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PREDMLUVA

1

Pocinaje rokem 1998 presla Ceska narodni banka k pfimému cilovani inflace. V reZimu
cilovaniinflace hraje vyznamnou roli komunikace centraini banky s vefejnosti. Jednim ze
zékladnich prvkl této komunikace je vydavani ¢tvrtletni Zpravy o inflaci.

Pro rozhodovéni o souc¢asném nastaveni trokovych sazeb je nejvice relevantni prognéza
inflace v tzv. horizontu ménové politiky (vzdaleném zhruba 12 - 18 mésict v budouc-
nosti). Zprava o inflaci v kapitole Il informuje o hospodarském a ménovém vyvoji v uply-
nulém ctvrtleti, ktery predstavuje vychozi podminky pro prognézu budouciho vyvoje
Ceské ekonomiky. Progndza vyvoje ceské ekonomiky, sestavena Sekci ménovou a sta-
tistiky CNB, je pak popséna v kapitole Ill. Pocinaje touto Zpravou o inflaci za¢ind CNB
zvefejiiovat prognézu ménového kurzu CZK/EUR v Ciselné podobé formou véjifového
grafu stejné, jak tomu od roku 2008 ¢ini u progndzy celkové inflace, ménovépolitické
inflace, trajektorie Urokovych sazeb a rdstu HDP.

Smyslem zvefejfiovani progndézy a jejich predpokladd je ucinit ménovou politiku co nej-
vice transparentni, srozumitelnou, predvidatelnou, a proto divéryhodnou. Ceské na-
rodni banka vychazi z presvédcenti, Ze divéryhodna ménova politika efektivné ovliviiuje
inflacni ocekavani a minimalizuje naklady pfi zabezpecovani cenové stability. UdrZovani
cenové stability je pfitom hlavnim poslanim Ceské narodni banky.

Progndza predstavuje klicovy, avsak nikoliv jediny, vstup do rozhodovani bankovni rady.
Na svych zasedanich béhem daného ctvrtleti bankovni rada diskutuje aktudini prognézu
a bilandi jejich rizik a nejistot. Pfichod novych informaci od sestaveni prognézy, moznost
asymetrického vyhodnoceni rizik progndézy ¢i odlisnd predstava nékterych clend ban-
kovni rady o vyvoji vnéjsiho prostredi ¢i o vazbach mezi rlznymi ukazateli uvnitr ceské
ekonomiky zpUsobuiji, Ze kone¢né rozhodnuti bankovni rady nemusi odpovidat vyznéni
progndzy. O pribéhu diskuzi bankovni rady na poslednich dvou zasedanich a o dd-
vodech, které ji v tomto obdobi vedly k prijeti ménovépolitickych opatfeni, informuiji
na kondi této Zpravy o inflaci zdznamy z jednani bankovni rady.

Prilohou této Zpravy o inflaci je materidl, ktery analyzuje soucasné a ocekavané
pInéni maastrichtskych kritérii a miru ekonomické sladénosti CR s eurozénou
a na zakladé téchto analyz doporucuje nestanovovat prozatim cilové datum vstupu
do eurozény, a tudiz neusilovat v pribéhu roku 2009 o vstup do mechanismu ERM
IIl. Material zpracovalo Ministerstvo financi CR a Ceska narodni banka a schvélila jej
vlada CR na svém zasedani 16. prosince 2008.

Tato Zprava o inflaci byla schvalena bankovni radou Ceské narodni banky dne
12. Unora 2009 a obsahuje informace dostupné k 23. lednu 2009.

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

Inflace se ve ctvrtém ctvrtleti 2008 snizila a v prosinci
se jiz nachazela opét uvniti tolerancniho pasma
inflacniho cile

(meziroéni zmény v %)

8 fijen — prosinec 2008 |

Infla¢ni ci

3/07 7 " 3/08 7 " 3/09

TaB. 1.1 HLAVNI MAKROEKONOMICKE UKAZATELE
Kurz koruny k euru ve ¢tvrtém ctvrtleti 2008 oslaboval

(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)
9/08 10/08  11/08 12/08

Rust spotfebitelskych cen 6,6 6,0 4,4 3,6
Rust cen pramyslovych vyrobcd 5,5 3,9 1,2 -0,2
RUst penézni zasoby (M2) 8,2 8,3 79 -
3M PRIBOR ?, v % 3,8 4,2 4,2 3,9
Kurz CZK/EUR 2, Grover 24,50 24,79 25,18 26,11
Kurz CZK/USD #, trovef 17,05 1858 19,77 19,48
Saldo st. rozpoctu od ledna *, mld. K¢ 10,5 10,9 6,5 -194
RUst HDP ve stélych cenach ¢ 4,2 -
Primérna nominalni mzda © 7.9 -
Mira nezaméstnanosti ©, v % 53 5,2 53 6,0

a) priimérna Urover za dany mésic

b) v¢. OSFA, stav ke konci mésice

¢) Udaj za Ctvrtleti koncici danym mésicem
d) sezonné ocisténo

e) dle MPSV, stav ke konci mésice

Meziro¢ni inflace se v prabéhu Ctvrtého Ctvrtleti 2008 vyrazné sniZila a po trindcti
mésicich se vratila zpét do tolerancniho pasma inflacniho cile (Graf I.1). Ve tretim
Ctvrtleti 2008 pokracoval postupny pokles tempa ekonomického rdstu. Aktualni
ukazatele vsak naznacuji zlom smérem k vyraznému ekonomickému dtlumu ve Ctvr-
tém Ctvrtleti v dasledku svétové financni a hospodarské krize. Bankovni rada ve Ctvr-
tém Ctvrtleti snizila ménovépolitické drokové sazby ve dvou krocich celkové o 1,25
procentniho bodu. Aktuaini progndza predpoklada prudké zpomaleni ekonomické-
ho rastu vlivem svétové financni a hospodarské krize. Spolu s tim inflace poklesne
aZz k nulovym hodnotam v poloviné letosniho roku, poté se zacne navracet k 2% in-
flacnimu cili. S progndézou je konzistentni pokles trznich trokovych sazeb. Na svém
unorovém zasedani bankovni rada vyhodnotila rizika progndzy jako vyrazna a roz-
hodla vétsinou hlast snizit urokové sazby o 0,50 procentniho bodu.

Meénovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2008 vychaze-
lo z progndzy inflace zvefejnéné v minulé Zpraveé o inflaci. Celkova i ménovépolitic-
ka inflace se na horizontu ménové politiky méla podle prognézy nachazet na Urovni
2% infla¢niho cile platného od roku 2010. Se zadkladnim scéndfem progndzy a jejimi
predpoklady byl konzistentni pokles tGrokovych sazeb, nasledovany jejich mirnym
rstem na prelomu let 2009 a 2010.

Bankovni rada v pribéhu ctvrtého ctvrtleti 2008 pfistoupila ke dvojimu snizeni
ménoveépolitickych drokovych sazeb. S Ucinnosti od 7. listopadu je snizZila o 0,75
procentniho bodu a o dalsich 0,50 procentniho bodu s Ucinnosti od 18. prosince.
Clenové bankovni rady se v obou pfipadech shodovali, Ze bilance rizik je vyrazné
vychylena protiinflacnim smérem, respektive smérem k vyraznéjSimu snizovani uro-
kovych sazeb. Jednalo se zejména o zhorsujici se vyhled eurozény, pokles trokovych
sazeb ve svété a vyrazny propad cen komodit, energetickych surovin a potravin.
Na prosincovém zasedani bankovni rady se k argumentlim pro razantnéjsi snizeni
Urokovych sazeb pripojila i potfeba stabilizace inflacnich ocekavani pfi védomi rizika
prudké dezinflace.

Listopadové i prosincové snizeni ménovépolitickych urokovych sazeb se postupné
promitlo do sniZeni trznich Urokovych sazeb v kratSich splatnostech a v mensi mife
i do sazeb v delsich splatnostech. Trzni sazby reagovaly se zietelnym zpozdénim,
nebot zaroven doslo k ndrastu kreditni prémie v dusledku neddvéry na finan¢nich
trzich. Jejich pokracujici pokles v lednu letosniho roku odrazel ocekavané dalsi sni-
zovani ménoveépolitickych drokovych sazeb.

Ackoli trokovy diferencial se vlivem vyraznéjsiho poklesu zahrani¢nich nez domacich
Urokovych sazeb posunul do kladnych hodnot, kurz koruny k euru i dolaru od po-
¢atku listopadu 2008 oslabil zhruba o 15 %. Hlavnim dtvodem byl pokles drzby
tuzemskych portfoliovych aktiv nerezidenty. Podepsaly se na tom likviditni problé-
my mnohych zahrani¢nich subjektd vyvolané zéfijovym prohloubenim finanéni krize
v USA a zapadni Evropé. Poptavku po investicich do korunovych instrument tlumilo
rovnéz zhorseni sentimentu vUci stfedoevropskému regiénu odrazejici problémy né-
kterych zemi (zejména Madarska a pobaltskych republik) se zahrani¢nim financo-
vanim a nepfiznivy vyhled pro vsechny ekonomiky v regionu v dasledku prudkého
poklesu zahrani¢ni poptdvky.

Meziro¢ni tempo rlstu ceské ekonomiky ve tretim Ctvrtleti 2008 pokracovalo v po-
stupném poklesu. Zpomaleni rstu se projevilo ve vsech slozkdch HDP s vyjimkou
spotreby vlady. K ristu HDP nadale nejvice prispival cisty vyvoz, rostly i spotfeba
domdcnosti, fixni investice a spotfeba vlady. Pokracujici vyrazné mezirocni snizeni
stavu zasob prispélo k ristu HDP negativné. Dostupné mési¢ni Udaje signalizuji dra-
matické zpomaleni hospodarského rlstu ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2008. Hlavnim
ddvodem je propad zahrani¢ni poptavky, nepfiznivé plsobi i zpfisnéni Uvérovych
podminek a s nim souvisejici zpomalenf rlstu Uvérd.
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Meziro¢ni rlist zaméstnanosti ve tfetim ctvrtleti 2008 se v podminkach zpomalovani
ekonomického rastu dale snizil, stejné jako pocet volnych pracovnich mist. Viysled-
kem byl obrat ve vyvoji miry nezaméstnanosti v zavéru roku. Zhorsené podminky
na trhu prace se do vyvoje mezd ve tietim ctvrtleti vyraznéji nepromitly a meziroc¢ni
rlst nomindlnich mezd v podnikatelské sféfe oproti prfedchozimu ¢tvrtleti zpomalil
jen mirné. RUst redlnych mezd byl ve tietim Ctvrtleti nadale vyrazné tlumen vlivem
pretrvavajici vysoké mezirocni inflace.

Pokles cen potravin a energetickych surovin spole¢né se zmirnénim domacich in-
fla¢nich tlakt ved! v prabéhu ¢tvrtého ctvrtleti 2008 k vyraznému zpomalenf inflace.
V prosinci se snizila celkova inflace pod horni okraj toleran¢niho pasma inflacniho
cile a ménovépolitickd inflace vyrazné pod infla¢ni cil. Oba tyto ukazatele pritom byly
v prmeéru za ctvrtleti o zhruba jeden procentni bod nizsi, nez predpokladala pro-
gnoza v predchozi Zpravé o inflaci. Doslo k vyraznému poklesu cisté inflace, a na in-
flaci se tak v rozhodujici mife podilely requlované ceny a zmény neptimych dani.

Kapitola Ill Zpréavy o inflaci popisuje aktualni progndzu CNB zohlediujici informace
ziskané od sestaveni minulé progndzy. Soucasny ekonomicky vyvoj je nadéle hod-
nocen jako sestup z vrcholu hospodarského cyklu s tim, Ze tento sestup je rychlejsi
nez predpokladala minuld prognéza. V ekonomice dochazi k rychlému odeznivani
domadcich proinflacnich tlakd. Zaroven vsak v ddsledku znehodnoceni ménového
kurzu odeznivaji protiinfla¢ni tlaky plynouci ze zhodnoceného kurzu v prvnich tfech
Ctvrtletich roku 2008. V souhrnu jsou aktudlni inflacni tlaky hodnoceny jako protiin-
flacni, av3ak jejich intenzita se vlivem oslabujictho kurzu vyznamné sniZila.

Celkové inflace bude v leto3nim roce pokracovat ve svém poklesu a v poloviné roku
se dostane blizko nulovym hodnotdm (Graf 1.2). Ve ¢tvrtém ctvrtleti viak zacne zno-
vu rast a blizit se 2% infla¢nimu cili, platnému od zac¢atku roku 2010. V horizontu
ménové politiky, tj. v prvnim pololeti roku 2010, se celkova inflace jiz bude nachazet
pfiblizné na Urovni inflacniho cile.

Meénovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténd o primdrni dopady zmén nepfimych
dani, se bude od celkové inflace odliSovat pouze v prvni poloviné letosniho roku,
poté je jiz progndza ménovépolitické inflace shodnd s progndzou celkové inflace.

Prognéza ocekava prudké zpomaleni ekonomického rastu (Graf 1.3). Po téméf 4%
ristu v roce 2008 Ceskd ekonomika vlivem svétové finan¢ni a hospodarské krize zbrz-
di na zhruba nulovy ¢i mirné zaporny prmérny rlst v letosnim roce. V roce 2010
pak progndza v souladu s mirnym oZivenim zahrani¢ni poptavky prfedpoklada navrat
ekonomiky k rastu. Ten by vsak mél byt v priméru pouze 1%, i kdyZ se bude v pri-
béhu roku postupné zrychlovat.

S makroekonomickou prognézou a jejimi pfedpoklady je konzistentni pokles trznich
Urokovych sazeb (Graf 1.4). Ménovy kurz koruny vaci euru, ktery v prvnim ctvrtleti
letosniho roku oslabuje, by mél ve druhém c¢tvrtleti korigovat své ztraty a ve zbytku
progndzy byt zhruba stabilni (Graf 1.5).

Pocinaje touto Zpravou o inflaci za¢ind CNB zvefejiiovat prognézu ménového kurzu
CZK/EUR v Ciselné podobé formou véjifového grafu stejné, jak tomu od roku 2008
¢inf u progndzy celkové inflace, ménovépolitické inflace, trajektorie Urokovych sa-
zeb a rGstu HDP. Box 1 vysvétluje motivaci tohoto kroku, upozorfiuje na podminény
charakter zvefejriované prognézy ménového kurzu a stru¢né rekapituluje metodo-
logii tvorby véjifovych grafa.

GRAF |.2 PROGNOZA CELKOVE INFLACE

Progndza celkové inflace se na horizontu ménové
politiky nachazi na trovni 2% inflacniho cile platného
od roku 2010

meziro¢ni zmény v %
y

|
iHorizont
| ménove |
0 politiky ;

u o N ©

ES

Inflacni cil

o = N W
\
‘
‘
:
‘
‘
:
‘
‘
:
‘
‘
:
‘
‘
:
‘
‘
:
‘

170 Y2 /o7 S |1 VA /o= | R 1| R AV VA o | R 11

90% m70% m50% B 30% interval spolehlivosti

GraF .3 ProGNOzA RUSTU HDP

V roce 2009 dojde k mirnému poklesu ekonomické
aktivity
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GRAF .4 PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB
S progndzou je konzistentni pokles trznich urokovych

sazeb
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GRAF .5 PROGNOZA MENOVEHO KURZU
Nominalni ménovy kurz bude nejprve korigovat své
oslabeni ze zacatku roku 2009 a poté bude priblizné

stabilni
(CZK/EUR)
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Na svém Unorovém zaseddni bankovni rada vyhodnotila rizika prognézy jako vyraz-
nd. Proinfla¢né podle bankovni rady mlze plsobit dalsi oslabovani kurzu koruny,
protiinflacné naopak hlub3i a déletrvajici propad ekonomické aktivity v zahranici.
Bankovni rada v souladu s prognézou rozhodla vétSinou hlast snizit Urokové sazby
0 0,50 procentniho bodu. Pro toho rozhodnuti hlasovali ¢tyfi ¢lenové bankovni rady,
jeden ¢len hlasoval pro snizeni o 0,25 procentniho bodu a jeden ¢len hlasoval pro
snizeni 0 0,75 procentniho bodu.

Tato Zprava o inflaci pfinasi v pfiloze plné znéni materidlu ,Vyhodnoceni plnéni
maastrichtskych konvergen¢nich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s euro-
zénou”, na jehoZ vypracovani se podilela CNB a ktery dne 16. prosince 2008 schva-
lila viada CR. U¢elem tohoto materialu je kazdoro¢né informovat viddu CR o soucas-
ném a ocekdvaném budoucim pInéni maastrichtskych kritérif a mife sladénosti ¢eské
ekonomiky s ekonomikou eurozény. Posledni vyhodnoceni vyustilo do doporucenti
nestanovovat prozatim cilové datum vstupu do eurozoény, a tedy neusilovat v pribé-
hu roku 2009 o vstup do mechanismu ERM 1.

BOX 1
Publikovani ciselné prognézy ménového kurzu

Pocinaje prvni prognézou v roce 2009 zacina CNB zvefejfiovat progndzu mé-
nového kurzu CZK/EUR v ¢iselné podobé formou véjifového grafu. Tento box
vysvétluje motivaci uvedeného kroku, upozornuje na podminény charakter
zverejiované progndzy ménového kurzu a strucné rekapituluje metodologii
tvorby véjitovych grafd.

Do soucasnosti byl prognézovany vyvoj ménového kurzu prezentovan
ve Zpravach o inflaci pouze formou slovniho popisu, podobné jak tomu bylo
az do zacatku roku 2008 i v pripadé progndzy urokovych sazeb. Pozitivni
zkusenost se zverejriovanim progndzy tUrokovych sazeb v ¢iselné podobé for-
mou véjifovych graft vedla k rozhodnuti publikovat ve stejné podobé také
prognézu ménového kurzu. Zvetejiiovani predikce kurzu tak umozni uziva-
telim prognéz CNB ziskat Uplnou informaci o ocekavaném vyvoji domécich
ekonomickych velicin, posoudit vnitini konzistenci celého predkladaného
makroekonomického vyhledu a pfipadné si udélat obrdzek o bilanci rizik
této progndzy s ohledem na kurzovy vyvoj. Uvedenym krokem se CNB stane
jedinou centralni bankou na svété, kterd zverejriuje prognézu nominalni-
ho kurzu ke konkrétni méné (pfitom jen nékolik mélo nejvyspélejsich cent-
ralnich bank cilujicich inflaci v soucasnosti zverejfiuje svou prognézu kurzu
v efektivnim vyjadieni). CNB se tak dostavé na samy vrchol v komunika¢ni
otevienosti a transparenci meénové politiky .

Jak vsak bylo zddraznovano jiz v pfipadé progndzy urokovych sazeb, je di-
lezité, aby si v3ichni uZivatelé prognéz CNB uvédomovali, Ze zvefejnéna pro-
gn6za ménového kurzu je podminéna prijatymi pfedpoklady a nemuze byt
v zadném pfipadé chdpana jako zdvazek centralni banky ovliviiovat ménovy
kurz ani jako ji preferovany vyvoj ménového kurzu. Viyhledu ménového kurzu
je nutno rozumeét jako popisu jeho nejpravdépodobnéjsiho vyvoje v budouc-
nosti za danych pfedpokladti makroekonomické progndzy CNB a informaci
dostupnych v case jejiho vzniku. Nové informace prichazejici po uzavieni
prognézy mohou vyhled ménového kurzu zménit, a to vcetné od progndzy
odliSného vyvoje domacich Urokovych sazeb, napf. na zakladé toho, jak ban-
kovni rada vyhodnoti bilanci rizik této progndzy. Navic ménovy kurz podléha
vice nez jiné prognézované veliciny vyznamnym vykyvim, a jeho hodnoty se
tak mohou od prognézovanych vyrazné odlisovat.
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Od roku 2008 pouziva CNB pro ilustraci obecné nejistoty zvefejriované pro-
gnozy celkové inflace, ménovépolitické inflace, trajektorie Urokovych sazeb
a ristu HDP tzv. véjifové grafy. Tak tomu bude od této Zprévy o inflaci i v pfi-
padé zverfejriovaného vyhledu ménového kurzu. Konstrukce a interpretace
véjifovych grafl byla podrobné popsana ve Zpravé o inflaci 1/2008, v Boxu
2. Pro pfipomenuti uvadime, Ze stfedova cara na véjifovém grafu predstavu-
je trajektorii zobrazované velic¢iny konzistentni se zdkladnim scénarem pro-
gnozy, na obé strany symetricky rozloZzena pasma kolem stfedové cary pak
znazornuji obecnou nejistotu této progndzy. Postupné se zesvétlujici pasma
predstavuji rozsitujici se intervaly spolehlivosti odpovidajici vyvoji, ktery na-
stane s pravdépodobnosti 30 %, 50 %, 70 % a 90 %. Site interval(i spolehli-
vosti pro kazdou veli¢inu je odvozena od chyb minulych prognéz a je aktuali-
zovéana jednou ro¢né vzdy u prilezitosti prvni Zprévy o inflaci v daném roce.

Vedle obecné nejistoty progndzy klicovych veli¢in véetné ménového kurzu,
konkrétnich nejistot, identifikaci celkové bilance rizik prognézy a pro lep-
i pochopeni ménovépolitického rozhodovani bankovni rady vyuzivat také
zpracovanych alternativnich scénard, zapist z jednani bankovni rady ¢i verej-
nych prohlasenf jejich ¢lend.
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GRrAF 1.1 Kurz DoLARU VUCI EURU

V prabéhu ctvrtého ctvrtleti 2008 a ledna 2009 kurz
amerického dolaru silné posilil proti predchozimu
Ctvrtleti
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GRrAF 1.2 Ceny RopY BRenT A URAL
Cena ropy Brent se ve ctvrtém ctvrtleti 2008 a lednu

2009 déle vyrazné snizila
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GRAF I.3 HDP A INFLACE V EUROZONE
V eurozoné se ve tietim ctvrtleti 2008 dale snizilo tempo
ristu HDP a v pribéhu ¢tvrtého ctvrtleti klesala inflace

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

Svétova financni krize, ktera propukla v sronu 2007 a prohloubila se v zari 2008,
zpusobila zpomaleni temp ristu HDP ve vSech rozvinutych ekonomikdch. Viyhled
na ctvrté Ctvrtleti 2008 i cely rok 2009 je pritom velmi nepriznivy. Krize vedla také
k poklesu cen ropy. Cena ropy Brent se z urovné témeér 143 USD/barel v Cervenci
2008 snizila na pramérnou uroven 45 USD/barel v lednu 2009. Kurz USD se ve Ctvr-
tém Ctvrtleti 2008 a lednu 2009 pohyboval v Sirokém rozmezi a proti tfetimu Ctvrtle-
ti v prameéru posilil 0 12 %. Také stredoevropsky region postihla ekonomicka krize.

Meziro¢ni rast americké ekonomiky ve tfetim ctvrtleti dale zpomalil o 1,4 procent-
niho bodu na 0,7 %. Redlny HDP mezictvrtletné poklesl o 0,5 % v anualizovaném
vyjadrent, zatimco v predchéazejicim ctvrtleti ekonomika jesté rostla 0 2,8 %. Na tom-
to vyvoji se podilela spotfeba domacnosti, fixni investice i zahrani¢ni poptavka.
Nepftiznivy vyvoj fady ukazatelt (meziroc¢ni pokles maloobchodnich trzeb v prosinci
0 9,8 %, pramyslové vyroby o 4,5% v Fijnu a 5,5 % v listopadu a prosincovy velmi
rychly meziro¢ni rlist miry nezaméstnanosti o 2,3 procentniho bodu na 7,2 %) na-
vic naznacuje, Ze vyrazné snizovani mezirocniho tempa rdstu HDP bude pokraco-
vat i ve Ctvrtém Ctvrtleti. V fijnu americky Kongres opravnil ministra financi pouZit
700 mld. USD na zachranu ohrozeného amerického finan¢niho systému. Prezident
Obama zada Kongres o dalSich 825 mld. USD, které by mély Sirsi pouziti a byly
urceny ke zmirnénf hospodarské recese.

Od Cervence 2008 se v USA snizuje mezirocni inflace. V prosinci se hladina spotfebi-
telskych cen meziro¢né dokonce snizila 0 0,1 % (mezimési¢né 0 0,7 %) po 1% rlstu
v listopadu, hlavné diky poklesu cen energii a dopravy. Také ceny priimyslovych
vyrobcl se v prosinci mezirocné snizily, a to o 1,2 %, zejména z divodu poklesu
dovoznich cen energetickych surovin. Negativni ekonomicky vyhled a rychly pokles
inflace vedly Fed k dalSimu snizovani zdkladni Urokové sazby - v fijnu o0 0,5 procent-
niho bodu na 1% a v prosinci do intervalu 0-0,25 %.

V eurozdéné se mezirocni réist HDP ve tfetim ctvrtleti 2008 déale snizilna 0,6 % z 1,4 %
ve druhém ctvrtleti. RGst spotfeby se zastavil a rUst investic vyrazné zpomalil. Me-
zi¢tvrtletné ekonomickéa aktivita ve druhém i tfetim Ctvrtleti klesla shodné o0 0,2 %.
BéZny ucet platebni bilance se meziro¢né zhorsil o 30 mld. EUR hlavné kvali zhor-
seni obchodni bilance. Prohloubeni krize finan¢niho sektoru od zafi 2008 zpUsobilo
dalsi meziro¢ni pokles pramyslové i stavebni vyroby a zvyseni miry nezameéstnanosti
v fijnu a listopadu. V fijnu doslo rovnéz ke snizeni maloobchodniho obratu. Vyrazné
zhorSeni zaznamenaly ukazatele podnikatelského i spotfebitelského sentimentu. To
ukazuje na dalsi mezictvrtletni, ale i meziro¢ni pokles HDP ve ¢tvrtém ctrtlet.

Meziro¢ni inflace méfena HICP se v eurozoné ve Ctvrtém Ctvrtleti 2008 v dUsled-
ku poklesu cen komodit a tempa hospodaiského rdstu déle snizovala az na 1,6 %
v prosinci. Pokracovalo rovnéz oslabovani tempa rlistu penézni zasoby M3 (na 7,8 %
v listopadu) i Uvért soukromému sektoru (8,2 %). Od Fijna minulého roku snizi-
la ECB svou zédkladni sazbu ve c¢tyfech krocich celkové o 2,25 procentniho bodu
na 2 %. Posledni Upravu o 0,5 procentniho bodu provedla 15. ledna. Dlvodem
bylo rychlé snizovani meziro¢ni inflace, o¢ekavani jejiho dalsiho poklesu a progndéza
zaporného rastu HDP v letosnim roce. Prezident Trichet pfitom nevyloucil moZnost,
Ze v budoucnu se sazby dostanou pod soucasnou historicky nejnizsi hodnotu. Kro-
mé toho bylo od 21. ledna opét rozsifeno pasmo mezi zapUj¢ni a depozitni sazbou
na 2 procentni body.

Meziro¢ni tempo rlstu némecké ekonomiky ve tretim Ctvrtleti 2008 déle zpomalilo
na 0,8% z 1,4 % v predchozim ctvrtleti, kdyz se kvdli globalnimu hospodafskému
oslabeni snizil rdst némeckého vyvozu a investic. Zacinajici krize se na némeckém
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trhu prace ve tfetim Ctvrtleti 2008 zatim plné neprojevila a zaméstnanost se jesté
zvySovala a nezaméstnanost snizovala. Ve ¢tvrtém ctvrtleti mél na vyvoj rediné eko-
nomiky silny vliv pokles globdlni poptavky. Meziro¢né i mezimeésicné klesla primys-
lova a stavebni vyroba a v prosinci se zvysila nezaméstnanost. Vyrazné se zhorsily
vysledky Setfeni podnikatelské i spotrebitelské davéry. V reakci na rychly pokles eko-
nomické aktivity pfijala spolkova vidda sérii podpUrnych opatfeni v celkovém roz-
sahu 50 mld. eur. Vlivem poklesu cen komodit a zpomaleni hospodéiského rdstu
se némecka inflace od Cervence, kdy se vysplhala na 3,3 %, snizila az na 1,1 %
Vv prosinci.

Také stfedoevropsky region postihla ekonomickd krize. Hospodafsky rust ve vsech
zemich regionu oslabil. Kurzy mén (s vyjimkou slovenské koruny) vici euru oslabi-
ly kvali zhorSenému ekonomickému vyhledu a narlstu averze k riziku na hlavnich
finan¢nich trzich.

Mezirocnf rdst polské ekonomiky ve tfetim ctvrtleti 2008 mirné zpomalil o 0,2 pro-
centniho bodu na 5,8 %. SniZil se rdst investic a vyvozu (na 6 %, resp. 7 %), ale
meziro¢ni prirlstek zaméstnanosti dosahl 4,4 % a dale se sniZila mira nezaméstna-
nosti. Je patrné, Ze krize v tomto obdobi polskou ekonomiku jesté pIné nepostihla.
Ve Ctvrtém cCtvrtleti se ale mnozily signdly ukazujici na zpomaleni hospodarského
rlstu. Nezaméstnanost se v prosinci zvysila proti listopadu o 0,4 procentniho bodu
na 6,9 % a pramyslova vyroba se v fijnu i listopadu meziro¢né snizila. Rdst maloob-
chodniho obratu v3ak zUstal silny diky vysokym meziro¢nim prirlstkdm mezd a za-
méstnanosti. Tempo rdstu spotrebitelskych cen v prabéhu ¢tvrtého Ctvrtleti zpoma-
lovalo a v prosinci kleslo na 3,3 %. NBP v prabéhu ¢tvrtého Ctvrtleti dvakrat snizila
svou zakladni sazbu (v listopadu a v prosinci) celkové o 1 procentni bod na 5 %.
Davodem byly zhor3uijici se vyhled polské ekonomiky a klesajici inflace.

Tempo rastu madarského HDP ve tretim Ctvrtleti 2008 zpomalilo o 0,6 procentni-
ho bodu na 1%. RUst exportu, ktery byl dosud hlavnim zdrojem rdstu madarské
ekonomiky, klesl na 3,9 % z 9,3 % v pfedchozim ctvrtleti. Ve Ctvrtém Ctvrtleti doslo
k meziro¢nimu poklesu pramyslové i stavebni vyroby a maloobchodniho obratu.
Pokles cen pohonnych hmot, potravin a sluzeb vedl v Madarsku ve ¢tvrtém ctvrtleti
ke snizeni celkové i jadrové inflace. HICP se v prosinci snizil na 3,4 % z 5,1 % v fijnu.
Globalni finan¢ni krize zpUsobila v fijnu masivni odliv kapitalu, coZ vedlo k prudké-
mu oslabenf forintu a destabilizaci finan¢niho systému. MNB byla nucena na kon-
ci fijna razantné zvysit svou zdakladni sazbu z 8,5% na 11,5% a vldda pozadala
o finan¢ni podporu EU a MMF. Tyto instituce spolu se Svétovou bankou poskytly
Madarsku Uvéry v celkové vysi 25 mld. USD. Vlada se zavazala k pfijeti stabilizacnich
fiskalnich opatfeni (mj. snizeni rGstu diichodl a mezd ve statnim sektoru), pomoci
bankovnimu sektoru a strukturdlnim reformam. Klesajici ekonomicky vyhled a infla-
ce vedly MNB v obdobi listopadu 2008 az ledna 2009 ke ¢tyfem snizenim zakladni
urokové sazby vzdy o 0,5 procentniho bodu celkové z 11,5 % na 9,5 %.

Tempo rustu slovenské ekonomiky ve tfetim ctvrtleti 2008 sice zpomalilo proti pred-
chozimu Ctvrtleti o 1 procentni bod na 7,6 %, ale zUstalo po Rumunsku nejvyssi
v EU. Zpomaleni zpUsobil pokles rdstu vsech slozek agregatni poptavky s vyjimkou
spotieby domacnosti, jejiz rlst naopak mirné zrychlil v disledku zvyseni zaméstna-
nosti (meziro¢né o 4,5 %) a redlnych mezd (o 3,5 %). Dalsi oslabeni hospodarského
rlstu ve Ctvrtém cCtvrtleti je signalizovano meziro¢nim poklesem primyslové vyroby,
zpomalenim rdstu maloobchodniho obratu a prosincovym meziro¢ni nardstem miry
nezaméstnanosti. Také vysledky Setfeni podnikatelské a spotrebitelské dlvéry se
zhorsily. Inflace diky cendm komodit a potravin postupné zpomaluje a v prosinci se
snizila na 3,5 % (HICP). V pribéhu ctvrtého ctvrtleti NBS tFikrat snizila svou zakladni
sazbu celkem o 1,75 procentniho bodu vzdy v ndvaznosti na ECB. Od 1. ledna 2009
se Slovensko stalo soucasti eurozény.

GRAF I1.4 HDP A INFLACE v NOvYCH zEmicH EU

Také v “novych” clenskych zemich EU se ve tretim
Ctvrtleti 2008 dale snizilo tempo ristu HDP a ve ctvrtém
Ctvrtleti klesala inflace
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GRAF I1.5 MENY STREDOEVROPSKEHO REGIONU
Madarsky forint a polsky zloty ve ¢tvrtém ctvrtleti 2008
a v lednu 2009 vyrazné oslabily
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GraF I1.6 ZAkLapni sazey CNB
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GRAF II.7 TRZNi UROKOVE SAZBY

Urokové sazby rychle klesaly
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Grar 11.8 UROKOVE DIFERENCIALY
Urokové diferencialy se posunuly do kladnych hodnot
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I.2  MENOVE PODMINKY

Urokové | kurzové podminky se ve Ctvrtém ctvrtleti 2008 viivem globdini financni
krize pomérné vyrazné zménily. Urokové sazby po fijnovém ndristu rychle klesaly,
ménovy kurz postupné oslaboval.

11.2.1 Urokové sazby

Urokové sazby na finan¢nim trhu béhem fijna je3té rostly pod vlivem globalni finan¢-
ni krize. Kromé nérdstu kreditni prémie se na tuzemském penéznim trhu vyrazné
snizila likvidita a rozsifila se rozpéti nakup-prodej na mezibankovnim trhu. Proto CNB
ve snaze podpofit likviditu na mezibankovnim trhu zavedla dodavaci repo operace’.

Obrat smérem dol nastal po snizeni klicovych sazeb CNB o 0,75 procentniho bodu
na pocatku listopadu. Snizeni sazeb bylo ocekavano, prekvapenim pro finan¢ni trh byl
vsak jeho rozsah. Trzni sazby zacaly postupné klesat vlivem obav z vyrazného zpoma-
leni ekonomického rlstu a v ocekavani dalsiho snizeni kli¢ovych sazeb CNB. Nejedna-
lo se vsak o pokles jednorazovy, nybrz postupny s rliznou dynamikou v jednotlivych
splatnostech. U derivatovych sazeb FRA a IRS se navic projevovala vysoka volatilita.

Pokles urokovych sazeb pokracoval i po dalsim snizeni klicovych sazeb CNB
0 0,50 procentniho bodu v poloviné prosince. S platnosti od 18. 12. 2008 byla limit-
ni 2T repo sazba nastavena na 2,25 %, lombardni sazba na 3,25 % a diskontni sazba
na 1,25%. V porovnani se zacatkem Fijna Urokové sazby PRIBOR klesly v zavislosti
na splatnosti 0 0,9 az 1,2 procentniho bodu, sazby FRA o 1,4 az 1,6 procentniho
bodu a sazby IRS 0 0,7 az 1,4 procentniho bodu. Vzhledem k pokracujicimu zhor-
ujicimu se vyhledu domdci ekonomiky vétsina ucastnikl finan¢niho trhu na konci
ledna 2009 ocekavala dal3i snizeni zakladnich sazeb CNB.

Vynosova kfivka PRIBOR se na pocatku c¢tvrtého Ctvrtleti 2008 posunula vyse a mirné
zestrmél jeji rostouci tvar. Po snizeni zakladnich sazeb CNB pocatkem listopadu
vynosova kfivka zacala klesat a zaroven se dale zvyraznil jeji kladny sklon. Rozpé-
ti mezi sazbami 1R PRIBOR a 2T PRIBOR v prosinci ¢inilo 1,27 procentniho bodu.
Béhem ledna pokles vynosové kfivky na penéznim trhu pokracoval, zacal se snizovat
i jeji sklon. Vynosova kfivka IRS se také snizovala témér v celém sledovaném obdobi,
pokles v jednotlivych splatnostech byl rovnomérnéjsi nez na penéznim trhu. Prameér-
ny spread 5R — 1R ¢inil v prosinci -0,18 procentniho bodu, spread 10R — 1R dosahl
0,20 procentniho bodu.

Vyvoj urokovych diferencialt na penéznim trhu (PRIBID/CZK — EURIBOR/EUR, resp.
LIBOR/USD) byl ovlivnén Upravou zékladnich sazeb a vyraznym poklesem trznich
sazeb na penéznich trzich. ECB snizila svou refinancni sazbu ve ctyfech krocich
0 2,25 procentniho bodu na 2,00 %. Fed snizil cilovanou Uroveri O/N sazby z fe-
derélnich fond@ az na 0 — 0,25 %. Urokové diferencialy vaci eurovym i dolarovym
sazbam se béhem ctvrtého ctvrtleti dostaly do kladnych hodnot.

Na primarnim trhu statnich dluhopist se ve sledovaném obdobi uskutecnily 4 aukce
dluhopisti s proménlivou Urokovou sazbou se splatnosti 8R. Celkovy objem emi-
tovanych dluhopist dosahl 30,1 mid. K& Na sekundarnim trhu se vyrazné sniZila

1 CNB zahéjila dne 15.10.2008 dodévaci repo operace se splatnosti 2 tydny. Objednavky bank jsou plné uspokojovany
za fixni sazbu odpovidajici dvoutydenni repo sazbé + 0,1 procentniho bodu. Zajisténim v téchto operacich jsou kromé
SPP a pokladni¢nich poukézek CNB i statni dluhopisy, ¢fmz CNB napomohla ke zmirnéni napéti na sekundarnim trhu
statnich dluhopist (viz nize). Dne 26.11.2008 CNB zavedla i dodévaci repo operace se splatnosti 3 mésice, Urokova sazba
je rovna dvoutydenni repo sazbé + 0,3 procentniho bodu.
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likvidita, obchody se uskutecriovaly pouze prostfednictvim brokerl a tvarci trhu do-
konce po urcitou dobu prestali kdtovat ceny. Agentura Standard&Poor’s oznamila,
e zachovava rating Ceské republiky pro zavazky v cizi méné na urovni A a v doméci
méné na A+ se stabilnim vyhledem. Za udrZenim soucasného ratingu stoji pomérné
nizké zahrani¢ni zadluZeni a dostate¢na konkurenceschopnost ekonomiky. Agen-
tura Moody’s snizila vyhled ratingu Ceské republiky z pozitivniho na stabilni, ceska
ekonomika vsak podle agentury bude schopna preckat globalni financni krizi v lep-
$im stavu nez jiné zemé stfedni a vychodni Evropy.

NominalIni drokové sazby z novych avéra v listopadu dosahly 7,1 %, sazby z novych
terminovanych vkladt 2,4 %. Redlné urokové sazby? jsou kromé vyse nominalnich
sazeb ovlivnény také tim, jak se vyviji o¢ekavani budouciho cenového vyvoje. Oceka-
vani rastu spotfebitelskych cen se béhem ¢tvrtého ctvrtleti 2008 mirné snizilo, kles!
i ocekavany rist cen primyslovych vyrobct. Realné sazby z novych Gvért doséhly
v listopadu 4,9 %, redlné urokové sazby z terminovanych vkladd 0,0 %.

1.2.2 Ménovy kurz

Primérny kurz koruny vaci euru dosahl ve ctvrtém cCtvrtleti 2008 hodnoty
25,3 CZK/EUR (Graf 11.10) a meziro¢né posilil 0 5,6 %. Mezic¢tvrtletné v3ak doslo
k oslabeni koruny o 5,2 %. Pokracovala tak korekce pfedchazejiciho, pfiblizné je-
den rok trvajiciho, prudkého posilovani koruny?, nastoupenda koncem cervence 2008.
Na konci prosince 2008 se koruna pohybovala mirné pod hranici 27 CZK/EUR a opro-
ti své nejsilnéjsi hodnoté na prelomu druhé a tfeti Cervencové dekady ztratila
priblizné 15 %.

Pokracuijici rychlé oslabovani kurzu CZK/EUR ve Ctvrtém ctvrtleti 2008 bylo doprova-
zeno velkou volatilitou odrézejici zna¢nou nejistotu na svétovych financ¢nich trzich.
Na rozdil od tfetiho ctvrtleti, kdy byly hlavnimi faktory oslabovani koruny ménova
politika CNB a obecné zvyseni zajmu kratkodobych investord o dolarova aktiva, byl
vyvoj kurzu koruny ve ctvrtém ctvrtleti ovliviiovan faktory souvisejicimi s nastupuiji-
ci svétovou recesi. Jednalo se pfedevsim o obecné zhorseni sentimentu financnich
trha vaci rozvijejicim se trhdm, resp. jejich ménam, a pfiklon investord k rezervnim
svétovym ménam (s vyjimkou britské libry). V CR mél zejména podobu odlivu za-
hrani¢niho kapitalu z portfoliovych investic. Viyvoj kurzu mohl byt ¢astecné ovlivnén
téZ nizsi nez obvyklou nabidkou deviz na trhu ze strany vyvoznich firem v dtsledku
vyrazného poklesu exportniho vykonu ceské ekonomiky. V lednu 2009 kurz koruny
vUci euru pokracoval v oslabovani a na pfelomu druhé a tfeti lednové dekady se
pohyboval, pfi nadale vysoké volatilité, mezi 27,5 az 27,9 CZK/EUR. K lednovému
oslabovani pfispivaly vyznamnéji téz domdaci faktory, kdyz se dopady svétové recese
na Ceskou ekonomiku zacaly odrazet v domacich statistikach.

Koruna ztracela ve Ctvrtém ctvrtleti 2008 i vici dolaru, pricemz v pribéhu ctvrtleti
bylo oslabeni koruny vici dolaru prfechodné jesté vyraznéjsi nez k euru vlivem
docasného posileni dolaru vici vétsiné svétovych mén. Meziro¢né koruna ve &tvr-
tém Ctvrtleti 2008 oslabila vaci dolaru o 3,9 % na 19,3 CZK/USD. Mezictvrtletné
dosahlo oslabeni koruny rekordnich 20 % vlivem soubéhu posileni dolaru na své-
tovych trzich a oslabovani koruny. V lednu oslabovani koruny vici dolaru pokraco-
valo (az na 21,3 CZK/USD na prelomu druhé a treti lednové dekddy).

2 Ex ante realné urokové sazby: nomindini Urokové sazby z uvéra jsou deflovany rdstem cen pramyslovych vyrobct pro-
gnoézovanym CNB; nominalni trokové sazby z vkladd a sazby PRIBOR jsou deflovény spotiebitelskou inflaci o¢ekavanou
analytiky finan¢niho trhu.

3 Béhem ného koruna posilila vaci euru o vice nez 20 %, tj. cca o 5,8K¢.

GRAF 1.9 Ex ANTE REALNE SAZBY

Ex ante relné urokové sazby z novych tvérd vzrostly
(v %)
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GraF I1.10 Devizovy kurz CZK/EUR a CZK/USD
Ve ctvrtém ctvrtleti 2008 i v lednu 2009 koruna vici
euru i dolaru nadale oslabovala
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GRraAF 1111 ErexTivni kurz CZK

Nominalni i redlny efektivni kurz pokracoval ve ctvrtém
Ctvrtleti 2008 v oslabovani

(rok 2005 = 100)
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GRAF I1.12 HRuBY DOMACI PRODUKT

Ve tietim ctvrtleti 2008 hospodarsky rist déle zpomalil
(meziro¢ni a mezictvrtletni rist ve stalych cenach, sezonné o¢isténé udaje)
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GRrAF I1.13  STRUKTURA RUSTU HDP

K rtstu HDP nejvice prispél zahranicni obchod
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8

AN oN r oo

/06 Il {11 A Vo r A |} m v o8 I 1]

mmm Spotieba domacnosti
Hruba tvorba fixniho kapitalu
mmm Zahrani¢ni obchod

Spotieba vlady
= 7ména stavu zasob
mmm \/ydaje neziskovych instituci

GRAF I1.14 VYDAJE DOMACNOSTI NA SPOTREBU

Rust spotieby domécnosti ve tietim ctvrtleti 2008 opét
zvolnil
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Nastoupena korekce ve vyvoji nomindiniho i redlného efektivniho kurzu zapoca-
td v srpnu 2008 pokracovala i ve Ctvrtém ctvrtleti 2008 a oproti predchazejicimu
Ctvrtleti vyrazné zrychlila (Graf 11.11). NominaIni efektivni kurz meziro¢né posilil jiz
jen 0 4,5 %, zatimco ve tfetim Ctvrtleti 2008 cinilo meziro¢ni posilenf jesté 15,0 %.
V pfipadé redlného efektivniho kurzu deflovaného podle CPI bylo jeho meziro¢ni
posilovani ve srovnani s vyvojem v nominalnim vyjadreni vyraznéjsi (8,0 %) v dlsled-
ku vyssi inflace v tuzemsku nez v zahranici. Meziro¢ni posilovani redlného efektivni-
ho kurzu deflovaného podle PPI bylo naopak vlivem mirné vyssiho ristu cen vyrobcl
v zahrani¢i nez v CR oproti nomindlnimu vyjadfeni mirn&jsi (4,3 %).

1.3 POPTAVKA A NABIDKA

Hospodarfsky rist ve tretim Ctvrtleti 2008 ddle zpomalil a dosahl 4,2 %.* Nejvice
se na dosaZeném hospodarském ristu podilel zahrani¢ni obchod, prestoZe tempo
rustu jeho obratu se vyrazné zmirnilo. Také rostouci vydaje na konecnou spotrebu
prispély k hospodarskému rdstu ve tretim Ctvrtleti. Pouze tvorba hrubého kapitalu jiz
druhé cCtvrtleti v fradé mezirocné klesala. Viyvoj ve Ctvrtém cCtvrtleti 2008 vsak jiz byl
podle dostupnych udaja vyrazné nepriznivy.

1.3.1 Domaci poptavka

Meziro¢ni rist domdci poptavky ve tfetim ctvrtleti 2008 dale zpomalil. Podobné
jako v predchozim c¢tvrtleti k tomuto vyvoji nejvice pfispéla tvorba hrubého kapitalu
a v jejim rdmci zejména mezirocné vyrazné klesajici investice do zasob. Fixni investice
pokracovaly v rlstu, avsak pomalejSim tempem neZ v pfedchozim Ctvrtleti (4,5 %).
Zpomalil také rlst vydajl na konecnou spotfebu domdcnosti (na 2,5 %). Pouze
mezirocni rdst vydajl viady na kone¢nou spotfebu se zwysil (na 3,7 %).

