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PREDMLUVA

1

Potinaje rokem 1998 presla Ceskd narodnf banka k pfimému cilovani inflace. V re-
zimu cilovani inflace hraje vyznamnou roli komunikace centrdlni banky s vefejnosti.
Jednim ze zakladnich prvk( této komunikace je vydavani ¢tvrtletni Zpravy o inflaci.
V letosnim roce dochazi v oblasti ménovépolitického rozhodovani a jeho komuni-
kace k nékolika zménam. Prvni z nich spo¢iva v tom, e CNB prechazi od dosavadni
mésicni frekvence pravidelnych ménovépolitickych jednéani bankovni rady k osmi
zasedanim za rok, coz se promitlo i do harmonogramu publikovani Zprav o inflaci.
Dalsi vyznamnou zménou je zvefejriovani trajektorie Urokovych sazeb konzistentni
s prognozou v ¢iselné podobé, formou tzv. véjifového grafu. Nové je rovnéz zverej-
fovano jmenovité hlasovani ¢lent bankovni rady o nastaveni Urokovych sazeb, a to
v zdznamech z jednani bankovni rady, které jsou k dispozici také jako standardni
soucast Zpravy o inflaci. V souvislosti s témito zménami a ve snaze déle priblizit
strukturu Zpravy o inflaci logice prognostického procesu CNB doslo také k Upravé
v usporadani kapitol Zpravy o inflaci.

Zprava o inflaci nové v kapitole Il informuje o hospodaiském a ménovém vyvoji
v uplynulém ctvrtleti, ktery pfedstavuje vychozi podminky pro prognézu budouciho
vyvoje Ceské ekonomiky. Prognéza vyvoje ceské ekonomiky, sestavena sekci méno-
vou a statistiky CNB, je pak popséna v kapitole II.

Smyslem zverejfiovani progndzy a jejich predpoklad je ucinit ménovou politiku co
nejvice transparentni, srozumitelnou, predvidatelnou, a proto ddvéryhodnou. Ceské
narodni banka vychazi z presvédceni, ze dtvéryhodnad ménova politika efektivné
ovliviiuje infla¢ni oc¢ekavani a minimalizuje naklady pfi zabezpecovani cenové sta-
bility. 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 c¢tvrtleti bankovni rada diskutuje aktudlni
prognézu a bilanci jejich rizik a nejistot. Pfichod novych informaci od sestaveni
progndzy, moznost asymetrického vyhodnoceni rizik prognézy ¢i odlisSna predstava
nékterych ¢lend bankovni rady o vyvoji vnéjsiho prostredi ¢i o vazbach mezi rlznymi
ukazateli uvniti ceské ekonomiky zpUsobuji, ze kone¢né rozhodnuti bankovni rady
nemusi odpovidat vyznéni prognézy. O pribéhu diskuzi bankovni rady v poslednich
tfech mésicich a o dlvodech, které ji v tomto obdobi vedly k pfijeti ménovépolitic-
kych opatreni, informuji na konci této Zpravy o inflaci zdznamy z jednani bankovni
rady.

Prilohou této Zpravy o inflaci je materidl, ktery analyzuje soucasné a oc¢ekavané
pinéni maastrichtskych kritérii a miru ekonomické sladénosti CR s eurozénou a na
zakladé téchto analyz doporucuje nestanovovat prozatim cilové datum vstupu do
eurozoény, a tudiz neusilovat v prlibéhu roku 2008 o vstup do mechanismu ERM II.
Material zpracovalo Ministerstvo financi CR a Ceské néarodni banka a schvalila jej
vldda CR na svém zasedani 19. prosince 2007.

Tato Zprava o inflaci byla schvalena bankovni radou Ceské narodni banky dne
14. Unora 2008 a obsahuje informace dostupné k 25. lednu 2008.

Neni-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zpravé obsaZenych dat jsou CSU nebo CNB.
V3echny 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 grafm v textu této Zpravy o inflaci.
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GRAF I.1 PLNENI INFLACNIHO CiLE

Inflace se ve ctvrtém ctvrtleti 2007 nachazela nad hornim
okrajem toleranéniho pasma inflacniho cile

(meziro¢ni zmény v %)

6

fijen - prosinec 2007 :

Infla¢ni cil

3/06 3/07 3/08

TaB. .1 HLAVNi MAKROEKONOMICKE UKAZATELE
Kurz koruny k euru i k americkému dolaru ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2007 zpevrioval

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

9/07 10/07 11/07 12/07
Rist spotfebitelskych cen 28 4,0 5,0 54
Rist cen priimyslovych vyrobct 4,0 44 54 53
RUst penézni zasoby (M2) 11,0 10,6 1.3 -
3M PRIBOR @), v % 35 36 37 4,1
Kurz CZK/EUR a)’ Uroven 27,57 27,34 26,73 26,30
Kurz CZK/USD a)’ Uroven 19,87 19,22 18,21 18,04
Saldo st. rozpoctu od ledna b
mld. K¢ 36,3 27,2 12,8 -66,4
Réist HDP ve staljch cenach 9 6,0 -
Mira nezaméstnanosti 9, v % 62 58 56 6,0

a) prmérna Uroved za dany mésic

b) v¢. OSFA, stav ke konci mésice

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

Inflace se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2007 zvysila a nachazela se nad hornim okrajem
toleran¢niho padsma inflacniho cile (Graf 1.1). Ke zrychleni ristu spotfebitelskych cen
prispivaly zejména ceny potravin a regulované ceny. Mirné proinflacné pasobila
i redind ekonomika. Bankovni rada v souladu s fijnovou prognoézou zvysila koncem
listopadu ménovépolitické urokové sazby o 0,25 procentniho bodu. Aktudlni
progndza predpokladd nejprve narast inflace na zacatku roku 2008, pocinaje
druhym Ctvrtletim 2008 vsak inflace zacne klesat. S makroekonomickou prognézou
a jejimi predpoklady je konzistentni nejprve mirny nardst nominalnich Grokovych
sazeb, nasledovany poklesem jesté v roce 2008. Na svém tnorovém zasedani ban-
kovni rada vyhodnotila rizika progndzy jako vysoka a mifici obéma sméry a v sou-
ladu s progndzou rozhodla vétsinou hlasa zvysit ménovépolitické drokové sazby
0 0,25 procentniho bodu.

Meénovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2007 vyché-
zelo z progndzy inflace, jejiz vyznéni bylo zvefejnéno v fijnové Zpravé o inflaci. Roz-
hodovani bankovni rady se vzhledem ke zpozdéni vlivu ménovépolitickych opatfeni
na inflaci orientovalo na plnénf infla¢niho cile na prelomu let 2008 a 2009. Inflace
se v tomto obdobi méla podle progndzy nachazet nejprve nad hornim okrajem tole-
ran¢niho pasma infla¢niho cile, a poté klesnout pod néj. Ménovépoliticka inflace se
v horizontu ménové politiky méla pohybovat mirné nad infla¢nim cilem. Se zaklad-
nim scénarfem makroekonomické prognoézy a jejimi predpoklady byl konzistentni
rlst nominalnich Urokovych sazeb.

Bankovni rada na svych zasedanich v prlbéhu ctvrtého ctvrtleti 2007 rozhodla
o jednom zvyseni ménovépolitickych urokovych sazeb o 0,25 procentniho bodu,
a to s ucinnosti od 30. listopadu. Toto rozhodnuti bylo v souladu s makroekonomic-
kou prognézou. Celkova rizika prognézy byla bankovni radou v tomto obdobi
hodnocena jako mirné protiinflacni, pfi¢cemz hlavni proinfla¢ni i protiinfla¢ni rizika
byla pomérné vyrazna. Proinfla¢né by mély plsobit akcelerujici ceny potravin a vy3si
vyhled cen energii. Naproti tomu protiinfla¢né by mél plsobit vliv vyrazné silnéjsiho
ménového kurzu a vyhled ponékud pomalejsiho hospodarského rlstu v zahranici.

Listopadové zvySeni ménoveépolitickych urokovych sazeb se promitlo do rlstu uro-
kovych sazeb na penéznim trhu. Rychleji pfitom rostly sazby v kratsich splatnostech.
Sazby se splatnosti nad jeden rok naopak stagnovaly pod vlivem situace na zahra-
ni¢nich trzich.

Rostouci Urokové sazby a prehodnoceni trznich ocekavani ohledné budouciho vy-
voje Urokovych sazeb v eurozéné smérem doll vedly k dalSimu uzavirdni zaporného
Urokového diferenciadlu. Rostouci atraktivita koruny pro investory spole¢né se zverej-
nénim pfiznivych Udajl o vyvoji zahrani¢niho obchodu vedla ke zpeviovani kurzu
koruny ve ¢tvrtém c¢tvrtleti 2007 (Tab. 1.1).

Meénova politika operovala v prostfedi mirné proinfla¢niho plsobeni rediné ekono-
miky. Podilel se na tom pokracujici rychly rdst ¢eské ekonomiky, ktery i pfes urcité
zpomaleni ve tfetim Ctvrtleti 2007 prevySoval Uroven svého potencialu. K rastu HDP
prispély témér rovnym dilem spotifeba domdacnosti a hruba tvorba kapitalu. Prispé-
vek cistého vyvozu byl Fadové nizsi. Vliv spotfeby vlady na rdst ¢eské ekonomiky byl
mirné zaporny.

Pokracujici rychly rdst ceské ekonomiky vytvarel pfiznivé podminky pro rdst zameést-
nanosti. Jeji meziro¢ni rlst ve tietim Ctvrtleti 2007 dale zrychlil i pres rostouci nedo-
statek pracovnikd pozadovanych profesi. Rostouci zaméstnanost a vysoka tvorba
novych pracovnich mist vedly k vyraznému snizeni miry nezaméstnanosti. Meziro¢ni
rlst mezd si v téchto podminkach zachoval pomérné vysokou dynamiku, zhruba na
Urovni predchoziho ¢tvrtleti. Mzdy vsak rostly zhruba rovnovaznym tempem a na
inflaci pUsobily témér neutralné.
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Vedle mirné proinfla¢niho plsobeni redlné ekonomiky prispély k vyraznému zvysenf
inflace ve Ctvrtém ctvrtleti 2007 ceny potravin a regulované ceny. Dopad vysokych
cen energetickych surovin na svétovych trzich do inflace byl ¢aste¢né tlumen zpev-
fujicim kurzem koruny vaci dolaru. Inflace se ve ¢tvrtém ctvrtleti pohybovala nad
Urovni fijnové prognozy.

Kapitola Ill Zpravy o inflaci popisuje novou prognézu CNB zohledriujici nové infor-
mace od sestaveni fijnové progndzy i zménu modelového aparatu.

Nové data o vyvoji domaci ekonomické aktivity, inflace a trhu prace potvrzuji, Ze re-
alna ekonomika pusobf proinfla¢né. Mezera redlnych meznich nakladu, kterd zachy-
cuje infla¢ni tlaky z redlné ekonomiky, vsak v prlbéhu roku rychle poklesne a jeji
pUsobeni se zméni na protiinfla¢ni. Toto plsobeni se udrzi i v roce 2009. Jeji slozky
— mezera vystupu a mezera redlnych mezd — budou po vétSinu prognézovaného
obdobi pUsobit protismérné. Zatimco mezera vystupu se v prabéhu roku 2008
rychle pfehoupne do zapornych hodnot a v protiinfla¢nim pdsobenf pretrva i pristi
rok, mezera realnych mezd prejde v roce 2009 ze soucasného protiinfla¢niho k pro-
infla¢nimu pasobeni. Rist HDP v letosnim roce zpomali, v roce 2009 opét mirné
zrychli.

Inflace na zac¢atku roku 2008 dale vyrazné vzroste, aviak od druhého c¢tvrtleti 2008
zac¢ne pozvolna klesat. Pfechodny vliv vysokych cen potravin, regulovanych cen
a zmén nepiimych dani odezni v roce 2009, kdy inflace vyrazné zpomali. Prognoza
celkové inflace se oproti Fijnové progndze nachazi v prabéhu roku 2008 vyrazné
vyse, od pocatku roku 2009 v3ak leZi nize. Na poc¢atku prognézovaného horizontu
prevazi vliv neo¢ekdvané vysoké skute¢né inflace v zavéru roku 2007 a zvy3eni pre-
dikce regulovanych cen. Po vyprchani efektu zakladny spojeného s témito faktory
se projevi vliv nizsi prognoézy korigované inflace bez pohonnych hmot a inflace cen
potravin v disledku silngjsiho kurzu, vice protiinfla¢niho pUsobeni redlné ekono-
miky a modelovych zmén. V roce 2009 tak inflace klesne smérem k infla¢nimu cili
a budou vytvoreny predpoklady pro plnéni nového infla¢niho cile v roce 2010 (ve
vysi 2 %). V horizontu ménové politiky, tj. v zavéru roku 2008 a v prvnim pololeti
2009, se celkova inflace bude nachézet nejprve mirné nad hornim okrajem tole-
ran¢niho pasma infla¢niho cile, a poté klesne mirné pod cil (Graf 1.2).

Primarni dopady zmén nepfimych dani, na které je standardné aplikovan institut
vyjimek, ovliviiuji meziro¢ni inflaci na horizontu ménové politiky jiz mélo. Ménové-
politicka inflace na horizontu ménové politiky klesa pod infla¢ni cil a blizi se novému
2% cili (Graf 1.3). S makroekonomickou progndzou a jejimi predpoklady je kon-
zistentni nejprve mirny narlst nomindlnich Grokovych sazeb, nasledovany poklesem
jesté v roce 2008. V roce 2009 je progndzovana zhruba jejich stabilita (Graf 1.4).

Zakladni scénar progndzy zachycuje z pohledu CNB nejpravdépodobnéjsi vyvoj eko-
nomiky. Pomérné vysoka mira nejistoty je v soucasnosti vnimana ohledné modelo-
vani procesu tvorby cen. Toto riziko je oSetfeno zpracovanim alternativniho scénare,
ktery se vraci k nastaveni modelu podle fijnové prognoézy a predpokladd mimo jiné
bezprostiedni ovlivnéni tvorby cen ve viech cenovych okruzich celkovym infla¢nim
vyvojem. V alternativnim scéndri prognézy vedou administrativni vlivy a dalsi cenové
Soky k vyssi trajektorii celkové inflace. Celkova inflace se v horizontu ménové politi-
ky nachazi nejprve nad hornim okrajem toleran¢niho pasma inflacniho cile, a poté
klesa k cili. V porovnani se zakladnim scénarem leZi v horizontu ménové politiky
vy3e i ménovépoliticka inflace. S alternativnim scénafem progndzy konzistentni tra-
jektorie sazeb leZi celkové vyse nez v zakladnim scénari.

Na svém unorovém zasedani bankovni rada vyhodnotila rizika zakladniho scénare
prognozy jako vysoka a mifici obéma sméry. Proinfla¢né podle bankovni rady maze
pUsobit zejména vyssi vliv nékladovych Sokl na vyvoj cen v ostatnich cenovych okru-
zich a na infla¢ni ocekavani (alternativni scéndr prognozy). Riziky opa¢nym smérem

GRAF .2 PROGNOZA CELKOVE INFLACE

Prognéza celkové inflace na horizontu ménové politiky lezi
nejprve mirné nad hornim okrajem toleranéniho pasma
inflacniho cile, a poté klesne mirné pod cil

(meziro¢ni zmény v %)

! Horizont:
: ménové:
o politiky :

Inflacni cil

AU O N 0
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GRAF |.3 PROGNOZA MENOVEPOLITICKE INFLACE
Ménovépoliticka inflace na horizontu ménové politiky klesa

pod inflacni cil a blizi se novému 2% cili
(mezirocni zmény v %)

{Horizont!
*ménové :
. politiky

Inflacni cil

/06 I v o7 0 v o1e8 I IV 109 1

90% 70% m50% = 30% interval spolehlivosti

GRAF |.4 PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB
S makroekonomickou prognézou a jejimi predpoklady je
konzistentni nejprve mirny nartst nominalnich urokovych

sazeb, nasledovany poklesem jesté v roce 2008
(3M PRIBOR v %)

- N W A U O N

/06 IV /07 0 W IV /08 0 m v 1/09 i

90% u70% m50% m 30% interval spolehlivosti
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byl aktualné silngjsi kurz koruny, moznost rychlejsiho odeznéni rlstu cen potravin
a slabsi rlst americké ekonomiky a ekonomik hlavnich obchodnich partner( ve
srovnani s prognézou. Bankovni rada na tomto zasedani v souladu s prognézou roz-
hodla vétsinou hlasd zvysit ménovépolitické urokové sazby o 0,25 procentniho
bodu s G¢innosti od 8. unora 2008.

Tato Zprava o inflaci pfindsi v pfiloze pIné znéni materialu ,, Vyhodnoceni pInéni ma-
astrichtskych konvergen¢nich kritérif a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozé-
nou”, na jehoz vypracovéni se podilela CNB a ktery dne 19. prosince 2007 schvélila
vldda CR. Utelem tohoto materidlu je informovat vliddu CR o soucasném a ocekéa-
vaném budoucim plnéni maastrichtskych kritérii a mire sladénosti ¢eské ekonomiky
s ekonomikou eurozény. V souladu s Aktualizovanou strategif pFistoupeni CR k eu-
rozoné (viz priloha Zprava o inflaci z fijna 2007) je tento material kazdoro¢né pred-
kladan viadé CR. Posledni vyhodnocenf vyustilo do doporuceni nestanovovat pro-
zatim cilové datum vstupu do eurozény, a tedy neusilovat v pribéhu roku 2008
o vstup do mechanismu ERM II.

BOX 1
Zmény v provadéni a v komunikaci ménové politiky

Pocinaje rokem 2008 dochazi k nékolika zménam v provadéni ménové poli-
tiky CNB a v jeji komunikaci, jejichz cilem je predevsim déale zvy3it transpa-
rentnost, srozumitelnost a predvidatelnost ménové politiky.

V této zpravé popsany vyhled budouciho vyvoje ¢eské ekonomiky je poprvé
predstaven verejnosti véetné trajektorie Urokovych sazeb konzistentni s prog-
nézou v ¢iselné podobé. Pro zdliraznéni nejistoty progndzy této i dalsich veli-
¢in je vyhled klicovych veli¢in zndzornén pomoci tzv. véjifového grafu. Vice
informaci o dtvodech publikovani trajektorie Grokovych sazeb a konstrukci
véjifovych grafl Ize nalézt v Boxu 2: Publikovani trajektorie Urokovych sazeb
konzistentni s prognézou a vyuziti véjifovych grafd.

Ke zvyseni transparentnosti vyznamné prispéje rovnéz zvefejiiovani jmeno-
vitého hlasovani ¢lenti bankovni rady o zméné urokovych sazeb v zaznamech
z jednani bankovni rady. Znalost jmenovitého hlasovani umozni verejnosti
|épe rozpoznat stanoviska jednotlivych ¢lent bankovni rady, a tim i [épe poro-
zumét rozhodovéni bankovni rady jako celku. Clenové bankovni rady ziskajf
vétsi volnost pfi verfejném vyjadrovani svych postojd. Zvyseni individualni od-
povédnosti ¢lent bankovni rady za své vlastni hlasovani bude doplnénim
principu vétSinového rozhodovani na urovni bankovni rady. Toto kolektivni
rozhodovani bude i nadale odrédzet prirozenou réiznorodost odbornych nazo-
rd ¢lend bankovni rady v pohledu na ekonomicky a ménovy vyvoj.

Dalsi zménou je snizeni poctu pravidelnych ménovépolitickych zasedani na
osm za rok. Bankovni rada bude nové zpravidla zasedat prvni ¢tvrtek v mési-
cich unor, kvéten, srpen a listopad a posledni ¢tvrtek mésict brezen, cerven,
zafi a prosinec. V souvislosti s tim doslo i ke zméné harmonogramu zverejrio-
vani navazujicich materidlt v¢etné Zpravy o inflaci, kterd je nové bankovni
radou schvalovana druhy ctvrtek a publikovana druhy patek v mésicich unor,
kvéten, srpen a listopad. DOvodem snizeni poctu zasedani je skute¢nost, ze se
v poslednich letech stabilizoval vyvoj ¢eské ekonomiky. Neni tudiz zapotrebi
tak castych zmén v nastaveni Urokovych sazeb jako v pocatecnich letech cilo-
vani inflace.
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BOX 2
Publikovani trajektorie urokovych sazeb konzistentni s prognézou

a vyuziti véjifovych graft

Namisto dosavadniho slovniho popisu o¢ekavaného vyvoje Urokovych sazeb
zatind CNB od roku 2008 zvefejriovat prognézu drokovych sazeb v ¢iselné
podobé, a to formou tzv. véjifového grafu. Tento box vysvétluje podminény
charakter zverejiované prognézy sazeb a metodologii tvorby véjifovych gra-
fa.

Zvetejiiovanim prognézy Urokovych sazeb pokrac¢uje CNB ve zvy$ovani trans-
parentnosti své ménové politiky. Pokud ma vefejnost moznost Iépe pochopit
kroky centralni banky a posoudit kvalitu jejich analyz a progndz, roste jeji
davéra ve schopnost banky udrzet inflaci na cili. Na druhou stranu je vsak
dualezité, aby si vsichni uzivatelé prognéz centralni banky uvédomovali, Ze zve-

fejnéna trajektorie Urokovych sazeb konzistentni s prognézou nemuze byt Grar 1 (Box) PROGNOZY UROKOVYCH SAZER

v zadném pripadé chapana jako zévazek centralni banky nastavovat sazby Skuteény vyvoj urokovych sazeb se éasto odchyluje od
v souladu s prognézou. Jsou pro to dva dlvody. Za prvé, progndza sazeb prognéz CNB
predstavuje jejich nejpravdépodobnéjsi vyvoj v budoucnosti za danych vycho- (M PREOR Y %)
zich predpokladtl a informaci. Nové informace o vyvoji domaci i svétové eko- 5
nomiky prichazejici po uzavieni prognézy mohou tento vyhled sazeb zménit. .
Druhym dlvodem je skutecnost, ze bankovni rada CNB se s prognézou se-
stavenou sekci ménovou a statistiky nemusi zcela ztotoznit, resp. mize jej ri- B /
—~——Z

zika vyhodnotit jako vychylena tim ¢i onim smérem. Skutecnost, Ze i v minu-
losti se vyvoj sazeb ¢asto odchyloval od progndéz, ilustruje Graf 1, na kterém
jsou znazornény jak vsechny prognézované trajektorie Urokovych sazeb z jed- L
notlivych po sobé jdoucich prognéz, tak i skute¢ny vyvoj sazeb od roku 2002.

N

0
Jedna se piitom o tfimési¢ni sazby na penéznim trhu (3M PRIBOR), které voz Vo3 Vo4 vos vos vo7

v prognostickém aparatu CNB aproximuji hlavni ménovépolitickou sazbu — Prognézy — Skute¢nost
CNB, tj. limitni trokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace.

Pro zdUraznéni nejistoty, resp. podminéného charakteru zvefejnéné prognozy,
zacala CNB pouzivat tzv. vé&jifové grafy. Pocinaje touto Zprévou o inflaci jsou
tyto véjifové grafy pouzity pro ilustraci nejistoty prognéz nejen v pripadé Uro-
kovych sazeb, ale rovnéz i vyhledu inflace, ménovépolitické inflace a rlstu
HDP. Stfedova ¢ara na kazdém z grafli predstavuje zakladni scénar prognozy,
pasma kolem stfedové cary pak znazorfiuji nejistotu této prognoézy. Postupné
se zesvétlujici pasma predstavuji rozsifujici se intervaly spolehlivosti. Nejtmavsi
¢ast kolem stfedu odpovida vyvoji, ktery nastane s 30% pravdépodobnosti,

dalsi pasma zobrazuji postupné vyvoj s pravdépodobnosti 50 %, 70 %
a 90 %.

Konstrukce intervaltl spolehlivosti vyuziva chyby minulych prognéz CNB pro
danou veli¢inu. VVyhodou tohoto pfistupu je jednak jeho jednoduchost a sro-
zumitelnost, jednak zachycenf vSech typU nejistoty prispivajicich k nenaplnéni
prognoz (nejistota ohledné vstupnich predpokladd i nastaveni prognostickych
nastrojd). Moznou nevyhodou je, ze v pfipadé ménicich se podminek a sily
ekonomickych Sokl nemusi minulé chyby predikci pfesné zachycovat rozsah
nejistoty do budoucna. Prezentované intervaly spolehlivosti je tak nutno cha-

pat jako pouze orientacni.

Pri tvorbé intervalll spolehlivosti se predpoklada jejich symetrické normalni
rozdéleni kolem zakladniho scénare prognozy. Rozptyl tohoto normalniho
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rozdéleni vychazi ze statistiky Root Mean Square Error (RMSE), kterd je pro
dany predik¢ni horizont definovana jako:

8
RMSE = ;Z(Xj —F, )
j=1

kde X predstavuje skute¢nou hodnotu prognézované veliciny, F predikci této
veli¢iny sestavenou v minulosti s odpovidajicim predik¢nim horizontem a roz-
dil (X - F) chybu této predikce. Statistika RMSE je pocitana z chyb poslednich
osmi dostupnych progndz, pro néz Ize provést vyhodnocenf jejich naplnéni na
horizontu osmi ctvrtleti. RMSE pro jednotlivé predikéni horizonty je pak dale
linedrné vyhlazena tak, aby mél véjif pravdépodobnosti hladky tvar. Hodnota
RMSE je aktualizovana jednou ro¢né. Pro jednotlivé horizonty a hladiny spo-
lehlivosti jsou intervaly spolehlivosti odvozeny z pfislusné (vyhlazené) hodnoty
RMSE a pfislusnych kvantild normalniho rozdéleni.

U trajektorie sazeb a rdstu HDP se interval spolehlivosti rozsifuje linedrné na
celém predikénim horizontu, zatimco u celkové a ménovépolitické inflace se
interval rozsifuje pouze pro prvnf Ctyfi Ctvrtleti, poté zGstava konstantni. To je
v souladu jak s vyvojem chyb dosavadnich prognéz CNB, tak i obecné s reZi-
mem cilovani inflace, pfi kterém centralni banka ve stfednédobém horizontu
ukotvuje inflaci pobliz cile, zatimco vyvoj Urokovych sazeb a HDP odrazi do-
pady nepredvidanych Sokd, kterym ménova politika celi.
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1.1 VNEJSi PROSTREDI

Ve tretim Ctvrtleti 2007 hospodarsky rast v USA i eurozoné zrychlil na drover mirné
pod 3 %. Tempo rdstu HDP na Slovensku se dale zvysilo, slovensky HDP rostl ve
stfedoevropském regionu nejrychleji, madarsky nejpomaleji. Rychlejsi rdst cen
energii a potravin zpUsobil, Ze se ve Ctvrtém Ctvrtleti vesmés zvySovala inflace spo-
trebitelskych cen. Americky dolar v tomto obdobi oslabil z hodnoty 1,42 USD/EUR
na 1,46 USD/EUR a priblizil se urovni 1,50 USD/EUR. Pramérna cena ropy Brent by-
la ve Ctvrtém cCtvrtleti témér 89 USD/barel a proti pfedchozimu Ctvrtleti se zvysila
0 18 %.

Meziro¢ni ekonomicky rlist se v USA ve tretim ctvrtleti 2007 vyrazné zvysil po po-
mérné slabsim vyvoji v prvni poloviné roku 2007 a dosahl 2,8 %. Dynamika spo-
tfeby domacnosti zdstala silnd, zmirnil se propad fixnich investic a zlepsil Cisty vyvoz.
Vyhled pro rok 2008 se v3ak zhorsil. Maloobchodni prodeje se v prosinci meziro¢né
snizily 0 0,4 % a mira nezaméstnanosti, jejiz prdmérna droven za Ctvrté Ctvrtleti se
meziro¢né zvysila o 0,4 procentniho bodu, v prosinci vzrostla na 5 % z 4,7 % v li-
stopadu. Také se snizil pocet nové vytvorenych pracovnich mist, zejména v prosinci
nebyla vytvorena témeér zadna. Krize na trhu bytovych nemovitosti se dale pro-
hloubila, zvysil se pocet nesplacenych hypoték a snizily ceny domu i pocty nové za-
hajovanych staveb. Také problémy na finan¢nich trzich se nezmensily.

Primérna meziro¢ni inflace za Ctvrté Ctvrtleti se zvysila na 4 % z 3,4 % v pred-
chozim ctvrtleti zejména v disledku rychlejsiho rlstu cen ropy, dalSich komodit
a potravin. Vyssi celkova inflace se zatim neprojevila sekundarnimi efekty, na coz
ukazuje dosud nizky narust jadrové inflace a stagnace infla¢nich oc¢ekavani. Na krizi
rizikovych hypoték a nasledné turbulence na finan¢nich trzich Fed reagoval jiz
v poloviné zafi snizenim své zdakladni sazby o 0,5 procentniho bodu na 4,75 %.
Na konci fijna v prosinci pfistoupil k dalsim snizenim o 0,25 procentniho bodu na
4,25 %. Na mimoradném zasedani FOMC 22. ledna snizil zékladni sazbu o 0,75
procentniho bodu na 3,5 %, byla to nejvyraznéjsi Uprava sazeb od roku 1982.
Davodem byla snaha zabranit dopadtm prohlubuijicf se krize na finan¢nich trzich do
vyvoje americké ekonomiky.

HDP eurozény se ve tfetim Ctvrtleti 2007 mezirocné zvysil o 2,7 %. V porovnani
s minulym ¢tvrtletim se jeho rast zrychlil 0 0,2 procentniho bodu s prispénim vsech
slozek domaci poptdvky i Cistého vyvozu. Indikatory podnikatelské a spotrebitelské
davéry se jiz nékolik mésicl postupné snizuji a ukazuji na zpomaleni ekonomického
rstu ve ctvrtém cCtvrtleti 2007. Mirné zpomaleni naznacuji také nizsi pfirlstky
primyslové produkce a maloobchodnich prodejl za prvni dva mésice ¢tvrtého Ctvrt-
leti 2007. Situace na trhu prace se diky rychlému ekonomickému rstu dale zlepsila.
Mira nezaméstnanosti se v prosinci mezimési¢né nezménila, ale meziro¢né se snizila
0 0,6 procentniho bodu na 7,2 %.

Meziro¢ni inflace dosahla v prosinci stejné jako v listopadu trovné 3,1 % v dtsledku
rychlého rlstu cen energii a potravin. Jadrové inflace zatim zGstavd pod 2%
hladinou, coz svéd¢i o tom, Ze sekundarni efekty rychlého narlstu inflace se pro-
zatim nerealizovaly. Také infla¢ni ocekavani zUstavaji ukotvena v blizkosti infla¢niho
cile ECB. Penézni zasoba rychle rostla, agregat M3 se v prosinci meziro¢né zvysil
0 11,5 % a Uvéry soukromému sektoru o 11,1 %. Zatim se tedy nezda, ze by tur-
bulence na finan¢nich trzich mély vyznamny vliv na vyvoj penéznich a Uvérovych
agregatl. Vysokd dynamika obou agregatd signalizuje dle ECB riziko cenové sta-
bility ve stfednim a delSim horizontu.

V roce 2007 ECB zvySovala sazby dvakrat o 0,25 procentniho bodu (v bfeznu a ¢erv-
nu), a jeji zakladni sazba se tak posunula na 4 %. K daldim GUpravdm sazeb v roce
2007 banka nepfistoupila pres zvysujici se inflaci a silny rlst HDP i ménovych agre-
gatl. Hlavnim dlvodem byly turbulence na finan¢nich trzich, které vnesly nejistotu

GRAF 1.1 KuRz DOLARU VU¢I EURU

V pribéhu ¢tvrtého ¢tvrtleti 2007 a ledna 2008 se kurz
amerického dolaru vuci euru dvakrat pfiblizil drovni
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GRAF 1.2 Ceny ROPY BRENT A URAL
Cena ropy Brent ve ¢tvrtém ctvrtleti a v lednu 2008
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GRAF 11.3 HDP A INFLACE V EUROZONE

Na konci roku 2007 inflace v eurozéné prudce zrychlila
(meziro¢ni zmény v %)

4
3
2
1
(]

=1l
102 7 103 7 1/04 7 1/05 7 1/06 7 1/07 7

s HDP - Spotiebitelské ceny



10 | 1. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ

GRAF I1.4 HDP A INFLACE V NOVYCH zEMicH EU
Ve ¢tvrtém Ctrtleti 2007 se tempo ristu spotiebitelskych

cen ve 12 novych clenskych zemich EU prudce zvysilo
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF II.5 MENY STREDOEVROPSKEHO REGIONU
Z mén stfedoevropského regionu ve ctvrtém ctvrtleti 2007
a v lednu 2008 nejvyraznéji mezirocné posilil polsky zloty

(prtmér za leden 2005 = 100)
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do vyhledu ekonomického rdstu ve sméru jeho vyraznéjsiho nez ocekavaného zpo-
maleni.

Ve tretim Ctvrtleti 2007 pokracoval v Némecku pomérné silny ekonomicky rast. HDP
se mezirocné zvysil o 2,5 %, stejné jako v predchozim ctvrtleti. Pres stagnujici
spotiebitelskou poptavku vedla silnd dynamika vyvozu k vysokym pfirGstkm pra-
myslové vyroby a investic. Hospodarsky rlst ve Ctvrtém ctvrtleti pravdépodobné
zpomalil kvali vysokym cenam ropy, silnému euru a horsim podminkam financovani.
Svéd¢i o tom pokles maloobchodnich prodejd, tempa rdstu priimyslové produkce
a indexti dGvéry Ifo a ZEW. V dUsledku silného ekonomického rlstu v predchozich
Ctvrtletich se v8ak mira nezaméstnanosti meziro¢né znacné snizila, jeji primérna
hodnota za Ctvrté Ctvrtleti byla o 1,5 procentniho bodu nizsi nez pred rokem. Stejné
jako v celé eurozéné i némecka inflace v zafi prekrocila 2% hranici kvili skokovému
prirGstku cen energii. O mésic pozdéji zacaly zrychlovat také ceny potravin a v listo-
padu spolu s cenami energif vytlacily celkovou inflaci na hodnotu 3,1 %. V prosinci
se rust cen energii zmirnil a celkova inflace klesla na 2,8 %.

Ve stfedoevropském regionu se na konci roku 2007 zvysila inflace v dusledku rdstu
cen energif a potravin. Madarsky ekonomicky rdst déle oslabil a tato zemé zUstala
nejpomaleji rostouci ekonomikou regionu.

Na Slovensku pokracoval i ve tretim Ctvrtleti 2007 velmi silny hospodarsky rdst,
ktery se proti pfedchozimu Ctvrtleti dale zvysil o 0,5 procentniho bodu na 9,7 %,
zejména diky vysoké dynamice spotfeby a investic. V jeho dlsledku doslo k dalSimu
mezimési¢nimu i meziro¢nimu snizeni nezaméstnanosti na 11 %. Inflace (CPI) se
v prosinci zvysila o 0,3 procentniho bodu na 3,4 %. PFicinou byl vy33i rdst cen po-
honnych hmot, potravin a imputovanych najmd. Dvanactimési¢ni harmonizovana
mira inflace (HICP) se v prosinci snizila na 1,9 % a nachazela se bezpecné pod
maastrichtskym kriteriem cenové stability (aktudiné ve vysi 2,8 %). Také pro jaro
2008, kdy bude posuzovana pripravenost Slovenska na vstup do eurozony, se
ocekdva, ze Slovensko splIni tuto vstupni podminku. V prlbéhu ctvrtého Ctvrtleti
NBS nezménila svou zakladni sazbu a ponechava ji jiz od dubna 2007 na Urovni
4,25 %.

Meziro¢ni rlst polského HDP se ve tretim ctvrtleti 2007 snizil z 6,6 % na 5,8 %.
RUst spotfeby a zejména investic (pfes 20 %) zlstal velmi silny, ale zhorsil se vyvoj
Cistého vyvozu. Ve ctvrtém Ctvrtleti pokracoval silny hospodarsky rlst, listopadova
pramyslové produkce se zvysila o vice nez 8 % meziro¢né, maloobchodni prodeje
pfes 13 %, nezaméstnanost se meziro¢né snizila témér o 4 procentni body a za-
méstnanost se zvysila 0 5 %. Vysoka poptavka po pracovni sile vysvétluje i tempo
rlstu mezd v podnikovém sektoru, které se v listopadu vySplhalo pres 12 %. V pro-
sinci se sice snizilo na 7 %, ale pokles byl zplsoben pouze presunem bonust do
nasledujiciho roku. Prosincova meziro¢ni inflace se zvysila o 0,4 procentniho bodu
na 4 %. Hlavnimi faktory jejiho rstu byly potraviny a regulované ceny, ale ke zry-
chleni cenového rdstu doslo témér ve vsech cenovych okruzich. NBP v roce 2007
zvySovala svou zakladni sazbu ctyrikrat vzdy o 0,25 procentniho bodu, celkové ze
4 % na 5 %, naposledy na listopadovém zasedani Vyboru pro ménovou politiku.

Ve tretim Ctvrtleti 2007 se snizilo meziro¢ni tempo rlstu madarského HDP na
1,1 % z 1,6 % v predchozim Ctvrtleti pfi poklesu viech slozek domaci poptavky
a rastu vyvozu. RUst pramyslové vyroby se za prvni dva mésice Ctvrtého Ctvrtleti
2007 snizil a fijnovy maloobchodni obrat dale klesl. Mira nezaméstnanosti se v pro-
sinci mezimési¢né a témeér ani meziro¢né nezménila a zlstala na hlading 7,3 %.
Meziro¢ni inflace se v prosinci déle zvysila o 0,4 procentniho bodu na 7,4 % ze-
jména kvuli vysokym pfiréstkm cen paliv a potravin. Po celé ¢tvrté Ctvrtleti pone-
chala MNB svou zakladni sazbu beze zmény. Naposledy ji ménila na konci zafi 2007,
kdy ji snizila 0 0,25 procentniho bodu na 7,5 %. Analytici ocekavaji, Ze k jejimu dal-
simu snizovani pristoupi teprve tehdy, az bude jisté, Ze se soucasna vysoka inflace
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nepromitne do rastu infla¢nich o¢ekavani a mezd. Podle predbézného odhadu do-
sahne deficit vefejnych financi za rok 2007 pfiblizné 5,6 % HDP.

1.2 MENOVE PODMINKY

Nastaveni realnych ménovych podminek ve Ctvrtém Ctvrtleti 2007 Ize podle propoc-
tu CNB charakterizovat jako neutrdini aZ mirné prisné. Urokovd slozka byla hod-
nocena jako slabé uvolnénd, kurzova slozka naopak plsobila mirné pfisné. Vyvoj
obou slozek ménovych podminek ve cCtvrtém Ctvrtleti 2007 je podrobnéji popsan
v dalsim textu.

1.2.1 Urokové sazby

Urokové sazby se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2007 vyvijely diferencované v zavislosti na
dobé splatnosti. Zatimco sazby na penéznim trhu pokracovaly v postupném ristu,
sazby s delsi splatnosti (nad 1R) spiSe stagnovaly. Viyvoj trokovych sazeb byl ovlivnén
predevsim zvydenim zékladnich sazeb CNB o 0,25 procentntho bodu. S platnosti
od 30. 11. 2007 byla limitni 2T repo sazba nastavena na 3,5 %, lombardni sazba
na 4,5 % a diskontni sazba na 2,5 %. Ackoli toto zvyseni bylo ocekavano vétsinou
Ucastnika finan¢niho trhu, sazby na penéznim trhu se jesté dale mirné zvysily, a to
i pres posilujici korunu. Tykalo se to predevsim splatnosti 1M — 2M. Pri¢inou byla
zvysena nervozita a poptavka po likvidité na evropskych penéznich trzich mj. sou-
visejici s koncem roku; zahrani¢ni subjekty se snazily financovat i prostrednictvim
eurokorun. Poc¢atkem roku 2008 tento faktor ¢aste¢né odeznél. K ndrdstu Uroko-
vych sazeb prispéla té7 rostouc inflace. Ucastnici finan¢niho trhu proto ocekéavali,
7e CNB bude pokracovat ve zptistiovani ménové politiky.

Celkové ve ¢tvrtém ctrtleti 2007 Urokové sazby na penéznim trhu vzrostly o 0,3 az
0,6 procentniho bodu. Sazby se splatnosti nad 1R se zvysily podstatné méné, pfip.
stagnovaly pod vlivem situace na zahrani¢nich trzich, kde stale pretrvavala averze
investorl k riziku. Kotace spotovych sazeb PRIBOR a forwardovych sazeb FRA z kon-
ce roku 2007 naznacovaly, Ze Ucastnici finan¢niho trhu ocekavali dal3i zpiisnéni mé-
nové politiky na tnorovém zasedani bankovni rady CNB.

Vynosova kfivka PRIBOR se v pribéhu ctvrtého ctvrtleti 2007 postupné posunovala
na vyssi hladinu, pfitom jeji pozitivni sklon zUstal zachovan. Rozpéti mezi sazbami
1R PRIBOR a 2T PRIBOR v prosinci ¢inilo 0,57 procentniho bodu. U vynosové kfivky
IRS se jeji kratky konec zvysil vyraznéji nez sazby na delSim konci. Mirné pozitivni
sklon krivky i tak zlstal zachovan. Primérny spread 5R — 1R ¢inil v prosinci 0,11
procentniho bodu, spread 10R — 1R dosahl 0,33 procentniho bodu.

Vyvoj urokovych diferencidlt na penéznim trhu (PRIBID/CZK - EURIBOR/EUR, resp.
EURIBOR/USD) byl ovlivnén Upravou zakladnich sazeb a pohybem trznich sazeb
na penéznich trzich. ECB béhem ¢tvrtého Ctvrtleti ponechala refinan¢ni sazbu na
4,00 %, Fed snizil svou klicovou O/N sazbu ve dvou krocich o 0,50 procentniho
bodu. V lednu Fed dale snizil O/N sazbu o 0,75 procentniho bodu na 3,50 %. Cel-
kové se zaporné Urokové diferencidly vici eurovym sazbdm snizily, vaci dolarovym
sazbam se dostaly az do kladnych hodnot.

Na primdrnim trhu statnich dluhopist se uskutec¢nilo 5 aukci v celkovém objemu
30,6 mld. K¢ Kromé standardnich splatnosti byl emitovan také historicky prvni
dluhopis se splatnosti 50R. Zajem o takto dlouhy dluhopis byl pomérné nizky vlivem
ocekdvané nizsi likvidity, v ostatnich aukcich byla poptavka vyssi. Neupsané
dluhopisy Ministerstvo financi CR nakoupilo do svého portfolia.

GRaF II.6 ZAkLaDNi sazey CNB

CNB zvysila své zakladni Grokové sazby
(v %)
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GRAF 1.7 TRZNi UROKOVE SAZBY
Urokové sazby na penéznim trhu ve ctvrtém ctvrtleti vzrostly
(v %)
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GRAF 1.8 UROKOVE DIFERENCIALY

Urokové diferencialy viici USD se dostaly do kladnych
hodnot
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GRAF IL.9 EX ANTE REALNE SAZBY
Ex ante realné trokové sazby z novych tvérl vzrostly
(v %)

5
4
3
2
1
0
. J _
-2
12/06 2/07 4 6 8 10 12
——— 2T PRIBOR Nové poskytované tvéry
—— 1R PRIBOR Terminované vklady

GRAF .10 Devizovy Kurz CZK/EUR A CZK/USD
V pribéhu ¢tvrtého ¢trtleti 2007 koruna vici euru i dolaru
posilovala
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GRAF I1.11 ErekTivni KURZ CZK
Nominalni i realny efektivni kurz ve ctvrtém ctvrtleti 2007
mezirocné posiloval
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NominalInf trokové sazby z novych Gveérd v listopadu dosahly 6,8 %, sazby z novych
terminovanych vkladd 2,5 %. Redlné Urokové sazby' jsou kromé vyse nominalnich
sazeb ovlivnény také tim, jak se vyviji ocekavani budouciho cenového vyvoje.
Ocekavani rlstu spotrebitelskych cen se béhem c¢tvrtého ctvrtleti 2007 mirné
zvysilo, o¢ekavany rust cen primyslovych vyrobcl naopak klesl. Redlné sazby z no-
vych Uvérd dosahly v listopadu 4,1 %, redlné urokové sazby z terminovanych vkladd
-1,8 %.

1.2.2 Ménovy kurz

Prmérny kurz koruny v0c¢i euru dosahl ve ctvrtém ctvrtleti 2007 hodnoty
26,8 CZK/EUR (Graf 11.10) a meziro¢né posilil 0 4,3 %. Mezi¢tvrtletné doslo rovnéz
k jeho posileni, a sice 0 3,9 %. Trend meziro¢niho posilovani koruny, patrny od
poloviny roku 2003 (vyrazné zmirnény ve druhém ctvrtleti 2007 vlivem tzv. carry
trades na 0,4 %), se tak v zavéru roku 2007 déle urychlil. Urychleni bylo zptsobeno
soub&hem nékolika faktorll pulsobicich vesmés ve prospéch posilovani koruny.
Z fundamentdlnich faktord se jednalo predevsim o pokracujici meziro¢ni zlepsovani
vykonové bilance umocnéné jednordzovou vyznamnou finan¢ni operaci zvysujic
nabidku deviz na trhu. Dalsim dalezitym faktorem bylo zmirnéni zaporného uroko-
vého diferencidlu koruny vaci euru vlivem listopadového zvyseni ménovépolitickych
sazeb ze strany CNB a o¢ekévani finan¢nich trhi ohledné jeho dalstho ziZeni v roce
2008. Poslednim vyznamnym faktorem ovliviiujicim vyvoj kurzu byly pokracujici
turbulence na finan¢nich trzich vedouci kratkodobé investory k presunu svych pro-
sttedkl z rizikovych, zejména z dolarovych, do bezpecnéjsich aktiv (okrajové téz
¢eské koruny).

Ve druhé prosincové dekadé viak doslo k pomérné rychlému oslabeni koruny prav-
dépodobné vlivem uzavirani kratkodobych korunovych pozic nerezidenty pred kon-
cem roku. Koruna oslabila z trovné 26 CZK/EUR az na 26,6 CZK/EUR. Béhem prvni
lednové dekady vsak doslo ziejmé k opétovnému otvirani téchto pozic. K posileni
koruny pfispély téz informace o relativné vysokém prosincovém rlstu spotrebitel-
skych cen a listopadovém relativné vysokém prebytku obchodni bilance (trhy vy-
hodnoceno jako vy3si pravdépodobnost rdstu sazeb na pocatku roku 2008). V led-
nu kurz osciloval kolem 26 CZK/EUR, coz predstavovalo meziro¢ni posileni o cca
6,4 %. Urcujicim faktorem vyvoje kurzu a jeho pomérné vyraznych fluktuaci byly
pohyby kratkodobého kapitalu odrazejici rostouci nejistoty kratkodobych financ¢nich
investor(l ohledné vhodného rozmisténf jejich aktiv.

