narodni
N U dlozisté
1 L Sedé
6 literatury

Zprava o inflaci / 1V, 2008

Ceska narodni banka
2008

Dostupny z http://www.nusl.cz/ntk/nusl-123836

Dilo je chranéno podle autorského zakona ¢. 121/2000 Sb.

Tento dokument byl stazen z Narodniho Ulozisté edé literatury (NUSL).
Datum stazeni: 17.07.2024

Dalsi dokumenty muzete najit prostrednictvim vyhledavaciho rozhrani nusl.cz .


http://www.nusl.cz/ntk/nusl-123836
http://www.nusl.cz
http://www.nusl.cz

ZPRAVA O INFLACI / IV

CNB o5

NARODNI BANKA






ZPRAVA O INFLACI / IV

CNB ¢

NARODNI BANKA






PREDMLUVA

1

Pocinaje rokem 1998 presla Ceska narodni banka k pfimému cilovani inflace. V reZimu
cilovanf inflace hraje vyznamnou roli komunikace centralni banky s vefejnosti. Jednim
ze zakladnich prvkl této komunikace je vydavani ctvrtletni Zpravy o inflaci.

Zprava o inflaci v kapitole Il informuje o hospodarském a ménovém vyvoji v uplynulém
Ctvrtleti, ktery predstavuje vychozi podminky pro prognézu budouciho vyvoje ceské
ekonomiky. Progndza vyvoje ¢eské ekonomiky, sestavena Sekci ménovou a statistiky
CNB, je pak popséna v kapitole |Il.

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

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

Tato Zprava o inflaci byla schvélena bankovni radou Ceské néarodni banky dne
13. listopadu 2008 a obsahuje informace dostupné k 24. fijnu 2008. Jeji prilohou je
oznameni o rozhodnuti bankovni rady CNB zvefejfiovat prognézovanou trajektorii
nominalniho ménového kurzu pocinaje prvni prognézou v roce 2009.

Neni-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zpravé obsazenych dat jsou CSU nebo CNB.
Vechny dosud publikované Zpravy o inflaci jsou k dispozici na internetové adrese
http://www.cnb.cz. Na stejné internetové adrese jsou uvefejnéna podkladova data
k tabulkdm a graflim v textu této Zpravy o inflaci.
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GRAF I.1 PLNENI INFLACNIHO CILE
Inflace se ve tietim ctvrtleti 2008 velmi mirné snizila,
a nadale tak zistavala vyrazné nad hornim okrajem

tolerancniho pasma inflacniho cile
(meziroéni zmény v %)

8 7 Cervenec - z&fi 2008 |

Inflacni ci

1/07 5 9 1/08 5 9

Tag. .1 HLAVNIi MAKROEKONOMICKE UKAZATELE
Kurz koruny od ¢ervence oslaboval

(mezirocni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)
6/08 7/08 8/08

9/08

RUst spotfebitelskych cen 6,7 6,9 6,5 6,6
Rést cen pramyslovych vyrobcd 5,3 52 57 5.5
RUst penézni zdsoby (M2) 6,7 8,4 8,3 -
3M PRIBOR 2, v % 4,2 41 38 38
Kurz CZK/EUR #, droven 2431 23,53 24,29 24,50
Kurz CZK/USD #, trovef 1563 1492 16,23 17,05
Saldo st. rozpoctu od ledna ¥, mid. K& -5,7 9,3 53 10,5
Rést HDP ve stélych cenach 99 4,6 -
Primérna nominalni mzda

ve sled.organizacich © 8,0 -
Mira nezaméstnanosti ¢, v % 5,0 53 53 53

a) primérna Uroven za dany mésic

b) v¢. OSFA, stav ke konci mésice

¢) Udaj za ¢tvrtleti koncici danym meésicem
d) sezonné ocisténo

e) dle MPSV, stav ke konci mésice

Inflace se ve tretim Ctvrtleti 2008 velmi mirné snizZila, a zUstavala tak vyrazné nad
hornim okrajem tolerancniho pasma inflacniho cile (Graf I.1). RUst ekonomiky dale
zpomalil. Bankovni rada ve tretim ctvrtleti sniZila ménovépolitické urokové sazby
0 0,25 procentniho bodu. Aktudini progndza predpoklada v roce 2009 rychly po-
kles inflace smérem k inflacnimu cili. S progndzou je konzistentni pokles urokovych
sazeb, nasledovany jejich mirnym rdstem na prelomu let 2009 a 2010. Na svém
listopadovém zasedani bankovni rada vyhodnotila rizika progndzy jako protiinflacni
a rozhodla vétsinou hlasa sniZit urokové sazby o 0,75 procentniho bodu.

Meénovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve tietim ¢tvrtleti 2008 vychazelo
z progndzy inflace, jejiz vyznéni bylo zvefejnéno v minulé Zpravé o inflaci. Rozho-
dovani bankovni rady se vzhledem ke zpozdéni vlivu ménovépolitickych opatreni
na inflaci orientovalo na plnéni infla¢niho cile ve druhém pololeti 2009. Inflace se
v tomto obdobi méla podle progndzy nachazet v dolni poloviné tolerancniho pasma
3% infla¢niho cile, na pocatku roku 2010 méla leZet v horni poloviné toleran¢niho
pasma nového 2% inflacniho cile. Ménovépolitickd inflace méla byt na horizontu
ménové politiky shodnd s celkovou inflaci. Se zakladnim scéndfem progndzy a je-
jimi pfedpoklady byla konzistentni klesajici trajektorie Urokovych sazeb ve zbytku
roku 2008 a poté zhruba jejich stabilita po vétsinu roku 2009.

Bankovni rada v prabéhu tretiho Ctvrtleti 2008 rozhodla snizit mé&novépolitické
urokové sazby o 0,25 procentniho bodu s ucinnosti od 8. srpna. V tomto obdobi
bankovni rada hodnotila rizika makroekonomické prognézy jako slabé protiinflacni.
Za hlavni protiinflacnf riziko oznacila zejména posilovani kurzu koruny a korekci cen
potravin, ropy a dalsich komodit na svétovych trzich. Proinflacné by podle bankovni
rady naopak mohl pUsobit zejména oproti progndze vyssi rist mezd a korigovana
inflace bez cen pohonnych hmot.

Snizeni ménovépolitickych Urokovych sazeb se promitlo do snizeni trznich Groko-
vych sazeb, obzvlasté pak v delSich splatnostech. Ve zbytku tfetiho Ctvrtleti 2008 se
vyvoj Urokovych sazeb na penéznim trhu stejné jako v predchozim c¢tvrtleti odchylil
od prognézovaného vyhledu. Po mirném poklesu béhem srpna a na pocatku zari
trZzni Urokové sazby v celém spektru splatnosti postupné rostly a v zavéru fijna se
vratily na Uroven z pocatku cervence, popf. ji i mirné prekrocily. Na tomto vyvoji se
podepsala zvysena nejistota a s ni spojena rizikova prémie v dlsledku probihajici
svétové financni krize.

Kurz koruny byl po vétSinu tfetiho Ctvrtleti 2008 vedle vyvoje ekonomickych velicin
a urokového diferencialu ve velké mife ovlivnén znac¢né kolisavymi toky kratkodo-
bého kapitalu odrazejicimi zejména nejisty a rychle se ménici vyvoj situace ohledné
globalni finan¢ni krize a feSent jejich dopadd na svétovou ekonomiku. Kurz koruny
nejprve v Cervenci posilil na nové rekordni hodnoty. Nasledny odliv krdtkodobého
kapitalu z CR, stejné jako z mnoha dalsich ekonomik v regionu, viak ved! v dal3im
pribéhu tohoto Ctvrtleti k oslabeni koruny vici americkému dolaru témér o dvacet
pét procent a k euru zhruba o deset procent.