Spotrebitelska poptavka

Zmirnéni ristu spotfebitelskych vydajd domdacnosti ve tfetim ¢tvrtleti 2008 (0 0,7 pro-
centniho bodu na 2,5 %) znamenalo navrat ke klesajicimu trendu z predchozich
Ctvrtleti (Graf 11.14). Hlavni pficinou jiz nepfilis vysokého rdstu spotfeby domacnosti
byla vysoka inflace®, kterd vyrazné snizovala redlnou kupni silu stale rychle rostou-
cich nomindlnich pfijmd domacnosti. Dvéra domacnosti se vlivem zhorsujicich oce-
kavani budouciho hospodarského vyvoje a nezaméstnanosti rychle snizovala podle
poslednich prosincovych Uudajl az na své devitileté minimum.

Ke zpomaleni redlného rlstu spotrebitelskych vydajd domacnosti ve tretim Ctvrt-
leti 2008 prispélo predevsim zmirnéni rastu nominalniho hrubého disponibilniho
ddchodu (na 8,1 %) a v mensi mife také zrychleni inflace mérené defldtorem spo-
tfeby. Meziro¢ni rist nominalniho disponibilniho dichodu se ale nadéle s vyjim-
kou jednoho ¢tvrtleti pohyboval nad drovni pfedchoziho roku 2007. Podobné jako
v pfedchozich ctvrtletich byl vysoky rlst prijmd doméacnosti taZzen rlstem objemu
mezd a platl (0 6,8 %), ktery prispél k rastu jejich béZznych prijma témér polovinou.
K udrzeni dynamiky ristu disponibilniho dlichodu nad urovni roku 2007 vsak prede-
vsim prispélo zfetelné snizeni tempa rlstu béznych vydaji domdacnosti v roce 2008
(na 1,8 % ve tretim Ctvrtleti). K nejvyznamnéjsi zméné doslo u béznych dlchodo-

4 Hodnocen vyvoje vydajti na HDP a zdrojd HDP vychézi ze sezonné ocisténych tdajd narodnich ucta CSU.
5 Ve tretim Ctvrtleti 2008 doséhl deflator spotieby domacnosti meziro¢né 5,8 %.



1. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ | 13

vych danli, jejichz meziro¢ni pokles v prvnich tfech Ctvrtletich roku 2008 po rych-
[ém rastu v roce 2007 souvisel se zavedenim rovné dané z prijm0 fyzickych osob
s 15% sazbou.

Disponibilni dtichody slouzily nadéle jako hlavni zdroj financovani spotfebnich vyda-
j0 domdcnosti. Pri rychlejsim rastu spotfebnich vydaja nez disponibilniho dlchodu
domaécnosti ve tretim cCtvrtleti vsak zaroven doslo k meziroénimu poklesu tvorby
hrubych Uspor (0 2,8 %) i miry tspor (o 0,9 procentniho bodu na 7,8 %). Cast do-
macnosti vyuzivala k financovani svych spotfebnich vydajd i Uvérové zdroje, avsak
dynamika jejich rdstu se déle snizila (blize viz ¢ast 1.6 Ménovy vyvoj).

PFi pokracujicim zfetelné nizsim redlném rdstu disponibilniho ddchodu ve srovnani
s predchozimi roky byly i ve tfetim Ctvrtleti 2008 pozorovény zmény ve spotieb-
nim chovani domdcnosti. Ty byly patrné zejména u vydaji na predméty kratkodobé
spotfeby a sluzby, kde vyrazné vzrostly ceny v predchozich ¢tvrtletich. Z Grafu Il.16
vyplyva, Ze domacnosti svoji spotfebu v béZnych vydajovych polozkach na kratko-
dobou spotfebu v roce 2008 viceméné nezvysovaly a rovnéz ve vydajich na sluzby
byl patrny sklon k oslabovani rlstu spotfeby. Domacnosti tak své zvysené vydaje
realizovaly spiSe ndkupem predmétl stfednédobé a dlouhodobé spotreby, zejména
v souvislosti s rostoucimi investicemi do nového bydleni.? S prihlédnutim k pokracu-
jicimu zfetelnému zhorsovani divéry spotrebitelli ve ¢tvrtém ctvrtleti nelze v nejbliz-
sim obdobi o¢ekdvat zménu ve spotfebnim chovani domdacnosti. Tomu nasvédcuji
i posledni fijnové a listopadové Udaje o klesajicich trzbach v maloobchodé, zejména
v segmentu potravin.

Spotreba vlady se ve tfetim Ctvrtleti 2008 mezirocné zvysila o 3,7 % (v béznych ce-
nach o 7,3 %), zejména v dlsledku vyssich vydajd zdravotnich pojistoven, které
jsou soucasti sektoru vladnich instituci. Celkové vydaje statniho rozpoctu ve tretim
Ctvrtleti rovnéz vzrostly, mezirocné v béznych cenach o vice nez 5 %, a jesté rychlej-
sim tempem pak rostly bézné vydaje statniho rozpoctu, predevsim zasluhou vyssich
vydajl na neinvesti¢ni nakupy.

Ve Ctvrtém ctvrtleti i za cely rok 2008 vydaje statniho rozpoctu mezirocné poklesly
(za cely rok 0 0,8 %), ale do tohoto vysledku se promitla pfedeviim zména pravi-
del o nakladani s nespotiebovanymi rozpoctovymi prostiedky v rezervnich fondech.
Po zohlednéni tohoto vlivu se u poloZek souvisejicich se spotfebou viddy projevil
ve Ctvrtém ctvrtleti vyraznéjsi narGst u vydaji na platy zaméstnancl ve statni sfére
(04,3 %), jejich prirGstek za cely rok 2008 vsak byl mirny (o 1,6 %).

Investi¢ni poptavka

Vyvoj investi¢ni poptavky ve tfetim Ctvrtleti 2008 potvrzoval trend ke zpomaleni rds-
tu z vysokych hodnot dosahovanych v letech 2006 a 2007 (Graf 11.17). V samotném
tfetim Ctvrtleti jiz bylo zfetelné zmirnénf jejich meziro¢niho rdstu (na 4,5 %) a poprvé
od pocatku roku 2005 bylo doprovazeno i jejich mezictvrtletnim poklesem. Jak uka-
zuje Graf I1.17, na tomto vyvoji se podilela vétsina slozek fixnich investic. Vyznamné
bylo zejména snizeni investic do obydli, a také u investic do nebytovych staveb
a stroji doslo k zfetelnému oslabeni oproti pfedchozim ¢tvrtletim. Pouze investice
do dopravnich prostfedkd se podle revidovanych udaja CSU meziro¢né zvySovaly
a v poslednich dvou ctvrtletich se nejvice podilely na dosazeném rdstu investic.

6  Meziro¢ni rist vydaju na pfedméty dlouhodobé spotieby se ale také zpomaluje. Z nejvyssi hodnoty dosazené v prvnim
Ctvrtleti 2007 ve vysi 24,4 %, zpomalil jejich rist na 10,6 % ve tfetim Ctvrtleti 2008.

GRAF II.15 SPOTREBITELSKA DUVERA
Duvéra spotiebitell se ve tietim i ctvrtém ctvrtleti 2008
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GRAF I1.16 STRUKTURA RUSTU SPOTREBY

Domacnosti postupné zmirfuji své vydaje na sluzby
a kratkodobou spotiebu

(meziroéni zmény v mld. K¢, stalé ceny roku 2000)
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GRAF 11.17 TVORBA FIXNIHO KAPITALU
Rust investicni poptavky ve tretim ctvrtleti 2008
zietelné zpomalil

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stalé ceny roku 2000)
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TaB. I1.1 FIXNi INVESTICE V SEKTORECH
Ve vétsiné sektord dochazi k oslabovani
investicnich aktivit

1108 11108 111108
Meziro¢ni zmény v %
Nefinan¢ni podniky 10,8 10,0 6.4
Domacnosti -2,9 34 3,0
VIadni instituce 0,0 -3,6 0,7
Finan¢ni instituce 21,6 15,4 2,1
Neziskové instituce -1,2 -2,1 -5,8
Podil na celkovych fixnich investicich v %
Nefinan¢ni podniky 60,5 60,5 59,4
Domacnosti 18,0 20,2 21,8
Vladni instituce 19,9 17,8 17,5
Finan¢ni instituce 1,3 1,2 1,0
Neziskové instituce 0,3 0,3 0,3

GRAF 11.18 INVESTICE DO OBYDLI

Rust investic do obydli byl i ve tretim
Ctvrtleti 2008 umirnény

(meziroéni zmény v %)
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GRAF 1119 CiSTA ZAHRANICNI POPTAVKA

Ve tretim ctvrtleti 2008 pokracovalo vyrazné mezirocni
zlepseni cistého vyvozu

(v mld. K¢, stalé ceny roku 2000, sezonné ocisténé tdaje)
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V pozadi trendu oslabujiciho rstu fixnich investic stala pfedevsim zpomalujici do-
mdaci a zahrani¢ni poptdvka, zhorsujici se vyhledy ekonomického rdstu v zemich
hlavnich obchodnich partnert a prohlubujici se pokles ziskovosti podnik@. Pdsobeni
téchto faktorl se projevilo ve vyvoji investi¢ni poptavky vétsiny sledovanych sektord
ekonomiky, zejména sektoru nefinan¢nich podnikt a sektoru domacnosti.

V sektoru nefinan¢nich podnikd, kde jsou realizovany nejvétsi objemy investic,” bylo
dalsi zpomaleni dynamiky jejich meziro¢niho rlstu zplsobeno nizsimi investicemi
technologického i stavebniho charakteru. | kdyZ byl jejich vliv caste¢né kompen-
zovan narlstem investic do dopravnich prostfedkl, dynamika meziro¢niho rdstu
investic nefinan¢nich podnikd se ve tfetim Ctvrtleti oproti druhému ctvrtleti 2008
zfetelné snizila (o 3,6 procentniho bodu na 6,4 %). Oslabovani investi¢nich aktivit
bylo pfitom patrné ve vétsiné odvétvi pramyslu. S prihlédnutim k vyse zminénym
nepfiznivym faktordm a zpfisnéni Gvérovych podminek Ize ocekavat pokracujici zpo-
malovani ristu fixnich investic nefinan¢nich podnikd i v dalsim obdobi.

Jesté vyraznéjsi zmény byly zaznamenany ve vyvoji investic domdacnosti, které jsou nej-
vice ovliviiovany investicemi do bydleni. Zatimco v pribéhu roku 2007 rostly investice
do obydli vice nez 20% tempem, v roce 2008 byl jejich pramérny rdst umirnény a pod-
le poslednich tdajt za treti ¢tvrtleti doséhl jiz jen 1,3 % (Graf 11.18). Za timto vyraznym
snizenim stal predevdim efekt zakladny, kdyZ poptévka po bydleni v roce 2007 byla
vyrazné stimulovana ocekavanym zvy3enim DPH ze stavebnich praci od 1. ledna 2008.
Castecné byl vyvoj investic do bydleni také ovlivnén obezietn&jsim pristupem bank pi
poskytovani hypotec¢nich Uvérl, opatrnéjsim rozhodovanim domdcnosti pfi zhorsuji-
cich se vyhledech hospodarského vyvoje a nezameéstnanosti a ocekavanim vyraznéjsiho
cenového poklesu na trhu novych rezidencnich nemovitosti. Na zékladé téchto skutec-
nosti Ize odhadovat, Ze dynamika rstu investic do bydleni bude i nadale umirnéna.

Pouze ve vladnim sektoru se rlst investic ve tfetim Ctvrtleti 2008 mirné zvysil, z po-
hledu celkovych investic vsak nebyl vyznamny. Rychle rostouci prace inZzenyrského
stavitelstvi na nové vystavbé finan¢né nakladnych staveb dopravni infrastruktury
v poslednich ¢tyfech mésicich ale signalizuji vyraznéjsi zvyseni investic financovanych
z vefejnych zdrojd v dalSim obdobi.

Ve vyvoji zasob bylo ve tfetim Ctvrtleti 2008 pozorovadno pokracovani poklesu jejich
tvorby v meziro¢nim srovndni. V dasledku toho byl prispévek zasob k rdstu HDP jiz
Ctvrté Ctrtleti v Fadé zaporny.

11.3.2 Cista zahraniéni poptavka

Celkové zhorseni vnéjSich podminek v dlsledku svétové financni krize se spolu s re-
kordnim posilenim kurzu koruny zfetelné projevilo ve vyvoji obratu zahrani¢niho ob-
chodu ve tfetim ¢tvrtleti 2008. Jeho v predchozich ¢tvrtletich zpomalujici, avsak stale
dvouciferny rast, ve tfetim Ctvrtleti vyrazné zvolnil a doséahl jen 3,3 %. Dynamika rdstu
vyvozu se zmirnila oproti druhému ctvrtleti 2008 o témér 9 procentnich bodU (na 5 %)?
a snizeni tempa rlstu dovozu bylo rovnéz vysoké (o 8,1 procentniho bodu na 1,6 %).

Prispévek cistého vyvozu k rlstu hrubého doméciho produktu byl ale stejné jako v pred-
chozich ctvrtletich vyrazné kladny (Graf 11.13), nebot vyvoz naddle rostl rychleji nez do-
voz. Za téchto okolnosti i pfi zpomalujici dynamice rlstu vyvozu a dovozu pokracovalo
meziro¢ni zlepSovani ¢istého vyvozu, pozorované jiz ¢tvrté Ctvrtleti v fadé (Graf 11.19).

7 Nefinan¢ni sektor se podili na celkovych investicich téméf z 60 %.
8 Hodnoceni vyvoje vyvozu a dovozu vychézi v této ¢asti ze sezonné ocisténych dat ve stalych cenach roku 2000.
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Podobné jako v pfedchozim Ctvrtleti pfispélo k meziro¢nimu zvyseni kladného cistého
vyvozu zlepseni obchodni bilance, ktera skoncila vysokym prebytkem. Prebytek bilan-
ce sluzeb i jeji prispévek ke zlepseni Cistého vyvozu byly ve tietim Ctvrtleti jen mirné.
Meziro¢ni rast kladného cistého vyvozu byl ovlivnén predevsim absolutnim narlstem
vyvozu zbozi, ktery se viak v dusledku daldiho zpomaleni vnéjsi poptavky zmirnil
na 4 %. Projevil se zde predevsim dopad ochlazeni poptavky po automobilech, které
snizovalo moznost pIného vyuziti vyvozniho potencidlu novych proexportnich kapa-
cit. RUst vyvozu sluzeb si naopak jiz paté Ctvrtleti v fadé udrzel dvojciferné hodnoty.

Ke zlepSeni Cistého vyvozu ve tietim ctvrtleti prispélo také vyrazné zpomaleni rdstu
dovozu zboZzi (na 1 %), odrazejici pfi vysoké dovozni ndrocnosti vyvozu snizeni jeho
dynamiky a pokracujici oslabovani domaci poptdvky. Ve srovnani s vyvojem v pred-
chozim roce doslo zejména ke zmirnéni poptavky po dovozu pro investi¢ni Ucely,
nebot v podminkach zpomalujiciho hospodéaiského rastu a zvysujicich se nejistot
o budoucim vyvoji poptavky se zvySovala obezfetnost pfi investi¢nim rozhodovani
podnikatelského i bankovniho sektoru.

11.3.3 Nabidka

Na nabidkové strané ekonomiky pokracoval ve tfetim Ctvrtleti 2008 trend zpomalo-
vani meziro¢niho rlstu hrubé pfidané hodnoty, patrny od druhé poloviny roku 2006.
Oproti druhému ctvrtleti 2008 se jeji mezirocni rlst zmirnil o dalsi 0,2 procentniho
bodu na 4,6 % a v mezic¢tvrtletnim srovnani se dale mirné snizil na 1 %.

Vyvoj struktury produkce a pridané hodnoty svédcil o probihajicich zménach ve vy-
konnosti jednotlivych odvétvi, které byly nejzfetelnéjsi ve zpracovatelském primyslu.
Vliv slabnouci domdaci a zejména zahrani¢ni poptdvky a také silného kurzu koruny
se ve zpracovatelském pramyslu projevil v dalsim zpomaleni dynamiky meziro¢niho
rlstu hrubé pridané hodnoty ve tretim ctvrtleti (o 3,3 procentniho bodu na 2,6 %).°
V dUsledku toho se podil zpracovatelského pramyslu na dosazeném hospodarské-
mu rUdstu snizil na necelou jednu pétinu, zatimco jesté na pocatku roku 2008 dosa-
hoval zdaleka nejvy3sich hodnot, cozZ je zfejmé z Grafu 11.21.

Dynamika rlstu pramyslové produkce se ve tfetim Ctvrtleti celkové zmirnila na 4,7 %;
po ocisténi od sezonnich vliva byl jeji rlst jesté nizsi a dosahl 2,7 %. Naddle byl tazen
predevsim produkci na novych vyrobnich kapacitach, realizovanych do zna¢né miry
za Ucasti zahrani¢niho kapitalu, zejména v elektrotechnickém primyslu a prdmyslu
dopravnich prostfedkd a zafizeni. V prevazujici vétSiné odvétvi vsak bylo soucasné
patrné pokracujici zpomalovani tempa rlstu, resp. pokles produkce z predchozich
Ctvrtleti. Predpoklad o zna¢ném vlivu oslabuijici poptéavky na vyvoj produkce a pfidané
hodnoty v primyslu ve tfetim ¢tvrtleti podporovaly rovnéz klesajici zakazky v proimys-
lu v béznych cendch (Graf 11.22) a snizujici se vyuZziti vyrobnich kapacit (Graf 11.23).

Rovnéz ve stavebnictvi byl ve tietim ctvrtleti 2008 patrny vliv sldbnouci poptdvky.
Hrubd pfidana hodnota se sice po tfech cCtvrtletich meziro¢niho poklesu zvysila
(meziro¢né o 4,1 %), avsak vyvoj struktury stavebni produkce signalizoval vyrazné
oslabenf praci v pozemnim stavitelstvi a na druhé strané posilovani praci v oblasti
inzenyrského stavitelstvi.

Vyvoj pfidané hodnoty ve sluZzbdch naznacoval ve tretim Ctvrtleti mensi citlivost
na postupné oslabovani poptavky, nez tomu bylo v prdmyslu. Podobné jako ve dru-
hém ctvrtleti k tomu vyznamné prispélo pokracujici dynamické zrychlovani rstu

9 Mezictvrtletné se pridana hodnota v tomto odvétvi dokonce mirné snizila (0 0,2 %).

GraF .20 VYvoz A povoz

RUst celkového vyvozu i dovozu ve tietim ctvrtleti 2008
vyrazné zpomalil

(meziro¢ni zmény v %, procentni body; stalé ceny; sezonné ocisténé udaje)
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GRrAF 11.21 PopiLy opveTvi NA RUSTU HDP

Na rdistu pridané hodnoty se nejvice podilely trzni
sluzby, prispévek primyslu se snizil

(pfispévky v procentnich bodech, stalé ceny roku 2000, vybrana odvétvi)
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GRAF 11.22  INDIKATORY VYVOJE V PRUMYSLU

Klesajici trend zakazek v primyslu indikoval oslabovani
domaci i zahranicni poptavky

(meziroéni zmény v %, ve stalych cenach)

257

20
15 7
10 7 \/
54
0

1/06 Il 1l v 1/07 Il 1l \% 1/08 Il 1l

Zakazky celkem (v béZnych cenach)
Produktivita prace

Zakazky ze zahranici (v béznych cenach)
= Prlimérny pocet zaméstnanych osob
= Index primyslové produkce




16 | 1. SOUCASNY EKONOMICKY VYVO)

GRrAF 11.23 VyuzITi VYROBNICH KAPACIT

Pokracoval pokles vyuziti vyrobnich kapacit
(pIné vyuziti kapacit = 100)
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GRAF 11.24 INDIKATORY DUVERY

Ve vsech sledovanych odvétvich pokracovalo vyrazné
snizovani davéry

(pramér roku 2005 = 100)
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GRAF I1.25 ZAKLADNI UKAZATELE HOSPODARENI
Rust ucetni pridané hodnoty ve tretim ¢tvrtleti 2008
dale zpomalil

(meziroéni zmény v %)

20 7

0
/07 Il 1} \% 1/08 I
= \lykony v¢. obchodni marze
—— Vykonova spotfeba
= Ucetni pfidana hodnota

pfidané hodnoty v obchodu (na 16,1 % ve tfetim Ctvrtleti). V ostatnich odvétvich
trznich sluzeb jiz bylo pozorovano zpomalovani jeji dynamiky, zejména v souvislosti
se snizovanim aktivit ve vyrobnim sektoru (doprava aj.). Tento trend byl také zfetel-
ny v odvétvi nemovitosti a sluzby pro podniky, kde se rast pfidané hodnoty zmirnil
v prvnich tfech ¢tvrtletich roku 2008 zhruba na polovinu oproti ¢tvrtému Ctvrtleti
2007. Ve vefejném sektoru jiz pfidand hodnota ve tfetim Ctvrtleti meziro¢né klesala.

Podle poslednich listopadovych udaji doslo ve ¢tvrtém ctvrtleti 2008 k vyraznému
zesileni dosavadnich nepfiznivych tendenci, zejména v pramyslu a ve stavebnictvi.
Predevsim v prémyslu doslo k vyrazné zméné ve vyvoji produkce, ktera v listopadu
znamenala vyrazny meziro¢ni pokles (o 16,1 %). K tomuto vyvoji pfispéla predevsim
vyvozni odvétvi — vyroba dopravnich prostiedku, zékladnich kovd, hutnich a kovo-
délnych vyrobk a elektrickych a optickych stroja a zafizeni. Rast produkce byl vyka-
zan pouze v odvétvi koksu a rafinérského zpracovani ropy, ktery byl ale vyznamné
ovlivnén efektem nizké srovnavaci zdkladny predchoziho roku. Viyrazny pokles pro-
dukce v prdmyslu byl doprovéazen snizenim poctu zameéstnanych osob o0 3,5 % a po-
klesem novych zakéazek o 30,2 % (z toho u novych zakazek ze zahranici o0 33,8 %).
Rovnéz ve stavebnictvi se produkce ve ¢tvrtém cCtvrtleti mezirocné snizovala (v listo-
padu 0 2,2 %), pficemz pokracoval pokles produkce pozemniho stavitelstvi.

S timto vyvojem koresponduiji vysledky konjunkturéiniho prazkumu CSU, které sig-
nalizuji, Ze dlvéra podnikatelt v prdmyslu, v obchodu a ve sluzbach se dale zfetelné
snizuje (Graf 11.24). Rovnéz ve stavebnictvi, kde jesté v zavéru tretiho Ctvrtleti 2008
indikdtor davéry dosahoval pomérné vysokych hodnot, doslo v nasledujicich tfech
mésicich k jeho vyraznému snizeni. Hlavni pficinou trvajiciho klesajiciho trendu indi-
katoru daveéry ve viech sledovanych odvétvich je nadale zhorSovani vyhledu poptav-
ky v dalSim obdobf a zhorseni ekonomické situace.

I1.3.4 Financni hospodareni nefinanénich podnika™

Podle dostupnych Gdajd a propoctt CNB vyvoj ve tietim ¢tvrtleti 2008 potvrdil pokra-
Cujici zhorsovanfi vysledk hospodareni nefinan¢nich podnikt. Meziroc¢ni rist vykonu
v b&Znych cendch déle zpomalil na 5,4 %, pficemz stejné jako v pfedchozich Ctvrtletich
nebyl doprovazen odpovidajicim zmirnénim rdstu vykonové spotfeby. Pri pokracujicim
rychlejsim rastu hlavnich ndkladovych polozek nez vykond doslo ve tretim Ctvrtleti
k dalsimu zpomaleni meziro¢niho rdstu ucetni pridané hodnoty na 1,1 % (Graf 11.25).
Za prvni az treti ctvrtleti 2008 tak Ucetni pridand hodnota meziro¢né vzrostla pouze
0 3,7 %, zatimco ve stejném obdobi pfedchoziho roku se zvysila o 11,8 %. Podle do-
stupnych Udajd Ize odhadovat, Ze ve tfetim Ctvrtleti doslo k prohloubeni meziro¢niho
poklesu hrubého provozniho pfebytku oproti pfedchozimu ctvrtleti.

Podobné jako ve druhém ctvrtleti 2008 byla tvorba hospodéarského vysledku ve tre-
tim Ctvrtleti vyznamné ovliviiovana rychlym rlstem cen dovazenych i domacich
energetickych zdrojd. Pfedevsim to byl pokracujici vysoky meziro¢ni rdst cen ropy,
zemniho plynu, uhli a elektrické energie, které zvySovaly ndklady vyrobcd. Rovnéz
pokracujici rychly rlist cen neenergetickych surovin se promital do nékladd vyrobcl
v nékterych odvétvich. Naopak klesajici ceny dovazenych meziproduktl vytvarely
podminky pro snizovani nakladu.

10 Hodnoceni v této kapitole je s vyjimkou posledniho odstavce provedeno za soubor podnikll s 50 a vice zaméstnanci
a ¢astecné vychazi z propoctd provedenych na zakladé dilcich udajt publikovanych CSU. Posledni odstavec hodnoti
soubor podnik(i s 250 a vice zaméstnanci. Udaje jsou uvedeny v béznych cench.
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Podle propoctt CNB se pfi soub&hu téchto protismérnych vlivd materidlova naroc-
nost vykond ve tfetim Ctvrtleti zvysila vyraznéji nez v pfedchozim ctvrtleti (meziro¢né
o 1,2 procentniho bodu, Tab. 11.2).

Naopak meziro¢ni narlist mzdové nédroc¢nosti vykond ve tfetim Ctvrtleti 2008 déle
mirné zpomalil a doséhl 0,6 procentniho bodu. Tato zména byla pfedevsim spojena
se zpomalenim dynamiky rlstu osobnich nékladt (na stale vysokych 10,2 %). Pfesto
se podil osobnich nakladt na pridané hodnoté opét pomérné znatelné zvysil, i kdyz
v mens mife nez v pfedchozim ctvrtleti (meziro¢né o 4,6 procentniho bodu).

Vyvoj financ¢nich ukazatell velkych podnikl ve tfetim ¢tvrtleti 2008 naznacoval po-
kracovani nékterych zmén ve finan¢ni pozici podnikd z pfedchoziho ctvrtleti, které
vsak v souhrnu neprekrocily rizikovou Urover sledovanych indikatord. V bilanci aktiv
a zdvazkl téchto podnikd se pfi meziro¢nim narlstu aktiv a pasiv podnikd o 7,5 %
a vlastniho kapitdlu 0 5,7 % ke konci tfetiho Ctvrtleti opét mezirocné zvysila hruba
zadluzenost'! (0 10,8 %). Ve srovndni s predchozim Ctvrtletim ale zpomalila svoji dy-
namiku a svou vy3i (25,9 % v poméru k vlastnimu kapitdlu) stale nedosahuije rizikové
Urovné. Ve struktufe zévazk( pritom pokracoval diferencovany vyvoj, vysoky rast
kratkodobych zévazkl (o 15,4 %) byl doprovazen zfetelné pomalejsim rdstem dlou-
hodobych zavazkl (o 7,3 %). Likvidita'? sledovanych podnikd pokracovala ve vy-
razném mezirocnim poklesu (o 15,8 procentniho bodu), pfesto ale dosahovala vy3si
Urovné nez v predchozim ctvrtleti (138,1 %). Solventnost'® sledovaného souboru
podnikd mirné vzrostla nad 100 %. Bez vyraznych zmén zUstal ukazatel obratu ak-
tiv (trzby k celkovym aktiviim). Ukazatel financni paky, vyjadfujici pomér celkovych
aktiv k vlastnimu kapitélu, se mezirocné mirné zvysil.

1.4 TRH PRACE

Ackoli zpomalujici hospodarsky rist byl ve tretim Ctvrtleti 2008 stale jesté doprovdzen
rostouci zaméstnanosti, fada indikatord trhu prace signalizovala pfechod ekonomiky
do sestupné faze ekonomického cyklu. Pocet volnych pracovnich mist se sniZoval,
pocet nezaméstnanych jiZz zacal v zavéru roku 2008 rast. Nedostatek pracovnich sil,
ktery byl patrny v predchazejicich Ctvrtletich, pominul. Priliv pracovni sily ze zahranici
se ve druhé poloviné roku 2008 zmirnil. Ackoli mzdovy rist i rast NJIMN zpomalil,
zUstal naddle rychly a signalizoval pretrvavajici inflacni tlaky ze mzdové oblasti.

11.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Ve tfetim Ctvrtleti 2008 pokracovalo zpomalovani meziro¢niho rlstu zaméstnanosti,
patrné jiz treti Ctvrtleti v fadé (Graf 11.26). Ve srovnani s druhym ctvrtletim 2008 byl
podle VSPS meziro¢ni rlist zaméstnanosti niz3f o 0,3 procentniho bodu a doséhl
1,8 %. Pozvolna zména trendu ve vyvoji zaméstnanosti souvisela s prizplsobovanim
zpomalujicimu rdstu domaci i zahrani¢ni poptavky.

Zaméstnanost v primyslu ve tfetim Ctvrtleti 2008 celkové vzrostla o 3,5 %.'* Nej-
vice se opét zvysila zaméstnanost ve zpracovatelském primyslu (o 42,7 tis. osob,
tj. 3 %), zejména v souvislosti s realizaci prfimych zahrani¢nich investic a rozvojem
¢innosti v navazujicich oborech. Pocty zaméstnanych osob se zvysily pfedevsim v od-
vétvich, jejichZ produkce je ve zna¢né mife smérovana na vyvoz. Celkové ale ve tfe-
tim Ctvrtleti zaméstnanost rostla ve zpracovatelském primyslu pomalejsim tempem

11 Pfijaté Gvéry, vydané dluhopisy, derivaty na strané pasiv.
12 Pomér kratkodobych financnich aktiv ke kratkodobym zavazkam.
13 Pomér finan¢nich aktiv k finan¢nim zavazkdam.

TaB. 1.2 ABSOLUTNI A PODILOVE UKAZATELE HOSPODARENI
Materialova i mzdova narocnost vykonu se ve tretim
Ctvrtleti 2008 zvysila

(v %, mld. K& meziro¢ni zmény v procentnich bodech a v %)
3.Q2008 3.Q 2007 Meziro¢ni

zména v %

Wkony v¢. obchodni marze (mld. K&y 1308,5 1241,2 54
Osobni naklady (mld. K&)* 200,4 181,8 10,2
\Wkonova spotfeba (mld. K¢) 950,8 887,5 71
Ucetnf pfidand hodnota (mld. K&) 357,7 353,7 1,1
Trzby (mld. K&) 17101 1616,7 58
v % v % Mezirocni

zménav p.b.

Podil osobnich nakladéi na pridané hodnoté 56,0 514 46
Podil vykonové spotfeby na vykonech? 72,7 71,5 12
Podil osobnich nakladti na vykonech? 15,3 14,7 0,6
Podil pfidané hodnoty na vykonech? 273 285 -1,2

a) propocet CNB

GRAF 11.26 INDIKATORY TRHU PRACE
Ve tietim ctvrtleti 2008 pokracovalo mirné zpomalovani

rlstu zaméstnanosti
(meziroéni zmény v %, procentnich bodech)
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GRAF I1.27 ZAMESTNANOST PODLE ODVETVI

Na riistu zaméstnanosti ve tretim ctvrtleti 2008 se
nejvice podilel pramysl
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GRAF 11.28 ToKy PRACOVNICH SIL
Mezirocni pokles poctu nezaméstnanych se dale zmirnil
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GRAF 11.29 BEVERIDGEOVA KRIVKA

Pokracujici snizovani poctu volnych pracovnich mist
se zacalo promitat do nezaméstnanosti
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GRAF 11.30 BARIERY RUSTU V PRUMYSLU

Podle konjunkturalniho $etfeni CSU bariéra nedostatku
zaméstnancl v primyslu byla vystfidana nedostatecnou
poptavkou
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nez v predchozich dvou ctvrtletich. V rdmci primyslu pokracovalo rovnéz zvySovani
zameéstnanosti v odvétvi vyroby a rozvodu elektriny, plynu a vody, a také ve staveb-
nictvi se zaméstnanost ve tfetim ctvrtleti zvysila.

V tercidrnim sektoru se celkovy meziro¢ni narlist zaméstnanosti ve tfetim Ctvrtleti
2008 znatelné zmirnil, ve srovnani se sekunddrnim sektorem byl témér tfetinovy.
Stejné jako v predchozich ¢tvrtletich se zaméstnanost v tomto sektoru nejvice zvyso-
vala v trznich sluzbach, které také v rdmci terciarniho sektoru nejvice pfispély k rastu
hrubého domaciho produktu. Ve vefejnych sluzbach naopak pokracovalo snizovani
poctu zaméstnancd.

O ménici se situaci na trhu prace v obdobi zpomalujicitho hospodarského rdstu sveéd-
Cil také vyvoj poctu volnych pracovnich mist, kterd jsou potencidlnim zdrojem zvyso-
vani zaméstnanosti. Pokracujici snizovani poctu volnych pracovnich mist', indikujici
nizsi poptavku po praci, jiz bylo ve tfetim Ctvrtleti doprovdzeno nardstem poctu
nezaméstnanych osob. Tento trend se jesté vyznamnéji projevil v poslednim Ctvrtleti
roku 2008. Ze sklonu Beveridgeovy kfivky v poslednich nékolika mésicich tak Ize
usuzovat, Ze vyvoj nezaméstnanosti je negativné ovliviiovan cyklickym vyvojem.

Snizovani poptavky po praci se zacalo také zietelngji odrazet ve vyvoji zameéstna-
nosti zahrani¢nich pracovnikd, ktefi se v obdobi konjunktury podileli na vyrovnavani
nedostatku pracovnikd v nékterych profesich. Znatelné zvolnénf rlstu poctu zahra-
ni¢nich pracovnikd v zavéru roku 2008 signalizuje, Ze poptavka po jejich praci se jiz
snizuje. V prvni poloviné roku 2008 meziro¢ni rlst poctu zahrani¢nich pracovnikd
jesté presahoval 30 %, ve Ctvrtém ctvrtleti jiz zpomalil pod Uroveri 25 %. Tyto po-
znatky podporuiji i vysledky konjunkturalniho setfeni CSU, podle kterych se ,bariéra
rlstu” v podobé nedostatku pracovnikd vytratila a byla vystfiddna nedostate¢nou
poptavkou (Graf 11.30).

Klesajici intenzita rlstu zaméstnanosti se jiz ve tfetim Ctvrtleti 2008 projevila v ristu
poctu nezameéstnanych osob; po sezonnim ocisténi se vsak pocet nezaméstnanych
stale jesté mirné snizoval. Obecnd mira nezaméstnanosti (15-64letych podle VSPS)
se meziro¢né snizila 0 0,9 procentniho bodu na 4,3 %, coz byla nejnizsi hodnota do-
sazena v poslednich dvanacti letech.'® Jeji meziro¢ni pokles se v3ak postupné zmir-
ruje (Graf 11.26) a v mezic¢tvrtletnim srovnani se jiz prakticky zastavil (Graf 11.31). Mira
registrované nezameéstnanosti podle Udajll MPSV ve tfetim ctvrtleti meziro¢né klesla
o 1,1 procentniho bodu na 5,6 %."” Uvedeny vyvoj byl dosazen pfi pokracujicim
rstu poctu nové hladsenych uchazec¢d o praci, coz indikovalo pfechod ekonomiky
do sestupné faze hospodarského cyklu.

Pokracujici snizovani po¢tu nezaméstnanych osob ve tretim ctvrtleti 2008 pfispélo
k daldimu sniZzeni po¢tu dlouhodobé nezaméstnanych osob (podle VSPS meziro¢né
0 26,4 tis. osob). Jejich podil na pracovni sile se dale snizil a dosahl 2,1 %. Dlouho-
dobé nezaméstnanf ale stale tvori témér polovinu vsech nezaméstnanych. Jednou
z hlavnich pficin v CR je jejich kvalifika¢ni struktura, kterd neni v souladu s pozadav-
ky trhu prace.

14 Podle podnikového vykaznictvi se naopak zaméstnanost v primyslu snizila o 0,2 %. Vyraznéjsi rozdil v uvedenych statis-
tikéch zaméstnanosti v pramyslu ve tretim ¢tvrtleti 2008 mciZe byt zptisoben rozdilem v jejich metodice. Statistika VSPS,
ktera provadi setfeni v bytech, jen velmi obtizné zachycuje zaméstnanost cizich statnich pfislusnikd. Cizinci jsou zpravidla
v obdobi recese propousténi jako prvni, a proto pokles zaméstnanosti nemusel byt v metodice VSPS dobfe zachycen.

15 Sezonné ocisténa data.

16 Z pohledu mezinarodniho srovnéni se obecna mira nezaméstnanosti v CR dlouhodobé pohybuje na nizsi trovni nez je
pramér za vsechny c¢lenské zemé EU nebo prlimér za zemé eurozény.

17 Rozumi se celkové mira registrované nezaméstnanosti, tj. véetné nedosazitelnych uchazecd.
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Posledni dostupné dil¢i Udaje o vyvoji zaméstnanosti naznacuji, Ze ve Ctvrtém Ctvrt-
leti 2008 doslo k vyraznéjsimu zpomalovani rlistu zaméstnanosti a zvySovani neza-
méstnanosti neZ v pfedchozim obdobi roku 2008. Podle poslednich odvétvovych
statistik CSU z listopadu dochazi k zfetelnému sniZovani zaméstnanosti zejména
v primyslu v souvislosti s vyraznym poklesem produkce a zakézek. Podle poslednich
Udaj MPSV mira registrované nezaméstnanosti ve ¢tvrtém ctvrtleti dosahla 5,8 %
a po sezonnim ocisténi se jiz mezic¢tvrtletné zvysila. Tyto poznatky jsou v souladu
s poslednimi vysledky Setfeni dlvéry v pramyslu, podle kterych respondenti vyrazné
zhorsili svlj ndhled na vyvoj budouci celkové i zahrani¢ni poptavky. Z podobnych
ddvodUt dochazi ve ctvrtém Ctvrtleti k poklesu zaméstnanosti i ve stavebnictvi.

I1.4.2 Mzdy a produktivita

Po vyrazném ndrlstu na zacatku roku 2008 meziroc¢ni rast prmérné nominalni
mzdy v narodnim hospodarstvi ve druhém a tfetim ctvrtleti postupné zpomaloval.
V samotném tretim ctvrtleti 2008 mezirocni rlist prdmérné mési¢ni nominalni mzdy
doséhl 7,9% a byl jen o 0,1 procentniho bodu nizsi nez v pfedchozim Ctvrtleti.
Redlny rast primérné mzdy byl stejné jako v predchozich ctvrtletich v dasledku vy-

prirGstek pramérné redlné mzdy od roku 1998.

V podnikatelském sektoru vzrostla ve tfetim ctvrtleti 2008 pramérna mzda o 9,1 %,
coz predstavuje mirné zpomaleni oproti predchdazejicimu cCtvrtleti. Presto vsak
ve vsech sledovanych odvétvich rlst primérnych mezd predstihoval tempo rdstu
produktivity. Je pravdépodobné, Ze k udrzeni nadéle vysokého rlstu prlimérnych
mezd pfispéla doznivajici pfevaha poptavky nad nabidkou kvalifikované pracovni sily
v nékterych odvétvich. Podle tdaji MPSV (ISPV'8) zvolnil ve tfetim ctvrtleti i meziroc-
ni rast prmérného hodinového vydélku v podnikatelské sféfe (na 5,1 %).

V nepodnikatelské sféfe rostla primérnad mzda i ve tretim ctvrtleti 2008 vyrazné
pomaleji nez v podnikatelském sektoru. Jeji meziro¢ni nomindlni rdst dosahl 3,7 %,
coz zhruba odpovidalo vlddnimu zdméru o rdstu mezd ve statni sféfe. V redlném
vyjadfeni pak prameérna mzda vlivem vysoké meziro¢ni inflace pokracovala v mezi-
ro¢nim poklesu, ktery dosahl 2,7 %.

Meziro¢ni rist nomindlnich jednotkovych mzdovych nakladd (NJMN), které jsou in-
dikdtorem potencialnich inflacnich tlakd ve mzdové oblasti, se ve tretim Ctvrtleti
2008 celkové zmirnil. Zpomaleni meziro¢niho rdstu NJMN na 3,6 % odrazelo zvol-
néni dynamiky meziro¢niho rlstu objemu mezd a platd v béZnych cendch', které
bylo vyraznéjsi nez pokles tempa rlstu redlného hrubého domaciho produktu. Pres-
to se rast NJMN v prliméru nadale pohyboval na vy3si Urovni ve srovnani s pfedcho-
zim rokem, coz je patrné z Grafu I1.33. Pricinou byl jiz zminény trvajici rychlejsi rist
primérné mzdy nez produktivity pozorovany v roce 2008 ve vétsiné sledovanych
odveétvich, coz signalizuje pretrvavajici infla¢ni tlaky plynouci ze mzdové oblasti.

V pramyslu, kde v predchozich letech NJMN setrvale meziro¢né klesaly, je jiz treti
Ctvrtleti v fadé vykazovan jejich prfevazné mirny rast (ve tfetim Ctvrtleti 0 0,7 %). RUst
produktivity ve srovndni s predchozim rokem 2007 zpomalil a nebyl doprovazen
odpovidajicim vyvojem prdmeérné mzdy. Vysvétlenf této zmény Ize mimo jiné hledat
v rozhodovani podnik o zménach v zaméstnanosti, kdy Celi pfi zpomalujici domaci

18 Informacni systém o priimérném vydélku.
19 Ke zmirnéni meziro¢niho riistu objemu mezd a platl prispélo zejména zpomaleni ristu poctu zaméstnanych osob (o 0,3
procentni body), zmirnéni riistu priimérnych mezd bylo nizsi (0 0,1 procentniho bodu).

GRAF 11.31 MIRA NEZAMESTNANOSTI

Pokles miry nezaméstnanosti se zastavil
(v %, procentnich bodech, dle V5PS)
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Tag. 1.3 wmzpy, propukTivITA, NJMN
Ve tetim ctvrtleti 2008 rist primérné mzdy mirné
zpomalil, byl vsak stéle vysoky
(meziro¢ni zmény v %)
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Priméma mzda v podnikatelské sfére

nominalni 7.5 6,5 12,0 9,3 9,1

redlna 4,9 1,6 43 23 23
Primérna mzda v nepodnikatelské sféfe

nomindlni 7,5 71 32 3,1 3,7

redlna 4,9 2,2 -39 35 -27
NHPP 3,2 3,5 2,1 2,1 2,3
NJMN 3,2 2,2 5,0 3,9 3,6

GrAF 11.32 VYvos MEzD v ODVETVICH
Ke zpomaleni riistu primérné mzdy doslo ve vétsiné
sledovanych odvétvi
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Tag. 1.4 VYvo) PLATEBNI BILANCE

Schodek bézného Uctu se v prvnim az tietim ctvrtleti 2008
v dusledku prohloubeni schodku bilance vynost zvysil

(v mld. K¢&)

-HI/05  I-I/06  I-Ii/07 - I-lIl/08

A. BEZNY UCET -24,4 -38,4 -36,8 -60,4
Obchodni bilance 52,2 52,4 936 110,1
Bilance sluzeb 31,8 37,5 45,8 65,6
Bilance vynostl -1148 -1195 -160,4 -231,9
BéZné prevody 6,4 -8,8 -15.8 -41

B. KAPITALOVY UCET 2,5 3,0 6,2 21,6

C. FINANCNI UCET 130,5 51,2 37,5 1119
Pifmé investice 225,6 65,0 99,6 1213
Portfoliové investice -609  -56,6 -65,9 34,7
Financni derivaty -2,1 -1,3 3,3 0,0
Ostatni investice -32,0 44,2 0,5 -441

D. CHYBY A OPOMENUTI -19,0 -13,7 9,3 -34,8

E. ZMENA REZERV (-=nér(ist) -89,6 2,1 25 -383

GRAF 11.34 VYv0J OBCHODNI BILANCE
Rocni klouzavy thrn prebytku obchodni bilance se ve
tretim Ctvrtleti 2008 zvysil
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i vnéjsi poptdvce nejistotdm o budoucim vyvoji zakdzek. PFi zvazovani snizovani za-
méstnanosti podniky berou ohled na budouci mozné naklady pfi jejim opétovném
zvySovani (naklady na zapracovani atp.).

V sekundarnim sektoru se stejné jako v minulém Ctvrtleti zvysila mzdova naro¢nost
produktu ve stavebnictvi, kde sice doslo ke zpomaleni mzdového ristu, avsak pro-
duktivita nadale klesala. V trznich sluzbach se rtst NJMN zmirnil z vysokych hod-
not dosahovanych v predchozich ¢tyfech Ctvrtletich, byl ale stale pomérné vysoky
(mezirocné o 4,5 %). Rust produktivity zde sice zrychlil, byl vSak nadale nizsi nez
rdst mezd. Naopak v netrznich sluzbach rdst NJMN mirné zrychlil, nebot klesajici
produktivita byla doprovazena zrychlenim mzdového ristu.

1.5 PLATEBNI BILANCE

Pro vyvoj platebni bilance v prvnim az tfetim Ctvrtleti 2008 byl charakteristicky velmi
vysoky schodek bilance vynosd, ktery se hlavné v ddsledku rychlého rdstu hodnoty
vyplacenych dividend nerezidentdm dale prohloubil, a pretrvavajici vysoky prebytek
primych investic. Soucasné pokracoval rdst prebytku vykonové bilance?’, k némuz
prispélo zhruba stejnym dilem zlepseni obchodni bilance a bilance sluzeb. Cisty pfiliv
portfoliovych investic byl pfedevsim ovlivnén emisi viddnich dluhopist na zahranicnich
trzich. Schodek ostatnich investic odraZel zejména Cisty odliv dlouhodobého kapitalu
obchodnich bank. Ve ctvrtém Ctvrtleti 2008 doslo ve vyvoji zahrani¢niho obchodu
v dasledku prudkého poklesu vnéjsi poptavky k vyrazné nepriznivému obratu.

I.5.1 B&2ny ucet

V prvnim aZ tfetim Ctvrtleti 2008 dosahl bézny ucet platebni bilance schodku
60,4 mld. K¢ (Tab. 11.4), coz predstavovalo -2,2 % HDP. V meziro¢nim srovnani se
jeho schodek zvysil o téméF 24 mld. K¢. Vyrazné mezirocni prohloubeni schodku
bilance vynosl bylo ze dvou tfetin kompenzovano priznivym vyvojem ostatnich tff
dil¢ich bilanci.