Kurz koruny va¢i americkému dolaru dosahl ve ¢tvrtém ctvrtleti 2007 pramérné
hodnoty 18,5 CZK/USD a mezirocné posilil o 14,9 %. Mezictvrtletné pfitom zpevnil
0 8,9 %. Trend postupného oslabovani amerického dolaru vaci vétsiné sménitel-
nych mén je patrny od roku 2001 a je spojeny predevsim s hlubokou vnéjsi nerov-
novahou americké ekonomiky. Od ¢ervence 2007 je navic tento trend umocriovan
nepfiznivymi zpravami z USA, signalizujicimi riziko vyrazného zpomaleni hospodar-
ského rlstu v USA v roce 2008. Toto riziko jiz vedlo Fed ke snizovani Urokovych
sazeb. Vyvoj Urokového diferencidlu dolaru vaci rozhodujicim svétovym ménam (ze-
jména euru) ve druhé poloviné roku 2007 a negativni oc¢ekavani ohledné budouciho
hospodaiského vyvoje USA a dalsiho poklesu sazeb v USA vedly k silnému poklesu
dolaru na svétovych financnich trzich. Na pocatku roku 2008 dolar nadéle ztréacel

1 Ex ante realné Urokové sazby: nominélni Urokové sazby z Gvérd jsou deflovany indexy cen pramyslovych
vyrobctl, které CNB prognézovala pro jednotlivé mésice; nomindinf Grokové sazby z vklad(i a sazby
PRIBOR jsou deflovany indexy spotiebitelskych cen, které byly ocekavany analytiky finan¢niho trhu v jed-
notlivych mésicich.
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jednak vlivem pokracujicich nepfiznivych zprav z finan¢niho sektoru a trhu prace,
jednak pretrvavajicich problém s vnéjsi nerovnovahou. V lednu ¢inil primérny kurz
dolaru cca 17,7 K& Meziro¢ni posileni koruny vici dolaru tak predstavovalo vice nez
17 %.

Posilovani nominélniho efektivniho kurzu koruny se ve Ctvrtém ctvrtleti 2007 déle
urychlovalo. Nomindlni efektivni kurz ve ¢tvrtém Ctvrtleti meziro¢né posilil 0 4,9 %
(prosinec 0 6 %), a prohloubil tak svij pfedchozi trend (Graf 11.11). K meziro¢nimu
posileni prispélo zejména zhodnoceni koruny vici euru a americkému dolaru. V pfi-
padé realného efektivniho kurzu bylo v pribéhu ¢tvrtého ctvrtleti meziro¢ni posi-
lovani jesté vyraznéjsi nez u nominalniho kurzu vlivem rychlejsiho rlstu cen vyrobct
i spotrebitelské inflace v tuzemsku nez v zahranici. Realny efektivni kurz deflovany
PPl meziro¢né posilil za fijen a listopad o 5,9 %. Posilovani redlného efektivniho
kurzu deflovaného CPI doséhlo za fijen a listopad meziro¢né 5,7 %.

1.3 POPTAVKA A NABIDKA

Hospodarfsky rdst ve tretim Ctvrtleti 2007 dale zvolnil, byl vSak stdle vysoky. Do-
sazeny 6% rust hrubého domdaciho produktu byl jen nepatrné nizsi ve srovnani
s fiinovou prognoézou. Podle ocekdvani byl rist tazen prevazné domaci poptavkou;
nejvice jeji prispévek k ristu produktu ovlivnily spotfebni vydaje domacnosti, pod-
porované zejména rychlym rdstem disponibilniho didchodu domdacnosti. Viyznamny
byl i prispévek tvorby hrubého fixniho kapitalu, jejiz pokracujici rychly rdst odpo-
vidal souc¢asnému cyklickému vyvoji ekonomiky. Podil ¢istého vyvozu na ristu pro-
duktu byl ale nadale nizky, i kdyZ pretrvaval silny rist redlného vyvozu. Dovoz stale
rychle rostl, nebot byl vyznamné ovliviiovan rdstem vyvozu a vysokou domaci po-
ptdvkou. Podle propocti CNB vystup ekonomiky nadale prevysoval troveri poten-
ciaglniho, inflaci nezrychlujiciho produktu. Tento predpoklad podporovaly poznatky
z konjunkturainich Setfeni o vysokém vyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu a nedo-
statku pracovnich sil v nékterych odvétvich pii zvysené poptdvce po praci.

1.3.1 Domaci poptavka

RUst domaci poptavky ve tretim ctvrtleti 2007 zpomalil. Na tomto vyvoji se podilely
vsechny jeji hlavni slozky. Vydaje domacnosti na konecnou spotfebu, které jsou
hlavni slozkou domaci poptavky, zvolnily svij meziro¢ni rdst na 5,6 %; k rdstu hru-
bého domaciho produktu pfispély vice nez 40 %. Viydaje vlady na kone¢nou spo-
tfebu se po velmi slabém rlstu ve druhém ctvrtleti 2007 ve tfetim ctvrtleti mezi-
ro¢né snizily. Ve srovnani s druhym ctvrtletim zmirnil také rist hrubé tvorby fixniho
kapitalu (na 5,7 %), ktery se na dosazeném rdstu hrubého domaciho produktu
podilel zhruba jednou pétinou. Prispévek tvorby zasob byl mirné niz3i nez u fixnich
investic.

Spotreba

Prestoze meziro¢ni rlist spotfeby domdcnosti ve tretim ctvrtleti 2007 dale zvolnil,
stale dosahoval vysokych hodnot (5,6 %; Graf I1.14). Tomuto vyvoji odpovidalo
snizovani hodnot indexu spotebitelské davéry CSU ve druhém a tretim ¢tvrtleti,
které se v zafi znatelné pfibliZily vychozi Grovni roku 2005, coz ukazuje Graf II.15.

Zpomaleni dynamiky rlstu spotfebnich vydajd ve tfetim ctvrtleti 2007 nebylo na
rozdil od predchoziho c¢tvrtleti ovlivnéno vyvojem disponibilniho dlchodu domac-
nosti, nybrz zvysenou tvorbou Uspor: mira hrubych Gspor se zvysila o 0,3 procent-
niho bodu na 4,4 %. PFijmy domacnosti pokracovaly v rychlém rdstu, odrazejicim

GRAF 1112 HRuUBY DOMACI PRODUKT

Tempo hospodafského rustu se ve tietim ¢tvrtleti 2007 dale
zvolnilo
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GRAF 1113 STRUKTURA RUSTU HDP

Hospodaisky rust byl i ve tietim ¢tvrtleti 2007 tazen domaci
poptavkou
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GRAF I1.14 VYDAJE DOMACNOSTi NA SPOTREBU
Rust spotieby domacnosti ve tietim ctrtleti 2007 dale

zpomalil, stale byl ale vysoky
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GRAF 1115 DUVERA SPOTREBITELU
Vyvoj indexu spotiebitelské divéry ve ¢tvrtém ctvrtleti 2007

naznacoval zménu spotiebniho chovéani domacnosti
(prmér roku 2005 = 100)
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GRAF 1116 TVORBA FIXNIHO KAPITALU

Ve tretim ctvrtleti 2007 pokracoval rychly rist investicni
poptavky

(meziro¢ni zmeény v mld. K¢, stalé ceny roku 2000)
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GRAF 1117 INVESTICE DO OBYDLI
Investice do obydli a dokoncené byty rostly od ¢tvrtého
Ctvrtleti 2006
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predevsim pokracujici silny hospodarsky rlst. Meziro¢ni nominalni rdst disponibil-
niho ddchodu domdcnosti zrychlil oproti druhému ctvrtleti o 1,5 procentniho bodu
na 8,8 % a redlné se zvysil na 5,6 %. Vysoky rlst prijmd doméacnosti byl nejvice
ovlivnén objemové nejvyznamnéjsi slozkou mzdy a platy, které vzrostly o 8,3 %.
Vyznamny byl také vliv socidlnich déavek, které se zvy3ily o vyraznych 15,9 %. C4st
sektoru domaécnosti nadéle vyuzivala k financovani svych spotfebnich vydajd
Uvérové zdroje, jejichz mezirocni rlst se i ve tretim Ctvrtleti udrzel na vysoké Urovni
(blize viz ¢ast 1.6 Ménovy vyvoj).

Prestoze ve tfetim Ctvrtleti pokracoval silny rlst vydajd domacnosti na konec¢nou
spotiebu, podporovany zejména rychle rostoucimi pfijmy, podle vysledkd kon-
junkturalnich prazkum ze ¢tvrtého Ctvrtleti 2007 by mélo v nejblizsim obdobi dojit
k oslabeni spotfeby doméacnosti. V fijnu se index ddvéry spotrebitell snizil pod uro-
veri priméru roku 2005 v souvislosti s o¢ekavanym zhorsenim celkové hospodarské
situace a finan¢ni situace domdcnosti (Graf 11.15). K tomuto obratu ziejmé pfispéla
silnd medializace pfipravovanych reformnich opatfeni a ristu cen vyznamnych spo-
tfebnich polozek, resp. jejich ocekavaného dopadu do nominalnich i redlnych pfij-
m0 domacnosti.

Spotreba vlady se ve tretim Ctvrtleti 2007 meziro¢né snizila 0 0,4 %. Z tohoto Udaje
Ize usuzovat, Ze obdobné jako v predchozim ctvrtleti byl vliv neinvesti¢ni poptavky
vlady na celkovou poptavku neutralni az mirné zaporny. Podrobnéjsi analyza vliadni
spotreby, kterd vychazi z vyvoje statniho rozpoctu (predstavuje rozhodujici ¢ast
celého vladniho sektoru), pfitom ukazuje na zietelné zrychleni ristu objemu plat
ve statni spravé a ostatnich béznych vydajl vlady v nominalnim vyjadreni.

Investice

Podle odhadt CSU siinvesti¢ni poptavka udrzela ve tfetim ¢tvrtleti 2007 rychlé tem-
po rlstu, pozorované s dil¢imi vykyvy od pocatku roku 2006. Oproti Ffijnové prog-
néze CNB byl mezironi rlist hrubé tvorby fixniho kapitalu jen mirné nizéi a dosahl
5,7 %. Za timto vysledkem stala predevsim realizace developerskych projektl, ve-
fejnych investic smérovanych prevazné do dopravni infrastruktury a podnikovych
investic do strojd a zafizeni a dopravnich prostfedkd.

V rdmci sektorl se tak pravdépodobné na rychlém rlstu investic ve tfetim ctvrtleti
nejvice podilel sektor nefinan¢nich podnik(,? ktery tvofi zhruba dvé tretiny cel-
kového objemu investic. Vyrazné byly v tomto sektoru zfejmé zejména investice do
strojll a zafizeni, kde predchozi mirny meziro¢ni pokles byl ve druhém a tietim Ctvrt-
leti 2007 vysttidan vice nez 7% rGstem. Nefinan¢ni podniky se podilely také na in-
vesticich do dopravnich prostfedkl a do staveb, realizovanych predevsim prostfed-
nictvim developerskych projektd zahrani¢nich investord (vystavba vyrobnich hal
a multifunk¢nich center). Predpoklad o pokracujicich investi¢nich aktivitach v sekto-
ru nefinan¢nich podnikd podporoval také neztenceny pfiliv pfimych zahrani¢nich
investic (v¢etné reinvestovanych ziskl) smérovany do hmotnych investic a pfiznivé
vysledky konjunkturalniho $etfeni CSU o diivére vyrobcl v pramyslu.

K rychlému rdstu investic ve tietim Ctvrtleti pfispély i investice do obydli, odrazejici
predevsim poptavku domacnosti po bydleni. Po déletrvajicim poklesu v obdobi let
2005 a 2006, zplsobeném zejména problémy v dokoncovani staveb, se rlst inves-
tic do obydli v roce 2007 obnovil a dosahoval vysokych hodnot (6,2 % ve tfetim
Ctvrtleti). Jak je patrné z Grafu 11.17, tento vyvoj korespondoval s vyraznym dvou-

2 CSU publikuje pouze Gdaje o vécné strukture investic, proto se analyza vyvoje celkovych investic dle eko-
nomickych sektord opird o dil¢i indikatory.
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cifernym narlstem poctu dokoncenych novych bytl; k tomuto obratu zfejmé pfi-
spély nejen priznivé klimatické podminky v zimnim obdobi na prelomu let 2006
a 2007, ale také zvy3eni darfiovych sazeb na stavebni prace od roku 2008.

I.3.2 Cista zahrani¢ni poptavka

Ve tfetim ctvrtleti 2007 pokracoval velmi dynamicky rdst obratu zahrani¢niho ob-
chodu. Prispévek Cistého vyvozu (Graf 11.13) k dosazenému hospodéiskému rdstu
byl v3ak nadéle nizky (0,8 procentniho bodu). Hlavni pfi¢inou jeho nizké Grovng,
pozorované od pocatku roku 2006, byl pokracujici vysoky rlist agregatni poptavky
spojeny s rychlym rlstem dovozu.

Ve vyvoji Cistého vyvozu se ve tfetim Ctvrtleti 2007 pfriznivé projevil prebytek ob-
chodni bilance, zaznamenany po schodku v pfedchozim ctvrtleti. Pozvolna se zlep-
Sovalo i saldo bilance sluzeb. PFiznivy vyvoj obchodni bilance byl predevsim di-
sledkem rychlého redlného meziro¢niho rlstu vyvozu zbozi, ktery i pfi meziro¢nim
posilovani kurzu koruny stale dosahoval dvoucifernych hodnot (15,2 %). Trvajici
vysoka exportni vykonnost ceské ekonomiky byla zejména vysledkem pokracujicich
pfiznivych zmén na strané nabidky (pfedevidim za Gcasti zahrani¢niho kapitédlu)®
a vysoké vnéjsi poptdvky. Od pocatku roku 2007 se postupné zrychloval i vyvoz
sluzeb, ovlivnény zejména rlstem pfijma z dopravnich sluzeb; v samotném tretim
Ctvrtleti meziro¢né vzrostl témér o 12 %.

Proti vyraznéjsimu zmirriovani celkového schodku ¢istého vyvozu naopak pUsobil ry-
chle rostouci dovoz zbozi (14,7 %), Uzce souvisejici s pokracujicim vysokym rdstem
vyvozu i celkové domaci poptavky. Tyto faktory prispély k rychlému rdstu dovozu ve
vsech skupinach z pohledu uziti, zejména dovozu pro investice. Rast celkového
dovozu byl rovnéz podporovan dvoucifernym rdstem dovozu sluzeb, vyznamné
ovlivnénym vy33imi vydaji na cestovni ruch.

11.3.3 Nabidka

Na strané nabidky ekonomiky meziro¢ni rlst hrubé pfidané hodnoty ve stalych
cenach ve tretim Ctvrtleti 2007 dale zvolnil a doséhl 5,7 %. Poznatky z konjunktu-
ralnich prlzkuma, z vyvoje na trhu prace a daldi indikatory naznacovaly, Ze vysoky
hospodaisky rist probihal nadale v podminkach previsu skute¢ného vykonu nad
potencialnim, inflaci nezrychlujicim produktem. Vyuziti vyrobnich kapacit ve zpra-
covatelském prlmyslu se ve tretim ctvrtleti pohybovalo mirné pod urovni 90 %
(Graf 11.20). Na trhu prace se zvysovala nerovnovaha mezi poptavkou po praci a jeji
nabidkou v nékterych profesich. Podle posledniho fijnového konjunkturalniho
prizkumu byl nedostatek pracovnikl oznacovan za nejvyznamnéjsi bariéru rdstu
produkce v pramyslu, pficemz vyznam tohoto faktoru se v ¢ase zvy3uje. Obdobny
trend je vykazovan i ve stavebnictvi, kde se nedostatek pracovnikd projevil zejména
v narlstu rozestavénosti; bariéra ristu produkce v podobé nedostatku materiald
a zafizeni se ale jiz od druhé poloviny roku 2007 snizuje.

RUst hrubé pridané hodnoty byl ve tietim ctvrtleti prevazné tazen trznimi sluzbami
a zpracovatelskym pramyslem (Graf 11.21). Prispévek stavebnictvi byl vlivem mimo-
radnych faktorl ve tretim Ctvrtleti velmi nizky.* V zemédélstvi a v odvétvi vyroby

3 Podniky pod zahrani¢ni kontrolou zajistovaly ve tietim Ctvrtleti 2007 téméF tFi ¢tvrtiny pfimého vyvozu
v odvétvi priimyslu.
4 Blize viz ¢ast 11.4.2 Mzdy a produktivita.

GRrAF 1118 CISTA ZAHRANIENI POPTAVKA

Schodek cistého vyvozu se ve tietim ctvrtleti 2007
mezirocné jen mirné snizil

(v mld. K¢, stalé ceny roku 2000)
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GRAF I1.19 VYvoz A povoz
Ve tretim ctvrtleti 2007 rostl vyvoz rychleji nez dovoz

(meziro¢ni zmény v %, ve stélych cenach)
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GRAF 11,20 VYUZITi VYROBNICH KAPACIT

Rychly hospodafsky rast byl dosahovan pfi vysokém stupni
vyuziti vyrobnich kapacit

(pIné vyuziti kapacit = 100)
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GRAF 11.21 PopiLy oDVETVI NA RUSTU HDP

Na rychlém hospodarském ristu se i ve tfetim ctvrtleti 2007
nejvice podilely sluzby

(prispévky v procentnich bodech, stélé ceny roku 2000)
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GRAF I1.22 INDIKATORY DUVERY
Indikator duvéry v pramyslu dosahoval i ve tietim ctvrtleti

2007 vysokych hodnot
(pramér roku 2005 = 100)
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TaB. 1.1 ZAKLADNi UKAZATELE HOSPODARENI
Ve tietim ¢tvrtleti 2007 pokracoval rychly rust uéetni pfidané
hodnoty

(v mld. K& meziro¢ni zmény v %)

3. Cturtleti Meziro¢ni zmény

2006 2007 v mld. K¢ v %
Vykony v¢. obchodni marze a) 11341 12473 113,2 10,0
Vykonova spotieba 816,2 896,1 79,9 9,8
Trzby celkem 14610  1604,0 143,0 98
0Osobni nklady & 1634 181,8 18,4 1,3
Ugetni pfidana hodnota 317,9 351,2 333 10,5

a) propocet CNB

TAB. 1.2 PODILOVE UKAZATELE HOSPODARENI

Mzdova narocnost vykonu se ve tietim ctvrtleti 2007 zvysila,
materialova narocnost ale druhé ¢tvrtleti v fadé klesala

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

3. Ctvrtleti Zména v p.b. oproti

2006 2007 3. Cturtleti 2006

Mzdové nérocnost 14,4 14,6 02
(osobni naklady/vykony)

Materidlové narocnost @) 72,0 718 -0,2

(vykonova spotieba/vykony)

Podil osobnich nékladd na

pfidané hodnoté 2 51,4 51,8 04
, tis. K&/mésic Mzr. zména v %
Ucetni pridana hodnota

na zaméstnance 55,6 59,8 7.6

a) propotet CNB

a rozvodu elektfiny, vody a plynu pretrvaval meziro¢ni pokles hrubé pfidané hod-
noty z predchozich ctvrtleti.

V trznich sluzbach byly rozhodujici objemy pfidané hodnoty a prispévky k jejimu
rlstu vytvareny v obchodu a v odvétvi nemovitosti a sluzeb pro podniky. V tomto
odvétvi bylo patrné pokracujici zrychlovani rlistu pfidané hodnoty, avak v obchodu
— zfejmé v souvislosti se zpomalovanim spotfeby domacnosti — se jeji rlst dale
zmirnil. V obou zminénych odvétvich vsak pridand hodnota rostla v prvnich tfech
Ctvrtletich roku 2007 rychleji nez v roce 2006. Podle poslednich vysledk prézkumu
davéry spotrebitell, v obchodu a ve sluzbach Ize v nejblizsim obdobi oc¢ekavat dalsi
zmirnénf rastu vykonl a pfidané hodnoty v trznich sluzbach (Graf 11.22).

Ve zpracovatelském prlmyslu byl rist ve tretim Ctvrtleti (0 9,8 %) podporovan
vyvojem pridané hodnoty vétsiny odvétvi. Podle statistik CSU o vyvoji G¢etni ptidané
hodnoty v jednotlivych odvétvich® se na jejim vysokém rlstu nejvice podilelo odvétvi
vyroby dopravnich prostfedk(. Vysoky rlst pridané hodnoty byl také zaznamenan
v odvétvi vyroby elektrickych a optickych pfistrojl, vyroby kovi a kovodélnych
vyrobk, vyroby a oprav stroji a zafizeni a vyroby pryzovych a plastovych vyrobkd.
K dosazeni téchto pfiznivych vysledkd vyznamné prispély investice do novych vyrob-
nich a montaznich linek (zejména za Ucasti zahrani¢niho kapitélu) a pfiznivy vyvoj
poptavky. Podle poslednich konjunkturalnich prizkumd ze ctvrtého ctvrtleti ne-
zaznamenaly indikatory ddvéry v pramyslu vyznamnéjsi zmény oproti pfedchozimu
Ctvrtleti, zejména pokud jde o vyvoj poptavky a vyrobni ¢innost. Pouze kratkodobé
vyhledy ekonomické situace jsou o néco méné optimistické.

I1.3.4 Ekonomické vysledky nefinan¢nich podnik ©

Podle dostupnych dajd a propo¢tli CNB pokracoval ve tfetim ¢tvrtleti 2007 priznivy
vyvoj hlavnich indikatort hospodareni nefinan¢nich podnikl z prfedchozich ¢tvrtleti.
Meziro¢ni tempo rlstu Ucetni pfidané hodnoty se sice mirné snizilo, stale ale dosa-
hovalo dvoucifernych hodnot (10,5 %); tento rast byl dosazen pfi 10% rdstu vy-
kond. Na zakladé dostupnych udajl Ize také odhadovat trvajici rychly rdst hrubého
provozniho prebytku mirné pod urovni 10 % a pfiznivy vyvoj hlavnich pomérovych
ukazatell finan¢niho hospodareni.

Tvorba hospodarského vysledku byla i ve tfetim ctvrtleti vyznamné ovliviiovana
vyvojem cen energetickych a surovinovych zdrojl, zejména zahrani¢niho plvodu.
Obnoveny rist cen dovazenych energetickych zdrojd (pfedevsim ropy), trvajici vy-
soky rlist cen energii (zejména elektrické energie) a zvy3ené ceny dovazenych potra-
vinarskych a zemédélskych komodit a domacich zemédélskych vyrobct zvySovaly
naklady vyrobcl. Naopak oslabuijici rist cen dovazenych neenergetickych surovin
a klesajici ceny dovazenych meziproduktl prispivaly ke snizovani nakladd vyrobcl.
Tyto vlivy se rozdilné promitaly do naklad( jednotlivych vyrobcd; podle nasich pro-
poctl jejich soubéh vyustil ve tretim ctvrtleti v mirny meziro¢ni pokles materialové
naro¢nosti vykont (o 0,2 procentniho bodu; Tab.ll.2), ktery viak byl ponékud nizsi
nez v predchozim Ctvrtleti.

Naopak mzdova ndrocnost vykonl se ve tretim Ctvrtleti — podobné jako v prvnim
¢tvrtleti 2007 — meziro¢né zvysila (o 0,2 procentniho bodu). Pri¢inu této zmény po

5 Podle tdaj o vyvoji Ucetni pfidané hodnoty sledovanych nefinan¢nich podnikt s 50 a vice pracovniky
v béznych cenéch.

6 Hodnoceni je provedeno za soubor podnikd s 50 a vice zaméstnanci a ¢aste¢né vychazi z propoctl
provedenych na zakladé dil¢ich udajti publikovanych CSU.
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del3im obdobi meziro¢niho poklesu Ize ¢astecné vidét v soucasné situaci na trhu
prace, blize rozvedené v ¢asti I1.4. Trh prace. NarGst mzdové narocnosti vykonl byl
pravdépodobné také ovlivnén specifickym vyvojem mzdovych a vykonovych veli¢in
v nékterych odvétvich (vyroba a rozvod elektfiny, vody a plynu, stavebnictvi aj.).
Z pohledu tvorby hospodarského vysledku byl nardst mzdové naroc¢nosti vykond
kompenzovan klesajici materidlovou naroc¢nosti.

Vyznamné objemy Gcetni pfidané hodnoty (50 %) byly nadale vytvareny v podnicich
se zahrani¢ni majetkovou Ucasti. Dynamika meziro¢niho rdstu pridané hodnoty
dosahovala v téchto podnicich na rozdil od vefejnych podnikd a soukromych do-
maécich podnikl i ve tfetim ¢tvrtleti dvoucifernych hodnot.

1.4 TRH PRACE

Vyvoj na trhu prace ve tretim Ctvrtleti 2007 potvrzoval pokracujici rdst poptavky po
praci pfi trvajicim vysokém hospodarském rdstu. Priznivy vyvoj poptavky a probi-
hajici strukturdini zmény v ekonomice vytvarely podminky pro zvysovani zameést-
nanosti v primyslu a ve sluzbach. Vyvoj na trhu prace soucasné signalizoval zvysujici
se nedostatek pracovnich sil v nékterych odvétvich, cozZ je typické pro ekonomiku
s kladnou mezerou vystupu. Priliv pracovnich sil ze zahranic¢i pomohl resit tento
problém jen castecné. Rostouci zaméstnanost a vysoka tvorba novych pracovnich
mist pfispivaly k dalSimu vyraznému snizeni miry nezaméstnanosti, které mélo cy-
klicky charakter. Pretrvaval vysoky podil dlouhodobé nezaméstnanosti, odraZejici
predevsim problém kvalifikacni a profesni struktury nezaméstnanych. Rdst nomi-
nélnich jednotkovych mzdovych nakladd zrychlil a naznacoval tendenci k posilovani
mzdovéinflacnich tlakG oproti pfedchozimu obdobi.

11.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Dlouhodoby rlist zaméstnanosti, prosazuijici se od konce roku 2004, pokracoval i ve
tietim ¢tvrtleti 2007 (Graf 11.23). Pocet zaméstnanych osob se podle CSU v tomto
Ctvrtleti mezirocné zvysil 0 2,1 % a celkova zaméstnanost dosahla nejvy3si Urovné
od poloviny roku 1997. V ndvaznosti na probihajici strukturaini zmény v ekonomice
se na jejim zvySovani prevazné podilel priimysl a sluzby, zatimco v zemédélstvi se
zameéstnanost nadale snizovala.

Pocty zaméstnanych se opét nejvice zvysily ve sluzbach (meziro¢né o 63,9 tis. osob,
tj. 0 2,4 %), jejichz prispévek k hospodarskému rlstu byl také nejvyssi. Nejvétsi
meziro¢ni prirlstky poc¢tu zaméstnanych osob byly zaznamendny v trznich sluzbach,
zejména v odvétvi nemovitosti, pronajmu a podnikatelskych ¢innosti. Vysoky ndrlst
zameéstnanosti v tomto odvétvi, tvorici vice nez 60 % z celkového pfiristku ve sluz-
bach, svédcil o trvajici zvysené poptavce po téchto sluzbach v obdobi stale vysokého
hospodaiského ristu.” Pokracoval také obnoveny rychly rdst zaméstnanosti ve fi-
nan¢nim zprostfedkovani (o 12,9 tis. osob), v ostatnich odvétvich sluzeb — vzdéla-
vani, zdravotni a socialni péci a veterindrni cinnosti — bylo jeji zvysenf relativné nizsi.
V prlmyslu pokracovalo zvySovani zaméstnanosti ve zpracovatelském prdmyslu
(0 44,8 tis. osob, tj. 3,3 %), zejména v souvislosti s realizaci primych zahrani¢nich
investic, rozvojem ¢innosti v navazujicich oborech a pfiznivym vyvojem poptavky.

7V odvétvi nemovitosti, prondjmu a podnikatelskych cinnosti se projevil predevsim ve skupiné pravni
a Ucetni ¢innosti, danové poradenstvi véetné prazkumu trhu a vefejného minéni, dodavky a poradenstvi
v oblasti softwaru a ve skupiné patraci a ochranné ¢innosti.

GRAF 11.23 INDIKATORY TRHU PRACE

Pokracujici silny hospodarsky rust byl doprovazen zvysujici
se zaméstnanosti a rychle rostoucimi mzdami

(meziro¢ni zmény v %, procentnich bodech)

10
8
p \/\/_\/\/\
a
2
0 A
2
-4
/04 11 W IV /05 I IV Vo6 Il IV Vo7 I

= Pramérna nominalni mzda v podnikatelské sféfe

Meziro¢ni rozdil miry registrované nezaméstnanosti (v p.b.)
~ Nominalni jednotkové mzdové naklady
—— Pocet zaméstnanych osob

GRAF 11.24 ZAMESTNANOST PODLE ODVETVI

Zaméstnanost se nadale zvySovala v priimyslu a ve sluzbach
(pfispévky v procentnich bodech, vybrana odvétvi)
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GRAF 11.25 ToKY PRACOVNICH SIL

Rostouci zaméstnanost byla doprovazena rychlym
snizovanim poctu nezaméstnanych

(meziro¢ni zmény v tis. osob)
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GRAF 11.26 BEVERIDGEOVA KRIVKA

Zvysuijici se tvorba volnych pracovnich mist prispivala
k poklesu nezaméstnanosti

(sezonng ocisténé pocty v tis.)
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GRAF 11.27 MiRA NEZAMESTNANOSTI
Pocet dlouhodobé nezaméstnanych se dale snizoval, avsak

mira dlouhodobé nezaméstnanosti byla stale vysoka
(v %, procentnich bodech, dle VSPS)
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Tas. I1.3 PrRUMERNA MzDA, NHPP, NJMN
Ve tietim Ctvrtleti 2007 pokracoval rychly rist primérné mzdy
(meziro¢ni zmeény v %)

lIl/06 1V/06 1/07 11107 /o7
Priimérna mzda ve sled. organizacich

nominalni 59 6,1 79 7,5 76

realna 29 4,5 6,3 5,0 50
Primérna mzda v podnikatelské sfére

nominalni 6,1 6,6 83 7.8 76

realna 31 5,0 6,7 53 50
Primérna mzda v nepodnikatelské sfére

nominalni 54 4,4 6,2 6,2 75

redlna 2,4 29 4,6 37 49
NHPP 4,2 38 43 4,6 45
NJMN 11 2,0 31 2,6 31

Rostouci poptavka po praci byla nadale uspokojovana nejen z domdcich, ale i za-
hrani¢nich zdrojd, o ¢emz svédcil vyrazny, vice nez 25% meziro¢ni nardst poctu za-
hrani¢nich pracovnikl v roce 2007. V nékterych odvétvich se vsak presto projevoval
nedostatek pracovnikll v pozadovanych profesich s odpovidajici kvalifikaci, coz na-
znacovaly vysledky konjunkturalniho prizkumu. Tento problém byl patrny zejména
v pramyslu a ve stavebnictvi. Také zesilujici meziro¢ni rlist poc¢tu volnych pracovnich
mist, kterd jsou potencialnim zdrojem zvySovani zaméstnanosti, svédcil o rostouci
poptavce po praci v ekonomice, jejiz vykon prevysuje Uroveri potencialniho produk-
tu. Sklon Beveridgeovy kfivky soucasné potvrzoval cyklicky charakter rostouci po-
ptavky po préaci v roce 2007.

Zvysujici se zaméstnanost byla ve tretim Ctvrtleti 2007 doprovazena rychle klesajici
nezaméstnanosti a dalSim snizenim poctu neaktivnich osob,® které predstavuji po-
tencidlni rezervu pracovni sily (Graf 11.25). Obecnd mira nezaméstnanosti (podle
VSPS) se snizila na nejnizsi hodnotu dosazenou v poslednich deseti letech, kdy? ¢&i-
nila 5,2 %. Pokles nezaméstnanosti mél pfitom plosny charakter, nebot byl zazna-
menan ve vsech krajich republiky. Rychlé snizovani nezaméstnanosti potvrzovaly
i Udaje MPSV, podle kterych se mira registrované nezaméstnanosti ve tietim Ctvrtleti
meziro¢né snizila o 1,6 procentniho bodu na 6,3 %. Ve ¢tvrtém ctvrtleti pak dosahla
5,8 %. Tento vyvoj byl dosazen pfi niz8im poctu nové hlasenych uchazecl a vyso-
kém poctu vyrazenych uchazecd o praci.

Pokracujici cyklicky pokles nezaméstnanosti prispél ve tietim Ctvrtleti 2007 ke zna-
telnému snizeni po¢tu dlouhodobé nezaméstnanych osob (podle VSPS meziro¢né
0 62,3 tis. osob). Presto tato skupina stéle jesté predstavuje vice nez polovinu ne-
zaméstnanych osob, jak je patrné z Grafu 11.27. Zasadnéjsi feseni tohoto problému
stale narazi na skutec¢nost, ze mezi dlouhodobé nezaméstnanymi pfevazuji osoby se
zakladnim vzdélanim (70 %), pficemz poptavka po praci je zamérena prevazné na
absolventy stfednich kol s maturitou, vyssich odbornych a vysokych skol.

1.4.2 Mzdy a produktivita

Meziro¢ni rdst pramérné nomindlni mzdy v ndrodnim hospodarstvi se i ve tretim
¢tvrtleti 2007 pohyboval na pomérné vysokych trovnich presahujicich 7 % (Tab. I1.3).
Ve mzdovém vyvoji se predevsim projevoval trvajici silny hospodarsky rlst dopro-
vazeny rychlym snizovanim nezaméstnanosti. Ve srovnani s druhym ctvrtletim 2007
meziro¢ni rdst prmérné nominalni mzdy ve tfetim ctvrtleti nepatrné zrychlil a do-
sahl 7,6 %. RUst redlné priimérné mzdy byl vlivem inflace niz3i a stagnoval na drovni
druhého ctvrtleti.

Podobné jako v predchozich dvou ctvrtletich byl rychly rlst prdmérné mzdy ve
tretim Ctvrtleti 2007 nejvice ovlivnén vyvojem mezd v podnikatelské sféfe, jejichz
meziro¢ni rast dosahl 7,6 %. Trvajici vysoky rdst mezd v tomto sektoru, jejichz vyvoj
je primarné ovliviiovan hospodarskymi vysledky a podminkami konkuren¢niho pro-
stredi, odrazel predevsim pokracujici rdst vykond, produktivity a zisku. Byl ovlivnén
i situaci na trhu prace, kde se pfi rychle klesajici nezaméstnanosti projevoval ne-
dostatek kvalifikovanych pracovnikll v nékterych profesich. Mzdovy rast v podni-
katelské sféfe jiz ale ve druhém a tretim ctvrtleti nezrychloval, naopak zde bylo
patrné pozvolné oslabovani tempa rlstu. Mirné zrychleni dynamiky celkového rdstu
primérnych mezd ve tfetim ctvrtleti 2007 tak bylo disledkem mzdového vyvoje
v nepodnikatelském sektoru, kde rdst prdmérné mzdy zfetelné zrychlil z 6,2 % ve

8 Za neaktivni osobu se v tomto smyslu povazuji lidé, ktefi nepracuji, aktivné praci nehledaji, ale majf
zajem pracovat.
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druhém cCtvrtleti na 7,5 % ve tfetim Ctvrtletf; hlavni pficinou byl nadprdmérny
mzdovy rst v Ustfednich statnich organech. Naopak ve zdravotni a socialni péci byl
rlst prdmérné mzdy podprdmérny.

Z pohledu inflace je nutné déale analyzovat, zda pokracujici rychly rdst primérné
mzdy byl doprovézen odpovidajicim rlstem produktivity. Jak je zfejmé z Grafu I1.28,
nominalni jednotkové mzdové naklady, indikujici potencialni infla¢ni tlaky ve mzdo-
vé oblasti, pokracovaly i ve tfetim ctvrtleti 2007 v rlstu. Jejich meziro¢nf rlist — pfi
soubéhu mirného zrychleni dynamiky rlstu objemu mezd a plat a zvolnéni rlistu
realného hrubého domaciho produktu — oproti druhému ctvrtleti zrychlil a dosahl
3,1 %. Stejné jako v predchozich Ctvrtletich rostly nejrychleji NJIMN ve vefejnych
sluzbach, kde zretelné zesilil rGst prdmérné mzdy, avsak moznosti zvySovani pro-
duktivity jsou omezené. Také v trznich sluzbach rlst NJMN zrychlil pfi rychlejsim
rlstu prdmeérné mzdy, ktery nebyl nasledovan odpovidajicim vyvojem produktivity.
V primyslu ale mzdovy rdst zvolna oslaboval a pfi soubézném zrychlovani rlstu pro-
duktivity zde dochazelo ke zmirnéni rlistu mzdové naro¢nosti produktu.® Pritom ve
zpracovatelském primyslu NJMN nadale meziro¢né klesaly (0 1,1 %). Ve srovnani
s rokem 2006 se vsak tento pokles vyrazné zmirnil.

Vyvoj NJMN ve tretim ¢tvrtleti 2007 potvrzoval pokracovani tendence ke zrychlovani
jejich meziro¢niho rdstu. Jiz druhé ctvrtleti v fadé puasobila k jejich rlstu vSechna
sledovand odvétvi, ackoli dlouhodobou rlistovou tendenci vykazuji pouze netrzni
sluzby. V ostatnich sledovanych odvétvich byl vyvoj NJMN nadéle zna¢né kolisavy
a byl zejména ovliviiovan vykyvy na strané poptavky, pfipadné dalsimi vlivy."® Pfesto-
Ze ve zpracovatelském prdmyslu NJMN pokracovaly v meziro¢nim poklesu, jeho vy-
razné zmirnéni oproti predchozimu roku Ize nadale vnimat jako dsledek ménici se
situace na trhu prace v obdobi vysokého hospodarského rlstu.

1.5 PLATEBNI BILANCE

Pro vyvoj platebni bilance bylo naddle charakteristické postupné zlepSovani vy-
konové bilance a pretrvavajici vyrazné kladné saldo primych investic spojené pre-
devsim s aktivitami zahranicnich investor( v CR. Doprovodnym jevem toho vyvoje
vsak byl zéroveri rychle rostouci objem zisk( nerezident dosahovanych v CR, ktery
se promital do postupného ristu zaporného salda bilance vynosa. V' poslednich
dvou letech byl tento deficit prohlubovén jesté také najimanim zahrani¢nich
pracovnikG vlivem nedostatku domdacich. Odliv portfoliovych investic byl zcasti
dUsledkem omezenych prileZitosti na tuzemském akciovém trhu a zdporného uro-
kového diferencialu.

1.5.1 Bézny ucet

V prvnim az tfetim ctvrtleti 2007 dosahl bézny ucet platebni bilance schodku
73,9 mld. K¢ (Tab. 11.4), coz predstavovalo -2,8 % HDP (z toho odhadované saldo

9 RUst NJMN v pramyslu v prvnich tfech ¢tvrtletich roku 2007 vyznamné ovlivnil mimoradny vyvoj vystupu
a produktivity v odvétvi vyroby a rozvodu elektfiny, plynu a vody.

10 Jako priklad Ize uvést vliv specifickych nepfiznivych faktor(i ve stavebnictvi, které mély za nasledek sni-
zeni vykond a jen nevyrazny meziro¢ni pririistek pridané hodnoty ve tretim Ctvrtleti 2007 (nedostatek
nékterych pracovnich profesi, doznivajici nedostatek nékterych druhd stavebnich materiald, zpozdéni
v pfipravé a financovani novych inzenyrskych staveb). V trznich sluzbach byl ziejmé hlavni pficinou
zvyseni NJMN vyrazny narlist zaméstnanosti, ktery nebyl doprovazen odpovidajicim rastem vykona.

GRAF 11.28 NJMN CELKEM A PODLE ODVETVi
Na rdistu NJMN se ve tietim ¢tvrtleti 2007 podilela viechna

sledovana odvétvi
(mezirocni zmény v %)
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Tas. 11.4 VYvO) PLATEBNI BILANCE
Schodek bézného uctu se za prvni az tieti ¢tvrtleti 2007
prohloubil zejména vlivem zhorseni bilance vynost

(v mld. K¢)

IHIl/04

I-Il/05

-ll/06

-I/07

A. BEZNY UCET -113,0 -30,6 54,5 73,9
Obchodni bilance -7,6 52,2 55,3 90,7
Bilance sluzeb 15,1 314 294 31,7
Bilance vynosti -124,6 -123.2 -128,0 -186,5
B&Zné prevody 41 9,0 11,2 -15,8

B. KAPITALOVY UCET 39 2,5 3,0 6,4

C. FINANCNI UCET 98,1 130,5 67,0 58,9
Pi{mé investice 84,4 225,6 74,8 102,0
Portfoliové investice 56,4 -60,9 -56,6 -65,9
Finan¢ni derivaty 2,8 2,1 -13 33
Ostatni investice -45,5 -32,0 50,2 19,5

D. CHYBY A OPOMENUTI{ 173 -13,4 -13,4 6.2

E. ZMENA REZERV 6,3 -89,6 21 2,5

(- = rlist rezerv)



20 | Il. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ

GRAF 11.29 VYVOJ OBCHODNI BILANCE
Ro¢ni klouzavy thrn prebytku obchodni bilance se ve tretim
Ctvrtleti 2007 dale zvysil

(v mld. K¢)
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GRAF [1.30 VYvoJ BILANCE VYNOSU
Rocni klouzavy tihrn schodku bilance vynost se ve tietim
Ctvrtleti 2007 dale zvysil

(v mld. K&)
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reinvestovanych ziskd z pfimych investic ¢inilo -95,2 mld. K¢). V meziro¢nim srov-
nani vzrostl schodek o 19,6 mld. K¢, tj. cca 0 35 %. K prohlubovani schodku béz-
ného Uctu doslo pres zvySeni prebytku vykonové bilance' o vice nez polovinu.
Hlavni pfi¢inou bylo prudké prohloubeni deficitu bilance vynost spojené predevsim
s vyraznym rdstem zisk( nerezidentl z pfimych zahrani¢nich investic (reinvestované
zisky a dividendy). V mensi mife se na rdstu schodku bézného tctu podilel i rostouci
objem nahrad zahrani¢nim zaméstnancam.

Obchodni bilance (Graf 11.29) dosahla v prvnim az tfetim ctvrtleti 2007 prebytku
90,7 mld. K¢&, coz znamenalo mezirocni zvyseni o 35,4 mld. K¢ Meziro¢ni rlist ob-
chodniho prebytku bylo ddsledkem pfiznivého cenového vyvoje. Kladna meziro¢ni
zména sménnych relaci dosahla za tfi Ctvrtleti 2007 vy3e 3,1 %. Pfiznivé dopady
cenového vyvoje byly z vice neZ tietiny kompenzovany nepfiznivym vyvojem v real-
ném vyjadreni. Vliv vysoké zahrani¢ni poptavky a zmén na nabidkové strané eko-
nomiky v dUsledku pfilivu zahrani¢nich pfimych investic a pfesunu vyrob ze za-
hranic¢i do CR se stfetaval s vysokym rlistem celkové doméci poptavky i posilovanim
koruny vlci euru. Meziro¢ni zlepSovani obchodni bilance pokracovalo i v prabéhu
Ctvrtého Ctvrtleti, kdy se jeji prebytek za fijen a listopad zvysil podle predbéznych
Udajd o 10,8 mid. K¢.

Vyvoj zbozové struktury obchodni bilance byl v prlbéhu prvnich tfi ¢tvrtleti roku
2007 znacné diferencovany. Ke zvyseni celkového prebytku nadéle pasobil pre-
devsim rdst prebytku ve skupiné strojd a dopravnich prostfedkl. Vyznamné se
zmirnil schodek nerostnych paliv vlivem meziro¢niho snizeni dovozu ropy i zemniho
plynu jak v naturdlnim, tak hodnotovém vyjadreni (vliv posileni koruny). Vyraznéjsi
zhorSeni bilance naopak zaznamenal prebytek trznich vyrobk( tfidénych podle
materidlu a schodek chemikalii. Z teritoridlniho hlediska bylo meziro¢ni zlepseni ob-
chodni bilance ddsledkem zvy3eni prebytku v obchodu se zemémi EU. Ke zlepSeni
doslo predevsim v obchodu se Slovenskem a dale se SRN. Celkovy schodek obcho-
du s neclenskymi staty EU se prohloubil, a to hlavné vlivem dal3iho vyrazného rlstu
schodku v obchodu s Cinou. Vysoky schodek obchodni vymény s Ruskem naopak
zaznamenal citelny pokles.

Bilance sluzeb skoncila v prvnim az tfetim ctvrtleti 2007 prebytkem 37,7 mld. K¢
(meziro¢ni zlepseni o 8,3 mid. K¢). Rust celkového prebytku byl disledkem pfiz-
nivého vyvoje bilance dopravy (diky rychlejsimu rdstu pfijmd nez vydajl) a ostatnich
sluzeb (zejména diky poklesu vydaja za finan¢ni sluzby). Mirné se snizil prebytek
bilance cestovniho ruchu vlivem rychlejsiho rlstu vydaji nez prijma.

Bilance vynost dosahla schodku 186,5 mid. K¢, ktery se meziro¢né zvysil
0 58,6 mid. K¢ (Graf 11.30). Vy3e deficitu nadéle pfiblizné odpovidéd rozsahu zisk(
nerezidentd z pfimych zahrani¢nich investic (187,5 mid. K¢&), ktery je oviem zatim
z vice nez poloviny reinvestovan v CR. Meziro¢ni rist deficitu odrazel rdst od-
hadovaného objemu reinvestovanych ziskd nerezident z pfimych investic (téméf
0 40 mid. K¢&), rast dividend nerezidentl z pfimych investic (vice nez 20 mld. K¢)
a rast nakladd na praci cizincti v CR (cca o 10 mld. K¢&). Ke zmirnénf deficitu naopak
prispival predeviim rast vynost z portfoliovych investic, vynost z devizovych rezerv
CNB a urokovych vynos(i obchodnich bank z depozit v zahraniéi.

Bilance béznych prevodl vykazala schodek 15,9 mid. K¢ a meziro¢né se zhorsila
0 4,7 mld. K¢ pfi rychlém r@stu pfijm0 i vydajd. Rozhodujicim vysvétlenim meziro¢-
niho zhorseni bilance béznych pfevodd v roce 2007 je absence pifimé kompenzace
z rozpoctu EU, kterd za rok 2006 cinila jesté cca 6 mid. K¢.