Meziro¢ni tempo hospodarského rlstu se ve druhém Ctvrtleti 2008 déle snizilo. Zpo-
maleni meziro¢niho rastu HDP oproti pfedchozimu Ctvrtleti o témér jeden procentni
bod bylo vysledkem poklesu ptispévku tvorby hrubého kapitdlu az do zépornych
hodnot v disledku vyrazného meziro¢niho snizenf investic do zasob. Tento vypadek
byl jen ¢astecné kompenzovan zvysenim prispévkd ostatnich skupin, a to i presto,
Ze se prispévek cistého vyvozu vice nez zdvojnasobil.
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Pokracujici zpomalovani ekonomického rdstu se i ve druhém ¢tvrtleti 2008 promitlo
do zpomaleni meziro¢niho rdstu zaméstnanosti a postupného snizovani poctu vol-
nych pracovnich mist. Meziro¢ni rdst nominalnich mezd v podnikatelské sféfe sice
po vyrazném zrychleni v pfedchozim ctvrtleti zpomalil, presto vsak zlstal pomér-
né vysoky. RUst redlnych mezd byl vzhledem k pretrvavajici vysoké inflaci mnohem
pomalejsi. Mzdovy vyvoj v nepodnikatelské sféfe se oproti predchozimu ctvrtleti
témér nezménil.

Inflace zGstavala nadale vysoka i pres protiinflacni plsobeni meziro¢niho zhodnoce-
ni ménového kurzu a postupné odeznivajici ptsobeni domécich infla¢nich faktord,
kdyz jeji vysi urcovaly zejména zmény regulovanych cen a nepfimych dani. Meziro¢ni
rlst spotrebitelskych cen se ve tfetim Ctvrtleti 2008 pohyboval mirné pod Urov-
ni predchoziho ¢trtleti, ménovépolitickd inflace naopak nepatrné vzrostla. Zmény
ve vyvoji hlavnich slozek inflace oproti predchozimu ¢tvrtleti nebyly pfilis vyznamné
a jejich vliv se navic v dusledku protich@idného vyvoje téchto sloZek do zna¢né miry
kompenzoval. Celkové i ménovépoliticka inflace vsak byly mirné nizsi, nez predpo-
kladala prognoza CNB.

Kapitola lll Zpravy o inflaci popisuje aktualni prognézu CNB zohlednujici informace
ziskané od sestaveni minulé prognézy. Nové informace o domacim ekonomickém
vyvoji potvrzuji minuly nahled na cyklickou pozici ekonomiky. Ceska ekonomika se
v soucasnosti nachazi v sestupné fazi hospodarského cyklu, ktera se projevuje zvol-
nénim rlstu HDP. Domaci proinfla¢ni tlaky v dsledku poklesu tempa rdstu nomi-
nélnich mezd zvolna klesaji. Proinflacni plsobeni domdacich faktorl je oslabovano
vyvojem dovoznich cen, v rdmci kterych vliv minulého zhodnoceni ménového kurzu
prevazuje vysokou zahrani¢ni inflaci.

Inflace bude na horizontu prognozy klesat smérem k inflacnimu cili (Graf 1.2) diky
odeznéni vlivu cenovych Sokl z prelomu let 2007 a 2008, protiinfla¢nimu plsobe-
ni meziro¢niho zhodnoceni kurzu koruny a postupnému poklesu infla¢nich tlakd
z domaci ekonomiky. Celkova inflace se bude do konce roku 2008 nachazet nad
toleran¢nim pasmem infla¢niho cile. Na pocéatku roku 2009 inflace rychle poklesne
a nasledné se postupné dostane az pod 3% bodovy infla¢ni cil. V horizontu ménové
politiky, tj. ve ¢tvrtém ctvrtleti 2009 a prvnim Ctvrtleti 2010, se tak celkova inflace
bude nachazet na Urovni 2% inflacniho cile platného od roku 2010.

Ménoveépolitickd inflace, tj. inflace ocisténd o primdrni dopady zmén nepfimych
dani, klesne v pribéhu ¢tvrtého ¢tvrtleti 2008 do horni poloviny toleran¢niho pasma
infla¢niho cile (Graf I.3). Primérni dopady zmén nepfimych dani budou v prvnim po-
loleti 2009 postupné klesat a od tfetiho Ctvrtleti, tj. jiZ na horizontu ménové politiky,
je prognéza ménovépolitické inflace shodna s progndzou celkové inflace.

Rust HDP bude od Ctvrtého Ctvrtleti 2008 pomérné prudce klesat (Graf 1.4) v du-
sledku tlumiciho plsobeni vyrazného zhodnoceni ménového kurzu z prvni polo-
viny roku 2008 a zpomalovani zahrani¢ni poptévky na dynamiku vyvozu a tvorby
hrubého kapitalu. V pfistim roce dojde k mirnému oziveni spotfeby domacnosti
vlivem zrychleni rUstu redlnych mezd, a to navzdory mirnému poklesu zaméstna-
nosti a zpomaleni rdstu nominalnich mezd.

GRAF .2 PROGNOZA CELKOVE INFLACE

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

(meziroéni zmény v %)
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GRAF |.3 PROGNOZA MENOVEPOLITICKE INFLACE
Ménoveépoliticka inflace je na horizontu ménové politiky
shodna s celkovou inflaci
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GraF 1.4 ProGNOzA RUSTU HDP
Rust HDP ve zbytku roku 2008 a v roce 2009

vyrazné zpomali
(meziroéni zmény v %, sezonné ocisténo)
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GRAF |.5 PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB
S progndzou je konzistentni pokles urokovych sazeb,
nasledovany jejich mirnym rustem na prelomu

let 2009 a 2010
(3M PRIBOR v %))

4
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24
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S makroekonomickou prognézou a jejimi predpoklady je konzistentni pokles troko-
vych sazeb, nasledovany jejich mirnym rlstem na prelomu let 2009 a 2010 (Graf 1.5).

Vedle zakladniho scénafe byl sestaven alternativni scénar budouciho vyvoje ces-
ké ekonomiky, ktery zachycuje riziko vyrazné nizsiho zahrani¢niho rdstu a s nim
konzistentniho poklesu zahrani¢ni inflace a Urokovych sazeb. Takovy vyvoj by ved|
k poklesu zahrani¢ni poptavky po domacich vyvozech, snizeni ristu domaci eko-
nomické aktivity a naslednému k nizsimu ristu mezd a nizsim domacim inflacnim
tlak@m. Implikovany vyhled drokovych sazeb je v alternativnim scénafi mirné nizsi
nez ve scénafi zakladnim, progndza inflace je témér totozna.

Na svém listopadovém zasedani bankovni rada vyhodnotila rizika prognézy jako
protiinfla¢ni. Protiinflacné podle bankovni rady mdze pUsobit zejména hlubsi nez
predpoklddané ochlazeni zahrani¢nich ekonomik, pokrac¢ovani propadu svétovych
cen komodit a energifi a nizsi nez predpokladany rlst cen potravin. Vysokd mira
nejistoty je spojovana s vyvojem kurzu koruny a vyrazné kolisavych svétovych cen
ropy. Bankovni rada v souladu s prognézou rozhodla snizit ménovépolitické Urokové
sazby. Pro snizeni dvoutydenni repo sazby o 0,75 procentniho bodu hlasovali Ctyfi
z péti pritomnych ¢lent bankovni rady, jeden ¢len bankovni rady hlasoval pro snizeni
0 0,50 procentniho bodu.
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1.1 VNEJSi PROSTREDI

Ve druhém Cctvrtleti 2008 zpomalil v USA | eurozdné hospodarsky rdst. Slovensko
zUstalo nejrychleji rostouci ekonomikou stredoevropského regionu, Madarsko
nejpomalejsi. Americky dolar ve tretim Ctvrtleti 2008 posilil z témér 1,6 USD/EUR
k urovni okolo 1,27 USD/EUR. Cena ropy Brent v prabéhu tretiho ctvrtleti vyrazné
klesala a jeji primérna cena dosahla v tomto obdobi hodnoty 116 USD/barel a proti
predchozimu Ctvrtleti se sniZila o 5,5%. V fijnu pokracoval pokles a cena ropy tak
klesla z témér 146 USD/barel na zacatku Cervence na 61 USD/barel na konci fijna.

