silni¢ni sité financovanych
z prostiedkd statu. Podle odhadu CSU by réist redlného hrubého doméciho produk-
tu po vylouceni uvedenych vlivi dosahl pfiblizné 6 %.

Poznatky z konjunkturalnich prlzkum(, z vyvoje na trhu prace a dal3i indikatory
naznacovaly, Ze trvajici vysoky hospodérsky rdst probihal i ve ¢tvrtém ctvrtleti 2007
v podminkach previsu skute¢ného vykonu nad potencidlnim, inflaci nezrychlujicim
produktem. Vyuziti vyrobnich kapacit ve zpracovatelském primyslu doséhlo 90 %
a v celém primyslu bylo jen mirné nizsi (Graf 11.21). Na trhu prace se zvySovala
nerovnovaha mezi poptavkou po praci a jeji nabidkou v nékterych profesich. Tento

poznatek potvrdily posledni vysledky konjunkturalniho prézkumu z ledna 2008,

7 Ve stélych cenach roku 2000.

GRAF 1118 INVESTICE DO OBYDLI
Investice do obydli a dokonéené byty rostou od ¢tvrtého
Ctvrtleti 2006
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GRAF 1119 CISTA ZAHRANIENI POPTAVKA

Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2007 se ¢isty vyvoz meziroéné vyrazné
zlepsil

(v mld. K¢, stalé ceny roku 2000)
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GRAF 11.20 VYvoz A povoz

Realny rist vyvozu i dovozu zpomalil, predstih ristu vyvozu
pred dovozem se v3ak zvysil

(meziro¢ni zmény v %, ve stalych cenach)
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GRAF 11.21 VYUZITi VYROBNICH KAPACIT

Rychly hospodafsky rtst byl dosahovan pfi vysokém vyuziti
vyrobnich kapacit

(pIné vyuziti kapacit = 100)
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GRAF 11.22  BARIERY RUSTU V PRUMYSLU
Hlavni bariérou ristu v primyslu byl dle konjunkturalniho

setieni CSU nedostatek pracovnik
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GRAF 11.23 PopiLy obvETVi NA RUSTU HDP

Na rychlém hospodaiském rustu se nadale nejvice podilely
trzni sluzby a zpracovatelsky pramysl

(pfispévky v procentnich bodech, stalé ceny roku 2000)
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GRAF 11.24 INDIKATORY DUVERY
Davéra podnikatelti se mirné snizuje, stale je ale vysoka
(préimér roku 2005 = 100)
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ve kterém podniky oznacily za hlavni bariéru rdstu produktu v prdmyslu nedosta-
tek pracovnikll. Viyznam tohoto faktoru se v case zvysuje, zatimco vliv ,nedosta-
tecné poptavky” vykazuje opacny vyvoj. Tyto skutec¢nosti jsou nazorné vyjadreny
v Grafu 11.22. Problém nedostate¢ného poctu pracovnikd signalizovaly i vysledky
konjunkturalniho Setfeni ve stavebnictvi, podle kterého se vyznam této bariéry rlistu
zvySoval v pribéhu roku 2007.

RUst hrubé pfidané hodnoty ve Ctvrtém Ctvrtleti 2007 byl nadéle prevazné tazen
trznimi sluzbami a zpracovatelskym pramyslem (Graf 11.23). Také odvétvi vyroby
a rozvodu elektfiny, plynu a vody po péti Ctvrtletich meziro¢niho poklesu znatelné
pfispélo k rlstu pridané hodnoty ve ¢tvrtém ctvrtleti. Naopak v zemédélstvi pokra-
Coval pokles pridané hodnoty z pfedchozich ctvrtleti. Také ve stavebnictvi se pfidana
hodnota ve Ctvrtém Ctvrtleti mezirocné snizila.

V trznich sluzbach byly i ve ¢tvrtém ctvrtleti 2007 rozhoduijici objemy pridané hod-
noty a pfispévky k jejimu rlstu vytvareny v obchodu, v odvétvi nemovitosti a sluzeb
pro podniky a v odvétvi dopravy, post a telekomunikaci. V roce 2007 byl rist pfi-
dané hodnoty v trznich sluzbach priznivé ovliviiovan zejména dynamickym rlstem
sluzeb pracovnich agentur a architektonické a inzenyrské ¢innosti,® coz mélo Uzkou
souvislost se situaci na trhu prace® a pokracujicim rozvojem bytové vystavby. Vy-
znamny prispévek k celkovému rdstu pridané hodnoty byl také vytvofen v penéz-
nictvi a pojistovnictvi, kde tempa meziro¢niho rlstu pridané hodnoty jiz druhym
rokem dosahuji dvoucifernych hodnot. Podle poslednich bieznovych vysledkd kon-
junkturalniho prizkumu se ddvéra podnikatell v obchodu oproti druhé poloviné
roku 2007 snizila, jejich vyhled ekonomické situace v horizontu Sesti mésicl se ale
Zlepsuje. Ve sluzbach se ocekavani vyvoje ekonomické situace v pristich Sesti mé-
sicich mirné snizilo, stale ale dosahuje vysokych hodnot.

Ve zpracovatelském primyslu byl pokracujici silny hospodarsky rlst nadale pod-
porovan vyvojem pridané hodnoty vétsiny odvétvi. Jeji meziroc¢ni rlst se v roce 2007
zmirnil z velmi vysokych hodnot dosahovanych v roce 2006 (okolo 18 %), byl vsak
stale vysoky (ve ¢tvrtém Ctvrtleti 10,4 %). Podle statistik CSU o vyvoji ucetni ptidané
hodnoty v jednotlivych odvétvich™ se na jejim vysokém rlstu nadale nejvice podilelo
odvétvi vyroby dopravnich prostredkl. Vysoky rist pridané hodnoty byl také za-
znamenan v odvétvi vyroby elektrickych a optickych pfistrojd, oprav strojl a zafizeni
a vyroby pryzovych a plastovych vyrobkd. Vyznamné objemy pfidané hodnoty byly
také nadale vytvareny v odvétvi vyroby kovl a kovodélnych vyrobkd, jeji mezirocni
nardst ale ve Ctvrtém Ctvrtletl zpomalil. K dosazeni téchto pfiznivych vysledkd vy-
znamné pfispély investice realizované zejména za Ucasti zahrani¢niho kapitalu
a vyvoj poptdvky. Podle konjunkturdlnich prizkumd z bfezna 2008 se ddvéra pod-
nikatelt v primyslu mirné snizuje, a to zejména pokud jde o vyhled poptavky, vy-
robni ¢innosti a celkovou ekonomickou situaci.

8 Tento predpoklad je odvozen od vysokého redlného meziro¢niho rlstu trzeb pracovnich agentur
(0 22,8 %) a architektonické a inzenyrské ¢innosti (0 11,7 %) v roce 2007. Rychle rostly také trzby za
pravni, Ucetni a dariové poradenstvi a dal3i sluzby, pouze trzby ve sluzbach prevazné osobniho charak-
teru se meziro¢né snizily.

9 Blize viz ¢ast 11.4 Trh prace.

10 Podle Udajd o vyvoji tcetni pfidané hodnoty sledovanych nefinan¢nich podnikd s 50 a vice pracovniky
v béznych cenach.
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11.3.4 Vysledky hospodareni nefinancnich podnika ™

Ve ctvrtém cCtvrtleti 2007 pokracoval pfiznivy vyvoj indikatord hospodareni nefi-
nancnich podnikl z predchozich ctvrtleti. Mezirocni rdst Ucetni pridané hodnoty
v béznych cenach sice druhé Ctvrtleti v fadé mirné zpomalil, stale ale dosahoval
vysokych hodnot (9,5 %). Tento rast byl dosazen pfi 9% rdstu vykond. Podle do-
stupnych Gdajd a propo¢td CNB pokracoval také priznivy vyvoj hlavnich poméro-
vych ukazatelt finan¢niho hospodareni.

Podobné jako v predchozich ctvrtletich byla tvorba hospodarského vysledku ve
Ctvrtém Ctvrtleti vyznamné ovliviiovana rdznorodym vyvojem cen vyznamnych ener-
getickych a surovinovych vstupd, ktery se rozdilné promital do nékladd a hospodar-
skych vysledkl jednotlivych podnikl. Zesilujici vysoky meziro¢ni rlst cen energe-
tickych surovin (predevsim ropy, uhli) a energii (zejména elektrické energie) nadale
zvySoval naklady vyrobcd. Vliv cen ostatnich surovinovych vstupl nerostného i rost-
linného plvodu naopak oslaboval, avsak i po zmirnéni rdstu byl jejich rist v nékte-
rych pripadech stéle vysoky (napfiklad dovazené oleje). Klesajici ceny dovazenych
meziproduktd nadale vytvarely podminky ke snizovani nakladd. Podle nasich pro-
poctl se pfi soub&hu téchto protismérnych vlivd materidlova naro¢nost vykon(
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2007 meziro¢né nepatrné snizila (o 0,1 procentniho bodu;
Tab. 11.2); tento pokles byl mirné nizsi nez v predchozim Ctvrtleti.

Mzdova naroc¢nost vykonl ale pokracovala v meziro¢nim rdstu (ve Ctvrtém ctvrtleti
0 0,2 procentniho bodu). Zaroven se zvySoval podil osobnich nakladd na pridané
hodnoté (Tab. 11.2). Pri¢inu tohoto vyvoje Ize vidét v soucasné situaci na trhu prace,
kde se projevuje rostouci poptavka po praci a v nékterych odvétvich rychlejsi rdst
mezd nez produktivity (viz ¢ast I1.4 Trh prace). Z pohledu tvorby hospodarského
vysledku byl meziro¢ni nardst mzdové naro¢nosti vykond zhruba kompenzovan kle-
sajici materidlovou naro¢nosti.

Vyznamné objemy Ucetni pfidané hodnoty byly nadale vytvareny v podnicich se za-
hrani¢ni majetkovou Ucasti, na celkové vytvofené Ucetni pfidané hodnoté se ve
Ctvrtém Ctvrtletl 2007 podilely polovinou. Dynamika meziro¢niho rlstu pridané
hodnoty dosahla v téchto podnicich na rozdil od soukromych a vefejnych domacich
podnikd dvoucifernych hodnot. Na dosazeném meziro¢nim narlstu Ucetni pridané
hodnoty se tak podniky se zahrani¢ni majetkovou Ucasti podilely z vice nez poloviny.

1.4 TRH PRACE

Pokracujici silny hospodafsky rist byl ve Ctvrtém Ctvrtleti 2007 nadéle doprovazen
rostouci poptavkou po praci. Priznivy vyvoj poptavky a probihajici strukturdini
zmény v ekonomice vytvarely podminky pro zvySovani zaméstnanosti zejména
v pramyslu a ve sluzbach. Rostouci zaméstnanost a vysoka tvorba novych pracov-
nich mist pfispély k dalsimu znatelnému snizeni miry nezaméstnanosti, které mélo
cyklicky charakter. Viyvoj na trhu prace soucasné naznacoval zvysujici se nedostatek
pracovnich sil, coZ je typické pro ekonomiku s kladnou mezerou vystupu. Pokracu-
Jici pfiliv pracovnich sil ze zahranici pomohl fesit tento problém jen c3stecné. Mira
dlouhodobé nezaméstnanosti se dale sniZila, problém kvalifikacni a profesni struk-
tury dlouhodobé nezaméstnanych ale pretrvaval. RGst nominalnich jednotkovych
mzdovych naklad( v zdvéru roku zpomalil.

11 Hodnoceni je provedeno za soubor podnikd s 50 a vice zaméstnanci a ¢aste¢né vychazi z propoctl
provedenych na zakladé dil¢ich udajd publikovanych CSU.

Tas. 1.1 ZAKLADNI UKAZATELE HOSPODAREN(

V sektoru nefinanénich podniki pokracoval rychly rust

ucetni pridané hodnoty
(v mld. K& meziro¢ni zmény v %)

4. Cvrtleti

2006 2007
Vykony v¢. obchodni marze a) 12792 13944
Vykonova spoteba 9446 1028,0
Trzby celkem 1655,1 1845,3
0Osobni naklady @ 1884 207,2
Ugetni pfidana hodnota 334,6 366,4

a) propotet CNB

TaB. I1.2 PODILOVE UKAZATELE HOSPODARENI

Meziro¢ni zmény

v mld. K¢ v %
115,2 9,0
834 838
190,2 11,5
18,8 10,0
31,8 9,5

Mzdova narocnost vykonu se ve ctvrtém ctvrtleti 2007 opét
zvysila, materialova narocnost ale nadale klesala

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

4. urtleti

2006 2007
Mzdové narocnost 14,7 149
(osobni naklady/vykony)
Materidlova nérocnost @) 738 73,7
(vykonova spotieba/vykony)
Podil osobnich nakladd na 51,4 51,8
pfidané hodnoté @
i tis. K&/mésic
Utetni pfidana hodnota
na zaméstnance 58,5 62,1

a) propocet CNB

GRAF 11.25 INDIKATORY TRHU PRACE

Zména v p.b. oproti
4. &urtleti 2006
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= Pocet zaméstnanych osob
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GRAF [1.26 ZAMESTNANOST PODLE ODVETV(

Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2007 rostla rychleji zaméstnanost
v sekundarnim nez v terciarnim sektoru

(pfispévky v procentnich bodech, vybrana odvétvi)

= 3. Ctvrtleti 2007
= 4. ¢tyrtleti 2007
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GRAF 11.27 TOKY PRACOVNICH SIL

Rostouci zaméstnanost byla doprovéazena rychlym
shizovanim poctu nezaméstnanych

(meziro¢ni zmény v tis. osob)
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GRAF 11.28 BEVERIDGEOVA KRIVKA
Zvysujici se tvorba volnych pracovnich mist nadale pfispivala

k poklesu nezaméstnanosti
(sezonné ocisténé pocty v tis.)
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11.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Ve Ctvrtém Ctvrtleti roku 2007 pokracoval rdst zaméstnanosti prosazujici se od kon-
ce roku 2004 (Graf 11.25). Meziro¢ni tempo rdstu poc¢tu zaméstnanych osob podle
VSPS dale mirng zrychlilo (na 2,3 %) a celkovd zaméstnanost dosahla nejvyssi
Urovné od poloviny roku 1997. V souvislosti s trvajicim vysokym hospodarskym
rlstem a probihajicimi strukturdlnimi zménami v ekonomice se na jejim zvySovani
nejvice podilel primysl a trzni sluzby, zatimco v zemédélstvi a vefejnych sluzbach se
naopak zameéstnanost ve ¢tvrtém ctvrtleti snizovala.

V priimyslu se pocty zaméstnanych osob nejvice zvysily ve zpracovatelském primys-
lu (meziro¢né o 60,9 tis. osob, tj. 4,4 %), zejména v souvislosti s realizaci pfimych
zahrani¢nich investic, rozvojem cinnosti v navazujicich oborech a pfiznivym vyvojem
poptdvky. Zaméstnanost se zvysila zejména v odvétvich zamérenych na zpracovani
kovl a v navazujicich odvétvich.™ Celkové byl ve Ctvrtém Ctvrtleti prirGstek zamést-
nanosti v sekundarnim sektoru témér dvojnasobné vyssi nez v terciarnim sektoru.

V terciarnim sektoru se stejné jako v predchozich Ctvrtletich nejvice zvySovala za-
méstnanost v trznich sluzbach. Predevsim pokracoval rychly rdst poctu zaméstna-
nych osob v odvétvi nemovitosti, prondjmu a podnikatelskych ¢innosti (mezirocné
0 34,2 tis. osob, tj. 10,4 %),"” odrazejici poptavku po sluzbach v obdobi vysokého
hospodaiského rastu. Také v odvétvi finan¢niho zprostfedkovani se pocet zamést-
nanych osob déle vyrazné zvysil. Nardst zaméstnanosti v téchto dvou odvétvich
tvoril témér 90 % z jejiho celkového pfirlstku v trznich sluzbach. Naopak ve vefej-
nych sluzbach — vzdélavani, zdravotni a socidlni péci a veterinarni ¢innosti — se za-
méstnanost snizila.

Rostouci poptdvka po praci byla i ve ¢tvrtém Ctvrtleti uspokojovana nejen z do-
macich, ale i zahrani¢nich zdrojl, coz potvrzoval vyrazny, téméf 30% meziro¢ni
nardst poctu zahrani¢nich pracovnikd v roce 2007. Presto byl v nékterych odvétvich,
zejména v prlmyslu a ve stavebnictvi, nadale patrny nedostatek pracovnikd v po-
Zadovanych profesich s odpovidajici kvalifikaci. O rostouci poptavce po praci v eko-
nomice, jejiz vykon se nachdazi nad drovni potencidlniho produktu, svédcil také
meziro¢ni rlst poctu volnych pracovnich mist, kterd jsou potencidlnim zdrojem
zvySovani zameéstnanosti. Sklon Beveridgeovy kfivky nadale potvrzoval cyklicky cha-
rakter klesajici nezaméstnanosti (Graf 11.28).

Stejné jako v prvnich tfech Ctvrtletich roku 2007 byla i ve ¢tvrtém ctvrtleti rostouct
zameéstnanost doprovazena rychle klesajici nezaméstnanosti a snizenim poctu ne-
aktivnich osob,' které predstavuji potencidlni rezervu pracovni sily (Graf 11.27).
Obecna mira nezaméstnanosti (podle VSPS) se snizila na nejnizsf hodnotu dosa-
Zenou v poslednich deseti letech a dosahla 4,8 %. SniZzeni nezaméstnanosti mélo
plosny charakter, nejvice se snizila v oblastech s vysokou a nadprimérnou mirou
nezaméstnanosti. Rychlé snizovani nezaméstnanosti potvrzovaly i Udaje MPSV, po-
dle kterych se mira registrované nezaméstnanosti ve ¢tvrtém ctvrtleti meziro¢né sni-
Zila o 1,7 procentniho bodu na 5,8 %. V prvnim Ctvrtleti 2008 pak dosahla 5,9 %.
Uvedeny vyvoj byl dosazen pfi nizkém poctu nové hlasenych uchazec a vysokém
poctu vyfazenych uchazecl o praci.

12 Nejvice se zvysila zaméstnanost ve skupinach vyroba ostatnich kovodélnych vyrobkd, vyroba motorovych
vozidel a jejich motor, vyroba Zeleza, oceli, feroslitin a plochych vyrobkd, tvareni vyrobkl za tepla, vyro-
ba a opravy ostatnich Ucelovych stroji a vyroba elektrickych zafizeni.

13 Zaméstnanost se nejvice zvysila ve skupiné publikovéani, dodavky a poradenstvi v oblasti softwaru.

14 Za neaktivni osobu se v tomto smyslu povazuiji lidé, ktefi nepracuji, aktivné praci nehledaji, ale maji za-
jem pracovat.
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Pokracujici pokles nezaméstnanosti prispél ve ctvrtém ctrtleti ke zfetelnému sni-
7enf poc¢tu dlouhodobé nezaméstnanych osob (podle VSPS meziro¢né o 62,6 tis.
osob). Z pohledu dosavadniho vyvoje bylo pfitom vyznamné, Ze podil této skupiny
na celkovém poctu nezaméstnanych osob se snizil mirné pod uroveri 50 %
(Graf 11.29). Zasadnéjsi feseni dlouhodobé nezaméstnanosti ale stale narazi na pro-
blém kvalifika¢ni struktury nezaméstnanych, nebot mezi dlouhodobé nezamést-
nanymi prevazuji osoby se zakladnim vzdélanim. Poptéavka po praci je pfitom pre-
vazné zameérena na absolventy stfednich Skol s maturitou, vyssich odbornych a vy-
sokych skol.

1.4.2 Mzdy a produktivita

Meziro¢ni rGst prdmérné nomindlni mzdy v narodnim hospodarstvi ve ctvrtém
Ctvrtleti zpomalil. Ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim byl nizsi o 0,7 procentniho
bodu a dosahl 6,8 % (Tab. I.3). Stale pomérné vysoky mzdovy rdst souvisel
predevsim s trvajicim silnym hospodaiskym rdstem doprovazenym snizovanim
nezaméstnanosti. Zpomaleni rdstu prdmérné redlné mzdy bylo vlivem inflace
vyraznéjsi: po témér 5% mezirocnim rdstu ve tretim Ctvrtleti 2007 se ve Ctvrtém
Ctvrtleti meziro¢né zvysila pouze o 1,9 %.

Mzdovy vyvoj byl i ve ¢tvrtém ctvrtleti 2007 predevsim ovliviiovan podnikatelskym
sektorem, kde pracuji témér tfi Ctvrtiny zaméstnancd ze sledovaného souboru orga-
nizaci. Meziro¢nf rdst mezd, ktery je v tomto sektoru primarné ovliviiovan produk-
tivitou prace a podminkami konkuren¢niho prostredi, ve ctvrtém Ctvrtleti zpomalil
na 6,7 %. Nelze vyloucit, Ze oproti ocekavani pomalejsi rlist mezd v zavéru roku
2007 byl ovlivnén nejen vyvojem vykond a produktivity v jednotlivych odvétvich, ale
také presunem vyplaceni prémii a odmén do ledna 2008 v souvislosti s novym sy-
stémem zdanéni. V nepodnikatelském sektoru se rdst prdmérné mzdy ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2007 rovnéz zpomalil. Dynamika jejich meziro¢niho rlstu se vsak nadale
pohybovala nad Urovni 7 % v dlsledku Uprav mezd provedenych v Ustfednich orga-
nech statnf spravy ve tfetim Ctvrtleti (Tab. 11.3). Naopak ve zdravotni a socidlni péci
nadale zUstaval rist primérné mzdy podprdmérny.

Z pohledu inflace je v3ak predevsim vyznamné, zda pokracuijici rychly rist primérné
mzdy byl doprovazen odpovidajicim ristem produktivity. Jak je zifejmé z Grafu 11.30,
meziro¢ni rdst nominalnich jednotkovych mzdovych nakladd, které indikuji poten-
cidlni infla¢ni tlaky ve mzdové oblasti, ve ¢tvrtém ctvrtleti 2007 znatelné zpomalil
na 1,5 %. Tento vyvoj byl vysledkem soubéhu zrychleni dynamiky rdstu redlného
hrubého doméciho produktu a zvolnéni tempa rlistu objemu mezd a platd, avsak
v jednotlivych odvétvich byl vzajemny vyvoj ukazateld mezd a produktivity rizno-
rody.

Ve vétsSiné sledovanych odvétvi NJMN pokracovaly v meziro¢nim rlstu; nejrychleji
rostly ve stavebnictvi a vefejnych sluzbach, kde byl rdst primérné mzdy doprovazen
klesajici produktivitou. Zatimco ve stavebnictvi je vyvoj NJMN znac¢né kolisavy v za-
vislosti na radé faktord, ve verejnych sluzbach se jejich rast dlouhodobé pohybuje
na pomeérné vysoké urovni. V trznich sluzbach rdst NJMN zrychlil pfi soubéhu ry-
chlejsiho rlstu objemu mezd a zpomaleni rdstu produktivity; pfispél k tomu nérast
zaméstnanosti, ktery nebyl nasledovan odpovidajicim zvysenim vykond. Pouze
v pramyslu mzdovy rlst oslabil pri soubézném zrychleni rlstu produktivity, a tak
doslo ke snizeni mzdové narocnosti produktu o témeér 2 %.

Vyvoj NJMN ve ¢tvrtém ctvrtleti 2007 naznacoval pokracovani jejich mirného rdstu,
ktery je v souladu s infla¢nim cilem CNB. Mirné zpomaleni dynamiky réistu NJMN ve
Ctvrtém Ctvrtleti 2007 Ize vnimat s ohledem na pozorované tlaky na rdst mezd
a oCekavané ochlazeni ekonomiky spiSe za docasné.

GRAF [1.29 MIRA NEZAMESTNANOSTI
Dlouhodoba nezaméstnanost se snizila pod uroven

kratkodobé nezaméstnanosti
(v %, procentnich bodech, dle V3PS)
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Tas. .3 Mzpy, probukTIVITA, NJMN
Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2007 zpomalil rist pramérné mzdy
(meziro¢ni zmény v %)
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Tas. 11.4 VYvO) PLATEBNI BILANCE

Schodek bézného tctu se v roce 2007 vlivem zvyseni

prebytkd obchodni bilance a bilance sluzeb zmirnil

(v mld. K¢&)
2004
A. BEZNY UCET -147,5
Obchodni bilance -13,4
Bilance sluzeb 16,6
Bilance vynost -156,6
Bézné prrevody 6,0
B. KAPITALOVY UCET -14,2
C. FINANCNI UCET 177,33
Piimé investice 101,8
Portfoliové investice 53,0
Finan¢ni derivaty -3,2
Ostatni investice 25,7
D. CHYBY A OPOMENUT} -8,9
E. ZMENA REZERV -6,8
(- = rlist rezerv)

GRAF 11.31 V/Yvo) OBCHODNI BILANCE

Rocni klouzavy uhrn prebytku obchodni bilance se ve

il

Ctvrtém ctvrtleti 2007 déle zvysil
(v mld. K&)

150
100

2005
-48,5

59,4
36,5

-155,7

13
4,7
154,8
2796
-81,2
28
-40,8
-18,1
-92,9

2006

-100,8

65,1
42,2

-201,3

6,8
85
104,9
102,8
-26,9
-6,2
353
-10,5
e

-150

1/01 1/02 1/03 /04 1/05

m Saldo

- [

/06

— \/yvoz (prava osa)

Dovoz (pravé osa)

1/07

2007
-89,0

17,5
554

-253,8

8,1
19,7
104,5
158,2
-53,2
1.8
2,3
-19,5
-15,7

2600
2400
2200
2000
1800
1600
1400
1200
1000

1.5 PLATEBNI BILANCE

Viyvoj platebni bilance v roce 2007 byl pfedevsim ovlivnén vyraznym rdstem pre-
bytku vykonové bilance,” hlavné pak obchodni bilance, a pfetrvavajicim vysokym
cistym prilivem primych investic. Soucasné vsak doslo k dalsimu prohloubeni schod-
ku bilance vynosG v ddsledku pokracujiciho rastu vynost ze zahranicnich pfimych
investic. Prohloubeni ¢istého odlivu portfoliovych investic souviselo s vyssimi inves-
ticemi rezident( do zahranicnich cennych papirG. Zména tok( ostatnich investic pri
Jejich prechodu do schodku byla vysledkem velmi vysokého ristu aktiv obchodnich
bank v zahranici.

1.5.1 Bézny ucet

V roce 2007 dosahl bézny ucet platebni bilance schodku 89,0 mld. K¢ (Tab. 11.4),
coz predstavovalo -2,5 % HDP. V meziro¢nim srovnani se jeho schodek snizil o té-
mér 12 mld. K&. Ke zmirnéni schodku prispél velmi pfiznivy vyvoj vykonové bilance,
ktery prevazil nad rychlym rdstem schodku bilance vynost.

Obchodni bilance dosahla v roce 2007 prebytku 117,5 mld. K¢, ktery se mezirocné
zvysil 0 52,4 mid. K¢&. Zlepsovala se tak jiz sedmy rok v fadé (Graf 11.31). Celoro¢ni
zvyseni obchodniho prebytku bylo vyhradné dlsledkem pfiznivého cenového vy-
voje, kdy kladna meziro¢ni zména sménnych relaci dosahla 2,4 %. PFiznivé dopady
cenového vyvoje byly zhruba z jedné pétiny kompenzovany nepfiznivym vyvojem
v redlném vyjadreni. V samotném ctvrtém ctvrtleti se vsak jiz pasobeni cenového
vlivu vyrazné zmirnilo a k rlstu prebytku pfispival zejména vyvoj v redlném vyjad-
feni. Dopad pokracujicich zmén na nabidkové strané ekonomiky v dsledku pfilivu
zahrani¢nich p¥imych investic veetné presunu vyrob ze zahrani¢i do CR a vysoké
zahrani¢ni poptavky byl zmirfiovan vysokym rdstem celkové domdci poptavky
a posilovanim koruny vaci euru. Meziro¢ni zlepSovani obchodni bilance pokraco-
valo i v pribéhu prvniho ctvrtleti 2008, kdy se jeji prebytek za leden a Unor zvysil
0 4,8 mld. K¢.

Vyvoj obchodni bilance z hlediska zboZzové struktury byl v roce 2007 znacné rlz-
norody. Ke zvyseni celkového prebytku predevsim plsobil dalsi rychly rist prebytku
stroji a dopravnich prostredkd. Vyznamnéjsi zlepSeni sald bylo déle patrné v pfi-
padé schodku nerostnych paliv (dovoz ropy a zemniho plynu se meziro¢né snizil jak
v naturadlnim, tak zejména v hodnotovém vyjadreni) a prebytku neenergetickych
surovin. Vyraznéjsi zhorseni naopak zaznamenal schodek obchodu s chemikaliemi
a prebytek ve skupiné trznich vyrobk( tridénych podle materidlu. Z teritorialniho
hlediska bylo meziro¢ni zlepSeni obchodni bilance opét disledkem zvySeni prebytku
v obchodu se zemémi EU. K rlstu prebytku doslo predeviim v obchodu se Slo-
venskem a dale s Velkou Britanif. Celkovy schodek obchodu s neclenskymi staty EU
se vsak prohloubil, a to hlavné vlivem dalsiho vyrazného rdstu schodku obchodu
s Cinou. Vysoky schodek obchodni vymény s Ruskem naopak zaznamenal vyrazny
pokles.

Bilance sluzeb skoncila v roce 2007 prebytkem 55,4 mld. K¢, ktery se meziro¢né
zvysil 0 13,2 mld. K¢. K jejimu zlepSeni pFispél jednak rdst prebytku dilci bilance do-
pravy v dlsledku rychlého rdstu pfijmd a dale pokles schodku bilance ostatnich slu-
Zeb vlivem rdstu pfijmd a soucasného poklesu vydajd. Prebytek bilance cestovniho
ruchu se naopak mirné snizil. Zmirnéni schodku ostatnich sluzeb ovlivnil zejména
pfiznivy vyvoj v rdmci finan¢nich a ostatnich obchodnich sluzeb.

15 Vykonova bilance predstavuje soucet obchodni bilance a bilance sluzeb.
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Bilance vynost dosahla schodku 253,8 mid. K¢ a meziro¢né se zhorsila o 52,4 mid. K¢
(Graf 11.32). Jeji nejvyznamnéjsi slozky nadéle predstavovaly zisky reinvestované v CR,
jejichz pfedpokladana hodnota soucasné i nejvyraznéji rostla, a dividendy ze zahra-
ni¢nich primych investic. V meziro¢nim srovnani proto doslo predevsim k prohlou-
beni schodku dil¢i bilance vynost z pfimych investic (na 233,4 mld. K¢). V ddsledku
rychlého réistu ndkladd na praci cizinci v CR se prohloubil i schodek bilance nahrad
zameéstnanclm, zahrnujici hlavné mzdy. Proti zvySovani celkového schodku plsobil
jednak rlist prebytku investi¢nich vynost z portfoliovych investic (dUsledek pfiznivé-
ho vyvoje bilance dividend), a dale rdst prebytku vynosl z ostatnich investic (vynost
z devizovych rezerv CNB a Grokovych vynost obchodnich bank z depozit v zahra-
nici).

Bilance béznych prevodd vykazala schodek 8,1 mld. K¢, jehoz meziro¢ni zvyseni
bylo jen velmi mirné. Pro jeji vyvoj byl urcujici schodek soukromych prevodd ve vysi
témér 25 mld. K¢. Bilance vladnich prevodd skoncila naopak v prebytku. Saldo pre-
vod finan¢nich prostfedkd mezi CR a rozpo¢tem EU, vykazovanych na bé&zném
Uctu, nicméné zaznamenalo schodek (-4,4 mld. K¢).

1.5.2 Kapitalovy ucet

Kapitalovy ucet dosahl v roce 2007 prebytku 19,7 mld. K¢, coz predstavuje mezi-
ro¢ni rist o 11,2 mld. K¢. Jeho rozhoduijici slozkou byly pfijmy vliddniho sektoru
z fondl EU (19,6 mld. K¢), které se v meziro¢nim srovnani vyznamné zvysily.

11.5.3 Financni ucet

Financni Ucet platebni bilance skoncil v roce 2007 prebytkem ve vysi 104,5 mld. K¢,
tj. 2,9 % HDP, ktery se mezirocné témeér nezménil. Protismérné zmény sald jed-
notlivych bilanci se v thrnu zcela kompenzovaly. Meziro¢ni rist prebytku primych
investic byl vyvazovan vy33im schodkem portfoliovych investic a v pfipadé ostatnich
investic zménou jejich tokl pfi pfechodu cistého pfilivu do mirného odlivu.