Obchodni bilance dosahla v prvnim az tfetim Ctvrtleti 2008 prebytku 110,1 mld. K¢,
ktery se meziro¢né zvysil o 16,4 mld. K& (Graf 11.34). Pfiznivy vyvoj v redlném vyjad-
feni byl pfitom zhruba ze dvou tfetin kompenzovan nepfiznivym cenovym vyvojem,
projevujicim se ve zhorSovani sménnych relaci. Rast prebytku byl doposud nejvy-
znamnéji ovliviiovan pfiznivymi zménami na nabidkové strané ekonomiky v dlsled-
ku minulého pfilivu pfimych zahrani¢nich investic a relativné vysokou vnéjsi poptav-
kou, kterd v3ak v pribéhu roku postupné oslabovala. Ve ¢tvrtém ctvrtleti vsak doslo
ve vwyvoji zahrani¢niho obchodu k vyraznému obratu, pfedevsim v disledku prudké-
ho poklesu vnéjsi poptavky a dale i vysokého dovozu ropy. Zatimco ve tfetim Ctvrtleti
obchodni prebytek jesté rostl, za fijen a listopad meziro¢né klesl o 25,4 mld. K¢.

Vyvoj obchodni bilance z hlediska zboZové struktury byl v prvnim az tfetim ctvrtleti
2008 nadale znac¢né rozmanity. Ke zvyseni celkového prebytku nejvyznamnéji prispél
rUst prebytku strojd, pfedevsim monitor( a televiznich pfijimact. Nejvyraznéjsi zhor-
Seni bilance naopak zaznamenal schodek nerostnych paliv. Z teritoridlniho hlediska
bylo meziro¢ni zvyseni prebytku opétovné patrné v obchodu se zemémi EU, zejména
s Némeckem a Nizozemskem. Celkovy schodek obchodu se staty mimo EU se dale
prohloubil, a to pfedevaim vlivem ristu schodku obchodu s Cinou a Ruskem.

20  Vykonova bilance predstavuje soucet obchodni bilance a bilance sluzeb.
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Bilance sluzeb skoncila v prvnim az tietim Ctvrtleti prebytkem 65,6 mid. K¢, ktery se
meziro¢né zvysil o témér 20 mld. K¢. K tomu v rozhodujici mite prispél pokles schod-
ku bilance ostatnich sluZzeb v ddsledku velmi rychlého rdstu prijma. Mirné se zvysil
i pfebytek bilance dopravy. Pfebytek cestovniho ruchu se naproti tomu vlivem vyraz-
ného meziro¢niho zhodnoceni koruny i zpomalujici vnéjsi poptavky mirné snizil.

Bilance vynost dosahla schodku 231,9 mld. K& a mezirocné se zhorsilao 71,5 mid. K¢
(Graf 11.35). Jeji nejvyznamnéjsi slozku predstavovala hodnota vyplacenych dividend
z pfimych zahrani¢nich investic nerezidentiim, kterd soucasné i nejvyraznéji vzrostla.
V meziro¢nim srovnani proto doslo predevsim k prohloubeni schodku vynost z pri-
mych investic (na 214,8 mld. K¢). V mensi mife se zhorsily i zbyvajici tfi dil¢i bilance.
Prebytek vynost z portfoliovych investic pfesel v dlsledku poklesu pFijma, ovlivnéné-
ho rychlejsim snizovanim Urokovych sazeb v zahranici nez v tuzemsku i zmirnénim
poptavky po zahrani¢nich cennych papirech, do schodku. Mirné se snizil i pfebytek
vynost z ostatnich investic. V dasledku dal3iho riistu nakladd na praci cizincd v CR
se rovnéz prohloubil schodek nahrad zaméstnancdm.

Bézné prevody skoncily v disledku vyvoje ve tretim cCtvrtleti celkové schodkem
4,1 mld. K¢. Jejich bilance se nicméné meziro¢né zlepsila o 11,7 mid. K¢. Pro vyvoj
béznych prevodt byl urcujici schodek soukromych prevodd, ktery presahl 13 mld. K¢.
Jeho nepfiznivy dopad v3ak byl z velké ¢asti kompenzovan prebytkem vlddnich pre-
vodU v dasledku velmi rychlého rlstu pfijmd v prvnim pololeti.

1.5.2 Kapitalovy ucet

Kapitalovy ucet dosahl v prvnim az tfetim Ctvrtleti 2008 prebytku 21,6 mld. K¢, coz
pfedstavuje meziro¢ni rlst o 15,4 mid. K¢. Jeho rozhodujici sloZku tvofily pFijmy viad-
niho sektoru z fond EU (21,5 mld. K¢), které se v meziro¢nim srovnani ztrojnasobily.

11.5.3 Financni ucet

Finan¢ni ucet platebni bilance skoncil v prvnim az tfetim Ctvrtleti 2008 prebytkem
111,9 mld. K¢, tj. 4,0 % HDP, ktery se vlivem vyvoje pfimych a zejména portfoliovych
investic meziro¢né vyrazné zvysil. Ve sméru poklesu celkového prebytku naopak
pusobil ¢isty odliv ostatnich investic.

Bilance pfimych investic vykazala prebytek 121,3 mld. K¢, coZ v meziro¢nim srov-
nani predstavuje nartst o 21,7 mld. K& Zvyseni prebytku bylo v rozhodujici mife
ovlivnéno vys3im pfilivem piimych zahrani¢nich investic do CR (138,3 mld. K¢&). Sou-
viselo s rlistem investic do ostatniho kapitélu, spojeného s cerpanim cistych Gvéra
tuzemskymi firmami od matefskych zahrani¢nich spole¢nosti. Nejvyznamnéjsi sloz-
ku pfilivu nadéle predstavoval reinvestovany zisk (91,5 mld. K¢). V porovnani s nim
tvofily investice do zékladniho kapitalu zhruba tfetinu. Z pohledu odvétvové struk-
tury smeéfoval pfiliv investic do zakladniho kapitdlu zejména do vyroby radiovych,
televiznich a spojovych zafizeni a pristroj a vyroby chemickych vyrobkd (Graf 11.36).
Z teritoridIniho pohledu se na pfilivu investic do zakladniho jméni z jednotlivych
zemi nejvyznamnéji podilely Nizozemsko a Kypr. Ceské piimé investice v zahranici
se vlivem nizsich investic do zakladniho kapitalu meziro¢né mirné snizily a dosahly
17,0 mld. K¢.

Portfoliové investice dosdhly v prvnim aZ tfetim ctvrtleti 2008 cistého pfilivu
34,7 mld. K¢ (Graf 11.37). Ve stejném obdobi predchoziho roku pfitom skoncily cis-
tym odlivem ve vysi témér 66 mlid. KC. Nejvyznamnéjsi operace, které vedly k celkové
zméné tokd, pfedstavovaly emise dluhopist vlady a dalsich subjektd na zahrani¢nich
trzich, diky nimz dosahl celkovy hruby pfiliv kapitalu 58,8 mid. K¢. Po jejich vylouceni

GrAF I1.35 VYvos BILANCE VYNOSU
Rocni klouzavy uhrn schodku bilance vynost se ve
tretim Ctvrtleti 2008 dale zvysil
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GRAF 11.36 PRIME ZAHRANICNI INVESTICE

Ctvrtina investic do zakladniho kapitalu v CR sméfovala
v prvnim az tetim ctvrtleti 2008 do vyroby televiznich
a spojovych zarizeni
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GRAF 11.37 PORTFOLIOVE INVESTICE

Ve tetim Ctvrtleti 2008 dosahly portfoliové investice
cistého pfilivu
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Grar 11.38 Devizove rezervy CNB
Devizové rezervy CNB v dolarovém vyjadfeni

se ve Ctvrtém ctvrtleti 2008 mirné zvysily
(v mld. USD)
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GRAF I1.39 PEeNEZNT AGREGATY M1 A M2
Rust penézniho agregatu M2 v roce 2008 zpomalil
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TaB. .5 STRUKTURA PENEZNICH AGREGATU
Tempo ristu obéziva se zvysilo

(prméry za Ctvrtleti a stavy ke konci mésice, mezirocni zmény v %)

Podily na

M2v %
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M1 8,4 8,1 6,5 8,1 58,1
Obézivo 55 46 151 139 14,3
Jednodenni vklady 9.2 9,2 4,0 6,4 43,8
M2-M1 (kvazi-penize) 6,6 8,6 10,9 7.5 41,9
Vklady s dohodnutou splatnosti  -2,0 -0,4 2,0 -4,5 25,8
Vklady s vypovédni Ihatou 24,0 27,1 29,1 32,6 15,2
Repo operace 1851 1074 541 86,5 0,9
M2 7,6 83 83 79 100,0

GraF [1.40 UROKOVE SAZBY Z VKLADU
Urokové sazby z vkladii zacaly klesat

(nové obchody, v %)
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prevazovaly v obchodovani s tuzemskymi majetkovymi i dluhovymi cennymi papi-
ry zahrani¢nimi investory odprodeje z jejich portfolii. Odliv portfoliového kapitalu
rezidentl dosahl v prvnim azZ tfetim Ctvrtleti 24,1 mid. K& Byl témér zcela spojen
s nakupy zahrani¢nich majetkovych cennych papirt, které se vSak v disledku silici-
ho ocekdvani nepfiznivého zahrani¢niho hospodérského vyvoje mezirocné snizily
na polovinu. Jen velmi mirny ndrdst drzby zahrani¢nich dluhopist rezidenty odrazel
zejména rychly pokles urokovych sazeb v zahranici.

V bilanci ostatnich investic byl v prvnim az tfetim Ctvrtleti dosazen cisty odliv zdro-
j0 ve vysi 44,1 mld. K¢ (v prvnim az tfetim ctvrtleti pfedchoziho roku byl zazna-
menan mirny cisty priliv 0,5 mld. K¢). Celkovy schodek byl nejvyznamnéji ovlivnén
Cistym odlivem kapitalu obchodnich bank, ktery doséhl 26,6 mld. K¢&. Souvisel s cis-
tym odlivem dlouhodobého kapitélu v dasledku navyseni rozsahu finan¢nich pro-
(22,4 mld. K¢) soucasné zaznamenal sektor podnikd, hlavné vlivem splatek obchod-
nich a finan¢nich Uvérd a dale i nardstu poskytnutych vyvoznich Gvérd a vkladd
na Uctech v zahranic¢i. Ke zmirnéni celkového schodku naopak pUsobil mirny cisty
pfiliv kapitalu vladniho sektoru.

V prabéhu ctvrtého Ctvrtleti 2008 se devizové rezervy CNB zvysily o 89,6 mld. K¢
na 715,7 mld. K¢. Vyvoj rezerv byl vyznamné ovliviiovan kurzovymi rozdily. Devizové

rezervy CNB v dolarovém vyjadreni se po svém fijnovém poklesu ke konci ¢tvrtleti
zvysily 0 0,7 mid. USD a dosahly 37,0 mld. USD (Graf 11.38).

1.6 MENOVY VYVOJ

Vyvoj penéZnich agregati byl ovliviiovan pokracujicim zpomalovanim hospodar-
ského rustu a dopady globaini financni a hospodarské krize. Zvysila se dynamika
obéziva, zpomaluje tempo rdstu UvérG a rostou Uvéry se selhanim zejména u ne-
finan¢nich podnik(. Dynamika novych uveér( klesala, u domdcnosti byla dokonce
zdpornd. V' uvedeném vyvoji se vedle zprisrnovani uvérovych podminek projevuje
horsi dostupnost zdrojd u nékterych bank pro financovani bankovnich avérd z me-
zibankovniho trhu ¢i z primarnich vkladd.

11.6.1 Penize

Meziro¢nf rlist penézniho agregatu M2 v zavéru roku 2008 dale zpomalil a v listo-
padu 2008 dosadhl 7,9 % (Graf 11.39). Snizeni dynamiky penézni zasoby bylo zazna-
menano v celém roce 2008 zejména vlivem zpomalovani hospodarského rdstu, nizsi
dynamiky domacich uvér( v dasledku zpfisnovani Uvérovych podminek a vyrazného
posilenf kurzu. Indikatory pfimérenosti rdstu penéz naznacovaly odeznivani proin-
fla¢niho pusobeni penéz ve sttednédobém horizontu.

Ve struktufe penézni zdsoby rist transakcnich penéz zahrnutych v M1 nejprve v fij-
nu zpomalil a ndsledné v listopadu opét vzrostl (Tab. I1.5). Vyrazné se urychlila dy-
namika obéziva na ukor jednodennich vklada. Meziro¢ni rdst kvazi-penéz se v fijnu
nejprve zvysil a nasledné v listopadu poklesl zejména vlivem vklad( s dohodnutou
splatnosti. Hlavni pfispévek k rlstu M2 mély vklady domacnosti. Jejich tempo rlstu
¢inilo v listopadu 10,2 %. Dynamika vkladt nefinan¢nich podnikd se snizila k nu-
lovym hodnotdm a méla v roce 2008 hlavni podil na zpomalovani rdstu penézni
zasoby. RUst vkladUd finan¢nich neménovych instituci se v pribéhu roku 2008 rovnéz
snizoval a v listopadu doséhl 3,8 %.
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Urokové sazby z vkladt domacnosti a nefinan¢nich podnikd klesaly (Graf 11.40)
s vyjimkou vkladl s dohodnutou splatnosti nad jeden rok. Rast sazby z uvedenych
vkladl pravdépodobné ovliviiuje snaha bank zajistit si zdroje v obdobi napéti na me-
zibankovnim trhu. Naklady pfileZitosti z drzby likvidnich penéz, vyjadrené spready
mezi sazbami z vkladd s dohodnutou splatnosti do jednoho roku a sazbami z jed-
nodennich vkladd, poklesly.

11.6.2 Uvéry

Tempo rastu Uvérd poskytovanych ménovymi finan¢nimi institucemi podnikdim
a doméacnostem dale zpomalovalo a v listopadu 2008 dosahlo 18,6 % (Teb. II.5).
Uvedeny vyvoj byl ovliviiovan zejména nizsim hospodarskym rlstem, zpfisriovanim
uvérovych podminek a minulym rlstem urokovych sazeb. K pomalejsi dynamice
Uvérl prispivaly v celém roce 2008 Uvéry domacnostem a v mensi mite i Gvéry nefi-
nan¢nim podnikdm. Klesajici tempo rlstu Gvérd naznacuji i nové poskytnuté Gveéry,
a to s vy33i intenzitou nez stavy Uvérd (Graf 11.41). Uvedeny vyvoj novych Gvérl byl
zaznamenavan v delsim obdobi, tj. u domdacnosti jiz od roku 2007 a u nefinan¢nich
podnikl od pocatku roku 2008. Ve tretim Ctvrtleti se podniky a domécnosti rovnéz
meéné zadluZovaly u nebankovnich instituci. Zpomalovani hospodarského rlstu zvy-
Sovalo tempo rastu Uvérd se selhdnim zejména u nefinan¢nich podnikd. Negativni
signaly z redlné ekonomiky by se mohly se zpoZdénim projevit v Uvérech se selhanim
i u domacnosti. Pomér Uvérd k HDP se i pfes postupné zpomalovani rlstu Gvérd
ve tfetim Ctvrtleti zvysil v praméru na 49,5 % oproti 47,7 % v predchozim Ctvrtleti.

Meziro¢ni dynamika Gvérd nefinan¢nim podniktim déle poklesla a potvrdila trend
zaznamenany v celém roce 2008. K uvedenému vyvoji pfispivaly zejména uvéry
poskytované developerlim a odvétvi finan¢niho zprostfedkovani. Naopak mirné se
v poslednich mésicich zvysil pfispévek Uvérd odvétvi zpracovatelského préimyslu,
energetiky a obchodu. Tempo rlstu celkovych Gvért nefinan¢nim podnikdm bylo
v minulosti nejvice podilely na rlstu Uvérd. Nové se v listopadu vyraznéji zpomalila
dynamika kratkodobych Gvérd urcenych k financovani provoznich potfeb podnik
a naopak zrychlil rst stfednédobych a dlouhodobych Gvérd. V dosavadnim prabéhu
roku 2008 byl viak vyvoj opacny a kratkodobé uvéry rostly nejrychleji. Zpomalovani
rlstu Uvérd se projevovalo i v nizsi meziro¢ni dynamice celkového financovani pod-
nik?' (ve tretim ctvrtleti pokles na 7 %).

Dynamika uvér domacnostem se rovnéz zpomalovala a v listopadu 2008 doséhla
23,9 % (Graf 11.42). Méné rostly Uvéry na bydlenf i spotfebitelské tvéry. Nové Gvéry
na bydlenf a spotfebitelské tvéry dokonce meziro¢né poklesly. Nizsi rlst zadluzovani
domdcnosti souvisi i s o¢ekdvanym zhorsenim celkové ekonomické situace, financ-
ni situace a oslabovanim trhu s bydlenim. Rast nabidkovych cen bytl ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2008 oproti pfedchozimu obdobi zpomalil a v Praze dokonce ceny pokles-
ly. Pomér celkové, tj. bankovni i nebankovni, zadluzenosti domacnosti k hrubému
disponibilnimu ddchodu se ve tfetim Ctvrtleti zvysil na 50,8 % a ve vztahu k HDP
na 26,4 %. Zatizeni domdcnosti Urokovymi néklady se nepatrné snizilo na 1,8 %.

Podobné jako v eurozéné banky v CR pfehodnocuiji viivem globalni finan¢ni krize
rizika a reaguji na zhorSenou situaci zpfisfiovanim Uvérovych podminek zejména
u domacnosti. Dopad prohloubeni globdlni finan¢ni krize na ekonomiku tudiz déle
zvysuje nejistoty ohledné budouciho vyvoje Gvér(.

21 Celkové financovani zahrnuje Gvéry, dluhové cenné papiry, akcie a obchodni Gvéry. Meziro¢ni rist financovani podnikd
pouze prostrednictvim Uvérl a cennych papirt rovnéz ve tietim Ctvrtleti zpomalil na 14,1 %. Pomér Gvérd a dluhovych
cennych papirt k HDP i pfes snizeni dynamiky Gvért podnikdm ve tfetim Ctvrtleti vzrostl na 46,7 %.

Tag. 1.6 STRUKTURA UVERU
Rust Gvérd se déle snizil
(praméry za ¢tvrtleti a stavy ke konci mésice, meziro¢ni zmény v %)
Podily na
celkovych
Uvérechv %
1I/08 1II/08 10/08 11/08 11/08

Nefinanéni podniky 16,3 14,8 15,7 155 45,7
Uvéry do 1 roku 328 287 275 204 19,1
Uvéry od 1 roku do 5 let 53 -48 -1,7 76 9,3
Uvéry nad 5 let 14,2 13,4 145 150 17,3

Domaécnosti 30,7 28,0 257 239 45,8
Spotiebitelské Gvéry 26,4 253 246 229 8,9
Uvéry na bydleni 328 291 266 243 323
Ostatnf 255 258 21,6 23,0 4,6

Finan¢ni nemén. instituce 37,3 285 135 9,1 8,5

Uvéry celkem 243 21,7 199 186 100,0

GRAF 11.41 NovE POSKYTNUTE UVERY

Nové tvéry poskytnuté domacnostem klesaly
(meziroéni zmény v %)
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GRAF 11.42 UVERY POSKYTNUTE DOMACNOSTEM

Méné rostly tvéry na bydleni i spotiebitelské tvéry
(meziroéni zmény v %)
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GRrAF 11.43 UROKOVA SAZBA Z UVERU NEFIN. PODNIKUM
Urokova sazba z tivért nefinancnim podnikdim se snizovala

(nové obchody, v %)
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~— Urokové sazba z Gvért nefinanénim podnikdm === 1M PRIBOR
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Grar 11.44 UROKOVA SAZBA Z UVERU NA BYDLEN
Urokova sazba z tivérti na bydleni stagnovala
v krétkych i dlouhych splatnostech

(nové obchody, v %)

0
1/04 1/05 1/06 1/07 1/08
~— Urokova sazba z Gvért na bydlenf
= 1M PRIBOR
— 5RIRS

—— Urokova sazba s fixaci od 1 roku do 5 let z Gvért na bydleni
Urokova sazba s fixaci nad 10 let z Gvér(i na bydlenf
= \/lynos statniho 10-letého dluhopisu

Grar 11.45 UROKOVA SAZBA ZE SPOTREBITELSKYCH UVERU
Urokova sazba ze spotrebitelskych tvért dale rostla
(nové obchody, v %)
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GRAF 11.46 Dovozni CENY A CENY VYROBCU
Ve ctvrtém ctvrtleti 2008 doslo k vyrazné zméné ve
vyvoji cen primyslovych a zemédeélskych vyrobct

(meziroéni zmény v %)
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—— Ceny zemédélskych vyrobcl (pravé osa)

GRrAF I1.47 Dovozni ceny

Dovozni ceny pokracovaly v meziro¢nim poklesu
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)

9/07 " 1/08 3 5 7 9 11

mmmm Neenergetické suroviny

mmmm Komodity s vy33im stupném zpracovani
mm= Minerdlni paliva, maziva a pfibuzné materialy
BN Potraviny a Zivd zvifata, tabak a napoje
Polotovary

Dovoz celkem (mezirocni zmény v %)

Primérna urokova sazba z novych klientskych Gvér po fijnovém zvyseni nasledné
v listopadu poklesla o 0,1 procentniho bodu na 7,1 %. Projevovala se v ni patrné
zacinajici reakce bank na pokles 2T repo sazby o 0,75 procentniho bodu u nékte-
rych typU Uvérd. Dlouhodobé Urokové sazby finan¢niho trhu v disledku zhorseného
vyhledu domaci ekonomiky klesaly. V ramci klientskych urokovych sazeb se sniZila
sazba z novych uvérl poskytnutych nefinanénim podnik@im (Graf 11.43). Urokova
sazba z novych Uvérd na bydleni zhruba stagnovala a z novych spotrebitelskych
Uvérd rostla (Grafy 11.44 a 45). Spready téchto Urokovych sazeb vici Grokovym saz-
bam finan¢niho trhu se zvysily zejména u novych Gvérd poskytnutych domacnostem
a v listopadu nepatrné i u novych malych Gvérd nefinan¢nim podnikdm.

1.7 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Viyrazny obrat ve vyvoji cen ropy na svétovych trzich ve cCtvrtém Ctvrtleti 2008 pri-
spél k rychlému zpomaleni mezirocniho ristu dovoznich cen energetickych surovin,
které v listopadu vyustilo v jejich pokles. Protiinflacné pdsobily rovnéz klesajici ceny
dovaZenych potravin, polotovarG a produkta s vyssim stupném zpracovani. Ceny
neenergetickych surovin ale pokracovaly v mezirocnim rdstu. Ceny pradmyslovych
vyrobct vyrazné zmirnily svdj rast, ktery v zavéru roku presel v.meziroc¢ni pokles.
Ceny zemédélskych vyrobcl vyrazné klesaly. Ve stavebnictvi cenovy rdst zpomalil,
pouze ceny trznich sluZeb celkové nezaznamenaly vyznamnéjsi zmény.

1.7.1 Dovozni ceny

Dovozni ceny pokracovaly v prvnich dvou mésicich ¢tvrtého Ctvrtleti 2008 v mezi-
ro¢nim poklesu. Od Cervence v3ak dochazi k jeho zmirfiovani az na 1,7 % v listo-
padu (Graf 11.47). Dovozni ceny klesaly ve vétsiné dovoznich skupin, pouze ceny
neenergetickych surovin vykazovaly rychly rQst, jejich dopad do celkového vyvoje
dovoznich cen byl ale nevyrazny.

Pretrvavajici meziro¢ni pokles dovoznich cen byl podobné jako v pfedchozim obdobi
v prevazné mife disledkem vyvoje kurzu koruny. Jeho meziro¢ni posileni se viak
od srpna postupné snizovalo z vysokych hodnot dosahovanych v predchozich ¢tvrt-
letich. V pfipadé kurzu CZK/EUR se meziro¢ni posileni v listopadu sniZilo na 5,8 %;
u kurzu CZK/USD byly zaznamendny jesté vyraznéjsi zmény, které v listopadu vyus-
tily v jeho meziro¢ni oslabeni.??

Nejzfetelngji se tyto kurzové zmény projevily ve vyvoji dovoznich cen komodit s vys3-
im stupném zpracovani, jejichZ cenovy rlst v zahranici je zpravidla umirnény a méné
kolisavy. Vliv vyrazného zmirnéni meziro¢niho zhodnoceni kurzu koruny (kde méa do-
minantni roli kurz CZK/EUR) na vyvoj cen dovozu v této skupiné nédzorné dokumen-
tuje Graf 11.48. Dovozni ceny klesaly i v dalsich skupindch komodit zahrnovanych
do indexu dovoznich cen. Pfi soubéhu dalSiho snizeni cen zemédélskych a potravi-
narskych komodit na svétovych trzich a zmirtujiciho se zhodnoceni kurzu koruny
mezirocni pokles dovoznich cen potravin mirné zeslabl a v listopadu dosahl 1,2 %.
Vyraznéji se vyvoj kurzu promitl do dovoznich cen polotovard, jejichz meziro¢ni po-
kles byl v listopadu ve srovnani s ¢ervencem nizsi o témér 8 procentnich bodu.

Také dovozni ceny energetickych surovin zaznamenaly v listopadu po nékolika ¢tvrt-
letich rychlého rlstu mirny meziro¢ni pokles (o 1,5 %), ktery byl odrazem vyrazného
poklesu cen ropy na svétovych trzich (Graf 11.49). PfestoZze meziro¢ni rist ceny ropy

22 Meénovy kurz CZK/USD v cervenci meziro¢né posilil 0 27,7 %, v fijnu 0 2,9 % a v listopadu oslabil 0 8,7 %.
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Brent jiz v Cervenci zahdjil rychly ,sestup” z nejvyssich ¢ervnovych hodnot kolem
90 %, dovozni ceny mineralnich paliv rostly az do fijna velmi rychle. V pozadi tohoto
zdanlivého nesouladu byl predevsim vyvoj cen zemniho plynu, které nasledovaly
zmény cen ropy se zpozdénim, jez bylo delsi, neZ je obvyklé. Podle poslednich udajd
CSU svétové ceny zemniho plynu v listopadu rostly stéle je3té vysokym tempem okolo
70 %, zatimco ceny ropy jiz druhy mésic v fadé vyrazné meziro¢né klesaly (v listopa-
du 0 36,7 %). Proti vyraznéjSimu oslabeni cenového rlistu dovazenych energetickych
surovin pusobilo také zminéné snizovani meziro¢niho zhodnoceni kurzu CZK/USD,
které v listopadu preslo v meziro¢ni oslabeni. Dovozni ceny neenergetickych surovin
pokracovaly v rychlém rdstu, ktery do listopadu zrychlil na 24,6 %.

V souhrnu vyvoj dovoznich cen v prvnich dvou mésicich ¢tvrtého Ctvrtleti 2008 na-
znacoval jejich rtznorodé pasobeni na jednotlivé cenové okruhy. Z pohledu poten-
cidlniho dopadu do domécich cen celkové prevazovalo jejich protiinfla¢ni ptsobenti,
i kdyZ miru tohoto vlivu oslabovalo pokracuijici snizovani meziro¢niho posileni kurzu
koruny, resp. oslabeni kurzu CZK/USD v listopadu. Vyznamnou zménou byl obnove-
ny pokles dovoznich cen energetickych surovin, plsobici ve sméru snizeni néklado-
vych tlakd na rast cen v produkéni sfére i spotrebitelské inflace.

1.7.2 Ceny vyrobci
Ceny primyslovych vyrobct

Vyrazné zpomaleni rdstu cen prmyslovych vyrobct ve ¢tvrtém ctvrtleti a jejich na-
sledny meziro¢ni pokles v prosinci 2008 byly zejména dUsledkem vyvoje svétovych
cen ropy a zemédélskych a potravinarskych komodit. Vysoky rdst cen vyrobct v pra-
myslu, pohybuijici se az do zafi pfevazné nad urovni 5 %, predel ve Ctvrtém ctvrtleti
rychle do poklesu, ktery v prosinci ¢inil 0,2 % (Graf 11.50). V pfevazné vétsiné odvétvi
pramyslu ceny vyrobcU v prosinci klesaly, rychly cenovy rdst pokracoval jen v ener-
getickych odvétvich?® a v odvétvi zpracovani dovazenych neenergetickych surovin,
predevsim na bazi kovd.

Nejvyraznéji ovlivnily pokles meziro¢ni dynamiky vyvoje cen prlmyslovych vyrobct
ve Ctvrtém ctvrtleti 2008 ceny vyrobcd v odvétvi koksérenstvi a rafinérského zpraco-
vani ropy, které jesté v zafi rostly 18% tempem, ale v prosinci jiz vykazaly vice nez
30% mezirocni pokles. Za timto vyvojem staly predevsim vyrazné klesajici ceny ropy
na svétovych trzich (Graf 11.50).

Ceny vyrobcl v potravinarském priimyslu zaznamenaly ve ¢tvrtém Ctvrtleti podob-
nou trajektorii vyvoje jako ceny v odvétvi zpracovani ropy. Zpomalovani jejich mezi-
ro¢niho rdstu z pfedchozich vysokych hodnot a nasledny pfechod do poklesu pre-
devsim odrazely ménici se situaci na svétovém trhu zemédeélskych a potravinarskych
komodit, kterad ovliviiovala i vyvoj cen domacich zemédélskych vyrobct (blize viz
Ceny zemédeélskych vyrobcl). Podle poslednich prosincovych udajl se ceny vyrobcU
v potravinarském prdmyslu mezirocné snizily o 2,1 %, zatimco v zafi jesté rostly
6,5% tempem. Také v ostatnich odvétvich zpracovatelského primyslu?* jiz ve Ctvr-
tém Ctvrtleti prevazovala odvétvi s klesajicimi cenami.

Naproti tomu v odvétvi vyroby a rozvodu elektfiny, plynu a vody pokracoval rychly ce-
novy rast (v prosinci o 10 %), coZ souviselo zejména s vyvojem cen elektrické energie

23 Rozumi se odvétvi tézby uhli a vyroby a rozvodu elektfiny, plynu a vody.
24 Rozumi se viechna odvétvi primyslu po vylouceni odvétvi dobyvani nerostnych surovin, odvétvi vyroby a rozvodu elek-
tfiny, plynu a vody, odvétvi koksarenstvi a rafinérského zpracovani ropy a potravinarského primyslu.

GRrAF 11.48 KomoDITY S VY35iM STUPNEM ZPRACOVANI
Ve druhé poloviné roku 2008 vyvoj kurzu koruny
vyznamne prispél ke zmirnéni poklesu dovoznich cen
produkti s vyssim stupném zpracovani

mezirocni zmény v %
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GRAF 11.49 MINERALNI PALIVA

Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2008 ceny ropy vyrazné klesaly,

zatimco rust cen zemniho plynu byl stale vysoky

(meziro¢ni zmény v %)
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Tag. 1.7 STRUKTURA INDEXU DOVOZNICH CEN
V prevazné vétsiné dovoznich skupin ceny klesaly

meziroéni zmény v %
y

8/08 9/08 10/08 11/08

DOVOZ CELKEM -3,5 -1,7 -1,0 -1,7

z toho:
potraviny a Ziva zvifata -1,6 -1.7 -1,4 -1,2
napoje a tabak -4,4 -6,1 43 -39
suroviny nepozivatelné s vyjimkou paliv 7,4 12,5 184 24,6
mineralni paliva, maziva a pfibuzné mat. 31,8 29,6 22,3 -1,5
Zivocidné a rostlinné oleje 7,0 515 4,0 6,6
chemikélie a pfibuzné vyrobky -4,2 -2,4 -1,6 -2,0
trZni vyrobky tfidéné hlavné podle materidlu  -6,5 -3,7 -3,0 -1,5
stroje a dopravni prostiedky -10,9 -8,8 -6,5 -4,0

primyslové spotiebni zboZi -8,2 -6,7 -4,4 -0,6

GRrAF 11.50 CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Na poklesu cen priimyslovych vyrobct se nejvice podi-
lelo odvétvi zpracovani ropy a potravinarisky pramysl
(meziroéni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Ostatni odvétvi zpracovatelského primyslu
Z&kladni kovy, hutni a kovodéIné vyrobky
mmmm Koksarenstvi, rafinerské zprac. ropy a chemie
mmmm Potravinatsky pramysl
mmmm Dobyvani surovin a vyroba energif
= Celkem PPI (meziro¢ni zmény v %)
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GRAF .51 CENY v ODVETVi ZPRACOVANI ROPY
Pokles cen vyrobci v odvétvi zpracovani ropy korespon-
doval s vyvojem svétovych cen ropy

(meziroéni zmény v %)
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Koksarenstvi a rafinérské zpracovani ropy
Ropa Brent

GRAF 11.52 CENY VE VYBRANYCH ODVETVICH
Ve vétsiné odvétvi zpracovatelského primyslu ceny
vyrobct klesaly

(meziroéni zmény v %, vybrana odvétvi)
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GRAF I1.53 CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU
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v zahranici. V odvétvi dobyvanf surovin sice velmi rychly cenovy rist zfetelné zpomalil,
avsak byl stale vysoky (v prosinci 11,1 %). Rovnéz v odvétvi zpracovani kovd, hutnich
a kovodélnych vyrobkt pokracoval rychly, i kdyz zpomaluijici rdst cen vyrobcd. Za timto
vyvojem stal vyvoj cen hlavnich surovinovych a energetickych vyrobnich vstupd.

V pozadi vyrazné zmény ve vyvoji cen primyslovych vyrobcl ve ctvrtém Ctvrtleti
stal vedle vyrazného poklesu svétovych cen ropy a potravin rovnéz vliv zpomalujici
poptdvky, ktery byl pfi soucasné klesajicich cendch dovazenych produktt konku-
rence vyznamnym faktorem rozhodovani vyrobct o cenovych zménach. Tento vliv
byl patrny zejména v ostatnich odvétvich zpracovatelského pramyslu, kde jiz ceny
prevazné klesaly.

Ceny zemédélskych vyrobct

Ceny zemédélskych vyrobct klesaly jiz od konce tretiho ctvrtleti 2008, v jehoZ pra-
béhu doslo k vyrazné zméné dosavadniho trendu (Graf 11.53). Ve ¢tvrtém Ctvrtleti se
tento meziro¢ni pokles déle rychle prohluboval a v prosinci dosahl 22,8 %. Na této
vyznamné zméné dosavadniho vyvoje se podilely jak ceny rostlinnych, tak zivocis-
nych produktd.

Za vyraznym meziro¢nim poklesem cen zemédélskych vyrobct v CR byl soub&h né-
kolika faktort, zejména obratu ve vyvoji cen komodit rostlinného ptvodu na svéto-
vych trzich v poloviné roku 2008, nadprtimérné domaci sklizné v roce 2008 a také
pretrvavajictho — i kdyz snizujictho se — meziro¢niho zhodnoceni kurzu koruny.
Pokles cen zemédélskych komodit na svétovych trzich v pribéhu léta roku 2008
souvisel zejména se zpomalenim rlstu poptdvky ve svété a nadprimérnou Urodou
u hlavnich svétovych producentd (Austrélie, USA, eurozona), a tim i zvy3enim dosud
nizkych svétovych zasob.

Domaci sklizen doséhla podle odhadti CSU druhou nejvy$si hodnotu?® v ¢asové Fadé
od roku 1990. Pocinaje zavérem lornské sklizné tak doslo k vyraznému snizeni ko-
runovych cen hlavnich komodit rostlinné vyroby, které se v zafi meziro¢né snizily
0 7,2 % a v dalsich mésicich svlj pokles jesté dale vyrazné prohloubily (na -29,1 %
Vv prosinci).

Rovnéz u cen Zivocisnych produktl pokracovalo ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2008 prohlubo-
vani meziro¢niho poklesu, patrné od konce tretiho Ctvrtleti. Podobné jako u rostlin-
nych produktd jejich meziro¢ni rist predel v zafi v pokles (o 1 %); v pribéhu ctvrtého
Ctvrtleti se dale prohluboval aZ na -14,8 % v prosinci. Tento vyvoj byl pfedeviim dd-
sledkem poklesu cen Zivocisnych produktd na svétovych trzich, jehoz dopad do do-
maécich cen byl dale prohlubovan meziro¢nim zhodnocenim kurzu CZK/EUR.

Ostatni cenové okruhy produkéni sféry

V ostatnich cenovych okruzich produkéni sféry, zahrnuijicich sektor sluzeb a staveb-
nictvi, byly ve ctvrtém Ctvrtleti 2008 pozorovany méné vyrazné zmény v cenovém
vyvoji nez v pramyslu a zemeédélstvi.

Smér téchto zmén vsak také svédcil o tlumicim vlivu sldabnouci poptavky. Urcitd zmé-
na trendu je patrna ve stavebnictvi. Dlouhodobéjsi pozvolné zrychlovani meziro¢-
niho rdstu v tomto odvétvi se v Cervenci zménilo v trend opacny: oproti cervnu se

25 Nejvyssi objem sklizné byl dosazen v roce 2004.
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mezirocni rast cen zpomalil o 1,3 procentniho bodu na 3,8 % v prosinci (Graf I1.55).
Ke zmirnéni rlstu cen doslo také u materidla a vyrobk( spotfebovavanych ve sta-
vebnictvi (meziro¢né na 0,5 % v prosinci).

Meziro¢ni rist cen trznich sluzeb v podnikatelské sféfe ve ¢tvrtém Ctvrtleti viceméné
stagnoval na Urovni konce pfedchoziho Ctvrtleti; v fijnu a listopadu se sice mirné
zvysil, avsak v prosinci se vrétil na zafijovou Urover (4 %). Na tomto vyvoji se nejvice
podilely ceny ve skupiné podnikatelskych sluzeb a sluzeb v oblasti pronajmu, které
v prosinci vykdzaly meziro¢ni rast ve vysi 5,5 %. Pouze v ndkladni dopravé doslo
ke znatelnéjsimu zpomaleni dynamiky cenového rdstu (ze 4 % v zafi na 2,1 % v pro-

sinci), kde byla patrna souvislost se snizujicimi se cenami pohonnych hmot.

1.8 INFLACE

Vyrazné zpomaleni mezirocniho rdstu spotrebitelskych cen ve ctvrtém Ctvrtleti 2008
odrazelo zejména odeznéni proinflacnich sok( z predchoziho roku a protiinflacni
vliv vnéjsich faktorG koncem roku 2008. Byl to predevsim vyrazny obrat ve vyvoji
cen ropy a zemédélskych a potravinar'skych komodit na svétovych trzich, ktery vy-
znamné prispél ke sniZzeni nakladovych tlaka. Na zmirnéni cenového rdstu soucasné
pusobilo pokracujici oslabovani domaci poptavky. Celkova inflace v prosinci klesla
pod horni okraj toleran¢niho pasma inflacniho cile CNB a ménovépolitickd inflace
pod jeho dolni okraj. S vyhodou zpétného pohledu a s prihlédnutim ke kolisavému
vyvoji nakladovych faktor( v poslednich Sesti Ctvrtletich Ize minulé nastaveni méno-
vé politiky hodnotit jako zhruba primérené.

11.8.1 Soucasny vyvoj inflace

Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2008 se meziro¢ni inflace?® vyrazné snizila (Graf 11.56). Ve srov-
nani se zafim byla v prosinci o 3 procentni body nizsi a dosahla 3,6 %. Na tomto
vyrazném snizeni inflace se ve Ctvrtém ctvrtleti podilely trzni ceny a v jejich rdmci
zejména ceny potravin. Ke snizeni inflace vyznamné pfrispély také ceny pohonnych
hmot a v mensi mife i korigovana inflace. Inflaci snizujici vliv uvedenych trznich
cen byl jen ¢astec¢né kompenzovan meziro¢nim zrychlenim rdstu regulovanych cen.
Inflace se tak po rok trvajicim vykyvu navratila pod horni okraj toleran¢niho pasma,
které si kolem svého 3% cile stanovila CNB. Mé&novépoliticka inflace, kterd byla
i v pribéhu ctvrtého Ctvrtleti zfetelné niZsi nez celkova mezirocni inflace (v prosinci
1,8 %), se pak dostala vyrazné pod infla¢ni cil.

Pokracujici pokles inflace byl vysledkem pusobeni soubéhu vice faktort vnéjsiho
i domdciho plvodu. Jeji vyrazné snizeni ve Ctvrtém ctvrtleti 2008 bylo z velké ¢asti
ocekavané, nebot z meziro¢niho rdstu cen odeznél dopad 3okl z konce minulého
roku v podobé silného rlstu svétovych cen energetickych surovin a potravin. Tento
efekt vsak byl prohlouben obratem ve vyvoji cen ropy a fady zemédélskych a potra-
vinarskych komodit na svétovych trzich, ktery vyustil v jejich meziro¢ni pokles. Vliv
klesajicich cen ropy se s kratkym zpozdénim promital prostfednictvim dovoznich cen
a cen vyrobcl v odvétvi zpracovani ropy do trznich cen pohonnych hmot a zérover
pUsobil ke snizovanf nakladovych tlakd v ostatnich odvétvich. Rovnéz obrat ve vyvoji
cen potravin na svétovych trzich vytvoril podminky ke sniZzenf cen dovazenych po-
travin pro domaci spotiebnf trh. Ve stejném sméru pasobilo i meziro¢ni zhodnoceni
kurzu CZK/EUR, i kdyZ v men3i mife neZ v pfedchozich Ctvrtletich.?’

26 Méfeno meziro¢nim rlistem spotiebitelskych cen.
27 Meziro¢ni oslabovani kurzu CZK/USD od listopadu jiz ptisobilo opacnym smérem.
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GRAF I1.57 VYvos SLOZEK INFLACE
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GRAF 11.58 STRUKTURA RUSTU INFLACE

Rust spotrebitelskych cen byl ve ctvrtém ctvrtleti 2008
prevazné tazen regulovanymi cenami a zménami
nepiimych dani
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GRraAF 11.59 Ceny POTRAVIN
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GRAF 11.60 KORIGOVANA INFLACE BEZ POHONNYCH HMOT
Korigovana inflace bez pohonnych hmot se ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2008 snizila
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Soucasné byl rdst domécich cen tlumen pokracujicim zpomalovanim domdaci po-
ptavky a dlouhodobé klesajicimi dovoznimi cenami produktl s vy3sim stupném
zpracovani, které se projevilo v nizkém rdstu, resp. poklesu spotrebitelskych cen
nékterych skupin zboZi. Realny rlst spotiebitelské poptavky se ve tfetim Ctvrtleti
pohyboval na zfetelné niZSich hodnotach ve srovnani s rokem 2007 a podle posled-
nich dil¢ich indikatord o vyvoji na maloobchodnim trhu se jeho zpomaleni v zavéru
roku 2008 prohloubilo.

Dosazeny rlst spotrebitelskych cen tak byl ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2008 prevazné ta-
Zen regulovanymi cenami, které pokracovaly v rychlém rdstu z pfedchozich ¢tvrt-
leti (v prosinci o 17,1 %; Graf 11.58). Jejich vysoky meziro¢ni rlst byl z velké ¢asti
dasledkem Uprav polozek s regulovanymi cenami v prvnim ctvrtleti, kdy doslo
k vyraznému zvyseni cen energii, zavedeni regulac¢nich poplatkl ve zdravotnictvi
a zvydeni DPH z 5% na 9 %.%® K dalSimu zrychleni tempa r0stu regulovanych
cen ve ctvrtém ctvrtleti?® prispélo fijnové zvyseni cen zemniho plynu pro domac-
nosti 0 10 % a zvy3eni cen tepla a jizdného na Zeleznici v prosinci (o 1,5 %, resp.
3,4 %). Dalsim z administrativnich vlivd podilejicich se na meziro¢nim rdstu spo-
trebitelskych cen bylo zvyseni DPH v neregulovanych cendch, které z meziro¢niho
rdstu vymizi v prvnim ctvrtleti 2009.

Trzni ceny ve v3ech sledovanych skupindch sméfovaly ke zpomalenf ristu ¢i prohlou-
beni poklesu. Meziro¢ni rlist cen potravin (bez vlivu zmén dani) se v fijnu zmirnil
na 2,2 % av listopadu presel v meziro¢ni pokles (v prosinci o 2 %).3° Jak bylo jiz zmi-
néno v predchozich ¢astech této Zpravy o inflaci, v pozadi tohoto vyvoje byl zejména
pokles svétovych cen fady potravin i cen domacich zemédélskych vyrobcl. Navazné
se zmirnil meziro¢ni rast cen v potravinarském pramyslu a od listopadu ceny vyrobcU
v tomto odvétvi iz meziro¢né klesaly. Caste¢né byl vyvoj cen zemédélskych a potra-
vinarskych produktt ovlivnén také efektem vysoké srovndvaci zékladny predchoziho
roku. K poklesu cen potravin ziejmé prispéla i oslabujici spotiebitelska poptévka pfi
nizkém rdstu realnych pijmd domacnosti, nebot podle statistik CSU se spotieba
statkd kratkodobé spotieby v roce 2008 mezirocné nezvysovala, resp. mirné klesla.

Meziro¢ni korigovana inflace bez pohonnych hmot se v prabéhu ¢tvrtého ctvrtleti
2008 také snizila (na 1,4 % v prosinci) a stejné jako v predchozich ¢tvrtletich byla
tazena cenami neobchodovatelnych statkd, nebot ceny obchodovatelnych statkd
prohloubily meziro¢ni pokles.

Ve skupiné obchodovatelnych statkd (bez potravin a pohonnych hmot) se dlou-
hodobé pozorovany meziro¢ni pokles cen ve ¢tvrtém cCtvrtleti ponékud zvyraznil.
Pokles téchto cen byl dosud predevsim ovliviiovan soubéhem posilujiciho kurzu ko-
runy (predevsim CZK/EUR) a umirnéného vyvoje cen téchto statkd v zahranici. Pri
vyprchani tlumiciho vlivu ménového kurzu ve Ctvrtém ctvrtleti bylo hlavni pficinou
zfejmé snizeni cen nékterych skupin vyznamnych statkl, vedené snahou podporit
zvyseni odbytu pfi sldbnouci spotrebitelské poptavce (zejména ojeté a nové automo-
bily, elektronika).?' V pozadi snizeni cen automobilt byl zejména celosvétovy Gtlum
poptavky po automobilech v obdobi zpomalujiciho hospodarského rdstu. V pfipadé
ojetych automobild zde také pUsobila nové prijata administrativni opatfeni, podle
kterych budou od roku 2009 zavedeny poplatky za prevody starsich automobill
a povinnost platit povinné ruceni i pro nevyuzivané automobily.

28 Meziro¢ni rlst téchto polozek dosahl vysokych hodnot, napfiklad regulované najemné se v prosinci zvysilo o 22,2 %,
regulované polozky ve zdravotnictvi 0 41,9 %, zemni plyn o 34 %, elektricka energie 0 9,5 % atd.

29V prosinci 2008 se jejich meziro¢ni rast zvysil o 1,4 procentniho bodu oproti zafi.