11 Vykonova bilance predstavuje soucet obchodni bilance a bilance sluzeb.
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1.L5.2 Kapitalovy ucet

Kapitalovy Ucet dosahl v prvnim az tfetim Ctvrtleti 2007 prebytku ve vysi 6,4 mid. K¢,
coz predstavuje meziro¢ni zvyseni o 3,3 mld. K¢ Jeho rozhodujici slozkou byly
piijmy vefejného sektoru z fondl EU, které se viak v meziro¢nim srovnani velmi
mirné snizily. ZlepSeni bilance jde vyhradné na vrub odpisu viadnich pohledavek
(ve vysi cca 4 mld. K¢), které formalné zatizily vydaje v roce 2006.

11.5.3 Finandni ucet

Finan¢ni Ucet platebni bilance skoncil v prvnim az tretim ctvrtleti prebytkem

58,9 mld. K¢, tj. 2,2 % HDP, ktery se mezirocné mirné snizil. Pricinou zmirnéni pre-

bytku byl meziro¢né vy3si odliv portfoliovych investic spojeny se zajmem rezident( GRAF 11,31 PRIME ZAHRANICN] INVESTICE o
vvvvvv Firmy registrované v Lucembursku byly v prvnim az tretim

> N A i . 3 . o Ctvrtleti 2007 nejvétsimi zahranicnimi investory do

katelskym sektorem. Ve sméru rlstu celkového prebytku naopak plsobil zejména zakladniho kapitalu v CR

rUst cistého prilivu primych investic.

Bilance pfimych investic vykazala prebytek 102,0 mld. K¢, coz predstavuje v mezi-

= Lucembursko
Korea

rozhodujici mérou se o néj zaslouzil rlst reinvestovanych ziskd. Meziro¢né mirné 11,5 %

44,6 % = Polsko
vyssi byl i priliv kapitdlu ze zahrani¢i do zakladniho kapitdlu. Ve sméru zmirnéni mKypr
piilivu naopak paisobily Gvéry poskytnuté tuzemskymi dcefinymi spole¢nostmi za- 12,9% - Ostatn!
hrani¢nim ,,matkam”. Prevazné se pfitom jednalo o korunové operace. Pfiliv ka- B
pitalu ze zahranic¢i sméfoval z vice nez jedné tretiny do zpracovatelského primyslu ‘

(zejména do chemického a automobilového), dale do nemovitosti (cca z jedné
tretiny), finan¢niho zprostfedkovani (15 %) a obchodu (cca 10 %). Z teritoridiniho
pohledu se na prilivu kapitdlu ze zahrani¢i nejvyznamnéji podilely Lucembursko,
Korea, Polsko a Kypr (Graf 11.31). Odliv ¢eskych piimych investic do zahranici se GraF 1132 PORTFOLIOVE INVESTICE
meziro¢né zmirnil na 16,5 mid. K¢, predevsim vlivem snizeni objemu zahranicnich Cisty odliv portfoliovych investic se ve tietim étvrtleti 2007
akvizic. Odliv kapitalu sméfoval predevsim do vyroby elektfiny a dopravy. Z terito- vyrazné zvysil
ridlniho pohledu byl orientovan predevsim do Gruzie (jedna vyznamnéjsi investice L
do energetiky) a na Slovensko. 5
10
Cisty odliv portfoliovych investic dosahl v prvnim a7 tfetim ¢tvrtleti 2007 hodnoty _13
65,9 mld. K¢. Ve stejném obdobi roku 2006 byl pfitom o témér 10 mid. K¢ nizsi. 20
Mezirocni rist schodku byl disledkem ristu zajmu rezidentd o investovani do za- .
hrani¢nich akcii a naopak poklesu zajmu nerezident( o tuzemské akcie. Cisty odliv i Y I -

kapitadlu byl zmirfovan rdstem zajmu nerezidentl o tuzemské dluhopisy. Drzba
zahrani¢nich akcif rezidenty vzrostla o rekordnich vice nez 50 mld. K¢.

mmmm Majetkové CP a Ucasti rezidentd v zahranici
Dluhové CP rezident( v zahranici

mmmm Majetkové CP a Gcasti nerezidentd v CR

: ) ) ) } } : mmsm Dluhové CP nerezidentti v CR

Operace s finan¢nimi derivaty skoncily ¢istym pfilivem ve vysi 3,3 mld. K& V pro- = sy il periéfelimse mvese

béhu tfetiho ctvrtleti vsak doslo k vyraznému poklesu pfilivu o vice nez 11 mld. K¢,

coz zfejmé souviselo s poklesem tzv. carry trades s ¢eskou korunou. )
GRAF 11.33 Devizove Rezervy CNB

. . P . . Vi e " gt M Devizové rezervy CNB v dolarovém vyjadreni se ve étvrtém
V bilanci ostatnich investic byl dosazen cisty priliv kapitalu ve vysi 19,5 mld. K¢ (ve éturtleti 2007 zvysily

stejném obdobi roku 2006 byl ¢isty pfiliv o cca 10 mld. K¢ vy33i). Hlavni pfic¢inou sni- (v mid. USD)
Zeni celkového cistého prilivu kapitalu bylo faktické zastaveni ¢istého Cerpani Gvérd
ze zahranici vefejnym sektorem (meziro¢ni snizeni o 10,3 mld. K¢ na 0,9 mid. K¢)
a nizsi Cisté Cerpani Uvérd podnikatelskym sektorem. Naopak bankovni sektor se po
del3i dobé podilel na celkovém pfilivu kapitalu.

36
32
28
24

Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2007 se devizové rezervy CNB snizily o 8,9 mid. K& na Groveri
631,71 mld. K& Vyvoj rezerv byl nadale ovlivnén predevsim kurzovymi rozdily. De-
vizové rezervy CNB v dolarovém vyjadieni se ve stejném obdobi naopak zvysily
0 2,0 mid. USD a doséhly 34,9 mld. USD (Graf 11.33). o1 vor o3 voa  vos  uos w0y
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GRAF I1.34 PENEZNi AGREGATY M1 A M2
Rust penézniho agregatu M1 zpomalil
(meziro¢ni zmény v %)

24
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TAB. .5 STRUKTURA PENEZNICH AGREGATU
Vlivem zvyseni urokovych sazeb zrychlil rist kratkodobych

likvidnich vkladd v kvazi-penézich
(prméry za ctvrtleti a stavy ke konci mésice, mezirocni zmény v %)

Podil na

M2 v %

11/07 o7 1007  11/07  11/07

M1 15,1 13,8 13,5 1,4 58,0

Obézivo 12,6 13 10,3 10,7 13,5

Jednodenni vklady 15,9 14,6 14,4 11,6 44,5

M2-M1 (kvazi-penize) 72 79 6,7 11 42,0
Vklady s dohodnutou

splatnosti 4,7 53 21 8,2 29,1

Vklady s vypovédni Ihiitou 18,4 16,2 18,4 19,0 12,4

Repo operace -49,7 -1,2 17,0 6,2 0,5

M2 11,6 13 10,6 11,3 100,0

GRrAF 11.35 UROKOVE SAZBY Z VKLADU
Urokové sazby z vkladi s dohodnutou splatnosti vzrostly

vice nez trokové sazby z jednodennich vkladi
(nové obchody, v %)

1 ‘/—\—fwf—f/"’

0

1/04 1/05 1/06 1/07

~— Urokové sazba z jednodennich vkladi domécnosti

= Urokova sazba z jednodennich vkladl nef. podnikd

= Urokova sazba z vkladi domacnosti s dohod. splatnosti
Urokova sazba z vkladt nef. podnik( s dohod. splatnosti

= 3M PRIBOR

TAB. 11.6 STRUKTURA UVERU
Poptavka po uvérech byla vysoka
(prméry za ctvrtlet a stavy ke konci mésice, mezirocni zmény v %)

Podil na

celkovych

GUvérech v %

107 /07 10007  11/07 11/07

Nefinancni podniky 19,0 20,4 20,3 16,8 46,9
Uvéry do 1 roku 11,0 17,7 196 22,7 18,8
Uvéry od 1 roku do 5 let 20,9 17,8 15,8 36 10,2
Uvéry nad 5 let 266 250 24,0 19,4 17,9
Domécnosti 314 318 324 331 43,8
Spotrebitelské Gvéry 263 277 213 216 85
Uvéry na bydleni 336 34,0 34,1 34,9 30,8
Ostatni 273 258 306 313 45
Finan¢ni nemén. instituce -5,0 52 17,2 26,5 93
Uvéry celkem 213 235 249 243 100,0

1.6 MENOVY VYVO)

Dynamika ménového vyvoje ve tretim Ctvrtleti 2007 mirné zpomalila. Rist uroko-
vych sazeb se projevil v klesajicim trendu vysoce likvidnich penéz v rdmci penézniho
agregatu M1. Poptavka po uvérech byla naddle vysoka. Postupné se vsak v jed-
notlivych typech uvérd projevoval viiv rastu Grokovych sazeb. Zvyseni zadluZzenosti
domédcnosti, doprovazené rdstem trokovych sazeb z novych uvérd, vedlo k vyssimu
zatizeni hrubého disponibilniho dichodu Grokovymi naklady. Indikatory primére-
nosti rastu penéz naznacuji mozné proinflacni rizika ve stfednédobém horizontu.

11.L6.1 Penize

Meziro¢ni rlst penézniho agregatu M2 ve tfetim Ctvrtleti 2007 oproti pfedchozimu
obdobi zpomalil. Uvedeny vyvoj pokracoval i v fijnu, avsak nasledné v listopadu
dynamika penézni zasoby zrychlila na 11,3 % (Graf 11.34). V niz3im rlstu penézni
zasoby se projevoval zejména pokles cistého Uvéru vladé. | presto zUstdva ménova
expanze vysoka predevsim v dlsledku rlstu Uvért podnikim a domacnostem. Pe-
nézni previs a nominalni penézni mezera se vyvijely ve tietim ctvrtleti vice proin-
fla¢né, zatimco redlnd penézni mezera spise neutralné. Penézni zasoba rostla ve
tretim ctvrtleti nadale rychleji nez odhadovana rovnovazna poptavka po penézich,

zohlednujici potencidlni produkt a infla¢ni cil.

Ve tietim ctvrtleti zpomalil téZ mezirocni rdst penézniho agregatu M1, a to v di-
sledku zvy3eni Urokovych sazeb a nakladd pfilezitosti z drzby jednodennich vkladd
(Tab. 11.5 a Graf 11.35). V rdmci M1 méné rostly jednodenni vklady. Zpomaleni dy-
namiky obéziva zaznamenané ve druhé poloviné roku 2007 souviselo s mirnym sni-
zenim dynamiky spotrebitelské poptavky doméacnosti a s poklesem spotiebitelského
indikatoru d0véry. Rostla poptavka po kratkodobych terminovanych vkladech
v ramci kvazi-penéz. K rlstu poptavky po dlouhodobéjsich slozkach penézni zasoby,
tj. po vkladech s dohodnutou splatnosti nad dva roky a po vkladech s vypovédni
Ihdtou nad tfi mésice, zatim nedoslo, a to zejména vlivem nizsiho rlstu dlouho-
dobych urokovych sazeb oproti kratkodobym urokovym sazbam. Tyto vklady se vy-
mély hlavni podil na rdstu penézni zasoby nadale vklady domacnosti. Ve tretim
Ctvrtleti se jejich prispévek spole¢né s prispévkem vkladl nefinan¢nich podnikd sni-
Zil, a naopak vzrostl prispévek vkladd finan¢nich neménovych instituci. V listopadu
ale podil vkladd podnikd opét vzrostl.

1.6.2 Uvéry

RUst uvérd poskytnutych ménovymi finan¢nimi institucemi podnik&im a doméacnos-
tem byl v prdbéhu roku 2007 silny. V samotném listopadu vsak zpomalil na 24,3 %
(Tab. 11.6). Ve vyvoji jednotlivych typl Gvérl se zacina postupné projevovat zvysovani
Urokovych sazeb.

Meziro¢ni tempo rastu Uvérd nefinan¢nim podnikiim se ve tietim ctvrtleti zvysilo.
Nasledné v fijnu a listopadu dynamika Uvérd podnikdm zpomalila na 16,8 %. Méné
oproti predchozimu obdobi rostly stfednédobé a dlouhodobé Uvéry, zatimco dy-
namika kratkodobych Gvérd vzrostla. Vyrazné snizeni rlstu stfednédobych uvérd
a zvyseni dynamiky kratkodobych Uvérll zaznamenané v samotném listopadu sou-
viselo se zménou statistického vykazovani u jedné z vybranych bank. | pfes uvedeny
vyvoj dochéazi v delsim obdobi k pozvolnému zpomalovani dynamiky Gvérl s del3imi
splatnostmi, coz souvisi s mirnym snizenim investi¢ni aktivity podnikd, zatimco po-
kracovani ristu kratkodobych uvérd pravdépodobné s potfebou podnikl financovat
provozni kapital. Z hlediska odvétvové struktury se na vyssim rlistu Uvérd ve tretim
¢tvrtleti podilely zejména Gvéry zpracovatelskému pramyslu, obchodu, finan¢nim
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zprostredkovatelllm a odvétvi ¢innosti v oblasti nemovitosti. Nasledné zpomaleni
dynamiky Uvéra bylo zaznamenano ve vsech uvedenych odvétvich, pouze u Uvér(
finan¢nim zprostredkovatelm pokracoval dalsi rist.

Ve tretim Ctvrtleti zrychlil meziro¢ni rlst Gvérd poskytnutych domacnostem
(Graf 11.36). Uvedeny vyvoj pokracoval i v fijnu a listopadu. Ve strukture Gvér na
bydleni vice rostly oproti stejnému obdobi predchoziho roku Uvéry ze stavebniho
sporeni, a naopak méné hypotecni Uvéry, coz mohlo byt ovlivnéno postupnym zvy-
Sovanim urokovych sazeb. Podil hypotecnich Gvérd na rdstu Gvérd na bydleni je vsak
nadale témér trikrat vy3si oproti obdobnému podilu u Uvérd ze stavebniho sporent.
Podobné signdly prichazeji i z trhu nemovitosti, kde je podle realitnich maklérd
a developer(l pozorovano ochlazovani poptavky po nékterych bytech. Poptavka po
luxusnich vétsich bytech v3ak zlstava vysoka a nepredpoklada se jeji snizeni ani
vlivem vy33i DPH na stavebni prace od roku 2008 na urovni 19 %. Dynamika spo-
trebitelskych Uvérl byla vysokd, i kdyZz v nékterych mésicich hodnoceného obdobi
zpomalovala spolu s poklesem indikatoru davéry spotfebiteld a mirnym zpo-
malenim rlstu spotfeby domdacnosti. Domdacnosti se ve tfetim ctvrtleti zadluzovaly
téz 0 18,4 % vice nez ve stejném obdobi predchoziho roku u nebankovnich in-
stituci.

Pomér celkové (bankovni i nebankovni) zadluzenosti domacnosti k hrubému dispo-
nibilnimu dtchodu se ve tretim ctvrtleti zejména vlivem bankovni zadluzenosti zvysil
0 2 procentni body na 46 % (v eurozéné dosahl 92 %). Rlst zadluzenosti a zvy-
Sovani Urokové sazby z uvért vedlo k vy3simu zatizeni hrubého disponibilniho di-
chodu urokovymi naklady. Ty rostly témér dvojnasobnym tempem oproti Grokovym
vynostm, i kdyZz Urokové vynosy zatim prevySovaly Urokové naklady. Rozdil mezi
uvedenymi ukazateli se dale postupné snizoval. Urokové néaklady placené doméc-
nostmi dosdhly 2 % hrubého disponibilniho dlchodu a urokové vynosy 2,7 %.
Dluhové zatizeni domacnosti splatkami drokd i jistiny v prdmeéru na osobu podle
statistiky rodinnych uctl ve tretim Ctvrtleti dale vzrostlo o 0,3 procentniho bodu na
4,9 %.

Uvérové podminky se vlivem riistu préimérné trokové sazby z novych Gvér(l zpfis-
nily. Primeérna urokova sazba z novych uvérd dosahla v listopadu 6,8 % a od po-
¢atku lonského roku vzrostla vlivem zvyseni ménovépolitickych urokovych sazeb
0 0,8 procentniho bodu. Spread mezi prdmérnou Urokovou sazbou z novych Gvér(
a urokovou sazbou 1R PRIBOR pretrvaval v poslednich mésicich na stejné urovni,
coz naznacovalo, Ze Uvérova rizikova prémie se zatim vyznamné nezménila.

Primérna drokova sazba z novych Gvérl domdacnostem v lofiském roce vzrostla
0 0,9 procentntho bodu na 11,7 % (listopad 2007). Urokova sazba z novych Gvérd
na bydleni se zvysila o 0,6 procentniho bodu na 5,2 % (Graf 11.37). Vice rostly Gro-
kové sazby z novych Gvér na bydleni s fixaci do péti let, zatimco Urokové sazby
s delsi fixaci se zvysily v souladu s vyvojem dlouhodobych Grokovych sazeb finan-
¢niho trhu méné. Spready mezi Urokovymi sazbami s delsi (nad jeden rok) a kratsi
fixaci (do jednoho roku) dosahovaly zapornych hodnot. Nejvice se prohlubovaly
u Urokovych sazeb s fixaci nad pét let. | pfesto zUstala nejvyssi poptavka po Uvérech
s fixaci Urokové sazby od jednoho roku do péti let. Urokovd sazba z novych spo-
trebitelskych uvérld do dubna klesala a néasledné vzrostla na 13 % (Graf 11.38). Od
pocatku loriského roku se vsak zvysila jen o 0,1 procentniho bodu, coZ naznacuje,
Ze jeji vyvoj nebyl vzdy pIné v souladu s vyvojem urokovych sazeb finan¢niho trhu.
Urokové sazba z novych Gvérd nefinan¢nim podniktim od pocatku lofiského roku
vzrostla o 0,8 procentniho bodu na 5,2 % (Graf 11.39). Vzhledem k tomu, Ze témér
vsechny Gvéry podnik&im maji pohyblivou ¢i fixni Grokovou sazbu do jednoho roku,
dopad rlstu urokovych sazeb penéznim trhu do klientskych Urokovych sazeb v pri-
padé uvérl podniklm je tudiz okamzity.

GRAF 11.36 UVERY DOMACNOSTEM

Rst celkovych uvéri domacnostem zrychlil
(mezirocni zmény v %)
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GRAF 11.37 UROKOVA SAZBA Z UVER( NA BYDLENI

Urokova sazba z tivérd na bydleni se zvysila
(nové obchody, v %)
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GRAF 11.38 UROKOVA SAZBA ZE SPOTREBITELSKYCH UVER(

Urokova sazba ze spotebitelskych Gvérd byla vysoka
(nové obchody, v %)
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GRAF 11.39 UROKOVA SAZBA Z GVER( NEFIN. PODNIKUM

Urokova sazba z tvérd nefinanénim podnikdim rostla obdob-
né jako 3M PRIBOR

(nové obchody, v %)
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GRAF 1 (BOX) STRUKTURA FINANCNICH INSTRUMENTU

Obézivo a vklady spolu s ucastmi dosahuiji téméf 50% podilu
na finan¢nich aktivech

(podily v %, tfeti ¢tvrtleti 2007)
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GRAF 2 (Box) CiSTA FINANCNI POZICE

Nejvétsim cistym institucionalnim dluznikem je sektor
nefinanénich podnikt

(mld. K¢, tieti ¢tvrtleti 2007)
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GRAF 11.40 CeNnY VYROBCU
Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2007 zrychlil cenovy rist ve vétsiné
odvétvi produkéni sféry

(meziro¢ni zmény v %)
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BOX 3
Statistika ¢tvrtletnich financnich uctG - nova statistika v CNB

Ceska narodni banka zahjila v fjnu 2007 pravidelné publikovani Gdajt sta-
tistiky ¢tvrtletnich finan¢nich G¢tll. Jedna se o zcela novou statistiku CNB,
kterd poskytuje ucelenou informaci o vyvoji finan¢nich aktiv a zavazkl v jed-
notlivych ekonomickych sektorech, o finan¢nich vztazich mezi nimi i o vztahu
ekonomiky jako celku k zahranici. Finan¢ni Gcty jsou nedilnou soucasti na-
rodnich U¢th a ve své souhrnné podobé zachycuji na nekonsolidované bazi
pocatecni a koncovy stav finan¢nich aktiv a zéavazkl (finan¢nf rozvahy), stejné
jako jednotlivé faktory, které maji na zménu tohoto stavu vliv, tj. transakce
(finan¢ni ucet), cenové vlivy (Ucet precenéni) a ostatni vlivy (Ucet ostatnich
zmén). Vyznamnym rysem statistiky finan¢nich u¢td je skute¢nost, Ze na ma-
kroekonomické Urovni propojuje vystupy jinych publikovanych statistik, uvadi
je do vzajemného souladu, a poskytuje tak konzistentni informaci nejen o jed-
notlivych ekonomickych sektorech, ale i o jejich vzajemnych vazbach v ¢lenéni
podle finan¢nich instrumentda.

Finan¢ni Ucty jsou vyznamnym informac¢nim zdrojem se Sirokym vyuzitim jak
v ménovépolitické oblasti pfi analyzach ménového transmisniho mechanis-
mu, tak i v oblasti analyz finan¢nf stability zemé ¢i jednotlivych sektord. Z to-
hoto dlvodu vénuje zna¢nou pozornost této statistice také ECB, kterd rozviji
statistiku ¢tvrtletnich finan¢nich G¢th jako integralni soucést systému Ctvrt-
letnich uctd eurozony.

Odpovédnost za sestaveni ¢tvrtletnich financnich Gctd v Ceské republice mé
Ceské narodnf banka. Data jsou publikovéna v termfnu 110 dnf po skonéenf
daného ctvrtleti. V soucasnosti jsou publikovany pouze rozvahy finan¢nich
aktiv a zavazkd jednotlivych ekonomickych sektorl v ¢lenénf dle ekonomic-
kych instrumentd. Tyto informace zahrnuji dosud nepublikované ctvrtletni
Udaje, jakymi jsou napf. struktura finan¢nich instrumentd v ¢eské ekonomice
(Graf 1), cista finan¢ni pozice jednotlivych ekonomickych sektorl (Graf 2)
a struktura finan¢nich aktiv a zavazkd v jednotlivych ekonomickych sektorech.
Zverejnénou statistiku spolu s podrobnéjsimi informacemi, které se tykaji me-
todiky ¢tvrtletnich finan¢nich Gc¢tl a harmonogramu jejich uverejiiovani, Ize
nalézt na webové strance CNB v ¢4sti Statistika.

1.7 DOVOZNIi CENY A CENY VYROBCU

Vyvoj dovoznich cen ve ctvrtém Cturtleti 2007 naznacoval jejich rozdilné ptasobeni
na jednotlivé cenové okruhy. Obnoveny mezirocni rast dovoznich cen mineralnich
paliv, zpasobeny vyraznym naristem cen energetickych surovin na svétovych trzich,
zvysoval naklady na vstupy vyrobcd. Také rychle rostouci svétové ceny potravinar-
skych a zemédélskych komodit a ceny enerqgii pasobily proinflacné. Na druhé strané
zpomalujici rdst dovoznich cen neenergetickych surovin (zejména kov() a klesajici
ceny dovozu trznich vyrobkG z divodu posilujiciho kurzu koruny pasobily ve sméru
snizovani vnéjsich nakladovych tlakd na vyvoj domacich cen. Tento protismérny vy-
voj cen vstupl se promital do cen vyrobct. Celkové rist cen prdmyslovych vyrobct
— prevazné vlivem vysokych cen energii a potravin — zrychlil. Ke zrychleni ristu cen
ale doslo jen v malém poctu odvétvi. Naopak v rfadé odvétvi zpracovatelského
pramyslu rast cen vyrobcl zpomalil ¢i stagnoval. V ostatnich oblastech vyrobni sféry
ceny rovnéz zrychlily svdj rdst, mezirocni rist cen trznich sluzeb se ale nadale po-
hyboval pod drovni roku 2006.
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1.7.1 Dovozni ceny

V podminkach vysoké otevrenosti ¢eské ekonomiky jsou dovozni ceny vyznamnym ,
faktorem doméaciho cenového vyvoje. Jejich meziroéni pokles se od zafi 2007 po- Grar 1141 Dovor cenv
N Y J ) J " ‘ p N p Mezirocni pokles dovoznich cen se od zafi prohluboval
stupné prohluboval a podle poslednich Udajl za listopad dosahl 1,6 %. Z Grafu .41 (mezirotni zmény v %, piispévky v procentnich bodech)
je zfejmé, ze se na tomto vyvoji podilely ceny ostatniho dovozu' a dale neenerge-

. 7 . o 2
tickych surovin a polotovard.

1

Prohlubovani poklesu cen ostatniho dovozu, patrného od zafi, bylo predevsim
dasledkem pokracujiciho meziro¢niho posilovani kurzu CZK/EUR i CZK/USD, ™ které
prispélo k zfetelnému zrychleni cenového poklesu ve vsech hlavnich skupinach
ostatniho dovozu. Nejvyraznéji se snizily dovozni ceny primyslového spotfebniho
zbozi (0 5 %), avsak i pokles cen dovazenych strojd a zafizenf byl vysoky (Tab. I1.7).

107 2 3 4 5 6 7 8 9 0 11

Suroviny a polotovary

Dovozni ceny neenergetickych surovin a polotovard, které se vyznacuji vétsi koli- = @?nga?n“‘}zp%’l}z;?iﬁgﬁ{v"avg’bﬁ%fztﬁga%%?eﬁgkravm
’ ~ . v v z ’ ~ —
savosti nez ceny komodit s vy$3im stupném zpracovani, vykazovaly aZ do srpna me- e Dovay Elikem (restatni zmany v %)

ziro¢ni rast. Vlivem vyrazného oslabeni rlistu cen kovd na svétovych trzich a posilenf

kurzu koruny vsak jejich meziro¢ni rlist v zafi zietelné zpomalil a v nasledujicich

dvou mésicich jiz dovozni ceny v této skupiné klesaly. Tento pokles se projevil ve

skupiné trznich vyrobkd, dovozni ceny neenergetickych surovin i po vyrazném zpo- Tag. I1.7 STRUKTURA INDEXU DOVOZNICH CEN

maleni meziro¢niho rlstu svétovych cen kovd, doprovazeném posilujicim kurzem K prohloubeni poklesu dovoznich cen doslo predevsim
koruny, stale jest& rostly (v listopadu o0 6,2 %). MR ER S ke padptze et

(meziro¢ni zmény v %)

8/07 ~ 9/07 10007 11/07

Ceny mineralnich paliv vykazovaly ve srovnani s cenami dovazenych neenergetic- DOVOZ CELKEM 06 -4 45 -6
kych surovin trend opacny. V dusledku obnoveného vysokého rdstu svétovych cen ztohor
. , . Y , , . S, . L potraviny a Ziva zvifata 4,4 5,6 6,0 6,0
energetickych surovin byl pfedchozi pokles dovoznich cen mineralnich paliv — i pfi ndpoje a tabsk 26 03 03 11
zrychlujicim posilovani kurzu CZK/USD — v z&fi vystiidan mirnym meziro¢nim rlistem SUFOV'D‘VDepf?'vafe‘néSVV'JLfEkOUPa"Vt 1;2 18; ;; éé
Lo v , , minerdlni paliva, maziva a piibuzné mat. -5, b I i
(Graf 11.42). Tento obrat korespondoval s vyvojem svétovych cen ropy a zemniho Fivodiiné a rostinné oleje 146 169 200 189
plynu. Vyrazny rlst svétovych cen ropy Brent zapocaty v zafi vyustil v listopadu fhefﬁ"fé"gka pribuzné vyrobky gz gg 12 ;Z
. v s v , v , i e v , . oy e, rZni vyrol . -0, -1, -3,
v meziro¢ni zvyseni 0 53,7 %. Svétové ceny zemniho plynu, jejichZ vyvoj ovliviiuji St,ojeﬁdopﬁavn.r prostredky 26 35 42 48
ceny ropy se zpozdénim, vzrostly v listopadu pouze o 5,3 %. Také dovozni ceny pramyslové spotrebnf zboz! 16 26 36 50

potravin vykazovaly i pfi pokracujicim posilovani kurzu koruny zrychlovani mezi-
ro¢niho rlstu, ktery v listopadu dosahl 6 %.

GRAF 1142 CENY MINERALNICH PALIV

Viyvoj dovoznich cen ve tretim Ctvrtleti a v prvnich dvou mésicich ¢tvrtého Ctvrtleti Dopad vyrazného nariistu svétovych cen energetickych

2007 potvrzoval pokracujici protismérny vyvoj cen ve struktufe dovozu, ktery byl od surovin do dovoznich cen ésteéné tlumilo posileni kurzu
zaif ovlivnén zménou trendu vyvoje dvou klicovych skupin dovazenych surovin — ZROsD)
H . . . /) v . P . , (meziro¢ni zmény v %)
energetickych a ostatnich surovin. Na rozdil od predchoziho obdobi vyvoj dovoznich
cen neenergetickych surovin a polotovarQ vytvarel podminky pro snizovani naklad o
domécich vyrobcl. Na druhé strané obnoveny meziro¢ni rdst dovoznich cen ener- 2
getickych surovin signalizoval vytvéreni proinflacnich tlakl ve sféfe vyrobcl, zejmé- 10
na stojicich na pocatku vyrobniho fetézce (primarni zpracovani ropnych produktd). :
Také rychly rdst svétovych cen potravin, ovliviujici realiza¢ni ceny domacich vyrob- I _/W
cd, a zesilujici rtst dovoznich cen potravin byl zdrojem proinflacnich tlakd ve sféfe 15
vyrobcd. V souhrnu vyvoj dovoznich cen naznacoval rozdilné dopady do cen jed- 0 s 3 4 s 6 7 8 o 10

notlivych vyrobcd.

—— Dovozni ceny minerélnich paliv, maziv a pfibuznych material
—— Index své&tovych cen ropy a zemniho plynu €SU
Kurz CZK/USD

12 Do této skupiny jsou zahrnuty predevsim produkty s vy$sim stupném zpracovani; jde o skupiny stroje
a dopravni prostiedky, prmyslové spotiebni zboZzi, chemikalie a pfibuzné vyrobky.

13V zaff kurz CZK/EUR meziro¢né posilil 0 2,8 %, v prosinci to bylo 0 5,8 %. U kurzu CZK/USD dosahlo
meziro¢ni posileni ke stejnym datim 10,9 %, resp. 15,1 %.
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GRAF 1143 CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU
Rust cen prumyslovych vyrobci ve ¢tvrtém Etvrtleti 2007
opét zrychlil

(meziro¢ni zmeény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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GRAF 11.44 CENY VE VYBRANYCH ODVETVICH

V fadé odvétvi zpracovatelského pramyslu cenovy rtist
zpomalil

(mezirocni zmény v %, vybrana odvétvi)
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GRAF 11.45 CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Na zrychleni ristu cen zemédélskych vyrobci se podilely
ceny rostlinnych i Zivocisnych produkti

(meziro¢ni zmény v %)
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—— Ceny rostlinnych produktd
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—— Ceny zemé&deélskych vyrobcl

I.7.2 Ceny vyrobcu
Ceny prumyslovych vyrobcu

Vyvoj cen pramyslovych vyrobcl ve ¢tvrtém cCtvrtleti 2007 potvrzoval pokracujici
zrychlovani rlistu pozorované od zafi. Dosazeny meziro¢ni rlst presahujici od lis-
topadu Uroven 5 %™ byl nejvy33i v poslednich tiech letech. K dalsimu zesileni rdstu
cen v pramyslu ve Ctvrtém Ctvrtleti prispél zejména obnoveny meziro¢ni rist do-
voznich cen ropy a rychly rdst cen zemédélskych a potravinarskych komodit na své-
tovych trzich, ktery se promitl do cen vyrobcl v potravinaiském prdmyslu.

Nejvyraznéji ovlivnily rdst cen pramyslovych vyrobcl ve ¢tvrtém ctvrtleti 2007 ceny
vyrobcl v potravinarském primyslu z dlvodd blize rozvedenych v ¢asti Ceny ze-
médélskych vyrobcll. Postupné zrychlovani jejich meziro¢niho rlstu, patrné od po-
¢atku roku 2007, ve ctvrtém Ctvrtleti vyrazné akcelerovalo nad urovert 10 %
(v prosinci 11,8 %). Ceny vyrobcl v potravinarském pramyslu se tak v prosinci
podilely na dosazeném meziro¢nim rdstu cen vyrobcl v primyslu z vice nez jedné
tretiny. Vliv obnoveného rdstu svétovych cen ropy se zietelné projevil v odvétvi pri-
marniho zpracovani ropnych produktd — koksarenstvi a rafinérském zpracovani
ropy. V zafi jesté ceny v tomto odvétvi rostly 6,8% tempem, v prosinci byl jiz jejich
meziro¢ni rast zhruba trojndsobny. Pokracoval také rychly cenovy rdst v odvétvi
vyroby a rozvodu elektfiny, vody a plynu (o 7,6 %) a v odvétvi dobyvani nerostnych
surovin, kde rtst cen znatelné zrychlil (na 9,2 %).

Vyrazné oslabovani rlstu dovoznich cen kovl se naopak odrazilo ve zpomaleni
rlistu cen vyrobcd v odvétvi zpracovani kovd, hutnich a kovodélnych vyrobkd (na
2,3 % v prosinci). Zpomalil také cenovy rlst v fadé dal3ich odvétvi zpracovatelského
pramyslu, cozZ je patrné z Grafu I1.44. Pouze v odvétvi vyroby dopravnich prostiedk
a vyroby pryzovych a plastovych vyrobkd ceny vyrobcl v prosinci meziro¢né klesaly.

Ztetelné zrychleni rlstu cen prdmyslovych vyrobcl ve ctvrtém ctvrtleti 2007 bylo
tedy ovlivnéno cenovym vyvojem jen malého poctu odvétvi. Rychle rostouci svétové
ceny potravin a energetickych surovin, ¢astecné tlumené meziro¢nim posilenim
kurzu koruny, se zfetelné promitly pouze do cen vyrobct ve dvou odvétvich — pri-
marniho zpracovani ropnych produktl a potravinarského pramyslu. Zvysily se také
ceny vyrobcl energif. V prevazné vétsiné ostatnich odvétvi rdst cen zpomalil nebo
stagnoval na Urovni dosazené v zavéru tietiho ctvrtleti. Pokracujici rychly rlist cen
energetickych zdroj doméciho i zahrani¢niho plvodu mohl ale vést k pozvolné
kumulaci nakladovych tlakl v nékterych odvétvich, pokud nebyl kompenzovan
rostouci produktivitou ¢i jinymi cestami.

Ceny zemédélskych vyrobcu

Ceny zemédélskych vyrobcl pokracovaly ve Ctvrtém ctvrtleti 2007 ve vyrazném
zrychlovani meziro¢niho rastu, ktery v listopadu kulminoval na historicky nejvyssi
hodnoté 26,9 %. V prosinci se jen velmi mirné zvolnil a dosahl 26,6 %. Na tomto
mimoradném vyvoji se od tretiho Ctvrtleti podilely nejen ceny rostlinnych produktd,
ale i zivocisnych produktt (Graf 11.45).

V pozadi vyrazného meziro¢niho nértistu cen zemédélskych vyrobcd v CR byl vyvoj
cen zemédélskych a potravinarskych komodit v zahranici, zpUsobeny soubé&hem
dvou hlavnich faktord. Na jedné strané pusobil dlouhodoby svétovy rlst cen po-

14V listopadu se meziro¢né zvysily o 5,4 %, v prosinci pak 0 5,3 %.
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ptavky po potravinach rostlinného i zZivocisného plvodu, odrazejici predevsim rychly
ekonomicky rlst v fadé rozvijejicich se ekonomik, zejména v Asii. Na druhé strané
pUsobily na vyvoj cen jednordzové vypadky rostlinné produkce (zejména obilovin)
zplsobené nedrodou nejen ve vétsiné zemi EU, ale i v USA, Australii a na Ukrajiné,
CoZ jsou vyznamni svétovi exportéfi. Vliv téchto faktort ved! i pfi mirné nadpramér-
né doméci Urodé v roce 2007 k vyraznému ristu cen rostlinné produkce v CR.

Vliv vyvoje cen v zahranici, zejména obilovin a olejnin, se projevil v dalsim vyrazném
meziro¢nim zrychleni rlistu cen rostlinnych produktl (na 37,6 % v prosinci). Zfe-
telné zesilil ve ¢tvrtém ctvrtleti také rast cen Zivocisné produkce (na 14,9 % v pro-
sinci), které se na celkovém indexu cen zemédélskych vyrobcl podileji zhruba
dvéma tretinami. Jejich vysoky meziro¢ni narlst byl ovlivnén soubéhem vyrazného
zvyseni zahrani¢ni poptavky a poklesu domaci produkce. Zrychlujici posilovani kurzu
CZK/EUR v pribéhu ¢tvrtého ctrtleti tlumilo dopad zahrani¢nich cenovych vlivi na
domaci ceny pouze v omezené mife.

Ostatni cenové okruhy produk¢ni sféry

Meziro¢ni rlst cen stavebnich praci ve ¢tvrtém ctvrtleti 2007 mirné zrychlil a podle
poslednich Udajd za prosinec dosahl 4,4 %. Jejich vyvoj tak potvrzoval pokracovani
dlouhodobéjsi rlstové tendence, zplsobené predevsim vysokou domaci poptav-
kou. Cenovy rlst materidld a vyrobkd spotifebovavanych ve stavebnictvi v3ak jiz
druhé ctvrtleti v radé zpomaloval z predchozich vysokych hodnot; podle listopa-
dovych a prosincovych udajd byl jejich rist po delsim obdobi pomalejsi nez u sta-
vebnich pracf (v prosinci 0 3,5 %).

Ceny trznich sluzeb v podnikatelské sféfe rostly na rozdil od cen stavebnich praci
i ve Ctvrtém Ctvrtleti 2007 pomaleji neZ v predchozim roce, i kdyz se jejich meziro¢ni
rlist na podzim roku 2007 znatelngji zvysil (Graf 11.46). Na tomto vyvoji se podilely
ceny podnikatelskych sluzeb a sluzeb v oblasti nemovitosti a pronajmu (v prosinci
2,6 % meziro¢né), v ostatnich skupinach sluzeb zahrnovanych do indexu trznich
sluzeb se cenovy rlst zpomalil nebo stagnoval na urovni zafijovych hodnot. Nej-
rychleji nadéle rostly ceny sto¢ného (v prosinci o 5,6 % meziro¢né) a v nakladni
dopravé a skladovéni (o 3,2 %), naopak v pojistovnictvi a ve sluzbach post a teleko-
munikaci pokracoval pokles cen.

1.8 INFLACE

Mezirocni inflace se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2007 vyrazné zvysila nad 5 %, a pohybovala
se tak vyrazné nad hornim okrajem tolerancniho pasma inflacniho cile. Tento mimo-
radny cenovy vyvoj byl predevsim ddsledkem vnéjsich faktord. Odrézel zejména
vysoky rust svétovych cen energetickych zdroji a potravin. Ménovépoliticka inflace
prekmitla ve ctvrtém Ctvrtleti 2007 z hodnot pod inflacnim cilem na hodnoty v horni
poloviné tolerancniho pasma. S vyhodou zpétného pohledu tak Ize minulé nasta-
veni ménové politiky hodnotit jako zhruba primérené.

11.8.1 Soucasny vyvoj inflace

Ve Ctvrtém ctvrtleti 2007 pokracovalo zvysovani inflace,™ které je patrné od srpna
(Graf 11.47). Od fijna jeji narlst vyrazné zrychloval a v prosinci dosahl hodnoty 5,4 %.

15 Méfeno meziro¢nim rlistem spotiebitelskych cen.

GRAF 11.46 OSTATNi CENOVE OKRUHY

Pokracovalo pozvolné zrychlovani ristu cen stavebnich praci
(mezirocni zmény v %)
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GRAF 1147 INFLACE

Ve ctvrtém ctvrtleti 2007 se mezirocni inflace vyrazné zvysila
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 11.48 V/YVOJ SLOZEK INFLACE

Nejvice se zvysily ceny potravin, pohonnych hmot
a regulované ceny

(meziro¢ni zmeény v %, bez vlivu zmén dani)
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GRAF 11.49 STRUKTURA RUSTU INFLACE

Ceny potravin a regulované ceny se v prosinci podilely na
mezirocni inflaci z téméf 60 %

(meziro¢ni zmeény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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GRAF I1.50 CENY POTRAVIN
Zvysovani cen potravin bylo v pribéhu ¢tvrtého étvrtleti
2007 velmi rychlé

(mezirocni zmény v %, véetné zmén nepfimych dani)
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Oproti z&fi byla inflace vy33i 0 2,6 procentniho bodu, zatimco v pfedchozim ¢tvrtleti
jeji meziro¢ni zvyseni dosahlo pouze 0,3 procentniho bodu. V pozadi tohoto vyraz-
ného zrychleni byl soubéh vice faktord, prevazné vnéjsiho plvodu, ktery se promitl
do cen vétsiny hlavnich slozek spottebitelské inflace. Nejvice prispély ke zrychleni
celkové inflace ceny potravin, vyznamny byl viak také pFispévek pohonnych hmot
a regulovanych cen. Také korigovand inflace bez pohonnych hmot se ve ¢tvrtém
Ctvrtleti znatelné zvysila.

Meziro¢ni ménovépoliticka inflace, kterd je hlavnim ukazatelem vyvoje inflace pfi
ménovépolitickém rozhodovani CNB, byla i v praibéhu ¢tvrtého ¢tvrtleti 2007 nizsi
nez celkovd meziro¢ni inflace. Jeji meziro¢ni zvyseni koncem roku 2007 vsak bylo
stejné vyrazné jako u celkové inflace, nebot ve srovnani se zafim doslo jen k zaned-
batelné zméné primarnich dopadd zmén nepfimych dani do inflace.

Vyrazny narlst spotrebitelskych cen byl predevsim dlsledkem vnéjsich nakladovych
faktort — vysokého rlstu svétovych cen energii a potravin, jejichz dopad do doma-
cich cen vyrobcl a spotrebitelskych cen byl jen ¢aste¢né kompenzovan meziro¢nim
posilenim kurzu koruny. Vliv domacich proinflacnich faktort (zejména zesilujiciho
rstu nominalnich jednotkovych mzdovych nakladd a pokracujiciho rychlého rdstu
spotrebitelské poptavky) do cen byl méné vyznamny. Opac¢nym smérem pusobily
dlouhodobé klesajici dovozni ceny produktd s vy3sim stupném zpracovani, zejména
pramyslovych spotfebnich produktd uréenych pro maloobchodni trh.

Nejvyraznéji ovlivnily vyvoj spotrebitelskych cen ve ctvrtém Ctvrtleti 2007 ceny
potravin (Graf 11.50). Hlavni pfi¢inou byl vysoky rlst svétovych cen potravinarskych
a zemédélskych komodit,™ ktery se nasledné promitl do dovoznich cen potravin.
Zaroven se zvysily realizaéni ceny zemédélskych vyrobcl vlivem zvysené zahrani¢ni
poptavky po domaci produkci potravin. Tato situace pak umoznila rdst vyrobnich
cen v potravinarském pramyslu. Meziro¢ni posileni kurzu koruny jen castecné
kompenzovalo dopad svétovych cen potravin do domdcich cen, takze zvySovani cen
potravin probihalo v prlbéhu ctvrtého Ctvrtleti velmi rychle. Meziro¢ni rlst cen
potravin byl zfejmé také vyznamné ovlivnén ¢aste¢nym promitnutim zvyseni sazby
DPH do cen nékterych potravin ,s pfedstinem” jiz ve Ctvrtém Ctvrtleti.”” Vysvétleni
Ize vidét v obchodni politice maloobchodnich prodejct, vedené snahou rozlozit
zvyseni sazby DPH do deldiho obdobi, resp. ¢aste¢né ho uplatnit v dobé zvy3ené
poptavky po potravinach a rdstu jejich cen z titulu nakladovych tlak. Ceny potravin
se tak v prosinci 2007 mezirocné zvysily o 13 %. Po ocisténi o vliv primarnich
dopadl zmén nepfimych dani® jejich mezirocni rdst dosahl 8,2 %, coz oproti zari
predstavuje zrychleni o vyraznych 5,7 procentnich bod.

Vyrazné zrychleni dynamiky rlstu vykazaly také ceny pohonnych hmot, které po
zarijovém poklesu o 1,8 % zaznamenaly v prosinci 12% meziro¢ni rist. Jejich vyvoj
Uzce souvisel s obnovenym vysokym rlstem cen ropy na svétovych trzich a ndvazné
dovoznich cen mineralnich paliv, které podle poslednich dostupnych udajl v listo-
padu meziro¢né vzrostly o 13,6 %. Caste¢né byl také ovlivnén efektem nizké srov-
ndvaci zakladny predchoziho roku. Podobné jako u potravin byl dopad vysokych
svétovych cen ropy do domacich cen jen ¢aste¢né vyrovnavan meziro¢nim posilenim
kurzu CZK/USD.

16 Blize viz ¢ast 1.7 Dovozni ceny a ceny vyrobcll v této Zpravé o inflaci a Box 3: Pficiny vyrazného ristu
svétovych cen obilnin, publikovany ve Zpravé o inflaci z fijna 2007.

17 Rozumi se zvy3eni DPH z 5 % na 9 % s platnosti od 1. 1. 2008.

18 Tyto dopady plynou ze zvyseni spotfebnich dani tabakovych vyrobkd platnych od 1. 4. 2006 a 1. 3. 2007,
které se promitnuly do inflace v prabéhu roku 2007.
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Ke zvyseni inflace ve Ctvrtém Ctvrtleti 2007 pfrispély také regulované ceny, jejichz
meziro¢ni rdst zrychlil na 6,5 % v prosinci. Tento narlst byl vysledkem Upravy cen
zemniho plynu pro doméacnosti, ktera byla reakci na vyvoj cen zemniho plynu na
svétovych trzich; v zafi tyto ceny jesté mezirocné klesaly (0 6,5 %), v fijnu vykazaly
meziro¢ni rist ve vysi 3,6 %.