Bilance primych investic vykazala prebytek 158,2 mld. K¢, coz predstavuje v mezi-
ro¢nim srovnani zvyseni o 55,4 mld. K¢ Rast prebytku v rozhodujici mife ovlivnil
priliv zahrani¢nich p¥imych investic do CR, ktery vzrostl na 185,3 mld. K¢. Jeho nej-
vyznamnéjsi slozku tvoril reinvestovany zisk (130,6 mld. K¢&). V porovnani s nim tvo-
fily investice do zakladniho kapitalu jen necelou polovinu (57,5 mld. K¢). Vyvoj za-
hrani¢nich primych ostatnich investic plsobil v disledku mirné prevahy cerpani
avérll zahrani¢nimi matefskymi spole¢nostmi od jejich dcefinych podnikt v CR nad
jejich splatkami ke zmirnénf celkového pfilivu. Z pohledu odvétvové struktury smé-
foval priliv kapitalu ze zahrani¢i predeviim do odvétvi nemovitosti a déle finan¢niho
zprostiedkovani. Z teritoridlniho pohledu se na pfilivu kapitalu ze zahranici z jednot-
livych zemi nejvyznamnéji podilely Lucembursko a Francie (Graf 11.33). Ceské pifmé
investice v zahrani¢i se vlivem vyrazného poklesu investic do zakladniho kapitalu
meziro¢né zmirnily na 27,1 mld. K¢ Odliv kapitalu sméroval predevsim do vyroby
a rozvodu elektfiny a déle odvétvi nemovitosti. Z teritoridlniho pohledu byl orien-
tovan predevsim do Gruzie, Polska a Nizozemska.

Cisty odliv portfoliovych investic dosahl v roce 2007 53,2 mld. K¢, zatimco v mi-
nulém roce ¢inil 26,9 mld. K¢ Mezirocni narast schodku byl pfi nezménéné trovni
nakupl tuzemskych cennych papird nerezidenty vysledkem rlstu poptavky rezi-
dentd po zahrani¢nich cennych papirech. Odliv kapitalu dosahl 94,7 mld. K¢ a byl
zhruba ze dvou tfetin spojen s rlistem drzby zahrani¢nich akcii tuzemskymi subjekty.
Odrézel zejména omezené moznosti investic do majetkovych cennych papirl
v tuzemsku. Drzba tuzemskych cennych papird nerezidenty se celkové zvysila
0 41,4 mld. K& Pfi mirném poklesu zajmu o tuzemské akcie byla vysledkem zvysené

GRAF 11.32 VYvOJ BILANCE VYNOSU
Rotni klouzavy thrn schodku bilance vynost se ve étvrtém
Ctvrtleti 2007 dale zvysil
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GRAF 11.33 PRIME ZAHRANICN{ INVESTICE
Firmy registrované v Lucembursku byly v roce 2007
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GRAF 11.34 PORTFOLIOVE INVESTICE

Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2007 dosahly portfoliové investice
Cistého piilivu

(v mid. K&)
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GRAF I1.35 DEvizovE Rezervy CNB

Devizové rezervy CNB v dolarovém vyjadreni se v prvnim
Ctvrtleti 2008 zvysily

(v mid. USD)
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GRAF 11.36 PENEZNi AGREGATY M1 A M2
Rust penéznich agregatti M1 a M2 zpomalil
(meziro¢ni zmény v %)
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TaB. 1.5 STRUKTURA PENEZNiCH AGREGATU

Dynamika rustu kvazi-penéz zrychlila
(priiméry za ¢tvrtleti a stavy ke konci mésice, meziro¢ni zmény v %)

Podil na

M2 v %

o7 Iv/07 1/08 2/08 2/08

M1 13,8 13,6 13,2 9,9 57,0

Obézivo 1.3 10,3 10,0 9,2 13,2

Jednodenni vklady 14,6 14,7 14,2 10,0 43,8

M2-M1 (kvazi-penize) 79 9,1 8,0 10,9 43,0
Vklady s dohodnutou

splatnosti 5.2 51 2,5 6,1 29,1

Vklady s vypovédni Ihdtou 16,2 18,7 19,7 20,7 13,2

Repo operace -11,2 27,8 64,9 67,3 0,7

M2 11,2 11,7 11,0 103 100,0

poptavky po tuzemskych dluhopisech. K jejimu rlstu castecné pfispély emise dlu-
hopist CEB a ve Ctvrtém ctvrtleti dalSi emise tuzemskych podnikd na zahrani¢nich
trzich (Graf 11.34).

Finan¢ni derivaty skoncily cistym prilivem 1,8 mid. K¢. Vyvoj jejich salda v pribéhu
roku, spojeny s vyraznym rlstem prebytku v prvnim pololeti a naslednymi Ctvrtlet-
nimi schodky ve druhé poloviné roku, zfejmé souvisel s realizaci tzv. carry obchod
s CZK.

V bilanci ostatnich investic byl dosazen cisty odliv kapitalu ve vysi 2,3 mld. K¢
(v pfedchozim roce byl zaznamenan cisty pfiliv 35,3 mld. K¢&). Hlavni pficinou zmény
celkového salda byla zména tokd kapitdlu obchodnich bank pfi jejich pfechodu
z Cistého pfilivu do cistého odlivu (ve vysi 16,2 mid. K¢). Byla pfedevsim vysledkem
vysokého ristu kratkodobych depozit a Uvérd poskytnutych do zahranici, spojené-
ho s vyraznou meziro¢ni zménou v jejich tocich. Smérem ke zmirnéni celkového
schodku naopak pulsobil ¢isty pfiliv kapitalu do sektorl podnikd a vlady. Prebytek
podnikového sektoru dosahl 12,2 mld. K& Byl vysledkem vyrazného meziro¢niho
zmirnéni odlivu prostedkd poskytovanych podniky do zahrani¢i. Cisty piliv kapitalu
vlddniho sektoru se vlivem zmirnéni Cerpani zahrani¢nich Gvérd meziro¢né snizil na
2,2 mld. K¢.

V prvnim ctvrtleti 2008 se devizové rezervy CNB snizily o 22,5 mid. K& na Groven
608,5 mld. K¢&. Vyvoj rezerv byl vyznamné ovlivnén kurzovymi rozdily. Devizové re-
zervy CNB v dolarovém vyjadreni se ve stejném obdobf naopak zvyzily 0 3,1 mid. USD
a doséhly 38,0 mld. USD (Graf 11.35).

1.6 MENOVY VYVOJ

Dynamika ménového vyvoje na pocatku roku 2008 zpomalila. RUst vysoce likvidnich
penéz v podobé penézniho agregatu M1 se v ddsledku zvysovani nakladd prile-
Zitosti déle snizil. Rast GvérG nepatrné oslabil pri zvysovani trokovych sazeb. Méné
rostly avéry nefinancnim podnikim a Gvéry na bydleni. Podminky financovéni se
nepatrné zpfisnily. Indikatory pfimérenosti ristu penéz pdsobi v prvnim Ctvrtleti
2008 oproti predchozimu ctvrtleti méné proinflacné.

11.6.1 Penize

Meziro¢ni rlist penézniho agregatu M2 po zrychleni ve ¢tvrtém ctvrtleti 2007 na-
sledné v lednu a unoru zpomalil na 10,3 % (Graf 11.36). K niz8imu rGstu penézni
zasoby pfispélo zejména snizeni dynamiky Gvérd poskytnutych podnikim a domac-
nostem a pokles Cistého Uvéru vladé. Presto rlst penézni zasoby zlstava vysoky.
Penézni previs, nominalnf a redlna penézni mezera v prvnim Ctvrtleti 2008 ve srov-
nani s predchozim ctvrtletim poklesly, ¢imz se mozné riziko plynouci z titulu rdstu
penéz pro inflaci ve sttednédobém horizontu oslabilo.

Ve struktufe penézni zasoby pokracovalo zpomalovani penézniho agregatu M1 a na-
opak zrychlila dynamika kvazi-penéz, ¢imz se rlst obou agregatl sblizil (Tab. II.5).
RUst M1 byl ovliviiovan dvéma faktory. Na jedné strané ho tlumily rostouci naklady
prileZitosti v souvislosti s postupnym zvySovanim ménoveépolitickych Urokovych sa-
zeb od ffjna 2005. Na druhé strané rlst M1 podporovala vy3si transakeni poptavka
pfi stale silném ekonomickém rlstu v poslednich ctvrtletich. Rast kvazi-penéz
se v delsSim obdobi zvySoval zejména v dlsledku rostoucich nakladl pfilezitosti
drzby likvidnich penéz. Spread mezi Urokovou sazbou z novych vkladl s dohod-
nutou splatnosti do jednoho roku a urokovou sazbou z jednodennich vklad do-
sahoval v poslednich mésicich nejvy33i hodnoty za posledni ¢tyfi roky (Graf 11.37).
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Z hlediska sektort drzby penéz se na rlstu penézni zasoby nadale podilely zejména
vklady domacnosti, i kdyz jejich prispévek se od zavéru lornského roku snizil. Pokles
prispévku vkladd domacnosti byl ve ctvrtém ctvrtleti 2007 v souladu s poklesem
miry Uspor. K nizsimu rlistu penézni zasoby pfispivaly i vklady nefinan¢nich podnikd
a s rznymi vykyvy i vklady finan¢nich neménovych instituci.

11.6.2 Uvéry

RUst Uvérd poskytnutych ménovymi finan¢nimi institucemi podnikim a domacnos-
tem po zrychleni v roce 2007 v lednu a Unoru zpomalil na 25,6 % (Tab. 11.6). Ve
vyvoji Uvérl se projevovalo zvySovani urokovych sazeb a posilovani kurzu
CZK/EUR.™® V roce 2007 vzrostl pomér tvérl k HDP o 6 procentnich bodl na cca
46 %. Pomér uveérd k HDP je v3ak stale vyrazné nizsi nez v eurozonég, kde dosahuje
zhruba 120 %.

Dynamika rdstu uvérl nefinan¢nim podniktim se od zavéru loniského roku snizovala
a v unoru dosahla 16,9 %. Méné rostly stfednédobé a dlouhodobé uvéry, zatimco
rGst kratkodobych Gvér se zvysil. Viyrazny pokles stfednédobych Gvérl a zvyseni
dynamiky kratkodobych Gvér( zaznamenané v listopadu souvisi se zménou sta-
tistického vykazovani v jedné z vybranych bank, kdy ¢ast stfednédobych Gvérd byla
nové vykdzana jako Uvéry kratkodobé. | pfes uvedeny jednorazovy vykyv dochazi
v deldim obdobi k rlstu kratkodobych Gvérl, coz souvisi s potfebou podnik{ fi-
nancovat provozni kapital. Z hlediska odvétvové struktury se na zpomaleni Gvérd
podniklim podilela téméF viechna vyznamna odvétvi. Nepatrné se snizil i rlst Gvérl
developerskym spole¢nostem. Rast Uvért do odvétvi finan¢niho zprostredkovani se
po vyrazném zrychleni v roce 2007 nasledné v lednu a Unoru zpomalil. Podil Gvérl
podnikdm v cizi méné na celkovych Uvérech podnikdim dosahl v dnoru 16,2 %. Pod-
niky preferovaly vlivem zédporného urokového diferencidlu ¢erpani Gvérd z tuzem-
ska, i kdyz se ve Ctvrtém cCtvrtleti 2007 zvysila dynamika obchodnich Gvérd ze za-
hranici.

Tempo rlstu Uvérd domacnostem se po zvy3eni v celém roce 2007 v lednu a Unoru
2008 zpomalilo. Nadéle vsak dosahuje vysoké trovné 33,6 % (Graf 11.38). Zvolnéni
dynamiky Gvérl domacnostem naznacujf i nové poskytnuté Gvéry. Pfispély k tomu
zejména Uvéry na bydlenf a v jejich struktufe hypotecni Gvéry. Rlst spotrebitelskych
uvérl naopak na pocatku roku 2008 zrychlil. Pfedpoklada se, Ze v nasledujicim ob-
dobi by poptavka po uvérech mohla oslabovat, coz dokladda i snizovani rdstu nové
zahajenych a rozestavénych bytl ve ¢tvrtém ctvrtleti 2007. Mezi hlavni faktory niz-
Siho rastu uvérl Ize fadit zvySeni Urokovych sazeb a obezietngjsi pristup bank, a to
i pres pomeérné silnou konkurenci v tomto segmentu Uvérového trhu. Domacnosti
se ve Ctvrtém cCtvrtleti zadluzovaly téZ o vyraznych 27,4 % vice nez ve stejném ob-
dobi predchoziho roku u nebankovnich instituci. Uvedeny vyvoj se projevoval ze-
jména u leasingovych spolecnosti.

Pomér celkové (bankovni i nebankovni) zadluzenosti doméacnosti k hrubému dispo-
nibilnimu ddchodu se v roce 2007 zvysil o 9 procentnich bodd na cca 50 %. Ve
vztahu k HDP se zadluZenost zvysila o 7 procentnich bodl na 29 %. Zlstava vsak
nizsi nez v zahranici. V eurozéné ¢inf uvedené podily 93 %, resp. 61 %. Zatizenf do-
maéacnosti Urokovymi naklady ve vztahu k hrubému disponibilnimu ddchodu se ve
Ctvrtém Ctvrtleti 2007 zvysilo na 2,1 %, coz se projevilo v dalsim ztuzeni kladné me-
zery mezi vynosy a naklady z urokd.

16 Uvéry rostly méné i vlivem ¢isté statistického faktoru, kterym bylo dal3i posilovani kurzu CZK/EUR sni-
Zujici v bilancich bank korunovou hodnotu Uvérl denominovanych v eurech.

GRAF 11.37 UROKOVE SAZBY Z VKLAD(

Rostly urokové sazby z vkladu s dohodnutou splatnosti
(nové obchody, v %)
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TaB. 1.6 STRUKTURA UVERU
Rust tvér nepatrné oslabil
(priméry za ctvrtleti a stavy ke konci mésice, mezirocni zmény v %)

Podily na
celkovych
Gvérech v %
o7 1v/07 1/08 2/08 2/08
Nefinan¢ni podniky 204 18,1 16,9 16,9 45,6
Uvéry do 1 roku 17,7 22,7 26,4 273 18,4
Uvéry od 1 roku do 5 let 17,8 8,2 2,8 2.2 9,7
Uvéry nad 5 let 25,0 19,8 16,7 16,1 17,5
Domécnosti 31,8 333 34,1 336 45,2
Spotrebitelské Gvéry 21,7 27,0 27,2 27,7 8,6
Uvéry na bydleni 34,0 35,6 374 36,7 321
Ostatni 25,8 30,5 25,6 24,4 45
Finan¢ni nemén. instituce 52 16,3 39,0 39,5 9,2
Uvéry celkem 235 25,3 26,0 25,6 100,0
GRAF 11.38 UVERY DOMACNOSTEM
Rust tvérd na bydleni mirné zpomalil
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GRAF 11.39 UROKOVA SAZBA Z UVER( NA BYDLEN
Urokova sazba z tvérd na bydleni pfevazné rostla
(nové obchody, v %)
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GRAF 11.40 UROKOVA SAZBA ZE SPOTREBITELSKYCH UVER(

Urokova sazba ze spotiebitelskych uvérd byla oproti sazbé
3M PRIBOR nadale pomérné vysoka
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GRAF II.41 UROKOVA SAZBA Z GVER( NEFINANENIM PODNIKUM

Urokova sazba z tvéri nefinanénim podnikim se zvysovala
(nové obchody, v %)
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GRAF 1142 CeNY VYROBCU
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GRAF 11.43 Dovozni CENY

Mezirocni pokles dovoznich cen se od zafi 2007 prohluboval
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Priimérna urokova sazba z novych Gvérd se dale zvysila a v Unoru dosahla 7,1 %.
Spread mezi touto Urokovou sazbou a 1R PRIBORem po poklesu v roce 2007 a stag-
naci v lednu 2008 nasledné v Unoru vzrostl a naznacoval mirné zpfisnéni Gvérovych
podminek. Spready se zvysily u novych Uvér na bydleni zejména s fixacemi sazby
do péti let, u spotrebitelskych Gvérd s fixacemi sazby nad pét let a u novych uvért
nefinan¢nim podnikdm.

Primérna urokova sazba z novych Uvérd domacnostem v Unoru dosédhla 12,6 %.
Urokova sazba z novych Gvér(i na bydlenf se po zvy$eni v roce 2007 a v lednu 2008
nasledné v tnoru mirné snizila o 0,1 procentniho bodu na 5,3 % (Graf 11.39). Tento
pokles byl viak nizsi nez u sazeb finan¢niho trhu, ¢imz se spready u nékterych sazeb
z Uvérd na bydleni dale zvysily. Spready mezi Urokovymi sazbami z novych Gvér( na
bydleni s delsi (nad jeden rok) a krat3i (do jednoho roku) fixaci dosahovaly nadale
zapornych hodnot. Nejvice se prohlubovaly u Urokovych sazeb s fixaci nad deset let,
coz zvy$ovalo poptavku domécnosti po novych Gvérech s touto fixaci sazby. Uroko-
va sazba z novych spotfebitelskych Uvérd v Unoru poklesla o 0,2 procentniho bodu
na 13,1 % (Graf 1.40). Urokovéa sazba z novych Gvéri nefinanénim podniktim
naopak dale vzrostla o 0,3 procentniho bodu na 5,5 % (Graf 11.41).

1.7 DOVOZNi CENY A CENY VYROBCU

Viyvoj dovoznich cen v prvnim Ctvrtleti 2008 naznacoval jejich rdznorodé pdsobeni
na jednotlivé cenové okruhy. Zesilujici mezirocni rast dovoznich cen minerdlnich
paliv zvySoval naklady vyrobcd, nebot dopad vysokych svétovych cen energetickych
surovin do domdcich cen byl tlumen mezirocné posilujicim kurzem koruny jen
Castecné. Naopak zmirnéni rdstu dovoznich cen zemédélskych a potravindrskych
komodit v prvnim Ctvrtleti a pokracujici zpomalovani ristu cen neenergetickych
surovin signalizovalo oslabovani vnéjsich nakladovych tlakd na rast cen v nékterych
odvétvich. Dalsi prohloubeni mezirocniho poklesu cen produktd s vyssim stupném
zpracovani vlivem posilujiciho kurzu koruny pusobilo protiinflacné. Tento protismér-
ny vyvoj cen vstupl se rozdilné promital do cen vyrobcd v jednotlivych odvétvich.
V pramyslu byl rychly cenovy rdst zaznamendn pouze v malém poctu odvétvi (vy-
roba enerqii, potravin, primarni zpracovani ropy) a celkové jiz v bfeznu oproti pro-
sinci 2007 nezrychlil. Ve stavebnictvi ale pokracoval dlouhodobéjsi ristovy trend
cen a také v trznich sluzbach rist cen v prvnim Ctvrtleti zrychlil. Cenovy rast zemé-
délskych vyrobct se jiZz nezvysoval, zistal vsak velmi vysoky.

1.7.1 Dovozni ceny

Dovozni ceny, které jsou pfi vysoké otevienosti ceské ekonomiky vyznamnym fa-
ktorem vyvoje domacich cen, pokracovaly v prvnich dvou mésicich prvniho Ctvrtleti
2008 v meziro¢nim poklesu. Podle poslednich udajd za unor se jejich meziro¢ni
pokles dale prohloubil a dosahl 3,3 %. K tomu pfispély pfedevsim ceny ostatniho
dovozu'” a neenergetickych surovin a polotovar(, jak je zfejmé z Grafu 11.43.

Vyvoj dovoznich cen byl v pribéhu roku 2007 i na pocatku roku 2008 vyznamné
ovliviiovan postupné zesilujicim meziro¢nim zhodnocovanim kurzu CZK/EUR
i CZK/USD, které dosahovalo az dvoucifernych hodnot." Kurz koruny tak vyznamné

17 Do této skupiny jsou zahrnuty predevsim produkty s vy3sim stupném zpracovani; jde o skupiny stroje
a dopravni prostiedky, primyslové spotiebni zbozi, chemikélie a pfibuzné vyrobky.

18V Unoru 2008 dosahlo meziro¢ni zhodnoceni kurzu CZK/EUR 10,1 %, v pfipadé kurzu CZK/USD to bylo
20,3 %.
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tlumil dopad zahrani¢nich cen do domécich cen. V pfipadé ostatniho dovozu, ktery
zahrnuje pfedevsim produkty s vy$5im stupném zpracovani, jejichZz cenovy rlst v za-
hranici je zpravidla umirnény, se silné zhodnoceni kurzu koruny projevilo ve vyraz-
ném poklesu dovoznich cen. Jak ukazuje Tab. 1.7, nejvyraznéji klesaly v této skupiné
dovozni ceny priimyslového spotfebniho zbozi a dovazenych strojd a dopravnich
prostredk.

Dovozni ceny potravin, olejd a surovin vykazovaly vsak i na pocatku roku 2008
meziro¢ni rast, nebot svétové ceny téchto komodit rostly velmi rychle a jejich dopad
do domacich cen byl tlumen mezirocnim posilenim kurzu koruny jen castecné. Ze-
jména dovozni ceny mineralnich paliv zaznamenaly na konci roku 2007 a v nasle-
dujicich dvou mésicich roku 2008 vysoky mezirocni rdst (v Unoru o 20,1 %), ktery
byl jen ¢aste¢né tlumen posilujicim kurzem CZK/USD (Graf 11.44). V lednu kulmi-
noval meziro¢ni rdst ceny ropy Brent na hodnoté 67,5 %, v Unoru se jeji rlst me-
ziro¢né zmirnil na 60,6 %. Mezirocnf zvy3eni svétovych cen zemniho plynu, které
nasledujf vyvoj cen ropy zpravidla se zpozdénim, bylo v Unoru ve srovnani s cenou
ropy zhruba polovi¢ni (0 26,7 %).

Zatimco tedy rlst dovoznich cen energetickych surovin na pocatku roku 2008
zesiloval, dovozni ceny potravin, olejli a neenergetickych (nepozivatelnych) surovin
vykazovaly trend opacny. Zpomalovani jejich cenového rlstu bylo ziejmé nejvice
ovlivnéno pokracujicim posilovanim kurzu koruny v tomto obdobi. Dovozni ceny
potravin se tak v Unoru meziro¢né zvysily pouze o 1 % a predchozi dvouciferny rist
dovoznich cen olejl se zmirnil na 9,8 %." Meziro¢ni rlst cen neenergetickych
surovin zpomalil na 1,9 %. Dovozni ceny trznich vyrobkd pokracovaly v poklesu,
ktery se dale prohloubil (Tab. 11.7).

PfestoZze dovozni ceny v prvnich dvou mésicich roku 2008 mezirocné klesaly, ve
strukture byl jejich vyvoj nadale rdznorody a naznacoval rozdilné dopady do jed-
notlivych cenovych okruht. Vysoky mezirocnf rdst dovoznich cen ropy nejvice zvy-
Soval naklady na vstupy u vyrobct stojicich na pocatku vyrobniho fetézce (primarni
zpracovani ropnych produktt) a signalizoval vytvéareni proinfla¢nich tlakd v dalsich
odvétvich. Naopak zpomalenf rdstu dovoznich cen neenergetickych surovin, potra-
vinarskych a zemédélskych komodit z predchozich vysokych hodnot vedlo k oslabe-
ni tlakd na rast cen v pfislusnych odvétvich zpracovatelského pramyslu. Protiinflac-
né pusobil prohlubuijici se pokles cen ostatntho dovozu a trznich vyrobkd, vytvarejici
podminky pro snizovani nakladt domacich vyrobcl i snizovani spotebitelské inflace
(prostrednictvim dovozu finalnich produkt pro maloobchodni trh).

1.7.2 Ceny vyrobcu

Ceny prumyslovych vyrobct

Postupné zrychlovani meziro¢niho rdstu cen pramyslovych vyrobcl kulminovalo
v lednu 2008 na nejvyssi hodnoté dosazené v poslednich tfech letech, kterd cinila
6 %. Poté se jejich rlst pozvolna zpomaloval az na 5,3 % v bfeznu.

Na dosazeném rlstu cen vyrobcl se v prvnim Ctvrtleti 2008 nejvice podilela ener-

getickd odvétvi® a potravinarsky prlimysl, jejichz pfispévek ¢inil shodné jednu tre-
tinu (Graf 11.45). Podle poslednich adajt CSU se meziro¢ni tempo réistu cen v odvétvi

19V listopadu 2007 dovozni ceny potravin vykazaly 6% meziro¢ni rst a dovozni ceny olejd vzrostly 0 18,9 %.

20 Rozumi se odvétvi zabyvajici se tézbou energetickych surovin a odvétvi vyroby a rozvodu elektfiny, plynu
a vody.

GRAF 11.44 CENY MINERALNICH PALIV

Dopad vyrazného naristu svétovych cen energetickych suro-
vin do dovoznich cen ¢astecné tlumilo posileni kurzu CZK/USD
(meziro¢ni zmény v %)
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= Dovozni ceny minerélnich paliv, maziv a pfibuznych materiald
~— Index sv&tovych cen ropy a zemniho plynu CSU
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TaB. IL.7 STRUKTURA INDEXU DOVOZNICH CEN

K prohloubeni poklesu dovoznich cen doslo predevsim
u produktd s vyssim stupném zpracovani

(meziro¢ni zmény v %)

1107 12/07  1/08  2/08

DOVOZ CELKEM 16 13 16 33
z toho:
potraviny a Ziva zvifata 6,0 49 32 1,0
népoje a tabak 11 2,0 04 -15

suroviny nepozivatelné s vyjimkou paliv 6,2 6,1 45 1,9
minerdIni paliva, maziva a pfibuzné mat. 13,6 17,6 20,7 20,1

Zivocisné a rostlinné oleje 189 198 128 9,8
chemikalie a pifbuzné vyrobky -9  -15 2,1 -4,7
trzni vyrobky tiidéné hlavné podle mater.  -3,8  -46 -4, 51
stroje a dopravni prostredky 48 47 57 14
préimyslové spotiebni zbozi 50 50 54 80

GRAF 11.45 CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU
Rust cen prumyslovych vyrobct setrval v prvnim étvrtleti
2008 nad tdrovni 5 %

(meziro¢ni zmeény v %, piispévky v procentnich bodech)
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GRAF 11.46 ODVETVI S RYCHLE ROSTOUCIMI CENAMI

Nejrychleji rostly ceny vyrobct v odvétvi vyroby energii,
potravin a primarniho zpracovani ropy

(mezirocni zmény v %, vybrana odvétvi)
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= Potravinafsky pramysl|
—— Koksarenstvi, rafinérské zpracovani ropy, ropné vyrobky
Vyroba a rozvod elektfiny, plynu a vody
— Dobyvani uhli, lignitu, raseliny, ropy

GRAF 11.47 CENY VE VYBRANYCH ODVETViCH

V ostatnich odvétvich zpracovatelského primyslu byl vyvoj
cen ruznorody

(mezirocni zmény v %, vybrana odvétvi)
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GRAF 11.48 CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Na vysokém ristu cen zemédélskych vyrobcu se nadale
podilely ceny rostlinnych i Zivocisnych produktd
(meziro¢ni zmény)
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vyroby a rozvodu elektrické energie, plynu a vody zvysilo na 9,3 % v bfeznu ze
7,6 % dosazenych v prosinci 2007. V odvétvi dobyvani nerostnych surovin byl ce-
novy nardst jesté vyssi: oproti prosinci 2007 se rUst cen zvysil o 4,6 procentniho
bodu na 13,8 % v breznu.?’ K dosazenému rlstu cen primyslovych vyrobcd také
vyznamné prispélo odvétvi koksarenstvi a rafinérského zpracovani ropy (cca z jedné
Ctvrtiny), kde se do cen promital pokracujici vysoky rlst svétovych cen ropy. Jesté
v zaf{ 2007 rostly ceny v tomto odvétvi 6,8% tempem, v bfeznu 2008 byl jiz jejich
meziro¢ni rlst témer ctyfnasobny. V potravinarském prdmyslu se jiz v prvnim Ctvrt-
leti cenovy rdst nezrychloval a pohyboval se kolem 11 %.

Na druhé strané odeznéni vysokého rdstu cen kovd na svétovych trzich spolecné
s posilujicim kurzem koruny pfispélo k dalSimu zpomaleni meziro¢niho rdstu cen
vyrobcl v odvétvi zpracovani kovl, hutnich a kovodélnych vyrobkd (ze 2,3 % v pro-
sinci 2007 na 0,9 % v bfeznu). V ostatnich odvétvich zpracovatelského pramyslu byl
cenovy rast v prvnim Ctvrtleti 2008 rdznorody, smér jejich vyvoje odrazel zejména
zmeény podminek na strané poptdvky a konkurence v jednotlivych odvétvich.

Pokracujici rychly rist cen prdmyslovych vyrobcl v prvnim cCtvrtleti 2008 byl tak
nadale taZzen vyvojem cen v malém poctu odvétvi, do kterych se zejména promitaly
vysoké ceny nékterych vyznamnych dovéazenych vstupl. Jejich vliv se predevsim
projevil prostfednictvim cen ropy v cenach vyrobcl v odvétvi koksarenstvi a rafinér-
ského zpracovani ropy. Také ceny vyrobcl v potravinarském primyslu pokracovaly
v rychlém rGstu v dasledku rostoucich cen dovazenych vstupd i vstupd domaciho
pAvodu, ovlivnénych rovnéz realizacnimi cenami na zahrani¢nich trzich.? Zarover
pokracoval vysoky rdst cen vyrobcl energii, ktery byl rovnéz vyznamné ovliviiovan
vyvojem poptavky a dosahovanymi cenami na zahrani¢nich trzich (zejména v pfi-
padé elektrické energie). V ostatnich odvétvich zpracovatelského pramyslu byl vyvoj
cen raznorody, zmény vedouci k posileni ¢i oslabenf cenového rlstu nebyly ale vy-
razné. Je vSak pravdépodobné, Ze pokracujici rychly rist cen energetickych zdrojl
domaciho i zahrani¢niho pdvodu by mohl vést k pozvolné kumulaci nakladovych
tlakd v nékterych odvétvich, pokud nebyl kompenzovan rostouci produktivitou.

Ceny zemédélskych vyrobct

Po vyrazném zrychleni ve druhé poloviné roku 2007 se meziro¢ni rlist cen zemé-
délskych vyrobcd v prvnim ctvrtleti 2008 pohyboval blizko hodnot dosazenych na
konci predchoziho ¢tvrtleti (Graf 11.48). Podle poslednich Gdajd za brezen se ceny
zemédélskych vyrobcl mezirocné zvysily 0 26,1 %. Na tomto vysokém rdstu se stej-
né jako ve druhé poloviné roku 2007 podilely nejen ceny rostlinnych produktd, ale
i ZzivociSnych produktd.

Hlavni pric¢iny pokracujiciho rychlého rdstu cen zemédélskych vyrobcl se oproti
predchozi Zpravé o inflaci neméni. Za vyraznym meziro¢nim narlistem cen zemé-
délskych vyrobet v CR ve druhé poloving roku 2007 a na pocatku roku 2008 stal
vyvoj cen zemédeélskych a potravinarskych komodit v zahranici, zplsobeny soubé-
hem vice faktorll plsobicich na strané poptavky i nabidky. Na strané poptavky
pusobil dlouhodoby svétovy rist poptavky po potravinach rostlinného i Zivocisného
plvodu, odrazejici predevsim rychly ekonomicky rdst v fadé rozvijejicich se ekono-
mik, zejména pak v Asii. Na strané nabidky vyvoj cen ovlivnily jednorazové vypadky
rostlinné produkce (zejména obilovin) zplsobené nedrodou nejen ve vétsing zemi

21V rémci tohoto odvétvi rostly nejrychleji ceny uhli, lignitu a raseliny (v bfeznu o 18 %), cenovy rlist ostat-
nich nerostnych surovin byl pomérné nizky (v bfeznu o 2,2 %).
22 Blize viz ¢ast "Ceny zemédélskych vyrobcl".
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EU, ale i u viech vyznamnych svétovych exportérd. Soubézné plsobeni téchto fak-
torl vedlo i pfi mirné nadprimérné domaci Urodé a posilujicim kurzu koruny
k vyraznému rdstu cen rostlinné produkce v CR. Dynamika jejich meziro¢niho réistu
se sice v prlibéhu prvniho ctvrtleti 2008 oproti konci predchoziho ctvrtleti mirné
snizila, nadale se ale pohybovala na velmi vysokych hodnotach (v bfeznu 34 %).