30 Ceny potravin véetné zmén dani vzrostly v prosinci 0 2,7 %.

31 Vijnu poklesly ceny ojetych automobild cca o 10 % a v listopadu na to navézalo snizeni cen novych automobild. Podle
CSU byly v prosinci ceny automobild meziro¢né nizsi o 12,2 %. V prosinci byly v pfedvano¢nim obdobi snizeny ceny
elektronického zbozi s cilem podpofit poptavku.
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Ceny neobchodovatelnych statkd (zejména sluzby) rovnéz prispély ke snizeni kori-
gované inflace ve ¢tvrtém ctvrtleti. Jejich dlouhodobéjsi pozvolny zrychlujici trend se
zastavil a ve Ctvrtém Ctvrtleti jiz poskytovatelé sluzeb zacali ve svych cendch reagovat
na ménici se situaci na strané poptavky. Vysledkem bylo mirné zpomaleni meziroc¢-
niho rastu cen sluzeb z 5,2 % v zafi na 4,5 % v prosinci. Ke zvolnéni ristu cen zde
pravdépodobné také prispélo snizeni cen potravin, které se projevilo ve zmirnéni
rlstu cen ve skupiné ubytovani a stravovani. Kromeé toho v prosinci doslo k vyznam-
nému snizeni telefonnich poplatkd.

Vyvoj cen pohonnych hmot byl ve ¢tvrtém ctvrtleti 2008 vyznamné ovliviiovan pro-
padem cen ropy na svétovych trzich od cervence letosniho roku a ve ¢tvrtém ctvrtleti
2008 jiz vyustil ve vyrazny meziro¢ni pokles (v prosinci pres 20 %; Graf I1.57).

PFi pohledu na vyvoj spotfebitelskych cen v ¢lenéni podle hlavnich skupin spotfeb-
niho kose se vliv uvedenych hlavnich protiinfla¢nich faktort nejvice projevil ve sku-
piné potraviny a nealkoholické ndpoje a doprava (Graf I1.61). Naopak pfispévek cen
ve skupiné nealkoholickych ndpojt a tabaku k rlstu inflace byl v souvislosti s pro-
dejem tabaku za ceny se zvysenou spotiebni dani (od 1. 1. 2008) nadale kladny.
Nejvice se ale na inflaci nadale podilely ceny ve skupiné bydleni, odrazejici pfedevsim
zvySovani cen poloZek s regulovanymi cenami v prabéhu roku 2008 (zejména plyn,
regulované ndjemné, elektricka energie a teplo).

Z pohledu mezinarodniho srovnani rostly ve ctvrtém ctvrtleti 2008 spotfebitelské
ceny méfené HICP v CR nadéle rychleji nez v priiméru zemi EU. Hlavni pfi¢iny toho-
to trvajiciho rozdilu se oproti prfedchozi Zpravé o inflaci neméni, pfedevsim to byla
realizace reformnich opatieni v CR na pocatku roku 2008, ktera ovliviiovala vyvoj
spotrebitelskych cen v priibéhu celého roku 2008. Meziro¢ni zvyseni HICP v zemich
EU dosahlo v prosinci podle posledniho odhadu Eurostatu 2,2 % a v CR 3,3 %.

11.8.2 Vyvoj inflace z pohledu pInéni infla¢niho cile

Priimérna hodnota celkové inflace se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2008 nachézela nadéle nad
hornim okrajem toleran¢niho pasma infla¢niho cile CNB (Graf 11.63), vyrazné v3ak
poklesla smérem k nému. Ménovépoliticka inflace byla ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2008
zhruba na Urovni infla¢niho cile. Tato ¢ast Zpravy o inflaci stru¢né analyzuje pfispé-
vek ménové politiky CNB k tomuto vyvoji.

PFi hodnoceni vlivu ménové politiky na pIinénf infla¢niho cile je tfeba zpétné analy-
zovat progndzy a na nich zaloZena rozhodnuti bankovni rady v rozhodném obdobi.
Meénova politika se soustfedi na pInéni inflacniho cile v horizontu 12-18 mésic(,
rozhodnym obdobim pro plnéni inflacniho cile ve Ctvrtém ctvrtleti roku 2008 je
proto obdobi zhruba od dubna do prosince 2007. Analyza presnosti progndz v této
kapitole se z dvodu srozumitelnosti zaméFuje pouze na srovnani progndzy sestave-
né v Cervenci 2007 s cenovym vyvojem ve Ctvrtém ctvrtleti 2008.

Prognéza z Cervence 2007 ocekdvala béhem roku 2007 postupny nérast inflace
z dolni poloviny tolerancniho pasma infla¢niho cile az nad jeho hornf okraj, kde se
méla udrzet do konce roku 2008 (Graf 11.63). Byl prognézovan narust viech slozek

GRAF 11.61 CENY VE SPOTREBNIM KOSI
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Tag. 1.8 NAPLNENI PROGNOZY INFLACE

Regulované ceny a primarni dopady zmén neprimych
dani byly vyrazné vyssi, nez predpokladala prognoza,
ostatni slozky inflace byly naopak pomérné vyrazné nizsi

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

Prognéza  Skutecnost Pispévek

Cervenec 4. ctvrtletl  k celkovému

2007 2008 rozdilu 2

SPOTREBITELSKE CENY 4,2 4,7 0,5
z toho:

regulované ceny 55 16,9 2,0

primarni dopady zmén neptimych dani 0,4 1,4 1.1

ceny potravin © 33 -0,3 -0,9

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

korigovana inflace bez PH 3,5 1,7 -1,0

a) v procentnich bodech; soucet jednotlivych pfispévkd nemusf odpovidat
celkovému rozdilu z diivodu zaokrouhleni.
b) bez primérnich dopad zmén nepiimych dani

TaB. 1.9 NAPLNENi PREDPOKLADU O ZAHRANICI
Zahranicni cenovy vyvoj pusobil na domaci
ekonomiku proinflacné ve srovnani s predpoklady
cervencové prognozy

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

/07 Iv/07  1/08 /08 11/08 IV/08
HDP v eurozéné 2-2:9 p 26 22 2.1 24 24 23
S 26 20 2,4 2,1 1.2 -
CPlveurozoné® 9 p 19 20 19 18 17 17
s 2129 30 32 34 20
1Y EURIBOR @ p 45 46 4,7 47 47 47
(v %) s 45 47 4,5 4,9 50 42
p
s
p
s

Kurz USD/EUR 1,35 135 135 134 133 133

(Grovery) 1,37 145 150 1,56 1,50 1,32
Cena ropy Brent 69,7 710 719 724 725 724
(USD/barel) 74,9 888 96,5 122,2 1159 56,2

p - predpoklad, s - skute¢nost

a) ve stalych cenach

b) sezonné ocisténo

<) efektivni ukazatel

d) skutecnost je sledovdna pomoci ukazatele 3M EURIBOR

TaB. 1110 NAPLNENi PROGNOZY KLICOVYCH VELICIN
Ménovy kurz byl vyrazné silnéjsi, nez predpokladala
progndza

/07 Iv/07  1/08 /08 IIl/08 IV/08

3M PRIBOR p 34 41 4,6 48 50 51
v %) s 33 3,8 4,0 4,2 39 41
Kurz CZK/EUR p 283 282 281 280 278 276
(Uroveri) S 279 268 256 248 24,1 253
Reélny HDP @ p 6,1 6,2 58 55 53 50
(mzr. zmény v %) s 58 55 49 46 42 -
NominalIni mzdy 22 p 79 79 7.9 8.1 85 9,0
(mzr. zmény v %) s 79 83 9.1 9.1 8,9 -

p - prognéza, s - skute¢nost

a) sezonné ocisténo

b) ocisténo o odhad dopadti dariovych optimalizaci a niz3i nemocnosti
v prvnim Ctvrtleti 2008

inflace. Proinfla¢ni ptsobeni domaci redlné ekonomiky i pfispévek administrativnich
vlivd do inflace mély vyvrcholit v prvnim Ctvrtleti 2008. Narust inflacnich ocekavani
v dUsledku zpozdénych dopadl téchto faktort mél prispét k udrzenf inflace na vys-
sich hodnotach v priibéhu roku 2008.

Celkova inflace byla ve skute¢nosti jiz od ¢tvrtého ctvrtleti 2007 vyrazné vyssi, nez
predpoklddala progndéza. Vyvoj na konci roku 2007 a poc¢atku 2008 odrazel vysoky
rlst svétovych cen energetickych zdroji a potravin a realizaci nékterych reformnich
opatfeni. Ve Ctvrtém cCtvrtleti 2008 byla celkova kladnd odchylka skutecné inflace
od progndzy vysledkem na jedné strané vyrazné vyssiho rdstu regulovanych cen
a vyssich dopadl zmén nepfimych dani a na druhé strané pomérné vyraznych pro-
tiinfla¢nich odchylek ostatnich slozek (Tab. 11.8).

Vliv vnéjsiho prostiedi na domdaci inflaci byl poznamenan vyssi nez ocekavanou za-
hrani¢ni inflaci a cenami ropy. Proti proinfla¢nimu vlivu téchto faktord stal v pramé-
ru slabsi kurz dolaru vaci euru a prudky pokles zahrani¢ni poptavky v druhé poloviné
roku 2008 (Tab. 11.9).

Vyvoj nastaveni ménové politiky v rozhodném obdobi se od ocekavani progndzy
téZ pomérné vyrazné odlisil. Nominalni i redlné sazby byly uvolnénégjsi, nez predpo-
kladala cervencova progndza, zatimco ménovy kurz byl od ¢tvrtého ctvrtleti 2007
vyrazné silngjsi.

Na naplnéni prognézy mélo vliv i zpfesnéni ctvrtletnich Udajd o ekonomickém rustu,
ke kterému doslo v ndvaznosti na publikaci ro¢nich ndrodnich ucta za rok 2007.
Ctvrtletni odhady réstu HDP v roce 2007 byly touto Gpravou snizeny oproti Gdajdim,
se kterymi pracovala hodnocend prognéza.

Vyvoj od sestaveni prognézy v Cervenci 2007 Ize na zakladé dnesni znalosti CNB
ohledné fungovani ceské ekonomiky a souc¢asné znalosti skute¢ného ekonomické-
ho vyvoje shrnout nasledujicim zpUsobem. Vyvoj inflace byl ovlivnén vyraznymi na-
kladovymi Soky v podobé skokového rdstu svétovych cen potravin a energii v druhé
poloviné roku 2007, vy3sim neZ prognézou ocekavanym rlstem regulovanych cen
a zvysenim snizené sazby DPH na pocatku roku 2008. Viyrazny cenovy rdst spojeny
s témito faktory v3ak byl jednordzovy. K odeznéni pomérné vysoké inflace prispél
i propad svétovych cen ropy a potravin na konci roku 2008. Redlna ekonomicka
aktivita rostla ve srovnani s Cervencovou prognézou ponékud pomaleji, coz bylo
zplsobeno z dnesniho pohledu nizsim vychozim ekonomickym rdstem, vyrazné
pfisnéjsim ménovym kurzem a v poslednich ctvrtletich nastupujicimi realnymi eko-
nomickymi dopady finan¢nf krize. Rlst nominalnich mezd byl i po ocisténi o jedno-
razové faktory v prvnim Ctvrtleti 2008 vyssi nez ocekdvany (Tab. 11.10).

Pro rozhodovani bankovni rady o ménovépolitickych sazbach je vedle vyznéni sa-
motné progndzy dulezité posouzeni rizik progndzy. Na svych jednanich mezi dub-
nem a prosincem 2007 (viz zdznamy z pfislusnych jednani bankovni rady) shleda-
vala bankovni rada rizika prognéz obéma sméry. Rozhodnuti bankovni rady vedla
k uvolnénéjsimu nastaveni ménové politiky, nez by odpovidalo doporucenim pro-
gnoz. S prihlédnutim ke kolisavému vyvoji nakladovych faktord od druhé poloviny
roku 2007 vedlo uvolnéngjsi nastaveni ménové politiky k naplnénf infla¢niho cile pfi
uplatnéni vyjimky na primarni dopady zmén nepfimych dani.
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.1 SHRNUTI POCATECNICH PODMINEK

Celkové inflace v poslednim ctvrtleti roku 2008 vyrazné poklesla smérem k inflac-
nimu cili CNB. Rist redlného HDP v pribéhu loriského roku postupné zpomaloval,
stejné jako rust zaméstnanosti a nominalnich mezd. Soucasny ekonomicky vyvoj
je tak nadale hodnocen jako sestup z vrcholu hospodarského cyklu s tim, Ze tento
sestup je rychlejsi nez predpokladala minula prognoza. VV ekonomice dochazi k rych-
lému odeznivani domadcich proinflacnich tlakd. Zdroveri vsak v dusledku znehod-
noceni ménového kurzu odeznivaji protiinflacni tlaky plynouci ze zhodnoceného
kurzu v prvnich trech Ctvrtletich roku 2008. V souhrnu jsou aktuaini inflacni tlaky
hodnoceny jako protiinflacni, avsak jejich intenzita se vlivem oslabujiciho kurzu vy-
znamné sniZila.

Inflace ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2008 vyrazné poklesla a v prosinci se jiz nachaze-
la v toleran¢nim pasmu infla¢niho cile. Ménovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténa
o primarni dopady zmén nepfimych dani, v prosinci poklesla dokonce pod 2 %. Napl-
nil se tak predpoklad pfedchozich prognéz, Ze inflace v zavéru roku 2008 zacne kle-
sat smérem k cili, i kdyZ tento pokles byl v disledku vnéjsiho vyvoje oproti pivodnim
predpoklad@m prudsi. Meziro¢ni inflace je nadale tvofena zejména rlistem regulova-
nych cen a zménami nepiimych dani, jejichz celkovy piispévek do inflace na konci
minulého roku presahoval ¢tyfi procentni body. Ceny potravin ocisténé o vliv zmén
nepfimych danf ve Ctvrtém ctvrtleti meziro¢né klesaly v dlsledku rychlého poklesu
svétovych cen zemédeélskych komodit. V reakci na prudky pokles cen ropy doslo k ra-
zantnimu mezirocnimu poklesu cen pohonnych hmot o vice jak 11 %. Korigovana
inflace bez pohonnych hmot také vyznamné zpomalila, pficemz znac¢nou ¢ast tohoto
zpomalent Ize pfipsat na vrub klesajicich cen novych a ojetych automobild.

Mezirocni rdst ceské ekonomiky ve tfetim ctvrtleti 2008 pokracoval ve svém postup-
ném zpomalovani z predchozich vysokych temp rlstu. Za snizenim dynamiky HDP
stal zejména pokles tvorby hrubého kapitalu a v jejim rdmci zejména meziro¢né vy-
razné klesajici investice do zasob. Fixni investice zpomalily svij rist v ddsledku klesaji-
ci zahrani¢ni poptavky a nizké ziskovosti podnik(. Prispévek spotfeby domacnosti téz
pomérné vyrazné poklesl, podobné jako pfispévek cistého vyvozu k rlstu HDP, ktery
vsak prozatim zUstal vysoky. Ve ctvrtém ctvrtleti 2008 progndza predpoklada silné
zpomaleni meziro¢niho ekonomického rlstu na zhruba 2 %, jehoz hlavnim divodem
bude sniZenf pfispévku Cistého vyvozu. To odraZi vyrazny zlom, ktery béhem ctvrtého
Ctvrtleti nastal ve vyvoji mési¢nich Udaji o vyrobé a obchodu.

Vyvoj na trhu prace odpovida sestupné fazi hospodarského cyklu. Rist zaméstnanos-
ti zpomaluje, a to veetné zaméstnanosti cizich statnich prislusnikd. Sezonné ocisténa
mira registrované nezaméstnanosti se ve Ctvrtém ctvrtleti zacala zvySovat. Pokracu-
je pokles poctu volnych pracovnich mist. V souladu se zpomalenim ekonomického
rlstu a poptavky po praci progndza predpoklada zfetelny pokles tempa rlstu mezd
ve Ctvrtém ctrtleti letosniho roku.

Dovozni ceny sice v dusledku minulého zhodnoceni ménového kurzu jesté ve tretim
Ctvrtleti 2008 klesaly, prudké znehodnoceni kurzu v zavéru minulého roku ale pove-
de i pres pokles zahrani¢ni inflace a svétovych cen energii k postupnému zrychleni
dovoznich cen v letoSnim roce. Zaroven dojde k poklesu vyvoznich cen v zahrani¢ni
ménég, a tim i ke zvySeni cenové konkurenceschopnosti domacich vyvozcd.

Na zékladé pozorovani vyse popsaného vyvoje a dalsich informaci jsou aktudlnf in-
flacni tlaky hodnoceny jako protiinflacni s tim, Ze mira jejich protiinflacniho plsobenf
v zavéru loriského roku vyznamné oslabila. Plsobeni domacich faktort je zejména
vlivem mezd nadéle proinfla¢ni, avdak rychle odezniva. Cast poklesu inflace ve ¢tvr-
tém Ctvrtleti 2008 je vSak interpretovana jako ddsledek jednorazového poklesu cen
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Tas. lII.1 OCEKAVANY VNEJSI VYVOJ
Progndza predpoklada vyrazny pokles zahranicni
poptavky a vnéjsich inflacnich tlakd

(Ctvrtletni praméry)
09

Cena ropy - Brent (USD/barel) 46,0

HDP eurozény 242,
Ceny vyrobcti eurozony @ 39
Spotiebitelské ceny eurozény ? 1,5
Kurz USD/EUR 136
3M EURIBOR (%) 27

a) efektivni ukazatel, mzr. zmény v %

1109
49,6

o9
53,6

IV/09
56,4
03
0,1
11
133
14

/10

pohonnych hmot, potravin a dalsich slozek spotfebniho kose, ktery nema piimou
vazbu na cyklickou pozici ekonomiky. Proinfla¢ni plsobeni domdcich faktorl je
v celkovych inflac¢nich tlacich nadéle tlumeno zpozdénym protiinflacnim plsobenim
zhodnoceného kurzu v prvnich tfech ctvrtletich roku 2008.

1.2 PROGNOZA

Inflace bude v letosSnim roce pokracovat ve svém sestupu a v poloviné roku se do-
stane blizko nulovym hodnotam. Ve Ctvrtém Ctvrtleti vSak zacne znovu rdst a bliZit
se 2% inflacnimu cili, kterého dosdhne v prvnim pololeti roku 2010. Progndza oce-
kava prudké zpomaleni ekonomického ristu vlivem svétové financni a hospodarské
krize. V letosnim roce je ocekavan v praméru nulovy ¢i mirné zaporny rdst a v roce
pristim rast zhruba jednoprocentni. Nomindlni ménovy kurz bude nejprve korigovat
své oslabeni ze zacdtku roku 2009 a poté bude priblizné stabilni. S progndzou je
konzistentni pokles trznich urokovych sazeb.

ll1.2.1 Predpoklady prognézy

Progndza je zaloZena na pocatecnich podminkach shrnutych v ¢asti lll.1 a na pred-
pokladech ohledné budouciho zahrani¢niho ekonomického vyvoje, vyvoje regulova-
nych cen, Uprav nepfimych dani a vyvoje vefejnych rozpoctd.

Ocekdvany vyvoj vnéjsiho prostredi je jednim ze zakladnich predpokladd progno-
zy. Pro tento ucel CNB standardné vyuziva publikaci Consensus Forecasts, shrnujici
predpovédi fady zahrani¢nich analytickych tym0, a trzni vyhledy. Aktudlni progndéza
je zaloZena na lednovych datech Consensus Forecasts a na trznich vyhledech plat-
nych v den uzavfeni tohoto Setfeni. Viyvoj ekonomik hlavnich obchodnich partner(
CR je aproximovan efektivnim vyvojem v zemich eurozony. Jako indikator vyvoje cen
energetickych surovin pouzivé progndza CNB vyhled ceny ropy Brent, ktery je pro
Ucel progndzy cen pohonnych hmot doplnén o vyhled ceny benzinu z trh ARA.

Pokracujici finan¢ni a ekonomickd krize se promitla do vyrazného zhor3eni vyhledu
hospodarského rlstu viech svétovych ekonomik, zemé eurozény nevyjimaje. Efek-
tivni HDP v eurozéné by mél v letosnim roce poklesnout o 1,5 %, v roce 2010 by mél
vzrist o 0,8 %. Prudké zpomaleni ekonomického ristu spolu s klesajicimi cenami
ropy, ostatnich surovin a zemédélskych komodit bude v letosnim roce tlacit na po-
kles zahrani¢ni inflace. Pro rok 2009 je ocekdvan rust efektivniho ukazatele spotfe-
bitelskych cen v eurozéné pouze o 1% a pro rok 2010 se ocekdva zrychleni ristu
cen na 1,6 %. Obdobny vyvoj se ocekava u cen vyrobcu, které by mély v roce 2009
vzrist 0 0,9 % a v roce 20100 1,9 %.

Svétové financnf instituce a centralni banky vcetné ECB bojuji s probihajici krizi a s ni
souvisejicim prudkym zpomalenim ekonomik rychlym uvolnénim meénové politiky.
Doslo tak k dalsimu poklesu ocekavané trajektorie budoucich zahrani¢nich droko-
vych sazeb. THimésicni eurové sazby ocisténé o kreditni prémii by mély dle trznich vy-
hledd v letosnim roce poklesnout k hodnotdm blizkym 1 % a nasledné by mély spo-
lu's narastem inflace a oZivenim HDP vzrUst na hodnotu okolo 3 % koncem pfistiho
roku. Za predpokladu progndzy o postupném poklesu kreditni prémie na nizké
hodnoty v priibéhu letosniho roku tento vyvoj implikuje ponékud vy3si prdmeérnou
hladinu sazeb EURIBOR v roce 2009. Ocekavana priimérna hodnota trimésic¢ni za-
hrani¢ni Urokové sazby EURIBOR je 1,9 % v letosnim roce a 2,4 % v roce 2010.
Ocekdvana trajektorie kurzu USD/EUR se spolu s aktualnim posilenim kurzu dolaru

stabilni na drovni mirné nad 1,3 USD/EUR. K dal$imu vyraznému pfehodnoceni smé-
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rem dol doslo u vyhledu cen ropy a benzinu. Cena ropy Brent by méla na prognéze
postupné nardstat z hodnoty 46 USD/barel na zacatku letosniho roku az k hodnoté
64 USD/barel na konci roku 2010.

Progndéza predpoklada v nasledujicich dvou letech vyrazné nizsi prispévek domacich
regulovanych cen k celkové inflaci ve srovnani s pfedchozim rokem, kdy regulované
ceny vzrostly o vice jak 17 %. Regulované ceny v nasledujicich dvou letech porostou
zejména vlivem deregulace ndjemného. Progndza dale predpoklada rdst regulova-
nych cen elektriny v letoSnim roce a jejich stagnaci v roce 2010. Cena zemniho plynu
pro domdcnosti by v leto3nim roce méla znatelné klesnout, v roce 2010 se ale vrati
k réstu. Regulované ceny by tak na konci letosniho roku mély vzrast zhruba o 3 %
a na konci roku 2010 0 5 %.

Soucasti predpokladt progndzy je i vyhled primérnich dopadd@ zmén nepfimych
dani, které jsou pfedmétem vyjimek z pInéni infla¢niho cile. Primarni dopady zvyseni
dané z pfidané hodnoty a harmonizace spotfebnich a ekologickych dani s pravidly
EU z roku 2008 budou v meziro¢nim rdstu spotfebitelskych cen doznivat az do po-
loviny roku 2009. Od druhého pololeti letosniho roku je predpokladany primarni
dopad zmén nepfimych dani nulovy.

Odhad deficitu vliddniho sektoru v roce 2008 byl na zékladé dostupnych Gdajl z pe-
nézniho plnéni statniho a mistnich rozpoctd zpfesnén na 1,0 % HDP. V souvislosti se
zhorsenim makroekonomického vyhledu byl vyznamné zvy3en odhad deficitu vlad-
niho sektoru v letech 2009 a 2010. Nizsi hospodafsky rdst se odrazi ve zpomaleni
danovych pfijma a pfijmu z pojistného na socidlni zabezpeceni. Vypadek dariovych
pfjmU bude pouze castecné tlumen niZsi investicni aktivitou vlady. V roce 2009
schodek vefejnych financi pravdépodobné zUstane pod 3% HDP, v roce 2010
za predpokladu nepfijeti dodate¢nych Uspornych opatfeni tuto hranici mirné pre-
kro¢i a dosahne 3,3 % HDP. Strukturdlni schodek vefejnych rozpoctl vsak podle
soucasnych predpokladt nepresdhne 3 % HDP.

ll.2.2 Vyznéni prognézy

Celkova inflace bude v letoSnim roce pokracovat ve svém sestupu a v poloviné roku
se dostane blizko nulovym hodnotdm. Ve ctvrtém cCtvrtleti vsak zacne znovu rlst
a blizit se 2% infla¢nimu cili, platnému od zac¢atku roku 2010. V horizontu ménové
politiky, tj. v prvnim pololeti roku 2010, se celkova inflace jiz bude nachézet pribliz-
né na urovni infla¢niho cile (Graf IIl.1).

Ménovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténd o primdrni dopady zmén nepfimych
dani, se bude od celkové inflace odliSovat pouze v prvni poloviné letosniho roku,
poté je jiz progndza ménovépolitické inflace shodna s progndzou celkové inflace.

Prispévek regulovanych cen do celkové inflace v letosnim roce vyrazné poklesne,
presto bude v letech 2009 a 2010 vytvaret zhruba polovinu celkového rlstu spo-
trebitelskych cen. Vyvoj ostatnich sloZek inflace bude zpocatku odrazet stale jesté
protiinflacni plsobeni poc¢atecnich podminek a dopady poklesu svétovych cen po-
travin a energii. Nasledny narUst inflace bude zpUsoben proinfla¢nimi tlaky z titulu
oslabeného ménového kurzu, které budou jen ¢astecné kompenzovany protiin-
fla¢nim pasobenim domacich faktor(. Korigovana inflace bez pohonnych hmot
v prvni poloviné roku 2009 klesne v dUsledku klesajici spotfeby doméacnosti a stale
jesté protiinflacniho pdsobeni minulého vyvoje ménového kurzu. Néasledné zac¢ne
na rist korigované inflace ptsobit oslabeny kurz a zpozdény dopad v soucasnosti
rostoucich nominalnich jednotkovych mzdovych néakladd. Pokles cen potravin bez
vlivu zmén danf se bude v letoSnim roce prohlubovat v dsledku poklesu svétovych
cen zemédélskych vyrobcl a potravin, v roce 2010 se ceny potravin postupné

GRAF lIl.1 PROGNOZA CELKOVE INFLACE

Prognéza celkové inflace se na horizontu ménové
politiky nachazi na trovni 2% inflacniho cile platného
od roku 2010
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GRAF .2 PROGNOZA MENOVEPOLITICKE INFLACE
Ménovépoliticka inflace je na horizontu ménové
politiky shodna s celkovou inflaci
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Tag. l1l.2 PROGNOZA HLAVNICH SLOZEK INFLACE
Neregulované ceny budou v priméru klesat

(meziroc¢ni zmény v %, ctvrtletni praméry)

1/09 11/09 111/09 IV/09 1/10 1I/10 111/10
SPOTREBITELSKE CENY 16 07 02 09 14 21 23
Regulované ceny? 108 76 55 33 05 32 43
Primdrni dopady zmén nepiimych
dani ve spotfebitelskych cenach® 0,6 0,1 00 00 00 00 00

Cista inflace? -12 16 -16 04 13 20 20
Ceny potravin, ndpoje, tabak? -14 -23 -30 -29 07 1,7 20
Korigovana inflace bez

pohonnych hmot 09 07 07 13 16 16 17
Ceny pohonnych hmot? -26,4 -279 -244 63 115 90 69
Meénovépoliticka inflace? 1,0 06 02 09 14 21 23

a) véetné vlivu zmén nepfimych dani

b) pfispévek v procentnich bodech

¢) bez vlivu zmén nepfimych dani

d) celkova inflace ocisténd o primarni dopady zmén nepiimych danf

GRAF 1.3 PROGNGOZA UROKOVYCH SAZEB
S progndzou je konzistentni pokles trznich

urokovych sazeb
(3M PROBOR, v %)
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GRrAF .4 PROGNOZA MENOVEHO KURZU
Nominalni ménovy kurz bude nejprve korigovat
své oslabeni ze zacatku roku 2009 a poté bude
priblizné stabilni

(CZK/EUR)
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vrati k rdstu. Stejné tak bude v letosnim roce pokracovat meziro¢ni pokles cen
pohonnych hmot v reakci na propad cen ropy, pohyb kurzu koruny vaci dolaru
tento pokles bude tlumit jen mirné. V roce 2010 ceny pohonnych hmot obnovi
meziro¢ni rlst.

S progndzou je konzistentni pokles trznich urokovych sazeb (Graf IIl.3). Vyrazny
pokles trznich Urokovych sazeb na zacatku letosniho roku z vychozi hodnoty, ktera
byla ovlivnéna vysokou kreditni prémif, vyplyva z protiinflacniho plsobenf infla¢nich
faktorl a z kratkodobého vyhledu zahrani¢nich Urokovych sazeb. Ve zbytku letosni-
ho roku jsou Urokové sazby stabilni pfi protismérném pasobenf proinfla¢nich tlak
a klesajicich zahrani¢nich sazeb. V ddsledku tohoto vyvoje bude pfi pokracujicim
snizovani zahrani¢nich sazeb narUstat ve zbytku letosniho kladny Urokovy diferen-
cidl. Poté, co v roce 2010 proinfla¢ni tlaky odezni a lepSici se vyhled zahrani¢ni
poptdvky spolu se stédle nizkymi — i kdyZ pozvolna rostoucimi — zahrani¢nimi uroko-
vymi sazbami obnovi tlaky na posilovani kurzu, dochazi k dalSimu mirnému poklesu
Urokovych sazeb v roce 2010.

Nominalni ménovy kurz koruny vici euru, ktery v prvnim ctvrtleti letosniho roku
oslabuje, bude ve druhém c¢tvrtleti v dlsledku otevreni kladného urokového diferen-
cidlu korigovat své ztraty. Ve zbytku roku 2009 a v roce 2010 by kurz koruny mél
byt zhruba stabilni, kdyZ depreciac¢ni tlaky plynouci pfedevsim z poklesu zahrani¢ni
poptavky jsou v nejblizSich ¢Ctvrtletich tlumeny otevienim Urokového diferencidlu
do kladnych hodnot a nasledné oZiveni zahrani¢ni poptévky se stretava se znovu-
otevienim zaporného diferencialu (Graf Ill.4). Box 2 popisuje podrobnéji uchopeni
kurzového vyvoje v modelu g3.

BOX 2
Vyvoj ménového kurzu v modelu g3

Vyvoj ménového kurzu v modelu g3 je primarné urcen podminkou nekryté
Urokové parity. Podle této podminky je soucasna hodnota ménového kurzu
ur¢ena ocekdvanou hodnotou kurzu a velikosti Urokového diferencialu mezi
domaci a zahrani¢ni sazbou upravenou o rizikovou prémii. Ocekavany vy-
voj kurzu je ur¢en modelové-konzistentnim zpUsobem a zavisi jak na vyvoji
endogennich, tak exogennich veli¢in modelu. Rizikova prémie zohledriuje
kratkodobé kolisani ménového kurzu a trend odrazejici stav Cistych zahranic-
nich aktiv, kdyz napriklad vyssi zadluzenost domaci ekonomiky vede k rdstu
rizikové prémie a vytvéii tlaky na znehodnoceni mény.

V podminkdch ceské ekonomiky vsak podminka nekryté urokové parity
nepopisuje dostatecné pozorovany vyvoj meénového kurzu, ktery ve skutec-
nosti vykazuje urcitou setrvacnost. Proto je v modelu g3 podminka nekryté
Urokové parity upravena o prvek strnulosti. Tato Uprava svoji povahou sice
nevychazi z mikroekonomickych zakladd, ale napoméaha replikovat skute¢na
data, nebot byla kalibrovana na zakladé srovnani modelovych charakteristik
s pozorovanymi daty.

Predikce kurzu na prvni Ctvrtleti progndzy je navic upresnéna na zakladé vy-
sledkd simulaci satelitnich modeld, které vyuZivaji SirSi mnoZinu kratkodo-
bych informaci nez jadrovy model, a aktudlniho vyvoje ménového kurzu.
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Progndéza ocekdva prudké zpomaleni ekonomického rdstu (Graf 111.5). Po témér 4%
rlstu v roce 2008 ceska ekonomika vlivem svétové financni a hospodarské krize
zbrzdi na v prdméru nulovy ¢ mirné zaporny rdst v letoSnim roce. V roce 2010 pak
progndza v souladu s mirnym oZivenim zahrani¢ni poptavky predpoklada navrat
ekonomiky k rdstu. Ten by vsak mél byt v priméru pouze 1%, i kdyZ se bude v pru-
béhu roku postupné zrychlovat.

Spotfeba domacnosti bude v nasledujicich dvou letech zhruba stagnovat. Za timto
vyvojem bude stat zejména zpomalenf ristu redlného disponibilniho dlichodu z ti-
tulu nizsfho rdstu mezd a poklesu zaméstnanosti, spolu s negativnimi o¢ekavanimi
domdcnosti. Ve druhé poloviné roku 2010 se rust spotfebitelskych vydajd zacne
pozvolna obnovovat. V letosnim roce spotfeba domacnosti poroste jen nepatrné,
v roce 2010 bude jeji rast nulovy.

Dopady finan¢ni a hospodarské krize se velkou mérou projevi ve tvorbé hrubého
kapitdlu, ktera v letoSnim roce poklesne vlivem slabé zahrani¢ni poptavky a zvyse-
nych nakladd na financovani investic. Nepfiznivy vyvoj investic v letosnim roce na-
znacuji i posledni dostupné Udaje o stagnaci dovozl pro investice a mezispotiebu.
V souvislosti s opétovnym ozivenim v zahranici dojde k obnoveni rlistu investic az
ke konci roku 2010. V letoSnim roce tak celkové investice poklesnou o zhruba 5 %
a v roce 2010 bude jejich rlst nulovy.

Nejvétsi dopady bude mit svétova krize na vyvoj redlného vyvozu (Tab. Ill.3). Vliv ne-
pfiznivého zahrani¢niho vyvoje na domaci vyvozy bude ¢astecné tlumen rostouci ce-
novou konkurenceschopnosti ¢eskych vyvozcl z titulu oslabeného kurzu koruny, ale
i tak realny vyvoz v letodnim roce poklesne o témeéf 2 %. S pozvolnym znovuoZive-
nim v zédpadni Evropé dojde k opétovnému zrychleni vyvozni dynamiky v roce 2010
na 4 %. Rast dovozu v dusledku vysoké dovozni ndroc¢nosti vyvozu zhruba kopi-
ruje jeho vyvoj. K poklesu dovozni dynamiky v letosnim roce pfispéje téz pokles
investic a stagnace spotieby domacnosti. Prispévek cistého vyvozu k redlnému rdstu
HDP se vyrazné snizi, v roce 2009 bude ¢init 0,5 procentniho bodu a v roce 2010
0,8 procentniho bodu.

Vladni spotfeba bude jedinou slozkou domaci poptavky, kterd si v nejblizsich dvou
letech udrzi rlst. Spotfeba vlady ale tvori pouze malou ¢ast poptavky, takze jeji rds-
tovy prispévek bude nizky.

Na trhu prace bude zpomaleni ekonomického rlstu provazeno prudkym zvolnénim
rstu nominalnich mezd, poklesem zaméstnanosti a naopak narlistem nezamést-
nanosti (Tab. Ill.4). Tlaky na zpomaleni mzdové dynamiky budou plynout zejména
z vysokych nakladd prace ve srovnani s jeji produktivitou a rovnéz z vyrazného zpo-
malenf redlné ekonomické aktivity. Mzdovy vyvoj bude vyznamné ovlivnén omeze-
nim vyplat odmén a prémii, stejné jako zkracovanim pracovniho tydne v souvislosti
s omezovanim vyroby v nékterych podnicich. Prdmérna nominalni mzda v ekono-
mice tak v letodnim roce poroste 4% tempem a v roce 2010 se jeji rist dale sni-
Zi na neceld 3%. Vyssich temp mzdového rdstu bude v roce 2009 dosahovano
v nepodnikatelské sfére, zatimco v minulych letech bylo vyssiho ristu dosahovano
v podnikatelské sfére.

GraF lIL.5 ProGNOzA RUSTU HDP
V roce 2009 dojde k mirnému poklesu

ekonomické aktivity
(meziroéni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Tae. ll.3 PrOGNOZA HLAVNICH sLozek HDP

Dojde k utlumenti ve vSech slozkach poptavky
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)

2008 2009 2010
HRUBY DOMACI PRODUKT 3,9 -0,3 0,9
Spotteba domacnosti 2,8 0,2 0,0
Spotieba vlady 2,0 1,5 0,8
Tvorba hrubého kapitalu -1.4 -4,9 -0,1
Dovoz zboZi a sluzeb 58 -2,6 32
Vyvoz zbozi a sluzeb 8,6 -1,8 41
Cisty vyvoz zbozi a sluzeb
(v mld. K¢, ve stalych cenach) 116,4 140,6 172,6

Tas. 1.4 PROGNOZA VYBRANYCH VELICIN

Trh prace bude ovlivnén ekonomickym zpomalenim
(meziro¢ni zmény v %)

2008 2009 2010

Redlny hruby disponibilnf déichod domécnosti 2,6 2.2 0,4
Zaméstnanost celkem 1,6 -0,9 -1,9
Mira nezaméstnanosti (v %)? 4,4 5,0 6,4
Produktivita prace 2,0 0,7 2,9
Prdmérna nominalni mzda 8,2 4,0 2,7
Primérna nominalni mzda v podnikatelské sféfe 9,5 3,4 2,8
Podil deficitu BU na HDP (v %) -3,1 -2,0 -1,0
M2 83 55 35

a) dle metodiky ILO
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Tag. .5 OCEKAVANA INFLACE
Inflacni ocekavani se snizila
(mzr. zmény spotiebitelskych cen v %)
12/07 10/08 11/08 12/08 1/09

finan¢ni trh v horizontu 1R 4,5 2,5 2,4 22 21
finanéni trh v horizontu 3R 2.7 2,5 2,5 25 24
podniky v horizontu 1R 49 2,9
podniky v horizontu 3R 3,8 3,0

TaB. 1.6 OSTATNI OCEKAVANE UKAZATELE
Financni trh ocekaval vyrazné zpomaleni ristu HDP

(v horizontu 1R, neni-li uvedeno jinak)

12/07 10/08 11/08 12/08 1/09

Redlny HDP v roce 2008 @ 47 42 42 42
Redlny HDP v roce 2009 @ 3,2 2,4 14 05
Nom. mzdy v roce 2008 2 79 8,8 8,4 8,1

Nom. mzdy v roce 2009 2 6,7 6,1 4,7 4,0

Kurz CZK/EUR 26,2 24,7 250 254 253
2T REPO 9 38 29 2,1 1.9 16
1R PRIBOR © 41 35 30 28 25
a) meziro¢ni zmény v %

b) Uroven

v %

GRAF l11.6 VNIMANA A OCEKAVANA INFLACE
Inflace ocekavana domacnostmi se ve ¢tvrtém ctvrtleti
2008 dale snizila

60
40,/\/\/\/_’\/—\/\[\/_\/\
20

1/06 7 1/07 7 1/08 7

= Minulych 12 mésict = Pfistich 12 mésict

Pramen: European Commission Business and Consumer Survey

lI.3 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Do predikci analytikG financ¢niho trhu se vyrazné promitla globalni finan¢ni krize
a s ni spojeny hospodarsky utlum. Analytici na zacatku roku 2009 ocekavali v roc-
nim horizontu pokles inflace, zpomaleni rastu HDP a posileni kurzu koruny. Spolu
s tim oCekavali i pokles urokovych sazeb.

Inflace ocekdvana analytiky finan¢niho trhu i podnikovymi manazery v ro¢nim ho-
rizontu klesala (Tab. IlIl.5). Presto vsak presahovala 2% infla¢ni cil platny pro obdobi
od ledna 2010.3 Analytici do svych predikci promitli o¢ekavané protiinflacni ptisobeni
redlné ekonomiky, pokles cen komodit, zejména ropy, a pomalejsi rdst mezd. Oceka-
vani inflace v tfiletém horizontu se u obou skupin respondentl rovnéz snizila; také se
viak pohybovala nad infla¢nim cilem CNB.

U vyhledu ostatnich sledovanych makroekonomickych veli¢in doslo k podstatnému
snizeni rlstovych ocekavani (Tab. IIl.6). Odhad rdstu HDP na rok 2009 byl analytiky
finan¢niho trhu v poslednich nékolika mésicich postupné snizovan z davodu horsiho
ekonomického vyhledu v zahranic¢i. Zpomalujici tempo rlstu redlné ekonomiky by
se mélo projevit v narGstu miry nezaméstnanosti a nizSim rlstu mezd. V porovnani
s koncem ledna 2009 analytici pfedpokladaji v ro¢nim horizontu silnéjsi kurz koruny,
pficem?z rizika jdou spiSe ve sméru jeho oslabeni. Zminéna rizika se odvijeji zejména
od budouciho stavu domaci ekonomiky a likvidity na devizovém trhu. Na Unorovém
zasedani bankovni rady CNB analytici ocekavali snizeni zakladnich sazeb CNB. Rov-
néz vyhled drokovych sazeb se oproti minulému ctvrtleti snizil ve vSech splatnostech.

V porovnani s aktualni prognézou CNB analytici finan¢niho trhu ocekavaji méné vy-
razné zpomaleni rlstu HDP pfi mirné vyssim rlstu nomindlnich mezd. To se odrazi
i v mirné vyssi analytiky o¢ekavané inflaci v ro¢nim horizontu. Ménovy kurz se v pre-
dikcich analytikd pohybuje zhruba na stejné drovni jako prognéza CNB. Ocekavani
analytik( ohledné dvoutydenni repo sazby v prvnim ctvrtleti 2009 jsou zhruba v sou-
ladu s trajektorii Urokovych sazeb konzistentni s prognézou CNB popsanou v kapi-

implikovala trajektorie sazeb konzistentni s prognézou.

Indikdtor doméacnostmi vnimané inflace se ve ctvrtém Ctvrtleti nadéle pohyboval
v kladnych hodnotéach, pokracoval viak v poklesu (Graf lll.6).2> To znamena, Ze do-
macnosti v primeéru minily, Ze ceny béhem minulych 12 mésict spiSe rostly; pocet
domadcnosti, které vnimaly kladnou inflaci, v3ak klesal. Snizoval se i indikator oceka-
vané inflace, pfesto se také pohyboval v kladnych hodnotach. Tento vyvoj signalizuje,
Ze pocet respondentd, ktefi ocekavaji v pfistich 12 mésicich rychlejsi cenovy rlst nez
v minulosti, je jiZ jen nepatrné vy3si nez pocet téch, ktefi ocekavaji cenovou stabilitu.

32 CNB sleduje prostfednictvim svych statistickych Setfeni ocekavéni analytikd finan¢niho trhu ohledné vyvoje zékladnich
makroekonomickych ukazateld a inflacni ocekavani podnikovych manazerd. V tabulkach IIl.5 a lIl.6 jsou uvedeny pru-
mérné hodnoty z téchto 3etreni.

33 CNB wyuzivd kvalitativni hodnoceni domacnosti ohledné minulé a budouci inflace zjistované v ramci European Commis-
sion Business and Consumer Survey (viz Box 2 ve Zpravé o inflaci z ¢ervence 2007).
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PRILOHA

VYHODNOCENIi PLNENi MAASTRICHTSKYCH KONVERGENCNICH KRITERIi
A STUPNE EKONOMICKE SLADENOSTI CR S EUROZONOU

Spolecny dokument Ministerstva financi CR a Ceské narodni banky
schvaleny viadou Ceské republiky na jejim zasedani dne 16. prosince 2008

1 SHRNUTI A DOPORUCENI K PRIPRAVENOSTI CR NA VSTUP DO ERM I
A DO EUROZONY

Podminkou pro vstup ¢lenské zemé EU do eurozény je vedle slucitelnosti pravnich
predpist této zemé s ¢l. 108 a 109 Smlouvy o zaloZeni ES a Statutem Evropského
systému centrélnich bank také dosazeni vysokého stupné udrzitelné konvergence.

Jejim méfitkem je z pohledu evropskych struktur plnéni ¢tyr konvergencnich kritérii:
vysokého stupné cenové stability patrného z vyvoje inflace; dlouhodobé udrzitel-
nosti vefejnych financi hodnocené prostrednictvim vyvoje vliddniho deficitu a vladni-
ho dluhu; stability ménového kurzu hodnocené pohybem kurzu uvnitf normalniho
fluktuacniho rozpéti systému ERM Il po obdobi dvou let bez devalvace a stalosti
nominalni konvergence odraZejici se v Urovni dlouhodobych Urokovych mér.

Ceské republika (CR) je zavazana podnikat kroky k tomu, aby byla na pfistoupenf
k eurozéné co nejdfive pfipravena. Stanoveni terminu vstupu je vdak v kompetenci
Clenského statu a zavisi na jeho pripravenosti. Pfipadné neplnéni kritérii konvergen-
ce nemé pro CR v soucasnosti zadné primé dasledky. Vyjimkou je kritérium udrzitel-
nosti vefejnych financi, jehoz neplnéni mélo za nasledek, ze CR byla od roku 2004
do cervna 2008 v tzv. procedure pfi nadmérném schodku.

1.1 VYHODNOCENI PLNENi KONVERGENCNICH KRITERIi

Kritérium cenové stability CR v roce 2008 evidentné nesplIni. Zejména proinfla¢ni
Soky posunuly inflaci vyznamné, ale docasné, nad hodnotu kritéria. Témito Soky
byly pfedevsim Gpravy nepfimych dani v souvislosti s reformou vefejnych financi, ale
i s harmonizaci s pravem EU (zvySeni snizené sazby DPH, spotfebni dané na cigarety
a zavedeni ekologickych dani), a extrémni narUst svétovych cen potravin a energii.
S odeznénim téchto jednordzovych vliva dojde v roce 2009 ke znatelnému snizeni
inflace k hodnotdm umoznujicim pinénf kritéria cenové stability. V rdmci vyhledu
plnéni tohoto kritéria v dalSich letech Ize pak za potencialné rizikovy povazovat rok
2010 s ohledem na nejistoty v pfispévku administrativnich opatfeni (miry zvyseni
regulovaného ndjemného).

Snizeni infla¢niho cile CNB pro narodni CPl od 1. ledna 2010 na 2,0 % s toleranc-
nim rozmezim +1,0 p.b. vytvari lepsi podminky pro plnéni kritéria cenové stability
za timto horizontem. Je v3ak Zadouci, aby v obdobi rozhodném pro vyhodnocenf
kritéria nedochdzelo k vyznamnym proinfla¢nim Upravam nepfimych danf ¢ jinym
administrativnim opatfenim v oblasti spotfebitelskych cen, které by znesnadnovaly
spinéni kritéria.