Rovnéz korigovana inflace bez pohonnych hmot, jejiz meziro¢ni hodnota v pribéhu
prvnich tfi ctvrtleti roku 2007 nepresahla Uroven 1 %, se ve Ctvrtém Ctvrtleti me-
ziro¢né zvysila (v prosinci na 1,2 %). Za jejim zvy3enim stélo predeviim zrychleni
meziro¢niho rlistu cen neobchodovatelnych statkl (na 2,6 % v prosinci). Jejich vyvoj
byl nejvice ovlivnén zvysenim cen ve skupiné ubytovani a stravovani, do kterych se
promitl vysoky rlst cen potravin. Zaroveri ve ¢tvrtém ctvrtleti zmirnil meziro¢ni po-
kles cen ostatnich obchodovatelnych statkl (na -1 % v prosinci), které jsou vyznam-
né ovliviiovany vyvojem cen spotfebnich produktl v zahranic¢i a vyvojem kurzu
koruny. Ve skupiné odivani a obuvi, kde ceny dlouhodobé mirné meziro¢né klesaly,
ve druhé poloviné roku 2007 dochazelo k velmi slabému oziveni cenového rdstu
pod vlivem oslabeni kurzu v prvnim pololeti 2007 a silné domaci spotiebitelské
poptavky.

Ve spotfebnim kosi se vliv proinfla¢nich faktord vnéjsiho i doméaciho plvodu,
zejména cen energetickych zdrojl a potravin, znatelné projevil v rlstu spotiebi-
telskych cen potravin, bydleni, dopravy a sluzeb v oblasti stravovani a ubytovani.
Rychle rostouci ceny energetickych zdrojl a potravin ovliviiovaly cenovy vyvoj i v os-
tatnich evropskych zemich. Meziro¢ni zvyseni HICP v zemich EU bylo ve stejném
obdobi vyrazné nizéi nez v CR (Graf 11.52).

11.8.2 Vyvoj inflace z pohledu pInéni infla¢niho cile

Celkova inflace se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2007 nachézela nad toleran¢nim pdsmem
infla¢niho cile CNB (Graf 11.53). Tato ¢ast Zpravy o inflaci stru¢né analyzuje prispévek
ménové politiky CNB k tomuto vyvoji.

PFi hodnoceni vlivu ménové politiky na plnénf inflacniho cile je tfeba zpétné analy-
zovat progndézy a na nich zaloZzena rozhodnuti bankovni rady v rozhodném obdobi.
Meénova politika se soustfedi na plnéni infla¢niho cile v horizontu 12-18 mésicd,
rozhodnym obdobim pro plnéni infla¢niho cile ve Ctvrtém ctvrtleti roku 2007 je
proto obdobi zhruba od dubna 2006 do prosince 2006. Analyza presnosti prognéz
v této kapitole se z dvodu srozumitelnosti zaméfuje pouze na srovnani prognoézy
sestavené v Cervenci 2006 s cenovym vyvojem ve Ctvrtém cCtvrtleti 2007.

Progndza z cervence 2006 ocekavala ve zbytku roku 2006 mirny pokles celkové
inflace, v roce 2007 méla inflace vystoupat k hornimu okraji toleran¢niho pasma
infla¢niho cile (Graf 11.53). Inflaci mél zasadné ovliviiovat rdst regulovanych cen
a dopady zvyseni nepfimych dani na cigarety. Tlaky z realné ekonomiky mély na
progndze postupné narlstat vlivem mirné uvolnéného pdsobeni redlnych méno-
vych podminek, a to zejména v kurzové slozce. Tomu odpovidal i prognézovany
nardst korigované inflace bez pohonnych hmot.

Celkova inflace se ve skute¢nosti pohybovala pod prognézou, ve Ctvrtém ctvrtleti
2007 vsak prudce vzrostla nad prognézu z Cervence 2006. Odchylka ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2007 odrazela zejména vyssi ceny potravin, neocekdvané rychle v3ak rostly
i regulované ceny, ceny pohonnych hmot a vyssi byl i pfispévek zmén nepfimych
dani. Jedinou slozkou inflace, ktera rostla pomaleji, nez predpokladala prognoza,
byla korigovana inflace bez pohonnych hmot (Tab. 11.8).

Vnéjsi prostfedi v souhrnu plsobilo na domaci inflaci ve sledovaném obdobi pro-
infla¢né ve srovnani s predpoklady Cervencové prognozy. Plsobeni vyssi zahrani¢ni

GRAF 11.51 CENY VE SPOTREBNIM KOS

Ve spotiebnim kosi se vliv vnéjsich faktori nejvice projevil
v cenach potravin, bydleni a dopravy

(prosinec 2007, pfispévky v procentnich bodech )
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GRAF I1.52 Vyvos HICP v CR A EU
Ve ¢tvrtém étvrtleti 2007 se inflace v CR zvysila vyraznéji nez

v zemich EU
(mezirocni zmény v %)

6
5
4
3
2

1

0
1/05 4 7 10 1/06 4 7 10 1/07 4 7 10

= HICPvCR = HICPVEU

GRAF 11.53 SROVNANI PROGNOZY SE SKUTECNOSTI
Skute¢na inflace ve ¢tvrtém ctvrtleti 2007 vzrostla nad

prognézu z cervence 2006
(mezirocni zmény v %)
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Tag. 11.8 NAPLNENi PROGNOZY INFLACE
Nejvice se od prognézy odchylila korigované inflace bez

pohonnych hmot a ceny potravin
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

Prognéza Skutec¢nost Prispévek

Cervenec 4. Cvrtleti k celkovému

2006 2007 rozdilu @

SPOTREBITELSKE CENY 41 4.8 0,7

z toho:

regulované ceny 43 6,4 04
primérni dopady zmén

nepfimych danf 0,9 11 0,2

ceny potravin b) 2,2 6,8 1,0

ceny pohonnych hmot (PH) b) 1,2 8,5 0,2

korigovana inflace bez PH b) 3,1 1,0 -11

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

b) bez primérnich dopadt zmén nepfimych danf
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TaB. 1.9 NAPLNENi PREDPOKLADU O ZAHRANICi
Zahranicni vyvoj pusobil na domaci ekonomiku proinflacné

ve srovnani s predpoklady cervencové prognozy

(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)
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TaB. 1110 NAPLNENi PROGNOZY KLICOVYCH VELICIN
Realny ekonomicky rust byl vyssi, nez o¢ekavala prognéza,

kurz koruny vuci euru byl oproti predpokladim silnéjsi
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©) mezera realnych meznich nakladt; odhad na zakladé progndzy z této Zpravy o inflaci

poptavky, Urokovych sazeb a cen ropy bylo jen ¢astecné kompenzovano slabsim
kurzem dolaru vi¢i euru (Tab. 11.9).

Nastaveni ménové politiky v rozhodném obdobi bylo podle souc¢asného pohledu
priblizné v souladu s predpoklady cervencové prognédzy. Nominalni Urokové sazby
byly v rozhodném obdobi oproti ¢ervencové prognéze mirné nizsi. Mirné uvolnénéj-
i bylo i psobeni redlnych urokovych sazeb. Kurz koruny byl v rozhodném obdobi
mirné silngjsi, nez predpokladala prognéza z cervence 2006, a jeho pdlsobeni v roz-
hodném obdobi bylo prisné.

Pfi hodnoceni naplnéni prognoézy inflace je nutno vzit v Gvahu zmény v nahledu
CNB na fungovani ekonomiky. Mezi dleZité zmé&ny provedené od ¢ervence 2006
do soucasnosti patfi rozsifeni jadrového predik¢niho modelu o vliv redlnych mezd
na inflaci a zména v rozlozeni rovnovazné redlné apreciace do jednotlivych slozek
inflace. Tyto Gpravy by, za jinak stejnych okolnosti, v souhrnu vedly k nizsi prognéze
inflace a k nizsim urokovym sazbam konzistentnim s prognézou. Posledni Upravy
predik¢niho aparatu spocivaji v omezeni prisaku infla¢nich o¢ekavani mezi jednot-
livymi cenovymi okruhy, zvyseni vpredhledicnosti inflacnich oc¢ekdvani a agresivity
mé&nové politiky (podrobné&ji viz Box 4: Zmény v jadrovém predikénim modelu CNB).

Vliv na naplnéni progndzy maji i revize ekonomickych ukazatell, ke kterym doslo
od jejiho sestaveni. Smérem k niz3i inflaci plsobil novy spotiebni kos. Vyrazné zvy-
Seni odhadu rdstu HDP v letech 2004 aZ 2006 revizi narodnich Gctl z cervna 2007
se promitlo ve zvyseni odhadovaného tempa rlstu potencialniho, inflaci nezrychluji-
ciho vystupu.

Vyvoj od sestaveni prognézy v Cervenci 2006 Ize na zaklad& dne3ni znalosti CNB
ohledné fungovani c¢eské ekonomiky a soucasné znalosti skute¢ného ekonomic-
kého vyvoje shrnout nasledujicim zptsobem. Infla¢ni tlaky z redlné ekonomiky jsou
od druhého pololeti 2006 kladné a ve srovnani s cervencovou prognézou vyraznéjsi
(Tab. 11.10). Korigovana inflace bez pohonnych hmot byla presto v celém obdobi niz-
ka, nebot pocinaje ¢tvrtym Ctvrtletim 2006 zacal vyrazné protiinfla¢né pUsobit kurz
koruny prostfednictvim nizsich dovoznich cen. Silngjsi kurz koruny a zavedeni nové-
ho spotfebniho kose byly hlavnimi dGvody, pro¢ se celkova inflace ve vétsiné roku
2007 nachéazela pod Cervencovou prognézou. Prudky nérust inflace v poslednim
Ctvrtleti byl zplsoben nahlym narlstem cen potravin, cen pohonnych hmot a regu-
lovanych cen.

Pro rozhodovani bankovni rady o ménovépolitickych sazbach je vedle vyznéni sa-
motné progndzy ddlezité posouzeni rizik progndzy. Na svych jednanich mezi dub-
nem a prosincem 2006 (viz zaznamy z pfisludnych jednani bankovni rady) bankovni
rada hodnotila rizika prognéz sestavenych v rozhodném obdobi jako zhruba vyrov-
nand. Tomuto celkovému hodnoceni odpovidala rozhodnuti bankovni rady, ktera
byla v souladu s prognézami. S vyhodou zpétného pohledu Ize nastaveni trokovych
sazeb v rozhodném obdobi hodnotit jako zhruba pfimérené. Celkova inflace byla
sice ve Ctvrtém Ctvrtleti 2007 vyrazné nad infla¢nim cilem, avdak ménovépoliticka
inflace, kterad odhlizi od primarnich dopadd zmén nepiimych dani a ktera je klicova
pro rozhodovéani CNB, ptekmitla a2 ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2007 z hodnot pod infla¢nim
cilem na hodnoty v horni poloviné toleran¢niho pasma.
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II.1 VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

Vyhled vnéjsiho prostredi se od minulé prognézy posunul k nizsi zahranicni
poptavce a vyssi inflaci. Vyhled Grokovych sazeb EURIBOR se s vyjimkou prvniho
Ctvrtleti 2008 sniZil. Trajektorie kurzu USD/EUR byla na celém horizontu prognozy
prehodnocena smérem k slabsimu dolaru. Ocekdvana trajektorie cen ropy a cen
benzinu se posunula vyrazné smérem nahoru.

Ocekavany vyvoj vnéjsiho prostredi je jednim ze zakladnich predpokladd progndzy.
Pro tento Ucel CNB standardné vyuzivé publikaci Consensus Forecasts, shrnujici
predpovédi fady zahrani¢nich analytickych tym, a trzni vyhledy. Aktudlni progndéza
je zalozena na lednovych datech Consensus Forecasts a na trznich informacich plat-
nych v den uzavieni tohoto Setfeni. Vyvoj ekonomik hlavnich obchodnich partnert
CR je aproximovan efektivnim vyvojem v zemich eurozény. Jako indikator vyvoje cen
energetickych surovin pouzivd prognéza CNB vyhled ceny ropy Brent, ktery je pro
Ucel progndzy cen pohonnych hmot na nejblizsi obdobi doplnén o vyhled ceny
benzinu z trhd ARA.

RUst efektivniho HDP v eurozoné v roce 2008 je ocekavan na urovni 1,9 %, v roce
2009 mirné vzroste na 2,0 %. Predpokladané pdsobenf zahrani¢ni poptavky na
doméci ekonomiku je na celé prognéze mirné protirdstové. Ocekdvana zahrani¢ni
inflace v nasledujicich tfech ctvrtletich se v disledku cenovych sokl zvysila. Pro rok
2008 je tak ocekavan rust efektivniho ukazatele spotfebitelskych cen v eurozéné
0 2,2 %, pro rok 2009 zlstala predpovéd zachovana na urovni 1,8 %. Vyhled
efektivniho ukazatele rlstu cen vyrobct byl pro letosni rok také prehodnocen vyse
na 2,4 %, v pristim roce je v3ak ocekavan nizsi rist tempem 1,8 %.

Implikovana trajektorie budoucich Grokovych sazeb je v poslednich mésicich zna¢né
rozkolisand. Jednoleté sazby EURIBOR dosahly ve ¢tvrtém ctvrtleti 2007 vyssi Urov-
né, nez predpokladala minuld prognéza. V letosnim roce je ocekdvan jejich pokles
na prdmeérnou hodnotu 3,9 %, nasledovany mirnym nardstem v roce 2009 na
by nez v dobé tvorby fijnové prognoézy. Trajektorie kurzu USD/EUR byla na celém
horizontu prognézy prehodnocena smérem k slabsimu dolaru. Dolar by mél vici
euru dosahnout svého minima na zacatku letosniho roku, a poté je o¢ekavano jeho
pozvolné posilovani k hodnoté 1,36 USD/EUR na konci horizontu prognézy.

RUst ceny ropy na konci minulého roku se odrazil ve vyrazném posunu trzniho vy-
hledu cen ropy Brent. Prognéza predpoklada pozvolny pokles cen ze soucasnych
hodnot, které leZi zhruba o0 25 % vy3e nez fijnova ocekavani, na hodnoty mirné pod
90 USD/barel v roce 2009. Ocekavana trajektorie cen benzinu se obdobné posunula
smérem nahoru.

1.2 VNITRNi PREDPOKLADY PROGNOZY

Progndza nadale predpoklada, Ze se domdci ekonomika v soucasnosti nachazi na
vrcholu hospodaiského cyklu. \V tomto roce bude ovlivnéna restriktivni fiskalni po-
litikou. Oproti minulé progndze doslo ke zvyseni odhadu redlné rovnovazné apre-
Ciace a ke zméné pohledu na nékteré ekonomické mechanismy.

Mezi vnitini predpoklady prognozy patti vyhled plsobeni domaci fiskalni politiky
a predpoklady o rovnovaznych hodnotach klicovych makroekonomickych velicin.
Tyto predpoklady spolu s predpoklady o vyvoji vnéjsiho prostredi ovliviuji odhad
soucasné pozice ekonomiky v cyklu i vyznéni progndzy. V tomto odhadu hraje di-
leZitou roli i predstava CNB o fungovéni ekonomiky tak, jak je popsano predikeénim
modelem.

Tag. 1.1 OCEKAVANY VNEJSi VYVO)

Sazby EURIBOR budou v letosnim roce klesat a v pFistim

roce mirné vzrostou

1/08
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Novéa progndza zohledriuje vysledek hospodareni statniho rozpoctu a ostatnich slo-
Zek verfejnych rozpoctl za rok 2007, kdy bylo dosazeno lepsiho nez ocekavaného
hospodareni zejména diky vyssim dariovym pfijmdm a meziro¢nimu zpomaleni
vydajd v zavéru roku. Progndza schodkd v metodice ESA 95 byla pro roky 2008
a 2009 snizena o priblizné 1 procentni bod. Pro rok 2008 je ocekavan schodek ve
wsi 1,5 % HDP, ktery bude odrazet pfijata stabilizacni opatreni. V roce 2009 dopad
nékterych stabiliza¢nich opatfeni do hospodareni verejnych financi odezni a zéro-
veri dojde k dalSimu poklesu sazeb pfimych dani. Dalsi Usporna opatreni na vyda-
jové strané dosud nebyla specifikovdna, proto prognéza pro rok 2009 zachovava
predpoklad narlstu schodku verejnych financi, a to na 2,2 % HDP. Stejné jako v mi-
nulé progndze se predpoklada, Ze vliv fiskalni politiky na poptavku v ekonomice
bude v roce 2008 restriktivni a v roce 2009 naopak expanzivni. Nadéle plati, Ze na
horizontu progndzy neni ocekavan vyraznéjsi dodatecny fiskalni stimul z titulu pfi-
livu penéz z fondd Evropské unie.

Aktudlni prognéza prehodnocuje vnimani rovnovazné trajektorie redlného kurzu.
Tempo rovnovazné readlné apreciace je na progndze vyssi zejména pro rok 2008,
a odrazi tak specificky charakter leto3niho posilovani redlného kurzu skrze vyssi
inflaci cen potravin a regulovanych cen, které by nemélo oslabit konkurenceschop-
nost Ceskych vyvoz(. Rovnovazna redlnd meziro¢ni apreciace je predpokladana na
Urovni 5 % v roce 2008, v roce 2009 opét klesa pod 4 %. ZvySeni redlné rovnovazné
apreciace bylo kompenzovano zvysenim rizikové prémie. V souvislosti s do velké
miry nakladovym charakterem souc¢asného cenového rlstu byl na prognéze pro rok
2008 snizen i odhad rovnovazného rdstu redlnych mezd. Odhad ostatnich rovno-
vaznych veli¢in se vyznamné nezménil. Jednoro¢ni domdaci redlné rovnovazné sazby
tak na horizontu prognézy lezi na Urovni 1 %, rovnovazna Uroven redlného 1R
EURIBORU je 2 %. Odhad tempa rlstu potencidlniho, inflaci nezrychlujictho pro-
duktu se v soucasnosti i na prognéze pohybuje v rozmezi 5 - 5,5 %.

Pro vyznéni progndézy je dalezitd provedena zména modelového aparatu, ktera zna-
mena posun ke snizeni vlivu specifickych cenovych 3okd na celkovou inflaci a k rych-
lejsi reakci ménové politiky i jejimu rychlejsimu prenosu do vyvoje ekonomiky. Hlavni
zménou je posun ve vnimani cenové tvorby, kdy jiz nebude dochazet k bezpro-
stfednimu prlsaku Sokl mezi jednotlivymi cenovymi okruhy. Podrobny popis mo-
delovych zmén je obsazen v Boxu 4.

BOX 4
Zmény v jadrovém predikénim modelu CNB

PFi zpracovani této progndzy bylo v jadrovém predikénim modelu provedeno
nékolik vyznamnych zmén vedoucich ke snizeni dlouhodobého vlivu speci-
fickych cenovych 3ok na ostatni cenové okruhy a k rychlejsi reakci a transmisi
ménové politiky.

Byl zménén nahled na modelovou tvorbu cen v jednotlivych cenovych okru-
zich. Dle zku3enosti z minulosti se vyrazné zmény regulovanych cen a cen
energii nepromitaly do ostatnich cenovych okruh( tak vyrazné a dlouhodobg,
jak to naznacoval ptvodni model. Proto byl nadmérny dopad téchto vykyva
v prognoézach expertné snizovan. Stavajici podoba modelu odstrariuje tento
nadmérny dopad systematicky. Snaha o pfiblizeni modelového pohledu po-
zorovanému chovani ekonomiky vyustila ve zménu modelovych rovnic, které
popisuji mechanismus tvorby cen a ovliviiuji rychlost transmise. Vysledkem je
snizeni celkové modelové rigidity a zvy3enf jeho vpredhledicnosti.

Zména modelu se dotkla reakéni funkce centralni banky a vsech rovnic, které
ovliviiuji tvorbu cen. Témi jsou rovnice infla¢nich ocekavani a Phillipsovy kfiv-
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ky. Nadéle je zachovan predpoklad vlivu infla¢nich ocekavani jednotlivych
slozek do celkovych ocekavani, nedochazi vsak k bezprostiednimu prisaku
cen mezi jednotlivymi cenovymi okruhy. Byla mirné zvysena vpredhledicnost
inflacnich ocekavani u jednotlivych cenovych okruhd, v pfipadé regulovanych
cen jsou infla¢ni ocekéavani dokonale vpredhledici. Sou¢asné byla urychlena
reakce ménové politiky prostrednictvim snizené perzistence Urokovych sazeb
v reakénf funkci.

Vliv provedenych modelovych zmén na progndzu je patrny z rozdilu mezi za-
kladnim a alternativnim scénafem — viz kapitola IIl.3 Vyznéni prognézy.

Inflacni tlaky z redlné ekonomiky jsou v modelu aproximovény tzv. redlnymi mez-
nimi naklady. Tyto naklady se skladaji z nakladd plynoucich ze zvysujiciho se objemu
produkce (nazyvany mezera vystupu) a ze mzdovych nakladd (nazyvany mezera
redlnych mezd).

Odhadované celkové infla¢ni tlaky z redlné ekonomiky ve ¢tvrtém ctvrtleti 2007 jsou
v souladu s Fijnovou prognézou proinfla¢ni a signalizuji, ze ekonomika se v soucas-
nosti nachazi na vrcholu hospodarského cyklu. Mirné odlisny je ale nahled na pd-
sobeni obou slozek.

Mezera vystupu pUsobi vice proinfla¢né, nez bylo predpokladano. To odrazi zejména
vysoky narUst inflace cen potravin, ktery i pres svdj vyznamny nakladovy charakter
zfejmé obsahuje i poptavkovou slozku. Stejnym smérem pdsobila revize dat HDP
a vliv modelové zmény infla¢nich ocekavani na prehodnoceni nastaveni Urokové
slozky redlnych ménovych podminek v roce 2007. Proinfla¢ni tlaky ze strany objemu
produkce plynou z pretrvani oteviené mezery vystupu v kladnych hodnotach pfi
rlstu HDP zhruba na Urovni rGstu potencidlniho produktu. K rlstu pfispivaji vsechny
slozky soukromé poptavky.

Mezera redlnych mezd, kterd protiinfla¢nim smérem pUsobi jiz od roku 2005, zU-
stala oproti oCekavani oteviend do mirné zapornych hodnot, nebot v dusledku
nardstu spotrebitelské inflace a nizstho nez prognézovaného rlstu nomindlnich
mezd v podnikatelské sféfe ve tfetim Ctvrtleti 2007 doslo na konci roku 2007 ke
zpomalenf ristu redlnych mezd.

Celkovy rust spotrebitelskych cen byl ke konci roku 2007 vy3si, nez ocekavala fijno-
va progndza. Za touto odchylkou stél vyvoj cen potravin a pohonnych hmot, ktery
byl vyznamné ovlivnén vyvojem svétovych cen téchto komodit. Zaroven v3ak prav-
dépodobné doslo k vy3simu rlstu cen potravin, nez by odpovidalo nékladovym fak-
tor&im. Predikce ostatnich slozek inflace se naplnila.

Nastaveni redlnych ménovych podminek ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2007, které ovliviiuje
budouci prlibéh hospodarského cyklu, je hodnoceno v souhrnu jako neutraini az
mirné piisné. Urokové slozka je slab& uvolnéna, kurzova slozka je hodnocena jako
mirné prisna. Na prelomu let 2007 a 2008 doslo k dalsimu zpfisnéni kurzové slozky
ménovych podminek v disledku zhodnoceni nominalniho kurzu koruny.
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GRAF lI1.1 VLIV REALNE EKONOMIKY NA INFLACI
Reélna ekonomika bude od druhého ¢tvrtleti 2008 pusobit
protiinflacné
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= Mezera redlnych meznich nakladt (v %)
—— Mezera vystupu (pfispévek v procentnich bodech)
— Mezera v realnych mzdach (pfispévek v procentnich bodech)

GRAF lI.2 PrOGNOZA RUSTU HDP
Rust HDP v roce 2008 zpomali, v roce 2009 opétovné zrychli
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TaB. .2 PROGNOZA HLAVNiCH SLOZEK HDP

Rust spotieby domacnosti v letosnim roce zpomali
(meziro¢ni zmény v %)

2007 2008 2009
HRUBY DOMACI PRODUKT 6,1 4,1 46
Spotfeba domdcnosti 55 2,8 43
Spotfeba vlady 05 -1,0 0,7
Hruba tvorba fixniho kapitalu 58 7.8 89
Dovoz zboZf a sluzeb 134 10,1 10,9
Vivoz zbozi a sluzeb 13,9 9,7 10,8
Cisty vyvoz zboZi a sluzeb
(v mld. K¢, ve stalych cenéch) 1,7 -12.1 -16,5

Tas. 1l.3 PROGNOZA VYBRANYCH VELICIN
Mzda v podnikatelské sféfe poroste zhruba 9% tempem
(meziro¢ni zmeény v %)

2007 2008 2009

Redlny hruby disponibilni dlichod domacnosti 53 2,5 44
Zaméstnanost celkem 2,0 12 -0,4
Mira nezaméstnanosti (v %) @ 53 43 46
Produktivita prace 4,2 29 5,0
Priimérna nominalni mzda 7,6 79 77
Priimérna nominalni mzda v podnikatelské sféfe 7,9 9,0 838
Podil deficitu BU na HDP (v %) 2,7 3,0 -2,9
M2 10,9 93 72

a) dle metodiky ILO

.3 VYZNENi PROGNOZY

Wse uvedené informace o domacim a zahranicnim ekonomickém vyvoji ziskané od
sestaveni rijnové progndzy a popsané zmeény predikcniho apardtu méni prognozu
budouciho vyvoje ceské ekonomiky. Redlnd ekonomika bude od druhého cCtvrtleti
2008 pusobit protiinflacné. Kurz koruny vaci euru bude — po pocétecni korekci
z historicky nejsilnéjSich hodnot — v prabéhu let 2008 a 2009 pozvolna posilovat.
Inflace na zacatku roku 2008 déle vyrazné vzroste, avsak od druhého Ctvrtleti 2008
zacne pozvolna klesat. Prechodny viiv vysokych cen potravin, requlovanych cen
a zmén nepfiimych dani pak odezni v roce 2009, kdy inflace vyrazné zpomali. S ma-
kroekonomickou progndzou je konzistentni nejprve mirny ndrdst nominalnich Gro-
kovych sazeb, nasledovany poklesem jesté v roce 2008. V roce 2009 je progno-
zovana zhruba jejich stabilita.

Plsobeni redlné ekonomiky — zachycené mezerou redlnych meznich nakladd — z0-
stane je$té na pocatku letosniho roku proinfla¢ni, v prbéhu roku se viak rychle
zméni na protiinfla¢ni. Toto plsobeni se udrzi i v roce 2009, i kdyz s klesajici inten-
zitou. Mezera vystupu a mezera v redlnych mzdach budou po vétsinu prognézo-
vaného horizontu pUsobit na inflaci protismérné.

Prvni slozka redlnych meznich nakladd — mezera vystupu — se v prabéhu roku 2008
rychle uzavie v disledku restriktivniho plsobeni fiskalni politiky, mirné protrasto-
vého pUsobeni zahrani¢ni poptavky a mirné prisnych realnych ménovych podminek,
a poté bude dale klesat do zapornych hodnot. Jeji protiinfla¢ni plsobeni nevyprcha
ani po odeznéni fiskalni restrikce v roce 2009, nebot ostatni protirtstové faktory
budou pretrvavat. Prognéza v letoSnim roce ocekdva pokles tempa réstu redlného
HDP na 4,1 % a v roce 2009 mirné zrychleni na 4,6 %.

Pokles tempa rlstu spotieby doméacnosti v dlsledku opatreni ve fiskalni a socialni
oblasti a nérdstu inflace bude vyznamnym ¢initelem zpomaleni ekonomického ris-
tu. V dsledku poklesu tempa rlistu redlnych disponibilnich pfijmd poroste spotieba
domacnosti v roce 2008 jen 0 2,8 %. V roce 2009 dojde k jejimu opétovnému
oziveni diky poklesu inflace, ktery bude mit pfiznivy dopad na rust redlnych mezd
i pfi utlumeni na trhu prace. Rist spotfeby domacnosti tak zrychli na 4,3 %.

Investi¢ni poptavka bude v letech 2008 a 2009 nadale zdrojem hospodarského
rOstu. Investi¢ni aktivita bude na celé progndze podporovana predevsim prilivem
pfimych zahrani¢nich investic. V roce 2009 budou ve sméru vyssich investic také
pUsobit Uspory podnikl z dariové reformy. V roce 2008 tak hruba tvorba fixniho
kapitalu poroste zhruba 8% tempem a v roce 2009 jeji rlst dosahne 9 %.

Prognéza nadale predpoklada trendovy rlst exportni vykonnosti spojeny s prilivem
pfimych zahrani¢nich investic a souvisejicimi zmé&nami na nabidkové strané ekono-
miky. V dUsledku zejména silngjsiho realného kurzu vsak byl prognézovany rdst
redlného vyvozu pro letodni rok mirné snizen. V roce 2008 poroste zhruba 10%
tempem a v roce 2009 vlivem zmirnéni apreciace realného kurzu ponékud zrychli
na 11 %. Rast redlného dovozu zpomali vlivem nizsiho ristu domaci i vyvozni po-
ptavky, bude vsak v obou letech nepatrné predstihovat rlst vyvozu. Pfehodnoceni
dovozu smérem doll oproti minulé progndze odrazi ocekavané snizeni poptavky po
dovozech pro vyvozni odvétvi.

Druha slozka mezery redlnych meznich nakladd — mezera readlnych mezd — bude ve
zbytku letosniho roku pusobit protiinflacné, a to i pres rychly rist nomindlnich mezd
okolo 9 %. Dlvodem je vysoka inflace snizujici rediné mzdy. V roce 2009 inflace
klesne, coz pfi setrvatném vyvoji nomindlnich mezd povede k proinfla¢nimu pa-
sobeni mezery redlnych mezd. Progndza ocekava pokracujici pokles nezamést-
nanosti v roce 2008 a jeji stagnaci, resp. postupny mirny narlst v roce 2009.
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Kurz koruny v0ci euru bude po korekci z historicky nejsilnéjSich hodnot na zacatku
roku 2008 v prabéhu nasledujicich dvou let pozvolna posilovat. Toto posilovani bu-
de v souladu s trendem rovnovazné realné apreciace, bude vsak tlumeno zvysujicim
se rozdilem mezi o¢ekdvanou doméci a zahrani¢ni inflaci a postupné se prohlu-
bujicim zapornym urokovym diferencialem.

Progndza celkové inflace se oproti fijnové progndze nachazi v pribéhu roku 2008
vyrazné vyse, od pocatku roku 2009 vsak lezi nize. Na pocatku prognézovaného
horizontu prevazi vliv neocekdvané vysoké skutec¢né inflace v zavéru roku 2007
a zvydeni predikce regulovanych cen, zejména poplatkd ve zdravotnictvi a cen
energii pro domacnosti. Po vyprchani efektu zékladny spojeného s témito faktory se
projevi vliv nizsi prognoézy korigované inflace bez pohonnych hmot a inflace cen
potravin. Za pfehodnocenim téchto sloZek stoji zhodnoceni kurzu, vice protiinfla¢ni
plsobeni redlné ekonomiky a modelové zmény. Caste¢né byly prehodnoceny i do-
pady dariovych zmén v prvnim ctvrtleti 2008, které uz byly obsazeny v predchozi
progndze. Podle vyvoje cen potravin ve ctvrtém Ctvrtleti 2007 jiz zfejmé doslo k ¢as-
te¢né realizaci narlistu cen spojeného s Upravou sazby DPH, a proto je z tohoto
titulu oc¢ekavan jen maly dopad do cen v prvnim ctvrtleti 2008.

Inflace na zac¢atku roku 2008 dale vyrazné vzroste, aviak od druhého ¢tvrtleti 2008
za¢ne pozvolna klesat. Pfechodny vliv vysokych cen potravin, regulovanych cen
a zmén nepiimych dani odezni v roce 2009, kdy inflace vyrazné zpomali. Redlna
ekonomika bude s vyjimkou nejblizsiho obdobi rist cen tlumit. Stejnym smérem bu-
dou pusobit i dovozni ceny. V roce 2009 po odeznéni vlivu administrativnich vliv{
inflace klesne smérem k infla¢nimu cili a budou vytvoreny predpoklady pro pinéni
nového infla¢niho cile v roce 2010 (ve wy3i 2 %). V horizontu ménové politiky, tj.
v zavéru roku 2008 a v prvnim pololeti 2009, se celkova inflace bude nachézet nej-
prve mirné nad hornim okrajem toleran¢niho pasma infla¢niho cile, a poté klesne
mirné pod cil.

Zmény nepfimych dani (zména sazby DPH, harmonizace spotfebnich a ekologickych
dani s pravidly EU) ovlivni vyvoj inflace zejména v roce 2008, pro rok 2009 zadné
Upravy danf nejsou oCekavany. Na horizontu ménové politiky tak primarni dopady
nepfimych dani, na které je standardné aplikovan institut vyjimek, klesaji a ovliviuji
meziro¢ni inflaci jiz relativné malo, resp. od druhého Ctvrtleti 2009 vibec. Ménové-
politicka inflace na horizontu ménové politiky klesa pod infla¢ni cil a blizi se novému
2% dili.

S makroekonomickou progndzou a jejimi predpoklady je konzistentni nejprve mir-
ny nardst nominalnich Urokovych sazeb, nasledovany poklesem jesté v roce 2008.
V roce 2009 je progndzovana zhruba jejich stabilita.

Zakladni scénaf progndzy zachycuje z pohledu CNB nejpravdépodobnéjsi vyvoj
ekonomiky. Prognéza jednotlivych proménnych je vsak spojena s fadou nejistot. Vé-
jifovy graf zachycuje obecnou nejistotu prognoézy zaloZzenou na minulych prognos-
tickych chybach. Alternativni scénar je pak odrazem zpracovani jednoho konkrét-
niho aktualné vyhranéného rizika, které mize hrat vyznamnou roli v ménovépo-
litickém rozhodovani.

Pomérné vysoka mira nejistoty je v soucasnosti vnimana ohledné modelovani pro-
cesu tvorby cen. Proinfla¢nim rizikem zejména pro vyvoj korigované inflace bez po-
honnych hmot zlstavéa otazka, zda inflace v tomto cenovém okruhu zlstane nizka
i pfi pomérné vysoké celkové inflaci. Toto riziko je osetfeno zpracovanim alternativ-
niho scénare, ktery se vraci k nastaveni modelu podle fijnové prognézy a predpo-
kladéd mimo jiné bezprostfedni ovlivnéni tvorby cen ve vsech cenovych okruzich
celkovym infla¢nim vyvojem.

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

1/08 11/08 11108 IV/08 1/09 11/09 IIl/09
SPOTREBITELSKE CENY 68 67 64 53 34 24 23
Regulované cenya> 13,1 13,7 138 131 62 51 48
Primarni dopady zmén nepfimych
danf ve spotfebitelskych cenach ® 2,2 23 19 18 05 00 00
Ceny potravin, népoje, tabak © 55 58 62 35 46 36 29
Korigované inflace bez

pohonnych hmot 9 12 11 08 04 03 03 05
Ceny pohonnych hmot 9 161 86 86 93 93 92 90
Ménovépoliticka inflace 9 46 44 44 34 29 24 23
a) vetné vlivu zmén nepfimych dani

b) pifspévek v procentnich bodech

<) bez vlivu zmén nepfimych dani

d) celkové inflace ocisténa o primarni dopady zmén nepiimych dani

GRAF [1.3 PROGNOZA CELKOVE INFLACE

Prognéza celkové inflace na horizontu ménové politiky lezi
nejprve mirné nad hornim okrajem tolerancniho pasma
inflacniho cile, a poté klesne mirné pod cil

(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF |I.4 PROGNOZA MENOVEPOLITICKE INFLACE
Ménovépoliticka inflace na horizontu ménové politiky klesa

pod inflacni cil a blizi se novému 2% cili
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF [Il.5 PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S makroekonomickou prognézou a jejimi predpoklady je
konzistentni nejprve mirny nartist nominalnich trokovych
sazeb, nasledovany poklesem jesté v roce 2008

(3M PRIBOR v %)
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GRAF |I1.6 ALTERNATIVNi PROGNOZA INFLACE

Celkova inflace se v horizontu ménové politiky nachazi
nejprve nad hornim okrajem tolerancniho pasma inflaéniho
cile, a poté klesa k cili

(mezirocni zmény v %)
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= Z&kladni scénar ==== Alternativni scénar

GRAF |Il.7 ALTERNATIVNi PROGNOZA SAZEB

S alternativni prognézou inflace je konzistentni postupny
rust urokovych sazeb v pribéhu roku 2008, a teprve poté
jejich pozvolny pokles
(3M PRIBOR v %)
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—— Zakladni scénar ==== Alternativni scénar

Tag. lIL.5 INFLACNI OCEKAVANI

Inflaéni otekavani se pohybovala nad cilem CNB
(v %)

12/06 9/07 ~ 10/07  11/07  12/07

SPOTREBITELSKE CENY
horizont 1R:
finan¢ni trh 33 42 43 43 45
podniky 3,0 3,6 49
horizont 3R:
finan¢ni trh 2,7 2,5 2,5 2,6 2,7
podniky 29 34 38
1R PRIBOR
horizont 1R:
finan¢ni trh 34 41 41 41 41

GRAF |I1.8 INDIKATORY INFLACE
Indikatory pocitované i ocekavané inflace se ve ¢tvrtém
Ctvrtleti zvysily

40
20

1/05 7 1/06 7 1/07 7
—— Minulych 12 mésicti == P¥istich 12 mésict

Pramen: European Commission Business and Consumer Survey

Administrativni vlivy (rast regulovanych cen, zvyseni nepfimych dani) a cenové 3oky
v potravinach a cenéch energii jsou hlavnim hybatelem prognozy inflace v roce
2008. V modelu alternativniho scénare tento vyvoj vede — skrze vyssi trajektorii cel-
kové inflace — k tlaku na vy3si rlist ve vétsiné ostatnich cenovych okruht. Vzhledem
k vysoké perzistenci plivodniho modelu tak dochazi v roce 2008 jen k pozvolnému
poklesu korigované inflace bez pohonnych hmot. Zatimco zpfisnéni ménové poli-
tiky v reakci na narast cen zpomali spolu s plisobenim dalsich protiinfla¢nich faktord
v zdkladnim scénéfi korigovanou inflaci bez pohonnych hmot okamzité, v alterna-
tivé je zptisnéni ménové politiky nedostacujici k potlaceni vlivu infla¢nich oc¢ekavani.
V roce 2009 odezni vlivy jednorazovych faktor a v prabéhu roku dojde k navratu
inflace do toleran¢niho pasma infla¢niho cile. Celkova inflace se v horizontu méno-
vé politiky nachazi nejprve nad hornim okrajem toleran¢niho pasma infla¢niho cile,
a poté klesa k cili, tj. lezi nad zakladnim scénafem progndzy.

Reakce sazeb v alternativé odpovida vyssi perzistenci ménového pravidla a infla¢-
nich ocekavani. V reakci na vyhled vy33i inflace je s alternativni prognézou inflace
konzistentni postupny rlst Urokovych sazeb v prabéhu roku 2008, a teprve poté
jejich pozvolny pokles. Trajektorie sazeb lezZi vyrazné nad zakladnim scénarfem prog-
nozy.

.4 OCEKAVANIi EKONOMICKYCH SUBJEKTU

Ve Ctvrtém Ctvrtleti se zvysily hodnoty ocekavané inflace v ro¢nim i tfiletém horizon-
tu. Rovnéz ukazatele pocitované a ocekavané inflace vzrostly.

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

Budouci inflace ocekédvand ucastniky finan¢niho trhu v ro¢nim horizontu se déle
zvysila. K proinfla¢nim faktorm by mély patfit ceny potravin, rdst regulovanych
cen, zvydeni nepfimych dani i poptavkovéinfla¢ni tlaky. Protiinfla¢né by naopak
méla pUsobit silnad koruna. Také infla¢ni ocekavani podnikd se déle zvysila nad 3%
inflaeni cil CNB. Rovnéz v tiiletém horizontu infla¢ni ocekavani finan¢niho trhu
i podnikd presahovala 2% infla¢ni cil platny pro obdobi od ledna 2010.

Indikator pocitované inflace se béhem ¢tvrtého ¢tvrtleti posunul do kladnych hod-
not. To znamena, ze domacnosti v priméru minily, Ze ceny béhem minulych 12 mé-
sict spiSe rostly. Indikator ocekavané inflace se také pohyboval v kladnych hodno-
tach, tj. pocet respondentd, ktefi ocekavali v pristich 12 mésicich rychlejsi cenovy
rlst nez v minulosti, prevySoval pocet téch, ktefi oc¢ekdvali cenovou stabilitu. Oba
indikatory se ve Ctvrtém ctvrtleti zvysily.

Hodnoty budoucich urokovych sazeb oc¢ekavané finan¢nimi analytiky se v pribéhu
Ctvrtého Ctvrtleti témér nezménily, a to ve vsech sledovanych splatnostech. Trajek-
torie Urokovych sazeb, kterd je konzistentni s vyde popsanou prognézou CNB, se
pro nejblizsi obdobi pohybovala na mirné vyssi hladiné v porovndni s oc¢ekavanim
analytikt finan¢niho trhu. V delsim horizontu se tato trajektorie naopak pohybovala
na nizsi hladiné.
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VYHODNOCENi PLNENi MAASTRICHTSKYCH KONVERGENCNICH KRITERIi
A STUPNE EKONOMICKE SLADENOSTI ¢R S EUROZONOU

Spole¢ny dokument Ministerstva financi CR a Ceské narodni banky schvéleny via-
dou Ceské republiky na jejim jednani dne 19. prosince 2007

1 SHRNUTi A DOPORUCENI K PRIPRAVENOSTI CR NA VSTUP DO ERM II
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 ESCB také do-
sazeni vysokého stupné udrzitelné konvergence.

Jejim méfitkem je plnéni ¢tyi konvergencnich kritérif: vysokého stupné cenové sta-
bility patrného z vyvoje inflace; dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych financi hodno-
cené prostrednictvim vyvoje vladniho deficitu a vladniho dluhu; stability ménového
kurzu hodnocené pohybem kurzu uvnitf normélniho fluktua¢niho rozpéti systému
ERM II po obdobi dvou let bez devalvace; a stalosti nominalni konvergence odra-

Zejici se v Urovni dlouhodobych urokovych mér.

Ceska republika (CR) je zavdzana podnikat kroky k tomu, aby byla na pfistoupeni
k eurozéné co nejdfive pfipravena. Stanoveni terminu vstupu je v3ak v kompetenci
Clenského statu a zavisi na jeho pfipravenosti. Pfipadné neplnéni kritérii konver-
gence nemd pro CR v soucasnosti zadné piimé dasledky. Vyjimkou je kritérium
udrzitelnosti vefejnych financi, jeho? neplnéni mé za nasledek, e CR je od roku
2004 v tzv. procedufe pfi nadmérném schodku. V rdmci této procedury Evropska
komise pravideln& hodnoti fiskalni vyvoj v CR. V ¢ervenci 2007 navrhla Radé EU ve
slozeni ECOFIN rozhodnout, e CR nepodnikd dostate¢né kroky k odstranéni
nadmérného schodku vefejnych financi v odsouhlaseném terminu do roku 2008.
Nasledkem tohoto rozhodnuti bylo vydano jiz druhé doporucent, jaké kroky ma CR
k zajisténi tohoto cile podniknout. Predkladané hodnoceni bere v Uvahu i pfiprave-
nost CR napliiovat toto doporucent.

1.1 VYHODNOCENIi PLNENi KONVERGENCNICH KRITERIi

Kritérium cenové stability CR v roce 2008 velmi pravdépodobné nesplini. Proin-
fla¢ni Soky, predevsim Upravy nepfimych dani v souvislosti s reformou verejnych
financi a s harmonizaci s pravem EU (zvyseni snizené sazby DPH, spotiebni dan na
cigarety a ekologicka dan), posouvaji inflaci do¢asné nad pravdépodobnou budouci
referen¢ni hodnotu kritéria. Po odeznéni tohoto jednorazového Soku plynouciho

letech.

Ohlagené snizeni infla¢niho cile CNB od 1. ledna 2010 na 2,0 % s toleran¢nim
rozmezim x1,0 p.b. pro nérodni index spotiebitelskych cen (CPI) vytvéii lepsi
podminky pro plnénf kritéria cenové stability za timto horizontem. Je vsak Zadouci,
aby béhem Gcasti v ERM Il nedochazelo k vyznamnym proinfla¢nim Upravam
nepfimych dani, které by znesnadriovaly spinéni kritéria.

Kritérium udrzitelnosti vefejnych financi CR neplini. Trajektorie fiskalni konso-
lidace, na které je postaven aktualizovany Konvergen¢ni program CR schvaleny
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vlddou dne 28. listopadu 2007', zajistf stabilizaci verejnych financi a udrzeni viadni-
ho deficitu pod Urovni 3 % HDP. Nezajistuje viak dostatec¢né zlepseni strukturalnich
charakteristik rozpo¢tu a nezlepsuje dlouhodobou udrzitelnost verejnych financi.
Udrzitelné snizeni deficitu vladniho sektoru pod 3% hranici bude vyzadovat nejen
dodrzovani jiz jednou schvélenych fiskélnich pravidel (rezim fiskalniho cileni) a do-
drzovani stfednédobych vydajovych rdmcd, ale i provedeni dalsich reforem. Ty musi
pripravit ¢eské verejné finance na budouci vyzvy spojené s negativnim demogra-
fickym vyvojem. Proto je tfeba vyuzit obdobi souc¢asného pfiznivého ekonomického
rlstu a zahdjit reformy oslovujici dlouhodobé fiskalni tlaky, tedy v téch oblastech,
které budou nejvice zasazeny demografickymi zménami, zejména reformy ddcho-
dového systému a zdravotnictvi.

Podil vladniho dluhu na HDP se pro nejblizsi obdobi podafilo stabilizovat, k ¢cemuz
prispél zejména rychly hospodarsky rist. Pokud viak nebudou provedeny nezbytné
reformy, v dlouhodobém vyhledu se d& ocekavat jeho postupné zvySovani. Ani
Uspésné provedeni stfednédobé fiskalni konsolidace nedokaze dlouhodobé udrzi-
telnym zpUsobem stabilizovat Uroveri vliddniho dluhu, nebude-li fiskalni systém pri-
praven na oc¢ekdvané dopady starnuti populace.

Formalni vyhodnoceni kurzového kritéria je mozné provadét az po vstupu CR do
kurzového mechanismu ERM Il a souvisejicim vyhlaseni centralni parity pro kurz
koruny. Vyvoj v poslednich nékolika letech ukazuje, Ze kolisani ménového kurzu
CZK/EUR je mensf nez hypotetické pasmo =15 %. Odchylky od prdmérného kurzu
vsak byly pomérné vyznamné, dlouhodobé vykazuje ménovy kurz trend smérem
k posilovani koruny. Z vymezeni kritéria nevyplyva jeho jednoznacna interpretace.
Lze se vsak domnivat, Ze v budoucnu by mélo byt splnéno.

Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb v soucasnosti CR pini a rovné? vy-
hled nenaznacuje problémy v této oblasti.

1.2 VYHODNOCENi EKONOMICKYCH ANALYZ

Z hlediska fungovani ¢eského hospodarstvi dochazi v posledni dobé k urcitym zlep-
Senim, nékterd z téchto zlepseni viak souvisi s cyklickym vyvojem ceské ekonomiky.
Prozatim nedoslo k zdsadnim zménam ve fungovani fiskalni politiky a v nastaveni
institucionalniho rdmce na trhu prace, které by vedly k dlouhodobému zlepseni
v pruznosti ¢eské ekonomiky. Zaroveri ale Ize konstatovat, Ze v pribé&hu minulého
roku nenastal ani vyraznéjsi nepfiznivy vyvoj v Zadné sledované oblasti. Z hlediska
aktudlni pripravenosti na pfijeti eura Ize charakteristiky ¢eského hospodarstvi v sou-
Casnosti rozdélit na tfi skupiny.

Zaprvé, fada ekonomickych ukazatelii hovofi pro pfijeti eura v Ceské repub-
lice, nékteré z nich jiz relativné dlouhou dobu. Do této skupiny patfi zejména
vysoka mira otevienosti ceské ekonomiky, velkd obchodni i vlastnickad provazanost
s eurozonou, dosazeni konvergence v mite inflace i nominalnich Urokovych saz-
bach.

Druha skupina zahrnuje oblasti, které sice nadale predstavuji z hlediska pfijeti
eura v Ceské republice riziko makroekonomickych nakladi, ale v poslednich
letech vykazaly zlepseni. Za pozitivni Ize oznacit zrychlujici realnou ekonomickou
konvergenci v Ceské republice veetn& daldiho mirného pfiblizeni cenové hladiny
k odpovidajici Urovni v eurozéné, i kdyz vyznamny rozdil v cenové hladiné pretrvava.

1 Ten vychdzf z ndvrhu Statniho rozpoctu na rok 2008 a Stfednédobého vyhledu SR CR na léta 2009
a 2010, ktery vlada predlozila PS PCR.
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Sladénost vyvoje ekonomické aktivity v CR a v eurozéné se podle provedenych ana-
lyz v poslednim obdobi zfejmé mirné zvysila, tyto vysledky v3ak prozatim nejsou do-
state¢né robustni. Z hlediska sladénosti je pfihodny i posun charakteristik finan¢ni-
ho trhu blize k podminkam eurozény pfi vysoké mite stability bankovniho systému
a dalsi dil¢i zlepSeni v podminkach podnikani.

Treti skupina obsahuje oblasti, které nadale predstavuji tizka mista z hlediska
pruznosti ekonomiky a jeji schopnosti pfizplisobeni sokiim. Patfi sem pre-
deviim nedostate¢na stabiliza¢ni role verejnych financi a omezena schopnost pruz-
ného pfizptsobeni na trhu prace a ¢aste¢né i na trhu produktl. Stavajici deficity
vefejnych financi majfi z velké &asti strukturdlni charakter a neposkytuji dostatecny
prostor pro mozné stabiliza¢ni pusobeni fiskalni politiky. K pfijeti eura bude nutné
provést zmény na vydajové strané vefejnych financi, které povedou k podstatnému
snizeni deficitu. V dlouhém obdobi bude zaroven nezbytné zajistit, aby vliv demo-
grafickych zmén negativné neovlivnil akceschopnost fiskalni politiky a dlouhodobou
udrzitelnost vefejnych rozpoctd. Schopnost ¢eského trhu prace vstrebavat Soky se
od loriského roku zasadné nezménila a zUstava v evropském srovnani prlimérna.
Zlepseni v jeho vykonnosti v poslednim obdobi do zna¢né miry souvisi s vysokym
tempem hospodarského rlstu, dlouhodoba a strukturalni nezaméstnanost vsak z0-
stava relativné vysokd, zatimco regionalni mobilita a pruznost mezd jsou spiSe niz-
ké. Pozitivnim vyvojem v posledni dobé bylo zejména zastaveni rdstu celkového
zdanéni prace a rstu poméru minimalni mzdy k prdmeérné mzdé. Systém dani a da-
vek vSak nadale vytvari nemotivujici prostiedi pro dlouhodobé nezaméstnané v niz-
kopfijmovych rodinach s détmi. Problémem je rovnéz nevyhovujici kvalifikace dlou-
hodobé nezaméstnanych osob z hlediska aktualnich potfeb podnikového sektoru.
Naklady na propousténi z pracovnich pomér( na dobu neurcitou s kratkym trvanim
z(stavaji v mezinarodnim srovnani velmi vysoké.

1.3 ZAVERY A DOPORUCENI

Na zékladé provedenych analyz se Ministerstvo financi a Ceska narodnf banka sho-
duji, Ze dosud nebylo dosazeno dostate¢ného pokroku pfi vytvareni podminek pro
prijeti eura, aby mohlo dojit ke stanoveni cilového data vstupu do eurozény. Proto
v souladu se schvalenou Aktualizovanou strategii ptistoupeni Ceské republiky
k eurozéné (Strategie) doporucuiji viadé CR toto datum prozatim nestanovovat.

Navrh statniho rozpoctu na rok 2008 a stfednédobého rozpoctového vyhledu na
roky 2009 — 2010 postaveny na schvaleném zakoné o stabilizaci vefejnych rozpoctu
nevytvari podminky pro udrzitelné snizovani deficitu vladniho sektoru a pro zabez-
peceni dlouhodobého zdravi vefejnych rozpoctl. K vyraznému pokroku nedoslo ani
v oblasti zvySovani pruznosti ¢eské ekonomiky, zejména trhu prace.

Stanoveni cilového data vstupu do eurozény je proto podminéno pfijetim dalSich
reforem vefejnych financi, hlavné v oblasti mandatornich vydajd, na které nejtizivéji
dopadnou dusledky demografickych zmén. V souladu se Strategif je nutno pokra-
¢ovat v dalsim reformnim Usili, aby se deficity vefejnych financi prokazatelné a udr-
zitelnym zpdsobem snizovaly tempem minimalné 0,5 % HDP ro¢né hluboko pod
hodnotu maastrichtského konvergenc¢niho kritéria. Ve stfednédobém horizontu vy-
plyvé z Paktu stability a raistu pro CR cil doséhnout do roku 2012 strukturalniho
deficitu vladniho sektoru ve vysi maximalné 1 % HDP. Dal3i reformy jsou nezbytné
také pro zvyseni pruznosti Ceské ekonomiky, zejména trhu prace.

Doporuceni nestanovovat prozatim cilové datum pro vstup do eurozény zarover
implikuje doporucenti, aby CR v priibéhu roku 2008 neusilovala o vstup do me-
chanismu ERM II. V souladu se Strategii by délka pobytu v ERM Il méla byt mini-
malni a o zapojeni se do tohoto mechanismu tudiz nelze rozhodnout dfive, nez
bude stanoveno cilové datum pro pfijeti eura.
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2 VYHODNOCENi SOUCASNEHO A OCEKAVANEHO PLNENi MAASTRICHT-
SKYCH KONVERGENCNICH KRITERIi

Konvergen¢ni kritéria (cenova stabilita, udrzitelnost verejnych financi mérend vlad-
nim deficitem a vladnim dluhem, stabilita kurzu mény a konvergence dlouhodo-
bych Urokovych sazeb) jsou definovana Smlouvou o zaloZeni ES (dale Smlouva)
a specifikovéna v Protokolu o konvergenc¢nich kritériich a Protokolu o postupu pfi
nadmérném schodku, které jsou pripojeny ke Smlouvé. Nezbytnou podminkou pro
zavedeni jednotné mény clenskym statem EU s docasnou vyjimkou pro zavedeni
eura je plnéni konvergenc¢nich kritérii udrzitelnym zptsobem.

2.1 KRITERIUM CENOVE STABILITY

BOX 2.1: VYMEZENIi KRITERIA CENOVE STABILITY

Ustanoveni Smlouvy

Clanek 121 odst. 1 prvnf odrdzka Smlouvy vyZaduje: , dosazenf vysokého stup-
né cenové stability patrné z miry inflace, ktera se blizi mite inflace nejvyse trech
¢lenskych statd, jez dosahly v oblasti cenové stability nejlepsich vysledkd”.

Clanek 1 Protokolu o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v ¢lanku 121
Smlouvy, stanovuje, Ze: ,kritérium cenové stability, jak je uvedeno v ¢l. 121
odst. 1 prvni odrazce, znamend, Ze ¢lensky stat vykazuje dlouhodobé udrzitel-
nou cenovou stabilitu a prdmérnou miru inflace méfenou v prabéhu jednoho
roku pred provedenym Setfenim, jez neprekracuje o vice nez 1,5 procentniho
bodu miru inflace nejvy3e tfi ¢lenskych statd, které v oblasti cenové stability
dosahly nejlepsich vysledkl. Inflace se méfi pomoci indexu spotrebitelskych
cen na srovnatelném zékladé s prihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojm
v jednotlivych ¢lenskych statech.”

Aplikace ustanoveni Smlouvy v Konvergen¢nich zpravach ECB a EK
Pokud jde o, primérnou miru inflace méfenou v pribéhu jednoho roku pred
provedenym Setfenim”, tato mira inflace se vypocitava jako pfirlistek posled-
niho dostupného 12mési¢niho prliméru harmonizovaného indexu spotrebi-
telskych cen (HICP) oproti pfedchozimu 12mési¢nimu priméru.

Referen¢ni hodnota vztazena k hodnotam ,nejvyse tii clenskych statd, které
v oblasti cenové stability dosahly nejlepsich vysledkd, se v praxi pocita jako ne-
miry inflace, za predpokladu, Ze tato mira inflace je v souladu s pozadavky ce-
nové stability.

Implementace kritéria cenové stability — sou¢asna praxe

Smlouva i Protokol ponechdvaji v nékterych otazkach prostor pro interpretaci
institucemi, které hodnoti pInéni kritérii. Proto je pfi vyhodnoceni pInénf kritérif
tfeba brat v Uvahu také konkrétni zplsob, jakym tyto instituce dané kritérium
aplikujf.

Jak ukazaly Konvergen¢ni zpravy vydané v roce 2004, EK a ECB se ponékud
lisi v konkrétni interpretaci souslovi ,které v oblasti cenové stability dosahly
nejlepsich vysledkd”. Obé instituce v uvedenych zpravach pracovaly se tfemi
zemémi s nejnizsi inflaci (Finsko, Dansko, Svédsko) po vylouceni Litvy, kterd
v relevantnim obdobi vykazala miru inflace ve vysi -0,2 %. Rozhodnutf vyloucit
Litvu bylo v obou zpravach odtvodnéno mirné odlisné. Zatimco pro EK byla
dvodem skute¢nost, Ze Litva vykazala zdpornou inflaci, pro ECB byla dlvo-
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dem skutecnost, Ze cenovy vyvoj v Litvé v daném obdobi byl vyhodnocen jako
vysledek ,akumulace specifickych faktort”, pricemz zahrnuti takového vyvoje
do vypoctu referen¢ni hodnoty kritéria by mohlo podle ECB tuto hodnotu vy-
chylit a snizit jeji vyznam coby ekonomicky smysluplného ukazatele.

Z4dost Litvy o vstup do eurozény podand v roce 2006 byla odmitnuta z dd-
vodu tésného nesplnéni infla¢niho kritéria a nepfiznivého vyhledu inflace. Na
tomto prikladu je patrné, ze evropské autority (Evropska komise, Rada EU ve
slozenf ministrd financi ECOFIN i ECB) uplatiuji striktnf interpretaci maastricht-
skych konvergencnich kritérii a dalSich podminek pro prijeti eura pfi hodnoceni
zemi, které o vstup do eurozény pozadaly. V této jejich interpretaci se vedle
Cisté pravniho pohledu na véc prosazuje i dliraz na udrzitelnost plnéni eko-
nomickych kritérii po prijetf eura. Pokud Ize ve vyhledu nejblizSich mésict po
sestaveni Konvergen¢ni zpravy ocekavat zvyseni inflace nad referen¢ni hod-
notu, zavérem muze byt, Ze dané zemi se nedafi plnit kritérium udrzitelnym
zptsobem. O tom, Ze na udrzitelnost plnéni kritéria se pfi hodnoceni bude
brat vétsi zretel, dale vypovidaji i nedavné vyroky ECB i Komise na adresu udr-
Zitelnosti cenového vyvoje na Slovensku.

(viz Box 2.1), CR kritérium od roku 2005 plni. Ke spinéni kritéria pravdépodobné
dojde i za cely rok 2007.

Tabulka 2.1: Harmonizovany index spotiebitelskych cen
(pramér poslednich 12 mésict proti prdméru predchozich 12 mésicd, rist v %)
2004 2005 2006 08/07 2007 2008 2009 2010

Primér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci* 0,7 1,0 1,4 1,0 1,3 1,7 1,6 1,6
Hodnota kritéria (1. fadek + 1,5p.b) 2,2 2,5 2,9 2,5 2,8 3,2 3,1 31
Ceska republika 2,6 1,6 2,1 2,0 2,4 3,9 23 21

Zdroj: Eurostat, Evropska komise, Konvergen¢ni programy a Programy stability ¢lenskych zemi 2006, Konvergen¢ni program
CR 2007.

Poznamka: Vyhled zemi EU pro roky 2007 — 2008 prevzat z jarni ekonomické prognézy Evropské komise.
*) Rozumi se tfi zemé EU s nejniz3i kladnou inflaci viz Box 2.1.

Pro rok 2008 je vsak nutno pocitat s tim, Ze kritérium velmi pravdépodobné splnéno
nebude. Oc¢ekavané proinflacni soky posouvaji inflaci do¢asné nad stéavajici inflacni
cil CNB ve wy3i 3 %, tudiz pravdépodobné povedou k prekroceni refereneni hodnoty
kritéria. V soucasném vyhledu jsou takovymto Sokem predevsim Upravy nepfimych
dani v souvislosti s reformou vefejnych financi, ale i s harmonizaci s pravem EU,
jejichz dopad do spotrebitelskych cen (méfeno HICP) prekroc¢i v nésledujicim roce
1,6 procentniho bodu? (zvy3eni snizené sazby DPH, spotfebni dar na cigarety a eko-
logicka dan).

Zaroven je nutno poditat i s moznosti vy$3i inflace ne? prognézuje MF CR. Soucasny
ekonomicky vyvoj a pfijaté danové Upravy vedou ke zvyseni nejistoty inflacnich
prognéz a jejich rozptylu. Vyhled zpracovany CNB pocita pro rok 2008 s inflaci mé-
fenou harmonizovanym indexem spotfebitelskych cen kolem 5 % a zhruba 3,5 %
v roce 2009. Z toho vyplyva, Ze kritérium cenové stability nebude s velkou pravdé-
podobnosti splnéno v roce 2008 a jeho plnéni v roce 2009 je nejisté. Po odeznéni

2 Celkovy prispévek administrativnich vliva (tj. zmén nepfimych danf a regulovanych cen) k rdstu HICP
v roce 2008 je odhadovan na 3,0 p.b.
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jednorazového Soku plynouciho z administrativnich opatfeni a jejich druhotnych
dopadU by se vsak inflace méla vratit na nizsi Uroven, pozorovanou v minulych le-
tech.

Pfi hodnoceni budouci schopnosti udrzet inflaci pod referen¢ni hodnotou kritéria je
dale tfeba vzit v Uvahu i to, ze zatimco infla¢ni prognozy jednotlivych ¢lenskych
zemf{ az na vyjimky nejsou vyraznéji vychylené od definice cenové stability dle ECB,
skutecny vyvoj se od néj v minulosti odchyloval podstatné vice. To miZe znamenat
i nizsi droven inflace v zemich rozhodnych pro vypocet referen¢ni hodnoty kritéria,
a tedy nizsi hodnotu kritéria. Tomu odpovidal i vyvoj kritéria v minulych letech, kdy
se jeho vySe pohybovala na nizsich hodnotach, nez udava vyhled hodnoty kritéria
v Tabulce 2.1. Pravdépodobnost nizké hodnoty kritéria navic oproti minulosti na-
rostla v dlsledku vétsiho poctu ¢lenskych zemi EU, mezi nimiz se spiSe najdou tfi
zemé s velmi nizkou inflaci.

K vy33i mife jistoty budouciho pInéni kritéria naopak pfispéje ohlasené snizeni
infla¢niho cile pro narodnf CPl na 2,0 % s toleran¢nim rozmezim 1,0 p.b od 1. led-
na 2010. Je v3ak zadoudi, aby b&hem budouci ucasti CR v ERM Il nedochézelo
k vyznamnym proinfla¢nim Gpravam nepiimych dani, kterd by znesnadriovala splné-
ni kritéria.

2.2 KRITERIUM UDRZITELNOSTI VEREJNYCH FINANC] *
Kritérium vladniho deficitu

S CR byla v roce 2004 otev¥ena procedura pti nadmérném deficitu. Pri zahéjeni této
procedury Radou ECOFIN souhlasila CR s tim, e do konce roku 2008 snizi viadni
deficit dlvéryhodnym a udrzitelnym zptsobem pod 3 % HDP. Souc¢asné nastaveni
parametr(l verejnych financi CR neumoz#uje plnit kritérium viadniho deficitu udrzi-
telnym zpUsobem a umoznit proticyklické plsobeni automatickych fiskalnich sta-
bilizator. Fiskalni vyvoj potvrzuje, ze pokles deficitu na nebo tésné pod 3 % HDP
v letech 2004 a 2006 byl do znac¢né miry disledkem vyssich nez ocekavanych da-
rovych prijma. Vzhledem k fiskalni expanzi v roce 2007 navic deficit s nejvétsi prav-
dépodobnosti dosahne v tomto roce vy3si Grovné (viz Tabulka 2.2).

BOX 2.2: VYMEZENI{ KRITERIA UDRZITELNOSTI VEREJNYCH FINANCI

Ustanoveni Smlouvy

Clanek 121 odst. 1 druha odrézka Smlouvy vyzaduje: , dlouhodobé udrzitelny
stav vefejnych financi patrny ze stavu verejnych rozpoctl nevykazujicich nad-
mérny schodek ve smyslu ¢lanku 104 Smlouvy”.

Podle ¢lanku 2 Protokolu o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v ¢lan-
ku 121 Smlouvy, toto kritérium znamena, ,ze v dobé 3etfeni se na ¢lensky stat
nevztahuje Rozhodnuti Rady podle ¢l. 104 odst. 6 Smlouvy o existenci nad-
mérného schodku”.

Clanek 104 Smlouvy upravuje postup pfi nadmérném schodku. Podle ¢lanku
104 odst. 2 a 3 Smlouvy vypracuje Evropska komise zpravu, pokud ¢lensky stat
EU nespliuje pozadavky dodrzovani rozpoctové kazné, a to zejména pokud:

3 Kritérium udrzitelnosti vefejnych financi je spinéno pouze tehdy, jsou-li udrzitelné plnény obé slozky
fiskalniho kritéria, tj. vladni deficit i viadni dluh.
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1. pomér planovaného 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 trovné, kterd se blizi do-
porucované hodnoté,

* nebo by prekroceni doporucované hodnoty bylo pouze vyjimecné a docas-
né a pomér zGstaval blizko k doporucované hodnoté.

2. pomér vladniho zadluzeni k hrubému domdacimu produktu prekroci dopo-
ru¢ovanou hodnotu (stanovenou v Protokolu o postupu pfi nadmérném
schodku jako 60 % HDP), ledaze se pomér dostate¢né snizuje a blizi se
uspokojivym tempem k doporucované hodnoté.

Vlada s védomim zéavazku ukoncit proceduru pfi nadmérném deficitu v roce 2008
se jiz v Programovém prohlaseni zavazala, Ze snizi deficit vefejnych financi v roce
2008 na uroven 3,0 % HDP, v roce 2009 na 2,6 % HDP a v roce 2010 na 2,3 %
HDP tak, aby byl stanoveny termin dodrzen. Vychozi krok pfedstavuje zdkon o sta-
bilizaci vefejnych rozpoctl“ zastresujici Upravy 49 zakon(. Vedle vyznamnych zmén
dafiového systému dochazi ke zménam v oblasti mandatornich vydajl, umozriu-
jicim zvratit jejich dosavadni rostouci trend, vytvofit prostor pro zménu struktury
vefejnych vydajd a stabilizovat verejné finance. To spolu s dalsimi kroky umoznilo
vl4dé pripravit a predlozit PSP CR névrh statniho rozpo¢tu na rok 2008, ktery je se-
staven tak, aby se celkovy deficit viddniho sektoru snizil v roce 2008 pod 3 % HDP.

Tabulka 2.2: Saldo sektoru vladnich instituci
(metodika ESA 1995, v % HDP)
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Hodnota kritéria 3,0 =310 3,0 -3,0 -3,0 -3,0 3,0
Ceska republika -3,0 3,5 2,9 3,4 2,9 -2,6 2,3

Zdroj: CSU, Notifikace vladniho deficitu a viadniho dluhu (Fjen 2007), Konvergenéni program CR 2007.

Stejné i navrh stfednédobého rozpoctového vyhledu na roky 2009 — 2010 je v sou-
ladu s fiskalnimi cili vlady, jak je stanovila ve svém Programovém prohlaseni. Navr-
Zend trajektorie fiskalni konsolidace zajisti stabilizaci vefejnych financi a udrzenf
vladdniho deficitu pod trovni 3 % HDP, ale jen za predpokladu udrzeni soucasnych
vysokych temp ekonomického rlstu a naplnéni dalsich Uspornych opatreni. Neza-
jistuje vsak ani dostate¢né zlepSeni strukturnich charakteristik rozpoctu tak, aby
v pfipadé cyklického zpomaleni rlstu nehrozilo nebezpeci opétovného prekroceni
3% prahu a ani dlouhodobou udrzitelnost vefejnych financi. Proto nemusi zajistit
ukonceni procedury pfi nadmérném schodku v roce 2008. Udrzitelné snizeni defi-
citu vladniho sektoru pod 3% hranici bude vyzadovat nejen dodrzovani schvalenych
fiskalnich pravidel (rezim fiskalniho cileni a stfednédobé vydajové ramce), ale i pfijetf
dalsich krokt i s ohledem na doporuceni Rady vydana opakované pro Ceskou re-
publiku (viz Box 2.3).

4 Z&kon ¢ 261 Sh. o stabilizaci verejnych rozpo¢tl schvaleny PS PCR dne 19. 10. 2007
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BOX 2.3: DOPORUCENi RADY ECOFIN CESKE REPUBLICE KE SNIiZENi
NADMERNEHO SCHODKU PRIJATE 9. 10. 2007 °

Rada ECOFIN pfi hodnoceni Konvergen¢niho programu CR v ¢ervenci 2007
dogla k zavéru, Ze kroky prijaté CR nejsou dostate¢né k napravé nadmérného
rozpoctového schodku do roku 2008. Nasledné dne 9. 10. 2007 Rada ECOFIN
prijala pro CR nové doporuceni, konkrétné aby:

1) CR déale omezovala zhor$ovéani rozpoctu v roce 2007 a zajistila odstranéni
nadmérného schodku co nejdfive — nejpozdéji do roku 2008;

2) odpovédné organy CR snizily déivéryhodnym a udrzitelnym zptsobem vlad-
ni schodek pod 3 % HDP. Pro tento Ucel maji zajistit zlepseni strukturalniho
salda (tj. cyklicky ocisténého schodku bez jednorazovych a dalsich docas-
nych vlivd)* ve vysi minimalné 0,75 % HDP v roce 2008 ve srovnani s rokem
2007.

Déle Rada vyzvala CR, aby poté, co udrzitelnym zptisobem zajisti odstranénf
nadmérného schodku, zabezpecila dalsi rozpoctovou konsolidaci smérem ke
stredné&dobému rozpoctovému cili, ktery je pro CR stanoven jako deficit ve vysi
1 % HDP (po ocisténi o vliv hospodarského cyklu, tj. jako strukturdlni scho-
dek), a to nejpozdéji do roku 2012.

Rada poskytla CR Ihaitu do 9. dubna 2008 pro pfijeti G¢innych napravnych
opatfeni vedoucich ke snizeni deficitu vérohodné a udrzitelné pod 3 % HDP
v roce 2008.

*Dle kalkulaci Ministerstva financi ¢inil v roce 2006 strukturalni deficit 3 %
HDP a v nésledujicim roce vzros)tl na 3,7 % HDP.

Ve stfedn&dobém horizontu vyplyva z Paktu stability a rlistu pro CR cil dosadhnout
do roku 2012 strukturdiniho deficitu vladniho sektoru maximainé ve vysi 1 % HDP.
Soucasna trajektorie snizovani deficitd vlddniho sektoru viak odsouva dosazenf to-
hoto cile. Proto je tfeba vyuZit obdobi souc¢asného ptiznivého ekonomického rdstu
k rychlejsimu snizovani deficitd a zaroveri neprodlené zahdjit reformy oslovuijici
dlouhodobé fiskalni tlaky, tedy v téch oblastech, které budou nejvice zasazeny de-
mografickym vyvojem, zejména reformy ddchodového systému a zdravotnictvi.

Kritérium vladniho dluhu

Vzhledem k nizké vychozi Grovni viddniho dluhu nemd CR s plnénim kritéria pro-
blémy. V poslednim obdobi se podafilo stabilizovat pomér vliddniho dluhu k HDP,

5 Ustanoveni Smlouvy — Postup pfi nadmérném schodku
Zpréva Evropské komise dle ¢l. 104 odst.3 Smlouvy by také méla prihlédnout k tomu, zda schodek verej-
nych financi pfevysuje vefejné investi¢ni vydaje, a vyhodnotit i daldi relevantni ukazatele, véetné stied-
nédobé hospodarské a rozpoctové situace v ¢lenském statu.
Komise muze vypracovat zpravu, je-li i pfes plnénf kritérif toho nazoru, Ze v nékterém ¢lenském staté
existuje riziko nadmérného schodku. Zpravu Komise zhodnoti ve svém stanovisku Hospodafsky a finan-
¢ni vybor.
V souladu s ¢lankem 104 odst. 6 Smlouvy Rada na doporuceni Komise a po zvazeni viech pfipominek,
které dotycny clensky stat pfipadné ucini, kvalifikovanou vétdinou rozhodne po celkovém zhodnoceni,
zda v tomto ¢lenském staté existuje nadmérny schodek. Rada EU nésledné na zékladé ¢l. 104.7 Smlouvy
vydd doporuceni pro dany ¢lensky stat s cilem sniZit ve stanoveném terminu schodek pod 3% hranici.
Pokud se Rada na navrh Komise rozhodne, Ze pfisludny ¢lensky stat necinf kroky, ktery by zajistily odstra-
néni nadmérného deficitu ve stanované Ihaté, postup se opakuje.
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k ¢emuz pfispél zejména rychly hospodarsky rlst (viz Tabulka 2.3). Pokud vsak ne-
budou provedeny nezbytné reformy, zejména dlichodového systému a systému po-
skytovani zdravotni péce, v dlouhodobém vyhledu se da ocekavat dalsi postupné
zvy3ovani poméru vliddniho dluhu k HDP. Uspé&$né provedeni sttednédobé fiskalnf
konsolidace tedy nedokaze dlouhodobé udrzitelnym zpUsobem stabilizovat Groveri
vlddniho dluhu, nebude-li fiskalni systém pripraven na ocekavané dopady starnutf
populace.

Tabulka 2.3: Dluh sektoru vladnich instituci
(metodika ESA 1995, v % HDP)
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Hodnota kritéria 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0
Ceska republika 30,4 30,2 30,2 30,4 30,3 30,2 30,0

Zdroj: CSU, Notifikace vladniho deficitu a viadniho dluhu (Fjen 2007), Konvergenéni program CR 2007.

2.3 KRITERIUM STABILITY MENOVEHO KURZU

CR se nelcastni kurzového mechanismu ERM I, a tudiz zatim neni stanovena cen-
tréni parita kurzu CZK/EUR. Proto ani neni mozné kurzové kritérium formalné
vyhodnotit. V Grafu 2.1 se pro ilustraci pfedpoklada hypoteticka centralni parita na
Urovni prméru dennich kurz v obdobf let 2004 az 2006.

Graf 2.1: Nominalni kurz CZK/EUR
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Zdroj: CNB, propotty MF CR
Poznamka: Pohyb kurzu v grafu smérem nahoru znamena posilovani koruny.
Hypotetickd centralni parita je simulovana primérnou hodnotou kurzu v letech 2004 az 2006.

Vyvoj v poslednich nékolika letech ukazuje, Ze kolisani ménového kurzu CZK/EUR je
mensi nez hypotetické pasmo +15 %. Odchylky od prdmérného kurzu viak byly
pomérné vyznamné, dlouhodobé vykazuje ménovy kurz trend smérem k posilovani
koruny. Z vymezeni kritéria vyplyva, Ze jeho interpretace neni zcela jednoznacna. Ve
snaze snizit tuto nejednoznacnost ECB zverejnila v roce 2003 stanovisko, ve kterém
stanovi, ze pfi vyhodnoceni pInéni kritéria bude bran zfetel i na dalsi faktory, nez je
samotna uroven ménového kurzu (viz Box 2.4). Ani ve svétle tohoto stanoviska v3ak
neni vyhodnoceni jednoznacné. Lze se vsak domnivat, Zze v budoucnu by kritérium
stability ménového kurzu mélo byt splnéno.
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BOX 2.4: VYMEZENI{ KRITERIA STABILITY MENOVEHO KURZU

Ustanoveni Smlouvy

Clanek 121 odst. 1 tfeti odrazka Smlouvy vyZaduje: ,dodrZovani normalniho
fluktuacniho rozpéti stanoveného mechanismem sménnych kurz( Evropského
ménového systému po dobu alespori dvou let, aniz by doslo k devalvaci v{ci
méné jiného clenského statu”.

Clanek 3 Protokolu o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v ¢lanku 121
odst. 1 Smlouvy, stanovi, Ze: , kritérium Gcasti v mechanismu sménnych kurz{
Evropského ménového systému, jak je uvedeno v ¢l. 121 odst. 1 treti odrazce
této Smlouvy, znamend, Ze ¢lensky stat alespori po dobu poslednich dvou let
pred Setfenim dodrzoval fluktua¢ni rozpéti stanovené mechanismem smén-
nych kurzG Evropského ménového systému, aniz by byl sménny kurz vystaven
silnym tlaklm. Zejména pak nesmél ¢lensky stat v tomto obdobi z vlastniho
podnétu devalvovat dvoustranny stfedni kurz své mény vici méné kteréhokoli
jiného c¢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 nasledné 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 ,,normdlniho fluktuac¢niho rozpéti”, ECB vychazi
z formalniho stanoviska, které prednesla Rada EMI v fijnu 1994 a z jejich
vyjadieni ve zpravé ,Progress towards Convergence” vydané v listopadu
1995.

Stanovisko Rady EMI z fijna 1994 uvadi, ze ,3irsi fluktuacni pasmo prispélo
k dosazeni udrzitelné miry stability ménovych kurzd v rdmci ERM"”, Ze ,Rada
EMI povazuje zachovani souc¢asnych pravidel za vhodné” a Zze ,clenské staty
by se i naddle mély snazit predchazet vyraznym fluktuacim ménovych kurzd
tim, Ze zaméfi svou politiku na dodrzovani cenové stability a snizovani schod-
kG vefejnych rozpoctl, ¢imz prispéji k naplnéni pozadavkl ¢lanku 121 odst. 1
Smlouvy a pfislusného protokolu”.

Ve zpravé , Progress towards Convergence”, ktera byla zvefejnéna v listopadu
1995, bylo konstatovano, Ze ,kdyz byla Smlouva sestavovana, predstavovalo
tzv. normdlni fluktua¢ni rozpéti odchylku o £2,25 % od bilateralni centralnf
parity a odchylka o +6 % predstavovala vyjimku. V srpnu 1993 bylo pfijato
rozhodnuti o rozsireni fluktuac¢niho rozpéti na £15 %. Interpretace tohoto
kritéria, a predevsim pojmu ,normalnf fluktuac¢ni rozpéti', se tak stala ponékud
slozitéjsi.” Dale pak bylo navrzeno, Ze pfi zavére¢ném hodnoceni bude treba
vzit ohled na ,specificky vyvoj ménovych kurzd v ramci Evropského ménového
systému (EMS) od roku 1993".

Proto je pfi hodnoceni vyvoje sménnych kurzl kladen draz na to, zda byl
ménovy kurz blizko centralnf parité v rdmci ERM Il.

Zatteti, pfi posuzovani pfitomnosti ,vyrazného napéti” nebo ,silnych tlaka”
na ménovy kurz se zkoumd mira odchyleni kurzl k euru od centrdlnich parit
v ramci ERM II. Vedle toho se pouZivaji dalsi ukazatele, jako napfiklad krat-
kodobé urokové diferencidly vici eurozéné a jejich vyvoj. Déle se bere ohled
na to, jakou roli hraly devizové intervence.
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K Uspé3né Ucasti v ERM Il mlze pfispét zejména vyssi stuper konvergence ceské
ekonomiky, jeji sladénost s ekonomikou eurozény a konzistence hospodarskych
politik. Strategie doporucuje Ucast v ERM Il pouze po minimalni nutnou dobu 2 let,
z ¢ehoz vyplyva, ze "CR by se méla zapojit do kurzového mechanismu ERM Il teprve
po vytvoreni predpokladd pro to, aby ji bylo umoznéno v dobé vyhodnocovani
kurzového kritéria (po dvou letech od vstupu do ERM II) pfijmout ménu euro a poté

bez problémd realizovat vyhody z jejiho prijeti"® .

Vstup CR do ERM Il bude predstavovat ve srovnani se soucasnym kurzovym rezi-
mem fizeného floatingu novy prvek, ktery mze chovani ménového kurzu vyznam-
né ovlivnit. Jako kli¢cové pfi pfechodu na mechanismus ERM Il se pfitom jevi vhodné

(udrzitelné) nastaveni centralni parity.

2.4 KRITERIUM DLOUHODOBYCH UROKOVYCH SAZEB

BOX 2.5: VYMEZENi KRITERIA DLOUHODOBYCH UROKOVYCH SAZEB

Ustanoveni Smlouvy

Clanek 121 odst. 1 ¢tvrta odrazka Smlouvy vyZaduije: , stalost konvergence do-
sazené clenskym statem a jeho Ucasti v mechanismu sménnych kurzG Evrop-
ského ménového systému, kterd se odrazi v trovnich dlouhodobych Grokovych
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 ¢tvrté odrézce této Smlouvy, znamena, Ze v pribéhu
jednoho roku pred 3etfenim priimérna dlouhodoba nominalni trokova sazba
¢lenského statu neprekracovala o vice nez 2 procentni body Urokovou sazbu
nejvyse tri ¢lenskych statd, které dosdhly v oblasti cenové stability nejlepsich
vysledk(l. Urokové sazby se zjistuji na zakladé dlouhodobych statnich dluho-
pist nebo srovnatelnych cennych papird, s pfihlédnutim k rozdilnému vyme-
zeni pojmU v jednotlivych ¢lenskych statech.”

Aplikace ustanoveni Smlouvy v Konvergencnich zpravach ECB a EK
Zaprvé, pfi zkoumani ,primeérné dlouhodobé nominalni Urokové sazby” za
obdobi ,jednoho roku pred setfenim” se tato dlouhodoba Urokova sazba
vypocitava jako aritmeticky prlimér za poslednich 12 mésicl, za které jsou
k dispozici Udaje o HICP.

Zadruhé , Urokova sazba nejvyse tfi ¢lenskych statl, které dosahly v oblasti ce-
nové stability nejlepsich vysledk”, pomoci které je definovana referenéni hod-
nota, se urcuje jako nevazeny aritmeticky primér dlouhodobych trokovych
méri na zakladé harmonizovanych dlouhodobych Grokovych sazeb, které byly
sestaveny pro vyhodnocovani konvergence.

6 Blize viz spole¢né materidly viady CR a CNB: ,Strategie pfistoupeni Ceské republiky k eurozéné”
a ,Aktualizovana strategie pristoupeni Ceské republiky k eurozéné” dostupné na webové adrese

http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/hs.xsl/eu_strategie_pristoupeni.html.
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Kritérium dlouhodobych trokovych sazeb v sou¢asnosti CR pinf a rovnéz vyhled ne-
naznacuje problémy v této oblasti’ (viz Tabulka 2.4).

Tabulka 2.4: 10leté tGrokové sazby z vladnich dluhopisti na sekundarnim trhu
(pramér za poslednich 12 mésict, v %)

2004 2005 2006 08/07 2007 2008 2009 2010

Primér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci 428 337 424 427 4,2 4,2 4,1 4,1
Hodnota kritéria (1. fadek + 2,0 p.b.) 6,28 5,37 6,24 6,27 6,2 6,2 6,1 6,1
Ceska republika 475 351 3,78 4,03 4,4 5,1 4,5 4,6

Zdroj: Eurostat, Evropska komise, Konvergencni programy a Programy stability clenskych zemi 2006, Konvergencni program
CR listopad 2007.

Poznamka: Vyhled zemi EU pro roky 2007 — 2008 pievzat z jarni ekonomické progndzy Evropské komise.

Progndza Urokovych sazeb z vladnich dluhopisti v CR je zavisld na vyhledu méno-
vépolitickych sazeb CNB a zejména na Usp&sném provedeni konsolidace verejnych
financi. Pfipadna ztrata davéry finan¢nich trh ve vysledek fiskalni reformy by se
mohla projevit v nardstu rizikové prémie u dlouhodobych urokovych sazeb a ohrozit
plnéni tohoto konvergencniho kritéria.

3 VYHODNOCENi SOUCASNEHO STUPNE EKONOMICKE SLADENOSTI ¢CR
S EUROZONOU

Tato ¢ast poskytuje prehled vysledkd souboru analyz zamérenych na hodnoceni
stupné sladénosti ceské ekonomiky s ekonomikou eurozény nad rdmec formalnich
kritérii, jejichz plnénf je hodnoceno v predchozi ¢asti. Vstupem do eurozdny se pro
Ceskou ekonomiku zasadné zméni moznosti pfizptsobeni ekonomickym Sokdm.
Va¢i zemim eurozény, a tedy nejvétsim obchodnim partnerdm, nebude existovat
moznost pfizpUsobeni pohybem ménového kurzu. Ménova politika bude utvarena
na Urovni eurozény a bude tedy existovat riziko, Ze nastaveni ménovych podminek
nebude odpovidat okamzité situaci v ¢eské ekonomice. Proto je dlleZité zkoumat,
jak velké je toto riziko a jak dobfe bude ceska ekonomika schopna reagovat v pfi-
padé jeho naplnéni.

Analyzy jsou rozdéleny do dvou zékladnich skupin podle typu otazky, na kterou se
snazi nalézt odpovéd. Cast , Cyklické a strukturdini sladé&nost” vypovida o velikosti
rizika vyskytu ekonomickych 3ok, jejichz dopad na ¢eskou ekonomiku bude odli3-
ny od dopadu na eurozénu jako celek (tzv. asymetrické $oky). Cést , P¥izpGisobovaci
mechanismy” odpovida na otazku, do jaké miry je ¢eska ekonomika schopna tlumit
dopady pfipadnych asymetrickych Sokl. Zakladnim teoretickym vychodiskem pro
podkladové analyzy je teorie optimalnich ménovych zén. Ucelem je zhodnotit vyvoj
jednotlivych ukazatelt sladénosti v ¢ase a ve srovnani se zemémi, které bud jsou jiz

7 Vzhledem k tomu, Ze pro sledovany ¢asovy horizont nenf k dispozici prognéza dlouhodobych trokovych
sazeb zemi, které by podle prognézy inflace mély tvorit zakladnu pro vypocet kritéria, vychazi projekce
hodnoty kritéria v Tabulce 2.4 na roky 2009 a 2010 z technického predpokladu, ze se dlouhodobé
urokové sazby budou pohybovat spole¢né s vyvojem inflace, tj. nebude dochazet ke zméné redlnych
urokovych sazeb. Budouci hodnotu kritéria je tak tfeba vnimat pouze jako orienta¢ni.
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nyni ¢leny eurozény (Rakousko, Némecko, Portugalsko a Slovinsko)® nebo na toto
¢lenstvi aspiruji (Polsko, Slovensko, Madarsko). Zavér o tom, zda je ¢eska ekonomika
dostatecné pripravena na pfijeti spole¢né mény, nelze ucinit absolutné, ale ze zmi-
néného srovnani s jinymi zemémi a z posouzeni vyvoje v ¢ase. Obecné Ize ocekavat,
Ze vyhody pfijeti spolecné mény porostou s vy3si ekonomickou sladénosti a se sil-
néjsimi prizpdsobovacimi mechanismy.

Jednotlivé studie byly zpracovany na zékladé statistickych udaji a informaci dostup-
nych v zafi 2007. V analyze stabiliza¢ni funkce vefejnych rozpoctl jsou tak zohled-
nény i odhadované dopady fiskalni reformy schvalené v zafi 2007. Dopady této
reformy na ostatni oblasti (nap¥. dopady zmén dani a davek na finan¢ni motivaci
udrzet ¢i hledat si praci) vsak analyzovany nejsou.

3.1 CYKLICKA A STRUKTURALNIi SLADENOST

Naklady plynouci ze ztraty vlastni ménové politiky Ceské republiky budou citelné
zejména v pripadé, ze Ceska ekonomika nebude sladéna s ekonomikou eurozény.
S vy sladénosti budou rizika ptistoupeni CR k eurozéné klesat.

Dalezitym ukazatelem podobnosti je stupen redlné ekonomické konvergence.
Jeji vysSi Uroven prispiva k vyssi podobnosti dlouhodobého rovnovazného vyvoje.
Nepfimo mUze prispét také k nizsi pravdépodobnosti nesladéného vyvoje v kratSim
obdobi. S vy3sim stupném konvergence dosazenym pred vstupem do ERM Il a pfi-
jetim eura by mélo dojit k narlstu relativni cenové Urovné, coz snizi mozné budouci
tlaky na rdst cenové hladiny a rovnovazné posilovani redlného kurzu. Diky zrychleni
ekonomického riistu se HDP na hlavu v Ceské republice v poslednim obdobi zacal
rychleji dotahovat k prdméru eurozény. Jeho Uroveri je v soucasnosti srovnatelna
s nejméné vyspélymi zemémi ménové unie (Portugalsko a Slovinsko) a vy33i nez v ji-
nych novych ¢lenskych zemich EU (viz Graf 3.1). V roce 2006 doslo rovnéz k dalsimu
priblizeni cenové hladiny, zejména diky nominalnimu posileni kurzu, rozdil v cenové
hladiné oproti eurozéné veetné jejich nejméné rozvinutych zemi vsak nadale zdstava
vyrazny. Cenova hladina v CR navic nadale leZi pod urovni, kter4 by podle empiric-
kych odhadt odpovidala dosazené ekonomické trovni. Vedle tendence ke snizovani
tohoto rozdilu Ize do budoucna ocekavat pokracovani rovnovazného trendu real-
ného posilovani koruny vici euru i v disledku nadale probihajiciho procesu realné
konvergence. Stejné jako doposud se tento proces bude pred pfijetim eura proje-
vovat poklesem cen obchodovatelnych statk a réstem cen neobchodovatelnych
statkd vcetné regulovanych cen pfi celkové nizké inflaci. Jeho pretrvani po vstupu
do eurozény vak s sebou zpocatku ponese predstih tempa inflace v Ceské re-
publice pred inflaci v eurozoné a s nim spojené nizsi (v ptipadé kratkodobych sazeb
penézniho trhu pravdépodobné i zdporné) domaci redlné Urokové sazby. S pfipad-
nym dlouhodobym pretrvanim takového stavu mdze byt spojeno riziko prehfivani
ekonomiky s nepfiznivymi dtsledky pro makroekonomickou i finan¢ni stabilitu.

8 Vybér srovndvanych zemi eurozény zahrnuje jednak zemé srovnatelné z hlediska ekonomické urovng,
jednak zemé, se kterymi je ¢eska ekonomika obchodné propojena. Hodnoty ukazatelt pro eurozénu
jsou, stejné jako v lonském dokumentu, definovany na trovni EA-12, nebot ¢asové pokryti vétsiny analyz
kon¢i rokem 2006.
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Graf 3.1: Realna ekonomicka konvergence vybranych statd k eurozéoné
v roce 2006
(pramér EA-12 = 100)
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB.

Sladénost ekonomické aktivity a podobnost ekonomickych sokl napomuize
ucinnému a vhodnému plsobeni jednotné ménové politiky na ekonomiku v méno-
vé unii. Provedené analyzy signalizuji mozné sblizovani vyvoje celkové ekonomické
aktivity v Ceské republice a eurozéné (Graf 3.2). Vysledky viak nejsou jednozna¢né
a tento vztah mdze byt ¢astecné zkreslen trendovym vyvojem ceského hospodarstvi.
Pozorované korelace jsou zaroven nizsi nez u ostatnich sledovanych zemi s vyjimkou
Madarska. Analyza vyskytu poptavkovych a nabidkovych makroekonomickych soku
sladénost s eurozénou nenachazi. Relativné vysoka sladénost s eurozénou je vsak
pozorovana u aktivity v pramyslu. Vysledky analyz vyvozni aktivity ukazuji na moz-
nost vyrazného sladéni mezi CR a eurozénou v této oblasti, nejsou viak robustni.
Vyvozni aktivita CR viak podle provedenych analyz neni v poslednim obdobif statis-
ticky vyznamné korelovana s vyvojem HDP v eurozéné, coz mdze souviset se zapo-
jenim ceskych exportnich podnikd do vyrobnich retézci nadnarodnich spole¢nosti.

Graf 3.2: Riist HDP v Ceské republice a EA-12
(v %, mezirocné)
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Konkrétnim asymetrickym Sokem, ktery by mohl zasdhnout ¢eskou ekonomiku, by
mohlo byt zvysené Eerpani finanénich prostfedki ze strukturalnich fondi
Evropské unie. To by pfi dostate¢né absorpcni kapacité hospodafstvi mohlo pred-
stavovat vyrazny ekonomicky stimul, ktery by se projevil zejména ve zvysené inves-
tiéni aktivité. Nabéh finan¢nich tokd mezi CR a Evropskou unif byl véak dosud velmi
pozvolny a potencialni ekonomicky stimul pro domaci poptavku z tohoto titulu se
oproti oc¢ekdvani v loriskych analyzach posunul na obdobi 2008-2010. Podle vy-
sledk analyzy si tento vyvoj nevyzada vyraznéjsi reakci ménové politiky ¢i prizpQ-
sobeni kurzu koruny, které by ohrozily pobyt v ERM Il a pfipadné vyhodnoceni ma-
astrichtského kurzového kritéria. Lze oc¢ekévat, Ze finan¢ni toky mezi CR a EU budou
mit vliv i na Ceské vefejné rozpocty, a to v souhrnu do roku 2008 mirné zaporny
a nasledné mirné kladny dopad.