Meziro¢ni rlist cen zivocisnych produktd® se v prvnim ctvrtleti 2008 mirné zrychlil
a v bfeznu dosahl 16,3 %. Jejich vysoky meziro¢ni nardst byl vysledkem soubéhu
vyrazného zvyseni zahrani¢ni poptavky po nékterych komoditach zivocisného pul-
vodu a poklesu domaci produkce v roce 2007. Posilovani kurzu CZK/EUR tlumilo
dopad zahrani¢nich cenovych vlivéi na domaci ceny pouze v omezené mite.

Ostatni cenové okruhy produkéni sféry

Vyvoj cen stavebnich praci v prvnim ctvrtleti 2008 potvrzoval pokracovani zry-
chlujiciho trendu z predchozich ctvrtleti, odrazejiciho trvajici vysokou poptavku po
stavebnich pracich. Podle poslednich Gdajl za brezen jejich meziro¢ni rdst dosahl
4,9 %. Cenovy rlst materidl( a vyrobkd spotiebovavanych ve stavebnictvi se na-
opak nadale zpomaloval z predchozich vysokych hodnot (na 2,8 % v breznu)
a svédcil tak o postupném odeznivani nedostatku nékterych druhd materiald, ktery
byl pozorovan zejména v prvnich tfech ctvrtletich roku 2007.

Meziro¢ni rlst cen trznich sluzeb v podnikatelské sféfe v prvnim Ctvrtleti 2008 také
zrychlil a v bfeznu dosahl 3,7 % (Graf 11.49). Na tomto vyvoji se podilely zejména
podnikatelské sluzby a sluzby v oblasti prondjmu, jejichz meziro¢ni rlist se zvysil ze
2,6 % v prosinci 2007 na 5 % v bfeznu (ceny za reklamni sluzby napfiklad vzrostly
09,2 %). Zvysily se rovnéz ceny sluzeb post a telekomunikaci a ceny v penéznictvi;
v pojistovnictvi vsak ceny pokracovaly v meziro¢nim poklesu. Rychle rostly ceny
sto¢ného, jejichz meziro¢ni rdst se jiz nékolik let v fadé pohybuje mezi 5 % — 6 %
(5,1 % v prvnim ctvrtleti 2008).

1.8 INFLACE

Pokracujici vysoky rist spotrebitelskych cen byl dasledkem vnéjsich i vnitrnich fak-
tort. Byl ovlivnén nejen vyvojem svétovych cen energetickych zdrojd a potravin, ale
také realizaci nékterych reformnich opatreni na pocatku roku 2008. Celkova i mé-
novépolitickd inflace byly v prvnim Ctvrtleti 2008 nad inflacnim cilem. S vyhodou
zpétného pohledu tak lze minulé nastaveni ménové politiky hodnotit jako vice
uvolnéné, nez by bylo potieba ke spinéni inflacniho cile.

1.8.1 Soucasny vyvoj inflace

V prvnim ¢tvrtleti 2008 pokracovalo vyrazné zvysovani inflace?* pozorované od fijna
predchoziho roku (Graf 11.50). Tento vyvoj se v Unoru zastavil na meziro¢ni hodnoté
7,5 %, kterd byla o 2,1 procentniho bodu vy3si nez v prosinci 2007. V bfeznu se
pak inflace snizila na 7,1 %. Vysoky rast inflace byl vysledkem soubézného paso-
beni vice vlivl, které se promitly do cen vétSiny hlavnich slozek spotfebitelské

23 Vaha zivocisnych produktd v celkovém indexu cen zemédeélskych vyrobcl presahuje mirné jednu polo-
vinu.

24 Méfeno meziro¢nim rdstem spotrebitelskych cen.

GRAF 11.49 OSTATNi CENOVE OKRUHY

V prvnim ¢tvrtleti 2008 pokracovalo zrychlovani ristu cen
stavebnich praci

(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF I1.50 INFLACE
V prvnim ctvrtleti 2008 se inflace dale vyrazné zvysila
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF I1.51 V/YvoJ SLOZEK INFLACE

Nejvice zrychlil rist regulovanych cen
(meziro¢ni zmény v %, bez vlivu zmén dani)
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GRAF I1.52 STRUKTURA RUSTU INFLACE
Regulované ceny a nepfimé dané se podilely na meziro¢ni

inflaci témér 60 %
(meziro¢ni zmény v %, piispévky v procentnich bodech)
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GRAF 11.53 CENY POTRAVIN
Rust cen potravin v prvnim ¢tvrtleti 2008 zpomalil, zustal ale
vysoky

(meziro¢ni zmény v %, v¢etné zmén nepiimych dani)
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inflace. Na rozdil od ¢tvrtého Ctvrtleti 2007 prispély ke zrychleni celkové meziro¢ni
inflace v prvnim ¢tvrtleti nejvice regulované ceny a také vliv zmén nepiimych dani
a korigované inflace bez pohonnych hmot byl pomérné vyznamny. Meziro¢ni rdst
cen potravin byl nadale vysoky, ke zrychleni celkové inflace vsak potraviny stejné
jako pohonné hmoty v prvnim ctvrtleti 2008 nepfispély. Mezirocni ménovépoliticka
inflace, na kterou reaguje ménové politika CNB, byla i v prab&hu prvniho ctrtleti
2008 nizsi nez celkova meziro¢ni inflace (v bfeznu 5,1 %).

Vyrazny meziro¢ni rdst spotfebitelskych cen v prvnim ctvrtleti 2008 byl vysledkem
pUsobeni fady faktort vnéjsiho i doméaciho plvodu. Z vnéjsich vlivi to byl predevsim
vysoky rdst cen energetickych surovin a potravin na svétovych trzich, jejichz dopad
do domacich cen byl jen ¢astecné kompenzovan meziro¢nim posilenim kurzu ko-
runy. Jejich vliv se projevil jak ve skupiné regulovanych, tak trznich cen. Zarover byl
cenovy vyvoj v prvnim ctvrtleti vyznamné ovlivnén realizaci nékterych reformnich
opatreni v podobé zvyseni snizené sazby DPH z 5 % na 9 %, jehoz dopad do cen
potravin se ¢astecné projevil jiz ve Ctvrtém ctvrtleti 2007, zavedeni ekologickych
danf a poplatkd ve zdravotnictvi.

Plsobeni téchto prevazné nakladovych vlivil bylo podpofeno vyvojem poptavky.
Dynamika hospodarského rdstu se jiz tfetim rokem pohybovala nad 6 % a rdst
spotrebitelské poptavky byl i pres postupné zpomalovani tempa rlstu stéle silny.
Opacnym smérem pUsobily dlouhodobé klesajici dovozni ceny produktl s vy$sim
stupném zpracovani, zejména prliimyslovych produktd uréenych pro maloobchodni
trh.

Nejvyraznéji ovlivnily vyvoj spotfebitelskych cen v prvnim ctvrtleti 2008 regulované
ceny. Zatimco v prosinci jejich meziro¢ni rdst dosahl 6,5 %, v bfeznu byl jiz vice nez
dvojndsobny a ¢inil 15 %. Hlavni pfi¢inou byly Gpravy regulovaného najemného,
zavedeni poplatkd ve zdravotnictvi a zvyseni DPH z 5 % na 9 %. Kromé toho se
vyrazné zvysily ceny energif.*

Na pocatku roku 2008 byl vyvoj spotfebitelskych cen vyznamné ovlivnén zvysenim
snizené sazby DPH z 5 % na 9 % a zavedenim ekologickych dani. Dal3i zvy3eni dani
u cigaret se prozatim do cen nepromitlo, mimo jiné s ohledem na doprode] zasob
cigaret za pavodnf ceny. V souhrnu podil zmén regulovanych cen a zmén nepfimych
dani na meziro¢nim rlstu spotrebitelskych cen cinil v bfeznu vice nez polovinu.?

Také ceny potravin se i po zpomaleni tempa rlstu v prvnim Ctvrtleti 2008 vyznamné
podilely na dosazeném rlstu spotrebitelskych cen (Graf 11.52). Hlavni pficiny jejich
stale vysokého meziro¢niho rdstu se oproti minulé Zpravé o inflaci neméni. Prede-
vSim to byl vysoky rlst svétovych cen potravinarskych a zemédélskych komodit,”
zpUsobeny faktory na strané nabidky i poptavky, ktery se nasledné promitl do cen
potravin. Zaroven se zvysily realiza¢ni ceny zemédélskych vyrobct vlivem zvysené
zahrani¢ni poptavky po domaci produkci potravin, a tato situace umoznila zvyseni
vyrobnich cen v potravinarském prdmyslu.

Zvyseni DPH z 5 % na 9 % se v cenach potravin v prvnim Ctvrtleti uz prilis ne-
projevilo, nebot podle naseho odhadu prodejci z velké casti promitli zvy3eni DPH do
cen potravin s predstihem ve Ctvrtém Ctvrtleti 2007, tj. v obdobi zvysené poptavky
po potravinach a rostoucich cen potravin v disledku zminénych nakladovych tlakd.

25 Napfiklad regulované najemné v bfeznu meziro¢né vzrostlo o 29,8 %, regulované polozky ve zdravot-
nictvi 0 42,8 %, regulované ceny v dopravé o 11,5 %, zemni plyn o 16,5 %, teplo 0 11,3 %, elektfina
09,5 %, vodné o0 8 %, stocné 0 9,1 % atd.

26 Tyto zmény pfispély k 7,1% inflaci 4,2 procentnimi body.

27 Blize viz ¢ast 11.7 Dovozni ceny a ceny vyrobcd.
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Mezirocnf rlst cen potravin (vCetné& zmén dani) se oproti prosinci 2007 zpomalil na
10,9 % v bfeznu; po ocisténi o vliv primarnich dopadd zmén nepfimych dani se ve
stejném obdobi zmirnil z 8,2 % na 4,9 %.

Korigované inflace bez pohonnych hmot se v prvnim ctvrtleti 2008 déle zvysila
(meziro¢né na 2,1 % v bfeznu). Stejné jako v pfedchozim Ctvrtleti za jejim zvy3enim
stalo meziro¢ni zrychleni réstu cen neobchodovatelnych statkt (na 4,4 % v breznu).
Jejich vyvoj byl zejména ovlivnén zvysenim cen ve skupiné ubytovani a stravovani,
do kterych se promitl rGst cen potravin a energii. Zfetelné se také zvysilo tzv.
imputované najemné, vyjadrujici hypotetické vydaje vlastnikl bytl; jeho meziro¢ni
zvyseni souviselo s rdstem nakladl na bydleni a vyvojem cen stavebnich praci. Ceny
obchodovatelnych statkl naopak pokracovaly v mezirocnim poklesu, ktery se
vlivem posilujiciho kurzu koruny déle prohloubil (na -1,4 %). Tento vyvoj byl patrny
zejména ve skupiné odivani a obuvi, ve které ceny v pribéhu celého prvniho Ctvrtleti
meziro¢né klesaly.

Vyvoj cen pohonnych hmot byl po celé prvni Ctvrtleti 2008 kolisavy, ale v bfeznu
(meziroc¢ni rlst 12,7 %) se priblizil hodnoté meziro¢niho rdstu dosazené v prosinci
2007. Tento vyvoj byl vedle dovoznich cen ropy také ve zna¢né mife ovlivnén nizkou
srovnavaci zékladnou predchoziho roku.

Ve spotiebnim kosi se vliv hlavnich proinfla¢nich faktor vnéjsiho i domaciho pa-
vodu znatelné projevil v ristu spotrebitelskych cen vétsiho poctu skupin nez ve Ctvr-
tém Ctvrtleti 2007. Jak ukazuje Graf 11.54, vedle cen bydleni a potravin se znatelnéji
podilely na rlstu spotfebitelskych cen také nékteré skupiny sluzeb, zejména zdravi,
doprava a ubytovani a stravovani.

Rychle rostouci ceny energetickych surovin a potravin ovliviiovaly cenovy vyvoj
i v ostatnich evropskych zemich, aviak ceny v CR rostly mnohem rychleji nez ve
vét$ing zemi EU. Hlavni pficinu tohoto vyrazného rozdilu mezi HICP v CR a EU Ize
spatfovat zejména v realizaci reformnich opatteni v CR, ktera se promitla do spo-
trebitelskych cen (Graf I1.55). Podle posledniho odhadu Eurostatu cinil v breznu
meziro¢ni HICP v CR 7,1 % a v zemich EU 3,7 %.

1.8.2 Vyvoj inflace z pohledu pInéni inflacniho cile

Celkova inflace se v prvnim ctvrtleti 2008 nachazela vyrazné nad infla¢nim cilem
CNB (Graf 11.56). Tato ¢ast Zpravy o inflaci stru¢né analyzuje pFispévek ménové po-
litiky CNB k tomuto vyvoji.

PFi hodnoceni vlivu ménové politiky na plnéni infla¢niho cile je tfeba zpétné analy-
zovat prognozy a na nich zaloZena rozhodnuti bankovni rady v rozhodném obdobf.
Ménova politika se soustfedi na plnénf infla¢niho cile v horizontu 12-18 mésicd,
rozhodnym obdobim pro plnéni infla¢niho cile v prvnim ¢&tvrtleti roku 2008 je proto
obdobi zhruba od cervence 2006 do bfezna 2007. Analyza presnosti prognéz v této
kapitole se z divodu srozumitelnosti zaméfuje pouze na srovnani prognézy sesta-

vené v ffjnu 2006 s cenovym vyvojem v prvnim Ctvrtleti 2008.

Prognoza z fijna 2006 ocekévala nejprve pokles inflace, poté jeji postupny rist
k hornimu okraji toleran¢niho pasma infla¢niho cile (Graf 11.56). Inflaci mél zasadné
ovliviiovat rlist regulovanych cen a dopady zvy3eni nepfimych danf na cigarety. Tla-
ky z redlné ekonomiky mély byt na celé progndze mirné proinfla¢ni. Tomu odpovidal
progndzovany postupny narlst korigované inflace bez pohonnych hmot.

Celkova inflace se ve skutec¢nosti nejprve pohybovala pod prognézou, ve ¢tvrtém

Ctvrtleti 2007 v3ak prudce vzrostla nad prognézu z fijna 2006. Odchylka od prog-
nézy se v prvnim cCtvrtleti 2008 dale zvétsila zejména v ddsledku vysokého ristu

GRAF 11.54 CENY VE SPOTREBNIM KOS
Ve spotiebnim kosi se vliv zmén regulovanych cen, nepfimych
dani a dalSich administrativnich opatfeni projevil nejvice
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GRaF I1.55 VYvos HICP v CR A EU

V prvnim étvrtleti 2008 se zvysil rozdil mezi inflaci v CR
a v zemich EU
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GRAF I1.56 SROVNAN{ PROGNOZY SE SKUTECNOSTI

Skutecna inflace se v prvnim ¢tvrtleti 2008 nachazela
vyrazné nad prognézou z fijna 2006
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Tag. 11.8 NAPLNENi PROGNOZY INFLACE

Nejvice se od prognézy odchylily regulované ceny, ceny
potravin a dopady zmén nepfimych dani

(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

Prognéza Skutecnost Prispévek

fijen 1.Cvrtleti k celkovému

2006 2008 rozdilu @

SPOTREBITELSKE CENY 4,0 74 34

z toho:

regulované ceny 43 15,0 1,9
primérni dopady zmén

nepfimych danf 0,9 1,8 09

ceny potravin b) 2,0 5,7 0,9

ceny pohonnych hmot (PH) b) 18 13,4 04

korigovana inflace bez PH b) 32 1,9 -0,7

a) v procentnich bodech; soucet jednotlivych pfispévk nemusi odpovidat celkovému
rozdilu z divodu zaokrouhleni; ve vysi pfispévkd se projevuje i efekt zmén vah
spotfebniho kose od ledna 2007

b) bez primarnich dopadt zmén nepfimych dani

TaB. 1.9 NAPLNENi PREDPOKLADU O ZAHRANICI

Zahrani¢ni vyvoj pusobil na domaci ekonomiku proinflacné
ve srovnani s predpoklady fijnové prognézy

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

IV/06 /07 W07 107 V7 1/08

HDPveurozonéabld p 25 17 16 15 16 17
s 35 32 2,6 2,6 2,1 -

CPl v eurozoné b),0) p 18 2,6 23 2.1 2,0 14
s 15 18 19 2,1 29 3,0

1Y EURIBOR p 38 39 39 38 38 38
(v %) s 39 41 44 46 47 45
Kurz USD/EUR p 130 1,30 1,31 1,31 1,31 1,31
(Uroven) s 129 131 135 137 145 150
Cena ropy Brent p 658 683 697 706 710 71,0
(USD/barel) s 596 581 687 749 888 96,5

p - predpoklad, s - skute¢nost
a) ve stalych cenach
b) sezonné ocisténo
) efektivni ukazatel

Ta. 1110 NAPLNENi PROGNOZY KLICOVYCH VELICIN
Reélny ekonomicky rust byl vyssi, nez ocekévala progndza,
kurz koruny vici euru byl oproti predpokladim silnéjsi

IV/06 107 W07 /07 V07 1/08

3M PRIBOR p 26 30 34 39 42 42
(v %) s 26 26 28 33 38 40
Kurz CZK/EUR p 283 284 285 285 285 285
(droveri) s 280 280 283 279 268 256
Reélny HDP &) p 54 55 56 55 57 53
(mzr. zmény v %) s 6,2 6,5 6,5 6,3 6,6 -
Inflacni tlaky pP 04 03 04 04 06 06
7 redlné ekonomiky s 0,3 0,6 0,9 1.2 1,5 13

p - prognéza, s - skute¢nost

a) sezonné ocisténo

b) mezera vystupu v % HDP

) mezera redlnych meznich nakladd; odhad na zakladé prognézy z této Zprévy o inflaci

regulovanych cen, cen potravin a vétSich dopadd zmén nepfimych dani. K vy3si nez
progndzované inflaci pfispély téz ceny pohonnych hmot. Jedinou slozkou inflace,
ktera rostla pomaleji, nez predpokladala progndza, byla korigovana inflace bez po-
honnych hmot (Tab. 11.8).

Vnéjsi prostfedi v souhrnu plsobilo na domaci inflaci ve sledovaném obdobi pro-
inflacné ve srovnani s predpoklady fijnové prognoézy. Plsobeni vy3si zahrani¢ni
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 sou¢asného pohledu
priblizné v souladu s predpoklady Fijnové progndzy. Nominalni i redlné urokové saz-
by byly v rozhodném obdobi zhruba na trovni pfedpokladané fijnovou prognézou.
Kurz koruny byl v rozhodném obdobi mirné silnéjsi, nez predpokladala prognéza
z fijna 2006, zaroven vsak doslo k mirnému zvy3eni odhadu rovnovazné redlné ap-
reciace.

PFi hodnoceni naplnéni progndézy inflace je nutno vzit v Uvahu zmény v ndhledu
CNB na fungovéni ekonomiky. Mezi dalezité zmény provedené od Fjna 2006 do
soucasnosti patfi rozsifeni jadrového predik¢niho modelu o vliv redlnych mezd na
inflaci, omezeni prsaku cenovych 3ok mezi jednotlivymi cenovymi okruhy, zvyseni
vpredhledicnosti infla¢nich oc¢ekavani a pruznosti ménové politiky. Tyto modelové
Upravy by, za jinak stejnych okolnosti, v souhrnu vedly k mirné vy33i prognéze in-
flace a k vy33im Urokovym sazbdm konzistentnim s prognézou. Dal3i dllezitou
Upravou byla zména v rozloZeni rovnovazné realné apreciace do jednotlivych slozek
inflace, ktera ¢astecné vysvétluje nizsi korigovanou inflaci bez pohonnych hmot.

Vliv na naplnéni prognézy maji i revize ekonomickych ukazatell, ke kterym doslo
tento efekt v3ak zacatkem roku 2008 z¢asti odeznél. Zvy3eni odhadu rdstu HDP
v letech 2004-2006 revizi narodnich uctd z cervna 2007 se promitlo do vy$stho od-
hadu potencialniho, inflaci nezrychlujiciho vystupu v uvedenych letech.

Vyvoj od sestaveni progndzy v Fjnu 2006 Ize na zakladé dnesnf znalosti CNB ohled-
né fungovani Ceské ekonomiky a soucasné znalosti skute¢ného ekonomického vy-
voje shrnout nasledujicim zptsobem. Infla¢ni tlaky z redlné ekonomiky jsou od dru-
hého pololeti 2006 kladné a ve srovnani s fijnovou progndzou vyraznéjsi (Tab. 11.10).
Korigovana inflace bez pohonnych hmot byla presto v celém obdobi nizkd, nebot
kurz koruny po celé obdobi plsobil vyrazné protiinflatné prostrednictvim nizsich
dovoznich cen. Silngjsi kurz koruny a zavedeni nového spotiebniho kose byly hlav-
nimi davody, pro¢ se celkova inflace ve vétsiné roku 2007 nachézela pod fijnovou
progndzou. Prudky nérust inflace v poslednim ¢tvrtleti roku 2007 a v prvnim ¢tvrtleti
2008 byl zplsoben nahlym nardstem cen potravin, cen pohonnych hmot a regulo-
vanych cen a neocCekavané vysokym prispévkem zmén nepfimych dani.

Pro rozhodovani bankovni rady o ménovépolitickych sazbach je vedle vyznéni sa-
motné progndzy dulezité posouzeni rizik prognézy. Na svych jednanich mezi Cer-
vencem 2006 a bfeznem 2007 (viz zéznamy z pfislusnych jednani bankovni rady)
bankovni rada hodnotila rizika jako zhruba vyrovnana. Tomuto celkovému hodno-
ceni odpovidala rozhodnuti bankovni rady, ktera byla v souladu s prognézami. Jeli-
koz celkova i ménovépoliticka inflace byly v prvnim ¢tvrtleti 2008 nad infla¢nim ci-
lem, Ize s vyhodou zpétného pohledu trokové sazby v rozhodném obdobi hodnotit
jako niz3i, nez by bylo potieba ke spinéni infla¢niho cile.
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1.1 VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

VWhled vnéjsiho prostredi se od minulé progndzy posunul k méné pfiznivému
pusobeni na ceskou ekonomiku pfi nizsi zahrani¢ni poptavce a vyssi inflaci na celém
horizontu prognodzy. Viyhled urokovych sazeb EURIBOR se v letosnim roce zvysil
a v roce 2009 snizil. Trajektorie kurzu USD/EUR byla na celém horizontu progndzy
prehodnocena smérem k slabsimu dolaru. Ocekdvana trajektorie cen ropy a cen
benzinu se posunula vyrazné smérem nahoru.

Ocekavany vyvoj vnéjsiho prostredi je jednim ze zakladnich predpokladd progndzy.
Pro tento Ucel CNB standardné vyuZivd publikaci Consensus Forecasts, shrnujici
predpovédi fady zahrani¢nich analytickych tymd, a trzni vyhledy. Aktualni prognéza
je zalozena na dubnovych datech Consensus Forecasts a na trznich informacich
platnych v den uzavieni tohoto 3etfeni. Vyvoj ekonomik hlavnich obchodnich part-
nerll CR je aproximovéan efektivnim vyvojem v zemich eurozény. Jako indikator
vyvoje cen energetickych surovin pouzivd prognéza CNB vyhled ceny ropy Brent,
ktery je pro Ucel prognézy cen pohonnych hmot doplnén o vyhled ceny benzinu
z trh( ARA.

RUst efektivniho HDP v eurozoné v letech 2008 a 2009 je oc¢ekavan na urovni 1,7 %
a zahrani¢ni poptavka bude na domaci ekonomiku na celé prognéze pdsobit proti-
infla¢né. Spotrebitelské ceny v eurozéné porostou v roce 2008 v efektivnim vyjad-
feni 02,6 % a v roce 2009 o0 2 %. VWhled efektivniho ukazatele ristu cen vyrobc(
byl pro oba roky také pomérné vyrazné prehodnocen vzhdru na 3,5 % v letoSnim
roce a na 2,2 % v pristim roce.

Trznf oCekavani budouciho vyvoje urokovych sazeb jsou v poslednim obdobfi zna¢né
rozkolisand. Prlmérnd hodnota jednoleté sazby EURIBOR byla v prvnim ctvrtleti
2008 vyssi, nez predpokladala minuld prognoéza, a vyssi pravdépodobné zlstane
i ve druhém ctvrtleti. Ve druhé poloviné letosSniho roku je viak nadéle ocekavan
pokles sazeb, v pribéhu roku 2009 pak jejich opétovny rlst. Primérna hodnota pro
rok 2008 dosdhne 4,1 % a pro rok 2009 3,9 %. Trajektorie kurzu USD/EUR byla na
celém horizontu pfehodnocena smérem k slabsimu dolaru, ktery by mél vici euru
dosahnout svého minima v pribéhu druhého ctvrtleti letosniho roku, a poté pozvol-
na posilovat k hodnoté 1,40 USD/EUR na konci horizontu progndzy.

V soucasnosti oslabujici dolar prispiva ke zvySovani aktualnich cen i trzniho vyhledu
cen ropy. Ve druhém a tfetim Ctvrtleti 2008 je oCekavan dalsi rast primérné ceny
ropy Brent na hodnoty nad 105 USD/barel, kde se zhruba udrzi i v roce 2009. Oce-
kavana trajektorie cen benzinu se obdobné posunula smérem nahoru.

1.2 VNITRNi PREDPOKLADY PROGNOZY

Prognoza predpoklada, Ze se domaci ekonomika na prelomu let 2007 a 2008 na-
chazela na vrcholu hospodarského cyklu. V tomto roce bude ovlivnéna zprisnénym
pusobenim ménovych podminek a restriktivni fiskalni politikou. Oproti minulé prog-
ndéze doslo ke zvyseni odhadu redlné rovnovazné apreciace a predpokladaného
tempa rdstu potencialniho, inflaci nezrychlujiciho produktu na progndze.

Mezi vnitfni predpoklady progndzy patfi vyhled plsobeni doméci fiskalni politiky.
Soucasna progndza zohledriuje Udaje zvefejnéné v rdamci jarnich notifikaci viddniho
deficitu a dluhu a nové schvalena fiskalni opatfeni. Prognéza schodkl v metodice
ESA 95 byla snizena na 1,0 % HDP pro rok 2008 a 1,4 % HDP pro rok 2009. Nova
prognoéza predpoklada vyssi danové pfijmy a vyssi vybér plateb socidlniho a zdravot-

Tas. lIl.1 OCEKAVANY VNEJS| vYVOJ
Rocni sazby EURIBOR budou v letosnim roce klesat, v pFistim

roce mirné vzrostou

11/08
Cena ropy - Brent

I8

(USD/barel) 105,8 1089
Cena benzinu ARA

(USD/t) 934,0 923,0
HDP eurozény 3 1,9 1,7
Ceny vyrobct

eurozony 3 38 35
Spotrebitelské ceny

eurozony 3 29 26
Kurz USD/EUR 1,57 1,53
1R EURIBOR (%) 44 39

a) efektivni ukazatel, mzr. zmény v %

Iv/08 109 1109 109  IV/09

107,8 1068 1057 104,8 1041

883,0 940,5 929,0 9547 9151
17 1,7 1.7 17 18

24 18 20 24 26
2,0 1.9 1.9 2,1 2,1

151 148 144 142 140
37 37 39 41 4
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niho pojisténi, a na druhé strané i urychleni investi¢ni aktivity vlady a valorizaci dd-
chodu v roce 2008. Fiskalni impulz, aproximujici vliv fiskalni politiky na poptavku
v ekonomice, bude na prognéze i nadale pomérné vyrazné kolisat. V roce 2008 bu-
de mit fiskalni politika restriktivni dopad na poptavku v ekonomice, i kdyz nepatrné
méné oproti pfedpokladm minulé progndzy, v roce 2009 naopak pfispéje k jejimu
rGstu. Nadale neni na horizontu prognézy predpokladan vyraznéjsi dodatecny fis-
kalnf stimul z titulu pfilivu penéz z fondd Evropské unie.

Daldim faktorem urcujicim vyznéni prognézy je predpoklad o rovnovaznych hod-
notach klicovych makroekonomickych velicin, predevsim realnych drokovych sazeb,
redlného kurzu, redlnych mezd a inflaci nezrychlujiciho produktu. Na zakladé téchto
predpokladll je odvozena aktualni pozice ekonomiky v ramci hospodarského cyklu
a aktualni nastaveni ménovych podminek. Vyvoj rovnovaznych velic¢in zaroveri pred-
stavuje ramec zakladniho sméfovani progndzy. Stanoveni pocatecnich podminek
prognoézy a hodnot rovnovaznych velic¢in vychazi mimo jiné z analyzy udajd o minu-
[ém a aktudlnim vyvoji ekonomické aktivity, inflace, mezd, kurzu a trokovych sazeb.
Tato analyza vyuziva vzajemnych vazeb mezi uvedenymi veli¢inami tak, jak je vnima
jadrovy predikeni model CNB.

V dUsledku vyrazného posilovani redlného kurzu koruny oproti dosavadnim pred-
pokladdm nova prognéza mirné prehodnotila rovnovaznou trajektorii redlného
kurzu smérem k vy33i rovnovazné redlné apreciaci. Vyvoj tempa rovnovazné realné
apreciace na prognéze stejné jako v minulé prognéze odrazi do znacné miry spe-
cificky charakter letodniho posilovani redlného kurzu v dsledku zmén danf a rdstu
regulovanych cen, které by nemélo ovlivnit konkurenceschopnost ¢eské ekonomiky.
Rovnovazna readlna meziro¢ni apreciace je tak pro rok 2008 predpokladana na
pomérné vysoké urovni 5,5 %. V roce 2009 se viak opét snizi na uroveri kolem
4 %. Rovnovazna uroven redlného 1R EURIBORu se pohybuje mirné pod 2 %, po-
dobné jako v minulé prognéze. Predpoklad tempa rlstu potencialniho, inflaci ne-
zrychlujictho produktu byl na prognéze zvysen. PFi probihajicich a ocekavanych
pozitivnich zménach na nabidkové strané ekonomiky se na prognéze predpoklada
jeho postupné zrychleni ze stavajicich zhruba 5 % meziro¢né az na 6,0-6,5 %
meziro¢né v roce 2009. Rovnovazné redlné mzdy rostou na horizontu prognoézy
ponékud pomaleji nez inflaci nezrychlujici produkt, ale i tak se jejich rast zvysuje.
Jednoro¢ni doméci redlné rovnovazné sazby na horizontu prognézy nadale lezi na
arovni 1 %.

PFi zpracovani progndézy byly v jadrovém predik¢nim modelu provedeny dilci Upravy
motivované snahou zpfesnit modelovy popis cen energii. Tyto Upravy maji dopad na
vyznéni progndzy inflace cen pohonnych hmot, celkovou prognézu inflace vsak
ovliviiuji jen zanedbatelné.

Ekonomika se na prfelomu let 2007 a 2008 nachazela na vrcholu hospodarského
cyklu. Celkové infla¢ni tlaky z redlné ekonomiky, které jsou v modelovém pohledu
aproximovany tzv. redlnymi meznimi naklady, byly v prvnim ctvrtleti 2008 vyrazné
vy33i, nez predpokladala minuld prognéza. Mezera vystupu, jez odrazi naklady ply-
nouci ze zvy3ujiciho se objemu produkce, pusobi vice proinfla¢né, nez bylo predpo-
klddano. To odrazi zejména vy3si nez ocekavany rlst HDP ve Ctvrtém Ctvrtleti 2007
a v celém roce 2007 a zaroven neocekavané vysokou korigovanou inflaci bez po-
honnych hmot v prvnim ¢tvrtleti 2008. Nardstajici proinflacni tlaky ze strany objemu
produkce plynuly z rychlého riistu HDP nad Grovni rlistu potencialniho, inflaci ne-
zrychlujiciho produktu. K rdstu HDP prispély viechny slozky poptavky. Mezera redl-
nych mezd, kterd protiinfla¢nim smérem pUsobi jiz od roku 2005, se oproti oce-
kavani otevrela vice do zapornych hodnot v disledku zpomaleni mezd ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2007 a vy33i nez ocekavané inflace.