Globalni financnf krize, ktera propukla v srpnu minulého roku zpocatku jako pro-
blém nekvalitnich hypoték a od té doby negativné ovliviiuje svétovou ekonomiku,
vstoupila v poloviné zafi tohoto roku do nové intenzivni faze, jez ohrozuje fungovani
celého globalniho finan¢niho systému. V soucasné dobé (konec fijna) se zd4, ze
rozvinuté zemé konec¢né nalezly néstroje pro boj proti rozpadu finan¢niho systému.
Jde o kombinaci pfimého dodavani likvidity bankdm proti velmi Sirokému okruhu
cennych papird, odkupu Spatnych (, toxickych”) aktiv, zaruk za pUjcky na meziban-
kovnim trhu a pfimého kapitdlového vstupu do velkého poctu komer¢nich bank
(v USA doplnéného o ndkupy podnikovych dluhopist Fedem).

Meziro¢ni rast americké ekonomiky ve druhém ¢tvrtleti 2008 zpomalil 0 0,4 procent-
niho bodu na 2,1 %, ale anualizovany mezi¢tvrtletni r0st se zvysil z 0,9 % na 2,8 %.
Prispéla k tomu opatreni fiskalni politiky v prbéhu druhého ctvrtleti tlumici zpo-
malenf domaci poptavky, rdst vsech jejich slozek ale presto oslabil. Pokracoval vSak
rychly rlst vyvozu pfi klesajicim dovozu. Vyhled pro zbytek letosniho roku i cely rok
2009 se ale zna¢né zhorsil. Krize na financnich trzich se promitla do zvyseni trznich
Urokovych sazeb i obtiznéjsiho pristupu k Uvérdm pro domdécnosti i podniky, coz
vedlo ke snizeni spotfeby i investi¢nich vydajd. Udaje o HDP za tfeti ¢tvrtleti nebyly
zatim zverejnény, avsak fada ekonomickych ukazatell naznacuje, Ze se americka
ekonomika jiz pravdépodobné nachazi v recesi. Nezaméstnanost se v zafi meziro¢-
né zvysila o 1,4 procentniho bodu a prdmeérné za treti Ctvrtleti proti pfedchozimu
Ctvrtleti 0 0,7 procentniho bodu. Za treti ¢tvrtleti se pocet zaméstnanych snizil témér
0 300 tisic. Maloobchodni obrat klesl v z&fi mezirocné o 1 % a primyslova vyroba
0 4,5 %. Pokracoval také pokles cen domu.

V disledku zna¢ného snizeni svétovych cen energii a komodit se inflace v USA v z&fi
sniZila proti pfedchozimu meésici o 0,5 procentniho bodu na 4,9 %. V srpnu a zafi
se mezimési¢ni pokles dovoznich cen o 3% a zpomaleni jejich meziro¢niho rastu
projevily v niz3i inflaci cen vyrobcl. Na svych tfech fadnych zasedanich ve tfetim
Ctvrtleti ponechal Fed v podminkach vysoké inflace a klesajiciho vyhledu HDP svou
zakladni sazbu beze zmény na Grovni 2 %. K jejimu sniZzeni 0 0,5 procentniho bodu
na 1,5 % pfistoupil 8. fijna spolu s dalsimi péti centralnimi bankami v rdmci koordi-
novaného Usili o potlaceni globalni finan¢nf krize v situaci, kdy se jiz projevilo snizeni
dynamiky cen a prohloubily se signaly zhorseného ekonomického rdstu. Federaini
deficit za fiskalni rok 2008 koncici 30. zafi se v dusledku zpomaleni hospodarského
rUstu a fiskalniho opatreni ve vysi 116 mld. USD zvysil na 455 mld. USD (3,2 % HDP)
proti 162 mld. USD v minulém roce. Pro pfisti rok Ize vzhledem k ocekavanému
ekonomickému zpomaleni a nékladim na feSeni dopadu financni krize ocekavat
jeho dalsi vyrazny rist.

Meziro¢ni tempo ristu HDP v eurozéné se ve druhém ctvrtleti 2008 vyrazné sni-
zilona 1,4% z 2,1% v predchozim ctvrtleti. Anualizovany mezictvrtletni pokles
0 0,8% ukazuje na moznost zacinajici recese. Ve tfech ze Ctyf nejvyznamnéjsich
ekonomik eurozény (v Némecku, Francii a Italii) se v tomto obdobi mezi¢tvrtletné
snizil HDP. Nizky nebo zdporny rdst velmi pravdépodobné pokracuje i ve druhém
pololeti. Svédc¢i o tom nejen silné snizeny zafijovy index ndkupnich manazerd, ale
i klesajici objemy maloobchodnich prodejd a primyslové produkce i rlist nezamést-

GRrAF I1.1 Kurz DOLARU VUCI EURU

V prubéhu tretiho ctvrtleti a fijna 2008 kurz amerického
dolaru velmi silné posiloval az na hodnotu
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GRAF 1.2 Ceny RopY BRenT A URAL
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GRAF [1.3 HDP A INFLACE V EUROZONE
V eurozoné se ve druhém ctvrtleti 2008 tempo rdstu
HDP snizilo, v priibéhu tretiho ctvrtleti klesala inflace
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GRAF

1.4 HDP A INFLACE v NOVYCH zEMicH EU

Ve druhém ctvrtleti 2008 se tempo rdistu HDP
v “novych” clenskych zemich EU dale snizilo
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GRAF 1.5 MENY STREDOEVROPSKEHO REGIONU

Po posilovani ve druhém ctvrtleti 2008 madarsky forint
a polsky zloty ve tietim ctvrtleti a v fijnu vyrazné oslabily
(pramér za leden 2005 = 100)

130
125
120
115
110
105
100

95

90

85

T posilovani mén

1/05

5 9 16 5 9 107 5 9 1/08

~——=HUF/EUR =——PLN/EUR === SKK/EUR

5

9

nanosti pozorovany od kvétna letosniho roku. V souvislosti s globdlnim ekonomic-
kym oslabenim se snizila zahrani¢ni poptavka a prebytek obchodnf bilance se zménil
v deficit. Kumulované saldo obchodni bilance za prvnich 9 mésict letosniho roku se
proti stejnému obdobi minulého roku zhorsilo o 40 mid. EUR na deficit 24 mld. EUR.

Hlavné v duasledku silného meziro¢niho narlstu cen energii, dopravy a potravin
doséhlo v eurozéné prlmérné meziro¢ni tempo rdstu spotrebitelskych cen ve tretim
Ctvrtleti 3,8 %. V prabéhu Ctvrtleti se vsak inflace sniZila ze 4 % v cervenci na 3,6 %
v zafi. Z dlvodu niZsiho rastu Uvérd soukromému sektoru mezirocni rlst penézni
zasoby (M3) v zafi zpomalil na 8,6 % z 8,8% v srpnu. Kvili obavdm z realizace
sekundarnich efekt vysokych cen komodit zvysila ECB v Cervenci svou zdkladni
sazbu z 4% na 4,25 % a na této Urovni ji ponechala do 8. fijna, kdy ji v dlsledku
prohlubovani finan¢ni krize spolu s dalsimi péti centralnimi bankami snizila o 0,5
procentniho bodu na 3,75 %. Soucasné zuzila na polovinu (tj. na 1 procentni bod)
rozpéti mezi zapUjcni a depozitni sazbou (na 4,25 % a 3,25 %) a pfistoupila k témér
neomezenému dodavani likvidity bankam za svou zékladni sazbu.