Ceska ekonomika si ve srovnani s eurozénou zachovava z hlediska tvorby produktu
své specifikum v podobé vy3siho podilu pramyslu a mensiho podilu nékterych slu-
Zeb na HDP.

Jako asymetricky Sok v minulosti plsobila na nékteré ekonomiky téz rychla kon-
vergence nominalnich drokovych sazeb pred vstupem do ménové unie. Pro zemi
planujici vstup je proto vyhodou spiSe jejich dFivéjsi postupné sblizeni. Rozdil mezi
Ceskymi Urokovymi sazbami a Urokovymi sazbami eurozény je jiz od roku 2002 nu-
lovy ¢i zaporny. Ackoliv nelze zarucit setrvani tohoto stavu az do pfijeti eura, ze
soucasného pohledu Ize oc¢ekdavat spise malé dopady konvergence urokovych sazeb
p¥i budoucim vstupu CR do eurozény. Kurz ¢eské koruny k americkému dolaru se
v poslednich letech vyviji ve velké shodé s kurzem eura k americkému dolaru, v roce
2007 se tento vztah jen velice mirné rozvolnil predevsim v souvislosti se zvysenou
volatilitou kurzu amerického dolaru. Makroekonomické charakteristiky ¢eské eko-
nomiky naznacuji potencial ke zhruba podobné nebo mirné nizsi sttednédobé ko-
lisavosti ménového kurzu nez v ostatnich srovndvanych novych ¢lenskych zemich
EU. Pozorovana stfednédoba variabilita ¢eské koruny vici euru je v roce 2007 nizsi
nez u ostatnich sledovanych mén novych ¢lenskych zemi EU.

Vysoka obchodni a vlastnickd provazanost ceské ekonomiky s eurozénou umocnuje
pfinosy z odstranéni moznych vykyv( vzajemného kurzu. Eurozéna je partnerem
pro zhruba 60 % ceského vyvozu a dovozu. Vysokd provdzanost je patrnd i pro
ostatni srovnavané ekonomiky (Graf 3.3). Mira vlastnické provazanosti s eurozénou
na strané pfilivu primych investic je v ¢eské ekonomice mirné vyssi nez v ostatnich
srovnavanych zemich a dale roste. Silné ekonomické propojeni ¢eské ekonomiky
s eurozénou vytvari predpoklady pro zvySovani hospodarské sladénosti s touto ob-
lasti. Z tohoto pohledu je priznivym aspektem i vysoka intenzita vnitroodvétvového
obchodu s eurozénou, ktera je srovnatelna s Rakouskem a Némeckem.
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Graf 3.3: Podil vyvozu do EA-12 na celkovém vyvozu
(v %)
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Zdroj: MMF, vypocet CNB.

Analyza ¢eského finanéniho sektoru a v jeho rdmci bankovniho sektoru ukazuje,
Ze i pres relativné mensi velikost ve srovnani s eurozénou neni tfeba ocekavat jejich
zasadné odlisné plsobeni na ekonomiku. Ve sledovanych ukazatelich doslo v po-
slednich letech k dalSimu mirnému pfiblizeni eurozéné. V soucasnosti je hloubka
finan¢niho zprostfedkovan( v Ceské republice na zhruba tfetinové Grovni oproti N&-
mecku, Rakousku a eurozéné a na drovni 40 % Portugalska. Za témito zemémi Ces-
ka republika zaostava zejména v Uvérové emisi. V disledku dynamického vyvoje
avérd domacnostem i rlistu Gvérd podnikiam v Ceské republice viak dochézi k réstu
podilu klientskych uvér na celkovych Uvérech i na HDP. Tento vyvoj znamena na
jedné strané pozvolné priblizovani odpovidajicim podilim v eurozéné, na druhé
strané by vsak mohl v pfipadé dalsiho zadluzovani domdacnosti pfedstavovat riziko
nesplaceni uvérl. Ackoliv historickd zkusenost nékterych stavajicich zemf eurozény
s vysokym rdstem Uvérl domacnostem ukazuje, Ze takovy vyvoj nemusi nutné vést
k problémtm finan¢niho systému, méné obezfetné posuzovani bonity klienta vsak
mUZe byt zdrojem rdstu Uvérového rizika. Pfenos rizika z nedavné krize na americ-
kém hypotecnim trhu se v ¢eském finan¢nim sektoru projevil minimalné diky po-
skytovani hypoték z primarnich vkladd, vystaveni hypotecnich zastavnich listd na
kvalitni pohledavky, dobrému zajisténi hypotecnich Uvérl a omezenému investovani
do dluhopist zajisténych nekvalitnimi zahrani¢nimi hypotékami.

Stupeni integrace €eskych finanénich trhia (akciového a dluhopisového) a trha
eurozény je na podobné urovni jako v pfipadé Portugalska a Rakouska, pficemz
rychlost eliminace Sok( na ¢eském akciovém trhu se v posledni dobé zvysila. Stuper
integrace Ceského penézniho trhu s penéznim trhem eurozdny je na Urovni Slovin-
ska pred zavedenim eura, zatimco stupen integrace devizového trhu s eurozénou je
pro CR na mirné nizsi trovni neZ pro Slovinsko pred vstupem do eurozény.

3.2 PRIZPUSOBOVACi MECHANISMY

Pruznost ekonomiky a jeji schopnost pfizplsobeni Sokim bude v situaci bez ne-
zavislé ménové politiky obzvlasté dulezita. Stabiliza¢ni funkce vefejnych rozpocta,
flexibilita trhu prace a produktd a schopnost finan¢niho systému vstfebdvat Soky
budou proto klicové pro plynuly hospodarsky vyvo.
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Z hlediska vefejnych financi Ceské republiky bude ddleZitd schopnost stabiliza¢-
niho plsobeni v rdmci evropskych fiskalnich pravidel. Pakt stability a rlstu zavazuje
Ceskou republiku sméfovat ve sttednédobém horizontu k dosazeni podilu struktu-
ralniho (cyklicky ocisténého) deficitu verejnych rozpoc¢tl na HDP ve vy3i maximalné
1 %. Cim blize vyrovnanosti bude deficit ve své strukturdini ¢asti, tim vétsi bude
v dobé hospodarského oslabeni prostor pro plsobeni automatickych stabilizatord
a v krajnim pfipadé pro provadéni diskre¢nich opatteni. Stavajici deficity vefejnych
financi v3ak maji z velké ¢asti strukturaini charakter. V roce 2007 opét dojde ke
zvyseni deficitu vefejnych financi v dobé solidniho hospodarského rastu, coz je
v rozporu jak se snahou o proticyklické pUsobeni fiskalni politiky, tak s pfijatymi
zavazky konsolidovat verejné finance pred zavedenim eura. Pfijeti stabiliza¢nich
fiskalnich opatfeni v zafi 2007 a jejich implementace v roce 2008, v¢etné dalsich
reformnich krokd, mohou vést k postupnému budoucimu zlepsovani této situace.
Urychleni konsolidace vefejnych financi je nezbytné také pro omezeni rlstu no-
minalniho vladniho dluhu, ktery by ved| ke zvySovani vydaji na dluhovou sluzbu.
Podminkou pro zachovani akceschopnosti fiskalni politiky je také zajisténi dlouho-
dobé udrzitelnosti verejnych financi, zejména vyfeseni vlivu demografickych zmén
na vydaje penzijniho systému a systému zdravotni péce. Prispévek verejnych financi
ke schopnosti ekonomiky pruzné reagovat na Soky bude do vyreseni téchto pro-
blém0 zjevné omezeny.

Pruznost mezd mdze prispét ke schopnosti ekonomiky vstfebat Soky, na které
nemUzZe reagovat spole¢na ménova politika. Analyzy ukazuji, Ze pruznost realnych
mezd v Ceské republice je v sou¢asnosti nizka, podobné jako v ostatnich srovna-
vanych zemich, a v Case se snizila. Rozdily ve strnulosti inflace v zemich ménové
unie mohou také znamenat rozdilné dopady jednotné ménové politiky. Strnulost
inflace v CR pat¥i mezi srovnavanymi zemémi spiée k vy$$im, ale je zfejmé& podobna
jako v Némecku a Rakousku.

Schopnost ceského trhu prace vstfebavat Soky se od lorského roku zasadné ne-
zménila a zGstava v evropském srovnani primérnd. V poslednim obdobi dochazi
k urcitym zlepsenim ve vykonnosti ¢eského trhu prace. Tento vyvoj vsak z velké ¢asti
souvisi s vysokym tempem hospodarského ristu od roku 2005. V nékterych aspek-
tech je ale pruznost trhu prace vyrazné nizsi nez ve srovnavanych zemich a nedo-
chazi k zasadnimu zlepseni. Institucionalni pravidla nevytvareji dobré podminky pro
zaméstnanost osob s nizkou kvalifikaci. Rizikovymi faktory jsou zejména interakce
dani a socialnich davek a naklady na propousténi z pracovnich pomérd na dobu ne-
urcitou.

Pro Cesky trh prace nadale zlstava charakteristicka relativné vysokd dlouhodoba
a strukturdini nezaméstnanost (Graf 3.4), prestoze situace je ponékud lepsi nez
v nékterych dalgich zemich (zejména v Polsku a na Slovensku). V Ceské republice
také pretrvavaji nejvyssi regionalni rozdily v mife nezaméstnanosti. Pricinou maze
byt vyrazny regiondlni nesoulad mezi nabidkou prace a poptdvkou po praci a nizka
regionalni, profesni ¢i odvétvova mobilita pracovni sily podporovana mj. i dominanci
vlastnického bydleni. Da se tedy predpokladat, Ze ani zahrani¢ni stéhovani zfejmé
nebude Gc¢innym prizplsobovacim mechanismem v pfipadé ekonomickych nerov-
novah, a to ani po Uplném uvolnéni pohybu pracovnich sil mezi CR a véemi ptivod-
nimi zemé&mi EU do roku 2011. Pfiliv zahrani¢ni pracovni sily do Ceské republiky je
naopak v poslednim obdobi velice dynamicky a podava svédectvi o urcitém stupni
pruznosti ¢eského trhu prace. Na druhé strané vsak naznacuje pretrvani jeho né-
kterych vaznych problém0 (zejména nizké motivace dlouhodobé nezaméstnanych
s nizkou kvalifikaci), nebot k pracovnimu uplatnéni cizincd dochazi prevazné v pro-
fesich vyzaduijicich nizsi kvalifikaci. Urcité riziko pro nabidku prace zaroven pred-
stavuje fakt, ze pfesuny zahrani¢nich pracovnikll se odehravaji i v irsim kontextu,
nez je vyvoj Ceské ekonomiky, a mohlo by tak dojit k neo¢ekdvanym zménam bez
vazby na hospodéfsky cyklus v CR.
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Graf 3.4: Dlouhodoba nezaméstnanost: podil osob vice nez rok bez prace na
pracovni sile
(v %)
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Zdroj: Eurostat.

Pruznost trhu prace je vyznamné utvarena institucionalnimi pravidly. Analyzy OECD
i nékteré dalsi nové studie odhaduji spise maly vliv kolektivniho vyjednavani na tvor-
minimalni mzdy na pruznost nizkych mezd a tvorbu pracovnich mist. Zastavenf rds-
tu poméru minimalni mzdy k prdmeérné mzdeé Ize navic pokladat za pozitivni, nebot
vysoké minimalni mzdy mohou mit v interakci s vysokym zdanénim prace negativni
vliv na tvorbu pracovnich mist. Celkové zdanéni prace v Ceské republice v roce 2006
mirné pokleslo, vyraznéji u nizkopfijmovych skupin. Vliv zdanéni na dlouhodobou
nezaméstnanost a tvorbu pracovnich mist je zhruba stejny jako v Rakousku, Madar-
sku a Polsku, ale vy33i nez v Portugalsku a na Slovensku. Finan¢ni motivace k pfijeti
zaméstnani dana kombinaci danf a davek byla v roce 2006 v porovnani s ostatnimi
zemémi srovnatelna nebo vyssi pro osoby kratkodobé nezaméstnané, ale spise pri-
mérna pro osoby nezaméstnané dlouhodobé. Podle provedenych simulaci nedoslo
ke zlepseni ani v roce 2007 v souvislosti s reformou systému socialnich davek. Vyse
socidlnich davek v kombinaci s dafiovym zatizenim mdze oslabovat snahu o hledani
nebo udrzeni zaméstnani, zejména u domdacnosti s détmi. Stupen ochrany zamést-
nanosti patfi v oblasti stalych zaméstnani v porovnani s ostatnimi zemémi k vyssim,
coz mUze byt rizikem predevsim pro vstup mladych osob na trh prace. Pozitivni do-
pad na tvorbu pracovnich mist zitejmé naopak maji postupné kroky k zjednoduseni
zakladani podnikd. Pres tato dil¢i zlep3eni zlstava regulatorni prostfedi pro podni-
kani v mezinarodnim srovnani nadale zatizeno vyraznymi administrativnimi prekaz-
kami.

Stabilita a vykonnost bankovniho sektoru je predpokladem jeho schopnosti
spolup(isobit pfi vstfebavani dopadd ekonomickych $okdl. V Ceské republice v po-
sledni dobé doslo k celkovému snizeni podilu ohroZzenych Gvérd na Uroven jen mir-
né vyssi, nez maji v primeéru zemé eurozoény. Kapitalova pfimérenost je prozatim na
dostatec¢né Urovni srovnatelné s ostatnimi sledovanymi zemémi, ale v souvislosti
s rozvojem Uvérovych aktivit a rozdélenim ziskd vlastnikim bank dochazi béhem
poslednich péti let k jejimu mirnému poklesu. Odolnost sektoru zvysuje jeho vysoka
ziskovost. Cesky bankovni sektor vykazuje dle vysledk(l z&téZovych testd stabilitu
a odolnost vUci vnéjsim Sokdam, i kdyZ tato odolnost dosud nebyla provéiena obdo-
bim nepfiznivého ekonomického vyvoje.
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNi RADY CNB ZE DNE 29. LISTOPADU 2007

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

Jednani bankovni rady bylo zahajeno prezentaci listopadové situacni zpravy. Ta se zaméfila na vyhodnoceni nové
dostupnych informaci a na jejich implikace pro rizika spojena s napliiovanim fijnové makroekonomické prognézy.
Rijnovy meziro¢ni rlist spotebitelskych cen ve vysi 4 % byl 0 0,2 p.b. vy33i, nez ptedpokladala Fjnova prognéza,
pficemz odchylka byla zpldsobena vy3sim nez ocekavanym rlstem cen potravin. Akcelerujici ceny potravin pred-
stavuji v souc¢asnosti a pro nejblizsi mésice hlavni proinfla¢ni riziko. K proinfla¢nim rizikGim vsak patfi i vy3si vyhled
ristu regulovanych cen v dasledku planovanych reformnich opatfeni ve zdravotnictvi, vy3si vyhled cen energii
a rozsah sekundarnich dopadl nakladovych SokU souvisejicich se zvysenim nepfimych dani a requlovanych cen po-
¢inaje lednem 2008. Naproti tomu protiinfla¢nim smérem pUsobi vliv vyrazné silngjsiho ménového kurzu, mirné
nizsi ocekdvané Urovné ekonomické aktivity ve tretim Ctvrtleti a vyhled ponékud pomalejsiho hospodarského rdstu
v zahranici. Celkova rizika prognézy jsou hodnocena jako mirné protiinflacni, pficemz hlavni proinfla¢ni i protiin-
fla¢ni rizika jsou pomérné vyznamné vychylena.

Po prezentaci situa¢ni zpravy ptistoupila bankovni rada k diskuzi. Clenové bankovni rady se shodli v tom, e pro-
infla¢ni i protiinfla¢ni rizika jsou pomérné znac¢na a vétsina z nich zastavala nazor, Zze se od minulé situacni zpravy
dale zvysila. K nejvice diskutovanym proinfla¢nim faktortm patfil zrychlujici rlst cen potravin a kumulace rlistu cen
energii, regulovanych cen a nepfimych dani. Bankovni rada se zabyvala otdzkou, zda je pozorovany rst cen potra-
vin kratkodobym Sokem, ktery v dohledné dobé odezni, nebo vyrazem dlouhodobého trendu, ktery mize pretrva-
vat i za horizontem ménové politiky. Néktefi ¢lenové bankovni rady vyslovili ndzor, ze prognézovani cen potravin
obecné je zatizeno mimoradnym rizikem, a vyjadfili pochybnost, do jaké miry by tento faktor mél byt bran v tvahu
pfi rozhodovani. Jini ¢lenové viak hajili stanovisko, Ze nelze od jiz pozorovaného cenového vyvoje potravin od-
hlizet, zejména bude-li pfispivat k moznému rstu infla¢nich oc¢ekavani.

V souvislosti s dalsimi proinflacnimi riziky se bankovni rada zabyvala otdzkou, do jaké miry se mohou projevit nové
identifikované infla¢ni tlaky ve zbyvajicich mésicich roku 2007, tedy jesté predtim, nez za¢ne byt inflace skokové
ovliviiovana oc¢ekdvanymi zménami regulovanych cen a nepfimych dani v disledku reformy vefejnych financi.
Mnozi ¢lenové bankovni rady pripoustéli moznost, Ze meziro¢ni inflace v listopadu a v prosinci bude vy3si, nez
predpokladala Fijnova progndza, a upozoriiovali na nebezpeci moznych brzkych nepfiznivych dopadt na infla¢ni
ocekavani, ackoliv ta se jevi dlouhodobé jako pomérné dobre ukotvena.

Vyznamnou roli v diskuzi protiinfla¢nich rizik hral vyvoj ménového kurzu. Néktefi ¢lenové bankovni rady zddraz-
novali skutecnost, Ze Cervencové rychlé posileni koruny pokracovalo s novou dynamikou i v listopadu. U ostatnich
protiinfla¢nich rizik progndzy se diskuze zaméfila na zahrani¢ni i domaci vyvoj. Néktefi ¢lenové vyjadrovali obavu
z mozného pretrvavani negativnich dusledk hypotecni krize na finan¢ni sektor a mozného budouciho zpomalo-
vani rastu v eurozéné. Bez povsimnuti nezlstalo ani mirné riziko vyssi inflace v zahranici. Pozornost byla vénovana
signalim mozného mirného zpomalovani domaci hospodarské aktivity ve tfetim Ctvrtleti 2007.

Dalsim vyznamnym tématem diskuze bankovni rady byl zpUsob, jakym ekonomické subjekty budou pravdé-
podobné formovat sva infla¢ni o¢ekavani v nadchazejicim obdobi. Néktefi ¢lenové bankovni rady vyjadrili obavu,
Ze pretrvavajici napéti na trhu prace se mize promitat do mzdovych vyjedndvani, coz mize povzbudit sekundarni
infla¢ni tlaky a prispét k pomalejsimu poklesu inflace v roce 2008. Na zékladé toho néktefi ¢lenové bankovni rady
vyvozovali potfebu zareagovat na riziko rlstu infla¢nich o¢ekavani s predstihem. | kdyz pFipoustéli moznost zmir-
néni inflacnich tlakd v roce 2008, povazovali preemptivni reakci za nezbytnou.

V celkovém vnimani rozlozeni jednotlivych proinfla¢nich a protiinflacnich rizik existovaly mezi ¢leny bankovni rady
nazorové rozdily. VSichni ¢lenové se viak shodli, Ze cenovy rlst v roce 2008 bude jednorazovy a Ze po jeho skon-
¢eni se inflace zacne vracet smérem k infla¢nimu cili CNB.

Po projedndni situacni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétinou hlas(l zvysit limitni Grokovou sazbu pro dvou-
tydenni repo operace o0 0,25 procentniho bodu na uroveri 3,50 % s Ucinnosti od 30. listopadu 2007. Zaroven roz-
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hodla ve stejném rozsahu zvysit diskontni a lombardni sazbu na 2,50 %, respektive 4,50 %. Pro toto rozhodnuti
hlasovalo pét ¢lent bankovni rady, dva ¢lenové hlasovali pro ponechdni trokovych sazeb beze zmény.
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Pritomni:
guvernér Z. Tima, viceguvernér L. Niedermayer, viceguvernér M. Singer, vrchni feditel M. Hampl,
vrchnf feditel R. Holman, vrchni feditel P. Rezabek, vrchni feditel V. Tom3ik

Bankovni rada vyslechla prezentaci prosincové situacni zpravy, kterd byla zamérena na analyzu novych informaci
a nasledné vyhodnocent rizik ekonomického vyvoje ve vztahu k Fijnové prognéze. Nova situacni zprava hodnotila
rizika Fijnové progndzy jako vyrovnana a jejich protismérné plsobeni jako mimoradné vyrazné.

Inflace v listopadu ve vysi 5,0 % prevysila o 1,1 procentniho bodu Fijnovou prognézu zejména v disledku nece-
kané vysokého ristu cen potravin a pohonnych hmot. Za proinfla¢ni rizika v relaci k fijnové prognoéze Ize kromé
rlstu cen potravin a pohonnych hmot povazovat i vyhled regulovanych cen zejména z titulu vyssiho rdstu cen
energif. Vyraznym protiinfla¢nim rizikem je pokracujici zhodnocovani koruny, které tla¢i na pokles dovoznich cen
a vede ke zpfisriovani ménovych podminek. Stejnym smérem mifi snizeni vyhledd budouciho hospodarského rdstu
v eurozoné a hladiny eurovych urokovych sazeb ve stfednim az dlouhém obdobi. Vyznamnou novou informaci jsou
Udaje o rdstu HDP ve 3. Ctvrtleti 2007. Zverejnény hospodarsky rlst ve vysi 6,0 % lezi pouze o 0,1 procentniho
bodu niZe, nez predpokladala fijnova prognéza. Zaroven byl smérem vzhdru revidovan rlst HDP ve 2. Ctvrtleti.
Udaje o rastu HDP tak potvrzuji pfedpoklad o rychle rostouci, ale zaroveri pozvolna zpomalujici ekonomice.

Po prezentaci situacni zpravy diskutovala bankovni rada nové rozlozeni rizik ve vztahu k fijnové progndze a jeho
implikace pro ménovou politiku. Shodla se na tom, Ze i kdyZ jsou rizika prognézy vyrazna obéma sméry, celkové
jsou zhruba vyrovnana. V centru diskuze byla rizika spojena s vy33i nez prognézovanou inflaci v listopadu. Panovala
shoda na tom, Ze pro Uvahy o nastaveni ménovépolitickych sazeb je rozhodujici vyvoj inflace na horizontu ménové
politiky, ktery je obklopen vy$si mirou nejistoty ne? obvykle. Clenové bankovni rady souhlasili s tim, Ze aktualni
vysoka inflace i jeji predpokladané zvyseni na pocatku pristiho roku jsou predeviim odrazem kumulace jednora-
zovych faktorl. V pribéhu pristiho roku se dopady téchto faktorl za¢nou vytracet a inflace se pak bude rychle
vracet k nizsim urovnim. K daldimu utlument infla¢nich tlaka pfispéje zpomaleni hospodéarského rlstu. Vy33i inflace
vyvolana rdstem cen potravin a energii povede prostfednictvim snizeného rlstu redlnych disponibilnich prijma ke
snizeni rlstu spotfebitelské poptavky domdacnosti. Zpfisnéni kurzovych podminek se pravdépodobné negativné
promitne do rlstu cistého exportu.

Za vyznamné protiinfla¢ni riziko bylo ozna¢eno zhodnocovani koruny, které psobi na zrychleni poklesu dovoznich
cen bez potravin a pohonnych hmot jiz v soucasnosti a jehoz efekt by se mohl v pfistim roce prohloubit. Toto riziko
se mUZe v pripadé setrvavani kurzu na silnych hodnotach v ¢ase dale zvySovat. Opakované bylo zdUraznéno, ze
vyvoj ménového kurzu v obdobi tvorby inorové prognozy bude velmi vyznamnym indikatorem. Protiinfla¢ni riziko
je prohlubovano i méné optimistickymi vyhledy ekonomického vyvoje v eurozéné i v USA. Rizika téchto vyhledu
jsou zaroven nadale asymetricky vychylena smérem k nizsimu rdstu v souvislosti se zna¢nou mirou nejistoty ohled-
né dopadu finan¢ni nestability spojené s krizi amerického trhu hypoték.

Byla diskutovana otdzka, zda vyssi Urover kratkodobych trznich Urokovych sazeb v relaci s ménovépolitickou saz-
bou odrazi zabudovani ocekdvaného zvysovani ménovépolitické sazby ze strany trznich ucastnikl nebo existenci
prémie za likviditu a riziko, jakou nyni vidime na zahrani¢nich penéznich trzich. V této souvislosti byl vyjadien
ndazor, ze pokud by byla vyssi Groveri trznich sazeb spojena s uvedenou prémii, dalsi zvyseni ménovépolitické sazby
by mohlo sazby penézniho trhu posunout na vyssi a pfipadné i na neadekvatni trovné.

Vzhledem k zadsadnimu podilu na souc¢asném narlstu inflace byly dalezitym predmétem diskuze ceny potravin.
Zaznély nazory, ze soucasny rdst cen potravin ve svété se v prlibéhu pristiho roku zastavi. K tomu by méla prispét
zejména reakce nabidky na rdst poptavky po zemédélské produkci. Lze rovnéz predpokladat, Zze v dal3ich letech
se nebude pravidelné opakovat podpriimérna troda z roku 2007. Bankovni rada se shodovala na tom, Ze rozsah
proinfla¢niho rizika z titulu cen potravin maze byt niz3i, nez naznacuji data z listopadové inflace. Byla diskutovana
hypotéza, Ze do cen potravin se jiz v listopadu s pfedstinem ¢astecné promitlo zvySeni sazby DPH od ledna 2008.
Tuto hypotézu podporuje skutecnost, Zze ve srovnani s okolnimi zemémi byl rdst cen potravin v listopadu vys3si.
Udaje z tydennich 3etfeni za posledni dva tydny naznacujf zastavenf dal$iho rlistu cen potravin v prosinci. Lze proto
predpokladat, Ze v dalSich mésicich budou ceny potravin jiz rdst jen mirné ¢ stagnovat. Bylo konstatovano, Ze
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i nedavny rdst cen pohonnych hmot byl zfejmé docasny, nebot byl do zna¢né miry ovlivnén odstavkami v pro-
dukénich kapacitach a nahradnimi dovozy ze zahranic¢i. Rlst cen potravin a pohonnych hmot bude proto mit
v souhrnu nejspise pouze docasny charakter a na horizontu ménové politiky odezni. Jako faktor tlumici proinfla¢ni
rizika byl uvadén také vyvoj korigované inflace bez pohonnych hmot. Jeji Groven sice nyni odpovida prognoze,
nicméné v pripadé vylouceni ristu cen stravovacich sluzeb spojeného s rlistem cen potravin by se korigovana in-
flace bez pohonnych hmot v listopadu nachazela pod prognézou.

Neéktefi ¢lenové bankovni rady zdGraznovali proinflacni rizika s odkazem na to, Ze daldi nérdst inflace z dlvodu
zvyseni DPH a regulovanych cen muze ovlivnit dosud dobfe ukotvend infla¢ni oc¢ekavani, coz by se promitlo ve
zvysenych sekundarnich dopadech na inflaci. Za zdroj téchto rizik byla oznac¢ena kumulace cenovych 3okd, admi-
nistrativnich a danovych zmén s dopady do poloZek kazdodenni spotfeby v jednom ¢asovém okamziku. Bylo upo-
zornéno také na vysoky rast cen primyslovych vyrobcl v Fijnu, ktery byl nejvy3si od dubna 2005. Oproti témto
nazordm byl vysloven protiargument, Ze mzdové-cenova spirdla v dasledku zvySovani inflacnich ocekavani by
mohla vzniknout pouze tehdy, pokud by prevladala vysoka inflace po delsi obdobi. Vzhledem k jednorazovosti
aktualnich infla¢nich tlakl je vznik této situace nepravdépodobny.

Po projednani situac¢ni zpravy bankovni rada rozhodla vétsinou hlast ponechat limitni Urokovou sazbu pro dvou-
tydenni repo operace na stdvajici Urovni 3,50 %. Pro toto rozhodnuti hlasovalo pét ¢lent bankovni rady, dva
¢lenové hlasovali pro zvyseni Urokovych sazeb o 0,25 procentniho bodu.
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Pritomni:
guvernér Z. Tima, viceguvernér L. Niedermayer, viceguvernér M. Singer, vrchni feditel M. Hampl,
vrchnf feditel R. Holman, vrchni feditel P. Rezabek, vrchni feditel V. Tom3ik

Bankovni rada vyslechla prezentaci prvni situacni zpravy v roce 2008, jejiz obsahem byla predevsim nova makro-
ekonomicka prognéza. Nova progndza reaguje mimo jiné na zmény vnéjsiho prostredi, kde se zacinaji projevovat
negativni dopady turbulenci na finan¢nich trzich do hospodarského rastu hlavnich svétovych ekonomik. Doslo ke
snizeni vyhledu ekonomické aktivity pro zemé eurozény. Ocekavand reakce ménovych autorit posunula vyhled
urokovych sazeb Euribor smérem dol0. Pokles Euriboru byl pfitom tlumen obavami ECB z relativné vysokého rdstu
cenovych indexd, jejichz vyhled byl od pfedchozi prognézy prehodnocen vzhiru. Tento vysoky rlst cen souvisel
mimo jiné s vysokymi cenami energii a pohonnych hmot a s pfehodnocenim vyhledu cen ropy vzhdru az o 25 USD
za barel. Z hlediska evropské ekonomiky byl tento rlst jen ¢aste¢né mirnén znehodnocenim kurzu USD/EUR.

Nastaveni pocate¢nich podminek prognézy predpoklada pomérné silné poptavkové inflacni tlaky z redlné eko-
nomiky, které vyplyvaji pfedevsim z kladné mezery vystupu. Redlné mzdy pUsobi opét mirné protiinflacné. Index
redlnych ménovych podminek je mirné uvolnény ve své Grokové slozce a pfisny ve slozce kurzové. V priibéhu roku
2008 progndza predpoklada pomérné rychlé vymizeni poptavkovych infla¢nich tlakl a jejich obrat ve sméru pro-
tiinfla¢niho pUsobent. Toto souvisi s pfedpokladanym nizsim rastem produktu 2008 i 2009, na kterém se projevi

minky.

Nové prognoza inflace vzala v Gvahu téz vyssi nez ocekavany rist inflace ke konci roku 2007, ktery vyhodnocuje
jako jednorézovy Sok souvisejici predevsim s vyvojem vnéjsiho prostfedi. Podepsal se na ném vy33i rlist cen potra-
vin, cen pohonnych hmot a regulovanych cen. Na kratkém konci prognézy bude puasobit vy3si nez obvykly pfis-
pévek zmén nepfimych dani. Predikce predpoklada, Ze tento Sok pomeérné rychle odezni v souladu s odeznénim
poptavkovych infla¢nich tlakd a se zpfisnénim ménovych podminek. Prognoza inflace je tak nejprve pro vétsinu
roku 2008 nad predchozi prognézou, na horizontu ménové politiky pak klesa smérem k cili.

S makroekonomickou progndzou a jejimi pfedpoklady je konzistentni nejprve mirny nardst nominalnich trokovych
sazeb, nasledovany poklesem jesté v roce 2008. V roce 2009 je prognézovana zhruba jejich stabilita.

V jadrovém predikénim modelu, ktery byl pouZit pro sestaveni progndézy, doslo k nékolika vyznamnym modelovym
zménam, které mély vliv na trajektorie inflace, hrubého domaciho produktu a implicitnich trokovych sazeb. Hlavni
modelovou zménou bylo omezeni prdsaku Sokd mezi jednotlivymi cenovymi okruhy, dale byla zvySena vaha bu-
douciho vyvoje ve tvorbé infla¢nich ocekavani a pruznost reakce ménové politiky. V souvislosti s témito zménami
byl pak sestaven alternativni scénar prognozy, ve kterém jsou predpokladany stejné modelové mechanismy jako
v predchozim modelu z 10. situacni zpravy 2007. Tento alternativni scénaf generuje oproti zakladnimu scénafi
prognozy vyssi trajektorii inflace. V reakci na tento vy3si vyhled inflace je s alternativni prognézou inflace konzis-
tentni oproti zakladnimu scénafi vy3si trajektorie Grokovych sazeb, které v prabéhu roku 2008 postupné rostou.

Po prezentaci situacni zpravy navazala bankovni rada svoji diskuzi rizik a nejistot spojenych s novou prognézou.
Bankovni rada se shodla na tom, Ze nejistoty spojené s ménovépolitickym rozhodovanim jsou tentokrat vyssi nez
obvykle, pricem?z rizika miff ob&éma sméry. Tato rizika souviseji jak s vyvojem globalni ekonomiky, tak s vyvojem eko-
nomiky domdaci. Bankovni rada vénovala pozornost vysokému rdstu cen ke konci minulého roku. Doslo ke shodé
na tom, Ze je tento nardst zapficinén jednorazovymi Soky mimo dosah ménové politiky, které postupné odezni.
V této souvislosti zaznélo také presvédceni, ze by se ménova politika méla orientovat pfedevsim na budouci vyvoj
cen a nikoli reagovat na minuly infla¢ni vyvoj dany z ¢asti administrativnimi Gpravami od 1. 1. 2008.

V souvislosti s pozorovanym vysokym rlstem cen bankovni rada akcentovala také nejistoty spojené s moznymi
vysSimi prlsaky nakladovych Sokl do ostatnich cenovych okruht. Zaznélo, Ze moznost takovychto sekundarnich
dopadU je mozné identifikovat napfiklad v nartstu mérenych infla¢nich ocekavani. Néktefi ¢lenové bankovni rady
v této souvislosti zminili svoji mirnou preferenci alternativniho scénére oproti scénafi zakladnimu. Zaznélo ale, ze
jak zakladni, tak alternativni scénar predpokladaji pro prvni ¢tvrtleti podobny vyvoj Grokovych sazeb. Pomérné vy-
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razné odchylky mezi nimi se projevuji az v horizontu dvou kvartalt. Néktefi ¢lenové bankovni rady zdaraznili svoji
averzi vici protismérnym pohyblm urokovych sazeb v kratkém horizontu, predpokladanym v zakladnim scénafi
prognozy. Bylo uvedeno, Ze zvyseni Urokovych sazeb na kratkou dobu nemuze ovlivnit inflaci ani infla¢ni o¢ekava-
ni, pouze povede k zbyte¢nému rozkolisani finan¢nich trhd a redlné ekonomiky. Jini ¢lenové bankovni rady vyjadfrili
opacny nazor a zddraznili potfebu flexibilni ménové politiky.

Cast ¢lend bankovni rady vyjadfila své pochybnosti o v prognéze predpokladaném vyrazném zpomaleni hospo-
darského rastu ceské ekonomiky. Bylo uvedeno, Ze souvisejici rychla zména cyklické pozice ekonomiky neni pfilis
obvykla, navic ji zatim nenasvédcuji ani pomérné priznivé Udaje z trhu prace a daldi souvisejici ekonomické uka-
zatele. Oproti tomu ale bylo argumentovano, Ze se v naSem hospodarském rlistu mize negativné projevit jiz zmi-
néné zpomaleni svétové hospodarské aktivity, které mize byt oproti predpokladdim prognézy daleko vyraznéjsi.
Zaznél také argument, Ze i v dobé soubézného narlstu cen a zpomaleni hospodarské aktivity by méla byt centralni
banka primarné zodpovédna za cenovou stabilitu. Bylo i feceno, Ze globalni vyvoj Ize z hlediska ¢eské ekonomiky
povazovat za priklad asymetrického Soku.

V rémci diskuze znac¢né nejistoty ohledné budouciho vyvoje americké ekonomiky a ekonomik nasich hlavnich ob-
chodnich partnerd byly zminény i dalsi mozné kandly dopad( do ¢eské ekonomiky. V souvislosti s nedavnym dra-
matickym sniZzenim trokovych sazeb v USA byla diskutovana moznost vyrazné nizsich Urokovych sazeb v eurozéné.
Ty by, za jinak stejnych podminek, tlacily k poklesu Urokového diferencidlu mezi korunou a eurem a k tlakim na
zhodnocovani kurzu koruny. Zpomaleni globalni ekonomické aktivity by také mohlo vést k urc¢itému oslabenf
poptavkovych tlakd na rlst svétovych cen potravin a cen ropy, které v nedavné minulosti vyrazné rostly a pfispivaly
tak k nakladovému Soku do nasich cen. Odeznéni tohoto Soku predevsim v cendch potravin a v cendch pohonnych
hmot by tak mohlo byt oproti predpokladdm prognézy rychlejsi. Na druhou stranu zaznélo, Ze predchozi rdst
svétovych cen potravin i cen ropy byl zapfi¢inén jednak nepfiznivymi nabidkovymi faktory, jednak zvysenou
poptavkou rychle rostoucich asijskych ekonomik, u kterych se da vysoka poptavka ocekavat i nadale.

Po projedndni situacnf zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlasti zvysit limitni Grokovou sazbu pro dvou-
tydenni repo operace o0 0,25 procentniho bodu na Uroven 3,75 % s ucinnosti od 8. Unora 2008. Zarover rozhodla
ve stejném rozsahu zvysit diskontni a lombardni sazbu na 2,75 %, respektive 4,75 %. Pro toto rozhodnutf
hlasovalo pét ¢lend bankovni rady: guvernér Tma, viceguvernér Niedermayer, viceguvernér Singer, vrchni feditel
Hampl a vrchni feditel Tomsik. Dva ¢lenové hlasovali pro ponechani Grokovych sazeb beze zmény: vrchni feditel
Holman a vrchni feditel Rezabek.
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Strategie feseni kurzovych dopadu pfilivu kapitalu z privatizace statniho majetku

a z dalSich devizovych pfijmu statu (priloha) leden 2002
Vyhodnoceni plnéni cile CNB v ¢isté inflaci pro prosinec 2001 (pfiloha) leden 2002
Predikce exogennich velicin (box) duben 2002
Odhad kapitalovych tokd na Iéta 2002 a 2003 a jejich vliv na devizovy kurz (box) duben 2002
Balassa-Samuelsontiv efekt (priloha) duben 2002
CNB pozméuje typ své prognézy inflace (box)  Cervenec 2002
Zhodnoceni vlivu srpnovych zaplav na ekonomicky vyvoj v CR (box) fijen 2002
Finanéni podminky pfistoupeni Ceské republiky k EU (box) leden 2003
Dusledky nec¢ekané pomalého riistu regulovanych cen (box) leden 2003
Ceska republika a euro - navrh strategie pfistoupeni (ptiloha) leden 2003
Fiskalni konsolidace a jeji vliv na ekonomicky rust (pfiloha) leden 2003
Priibéh cenové deregulace v obdobi transformace ceské ekonomiky (box) duben 2003
Revize dat o vyvoji hrubého domaciho produktu z bfezna 2003 (box) duben 2003
Vyvoj uvéru poskytovanych domacnostem (box)  cervenec 2003
Zruseni 10 a 20haléfovych minci a jeho mozny dopad do cen (box)  Cervenec 2003
Nepfimé dané a predikce inflace (box) Cervenec 2003
Zmény v metodice Setfeni inflacnich ocekavani (box) Cervenec 2003
Kurzovy mechanismus ERM Il a kurzové konvergenéni kritérium (pfloha)  cervenec 2003
Pouzivani ukazatele mezery vystupu v CNB (box) ffjlen 2003
Ménova politika v makroekonomické prognéze CNB (box) fijen 2003
Strategie pristoupeni Ceské republiky k eurozéné (priloha) fijen 2003
Postupy pfi sestavovani predikce cen potravin v kratkodobé predikci (box) leden 2004
Ménové podminky (box) duben 2004
Inflaéni cil NB od ledna 2006 (ptiloha) duben 2004
CNB se pIné zapojila do prace organii Evropského systému centralnich bank (pfiloha) ~ cCervenec 2004
Devizovy kurz v prognostickém aparatu CNB (box)  cCervenec 2004
Indikatory financni situace domacnosti (box) fijlen 2004
Revize udajil o vyvoji hrubého doméciho produktu (box) filen 2004
Vyvoj cen benzinu a jeho dopad do inflace v CR (box) fijen 2004
Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii

a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou (ptiloha) leden 2005
Strukturalni vyvoj Gvéra (box) leden 2005
Nejistoty vyvoje vefejnych financi v letech 2005 a 2006 (box) leden 2005
Infla¢ni ocekavani v modelovém aparatu CNB (box) leden 2005
Pribéh transmise vnéjsiho nakladového soku do domacich cen v obdobi let 2003 - 2005 (box) duben 2005
Vliv ménového kurzu na inflaci (box) duben 2005
Stanovisko Ceské narodni banky k revizi ,Paktu stability a rastu” (pfiloha) duben 2005
Vliv vstupu do EU na ceny a infla¢ni ocekavani (box)  cCervenec 2005
Vyvoj zahrani¢niho obchodu v prvnim roce po vstupu CR do EU (box)  cCervenec 2005
Finanéni toky mezi Ceskou republikou a Evropskou unii (box)  Cervenec 2005
Vliv svétovych cen energii na spotiebitelské ceny (box) ffjen 2005
Hospodareni velkych nefinanénich podniki v obdobi 1998 - 2004 (box) ffjen 2005
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Potencialni vystup v prognostickém aparatu CNB (box) fijen 2005
Fiskalni politika v modelovém aparatu ¢NB (box) leden 2006
Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii

a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou (priloha) leden 2006
Implikace zadluzenosti domacnosti pro spotiebu (box) duben 2006
Efektivni ukazatele zahrani¢niho vyvoje (box) Cervenec 2006
Ceny ropy a benzinu v prognéze CNB (box)  cervenec 2006
Role penéznich agregatl v prognézach CNB (box) fijen 2006

Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii

a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénu (pfiloha) ffjen 2006
Vyvoj zaméstnanosti cizich statnich pfislusnika (box) leden 2007
Rozsifeni jadrového predikéniho modelu o vliv redlnych mezd (box) leden 2007
Novy spotiebni kos$ od ledna 2007 (box) duben 2007
Financovani nefinanénich podniku (box) duben 2007
Uplatnéni vyjimek z pInéni inflacniho cile na Gpravy nepfimych dani (box) duben 2007
Novy inflaéni cil CNB a zmény v komunikaci ménové politiky (pfiloha) duben 2007
Vztah drokovych sazeb a struktury novych uvéra na bydleni (box) Cervenec 2007
Novy pristup CNB ke sledovani infla¢nich o¢ekavani domacnosti v Ceské republice (box)  cervenec 2007
P¥ic¢iny, pribéh a dopady soucasnych turbulenci na svétovych finané¢nich trzich (box) fijen 2007
Zadluzenost domacnosti podle pfijmovych skupin v roce 2006 a jeji dopad do spotieby (box) fijen 2007
Pri¢iny vyrazného oziveni ristu svétovych cen obilnin (box) fijen 2007
Fiskalni opatfeni a jejich dopad na ekonomicky vyvoj v roce 2008 (box) fijen 2007
Aktualizovana strategie pristoupeni Ceské republiky k eurozéné (priloha) ffjlen 2007
Zmény v provadéni a v komunikaci ménové politiky (box) leden 2008
Publikovani trajektorie urokovych sazeb konzistentni s prognézou a vyuziti véjifovych grafa (box) leden 2008
Statistika ¢tvrtletnich finanénich Géta - nova statistika v CNB (box) leden 2008
Zmény v jadrovém predikénim modelu CNB (box) leden 2008

Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii
a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou (priloha) leden 2008
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GLOSAR POJMU

Tento glosar vysvétluje nékteré pojmy, které jsou Casto pouzivany ve Zpravé o inflaci. Obsahlejsi slovnik pojmU Ize
nalézt na webovych strankach CNB (www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/index.html).

Bézny ucet platebni bilance: zachycuje vyvoz a dovoz zboZi a sluzeb, vynosy z kapitélu, investic a prace a jedno-
stranné prevody.

Ceny potravin: ve svych materidlech CNB za ceny potravin oznacuje slou¢enou skupinu cen potravin a nealko-
holickych napoji s cenami alkoholickych napoji a tabaku.

Consensus Forecasts: pravidelna mésicni publikace spolenosti Consensus Economics shrnujici pfedpovedi sto-
vek prominentnich ekonom@ a analytickych tym@ ohledné budouciho vyvoje ve svété. CNB vyuziva tyto pred-
povédi pfi tvorbé predpokladd o budoucim vyvoji vnéjsiho prostiedi ve své makroekonomické prognoze.

Dezinflace: snizovani inflace.

Diskontni sazba: ménoveépoliticka Urokova sazba, ktera zpravidla predstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych
Urokovych sazeb na penéznim trhu. CNB ji vyuziva k Uroceni prebytec¢né likvidity, kterou banky u CNB uloZi pfes
noc v ramci 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 zakladnimu obdobi. Vahami v kosi jsou podily nejvétsich obchodnich partne-
ré 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 ¢eskou ekonomiku. Vahami pfi vypoctu jsou podily jednotlivych
ekonomik eurozény na obratu zahrani¢niho obchodu CR.

Eurozéna: Uzemi téch clenskych statl Evropské unie, které prijaly euro jako spole¢nou ménu v souladu se
»Smlouvou o zalozenf Evropského spolecenstvi”.

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

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

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

Hruby domaci produkt (HDP): klicovy ukazatel vyvoje ekonomiky. Pfedstavuje souhrn hodnot pfidanych zpra-
covanim ve vsech odvétvich ekonomiky. Jeho strukturu z hlediska uziti tvofi vydaje na tzv. kone¢nou spotrebu (spo-
tfeba domacnosti, vlady a neziskovych instituci), tvorba hrubého kapitdlu (fixni investice a zména stavu zasob)
a zahrani¢ni obchod (tzv. Cisty vyvoz zboZi a sluzeb).

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

Infladni cil: vefejné a s dostatecnym predstihem stanovena hodnota pro inflaci spotfebitelskych cen, o jejiz dosa-
Zeni CNB usiluje.
Korigovana inflace bez pohonnych hmot: oznacuje cenovy rlst nepotravinarskych polozek spotifebniho kose

bez polozek regulovanych cen, zmén nepfimych dani a pohonnych hmot.