Celkovy rist spotrebitelskych cen byl v prvnim Ctvrtleti 2008 vyssi, nez ocekavala
minuld prognoéza, odchylka od prognoézy viak ke konci Ctvrtleti poklesla. Vyrazné
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vice, nez bylo ocekavano, rostla korigovana inflace bez pohonnych hmot, a to i pres
protiinfla¢ni kurzovy vyvoj. Vy3si nez ocekavané byly také regulované ceny. Niz3i nez
prognézovany byl naopak rlst cen potravin a rlist cen pohonnych hmot.

Soucasné nastaveni redlnych ménovych podminek, které ovliviiuje budouci pribéh
hospodarského cyklu, je hodnoceno v souhrnu jako mirné prisné. Kurzova slozka je
hodnocena jako pfisna, Urokova slozka je mirné uvolnéna. Oproti minulé prognéze
jsou celkové ménové podminky pfisnéjsi v dlsledku necekané rychlého posileni
kurzu koruny.

1.3 VYZNENi PROGNOZY

Wse uvedené informace o domacim a zahranicnim ekonomickém vyvoji ziskané od
sestaveni predchozi progndzy castecné méni progndzu budouciho vyvoje Ceské
ekonomiky. Realnéd ekonomika bude od ctvrtého Ctvrtleti 2008 pdsobit protiinflac-
né. Kurz koruny vici euru bude v prabéhu let 2008 a 2009 posilovat vyrazné po-
malejsim tempem neZ v poslednim obdobi. Spotfebitelské ceny budou ve zbytku
roku 2008 pokracovat v pomérné vysokém rustu, ten vsak bude pozvolna zpoma-
lovat. Prechodny Vvliv vysokych regulovanych cen, cen potravin a zmén nepfimych
dani odezni na prelomu let 2008 a 2009, kdy inflace vyrazné zpomali. S makroeko-
nomickou prognozou a jejimi pfedpoklady je konzistentni nejprve zhruba stabilita
nomindlnich drokovych sazeb, nasledovana poklesem jesté v roce 2008 a stabilitou
v roce 2009.

Plsobeni redlné ekonomiky — zachycené mezerou redlnych meznich nakladd — zd-
stane do poloviny letodniho roku proinfla¢ni, poté v3ak rychle prejde do protiin-
fla¢niho plsobenti, které pretrva po cely rok 2009. Slozky mezery redlnych meznich
nakladd — mezera vystupu a mezera v redlnych mzdach — budou s vyjimkou konce
roku 2008 pusobit na inflaci vzdjemné protismérné.

Mezera vystupu se na konci roku 2008 uzavre v disledku pfisného plsobenf kurzo-
vé slozky redlnych ménovych podminek, restriktivniho pUsobeni fiskalni politiky
a pomérné slabé zahrani¢ni poptavky. Na prognéze bude dale klesat do zapornych
hodnot i pfi odeznéni fiskalni restrikce v roce 2009, nebot plsobeni ostatnich limi-
tujicich faktord bude pretrvavat. Prognodza tak v letosnim roce ocekava pokles tem-
pa rdstu redlného HDP na 4,7 % a v roce 2009 déle na 4,0 %. V prdbéhu roku
2009 vsak dojde k opétovnému zrychlovani ekonomického rlstu.

Vyznamnym cinitelem zpomaleni ekonomického rlstu v roce 2008 bude pokles
tempa rastu spotfeby doméacnosti na 3,2 % v dusledku dtchodovych dopadi fis-
kalni reformy a narlstu inflace. Diky odeznéni inflace, které bude mit za nasledek
vy33i rast redlnych mezd i pfi utlumenf na trhu prace, dojde v roce 2009 k opétov-
nému oziveni spotfeby domacnosti na 4,9 %. VIadni spotfeba poroste v roce 2008
jen velmi mirnym tempem 0,3 %, v roce 2009 zrychlina 1,8 %.

Investi¢ni poptavka bude v letech 2008 a 2009 vyznamné pfispivat k hospodar-
skému rlstu. Investi¢ni aktivita bude na celé prognéze podporovana predevsim
pfiznivymi hospodarskymi vysledky podnikd, vystavbou kapacit financovanych pfi-
mymi zahrani¢nimi investicemi a uvolnénym plsobenim Urokové slozky ménovych
podminek. V roce 2009 budou ve sméru vyssich investic také plsobit Uspory pod-
nikd z danové reformy. V letech 2008 a 2009 tak hruba tvorba fixniho kapitalu
poroste 7 az 8% tempem.

Progndza predpoklada, Ze v roce 2008 v dusledku silného zhodnoceni kurzu a slabé
zahrani¢ni poptavky ponékud poklesne vyvozni dynamika, v roce 2009 vsak opét

GRAF [IIl.1 VLIV REALNE EKONOMIKY NA INFLACI
Reélna ekonomika bude od ¢tvrtého ¢tvrtleti 2008 puisobit
protiinflacné

1/06 1] /07 1] 1/08 i 1/09 11

—— Mezera realnych meznich nakladli (v %)
—— Mezera vystupu (pfispévek v procentnich bodech)
— Mezera v redlnych mzdach (pfispévek v procentnich bodech)

GRAF lI.2 ProGNOZA RUSTU HDP

Rust HDP v roce 2008 zpomali, béhem roku 2009 vsak
opétovné zrychli
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TaB. ll.2 PROGNOZA HLAVNiCH SLoZEk HDP

V leto3nim roce zpomali riist spotieby domacnosti
(meziro¢ni zmény v %)

2008 2009
HRUBY DOMACI PRODUKT 4,7 4,0
Spotfeba domécnosti 32 49
Spotfeba vlady 0,3 18
Hruba tvorba fixniho kapitalu 7.9 72
Dovoz zbo?i a sluzeb 9,6 12,6
Vijvoz zboZi a sluzeb 9,5 1,4
Cisty vyvoz zboi a sluzeb
(v mld. K¢, ve stalych cenach) 48 -32,5
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Tag. lll.3 PROGNOZA VYBRANYCH VELICIN

Mzda v podnikatelské sféfe poroste vysokymi tempy
(meziro¢ni zmény v %)

2008 2009
Redlny hruby disponibilni diichod domacnosti 3,0 4,8
Zaméstnanost celkem 15 0,2
Mira nezaméstnanosti (v %) & 4,2 46
Produktivita prace 31 4,2
Prlmérnd nominaini mzda 89 79
Priimérna nominalni mzda v podnikatelské sfére 10,4 9,0
Podil deficitu BU na HDP (v %) -30 -2,6
M2 10,9 8,2

a) dle metodiky ILO

Tag. lll.4 PROGNOZA HLAVNICH SLOZEK INFLACE
V roce 2008 budou mit na inflaci vyznamny vliv regulované
ceny a dané
(meziro¢ni zmény v %)

1/08 111108 IV/08 1/09 11/09 1I/09 IV/09
SPOTREBITELSKE CENY 67 66 56 31 29 25 22
Regulované ceny @ 14,7 148 142 55 51 48 45
Primérni dopady zmén nepfimych
dani ve spotfebitelskych cenach®) 22 19 18 06 01 00 00
Ceny potravin, napoje, tabak 38 40 15 18 27 21 13
Korigovana inflace bez
pohonnych hmot 9 21 24 23 20 18 17 17
Ceny pohonnych hmot ¢ 59 39 13 07 44 38 24

Ménovépolitické inflace 9) 45 47 38 26 27 25 22

a) vcetné vlivu zmén nepiimych dani

b) prispévek v procentnich bodech

) bez vlivu zmén nepfimych dani

d) celkova inflace ocisténa o primarni dopady zmén nepiimych dani

GRAF IIl.3 PROGNOZA CELKOVE INFLACE

Prognéza celkové inflace na horizontu ménové politiky lezi
v dolni poloviné tolerancniho pasma infla¢niho cile
(meziro¢ni zmeény v %)
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GRAF |I.4 PROGNOZA MENOVEPOLITICKE INFLACE
Ménovépoliticka inflace na horizontu ménové politiky lezi

v dolni poloviné toleranéniho pasma inflacniho cile
(mezirocni zmény v %)
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dojde k jejimu zrychleni. Udrzeni exportni vykonnosti bude podporovano pokra-
Cujicim rozsifovanim vyvoznich kapacit z pfimych zahranicnich investic. V roce 2008
tak redlny vyvoz poroste tempem mirné pod 10 % a v roce 2009 vlivem ¢aste¢ného
odeznéni kurzové apreciace ponékud zrychlinad 11 %. Rist realného dovozu v ro-
ce 2008 zpomalf vlivem nizsiho rdstu domaci poptavky i vyvozu, bude vsak v obou
letech nepatrné predstihovat rlist vyvozu.

Mezera reédlnych mezd bude ve zbytku leto3niho roku plsobit protiinfla¢né. V roce
2009 bude jeji plsobeni proinfla¢ni v disledku zmirnéni cenového rlstu pfi setr-
vacném vyvoji nominalnich mezd. Progndza ocekdava v nejblizsim obdobi jesté dals
pokles nezaméstnanosti, a poté jeji stagnaci po zbytek roku 2008, v roce 2009 do-
jde k jejimu mirnému narlstu. Rast prdmérné nomindlni mzdy v podnikatelské sfére
v roce 2008 zrychli na 10,4 %, v roce 2009 ponékud zpomali na stale vysokych
9 %.

Kurz koruny vaci euru bude v pribéhu let 2008 a 2009 pozvolna posilovat, avsak
vyrazné pomalejsim tempem nez v poslednim obdobi. Smérem k posilovani kurzu
bude pUlsobit trend rovnovazné realné apreciace, tento vyvoj bude tlumen rozdilem
mezi o¢ekdvanou doméci a zahrani¢ni inflaci a postupné se prohlubujicim zépor-
nym urokovym diferencidlem.

Prognoza celkové inflace se v porovndni s minulou prognézou méni pouze nevy-
razné. Prestoze byl zejména pro rok 2008 navy3en vyhled korigované inflace bez po-
honnych hmot a rdstu regulovanych cen, snizenf prognézy rlistu cen potravin a cen
pohonnych hmot tento nérdst mirné prevazilo. Zvyseni prognézy korigované inflace
bez pohonnych hmot odrazi zejména jeji vyvoj v prvnim Ctvrtleti véetné odhadu vice
proinfla¢niho plsobeni redlné ekonomiky. V disledku pfisného plsobeni kurzu
a odeznéni infla¢nich tlakl z redlné ekonomiky v3ak dojde pomérné rychle k jejimu
opétovnému zpomaleni. Za snizenim prognoézy cen potravin stoji zejména protiin-
fla¢né plsobici kurz a prfehodnoceni cenovych dopadd zmén spotiebnich dani na
cigarety. Ackoliv vyhled korunovych cen ropy se posunul smérem nahoru, prognéza
rlstu cen pohonnych hmot byla mirné snizena v dasledku Upravy modelové rovnice
cen energii.

Ve zbytku roku 2008 tak spotfebitelské ceny budou pokracovat v pomérné vysokém
rlstu, ten viak bude pozvolna zpomalovat. Redlna ekonomika bude s vyjimkou nej-
blizsiho obdobi rlst cen tlumit. Stejnym smérem budou pusobit i dovozni ceny. Na
prelomu let 2008 a 2009 s odeznénim prechodného vlivu darfiovych zmén, vysoké-
ho rlstu regulovanych cen a cen potravin klesne inflace k cili CNB. Na horizontu
ménové politiky, tj. ve druhém a tretim Ctvrtleti 2009, se celkova inflace bude na-
chazet v dolni poloviné toleran¢niho pasma infla¢niho cile. Budou tak vytvoreny
predpoklady pro plnéni 2% infla¢niho cile v roce 2010.

Zmény nepfimych danf (zména nizsi sazby DPH, harmonizace spotfebnich a ekolo-
gickych dani s pravidly EU) ovlivni vyvoj inflace zejména v roce 2008, pro rok 2009
zadné Upravy dani nejsou oCekavany. Na horizontu ménové politiky primarni dopa-
dy nepfimych dani, na které je standardné aplikovan institut vyjimek, meziro¢ni in-
flaci ovliviiuji jiz jen zanedbatelné. Ménovépoliticka inflace je tak na horizontu mé-
nové politiky téméF shodna s celkovou inflaci a nachdzi se téz v dolni poloviné tole-
ran¢niho pasma infla¢niho cile.

S makroekonomickou prognézou a jejimi pfedpoklady je konzistentni nejprve zhru-
ba stabilita nominalnich urokovych sazeb, nasledovana poklesem jesté v roce 2008
a stabilitou v roce 2009.

Vedle zakladniho scénafe progndzy byl sestaven i alternativni scénafr budouciho
vyvoje Ceské ekonomiky. Jeho Ucelem tentokrat neni zachytit konkrétni riziko, ale
spiSe seznamit Ctenare se zakladnimi obrysy progndzy sestavené pomoci nového
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strukturdlniho modelu (viz Box Novy strukturalni model ,,g3"), ktery bude pocinaje
pristi Zpravou o inflaci pouzivan pro sestaveni zakladniho scénére prognozy. Rozdily
ve vyznéni zékladniho a alternativniho scénare jsou pro hlavni prognézované veli-
¢iny s vyjimkou ristu HDP malé.

BOX 1
Novy strukturalni model ,,g3"

Ceska narodni banka rozsifila své analytické nastroje o novy model. Jedna se
o dynamicky strukturalni model s oznacenim ,g3", odrazejici zakladni cha-
rakteristiky ceské ekonomiky. Tento model je od ledna 2007 pouzivan pro
tvorbu stinovych prognéz a v této Zpravé o inflaci je predstaven v podobé
alternativniho scénare prognozy. Pocinaje pfisti Zpravou o inflaci bude tento
modelovy ramec pouzit pro sestaveni zakladniho scénare prognozy.

Model zachycuje zakladni charakteristiky ceské ekonomiky popsané Urovni
a dynamikou velicin, jako jsou ceny, mzdy a slozky HDP v nominalnim i real-
ném vyjadreni. S ohledem na otevienost ¢eské ekonomiky je kladen dlraz na
zahrani¢ni obchod, vyvoj ménového kurzu a jeho efekty. Strukturalni vazby
v modelu umoznuji pomérné detailni pohled na vztah nominalnich velicin
a redlné ekonomiky ¢i na nabidkovou stranu ekonomiky v analyticky konzi-
stentnim ramci.

Z hlediska ekonomické teorie se jednd o druh dynamického, stochastického
modelu vieobecné rovnovahy inspirovaného novou neoklasickou syntézou,
ktera spojuje teorii redlného hospodarského cyklu s nominalnimi strnulostmi
nové keynesovské teorie. Dllezitym rysem modelu jsou vpredhledici oceka-
vani a jejich interakce s ménovou politikou a strukturalnimi ekonomickymi
Soky. Zakladnim rozdilem oproti dosud pouzivanému modelu QPM je vétsi
ukotvenost modelu mikroekonomickymi predpoklady.

Ekonomika je v modelu g3 rozdélena na sektor podnikd, domacnosti, statu
a zahranici. Podniky prostrednictvim vyrobnich faktor préace a kapitalu vlast-
nénych domacnostmi vyrabi zbozi meziprodukce. To je spolu s dovazenym
zbozim uzito ke tvorbé finalnich spotfebnich, investi¢nich a vyvoznich statkl
a statkd spotreby vlddy. Domacnosti maximalizuji svdj ocekavany budouci
uzitek ze spotreby a volného ¢asu vzhledem ke svym rozpoc¢tovym omezenim,
nabizeji praci a kapital pro sektor produkce, investuji v zahranici, plati dané
a prijimaji viadni transfery. Jsou také prijemcem zisku firem v ekonomice. Fis-
kalni sektor vybird dané, rozdéluje transfery a spotfebovava zbozi. Vladé je
umoznéno vytvaret verejny dluh. Zahrani¢ni sektor je zachycen vyvojem za-
hrani¢ni poptavky, cenami dovazeného zbozi a zahrani¢nimi Urokovymi saz-
bami. Ménova politika v modelu pouziva rezim infla¢niho cilent.

Jako analyticky néstroj je model g3 pouzivan predevsim k interpretaci aktual-
niho vyvoje ekonomiky, a nasledné k prognéze budouciho vyvoje a k analyze
rizik prognézy. Zakladnimi vstupy pro tvorbu prognézy jsou vyhodnocenf
aktudiniho stavu ekonomiky - v soucasnosti pUsobicich strukturalnich Sokd
a jimi implikovaného ekonomického pribéhu (tzv. pocatecni podminky), pred-
pokladany vyvoj v zahranici, vyhled administrativné stanovenych cen a spo-
treby vlady. Na zakladé téchto vstupnich informaci a expertniho nahledu je
nasledné sestavena prognéza budouciho vyvoje ekonomiky. Novy modelovy
ramec umoziuje stejné jako doposud sestavovat vedle zakladniho scénére

progndzy i alternativni scénare, které zachycuijf hlavni rizika prognézy.

GRAF IIl.5 PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S makroekonomickou progndzou a jejimi predpoklady je konzis-
tentni nejprve zhruba stabilita nominalnich trokovych sazeb,
nésledovana poklesem jesté v roce 2008 a stabilitou v roce 2009
(3M PRIBOR v %)
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GRAF |11.6 ALTERNATIVNI PROGNOZA ROSTU HDP
Alternativni prognéza o¢ekéava vyssi rist HDP zejména
v roce 2009

(meziro¢ni zmeény v %)
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—— Zakladni scénar — = Alternativni scénar

GRAF |I1.7 ALTERNATIVNi PROGNOZA INFLACE

Celkova inflace se v horizontu ménové politiky nachazi
v blizkosti infla¢niho cile

(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF |11.8 ALTERNATIVNi MENOVEPOLITICKA INFLACE
Ménovépoliticka inflace se v horizontu ménové politiky

nachazi v blizkosti infla¢niho cile
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GRAF |11.9 ALTERNATIVNi PROGNOZA SAZEB
S alternativnim scénafem je konzistentni v roce 2008 zhruba

shodna trajektorie trokovych sazeb jako v zakladnim scénafi
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Alternativni scénaf hodnoti sou¢asnou fazi ekonomického vyvoje podobné jako za-
kladni scénar, a to jako sestup z vrcholu hospodarského cyklu, ktery je doprovazen
proinfla¢nimi tlaky. Novy strukturalni model popisuje infla¢ni tlaky pomoci mezery
redlnych meznich nakladl v sektoru spotfebnich statkl. Tato mezera se od pocatku
roku 2007 otevirala do vyrazné kladnych hodnot v dlsledku predstihu rlstu nomi-
nélnich nakladd pred inflaci. Infla¢ni tlaky v poslednim obdobi poklesly vlivem zhod-
nocenf kurzu a jejich ¢aste¢ného vstfebani do cen vedouciho ke zvyseni ziskovych
marzi vyrobcd. Infla¢ni tlaky viak zUstavaji mirné kladné.

Vyvoj na progndéze je ovliviiovan navratem redlnych velicin k jejich dlouhodobé rov-
novaznym tempam rlstu. Alternativni scénar ocekava vyssi rist hrubého domaciho
produktu oproti zakladnimu scénafi, avsak stejné jako zakladni scénar ocekava
snizeni ekonomického rdstu. V roce 2008 bude oproti zékladnimu scénafi vyssi ze-
jména rdst spotifeby domdacnosti, coz odrazi mimo jiné vice vpredhledici charakter
chovani spotrebiteld vedouci k vyhlazovani spotfeby v ¢ase. V roce 2009 je rozdil
v progndze HDP zplsoben vyssim Cistym vyvozem v dlsledku zvySeni produktivity
a necenové konkurenceschopnosti vyvozcl a ¢astecné i snizeni jejich marzi. Zaroven
dojde ve srovnani se zakladnim scénarfem k pozvolnéjsSimu zpomaleni investi¢ni
aktivity v letech 2008 a 2009 v dlsledku zvysenf cenové atraktivnosti dovazeného
investi¢niho zboZi vlivem zhodnoceni kurzu.

Domaci cenové tlaky se budou postupné snizovat v disledku postupného poklesu
a priblizeni dynamiky mezd k rlstu produktivity. Inflace bude na prognéze klesat
diky priisaku zhodnoceni kurzu do dovoznich cen. Inflace spotfebitelskych cen se
stejné jako v zakladnim scénafi postupné navrati k bodovému cili. Na horizontu mé-
nové politiky lezi v blizkosti infla¢niho cile, tj. mirné nad zékladnim scénafem prog-
nézy. Trajektorie Urokovych sazeb konzistentnf s alternativnim scénarem je v roce
2008 zhruba shodna jako v zakladnim scéndéfi a v roce 2009 leZi o néco vy3e.

Vedle alternativniho scénare v podobé prognézy pomoci modelu g3 bylo vzhledem
k pretrvavajici vysoké mife nejistoty ohledné budouciho vyvoje vypracovano nékolik
rizikovych scénard. Prvni rizikovy scénaf predpoklada odlisny proces cenotvorby
a celkové vice strnuly mechanizmus transmise tak, jak byl zachycen verzi jadrového
modelu pouzitou ve Zpravé o inflaci z fijna 2007. Druhy rizikovy scénéri zachycuje
mozny pozvolnéjsi dopad zhodnoceni kurzu na redlnou ekonomickou aktivitu. Ta-
kovyto vyvoj mlize byt spojen s vyvojem Ceského finan¢niho trhu a schopnosti ¢es-
kych vyvozcl se kratkodobé zajistit proti zhodnocovani mény. Dalsimi vyznamnymi
riziky diskutovanymi béhem zpracovani prognoézy byl kratkodoby vyhled ristu nomi-
nalnich mezd v podnikatelském sektoru a budouci vyvoj ménového kurzu.

.4 OCEKAVANi EKONOMICKYCH SUBJEKTU

V prvnim ctvrtleti se snizovaly hodnoty inflace ocekdvané podniky i financnim trhem
v obou sledovanych horizontech. Rovnéz ukazatel ocekédvané inflace v sektoru do-
macnosti klesal.

CNB sleduje prostiednictvim svych statistickych Set¥eni vyvoj infla¢nich ocekavani fi-
nan¢niho trhu a podnikd, a to v horizontu 1 a 3 roky. Kromé toho vyuziva kvalita-
tivni hodnoceni domacnosti ohledné minulé a budouci inflace v rdmci European
Commission Business and Consumer Survey (viz Box 2 ve Zpravé o inflaci z ¢ervence
2007).

Budouci inflace o¢ekdvana ucastniky finan¢niho trhu v ro¢nim horizontu se pomér-
né vyrazné snizila az na Uroven 3% infla¢niho cile CNB. Po odeznéni jednorazového
vzestupu cenové hladiny z poc¢atku roku 2008 by k proinfla¢nim faktorim mély
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patfit administrativni zmény cen (ndjmy, energie). Protiinfla¢né by naopak méla pu-
sobit silnd koruna. Infla¢ni o¢ekavani podnik se nezménila a zUstala na vy3si Grovni.
V tiiletém horizontu infla¢ni ocekavani finan¢niho trhu i podnikt presahovala 2%
infla¢ni cil platny pro obdobi od ledna 2010, doslo vsak k mirnému poklesu.

Indikator vnimané inflace se v prvnim Ctvrtleti nadale pohyboval v kladnych hod-
notach. To znamena, Ze domacnosti v prdméru minily, Zze ceny b&hem minulych
12 mésicl spise rostly. Indikator ocekdvané inflace se také pohyboval v kladnych
hodnotach, tj. pocet respondentd, ktefi ocekavali v pfistich 12 mésicich rychlejsi
cenovy rlst nez v minulosti, prevysoval pocet téch, ktefi ocekavali cenovou stabilitu.
Béhem prvniho Ctvrtleti vSak tento indikator klesal.

Hodnoty budoucich trokovych sazeb ocekdvané finan¢nimi analytiky se v pribéhu
prvniho Ctvrtleti pfilis neménily, a to ve viech sledovanych splatnostech. Trajektorie
urokovych sazeb, kterd je konzistentni s vy$e popsanou prognézou CNB, se pro nej-
bliz3i obdobi pohybovala zhruba v souladu s o¢ekavanim analytikt finan¢niho trhu.
V delsim horizontu se tato trajektorie pohybovala na nizsi hladiné.

Tag. lIL.5 INFLACNI OCEKAVANI

Inflaéni ocekavani klesala
(v %)

12/07 1/08 2/08 3/08 4/08

SPOTREBITELSKE CENY
horizont 1R:
finan¢ni trh 45 37 34 32
podniky 49 49
horizont 3R:
finan¢ni trh 27 2,8 2,6 2,6
podniky 38 37
1R PRIBOR
horizont 1R:
finan¢ni trh 4.1 41 39 4,0

GRAF [1l.10 VNiMANA A OCEKAVANA INFLACE
Inflace ocekavana domacnostmi se v prvnim ¢tvrtleti snizila
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SPOLECNA DOHODA VLADY CR A CNB

Vlada CR a CNB, védomy si spole¢né odpovédnosti za kurzovy vyvoj, dohodly se na
nasledujicim souboru opatfenti, jejichz cilem je zamezit nezadoucim dopadidm ope-
raci vefejného sektoru na devizovy trh a nasledné na makroekonomickou stabilitu
CR:

Priliv financ¢nich prostredki z EU

1.

CNB a vlada se shoduji na tom, ze ménové konverze finan¢nich tok& mezi CR
a organy EU budou v maximalni mozné mife nadale probihat mimo devizovy
trh. Obé strany budou vhodnou formou komunikovat nize dohodnuty postup
a informovat Ucastniky devizového trhu o tom, Ze pfijem prostfedkd z EU fond(
nebude mit dopady na vyvoj ménového kurzu.

CNB bude nadéle realizovat mé&nové konverze téchto prostredk dle klientskych
prikazd na vrub svych devizovych rezery, tj. bez vlivu na kurzovy vyvoj.

Vlada zajisti, aby zadné organy v jeji plsobnosti neprovadeély konverze pfilivu
prostfedkd z EU na trhu, ani Zadné zajistovaci ¢i spekulativni operace s dopa-
dem na devizovy trh.

Vlada i CNB budou spole¢né plsobit na dali instituce vefejného sektoru tak,
aby ani ony nezédoucim zpdsobem neovliviiovaly kurzovy vyvo.

Rizenf alokace program( v kompetenci jednotlivych Fidicich organ(i bude nadale
probihat v souladu s Metodikou finan¢nich tokl a kontroly programt spolu-
financovanych ze strukturdlnich fondd, Fondu soudrznosti a Evropského rybar-
ského fondu na programové obdobi 2007-2013, kterd zajistuje adekvatni
reakci téchto organd na kurzovy vyvoj (fidici organy musi pfi vybéru projektd
zohlednit zGstatek alokace na dany program tak, aby v zavéru programového
obdobi doslo maximalné k 5% prezavazkovani alokace roku 2013).

CNB bude s Narodnim fondem MF CR (a piipadné dalsimi viadnimi institucemi)
déle jednat o podminkéch svych sluzeb p¥i vedeni G¢td v CNB a ménovych kon-
verzich tak, aby mu maximalné vysla vstfic z hlediska jeho potfeb pfi realizaci
prilivu prostfedkd z EU. Zakladnim predpokladem je to, Ze zména téchto pod-
minek nebude pro CNB jednostranné nevyhodnéd a nebude na CNB prenaset
vyrazna dodatecné rizika nad rdmec rizik podstupovanych CNB jiz v sou¢asnosti
pfi ménovych konverzich na vrub devizovych rezerv.

Privatizacni pfijmy

7. Nebude dochazet k zadnym konverzim privatizacnich pfijm0 vlady na devizovém

trhu. Tuto skute¢nost budou vidda i CNB vhodnou formou komunikovat tak, aby
byla dopfedu zndma Ucastnikdm devizového trhu i Sirsi verejnosti.

. K privatizacim bude dochézet zejména v eurech a piijmy z nich vliada CR pone-

cha bez jejich konverze do korun. Tyto pfijmy budou uloZeny bud na devizovém
uctu u CNB, nebo spravovény v cizich ménach jako rezerva pro ddichodovou re-
formu. Devizovy Ucet u CNB bude tro¢en sazbou odvozenou od trznich vynosti
3M EURIBOR -1/8. Ministerstvo financi maze vyuzit prostfedky devizového uctu
v rdmci bézného platebniho cizoménového styku pfi pInéni svych zévazk( vici
zahranici.
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9. V pripadé kratkodobé potreby korunové likvidity bude tato u privatizacnich pfij-
mU zajisténa prostfednictvim devizovych swapd. Devizovy swap mUze byt pro-
dluzovan (rolovéan) po libovolnou dobu, idealné do pfijeti eura v CR.

Emise vladnich dluhopisti v cizi méné

10. Pokud bude MF CR v nasledujicich letech emitovat dluhopisy denominované
v cizi méné, budou tyto zajistény proti kurzovému riziku tak, aby nemély dopady
do kurzového vyvoje.

AKTUALIZOVANA STRATEGIE RESENi KURZOVYCH DOPADU DEVIZOVYCH
PRIJMU STATU

1. Uvod do problému

. Strategie feSenf kurzovych dopadl pfilivu kapitalu z privatizace statniho majetku
a z dalsich devizovych prijm0 statu” z ledna 2002 (déle jen , Strategie”) se osvédcila
jako ucinny néstroj, jehoz prostrednictvim viada CR i CNB prispély ke stabilizaci
kurzového vyvoje, a tim i k celkové stabilnimu vyvoji makroekonomického prostredi
CR. Po vyrazném zhodnoceni kurzu v letech 2001-02 do3lo k jeho korekci a na-
sledné k pomérné plynulému kurzovému vyvoji, prestoze v uvedeném obdobf doslo
k realizaci vyznamnych privatizacnich akci. Privatizacni pfijmy statu byly konverto-
vény do devizovych rezerv CNB, a neovlivnily tak fungovéni devizového trhu. Viada
se podilela na pokryti ¢asti ztrat CNB plynoucich z navy3eni devizovych rezerv a spo-
jenych s postupnym posilovanim kurzu koruny vici hlavnim rezervnim ménam.

Po obdobi, kdy nedochazelo k velkym privatizacnim akcim, Ize v nejblizsich letech
ocekavat privatizaci nékterych vyznamnych strategickych podnikl. Konverze téchto
prijmd na devizovém trhu by mohla mit vyrazné nezadouci dasledky. Zabranit témto
disledkdm je o to dllezitéjsi, Zze na prelomu let 2007 a 2008 doslo k prudkému
posileni koruny, které by pfi dlouhodobgjSim trvani mohlo nepfiznivé ovlivnit eko-
nomicky vyvoj v CR. Je proto nezbytné, aby se vladda CR i centraini banka znovu
jasné prihlasily ke spole¢né odpovédnosti za kurzovy vyvoj a navazaly na osvédcené
mechanismy Strategie z roku 2002. Zaroven je viak nutno nové zohlednit ménici se
charakter vyzev pro verejné rozpocty a také odklad ocekdvaného pfijeti eura za
plvodné uvazovany horizont.

Novym jevem, ktery se projevuje od vstupu CR do Evropské unie v roce 2004, jsou
téZ toky finan¢nich prostredkd mezi CR a rozpoc¢tem EU. Tyto toky dosud standard-
né probihaly z drtivé ¢asti pres ucty v CNB, kterd provadéla ménové konverze na
vrub devizovych rezerv bez dopadu na kurz koruny. Nékteré Gvahy o ,zajistovani”
Cerpani fondd EU proti posilovani kurzu, které se na vefejnosti objevily v nedavné
dobé, viak mohu reakci kurzu smérem k jeho posileni vyvolavat. Proto je tfeba
mechanismus konverze tokd finan¢nich prostredk( mezi CR a EU vyjasnit a vefejné
komunikovat, aby k podobnym nezadoucim vlivim na devizovy trh nedochazelo.
Zaroven vznika prostor pro jednani o konkrétnich podminkach sluzeb poskytova-
nych CNB jejim klient&im z vlddniho sektoru v souvislosti s pfilivem fond z EU tak,
aby tyto podminky odpovidaly potfebam a zajmdm obou stran.

Vzhledem k tomu, Ze pfiliv prostfedkl z EU je v soucasné dobé aktualngjsi otazkou
nez budouci privatizace, fesi ho material na prvnim misté, a teprve nasledné se vraci
k otdzce privatizacnich pFijmd a k dalsim souvisejicim otazkam.
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2. Finanéni toky mezi CR a EU - popis problému

Vstupem do EU v roce 2004 se CR stala prispévatelem do spole¢ného rozpo¢tu Unie
a zaroven prijemcem financ¢nich prostfedkd na zakladé jednotlivych politik EU. Do-
posud protékalo zhruba 98 % prostfedk( mezi CR a EU pres CNB, kde Evropska
Spolecenstvi (dale ES) zfidila dva své Ucty (devizovy a korunovy). Pouze mald cast
prostfedkl na tzv. komunitarni programy je hrazena pfimo z Bruselu, jde o mensi
akce napr. v oblasti vzdélani nebo kultury.