Ve druhém ctvrtleti 2008 se rast némeckého HDP snizil o 0,9 procentniho bodu
na 1,7 %. Mezictvrtletné HDP poklesl o 0,5 %, ¢astecné vlivem mimoradnych fak-
torll v prvnim ctvrtleti, kdy se HDP zvysil o 1,3 %, a c¢astecné v dlsledku snizenf
spotfeby domdcnosti. Ty i pfes rlst mezd a zaméstnanosti reagovaly na vysoky rist
cen energii a potravin, pokracovani finan¢ni krize a nejisty vyhled pro globaini eko-
nomiku omezenim spotfeby a zvysenim miry Uspor. Ve tfetim ctvrtleti zatim pokra-
¢ovalo mezimésicni i meziro¢ni snizovani miry nezaméstnanosti (az na 7 % v zari),
zvySovani zaméstnanosti a rdst pramyslové produkce (v srpnu mezirocné o 2 %).
Naproti tomu vyvoj maloobchodniho obratu a stavebni vyroby ukazoval na oslabo-
vani ekonomiky. V srpnu se zvysil pfebytek obchodni bilance v porovnani se srpnem
2007 o 4 mld. EUR na 14 mld. EUR. Saldo béZzného uctu se meziro¢né nezménilo
a zUstalo zdporné na Urovni -3 mld. EUR. Inflace v zéfi klesla o 0,3 procentniho bodu
na 3 % hlavné v dsledku sniZeni cen energif a potravin.

Ve druhém ctvrtleti 2008 oslabil v Polsku a na Slovensku hospodarsky rdst, zdstal
ale na vysoké urovni. V Madarsku naopak rist posilil, avsak i nadale byl ve stfedo-
evropském regionu nejpomalejsi. VV Polsku a Madarsku se inflace ve tfetim Ctvrtleti
snizila, na Slovensku naopak zvysila. Madarsky forint a polsky zloty ve tietim Ctvrtlet
a v fijnu znacné oslabily.

Rast slovenského HDP ve druhém c¢tvrtleti 2008 zpomalil o 0,8 procentniho bodu
na stale znacné vysokych 8 %. Rychly rlst spotfeby domacnosti ovlivnény vysokou
dynamikou mezd (redlné o 4,8 %) ponékud oslabil, ale zvysilo se tempo rlstu viadni
spotfeby a fixnich investic. Vzhledem k predstihu tempa rlstu dovozu pred vyvozem
se prispévek cistého vyvozu k ekonomickému rdstu mirné snizil. Rychly ekonomicky
rUst se projevil ristem zaméstnanosti ve druhém ctvrtleti témér o 3% a v srpnu dal-
$im mezimési¢nim (o 0,1 procentniho bodu) i meziro¢nim (o 1,3 procentniho bodu)
poklesem miry nezaméstnanosti na 9,9 %. Udaje o vyvoji HDP za tfeti ¢tvrtleti zatim
nejsou k dispozici, ale vyvoj primyslové produkce signalizuje dalsi oslabeni dynami-
ky produktu. V zafi se mirné zvysila inflace (HICP) na 4,5 %. NBS, kterd ponechala
svou zakladni sazbu od dubna 2007 beze zmény na Urovni 4,25 %, ji na konci fijna
snizila 0 0,5 procentniho bodu na 3,75 % s cilem sladit ji se sazbou ECB.

Tempo rustu polského HDP se ve druhém ctvrtleti 2008 mirné snizilo oproti pred-
chozimu Ctvrtleti 0 0,1 procentniho bodu na 6,1 %. Pokracoval silny rlst spotfeby
ainvestic, ale kvlli poklesu vnéjsi poptavky a posileni kurzu zlotého se snizil prebytek
Cistého vyvozu. Ve tfetim Ctvrtleti se zvy3oval pocet signald ukazujicich na zpomaleni
ekonomického rastu. Primyslova vyroba v tomto obdobi po rychlém meziro¢nim
rlstu v pfedchozich ctvrtletich témér stagnovala a zpomalila téZ dynamika maloob-
chodnich prodejd a zaméstnanosti. Mezirocni inflace v zafi dale poklesla proti srpnu
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0 0,3 procentniho bodu na 4,1 % diky snizeni cen energii a potravin. Oproti tomu
se zvysila jadrova inflace a rast primérnych mezd. V pribéhu tretiho ctvrtleti NBP
ponechala svou zékladni Urokovou sazbu beze zmény na Urovni 6 %, pfestoze infla-
ce zUstala nad cilovym intervalem NBP a pokracoval rychly rist mezd. Brala pfitom
v Uvahu ocekdvané zpomaleni hospodarského rlistu a nejistotu o jeho rozsahu.

Meziro¢ni tempo rdstu madarského HDP se ve druhém ctvrtleti 2008 zvysilo o 0,5
procentniho bodu na 1,7 % diky rychlejsimu rstu spotifeby domacnosti a vlady.
Zpomaleni rdstu vyvozu a zrychleni dovozu zpUsobilo zhorseni salda ¢istého vyvozu.
Ve tfetim Ctvrtleti pravdépodobné doslo ke zpomaleni hospodarského ristu, ukazuji
na to meziro¢ni i mezic¢tvrtletni rlst miry nezaméstnanosti, pokles zaméstnanosti,
meziro¢ni snizeni pramyslové vyroby v Cervenci a zafi i zastaveni ristu maloobchod-
niho obratu. Inflace se v prabéhu tretiho Ctvrtleti sniZila ze 7 % v Cervenci na 5,6 %
v zafi hlavné diky nizsi dynamice cen energii, potravin a sluzeb. V dlsledku globdlni
finan¢ni krize se madarsky forint dostal koncem zafi pod silny tlak a béhem fijna
jeho kurz oslabil o vice nez 10 %. Aby zabranila dalsimu oslabovani mény, zvysila
MNB 22. fijna svou zékladni sazbu o 3 procentni body na 11,5 %.

.2 MENOVE PODMINKY

U obou sloZek ménovych podminek doslo ve tretim Ctvrtleti 2008 k obratu ve vyvoji.
Urokové sazby nejdrive klesaly, viivem finan¢ni krize v zahranici vsak opét vzrostly.
Meénovy kurz dosahl své nejsiln€jsi hodnoty v Cervenci, poté zacal postupné oslabo-
vat. V souvislosti s financni krizi se béhem fijna oslabeni koruny prohloubilo.

11.2.1 Urokové sazby

Urokové sazby od pocétku Cervence vyrazné klesaly zejména v souvislosti s re-
kordné posilujici korunou. Na zac¢atku srpna CNB sniZila své zakladni sazby o 0,25
procentnfho bodu. S platnosti od 8. 8. 2008 byla limitni 2T repo sazba nastavena
na 3,50 %, lombardni sazba na 4,50 % a diskontni sazba na 2,50 %. Pokles trznich
sazeb pokracoval i pres kratkodobé oslabujici korunu, prestoze jiz nebyl tak jedno-
znacny. Mezi Ucastniky finan¢niho trhu postupné zesilovaly obavy, Ze jesté nedavno
rekordné silnd koruna, draha ropa a zpomaluijici rdst v eurozéné povedou ke zpo-
maleni tempa rlstu domdaci ekonomiky. V3echny tyto faktory spolu s ocekdvanym
odeznénim inflacnich tlakt vedly k pfehodnoceni ocekdvané trajektorie Urokovych
sazeb smérem dold.

V poloviné zéfi naplno propukla krize na zahrani¢nich financnich trzich. Ta se na
tuzemském penéznim trhu projevila postupnym rdstem sazeb PRIBOR, vyraznym
snizenim likvidity a rozsifenim rozpéti bid-offer (vliv likviditni a kreditni prémie).
Nerovnomérné rozlozeni likvidity mezi bankami a neochota se ji zbavovat vedla
v nékterych dnech k nizsimu zajmu o repo tendry CNB. Preference bank uzavirat
pouze O/N obchody vyustila v prebytek kratkodobé likvidity, docasny pokles O/N
sazby az k urovni diskontni sazby a vyuZivani depozitni facility.'

1 CNB ve snaze podpofit likviditu na mezibankovnim trhu zahajila dne 15.10.2008 dodavaci repo opera-
ce se splatnosti 2 tydny. Objedndvky bank jsou pIné uspokojovany za fixni sazbu odpovidajici dvouty-
denni repo sazbé + 0,1 procentniho bodu. Zajisténim v téchto operacich jsou kromé SPP a pokladnic-
nich poukazek CNB i statni dluhopisy.