Kritérium udrzitelnosti vefejnych financi CR pini. Fiskalni strategie vlady,
na které je postaven aktualizovany Konvergen¢ni program CR, by méla zajistit
udrzenf viddniho deficitu pod Urovni 3 % HDP. Strukturaini deficit by se mél v le-
tech 2008 a 2009 pohybovat okolo 1,5 % HDP, coz by mélo zajistit, Ze se hodnota
vladniho deficitu nedostane nad hranici 3 % HDP ani v pfipadé oc¢ekavaného eko-
nomického zpomaleni.
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Podil vlddniho dluhu na HDP se nachéazi hluboko pod limitni hodnotou. Ve stred-
nédobém horizontu by mél soustavné klesat v disledku snizeni vliddniho deficitu
a vyuziti oc¢ekdvanych privatiza¢nich pfijma k nedluhovému financovani deficitu.
Ani Uspésnd stfednédoba fiskalni konsolidace viak nedokaze dlouhodobé udrzitel-
nym zpUsobem stabilizovat podil viddniho dluhu na HDP, nebude-li fiskalni systém
pfipraven na ocekavané negativni dopady starnuti obyvatelstva. Pokud nebudou
provedeny nezbytné reformy dtichodového a zdravotniho systému, v dlouhodobém
vyhledu je nutné pocitat s postupnym zvysovanim podilu dluhu na HDP.

Formalni vyhodnoceni kurzového kritéria je mozné provadét az po vstupu CR
do kurzového mechanismu ERM I a souvisejicim vyhlaseni centraini parity pro kurz
koruny. Z vymezenf kritéria navic nevyplyva jeho jednoznacna interpretace, proto ani
vyhodnocent jeho pInéni nemUze byt jednoznacné. Kurz koruny dlouhodobé vykazu-
je trend smérem k posilovani, které v3ak s vyjimkou let 2007 a 2008 doposud neved-
lo v prlibéhu dvou po sobé jdoucich let k souhrnnému zhodnoceni o vice nez 15 %.
PFi vyrazné nepfiznivém pusobeni vnéjsich faktort, jako je v soucasnosti stupriujici
se krize financ¢nich trhd, vsak nejsou vylouceny ani vyrazné vykyvy na slab3i stranu
hypotetického pasma +15 %. Nelze tedy s jistotou fici, zda by takovy stav byl vyhod-
nocen jako splnéni podminky pohybu blizko centralni parity , bez vyrazného napéti”.
Hloubku, rozsah, ani délku trvani soucasné krize finan¢nich trh neni mozné od-
hadnout. V této situaci tak nelze ani odhadnout, jak dlouho potrva obdobf zvysené
kurzové volatility s moZnym oboustrannym kolisanim kurzu koruny. PInénf kurzového
kritéria po vstupu do ERM Il by tak v téchto podminkach mohlo byt velmi obtizné.

Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb v soucasnosti CR pini a rovnéz vyhled
nenaznacuje problémy v této oblasti.

1.2 VYHODNOCENi EKONOMICKYCH ANALYZ

Ceska ekonomika v poslednich letech v dasledku vysokého hospodaiského rdstu
postupné snizuje svij odstup od pramérné ekonomické trovné eurozény. Céste¢né
v souvislosti s cyklickym vyvojem doslo v posledni dobé k urcitym zlep3enim fungo-
vani ¢eského hospodarstvi. V roce 2007 doslo k pomérné vyraznému snizeni deficitu
verejnych financi. Odstranéni strukturalniho deficitu stejné jako zajisténi dlouhodo-
bé udrzitelnosti vefejnych financi vdak nadale zlstava vyzvou. Na trhu prace je vedle
cyklického zlepSeni pozorovano i dilci strukturalni zlepSeni. K postupnému dil¢imu
zlepSovani dochazi rovnéz z hlediska podnikatelského prostfedi. V nastaveni insti-
tucionalniho rdmce na trhu prace viak pretrvavaji problémy. Riziko pro vyhled eko-
nomické sladénosti i celkového vykonu ¢eské ekonomiky v soucasnosti pfedstavuje
probihajici svétova finan¢nf krize a jeji dopady.

V deldi ¢asové perspektivé, tj. od roku 2003, kdy byla pfijata Strategie pristoupeni
Ceské republiky k eurozéng, doslo z hlediska pfijeti eura i samotné pruznosti ceské
ekonomiky k vyvoji pfiznivym i nepfiznivym smérem. VySe popsany pozitivni po-
sun v nékterych ukazatelich po roce 2006 nastal po obdobi pomérné nepfiznivého
vyvoje béhem let 2004 az 2006, kdy doslo ke zhorseni jak na strané sladénosti
ekonomického vyvoje s eurozénou a potencidlnich zdroji asymetrického vyvoje, tak
ve schopnosti ekonomiky pfizpUsobit se ekonomickym Sokdm. V mnoha ukazatelich
se tak pfipravenost na pfijeti jednotné mény euro v Ceské republice nachazi zhruba
na Urovni roku 2003. K pozitivnimu posunu oproti roku 2003 vedle postupujici real-
né a nominalni konvergence doslo zejména u fiskalniho vyhledu, prestoze pretrva-
va nutnost snizit strukturaini schodek a zajistit dlouhodobou udrzitelnost verejnych
financi, a ve vyvoji miry nezaméstnanosti. Ve sméru vyssiho makroekonomického
rizika naopak ptsobi dopady svétové financni krize.
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Z hlediska pfipravenosti na pfijeti eura lze charakteristiky ceského hospodarstvi
v soucasnosti rozdelit na Ctyfi skupiny.

Mezi ekonomické ukazatele hovofici pro pfijeti eura v Ceské republice patii
jiz tradi¢né a stabilné zejména vysokd mira otevienosti ¢eské ekonomiky, velkd ob-
chodni i vlastnicka provézanost s eurozénou, dosazeni konvergence v mife inflace
i nominalnich urokovych sazbach.

Druhd skupina zahrnuje oblasti, které sice nadale predstavuji z hlediska pfijeti
eura v Ceské republice riziko makroekonomickych nakladg, ale v poslednich
letech vykazaly viditelné zlepseni. Za pozitivni Ize oznacit pokracujici rychlou
realnou ekonomickou konvergenci v Ceské republice véetné dalsiho pfiblizeni ceno-
vé hladiny k odpovidajici Urovni v eurozéné, i kdyz rozdil v cenové hladiné i Grovni
ekonomické vyspélosti pretrvava. Sladénost vyvoje ekonomické aktivity v Ceské re-
publice a v eurozéné se podle nékterych provedenych analyz v poslednim obdobi
zfejmé mirné zvysila. V ddsledku priznivého cyklického vyvoje a ¢astecné i dilcich
pozvolnych strukturalnich zmén Ize na trhu préce pozorovat nékterd zlepseni proje-
vujici se mimo jiné v poklesu celkové i dlouhodobé nezaméstnanosti a zastaveni po-
klesu miry ekonomické aktivity obyvatelstva. Zvysila se rovnéz mezindrodni mobilita
pracovni sily zejména na strané prilivu zahrani¢nich pracovnikd do Ceské republiky,
to v8ak zdroven poukazuje na pretrvani urcitych rigidit tykajicich se motiva¢niho
prostfedi pro zaméstnanost domécich pracovnikd s nizsi kvalifikaci. Za pozitivni
z hlediska pruznosti trhu prace Ize oznacit téZ zastaveni rdstu celkového zdanéni
prace a rlstu poméru minimalni mzdy k prdmérné mzdé. K postupnému dil¢imu
zlepSovani dochazi rovnéz v oblasti podminek pro podnikani. Bylo dosazeno snizeni
deficitu vefejnych financi a jeho vyhledu pro nejbliz3i roky a zaroven byla s Ceskou
republikou ukoncena procedura pfi nadmérném schodku, coZ jsou z hlediska pfi-
pravenosti na pfijeti eura nezbytné kroky. Snizeni strukturalniho deficitu vytvofilo
prostor pro fungovani automatickych stabilizatort bez akutniho rizika prekroceni
3% limitu pro vladni deficit.

Treti skupina obsahuje oblasti predstavujici tradicné uzka mista z hlediska
pruznosti ekonomiky a jeji schopnosti pfizpisobeni $okiim, u nichz navic
nedochazi k vyznamnému zlepseni. Schopnost stabiliza¢niho pdsobeni vefej-
nych financi je nadale limitovana existenci strukturalniho deficitu a pomérné malym
ptsobenim automatickych stabilizatord. V dlouhém obdobi bude zarover nezbytné
zajistit, aby vliv demografickych zmén negativné neovlivnil akceschopnost fiskalni po-
litiky a dlouhodobou udrZitelnost vefejnych rozpoctl. Na trhu prace je tzkym mistem
systém dani a davek, ktery pres pfijata opatfeni nadale vytvari nemotivujici prostredi
pro dlouhodobé nezaméstnané v nizkopfijmovych rodinach s détmi. Mzdy v ceské
ekonomice podle vysledkd analyz ziejmé nereaguji dostatecné pruzné na ekonomic-
ky vyvoj. Problémem je rovnéz nevyhovujici kvalifikace dlouhodobé nezaméstnanych
osob z hlediska aktualnich potfeb podnikového sektoru. Néklady na propousténi
z pracovnich pomérd na dobu neurcitou zUstavaji v mezindrodnim srovnani velmi
vysoké, zejména pokud jde o ukoncenf pracovnich pomérd trvajicich kratsi dobu.

Za Ctvrtou skupinu Ize v letodnim roce oznacit oblast finanéni integrace, kde v mi-
nulosti prevladala uspokojiva situace. Pfi v soucasnosti probihajici svétové
financni krizi ma existence samostatné ménové politiky své pfinosy i na-
klady; je vsak pravdépodobné, Zze celkové je vlastni ména v dané situaci
spise vyhodou. Financni krizi Ize zaroven povazovat za docasné nepfiznivy
faktor z hlediska budouciho pfijeti eura. Z hlediska sledovanych ukazatelt doslo
v souvislosti s financ¢ni krizi k mirnému snizenf sladénosti vyvoje ménového kurzu
koruny s eurem i sladénosti vynost s eurozénou u jednotlivych nastroji finan¢ni-
ho trhu. Financni krizi je zarover mozno povazovat za priklad asymetrického Soku,
ktery s rGznou vahou dopadne na jednotlivé ekonomiky v zavislosti na tom, zda
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ma jejich finan¢ni sektor bezprostfedni ztraty z investic do rizikovych aktiv, ¢i zda
tyto ekonomiky celi pouze zprostfedkovanym dopadim krize. Pretrvavajici vyrazna
nejistota na finan¢nich trzich nenf p¥iznivym prostiedim pro vstup do kurzového me-
chanismu ERM II, a to navzdory skutecnosti, Ze Ceska republika nepatfi do skupiny
zemf{ bezprostfedné zasazenych krizi. Mechanismus ERM Il je jakoZto rezim fixnich,
ale pfrizptsobitelnych kurzd, zranitelny vaci zméndm nalady na financnich trzich
a tokud kratkodobého kapitdlu a pfipadny nepfiznivy vyvoj béhem pobytu ceské ko-
runy v tomto mechanismu by mohl pfinést makroekonomické naklady a sladénost
ekonomiky s eurozénou spise snizit. Lze ocekdvat, Zze s odeznénim finan¢ni krize
dojde v budoucnu k opétovnému zlepseni vysledkd v oblasti finan¢nf integrace Ces-
ké ekonomiky s eurozénou a k nastoleni priznivéjsich podminek pro vstup do me-
chanismu ERM II. Finan¢ni krize by ale mohla mit i dlouhodobé&jsi negativni disledky
na sladénost ekonomik jednotlivych ¢lenskych statd, pokud by v jejim dtsledku do-
3lo k rozvolnént fiskalni discipliny v Evropské unii. Ohledné budouci aplikace pravidel
Paktu stability a rlstu v3ak stale panuje velkd nejistota.

1.3 ZAVERY A DOPORUCENI

Pokud jde o maastrichtska konvergencni kritéria, prestéva byt stav vefejnych financi
poté, co byla s Ceskou republikou ukoncena procedura pfi nadmérném schodku,
hlavni bariérou jejich plnéni. S odeznénim jednoréazovych infla¢nich vlivi pfechodné
vyrazné zvysujicich inflaci v roce 2008 dojde v pfistim roce ke znatelnému snizeni
inflace k hodnotdm umoznujicim plnéni kritéria cenové stability, k ¢emuz pfispéje
i novy inflacni cil CNB platny od roku 2010. Kritérium dlouhodobych urokovych
sazeb je a s velkou pravdépodobnosti nadéle bude bez problémd pinéno. Kritérium
kurzové stability Ceska republika neplni z dévodu své neucasti v kurzovém mecha-
nismu ERM II. Souc¢asnd svétova finan¢ni krize mimo jiné zvysuje kolisavost vyvoje
kurzu koruny, a plnéni kurzového kritéria po pfipadném vstupu do ERM Il by tak
v téchto podminkdch mohlo byt velmi obtizné.

Pokud jde o slad&nost ekonomiky, Ceské republika v poslednich letech postupné
sniZuje svUj odstup od ekonomické Urovné eurozény a dochazi k urcitym zlepSe-
nim fungovani ¢eského hospodarstvi. Pfes vyrazné snizeni deficitu vefejnych financi
v roce 2007 presto naddle z(stava vyzvou odstranéni strukturalniho deficitu stejné
jako zajisténi dlouhodobé udrzitelnosti verejnych financi. Na trhu prace je vedle
cyklického zlepSeni pozorovano i ¢astecné strukturalni zlepseni a k postupnému dil-
¢imu zlepSovani dochazi rovnéz z hlediska podnikatelského prostredi. V nastaveni
institucionalniho ramce na trhu prace v3ak pretrvavaji problémy. V soucasnosti pro-
bihajici svétovou financni krizi Ize povaZovat za docasné nepfiznivy faktor z hlediska
budouciho pfijeti eura, protoZe pUsobi jako asymetricky Sok dopadajici v razné mife
na jednotlivé zemé eurozény. Pretrvdvajici vyrazna nejistota na financnich trzich neni
navic pfiznivym prostfedim pro vstup do kurzového mechanismu ERM II. Mechanis-
mus ERM 1l je totiZ potencidlné zranitelny vici zménam nalady na finan¢nich trzich
a tokd kratkodobého kapitalu a pfipadny nepfiznivy vyvoj béhem pobytu ceské ko-
runy v tomto mechanismu by mohl pfinést makroekonomické naklady a sladénost
ekonomiky s eurozénou spide snizit. Financni krize by rovnéz mohla mit i dlouhodo-
béjsi negativni ddsledky na sladénost ekonomik jednotlivych ¢lenskych statd, pokud
by v jejim dlsledku doslo k rozvolnéni fiskaini discipliny v Evropské unii.

V podminkéch soucasné svétové financni krize jsou jak vyhled pInéni maastrichtskych
konvergencnich kritérii, tak zejména udrzeni a dalsi zvySovani dosazeného stupné
sladénosti ¢eské ekonomikou s eurozénou znacné nejisté. V této situaci proto ne-
Ize dospét k zavéru, ze bylo dosazeno dostatecného pokroku pfi vytvareni
podminek pro pfijeti eura, aby mohlo dojit ke stanoveni cilového data vstu-
pu do eurozény. Proto Ministerstvo financi a Ceska narodni banka v sou-
ladu se schvalenou Aktualizovanou strategii pFistoupeni Ceské republiky
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k eurozoné doporuéuji viddé CR toto datum prozatim nestanovovat. Do-
poruceni nestanovovat prozatim cilové datum pro vstup do eurozény zaro-
ven implikuje doporuéeni, aby CR v prab&hu roku 2009 neusilovala o vstup
do mechanismu ERM II. V souladu se Strategii by délka pobytu v ERM Il méla byt
minimalni a o zapojeni se do tohoto mechanismu tudiz nelze rozhodnout dfive, nez
bude stanoveno cilové datum pro pfijeti eura. Pfipadny vstup do ERM I v aktuélnich
podminkach svétové financni krize by bylo mozno navic povazovat za pomérné rizi-
kowy, a to nejen z pohledu plnéni kurzového kritéria, ale obecné z pohledu obezretné
hospodarské politiky.

2 VYHODNOCENi SOUCASNEHO A OCEKAVANEHO PLNENI
MAASTRICHTSKYCH KONVERGENCNICH KRITERIi

Konvergenéni kritéria (cenova stabilita, udrzitelnost vefejnych financi mérend vlad-
nim deficitem a vladnim dluhem, stabilita kurzu mény a konvergence dlouhodobych
Urokovych sazeb) jsou definovana Smlouvou o zaloZeni ES (déle Smlouva) a specifi-
kovana v Protokolu o konvergencnich kritériich a Protokolu o postupu pfi nadmér-
ném schodku, které jsou pripojeny ke Smlouvé. Nezbytnou podminkou pro zave-
deni jednotné mény ¢lenskym statem EU s doc¢asnou vyjimkou pro zavedeni eura je
plnéni konvergencnich kritérif udrzitelnym, nikoli pouze jednordzovym zptsobem.

2.1 Kritérium cenové stability

BOX 2.1: Vymezeni kritéria cenové stability

Ustanoveni Smlouvy

Clanek 121 odst. 1 prvni odrazka Smlouvy vyzaduije: , dosaZeni vysokého stup-
né cenové stability patrné z miry inflace, ktera se blizi mite inflace nejvyse tfech
Clenskych statd, jez dosahly v oblasti cenové stability nejlepsich vysledkd”.

Clanek 1 Protokolu o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v ¢lan-
ku 121 Smlouvy, stanovuje, ze: ,kritérium cenové stability, jak je uvedeno
v ¢l. 121 odst. 1 prvni odrazce, znamena, Ze clensky stat vykazuje dlouhodo-
bé udrZitelnou cenovou stabilitu a primérnou miru inflace méfenou v pri-
béhu jednoho roku pred provedenym Setfenim, jez neprekracuje o vice nez
1,5 procentniho bodu miru inflace nejvyse tif ¢lenskych statd, které v oblasti
cenové stability dosahly nejlepsich vysledkd. Inflace se méfi pomoci indexu
spotrebitelskych cen na srovnatelném zakladé s prihlédnutim k rozdilnému
vymezeni pojma v jednotlivych ¢lenskych statech.”

Aplikace ustanoveni Smlouvy v Konvergencnich zpravach ECB a EK
Pokud jde o ,prdmérnou miru inflace méfenou v prabéhu jednoho roku
pred provedenym Setfenim”, tato mira inflace se vypocitava jako prirQstek
posledniho dostupného 12mési¢niho prliméru harmonizovaného indexu
spotrebitelskych cen oproti pfedchozimu 12mési¢nimu priméru.

Referenc¢ni hodnota vztazena k hodnotam , nejvyse tif ¢lenskych statd, které
v oblasti cenové stability dosahly nejlepsich vysledkd, se v praxi pocita jako
nevazeny aritmeticky prameér miry inflace ve tfech zemich, které doséahly nej-
nizsi miry inflace, za predpokladu, Ze tato mira inflace je v souladu s poZa-
davky cenové stability.”
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Implementace kritéria cenové stability — soucasna praxe

Smlouva i Protokol ponechavaji v nékterych otdzkach prostor pro interpre-
taci institucemi, které hodnoti pInénf kritérii. Proto je pfi vyhodnoceni pinéni
kritérif tfeba brat v Gvahu také konkrétni zptsob, jakym tyto instituce dané
kritérium aplikuji.

Jak ukdzaly zkuSenosti z konvergencnich zprav vydanych po roce 2004, EK
i ECB v uvedenych zpravach pracovaly se tfemi zemémi s nejnizsi nezapor-
nou inflaci, i kdyz se ponékud lisily v konkrétnf interpretaci souslovi ,které
v oblasti cenové stability dosahly nejlepsich vysledka”.

Negativni verdikt pro Litvu' v konvergencnich zpravach z kvétna 2006 navic
ukazal, ze je tfeba pocitat s velmi striktnim hodnocenim udrzitelnosti plnéni
kritéria. Pokud Ize ve vyhledu nejblizsich mésicli ocekévat zvy3eni inflace nad
referen¢ni hodnotu, zdvérem mdze byt, Ze dané zemi se nedafi plnit kri-
térium udrzitelnym zplsobem. Podobny signdl vyslalo pomérné ostré hod-
nocenf rizik udrzitelnosti pInéni tohoto kritéria Slovenskem v Konvergencni
zpravé ECB v roce 2008, a to i presto, ze Slovensko nakonec do eurozény
pocinaje rokem 2009 vstupuje.

Dle vypoctu hodnoty kritéria tif zemi s nejnizsi kladnou inflaci (viz Tabulka 2.1) Ceska
republika ve sledovaném obdobi kritérium nesplnila v roce 2007 (kdy doslo k prud-
kému ndrUstu svétovych cen zejména potravin a ropy) a jesté podstatnéji jej neplni
v roce 2008. Z exogennich faktorl zde pusobily zvldsté ceny potravin v dUsledku je-
jich rostoucich svétovych cen, ke kterym se pfidalo i zvySeni snizené sazby DPH z 5 %
na 9 %. Stejnym smérem pusobily déle i zavedenf ekologickych dani, poplatkd ve zdra-
votnictvi a dalsi zvySovani spotfebnich dani spolu s extrémnim ndrlstem cen ropy.
Prispévek tzv. administrativnich opatfeni (v¢etné zmény DPH a cen energii) dosahne
priblizné 60 % celkového zvyseni spotfebitelskych cen v tomto roce.

Tabulka 2.1: Harmonizovany index spotiebitelskych cen
(prumeér poslednich 12 mésic proti priméru predchozich 12 mésicd, rast v %)
2005 2006 2007 08/08 2008 2009 2010 2011

Pramér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci 1,0 1,4 4,3 2,6 2,6 2,4 1,7 1,7
Hodnota kriteria 2,5 2,9 2,8 4,1 4,1 3,9 3,2 3,2
Ceska republika 1,6 2,1 3,0 6,1 6,4 2,9 3,0 2,5

Zdroj: Eurostat, Evropska komise, Konvergencni programy a Programy stability ¢lenskych zemi 2007, prognéza pro CR
Jje prevzata z Konvergenc¢niho programu CR 2008.
Poznamka: Viyhled zemi EU pro roky 2008 — 2009 prevzat z jarni ekonomické progndézy Evropské komise (2008).

Z Tabulky 2.1 je zfejmé, Ze zatimco v letech 2009 a 2011 by kritérium cenové stability
pFi Usp&sném udrzenf inflacnich ocekavani méla CR plnit s urcitou rezervou, v roce 2010
by mohlo jit o pInéni na hranici kritéria. Nejistota je spojena mimo jiné s otdzkou, jak
obecni Ufady vyuZiji moZnost zvysit regulované najemné o maximalné mozny rozsah
(odhadované prlimérné zvyseni maze mezirocné dosahnout az k 50 %). Dalsi nejistotou
je predpoklad stability exogennich faktor( (svétové ceny, ménové kurzy).

Pfi hodnoceni budouci schopnosti udrzet inflaci pod referen¢ni hodnotou kritéria je
viak tfeba vzit v Uvahu i to, Ze zatimco infla¢ni progndzy jednotlivych ¢lenskych zemi
az na vyjimky nejsou vyraznéji vychylené od infla¢niho cile ECB, skute¢ny vyvoj se

1 V Litvé doslo k vyznamnému narastu inflace mezi roky 2004 a 2006. V dusledku toho pfi vyhodnoceni na jafe 2006
presahla litevskd inflace 0 0,1 procentniho bodu referenéni hodnotu kritéria cenové stability.



44

PRILOHA

rozhodnych pro vypocet referencni hodnoty kritéria, a tedy nizsi hodnotu kritéria.
Tomu v minulych letech odpovidal i vyvoj kritéria, kdyz se jeho vySe pohybovala spise
na nizsich hodnotach, nez udava vyhled hodnoty kritéria v Tabulce 2.1. Pravdépo-
dobnost nizké hodnoty kritéria navic oproti minulosti narostla v dusledku vétsiho
poctu ¢lenskych zemi EU, mezi nimiz se spise najdou tfi zemé s velmi nizkou inflaci.

Naopak k vy$3i mite jistoty budouciho plnéni kritéria prispé&je novy inflac¢ni cil CNB
platny od 1. ledna 2010 stanoveny na Uroven 2,0 % pro narodni CPI s toleran¢nim
rozmezim +1,0 p.b?. Zaroven bude Zadouci, aby v obdobi rozhodném pro vyhod-
nocenf kritéria (tj. Ucasti v ERM II) nedochézelo k vyznamnym proinfla¢nim Upravém
nepfimych dani ¢i jinym administrativnim opatfenim v oblasti spotfebitelskych cen.
Ty by totiz znesnadriovaly splnénf kritéria.

2.2 Kritérium udrzitelnosti vefejnych financi®
Kritérium vladniho deficitu

Ceskéd republika se nachazela od roku 2004 v procedufe pfi nadmérném schod-
ku. PFi zahajeni této procedury byl Radou ECOFIN poskytnut CR termin do konce
roku 2008 na sniZenf vladniho deficitu dGvéryhodnym a udrzitelnym zptsobem pod
Uroveri 3 % HDP. Priznivy fiskalni vysledek roku 2007 vedl v ¢ervnu 2008 k ukonceni
procedury.

BOX 2.2: Vymezeni kritéria udrzitelnosti verejnych financi

Ustanoveni Smlouvy

Clének 1 Clanek 121 odst. 1 druha odrézka Smlouvy vyZaduje , dlouhodobé
udrzitelny stav vefejnych financi patrny ze stavu verejnych rozpoct nevyka-
zujicich nadmérny schodek ve smyslu ¢lanku 104 Smlouvy”.

Podle ¢lanku 2 Protokolu o kritériich konvergence, na ktery se odkazu-
je v ¢lanku 121 Smlouvy, toto kritérium znamena, ze ,v dobé Setfeni se
na clensky stat nevztahuje Rozhodnuti Rady podle ¢l. 104 odst. 6 Smlouvy
o existenci nadmeérného schodku”.

Clanek 104 Smlouvy upravuje postup pfi nadmé&mém schodku. Podle ¢lanku
104 odst. 2 a 3 Smlouvy vypracuje Evropska komise Zpravu, pokud clensky stat
EU nesplniuje poZadavky dodrzovani rozpoctové kazné, a to zejména pokud:

1. pomér pldnovaného nebo skute¢ného schodku verejnych financi k hrubé-
mu domdcimu produktu prekroci referen¢ni hodnotu (stanovenou v Pro-
tokolu o postupu pfi nadmérném schodku jako 3 % HDP), ledaze by:

e bud pomér podstatné a nepretrzité klesal a dosahl urovné, ktera se
blizi doporucované hodnoté, nebo

e prekroceni doporucované hodnoty by bylo pouze vyjimecné a doc¢asné
a pomér zlstaval blizko k doporucované hodnoté.

z Konvergen¢niho programu CR 2008.

3 Kritérium udrzitelnosti vefejnych financf je spinéno pouze tehdy, jsou-li udrzitelné pinény obé slozky fiskalntho kritéria,

tj. viadniho deficitu i viadniho dluhu.
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2. pomér vlddniho zadluzeni k hrubému doméacimu produktu prekroci dopo-
rucovanou hodnotu (stanovenou v Protokolu o postupu pfi nadmérném
schodku jako 60 % HDP), ledaze se pomér dostatecné snizuje a blizi se
uspokojivym tempem k doporucované hodnoté.

Soucasné nastaveni parametrd vefejnych financi CR umozniuje ve stfednédobém
horizontu plnit kritérium vladniho deficitu. Fiskalni strategie vlady by méla za pfed-
pokladu dodrzovani schvélenych vydajovych rdmcl zajistit udrzeni viadniho deficitu
bezpecné pod Urovni 3 % HDP (viz Tabulka 2.2).

Tabulka 2.2: Saldo sektoru vladnich instituci
(metodika ESA 1995, v % HDP)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Hodnota kriteria -3,0 -3.0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0
Ceska republika -3,6 -2,7 -1,0 -1,2 -1,6 -1,5 -1,2

Zdroj: CSU, Notifikace viddniho deficitu a viddniho dluhu (fijen 2008), Konvergencni program CR (listopad 2008).

Ve stfednédobém horizontu vyplyvéa z Paktu stability a réstu pro CR cil pro struktu-
ralni deficit viddniho sektoru ve vy3i 1 % HDP. Soucasna strategie snizovani struktu-
ralniho deficitu vlddniho sektoru predpokladéd dosazeni tohoto cile do roku 2012.

Strukturdlni deficit by se mél v letech 2008 a 2009 pohybovat okolo 1,5% HDP
a v dalsich letech by se mél postupné snizovat. Tato vyse strukturainiho deficitu
pfedstavuje urcitou rezervu proti prekroceni 3% limitu i v pfipadé ponékud prudsiho
neZ ocekavaného ekonomického zpomaleni v Ceské republice.

DalsSim rizikem fiskalniho vyvoje v nésledujicich letech zUstava silnéjsi zapojeni re-
zervnich fond( do vlddnich vydaji s negativnim dopadem na deficit*. Jednorazové
by mohlo vladni deficit prohloubit rovnéz schvéleni zakona o nédpravé nékterych
majetkovych kfivd zpasobenych cirkvim, pfipadné jednorazové reseni ekologickych
zavazkd. Eventuelni dopady na vefejné finance budou zaviset na konkrétni podobé
pfislusnych opatrent.

Kritérium vladniho dluhu

Vzhledem k nizké vychozi urovni viadniho dluhu nema CR s pInénim kritéria problé-
my. Do prudkého zvyseni viddniho dluhu v letech 2001 — 2003 se ve zna¢ném roz-
sahu promitlo zahrnuti vétsiny identifikovanych nepfimych zavazk( vlady (zejména
vlddnich garanci a také zatridéni Ceské inkasni, Ceské konsolida¢ni agentury a jejich
dcefinych spole¢nosti do sektoru vladnich instituci). V poslednim obdobi se v du-
sledku rychlého hospodérského rastu a poklesu viddniho deficitu podafilo zvolna
snizovat podil viddniho dluhu na HDP.

Ve stfednédobém vyhledu by jeho podil mél zaznamenat dalsi pokles vlivem snizeni
deficitu pod uroven stabilizujici podil dluhu na HDP a predpokladaného vyuziti priva-
tiza¢nich pfijma k nedluhovému financovéni vliadnich vydajt (viz Tabulka 2.3).

4 Ke konci roku 2007 bylo v rezervnich fondech akumulovano 96,9 mld. K¢ (2,7 % HDP roku 2007), z toho cca 40,7 mld. K¢
(1,2 % HDP roku 2007) predstavuji prostredky, které v pfipadé zapojeni do vydaju prohloubi vladni deficit. Zbyvajici
prostiedky jsou urceny na predfinancovéni projektt spolufinancovanych z fondt EU a jako takové budou v okamziku
realizace téchto projektt refundovany z rozpoctu EU.
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Tabulka 2.3: Vladni dluh
(metodika ESA 1995, v % HDP)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Hodnota kriteria 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0
Ceska republika 29,8 29,6 28,9 28,8 27,9 26,8 25,5

Zdroj: CSU, Notifikace viddniho deficitu a viddniho dluhu (fijen 2008), Konvergenéni program CR (listopad 2008).

Uspésné provedeni stfednédobé fiskalni konsolidace viak neni zarukou stabilizace
podilu viddniho dluhu na HDP dlouhodobé udrzitelnym zptsobem, nebude-li fiskal-
ni systém pfipraven na ocCekavané negativni dopady starnuti obyvatelstva. Pokud
nebudou provedeny nezbytné reformy, které by mirnily fiskalni dopady starnuti oby-
vatelstva, zejména reformy dtichodového systému a systému poskytovani zdravotni
péce, v dlouhodobém vyhledu je nutné pocitat s postupnym zvysovanim podilu
dluhu na HDP.

2.3 Kritérium stability ménového kurzu

CR se neucastni kurzového mechanismu ERM I, a tudiZ zatim neni stanovena
centrdlni parita kurzu CZK/EUR. Proto ani neni mozné kurzové kritérium formalné
vyhodnotit. V Grafu 2.1 se pro ilustraci predpokladd hypotetickd centrdlni parita
na urovni praméru dennich kurz v obdobi let 2005 az 2007.

Kurz koruny zaznamenava dlouhodoby trend k posilovani. Do roku 2007 se pohyb
ménového kurzu odehraval uvnitf hypotetického pasma. Pfi pomérné nizké krat-
kodobé volatilité¢ dochdzelo k trendovému posilovani, ovsem v takovém tempu,
Ze v prabéhu dvou po sobé jdoucich let nedoslo k souhrnnému posilenf o vice nez
15 %. Vyvoj v roce 2008 v3ak ukazal, Ze odchylky od prdmérného kurzu mohou byt
mohutné a pfi urcitém soubéhu vnéjsich i domacich faktor mdze kurz 15% posi-
leni dosdhnout i v podstatné kratsim casovém horizontu. V soucasné situaci krize
finan¢nich trh maZe byt navic kolisani ménového kurzu CZK/EUR obousmérné.

Graf 2.1: Nominalni kurz CZK/EUR
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kurz CZK/EUR simulace centralni parity (pramérny kurz 2005 - 2007)

Zdroj: CNB, propocty MF CR
Poznamka: Pohyb kurzu v grafu smérem nahoru znamené posilovani koruny. Hypoteticka centréini parita je simulovéna
pramérnou hodnotou kurzu v letech 2005 az 2007.
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Z vymezeni kritéria vyplyva, Ze jeho interpretace neni zcela jednoznacnd. Ve snaze
snizit tuto nejednoznacnost ECB zverejnila v roce 2003 stanovisko, ve kterém uvadi,
Ze pfi vyhodnoceni pInénf kritéria bude bran zfetel i na dalsi faktory, nez je samotna
Urovent ménového kurzu (viz Box 2.3). Ani ve svétle tohoto stanoviska viak neni vy-
hodnoceni jednoznacné. Nelze proto s jistotou fici, zda by stavajici stav byl vyhodno-
cen jako spinéni podminky pohybu blizko centralni parity ,bez vyrazného napéti”.

BOX 2.3: Vymezeni kritéria stability ménového kurzu

Ustanoveni Smlouvy

Clanek 121 odst. 1 tfeti odrazka Smlouvy vyzaduje: , dodrZovani normalniho
fluktuacniho rozpéti stanoveného mechanismem sménnych kurzd Evropské-
ho ménového systému po dobu alespori dvou let, aniz by doslo k devalvaci
v0c¢i méné jiného c¢lenského statu”.

Clanek 3 Protokolu o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v ¢lanku
121 odst. 1 Smlouvy, stanovi, Ze: , kritérium Ucasti v mechanismu smeénnych
kurz Evropského ménového systému, jak je uvedeno v ¢l. 121 odst. 1 tretf
odrazce této Smlouvy, znamena, Ze clensky stat alespor po dobu poslednich
dvou let pred Setfenim dodrzoval fluktuacni rozpéti stanovené mechanis-
mem sménnych kurzl Evropského ménového systému, aniz by byl sménny
kurz vystaven silnym tlaklm. Zejména pak nesmél ¢lensky stat v tomto ob-
dobi z vlastniho podnétu devalvovat dvoustranny stfedni kurz své mény vici
méné kteréhokoli jiného ¢lenského statu.”

Aplikace ustanoveni Smlouvy v Konvergencnich zpravach ECB a EK
Smlouva odkazuje na kritérium Ucasti v Evropském mechanismu sménnych
kurzt (ERM do prosince 1998 a nésledné ERM Il od ledna 1999).

Zaprvé, ECB v souladu se znénim Smlouvy vyhodnocuje, zda se zemé Ucastnila
mechanismu ERM Il ,alespori po dobu poslednich dvou let pred Setfenim”.

Zadruhé, co se tyce definice ,,normalniho fluktuacniho rozpéti”, ECB vychazi
z formdlniho stanoviska, které pfednesla Rada EMI v fijnu 1994 a z jejich vyja-
dreni ve zpravé , Progress towards Convergence” vydané v listopadu 1995.
Stanovisko Rady EMI z fijna 1994 uvadi, ze ,sirsi fluktuacni pasmo prispélo
k dosazeni udrzitelné miry stability ménovych kurzt v ramci ERM“, Ze ,,Rada
EMI povazuje zachovéni soucasnych pravidel za vhodné” a ze , clenské staty
by se i nadale mély snazit predchazet vyraznym fluktuacim ménovych kur-
zG tim, Ze zaméri svou politiku na dodrZzovani cenové stability a snizovani
schodkl vefejnych rozpoctl, ¢imz pFispéji k naplnéni pozadavkd clanku 121
odst. 1 Smlouvy a pfislusného protokolu”.

Ve zpravé , Progress towards Convergence”, kterd byla zvefejnéna v listo-
padu 1995, bylo konstatovéno, Ze ,kdyz byla Smlouva sestavovana, pred-
stavovalo tzv. normdlnf fluktuacni rozpéti odchylku o £2,25 % od bilateralni
centralni parity a odchylka o +6 % predstavovala vyjimku. V srpnu 1993 bylo
prijato rozhodnuti o rozsiteni fluktua¢niho rozpéti na £15 %. Interpretace
tohoto kritéria, a predevsim pojmu, normalni fluktuacni rozpéti’, se tak stala
bude tfeba vzit ohled na , specificky vyvoj ménovych kurzd v rdmci Evropské-
ho ménového systému (EMS) od roku 1993“.
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Proto je pfi hodnoceni vyvoje sménnych kurzl kladen dtraz na to, zda byl
ménovy kurz blizko centralni parité v ramci ERM II.

Zatreti, pfi posuzovani pfitomnosti ,vyrazného napéti” nebo ,silnych tlaka”
na ménovy kurz se zkouma mira odchyleni kurzt k euru od centralnich parit
v rdmci ERM II. Vedle toho se pouzivaji dalsi ukazatele, jako napriklad krat-
kodobé urokové diferencialy vici eurozéné a jejich vyvoj. Déle se bere ohled
na to, jakou roli hraly devizové intervence.

Priklad hodnoceni udrzitelnosti plnéni kritéria kurzové stability v pripadé Slo-
venska v Konvergen¢ni zpravé ECB z roku 2008 opét pripomind, Ze v inter-
pretaci konvergencnich kritérif a jejich plnéni jsou nékteré evropské autority
aktualné naklonény spise prisnéjsSimu pohledu.

K Uspésné Ucasti v ERM Il mUzZe prispét zejména sladénost s ekonomikou eurozény
a konzistence hospodafskych politik. Strategie pristoupeni Ceské republiky k eurozo-
né z roku 2003 i jejf loriska aktualizace doporucuji Ucast v ERM Il pouze po minimalni
nutnou dobu dvou let, z ¢ehoz vyplyva, Ze ,CR by se méla zapojit do kurzového
mechanismu ERM |l teprve po vytvoreni pfedpoklad( pro to, aby ji bylo umoZnéno
v dobé vyhodnocovéni kurzového kritéria (po dvou letech od vstupu do ERM ) pfi-
jmout ménu euro a poté bez probléma realizovat vyhody z jejiho prijeti”>.

Vstup CR do ERM Il bude pfedstavovat ve srovnani se souc¢asnym kurzovym rezimem
(fizeného) floatingu novy prvek, ktery mize chovani ménového kurzu vyznamné
ovlivnit. Jako klicovy problém prechodu na mechanismus ERM Il se pfitom jevi vhod-
né a udrzitelné nastaveni centralni parity.

Za soucasného stavu rozsitujici se krize financnich trha, kterd zplGsobuje vy3si fluk-
tuace ménovych kurzl, by plnénf tohoto kritéria po vstupu do ERM Il mohlo byt
velmi obtizné.

2.4 Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb

BOX 2.4: Vymezeni kritéria dlouhodobych urokovych sazeb

Ustanoveni Smlouvy

Clanek 121 odst. 1 ¢tvrtd odrazka Smlouvy vyzaduje: ,stalost konvergen-
ce dosazené clenskym statem a jeho Ucasti v mechanismu sménnych kurz(
Evropského ménového systému, kterd se odrazi v trovnich dlouhodobych
Urokovych sazeb”.

Clanek 4 Protokolu o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v ¢lanku
121 odst. 1 Smlouvy, stanovi, ze: , kritérium konvergence Urokovych sazeb,
jak je uvedeno v ¢l. 121 odst. 1 Ctvrté odrazce této Smlouvy, znamend, Ze

5 Blize viz spole¢né materidly viady CR a CNB: , Strategie pristoupeni Ceské republiky k eurozéné” a , Aktualizovand strategie
pristoupeni Ceské republiky k eurozéné” dostupné na webové adrese
http:/Awww.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/hs xsl/eu_strategie_pristoupeni.html.
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v pribéhu jednoho roku pred Setfenim priimérna dlouhodobd nominalini
Urokova sazba clenského statu neprekracovala o vice nez 2 procentni body
Urokovou sazbu nejvyse tii clenskych statd, které dosahly v oblasti cenové
stability nejlepsich vysledkd. Urokové sazby se zjistuji na zakladé dlouhodo-
bych statnich dluhopist nebo srovnatelnych cennych papird, s prihlédnutim
k rozdilnému vymezeni pojmt v jednotlivych clenskych statech.”

Aplikace ustanoveni Smlouvy v Konvergencnich zpravach ECB a EK
Zaprvé, pfi zkoumani ,prdmérné dlouhodobé nominalni Grokové sazby”
za obdobf , jednoho roku pred setfenim” se tato dlouhodobd Urokova sazba
vypocitava jako aritmeticky prdmér za poslednich 12 mésicd, za které jsou
k dispozici udaje o HICP.

Zadruhé , urokova sazba nejvyse tii clenskych statd, které dosahly v oblasti
cenové stability nejlepsich vysledk”, pomoci které je definovana referen¢ni
hodnota, se urcuje jako nevazeny aritmeticky prdmér dlouhodobych uro-
sazby se méfi na zakladé harmonizovanych dlouhodobych urokovych sazeb,
které byly sestaveny pro vyhodnocovani konvergence.

Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb v soucasnosti CR plIni s velkou rezervou
a rovnéz vyhled nenaznacuje problémy v této oblasti® (viz Tabulka 2.4). Pokles Urov-
né kritéria v letech 2010 a 2011 je ovlivnén technickym predpokladem stability
redlnych Urokovych sazeb, a tedy i sentimentu finan¢nich trhi. Nelze vyloucit, Ze
vzhledem k dosavadnimu a ocekavanému vyvoji v této oblasti bude skutecna troven
tohoto kritéria vy3si.

Tabulka 2.4: 10leté urokové sazby z vladnich dluhopist na sekundarnim trhu
(prumér za poslednich 12 mésicd, v %)

2005 2006 2007 08/08 2008 2009 2010 2011

Pramér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci 3,4 4,2 4,4 4,4 4,6 39 3,2 3,2
Hodnota kriteria 5,4 6,2 6,4 6,4 6,6 5,9 5.2 52
Ceské republika 3,5 3,8 4,3 4,7 4,7 4,4 43 4,2

Zdroj: Eurostat, Konvergencni programy a Programy stability clenskych zemi 2007,
Konvergen¢ni program CR listopad 2008.

Prognoéza Urokovych sazeb z vladnich dluhopisti v CR je zévisla na zdravém vyvoji
vefejnych financi. Pripadny pokles davéry financnich trha v pfiznivy fiskalni vyhled
by se mohl projevit nartistem rizikové prémie dlouhodobych urokovych sazeb a ztizit
plnéni tohoto konvergenc¢niho kritéria.

6  Vzhledem k tomu, Ze pro sledovany ¢asovy horizont nenik dispozici prognéza dlouhodobych trokovych sazeb zemi, které
by podle progndzy inflace mély tvorit zékladnu pro vypocet kritéria, vychazi projekce hodnoty kritéria v Tabulce 2.4 na
roky 2009 az 2011 z technického predpokladu, Ze se dlouhodobé Urokové sazby budou pohybovat spolecné s vyvojem
inflace, tj. nebude dochazet ke zméné redlnych urokovych sazeb. Budouci hodnotu kritéria je tak tfeba vnimat pouze
jako orientacni.
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3 VYHODNOCENi SOUCASNEHO STUPNE EKONOMICKE SLADENOSTI
CR S EUROZONOU

Tato cast poskytuje prehled vysledk( souboru analyz zamérenych na hodnoceni stup-
né sladénosti ceské ekonomiky s ekonomikou eurozény nad rémec formalnich kritérii,
jejichz pInéni je hodnoceno v predchozi ¢asti. Realizace vyhod spojenych se zavede-
nim eura bude zaviset na schopnosti ¢eské ekonomiky fungovat bez nezavislé mé-
nové politiky a moznosti kurzového prizptsobeni vici nejvyznamnéjsim obchodnim
partnerdim. Tato schopnost bude ovlivnéna podobnosti hospodarského vyvoje ceské
ekonomiky s vyvojem v eurozoné, nebot stupen sladénosti bude spoluurcovat vhod-
nost nastaveni ménovych podminek eurozény pro aktudlni situaci v Ceské republice.
Dulezitym faktorem bude zarover schopnost rychlého pfizptsobeni ekonomickym
sokdm. Ekonomickou sladénost a pfipravenost ceské ekonomiky na pfijeti eura Ize
tak hodnotit z hlediska dlouhodobych ekonomickych trend(, stfednédobého vyvoje
ekonomické aktivity a strukturdlni podobnosti ¢eské ekonomiky s ekonomikou euro-
zony, které ovliviuji pravdépodobnost asymetrického vyvoje a vyskytu asymetrickych
sokU, a schopnosti ekonomiky Soky tlumit a pruzné se jim pfizptsobovat.

Analyzy jsou rozdéleny do dvou zakladnich skupin podle typu otdzky, na kterou se
snazi nalézt odpovéd. Cast ,Cyklickd a strukturdini sladénost” vypovidé o velikosti
rizika vyskytu ekonomickych 3ok, jejichZ dopad na ¢eskou ekonomiku bude odlisny
od dopadu na eurozénu jako celek (tzv. asymetrické soky). Cast ,PFizplisobovaci
mechanismy” odpovidad na otdzku, do jaké miry je ceskd ekonomika schopna tlumit
dopady pripadnych asymetrickych Sokd. Zakladnim teoretickym vychodiskem pro
podkladové analyzy je teorie optimalnich ménovych zén. U¢elem analyz je zhodno-
tit vyvoj jednotlivych ukazateld sladénosti v ¢ase a ve srovnani s vybranymi zemémi.
Srovnavané zemé jsou bud jiz nyni ¢leny eurozény (Rakousko, Némecko, Portu-
galsko a Slovinsko), v blizké budoucnosti se jimi stanou (Slovensko) nebo na toto
¢lenstvi do budoucna aspiruji (Polsko, Madarsko). Jednotlivé studie byly zpracovany
na zakladé statistickych udajd a informaci dostupnych v zafi 2008. Zavér o tom, zda
je Ceska ekonomika dostatecné pfipravena na pfijeti spolecné mény, nelze ucinit
absolutné, ale ze zminéného srovnani s jinymi zemémi a z posouzeni vyvoje v Case.
Obecné Ize ocekavat, Ze vyhody pfijeti spole¢né mény porostou s vy3si ekonomickou
sladénosti a se siln&jSimi prizplsobovacimi mechanismy.