V CNB jsou dale vedeny:

- ucty MF CR, ze kterych se odvéadgji prostfedky vlastnich zdrojd na ucty ES (a byly
prijimany kompenzace do rozpo¢tu pro nezhorseni pozice CR viici EU)

- dva hlavni u¢ty Narodniho fondu MF CR pro piijem prosttedk(l na strukturalni
operace z Uctu ES

- UCty platebnich jednotek, ze kterych jsou rozdélovany prostfedky na jednotlivé
projekty

- UCet Ministerstva zemédeélstvi pro oblast pfijmd prostredkd v rdmci jednotné ze-
médélské politiky EU

- dale Ucty pro predvstupni pomoc a tzv. Transition facility (dobiha).

Ucty ES a Ucty protistran na ¢eské strané jsou vedeny v CZK nebo v EUR, pohyby na
Uctech, mezi Ucty a konverze prostiedk( z CZK do EUR a obracené jsou realizovany
podle piikaza klientd, v pripadé smény kurzem CNB nakup/prodej na vrub/ve pro-
spéch devizovych rezerv centrdini banky. Z toho plyne, ze ménové konverze finan-
¢nich tok( mezi CR a EU jsou uskute¢nény v naprosté vét$ing na uctech u CNB, ;.
mimo devizovy trh, a nemaji tedy primy vliv na vyvoj ménového kurzu.

Na ucty ES u CNB jsou smérovény odvody vlastnich zdrojii a pFipadné prostredky
z Bruselu. Odvody jsou realizovany v CZK v mési¢nich cyklech na zakladé Rozhod-
nuti Rady o systému vlastnich zdrojd ES. Primdrnim zdrojem pro ¢erpani fondud ces-
kou stranou jsou prostiedky odvadéné MF CR do rozpo¢tu ES. ES z Bruselu dotuje
Ucet v pfipadé potreby, tj. v pfipadé vyrazngjsiho cistého piilivu prostredk( do CR.

PFijmy prostfedk( od ES jsou realizovany jednak pres Ucet Ministerstva zemédélstvi,
pokud jde o platby souvisejici se spole¢nou zemédélskou politikou, jednak pres Na-
rodni fond MF CR, ktery zprostfedkovava platby souvisejici se strukturalnimi opera-
cemi. Ze strukturalnich fondd jsou p¥ijmy realizovany podle Narodniho rozvojového
planu na roky 2004-2006, resp. Operacnich program@ na roky 2007-13. Prostfed-
ky jsou kone¢nym pfijemcdm predfinancovavany ze statniho rozpoctu v CZK po
splnéni stanovenych podminek. Projekty jsou spolufinancovany ceskymi subjekty
z vefejnych rozpoctd nebo ze soukromych zdrojd.

Konecni piijemci zadaji o prostfedky na realizaci projektl spolufinancovanych z EU
¥idici organy (pro programové obdobi 2007-2013 je zadost v CZK).! Ridici organy
uvolniuji prostfedky na narodni spolufinancovani a predfinancovani prostfedkd EU
ze statniho rozpoctu (v CZK). Nasledné fidici organy zadaji o refundaci prostfedkt
vyplacenych ze statniho rozpoctu (v CZK) Néarodni fond, ktery spravuje prostredky
EU (v EUR). V okamziku, kdy Narodni fond obdrzi zadost Fidiciho organu, tak uvol-

1 U programl pro programové obdobi 2004-2006 jsou platby kone¢nym pifiemctim provadény v ceskych
korunach nebo v eurech, pficemz ména platby zélezi na méng, ve které je smlouva mezi kone¢nym pfi-
jemcem a dodavatelem. Pro programové obdobi 2007-2013 jiz jsou platby kone¢nym pfijemctim prova-
dény pouze v korunéch, s vyjimkou plateb pFijemctim u OP Preshrani¢ni spoluprace CR — PR, které jsou
hrazeny v eurech.



PRILOHA

39

fuje z prostfedkd EU, které jsou na jeho Uctech,” pozadovanou ¢astku v CZK do
rozpoctové kapitoly. Zaroven na zékladé zadosti ridiciho organu vypracovava zadost
o dal3i prostfedky z EU (tzv. pribézné platby), pficemz zadost z CZK prepocitava na
EUR kurzem ECB (stanoveny posledni pracovni den predchoziho mésice). V disled-
ku situace, kdy Néarodni fond vyplaci prostfedky v CZK konvertované z EUR aktudl-
nim kurzem CNB a zéroveri z4da o prostfedky EU na zéklad& korunovych zadost
prepoctenych do EUR kurzem ECB stanovenym v jiném ¢asovém okamziku, vznika
kurzovy rozdil, ktery je hrazen ze statniho rozpoctu. PFi posilujicim kurzu se jedna
o kurzovou ztratu, pfi oslabujicim kurzu naopak o zisk.

Vzhledem k tomu, Ze celkova alokace programu, schvalena rozhodnutim Evropské
komise, je stanovena v EUR, ma posilovani kurzu koruny rovnéz dopad v podobé
snizovani korunového ekvivalentu této alokace. Tim klesa i korunova hodnota alo-
kace pro jednotlivé fidici organy, coz v posledni dobé vyvolalo medializaci celého
problému i Uvahy o mozném ,zajisténi” budouciho pfilivu prostfedkd z EU proti
kurzovému riziku. Takovéto Uvahy maji negativni ddsledky, nebot:

- PFipadna realizace takovychto ,zajistovacich” operaci by znamenala, Zze komer¢ni
finan¢ni instituce vystupuijici v téchto operacich jako protistrana by s velkou prav-
dépodobnosti zajistovaly sva kurzova rizika okamzitymi operacemi na devizovém
trhu a vyvolavaly tlak na posilovani kurzu koruny.

- Jiz pouhé spekulace o realizaci takovychto operaci mohou mit psychologicky do-
pad na Ucastniky devizového trhu a vyvolavat posilovani kurzu. S ohledem na
ocekavany vysoky piiliv prostfedk(i z EU do CR pfitom tento dopad maze byt vy-
razny.

- PFipadné vyrazné posileni kurzu by mélo negativni dopady do hospodarského
vyvoje CR. Mohlo by tak dojit k nezadouci situaci, kdy by prostredky z program(i
a projektd EU urcené k urychleni redlné konvergence ceské ekonomiky tuto kon-
vergenci naopak brzdily. Zaroveri by posilovani kurzu déle snizovalo korunovy
ekvivalent budouciho pfilivu prostfedkt z EU do CR, a tim cely problém jesté
prohlubovalo.

- Zajisténf proti kurzovému vyvoji mimo devizovy trh (okamzitym nebo terminova-
nym) nékupem EUR do devizovych rezerv CNB by znamenalo pouze dalsf pfenos
rizika potencidlnich ztrat na centraini banku, ktery nenf vzhledem k fiskalnimu
charakteru prilivu prostfedkd z EU odlvodnény.

- Platby kone¢nym prijemcdim prostfedkd v ramci programd a projektd EU v pro-
gramovém obdobi 2007-2013 probihaji v CZK.* Tyto subjekty tedy nejsou vy-
staveny pfimému kurzovému riziku, proti némuz by se mohly zajistovat.* Jakékoli
.Zajistovaci” operace by proto pro tyto subjekty mély cisté spekulativni povahu,
predstavujici otevieni kratké devizové pozice v méné EUR. Vysledkem by bylo
pfijimani kurzového rizika, které je z pohledu obezretného hospodareni vefejnych
instituci nezadouci.

2 Narodni fond je pfijemcem predbéznych plateb, stanovenych jako ur¢ité procento z celkové alokace pro-
gramu u strukturalnich fondd i kohezniho fondu na kazdy rok.

3 Kromé plateb pFjemctim u OP Preshrani¢ni spoluprace CR — PR, které jsou hrazeny v eurech.

4 Vyjimkou mohou byt zadatelé, ktefi ¢ast vydaji na realizaci svych projektd budou uskutecriovat v eu-
rech, ale prostfedky jsou jim vyplaceny v korunach. V téchto pfipadech by pfipadalo v Gvahu zajisténi
proti oslabovani koruny, nikoli — v posledni dobé diskutované — zajisténi proti apreciaci kurzu. Rozsah
téchto pfipadu je viak obtizné odhadnout, nebot k tomu neexistuji potrebna data.
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- Ridici organy by se mély predev$im sousttedit na kvalitni logistickou pfipravu cer-
pani prostfedkd z EU tak, aby doslo k maximalnimu vyuziti alokace prostfedkd
pridélenych CR. V situaci, kdy nenf pIng zajisténo cerpani véech prosttedkii, pred-
stavuje snizujici se korunovy ekvivalent eurové alokace prozatim do urcité miry
virtudlni problém a snaha o jeho feSeni by mohla odvadét pozornost od primar-
niho problému pripravy a realizace kvalitnich projektd.

Regeni uvedené problematiky je obsazeno v bodech 1 az 6 ndvrhu dohody viady CR
a CNB.

3. Budouci privatizacni pfijmy - popis problému

V soucasné dobé zbyva k privatizaci statniho majetku jiz jen nékolik strategicky
vyznamnych spole¢nosti. V nékterych pripadech v3ak potencialni pfijmy dosahujf
vysokych castek v fadu miliard eur. Je proto dilezité védét, jak bude s témito vy-
znamnymi finan¢nimi ¢astkami nalozeno z hlediska ménovych konverzi, a s dosta-
te¢nym predstihem o zvoleném Feseni informovat trh.

Jiz Strategie z roku 2002 vychazela z predpokladu, Ze nejlepSim Fedenim je po-
nechat privatiza¢ni pfijmy (a jiné devizové pfijmy vlady) v maximalni mozné mire na
devizovém G¢tu u CNB, a pifpadné je pouzit na Uhrady devizovych zavazkd statu
bez potreby konverze do korun. U predchozich privatizaci v3ak nakonec ve velké
mite doslo ke konverzim prosttedk(i do korun na vrub devizovych rezerv CNB. Nynf
je v3ak situace vyrazné odlisnd. V soucasné fazi vyvoje ¢eské ekonomiky jiz nevzni-
kaji vyznamné transformacni naklady, které by vlada musela hradit, a diky postupné
konsolidaci vefejnych financi se snizuje i potfeba financovat schodky bézného
hospodareni statu. Do popredi se naopak dostava feSeni dlouhodobé udrzitelnosti
vefejnych finandi, tj. mimo jiné provedeni penzijni reformy. Nabizi se tedy moznost
vytvaret z privatiza¢nich pfijma fond k financovani nakladut této reformy. Tento fond
by pfitom mohl drzet devizova aktiva.® Moznost ponechani vétsiny privatizacnich
pfijmd bez konverze do korun se tak jevi jako podstatné redlnéjsi nez v minulosti
a je ji vhodné maximalné vyuzit.

Bude-li pfesto nutné ¢ast privatizacnich pfijmd konvertovat do korun, je Zadoudi,
aby i nadale tyto konverze probihaly zplsobem neovliviiujicim kurzovy vyvoj. Pri-
padné konverze privatiza¢nich pfjmd do korun na vrub devizovych rezerv CNB by
vsak mohly byt — stejné jako v minulosti — spojeny s ocekavanymi ztratami pro cen-
tralnf banku, plynoucimi zejména z posilovani kurzu koruny.® Vzhledem k vysokému
stavajicimu objemu devizovych rezerv a souvisejici vysoké kumulované ztraté v bi-
lanci CNB, pochdzejici ze zhodnocovani nominéalntho kurzu koruny, i vzhledem
k budouci dodate¢né zatézi CNB v disledku akumulace devizovych rezerv odkupem
¢istého toku prostredkd mezi CR a organy EU je prostor CNB pro pfijimani dalsich
ztrat minimalni. Proto je tfeba najit, podobné jako ve Strategii z roku 2002, takovy
mechanismus, ktery by CNB ocekdvané budouci ztraty z velké miry kompenzoval,
pripadné je zcela ponechal na bedrech viady CR.

5 Podobné jako fondy vytvarené v nékterych zemich inkasujicich vyrazné devizové piijmy z exportu ener-
getickych surovin.

6 Respektive obecngji ztraty plynou ze skutec¢nosti, ze ndaklady sterilizace devizovych rezerv v podobé
dvoutydenni repo-sazby prevyiuif v dlouhodobéjgim pohledu korunové vynosy CNB z devizovych rezerv.
Pfi podobné vysi domdcich i zahrani¢nich Urokovych sazeb se v3ak ztrata v podstaté redukuje na kurzo-
vé rozdily.



PRILOHA

41

Ve Strategii z roku 2002 byl pouzit mechanismus konverzniho poplatku, jehoz vyse
vyrazné presahovala na trhu obvyklou velikost a slouzila jako kompenzace CNB za
ocekdvané budouci ztraty spojené s navysenim devizovych rezerv. Poplatek byl na-
staven tak, aby motivoval k co nejpozdéjsim konverzim privatizacnich pfijma do
korun, kdyZ postupné klesal z9 % v roce 2002 az na 0 % v roce 2007 (v ocekavani,
Ze v té dobé se jiz bude bliZit prijeti eura). S vyhodou zpétného pohledu se viak
tento mechanismus nejevi jako optimalni. Jeho hlavnim Uskalim je nutnost dopfedu
vyjednat vysi poplatku pfijatelnou pro obé strany. Poplatek, ktery se mize zdat byt
na jednu stranu pro vladu CR prili$ velky, se m@ize na druhou stranu pozdgji ukazat
jako nedostacujici z pohledu kompenzace ztraty CNB (na niz je pfeneseno veskeré
riziko). Takova je i zkuSenost s aplikaci Strategie z roku 2002, u niZ je ve zpétném
pohledu ziejmé, Ze stanoveny poplatek kompenzoval CNB budoudi ztraty jen ¢as-
tecné, kdyz zejména zhodnoceni kurzu koruny systematicky pfekonavalo pdvodni
predpoklady (a doslo k odkladu prijeti eura za plvodné uvazovany horizont).

Proto se navrhuje pouzit do budoucna novy mechanismus zalozeny na devizovém
swapu. Tento finan¢ni derivét je pro viadu CR vyhodny z toho pohledu, Ze ji umoz-
fiuje vyhnout se fakticky devizové konverzi a ponechat prostiedky v cizi méné, ale
zaroven pouzivat koruny pfepoctené aktualnim kurzem v den zobchodovani swapu.
Nejedna se tedy o konverzi v pravém smyslu slova, protoze ve vysledku je tato
varianta feSeni ekvivalentni ponechani privatiza¢nich prijm0 v eurech, ale o mecha-
nismus pfipadného vyuziti téchto prostfedkd k pokryti kratkodobéjsich korunovych
likviditnich potfeb viady CR. MF CR predpoklada, Ze tyto devizové operace bude
v pfipadé potieby realizovat za trznich podminek s protistranami finan¢niho trhu,
se kterymi ma uzavienu ISDA dokumentaci. Mozna je vsak i varianta, Ze by proti-
stranou vlady byla centralni banka, nebot devizovy swap je pro ni kurzové neutraln,
takze by nedoslo k prevodu kurzového rizika na CNB. Jediné riziko se swapem
spojené je riziko zmény Urokového diferencidlu mezi EUR a CZK, které je vsak sy-
metrické pro obé zlcastnéné protistrany. Pouziti swapu by tak systematicky ne-
zhorgovalo vyhled hospodareni CNB a nebylo by tfeba ho doprovazet zadnym kom-
penzacnim mechanismem, jehoz vysi by bylo nutno pfedem dohodnout s vlddou
CR. Devizovy swap méze byt prodluzovén (rolovan) po libovolnou dobu, idealné do
prijeti eura v CR.

Navrzend opatreni k feseni budoucich privatiza¢nich p¥ijma viady CR jsou shrnuta
pod body 7-9 v ndvrhu dohody vlady CR a CNB.

4. Dalsi souvisejici otazky

V rémci Strategie z roku 2002 se vldda zavézala, Ze v témZe roce nebude MF CR
emitovat v cizi méné. Toto pfispélo ke zklidnénf situace na devizovém trhu. V na-
sledujicich letech sice k emisim nékolika obligaci denominovanych v cizich ménach
doslo, ve vétsing pripadl viak byly tyto emise po dohodé MF CR a CNB zajistény
proti kurzovému riziku tak, aby nemély vyrazné implikace pro vyvoj ménového
kurzu.” V této praxi je nutno pokracovat. Jakkoli je pro efektivni fizeni statniho
dluhu vhodné neuzavirat si moznost emise obligaci na zahrani¢nich trzich, emise
s kurzotvornymi dopady by byly v kone¢ném dasledku nevyhodné pro viadu CR
i CNB z dtivodu svych makroekonomickych implikaci i neptiznivych dopad@ do ko-
runové hodnoty alokace EU program( a devizovych rezerv CNB. Proto jsou v névrhu
dohody viddy CR a CNB uvedena opatteni pod bodem 10.

7 Vyjimkou byla emise obligaci denominovanych v japonskych jenech v lednu 2006.



42

ZAZNAMY Z JEDNANIi BANKOVNI RADY CNB

ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNIi RADY CNB ZE DNE 26. BREZNA 2008

Pritomni:
guvernér Z. Tima, viceguvernér M. Hampl, viceguvernér M. Singer, vrchni feditel R. Holman,
vrchni Feditel P. Rezébek, vrchni Feditel V. Tomsik, vrchni Feditelka E. Zamrazilova

Jednani bylo zahajeno prezentaci druhé situacnf zpravy, ktera byla zamérena na vyhodnoceni nové dostupnych
informaci a rizik spojenych s naplfiovanim prognozy z prvni situacni zpravy. Nové dostupné informace naznacuji,
Ze rizika se ve vztahu k Unorové progndéze objevuji na proinflacni i protiinfla¢ni strané, ale v souhrnu se posunula
protiinfla¢nim smérem.

Vétsina nové dostupnych Gdajd o doméaci ekonomice byla vyhodnocena jako proinfla¢ni rizika. Lednova i inorova
inflace (rGst spotrebitelskych cen o0 7,5 % meziro¢né) byla vy33i nez hodnoty ocekavané tnorovou prognézou. Také
ménovépolitickd a korigovana inflace bez pohonnych hmot byly nad oc¢ekavanymi hodnotami. Domaci ekono-
micky rast byl vyssi, nez pfedpokladala prognoéza, a navic i revize tdajl HDP ukazuji na vyssi nez predpokladany
rGst. Naproti tomu za protiinflacni riziko Ize ve vztahu k prognéze oznacit nizsi nez ocekavany vyvoj mezd na konci
roku 2007.

Vyvoj vnéjsiho prostredi a také soucasné nastaveni ménovych podminek byly zatazeny mezi protiinfla¢ni rizika.
Ackoli doslo k nardstu cen nékterych komodit, nedochazi k jeho promitani do domacich cen mimo jiné i proto, ze
je narlst kompenzovan oslabujicim dolarem. Financni krize v nékterych segmentech mezinarodniho Uvérového
trhu midZze vést ke zpomaleni evropského hospodarského rdstu, coz se promita do nizsiho trzniho vyhledu droko-
vych sazeb v eurozéné. Silné posileni koruny pasobi restriktivnéji, nez predpokladala prognéza.

Po prezentaci situacni zpravy pfistoupila bankovni rada k diskuzi. Bankovni rada se shodovala, Ze ménovépolitické
rozhodnuti je velmi obtizné, protoze ve vztahu k Unorové prognéze Ize identifikovat rizika na proinfla¢ni i na proti-
infla¢ni strané. Mezi proinfla¢ni rizika patfi moznost promitnuti stavajici vy3si nez ocekavané inflace do infla¢nich
ocekavani a nasledné do inflace. Mezi protiinfla¢ni rizika patfi o¢ekavané zpomaleni zahrani¢ni poptavky a posilo-
vani kurzu koruny.

Bankovni rada se shodovala, Ze celkova a predeviim korigovana inflace bez pohonnych hmot, ktera prevysila hod-
noty Unorové progndézy (navic v obdobf silného kurzu koruny), indikuje existenci poptavkové-inflac¢nich tlakt v do-
maci ekonomice. Pfi hodnoceni intenzity téchto tlak( zaznélo nékolik nazor(. Bylo feceno, Zze ekonomicky rdst,
ktery byl vy33i, nez o¢ekavala prognoza, ukazuje na vyraznéjsi proinflacni rizika, nez naznacila Uvodni prezentace.
Déle zaznélo, ze rlst penéznich agregatl muze jistd proinfla¢ni rizika signalizovat také. Bylo ale také feceno, ze
vyznamnou roli v infla¢nim vyvoji sehravaji nakladové faktory a ceny potravin, které mohou byt ovliviiovany i spe-
kula¢ni poptavkou po zemédélskych komoditach. Opakované zaznélo, Ze detailngjsi analyza pficin odchylky kori-
gované inflace bez pohonnych hmot od prognézy mize snizit nejistotu pfi pfistim ménovépolitickém jednani.

V diskuzi bylo uvedeno, Ze pro ménovépolitické rozhodnuti je podstatna prognézovana inflace na horizontu mé-
nové politiky a nikoli stavajici hodnota inflace a Ze infla¢ni rizika jsou na horizontu ménové politiky zatim nezre-
telnd. V této souvislosti bylo feceno, ze vzhledem k silnému kurzu koruny se mdze inflace navrétit do cile pomérné
rychle. Nékolikrat zaznélo, Ze stavajici hodnota inflace je proinfla¢nim rizikem, pokud se pres infla¢ni ocekavani
a trh prace prenese zpét do inflace. Z tohoto dvodu jsou podstatné informace, které poskytuji analyzy trhu prace.
Tyto informace vysilaji zatim smiSené signaly. Na konci roku 2007 doslo ke zpomaleni mzdového rdstu a na po-
¢atku roku 2008 k jeho urychleni. Bankovni rada diskutovala, zda toto urychlenf je kompenzaci zpomaleni z roku
2007 - a jde tedy o jednorazovy efekt — nebo zda jde o vyvoj trvalejsi, ktery by byl signdlem poptavkové-infla¢nich
tlakd. Bylo feceno, Ze teprve nové Udaje o mzdovém vyvoji lépe urci, ktera varianta je pravdépodobnéjsi.

Bankovni rada se shodovala, Ze zahrani¢ni ekonomicky vyvoj je zdrojem jeSté vétsi nejistoty nez vyvoj domaci eko-
nomiky. Opakované bylo poukdzano na to, ze krize na americkych finan¢nich trzich a zpomaleni americké eko-
nomiky mUze pUsobit protiinfla¢né. Bylo opakované feceno, ze Evropska centrélni banka zatim zamétuje svou
ménovou politiku na snizovani inflace a ze zemé eurozdny jsou zatim vici dopadlm hospodaiského zpomaleni
relativné rezistentni. Bankovni rada zvazovala, zda faktory, které ve srovnani s minulosti zvy3uji rezistenci evropské
ekonomiky vici vykyvdm amerického hospodarského cyklu, jsou trvalé a budou pdsobit v celém horizontu domaci
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ménové politiky. Bylo feceno, Ze narlst podilu obchodu s vychodni Evropou a pokles podilu obchodu s Amerikou
muUze byt takovym trvalym faktorem.

Bankovni rada dale diskutovala, zda krize na americkych finan¢nich trzich ovlivnila kurzovy vyvoj koruny. Nékteré
vyslovené nazory poukazovaly na investicni charakter nakupl koruny a na jejich souvislost s Utékem od dolaru,
ktery je americkou krizi oslaben. Zaznélo ale také, ze kurz je ovliviiovan urokovym diferencidlem a predstavuje
standardni ¢ast ménové transmise. Bankovni rada se shodovala, Ze silny kurz koruny zpfistiuje ve srovnani s Unoro-
vou prognoézou nastaveni domaci ménové politiky. Zaznél ndzor, Ze snizovani ménovépolitickych sazeb v zahranidi
mUzZe k tomuto zpfisnéni také prispét.

V diskuzi bylo fe¢eno, ze neni vhodné s reakci na proinfla¢ni rizika vyckavat a ze ménova politika by se v obdobi
zvy3ené nejistoty tykajici se vyvoje v zahranici méla soustredit na domaci infla¢ni faktory, které jsou spojeny s rela-
tivné nizsi nejistotou. Bylo také uvedeno, ze mezi nejistoty spojené s domacim ekonomickym vyvojem je tfeba za-
radit loriskou sérii zvyseni domacich sazeb, jejiz dopad na domaci ekonomiku se dosud v datech plné neprojevil.
V této souvislosti bylo konstatovano, Ze Unorova progndza ocekavd ve druhém ctvrtleti pomérné vyrazné pre-
kmitnuti mezery produktu z kladnych do zapornych hodnot, a tedy i snizeni poptavkovych tlakd.

Po projednani situa¢ni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlasti ponechat limitni Grokovou sazbu pro
dvoutydenni repo operace nezménénou na stavajici Urovni 3,75 %. Pro toto rozhodnuti hlasovalo Sest ¢lend
bankovni rady: guvernér Téima, viceguvernér Singer, vrchni Feditel Holman, vrchni feditel Rezabek, vrchni feditel
Tomsik a vrchni feditelka Zamrazilova. Jeden ¢len hlasoval pro zvyseni sazeb o 0,25 procentniho bodu: vice-
guvernér Hampl.
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNIi RADY CNB ZE DNE 7. KVETNA 2008

Pritomni:
guvernér Z. Tima, viceguvernér M. Hampl, viceguvernér M. Singer, vrchni feditel R. Holman,
vrchni Feditel P. Rezébek, vrchni Feditel V. Tomsik, vrchni Feditelka Eva Zamrazilova

Jednani bankovni rady bylo zahajeno prezentaci nové makroekonomické prognézy, jenz byla obsahem treti letosni
situac¢ni zpravy. Soucasna vysoka inflace je prognézou stale hodnocena jako docasny jev, ktery byl zplsoben pre-
devd&im zménami nepfimych dani, rychlym rlstem regulovanych cen a cen potravin. Redlnd ekonomika se nachazi
na vrcholu hospodarského cyklu a jeji aktudlni plsobeni je hodnoceno jako proinfla¢ni. Odhad mezery redlnych
meznich nakladd, kterou se méfi plisobeni redlné ekonomiky na inflaci, byl ve srovnani s predchozi prognézou vy-
znamné zvysen. Dlvodem byl zejména vy33i nez progndzovany rist HDP a neocekavané vysoka korigovand inflace
bez pohonnych hmot, kterd navic nastala pfi rychleji klesajicich dovoznich cenach.

V nové progndze je predpokladan postupny pokles inflace, pficemz na horizontu ménové politiky, tj. v prvnich
tfech ¢tvrtletich roku 2009, by se celkova inflace méla nachézet v dolni poloviné toleran¢niho pasma infla¢niho
cile. To vytvofi predpoklady pro spinéni 2% infla¢niho cile v roce 2010. K oc¢ekdvanému poklesu inflace pfispéje
vedle odeznénf pfechodného vlivu danf a regulovanych cen i rychlé uzavirani kladné mezery vystupu. V roce 2009
se jiz predpoklada protiinfla¢ni plsobeni redlné ekonomiky. K tomu by mélo dojit v disledku pfisné kurzové slozky
redlnych ménovych podminek, restriktivniho ptsobeni fiskalnf politiky a slabsi zahrani¢ni poptavky. O trokové sloz-
ce ménovych podminek prognéza predpoklada, Ze zlstane mirné uvolnéna.

S makroekonomickou prognézou a jejimi pfedpoklady je konzistentni nejprve zhruba stabilita nomindlnich troko-
vych sazeb, nasledovand poklesem jesté v roce 2008 a stabilitou v roce 2009.

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

Podrobné se bankovni rada vénovala vyhledu domaci ekonomiky. Rychlé odeznivani proinfla¢niho pusobeni redlné
ekonomiky je totiz v prognéze ddlezitym faktorem pro navrat inflace k cili. V debaté v3ak zaznélo, ze prognéza
rlstu HDP v zakladnim scénafi se fadi mezi nejvice pesimistické odhady ve srovnani s odhady ostatnich instituci.
Mensi nez ocekdvané zpomaleni ristu HDP tedy mUze byt proinfla¢nim rizikem zékladniho scénare. Moznosti,
kterd se v této souvislosti diskutovala, je do delSiho obdobi rozprostfené nebo i zeslabené plsobeni kurzové slozky
realnych ménovych podminek na ekonomickou aktivitu. Dlvodem zménéného vlivu kurzového soku by mohlo byt
vice nez dfive vyuzivané zajistovani kurzovych rizik. Naproti tomu v3ak bylo uvedeno, ze firmy sice mohou Iépe Fidit
sva rizika, vlivu kurzu se viak nemohou zcela vyhnout.

Argumentem podporujicim nazor o pokracujici robustni konjunktufe je stale vysoka Urover spotrebitelské ddvery.
Naopak v3ak bylo poukazano na aktudlni signaly o oslabeni exportni aktivity a bylo také zdGraznéno, Ze se dosud
plné neprojevila dosavadni zvyseni ménovépolitickych sazeb. V diskuzi také opakované zaznélo, Ze poptavka bude
pravdépodobné korigovana zvysenim miry Uspor, které souvisi s dafiovou reformou. Poptavku by mél téz oslabit
inflaci zptsobeny pokles redlnych mezd. Kromé toho je pravdépodobné, ze kurzovy 3ok zfejmé docasné zbrzdi in-
vesti¢ni aktivitu a Ize ¢ekat i tlumivy efekt na trh prace.

Tématem rozpravy byl téZ pfenos kurzového Soku do cen. Prevladal nazor, Ze protiinfla¢ni pdsobeni silného kurzu
bude vyznamné zejména diky ucinné konkurenci v sektoru obchodovatelnych statkd. V této souvislosti vsak zaznél
nazor, ze pfi souc¢asné vysoké Urovni poptavky je rizikem pozvolnéjsi prenos apreciace kurzu do cen. Zaznélo, ze
zkudenost s intenzivni dezinflaci v roce 2002 po predchozim rychlém zhodnoceni koruny by mohla mit jen ome-
zenou platnost, nebot tehdy byla cyklicka pozice ekonomiky odlisna.

Bankovni rada se také zabyvala situaci na trhu prace. Néktefi ¢lenové bankovnf rady hodnotili tento trh jako na-
pjaty a zdUrazrovali infla¢ni riziko pfilis rychlého rdstu mezd a jednotkovych nomindlnich nakladt prace. Kromé
toho byl konstatovén rychly pokles nezaméstnanosti a to, Ze jeji mira se zfejmé dostava pod inflaci nezvysuijici
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Uroveri. Naproti tomu byl vyjadien nazor, Ze trh prace je otevieny a ze priliv zahrani¢ni pracovni sily bude plsobit
proti tlakim na rlst mezd. Opakované zaznélo, Ze infla¢ni tlaky v oblasti mezd dosud nejsou pfilis vyrazné.

Néktefi ¢lenové bankovni rady v debaté vyjadrili pochybnost, zda Ize zakladni scénar progndzy povazovat za nej-
pravdépodobnéjsi. Mozné riziko vy3si inflace, a tedy i potreby vy3si trajektorie sazeb, naznacuje rizikovy scénar
zalozeny na varianté modelu, ktera predpoklada intenzivnéjsi propagaci nakladovych sokd do infla¢nich ocekavani
a do inflace v ostatnich cenovych okruzich a rovnéz celkové pomalejsi transmisi ménové politiky.

V souvislosti s dopady svétové finan¢ni krize diskutovala bankovni rada zpfisiiovani podminek pro poskytovani
avért ze strany komerénich bank. Posun k vétsi obezfetnosti je mozné pozorovat zejména u spotfebitelskych
avérd jakoz i na hypotec¢nim trhu. Proto Ize ocekavat zpomaleni rdstu objemu Gvérd. Kromé toho také zaznélo, ze
i na mezibankovnim trhu doslo k omezovani aktivity a k autonomnimu rdstu Grokovych sazeb. Bankovni rada se
shodovala, Ze tyto restriktivné pasobici faktory z finan¢niho sektoru jsou relevantni i pro nastaveni ménové politiky.