GraAF 1.6 Zakcapni sazey CNB

CNB snizila zakladni trokové sazby
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GRAF 1.7 TRZNi UROKOVE SAZBY

Urokové sazby byly vyrazné ovlivnény vyvojem
na zahranicnich trzich
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GraF 1.8 UROKOVE DIFERENCIALY

Urokové diferenciély vykazovaly zvySenou volatilitu
(v procentnich bodech)
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GRAF 1.9 Ex ANTE REALNE SAZBY

Ex ante realné urokové sazby z novych tvérd se snizily
(v %)
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Forwardové sazby FRA a dlouhodobé sazby IRS naopak rychle klesaly vlivem obav
z vyrazného zpomaleni ekonomického rdstu a v ocekdvani snizeni klicovych sazeb
CNB. Tyto sazby viak v poloving Fijna zastavily sv(ij propad a stejné rychle zacaly
rlst, pravdépodobné v souvislosti s oslabenim koruny a likvidaci pozic investor(
v zemich stfednf a vychodni Evropy. V porovnéni se zac¢atkem cervence Urokové
sazby PRIBOR zhruba stagnovaly, sazby FRA klesly v zavislosti na splatnosti o 0,2
az 0,8 procentniho bodu, sazby IRS 0 0,1 az 0,5 procentniho bodu. Na konci fijna
2008 vétsina ucastnikd financniho trhu ocekavala snizeni zékladnich sazeb CNB
v nejblizsim obdobi.

Vynosova kfivka PRIBOR se béhem tretiho Ctvrtleti 2008 posunovala na nizsi hladi-
nu a také se mirné zplostil jeji rostouci tvar. Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR a 2T
PRIBOR v zaff ¢inilo 0,30 procentniho bodu. Béhem fijna se vynosova kfivka na pe-
néznim trhu opét posunula vyse. Vynosova krivka IRS klesala jesté vyraznéji, a to az
do poloviny fijna, kdy také zacala rist. Primérny spread 5R — 1R ¢inil v zafi 0,08
procentniho bodu, spread 10R — 1R dosahl 0,42 procentniho bodu.

Vyvoj urokovych diferenciald na penéznim trhu (PRIBID/CZK — EURIBOR/EUR, resp.
LIBOR/USD) byl ovlivnén Gpravou zdkladnich sazeb a zvySenou volatilitou trznich
sazeb na penéznich trzich. ECB na zacatku cervence zvysila svou refinan¢ni saz-
bu o 0,25 procentniho bodu, v fijnu ji naopak sniZila o 0,50 procentniho bodu
na 3,75 %. Fed sniZil svou klicovou O/N sazbu o 0,50 procentniho bodu na 1,50 %.
Urokové diferencialy vaci eurovym sazbam se nadale pohybovaly v zapornych hod-

notach, naopak diferencidly vaci dolarovym sazbam byly prevazné kladné.

Na primarnim trhu statnich dluhopist se ve sledovaném obdobi uskutecnily 2 aukce
dluhopist s pevnym kupdénem se splatnosti 5R a 10R. Kvili nepfiznivé situaci na trhu
Ministerstvo financi CR upravilo emisni kalendaF, nékteré planované aukce zrusilo,
byl pouze emitovan dluhopis s proménlivou Urokovou sazbou se splatnosti 8R. Cel-
kovy objem emitovanych dluhopist dosdhl 16,1 mld. K¢ Na sekunddrnim trhu se
béhem fijna vyrazné snizila likvidita, tvlrci trhu dokonce prestali kétovat ceny.

NominalIni urokové sazby z novych uvérl v srpnu dosahly 7,1 %, sazby z novych
terminovanych vkladd 2,7 %. Redlné Urokové sazby? jsou kromé vyse nomindlnich
sazeb ovlivnény také tim, jak se vyviji ocekdvani budouciho cenového vyvoje. Oce-
kavani ristu spotfebitelskych cen se béhem tretiho Ctvrtleti 2008 mirné snizilo, oce-
kavany rst cen primyslovych vyrobct naopak vzrostl. Redlné sazby z novych Gvér(
doséhly v srpnu 2,9 %, readlné Urokové sazby z terminovanych vkladd -0,3 %.

1.2.2 Ménovy kurz

Pramérny kurz koruny vici euru dosahl ve tfetim ¢tvrtleti 2008 hodnoty 24,1 CZK/EUR
(Graf 11.10) a mezirocné posilil 0 13,7 %. Mezictvrtletné doslo rovnéz k jeho posilent,
a sice 0 3,0%. Na rozdil od pfedchozich ctyr Ctvrtleti byl viak od konce Cervence
patrny trend postupného oslabovani koruny, ktery se v prabéhu Fijna dale prohlou-
bil. V prvnich dvou ¢ervencovych dekddéach jesté pokracovalo zhodnocovani koruny
v dusledku zajmu zahrani¢nich investor( o nadkup korunovych aktiv, povazovanych
za bezpecnou investici. K zastaveni posilovani doslo ve tfeti Cervencové dekadé
po prohldseni guvernéra CNB o moznosti snizeni trokovych sazeb CNB, ke kterému

2 Ex ante redlné urokové sazby: nominalni trokové sazby z Gvérd jsou deflovany riistem cen pramyslo-
vych vyrobcd prognézovanym CNB; nominalni Urokové sazby z vklad@ a sazby PRIBOR jsou deflovany
spotfebitelskou inflaci o¢ekavanou analytiky finan¢niho trhu.
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také pocatkem srpna — pro mnohé investory ponékud prekvapivé — doslo. Komu-
nikace ¢lent bankovni rady CNB o rizicich kurzového vyvoje spolu s posilovanim
dolaru zejména v disledku oproti eurozéné pfiznivéjsich dat z USA vedly k odlivu
kratkodobého kapitdlu a postupnému oslabovani koruny, patrnému az do konce
prvni zafijové dekady. Nasledna docasnd korekce v poloviné zafi souvisela s dalsim
vyhrocenim finan¢ni krize v USA. Rychlé oslabovani kurzu CZK/EUR od treti zafijové
dekady bylo spojeno s pokracovanim odlivu kratkodobého kapitdlu z korunovych
pozic v dusledku zmirnéni napéti na financnich trzich po rozsahlych statnich zasa-
zich a opatfenich centrdlnich bank k Feseni probléma finan¢niho sektoru ve svété.

Kurz CZK/USD sledoval obdobnou trajektorii jako kurz CZK/EUR. Ve tfetim ctvrtleti
2008 dosahl pramérné hodnoty 16,0 CZK/USD a meziro¢né zpevnil 0 21,1 %. Mezi-
Ctvrtletné viak o 1,0 % oslabil. Trend mezictvrtletniho posilovani koruny vici dolaru
se tak po deseti Ctvrtletich prerusil. V pribéhu tretiho ctvrtleti dochdzelo k vyrazné-
mu oslabovani koruny, které v fijnu dale zrychlilo. Oproti pocatku cervence se ve treti
fijnové dekadé oslabeni pohybovalo zhruba na urovni péti korun. Rovnéz pohyb
kurzu CZK/USD byl nejvyraznéji ovlivitovan toky kratkodobého kapitdlu, zejména
v souvislosti s momentalnim vyvojem financni krize (pady financ¢nich instituci a reali-
zovanymi opatfenimi k minimalizaci nezadoucich dopadu). Tuzemské makroekono-
mické Udaje a vyvoj Urokového diferencidlu kurz CZK/USD vyraznéji neovlivnily.