3.1 Cyklicka a strukturalni sladénost

Naklady plynouci ze ztraty vlastni ménové politiky Ceské republiky budou citelné
zejména v pfipadé, Ze Ceska ekonomika nebude sladéna s ekonomikou eurozoény.
S vy33i sladénosti budou rizika pristoupeni CR k eurozoné klesat.

Dalezitym ukazatelem podobnosti ceské ekonomiky s eurozénou je dosazeny
stupen realné ekonomické konvergence. Jeji vy3si Uroveri pfispiva k vyssi po-
dobnosti dlouhodobého rovnovazného vyvoje. Nepfimo mize prispét také k nizsi
pravdépodobnosti nesladéného vyvoje v kratsim obdobi. S vysSim stupném konver-
gence v ekonomické Urovni dosazenym pred vstupem do ERM Il a pfijetim eura by
mélo dojit k dalSimu narlstu relativni cenové Urovné, coz snizi mozné budouci tlaky
na rast cenové hladiny a rovnovazné posilovani redlného kurzu. Proces konvergence
ekonomické drovné i cenové hladiny se v poslednich péti letech urychlil. V soucasné
dobé Ceska republika dosahuje v HDP na hlavu téméf 75 % priiméru eurozény a ma
tak srovnatelnou Zivotni Urover s jejimi nejméné vyspélymi ¢leny (Graf 3.1). Cenova

7 Vybér srovnavanych zemi eurozény zahrnuje jednak zemé srovnatelné z hlediska ekonomické urovné, jednak zemg, se
kterymi je Ceska ekonomika obchodné propojena. Hodnoty ukazateld pro eurozénu jsou definovany na trovni EA-13.
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hladina Ceské republiky je viak nadéale niz3i, nez by odpovidalo dosazené ekono-
mické urovni, kdyZ v roce 2007 dosahla 60 % eurozény. V letech 2004 — 2007 doslo
v tomto ukazateli k posunu smérem vzhlru zejména v dlsledku rychlého nominalni-
ho posilovéani koruny a stejny faktor bude stat za pravdépodobnym dalsim vyznam-
nym pfiblizenim v roce 2008. Redlny kurz ceské koruny posiloval mezi lety 1998
a 2007 prdmérnym tempem 3,2 % rocné, coz je vyrazné vyssi tempo nez ve srov-
navanych stavajicich zemich eurozény. Tempo redlného posilovani se v roce 2008
jesté dale vyrazné zvysilo. Do budoucna Ize ocekavat pokracovéni rovnovazného
trendu realného posilovani koruny vici euru v souvislosti s redlnou konvergenci, a to
dle provedenych analyz tempem 1,3-2,4 %. Jeho pretrvani po vstupu do eurozény
s sebou zpocatku ponese odpovidajici predstih inflace v Ceské republice pred inflaci
v eurozéné a s nim spojené nizsi (v pfipadé kratkodobych sazeb penézniho trhu
mozna i zaporné) domdaci redlné Urokové sazby. S pripadnym dlouhodobym pretr-
vanim takového stavu mUze byt spojeno riziko prehfivani ekonomiky s nepfiznivymi
dusledky pro makroekonomickou i finan¢ni stabilitu.

Graf 3.1: Redlna ekonomicka konvergence vybranych stati k eurozéné v roce 2007
(pramér EA-13 = 100)
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Cesk4 republika Némecko Portugalsko Rakousko Slovinsko

I HDP na obyvatele v parité kupni sily B praméma cenové hladina HDP

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Sladénost ekonomické aktivity a podobnost ekonomickych Sok napomuze
Ucinnému a vhodnému pusobeni jednotné ménové politiky na ekonomiku v méno-
vé unii. Provedené analyzy signalizuji sblizovani vyvoje celkové ekonomické aktivity
v pribéhu hospodafského cyklu v Ceské republice a eurozoné (Graf 3.2). Vysledky
vSak nejsou jednoznacné a tento vztah mUZze byt ¢astecné zkreslen trendovym vy-
vojem ceského hospodarstvi. Pozorované korelace jsou sice nizsi nez u sledovanych
zemi eurozény, avsak napfriklad mirné vyssi nez pro v soucasnosti pfistupujici Sloven-
sko. Analyzou vyskytu poptdvkovych a nabidkovych makroekonomickych Sokd se
ale sladénost ceské ekonomiky s eurozonou nepodafilo prokazat. Relativné vysoka
sladénost s eurozénou je naopak signalizovana nékterymi dalsimi dil¢imi ukazateli,
napfiklad sladénosti vyvoje aktivity v pramyslu ¢i vyvozni aktivity. Viyvozni aktivi-
ta Ceské republiky je podle provedenych analyz v poslednim obdobi statisticky vy-
znamné korelovana s vyvozem eurozdny, spise nez s vyvojem jejiho HDP, coz maze
souviset se zapojenim ceskych exportnich podnikd do vyrobnich fetézct nadnarod-
nich spole¢nosti a vytvafi podminky pro pomérné symetricky prenos vnéjsich soku
dopadajicich na eurozénu do ceské ekonomiky.
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Graf 3.2: Rast HDP v Ceské republice a EA-13
(v %, mezirocné)
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Podobnost struktury ekonomické aktivity s eurozénou by méla snizovat riziko
vyskytu asymetrickych ekonomickych $okt. Ceska ekonomika si ve srovnani s eu-
rozonou zachovava z hlediska tvorby produktu své specifikum v podobé vyssiho
podilu prdmyslu a mensiho podilu nékterych sluzeb na HDP. Vysoky podil automo-
bilového priimyslu na ceské pramyslové vyrobé a vyvozu a jeho cykli¢nost jsou ¢asto
povazovany za mozny zdroj asymetrického vyvoje. Podil ¢eského automobilového
primyslu na celkové produkci a pfidané hodnoté ceského hospodafstvi je srovna-
telny s Némeckem, coZ znamena, Ze je vyssi oproti priméru eurozény. Ackoliv tedy
pfipadny odvétvovy Sok dopadne na vice zemi, nadproporcionalni podil automobi-
lového pramyslu na ekonomické produkci oproti praméru eurozény mize zplsobit,
Ze jednotna ménova politika v pripadé takového Soku nebude reagovat na inflacni
¢i protiinflacni rizika v ¢eské ekonomice tak, jak by reagovala nezavislda ménova
politika. Pomérné vysokd energetickd naro¢nost a témér Uplna zavislost ¢eské eko-
nomiky na dovozu ropy jsou dlivodem pro analyzu dopadd moZného ropného Soku
na ceskou ekonomiku. Negativni Uc¢inek potencidlniho ropného Soku bude zaviset
na velikosti zmén ceny ropy a na jejich dopadech na svétovou poptavku a poptavku
po ceském vyvozu. Nicméné podle odhadl dostupné literatury Ize ocekavat pomér-
né umirnény dopad, ktery mlze byt pfesto o néco vyssi nez dopad na eurozénu
zejména v dasledku vy3si energetické narocnosti ceské ekonomiky.

Rychld konvergence nomindlnich trokovych sazeb pred vstupem do eurozény
pUsobila v minulosti na nékteré ekonomiky jako asymetricky Sok. Pro zemi planuijici
vstup je proto vyhodou spiSe jejich dfivéjsi postupné sblizeni. Rozdil mezi c¢eskymi
Urokovymi sazbami a Urokovymi sazbami eurozony je jiz od roku 2002 v podstaté
nulovy ¢i zdporny. U pétiletych sazeb doslo v prvnim pololeti 2008 k doc¢asnému
otevieni kladného drokového rozdilu, to vsak ziejmé souviselo s dopady rozvijejici
se Uvérové a likviditni krize v USA. Pokud nedojde k vyraznéjsim zménam, Ize ze
soucasného pohledu ocekavat spise malé dopady konvergence Urokovych sazeb
pfi budoucim vstupu CR do eurozony. Kurz ¢eské koruny k americkému dolaru se
v poslednich letech vyvijel ve velké shodé s kurzem eura k americkému dolaru. V le-
tech 2007 a 2008 se vsak tento vztah rozvolnil predevsim v souvislosti s probihaji-
ci finan¢nf krizi a s ni spojenou zvy3enou volatilitou ménovych kurzd. Pozorovana
stfednédobd variabilita ¢eské koruny vici euru v roce 2008 vzrostla, podobny vyvoj
nastal i u madarského forintu a polského zlotého, zatimco volatilita slovenské koru-
ny v souvislosti s planovanym prijetim eura na Slovensku klesala.
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Konkrétnim asymetrickym faktorem, ktery by mohl potencidlné zasahnout ceskou
ekonomiku, by mohlo byt zvysené €erpani financnich prostredkt ze struktural-
nich fondd Evropské unie. To by — za pfedpokladu dostate¢né schopnosti pro-
stfedky skutecné Cerpat — mohlo predstavovat vyrazny ekonomicky stimul, ktery by
se projevil zejména ve zvysené investi¢ni aktivité. Ackoliv v roce 2007 doslo k nardstu
&isté pozice CR vaci Evropské unii, bylo to predeviim v dlsledku zalohovych plateb
do Ceskych verejnych rozpoctt. Nabéh skutecného cerpani prostfedkd a jejich eko-
nomické vyuziti tak byl dosud pozvolny. Do roku 2013 dojde k dalSimu postupnému
nardstu Cisté pozice az na 1,8% HDP, pficemZ nejvy3si rocni narlst je oCekdvan
v roce 2009. Ekonomicky stimul z téchto tokl viak bude zaviset na skute¢ném roz-
sahu vyuziti téchto prostfedku konec¢nymi pfijemci v soukromém i vefejném sektoru.
Lze ocekévat, Ze finan¢ni toky mezi CR a EU budou mit vliv i na ¢eské vefejné roz-
pocty. Dopad na vefejné finance by mél byt kladny za predpokladu, ze bude zajis-
téno presmérovani ¢asti prostfedkd z ndrodnich projektl. Podle vysledkd analyzy je
v roce 2008 ocekavan zhruba neutralni a od roku 2009 mirné kladny dopad cerpani
prostfedkd EU na ekonomickou aktivitu v CR. Tento vyvoj si pfitom nevyZada vyraz-
néjsi reakci ménové politiky ¢i prizptsobeni kurzu koruny, které by ohrozily pobyt
v ERM Il a pfipadné vyhodnoceni maastrichtského kurzového kritéria.

Vysokd obchodni a vlastnickd provazanost ceské ekonomiky s eurozénou
umochuje pfinosy z odstranéni moznych vykyvd vzajemného kurzu. Eurozéna
je partnerem pro zhruba 60 % ceského vyvozu a dovozu (Graf 3.3) a po vstupu
Slovenska do eurozény se jeji podil zvysi na pfiblizné 66 %. Vysokd provazanost
je patrna i pro ostatni srovnavané ekonomiky. Mira vlastnické provazanosti s eu-
rozénou na strané pfilivu pfimych investic je v ceské ekonomice mirné vyssi nez
v ostatnich srovnavanych zemich kromé Slovenska a dale roste. Silné ekonomické
propojeni ¢eské ekonomiky s eurozénou vytvari predpoklady pro zvySovani hospo-
darské sladénosti s touto oblasti. Z tohoto pohledu je pfiznivym aspektem i vysoka
intenzita vnitroodvétvového obchodu s eurozénou, kterd je jen mirné nizsi nez
v Rakousku a Némecku.

Graf 3.3: Podil vyvozu do EA-13 na celkovém vyvozu
(v %)
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Analyza Ceského finanéniho sektoru a v jeho rdmci bankovniho sektoru ukazuje, ze
i pres relativné mensi velikost sektoru a hloubku finan¢niho zprostredkovani ve srov-
nani s eurozénou neni tieba ocekdvat jejich zdsadné odlisné plsobeni na ekonomiku
v dobé standardniho ekonomického vyvoje. Ve sledovanych ukazatelich doslo v po-
slednich letech k dalsimu mirnému pfiblizeni eurozoné. V soucasnosti je hloubka fi-
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nan¢niho zprostfedkovani v Ceské republice na zhruba tietinové rovni oproti Némec-
ku, Rakousku a eurozéné a na urovni 42 % Portugalska. Ceska republika ma zejména
nizsi tvérovou emisi. V disledku dynamického vyvoje tvért domacnostem i podnik&im
v Ceské republice viak dochazi k rastu podilu klientskych Gvérd na celkovych Gvérech
i na HDP. Tento vyvoj znamend na jedné strané priblizovani odpovidajicim podilim
v eurozéné, na druhé strané by vsak mohl v pfipadé dalsiho zadluzovani doméacnosti
a podnikd predstavovat riziko nesplaceni Gvérd. Historicka zkusenost nékterych zemi
s dlouhodobym vysokym rlstem uvér ukazuje, ze v obdobi krize a ekonomického
zpomaleni muze predluzZeni vyvolat rozsahlé ekonomické problémy. Pravé méné obe-
zfetné posuzovani bonity klienta a perspektiv finan¢ni a ekonomickeé situace byva zdro-
jem rlstu Uvérového rizika a finan¢ni nestability. Krize na globalnim finan¢nim trhu
a souvisejici ekonomickd stagnace v zemich nasich hlavnich obchodnich partner( se
v Ceském finan¢nim sektoru a doméci ekonomice projevuji dosud omezené, a to v po-
dobé zvysené volatility kurzu koruny, zpomalovani hospodarského ristu a poklesu cen
nékterych aktiv. Domaci finan¢ni instituce se v minulosti orientovaly zejména na vynosy
z dynamicky se rozvijejiciho retailového bankovnictvi na ¢eském trhu, zatimco jejich
vlastnici koncentrovali spravu portfolia rizikovych cennych papir a derivatt zpravi-
dla do matefskych bank a pobocek v mezinarodnich financnich centrech. Ke stabilité
domaciho bankovniho sektoru prispiva vysoka bilan¢ni likvidita a solventnost bank,
prevazné financovani uvérl primarnimi vklady a tedy minimdaini zavislost na financ-
nich zdrojich ze zahranicnich trhd a dale minimalini investovani do dluhopist jisténych
nekvalitnimi zahrani¢nimi hypotékami. Projevy krize se pfesto mohou v omezené mite
primo dotknout i nékterych domécich finan¢nich instituci prostfednictvim jejich rizi-
kovych investic. Dominantni viak bude nepfimy vliv skrze zhorSenou finan¢ni situaci
domaécnosti a podnikd, kdyz se vlivem financni krize zpomaluje rast ekonomik nasich
hlavnich obchodnich partnerd, cozZ prinasi zhorseni podminek pro vyvoz. Z toho vyply-
vajici zpomaleni domaci ekonomiky by potencialné zvysilo miru nesplaceni Gvérd.

Struktura financnich aktiv a pasiv ¢eskych nefinan¢nich podnikd a domac-
nosti si udrZzuje urcité odlisSnosti od struktury aktiva a pasiv subjektl v eurozoné.
Rozdil je patrny zejména v pomérné vysokém podilu pohledavek z obchodniho styku
na aktivech podnikd a ve strukture pasiv doméacnosti. Lze vSak pozorovat pozvolné
pfiblizovanf struktufe v eurozéné. ZadluZenost ¢eskych podnikl a domacnosti je za-
tim vyrazné nizsi nez ve sledovanych zemich eurozény. Viyuzivani eura pfi financnich
transakcich nefinan¢nich podnikd pozvolna roste, coZ je odrazem otevienosti ¢eské
ekonomiky a jejiho zapojeni do zahrani¢niho obchodu. Stuper spontanni euroizace
je vdak zatim na stale relativné nizké urovni, i kdyz existuje rozdil mezi podniky a do-
macnostmi. Rozsifeni drzby hotovosti a vkladd v cizi mé&né domacnostmi je v Ceské
republice zhruba srovnatelné s vybranymi stfedoevropskymi zemémi, Cerpani cizo-
ménovych Uvérl je vsak velice nizké.

Stupen integrace ceskych finanénich trhii (penéZniho, devizového, akciového
a dluhopisového) a trh eurozoény je srovnatelny nebo vyssi nez u trhG Madarska,
Polska a Slovenska. V porovnani s Rakouskem a Portugalskem je integrace akciové-
ho trhu srovnatelnd, u dluhopisového trhu je nizsi. Rychlost eliminace Sokd na ces-
kém akciovém trhu se od roku 2002 zvysila, v posledni dobé v3ak doslo, stejné jako
na ostatnich trzich, k urcitému poklesu rychlosti pfizplsobeni v dUsledku bouflivého
vyvoje na svétovych financnich trzich. Stupen integrace ceského penézniho trhu
s penéznim trhem eurozény je na Urovni Slovinska pred zavedenim eura. Srovnani
se Slovinskem ohledné stupné integrace devizového trhu s eurozénou neni Uplné
korektni kvuli jinému kurzovému rezimu, v disledku posledniho vyvoje je stupefi
integrace nizsf nez pro Slovensko, které bude do eurozény vstupovat.
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3.2 Prizplsobovaci mechanismy

Z hlediska vefejnych financi Ceské republiky bude dalezitéd schopnost jejich stabi-
liza¢niho pUsobeni pfi respektovdni evropskych fiskalnich pravidel. V ramci Paktu
stability a rdstu se Ceska republika zavazala sméfovat ve strednédobém horizontu
k dosazenfi podilu strukturainiho deficitu viddniho sektoru na HDP ve vy3i maximalné
1% do roku 2012. Cim blize vyrovnanosti, pfipadné v ¢im vétsim prebytku, budou
verejné rozpocCty ve své strukturdlni ¢asti, tim vétsi bude v dobé hospodarského
oslabeni prostor pro pUsobeni automatickych stabilizator( a v krajnim pfipadé pro
provadéni diskre¢nich opatieni. Dosavadni deficity viadniho sektoru Ceské republi-
ky byly dany pfedevsim strukturalnimi faktory, vyraznéjsi pdsobeni hospodarského
cyklu se zacalo projevovat az v letech 2007 a 2008. Odstranéni negativnich struk-
turdlnich vliva je dtleZitou podminkou pro vyuZiti stabilizacnf role vefejnych financi.
Vyvoj v letech 2007 a 2008 ukazuje na postupné zlepsovani stavu vefejnych financi.
Podminkou pro zachovéni akceschopnosti fiskalni politiky bude zajisténi dlouho-
dobé udrzitelnosti vefejnych financi, zejména vyreseni vlivu demografickych zmén
na vydaje penzijniho systému a systému zdravotni péce.

Pruznost mezd muze prispét ke schopnosti ekonomiky vstrebat Soky, na které ne-
mUZe reagovat spole¢nd ménovad politika. Analyzy ukazuji, Ze pruznost redlnych
mezd v Ceské republice je v soucasnosti nizka, podobné jako v ostatnich srovnava-
nych zemich, a v ¢ase se vyznamné nezlepsila. Rozdily ve strnulosti inflace v ze-
mich ménové unie by mohly vést k rozdilnym dopadtm jednotné ménové politiky.
Strnulost inflace pfitom v CR patfi mezi srovnavanymi zemémi k nejnizsim.

Cesky trh préace zejména diky cyklickému vyvoji v poslednim obdobi zaznamenéva
urcita zlepseni ve své vykonnosti, kdyZ doslo k poklesu miry celkové i dlouhodobé
nezaméstnanosti (Graf 3.4). Zaroven pravdépodobné dochazi i k poklesu struktu-
ralni nezaméstnanosti. K pruznosti trhu prace mlze nepfimo prispivat i zlepSovani
podnikatelského prostiedi. V nékterych aspektech je ale pruznost trhu prace vyraz-
né nizsi nez ve srovndvanych zemich a nedochazi k zasadnimu zlep3eni. Institucio-
nalni pravidla nevytvareji dobré podminky pro zaméstnanost osob s nizkou kvalifi-
kaci. Rizikovymi faktory jsou zejména interakce dani a socidlnich dévek a naklady
na propousténi z pracovnich pomért na dobu neurcitou s kratkou dobou trvani
pracovniho pomeéru.

| pres urcité zlepseni v Ceské republice pretrvavaji nejvyssi regionalni rozdily v mire
nezaméstnanosti. Pfi¢cinou miZe byt regionalni nesoulad mezi nabidkou prace a po-
ptavkou po praci a nizkd regiondlni, profesni ¢i odvétvovd mobilita pracovni sily
podporovand mj. i dominanci vlastnického bydleni. D4 se tedy predpokladat, Ze
prispévek zahrani¢niho stéhovani ceskych obcant k prizplsobeni v pripadé eko-
nomickych nerovnovéh bude pomérné omezeny, a to i po Uplném uvolnéni po-
hybu pracovnich sil mezi CR a vemi plvodnimi zem&mi EU do roku 2011. PHiliv
zahrani¢ni pracovni sily do Ceské republiky, ktery je od roku 2005 velice dynamicky,
prispiva k pruznosti ¢eského trhu prace. Na druhé strané vsak naznacuje pretrvani
jeho nékterych vaznych problémd (zejména nizké motivace pracovat u dlouhodobé
nezaméstnanych s nizkou kvalifikaci), nebot k pracovnimu uplatnénf cizincd dochazi
pfevazné v profesich vyZaduijicich nizsf kvalifikaci. Riziko z hlediska nabidky pracovni
sily zéroven predstavuje fakt, Zze k presuntm zahrani¢nich pracovnik muze dojit
nezavisle na vyvoji poptavky po praci a hospodaiského cyklu v Ceské republice.
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Graf 3.4: Mira dlouhodobé nezaméstnanosti: podil osob vice nez rok bez prace na pracovni sile
(v %)

3 4 \

- — @ @

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Slovinsko

Cesk4 republika Némecko Portugalsko Rakousko

Zdroj: Eurostat

Pruznost trhu prace je vyznamné utvarena institucionalnimi pravidly. Vliv kolek-
tivniho vyjednavani na tvorbu mezd v Ceské republice je nizsi nez ve vét3ing srov-
navanych zemi. V prlméru je v mezindrodnim porovnani spise nizsi i vliv minimalni
mzdy na pruznost nizkych mezd a tvorbu pracovnich mist. Zastaveni ristu poméru
minimalni mzdy k primérné mzdé, resp. mirny pokles tohoto podilu, Ize pokladat
za pozitivni vyvoj, nebot vysoké minimalni mzdy by mohly mit v interakci s vysokym
zdan&nim prace negativni vliv na pruznost trhu prace. Celkové zdanéni prace v Ces-
ké republice v roce 2007 nepatrné vzrostlo. Vliv zdanéni na dlouhodobou neza-
méstnanost a tvorbu pracovnich mist byl zhruba stejny jako v Rakousku, Madarsku
a Polsku, ale vyssi nez v Portugalsku a na Slovensku. Finan¢ni motivace k pfijeti
zaméstnani dand kombinaci danf a davek byla v roce 2006 v porovnani s ostatni-
mi zemémi srovnatelnd nebo vyssi pro osoby kratkodobé nezaméstnané, ale spise
primérnad pro osoby nezaméstnané dlouhodobé. Podle provedenych simulaci doslo
v roce 2007 v souvislosti s reformou systému socidlnich davek k oslabeni finan¢ni
motivace k hledani zaméstnani pro nékteré skupiny obyvatelstva. Viyse socialnich da-
vek v kombinaci s darovym zatizenim mUZze oslabovat snahu o hledani nebo udrzenf
zaméstnani, zejména u domacnosti s détmi. Reforma v roce 2008 zastavila nepfiz-
nivé trendy, nicméné nepfinesla vyznamnéjsi zmirnéni existujicich problémda. Stuperi
ochrany zaméstnanosti patfi v oblasti stalych zaméstnani v porovnani s ostatnimi
zemémi k vy3sim, pfi sou¢asné pomeérné nizké ochrané v pfipadé docasnych zamést-
nani, coz mize byt rizikem predevsim pro vstup mladych osob na trh prace.

V oblasti pruznosti trhu produktt je regulatorni prostfedi pro podnikani v mezi-
narodnim srovnani vice zatizeno administrativnimi pfekazkami. Dochazi viak k po-
stupnym dil¢im zlepSenim, zejména jsou provadény postupné kroky ke zjednodu-
Seni zakladani podnikd a provozovéani podnikatelské ¢innosti. Tato opatfeni ziejmé
maji i pozitivni dopad na tvorbu pracovnich mist. Mira zdanéni podnikd stejné jako
v ostatnich srovndvanych zemich v poslednim obdobi klesd a v soucasnosti patfi
mezi nizsi, celkova darfiova zatéz ceskych podnikd je vsak vyssi nez v Rakousku,
Portugalsku, Polsku a na Slovensku.
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Stabilita a vykonnost bankovniho sektoru je pfedpokladem jeho schopnosti
spoluplsobit pfi vstiebavani dopadl ekonomickych Sokd. Bankovni sektor dosahl
vysoké efektivnosti a rentability v evropském kontextu a v minulych letech si ze
zisku vytvoril dostate¢nou kapitalovou rezervu. V Ceské republice doslo v posled-
nich letech k celkovému snizeni podilu ohroZenych Gvérl na uroven jen mirné
vy3si, nez maji v priméru zemé eurozény. V dobé poklesu ekonomického rdstu
v situaci pokracujici globalni finan¢ni krize Ize ocekavat zvolnéni tempa emise Uvé-
r0 i zhorsenf kvality portfolii, které nepfiznivé ovlivni jak kapitalovou pfimérenost,
tak rentabilitu bank. Dle vysledk( zatéZovych testl zatim vykazuje cesky bankovni
sektor dostate¢nou odolnost vici vnéjsim Soklm, nicméné vyrazné nepfiznivy scé-
nar makroekonomického vyvoje by se samoziejmé negativné odrazil ve vykonnosti
i stabilité bankovniho sektoru.
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ZAZNAM Z JEDNANiI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 17. PROSINCE 2008

Pritomni:
guvernér Z. Tama, viceguvernér M. Hampl, viceguvernér M. Singer, vrchni feditel R. Holman,
vrchni feditel V. Tomsik, vrchni feditelka E. Zamrazilova

Jedndni bankovni rady bylo zahdjeno prezentaci osmé situacni zpravy doplnéné o analyzu statistickych dat pub-
likovanych po jejim dokonceni. Ze situacni zpravy i z hodnoceni poslednich Gdajd vyplyvd pro prognézu zfetelnd
protiinfla¢ni bilance rizik. Mezi hlavni rizika smérem dol0 patfi hospodarsky Utlum v zahranici, pokles svétovych
cen surovin, nizsf nez ocekavana aktualni inflace, pomalejsi domaci hospodarsky rdst a také vyvoj klientskych uro-
kovych sazeb i sazeb na mezibankovnim trhu. Proinfla¢nim rizikem je slabsi kurz koruny.

Po prezentaci situac¢ni zpravy bankovni rada diskutovala nové dostupné informace a shodovala se, Ze bilance rizik
naplnéni aktudlni progndzy je vychylena vyznamné protiinflacnim smérem. V diskuzi bylo konstatovéno, Zze nové
informace z domaci ekonomiky i ze zahranici signalizuji jiny nez ocekdvany vyvoj. Aktudlni prognéza je tak mno-
hem slabsim voditkem pro rozhodovéani nez jindy. Potfeba stabilizace infla¢nich ocekavani pfi védom rizika prudké
dezinflace patfila mezi hlavni argumenty pro razantnéjsi snizeni sazeb.

Bankovni rada se shodla, Ze predevsim vnéjsi prostedi je zdrojem vyraznych protiinfla¢nich sokd. Bylo konstato-
vano, Ze dochazi k bezprecedentnimu prfehodnocovani vyhledu hospodarského rlstu v zahrani¢i smérem dol(.
Propad zahrani¢ni poptavky byl charakterizovan jako dusledek typické krize z nadmérnych kapacit, které se navic
koncentruji v odvétvich ddlezitych pro doméci zpracovatelsky primysl. Bankovni rada byla zajedno, Ze v dasledku
velké otevienosti nasi ekonomiky se do ni bude tento negativni Sok rychle a silné pfenaset. Panovala shoda také
v ndzoru, Ze dosavadni rychly pokles svétovych cen surovin i jejich vyhled pro nejblizsi obdobi predstavuje dodatec-
ny vyrazny protiinfla¢ni Sok. Zaznél také nazor, Ze prioritu by mélo mit utvareni optimalni ménové politiky i za cenu
obtiznéjsi komunikace.

Diskutoval se nelplny a zpozdény prenos zmén ménovépolitickych sazeb do trznich sazeb a do klientskych uroko-
vych sazeb, jakoz i dusledky tohoto jevu pro ménovou politiku. Opakované zaznél nazor, ze pro zadouci ovlivnéni
Urokovych sazeb relevantnich pro ekonomiku je tfeba nedokonalou transmisi ménovépolitickych sazeb kompenzo-
vat vétsim rozsahem jejich zmény. Naproti tomu vsak bylo uvedeno, Ze pfenos je sice zpozdény a Ze trzni i klientské
sazby obsahuji dodatecné kreditni a dalsi prémie, aviak prevazna cast zmeény sazeb CNB se do urokovych sazeb
relevantnich pro ekonomiku nakonec prenasi. Zaznélo také, Ze s ohledem na konec roku nelze pfilis pocitat s tim,
Ze by se pfipadna zména sazeb projevila vyraznéji jesté letos. Proto by mohlo byt Gcelné z davodu pretrvavajici
nejistoty ménoveépolitické kroky vice rozlozit v case.

Jako dal3f potencialni protiifla¢ni riziko byly zminény mozné poruchy finan¢niho zprostrfedkovani ze strany doma-
cich bank, které, pfestoZze maiji dostatek kapitalu, mohou zacit omezovat poskytovani Uvérd. Mohly by tak reagovat
na zvysenou nejistotu a negativni ocekavani v souvislosti se svétovou financni krizi a poklesem realné ekonomiky.

V kontextu debaty o transmisnich mechanismech ménové politiky byla pozornost vénovana i vlivu kurzu na realnou
ekonomiku a na inflaci. Bankovni rada se shodovala, Ze v soucasné situaci ma slabsi kurz stabilizujici vliv na domaci
ekonomiku. Zaznél nazor, Ze zahrani¢ni poptdvka ma v soucasné dobé na domaci konjunkturu siln&jsi vliv nez
kurz. Naproti tomu bylo uvedeno, Ze kurzovy transmisni kanal zajistuje pomeérné rychly pfenos ménovépolitického
impulzu do ekonomiky.
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Bankovni rada diskutovala rizika budouciho vyvoje kurzu koruny. Nejistota v tomto ohledu je argumentem spise
pro postupné Upravy ménovépolitickych sazeb. Ohledné vlivu Urokového diferencidlu na vyvoj kurzu prevladalo
presvédcent, Ze nyni hraje jen velmi malou roli rozpéti mezi korunovymi ménovépolitickymi sazbami a sazbami ECB.
Na podporu vétsiho snizeni sazeb bylo ale opakované uvedeno, Ze podstatné rozsifeni diferencidlu ve prospéch
domdaci mény — napfiklad po vétsim snizeni zahrani¢nich sazeb — by mohlo pfispét k moznému obratu v kurzovém
vyvoji a ndvratu k apreciaci koruny. Zaznivalo vsak také, Ze pravdépodobnost dalSiho oslabovani koruny se zda byt
vy38i nez pravdépodobnost navratu k silnéjsim hodnotadm kurzu. Zaznél ale také nazor, Ze naklady méné pravde-
podobného posileni kurzu by byly nesymetricky vysoké, a dalsi pravidelné zasedani bankovni rady nad ménovymi
otazkami se odehraje aZ v Unoru, pficemz Ize v mezidobi ocekavat razantni pokles zahrani¢nich sazeb. Naopak
obava z podniceni pfekotného oslabovani koruny, ke kterému by mohlo dojit po pfilis vyrazné zméné domacich
sazeb, patfila mezi argumenty pro opatrnéjsi postup.

Po projedndani situacni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vét3inou hlasd sniZit limitni trokovou sazbu pro dvouty-
denni repo operace o0 0,5 procentniho bodu na troven 2,25 % s Gc¢innosti od 18. prosince 2008. Zaroven rozhodla
ve stejném rozsahu snizit diskontni a lombardni sazbu na 1,25 %, respektive 3,25 %. Pro toto rozhodnuti hlasovali
Ctyfi ¢lenové bankovni rady: guvernér Tma, vrchni feditel Holman, vrchni feditel Tomsik a vrchni feditelka Zamra-
zilova. Viceguvernér Hampl hlasoval pro snizeni sazeb o 0,75 procentniho bodu a viceguvernér Singer hlasoval pro
snizeni sazeb o 1 procentni bod.
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 5. UNORA 2009

Pritomni:
guvernér Z. Tama, viceguvernér M. Singer, vrchni Feditel R. Holman, vrchni feditel P. Rezabek,
vrchni feditel V. Tomsik, vrchni feditelka E. Zamrazilova

Jednani bankovni rady bylo zahajeno prezentaci prvni situacni zprdvy pfinasejici novou makroekonomickou
progndzu. Celkova inflace ve ¢tvrtém ctvrtleti 2008 vyrazné poklesla a v prosinci se jiz nachédzela v toleran¢nim
pasmu infla¢niho cile. Doméaci ekonomika pokracovala v sestupu z vrcholu hospodafského cyklu. Tento sestup
byl rychlejsi oproti predpokladu minulé prognézy z dlvodu vyrazného utlumu zahrani¢ni poptavky. Dochézelo
k rychlému odeznivani domdacich proinflacnich tlakd, zaroven v disledku znehodnoceni ménového kurzu ode-
znivaly protiinflacni tlaky plynouci z minulého zhodnoceni kurzu. Vychozi infla¢ni tlaky byly hodnoceny jako
protiinflacni, jejich intenzita se vlivem oslabujiciho kurzu sniZila.

Podle nové progndzy bude inflace v letosnim roce klesat a v poloviné roku se dostane blizko nulovym hodnotédm.
Inflace se bude snizovat diky odeznéni proinflac¢nich cenovych Sokl z pfelomu let 2007 a 2008 a poklesu cen
potravin a energetickych surovin. Na konci letosniho roku inflace zac¢ne rist a v prvnim pololeti pfistiho roku
se jiz bude bliZit k novému infla¢nimu cili ve vysi 2 % platnému od pocatku roku 2010. V dasledku odeznénf
primarnich dopad zmén nepfimych dani se bude od druhé poloviny letosniho roku ménovépolitickd inflace
shodovat s prognézou celkové inflace. Progndza ocekdva prudké zpomaleni rdstu ekonomiky vlivem svétové
financ¢ni a hospodarské krize. V letodnim roce je ocekavan v prméru nulovy ¢i mirné zaporny rlst a v roce 2010
zhruba jednoprocentni rdst vlivem postupného ozivovani zahrani¢ni poptavky. Nominalni ménovy kurz bude
nejprve korigovat znehodnoceni ze zacatku letosniho roku a poté bude pfiblizné stabilni. S prognézou je kon-
zistentni pokles urokovych sazeb.

Po prezentaci situacni zpravy bankovni rada diskutovala novou prognoézu a s ni spojena rizika.

Clenové bankovni rady se shodovali, Ze adekvatni reakci na soucasnou situaci je snizeni sazeb. Bylo také Feceno,
Ze soucasnd faze snizovani sazeb jiz mdze byt u konce. Oproti minulé prognéze doslo k mimofadné vyraznému
z6né, nizsi zahrani¢ni Urokové sazby a nizsi ceny energetickych surovin. Byla shoda, Ze riziko hlubsf a déletrvajici
krize ve svétové ekonomice plsobi ve sméru nizsiho ristu domaci ekonomiky. V diskuzi o rizicich progndzy byl
jako hlavni proinflacni faktor oznacen vice znehodnoceny kurz.

Bankovni rada se shodovala, Ze ¢eska ekonomika, ktera je velmi oteviend, bude podstatné zasazena propadem
zahrani¢ni poptavky. Pfevladal nazor, Ze dopad zahrani¢niho poptdvkového omezeni na ¢eskou ekonomiku bude
vyrazny z ddvodu vy3si koncentrace vyrob v nékterych odvétvich zpracovatelského pramyslu. Propad ve vyuzivan{
vyrobnich kapacit bude znamenat potfebu adaptace na nové trzni podminky v ceské ekonomice i v zahranici.
Bylo konstatovano, Ze rizika hlubsiho propadu ekonomické aktivity oproti prognéze naznacuji nejnovéjsi idaje
o prlmyslové produkci a zahrani¢nim obchodé. Opakované bylo feceno, Ze vyrazny Utlum poptavky se projevi
predevsim ve sniZzenf investic a vyvozu. V souvislosti s propadem poptavky bylo také uvedeno, Ze podniky budou
reagovat na nizsi poptavku snizovanim pracovnich nakladd. Bylo Feceno, Ze mirny rlist nominalnich mezd bude
jen ¢aste¢né kompenzovan nizkou inflaci a v této souvislosti zaznélo, Ze rdst spotfeby domdacnosti mize byt nizsi
nez prognézovany. Bankovni rada se shodovala, Ze vladni spotieba bude jedinou slozkou ekonomického rlstu,
kterd zaznamena kladny rlst na celém horizontu prognézy. V diskuzi o rizicich ristu ekonomiky bylo uvedeno,
Ze ménova politika neodvrati pfichazejici recesi, ale mdZze ovlivnit redlnou ekonomiku v pfistim roce.

V souvislosti s rizikem nizstho rdstu ekonomiky bylo opakované feceno, Ze niZsi poptdvka mize byt spojena
s vy33imi protiinfla¢nimi tlaky. Byla vyslovena obava, Ze inflace se bude blizit zdola k infla¢nimu cili pomaleji,
nez naznacuje prognodza. Bylo viak také uvedeno, Ze inflacni ocekavani se v horizontu jednoho roku nachazeji
v blizkosti infla¢niho cile. VV delsim obdobi mtze byt proinfla¢nim rizikem zvyseni vladnich vydaja, ke kterému by
mohlo dojit ve snaze zmirnit dopady soucasné krize.
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Bankovni rada déle diskutovala Gvérovou aktivitu. Bylo feceno, Ze dochdzi k omezovani Uvérové aktivity zejména
z dlvodu nizsi poptavky po Uvérech. Dale zaznélo, Zze dochazi také k omezovani provozniho financovani podnikd
ze strany bank. V souvislosti s tim byla vyslovena obava z mozného rizika zamrznuti Gvér. Naproti tomu bylo
uvedeno, Ze banky maji dostatek zdrojl, v sou¢asném obdobi nejistot jsou vsak nadale opatrné.

Bankovni rada se vénovala Uc¢innosti transmise od nastaveni ménovépolitickych sazeb do redlné ekonomiky. Bylo
feceno, ze Ucinnost Urokového kandlu transmise je nadéle nizka. V souvislosti s tim bylo uvedeno, ze dopad
na redlnou ekonomiku muze mit jen vyraznéjsi snizeni sazeb. Zaznél ale také nazor, Zze zména ménovépolitickych
sazeb se promitad do trznich sazeb postupné a Ze v poslednim obdobi se rozpéti mezi trznimi a ménovépolitic-
kymi sazbami sniZilo.

V souvislosti s diskuzi o transmisnich mechanismech ménové politiky bylo feceno, Zze zména ménovépolitickych
sazeb muze pUsobit i pres kurzovy kandl a Ze kurz pasobi na ekonomiku rychleji nez sazby. Bylo vsak také rece-
no, ze vliv ménové politiky na kurz je v dnesni situaci omezeny. Bankovni rada se shodla, Ze vyvoj kurzu je zatizen
velkou nejistotou, nicméné vice znehodnoceny kurz omezuje prostor pro snizovani ménovépolitickych sazeb.

Po projednani situa¢ni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlasd snizit limitni Urokovou sazbu pro
dvoutydenni repo operace o 0,50 procentniho bodu na Uroveri 1,75 % s Ucinnosti od 6. Unora 2009. Zarover
rozhodla ve stejném rozsahu snizit diskontnf a lombardni sazbu na 0,75 %, respektive 2,75 %. Pro toto rozhod-
nuti hlasovali ¢tyfi ¢lenové bankovni rady: guvernér Tama, viceguvernér Singer, vrchni feditel Tomsik a vrchni
feditelka Zamrazilova. Vrchni Feditel Holman hlasoval pro sniZeni sazeb o 0,25 procentniho bodu a vrchni feditel
Rezabek hlasoval pro snizeni sazeb o 0,75 procentniho bodu.
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Urokové sazba

penézni agregat

Mezinarodni ménovy fond
Madarska narodni banka
Ministerstvo prace a socialnich véci
Nérodni banka Polska
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ostatni ménové financnf instituce
overnight
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statni pokladni¢ni poukazky

Spolkova republika Némecko
Spojené staty americké

americky dolar

vybérové setfeni pracovnich sil

zahrani¢ni obchod
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Odhad kapitélovych toki na Iéta 2002 a 2003 a jejich vliv na devizovy kurz
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CNB pozméniuje typ své prognézy inflace
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Strategie pFistoupeni Ceské republiky k eurozéné
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Ménové podminky
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Revize udajl o vyvoji hrubého domaciho produktu

Vyvoj cen benzinu a jeho dopad do inflace v CR

Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii

a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou

Strukturalni vyvoj Gvéra

Nejistoty vyvoje vefejnych financi v letech 2005 a 2006

Inflaéni oéekavani v modelovém aparatu CNB

Pribéh transmise vnéjsiho nakladového soku do domacich cen v obdobi let 2003 - 2005
Vliv ménového kurzu na inflaci

Stanovisko Ceské narodni banky k revizi ,Paktu stability a rastu”
Vliv vstupu do EU na ceny a inflaéni o¢ekavani

Vyvoj zahraniéniho obchodu v prvnim roce po vstupu CR do EU
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Potencialni vystup v prognostickém aparatu CNB
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Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii
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Tento glosar vysvétluje nékteré pojmy, které jsou Casto pouzivany ve Zpravé o inflaci. Obsahlejsi slovnik pojmU Ize
nalézt na webovych strankach CNB (www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/index.html).

Bézny ucet platebni bilance: zachycuje vwvoz a dovoz zboZi a sluZeb, vynosy z kapitlu, investic a prace a jednostranné prevody.

Ceny potravin: ve svych materialech CNB za ceny potravin oznacuje sloucenou skupinu cen potravin a nealkohol-
ickych ndpoju s cenami alkoholickych ndpojd a tabaku.

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

Cista inflace: prirdstek indexu spottebitelskych cen po vylouceni poloZek regulovanych cen a po ocisténi o primarni
dopady zmén nepfimych dani. Cista inflace se sklada z inflace cen potravin, cen pohonnych hmot a tzv. korigované
inflace bez pohonnych hmot. Do konce roku 2001 byly v &isté inflaci stanoveny inflacni cile CNB. Od roku 2002
jsou inflacni cile CNB stanoveny v celkové inflaci, a ¢isté inflace tak ma pouze analytické vyuZiti.

Dezinflace: sniZzovani inflace.

Diskontni sazba: ménovépoliticka Urokova sazba, kterd zpravidla predstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych
urokovych sazeb na penéznim trhu. CNB ji vyuziva k Uroceni prebytecné likvidity, kterou banky u CNB uloZi pres
noc v rdmci tzv. depozitni facility.

Efektivni kurz: uvadi zhodnoceni (index nad 100) ¢ znehodnoceni (index pod 100) narodni mény vaci kosi vy-
branych mén za urcité obdobi oproti zdkladnimu obdobi. Vahami v kosi jsou podily nejvétsich obchodnich partner(
na obratu zahrani¢niho obchodu.

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

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

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

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

Horizont ménové politiky: casovy horizont, na ktery se pfi svém rozhodovéni soustredi ménova politika a ktery zohledriuje
zpozdéni v transmisi ménové politiky. Tento ¢asovy horizont je vzdaleny zhruba 12 az 18 mésicli v budoucnosti.

Hruby domaci produkt (HDP): klicovy ukazatel vyvoje ekonomiky. Pfedstavuje souhrn hodnot pfidanych zpra-
covanim ve viech odvétvich ekonomiky. Jeho strukturu z hlediska uZiti tvofi vydaje na tzv. kone¢nou spotfebu
(spotfeba doméacnosti, 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 chdpéna jako opakovany rlst vétsiny cen v dané ekonomice. Jde o oslabenf redlné hodnoty (tj. kup-
ni sily) dané mény vici zbozi a sluzbam, které spotfebitel kupuje - je-li v ekonomice pritomna inflace spotfebitelskych
cen, pak na nakup téhoz kose zboZi a sluzeb spotfebitel potfebuje ¢im dal vice jednotek mény dané zemé. V praxi
je inflace v oblasti spotfebitelskych cen méfena jako prirdstek tzv. indexu spotrebitelskych cen.

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

Korigovana inflace bez pohonnych hmot: oznacuje cenovy rlist nepotravinarskych poloZek spotfebniho kose
bez polozek regulovanych cen, zmén nepfimych dani a pohonnych hmot.
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Lombardni sazba: ménovepolitickd Urokova sazba, kterd predstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych urokowych sa-
zeb na penéznim trhu. CNB ji vyuZivé k rocent likvidity, kterou poskytne pres noc bankam v rdmci tzv. zapGijcni facility.

Ménové podminky: predstavuji souhrnné pusobeni Grokovych sazeb (lrokova slozka ménovych podminek)
a ménového kurzu (kurzové slozka) na ekonomiku. Jde o klicové veli¢iny, kterymi mize ménova politika ovlivnit
ekonomickou aktivitu a jejim prostrednictvim cenovy vyvoj. V obdobi uvolnénych ménovych podminek je ménova
politika nastavena tak, Ze podporuje ekonomicky rdst. Pokud ménova politika rdst naopak tlumi, hovorime o obdobi
prisnych ménovych podminek. Kone¢né, v pfipadé neutrdlniho nastaveni ménové politiky jsou také ménové podminky
oznacovany za neutralni. Slozky ménovych podminek nemuseji nutné pasobit na ekonomiku stejnym smérem.

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

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

Mezera redlnych meznich nakladi: aproximace infla¢nich tlakl z redlné ekonomiky. Mezni naklady se skladaji
z ndkladd plynoucich ze zvy3ujiciho se objemu produkce (tzv. mezera vystupu) a ze mzdovych nakladl (tzv. mezera
redlnych mezd). Kladna hodnota mezery redlnych meznich nakladd pfedstavuje proinflacni pasobeni redlné ekono-
miky, zaporna hodnota protiinfla¢ni ptsobeni.

Mira inflace: pfirtstek prdmérného (bazického) indexu spotfebitelskych cen za poslednich 12 mésicl proti
praméru predchozich 12 mésicl.

Mira nezaméstnanosti: vyjadiuje podil poctu nezaméstnanych na celkové pracovni sile. RozliSujeme obecnou
miru nezameéstnanosti 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 nominélniho objemu mezd a platd na HDP ve stélych cendach.