Bankovni rada se v praméru priklanéla k proinfla¢nimu hodnocenti rizik zdkladniho scénére, aviak néktefi ¢lenové
hodnotili bilanci rizik jako vyvazenou.

Po projednanf situa¢ni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlasti ponechat limitni Grokovou sazbu pro
dvoutydenni repo operace nezménénou na stavajici drovni 3,75 %. Pro toto rozhodnuti hlasovalo Sest ¢lend
bankovni rady: guvernér Téima, viceguvernér Singer, vrchni Feditel Holman, vrchni feditel Rezabek, vrchni feditel
Tomsik a vrchni Feditelka Zamrazilova. Viceguvernér Hampl hlasoval pro zvy3eni sazeb o 0,25 procentniho bodu.
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GLOSAR POJMU

Tento glosar vysvétluje nékteré pojmy, které jsou ¢asto 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 slou¢enou skupinu cen potravin a nealko-
holickych napojd s cenami alkoholickych napoj a tabaku.

Consensus Forecasts: pravidelnd mési¢ni publikace spole¢nosti Consensus Economics shrnujici predpovédi sto-
vek prominentnich ekonomt a analytickych tym( ohledné& budouciho vyvoje ve svété. CNB vyuZiva tyto predpo-
védi pri tvorbé predpokladl o budoucim vyvoji vnéjsiho prostredi ve své makroekonomické prognoze.

Dezinflace: snizovani inflace.

Diskontni sazba: ménovépoliticka Urokova sazba, kterd zpravidla predstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych
urokowvych sazeb na penéznim trhu. CNB ji vyuZiva k Uroceni prebyte¢né likvidity, kterou banky u CNB uloZi pres
noc v ramci 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 part-
nert na obratu zahrani¢niho obchodu.

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

Eurozéna: Uzemf téch c¢lenskych statl Evropské Unie, které pfijaly euro jako spole¢nou ménu v souladu se
»Smlouvou o zalozenf Evropského spolecenstvi”.

Financni ucet platebni bilance: zahrnuje transakce spojené se vznikem, zménami a zanikem vlastnictvi finan-
¢nich pohledavek a zavazk( vlady, bankovni a podnikové sféry a ostatnich subjektl ve vztahu k zahranici. Jeho
strukturu tvofi pfimé investice, portfoliové investice, ostatnf investice a operace s finan¢nimi derivaty.

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

Horizont ménové politiky: casovy horizont, na ktery se pfi svém rozhodovani soustiedi ménova politika a ktery
zohlednuje zpozdéni v transmisi ménové politiky. Tento ¢asovy horizont je vzdaleny zhruba 12 az 18 mésicl v bu-
doucnosti.

Hruby domaci 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. kone¢nou spotrebu (spo-
tfeba domaécnosti, vlady a neziskovych instituci), tvorba hrubého kapitalu (fixni investice a zména stavu zasob)
a zahrani¢ni obchod (tzv. Cisty vyvoz zbozi a sluzeb).

Inflace: obvykle chapéna 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 spo-
trebitelskych cen, pak na nakup téhoZz kose zboZi a sluzeb spottebitel potfebuje ¢im dal vice jednotek mény dané
zemé. V praxi je inflace v oblasti spotrebitelskych cen mérena jako pfirlistek tzv. indexu spotiebitelskych cen.

Inflacni cil: vefejné a s dostate¢nym predstihem stanovena hodnota pro inflaci spotiebitelskych cen, o jejiz do-
sazeni CNB usiluje.

Korigovana inflace bez pohonnych hmot: oznacuje cenovy rlst nepotravinarskych polozek spotfebniho kose
bez polozek regulovanych cen, zmén nepfimych dani a pohonnych hmot.

Lombardni sazba: ménovépolitickd Urokova sazba, kterd predstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych uro-
kovych sazeb na penéznim trhu. CNB ji vyuZiva k trocenti likvidity, kterou poskytne pfes noc bankdm v rdmci tzv.
zapuj¢ni facility.
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Ménové podminky: predstavuji souhrnné plsobeni Urokovych sazeb (Urokové slozka ménovych podminek)
a ménového kurzu (kurzova slozka) na ekonomiku. Jde o klicové veli¢iny, kterymi mdze ménova politika ovlivnit
ekonomickou aktivitu a jejim prostfednictvim cenovy vyvoj. V obdobi uvolnénych ménovych podminek je ménova
politika nastavena tak, Ze podporuje ekonomicky rdst. Pokud ménova politika rist naopak tlumi, hovorime o ob-
dobi pfisnych ménovych podminek. Konec¢né, v pfipadé neutrdlniho nastaveni ménové politiky jsou také ménové
podminky oznacovany za neutralni. Slozky ménovych podminek nemuseji nutné plsobit na ekonomiku stejnym
smérem.

Ménovépoliticka inflace: inflace, na kterou reaguje ménova politika. Jedna se o celkovou inflaci ocisténou o pri-
marni 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 realnych meznich nakladi: aproximace infla¢nich tlakt z redlné ekonomiky. Mezni naklady se skladaji
z nakladl plynoucich ze zvysujiciho se objemu produkce (tzv. mezera vystupu) a ze mzdovych nakladl (tzv. mezera
redlnych mezd). Kladna hodnota mezery redlnych meznich nakladd predstavuje proinfla¢ni plsobeni redlné eko-
nomiky, zaporna hodnota protiinfla¢ni ptsobent.

Mira inflace: pfirlstek priimérného (bazického) indexu spotfebitelskych cen za poslednich 12 mésicd proti prd-
méru predchozich 12 mésicd.

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

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

PenéZni agregaty: predstavuji mnoZzstvi penéz v ekonomice zachycené v tzv. ménovém prehledu. Podle narodni
definice jsou propocteny z pasiv rezidentskych ménovych finan¢nich instituci ménového charakteru vaci sektortm
jinym nez ménovym finan¢nim institucim nachdzejicich se v CR (domacnosti, nefinan¢ni podniky a finaneni in-
stituce mimo vladni instituce). Pen&zni agregaty se li$i podle likvidity jednotlivych slozek. Uzky penézni agregat M1
zahrnuje obé&Zivo a jednodenni vklady. Siroky penézni agregat M2 obsahuje M1, vklady s dohodnutou splatnostf,
vklady s vypovédni IhGtou a repo operace.

Penézni trh: ¢ast financnich trha, ktera slouzi k ziskavani kratkodobych Gvérd 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 poukdzky. V rémci tohoto trhu provadi CNB repo operace.

Platebni bilance: zachycuje ekonomické transakce se zahrani¢im (tj. mezi rezidenty a nerezidenty) za urcité
Casové obdobi. Zakladni struktura platebnf bilance zahrnuje bézny, kapitalovy a finan¢ni Ucet a zménu devizovych
rezerv.

Regulované ceny: podskupina spotfebniho ko3e, kterd obsahuje polozky se stanovenymi maximalnimi cenami
(mohou byt stanoveny na centralni ¢i mistni Grovni), vécné usmérfiovanymi cenami (jedna se o polozky, do jejichz
cen Ize promitnout pouze ekonomicky opréavnéné naklady a pfiméreny zisk) a administrativné stanovené poplatky.
Vybér téchto polozek vychazi z Cenového véstniku Ministerstva financi CR.

Repo sazba: zikladni ménovépolitickd Grokové sazba CNB, kterou je Urocena nadbytecnd likvidita komerénich
bank stahovana CNB prostfednictvim tzv. dvoutydennich repo tendr(i.

Vyjimka z pInéni infla¢niho cile: vyvazuje centraini banku ze zavazku plnit infla¢ni cil. Je vyuzivana v rezimu
flexibilniho cilovani inflace v situaci, kdy dochazi k velkym ndrazovym zménam exogennich faktord (jednéa se ze-
jména o 3oky na strané nabidky, napt. zmény nepfimych dani), jejichz vliv na inflaci je zcela ¢i ve zna¢né mife mimo
dosah opatieni ménové politiky centralni banky.
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Tabulka ¢. 1

KLICOVE MAKROEKONOMICKE INDIKATORY

roky
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby domdci produkt
HDP mid. K¢, stalé ceny 2033,7 21156 2100,1 20842 2112,1 2189,2 2242,9 22855 2367,8 2474,0 2631,7 2799,0 2 979,8 3 119,0 3 242,6
HDP %, mezirocng, realné - 40 07 08 1.3 36 25 19 3,6 45 6,4 6,4 6,5 4,7 4,0
Vydaje na konecnou spotfebu domécnosti %, meziro¢ng, realné - 84 22 08 28 13 23 22 60 29 23 54 57 32 49
Vydaje na kone¢nou spotrebu viady %, meziro¢né, realné - 09 30 16 37 07 36 67 71 35 22 00 09 03 18
Tvorba hrubého fixniho kapitélu %, mezirocng, realné - 99 57 09 33 51 6,6 51 04 39 23 55 6,1 79 72
Vyvoz zbozi a sluzeb %, mezirocng, realné - 55 84 104 54 165 112 2,1 72 207 18 144 145 95 114
Dovoz zbozi a sluzeb %, mezirocné, redlné -2 69 83 49 163 128 50 80 179 50 138 137 96 126
Cisty wvoz mld. K¢, stalé ceny 235 -82 -765 -61,7 -59,7 661 -96,7 -1464 -1705 -153,7 -218 -117 82 48 -325
Koinciden¢ni ukazatele
Préimyslové produkce %, meziro¢né, realné - - - - - - 67 19 55 96 67 112 82 -
Stavebni produkce %, mezirocng, realné 85 53 -39 70 65 53 96 25 89 97 42 6,6 6,7 -
Trzby v maloobchodé v¢. motor. segmentu %, mezirocné, realné - - 08 68 29 43 45 300 49 25 40 65 7,7 -
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace %, konec obdobi 9,1 838 85 10,7 2,1 39 47 1.8 01 28 19 25 28 - -
Spotfebitelské ceny %, meziroc., konec obd. 79 86 100 68 25 40 41 06 10 28 22 17 54 53 20
Ménovépolit. inflace (bez vlivu zmén dani) %, meziroc., konec obd. 8,0 83 101 6,7 16 44 42 06 08 19 22 16 43 35 20
Regulované ceny (16,40)** %, meziro¢., konecobd. 10,1 138 227 203 42 73 117 33 13 44 9,0 49 65 142 45
Korigovana inflace bez pohonnych
hmot (55,12 %)** %, meziroc., konec obd. 838 6,5 7,7 54 17 19 33 16 02 16 0,5 038 1.2 17 0,7
Ceny potravin (véetné alkoholickych
napojd a tabaku) (24,44 %)** %, meziro¢., konec obd. 54 6,8 56 <12 07 37 29 34 2,7 09 -07 09 82 15 23
Ceny pohonnych hmot (4,04 %)** %, meziro¢., konecobd. 04 10,1 60 -84 276 103 -150 14 20 59 98 34 120 57 53
Deflator HDP %, mezirotné - 103 84 11 28 15 49 28 09 45  -02 17 34 37 2,1
Dilci cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobcl %, meziro¢né, pramér 75 47 48 49 1.0 51 30 05 03 56 31 14 41 46 33
Ceny zemédglskych vyrobcl %, meziro¢n, pramér 89 15 27 32 113 86 96 75 A5 96 98 13 164 196 -24
Ceny stavebnich praci %, mezirocné, prameér 106 13 113 93 4.8 41 4,0 2,7 22 37 30 29 39 - -
Cena ropy Brent %, mezirocné, primeér - 202 53 -334 457 711 -127 49 176 336 432 214 123 418 0,2
TRH PRACE
Primérna mési¢ni mzda ve sled. organizacich %, meziro¢ng, nominal. 186 183 99 9.2 84 6,4 87 73 6,6 6,6 53 6,4 73 89 79
Primérna mésicni mzda ve sled. organizacich %, mezirocné, rediné 8,7 8,7 13 -13 6.2 24 38 54 6,5 37 33 38 44 24 54
Pocet zaméstnancl vcetné clenl
produk¢nich druzstev %, meziro¢né 08 01 -09 29 29 14 03 -08 20 02 22 12 19 15 03
Nominalni jednotkové mzdové néaklady %, meziro¢né - 126 80 61 19 14 62 46 23 18 04 13 23 41 33
Nominalni jednotkové mzd. nakl. v primyslu %, meziro¢né - - - - - 18 08 02 35 -32 32 -29 08 - -
Souhrnnd produktivita prace %, meziro¢né - 40 07 -08 13 36 25 19 36 41 53 44 46 34 45
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) %, prameér, vék 15+ - - - - - - - - 78 83 79 71 53 42 4,6
Mira registrované nezamést. celkem (MPSV) %, primér - - 10,0 95 8,6 7,0 59 6,7
VEREJNE FINANCE
Deficit vefejnych financi (ESA 95) mld. K¢, bézné ceny -1970 -558 -688 -1001 -773 -815 -1350 -1668 -1700 -82,7 -1066 -855 -554 -37,7 -56,1
Deficit verejnych financi / HDP* %, nominalné -134 33 38 50 37 37 57 68 66 -29 36 -26 -6 -0 -14
Vefejny dluh (ESA95) mld. K¢, bézné ceny 2144 2099 2367 2998 3405 4054 5915 7023 7750 8551 8886 951,51019,4 10664 1119,1
Verejny dluh / HDP* %, nomindlné 146 125 131 150 164 185 251 285 301 304 297 294 287 219 213
VNEJSI VZTAHY
BéZny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mld. K¢, bézné ceny 976 -1549 -1552 -840 -658 -1208 -1167 -713 -698 -134 594 651 1175 1350 160,0
Obchodni bilance / HDP %, nominalné 67 92 86 42 32 55 50 29 27 05 20 2,0 33 3,5 39
Bilance sluzeb mid. K¢, bézné ceny 489 522 559 619 415 546 580 219 132 166 365 422 554 550 60,0
Bé&Zny Ucet platebni bilance mld. K¢, bézné ceny -36,3 -1119 -1130 -405 -50,6 -1049 -1245 -1364 -1606 -1475 -485 -1008 -89,0 -1150 -120,0
B&Zny Ucet platebni bilance / HDP %, nominalné 25 66 62 -20 24 48 53 55 62 52 16 31 25 30 29
Pfimé zahranicni investice
Pimé investice mld. K¢, bézné ceny 670 346 405 1159 2157 1908 2083 2709 535 101,8 2796 1028 1582 1650 1550
Ménové kurzy
K&/usb pramér 265 271 31,7 323 346 387 380 327 282 257 240 226 203 -
K&/EUR pramér - - - 369 356 341 308 318 319 298 283 278 -
K&ZEUR %, meziroc, reél. (CPI eurozona), prém. = = - = - = 07 67 56 24 -
K&EUR %, mezirod, redl. (CPI eurozona, prim! - - 32 55 12 36 -
Ceny zahrani¢niho obchodu
\yvozni ceny %, meziro¢né, pramér 74 1.0 52 42 09 6,3 04 66 038 37 15 -12 13 -45 17
Dovozni ceny %, mezirocné, primér 56 1.4 Gl A 19 119 15 -85 -03 16 -05 03 -10 35 06
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M2 %, meziro¢né, pramér 199 16,6 6,8 6,1 9,0 64 111 70 41 1,7 53 89 112 109 82
2 T repo sazba %, konec obdobi 11,30 1240 1475 950 525 525 475 275 200 250 200 250 350 - -
1 R PRIBOR %, primér 110 118 146 141 7,0 538 53 3,6 23 2,7 2,1 2,7 34 3,7 29
GAPOVE A ROVNOVAZNE VELICINY
Mezera reélnych meznich nakladl %, z aktudIni hodnoty I = O A 0 B O 11 04 -06
Mezera redlného hrubého domdaciho produktu %, z aktudini hodnoty - 02 18 32 39 21 12 24 33 26 09 04 15 09 -14
Mezera reélnych mezd %, z aktudIni hodnoty - 04 02 05 01 03 03 05 05 04 01 04 01 -03 05
Rovnovézny ménovy kurz %, meziro¢né, realné - 36 13 41 51 46 49 45 31 30 37 40 40 56 -39
Rovnovézna Urokovd sazba %, reélné - 27 30 30 27 23 20 1.8 15 13 10 09 0 10 10

* kalkulace CNB

** v zavorkach jsou uvedeny stalé vahy na soucasném spotfebnim kosi

zvyraznéna data = prognéza CNB

- Udaj nenf dostupny nebo ho CNB neprognézuie, resp. nezvefejiiuje
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Cturtleti roku 2004 Cturtleti roku 2005 Ctvrtleti roku 2006 Ctrtleti roku 2007 Cturtletf roku 2008 Cturtletf roku 2009
I 1. Il V. I 1. V. l. I Ml V. l. Il 118 V. L 1. Il V. I 1. Il V.

5805 6294 6272 6369 6143 6696 6665 6812 6547 7124 7087 7232 6972 7585 7532 7708 7410 7980 7850 7950 7632 8264 8181 8349
39 43 44 53 58 64 63 70 66 64 63 62 65 65 63 66 63 52 42 31 30 36 42 50
24 32 , 26 22 29 49 53 50 62 68 63 57 40 37 28 31 30 35 49 52 57
07 -40 55 02 58 26 15 22 14 07 03 03 31 04 -04 16 -02 24 13 09 26
5,1 41 32 35 05 19 29 36 59 57 52 52 53 52 5 80 84 82 79 73 70 13 70 75
99 281 224 221 165 72 16 129 193 114 113 160 158 144 156 125 97 97 89 96 108 11 116 120
100 270 186 159 86 -05 61 65 178 111 107 161 158 142 151 102 98 97 90 99 121 125 126 130
2711 424 364 478 54 09 -104 -160 140 08 -77 -188 162 20 60 -39 171 19 11 -1 90 91 -158 -16,6

91 122 76 93 39 66 75 85 155 93 97 104 116 91 6,1 6,2 - - - - - - - -
161 165 45 50 32 01 73 97 05 62 74 95 288 35 03 53 - - - - - - - -
10 27 19 41 42 49 40 29 69 62 62 66 98 79 67 68 - - - - - - - -

14 22 28 28 22 21 20 28 43 = - = = = = =
29 30 28 15 2,7 17 19 25 28 54 71 67 63 53 29 25 22 20
17 19 23 22 15 1.5 19 24 25 25 26 13 17 19 17 43 51 45 44 35 24 24 22 20
47 24 23 44 29 58 68 90 112 105 98 49 41 40 46 65 150 147 148 142 55 51 48 45

;i 1.1 15 16 10 09 06 05 06 04 06 07 06 10 07 1221 22 20 17 09 04 04 07

30 09 04 -04 02 07 -18 -06 14 09 32 27 25 82 49 38 41 15 24 35 31 23
S54 0 112 74 59 14 27 2106 98 109 83 75 34 31 -7 18 120 127 43 51 57 68 73 65 53
46 39 48 48 12 01 04 13 04 12 25 25 36 37 32 31 35 36 40 37 24 22 20 19

1.7 49 17 81 69 42 15 00 01 11 2420 32 42 39 50 56 48 44 37 35 32 31 33
138 150 68 28 -106 -141 88 58 15 46 27 26 133 112 150 260 267 254 197 64 -10 -21 -29 -38
29 46 43 41 24 23 26 27 32 33 35 37 39 44 47 - - - -

19 360 465 502 489 460 481 299 308 356 143 50 61 -15 78 490 665 578 454 215 107 25 -38 35

89 42 73 63 57 54 62 39 70 66 59 61 82 74 15 68 90 81 91 92 70 85 84 76
64 17 41 3,1 40 38 42 15 40 35 29 45 65 48 49 19 15 15 27 37 40 59 60 55

-6 o1 11 17 23 16 03 07 13 18 21 24 17 16 18 11 06 01 06 -1
34 02 25 10 05 11 12 -2 141 11 1120 32 22 22 15 26 32 48 55 43 42 31 16
46 64 08 34 -18 28 38 46 72 -4 -8 35 -3 06 19 2 J -
39 43 36 47 51 52 53 58 50 47 42 38 43 48 47 46 45 36 31 27 31 42 50 57
87 82 82 82 84 78 718 78 80 71 70 65 60 53 51 48 48 41 39 41 44 43 47 50
106 98 99 98 103 93 93 92 97 85 83 80 82 70 67 63 63 56 58 58 65 62 69 11

13 57 32 58 284 188 50 72 296 139 90 127 457 261 189 269 450 290 240 370 520 350 300 430
02 08 05 -08 41 25 07 09 40 17 1.1 15 56 29 21 29 51 30 25 37 55 34 29 40
49 57 45 15 93 122 100 51 93 130 125 73 121 178 156 99 10 160 150 130 120 180 160 140
-131 413 587 344 244 270 -280 -179 150 -389 -367 401 226 -359 -428 -329 11,0 -50,0 -540 -220 130 -540 -59,0 -20,0
20 58 -82 47 35 36 37 23 20 -48 45 47 27 40 47 35 12 51 56 22 14 52 57 19
272 268 304 173 275 1386 595 540 109 287 348 284 342 315 339 586 - = - = - = - =

263 266 259 241 229 239 243 247 238 26 222 217 214 21,0 203 185 171 = > = - = = =
329 320 316 311 300 301 297 293 286 284 283 280 280 283 279 268 255 - - - - - - -
2,8 30 39 84 59 60 64 57 67 58 44 14 06 -15 59 -126 = - = = = = =
2,2 64 72 -0 60 -32 -6 03 -3 17 23 22 24 36 60 -102 - - - - - - -
26 42 39 39 00 07 -23 -28 -19 -23 05 00 19 27 19 -12 -43 57 54 25 00 16 22 30
0,1 22 23 19 -13 04 -06 03 16 06 02 -14 17 -04 05 -15 -18 46 51 -27 -1 03 11 2,0

71 93 80 63 5,1 45 66 83 90 96 105 me 112 117 101 110 118 106 98 86 76 68
200 225 250 250 225 175 1,75 200 200 200 25 250 250 275 325 350 375 - - - - - - -
23 25 30 29 24 19 19 24 23 25 28 30 28 32 37 40 42 39 36 32 30 29 29 29

28 o T 1 e O O e A o O I 7 Ol 03 06 09 1.2 5 13 o8 01 -06 -05 -05 -07 -08
30027 240 20 <16 11 07 01 0,1 04 06 07 09 13 6 22 22 14 05 -04 -08 -3 -6 -8
04 04 03 05 05 -04 03 01 01 01 02 05 -03 -03 03 01 05 06 06
28 29 31 33 35 37 40 40 40 -39 -39 40 41 56 57 56 56 -40 -40 -39 -38
13 13 12 1.2 1.1 1.1 1.0 0 09 09 09 09 09 1.0 1.0 00 1 10 10 10 10 10 10 10
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Tabulka ¢. 2a

VYVOJ INFLACE meziro¢ni zmény v %
Rok 2004 1 2 B 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Spotrebitelské ceny 2,3 2,3 2,5 23 2,7 2,9 3.2 3,4 3,0 3,5 2,9 2,8
Regulované ceny 5,0 4,9 4,7 3,1 2,4 2,4 2,4 2,3 2,3 4,4 4,4 4,4
(podil na rlstu spotebitelskych 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 nepfimych danf ve spottebitel-

skych cenach (podil na réistu spotfebitelskych cen) 0,69 0,69 0,69 0,73 0,77 0,84 0,88 0,89 092 092 0,92 092
Ceny potravin, ndpoje, tabak 2,8 2,8 32 33 34 2,7 3,8 4,2 3,0 2,2 0,7 0,9
(podil na rlstu spotrebitelskych cen) 0,75 0,75 0,83 0,86 0,90 0,71 1,00 1,10 0,78 0,59 0,18 0,25
Korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,6 0,7 09 0,9 1,0 1.4 14 14 1.6 1,6 1,6 1,6
(podil na rlstu spotebitelskych cen) 0,32 0,36 0,47 043 0,51 0,69 0,72 0,74 0,81 0,81 0,80 0,79
Ceny pohonnych hmot -4,3 -7,0 -5,6 -3,3 7.9 11,0 10,6 9,7 7.4 11,2 10,5 59
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 0,11 019 -015  -009 0,23 0,30 0,29 0,28 0,21 0,31 0,29 0,16
Meénovépolitickd 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 prameér) 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

Spotfebitelské ceny 1.7 1,7 1.5 1,6 13 1,8 1,7 1,7 2,2 2,6 2,4 2,2
Regulované ceny 2,9 29 29 31 4,0 58 6,6 6,8 6,8 9,0 9,0 9,0
(podil na rlstu spotrebitelskych 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
Primérni dopady zmén nepfimych dani ve spotebitel-

skych cenach (podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,17 0,17 0,17 0,13 0,09 002 -002 -003 -006 -006 -005 0,00
Ceny potravin, ndpoje, 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 ristu spotfebitelskych cen) 0,11 0,17 0,12 -0,02 -0,03 0,04 -0,15 -0,17 -0,05 0,07 0,08 -0,17
Korigovana inflace bez pohonnych hmot 11 11 09 0,9 09 0,8 0,5 0,6 0,7 0,6 0,5 0,5
(podil na rlstu 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 1.1 2,7 8,2 8,3 21,6 16,1 1,4 9,8
(podil na rastu 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
Meénovépoliticka inflace 1.5 15 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

Spotrebitelské ceny 2,9 2,8 2,8 2,8 31 2,8 2,9 31 2,7 1,3 1,5 1,7
Regulované ceny 11,0 11,0 11,2 11,5 12,4 10,5 9,7 9,8 9,8 49 4,8 4,9
(podil na rlstu spotebitelskych 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 nepfimych danf ve spottebitel-

skych cenach (podil na réistu spotfebitelskych cen) 0,21 0,34 039 0,39 0,39 039 0,39 0,21 0,21 021 0,21 0,16
Ceny potravin, napoje, tabak -1,0 -1,6 -1,8 -1,5 -1,3 -0,6 0,5 1,3 1,4 0,4 0,4 0,9
(podil na rlstu spotrebitelskych cen) -0,25 -0,41 -0,47 -0,39 -0,34 -0,15 0,13 0,34 0,35 0,12 0,12 0,25
Korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,3 0,5 0,7 0,7 0,6 0,6 0,8
(podil na rlstu spotebitelskych cen) 0,32 0,28 0,26 0,27 0,26 0,14 0,25 0,35 0,33 0,31 0,32 0,39
Ceny pohonnych hmot 12,5 13,9 10,9 7.3 10,4 8.3 5,7 6,0 -7,5 -10,8 -8,4 -3,4
(podil na rastu spotebitelskych cen) 0,32 0,36 0,29 0,21 0,30 0,24 0,17 0,18 -0,25 -0,36 -027 0,10
Meénovépolitickd inflace 2,7 2,5 2,4 2,5 2,7 2,4 2,5 2,9 2,5 1.1 1,3 1,6
Mira inflace (ro¢ni klouzavy prameér) 2,0 2,1 2,2 2,3 2,4 2,5 2,6 2,7 2,8 2,7 2,6 2,5
Rok 2007

Spotfebitelské ceny 1,3 1,5 1.9 2,5 2,4 2,5 2,3 2,4 2,8 4,0 5,0 54
Regulované ceny 3,9 43 a1 4,7 4,0 4,0 4,4 4,4 4,6 6,3 6,4 6,5
(podil na rlstu spotrebitelskych 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
Primérni dopady zmén nepfimych dani ve spotebitel-

skych cenach (podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,10 0,11 021 033 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 ristu 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
Korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,3 04 0,6 0,8 0,8 1,0 0,5 01 0,7 0,9 1,0 1,2
(podil na rlstu 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 rastu spotiebitelskych cen) -0,14 -0,26 -0,12 -0,15 -0,12 -0,07 -0,11 -0,15 -0,07 0,15 0,38 0,46
Meénovépoliticka inflace 1,2 1.4 1.7 2,2 1,9 1,9 1,7 13 1,7 29 3,9 43
Mira inflace (ro¢ni klouzavy pramér) 2,4 23 2,2 2,2 2,1 2,1 2,1 2,0 2,0 2,2 2,5 2,8
Rok 2008 prognéza

Spotrebitelské ceny 7,5 7,5 7,1 6,7 6,7 6,7

Regulované ceny 15,0 14,9 15,0 14,8 14,7 14,7

(podil na rastu spotiebitelskych cen) 2,60 2,59 2,59 2,56 2,54 2,53

Primarni dopady zmén nepfimych danf ve spottebitel-

skych cenach (podil na réistu spotfebitelskych cen) 2,21 2,07 2,03 2,12 2,22 2,19

Ceny potravin, ndpoje, tabak 6,3 59 4,9 3,8 3,6 3,8

(podil na rlstu spotrebitelskych cen) 1,66 1,53 1,29 1,01 0,98 1,05

Korigovana inflace bez pohonnych hmot 1,6 2,0 2,1 2,0 21 2,2

(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,89 1,10 1,14 1,10 1,12 1,17

Ceny pohonnych hmot 14,5 15,9 12,7 8,2 52 4.3

(podil na rastu spotebitelskych cen) 0,54 0,58 0,47 0,32 0,21 0,17

Meénovépoliticka inflace 53 54 51 4,6 4,5 4,5

Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér) 3,4 3,9 4,3 4,6 5.0 5.4

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

VYVOJ INFLACE

mezimésicni zmény v %

Rok 2004 1 2 B 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spotrebitelské ceny 1,8 0,2 0,1 0,0 04 0,2 0,4 0,0 -0,8 0,5 -0,1 0,1
Regulované ceny 3,7 0,2 0,0 -0,5 -0,7 0,0 0,0 -0,1 0,0 1,6 0,0 0,0
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,76 0,04 0,01 -0,10 -0,15 0,00 0,00 -0,03 0,01 0,34 -0,01 0,00
Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotrebitel-

skych cenach (podil na ristu spotfebitelskych 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, napoje, tabak 1,0 -0,2 0,1 0,3 0,5 -0,1 -0,6 -0,6 -0,6 0,0 0,0 11
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,26 -0,05 0,02 0,07 0,14 -0,03 -0,15 -0,15 -0,16 -0,01 0,01 0,28
Korigovana inflace 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 rlstu 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 09 8,5 04 -1,2 0,4 -0,6 2,6 -1,2 -4,9
(podil na rdstu spotfebitelskych cen) -0,02 -0,02 0,08 0,02 0,22 0,01 -0,04 0,01 -0,02 0,07 -0,04 -0,14
Ménovépoliticka inflace 1,2 0,2 0,1 -0,1 04 0,1 0,3 0,0 -0,8 0,5 -0,1 0,1
Rok 2005

Spotfebitelské ceny 0,7 0,2 -0,1 0,1 0,2 0,6 0,3 0,0 -0,3 0,9 -0,3 -0,1
Regulované ceny 2,2 0,2 0,1 -0,2 0,1 1,8 0,8 0,0 0,0 3,7 0,0 0,0
(podil na rdstu spotfebitelskych cen) 0,48 0,04 0,01 -0,05 0,02 039 0,16 0,00 0,01 0,78 0,00 0,00
Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotfebitel-

skych cenach (podil na riistu spotfebitelskych 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, npoje, 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 rlstu spotfebitelskych cen) 0,12 0,01 -0,02 -0,06 0,12 0,05 -0,33 -0,17 -0,04 0,11 0,02 0,03
Korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,5 0.3 -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,8 0,3 -1.1 0,0 -0,1 -0,1
(podil na rdstu 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 23 84 0,7 1,9 41 0,4 11,6 -2,0 -5,2 -6,3
(podil na rastu spotiebitelskych cen) -0,12 -0,02 0,06 0,22 0,02 0,06 0,12 0,01 0,35 -0,07 -0,17 -0,20
Ménovépoliticka 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

Spotiebitelské 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 spotiebitelskych cen) 0,89 0,04 0,03 0,02 0,21 0,02 0,00 0,04 -0,01 -0,21 -0,01 0,01
Primérni dopady zmén nepiimych dani ve spotiebitel-

skych cendch (podil na rdstu spotiebitelskych 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, napoje, tabak 0,2 -0,6 -0,3 0,1 0,7 0,9 -0,2 0,2 -0,1 -0,5 0,1 0,6
(podil na rdstu spotfebitelskych cen) 0,04 -0,15 -0,08 0,02 0,17 023 -0,05 0,05 -0,03 0,13 0,03 0,15
Korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,7 0,2 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 1,0 0,5 -1,2 0,0 -0,1 0,1
(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,35 0,08 -0,11 -0,03 0,01 -0,03 0,48 0,24 -0,57 -0,02 -0,04 0,04
Ceny pohonnych hmot -2,0 0,5 -0,5 4.8 3,6 0,0 1,6 0,7 -2,6 -5,5 2,7 -1,2
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) -0,06 0,02 -0,01 0,14 011 0,00 0,05 0,02 -0,08 -0,17 -0,08 -0,03
Ménovépoliticka inflace 1,2 0,0 -0,2 0,1 0,5 0,3 04 0,3 -0,7 -0,5 -0,1 0,2
Rok 2007