Prestoze od srpna 2008 doslo k obratu ve vyvoji nomindlniho i redlného efektiv-
niho kurzu a koruna zacala postupné oslabovat, v meziro¢nim srovnani posilovani
nominalntho efektivniho kurzu ve tfetim Ctvrtleti 2008 mirné zrychlilo. Nominalni
efektivni kurz meziro¢né posilil o 15,0 %, a jeho predchozi trend se tak dale pro-
hloubil (Graf I1.11). Posilovani bylo patrné ve vztahu ke vsem dvanacti sledovanym
ménovym oblastem. K meziro¢nimu posileni v3ak hlavné pfispélo zhodnoceni koru-
ny vaci euru, a dale pak vici libfe, rublu a dolaru. V pfipadé redlného efektivniho
kurzu deflovaného podle CPI bylo jeho meziro¢ni posilovani ve srovnani s vyvojem
v nominalnim vyjadreni v dusledku vy3si spotiebitelské inflace v tuzemsku nez v za-
hranicf jesté vyraznéjsi a dosahlo 17,1 %. Posilovani redlného efektivniho kurzu de-
flovaného podle PPI bylo naproti tomu vlivem vy3siho rdstu cen vyrobct v zahranici
neZ v CR mirn&j3i a ¢inilo 12,1 %.

1.3 POPTAVKA A NABIDKA

Hospodarsky rdst ve druhém ctvrtleti 2008 dale zpomalil a dosahl 4,6 %.> Nejvice se
na dosaZeném hospodarském rdstu podilel zahrani¢ni obchod, prestoZe tempo ris-
tu jeho obratu se zmirnilo. Viyvoz rostl zietelné rychleji neZ dovoz a i pres posilujici
kurz koruny dosahovalo jeho tempo vysokych hodnot, coZ potvrzovalo trvajici vyso-
kou exportni vykonnost Ceské ekonomiky, podporovanou strukturdlnimi zménami
a predchozim prilivem zahranicniho kapitalu. Rostouci vydaje na konec¢nou spotre-
bu také prispély k hospodarskému rdstu ve druhém Ctvrtleti. Pouze tvorba hrubého
kapitdlu, ktera po rychlém rdstu v prvnim Ctvrtleti 2008 nedosahla ve druhém ctvrt-
leti urovné predchoziho roku, se na rdstu produktu nepodilela.

3 Vyvoj vydajt na HDP a zdrojd HDP vychazi ze sezonné ocisténych ddajd narodnich actt CSU.
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GRAF 11.12 HRUBY DOMACI PRODUKT
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GRAF I1.13  STRuKTURA RUSTU HDP
K ristu HDP nejvice pfispél zahranicni obchod

(pfispévky v procentnich bodech)
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GRAF I1.14 V/YDAJE DOMACNOSTI NA SPOTREBU
Rust spotieby domécnosti ve druhém ctvrtleti 2008
zrychlil, byl ale nizsi nez v roce 2007
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GRAF .15 DispONIBILNI DUCHOD
Rust realného disponibilniho dtichodu byl nadale
vyznamné ovliviiovan vysokou inflaci
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GRAF 11.16 STRUKTURA RUSTU SPOTREBY

Snizil se rust vydaji domacnosti na sluzby, poklesly
vydaje na predméty kratkodobé spotrieby

(meziroéni zmény v mld. K¢, stalé ceny roku 2000)
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1.3.1 Domaci poptavka

RUst domaci poptavky ve druhém ctvrtleti 2008 zpomalil. Na tomto vyvoji se po-
dilela predevsim tvorba hrubého kapitalu a v jejim rdmci zésoby, jejichz pfirtstek
byl vyrazné nizsi nez ve druhém cCtvrtleti pfedchoziho roku. Doslo také k dalSimu
zpomaleni meziro¢niho rastu fixnich investic (na 4 %). Pouze vydaje na kone¢nou
spotiebu rostly rychleji nez v predchozim ctvrtleti: vydaje doméacnosti na kone¢nou
spotfebu mezirocné vzrostly na 3,2 % a vydaje vlady se zvysily o 1,8 %.

Spotrebitelska poptavka

Po Ctyfech ctvrtletich postupného zpomalovani rdst readlnych vydajd domacnosti
na konecnou spotfebu ve druhém cCtvrtleti 2008 mezirocné mirné zrychlil. Oproti
prvnimu ctvrtleti 2008 to bylo o 0,3 procentniho bodu na 3,2 %, avsak ve srovnani
s rokem 2006 a obdobim prvnich tff ¢tvrtleti roku 2007 byl dosaZeny rist spotie-
by domacnosti zfetelné nizsi (Graf 11.14). Pficinou byla vysoka inflace, pozorovana
od ctvrtého cCtvrtleti 2007, kterd vyrazné snizovala redlnou kupnf silu jinak rychle
rostoucich nominalnich prijma doméacnosti (Graf I1.15). Dlvéra domacnosti za téch-
to okolnosti setrvala na nizké drovni.*

Meziro¢n{ rlst nomindlniho hrubého disponibilniho dtchodu ve druhém ctvrtleti
2008 sice zvolnil (na 9,4 %), avsak pohyboval se stejné jako v pfedchozim Ctvrt-
leti na vy3si Urovni nez v letech 2006 a 2007. Jeho redlny rast byl nadale vyrazné
nizsi nez nominalni, i kdyz se diky ¢astecnému snizeni inflace zvysil oproti prvnimu
Ctvrtleti 0 0,4 procentniho bodu na 3,2 %. Podobné jako v predchozich Ctvrtle-
tich byl vysoky nominaini rlist béznych pfijmi domacnosti tazen predevsim prijmy
Z tzv. ndhrad zaméstnanclim (meziro¢né o 8,8 %), jejichZ hlavni slozkou jsou pfi-
jmy z mezd. K celkovému meziro¢nimu zvyseni béznych prijmi domacnosti prispély
nahrady zaméstnanclm vice nez jednou polovinou. Socidlni davky® rostly na rozdil
od predchozich ¢tvrtleti umirnénym tempem (o0 2,2 %). K rychlému rdstu hrubého
disponibilniho dichodu prispély také nizsi bézné vydaje, které oproti pfedchozim
Ctvrtletim rostly jen mirné; hlavnim ddvodem byl 6,2% meziro¢ni pokles béznych
ddchodovych dani, souvisejici se zavedenim rovné dané s 15% sazbou.

Hlavnim zdrojem financovani spotfebnich vydajd domécnosti byly i ve druhém ctvrt-
leti 2008 disponibilni diichody. Doméacnosti ale vyuZily k realizaci svych spotiebnich
vydaja vétsi ¢ast disponibilniho dlichodu nez v prfedchozim ¢tvrtleti, coz se projevilo
ve vyrazném meziro¢nim zpomaleni rdstu tvorby hrubych Uspor (na 1,9 %) a v po-
klesu miry spor o 0,5 procentniho bodu na 6,7 %. Cast domacnosti vyuzivala k fi-
nancovani svych spotfebnich vydajd i Gvérové zdroje, dynamika jejich rlstu se vsak
zmirnila (blize viz cast 11.6 Ménovy vyvoj).

Pfi trvajicim nizsim redlném rustu disponibilniho diichodu ve srovnani' s pfedchozimi
roky byly zarover patrné pokracujici zmény ve spotfebnim chovani domacnosti. Do-
chazelo zejména k mezirocnimu snizovani vydajd na predméty kratkodobé spotieby
a zpomalovani rlstu vydaji na sluzby (Graf I1.16). Vydaje na pfedméty dlouhodobé
spotfeby viak stale jesté rostly rychle, coz zfejmé souviselo s rostoucimi investicemi
do bydleni (vybavovani novych byt().6

4 Meéfeno indikatorem davéry CSU. Nizké hodnoty tohoto indikatoru predevsim odrézely nepfiznivé vyhlidky domacnosti ohled-
né financni situace a celkové hospodaiské situace v piistich 12 mésicich.