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 vici sektortm
jinym neZ ménovym finan¢nim institucim nachézejicich se v CR (domacnosti, nefinan¢ni podniky a finan¢nf insti-
tuce mimo vladni instituce). Penézni agregaty se lisi podle likvidity jednotlivych slozek. Uzky penézni agregat M1
zahrnuje obé&Zivo a jednodenni vklady. Siroky penézni agregat M2 obsahuje M1, vklady s dohodnutou splatnosti,
vklady s vypovédni Ih{tou a repo operace.

Penézni trh: ¢ast financnich trhd, kterd 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 poukézky. V ramci tohoto trhu provadi CNB repo operace.

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

Regulované ceny: podskupina spotfebniho kose, kterd obsahuje polozky se stanovenymi maximalnimi cenami
(mohou byt stanoveny na centrdlni ¢i mistni Grovni), vécné usmérriovanymi cenami (jedna se o polozky, do jejichz
cen Ize promitnout pouze ekonomicky opréavnéné naklady a priméreny zisk) a administrativné stanovené poplatky.
Vybé&r téchto poloZzek vychézi z Cenového véstniku Ministerstva financi CR.

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

Vyjimka z pInéni infla¢niho cile: vyvazuje centraini banku ze zavazku plnit infla¢ni cil. Je vyuzivana v rezimu flexi-
bilniho cilovani inflace v situaci, kdy dochazi k velkym nédrazovym zménam exogennich faktord (jednd se zejména
0 50ky na strané nabidky, napf. zmény nepfimych dani), jejichZ vliv na inflaci je zcela ¢i ve zna¢né mife mimo dosah
opatreni ménové politiky centralni banky.
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Tabulka ¢. 1

KLICOVE MAKROEKONOMICKE INDIKATORY

roky
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP mld. K¢, stalé ceny, sez. ocisténo 2189,7 2243,4 22859 2368,2 24742 2630,6 28094 2976,6 3093,5 3083,7 3110,5
HDP %, mezirocné, realné, sez. ocisténo 3,7 2,5 1,9 3,6 4,5 6,3 6,8 5,9 3,9 -0,3 0,9
Vydaje na konecnou spotifebu domacnosti %, mezirocnég, realng, sez. ocisténo 1,4 2,3 2,2 6,0 2,8 2,5 54 5.2 2,8 0,2 0,0
Vydaje na konecnou spotfebu vlady %, meziro¢né, realné, sez. ocisténo 0,7 3,6 6,7 71 -3,5 2,9 -0,7 0,4 2,0 1,5 0,8
Tvorba hrubého kapitélu %, mezirocné, realné, sez. ocisténo 9,6 6,8 4.8 -1,5 9,4 -0,9 9,8 8,4 -1,4 -4,9 -0,1
Vyvoz zbozi a sluzeb %, mezirocné, realné, sez. ocisténo 17,8 11,0 1,9 7,2 20,3 11,7 16,4 14,9 8,6 -1,8 41
Dovoz zbo?i a sluzeb %, mezirocné, realné, sez. ocisténo 171 12,6 4,9 8,0 17,6 5,0 14,6 14,2 58 -2,6 3,2
Cisty vyvoz mld. K¢, stélé ceny, sez. ocisténo -63,9 -95,1 -1456 -169,6 -1550 -27,5 9,1 292 1164 140,6 1726
Koincidenéni ukazatele
Pramyslova produkce %, meziro¢né, realné - 6,7 1,9 5,5 9,6 6,7 11,2 8,2 - - -
Stavebni produkce %, mezirocné, realné 5.3 9,6 2,5 8,9 9,7 4,2 6,6 6,7 - - -
Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu%, mezirocné, reainé 4,3 4,5 3,0 4,9 2,5 4,0 6,5 7.5 - - -
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace %, konec obdobi 39 4,7 18 0,1 2,8 1.9 2,5 2,8 6,3 - -
Spotrebitelské ceny %, meziro¢ng, konec obdobf 4,0 41 0,6 1,0 2,8 2,2 1,7 54 3,6 0,9 2,2
Regulované ceny (16,40 %)* %, meziro¢ng, konec obdobi 73 11,7 3,3 13 4,4 9,0 4,9 6,5 17,1 33 5,0
Cista inflace (83,60 %)* %, meziro¢né, konec obdobi 3,0 2,4 -0,2 1,0 1,5 0,4 0,7 3,8 -0,9 -0,4 1,9
Ceny potravin (v¢etné alkoholickych
népoju a tabaku) (24,44 %)* %, meziro¢né, konec obdobi 3,7 2,9 -3,4 2,7 0,9 -0,7 0,9 8,2 -2,0 -2,9 1,7
Korigovana inflace bez pohonnych
hmot (55,12 %)* %, meziro¢né, konec obdobi 1,9 3,3 1,6 0,2 1,6 0,5 0,8 1,2 1,4 1,3 1,7
Ceny pohonnych hmot (4,04 %)* %, meziro¢né, konec obdobi 10,3 -15,0 1,4 -2,0 5,9 9,8 -3,4 12,0  -22,0 -6,3 58
Meénovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) %, meziro¢né, konec obdobi 4,4 4,2 0,6 0,8 1,9 2,2 1,6 4,3 1,8 0,9 2,2
Deflator HDP %, meziro¢né, sez. ocisténo 1,6 4,9 2,8 0,9 4,5 -0,2 1,3 3,9 0,6 0,3 1,1
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny prmyslovych vyrobct %, mezirocng, prameér 5.1 3,0 -0,5 -0,3 5,6 3,1 1,4 4,1 4,5 -2,8 2,6
Ceny zemédeélskych vyrobct %, mezirocng, prameér 8,6 9,6 -7,5 -4,5 9,6 -9,8 13 16,4 53 -14,6 3,2
Ceny stavebnich pracf %, mezirocné, pramer 41 4,0 2,7 2,2 3,7 3,0 2,9 3,9 4,5 - -
Cena ropy Brent %, mezirocné, pramér 71,1 12,7 4,9 17,6 33,6 43,2 21,4 12,3 40,7 -38,6 21,7
TRH PRACE
Primérna mésicni mzda ve sledovanych organizacich %, meziro¢né, nominainé 6,4 8,7 7.3 6,6 6,6 53 6,5 7.3 8,2 4,0 2,7
Primérna mésicni mzda ve sledovanych organizacich %, meziro¢né, reéiné 2,4 3,8 54 6,5 3,7 33 3,8 4,4 1,7 3,9 0,7
Pocet zaméstnancu vetné clend
produk¢nich druzstev %, meziro¢né -1,4 0,3 -0,8 -2,0 -0,2 2,2 1,2 19 1,6 09 -19
Nomindlni jednotkové mzdové naklady %, mezirotné 1,4 6,2 4,6 2,3 1,8 0,6 1.1 3.1 4,3 4,8 2,7
Nominalni jednotkové mzdové naklady v primyslu %, meziro¢né -1,8 0,8 0,2 -3,5 -3,2 -3,2 -2,9 0,8 - - -
Souhrnné produktivita prace %, mezironé 3,6 2,5 1,9 3,6 41 5.2 5.1 3,2 2,0 0,7 2,9
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) %, pramér, vék 15+ - - - 7.8 8,3 7.9 7.1 5,3 4,4 5,0 6,4
Mira registrované nezaméstnanosti celkem (MPSV) %, pramér - - - - 10,0 9,5 8,6 7.0 5,8 6,5 7,7
VEREJNE FINANCE
Deficit vefejnych financi (ESA 95) mld. K&, bézné ceny -81,5 -135,0 -166,8 -170,0 -82,7 -1066 -855 -342 -38,7 -96,7 -128,4
Deficit vefejnych financi / HDP** %, nominalné -3,7 -5,7 -6,8 -6,6 -29 -3,6 -2,7 -1,0 -1,0 -2,6 -3.3
Verejny dluh (ESA95) mld. K&, bézné ceny 4054 5915 702,3 7750 85571 8886 951,51020,7 1067,4 1156,61258,1
Verejny dluh / HDP** %, nominalné 185 25,1 28,5 301 304 298 296 289 28,7 306 334
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mld. K¢, bézné ceny -120,8 -116,7 -71,3 -69,8 -134 594 651 1206 1051 100,0 130,0
Obchodni bilance / HDP %, nominalné -5,5 -5,0 -2,9 -2,7 -0,5 2,0 2,0 34 2,8 2,6 34
Bilance sluzeb mld. K¢, bézné ceny 54,6 58,0 21,9 132 166 369 464 566 79,6 60,0 65,0
Bézny ucet platebnf bilance mld. K&, bézné ceny -1049 -1245 -1364 -160,6 -1475 -39.8 -822 -626 -1154 -75,0 -40,0
Bézny ucet platebni bilance / HDP %, nominalné -4,8 -5,3 -5,5 -6,2 5,2 -1,3 -2,6 -1,8 -3,1 -20 -1,0
Primé zahranicni investice
Pfimé investice mld. K¢, bézné ceny 190,8 2083 270,9 535 101,8 2796 90,3 1582 165,0 165,0 105,0
Sménné kurzy
Ke&/Usb pramér 38,7 380 32,7 282 257 24,0 226 203 171 194 193
K&EUR pramér 356 34,1 308 318 319 298 283 278 250 258 25,6
K&/EUR %, mezirotné, rediné (CPl eurozénay), pramér - - - - -0,7 -6,7 -5,6 2,4 -129 3,9 -1,6
K&EUR %, mezirocné, redné (PPl eurozona), pramér ° = = = 3,2 45,5 =12 316 -8,2 7.4 -1,6
Ceny zahranicniho obchodu
Vyvozni ceny %, mezironé, pramer 6,3 0,4 -6,6 0,8 3,7 -1,5 -1,2 1,4 -4,9 4,8 2,3
Dovozni ceny %, mezirong, pramer 11,9 -1,5 -8,5 -0,3 1,6 -0,5 0,3 -1,0 -3,4 3,6 2,3
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M2 %, meziro¢né, pramér 6,4 1M1 7.0 4.1 7,7 53 8,9 11,2 8,3 5,5 3,5
2T repo sazba %, konec obdobi 525 475 275 200 250 200 250 350 @225 -
3M PRIBOR %, prameér 54 5.2 3,5 23 2,3 2,0 23 31 4,0 2,9 2,6

* v zavorkach jsou uvedeny stalé vahy na soucasném spotiebnim kosi

** kalkulace CNB
— Udaj neni dostupny nebo ho CNB neprognézuje
2vyfaznénd data = prognéza CNB
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Ctvrtleti roku 2006 Ctvrtleti roku 2007 Ctvrtleti roku 2008 Ctvrtleti roku 2009 Ctvrtleti roku 2010
1. 1. . V. 1. I . IV. . I . IV. 1. L. . V. 1. I . V.

6857 697,1 7081 7186 7298 7395 749,1 7583 7656 7735 7807 773,7 7711 7709 773,6 7681 7742 7764 7810 7789
6,9 6,9 6,9 6,6 6,4 6,1 58 55 4,9 4,6 4,2 2,0 0,7 -0,3 -09 -0,7 0,4 0,7 1.0 1.4
4,8 53 52 6,3 6,1 5,7 55 3,6 2,7 3.2 2,5 2,9 1.8 0,5 20 il -0,6 -0,2 0,2 0,7
1,6 -0,5 -2,8 -0,9 0,2 -1,0 0,3 2,0 0,2 2,4 3,7 1,7 2,1 1.6 1,0 11 1,5 1.1 0,5 0,3

11,0 OIS 90 112 10,3 7.2 53 4,1 -4,0 -2,0) 3,6 =51 -4,2 -4,7 -5,6 -3,1 -0,8 1.1 2,7
17,7 16,2 14,1 17,5 16,4 144 16,2 12,7 153 139 5,0 11 -1,6 -3,3 -2,2 0,0 2,5 3,6 4,6 5,6
16,5 13,5 19 166 16,7 14,1 15,6 10,7 12,8 9,7 16 -0,5 -2,6 -3,8 2,7 -14 1.0 2,6 41 54
-1,9 2,7 2,1 6,2 -3,6 52 7.0 206 14,1 36,1 338 32,5 221 384 368 433 352 476 424 47,4

15,5 9,3 97 104 113 9,3 6,9 8,4 5,6 6,1 4,7 - - - - - - - - -
0,5 6,2 7,4 95 288 35 -0,3 53 40 -1.,8 4,9 = = = = = = = = =
6,9 6,2 6,2 6,6 9,7 7,8 6,5 6,5 2,3 2,4 2,1 - - - - - - - - -

2,2 2,5 2,8 2,5 2,2 2,1 2,0 2,8 4,3 54 6,4 6,3 = = = = = = = =
2,8 2,8 2,7 1.7 1.9 2,5 2,8 54 7.1 6,7 6,6 3,6 1.6 0,7 0,2 0,9 1.4 2,1 2,3 2,2
11,2 10,5 9,8 4,9 4,1 4,0 4,6 6,5 15,0 14,7 15,7 171 10,8 7,6 5.5 B8 0,5 32 43 5.0
0,1 0,3 0,5 0,7 1.3 1.5 1,2 3,8 3,5 2,9 29 -09 -1,2 -1,6 -1.6  -04 1.3 2,0 2,0 1,9

-1,8 -0,6 1.4 0,9 3,2 2,7 2,5 8,2 4,9 3,0 3,6 -2,0 -1.4 -2,3 -30 29 -0,7 1,7 2,0 1,7

0,6 0,4 0,6 0,7 0,6 1,0 0,7 1.2 2,1 2,3 2,4 1.4 0,9 0,7 0,7 1.3 1.6 1.6 1.7 1.7
10,9 8.3 -7.5 -3,4 3.l =1.7 -1,8 12,0 12,7 9,8 43 -220 -264 -27,9 -244 -63 115 9,0 6,9 58
2,5 2,5 2,6 1.3 1,7 1.9 17 4,3 5,1 4,6 4,7 1.8 1,0 0,6 0,2 0,9 14 2,1 2,3 2,2
-0,4 0,7 1,6 1.8 3,5 3,7 3,5 3.8 2,5 1.4 0,9 0,8 1,7 0,2 -0,7 0,2 -1,2 1,5 2,1 2,0

0,1 1.1 2,4 2,0 32 4,2 3,9 5,0 56 51 55 1,6 -1,8 -4,0 43 -09 7/ 3,2 2,8 215
-1.5 4,6 2,7 26 133 11,2 150 26,0 26,7 272 77 -185 -233 -23,8 -12,9 1.3 3.4 3,2 33 31
2,4 2,7 3,2 33 3,6 3,8 4,0 4,4 4,7 5,0 4,5 3,9 - - - -
30,8 356 143 5,0 -6,1 -1,5 7,8 490 665 779 54,2 -357 -52,6 -57,7 -51,4 75 321 21,7 176 15,5

70 66 59 63 78 74 75 66 102 80 79 65 52 47 33 27 19 23 31 34
41 35 30 47 61 48 48 17 27 12 12 18 43 47 39 26 05 02 08 12
22 16 03 07 13 18 21 23 21 19 17 07 00 -05 -1 -9 24 22 -7 -4
09 10 10 15 39 34 32 22 50 39 36 47 48 54 50 41 24 25 29 28
72 14 18 35 13 02 13 06 95 42 25 . . . p ; ; R R R
60 54 47 43 29 32 32 35 21 21 23 13 07 04 05 13 30 30 27 29
80 71 70 65 60 53 51 48 47 42 43 44 47 47 51 54 62 62 65 67
96 85 83 80 82 70 67 63 63 55 56 58 63 60 65 70 79 13 16 19

29,6 13,9 90 12,7 455 273 208 270 41,7 402 282 -5,0 200 250 230 320 320 31,0 29,0 38,0
4,0 1.7 1.1 1,5 5,6 3,0 2,3 2,9 4,7 4,2 30 -05 2,2 2,6 24 34 3,5 32 3,0 3,9
94 140 140 89 121 17,7 16,0 10,8 242 222 192 14,0 1770 170 150 11,0 190 17,0 16,0 13,0

215 -315 -284 -438 282 -299 -352 -258 288 -57,7 -315 -550 20 -31,0 -390 -70 160 -250 -32,0 1.0
2,9 -39 -3,5 -5,2 34 -3.3 -39 -2,8 33 -6,1 -34  -58 0,2 -3,2 -4,1 -0,7 1,8 -2,5 -3,3 0,1
78 256 31,7 252 342 315 339 586 221 578 43,8 - - - - - - - - -

238 226 222 21,7 21,4 210 203 18,5 17,1 159 16,1 19,2 200 195 19,2 191 19,1 19,2 193 19,4

286 284 283 280 280 283 279 268 255 248 24,1 254 26,8 257 254 254 254 255 257 25,7
-5,7 -6,7 -5,8 -4,4 -1,4 -0,7 -1,6 -59 -126 -150 -163 -7.8 4,7 43 6,1 0,3 -5.4 -1,7 0,1 0,7
0,3 =13 =17 3} 22 -2,4 =248 -6,0 Lo =100 T2 12 10,9 9,1 8,9 0,8 -6,0 -2,2 0,5 1.3

=18 2,3 -0,5 0,0 1.9 2,8 1.9 =12 -43 6,2 66 -2,4 1.5 4,9 6,7 5,9 3,8 2,2 1,5 1,5
1,6 0,6 0,2 -1.4 -1,7 -0,4 -0,5 -1,5 30 44 -40 -2 1.0 3,8 5,0 4,6 3,1 2,1 1.8 2,0

8,8 8.3 9,0 9,6 10,5 11,6 11,2 11,7 10,1 7,6 8,3 7,0 6,2 6,0 5.9 3,9 3.4 3,2 3,4 3,9
2,00 200 250 250 250 275 325 350 375 375 350 225 = = = = S = = =
2,1 2,1 2,4 2,6 2,6 2,8 3,3 3.8 4,0 4,2 3,9 4,1 3,1 2,8 2,8 2,9 2,9 2,6 2,4 2,3
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Tabulka ¢. 2a

VYVOJ INFLACE

mezirocni zmény v %

Rok 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Spotfebitelské ceny 2,9 2,8 2,8 2,8 3,1 2,8 29 3,1 2,7 1,3 1,5 1,7
Regulované ceny 11,0 11,0 11,2 11,5 12,4 10,5 9,7 9,8 9,8 4,9 4,8 4,9
(podil na rtstu spotiebitelskych cen) 2,27 2,28 2,30 2,37 2,55 2,19 2,02 2,06 2,05 1,08 1,07 1,08
Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotiebitelskych

cenach (podil na rdstu spotrebitelskych cen) 0,21 0,34 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39 0,21 0,21 0,21 0,21 0,16
Cisté inflace 0,5 0,3 0,1 0,1 0,3 0,3 0,7 11 0,5 0,1 0,2 0,7
(podil na ristu spottebitelskych cen) 0,40 0,23 0,08 0,09 0,22 0,24 0,55 0,88 0,43 0,06 0,17 0,54
Ceny potravin, ndpoje, tabak -1,0 -1,6 -1,8 -1,5 -1.3 -0,6 0,5 13 1.4 0,4 0,4 0,9
(podil na ristu spotfebitelskych cen) -025 -041 -047 -039 -034 -0,15 0,13 0,34 0,35 012 012 025
Korigovand 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 ristu spotfebitelskych cen) 032 028 026 027 026 0714 025 035 033 031 032 039
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 réstu spotrebitelskych cen) 032 036 029 021 030 024 017 018 -025 -036 -027 -0,10
Ménovépolitickd inflace 2,7 2,5 2,4 2,5 2,7 2,4 2,5 2,9 2,5 11 1,3 1.6
Mira inflace (ro¢ni klouzavy pramér) 2,0 2,1 22 23 2,4 2,5 2,6 2.7 2.8 2.7 2,6 25
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 5,4
Regulované ceny 3,9 4,3 41 4,7 4,0 4,0 4,4 4,4 4,6 6,3 6.4 6,5
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,66 0,72 0,70 0,80 0,69 0,68 0,75 0,74 0,79 1,07 1,08 1,11
Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotiebitelskych

cenach (podil na rdstu spotrebitelskych cen) 0,10 0,11 0,21 0,33 0,45 0,55 0,64 1,07 1,09 1,09 1,09 1,09
Cisté inflace 0,7 0,8 1,3 1,7 1,6 1,5 1,1 0,7 1,2 2,2 34 3,8
(podil na ristu spotebitelskych cen) 0,53 0,62 1,00 1,29 1,19 1,17 0,80 0,49 0,92 1,81 2,84 3,19
Ceny potravin, ndpoje, tabak 2,0 2,7 3,2 4.1 3,5 2,7 2,6 2,3 2,5 4,6 7.5 8,2
(podil na rtstu spotfebitelskych cen) 0,48 0,67 0,78 1,01 0,85 0,67 0,64 0,56 0,63 1,17 1,90 2,09
Korigovand inflace bez pohonnych hmot 0,3 0,4 0,6 0,8 0,8 1,0 0,5 0,1 0,7 0,9 1,0 1,2
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,19 020 034 043 046 057 027 008 037 049 056 064
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 ristu spotrebitelskych cen) 0,14 -026 -0,12 -0,15 -0,12 -007 -0,11 -0,15 -0,07 0,15 038 046
Ménovépoliticka inflace 1,2 1,4 1,7 2,2 1,9 1,9 1,7 1,3 1,7 2,9 3,9 4,3
Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér) 2.4 2,3 2.2 2.2 2,1 2,1 2,1 2,0 2,0 2,2 2,5 2,8
Rok 2008

Spotrebitelské ceny 7.5 7.5 7.1 6,8 6,8 6,7 6,9 6,5 6,6 6,0 4,4 3,6
Regulované ceny 15,0 14,9 15,0 14,8 14,6 14,6 15,9 15,8 15,7 16,9 16,8 171
(podil na rtstu spotfebitelskych cen) 2,60 2,59 2,59 2,56 2,53 2,52 2,74 2,72 2,72 2,93 2,89 2,93
Primérni dopady zmén neptimych dani ve spotfebitelskych

cenéch (podil na rdstu spotfebitelskych cen) 2,21 2,07 2,03 2,12 2,22 2,19 2,09 1,85 1,83 1,82 1,82 1,82
Cisté inflace 3,6 3,8 3.4 2,9 2,9 2,9 2,9 2,7 29 2,0 0,2 -0,9
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 3,06 3,18 2,87 2,46 2,39 2,38 2,45 2,27 2,41 1,63 016 -0,71
Ceny potravin, ndpoje, tabak 6,3 59 49 3,6 3,3 3,0 3,4 3.1 3,6 2,2 -1,0 -2,0
(podil na rtstu spotfebitelskych cen) 1,66 1,53 1,28 0,96 0,89 0,80 0,90 0,81 0,94 060 -023 -0,53
Korigovana inflace bez pohonnych hmot 1,6 1,9 2,0 22 2,2 2,2 2,2 23 2,4 2,0 1,7 1,4
(podil na riistu spotrebitelskych cen) 0,86 1,07 1,11 1,19 1,19 1,19 1,21 1,25 1,29 1,04 089 0,72
Ceny pohonnych hmot 14,5 15,9 12,7 8,0 7,6 98 83 52 4,3 -0,4 -12,1 -22,0
(podil na rtstu spotfebitelskych cen) 0,54 0,58 0,47 0,31 0,31 0,40 0,34 0,21 0,17 -002 -049 -0,90
Ménoveépoliticka inflace 53 54 51 4,7 4,6 4,5 4,8 4,7 4,7 4,2 2,6 1,8
Mira inflace (ro¢ni klouzavy pramér) 3,4 3,9 4.3 4,7 5,0 5,4 5,8 6,1 6.4 6,6 6,5 6,3
Rok 2009 prognéza

Spotrebitelské ceny 1,8 1,5 1,4

Regulované ceny 10,9 10,8 10,8

(podil na réstu spotfebitelskych cen) 2,02 2,00 2,01

Primérni dopady zmén neptimych dani ve spotfebitelskych

cenéch (podil na rdstu spotfebitelskych cen) 0,60 0,60 0,50

Cista inflace -1,0 -1,3 -1,3

(podil na rtstu spotfebitelskych cen) -0,78 -1,05 -1,06

Ceny potravin, ndpoje, tabak -1,1 -1,5 -1,6

(podil na rastu spotfebitelskych cen) -028 -040 -042

Korigovana inflace bez pohonnych hmot 1.1 0,7 0,7

(podil na rtstu spotiebitelskych cen) 0,57 0,38 0,37

Ceny pohonnych hmot -269 -263 -25,9

(podil na rastu spotfebitelskych cen) -1,07 -1,03  -1,02

Ménovépolitickd inflace 1,2 0,9 0,9

Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér) 59 54 4,9

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

VYVOJ INFLACE mezimési¢ni zmény v %
Rok 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12
Spotrebitelské ceny 1.4 0,1 -0,1 0,1 0,5 0,3 0,4 0,2 -0,7 -0,5 -0,1 0,2
Regulované ceny 41 0,2 0,2 0,1 0,9 0,1 0,0 0,2 0,0 -0,9 0,0 0,0
(podil na rlistu spotrebitelskych cen) 0,89 0,04 0,03 0,02 0,21 0,02 0,00 0,04 -0,01 -0,21 -0,01 0,01
Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotiebitelskych

cenach (podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,16 0,13 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,18 0,00 0,00 0,00 0,00
Cistd inflace 0,4 -0,1 -0,3 0,2 0,4 0,3 0,6 0,4 -0,9 -0,4 -0,1 0,2
(podil na rlistu spotrebitelskych cen) 0,33 -0,05 -0,21 0,12 0,28 0,20 0,47 0,31 -0,69 -0,31 -0,09 0,16
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 rlistu spotiebitelskych cen) 0,04 -0,15  -0,08 0,02 0,17 0,23 -0,05 0,05 -0,03 -0,13 0,03 0,15
Korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,7 0,2 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 1,0 0,5 -1,2 0,0 -0,1 0,1
(podil na rlistu spotfebitelskych cen) 0,35 0,08 -0,11 -0,03 0,01 -0,03 0,48 0,24 -0,57 -0,02 -0,04 0,04
Ceny pohonnych hmot -2,0 0,5 -0,5 4,8 3,6 0,0 1,6 0,7 -2,6 -5,5 2,7 -1,2
(podil na rastu spotfebitelskych cen) -0,06 0,02 -0,01 0,14 0,11 0,00 0,05 0,02 -0,08 -0,177  -0,08 -0,03
Ménovépoliticka inflace 1,2 0,0 -0,2 0,1 0,5 0,3 0,4 0,3 -0,7 -0,5 -0,1 0,2
Rok 2007

Spotrebitelské ceny 1,0 0,3 0,3 0,7 0,4 0,3 04 0,3 -0,3 0,6 0,9 0,5
Regulované ceny 3,2 0,6 0,0 0,6 0,3 0,1 0,4 0,1 0,2 0,7 0,0 0,2
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,54 0,10 0,01 0,11 0,05 0,01 0,07 0,02 0,03 0,12 0,01 0,03
Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotfebitelskych

cenach (podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,10 0,14 0,15 0,12 0,12 0,10 0,10 0,25 0,02 0,01 0,00 0,00
Cistd inflace 0,4 0,1 0,2 0,6 0,3 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,6 1,1 0,6
(podil na rlistu spotrebitelskych cen) 0,36 0,05 0,15 0,46 0,22 0,16 0,18 0,03 -0,35 0,49 0,87 0,47
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 spotfebitelskych 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 rlistu 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 3,3 4,3 4,3 1,3 0,8 -0,3 -0,9 -0,1 2,9 0,8
(podil na rastu spotfebitelskych cen) -0,08 -0,10 0,12 0,16 0,17 0,05 0,03 -0,01 -0,03 0,00 0,11 0,03
Ménovépolitickd inflace 0,9 0,1 0,2 0,6 0,3 0,2 0,3 0,1 -0,3 0,6 0,9 0,5
Rok 2008

Spotrebitelské ceny 3,0 0,3 -0,1 0,4 0,5 0,2 0,5 -0,1 -0,2 0,0 -0,5 -0,3
Regulované ceny 11,4 0,5 0,1 0,5 0,1 0,0 1,5 0,1 0,1 1,7 0,0 0,4
(podil na rlistu spotrebitelskych cen) 1,95 0,09 0,01 0,09 0,03 0,01 0,28 0,01 0,02 0,32 0,00 0,07
Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotfebitelskych

cenach (podil na ristu spotfebitelskych cen) 1,22 0,00 0,10 0,22 0,21 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cistd inflace 0,3 0,2 -0,2 0,1 0,2 0,2 0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -0,7 -0,5
(podil na rlistu spotrebitelskych cen) 0,22 0,17 -0,14 0,06 0,14 0,15 025 -0,13 -0,21 -0,26  -054 -0,38
Ceny potravin, napoje, tabak -0,5 -0,3 -0,8 -0,3 -0,2 -0,2 0,1 -0,4 0,6 0,2 -0,3 0,1
(podil na rastu spotfebitelskych cen) -0,13 -0,07  -0,21  -0,07 -006 -0,06 004 -0,11 0,15 0,06  -0,09 0,02
Korigovand inflace bez pohonnych hmot 0,6 0,6 0,1 0,2 0,1 0,1 0,5 0,2 -0,6 -0,3 -0,2 -0,1
(podil na rlistu spotfebitelskych cen) 0,34 0,30 0,05 0,13 0,05 0,07 0,24 0,11 -0,29 -0,14  -0,11  -0,04
Ceny pohonnych hmot 0,1 -1,4 04 0,0 3,9 33 -0,6 -3,1 -1,7 -4,6 9,2 -10,5
(podil na rlistu spotrebitelskych cen) 0,00 -0,06 0,01 0,00 0,15 0,13 -0,03 -0,13 -0,07 -0,18 -0,35 -0,36
Ménovépolitickd inflace 1,8 0,3 -0,2 0,1 0,2 0,2 0,5 -0,1 -0,2 0,0 -0,5 -0,3
Rok 2009 prognéza

Spotrebitelské ceny 1,2 0,0 -0,1

Regulované ceny 5,5 0,3 0,1

(podil na rlistu spotfebitelskych cen) 1,06 0,07 0,02

Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spottebitelskych

cenach (podil na réstu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00

Cista inflace 0,2 -0,1 -0,2

(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,14 -0,11 -0,15

Ceny potravin, napoje, tabak 0,5 -0,7 -0,9

(podil na rlistu spotiebitelskych cen) 0,13 -0,19 -0,23

Korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,4 0,2 0,1

(podil na rlistu spotrebitelskych cen) 0,21 0,10 0,05

Ceny pohonnych hmot -6,3 -0,6 1,0

(podil na rlistu spotiebitelskych cen) -0,19  -0,02 0,03

Ménovépoliticka inflace 1,2 0,0 -0,1

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU
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Tabulka ¢. 3

SPOTREBlTELSKE CENY zmeény v %, prdmeér 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 1.000,0 -2,5  -23 -2,3 -2,3  -1,8 -6 -13 -1,3 -2,1 -1,6 -1,6 -1,6 -1,9
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 1,3 1,0 11 1,4 1,0 1,0 0,3 -0,6 -1,3 -1,3 -1,2 0,5 0,3
Alkoholické napoje, tabak 81,7 -3,6 -3,5 -3,4 -2,8  -1,2 -0,6 -0,3 -0,1 -0,2 -0,3 -0,4 -0,8 -1,4
Odivani a obuv 524 69 60 60 61 62 62 47 37 41 54 56 56 5,5
Bydleni, voda, energie, paliva 248,3 -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 doméacnosti, opravy 58,1 3,0 2,8 2,7 2,7 2,2 2,2 1.9 1.7 1.5 1,4 1,2 1.1 2,0
Zdravi 17,9 9,4 91 -8,7 -84  -6,5 -62  -6,0 -5,8 -54 6,0 -6,3 -6,3 -7,0
Doprava 1141 -2,3 -2,3 -1,3 -1,3 -0,1 -0,6 -0,9 -1,0 -1.7 -1,2 -1,5 -3,0 -1,4
Posty a telekomunikace 38,7 -5,1 -6,0 -6,0 -6,1 -7,2 -7,3 -7,4 -8,5 -8,7 -7,4 -7,5 -7,6 -7,1
Rekreace a kultura 98,6 35  -23 -3,3 -39 34 -2,0 33 52 -2,1 -2,6 -3,0 -3,1 -1,7
Vzdélavani 6,2 -4,2  -3.8 -39 -39 -36 -3,7  -37 -3,7 0,7 0,9 0,9 0,9 -2,3
Stravovani a ubytovani 58,4 -8,1 -7,9 -7,6 -74  -37 -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 1.000,0 -09 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 -04 -1,3 -1,5  -1,0 -0,8 -0,4 0,0
Alkoholické napoje, tabak 81,7 0,1 0,3 0,2 -0,2 -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1 0,0
Odivani a obuv 52,4 24 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 -09 -08 -04 -0,3 -0,2 2,0 2,0 2,0 0,0
Bytova vybaveni, zafizeni doméacnosti, opravy 58,1 0,8 0,6 0,5 0,3 0,2 0,0 -0,2 -0,3 -0,5 -0,5 -0,6 -0,7 0,0
Zdravi 17,9 -25  -2,0 -1,6 -1,1 0,3 1,1 1.1 1.3 1,8 0,9 0,6 0,6 0,0
Doprava 1141 -4,0 -4,2 -3,8 -1,3 -1,2 -0,4 11 1,2 4,9 4,4 2,6 0,5 0,0
Posty a telekomunikace 38,7 -7,6 -8,2 -8,2 -8,3 -8,4 5,9 6,2 6,2 5,6 5,6 5,4 5,4 0,0
Rekreace a kultura 98,6 -1,3 0,1 -1,1 -2,1 -1,7 =11 4,1 6,1 -1,1 -0,1 -0,6 -0,7 0,0
Vzdélavani 6,2 19 1.2 -1,1 -1,10 -1 -1,20 1.2 -1,2 2,1 2,7 2,7 2,7 0,0
Stravovéni a ubytovani 58,4 -1.1 -0,6 -0,4 -02 -02 -02 -04 -0,4 0,6 0,9 0,9 0,9 0,0
Ostatni zbozi a sluzby 63,0 -0,4 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,0
Uhrn - 2006 1000,0 2,0 2,1 2,0 2,1 2,6 2,8 3,3 3,5 2,8 2,2 2,2 2,3 2,5
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 0,4 0,2 0,0 0,2 0,9 2,3 2,0 1,2 1,0 0,3 0,4 1,5 0,9
Alkoholické napoje, tabak 81,7 0,9 1.1 1.1 0,9 1.3 1.1 1,2 1,2 1,2 1.3 1,5 0,8 1.1
Odivéani a obuv 52,4 -3,7 -4,8 5,1 -4,9 -5,1 -5,6 -7,6 -8,0 -7,6 -6,8 -6,4 -5,9 -6,0
Bydleni, voda, energie, paliva 248,3 5,8 6,1 6,1 6,3 6,4 6,5 6,6 6,6 6,6 6,0 6,0 6,0 6,3
Bytové vybavent, zafizeni domécnosti, opravy 58,1 -09 -09 -1.1 1,10 -1,2 -4 -16 -1,6 -6 -16 -1.4 -1.4 -1,3
Zdravi 17,9 1,7 2,0 2,8 3,1 4,2 4,9 4,9 7.2 7,5 6,9 6,3 6,3 4,8
Doprava 1141 0,2 0,4 0,2 1,7 2,9 2,8 3,6 3,8 2,8 1,0 0,0 -0,2 1,6
Posty a telekomunikace 38,7 6,0 4,0 4,0 1,7 7.3 7.3 8,1 8,7 8,5 8,7 8,5 8,5 6,8
Rekreace a kultura 98,6 0,7 1,8 0,7 0,1 0,4 0,3 5,5 8,1 1,0 0,2 -0,5 -0,3 1,5
Vzdélavani 6,2 2,6 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 5,2 5,2 5,2 5,2 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
Ostatni zboZi a sluzby 63,0 0,9 1,4 1,6 1,8 1,8 1,8 2,1 2,1 2,1 2,2 2,2 2,2 19
Uhrn - 2007 1000,0 3,3 3,6 3,9 4,6 5,0 53 5,8 6,1 5,8 6,4 7.4 7.9 5,4
Potraviny a nealkoholické népoje 162,6 3.1 3,2 3.3 5,0 4,8 5,0 4,5 4.1 4,2 66 109 129 5,6
Alkoholické napoje, tabak 81,7 2,6 4,6 6,5 7,7 9,7 109 122 158 162 165 174 175 11,5
Odivani a obuv 52,4 73  -71.3 -6,8 57 -55 56 -7.6 -8,3 75 65 -6,2 -5,9 -6,7
Bydleni, voda, energie, paliva 248,3 8,2 8,5 8,6 9,0 9,3 9,5 9,9 10,2 10,6 11,3 11,5 11,7 9,9
Bytova vybaveni, zafizeni domécnosti, opravy 58,1 -1,5 -1,6 -1,6 -4 -1.3 -1,4 -1,4 -1,5 -1,5 -1,5 -1,4 -1,3 -1,4
Zdravi 17,9 6,6 6,7 6,7 9,7 101 9,9 9,3 9,2 9,0 8,7 8,7 8,9 8,6
Doprava 1141 -08 -1,6 -0,4 0,9 23 2,9 3,2 32 2,7 2,8 3,9 4,5 2,0
Posty a telekomunikace 38,7 8,1 8,0 7.9 7,7 7.6 7.5 7.5 6,3 54 53 51 4,9 6,8
Rekreace a kultura 98,6 1,5 2,3 1.4 0,9 0,8 11 4,2 5,2 0,7 0,4 -0,5 -0,2 1,5
Vzdélavani 6,2 5,2 5,3 53 53 5,3 5,3 53 53 7.2 7,3 7,3 7.3 6,0
Stravovani a ubytovani 58,4 4,0 4,2 4,4 4,7 5,0 53 5,6 5,7 6,1 6,3 7,0 7,8 5,5
Ostatni zbozi a sluzby 63,0 2,9 3,6 4,0 4,1 4.1 4,0 4,1 4,0 4,0 41 43 4,2 4,0
Uhrn - 2008 1000,0 11,1 11,4 11,3 11,7 12,2 12,4 13,0 12,9 12,7 12,7 12,1 11,8 12,1
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 15,5 14,9 14,5 15,1 15,9 15,9 15,4 13,6 12,9 12,9 11,9 12,0 14,2
Alkoholické napoje, tabak 81,7 18,8 19,0 18,3 19,1 19,5 19,7 21,2 23,3 26,7 275 28,3 28,4 22,5
Odivani a obuv 524 88 9,1 -8,2 -70  -68 69 -86 -9,4 -82 -68 -6,4 -6,5 -7.7
Bydleni, voda, energie, paliva 248,3 17,5 18,7 19,1 19,8 20,1 20,3 21,8 22,1 22,3 239 24,0 24,2 21,2
Bytova vybaveni, zafizeni doméacnosti, opravy 58,1 1,2 13 -1.1 -0,8 -0,7 -06 -0,6 -0,7 -1,1 -1,3 -1,3 -1.1 -1,0
Zdravi 17,9 42,4 42,2 41,3 41,1 42,0 42,2 434 43,7 44,0 439 43,7 43,3 42,8
Doprava 1141 6,0 5,5 57 5,7 71 8,0 7,6 6,3 5,4 2,1 -1,9 -5,2 4,4
Posty a telekomunikace 38,7 5.2 5,0 5,0 5,0 4,8 4,7 4,3 4,2 3,0 2,4 1,7 1.1 39
Rekreace a kultura 98,6 2,2 3.2 2,3 1,8 1,5 2,0 4,9 5,7 1,8 1,4 0,6 0,6 23
Vzdélavani 6,2 7.5 7,7 7,7 7,7 7.7 7.8 7,8 7,9 1.1 1M1 111 1.1 89
Stravovani a ubytovani 58,4 10,5 11,5 11,8 12,3 12,7 13,1 13,5 13,5 14,1 14,3 14,3 14,3 13,0
Ostatni zbozi a sluzby 63,0 8,3 8,5 8,6 8,8 8,8 89 8,9 9,4 9,3 9,2 9,3 9,1 89

Pramen: CSU
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Tabulka ¢. 4

SPOTREBITELSKE CENY V CLENENi NA OBCHODOVATELNE A NEOBCHODOVATELNE meziroéni zmény v %
Rok 2003 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Ceny pohonnych hmot (PH) 6,1 10,5 11,4 1,9 -0,5 -1.1 -0,6 0,7 -2,5 -29 -2,7 -2,0
Ceny ostatnich obchod. komodit bez potravin a PH -2,3 -2,5 -2,6 -2,7 -2,7 -2,9 -3,0 -3,0 -2,9 -2,7 -2,8 -2,7
Ceny neobchod. komodit bez regulovanych cen 4,0 4,1 3,9 3,9 3,8 3,3 2,4 2,5 2,5 2,4 2,5 2,4
Ceny nepotravinarskych komodit bez regul. cen 1,5 1,7 1,6 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 25 27
Ceny neobchodovatelnych komodit — regulované ceny -0,3 -0,8 -0,8 1,4 1,5 1,5 0,4 0,4 0,4 1,2 1,2 1,3
Rok 2004

Ceny pohonnych hmot (PH) 1,0 -1.9 -0,3 2,0 11,0 14,2 13,7 12,8 10,5 14,4 13,7 8,9
Ceny ostatnich obchod. komodit bez potravin a PH -2,6 -2,4 -2,2 -2.3 -2,6 -2,6 -2,6 -2,6 -2,9 -2,9 -2,7 -2,8
Ceny neobchod. komodit bez regulovanych cen 3,3 3,3 3,4 3,4 52 59 5,9 5,9 6,4 6,4 6,3 6,3
Ceny nepotravinarskych komodit bez regul. cen 0,9 0,8 1.1 1.1 2,5 2,9 3,0 2,9 3,0 3,2 3,1 2,9
Ceny obchodovatelnych komodit — potraviny 3,2 32 3,5 3,8 3,6 3,1 4,4 4,9 3,7 3,0 1,4 1,6
Ceny neobchodovatelnych komodit — regulované ceny 5,0 4,9 4,7 3,1 2,4 2,4 2,4 2,3 2,3 4,4 4,4 4,4
Rok 2005

Ceny pohonnych hmot (PH) -0,4 -0,6 -1,2 6,1 1.1 2,7 8,2 8,3 21,6 16,1 11,4 9,8
Ceny ostatnich obchod. komodit bez potravin a PH -3,4 -3,6 -3,8 -3,7 -3,4 -3,1 -2,6 -2,6 -2,4 -2,3 -2,3 -2,3
Ceny neobchod. komodit bez regulovanych cen 52 52 5,0 5,0 3,5 3,1 2,6 2,6 2,6 24 2,3 2,2
Ceny nepotravinarskych komodit bez regul. cen 1,6 1,6 1,4 1,8 0,8 0,8 0,8 0,9 1,7 1,3 1,0 0,8
Ceny obchodovatelnych komodit — potraviny 0,8 1,0 0,8 0,2 04 04 -04 -0,5 -0,2 0,3 0,3 -0,5
Ceny neobchodovatelnych komodit — regulované ceny 2,9 2,9 2,9 3,1 4,0 58 6,6 6,8 6,8 9,0 9,0 9,0
Rok 2006

Ceny pohonnych hmot (PH) 12,5 13,9 10,9 7.3 10,4 8,3 57 6,0 -7.5 -10,8 -8,4 -3,4
Ceny ostatnich obchod. komodit bez potravin a PH -2,1 -2,1 -2,1 -2,1 -2,1 -2,9 -2,7 -2,6 -2,4 -2,4 -2,3 -2,1
Ceny neobchod. komodit bez regulovanych cen 2,6 2,5 2,4 2,4 2,5 2,2 2,4 2,6 2,5 2,4 2,4 2,5
Ceny nepotravinarskych komodit bez regul. cen 1,2 1.2 1,0 0,9 1,0 0,7 0,8 1,0 0,1 -0,1 0,1 0,5
Ceny obchodovatelnych komodit — potraviny -0,1 -0,2 -0,3 0,1 0,3 1,0 2,1 2,2 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 49 4,8 4.9
Rok 2007

Ceny pohonnych hmot (PH) -3,5 -6,6 -3,1 -3,6 -29 -1,7 -2,5 -3,5 -1,8 38 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 =11 -1,0
Ceny neobchod. komodit bez regulovanych cen 25 2,8 2,9 3,2 2,6 2,8 2,4 1,9 2,3 2,4 25 26
Ceny nepotravinarskych komodit bez regul. cen 0,1 -0,1 0,4 0,6 0,7 1,0 0,4 0,0 0,6 1,1 1,6 1,9
Ceny obchodovatelnych komodit — potraviny 2,4 32 4,1 55 53 5,0 53 6,7 7,1 93 12,3 13,0
Ceny neobchodovatelnych komodit — regulované ceny 3,9 4,3 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 8,0 7,6 9,8 8,3 5,2 4,3 -0,4 -12,1 -22,0
Ceny ostatnich obchod. komodit bez potravin a PH -1,3 -1,3 -1,4 -1.1 -1,1 -1,4 -1,4 -1,4 -1,6 -2,4 -2,8 -3,2
Ceny neobchod. komodit bez regulovanych cen 4,1 4,6 4,9 5,0 51 52 53 54 57 55 53 50
Ceny nepotravinarskych komodit bez regul. cen 2,8 3,2 3,1 3,0 3,0 3,1 3,0 2,9 29 2,2 11 0,0
Ceny obchodovatelnych komodit — potraviny 13,3 12,2 10,9 10,0 10,0 9,5 9,6 82 8,6 7,1 38 2,7
Ceny neobchodovatelnych komodit — regulované ceny 15,0 14,9 15,0 14,8 14,6 14,6 15,9 15,8 15,7 16,9 16,8 171