Spotrebitelské ceny 1,0 0,3 0,3 0,7 04 0,3 0,4 0,3 -0,3 0,6 0,9 0,5
Regulované ceny 3,2 0,6 0,0 0,6 03 0,1 0,4 0,1 0,2 0,7 0,0 0,2
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,54 0,10 0,01 011 0,05 0,01 0,07 0,02 0,03 0,12 0,01 0,03
Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotfebitel-

skych cenach (podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,10 0,14 015 0,12 0,12 0,10 0,10 0,25 0,02 0,01 0,00 0,00
Ceny potravin, napoje, 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 rastu spotiebitelskych cen) 0,30 0,04 0,02 0,24 0,01 0,03 -0,07 -0,03 0,03 0,39 0,73 0,31
Korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,3 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,4 0,1 -0,6 0,2 0,0 0,2
(podil na rlstu 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 33 43 43 13 0,8 -0,3 -0,9 -0,1 2,9 0,8
(podil na rdstu spotfebitelskych cen) -0,08 -0,10 0,12 0,16 0,17 0,05 0,03 -0,01 -0,03 0,00 011 0,03
Ménovépoliticka 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

Spotfebitelské ceny 3,0 0,3 -0,1 0,3 0,3 0,3

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

(podil na rdstu spotfebitelskych cen) 1,95 0,09 0,01 0,09 0,04 0,01

Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotfebitel-

skych cenach (podil na riistu spotfebitelskych cen) 1,22 0,00 0,10 0,22 0,21 0,07

Ceny potravin, npoje, tabak -0,5 -0,3 -0,8 -0,1 -0,1 0,4

(podil na ristu spotfebitelskych cen) -0,13  -007  -0,21 -0,03  -0,02 0,09

Korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,7 0,6 01 0,0 0,1 0,2

(podil na rdstu spotfebitelskych cen) 0,37 0,30 0,05 0,02 0,06 0,11

Ceny pohonnych hmot 0,1 -1,4 0,4 0,1 1.5 0,4

(podil na rastu spotiebitelskych cen) 0,00 -0,06 0,01 0,00 0,06 0,01

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

Propocet CNB z dat prevzatych od ¢SU
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Tabulka ¢. 3

SPOTREBITELSKE CENY zména v %, primér 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 -2,3 -2,3 -2,3 -1.8 -1,6 -1,3 -1,3 -2,1 -1,6 -1,6 -1,6 -1,9
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 1,3 1,0 11 14 1,0 1,0 03 06 ~-1,3 -13 -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 52,4 6,9 6,0 6,0 6,1 6,2 6,2 4,7 3,7 4.1 54 56 56 55
Bydleni, voda, energie, paliva 2483 -4,4 -4,1 -4,0 -4,4 -4,7 -4,7 -4,4 -4,3 -4,1 -2,9 -2,9 -2,9 -4,0
Bytova vybaveni, zafizeni domécnosti, 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 -8,4 -6,5 -6,2 -6,0 -5,8 -5,4 -6,0 -6,3 -6,3 -7,0
Doprava 114,1 -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 -3,5 -2,3 -3.3 =39 -3.4 -2,0 3.3 52 -2,1 =2,6 =3.0 =3,1 =17
Vzdélavani 62 -42 38 -39 -39 36 -37 37 -37 0,7 0,9 0,9 0,9 -2,3
Stravovani a ubytovani 58,4 -8,1 -7,9 -7.,6 -7,4 -3,7 -3,4 -3,3 -3,2 -2,4 -2,0 -1,8 -1,7 -4,4
Ostatni zbozi a sluzby 63,0 -2,8 -2,1 -1,6 -1,7 -0,7 -0,4 -0,3 -0,4 -0,5 -0,6 -0,4 -0,4 -1,0
Uhrn - 2005 1000,0 -0,9 -0,7 -0,8 -0,7 -0,5 0,1 0,3 0,3 0,1 0,9 0,7 0,6 0,0
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 0,8 0,8 0,7 0,5 1.2 1.4 -0,4 1,3 -1,5 -1,0 -0,8 -0,4 0,0
Alkoholické napoje, tabak 81,7 0,1 0,3 02 -02 -02 00 -0,1 -0,1 -02 -0 -02  -01 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 -0,9 -0,7 -0,9 -0,9 -0,8 -0,4 -0,3 -0,2 2,0 2,0 2,0 0,0
Bytové vybaveni, zafizeni doméacnosti, opravy 58,1 0,8 0,6 0,5 0,3 0,2 00 -02 -0,3 -0,5 -05 -06 -0,7 0,0
Zdravi 17,9 -2,5 -2,0 -1,6 -1.1 0,3 1,1 1.1 1,3 1.8 0,9 0,6 0,6 0,0
Doprava 114,1 -4,0 -4,2 -3.8 1,3 -1.2 -0,4 1.1 1,2 4,9 4,4 2,6 0,5 0,0
Posty a telekomunikace 38,7 -76  -82 -8,2 -8,3 -8,4 59 6,2 6,2 5,6 5,6 54 54 0,0
Rekreace a kultura 98,6 -1,3 0,1 -11 -2,1 -1,7 -1,1 41 6,1 -1,1 -0,1 -0,6 -0,7 0,0
Vzdélavani 6,2 -1.9 -1,2 -1.1 -1.1 -1.1 -1,2 -1,2 -1,2 2,1 2,7 2,7 2,7 0,0
Stravovani a ubytovani 58,4 -11 -0,6 -0,4 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,4 0,6 0,9 0,9 0,9 0,0
Ostatnf 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 1.000,0 2,0 2.1 2,0 2,1 2,6 2,8 33 3,5 2,8 2,2 2,2 23 2,5
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 0,4 0,2 0,0 0,2 09 2,3 2,0 12 1,0 0,3 0,4 1,5 0,9
Alkoholické népoje, tabdk 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
Odivéni a obuv 52,4 -3,7 -4,8 -5,1 -4,9 -5,1 -5,6 -7,6 -8,0 -7,6 -6,8 -6,4 -5,9 -6,0
Bydleni, voda, energie, paliva 2483 58 6,1 6,1 6,3 6,4 6,5 6,6 6,6 6,6 6,0 6,0 6,0 6,3
Bytova vybaveni, zafizeni domécnosti, 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 14,1 0,2 04 0,2 1,7 2,9 2,8 3,6 38 2,8 1,0 00 -02 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 5,2 52 5,2 52 3,5
Stravovani a ubytovani 58,4 1,6 1.9 2,0 2,2 2,4 2,5 2,7 2,9 3.1 3,2 3.3 3,5 2,6
Ostatnf zboZzi 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 39 4,6 5,0 53 58 6,1 58 6,4 7,4 7.9 54
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 31 3,2 33 5,0 4.8 5,0 4,5 41 4,2 66 109 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
Odivani 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 2483 82 8,5 8,6 9,0 9,3 9,5 99 102 106 11,3 115 11,7 9,9
Bytova vybaveni, zafizeni domécnosti, opravy 58,1 -1,5 -1,6 16 14 -13 14 -14 15 -15 -5 14 13 -1,4
Zdravi 17,9 6,6 6,7 6,7 9,7 10,1 9,9 9,3 9,2 9,0 8,7 8,7 8,9 8,6
Doprava 114,1 -0,8 -1,6 -0,4 0,9 2,3 2,9 3.2 3,2 2,7 2,8 3,9 4,5 2,0
Posty a telekomunikace 38,7 8,1 8,0 79 7.7 7,6 7.5 7,5 6,3 5,4 53 51 4,9 6,8
Rekreace a kultura 98,6 15 2,3 1.4 0,9 0,8 1.1 4,2 52 0,7 0,4 -0,5 -0,2 1,5
Vzdélavani 6,2 52 53 53 53 53 53 53 53 7,2 73 7.3 73 6,0
Stravovani a ubytovani 58,4 4,0 4,2 4,4 4,7 50 53 56 57 6,1 6,3 7,0 7.8 55
Ostatni zbozi a sluzby 63,0 2,9 3,6 4,0 4,1 4,1 4,0 4,1 4,0 4,0 4,1 4,3 4,2 4,0
Uhrn - 2008 1000,0 1M1 114 113 11,3
Potraviny a nealkoholické napoje 162,66 155 149 145 15,0
Alkoholické napoje, tabak 81,7 188 19,0 183 18,7
QOdivani a obuv 52,4 -8,8 9,1 -8,2 -8,7
Bydleni, voda, energie, paliva 248,3 17,5 18,7 19,1 18,4
Bytové vybaveni, zafizeni doméacnosti, opravy 58,1 -1,2 -1.3 -1 -1,2
Zdravi 179 424 422 413 42,0
Doprava 114,1 6,0 55 5,7 57
Posty a telekomunikace 38,7 52 5,0 50 5,1
Rekreace a kultura 98,6 2,2 3.2 2,3 2,6
Vzdélavani 6,2 7,5 7.7 7,7 7.6
Stravovani a ubytovani 58,4 10,5 11,5 11,8 11,3
Ostatni zbozi a sluzby 63,0 8,3 8,5 8,6 8,5

Pramen: CSU
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Tabulka ¢. 4

SPOTREBITELSKE CENY V CLENENi NA OBCHODOVATELNE A NEOBCHODOVATELNE mezirocni zména v %
Rok 2003 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12
Ceny pohonnych hmot (PH) 6.1 105 114 1,9 -0,5 -1.1 -0,6 0,7 2,5 -2,9 2,7 -2,0
Ceny ostatnich obchod. komodit bez potravin a PH -2,3 -2,5 -2,6 -2,7 -2,7 -29 -3,0 -3,0 -2,9 -2,7 -2,8 -2,7
Ceny neobchod. komodit bez regulovanych cen 4,0 41 3,9 3,9 3,8 33 2,4 2,5 2,5 2,4 2,5 2,4
Ceny nepotravinaiskych komodit bez regul. cen 1,5 1,7 1,6 1.1 0,9 0,5 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Ceny obchodovatelnych komodit - potraviny -4.1 -3,8 -3,6 -3,5 -2,8 -1.1 -0,8 -0,8 -0,2 0,6 2,5 2,7
Ceny neobchodovatelnych komodit - regulované ceny -0,3 -0,8 -0,8 1,4 1,5 1,5 0,4 0,4 0,4 1,2 1,2 13
Rok 2004

Ceny pohonnych hmot (PH) 1.0 -1,9 -0,3 2,0 11,0 14,2 13,7 12,8 10,5 14,4 13,7 8,9
Ceny ostatnich obchod. komodit bez potravin a PH -2,6 -2,4 -2,2 -2,3 -2,6 -2,6 -2,6 -2,6 -2,9 -2,9 -2,7 -2,8
Ceny neobchod. komodit bez regulovanych cen 33 33 34 34 5.2 59 5.9 59 6,4 6,4 6,3 6,3
Ceny nepotravinaiskych komodit bez regul. cen 0,9 0,8 1.1 1.1 2,5 29 3,0 2,9 3,0 3,2 3,1 2,9
Ceny obchodovatelnych komodit - potraviny 32 3,2 3,5 38 3,6 3,1 4,4 4,9 3,7 3,0 1.4 1,6
Ceny neobchodovatelnych komodit - regulované ceny 50 4,9 4,7 31 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 1.1 2,7 8,2 83 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 5.2 50 5,0 3,5 3,1 2,6 2,6 2,6 2,4 2,3 2,2
Ceny nepotravinaiskych komodit bez regul. cen 1,6 1,6 1,4 1,8 0,8 0,8 0,8 0,9 1,7 1,3 1,0 0,8
Ceny obchodovatelnych komodit - potraviny 0,8 1,0 0,8 0,2 04 0,4 -04 -0,5 -0,2 0,3 0,3 -0,5
Ceny neobchodovatelnych komodit - regulované ceny 29 2,9 2,9 31 4,0 58 6,6 6,8 6,8 9,0 9,0 9,0
Rok 2006

Ceny pohonnych hmot (PH) 12,5 139 109 7.3 10,4 8,3 5,7 6,0 -7,5  -10,8 -84 -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 nepotravinaiskych komodit bez regul. cen 1,2 1,2 1,0 0,9 1,0 0,7 0,8 1,0 0,1 -0,1 0,1 0,5
Ceny obchodovatelnych komodit - potraviny -0,1 -0,2 -0,3 0,1 0,3 1,0 2,1 2,2 2,2 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 28 29 3,2 2,6 2,8 2,4 1,9 2,3 2,4 2,5 2,6
Ceny nepotravinaiskych 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 19
Ceny obchodovatelnych komodit - potraviny 2,4 3,2 4.1 5,5 53 50 53 6,7 71 9,3 12,3 13,0
Ceny neobchodovatelnych komodit - regulované ceny 39 43 41 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

Ceny ostatnich obchod. komodit bez potravin a PH -1,3 -1,3 -1,4

Ceny neobchod. komodit bez regulovanych cen 4,1 4,6 4,9

Ceny nepotravinafskych komodit bez regul. cen 2,8 33 3,1

Ceny obchodovatelnych komodit - potraviny 13,3 12,2 10,9

Ceny neobchodovatelnych komodit - regulované ceny 15,0 14,9 15,0

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU
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Tabulka ¢. 5
INFLACNi OCEKAVANi VYBRANYCH EKONOMICKYCH SEKTORU NA 12 MESiCU DOPREDU meziro¢ni zména v %
CPI

financni trh podniky

1/03 2,5 -
2/03 2,4 _
3/03 2,5 2,1
4/03 2,6 B
5/03 37 -
6/03 3.2 2,6
7/03 33 .
8/03 32 _
9/03 3,1 2,6
10/03 3,0 -
11/03 3,1 -
12/03 33 2,9
1/04 2,9 -
2/04 3,2 _
3/04 3,0 3,3
4/04 2,8 -
5/04 2,6 -
6/04 2,7 3,1
7/04 2,8 .
8/04 2,8 _
9/04 3,0 3,1
10/04 2,8 B
11/04 2,8 -
12/04 2,8 3,2
1/05 2,8 ,
2/05 2,6 _
3/05 2,6 2,7
4/05 25 -
5/05 2,4 -
6/05 23 2,7
7/05 2,4 -
8/05 2,5 _
9/05 2,5 2,8
10/05 2,7 .
11/05 2,8 -
12/05 2,6 2,8
1/06 2,5 -
2/06 2,5 -
3/06 2,5 2,7
4/06 2,6 -
5/06 2,6 -
6/06 2,8 29
7/06 2,9 -
8/06 3,1 _
9/06 3,2 3,0
10/06 3,1 -
11/06 3,4 -
12/06 33 3,0
1/07 3,1 -
2/07 3,0 _
3/07 3,2 3,0
4/07 3,1 -
5/07 32 -
6/07 3.2 3,0
7/07 3,1 .
8/07 3,6 -
9/07 4,2 3,6
10/07 43 -
11/07 43 -
12/07 4,5 4.9
1/08 3,7 -
2/08 34 _
3/08 3,2 4,9

Pramen: statisticka setfeni CNB
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Tabulka ¢. 6
HARMONIZOVANY INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN mezirocni zména v %
2003 2004 2005 2006 2007 2008
12 12 12 12 12 3
Evropska unie (27 zemi) 2.1 2,5 2,3 2,2 3,2 3,7
Evropskd unie (25 zemi) 1,9 2,4 2,1 2,2 3.1 3,6
Belgie 1,7 1,9 2,8 2,1 3,1 4,4
Bulharsko 5,6 4,0 7.4 6,1 11,6 13,2
Ceska republika 0,9 2,5 1,9 1,5 5,5 7.1
Dansko 12 0,9 2,2 1,7 2,4 33
Némecko 1,0 2,3 2,1 1.4 3,1 3,3
Estonsko 1,2 4,8 3,6 5,1 9,7 11,2
Irsko 3,0 2,4 1,9 3,0 3,2 3,7
Recko 3,1 3,1 35 3,2 3,9 4.4
Spanélsko 2,7 3,3 3,7 2,7 4,3 4,6
Francie 24 2,3 18 1.7 2,8 35
Itlie 2,5 2,4 2,1 2,1 2,8 3,6
Kypr 2,2 3,9 14 1,5 3,7 4.4
Loty3sko 3,5 7.4 7.1 6,8 14,0 16,6
Litva -1,3 2,8 3,0 4,5 8,2 11,4
Lucembursko 2,4 3,5 3,4 2,3 4,3 4,4
Madarsko 5.6 5.5 33 6,6 74 6,7
Malta 2,4 1,9 3,4 0,8 3,1 4,3
Nizozemsko 1,6 1,2 2,0 1,7 1,6 1,9
Rakousko 1,3 2,5 1,6 1,6 3,5 3,5
Polsko 1,6 4,4 0,8 14 4,2 4,4
Portugalsko 23 2,6 2,5 2,5 2,7 3,1
Rumunsko 14,1 93 8,7 4,9 6,7 6,7
Slovinsko 4,7 3,3 2,4 3,0 5,7 6,6
Slovensko 9,4 58 3,9 3,7 2,5 3,6
Finsko 1,2 0,1 11 1,2 1,9 3,6
Svédsko 1,8 0,9 1,3 14 2,5 3,2
Velka Britanie 1,3 1,7 1,9 3,0 2,1 2,5

Pramen: Eurostat
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Tabulka ¢. 7

MENOVY PREHLED

stav ke konci mésice v mld. K&

2003 2004 2005 2006 2007 2008
12 12 12 12 12 2
Aktiva celkem 1766,1 1844,1 19921 2188,7 24783 24429
Cista zahrani¢ni aktiva (CZA) 821,5 863,3 1076,4 972,6 969,2 954,6
CzA CNB 687,5 634,1 724,7 659,1 633,5 617,8
CZA OMFI 134,0 2293 351,7 313,5 335,7 336,7
Cista doméci aktiva (CDA) 944,5 980,8 915,8 1216,0 1509,2 1488,3
Domaci uvéry 1145,6 1147,0 1166,6 14224 1700,8 1680,4
Cisty avér viade (CUV) (veetné CP) 354,0 257,5 99,1 136,3 72,1 32,7
CUV centrainf vi4dé (veetn& CP) 408,7 312,4 163,0 206,9 146,0 161,9
CUV ostatni viade (veetné CP) -54,8 -54,9 64,0 -70,6 73,9 -129,2
Uvéry podnik(im a domécnostem (bez CP) 791,6 889,4 1067,5 1286,1 1628,7 1647,7
Uvéry podniktim (bez CP) 554,1 574,2 649,7 745,5 902,4 903,3
Uvéry domécnostem (bez CP) 237,5 315,2 417,8 540,6 726,3 744,4
Ostatni cisté polozky (v¢. CP a kapitalu) -201,1 -166,2 -250,8 -206,4 -191,6 -192,1
CP v drzeni 16,6 18,8 14,4 14,0 26,6 20,5
CP emitované -51,6 -74,9 -119,1 -121,8 -159,9 -160,8
Pasiva
Penézni agregat M2 1766,1 18441 19921 2188,7 24783 24429
Penézni agregat M1 902,8 962,3 1087,3 1239,8 1438,6 1391,8
Obézivo 221,4 236,8 263,8 295,3 3241 3235
Jednodenni vklady 681,4 725,6 823,5 944,5 1114,6 1068,2
Jednodenni vklady - domdcnosti 3721 410,8 456,6 529,3 601,2 630,4
Jednodenni vklady - podniky 309,3 314,7 367,0 415,3 5133 437,8
M2-M1 (kvazi-penize) 863,3 881,8 904,8 948,9 1039,7 1051,1
Vklady s dohodnutou splatnosti 666,4 675,3 671,4 674,9 709,8 711,6
Vklady se splatnosti - domdacnosti 439,8 458,6 445,1 433,6 429,0 426,3
Vklady se splatnostf - podniky 226,6 216,7 226,3 2413 280,8 285,2
Vklady s vypovédni Ihitou 185,6 198,8 2241 265,6 315,5 321,9
Vklady s vypovédni Ihditou - domdacnosti 182,3 194,6 220,6 260,8 311,2 317,0
Vklady s vypovédni Ihiitou - podniky 32 4,2 3,6 4,8 4,3 4,9
Repo operace 11,3 7,6 9,3 8,4 14,4 17,6
Meziro¢ni zmény v %
M1 14,6 6,6 13,0 14,0 16,0 9,9
M2 6,9 4,4 8,0 9,9 13,2 10,3
Uvéry podnikiim a domécnostem 9,3 12,4 20,0 20,5 26,6 25,6
M2-M1 (vklady) -0,1 21 2,6 4,9 9,6 10,9
Roc¢ni miry rlstu v %
M1 15,5 8,3 13,1 14,7 16,6 11,2
M2 8,1 58 8,1 10,6 13,8 11,8
Uvéry podnikiim a domécnostem 11,8 15,3 20,8 21,6 27,4 27,3
M2-M1 (vklady) 1,2 33 2,6 5.7 10,2 12,5



TABULKOVA PRILOHA

63
Tabulka ¢. 8

UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNICH VKLADU %
2003 2004 2005 2006 2007 2008
12 12 12 12 12 3

1. Primérna sazba PRIBOR "
- 1 denni 1,98 2,49 2,00 2,48 3,40 3,58
-7 denni 2,02 2,51 2,04 2,51 3,58 3,77
- 14 denni 2,03 2,51 2,04 2,51 3,63 3,80
- 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 3,95
- 3 mésicni 2,08 2,57 2,17 2,56 4,05 4,04
- 6 mésicni 2,13 2,67 2,33 2,67 4,09 4,14
- 9 mésicni 2,22 2,76 2,44 2,79 4,15 4,19
- 12 mésicni 2,30 2,85 2,53 2,89 4,20 4,24

2. Primérna sazba PRIBID "
- 1 denni 1,88 2,39 1,90 2,38 3,30 3,48
-7 denni 1,92 2,41 1,94 2,41 3,48 3,67
- 14 denni 1,93 2,41 1,94 2,41 3,53 3,70
- 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 3,85
- 3 mésicni 1,98 2,47 2,07 2,46 3,95 3,94
- 6 mési¢ni 2,03 2,57 2,23 2,57 3,99 4,04
- 9 mésicni 2,12 2,66 2,34 2,69 4,05 4,09
- 12 mésicni 2,20 2,75 2,43 2,79 4,10 4,14

1) Obchodni banky denné kétuijici své sazby na trhu mezibankovnich depozit
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Tabulka ¢. 9
UROKOVE SAZBY FRA mésicni priméry v %
2003 2004 2005 2006 2007 2008
12 12 12 12 12 3
3*6 2,23 2,74 2,46 2,71 4,15 4,11
3*9 2,36 2,81 2,57 2,83 4,16 4,12
6*9 2,47 2,85 2,66 2,92 4,15 4,08
6*12 2,64 2,92 2,74 3,02 4,17 4,08
9*12 2,77 2,97 2,79 3,08 4,16 4,04
spread 9*12 - 3*6 0,55 0,24 0,33 0,37 0,02 -0,06
spread 6*12 - 3*9 0,28 0,12 0,17 0,19 0,02 -0,04
UROKOVE SAZBY IRS mésicni priméry v %
2003 2004 2005 2006 2007 2008
12 12 12 12 12 3
1R 2,41 2,82 2,56 2,86 4,19 4,06
2R 2,98 3,06 2,82 3,09 4,20 4,08
3R 3,38 3,27 3,00 3,21 4,22 4,11
4R 3,69 3,45 3,13 3,31 4,26 4,13
5R 3,93 3,62 3,25 3,40 4,30 4,15
6R 4,13 3,77 3,33 3,46 4,34 4,19
7R 4,29 3,89 3,40 3,52 4,38 4,24
8R 4,43 4,00 3,46 3,58 4,42 4,30
9R 4,54 4,09 3,52 3,63 4,47 4,36
10R 4,64 4,17 3,58 3,68 4,52 4,42
15R 4,97 4,40 3,78 3,83 4,71 4,64
20R 511 4,54 3,88 3,89 4,76 4,69
spread 5R - 1R 1,52 0,80 0,69 0,54 0,11 0,09

spread 10R - 1R 2,23 1,35 1,02 0,82 0,33 0,36
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Tabulka ¢. 10

NOMINALNI A REALNE UROKOVE SAZBY (ex post pfistup)

nominalni sazby

%

realné sazby dle CPI

realné sazby dle PPI

PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské

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

uvéry vklady uvéry vklady avéry

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

2/03 2,5 2,4 3.9 2,1 2,9 2,8 4,3 2,5 3,2 3,2 4,6

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

4/03 2,5 2,4 3.9 2,0 2,6 2,5 4,0 2,1 3,2 3.2 4,7

5/03 2,5 2,4 4,0 2,0 2,5 2,4 4,0 2,0 33 33 4,8

6/03 2,5 23 38 1,9 2,2 2,0 3,5 1,6 34 3.2 4,8

7/03 2,3 2,2 3,5 1,7 2,4 2,3 3,6 1.8 2,9 2,9 4,2

8/03 2,0 2,1 3.3 1.8 2,1 2,2 3,4 1.9 2,4 2,5 3,7

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

10/03 2,0 2,2 3.7 1,7 1.6 1.8 3.3 1.3 2,1 2,3 3,8
11/03 2,0 2.2 35 1,8 1,0 1,2 2,5 0.7 1,6 1,8 31
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 2,3 5,0 1.4 -0,3 0,0 2,7 -0,9 0,5 0,8 3,5

3/04 2,0 2,3 51 1,5 -0,5 -0,2 2,6 -1,0 -0,1 0,2 3,0

4/04 2,0 2,3 54 1.5 -0,3 0,0 3,0 -0,8 -1,6 -1.4 1.6

5/04 2,0 2,5 54 1,5 -0,7 -0,2 2,6 -1.2 -2,7 2.3 0,5

6/04 2,1 2,8 5.3 1,6 -0,8 -0,1 2,4 -1.3 -39 3,2 -0,8

7/04 2,3 3,0 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 31 1.1 -5.3 -4,9 -2,0
12/04 2,5 2,8 6,1 1,9 -0,3 0,0 3,2 -0,9 -4,8 -4,5 -1,5
1/05 2,5 2,7 6,2 1.8 0,8 1,0 4,4 0,1 -4,4 -4,2 -1,0

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

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

4/05 2,0 2,1 59 1.6 0,4 0,4 4,2 0,0 -3,4 -3.4 0,2

5/05 1.8 1,8 5,7 1.4 0,5 0,5 43 0,1 -2,1 -2,1 1,6

6/05 1,8 1,8 53 1,4 0,0 0,0 34 -0,4 -0,9 -0,9 2,5

7/05 1.8 1.8 53 1.4 0,1 0,1 3,6 -0,3 -0,2 -0,2 3,3

8/05 1.8 1.9 53 1.4 0,1 0,2 3,5 -0,3 0,7 0,8 4,1

9/05 1,8 1.9 51 1,5 -0,4 -0,3 2,8 -0,7 0,8 0,9 4,1

10/05 1.8 2,2 56 1.5 -0,8 -0,4 2,9 =11 1.5 1.9 53
11/05 2,0 2,6 54 1,7 -0,4 0.2 2,9 -0,7 2,0 2,6 54
12/05 2,0 2,5 5.5 1,7 -0,2 0,3 3,2 -0,5 2,3 2,8 5.8
1/06 2,0 2,4 5,5 1,7 -0,8 -0,5 2,6 -1,2 1,7 2,1 52

2/06 2,0 2,2 5,5 1,7 -0,8 -0,6 2,6 -1.1 17 1.9 52

3/06 2,0 2,3 55 1,7 -0,8 -0,5 2,6 -1.1 17 2,0 52

4/06 2,0 2,4 56 1,7 -0,8 -0,4 2,7 -1,0 1.5 1.9 51

5/06 2,0 2,4 5.6 1,7 -1,0 -0,6 2,4 -1.3 0,5 0,9 4,0

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

7/06 2,0 2,8 5,7 1,7 -0,9 -0,1 2,7 -1,2 -0,1 0,7 3,5

8/06 2,3 2,7 58 1.9 -0,8 -0,3 2,7 -1,2 -0,4 0,0 3,1

9/06 2,2 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 4,1
11/06 2,5 3,0 6,0 2,0 1,0 1,5 4,4 0.5 0,5 1,0 3,9
12/06 2,5 2,9 5.9 2,0 0,8 1,2 4,1 0,3 -0,1 0,3 3,2
1/07 2,5 2,9 6,1 2,1 1.2 1,5 4,8 0,7 -0,3 0,1 3,3

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

3/07 2,5 2,8 6,1 2,1 0,6 09 4,1 0,2 -1,0 -0,8 2,4

4/07 2,5 29 6,1 2,1 0,0 0,4 3,5 -0,4 =11 -0,8 2,3

5/07 2,5 3.2 6,0 2,0 0,1 0.7 35 -0,4 -1,6 -0,9 1,8

6/07 2,8 34 6,1 2,2 03 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 33 3,8 6,5 2,4 0,5 1,0 3,6 -0,4 -0,7 -0,2 2,4

10/07 3.3 3,8 6,7 2,5 -0,7 -0,2 2,5 1.5 =11 -0,5 2,2
11/07 33 4,0 6,8 2,5 -1,6 -1,0 1,7 2,4 -2,0 -1.3 14
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 4,1 7.1 2,6 -3,5 -3,2 -0,4 -4,6 -1,7 -1.4 1.4

3/08 3,8 4,2 - - -3,1 -2,7 - - -1.4 -1,0 -

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

REALNE UROKOVE SAZBY (ex ante ptistup)

realné sazby dle ocekavani fin. trha

¢ 1

%

realné sazby dle o¢ekavani podnikt

PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské sazby

2T 1R nové Gvéry term. vklady 2T 1R nové tvéry term. vklady

1/03 0,2 0,1 1,6 -0,3 - - - -

2/03 0,1 0,0 1.4 -0,3 - - - -

3/03 0,0 -0,1 1,3 -0,4 0,4 0,3 1,7 -0,1

4/03 -0,1 0,2 13 -0,6 - - - -

5/03 1.2 -1,2 0.3 -1,6 - - - -

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

7/03 -1,0 -1,0 0,2 -1,5 - - - -

8/03 -1,1 -1.1 0,1 -1.4 - - - -

9/03 -1,0 -0,9 0,5 -1,3 -0,6 -0,4 1,0 -0,8

10/03 -0,9 -0,8 0,6 1,2 - - - -
11/03 -1,0 -0,8 04 -1.3 - - - -
12/03 -1,2 -1,0 0,4 -1,5 -0,8 -0,6 0,7 -1,1
1/04 -0,9 -0,6 2,5 -1.4 - - - -

2/04 -1,2 -0,8 1.8 -1.7 - - - -

3/04 -1,0 -0,7 2,1 -1,5 -1,2 -1,0 1.8 -1,8

4/04 -0,8 -0,5 2,5 -1.3 - - - -

5/04 -0,6 -0,1 2,7 1,1 - - - -

6/04 -0,6 0,1 2,6 -1.1 -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 =11 - - - -

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

10/04 -0,3 0,2 3,1 -1,0 - - - -
11/04 -0,3 0,1 3.2 -1,0 - - - -
12/04 -0,3 0,0 3,2 -0,9 -0,7 -0,3 2,8 -1,3
1/05 -0,3 -0,1 3,3 -0,9 - - - -

2/05 -0,3 -0,3 3,3 -0,8 - - - -

3/05 -0,4 -0,5 2,9 -0,9 -0,5 -0,6 2,8 -1,0

4/05 -0,5 04 33 -0,9 - - - -

5/05 -0,6 -0,6 3.2 -0,9 - - - -

6/05 -0,5 -0,5 2,9 -0,8 -0,9 -0,9 2,5 -1,2

7/05 -0,6 -0,6 2,9 -0,9 - - - -

8/05 -0,7 -0,6 2,7 -1,0 - - - -

9/05 -0,7 -0,6 2,5 -1,0 -1,0 -0,9 2,2 -1.3

10/05 -0,9 -0,5 2,8 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 29 -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 1.1 - - - -
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 - - - -

3/07 -0,7 -0,4 2,8 -1.1 -0,4 -0,1 3,0 -0,8

4/07 -0,6 -0,2 29 -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 -1.2 - - - -

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

10/07 -1,0 0,4 23 -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 - - -1,0 -0,6 - -

Poznamka: realné sazby = nominalni sazby deflovany o¢ekavanou inflaci vybranych ekonomickych sektor dle statistickych Setfeni CNB.
U novych Gvért a term. vkladt doslo od ledna 2004 ke zméné metodiky. Nové cerpané Gvéry byly nahrazeny nové poskytnutymi Gvéry.
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Tabulka ¢. 12
UROKOVE SAZBY KORUNOVE (stavy obchodt) %
2003 2004 2005 2006 2007 2008
12 12 12 12 12 2
Urokové sazby korunovych tvér poskytnutych
bankami rezidenttim:
Domacnosti a NISD (S.14+5.15) - celkem 8,24 7,96 7,20 6,80 6,63 6,65
- splatnost do 1 roku v¢. 11,21 12,82 12,96 13,75 13,96 13,82
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 10,17 12,40 11,43 11,35 12,46 12,45
- splatnost nad 5 let 6,65 6,39 5,96 5,84 5,79 5,84
na spotiebu - celkem 13,83 14,89 13,88 13,59 13,32 13,28
- splatnost do 1 roku v¢. 14,26 15,48 16,22 17,31 17,33 17,11
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 13,86 15,17 14,94 14,67 15,13 15,02
- splatnost nad 5 let 13,21 13,45 11,85 11,93 11,65 11,71
na nakup byt. nemovitosti - celkem 6,31 593 5,24 4,91 4,89 4,93
- splatnost do 1 roku v¢. 6,24 4,48 4,29 5,39 6,56 6,59
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 7,05 6,57 6,22 6,15 6,19 6,19
- splatnost nad 5 let 6,09 5,89 519 4,88 4,86 4,90
ostatni - celkem 7,80 7,50 7,09 6,87 6,98 6,99
- splatnost do 1 roku v¢. 8,49 8,96 9,09 9,52 10,35 10,29
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 8,02 7,63 7,17 7,74 8,56 8,63
- splatnost nad 5 let 7,02 6,58 5,79 5,51 5,70 5,74
Nefinanéni podniky (S.11) - celkem 4,53 4,75 4,20 4,45 5,52 5,59
- splatnost do 1 roku v¢. 4,08 4,35 3,84 4,23 537 5,51
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 4,64 4,68 4,18 4,38 5,60 5,60
- splatnost nad 5 let 514 5,39 4,72 4,74 5,63 5,67
Urokové sazby korunovych vkladi prijatych
bankami od rezidentu:
Domacnosti a NISD (S.14+S.15) - celkem 1,30 1,41 1,25 1,28 1,41 1,48
jednodenni 0,50 0,52 0,40 0,41 0,55 0,66
s dohodnutou splatnosti celkem 2,02 2,13 1,92 1,96 2,11 2,20
- s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. 0,96 1,37 1,03 1,49 2,14 2,34
- s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 2,90 2,69 2,50 2,31 2,08 2,05
s vypovédni Ihdtou celkem 1,26 1,63 1,71 1,97 2,14 2,16
- s vypovédni Ihiitou do 3 mésicl ve. 1,67 2,14 2,27 2,34 2,42 2,42
- s vypovédni lhitou nad 3 mésice 0,98 1,12 0,81 1,00 1,08 1,08
Nefinan¢ni podniky (S.11) - celkem 0,85 1,21 0,91 1,18 1,67 1,86
jednodennf 0,64 0,68 0,52 0,72 1,06 1,08
s dohodnutou splatnosti celkem 1,50 2,08 1,64 2,09 3,01 3,14
- s dohodnutou splatnosti do 2 let ve. 1,49 2,05 1,61 2,08 3,02 3,16
- s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 3,04 3,12 2,47 2,28 2,62 2,59
s vypovédni Ihttou celkem 1,17 1,60 1,14 1,64 1,89 1,92
- s vypovédni lhitou do 3 mésich ve. 1,14 1,49 1,07 1,53 1,79 1,84
- s vypovédni Ihiitou nad 3 mésice 1,32 2,26 1,64 2,21 2,93 2,91
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Tabulka ¢. 13

PLATEBNI BILANCE " v mil. ke
2003 2004 2005 2006 2007 ?