5 Rozumi se socialni davky jiné nez naturaini socialni transfery.

6 Meziro¢ni rast vydajd na predméty dlouhodobé spotieby se rovnéz zpomaluje z nejvy3si hodnoty dosazené v prvnim
Ctvrtleti 2007 ve vysi 31,2 %, ale je stale vysoky (11,5 % ve druhém Ctvrtleti 2008).
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Spotreba vlady se ve druhém ctvrtleti 2008 mezirocné zvysila 0 1,8 %. Ve srovnani
s pfedchozim c¢tvrtletim, kdy poptdvka vlady v podstaté meziro¢né stagnovala, tak
ve druhém ctvrtleti 2008 doslo k jejimu mirnému oziveni, nicméné jeji prispévek
k vyvoji celkové konec¢né spotfeby Ize hodnotit jako velmi maly. Tento zavér je v sou-
ladu s Udaji o hospodareni statniho rozpoctu, ktery predstavuje rozhodujici ¢ast
celého vladniho sektoru. Ve sledovaném obdobi vykazaly celkové vydaje statniho
rozpoCtu jen nevyrazny narUst, pricemz u nékterych vydajovych polozek ovliviuji-
cich spotfebu vlady (tj. zejména platy zaméstnancd ve viadnim sektoru) byl dokonce
zaznamenan mirny pokles.

Investicni poptavka

Vyvoj investicni poptdvky ve druhém ctvrtleti 2008 signalizoval pokracujici oslabova-
ni, zapocaté v prvnim ¢tvrtleti 2008. Podle revidovanych odhad CSU se meziro¢ni
dynamika fixnich investic oproti pfedchozimu Ctvrtleti snizila o 0,4 procentniho bodu
a dosahla 4 %, zatimco v pfedchozich letech 2006 a 2007 dosahovala priimérnych
hodnot kolem 6 %.7 Jak vyplyva z Grafu I1.17, ke zfetelnému snizeni dynamiky rdstu
investic v prvni poloviné roku 2008 doslo predevsim ve skupiné stroju a zafizeni;® také
investice do obydli rostly v prvnim pololeti letoSniho roku ve srovnani s rokem 2007
znatelné pomaleji a pfispévek investic do dopravnich prostredkd byl jiz nevyznamny.

V rdmci sektorl tak zfejmé nejvice pfispély ke zmirnéni meziro¢niho rdstu fixnich
investic v prvni poloviné roku 2008 nefinan¢ni podniky, nebot nejvyraznéji oslabu-
jici investice do stroj a zafizeni jsou prevazné realizovany pravé v tomto sektoru.
Zaroven nelze vyloudit, Ze v tomto sektoru doslo i k oslabeni investic do staveb,
nebot podle indikatort vyvoje ve stavebnictvi dominovaly ve struktufe stavebnich
praci v prvni poloviné roku 2008 prace inZenyrského stavitelstvi, financované zpra-
vidla z vefejnych zdroji. S ohledem na zpomalujici tvorbu vlastnich zdrojd, zmir-
néni dynamiky dlouhodobych Gvérl, zhorSeni ocekavani podnikd o vyvoji budouci
poptavky a celkové ekonomické situace, zejména v souvislosti s vyvojem vnéjsich
podminek, Ize ocekavat pokracovani tendence ke zpomalovani rastu fixnich investic
nefinan¢nich podnikd i v dalsim obdobi.

Zpomaleni rdstu investic do obydli odrazi predevsim zmirnéni poptavky doméacnosti
po bydleni. Tempo jejich meziro¢niho rlstu se snizilo v prvni poloviné roku 2008
ve srovnani s druhou polovinou roku 2007 zhruba na polovinu, presto vsak bylo
stale jesté vysoké (8,9 % ve druhém ctvrtleti). Jak bylo jiz zminéno v predchozi Zpra-
vé o inflaci, za snizenim rastu stél efekt zakladny, kdyZ poptavka po bydleni byla
v roce 2007 vyrazné stimulovana ocekdvanym zvysenim DPH ze stavebnich praci
od 1. ledna 2008. Vyrazny sestup hodnot meziro¢niho rdstu investic do bydleni
a poctu dokoncenych byt v prvni poloviné roku 2008 pod Urover 10% maze
signalizovat, ze dynamika jejich rdstu se bude pohybovat ve zbyvajicim obdobi
roku 2008 na celkové nizsi Urovni nez v predchozim roce (Graf 11.18). K tomu mize
pfispét nejen obezietnéjsi pfistup bank pfi poskytovani hypotecnich uvérd, ale také
snizeni poctu zdjemcl o jejich cerpdni s ohledem na zhor3ujici se vyhledy hospodar-
ského vyvoje.

Nejvyznamnéjsi zmeénu zaznamenal ve druhém ctvrtleti 2008 vyvoj zasob. Zatimco
v prvnim ctvrtleti 2008 se zasoby jesté podilely zhruba jednou pétinou na meziroc-
nim rdstu HDP, ve druhém ctvrtleti byl jejich prispévek v dlsledku jejich nizké tvorby
v porovnani se stejnym obdobi pfedchoziho roku zaporny (-2,2 procentniho bodu).

7 Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2007 dosahla maximalni meziro¢ni hodnoty 7,5 %.
8 Dynamika jejich rtstu vyrazné zpomalila z 15,4 % ve Ctvrtém ctvrtleti 2007 na 4,7 % ve druhém ctvrtleti 2008.

GRAF 11.17 TVORBA FIXNIHO KAPITALU
Rust investicni poptavky ve druhém ctvrtleti 2008

dale zpomalil
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GRAF 11.18 INVESTICE DO OBYDLI
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GRrAF I1.19 CisTA ZAHRANICNI POPTAVKA

Ve druhém ctvrtleti 2008 doslo k vyraznému
mezirocnimu zlepseni Cistého vyvozu

(v mld. K¢, stalé ceny roku 2000, sezonné ocisténé udaje)
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GraF 11.20 Vyvoz A bovoz

Vyvoz si viceméné udrzel tempo ristu,

zatimco dovoz zpomalil

(meziroéni zmény v %, procentni body; stalé ceny; sezonné ocisténé udaje)
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GraF 11.21 Pobity obvetvi NA RUSTU HDP
Na dosazeném ristu pfidané hodnoty se nadale nejvice

podilel zpracovatelsky priimysl a trzni sluzby
(ptispévky v procentnich bodech, stalé ceny roku 2000, vybrana odvétvi)
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11.3.2 Cista zahrani¢ni poptavka

Ve druhém ctvrtleti 2008 pokracovalo mezirocni zlepsovani cistého vyvozu zbozi
a sluzeb,?® pozorované jiz od tfetiho ¢tvrtleti roku 2004. Cisty vyvoz dosahl prebytku
ve vy3i 39,8 mld. K¢ a byl vyrazné vyssi nez ve stejném obdobi predchoziho roku.
Z Grafu 11.19 je pfitom zfejmé, Ze dosazeny prebytek byl v obdobi let 2004 — 2008
zdaleka nejvyssi. Tento pfiznivy vysledek byl dosazen pfi stéle vysokém meziro¢nim
tempu rdstu celkového obratu zahrani¢niho obchodu (11,2 %), které bylo jen mirné
nizsi ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim.

Vysoky prebytek cistého vyvozu ve druhém ctvrtleti odrazel jak priznivé strukturdlni
faktory pusobici na strané vyvozu, jez dosud prevazovaly nad nepfiznivym vlivem
oslabujici zahrani¢ni poptavky a silného kurzu koruny, tak oslabovani domaci po-
ptavky, které se projevilo ve zfetelném zpomaleni rlstu dovozu. Redlny vyvoz ve dru-
hém ctvrtleti mezirocné vzrostl o 13,5 % a jeho tempo bylo jen o0 0,1 procentniho
bodu nizZsi nez v predchozim ¢tvrtleti. Naopak meziro¢ni riist dovozu zpomalil oproti
zaznamenana od konce roku 2005. Za téchto okolnosti byl prispévek cistého vyvozu
k rGstu hrubého domaciho produktu kladny a dosahl vyraznych 4 procentnich bod
pfi 4,6% rastu HDP.