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU
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Tabulka ¢. 5
INFLACNI OCEKAVANI VYBRANYCH EKONOMICKYCH SEKTORU zmény v %
CPI
finanéni trh podniky
horizont 1R horizon 3R horizont 1R horizont 3R
1/03 2,5 2,7 - -
2/03 2,4 2,8 - -
3/03 2,5 2,9 2,1 2,6
4/03 2,6 2,7 - -
5/03 3,7 2,8 - -
6/03 32 2,7 2,6 2,8
7/03 33 2,8 - -
8/03 3,2 2,6 - -
9/03 3,1 2,7 2,6 2,6
10/03 3,0 2,7 - -
11/03 3,1 2,7 - -
12/03 3.3 2,8 2,9 2,8
1/04 2,9 2,9 - -
2/04 3,2 2,8 - -
3/04 3,0 2,8 3,3 3,1
4/04 2,8 2,9 - -
5/04 2,6 2,9 - -
6/04 2,7 2,7 3.1 3,0
7/04 2,8 2,6 - -
8/04 2,8 2,7 - -
9/04 3,0 2,9 31 2,7
10/04 2,8 29 - -
11/04 2,8 2,7 - -
12/04 2,8 2,8 3,2 2,7
1/05 2,8 2,7 - -
2/05 2,6 2,7 - -
3/05 2,6 2,6 2,7 2,8
4/05 ) 2,5 - -
5/05 2,4 2,4 - -
6/05 2,3 2,5 2,7 31
7/05 2,4 2,5 - -
8/05 2,5 2,6 - -
9/05 2,5 2,5 2,8 2,8
10/05 2,7 2,5 = -
11/05 2,8 2,6 - -
12/05 2,6 2,5 2,8 2,9
1/06 2,5 2,4 - -
2/06 2,5 2,4 - -
3/06 2,5 2,4 2,7 2,9
4/06 2,6 2,4 - -
5/06 2,6 2,4 - -
6/06 2,8 2,4 29 31
7/06 29 2,6 - -
8/06 3,1 2,7 - -
9/06 3,2 2,7 3,0 3,2
10/06 3.1 2,7 = =
11/06 3,4 2,7 - -
12/06 3.3 2,7 3,0 2,9
1/07 3,1 2,6 - -
2/07 3,0 2,6 - -
3/07 32 2,5 3,0 3,1
4/07 3.1 2,5 - -
5/07 3,2 2,5 - -
6/07 3,2 2,5 3,0 29
7/07 3,1 2,5 - -
8/07 3,6 2,5 - -
9/07 4,2 2,5 3,6 3,4
10/07 4,3 2,5 - -
11/07 4,3 2,6 - -
12/07 4,5 2,7 4,9 3,8
1/08 3,7 2,8 - -
2/08 34 2,6 - -
3/08 3,2 2,6 4,9 3,7
4/08 3,0 2,6 - -
5/08 3.1 2,6 - -
6/08 3,2 2,7 4,9 4,0
7/08 3,1 2,6 - -
8/08 3,0 2,6 = -
9/08 2,8 2,6 4,1 3,8
10/08 2,5 2,5 - -
11/08 2,4 2,5 - -
12/08 2,2 2,5 2,9 3,0

Pramen: statisticka 3etieni CNB
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Tabulka ¢. 6
HARMONlZOVANY INDEX SPOTREB”ELSKYCH CEN meziro¢ni zmény v %
2003 2004 2005 2006 2007 2008
12 12 12 12 12 12
Evropska unie (27 zemi) 2,1 2,5 2,3 2,2 3,2 2,2
Evropska unie (25 zemi) 1,9 2,4 2,1 2,2 3,1 2,1
Belgie 1,7 1,9 2,8 2,1 31 2,7
Bulharsko 5,6 4,0 7.4 6,1 11,6 7.2
Ceska republika 0,9 2,5 1,9 1,5 5,5 3,3
Dansko 1,2 0,9 2,2 1,7 2,4 2,4
Némecko 1,0 2,3 2,1 1,4 3.1 1.1
Estonsko 1,2 4,8 3,6 5.1 9,7 7,5
Irsko 3,0 2,4 1,9 3,0 3,2
Recko 3,1 3,1 3,5 3,2 3,9 2,2
Spanélsko 2,7 3,3 3,7 2,7 4,3 1,5
Francie 2,4 2,3 1.8 1,7 2,8 1.2
Italie 2,5 2,4 2,1 2,1 2,8 2,4
Kypr 2,2 3,9 1,4 1,5 3,7 1,8
Lotyssko 3,5 7.4 7.1 6,8 14,0 10,4
Litva -1,3 2,8 3,0 4,5 8,2 8,5
Lucembursko 2,4 3,5 3,4 2,3 43 0,7
Madarsko 5,6 55 33 6,6 7,4 34
Malta 2,4 1,9 3,4 0,8 3,1 5,0
Nizozemsko 1,6 1,2 2,0 1,7 1,6 1,7
Rakousko 1,3 2,5 1,6 1,6 3,5 1,5
Polsko 1,6 4,4 0,8 14 4,2 33
Portugalsko 2,3 2,6 2,5 2,5 2,7 0,8
Rumunsko 14,1 9,3 8,7 4,9 6,7 6,4
Slovinsko 4,7 3,3 2,4 3,0 5,7 1,8
Slovensko 9,4 5,8 39 3,7 2,5 3,5
Finsko 1.2 0,1 1.1 1,2 1,9 3,4
Svédsko 1,8 0,9 1.3 1,4 2,5 2,1
Velkd Britanie 1,3 1,7 1,9 3,0 2,1

Pramen: Eurostat
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Tabulka ¢. 7

MENOVY PREHLED

stavy ke konci mésict v mld. K&

2003 2004 2005 2006 2007 2008
12 12 12 12 12 11
Aktiva celkem 1766,1 18441 19921 21887 24783 2572,0
Cista zahrani¢ni aktiva (CZA) 821,5 863,3 1076,4 972,6 970,4 976,0
CZA CNB 687,5 634,1 724,7 659,1 633,5 688,2
CZA OMFI 134,0 2293 351,7 313,5 336,9 287,8
Cistd doméac aktiva (CDA) 944,5 980,8 915,8 1216,0 1508,0 1596,0
Domédci Uvéry 1145,6 1147,0 1166,6 1422,4 1700,4 1867,3
Cisty avér vlade (CUV) (veetné CP) 354,0 257,5 99,1 136,3 72,2 -22,5
CUV centraini viadé (v¢etné CP) 408,7 3124 163,0 206,9 146,1 132,2
CUV ostatni viadeé (véetné CP) -54,8 -54,9 -64,0 -70,6 73,9 -154,7
Uvéry podniktim a domacnostem (bez CP) 791,6 889,4 1067,5 1286,1 1628,2 1889,8
Uvéry podniktim (bez CP) 554,1 574,2 649,7 745,5 901,9 1024,5
Uvéry domécnostem (bez CP) 237,5 315,2 417,8 540,6 726,3 865,3
Ostatni Cisté polozky (v¢. CP a kapitélu) -201,1 -166,2 -250,8 -206,4 -192,4 -271,3
CP v drzeni 16,6 18,8 14,4 14,0 26,6 15,2
CP emitované -51,6 -74,9 -119,1 -121,8 -159,9 -143,0
Pasiva
Penézni agregat M2 1766,1 18441 19921 2188,7 24783 2572,0
Penézni agregdt M1 902,8 962,3 1087,3 1239,8 1438,7 1495,8
Obézivo 221,4 236,8 263,8 295,3 324,1 368,1
Jednodenni vklady 681,4 725,6 823,5 944,5 1114,6 1127,7
Jednodenni vklady — domacnosti 3721 410,8 456,6 529,3 601,2 707,3
Jednodenni vklady — podniky 309,3 314,7 367,0 415,3 513,4 420,5
M2-M1 (kvazi-penize) 863,3 881,8 904,8 948,9 1039,7 1076,2
Vklady s dohodnutou splatnosti 666,4 675,3 671,4 674,9 709,8 663,1
Vklady se splatnosti — doméacnosti 439,8 458,6 4451 433,6 429,0 368,2
Vklady se splatnosti — podniky 226,6 216,7 226,3 241,3 280,8 294,9
Vklady s vypovédni lhitou 185,6 198,8 2241 265,6 315,5 391,1
Vklady s vypovédni Ihtitou — domécnosti 182,3 194,6 220,6 260,8 311,2 384,1
Vklady s vypovédni Ihiitou — podniky 3,2 4,2 3,6 4,8 4,3 7,0
Repo operace 11,3 7,6 9,3 8,4 14,4 22,0
Meziro¢ni zmény v %
M1 14,6 6,6 13,0 14,0 16,0 8,1
M2 6,9 4,4 8,0 9,9 13,2 7.9
Uvéry podniktim a domacnostem 9,3 12,4 20,0 20,5 26,6 18,6
M2-M1 (vklady) -0,1 2,1 2,6 4,9 9,6 7,5
Rocni miry rlstu v %
M1 15,5 8,3 13,1 14,7 16,6 8,4
M2 8,1 58 8,1 10,6 13,8 8,1
Uvéry podnikdim a doméacnostem 11,8 15,3 20,8 21,6 27,3 19,0
M2-M1 (vklady) 1,2 33 2,6 57 10,2 7,6
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Tabulka ¢. 8

TRZNi UROKOVE SAZBY

mésicni praméry v %

. , q . 2003 2004 2005 2006 2007 2008
A. UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNICH VKLADU 12 12 12 12 12 12
1. Primérna sazba PRIBOR "
— 1 denni 1,98 2,49 2,00 2,48 3,40 2,32
— 7 denni 2,02 2,51 2,04 2,51 3,58 2,79
— 14 denni 2,03 2,51 2,04 2,51 3,63 2,89
— 1 mésicni 2,04 2,53 2,05 2,52 3,98 3,61
— 2 mésicni 2,06 2,55 2,10 2,54 4,02 3,76
— 3 mésicni 2,08 2,57 2,17 2,56 4,05 3,89
— 6 mésicni 2,13 2,67 2,33 2,67 4,09 4,01
— 9 mésicni 2,22 2,76 2,44 2,79 4,15 4,09
— 12 mésic¢ni 2,30 2,85 2,53 2,89 4,20 4,16
2. Primérna sazba PRIBID "
— 1 denni 1,88 2,39 1,90 2,38 3,30 2,09
— 7 denni 1,92 2,41 1,94 2,41 3,48 2,48
— 14 denni 1,93 2,41 1,94 2,41 3,53 2,55
— 1 mésicni 1,94 2,43 1,95 2,42 3,88 3,23
— 2 mésicni 1,96 2,45 2,00 2,44 3,92 3,39
— 3 mésicni 1,98 2,47 2,07 2,46 3,95 3,52
— 6 mésicni 2,03 2,57 2,23 2,57 3,99 3,65
— 9 mésicni 2,12 2,66 2,34 2,69 4,05 3,72
— 12 mésicni 2,20 2,75 2,43 2,79 4,10 3,79
1) Obchodni banky denné kétujici své sazby na trhu mezibankovnich depozit
mésicni praméry v %
z A 2003 2004 2005 2006 2007 2008
B. UROKOVE SAZBY FRA 12 12 12 12 12 12
3*6 2,23 2,74 2,46 2,71 4,15 3,12
3*9 2,36 2,81 2,57 2,83 4,16 2,98
6*9 2,47 2,85 2,66 2,92 4,15 2,75
6*12 2,64 2,92 2,74 3,02 4,17 2,71
9*12 2,77 2,97 2,79 3,08 4,16 2,58
spread 9*12 — 3*6 0,55 0,24 0,33 0,37 0,02 -0,55
spread 6*12 — 3*9 0,28 0,12 0,17 0,19 0,02 -0,27
mésicni praméry v %
e 2003 2004 2005 2006 2007 2008
C. UROKOVE SAZBY IRS 12 12 12 12 12 12
1R 2,4 2,82 2,56 2,86 4,19 3,14
2R 2,98 3,06 2,82 3,09 4,20 2,82
3R 3,38 3,27 3,00 3,21 4,22 2,84
4R 3,69 3,45 3,13 3,31 4,26 2,90
5R 3,93 3,62 3,25 3,40 4,30 2,96
6R 4,13 3,77 3,33 3,46 4,34 3,01
7R 4,29 3,89 3,40 3,52 4,38 3,07
8R 4,43 4,00 3,46 3,58 4,42 3,15
9R 4,54 4,09 3,52 3,63 4,47 3,24
10R 4,64 4,17 3,58 3,68 4,52 3,34
15R 4,97 4,40 3,78 3,83 4,71 3,54
20R 511 4,54 3,88 3,89 4,76 3,43
spread 5R - 1R 1,52 0,80 0,69 0,54 0,11 -0,18
spread 10R - 1R 2,23 1,35 1,02 0,82 0,33 0,20
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Tabulka ¢. 9

NOMINALNI A REALNE UROKOVE SAZBY (ex post pfistup)

%

nominalni sazby

realné sazby dle CPI

realné sazby dle PPl

PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské

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

uveéry vklady uvéry vklady uveéry

1/03 2,7 2,6 41 2,2 3,2 3,0 4,5 2,6 3,6 3,5 5,0

2/03 2,5 2,4 3,9 2,1 29 2,8 43 2,5 3,2 32 4,6

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

4/03 2,5 2,4 3,9 2,0 2,6 2,5 4,0 2,1 3.2 3,2 4,7
5/03 2,5 2,4 4,0 2,0 2,5 2,4 4,0 2,0 3,3 3,3 4,8

6/03 2,5 23 3,8 1.9 2,2 2,0 3,5 1,6 34 32 4,8

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

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

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

10/03 2,0 2,2 3,7 1,7 1,6 1.8 3.3 1.3 2,1 2,3 3,8
11/03 2,0 2,2 3,5 1,8 1,0 1.2 2,5 0,7 1.6 1,8 3.1
12/03 2,0 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 5,1 1,5 -0,5 -0,2 2,6 -1,0 -0,1 0,2 3,0

4/04 2,0 2,3 54 1,5 -0,3 0,0 3,0 -0,8 -1,6 -1,4 1,6

5/04 2,0 2,5 54 1,5 -0,7 -0,2 2,6 -1,2 -2,7 -2,3 0,5

6/04 2,1 2,8 53 1,6 -0,8 -0,1 24 -1.3 -3.9 -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 -04 2,5 -1,7 -5,3 -4,7 =i,

9/04 2,5 3,1 5,9 1,8 -0,5 0,1 2,9 -1,2 -5,1 -4,5 -1.9

10/04 2,5 3,0 6,0 1,8 -1,0 -0,4 2,4 -1,6 -5,6 -5,1 -2,4
11/04 2,5 2,9 6,1 1,8 -0,4 0,0 3.1 -1,1 -5,3 -4,9 -2,0
12/04 2,5 2,8 6,1 1,9 -0,3 0,0 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 23 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 41 0,2 -39 -4,0 -0,7

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

5/05 1,8 1,8 5,7 14 0,5 0,5 4,3 0,1 -2,1 -2,1 1,6

6/05 1.8 1.8 5,3 14 0,0 0,0 34 -0,4 -0,9 -0,9 2,5

7/05 1,8 1,8 53 14 0,1 0,1 3,6 -0,3 -0,2 -0,2 3,3

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

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

10/05 1,8 2,2 5,6 1,5 -0,8 -0,4 2,9 -1.1 1,5 1.9 5,3
11/05 2,0 2,6 54 1,7 -0,4 0,2 2,9 -0,7 2,0 2,6 5,4
12/05 2,0 2,5 5,5 1,7 -0,2 0,3 3,2 -0,5 2,3 2,8 5,8
1/06 2,0 2,4 5.5 1,7 -0,8 -0,5 2,6 -1,2 1,7 2,1 5.2

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

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

4/06 2,0 2,4 5,6 1,7 -0,8 -0,4 2,7 -1,0 1,5 1.9 5,1

5/06 2,0 2,4 56 1,7 -1,0 -0,6 2,4 -1,3 0,5 0,9 4,0

6/06 2,0 2,6 55 1,7 -0,8 -0,2 2,6 -1,0 0,2 0,7 3,6

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

8/06 2,3 2,7 5,8 1,9 -0,8 -0,3 2,7 -1,2 -0,4 0,0 3.1

9/06 2,2 2,9 5,8 1,9 -0,4 0,2 3,0 -0,8 -0,2 0,5 3,3

10/06 25 3,1 6,1 2,0 1,2 1,8 4,7 0,7 0,6 1,2 4.1
11/06 2,5 3,0 6,0 2,0 1,0 1,5 4,4 0,5 0,5 1,0 39
12/06 2,5 2,9 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 21 0,6 0,9 4,1 0,2 -1,0 -0,8 2,4

4/07 2,5 2,9 6,1 21 0,0 0,4 3,5 -0,4 -1.1 -0,8 23

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

6/07 2,8 3,4 6,1 2,2 0,3 0,9 3,5 -0,3 -1,7 -1,2 14

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 23 0,6 13 4,0 -0,1 -0,7 0,0 2,7

9/07 33 38 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 =15 il -0,5 2,2
11/07 3,3 4,0 6,8 2,5 -1,6 -1,0 1,7 -2,4 -2,0 -1,3 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 7.2 2,6 -3,5 -3,2 -0,3 -4,6 -1,7 -1,4 1,5

3/08 3,8 4,2 7.2 2,6 -3,1 -2,7 0,1 -4,2 -1,4 -1,0 18

4/08 3,8 4,3 7.2 2,7 -2,8 -2,4 04 -3,8 -0,9 -0,4 2,4

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

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

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

8/08 3,6 3,9 7.1 2,7 2,7 -2,4 0,6 3,6 -2,0 =17 14

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

10/08 3.8 4,3 7.2 2,7 -2,1 -1,6 1.1 -3,1 -0,1 0,4 3.2
11/08 3,3 4,5 71 2,4 -1,1 0,1 2,6 -1,9 2,1 32 5.8
12/08 2,9 4,2 - - -0,7 0,5 - - 3,1 4,4 -

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

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

REALNE UROKOVE SAZBY (ex ante pfistup) %

realné sazby dle ocekavani fin. trhi realné sazby dle ocekavani podniki

PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské sazby

2T 1R nové uvéry term. vklady 2T 1R nové uvéry term. vklad
1/03 0,2 0,1 1,6 -0,3 - - - -
2/03 0,1 0,0 1.4 -0,3 = = = =
3/03 0,0 -0,1 1,3 -0,4 0,4 0,3 1,7 -0,1
4/03 -0,1 -0,2 1,3 -0,6 o o o o
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 -11 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 =152 = = = =
11/03 -1,0 -0,8 0,4 -1,3 - - - -
12/03 -1,2 -1,0 0,4 -1,5 -0,8 -0,6 0,7 -1,1
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 =11 - - - -
6/04 -0,6 0,1 2,6 -1,1 -1,0 -0,3 2,2 -1.5
7/04 -0,5 0,2 2,8 -1,1 - - -
8/04 -0,5 0,2 3.1 -1,1 = = = =
9/04 -0,5 0,1 2,9 -1,2 -0,6 0,0 2,8 -1,3
10/04 -0,3 0,2 3.1 -1,0 - -
11/04 -0,3 0,1 3.2 -1,0 - - - -
12/04 -0,3 0,0 3,2 -0,9 -0,7 -0,3 2,8 -1,3
1/05 -0,3 -0,1 3,3 -0,9 - - - -
2/05 -0,3 -0,3 3.3 -0,8 = = = =
3/05 -0,4 -0,5 2,9 -0,9 -0,5 -0,6 2,8 -1,0
4/05 -0,5 -0,4 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 2,9 -0,9 = = =
5/06 -0,6 -0,2 2,9 -0,9 - - - -
6/06 -0,8 -0,2 2,6 -1,0 -0,8 -0,3 2,5 -1.1
7/06 -0,9 -0,1 2,7 -1,2 - - - -
8/06 -0,8 -0,3 2,7 -1,2 - - - -
9/06 -0,9 -0,3 2,5 -1,3 -0,8 -0,1 2,7 -1,1
10/06 -0,6 0,0 2,9 -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 2,9 -1,0 - - - -
5/07 -0,7 0,0 2,7 -1,1 - - - -
6/07 -0,4 0,2 2,8 =170 -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 = = = o
9/07 -0,9 -0,4 2,2 -1,7 -0,3 0,2 2,8 -1,2
10/07 -1,0 -0,4 2,3 -1,7 - - - -
11/07 -0,9 -0,3 2,4 -1,8 - - - -
12/07 -0,8 -0,3 2,3 -1,8 -1,2 -0,6 2,0 -2,2
1/08 -0,1 0,4 3,0 -1,1 - - - -
2/08 0,3 0,7 3,6 -0,8 - - - =
3/08 0,6 1,0 3,9 -0,6 -1,0 -0,6 2,2 -2,1
4/08 0,8 1,2 41 -0,3 - - - -
5/08 0,7 1.1 3,9 -0,4 - - - -
6/08 0,6 1.2 3,6 -0,5 -1,0 -0,4 2,0 -2,1
7/08 0,7 1,2 4,0 -0,4 - - - -
8/08 0,6 0,9 4,0 -0,3 - - - -
9/08 0,8 1.1 3,9 -0,1 -0,5 -0,2 2,6 -1,4
10/08 1,2 1,7 4,6 0,2 = = = =
11/08 0,9 2,0 4,6 0,0 - - - -
12/08 0,7 1,9 - - 0,0 1.3 - -

Poznamka: redlné sazby = nominalni sazby deflovany ocekavanou inflaci vybranych ekonomickych sektorti dle statistickych $etfeni CNB.
U novych Gvérd a term. vklad(i doslo od ledna 2004 ke zméné metodiky. Nové cerpané Gvéry byly nahrazeny nové poskytnutymi Gvéry.
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Tabulka ¢. 11

UROKOVE SAZBY KORUNOVE (stavy obchodii)

2003 2004 2005 2006 2007 2008
12 12 12 12 12 11
Urokové sazby korunovych uvéri
poskytnutych bankami rezidentim:
Domacnosti a NISD (S.14+5.15) — celkem 8,24 7,96 7,20 6,80 6,63 6,94
— splatnost do 1 roku v¢. 11,21 12,82 12,96 13,75 13,96 14,60
— splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 10,17 12,40 11,43 11,35 12,46 13,02
— splatnost nad 5 let 6,65 6,39 5,96 5,84 5,79 6,17
na spottebu — celkem 13,83 14,89 13,88 13,59 13,32 13,60
— splatnost do 1 roku v¢. 14,26 15,48 16,22 17,31 17,34 17,80
— splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 13,86 15,17 14,94 14,67 15,13 15,26
- splatnost nad 5 let 13,21 13,45 11,85 11,93 11,65 12,16
na nakup byt. nemovitosti — celkem 6,31 5,93 5,24 4,91 4,89 5,16
— splatnost do 1 roku v¢. 6,24 4,48 4,29 5,39 6,56 7.15
— splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 7,05 6,57 6,22 6,15 6,19 6,25
— splatnost nad 5 let 6,09 5,89 5,19 4,88 4,86 514
ostatni — celkem 7,80 7,50 7,09 6,87 6,98 7.1
- splatnost do 1 roku v¢. 8,49 8,96 9,09 9,52 10,35 10,67
— splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 8,02 7,63 7,17 7,74 8,56 9,14
— splatnost nad 5 let 7,02 6,58 5,79 5,51 5,70 5,98
Nefinancni podniky (S.11) — celkem 4,53 4,75 4,20 4,45 5,52 5,64
— splatnost do 1 roku v¢. 4,08 4,35 3,84 4,23 5,37 5,40
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 4,64 4,68 4,18 4,38 5,60 5,85
— splatnost nad 5 let 5,14 5,39 472 4,74 5,63 5,78
Urokové sazby korunovych vkladi pfijatych
bankami od rezidentu:
Domacnosti a NISD (S.14+5.15) — celkem 1,30 1,41 1,25 1,28 1,41 1,56
jednodenni 0,50 0,52 0,40 0,41 0,55 0,89
s dohodnutou splatnosti celkem 2,02 2,13 1,92 1,96 2,11 2,18
— s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. 0,96 1,37 1,03 1,49 2,14 2,31
— s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 2,90 2,69 2,50 2,31 2,08 1,99
s vypovédni Ihatou celkem 1,26 1,63 1,71 1,97 2,14 2,16
— s vypovédni Ihdtou do 3 mésich ve. 1,67 2,14 2,27 2,34 2,42 2,36
— s vypovédni Ihdtou nad 3 mésice 0,98 1,12 0,81 1,00 1,08 1,01
Nefinancni podniky (S.11) — celkem 0,85 1,21 0,91 1,18 1,67 1,58
jednodenni 0,64 0,68 0,52 0,72 1,06 0,87
s dohodnutou splatnosti celkem 1,50 2,08 1,64 2,09 3,01 2,70
— s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. 1,49 2,05 1,61 2,08 3,02 2,71
— s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 3,04 3,12 2,47 2,28 2,62 2,09
s vypovédni Ihatou celkem 1,17 1,60 1,14 1,64 1,89 2,47
— s vypovédni Ihtitou do 3 mésicl ve. 1,14 1,49 1,07 1,53 1,79 2,43
— s vypovédni Ihdtou nad 3 mésice 1,32 2,26 1,64 2,21 2,93 3,19
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Tabulka ¢. 12
PLATEBNI BILANCE " v mil. K&
2003 2004 2005 2006 2007 2008 ?
1.-IV. Q 1.-IV. Q 1.-IV. Q 1.-IV. Q 1.-IV. Q 1. Q
A. Bézny ucet -160 614,6 -147 455,7 -39 826,1 -82 245,4 -62613,5 -31517,2
Obchodni bilance -69 793,0 -13384,0 59 369,5 65 094,0 120 616,9 28 164,0
vyvoz 1370930,0 722 657,4 1868 585,8 2 144 573,4 2479 233,8 602 058,7
dovoz 1440 723,0 736 041,4 1809 216,3 2079479,4 2358616,9 573 894,7
Bilance sluzeb 13236,7 16 564,4 36 937,1 46 403,8 56 626,1 19181,4
prijmy 2191511 247 084,8 282 411,4 314 032,3 346 583,3 94 234,1
doprava 60 556,3 69 859,0 76 701,5 85 700,7 101 840,5 26 302,3
cestovni ruch 100 310,1 107 231,8 112 234,4 124 744,2 134 058,3 34 048,9
ostatni sluzby 58 284,7 69 994,0 93 475,5 103 587,4 110 684,5 338829
vydaje 205914,4 230520,4 245 4743 267 628,5 289 957,2 75052,7
doprava 337257 47 571,4 56 254,1 62 140,7 73128,4 19742,4
cestovni ruch 54 419,2 58 398,0 57 777,6 62 174,3 73 450,3 23 035,7
ostatni sluzby 117 769,5 124 551,0 131442,6 143 313,5 143 378,5 32 274,6
Bilance vynosd -119 858,4 -156 637,9 -143 427,6 -180 853,8 -221674,7 -71773,8
vynosy 75 508,3 87 206,1 105 728,7 127 975,4 141 589,4 312224
naklady 195 366,7 243 844,0 249 156,3 308 829,2 363 264,1 102 996,2
Bézné prevody 15 800,1 6001,8 7294,9 -12 889,4 -18181,8 -7 088,8
prijmy 46 976,7 53 050,6 76 655,5 56 193,1 69 680,1 14 322,6
vydaje 31176,6 47 048,8 69 360,6 69 082,5 87 861,9 21411,4
B. Kapitalovy ucet -82,2 -14 186,5 4689,3 84546 19 654,8 1862,6
pfijmy 198,2 5608,2 5525,2 14 269,6 212737 2473,6
vydaje 280,4 19794,7 835,9 5815,0 16189 611,0
Celkem A a B -160 696,8 -161 642,2 -35136,8 -73790,8 -42 958,7 -29 654,6
C. Financni ucet 157 093,5 177 312,0 154 767,4 92 417,9 94 413,2 50 373,8
PFimé investice 53500,3 101 776,3 279 630,5 90 261,7 158 185,5 43 829,6
v zahranici -5815,7 -26 067,3 449,0 -33169,6 -27 088,9 -6 597,6
zakladni jméni a reinvestovany zisk -3124,6 -20 260,0 -4262,8 -33886,7 -16 033,2 -5930,7
ostatni kapital -2 691,1 -5807,3 4711,8 7171 -11 055,7 -666,9
zahrani¢ni v tuzemsku 59 316,0 127 843,6 279 181,5 123431,3 185 274,4 50427,2
zékladni jméni a reinvestovany zisk 59 350,4 121 482,9 262 471,8 129 598,6 188 103,8 38 106,6
ostatni kapital -34,4 6 360,7 16 709,7 -6 167,3 -2829,4 12 320,6
Portfoliové investice -35719,1 53032,5 -81243,8 -26 882,5 -53 2321 8 466,6
aktiva -83892,7 -70 245,2 -82 095,7 -68 383,5 -94 653,0 -6 692,2
majetkové cenné papiry a Ucasti 5630,5 -36 457,1 -35342,4 -43 559,2 -61643,8 -5190,8
dluhové cenné papiry -89 523,2 -33788,1 -46 753,3 -24.824,3 -33.009,2 -1501,4
pasiva 48 173,6 123277,7 851,9 41501,0 41 420,9 15 158,8
majetkové cenné papiry a Ucasti 30133,5 19 558,6 -36 408,9 5758,0 -5855,7 -2014,7
dluhové cenné papiry 18 040,1 103 719,1 37 260,8 35743,0 47 276,6 17 173,5
Finan¢ni derivaty 3860,1 -3208,0 -2798,6 -6 236,9 1799,6 -
aktiva 7 083,7 -15565,8 -2 860,9 -10 850,5 -14 081,6 -
pasiva -3223,6 12 357,8 62,3 4613,6 15 881,2 -
Ostatni investice 135452,2 25711,2 -40 820,7 35275,6 -12 339,8 -1922,4
aktiva 67 071,3 -30507,4 -114 430,6 -31054,7 -158 727,3 207387
dlouhodoba 11413 20434,2 -16 338,0 -6 119,2 -47 220,2 -9916,7
CNB - -184,9 -176,3 - 2,3 -
obchodni banky -999,9 505,0 -24 641,7 -10715,8 -45 465,8 -9614,3
vlada 5714,3 22 790,7 14 056,5 4983,6 -691,7 -480,3
ostatni sektory -3573,1 -2 676,6 -5576,5 -387,0 -1 065,0 1779
kratkodoba 65930,0 -50941,6 -98 092,6 -24935,5 -111507,1 30 655,4
obchodni banky 44 971,2 -34 248,5 -87 137,0 24 866,4 -88 574,5 334439
vlada 2193,8 92,9 9,4 - - -
ostatni sektory 18 765,0 -16 786,0 -10 965,0 -49 801,9 -22 932,6 -2 788,5
pasiva 68 380,9 56 218,6 73 609,9 66 330,3 146 387,5 -22 661,1
dlouhodoba 26 361,6 36 550,9 49 022,1 68 702,1 39055,3 20879,4
CNB -20,4 -20,5 -19.1 -18,1 -18,1 -
obchodni banky -5038,0 -1410,8 311,1 127334 28 170,7 14 901,4
vlada 10 304,7 10 296,1 20 809,1 9847,3 2874,0 6891,1
ostatni sektory 21 115,3 27 686,1 27 921,0 46 139,5 8028,7 -913,1
kratkodoba 42019,3 19667,7 24587,8 -2371,8 107 332,2 -43540,5
CNB -21,4 843,7 5060,1 -4147,6 -552,8 528,6
obchodni banky 37 899,4 -15344,5 14 808,8 2 250,5 89 693,2 -31983,3
vladda = = = = = =
ostatni sektory 41413 34 168,5 47189 -474,7 18191,8 -12 085,8
Celkem A, Ba C -3603,3 15 669,8 119 630,6 18627,1 51 454,5 20719,2
D. Saldo chyb a opomenuti, kurzové rozdily 16 506,7 -8887,6 -26779,0 -16 552,7 -35788,0 -19284,7
Celkem A, B, Ca D 12 903,4 67822 92 851,6 2074,4 15 666,5 14345
E. Zména devizovych rezerv (-narst) -12903,4 -6782,2 -92 851,6 -2074,4 -15666,5 -1434,5

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

2) Predbézné udaje
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Tabulka ¢. 13

INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICI

v mil. K¢

2003 2004 2005 2006 2007 2008 "

BlN12% 1P BliN12% 1P BlINI2% 30.09.

Aktiva 1537 284,6 1549 334,9 1875 403,8 1888 248,1 2 088 989,0 2 198 496,5
PFimé investice v zahranici 58 581,5 84 087,4 88772,7 104 743,3 126 025,0 136 230,0
— zékladnf jméni 50 965,5 70 664,0 80061,1 96 748,8 107 880,0 114 595,0

— ostatni kapital 7616,0 13423,4 8711,6 7994,5 18 145,0 21635,0
Portfoliové investice 343 968,7 3722376 467 808,5 532 163,4 606 406,83 553 255,0
— majetkové cenné papiry a Ucasti 47 337,7 76 121,3 146 957,6 202 322,0 256 779,1 236 713,7

— dluhové cenné papiry 296 631,0 296 116,3 320 850,9 329841,4 349 627,7 316 541,3
Finan¢nf derivaty 24129,5 39695,3 42 556,2 53 406,7 67 488,3 89 565,1
Ostatni investice 419 090,0 417 071,9 549 564,4 541 297,0 658 052,7 793 382,3
dlouhodobé 157 598,6 118 432,7 136 314,1 128 334,6 163 697,5 208 104,1

- CNB 468,4 600,0 3184,5 29938 28489 2861,7

— obchodni banky 66 121,3 58 137,8 83231,1 87 666,2 126 639,6 170 785,5

- vlada 79 483,9 48 574,9 38 408,5 29894,6 27 359,0 29916,9

— ostatni sektory 11 525,0 11120,0 11 490,0 7 780,0 6 850,0 4.540,0
kratkodobé 261491,4 298 639,2 413 250,3 412 962,4 494 355,2 585 278,2

- CNB 98,8 71,7 71,1 131,3 102,1 76,9

— obchodni banky 161 150,2 184 588,0 273 879,1 233 831,1 310703,1 366 441,3

z toho: zlato a devizy 115 884,8 128 119,8 198 042,8 166 588,9 200 945,9 204 788,8

—vlada 102,4 9,5 0,1 - - -

— ostatni sektory 100 140,0 113 970,0 139 300,0 179 000,0 183 550,0 218 760,0
Rezervy CNB 691514,9 636 242,7 726 702,0 656 637,7 631016,2 626 064,1
- zlato 47843 4253,9 5526,8 5690,9 6431,6 6341,8

— zvlastni préva Cerpani 238,7 118,0 289,8 346,0 363,3 362,4

— rezervni pozice u MMF 11 949,9 9137,5 4 447,7 2324,6 1521,6 1555,9

— devizy 674 451,8 610 659,1 716 315,2 648 192,1 618 048,0 6129423

— ostatni rezervni aktiva 90,2 12 074,2 122,5 84,1 4651,7 4861,7
Pasiva 2 064 768,3 2374328,4 2710646,3 2969 225,5 3329 266,4 3593 055,4
Pifmé investice v Ceské republice 1161783,6 1280 594,8 1491 564,0 1666 760,7 1827 224,6 1957 749,2
— zakladni jméni 1009 391,8 11218423 1316 101,8 1497 465,8 1 665 564,6 1790 164,2

— ostatni kapital 152 391,8 158 752,5 175 462,2 169 294,9 161 660,0 167 585,0
Portfoliové investice 2236204 381019,4 437 806,0 487 994,5 556 342,4 572 179,0
— majetkové cenné papiry a Ucasti 140 788,6 208 872,1 220 495,8 2415948 262 518,8 217 266,0

— dluhové cenné papiry 82 831,8 172 147,3 217 310,2 246 399,7 293 823,6 354 913,0
Finan¢ni derivaty 194483 31 806,1 31868,4 36 482,0 52 363,2 72 262,6
Ostatnf investice 659 916,0 680 908, 1 749 407,9 777 988,3 893 336,2 990 864,6
dlouhodobé 360 279,2 373 456,4 417 645,7 464 073,2 485 570,5 514 433,1
-CNB 96,1 70,2 47,8 27,2 8,8 -

— obchodni banky 58 056,3 52 020,8 51639,8 62 263,6 87 448,8 112 893,1

- vlada 22 456,0 32 065,4 523221 61 686,4 64 197,4 69 984,5

— ostatni sektory 279 670,8 289 300,0 313636,0 340 096,0 3339155 331555,5
kratkodobé 299 636,38 307 451,7 331762,2 313 915,1 407 765,7 476 431,5

- CNB 22,8 866,5 5926,5 1779,0 1226,2 745,4

— obchodni banky 208 534,0 185 025,2 201 315,7 193 816,1 272 729,5 330 386,1

- vlada - - - - - -

— ostatni sektory 91 080,0 121 560,0 124 520,0 118 320,0 133 810,0 145 300,0
Saldo investi¢ni pozice -527 483,7 -824 993,5 -835 242,5 -1080977,4 -1240277,4 -1394 558,9

1) Pfedbézné udaje
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Tabulka ¢. 14
ZAHRANICNI ZADLUZENOST v mil. K&
2003 2004 2005 2006 2007 2008 "
31.12. 31.12. BiIN12} 31.12. 31.12. 30.09.
Zadluzenost ve sménitelnych ménach 895 139,6 1011807,9 1142 180,3 11936829 1348 819,8 1513 362,6
v tom:
Dlouhodoba 535 995,9 667 327,6 783 533,1 872 113,2 926 756,3 1001 343,5
podle dluznikd
- CNB 96,1 70,2 47,8 27,2 8,8 -
— obchodni banky 73276,4 64 346,5 65 418,9 76 426,6 107 852,7 139212,8
- vlada 69 029,9 147 7291 221003,4 247 019,8 266 992,2 322 166,6
— ostatni sektory 393 593,5 455 181,8 497 063,0 548 639,6 551902,6 539 964,1
podle véritell
— zahranic¢ni banky 251 535,3 269 081,3 276 594,3 324 908,9 348 801,1 3612254
- vladni instituce - - 9636,0 9555,5 8 686,0 7 249,6
— mnohostranné instituce 83779,6 84 862,4 105 187,7 107 043,6 99 219,6 114 665,5
- dodavatelé a pfimi investofi 109 287,9 143 301,2 170 586,6 179 903,7 173 410,0 154 635,0
— ostatni investofi 91 393,1 170 082,7 2215285 250 701,5 296 639,6 363 568,0
Kratkodoba 359 143,7 344 480,3 358 647,2 321569,7 422 063,5 512 019,1
podle dluznika
- CNB 22,8 866,5 5926,5 1779,0 1226,2 745,4
- obchodni banky 210017,0 188 495,9 202 616,9 196 529,5 274731,5 335251,3
—vlada 710,0 3334,6 1102,4 350,0 57228 324,0
— ostatni sektory 148 393,9 151 783,3 149 001,4 122 911,2 140 383,0 175 698,4
podle véritel
— zahrani¢ni banky 218 436,1 202 372,6 197 820,7 187 186,7 240 864,7 299 619,9
— mnohostranné instituce - 861,3 5918,8 1768,2 1220,3 741,7
— dodavatelé a pfimi investori 105 563,9 98611,3 102 235,6 78 391,2 88 700,0 116 020,0
— ostatni investofi 35 143,7 42 635,1 52 672,1 54 223,6 91278,5 95 637,5
Zadluzenost v nesménitelnych ménach - - - - - -
v tom:
— dlouhodobd - - - - - -
— kratkodobd - - - - - -
Zadluzenost vidi zahranici celkem 895 139,6 10118079 1142 180,3 11936829 1348 819,8 1513 362,6
v tom:
— dlouhodobd 535995,9 667 327,6 783 533,1 872 113,2 926 756,3 1001 343,5
— kratkodobd 359 143,7 344 480,3 358 647,2 321 569,7 422 063,5 512 019,1
Dlouhodoba zadluzenost celkem 535 995,9 667 327,6 783 533,1 872 113,2 926 756,3 1001 343,5
v tom:
— uvéry MMF - - - - - =
— zévazky vladniho sektoru a garantované vladou
a zavazky subjektd s majoritni Ucasti statu 2221209 2722021 322 498,4 3422419 375189,8 452 641,2
— zévazky subjektll s majoritni Ucasti
soukromého kapitélu 313 875,0 395 125,5 461 034,7 529 871,3 551 566,5 548 702,3

1) Pfedbézné udaje
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Tabulka ¢. 15

DEVlZOVY A KAP|TALOVY TRH K¢, kurzy devizového trhu
P 2003 2004 2005 2006 2007 2008
G LU ETATIC v 1-12 1-12 1-12 1-12 1-12 10 - 12
Devizovy kurz K¢ k vybranym ménam
— prdmeéry rocni, Ctrtletni
1 EUR 31,84 31,90 29,78 28,34 27,76 25,34
1 USD 28,23 25,70 23,95 22,61 20,31 19,25
100 SKK 76,75 79,69 77,15 76,16 82,20 83,51
12 12 12 12 12 12
— mési¢ni primeéry
1EUR 32,31 30,65 28,98 27,78 26,30 26,11
1 USD 26,32 22,87 24,44 21,02 18,04 19,48
100 SKK 78,57 78,81 76,51 79,44 78,77 86,46
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 30.12.
— stav posledniho dne v mésici
1EUR 32,41 30,47 29,01 27,50 26,62 26,93
1USD 25,65 22,37 24,59 20,88 18,08 19,35
100 SKK 78,71 78,63 76,57 79,86 79,18 89,34
P . 2003 2004 2005 2006 2007 2008
B. NOMINALNI EFEKTIVNI KURZ 12
Nominalni efektivni kurz koruny v %
(rok 2005=100)
vahy — obrat ZO 93,97 94,34 100,00 104,78 106,64 113,60
vahy — obrat ZO SITC 5-8 93,82 94,19 100,00 104,96 106,98 113,87

Na zé&kladé statistiky CSU o teritoridIni a komoditnf struktufe zahrani¢niho obchodu za rok 2005 bylo vybrano 26 zem, jejichz podil na zahrani¢nim obchodé CR zaujima cca 90 %.
Tyto véhové podily byly zpracovéany ve dvou variantach:

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

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

o i 2003 2004 2005 2006 2007 2008
C. REALNY EFEKTIVNi KURZ -
Redlny efektivni kurz koruny v %
(rok 2005=100)
a) ceny pramyslovych vyrobct
vahy — obrat ZO 92,96 95,71 100,00 102,07 104,48 110,94
vahy — obrat ZO SITC 5-8 92,43 95,40 100,00 102,38 105,02 111,95
b) spotrebitelské ceny
vahy — obrat 7O 95,28 95,28 100,00 104,33 106,89 118,44
vahy — obrat ZO SITC 5-8 94,61 94,89 100,00 104,73 107,57 119,80

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

posledni dny mésicti v bodech

. 2003 2004 2005 2006 2007 2008
D. INDEXY AKCIOVEHO TRHU s - - - - -
BCPP

PX 659, 1 1032,0 1473,0 15889 1815,1 858,2
PX-GLOB 816,9 1232,7 18113 1987,4 22684 1096,4

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



Tabulka ¢. 16

MENOVEPOLITICKE NASTROJE CNB

sazba je platna od pfislusného data

2T repo Diskontni Lombardni Povinné minimalni rezervy
sazba sazba sazba z primarnich vkladu (%)
(%) (%) (%) stavebnich
bank sporitelen
a CMZRB
Rok 1999
18.1. 8,75 - - - -
28.1. - - - 5,00 -
29.1. 8,00 - - - -
12.3. 7,50 6,00 10,00 - -
9.4. 7,20 - - - -
4.5, 6,90 - - - -
25.6. 6,50 - - - -
30.7. 6,25 - - - -
3.9. 6,00 5,50 8,00 - -
5.10. 5,75 - - - -
7.10. - - - 2,00 2,00
27.10. 5,50 5,00 7,50 - -
26.11. 5,25 - - - -
Rok 2000 Ke zméné parametrti ménovépolitickych nastroj CNB nedoslo.
Rok 2001
23.2. 5,00 4,00 6,00 - -
27.7. 5,25 4,25 6,25 - -
30.11. 4,75 3,75 5,75 - -
Rok 2002
22.1. 4,50 3,50 5,50 - -
1.2. 4,25 3,25 5,25 - -
26.4. 3,75 2,75 4,75 - -
26.7. 3,00 2,00 4,00 - -
1.11. 2,75 1,75 3,75 - -
Rok 2003
31.1. 2,50 1,50 3,50 - -
26.6. 2,25 1,25 3,25 - -
1.8. 2,00 1,00 3,00 - -
Rok 2004
25.6. 2,25 1,25 3,25 - -
27.8. 2,50 1,50 3,50 - -
Rok 2005
28.1. 2,25 1,25 3,25 - -
1.4. 2,00 1,00 3,00 - -
29.4. 1,75 0,75 2,75 - -
31.10. 2,00 1,00 3,00 - -
Rok 2006
28.7. 2,25 1,25 3,25 - -
29.9. 2,50 1,50 3,50 - -
Rok 2007
1.6. 2,75 1,75 3,75 - -
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 - -
8.8. 3,50 2,50 4,50 - -
7.1, 2,75 1,75 3,75 - -
18.12. 2,25 1,25 3,25 - -
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Tabulka ¢. 17

MAKROEKONOMICKE AGREGATY

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

2003 2004 2005 2006 2007 2008
L.-IV. Q 1.-IV. Q 1.-IV. Q 1.-IV. Q 1.-IV. Q 1. Q
Hruby domaéci produkt
- mil. K& 2367818 2 474 006 2630273 2808784 2975921 783 604
- % 3,6 4,5 6,3 6,8 6,0 4,3
Konecna spotieba
—mil. K¢ 1817 625 1834 457 1882570 1949 121 2023370 521829
- % 6,3 0,9 2,6 3,5 3,8 2,9
v tom:
Domécnosti
—mil. K¢ 1258 158 1294377 1327 217 1398 284 1471 246 386 580
-% 6,0 2,9 2,5 5,4 5,2 2,8
Vldda
—mil. K& 545 999 526 656 541 825 538 094 540 037 133 529
- % 71 -3,5 2,9 -0,7 0,4 3,5
Neziskové instituce
- mil. K¢ 13 362 14 579 14 629 16 195 18 042 4361
- % 6,2 9,1 0,3 10,7 11,4 -3,4
Hruba tvorba kapitalu
—mil. K& 709 600 773916 767 420 847 801 919 395 229 586
- % -1,4 9,1 -0,8 10,5 8,4 -5,7
v tom:
Fixni kapital
—mil. K& 689 117 716 285 729 043 776 498 828316 219 082
- % 0,4 39 1,8 6,5 6,7 4,5
Zména stavu zasob
- mil. K¢ 15 642 54706 35654 68 587 88179 9771
Cisté pofizeni cennosti
—mil. K& 4841 2925 2723 2716 2900 733
-% 40,8 -39,6 -6,9 -0,2 6,7 -0,1
Zahraniéni obchod
v tom:
Vyvoz zbozi
—mil. K¢ 1479795 1820657 2 032 500 2 369 984 2742708 719 080
- % 9,3 23,0 11,6 16,6 15,7 8,5
Vyvoz sluzeb
—mil. K¢ 212 807 226 614 251 989 278 317 305 037 90 166
- % -4,2 6,5 11,2 10,4 9,6 11,0
Dovoz zbozi
—mil. K¢ 1623393 1928 984 2 033 055 2 333268 2683031 679 820
- % 9,0 18,8 5,4 14,8 15,0 3,6
Dovoz sluzeb
—mil. K& 235915 263 438 268 334 295 936 320412 91 054
- % 1,8 11,7 1,9 10,3 8,3 7.4
Kone¢na domaci poptavka
—mil. K¢ 2 506 742 2 550 742 2611613 2725619 2 851 686 740 911
- % 4,6 1,8 2,4 4,4 4,6 3,4
Celkova domaci poptavka
—mil. K¢ 2527 225 2 608 373 2 649 990 2796 922 2942 765 751415
- % 4,0 3,2 1,6 5,5 5,2 0,1
Hruby domaci produkt v béznych cenach
—mil. K¢ 2577110 2814762 2983 862 3215642 3530249 940 796
- % 4,6 9,2 6,0 7,8 9,8 53

Pramen: CSU
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