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

A. Bézny ucet -160 614,6 -147 455,7 -48 500,2 -100 814,7 -88 959,4
Obchodni bilance -69 793,0 -13384,0 59 369,5 65 094,0 117 461,0
vyvoz 1370 930,0 1722 657,4 1868 585,8 2 144 573,4 2472 350,8
dovoz 1440 723,0 1736 041,4 1809 216,3 2079 479,4 2 354 889,8
Bilance sluzeb 13 236,7 16 564,4 36 542,0 42 185,6 554219
prijmy 2191511 247 084,8 282 016,3 309 814,1 341 470,9
doprava 60 556,3 69 859,0 76 701,5 82 484,4 101 691,6

cestovni ruch 100 310,1 107 231,8 111 839,3 124 255,2 133772,3

ostatni sluzby 58 284,7 69 994,0 93 475,5 103 074,5 106 007,0

vydaje 2059144 2305204 245 4743 267 628,5 286 049,0
doprava 337257 47 571,4 56 254,1 62 140,7 729729

cestovni ruch 54 419,2 58 398,0 577776 62 174,3 73 450,3

ostatni sluzby 117 769,5 124 551,0 131 442,6 143 313,5 139 625,8

Bilance vynost -119 858,4 -156 637,9 -155 700,6 -201 331,8 -253778,7
vynosy 75 508,3 87 206,1 105 728,7 127 975,4 141 589,4
naklady 195 366,7 243 844,0 261 429,3 329 307,2 395 368,1
Bézné prevody 15 800, 1 6001,8 112889 -6 762,5 -8 063,6
prijmy 46 976,7 53 050,6 78 545,3 64 103,5 82 379,1
vydaje 31176,6 47 048,8 67 256,4 70 866,0 90 442,7

B. Kapitalovy ucet -82,2 -14186,5 4 689,3 8 467,0 19 655,2
prijmy 198,2 5608,2 5525,2 14 269,5 21273,7
vydaje 280,4 19 794,7 835,9 5802,5 16185
Celkem A a B -160 696,8 -161 642,2 -43 810,9 -92 347,7 -69 304,2
C. Finan¢ni ucet 157 093,5 177 312,0 154 767,4 104 934,4 104 474,2
Primé investice 53 500,3 101 776,3 279 630,5 102 778,2 158 185,5

v zahranici -5815,7 -26 067,3 449,0 -33169,6 -27 088,9
zékladni jméni a reinvestovany zisk -3124,6 -20 260,0 -4262,8 -33 886,7 -16 033,2

ostatni kapitdl -2 691,1 -5 807,3 47118 7171 -11 055,7
zahranic¢ni v tuzemsku 59 316,0 127 843,6 279 181,5 135947,8 185 274,4
zékladni jméni a reinvestovany zisk 59 350,4 121 482,9 262 471,8 142 115,1 188 103,8

ostatni kapital -34,4 6 360,7 16 709,7 -6 167,3 -28294
Portfoliové investice -35719,1 53 032,5 -81243,8 -26 882,5 -53232,1
aktiva -83892,7 -70 245,2 -82 095,7 -68 383,5 -94 653,0
majetkové cenné papiry a Ucasti 5630,5 -36 457,1 -35342,4 -43 559,2 -61643,8

dluhové cenné papiry -89 523,2 -33788,1 -46 753,3 -24 8243 -33 009,2

pasiva 48 173,6 123 277,7 851,9 41501,0 41420,9
majetkové cenné papiry a Ucasti 30 133,5 19 558,6 -36 408,9 5758,0 -5 855,7

dluhové cenné papiry 18 040,1 103 719,1 37 260,8 35743,0 47 276,6

Finan¢ni derivaty 3860,1 -3208,0 -2798,6 -6 236,9 1799,6
aktiva 7 083,7 -15 565,8 -2 860,9 -10 850,5 -14 081,6
pasiva -3223,6 12 357,8 62,3 4613,6 15 881,2
Ostatnf investice 135 452,2 25711,2 -40 820,7 35275,6 -2278,8
aktiva 67 071,3 -30 507,4 -114 430,6 -31 054,7 -148 727,3
dlouhodobd 11413 20 434,2 -16 338,0 -6 119,2 -47 220,2

CNB - -184,9 -176,3 - 2,3

obchodni banky -999,9 505,0 -24 641,7 -10715,8 -45 465,8

vlada 5714,3 22 790,7 14 056,5 4983,6 -691,7

ostatni sektory -3573,1 -2 676,6 -5576,5 -387,0 -1065,0

kratkodoba 65 930,0 -50 941,6 -98 092,6 -24 935,5 -101 507,1
obchodni banky 44 971,2 -34 248,5 -87 137,0 24 866,4 -88 574,5

vlada 2193,8 92,9 9,4 - -

ostatni sektory 18 765,0 -16 786,0 -10 965,0 -49 801,9 -12932,6

pasiva 68 380,9 56 218,6 73 609,9 66 330,3 146 448,5
dlouhodobd 26 361,6 36 550,9 49 0221 68 702,1 39 116,3

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

obchodni banky -5038,0 -1410,8 3111 127334 28 170,7

vlada 10 304,7 10 296,1 20 809,1 98473 29350

ostatni sektory 21 115,3 27 686,1 27 921,0 46 139,5 8028,7

kratkodoba 42 019,3 19 667,7 24 587,8 -2371,8 107 332,2

CNB -21,4 843,7 5060,1 -4 147,6 -552,8

obchodni banky 37 899,4 -15 344,5 14 808,8 22505 89 693,2

vldda - - - - =

ostatni sektory 4141,3 34 168,5 47189 -474,7 18191,8

Celkem A, Ba C -3 603,3 15 669,8 110 956,5 12 586,7 35 170,0
D. Saldo chyb a opomenuti, kurzové rozdily 16 506,7 -8 887,6 -18104,9 -10512,3 -19.503,5
Celkem A, B, CaD 12 903,4 6 782,2 92 851,6 20744 15 666,5
E. Zména devizovych rezerv (-narist) -12 903,4 -6 782,2 -92 851,6 -2074,4 -15 666,5

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

2) Predbézné udaje
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Tabulka ¢. 14
INVESTIENi POZICE VUCI ZAHRANICI v mil. Ke
2003 2004 2005 2006 2007"
31. 12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
Aktiva 1537 284,6 1549 333,7 1875 403,8 1888 248,1 2 088 989,0
Pi{mé investice v zahranici 58 581,5 84 087,4 88772,7 104 743,3 126 025,0
- z&kladni jméni 50 965,5 70 664,0 80 061,1 96 748,8 107 880,0
- ostatni kapital 7 616,0 134234 8711,6 7 994,5 18 145,0
Portfoliové investice 343 968,7 372 237,6 467 808,5 532 163,4 606 406,8
- majetkové cenné papiry a Ucasti 47 337,7 76 121,3 146 957,6 202 322,0 256 779,1
- dluhové cenné papiry 296 631,0 296 116,3 320 850,9 3298414 349 627,7
Finan¢ni derivaty 24129,5 39695,3 42 556,2 53 406,7 67 488,3
Ostatni investice 419 090,0 417 071,9 549 564,4 541 297,0 658 052,7
dlouhodobé 157 598,6 118 432,7 136 314,1 128 334,6 163 697,5
-CNB 468,4 600,0 3184,5 2993,8 2 848,9
- obchodni banky 66 121,3 58 137,8 83 231,1 87 666,2 126 639,6
- vlada 79 483,9 48 574,9 38 408,5 29 894,6 27 359,0
- ostatni sektory 11 525,0 11 120,0 11 490,0 7 780,0 6 850,0
kratkodobé 261 491,4 298 639,2 413 250,3 412 962,4 494 355,2
-CNB 98,8 71,7 711 131,3 102,1
- obchodni banky 161 150,2 184 588,0 273 879,1 233 831,1 310 703,1
z toho: zlato a devizy 115 884,8 128 119,8 198 042,8 166 588,9 200 945,9
- vlada 102,4 9,5 0,1 - -
- ostatni sektory 100 140,0 113 970,0 139 300,0 179 000,0 183 550,0
Rezervy CNB 691 514,9 636 241,5 726 702,0 656 637,7 631016,2
- Zlato 47843 4253,9 5526,8 5690,9 6431,6
- zvl&stni prava cerpani 238,7 118,0 289,8 346,0 363,3
- rezervni pozice u MMF 11 949,9 9137,5 4 4477 2324,6 1521,6
- devizy 674 451,8 622 606,4 716 315,2 648 192,1 618 048,0
- ostatnf rezervni aktiva 90,2 125,7 122,5 84,1 4651,7
Pasiva 2 064 768,3 23743284 2710 646,3 2969 225,5 3329 266,4
Pimé investice v Ceské republice 1161 783,6 1280 594,8 1491 564,0 1666 760,7 1827 224,6
- zakladni jméni 1009 391,8 11218423 1316 101,8 1497 465,8 1665 564,6
- ostatni kapital 152 391,8 158 752,5 175 462,2 169 294,9 161 660,0
Portfoliové investice 223 620,4 3810194 437 806,0 487 994,5 556 342,4
- majetkové cenné papiry a Ucasti 140 788,6 208 872,1 220 495,8 241 594,8 262 518,8
- dluhové cenné papiry 82 831,8 172 147,3 217 310,2 246 399,7 293 823,6
Finan¢ni derivéty 19 448,3 31 806,1 31 868,4 36 482,0 52 363,2
Ostatni investice 659 916,0 680 908, 1 749 407,9 777 988,3 893 336,2
dlouhodobé 360 279,2 373 456,4 417 645,7 464 073,2 485 570,5
- CNB 96,1 70,2 47,8 27,2 838
- obchodni banky 58 056,3 52 020,8 51639,8 62 263,6 87 448,8
- vlada 22 456,0 32 065,4 52 3221 61 686,4 64 197,4
- ostatni sektory 279 670,8 289 300,0 313 636,0 340 096,0 333 915,5
kratkodobé 299 636,8 307 451,7 331762,2 3139151 407 765,7
- CNB 22,8 866,5 5926,5 1779,0 1226,2
- obchodni banky 208 534,0 185 025,2 201 315,7 193 816,1 272729,5
- vldda - - - - =
- ostatni sektory 91 080,0 121 560,0 124 520,0 118 320,0 133 810,0
Saldo investi¢ni pozice -527 483,7 -824 994,7 -835 242,5 -1080977,4 -1 240 277,4

1) Predbézné tdaje
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Tabulka ¢. 15

ZAHRANICNi ZADLUZENOST v mil. K¢
2003 2004 2005 2006 2007
31.12. 31.12. 31. 12, 31. 12 31. 12
Zadluzenost ve sménitelnych ménach 895 139,6 10118079 1142 180,3 1193 682,9 1348 819,8
v tom:
Dlouhodoba 535995,9 667 327,6 783 533,1 872 113,2 926 756,3
podle dluznikt
- CNB 96,1 70,2 47,8 27,2 8,8
- obchodni banky 73276,4 64 346,5 654189 76 426,6 107 852,7
- vldda 69 029,9 147 7291 221003,4 247 019,8 266 992,2
- ostatni sektory 393 593,5 455 181,8 497 063,0 548 639,6 551 902,6
podle véritelt
- zahranicni banky 251 535,3 269 081,3 276 594,3 324 908,9 348 801,1
- vladnf instituce - - 9636,0 9 555,5 8 686,0
- mnohostranné instituce 83779,6 84 862,4 105 187,7 107 043,6 99 219,6
- dodavatelé a pFimf investofi 109 287,9 143 301,2 170 586,6 179 903,7 173 410,0
- ostatni investofi 91 393,1 170 082,7 2215285 250 701,5 296 639,6
Kratkodoba 359 143,7 344 480,3 358 647,2 321 569,7 422 063,5
podle dluznikl
- CNB 22,8 866,5 5926,5 1779,0 1226,2
- obchodni banky 210017,0 188 495,9 2026169 196 529,5 274 731,5
- vlada 710,0 33346 1102,4 350,0 57228
- ostatni sektory 148 393,9 151 783,3 149 001,4 122 911,2 140 383,0
podle véritelt
- zahranicni banky 218 436,1 202 372,6 197 820,7 187 186,7 240 864,7
- mnohostranné instituce - 861,3 59188 1768,2 1220,3
- dodavatelé a pfimf investofi 105 563,9 98611,3 102 235,6 783912 88 700,0
- ostatni investofi 35 143,7 42 635,1 52 672,1 54 223,6 91 278,5
Zadluzenost v nesménitelnych ménach = = = = =
v tom:
- dlouhodoba - - - - -
- krdtkodobd - - - - -
Zadluzenost vuidi zahranici celkem 895 139,6 1011807,9 1142180,3 1193682,9 1348 819,8
v tom:
- dlouhodobd 535995,9 667 327,6 783 533,1 872 113,2 926 756,3
- kratkodobd 359 143,7 344 480,3 358 647,2 321 569,7 422 063,5
Dlouhodoba zadluzenost celkem 535995,9 667 327,6 783 533,1 872 113,2 926 756,3
v tom:
- Uvéry MMF - - - - -
- z&vazky vladniho sektoru a garantované vladou
a zavazky subjektl s majoritnf Ucasti statu 222 120,9 272 202,1 322 4984 342 2419 375 189,8
- zavazky subjektd s majoritni Gcasti
soukromého kapitélu 313 875,0 395 125,5 461 034,7 529 871,3 551 566,5

1) Predbézné udaje
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Tabulka ¢. 16

DEVIZOVE KURZY

K¢, kurzy devizového trhu

foni 2003 2004 2005 2006 2007 2008
A. NOMINALNI KURZ 1-12 1-12 1-12 1-12 1-12 1-3
Devizovy kurz K¢ k vybranym ménam
- praméry roc¢ni, Ctvrtletni
1 EUR 31,84 31,90 29,78 28,34 27,76 25,56
1USD 28,23 25,70 23,95 22,61 20,31 17,08
100 SKK 76,75 79,69 77,15 76,16 82,20 77,32
12 12 12 12 12 3
- mési¢ni praméry
1EUR 32,31 30,65 28,98 27,78 26,30 25,22
1USD 26,32 22,87 24,44 21,02 18,04 16,25
100 SKK 78,57 78,81 76,51 79,44 78,77 77,58
31.12. 31.12. 30. 12. 29.12. 31.12. 31.3.
- stav posledniho dne v mésici
1EUR 32,41 30,47 29,01 27,50 26,62 25,34
1USD 25,65 22,37 24,59 20,88 18,08 16,02
100 SKK 78,71 78,63 76,57 79,86 79,18 77,78
B. NOMINALN{ EFEKTIVNi KURZ 2003 2004 2005 2006 2007 2°°§
Nominalni efektivni kurz koruny v %
(rok 2005=100)
vahy - obrat ZO 93,97 94,34 100,00 104,78 106,65 118,03
vahy - obrat ZO SITC 5-8 93,82 94,19 100,00 104,96 106,98 118,46

Na zakladé statistiky CSU o teritorialni a komoditni struktufe zahrani¢niho obchodu za rok 2005 bylo vybrano 26 zemi, jejichz podil na zahrani¢nim obchodé CR zaujima cca 90 %.

Tyto vahové podily byly zpracovany ve dvou variantach:

I varianta uplatfiovana Mezindrodnim ménovym fondem se vztahuje k celému obchodnimu obratu zahrani¢niho obchodu CR

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

C. REALNY EFEKTIVNI KURZ 2003 2004 2005 2006 2007 200§
Redlny efektivni kurz koruny v %
(rok 2005=100)
a) ceny priimyslovych vyrobct
véhy - obrat ZO 92,95 95,73 100,00 102,08 104,51 114,10
véhy - obrat ZO SITC 5-8 92,45 95,40 100,00 102,37 105,00 114,80
b) spotiebitelské ceny
vahy - obrat ZO 95,28 95,30 100,00 104,33 106,88 121,60
vahy - obrat ZO SITC 5-8 94,60 94,90 100,00 104,73 107,58 122,60

Pramen: CSU - spottebitelské ceny a ceny primyslovych vyrobcd CR
Meési¢ni publikace MMF - International Financial Statistics a vlastni propoc¢ty CNB
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Tabulka ¢. 17

KAPITALOVY TRH posledni den mésice v bodech
. 2003 2004 2005 2006 2007 2008

A. INDEXY AKCIOVEHO TRHU 12 12 12 12 12 3

BCPP

PX 659,1 1032,0 1473,0 1588,9 1815,1 1551,9

PX-GLOB 816,9 1232,7 1811,3 1987,4 2268,4 1937,7

RM-SYSTEM

Index RM (PK-30) 947,5 14435 2 365,0 25953 3404,4 27993

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

mil. K¢

o 2003 2004 2005 2006 2007 2008

B. OBJEMY OBCHODU 12 12 12 12 12 3
BCPP

Meésicni objemy obchodl 98 640,0 90 610,5 96 160,5 112 400,0 129 530,1 120 404,3
v tom:

a) akcie 28 296,0 46 210,3 56 180,3 58 915,7 708789 56 763,0

b) dluhopisy 70 344,0 44 400,2 39980,2 53 484,3 58 651,2 63 641,3

RM-SYSTEM

Meésicni objemy obchodl 1103,0 335,8 286,7 523,0 457,4 415,2
v tom:

a) akcie 1082,5 332,7 220,9 440,2 457,4 415,2

b) podilové listy 3,7 3,1 0,0 11 0,0 0,0

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

MENOVEPOLITICKE NASTROJE CNB

2T repo Diskontni Lombardni Povinné minimalni rezervy
sazba sazba sazba z primarnich vkladi (%)
(%) (%) (%) stavebnich
bank spotitelen
a CMZRB
Rok 1999
18. 1. 8,75 - - - -
28. 1. - - - 5,00 -
29. 1. 8,00 - - - -
12. 3. 7,50 6,00 10,00 - -
9.4. 7,20 - - - -
4.5. 6,90 - - - -
25. 6. 6,50 - - - -
30. 7. 6,25 - - - -
3.9. 6,00 5,50 8,00 - -
5.10 5,75 - - - -
7.10 = = = 2,00 2,00
27.10. 5,50 5,00 7,50 - -
26. 11. 5,25 - - - -
Rok 2000 Ke zméné parametrti ménovépolitickych nastrojti 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 ¢. 19

MAKROEKONOMICKE AGREGATY

mil. K¢ meziroéni zména v % , stalé ceny 2000

2003 2004 2005 2006 2007
1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q
Hruby domaci produkt
- mil. K& 2367 818 2 474 006 2631670 2799 044 2979762
- % 3,6 4,5 6,4 6,4 6,5
Koneéna spotieba
- mil. K¢ 1817 625 1834 457 1876 886 1947 559 2028 932
- % 6.3 0.9 2,3 38 4,2
v tom:
Domacnosti
- mil. K¢ 1258 158 1294 377 1324 008 1395 130 1474173
- % 6,0 29 2,3 54 57
Vlada
- mil. K¢ 545 999 526 656 538 452 538 554 543 176
- % 7.1 -3,5 2,2 0,0 0,9
Neziskové instituce
- mil. K¢ 13 362 14 579 15 563 17 313 17 755
- % 6,2 9,1 6,7 11,2 2,5
Hruba tvorba kapitalu
- mil. K& 709 600 773 916 770 933 855 373 934 326
- % -1,4 9,1 -0,4 11,0 9,2
v tom:
Fixni kapital
- mil. K¢ 689 117 716 285 732 585 772 802 819 660
- % 0,4 39 2,3 5,5 6,1
Zména stavu zasob
- mil. K¢ 15 642 54 706 35613 79 804 111 624
Cisté potizeni cennosti
- mil. K¢ 4841 2925 2735 2767 3042
- % 40,8 -39,6 -6,5 12 9,9
Zahranicni obchod
v tom:
Viyvoz zbozi
- mil. K¢ 1479 795 1820 657 2033180 2 358978 2719610
- % 9,3 23,0 11,7 16,0 15,3
Viyvoz sluzeb
- mil. K¢ 212 807 226 614 255 889 266 054 289 987
- % -4,2 6.5 12,9 4,0 9,0
Dovoz zbozi
- mil. K¢ 1623393 1928 984 2027 793 2331042 2 671 686
- % 9,0 18,8 51 15,0 14,6
Dovoz sluzeb
- mil. K¢ 235915 263 438 273993 289 903 308 691
- % 1,8 11,7 4,0 58 6,5
Koneéna domaci poptavka
- mil. K¢ 2 506 742 2 550 742 2 609 471 2720 361 2 848 592
- % 4,6 1.8 2,3 4,2 4,7
Celkova doméci poptavka
- mil. K& 2527 225 2 608 373 2 647 819 2802 932 2963 258
- % 4,0 3,2 1,5 5.9 5.7
Hruby domaci produkt v béznych cenach
- mil. K¢ 2577 110 2814 762 2987 722 3231576 3557 653
- % 4,6 9,2 6,1 8,2 10,1

Pramen: CSU
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Tabulka ¢. 20

TRH PRACE meziroéni zména v %
i P A ‘ 2003 2004 2005 2006 2007
A. NARODNI UCTY ZA SEKTOR DOMACNOSTI 1-V.Q 1-V.Q 1-V.Q 1-V.Q 1-V.Q
B&zné prijmy 59 49 4,3 7,5 8,2
v tom:
- hruby provozni prebytek a smigeny dlchod 7,7 57 -1,0 58 3,7
- ndhrady zaméstnanctim 5.5 57 6,2 7.1 7.8
- daichody z vlastnictvi pifjmové 53 -1,0 1,2 16,6 19,4
- socidlni davky jiné nez natur. soc. transf. 3,6 3,4 4,7 8,4 11,5
- ostatni bézné transfery pfijmové 10,9 2,2 79 8,0 7,9
Bézné vydaje 9,5 7,5 4,6 9,1 10,6
v tom:
- daichody z vlastnictvi vydajové 21,3 12,4 -5,4 23,7 47,6
- bézné dané z dlichod, jméni a jiné 121 7.7 1,2 9,9 9,6
- socidlni prispévky 7.2 8,3 6,5 8,9 9,1
- ostatni bézné transfery vydajové 12,5 2,8 1,9 6,0 11,0
Hruby disponibilni diichod 43 3,6 4,2 6,7 7,0
Zmény podilu dom. na rezervach penzijnich fondd 15,4 29,1 11 22,0 12,4
Vlydaje na individudlni spotfebu 6,5 5,6 3,1 7,7 8,7
Hrubé uspory -15,5 -17.8 24,9 -4,7 -16,3
Mira hrubych Uspor 8,03 5,89 6,45 5,75 513
(hrubé uspory / hruby disponibilni dichod - podil v %)
mezirotni zména v %
- 2003 2004 2005 2006 2007
ELRUMERNEINZDY 1.-IvV.Q 1.-IvV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q
Nominalni mzda za NH celkem 6,4 6,2 53 6,4 71
Podnikatelska sféra 5,5 6,3 5.3 6,7 7,2
Nepodnikatelska sféra 9,8 5,7 5,7 54 6,7
Realna mzda za NH celkem 6,3 3.3 3,3 3,8 4.2
Podnikatelska sféra 54 34 33 41 43
Nepodnikatelska sféra 9,7 2,8 3,7 2,8 3,8
Poznédmka: veetné Udaji za MO a MV a odhadu za nesetfené zpravodajské jednotky.
stav ke konci obdobi
X 2004 2005 2006 2007 2008
C. NEZAMESTNANOST 12 12 12 12 3
Neumisténi uchazec¢i o zaméstnani (tis. osob) 541,7 510,4 448,5 354,9 336,3
Mira nezaméstnanosti v % 9,5 8,9 7.7 6,0 5,6

Pramen: CSU



76 | SEZNAM TABULEK V TABULKOVE PRILOZE

Tabulka ¢.
Tabulka ¢.
Tabulka ¢.
Tabulka ¢.
Tabulka ¢.
Tabulka ¢.
Tabulka ¢.
Tabulka ¢.
Tabulka ¢.
Tabulka ¢.
Tabulka ¢.
Tabulka ¢.
Tabulka ¢.
Tabulka ¢.
Tabulka ¢.
Tabulka ¢.
Tabulka ¢.
Tabulka ¢.
Tabulka ¢.
Tabulka ¢.
Tabulka ¢.
Tabulka ¢.

2a

O 00 Ny Uul W

10

12
13
14
15
16
17
18
19
20

Klicové makroekonomické indikatory
Viyvoj inflace

Vyvoj inflace

Spotrebitelské ceny

Spotfebitelské ceny v ¢lenéni na obchodovatelné a neobchodovatelné
Infla¢ni ocekavani vybranych ekonomickych sektorli na 12 mésicti dopredu
Harmonizovany index spotrebitelskych cen
Ménovy prehled

Urokové sazby z mezibankovnich vkladi
Urokové sazby FRA

Urokové sazby IRS

Nominalni a redlné urokové sazby

Redlné urokové sazby

Urokové sazby korunové

Platebni bilance

Investi¢ni pozice vici zahranici

Zahrani¢ni zadluzenost

Devizové kurzy

Kapitalovy trh

Meénovépolitické nastroje CNB
Makroekoekonomické agregaty

Trh prace

54
56
57
58
59
60
61
62
63
64
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75






Vydava:

CESKA NARODNI BANKA
Na Prikopé 28

115 03 Praha 1

Ceska republika

Kontakt:
SAMOSTATNY ODBOR KOMUNIKACE

Tel.: 22441 3494
Fax: 22441 2179

http://www.cnb.cz

Sazba a produkce: Studio Press
Graficky design: Jerome s.r.o.

ISSN 1803-2400



	PŘEDMLUVA
	OBSAH
	I. SHRNUTÍ
	II. SOUČASNÝ EKONOMICKÝ VÝVOJ
	II.1 VNĚJŠÍ PROSTŘEDÍ
	II.2 MĚNOVÉ PODMÍNKY
	II.2.1 Úrokové sazby
	II.2.2 Měnový kurz

	II.3 POPTÁVKA A NABÍDKA
	II.3.1 Domácí poptávka
	II.3.2 Čistá zahraniční poptávka
	II.3.3 Nabídka
	II.3.4 Výsledky hospodaření nefinančních podniků

	II.4 TRH PRÁCE
	II.4.1 Zaměstnanost a nezaměstnanost
	II.4.2 Mzdy a produktivita

	II.5 PLATEBNÍ BILANCE
	II.5.1 Běžný účet
	II.5.2 Kapitálový účet
	II.5.3 Finanční účet

	II.6 MĚNOVÝ VÝVOJ
	II.6.1 Peníze
	II.6.2 Úvěry

	II.7 DOVOZNÍ CENY A CENY VÝROBCŮ
	II.7.1 Dovozní ceny
	II.7.2 Ceny výrobců

	II.8 INFLACE
	II.8.1 Současný vývoj inflace
	II.8.2 Vývoj inflace z pohledu plnění inflačního cíle


	III. MAKROEKONOMICKÁ PROGNÓZA A JEJÍ PŘEDPOKLADY
	III.1 VNĚJŠÍ PŘEDPOKLADY PROGNÓZY
	III.2 VNITŘNÍ PŘEDPOKLADY PROGNÓZY
	III.3 VYZNĚNÍ PROGNÓZY
	BOX Nový strukturální model „g3“

	III.4 OČEKÁVÁNÍ EKONOMICKÝCH SUBJEKTŮ

	PŘÍLOHA
	SPOLEČNÁ DOHODA VLÁDY ČR A ČNB A AKTUALIZOVANÁ STRATEGIE
	ŘEŠENÍ KURZOVÝCH DOPADŮ DEVIZOVÝCH PŘÍJMŮ STÁTU

	ZÁZNAMY Z JEDNÁNÍ BANKOVNÍ RADY ČNB
	ZÁZNAM Z JEDNÁNÍ BANKOVNÍ RADY ČNB ZE DNE 26. BŘEZNA 2008
	ZÁZNAM Z JEDNÁNÍ BANKOVNÍ RADY ČNB ZE DNE 7. KVĚTNA 2008

	SEZNAM GRAFŮ POUŽITÝCH V TEXTU
	SEZNAM TABULEK POUŽITÝCH V TEXTU
	POUŽITÉ ZKRATKY
	SEZNAM BOXŮ A PŘÍLOH OBSAŽENÝCH VE ZPRÁVÁCH O INFLACI
	GLOSÁŘ POJMŮ
	TABULKOVÁ PŘÍLOHA
	SEZNAM TABULEK V TABULKOVÉ PŘÍLOZE