Lombardni sazba: ménoveépoliticka urokova sazba, ktera predstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych dro-
kovych sazeb na penéznim trhu. CNB ji vyuziva k drocenf likvidity, kterou poskytne pfes noc bankdm v ramci tzv.
zapuj¢ni facility.
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Ménové podminky: predstavuji souhrnné pasobeni Urokovych sazeb (Urokovéd slozka ménovych podminek)
a ménového kurzu (kurzové slozka) na ekonomiku. Jde o klicové veli¢iny, kterymi maze ménova politika ovlivnit
ekonomickou aktivitu a jejim prostfednictvim cenovy vyvoj. V obdobi uvolnénych ménovych podminek je ménova
politika nastavena tak, Zze podporuje ekonomicky rdst. Pokud ménova politika rdst naopak tlumi, hovofime o ob-
dobf pfisnych ménovych podminek. Konec¢né, v pripadé neutralniho nastaveni ménové politiky jsou také ménové
podminky oznacovany za neutrdlni. Slozky ménovych podminek nemuseji nutné plsobit na ekonomiku stejnym
smérem.

Ménovépoliticka inflace: inflace, na kterou reaguje ménové politika. Jedna se o celkovou inflaci o¢isténou o pri-
marni dopady zmén nepfimych dani.

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

Mezera realnych meznich nakladu: aproximace infla¢nich tlakl z redlné ekonomiky. Mezni naklady se skladaiji
z nakladt plynoucich ze zvy3ujiciho se objemu produkce (tzv. mezera vystupu) a ze mzdovych nédkladd (tzv. mezera
redlnych mezd). Kladnd hodnota mezery redlnych meznich nakladd predstavuje proinfla¢ni plsobeni redlné eko-
nomiky, zdporna hodnota protiinfla¢ni ptsobeni.

Mira inflace: prirlstek primérného (bazického) indexu spotfebitelskych cen za poslednich 12 mésich proti prd-
méru predchozich 12 mésica.

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

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

Penézni agregaty: predstavuji mnozstvi penéz v ekonomice zachycené v tzv. ménovém prehledu. Podle narodni
definice jsou propocteny z pasiv rezidentskych ménovych financnich instituci ménového charakteru vaci sektortm
jinym nez ménovym finan¢nim institucim nachdazejicich se v CR (domécnosti, nefinan¢ni podniky a finan¢nf insti-
tuce mimo vladnf instituce). Penézni agregaty se lisi podle likvidity jednotlivych sloZek. Uzky penézni agregat M1
zahrnuje obé&Zivo a jednodennf vklady. Siroky penéZni agregat M2 obsahuje M1, vklady s dohodnutou splatnosti,
vklady s vypovédni Ih(tou a repo operace.

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

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

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

Repo sazba: zakladni ménovépoliticka drokova sazba CNB, kterou je Uro¢ena nadbyte¢nd likvidita komerenich
bank stahovana CNB prostfednictvim tzv. dvoutydennich repo tendru.

Vyjimka z pInéni infla¢niho cile: vyvazuje centraini banku ze zdvazku plnit infla¢ni cil. Je vyuzivdna v rezimu
flexibilniho cilovani inflace v situaci, kdy dochazi k velkym ndrazovym zménam exogennich faktord (jedna se ze-
jména o 3oky na strané nabidky, napf. zmény neptimych dani), jejichZ vliv na inflaci je zcela ¢&i ve zna¢né mife mimo
dosah opatfeni ménové politiky centralni banky.
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TABULKOVA PRILOHA

Tabulka ¢. 1

KLICOVE MAKROEKONOMICKE INDIKATORY

roky
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP mld. K¢, stalé ceny 20337 21156 2100,1 2084,2 2112,1 2189,2 2242,9 2 285,5 2 367,8 2 474,0 2631,7 2799,0 2969,9 3092.2 32349
HDP %, mezirotné, realné - 40 07 -08 13 36 25 1.9 36 45 6,4 6,4 6,1 41 4,6
Vydaje na konecnou spotiebu domacnosti %, mezirocné, realné 84 22 08 28 13 23 22 60 29 23 54 55 28 43
Vydaje na konecnou spotiebu viady %, mezirocné, realné 09 30 16 37 07 36 6,7 7135 2,2 00 05 -0 07
Tvorba hrubého fixniho kapitélu %, mezirocné, redlné 995 57 098313 5,1 6,6 5,1 04 39 23 55 58 78 89
Vyvoz zbozi a sluzeb %, mezirocné, redné 55 84 104 54 165 112 2,1 72 207 118 144 139 97 108
Dovoz zbozi a sluzeb %, mezirotng, realné - 120 69 83 49 163 128 5,0 80 179 50 138 134 101 109
Cisty vjvoz mid. K¢, stalé ceny -235 -852 -765 61,7 59,7 66,1 -96,7 -1464 -1705 -153,7 -218 -11,7 17 121 -165
Koincidencni ukazatele
Priimyslova produkce %, mezirocné, realné - - - - - - 67 19 55 96 67 112
Stavebni produkce %, mezirocné, redlné 85 530 390 7,00 -65 53 9,6 25 89 97 42 6,6 -
Trzby v maloobchodé v¢. motor. segmentu %, mezirocné, rediné - - 08 68 29 43 45 30 49 25 40 6,5 -
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace %, konec obdobi 9,1 838 85 107 2,1 39 47 18 0,1 28 19 25 28 6,3 26
Spotrebitelské ceny %, meziro¢., konec obd. 79 86 100 68 25 40 41 0,6 1,0 28 22 17 54 49 23
Ménovépolit. inflace (bez vlivu zmén dani) %, meziroc., konec obd. 80 83 101 6,7 1,6 44 42 06 08 2,2 24 13 43 31 23
Regulované ceny (16,40)** %, meziro¢., konecobd. 10,1 138 22,7 203 42 73 117 33 13 44 9,0 49 65 13,0 47
Korigovana inflace bez pohonnych
hmot (55,12 %)** %, meziro¢., konec obd. 838 6,5 1,7 54 1,7 19 33 16 0,2 16 05 0,7 1.2 03 0,9
Ceny potravin (v¢etné alkoholickych
napojl a tabaku) (24,44 %)** %, meziro¢., konec obd. 54 68 56 <12 07 37 29 3427 09 07 09 82 25 21
Ceny pohonnych hmot (4,04 %)** %, meziro¢., konec obd. 04 101 60 -84 276 103 -150 14 -20 59 98 34 120 11 9,6
Deflator HDP %, mezirotné 103 84 111 2,8 1.5 49 28 0,9 45  -0,2 1.7 31 2,1 23
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobct %, mezirocné, pramér 75 47 48 49 1,0 5,1 30 05 03 56 31 14 41 28 23
Ceny zemédélskych vyrobcd %, mezirocné, prameér 89 75 27 32 -3 86 96 75 45 96 98 13 159 56 -
Ceny stavebnich praci %, mezirotné, primér 106 11,3 113 93 48 4,1 4,0 2,7 22 35 29 29 338 - -
Cena ropy Brent %, mezirocné, primér - 202 53 -334 457 71,1 127 49 176 336 432 214 123 298 33
TRH PRACE
Primérna mésfcni mzda ve sled. organizacich %, meziro¢né, nominal. 186 183 99 92 84 6.4 8,7 73 6,6 6,6 53 6,4 15 7,6 78
Primérna mésicni mzda ve sled. organizacich %, meziro¢né, rediné 87 87 13 13 6,2 24 38 54 65 37 33 38 48 25 43
Pocet zaméstnanc véetné ¢lend
produk¢nich druzstev %, mezirotné 08 -1 -09 -29 -29 -4 03 08 -20 -02 2,2 12 19 10 03
Nominalni jednotkové mzdové naklady %, mezirocné - 126 80 61 19 14 62 46 23 18 04 13 29 28 18
Nominaini jednotkové mzd. nakl. v pramyslu %, meziro¢né - - - - - - - 35 32 32 29 - - -
Souhrnnd produktivita prace %, meziro¢né 40 07 08 13 36 25 19 36 41 53 44 44 44 57
Obecné mira nezaméstnanosti (ILO) %, pramér, vék 15+ - - - - - - - 7.8 83 79 71 53 4,6 4,7
Mira registrované nezamést. celkem (MPSV) %, pramér - - - 100 9,5 8,6 7,0 6,4 6,5
VEREJNE FINANCE
Deficit verejnych financi (ESA 95) mid. K¢, bézné ceny 1963 -512 435 985 -744 -185 -1370 -1668 -1700 -809 -1042 -945 -834 -568 -923
Deficit vefejnych financi / HDP* %, nomindIné -134 30 24 49 36 36 58 68 66 29 35 29 23 15 22
Vefejny dluh (ESA95) mld. K¢, bézné ceny 2189 2176 2259 2944 3257 3922 6087 7023 7750 8551 9035 973,0 10297 1097,0 11940
Vefejny dluh / HDP* %, nominané 149 129 125 147 157 179 259 285 301 304 302 301 290 287 29,0
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mld. K¢, bézné ceny 976 -1549 -1552 -840 658 -1208 -1167 -713 698 -134 594 682 1107 1300 1550
Obchodni bilance / HDP %, nomindiné 67 92 -86 42 32 55 50 29 27 05 20 21 31 34 38
Bilance sluzeb mid. K¢, bézné ceny 489 522 559 619 415 546 580 219 132 166 365 346 457 50,0 55,0
Bézny ucet platebni bilance mid. K¢, bézné ceny -363 1119 -1130 -405 -506 -1049 -1245 -1364 -1606 -1475 -485 -1003 -1159 -1150 -110,0
Bézny Ucet platebni bilance / HDP %, nomindlné 25 66 62 -20 -24 48 53 55 62 52 16 31 33 30 27
Primé zahranicni investice
Primé investice mld. K¢, bézné ceny 670 346 405 1159 2157 1908 2083 2709 535 1018 2796 1043 1450 160,0 140,0
Sménné kurzy
K&USD priimér 265 271 317 323 346 387 380 327 282 257 240 226 203 =
K&EUR primér 369 356 341 308 318 319 298 283 278
K&/EUR %, meziroC, redl. (CPI eurozona), prim. - - - - - - 07 64 57 25 -
K&/EUR %, meziroC, el (CPI eurozona), prim. - 32 540 130 37
Ceny zahrani¢niho obchodu
Vyvozni ceny %, mezirocné, primeér 74 1,0 52 42 -09 6,3 04 66 08 36 -15 12 14 22 18
Dovozni ceny %, mezirocné, primér 56 14 51 27 19 19 15 85 -03 16 -05 03 -0 -14 09
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M2 %, mezirotné, pramer 199 166 6,8 6,1 9,0 64 111 70 41 11 53 89 109 93 72
2 T repo sazba %, konec obdobi 11,30 1240 1475 950 525 525 475 275 200 250 200 250 350 - -
1 R PRIBOR %, pramér 10 11,8 146 141 7,0 58 53 3,6 2,3 2,7 2,1 2,7 34 3,8 32
GAPOVE A ROVNOVAZNE VELICINY
Mezera reélnych meznich naklad{ %, z aktudini hodnoty 06 11 28 28 14 07 13 18 14 06 01 08 -04 05
Mezera redlného hrubého doméciho produktu %, z aktudini hodnoty 01 1731 380 21 120 22 31 23 06 0,7 1200 -10
Mezera realnych mezd %, z aktualni hodnoty 05 03 04 02 03 03 05 06 04 01 05 02 04 03
Rovnovézny sménny kurz %, mezirocné, realné 36 <13 41 51 45 49 45 30 29 36 38 38 50 37
Rovnovazna Urokova sazba %, redlné 21 2,1 23 23 23 2,0 1.6 13 1.2 1.2 14 17 2,0 2,0

* kalkulace CNB

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

zvyraznéna data = prognéza CNB
- Udaj nenf dostupny nebo ho CNB neprognézuije, resp. nezvefejriuje
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Cturtletf roku 2004 Ctvrtletf roku 2005 Ctvrtleti roku 2006 Ctvrtleti roku 2007 Ctvrtleti roku 2008 Ctvrtleti roku 2009
l. II. 1[8 V. L II. Il V. I 1. Il V. l. Il Il V. l. I . V. l. Il 118 V.
5805 6294 6272 6369 6143 6696 6665 6812 6547 7124 7087 7232 6864 7498 7430 7642 7312 7902 780,1 790,7 7604 8243 8176 8325
39 43 44 53 58 64 6,3 7,0 6,6 6,4 6,3 6,2 49 48 52 57 4,9 4,4 38 3,5 4,0 43 48 53
32 2,7 24 32 13 2,6 2,2 29 49 53 5,0 6,2 42 41 38 41 3,0 2,8 2,7 2,6 32 36 4,7 53
38 07 40 55 02 1,7 58 18 26 15 22 14 -03 -0 -15 09 15 -24 04 04 1,0 14 09 03
5,1 41 32 35 0,5 1.9 29 3,6 59 5,7 52 52 4,0 6,7 75 6,5 71 8,0 75 79 8,7 87 9.1 93
99 281 224 21 165 72 116 129 193 14 13 160 89 99 98 123 98 102 95 92 105 108 109 111
100 270 186 159 86 05 61 65 178 111 107 161 91 82 79 M0 11 107 93 96 106 11,0 11,3 108
271 424 364 478 54 09 -104 -160 140 08 -7,7 -188 61 10,5 41 -115 96 -23 37 -155 96 42 -712 -146
91 122 76 93 39 6,6 75 85 155 93 97 104 16 9,1 59 - - - -
16,1 16,5 45 50 -32 0,1 73 9,7 05 6.2 7.4 95 289 35 01 - - - -
10 27 19 41 42 49 40 29 69 62 62 66 98 79 67 - - - -
038 14 22 28 2,6 24 2,0 19 2,2 25 28 25 22 2,1 2,0 25 37 49 59 6,3 58 47 37 28
2,5 29 3,0 2.8 15 18 2,2 2.2 28 2,8 2,7 1,7 1,6 2,5 2,5 48 6,8 6,8 6,4 53 34 24 23 23
1,7 1,9 23 2.2 1,5 1,5 19 24 25 2,5 2,6 13 14 2,0 1.6 37 46 45 45 35 29 24 213 23
4,7 24 2.3 44 29 58 6,8 90 112 105 9.8 49 41 42 45 64 131 137 138 131 6,2 51 48 47
038 1,1 15 1,6 1,0 09 0,6 0,5 0,6 04 06 0,7 04 09 04 1,0 1,2 11 08 04 03 03 05 08
14 2,7 3,0 09 04 04 02 -07 -18 -06 14 09 2,6 34 2,5 6,8 55 58 6,2 35 4,6 36 2,9 25
54 112 74 59 14 2,7 216 98 109 83 15 34 44 27 -26 85 16,1 8,6 8,6 93 9,3 9,2 9,0 89
46 39 48 48 12 01 -04 13 04 12 25 25 34 36 33 22 10 20 22 33 27 23 22 19
1,7 49 7,7 81 6,9 42 1,5 0,0 0,1 11 24 2,0 32 42 39 50 47 29 2,1 14 2,0 2,2 24 25
138 150 6,8 28 -106 -141 88 58 -15 46 2,7 26 133 107 142 252 202 154 11 -144 - - = =
2,2 29 4.6 43 41 24 23 2,6 24 2,7 32 33 34 36 39 44 - - - - - - - -
19 360 465 502 489 460 481 299 308 356 143 50 61 -15 78 490 613 341 219 20 39 -33 32 -29
89 42 73 63 57 54 62 39 70 66 59 61 79 75 76 12 18 13 19 15 14 81 81 16
6,4 1,7 41 31 40 38 42 1,5 4,0 35 29 45 6,2 49 5,0 32 2,6 24 28 24 35 4,6 438 44
16 04 0,1 1,1 1,7 19 29 23 2,2 1,6 0,3 0,7 13 18 2,1 24 15 1.2 10 02 -02 -3 -04 -03
34 0,2 2,5 1,0 0,5 1,1 12 -2 11 11 11 2,0 3.1 2,6 3.1 2,7 3,0 25 29 3,0 21 19 17 13
-6 64 08 34 -18 -28 38 46 72 14 18 35 13 06 25 - - - - - - - - -
39 43 36 47 51 52 53 58 50 47 42 38 43 46 45 43 43 45 46 42 50 58 60 61
8,7 82 8.2 82 84 7.8 78 78 8,0 7,1 7,0 6,5 6,0 53 5,1 48 4,9 44 4,6 4,6 48 4,6 438 4.8
10,5 9.8 99 98 103 93 9,3 9.2 9,6 8,5 83 8,0 82 7,0 6,7 6,3 6,8 6,1 6.3 6,5 6,8 6,2 6,4 6,5
13 57 -32 58 284 188 5,0 72 310 143 100 129 464 253 190 200 450 320 250 280 500 370 320 360
02 -08 05 08 41 25 07 09 42 17 12 15 57 28 21 22 51 33 26 28 53 35 31 34
49 57 45 1.5 93 122 100 5,1 72 112 109 52 93 152 132 80 110 150 150 90 120 170 160 10,0
-131 413 587 344 244 270 -280 -179 176 -325 -396 -458 165 -42,7 -478 420 110 -470 -370 -420 130 -490 -350 -390
20 58 82 47 35 36 37 23 24 40 48 54 20 47 53 46 13 -48 38 -42 14 -47 34 -36
272 268 304 173 275 1386 595 540 130 215 403 295 356 289 375 - - - -
263 266 259 241 229 239 243 247 238 26 222 27 214 210 203 185 = = = =
329 320 316 311 300 301 297 294 286 284 283 280 280 283 279 268 - - - -
29 11 30 -39 83 57 57 57 55 66 57 48 14 07 1,7 -60 - - - -
23 13 64 72 -110 -60 -32 -12 03 13 17 27 22 24 36 -65 - - - -
26 42 39 39 00 07 -23 -28 19 23 05 00 19 27 19 11 -26 -38 -29 05 18 25 16 12
01 22 23 19 13 04 06 03 16 06 02 -4 -17 04 05 15 -04 -25 -28 00 03 09 12 11
7.1 93 8,0 6.3 48 5.1 45 6,6 88 83 9,0 96 105 116 112 101 98 101 8,6 838 85 74 6,5 6.4
200 225 250 250 225 1,75 175 200 200 200 250 250 250 275 325 350 - - - - - - - -
23 25 3,0 29 24 1,9 19 24 2,3 2,5 28 3,0 2.8 32 3,7 4,0 43 39 3,6 34 31 el 312 3.2
-8 -5 13 -1 -08 06 05 03 -03 -0 02 04 06 08 08 08 04 03 07 -0 -07 -05 -04 -04
28 25 21 18 14 09 -04 0,1 0,3 0,6 09 09 1,0 12 13 13 0,7 03 03 -8 -09 -0 -1 -1
0,5 0,5 04 04 02 01 02 04 05 06 05 -03 -02 -02 02 03 -02 05 -05 -03 0,0 03 04 04
2,7 28 30 32 34 36 -37 38 38 -39 38 -38 37 -37 37 -38 50 51 51 50 -38 37 -36 -36
12 1,2 12 1.2 12 1,2 12 1,2 13 13 1.4 1,5 1,6 1,7 18 1,9 19 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
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Tabulka ¢. 2a
VYVOJ INFLACE mezirotni zmény v %
Rok 2004 1 2 5 4 5 6 7 8 9 10 1" 12
Spotrebitelské ceny 2,3 23 2,5 2,3 2,7 2,9 3,2 3,4 3,0 3,5 2,9 2,8
Regulované ceny 5,0 4,9 4,7 3,1 2,4 2,4 2,4 2,3 2,3 4,4 4,4 4.4
(podil na rlistu spotfebitelskych cen) 1,01 0,99 0,96 0,64 0,50 0,50 0,50 0,47 0,47 0,91 0,90 0,90
Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotiebitel-
skych cenach (podil na réistu spotiebitelskych cen) 0,69 0,69 0,69 0,73 0,77 0,84 0,88 0,89 0,92 0,92 0,92 0,92
Ceny potravin, napoje, tabak 2,8 2,8 3,2 33 3,4 2,7 3,8 4,2 3,0 2,2 0,7 0,9
(podil na rlstu spotiebitelskych cen) 0,75 0,75 0,83 0,86 0,90 0,71 1,00 1,10 0,78 0,59 0,18 0,25
Korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,6 0,7 0,9 0,9 1,0 1,4 14 1,4 1,6 1,6 1,6 1,6
(podil na rlistu spotfebitelskych cen) 0,32 0,36 0,47 0,43 0,51 0,69 0,72 0,74 0,81 0,81 0,80 0,79
Ceny pohonnych hmot -4,3 -7,0 -5,6 -3,3 7.9 11,0 10,6 9,7 74 11,2 10,5 59
(podil na réistu spotiebitelskych cen) 0,11 0,19 -0,15 -0,09 0,23 0,30 0,29 0,28 0,21 0,31 0,29 0,16
Meénovépoliticka inflace 1.6 1,6 1,8 1,6 2,0 2,0 24 2,5 2,1 2,6 2,0 19
Mira inflace (ro¢ni klouzavy pramér) 0,3 0,5 0,8 1,0 1,2 1,4 1,7 2,0 2.2 2,5 2,7 2,8
Rok 2005
Spotiebitelské ceny 17 1,7 1,5 1,6 1.3 1.8 1,7 1,7 2,2 2,6 2,4 2,2
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
(podil na rlistu spotfebitelskych cen) 0,61 0,60 0,61 0,66 0,83 1,21 1,38 1,41 1,41 1,87 1,87 1,87
Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotfebitel-
skych cenach (podil na ristu spotiebitelskych cen) 0,17 0,17 0,17 0,13 0,09 0,02 -0,02 -0,03 -0,06 -0,06 -0,05 0,00
Ceny potravin, napoje, tabak 04 0,6 04 -0,1 -0,1 0,2 -0,6 -0,6 -0,2 0,3 0,3 -0,7
(podil na réistu spotebitelskych cen) 011 0,17 0,12 -0,02 -0,03 0,04 -0,15 -0,17 -0,05 0,07 0,08 0,17
Korigovana inflace bez pohonnych hmot 1.1 11 09 0,9 09 0,8 0,5 0,6 0,7 0,6 0,5 0,5
(podil na rlistu spotfebitelskych cen) 0,55 0,53 0,43 0,45 0,45 0,40 0,27 0,29 0,33 0,27 0,24 0,23
Ceny pohonnych hmot 2,2 2,1 14 8,9 11 2,7 8,2 8,3 21,6 16,1 1,4 9,8
(podil na rlistu spottebitelskych cen) 0,06 0,05 0,04 0,23 0,03 0,08 0,23 0,23 0,60 0,46 0,32 0,26
Ménovépoliticka inflace 1,5 1.5 1.4 1,5 1,2 17 17 1.8 2,3 2,7 2,5 2,2
Mira inflace (ro¢ni klouzavy pramér) 2,8 2,7 2,6 2,6 2,5 2,4 2,2 2,1 2,0 2,0 1,9 1,9
Rok 2006
Spotrebitelské ceny 2,9 2,8 2,8 2,8 3,1 2,8 2,9 3,1 2,7 13 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 rlistu spotfebitelskych cen) 227 2,28 2,30 2,37 2,55 2,19 2,02 2,06 2,05 1,08 1,07 1,08
Primérni dopady zmén nepiimych dani ve spotiebitel-
skych cenach (podil na réistu spotiebitelskych cen) 021 0,34 0,39 0,39 0,39 0,39 039 021 0,21 021 021 0,16
Ceny potravin, napoje, tabak -1,0 -1,6 -1,8 -1,5 -1,3 -0,6 0,5 1.3 1,4 0,4 0,4 09
(podil na rlistu spottebitelskych cen) -0,25 -0,41 -0,47 -0,39 -0,34 -0,15 0,13 0,34 0,35 0,12 0,12 0,25
Korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,3 0,5 0,7 0,7 0,6 0,6 0,8
(podil na rlistu spotfebitelskych cen) 0,32 0,28 0,26 027 0,26 0,14 0,25 0,35 0,33 0,31 0,32 0,39
Ceny pohonnych hmot 12,5 13,9 10,9 7.3 10,4 8,3 5,7 6,0 -7,5 -10,8 -8,4 -3,4
(podil na réistu spotiebitelskych cen) 0,32 0,36 0,29 0,21 0,30 0,24 0,17 0,18 -0,25 -0,36 -0,27 -0,10
Meénovépoliticka inflace 2,7 2,5 2,4 2,5 2,7 2,4 2,5 2,9 2,5 1.1 1,3 1,6
Mira inflace (ro¢ni klouzavy pramér) 2,0 2,1 2,2 2,3 2,4 2,5 2,6 2,7 2,8 2,7 2,6 2,5
Rok 2007
Spotiebitelské ceny 1.3 1.5 1.9 2,5 2,4 2,5 2,3 2,4 2,8 4,0 5,0 54
Regulované ceny 3,9 4,3 4,1 4,7 4,0 4,0 4,4 4,4 4,6 6,3 6,4 6,5
(podil na rlistu 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 spotrebitel-
skych cenach (podil na ristu spotebitelskych cen) 0,10 0,11 0,21 0,33 0,45 0,55 0,64 1,07 1,09 1,09 1,09 1,09
Ceny potravin, napoje, 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 réistu spotebitelskych cen) 0,48 0,67 0,78 1,01 0,85 0,67 0,64 0,56 0,63 1,17 1,90 2,09
Korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,3 04 0,6 0,8 0,8 1,0 0,5 0,1 0,7 0,9 1,0 1,2
(podil na rlistu spotfebitelskych cen) 0,19 0,20 0,34 0,43 0,46 0,57 0,27 0,08 0,37 0,49 0,56 0,64
Ceny pohonnych hmot -3,5 -6,6 -3,1 -3,6 -29 -1,7 -2,5 -3,5 -1,8 3,8 9,7 12,0
(podil na rlistu spottebitelskych cen) -0,14 -0,26 -0,12 -0,15 -0,12 -0,07 -0,11 -0,15 -0,07 0,15 0,38 0,46
Ménovépoliticka inflace 1,2 1.4 17 2,2 1.9 1.9 17 1.3 1,7 2,9 3,9 43
Mira inflace (ro¢ni klouzavy pramér) 24 2,3 2,2 2,2 2,1 2,1 2,1 2,0 2,0 2,2 2,5 2,8
Rok 2008 prognéza
Spotfebitelské ceny 6,7 6,9 6,9
Regulované ceny 13,1 131 131
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 2,26 2,27 2,26
Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotiebitel-
skych cenach (podil na réistu spotiebitelskych cen) 2,21 2,17 2,25
Ceny potravin, napoje, tabak 53 54 57
(podil na rlstu spottebitelskych cen) 1,31 1,34 1,39
Korigovana inflace bez pohonnych hmot 1.2 13 1.2
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,65 0,69 0,67
Ceny pohonnych hmot 14,9 18,3 15,0
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,56 0,67 0,56
Meénovépoliticka inflace 4,5 4,7 4,6
Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér) 33 3,7 4,2

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

VYVOJ INFLACE mezimésicni zmény v %
Rok 2004 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Spottebitelské ceny 1,8 0,2 0,1 0,0 04 0.2 0,4 0,0 -0,8 0,5 -0,1 0,1
Regulované ceny 3,7 0,2 0,0 -0,5 -0,7 0,0 0,0 -0,1 0,0 1,6 0,0 0,0
(podil na réistu spotebitelskych cen) 0,76 0,04 0,01 -0,10 -0,15 0,00 0,00 -0,03 0,01 0,34 -0,01 0,00
Primarni dopady zmén nepfimych dani ve spottebitel-

skych cenach (podil na réstu spotebitelskych cen) 0,69 0,00 0,00 0,04 0,05 0,07 0,04 0,01 0,03 0,00 0,00 0,00
Ceny potravin, népoje, tabak 1,0 -0,2 0,1 0,3 0,5 -0,1 -0,6 -0,6 -0,6 0,0 0,0 1.1
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,26 -0,05 0,02 0,07 0,14 -0,03 -0,15 -0,15 -0,16 -0,01 0,01 0,28
Korigovana inflace bez pohonnych hmot 1,0 0,3 0,0 -0,1 0,0 0,3 1,0 0,2 -1.2 0,1 0,0 0,0
(podil na réistu spotebitelskych cen) 0,50 0,16 0,00 -0,06 0,01 0,13 0,52 0,13 0,61 0,06 -0,01 -0,01
Ceny pohonnych hmot -0,8 -0,6 3,0 09 8,5 0,4 -1,2 0,4 -0,6 2,6 -1,2 -4,9
(podil na rlstu spotebitelskych cen) -0,02 -0,02 0,08 0,02 0,22 0,01 -0,04 0,01 -0,02 0,07 -0,04 -0,14
Ménovepoliticka inflace 1,2 0,2 0.1 -0,1 0,4 0,1 0.3 0,0 -0,8 0,5 -0,1 0,1
Rok 2005

Spotrebitelské ceny 0,7 0,2 -0,1 0,1 0,2 0,6 0,3 0,0 -0,3 09 -0,3 -0,1
Regulované ceny 2,2 0,2 0,1 -0,2 0,1 1,8 0,8 0,0 0,0 3,7 0,0 0,0
(podil na rlstu spotebitelskych cen) 0,48 0,04 0,01 -0,05 0,02 0,39 0,16 0,00 0,01 0,78 0,00 0,00
Primérni dopady zmén nepfimych dani ve spottebitel-

skych cenach (podil na riistu spotfebitelskych cen) -0,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05
Ceny potravin, napoje, tabak 0,5 0,0 -0,1 -0,2 0,5 0,2 -1.3 -0,7 -0,2 0,4 0,1 0,1
(podil na réistu spotebitelskych cen) 0,12 0,01 -0,02 -0,06 0,12 0,05 -0,33 -0,17 -0,04 0,11 0,02 0,03
Korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,5 0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,2 08 03 -1.1 0,0 -0,1 -0,1
(podil na rlstu spotebitelskych cen) 025 0,13 -0,09 -0,05 0,01 0,08 0,38 0,14 -0,57 0,01 -0,05 -0,03
Ceny pohonnych hmot -4,3 -0,7 23 8,4 0,7 1.9 4,1 0,4 11,6 -2,0 -5,2 -6,3
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) -0,12 -0,02 0,06 0,22 0,02 0,06 0,12 0,01 0,35 -0,07 -0,17 -0,20
Meénovépoliticka inflace 0,7 0,2 -0,1 0,1 0,2 0,6 0,3 0,0 -0,3 0,9 -0,3 -0,2
Rok 2006

Spotiebitelské ceny 1.4 0,1 -0,1 0,1 0,5 0,3 0,4 0,2 -0,7 -0,5 -0,1 0,2
Regulované ceny 4,1 0,2 0.2 01 09 0.1 0,0 0,2 0,0 -0,9 0,0 0,0
(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,89 0,04 0,03 0,02 0,21 0,02 0,00 0,04 -0,01 -0,21 -0,01 0,01
Primarni dopady zmén nepfimych danf ve spotrebitel-

skych cenach (podil na réistu spotfebitelskych cen) 0,16 0,13 0,05 0,00 0,00 0,00 000  -0,18 0,00 0,00 0,00 0,00
Ceny potravin, ndpoje, tabak 0,2 -0,6 -0,3 0,1 0,7 0,9 -0,2 0,2 -0,1 -0,5 0,1 0,6
(podil na rlstu spotebitelskych cen) 0,04 -0,15 -0,08 0,02 0,17 0,23 -0,05 0,05 -0,03 0,13 0,03 0,15
Korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,7 0,2 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 1,0 0,5 -1,2 0,0 -0,1 0,1
(podil na rlstu 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 réistu spotebitelskych cen) -0,06 0,02 -0,01 0,14 011 0,00 0,05 0,02 -0,08 -0,17  -0,08 -0,03
Ménovépoliticka inflace 1.2 0,0 -0,2 0,1 0,5 0,3 0,4 0,3 -0,7 -0,5 -0,1 0,2
Rok 2007

Spottebitelské 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 réistu spotebitelskych 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 nepfimych dani ve spotfebitel-

skych cenach (podil na réstu spotebitelskych cen) 0,10 0,14 0,15 0,12 0,12 0,10 0,10 0,25 0,02 0,01 0,00 0,00
Ceny potravin, 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 rlstu 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 01 0,1 0.1 04 0,1 -0,6 0,2 0,0 0,2
(podil na réistu spotrebitelskych cen) 0,14 011 0,01 0,05 0,04 0,07 0,22 0,07 -0,34 0,10 0,02 0,13
Ceny pohonnych hmot 2,1 -2,6 33 4,3 43 1,3 0,8 -0,3 -0,9 -0,1 2,9 0,8
(podil na rlstu spotebitelskych 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
Ménoveépoliticka inflace 0,9 0,1 0.2 0,6 0,3 0.2 0.3 0,1 -0,3 0,6 0,9 0,5
Rok 2008 prognéza

Spotrebitelské ceny 2,3 0,4 0,3

Regulované ceny 9,5 0,6 0,0

(podil na riistu spotrebitelskych cen) 1,62 0,11 0,00

Primérni dopady zmén nepfimych dani ve spottebitel-

skych cenach (podil na rastu spotiebitelskych cen) 1,22 0,10 0,22

Ceny potravin, napoje, tabak -1.4 0.3 0,3

(podil na ristu spotrebitelskych cen) -0,36 0,06 0,07

Korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,3 0,3 0,0

(podil na riistu spotrebitelskych cen) 0,15 0,14 -0,01

Ceny pohonnych hmot 0,5 03 0,3

(podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,02 0,01 0,01

Meénovépoliticka inflace 1.0 0,3 0,1

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU
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Tabulka ¢. 3
SPOTREBITELSKE CENY zména v %, primér roku 2005 = 100
stalé pramér
Skupina vahy mésice od po-
r. 2005 catku
Vv promile 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 roku
Uhrn - 2004 1000,0 -2,5 -2,3 -2,3 -2,3 -1,8 -1,6 -1,3 -1,3 -2,1 -1,6 -1,6 -1,6 -1,9
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 13 1,0 1.1 1,4 1,0 1,0 0,3 06 -13 -1,3 -1,2 0,5 0,3
Alkoholické napoje, tabak 81,7 -3,6 -3,5 -3,4 -2,8 -1,2 -0,6 -0,3 -0,1 -0,2 -0,3 -0,4 -0,8 -1.4
QOdivani a obuv 52,4 6,9 6,0 6,0 6,1 6,2 6,2 4,7 3,7 4,1 54 5,6 56 55
Bydleni, voda, energie, paliva 2483 44 41 -4,0 44 47 -4,7 4,4 43 -4,1 -2,9 -2,9 -2,9 -4,0
Bytova vybaveni, zafizeni domdacnosti, opravy 58,1 3,0 2,8 2,7 2,7 2,2 2,2 19 1,7 1,5 1,4 1,2 1.1 2,0
Zdravi 17,9 -9,4 -9,1 -8,7 -84 -6,5 -6,2 -6,0 -5,8 -5,4 -6,0 -6,3 -6,3 -7,0
Doprava 1141 -2,3 -2,3 -1,3 -1.3 -0,1 -0,6 -0,9 -1.0 -1,7 -1.2 -1,5 -3.0 -1,4
Posty a telekomunikace 38,7 -5,1 -6,0 -6,0 -6,1 -7,2 -7.3 -7,4 -8,5 -8,7 -7.4 -7,5 -7.6 -7.1
Rekreace a kultura 96 -35 -23 -33 -39 -34 -20 33 52 -2 26 30 31 -1,7
Vzdélavani 62 -42 -38 -39 -39 36 -37 37 -37 0,7 0,9 0,9 0,9 22,3
Stravovani a ubytovani 58,4 -8,1 -7.9 -7,6 -7.4 -3,7 -34 -3,3 -3,2 -2,4 -2,0 -1,8 -1,7 -4.4
Ostatni zbozi a sluzby 63,0 -2,8 -2,1 -1,6 -1,7 -0,7 -0,4 -0,3 -0,4 -0,5 -0,6 -0,4 -0,4 -1,0
Uhrn - 2005 1000,0 -0,9 -0,7 -0,8 -0,7 -0,5 0,1 0,3 0,3 0,1 0,9 0,7 0,6 0,0
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 0,8 0,8 0,7 0,5 1.2 1.4 -0,4 -1.3 -1,5 -1,0 -0,8 -0,4 0,0
Alkoholické napoje, tabak 81,7 0,1 0,3 02 -02 -02 00 -01 -0,1 -02  -0,1 -02  -0,1 0,0
QOdivani a obuv 52,4 2,4 1.2 1,0 1.3 1,3 1.1 -0,6 -2,0 -1,9 -1.3 -1,1 -1,4 0,0
Bydleni, voda, energie, paliva 248,3 -1,0 -0,9 -0,7 -0,9 -0,9 -0,8 -0,4 -0,3 -0,2 2,0 2,0 2,0 0,0
Bytova vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy 58,1 0,8 0,6 0,5 03 0,2 00 -02 -0,3 -0,5 -0,5 06 -0,7 0,0
Zdravi 17,9 -2,5 -2,0 -1,6 -1.1 0,3 1.1 1.1 1.3 1.8 0,9 0,6 0,6 0,0
Doprava 1141 -4,0 -4,2 -3,8 -1.3 -1,2 -0,4 1.1 1.2 4,9 4,4 2,6 0,5 0,0
Posty a telekomunikace 387 -76 82 -82 83 -84 59 6,2 6,2 5.6 5,6 5.4 5.4 0,0
Rekreace a kultura 98,6 -1,3 0,1 -1,1 -2,1 -1,7 -1.1 4,1 6,1 -1.1 -0,1 -0,6 -0,7 0,0
Vzdélavani 6,2 -1,9 -1,2 -1.1 -1.1 -1,1 -1,2 -1,2 -1,2 2,1 2,7 2,7 2,7 0,0
Stravovani a ubytovani 58,4 1,1 -0,6 -0,4 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,4 0,6 0,9 0,9 0,9 0,0
Ostatni zbozi a sluzby 63,0 -0,4 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,0
Uhrn - 2006 1000,0 2,0 2,1 2,0 2,1 2,6 2,8 33 3,5 2,8 2,2 2,2 2,3 2,5
Potraviny a nealkoholické népoje 162,6 04 0,2 0,0 0,2 0,9 23 2,0 1,2 1,0 03 04 1,5 0,9
Alkoholické napoje, tabak 81,7 0,9 1.1 1.1 0,9 1.3 1.1 1,2 1.2 1,2 1.3 1,5 0,8 1.1
Odivéani a obuv 52,4 -3.7 -4,8 -5,1 -4,9 -5,1 -5,6 -7,6 -8,0 -7,6 -6,8 -6,4 -5,9 -6,0
Bydleni, voda, energie, paliva 248,3 58 6,1 6,1 6,3 6,4 6,5 6,6 6,6 6,6 6,0 6,0 6,0 6,3
Bytova vybaveni, zafizeni domdacnosti, opravy 58,1 -09 -0,9 il =l -1,2 -1.4 -1.6 -1,6 -1,6 -1,6 -1,4 -1.4 -1,3
Zdravi 17,9 1,7 2,0 2,8 3,1 4,2 4,9 4,9 7,2 7,5 6,9 6,3 6,3 4,8
Doprava 1141 0,2 0,4 0,2 1.7 2,9 2,8 3,6 3,8 2,8 1.0 0,0 -0,2 1,6
Posty a telekomunikace 38,7 6,0 4,0 4,0 1,7 7.3 7.3 8,1 8,7 8,5 8,7 8,5 8,5 6,8
Rekreace a kultura 98,6 0,7 1.8 0,7 0,1 0,4 0,3 5,5 8,1 1,0 0,2 -0,5 -0,3 1,5
Vzdélavani 6,2 2,6 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 52 52 52 52 3,5
Stravovani a ubytovani 58,4 1,6 1,9 2,0 2,2 2,4 2,5 2,7 2,9 3,1 3,2 33 3,5 2,6
Ostatni zboZi a sluzby 63,0 0,9 1.4 1,6 1.8 1,8 1.8 2,1 2,1 2,1 2,2 2,2 2,2 1,9
Uhrn - 2007 1000,0 3,3 3,6 3,9 4,6 5,0 53 58 6,1 58 6,4 7.4 7,9 54
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 3,1 3,2 3,3 5,0 4,8 5,0 4,5 41 4,2 66 10,9 129 5,6
Alkoholické napoje, tabak 81,7 2,6 4,6 6,5 7,7 9,7 10,9 12,2 15,8 16,2 16,5 17,4 175 11,5
QOdivani a obuv 52,4 -7.3 -7.3 -6,8 )/ =5:9) -5,6 -7.6 -8,3 =7;5 -6,5 -6,2 -5,9 -6,7
Bydleni, voda, energie, paliva 248,3 8,2 8,5 8,6 9,0 9,3 9,5 99 102 106 11,3 115 117 9,9
Bytova vybaveni, zafizeni domdacnosti, opravy 58,1 -1,5 -6 -16 14 13 14 14 15 -1,5  -15 -4 13 -1,4
Zdravi 17,9 6,6 6,7 6,7 9,7 10,1 9,9 9,3 9,2 9,0 8,7 8,7 8,9 8,6
Doprava 1141 -0,8 -1,6 -0,4 0,9 2,3 2,9 3,2 3,2 2,7 2,8 3,9 4,5 2,0
Posty a telekomunikace 38,7 8,1 8,0 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 14 0,9 0,8 11 4,2 5.2 0,7 04 05 -02 1,5
Vzdélavani 6,2 5.2 53 5.3 53 5.3 53 5.3 53 7,2 7,3 73 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 55
Ostatni zbozi a sluzby 63,0 2,9 3,6 4,0 4,1 4,1 4,0 4,1 4,0 4,0 4,1 4,3 4,2 4,0

Pramen: CSU
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Tabulka ¢. 4

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

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

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

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

Ceny pohonnych hmot (PH) -3,5 -6,6 -3,1 -3,6 -2,9 -1,7 -2,5 -3,5 -1,8 3,8 9,7 12,0
Ceny ostatnich obchod. komodit bez potravin a PH -2,4 -2,6 -2,0 -1,6 -1,7 -1,6 -2,2 -2,3 -1,5 -1,2 -1,1 -1,0
Ceny neobchod. komodit bez regulovanych cen 2,5 2,8 2,9 32 2,6 2,8 2,4 19 2,3 2,4 2,5 2,6
Ceny nepotravinaskych komodit bez regul. cen 0,1 -0,1 0,4 0,6 0,7 1,0 0,4 0,0 0,6 1.1 1,6 19
Ceny obchodovatelnych komodit - potraviny 24 3,2 4,1 55 53 5,0 53 6,7 71 9,3 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

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU
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Tabulka ¢. 5

INFLACNi OCEKAVANi VYBRANYCH EKONOMICKYCH SEKTORU NA 12 MESiCU DOPREDU meziro¢ni zména v %

CPI
financni trh podniky
1/03 2,5 _
2/03 2,4 _
3/03 2,5 2,1
4/03 2,6 _
5/03 3,7 _
6/03 3.2 2,6
7/03 33 _
8/03 3.2 _
9/03 3,1 2,6
10/03 3,0 _
11/03 3,1 .
12/03 3.3 2,9
1/04 2,9 _
2/04 3.2 _
3/04 3,0 3,3
4/04 2,8 _
5/04 2,6 _
6/04 2,7 3,1
7/04 2,8 _
8/04 2,8 _
9/04 3,0 3,1
10/04 2,8 _
11/04 2,8 _
12/04 2,8 3,2
1/05 2,8 _
2/05 2,6 _
3/05 2,6 2,7
4/05 2,5 _
5/05 2,4 _
6/05 2,3 2,7
7/05 2,4 _
8/05 2,5 _
9/05 2,5 2,8
10/05 2,7 _
11/05 2,8 .
12/05 2,6 2,8
1/06 2,5 _
2/06 2,5 _
3/06 2,5 2,7
4/06 2,6 _
5/06 2,6 _
6/06 2,8 2,9
7/06 2,9 _
8/06 3,1 _
9/06 3,2 3,0
10/06 3,1 _
11/06 34 _
12/06 3.3 3,0
1/07 3,1 _
2/07 3,0 _
3/07 3,2 3,0
4/07 3,1 _
5/07 3,2 _
6/07 3.2 3,0
7/07 3.1 o
8/07 36 _
9/07 42 3,6
10/07 4,3 o
11/07 43 _
12/07 4,5 49

Pramen: statisticka setfeni CNB
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Tabulka ¢. 6

HARMONIZOVANY INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN

mezirocni zména v %

2003 2004 2005 2006 2007
12 12 12 12 12
Evropska unie (27 zemi) 2,1 2,5 2,3 2,2 3,2
Evropska unie (25 zemi) 1,9 2,4 2.1 2,2 3,1
Belgie 1,7 1,9 2,8 2,1 3,1
Bulharsko 5,6 4,0 74 6,1 11,6
Ceska republika 0,9 2,5 1,9 1,5 5,5
Dansko 1.2 0,9 2,2 1.7 2,4
Némecko 1,0 2,3 2,1 1,4 3,1
Estonsko 1,2 4.8 3,6 5.1 9,7
Irsko 3,0 2,4 1,9 3,0
Recko 3,1 3,1 3,5 32 39
Spanélsko 2,7 3,3 3,7 2,7 43
Francie 2,4 2,3 1,8 1,7 2,8
Italie 2,5 2,4 2,1 2,1 2,8
Kypr 2,2 3,9 1,4 1,5 3,7
Loty3sko 3,5 7.4 7.1 6,8 14,0
Litva -1,3 2,8 3,0 4,5 8,2
Lucembursko 2,4 3,5 3,4 2,3 4,3
Madarsko 5.6 5.5 33 6,6 74
Malta 2,4 1,9 3,4 0,8 3,1
Nizozemsko 1,6 1,2 2,0 1,7 1,6
Rakousko 1,3 2,5 1,6 1,6 3,5
Polsko 1,6 4,4 0,8 1.4 4,2
Portugalsko 2,3 2,6 2,5 2,5 2,7
Rumunsko 14,1 9,3 8,7 4,9 6,7
Slovinsko 4,7 3,3 2,4 3,0 57
Slovensko 9,4 58 3,9 3,7 2,5
Finsko 1,2 0,1 1.1 1,2 1,9
Svédsko 1.8 0,9 1.3 1,4 2,5
Velka Britanie 1,3 1,7 1,9 3,0 2,1

Pramen: Eurostat
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Tabulka ¢. 7
MENOVY' PREHLED stav ke konci mésice v mld. K¢
2003 2004 2005 2006 2007
12 12 12 12 1
Aktiva celkem 1766,1 18441 19921 2188,7 2 383,9
Cista zahrani¢ni aktiva (CZA) 821,5 863,3 1076,4 972,6 945,5
CzA CNB 687,5 634,1 724,7 659,1 616,4
CZA OMFI 134,0 2293 351,7 313,5 329,0
Cista domécf aktiva (CDA) 944.,5 980,8 915,8 1216,0 14384
Doméci Uvéry 1145,6 1147,0 1166,6 1422,4 1656,7
Cisty Gvér viade (CUV) (veetné CP) 354,0 257,5 99,1 136,3 63,3
CUV centralni vadé (véetné CP) 408,7 312,4 163,0 206,9 182,6
CUV ostatni vladé (veetné CP) -54,8 -54,9 -64,0 -70,6 -119,3
Uvéry podniktim a domacnostem (bez CP) 791,6 889,4 1067,5 1286,1 1593,4
Uvéry podnik(im (bez CP) 554,1 574,2 649,7 745,5 895,1
Uvéry domécnostem (bez CP) 237,5 315,2 417,8 540,6 698,4
Ostatni ¢isté polozky (v¢. CP a kapitalu) -201,1 -166,2 -250,8 -206,4 -218,3
CP v drzeni 16,6 18,8 14,4 14,0 16,1
CP emitované -51,6 -74,9 -119,1 -121,8 -153,7
Pasiva

Penézni agregat M2 1766,1 18441 1992,1 21887 2 383,9
Penézni agregat M1 902,8 962,3 10873 1239,8 1383,2
Obézivo 2214 236,8 263,8 2953 3233
Jednodenni vklady 681,4 725,6 823,5 944,5 1059,9
Jednodenni vklady - domacnosti 372,1 410,8 456,6 529,3 613,7
Jednodenni vklady - podniky 309,3 314,7 367,0 415,3 446,3
M2-M1 (kvazi-penize) 863,3 881,8 904,8 948,9 1.000,7
Vklady s dohodnutou splatnosti 666,4 675,3 671,4 674,9 693,9
Vklady se splatnosti - domacnosti 439,8 458,6 445,1 433,6 428,5
Vklady se splatnosti - podniky 226,6 216,7 226,3 2413 265,3
Vklady s vypovédni Ihatou 185,6 198,8 2241 265,6 295,0
Vklady s vypovédni IhGitou - domécnosti 182,3 194,6 220,6 260,8 290,8
Vklady s vypovédni Ihitou - podniky 32 4,2 3,6 4,8 4,2
Repo operace 11,3 7,6 9,3 8,4 11,8

Meziro¢ni zmény v %
M1 14,6 6,6 13,0 14,0 11,4
M2 6,9 4,4 8,0 9.2 11,3
Uvéry podnikdm a domacnostem 9,3 12,4 20,0 20,5 24,3
M2-M1 (vklady) -0,1 2,1 2,6 4,9 1.1

Rocni miry ristu v %
M1 15,5 8,3 13,1 14,7 12,2
M2 8,1 58 8,1 10,6 12,2
Uvéry podnikdm a domacnostem 11,8 15,3 20,8 21,6 25,5

M2-M1 (vklady) 1.2 33 2,6 57 12,0
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Tabulka ¢. 8

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

1. Primérna sazba PRIBOR "
- 1 denni 1,98 2,49 2,00 2,48 3,40
- 7 denni 2,02 2,51 2,04 2,51 3,58
- 14 denni 2,03 2,51 2,04 2,51 3,63
- 1 mésicni 2,04 2,53 2,05 2,52 3,98
- 2 mésicni 2,06 2,55 2,10 2,54 4,02
- 3 mésicni 2,08 2,57 2,17 2,56 4,05
- 6 mésicni 2,13 2,67 2,33 2,67 4,09
- 9 mésicni 2,22 2,76 2,44 2,79 4,15
- 12 mésicni 2,30 2,85 2,53 2,89 4,20

2. Priimérna sazba PRIBID "
- 1 denni 1,88 2,39 1,90 2,38 3,30
- 7 denni 1,92 2,41 1,94 2,41 3,48
- 14 denni 1,93 2,41 1,94 2,41 3,53
- 1 mésicni 1,94 2,43 1,95 2,42 3,88
- 2 mésicni 1,96 2,45 2,00 2,44 3,92
- 3 mésicni 1,98 2,47 2,07 2,46 3,95
- 6 mésicni 2,03 2,57 2,23 2,57 3,99
- 9 mési¢ni 2,12 2,66 2,34 2,69 4,05
- 12 mésicni 2,20 2,75 2,43 2,79 4,10

1) Obchodni banky denné kétujici své sazby na trhu mezibankovnich depozit



80 | TABULKOVA PRILOHA

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

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

NOMINALNi A REALNE UROKOVE SAZBY (ex post pristup)

nominalni sazby

%

realné sazby dle CPI

realné sazby dle PPI

PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské
2T 1R nové term. 2T 1R nové term. 2T 1R nové
uvéry vklady uvéry vklady uvéry
1/03 2,7 2,6 4,1 2,2 3,2 3,0 4,5 2,6 3,6 3,5 5,0
2/03 2,5 2,4 3,9 2,1 29 2,8 4,3 2,5 3,2 3,2 4,6
3/03 2,5 2,4 39 2,0 2,9 2,8 4,3 2,5 29 2,8 4,3
4/03 2,5 2,4 39 2,0 2,6 2,5 4,0 21 3.2 3.2 4,7
5/03 2,5 2,4 4,0 2,0 2,5 2,4 4,0 2,0 33 33 4.8
6/03 2,5 2,3 3,8 1.9 2,2 2,0 3,5 1,6 3,4 3,2 4,8
7/03 2,3 2,2 3,5 17 2,4 2,3 3,6 1,8 29 2,9 4,2
8/03 2,0 2,1 3,3 1.8 2,1 2,2 3,4 1.9 2,4 2,5 3,7
9/03 2,0 2,2 3,6 1,7 2,0 2,2 3,6 1,7 2,0 2,2 3,6
10/03 2,0 2,2 3,7 1,7 1,6 18 33 13 2,1 23 38
11/03 2,0 2,2 3,5 1,8 1,0 1,2 2,5 0,7 1,6 1,8 3,1
12/03 2,0 2,3 3,7 1,7 1,0 1,3 2,6 0,7 1,1 1,4 2,7
1/04 2,0 2,3 5,5 1.4 -0,3 0,0 3,1 -0,9 0,4 0,7 39
2/04 2,0 2,3 50 1.4 -0,3 0,0 2,7 -0,9 0,5 0,8 3,5
3/04 2,0 2,3 51 15 -0,5 -0,2 2,6 -1,0 -0,1 0,2 3,0
4/04 2,0 2,3 54 1,5 -0.3 0,0 3,0 -0,8 -1.6 -1.4 1,6
5/04 2,0 2,5 5.4 1,5 -0,7 -0,2 2,6 -1,2 2,7 22,3 0,5
6/04 2,1 2,8 53 1.6 -0,8 -0,1 2,4 -1,3 -3,9 -3,2 -0,8
7/04 2,3 3,0 57 1,7 -0,9 -0,2 2,4 -1,5 -4,7 -4,0 -1,5
8/04 2,3 3,0 6,0 17 -1,0 -0,4 2,5 -1,7 -5,3 -4,7 -1.9
9/04 2,5 3,1 59 1,8 -0,5 0,1 29 -1,2 -5,1 -4,5 -1.9
10/04 2,5 3,0 6,0 18 -1,0 -0,4 2,4 -1,6 5,6 -5.1 2,4
11/04 2,5 2,9 6,1 1,8 -0,4 0,0 3,1 -1,1 5,3 -4,9 -2,0
12/04 2,5 2,8 6,1 1,9 -0,3 0,0 3,2 -0,9 -4,8 -4,5 -1,5
1/05 2,5 2,7 6,2 1,8 0,8 1,0 4,4 0,1 -4,4 -4,2 -1,0
2/05 2,3 2,2 6,0 17 0,6 0,5 4,2 0,0 -4,5 -4,5 -1.1
3/05 2,2 2,1 5,6 17 0,7 0,6 4,1 0,2 -3,9 -4,0 -0,7
4/05 2,0 21 59 1,6 04 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 43 0,1 22,1 -2,1 1,6
6/05 1.8 1.8 53 1.4 0,0 0,0 3,4 -0,4 -0,9 -0,9 2,5
7/05 1.8 1.8 53 1.4 0,1 0,1 3,6 -0,3 -0,2 -0,2 3,3
8/05 1.8 1.9 53 1.4 0,1 0,2 3,5 -0,3 0,7 0,8 4.1
9/05 1.8 1.9 51 15 -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 -11 1,5 1,9 53
11/05 2,0 2,6 54 1,7 -0,4 0,2 2,9 -0,7 2,0 2,6 54
12/05 2,0 2,5 5,5 1,7 -0,2 0,3 3,2 -0,5 2,3 2,8 5,8
1/06 2,0 2,4 55 1,7 -0,8 -0,5 2,6 -1,2 1,7 2,1 5,2
2/06 2,0 2,2 55 17 -0,8 -0,6 2,6 1,1 1,7 1.9 5,2
3/06 2,0 2,3 55 17 -0,8 -0,5 2,6 -1.1 1,7 2,0 52
4/06 2,0 2,4 5,6 1,7 -0,8 -0,4 2,7 -1,0 1,5 1,9 5.1
5/06 2,0 2,4 5.6 1,7 -1,0 -0,6 2,4 -1,3 0,5 0,9 4,0
6/06 2,0 2,6 55 1,7 -0,8 -0,2 2,6 -1,0 0,2 0,7 3,6
7/06 2,0 2,8 57 1,7 -0,9 -0,1 2,7 -1,2 -0,1 0,7 3,5
8/06 2,3 2,7 58 1.9 -0,8 -0,3 2,7 -1,2 -0,4 0,0 3.1
9/06 2,2 2,9 58 1.9 -0,4 0,2 3,0 -0,8 -0,2 0,5 3.3
10/06 2,5 31 6,1 2,0 1,2 18 4,7 0,7 0,6 1,2 41
11/06 2,5 3,0 6,0 2,0 1,0 1,5 4,4 0,5 0,5 1,0 3,9
12/06 2,5 2,9 5,9 2,0 0,8 1,2 4,1 0,3 -0,1 0,3 3,2
1/07 2,5 2,9 6,1 2,1 1,2 1,5 4,8 0,7 -0,3 0,1 3,3
2/07 2,5 2,8 6,1 2,1 1,0 1.3 4,5 0,6 -0,7 -0,4 2,8
3/07 2,5 2,8 6,1 2,1 0,6 0,9 4,1 0,2 -1,0 -0,8 2,4
4/07 2,5 2,9 6,1 21 0,0 0,4 35 -0,4 -1.1 -0,8 2,3
5/07 2,5 3,2 6,0 2,0 0,1 0,7 3,5 -0,4 -1,6 -0,9 1,8
6/07 2,8 34 6,1 2,2 0,3 0,9 3,5 -0,3 -1,7 -1,2 1.4
7/07 2,8 3,6 6,3 2,2 0,5 13 39 -0,1 -1,2 -0,5 2,1
8/07 3,0 3,7 6,5 2,3 0,6 1.3 4,0 -0,1 -0,7 0,0 2,7
9/07 3,3 3,8 6,5 2,4 0,5 1,0 3,6 -0,4 -0,7 -0,2 2,4
10/07 33 38 6,7 2,5 -0,7 -0,2 2,5 -1,5 1.1 -0,5 2,2
11/07 33 4,0 6,8 2,5 -1,6 -1,0 1,7 -2,4 -2,0 -1,3 1.3
12/07 3,6 4,2 -1,7 -1.1 -1.6 -1,0

Poznamka: realné sazby = nominalni sazby deflovany meziro¢nim indexem (CPI a PPI) v daném mésici.
U novych avérd a term. vkladt doslo od ledna 2004 ke zméné metodiky. Nové cerpané Uvéry byly nahrazeny nové poskytnutymi tveéry.
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Tabulka ¢. 11
REALNE UROKOVE SAZBY (ex ante pristup) %
realné sazby dle ocekavani fin. trha realné sazby dle ocekavani podnika
PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské sazby

2T 1R nové tvéry term. vklady 2T 1R noveé tvéry term. vklady
1/03 0,2 0,1 1.6 -0,3 _ _ _ _
2/03 0,1 0,0 1.4 -0,3 _ _ _ _
3/03 0,0 -0,1 1,3 -0,4 0,4 0,3 17 -0,1
4/03 -0,1 -0,2 1.3 -0,6 _ _ _ _
5/03 -1,2 1.2 0,3 -1,6 _ _ _ _
6/03 -0,7 -0,9 0,6 -1.2 -0,1 -0,3 1,2 -0,6
7/03 -1,0 -1,0 0,2 -1,5 _ _ _ _
8/03 -11 -1,1 0,1 -1.4 _ _ _ _
9/03 -1,0 -0,9 0,5 -1,3 -0,6 -0,4 1,0 -0,8
10/03 -0,9 -0,8 0,6 -1,2 _ _ _ _
11/03 -1,0 -0,8 04 -1.3 _ _ _ _
12/03 -1.2 -1,0 04 -1.5 -0.8 -0,6 0.7 -1.1
1/04 -0,9 -0,6 2,5 -1.4 _ _ _ _
2/04 -1,2 -0,8 1.8 -1,7 _ _ _ _
3/04 -1,0 -0,7 2,1 -1,5 -1,2 -1,0 1,8 -1,8
4/04 -0,8 -0,5 2,5 -1,3 _ _ _ _
5/04 -0,6 -0,1 2,7 -1 _ _ _ _
6/04 -0,6 0,1 2,6 -1 -1,0 -0,3 2,2 -1,5
7/04 -0,5 0,2 2,8 -1,1 _ _ _ _
8/04 -0,5 0,2 3.1 -1,1 _ _ _ _
9/04 -0,5 0,1 2,9 -1,2 -0,6 0,0 2,8 -1,3
10/04 -0,3 0,2 3.1 -1,0 _ _ _ _
11/04 -0,3 0,1 3.2 -1,0 _ _ _ _
12/04 -0.3 0,0 3.2 -0,9 -0.7 -0.3 2,8 -1.3
1/05 -0,3 -0,1 3,3 -0,9 _ _ _ _
2/05 -0,3 -0,3 3.3 -0,8 _ _ _ _
3/05 -0,4 -0,5 2,9 -0,9 -0,5 -0,6 2,8 -1,0
4/05 -0,5 -0,4 3.3 -0,9 _ _ _ _
5/05 -0,6 -0,6 3.2 -0,9 _ _ _ _
6/05 -0,5 -0,5 2,9 -0,8 -0,9 -0,9 2,5 1.2
7/05 -0,6 -0,6 2,9 -0,9 _ _ _ _
8/05 -0,7 -0,6 2,7 -1,0 _ _ _ _
9/05 -0,7 -0,6 2,5 -1,0 -1,0 -0,9 2,2 -1,3
10/05 -0,9 -0,5 2,8 =11 _ _ _ _
11/05 -0,7 -0,2 2,5 -1,1 _ _ _ _
12/05 -0,5 -0,1 2,8 -0.9 -0.8 -0.3 2,6 -1.1
1/06 -0,5 -0,1 3,0 -0,8 _ _ _ _
2/06 -0,5 -0,3 2,9 -0,8 _ _ _ _
3/06 -0,5 -0,2 2,9 -0,8 -0,7 -0,4 2,7 -1,0
4/06 -0,6 -0,2 2,9 -0,9 _ _ _ _
5/06 -0,6 -0,2 2,9 -0,9 _ _ _ _
6/06 -0,8 -0,2 2,6 -1,0 -0,8 -0.3 2,5 -1.1
7/06 -0,9 -0,1 2,7 -1,2 _ _ _ _
8/06 -0,8 -0,3 2,7 -1,2 _ _ _ _
9/06 -0,9 -0,3 2,5 -1,3 -0,8 -0,1 2,7 -1,1
10/06 -0,6 0,0 2,9 =11 _ _ _ _
11/06 -0,9 -0,4 2,5 -1,3 _ _ _ _
12/06 -0,8 -0.4 2,5 -1.2 -0,5 -0,1 2,8 -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 04 0.2 2,8 -1,0 -0.3 0.3 3,0 -0,8
7/07 -0,3 0,5 3,1 -0,9 _ _ _ _
8/07 -0,6 0,1 2,8 -1,2 _ _ _ _
9/07 -0,9 -0,4 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 1.2 -0,6

Pozndmka: realné sazby = nominalnf sazby deflovany o¢ekavanou inflaci vybranych ekonomickych sektor( dle statistickych setfeni CNB.
U novych Gvérd a term. vkladl doslo od ledna 2004 ke zméné metodiky. Nové cerpané Uvéry byly nahrazeny nové poskytnutymi Gvéry.
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Tabulka ¢. 12
UROKOVE SAZBY KORUNOVE (stavy obchod) %
2003 2004 2005 2006 2007
12 12 12 12 1"
Urokové sazby korunovych tvér poskytnutych
bankami rezidentiim:
Domacnosti a NISD (S.14+5.15) - celkem 8,24 7,96 7,20 6,80 6,61
- splatnost do 1 roku v¢. 11,21 12,82 12,96 13,75 13,31
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 10,17 12,40 11,43 11,35 12,34
- splatnost nad 5 let 6,65 6,39 5,96 5,84 5,79
na spotiebu - celkem 13,83 14,89 13,88 13,59 13,12
- splatnost do 1 roku v¢. 14,26 15,48 16,22 17,31 16,04
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 13,86 15,17 14,94 14,67 15,07
- splatnost nad 5 let 13,21 13,45 11,85 11,93 11,63
na nakup byt. nemovitosti - celkem 6,31 5,93 5,24 4,91 4,87
- splatnost do 1 roku v¢. 6,24 4,48 4,29 5,39 6,35
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 7,05 6,57 6,22 6,15 6,18
- splatnost nad 5 let 6,09 5,89 5,19 4,88 4,85
ostatni - celkem 7,80 7,50 7,09 6,87 6,75
- splatnost do 1 roku v¢. 8,49 8,96 9,09 9,52 10,01
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 8,02 7,63 717 7,74 8,25
- splatnost nad 5 let 7,02 6,58 5,79 5,51 5,58
Nefinanéni podniky (S.11) - celkem 4,53 4,75 4,20 4,45 5,24
- splatnost do 1 roku v¢. 4,08 4,35 3,84 4,23 5,14
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 4,64 4,68 4,18 4,38 5,27
- splatnost nad 5 let 514 5,39 4,72 4,74 5,35
Urokové sazby korunovych vkladi piijatych
bankami od rezidentu:
Domacnosti a NISD (5.14+5.15) - celkem 1,30 1,41 1,25 1,28 1,36
jednodenni 0,50 0,52 0,40 0,41 0,54
s dohodnutou splatnosti celkem 2,02 2,13 1,92 1,96 2,05
- s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. 0,96 1,37 1,03 1,49 1,98
- s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 2,90 2,69 2,50 2,31 2,11
s vypovédni [hdtou celkem 1,26 1,63 1,71 1,97 2,11
- s vypovédni Ihitou do 3 mésich ve. 1,67 2,14 2,27 2,34 2,41
- s vypovédni IhGtou nad 3 mésice 0,98 1,12 0,81 1,00 1,08
Nefinan¢ni podniky (S.11) - celkem 0,85 1,21 0,91 1,18 1,67
jednodenni 0,64 0,68 0,52 0,72 1,06
s dohodnutou splatnosti celkem 1,50 2,08 1,64 2,09 2,77
- s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. 1,49 2,05 1,61 2,08 2,78
- s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 3,04 3,12 2,47 2,28 2,16
s vypovédni Ihttou celkem 117 1,60 1,14 1,64 1,81
- s vypovédni Ihtitou do 3 mésicll ve. 1,14 1,49 1,07 1,53 1,71
- s vypovédni IhGtou nad 3 mésice 1,32 2,26 1,64 2,21 2,67
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Tabulka ¢. 13

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

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

A. Bézny ucet -160 614,6 -147 455,7 -48 500,2 -100 324,9 -47 766,9
Obchodni bilance -69 793,0 -13384,0 59 369,5 68 213,0 18 955,4
Vyvoz 1370 930,0 1722 657,4 1868 585,8 2 144 005,5 600 305,7
dovoz 1440 723,0 1736 041,4 1809 216,3 20757925 581 350,3
Bilance sluzeb 13 236,7 16 564,4 36 542,0 345728 13212,2
piijmy 2191511 247 084,8 282 016,3 300 370,9 87 637,1
doprava 60 556,3 69 859,0 76 701,5 84292,7 257137

cestovni ruch 100 310,1 107 231,8 111 839,3 113 125,0 34 399,3

ostatni sluzby 58 284,7 69 994,0 93 475,5 102 953,2 27 5241

vydaje 2059144 230 520,4 2454743 265 798,1 74 4249
doprava 33725,7 47 571,4 56 254,1 62 008,2 18 139,9

cestovni ruch 54 419,2 58 398,0 57777,6 60 015,4 228579

ostatni sluzby 117 769,5 124 551,0 131 442,6 143 774,5 334271

Bilance vynost -119 858,4 -156 637,9 -155 700,6 -183431,3 -75351,0
vynosy 75 508,3 87 206,1 105 728,7 121 355,9 36 716,2
naklady 195 366,7 243 844,0 261 429,3 304 787,2 112 067,2
B&zné prevody 15 800, 1 6 001,8 112889 -19679,4 -4 583,5
prijmy 46 976,7 53 050,6 78 545,3 65 872,5 19 221,2
vydaje 31176,6 47 048,8 67 256,4 85 551,9 23 804,7

B. Kapitalovy ucet -82,2 -14 186,5 4 689,3 8 467,0 34943
prijmy 198,2 5 608,2 5525,2 14 269,5 3809,7
vydaje 280,4 19794,7 835,9 5802,5 315,4
Celkem A a B -160 696,8 -161642,2 -43 810,9 -91 857,9 -44 272,6
C. Finan¢ni ucet 157 093,5 177 312,0 154 767,4 111611,3 40 148,0
Pi{mé investice 53 500,3 101 776,3 279 630,5 104 307,1 37 496,8

v zahranici -5 815,7 -26 067,3 449,0 -30 370,0 -8194,7
zékladni jménf a reinvestovany zisk -3124,6 -20 260,0 -4262,8 -29 228,4 -6 858,8

ostatni kapital -2 691,1 -5 807,3 4711,8 -1141,6 -1335,9
zahrani¢ni v tuzemsku 59 316,0 127 843,6 279 181,5 134 677,1 45691,5
zakladni jméni a reinvestovany zisk 59 350,4 121 482,9 262 471,8 117 628,4 54 455,4

ostatni kapital -34,4 6 360,7 16 709,7 17 048,7 -8 763,9
Portfoliové investice -35719,1 53032,5 -81243,8 -26 882,5 -40 303,3
aktiva -83892,7 -70 245,2 -82 095,7 -68 383,5 -30 091,5
majetkové cenné papiry a Ucasti 5630,5 -36 457,1 -35342,4 -43 559,2 -23 863,8

dluhové cenné papiry -89 523,2 -33788,1 -46 753,3 -24 8243 -6 227,7

pasiva 48 173,6 123 277,7 851,9 41501,0 -10211,8
majetkové cenné papiry a Ucasti 30 133,5 19 558,6 -36 408,9 5758,0 -13660,2

dluhové cenné papiry 18 040,1 103 719,1 37 260,8 35743,0 3448,4

Finan¢ni derivaty 3860,1 -3208,0 -2798,6 -6 323,5 -11729,0
aktiva 7 083,7 -15 565,8 -2 860,9 -10 899,8 -8 077,5
pasiva -3223,6 12 357,8 62,3 4576,3 -3651,5
Ostatni investice 135 452,2 25711,2 -40 820,7 40510,2 54 683,5
aktiva 67 071,3 -30 507,4 -114 430,6 -35522,5 171729
dlouhodobé 1141,3 20 434,2 -16 338,0 -6 060,0 -12933,6

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

obchodni banky -999,9 505,0 -24 641,7 -10715,5 -11077,4

vlada 5714,3 22 790,7 14 056,5 4983,6 -537,4

ostatni sektory -3573,1 -2 676,6 -5576,5 -328,1 -1318,8

kratkodobd 65 930,0 -50 941,6 -98 092,6 -29 462,5 30 106,5
obchodni banky 44 971,2 -34 248,5 -87 137,0 247701 28 985,6

vlada 21938 92,9 9,4 _ _

ostatni sektory 18 765,0 -16 786,0 -10 965,0 -54 232,6 1120,9

pasiva 68 380,9 56 218,6 73 609,9 76 032,7 37 510,6
dlouhodoba 26 361,6 36 550,9 49 0221 51 095,2 16 004,1

CNB 20,4 -20,5 -19,1 -18,1 9,0

obchodni banky -5038,0 -1410,8 311,1 127334 13 220,9

vlada 10 304,7 10 296,1 20 809,1 9550,3 308,7

ostatni sektory 21 115,3 27 686,1 27 921,0 28 829,6 2 483,5

kratkodoba 42 019,3 19 667,7 24 587,8 24 937,5 21506,5

CNB -21,4 843,7 5 060,1 -4 147,6 1192,1

obchodni banky 378994 -15 344,5 14 808,8 2 369,2 25124,6

vlada o _ . . _

ostatni sektory 41413 34 168,5 47189 267159 -4 810,2

Celkem A, Ba C -3 603,3 15 669,8 110 956,5 19 753,4 -4 124,6
D. Saldo chyb a opomenuti, kurzové rozdily 16 506,7 -8 887,6 -18 104,9 -17 679,0 9367,2
Celkem A, B, Ca D 12 903,4 67822 92 851,6 20744 52426
E. Zména devizovych rezerv (-narist) -12903,4 -6 782,2 -92 851,6 -2074,4 -5242,6

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

2) Predbézné udaje
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Tabulka ¢. 14

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

Eftl 1P Eftls 1P Sl WP =il WP 30. 9.

Aktiva 1537 284,6 1549 333,7 1875 403,8 1894 747,4 2 061 361,8
PFimé investice v zahranici 58 581,5 84 087,4 88772,7 105 600,0 120 680,0
- zakladni jméni 50 965,5 70 664,0 80 061,1 96 510,0 107 805,0

- ostatni kapital 7616,0 134234 87116 9 090,0 12 875,0
Portfoliové investice 343 968,7 372 237,6 467 808,5 531990,4 628 274,3
- majetkové cenné papiry a Ucasti 47 337,7 76 121,3 146 957,6 202 122,7 265 716,7

- dluhové cenné papiry 296 631,0 296 116,3 320850,9 329 867,7 362 557,6
Finan¢nf derivéty 24 129,5 39 695,3 42 556,2 53 456,0 52 982,0
Ostatni investice 419 090,0 417 071,9 549 564,4 547 063,3 619 456,3
Dlouhodobé 157 598,6 118 432,7 136 314,1 129 684,5 160 975,9

- CNB 468,4 600,0 3184,5 29938 3018,0

- obchodni banky 66 121,3 58 137,8 83 231,1 87 666,1 119 946,2

- vldda 79 483,9 48 574,9 38 408,5 29 894,6 28 591,7

- ostatni sektory 11 525,0 11 120,0 11490,0 9130,0 9420,0
Kratkodobé 261 491,4 298 639,2 413 250,3 417 378,8 458 480,4

- CNB 98,8 71,7 71,1 131,3 158,0

- obchodni banky 161 150,2 184 588,0 273 879,1 2339275 273 902,4

z toho: zlato a devizy 115 884,8 128 19,8 198 042,8 166 580,8 133 035,6

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

- ostatni sektory 100 140,0 113 970,0 139 300,0 183 320,0 184 420,0
Rezervy CNB 691 514,9 636 241,5 726 702,0 656 637,7 639 969,2
- Zlato 4.784,3 42539 5526,8 5690,9 6 123,7

- zvl&stni prava Cerpani 238,7 118,0 289,8 346,0 350,0

- rezervni pozice u MMF 11 949,9 9137,5 4 447,7 2 324,6 1640,5

- devizy 674 451,8 622 606,4 716 315,2 648 192,1 624 640,3

- ostatni rezervni aktiva 90,2 125,7 122,5 84,1 7214,7
Pasiva 2 064 768,3 2374 328,4 2710 646,3 2928 764,2 3202 314,6
P¥imé investice v Ceské republice 1161 783,6 1280 594,8 1491 564,0 1617 053,0 1734 214,9
- zakladnf jménf 1009 391,8 11218423 1316 101,8 1433723,0 1578 274,9

- ostatni kapital 152 391,8 158 752,5 175 462,2 183 330,0 155 940,0
Portfoliové investice 2236204 3810194 437 806,0 487 994,5 544 719,5
- majetkové cenné papiry a Ucasti 140 788,6 208 872,1 220 495,8 241594,8 276 604,3

- dluhové cenné papiry 82 831,8 172 147,3 217 310,2 246 399,7 268 115,2
Financni derivaty 19 448,3 31 806,1 318684 36 444,7 39 369,8
Ostatni investice 659 916,0 680 908, 1 749 407,9 787 272,0 884 010,4
Dlouhodobé 360 279,2 373 456,4 417 645,7 448 883,2 480 547,5

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

- obchodni banky 58 056,3 52 020,8 51639,8 62 263,6 852523

- vlada 22 456,0 32 065,4 523221 61236,4 63 720,8

- ostatni sektory 279 670,8 289 300,0 313 636,0 325 356,0 331 565,5
Kratkodobé 299 636,8 307 451,7 331762,2 338 388,8 403 462,9

- CNB 22,8 866,5 5926,5 1779,0 1839,0

- obchodni banky 208 534,0 185 025,2 201 315,7 193 934,8 259 593,9

- vlada o . _ . .

- ostatni sektory 91 080,0 121 560,0 124 520,0 142 675,0 142 030,0
Saldo investicni pozice -527 483,7 -824 994,7 -835 242,5 -1034016,8 -1140952,8

1) Predbézné udaje
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Tabulka ¢. 15
ZAHRANICN{ ZADLUZENOST v mil K¢
2003 2004 2005 2006 2007"
31.12. il 1P BiI12% 31.12. 30. 9.
Zadluzenost ve sménitelnych ménach 895 139,6 1011 807,9 1142 180,3 1217 001,7 1308 065,6
v tom:
Dlouhodoba 535995,9 667 327,6 783 533,1 844 844,5 881412,1
podle dluznikt
- CNB 9,1 70,2 47,8 27,2 89
- obchodni banky 73276,4 64 346,5 654189 76 426,6 104 138,8
- vlada 69 029,9 147 729,1 221 003,4 246 569,8 261 092,5
- ostatni sektory 393 593,5 455 181,8 497 063,0 521 820,9 516 171,9
podle véfitelt
- zahrani¢ni banky 251 535,3 269 081,3 276 594,3 304 855,9 329 881,4
- vladni instituce _ _ 9636,0 9 555,5 8 686,0
- mnohostranné instituce 837796 84 862,4 105 187,7 109 106,6 109 765,5
- dodavatelé a pfimf investofi 109 287,9 143 301,2 170 586,6 170 625,0 160 050,0
- ostatnf investofi 91 393,1 170 082,7 2215285 250 701,5 273 029,2
Kratkodoba 359 143,7 344 480,3 358 647,2 372 157,2 426 653,5
podle dluznikt
- CNB 22,8 866,5 5926,5 1779,0 1839,0
- obchodni banky 210017,0 188 495,9 202 616,9 196 648,2 263 294,1
- vlada 710,0 3334,6 1102,4 350,0 890,4
- ostatni sektory 148 393,9 151 783,3 149 001,4 173 380,0 160 630,0
podle véfitelt
- zahrani¢ni banky 218 436,1 202 372,6 197 820,7 192 668,8 241 896,2
- mnohostranné instituce _ 861,3 591838 1768,2 1833,2
- dodavatelé a pfimi investofi 105 563,9 98611,3 102 235,6 123 495,0 108 310,0
- ostatnf investofi 35 143,7 42 635,1 52 672,1 54 225,2 74 614,1
Zadluzenost v nesménitelnych ménach _ _ _ _ _
v tom:
- dlouhodoba _ _ _ _ _
- kratkodobd _ _ _ _ _
Zadluzenost vi¢i zahraniéi celkem 895 139,6 1011 807,9 1142 180,3 1217 001,7 1308 065,6
v tom:
- dlouhodobd 535 995,9 667 327,6 783 533,1 844 844,5 881412,1
- kratkodoba 359 143,7 344 480,3 358 647,2 372 157,2 426 653,5
Dlouhodoba zadluzenost celkem 535 995,9 667 327,6 783 533,1 844 844,5 881 412,1
v tom:
- Gvéry MMF _ _ _ _ _
- zavazky vladniho sektoru a garantované vladou
a zavazky subjektl s majoritni Ucasti statu 2221209 272 2021 322 4984 338 187,3 354 307,5
- zavazky subjektd s majoritni Gcasti
soukromého kapitalu 313 875,0 395 125,5 461 034,7 506 657,2 527 104,6

1) Pfedbézné daje
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Tabulka ¢. 16

DEV|ZOVE' KURZY K¢, kurzy devizového trhu
PO, 2003 2004 2005 2006 2007
A NOMINALNI KURz 1-12 1-12 1-12 1-12 10-12
Devizovy kurz K¢ k vybranym ménam
- praméry rocni, Ctvrtletni
1 EUR 31,84 31,90 29,78 28,34 26,83
1 USD 28,23 25,70 23,95 22,61 18,53
100 SKK 76,75 79,69 77,15 76,16 80,28
12 12 12 12 12
- mési¢ni prdméry
1 EUR 32,31 30,65 28,98 27,78 26,30
1 USD 26,32 22,87 24,44 21,02 18,04
100 SKK 78,57 78,81 76,51 79,44 78,77
31.12. 31.12. 30. 12. 29. 12. 31.12.
- stav posledniho dne v mésici
1 EUR 32,41 30,47 29,01 27,50 26,62
1 USD 25,65 22,37 24,59 20,88 18,08
100 SKK 78,71 78,63 76,57 79,86 79,18
B. NOMINALNI EFEKTIVNi KURZ 2003 2004 2005 2006 20(1);
Nominalni efektivni kurz koruny v %
(rok 2005=100)
véhy - obrat ZO 94,0 94,3 100,0 104,6 12,9
véhy - obrat ZO SITC 5-8 93,8 94,2 100,0 105,0 113,3

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

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

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

C. REALNY EFEKTIVNi KURZ 2002 2008 2002 2006 20(1’1
Realny efektivni kurz koruny v %
(rok 2005=100)
a) ceny prmyslovych vyrobcti
vahy - obrat ZO 93,1 95,8 100,0 102,0 110,3
vahy - obrat ZO SITC 5-8 92,6 95,5 100,0 102,3 1111
b) spotebitelské ceny
vahy - obrat ZO 95,4 95,3 100,0 104,3 11,7
vahy - obrat ZO SITC 5-8 94,7 94,9 100,0 104,7 112,6

Pramen: CSU - spotrebitelské ceny a ceny pramyslovych vyrobct CR
Mési¢ni publikace MMF - International Financial Statistics a vlastni propocty CNB
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Tabulka ¢. 17

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

Pfijmy celkem 699,7 769,2 866,5 923,1 1025,9
Darové prijmy 667,5 716,7 770,4 801,6 900,7
Dan z pfijmu, zisku a kapitalovych vynost 172,9 180,7 195,0 187,1 216,9
Dané ze zbozi a sluzeb v tuzemsku 198,4 2232 250,4 266,1 298,2
- dan z pfidané hodnoty 125,6 140,4 146,8 153,5 166,6
- spotfebni dané 72,9 82,8 103,6 112,6 131,6
Majetkové dané 8,8 10,4 8,1 8,5 10,6
Pojistné na SZ, piispévek na politiku zaméstnanosti 272,4 2933 311,2 333,7 367,2
Nedariové a kapitalové prijmy a pfijaté dotace 32,2 52,5 96,1 121,5 125,2
Vydaje celkem 808,7 862,9 922,8 1020,6 1092,3
Bézné vydaje 745,4 796,8 840,8 912,1 973,9
Kapitdlové vydaje 63,3 66,1 82,0 108,5 118,4
Verejné rozpocty (saldo v metodice GFS MMF) -127,7 -89,4 0,6 -148,9 _
statni rozpocet -104,9 -65,0 -61,1 -107,0 -66,4
mistni rozpocet -2,9 -89 7.8 =9 _
statni financni aktiva _ _ _ _ _
statni fondy 6,9 -11,7 -0,5 -6,6 o
Pozemkovy fond -0,1 0,2 1,6 0,2 o
Fond nérodniho majetku -27,4 -4,2 5,5 -29,9 _
zdravotnf pojistovny 0,1 0,2 0,5 0,6 .

ostatni 0,6 0,0 0,8 -2,3
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Tabulka ¢. 18

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

A. INDEXY AKCIOVEHO TRHU - - B = e

BCPP

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

PX-GLOB 816,9 1232,7 1811,3 19874 22684

RM-SYSTEM

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

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

mil. K¢

o 2003 2004 2005 2006 2007

B. OBJEMY OBCHODU 12 12 12 12 12
BCPP

Meésicni objemy obchodU 98 640,0 90 610,5 96 160,5 112 400,0 129 530,1
v tom:

a) akcie 28 296,0 46 210,3 56 180,3 58 915,7 70 878,9

b) dluhopisy 70 344,0 44 400,2 39980,2 534843 58 651,2

RM-SYSTEM

Meésicni objemy obchodU 1103,0 335,8 286,7 523,0 457,4
v tom:

a) akcie 1082,5 3327 2209 440,2 457,4

b) podilové listy 3,7 3,1 0,0 1.1 0,0

) dluhopisy 16,8 0,0 65,8 81,7 0,0
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Tabulka ¢. 19

MENOVEPOLITICKE NASTROJE CNB

2T repo Diskontni Lombardni Povinné minimalni rezervy
sazba sazba sazba z primarnich vkladu (%)
(%) (%) (%) stavebnich
bank spotitelen
a CMZRB
Rok 1999
18. 1. 8,75 _ _ _ _
28.1 _ _ _ 5,00 _
29.1 8,00 _ _ _ _
12.3 7,50 6,00 10,00 _ .
9.4. 7,20 _ _ _ —
4.5. 6,90 _ _ _ _
25.6 6,50 _ _ _ _
30.7 6,25 _ _ _ _
3.9 6,00 5,50 8,00 _ —
5. 10. 5,75 _ _ _ _
7.10. _ _ _ 2,00 2,00
27.10. 5,50 5,00 7,50 _ _
26. 11. 5,25 _ _ _ _
Rok 2000 Ke zméné parametr(i ménovépolitickych nastroj CNB nedoslo.
Rok 2001
23.2. 5,00 4,00 6,00 _ _
27.7. 5,25 4,25 6,25 _ _
30. 11. 4,75 3,75 5,75 _ _
Rok 2002
22.1. 4,50 3,50 5,50 _ _
1.2 4,25 3,25 5,25 _ _
26. 4. 3,75 2,75 4,75 _ _
26.7. 3,00 2,00 4,00 _ _
1.11. 2,75 1,75 3,75 _ —
Rok 2003
31. 1. 2,50 1,50 3,50 _ _
26. 6. 2,25 1,25 3,25 _ _
1.8. 2,00 1,00 3,00 _ _
Rok 2004
25. 6. 2,25 1,25 3,25 _ .
27. 8. 2,50 1,50 3,50 _ _
Rok 2005
28. 1. 2,25 1,25 3,25 _ —
1.4. 2,00 1,00 3,00 _ _
29. 4. 1,75 0,75 2,75 _ —
31.10. 2,00 1,00 3,00 _ _
Rok 2006
28.7. 2,25 1,25 3,25 _ —
29.9. 2,50 1,50 3,50 _ _
Rok 2007
1.6. 2,75 1,75 3,75 _ _
27.7. 3,00 2,00 4,00 _ _
31.8. 3,25 2,25 4,25

30. 11, 3,50 2,50 4,50
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Tabulka ¢. 20

MAKROEKONOMICKE AGREGATY

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

2003 2004 2005 2006 2007
1.-IV.Q 1.-1V.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q . Q
Hruby domaéci produkt
- mil. K& 2 367 818 2 474 006 2 631670 2799 044 751 466
- % 3,6 4,5 6,4 6,4 6,0
Kone¢na spotieba
- mil. K¢& 1817 625 1834 457 1876 886 1947 559 507 688
- % 6,3 0,9 23 38 3,7
v tom:
Domacnosti
- mil. K& 1258 158 1294 377 1324 008 1395 130 375 343
- % 6,0 2,9 2,3 5,4 5,6
Vlada
- mil. K& 545 999 526 656 538 452 538 554 130 264
- % 71 -3,5 2,2 0,0 -0,4
Neziskové instituce
- mil. K¢& 13 362 14 579 15 563 17 313 4431
- % 6,2 9,1 6,7 11,2 2,0
Hruba tvorba kapitalu
- mil. K& 709 600 773 916 770 933 855 373 247 867
- % -1.4 9,1 -0,4 11,0 9,4
v tom:
Fixni kapital
- mil. K¢& 689 117 716 285 732 585 772 802 208 798
- % 0,4 39 2,3 5,5 5,7
Zména stavu zasob
- mil. K¢ 15 642 54 706 35613 79 804 38 305
Cisté potizeni cennosti
- mil. K¢& 4841 2925 2735 2767 764
- % 40,8 -39,6 -6,5 1.2 11,5
Zahranicni obchod
v tom:
Viyvoz zbozi
- mil. K& 1479 795 1820 657 2 033 180 2 358 978 651 000
- % 9,3 23,0 11,7 16,0 15,2
Viyvoz sluzeb
- mil. K& 212 807 226 614 255 889 266 054 76 932
- % -4,2 6,5 12,9 4,0 11,9
Dovoz zbozi
- mil. K& 1623393 1928 984 2027 793 2 331042 648 627
- % 9,0 18,8 51 15,0 14,7
Dovoz sluzeb
- mil. K& 235915 263 438 273 993 289 903 80 962
- % 1.8 1,7 4,0 58 10,2
Koneéna domaci poptavka
- mil. K¢ 2 506 742 2 550 742 2 609 471 2720 361 716 486
- % 4,6 1.8 2,3 4,2 4,3
Celkova domaci poptavka
- mil. K¢ 2527 225 2 608 373 2 647 819 2802932 755 555
- % 4,0 3,2 1.5 59 5,5
Hruby domaci produkt v béznych cenach
- mil. K¢& 2577 110 2814762 2987 722 3231576 900 022
- % 4,6 9,2 6,1 8,2 9,5

Pramen: CSU
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Tabulka ¢. 21

TRH PRACE meziro¢ni zména v %
i P A : 2003 2004 2005 2006 2007
A. NARODNI UCTY ZA SEKTOR DOMACNOSTI 1-V.Q 1-V.Q 1-V.Q 1-V.Q . Q
B&ZNé prijmy 5.9 4,9 43 7,5 8,8
v tom:
- hruby provozni pfebytek a smiseny dichod 7,7 5,7 -1,0 5,8 4,9
- ndhrady zaméstnanctim 5.5 5.7 6,2 71 8,2
- dichody z vlastnictvi prijmové 53 -1,0 1,2 16,6 1,4
- socidlni davky jiné nez natur. soc. transf. 3,6 34 4,7 8,4 15,9
- ostatni bézné transfery pfijmové 10,9 2,2 7.9 8,0 4,7
Bézné vydaje 9,5 7.5 4,6 9,1 8,8
v tom:
- dichody z vlastnictvi vydajové 21,3 12,4 -5,4 23,7 48,7
- bézné dané z dlichod(, jménti a jiné 121 7,7 1,2 9,9 1,6
- socidlni prispévky 7,2 8,3 6,5 8,9 10,0
- ostatni bézné transfery vydajové 12,5 2,8 1,9 6,0 25
Hruby disponibilni dichod 43 3,6 4,2 6,7 8,8
Zmény podilu dom. na rezervach penzijnich fondu 15,4 29,1 1,1 22,0 35
Viydaje na individudini spotfebu 6,5 5,6 31 7,7 8,3
Hrubé uspory -15,5 -17,8 24,9 -4,7 211
Mira hrubych Uspor 8,03 5,89 6,45 5,75 4,44
(hrubé uspory / hruby disponibilni dtichod - podil v %)
mezirotni zména v %
- 2003 2004 2005 2006 2007
h (R PR 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q 1.-IV.Q . Q
Nominalni mzda za NH celkem 6,4 6,2 53 6,4 7.4
Podnikatelska sféra 5.5 6,3 53 6,7 7.4
Nepodnikatelskd sféra 9.8 57 57 54 7.5
Redlna mzda za NH celkem 6,3 33 33 3,8 4,8
Podnikatelska sféra 5.4 34 33 41 4.8
Nepodnikatelska sféra 9,7 2,8 3,7 2,8 4,9
Poznamka: veetné udaji za MO a MV a odhadu za neSetfené zpravodajské jednotky.
stav ke konci obdobi
& 2003 2004 2005 2006 2007
C. NEZAMESTNANOST 12 12 12 12 12
Neumisténi uchazeci o zaméstnani (tis. osob) 542,4 541,7 510,4 448,5 354,9
Mira nezaméstnanosti v % 1) 9,5 8,9 7,7 6,0

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

Pramen: CSU
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Tabulka ¢. 22
CENY VYROBCU zména v %
2003 2004 2005 2006 2007

Ceny pramyslovych vyrobct

a) predchozi obdobi = 100 0,1 0,6 0,0 0,2 0,4

b) stejné obdobi predchoziho roku = 100 -0,3 57 3,0 1,6 4,1

) pramér roku 2005 = 100 -8,2 -3,0 0,0 1,5 57
Ceny stavebnich praci

a) predchozi obdobf = 100 0,2 0,4 0,2 0,3 0,4

b) stejné obdobi predchoziho roku = 100 2,2 37 3,0 2,9 3,9

) prameér roku 2005 = 100 -6,1 -2,6 0,2 3,1 71
Ceny zemédélskych vyrobct

a) predchozi obdobi = 100 0,6 0,2 -0,4 0,7 2,0

b) stejné obdobi predchoziho roku = 100 -2,9 8,1 -9,2 1.1 16,5

) prameér roku 2005 = 100 2,1 10,4 0,0 1,1 18,1
Ceny trznich sluzeb

a) predchozf obdobf = 100 0,0 0,2 0,1 0,3 0,1

b) stejné obdobi predchoziho roku = 100 1,6 2,3 1.9 33 1,6

) primér roku 2005 = 100 -1,9 0,4 0,0 33 5,0

Pramen: CSU
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