Ke zvyseni kladného cistého vyvozu pfispélo v rozhodujici mife zlepseni obchodni
bilance, kterad skoncila podobné jako v predchozim ctvrtleti vysokym prebytkem.
Prebytek bilance sluzeb i jejf prispévek ke zlepseni ¢istého vyvozu byly ve druhém
Ctvrtleti 2008 jen mirné, zejména v dlsledku vyrazného zpomaleni dynamiky rlstu
vyvozu sluzeb. Vysoky narlst kladného salda cistého vyvozu byl proto nejvice ovliv-
nén mirné zrychlenym meziro¢nim rlstem vyvozu zboZzi (ze 13 % v prvnim ctvrtleti
2008 na 13,4 % ve druhém ctvrtleti), souvisejicim predevsim s ndbéhem novych
kapacit v elektrotechnickém prdmyslu. Rast vyvozu zboZi byl i pfi pokracujicim posi-
lovani kurzu koruny stéle rychly, i kdyz jiz nedosahoval Urovné let 2006 a 2007.1°

Ke zlepseni prebytku Cistého vyvozu ve druhém ctvrtleti 2008 prispélo také zretelné
zvolnéni tempa rdstu dovozu zboZi, odrazZejici oslabeni domdaci poptavky. Ve srovnani
s vyvojem v pfedchozim roce doslo predevsim k vyraznému zmirnéni tempa rdstu
dovozu pro investicni Ucely, nebot investi¢ni poptavka v podminkach zpomalujiciho
hospodarského rastu a zvysujicich se nejistot ohledné budouciho vyvoje poptavky
oslabovala. Pfesto vsak ztstalo meziro¢ni tempo rdstu dovozu zbozi nadale pomérné
vysoké a dosahlo 9,1 %.

11.3.3 Nabidka

Na nabidkové strané ekonomiky mezirocni riist hrubé pfidané hodnoty v zékladnich
cendch ve druhém ctvrtleti 2008 také dale zpomalil a dosahl 4,6 %."" Pokracoval
tak v dlouhodobéjsim trendu zpomalovani rlistu z nejvyssi hodnoty dosazené na po-
¢atku roku 2006, kterd cinila 7,2 %. V prvni poloviné roku 2008 byl vyvoj pfidané
hodnoty ovlivnén zpomalenim rlstu trzeb produk¢nich odvétvi. Pokracujici zfetelné
oslabovani rastu vykonu ekonomiky bylo doprovézeno pomalejsim pfizpUsobova-
nim v oblasti rlstu zaméstnanosti, coZ se projevilo ve znatelné nizsi dynamice rdstu
souhrnné produktivity prace ve srovnani s druhou polovinou roku 2007.

9 V cenéch roku 2000, sezonné ocisténé udaje.
10V roce 2006 se vyvoz zbozi mezirocné zvysil o 17,3 %, v roce 2007 o0 15,4 %.
11 Sezonné ocisténé udaje.
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Ve strukture zpomalujiciho hospodarského rastu si udrzel nejvyznamnéjsi podil zpra-
covatelsky priimysl, coZz nédzorné ukazuje Graf 11.21. Pfestoze dochazi od poloviny
roku 2006 k postupnému trendovému zpomalovani rlstu pfidané hodnoty v tomto
odvétvi, ten zUstava stale vysoky a dosahuje dvoucifernych hodnot (ve druhém ctvrt-
leti 11,6 %). Nejvice se podilela na dosazeném meziro¢nim rdstu pfidané hodnoty
ve zpracovatelském priimyslu odvétvi vyroby a oprav strojl a zafizeni a dopravnich
prostredkU, kde pokracoval silny rlst vyvozu.'

Vyvoj struktury produkce a pfidané hodnoty svédcil o probihajici diferenciaci ve vy-
konnosti jednotlivych odvétvi. V Ffadé odvétvi doslo ke zpomalovani rdstu, resp.
poklesu uvedenych veli¢in. Za timto vyvojem stalo zejména oslabovani poptavky,
silnd zahranicni konkurence a vliv silného kurzu koruny. Tento nazor podporuje zpo-
malovani rdstu a nasledny meziro¢ni pokles zakazek v pramyslu v béznych cenédch
a zfetelné zrychlenf klesajiciho trendu indikdtoru d@véry v prdmyslu v srpnu a zafi
letosniho roku (Graf 11.24). Podle poslednich zafijovych vysledkd konjunkturdlniho
Setfeni CSU se oslabovani poptavky také pozvolna projevuje v klesajicim vyuziti vy-
robnich kapacit, coz ukazuje Graf I1.23. Pfesto byl meziro¢ni rlst produkce v celém
odvétvi primyslu ve druhém cCtvrtleti stale jesté pomérné silny (o0 5,8 %) a pfispél
k nému zejména rlst produkce na novych kapacitach, realizovanych do zna¢né miry
za Ucasti zahrani¢niho kapitalu. Podle poslednich srpnovych tdaja CSU se produkce
v priimyslu meziro¢né snizila, avsak sezonné ocisténé udaje stale jesté vykazovaly jeji
rast (v srpnu mezirocné o 2,5 %); jejich dynamika se v3ak dale snizila.’

V trznich sluzbach byly ve druhém ctvrtleti 2008 nejvétsi objemy pfidané hodnoty
a prispévky k jejimu rlstu vytvareny v odvétvi obchodu. Obchod byl také jedinym
odvétvim sluzeb, kde rlst pridané hodnoty ve druhém ctvrtleti zrychlil (na 6,7 %),
k tomu zfejmé pfispélo zvySeni meziro¢niho rlstu redlnych vydajd domacnosti
na spotrebu oproti prvnimu ¢tvrtleti 2008. V ostatnich odvétvich sluZzeb pokracovalo
zpomalovani dynamiky rdstu hrubé pridané hodnoty z pfedchozich ¢tvrtleti, coz Ize
vnimat jako dUsledek oslabujici poptavky v ekonomice. Ve druhém ctvrtleti byl tento
trend zfetelny zejména v odvétvi nemovitosti a sluzby pro podniky, kde se meziro¢ni
rUst pridané hodnoty zmirnil na 1,5 % (ze 7,5 % v roce 2007).

Podle poslednich konjunkturalnich prazkuma CSU ze zafi se divéra podnikatel(
v pramyslu, v obchodu a ve sluzbach déle snizovala, pricemz podle Udajt ze srpna
a zafi se jejich pokles zrychlil. Ve stavebnictvi se indikator dlvéry sice stéle jesté na-
chazel v pasmu vysokych hodnot, aviak i v tomto odvétvi dochdzelo ve tretim Ctvrt-
leti k jejich snizovani. Hlavni pficinou klesajictho trendu indikdtoru ddvéry ve vsech
odvétvich je zhorsovani vyhledu poptavky v dalSim obdobi.

I1.3.4 Financni hospodareni nefinanénich podnika™

Podle dostupnych udajd a propoctt CNB vyvoj indikator( finan¢niho hospodareni
nefinanc¢nich podnikt ve druhém c¢tvrtleti 2008 naznacoval pokracujici zpomalovani
meziro¢niho rdstu hlavnich objemovych ukazatelt a zhorSovani vysledkd hospoda-
feni. Meziro¢nf rast vykont v béznych cendch zpomalil na 6,2 %, stejné jako v pred-
chozim ctvrtleti vsak nebyl doprovazen odpovidajicim zpomalenim rlstu vykonové

12 Podle statistik CSU o vyvoji tcetni pridané hodnoty v nefinan¢nich podnicich s 50 a vice zaméstnanci v béznych cenach.

13 Podle sezonné ocisténych tdajd se produkce v priimyslu v dubnu realné mezirocné zvysila 0 8,3 %, v ¢ervnu 0 3% a v srp-
nuo25%.

14 Hodnoceni v této kapitole je s vyjimkou posledniho odstavce provedeno za soubor podnikd s 50 a vice zaméstnanci a ¢s-
te¢né vychazi z propoctil provedenych na zékladé diléich Gdajd publikovanych CSU. Posledni odstavec hodnoti soubor
podnikd s 250 a vice zaméstnanci. Udaje jsou uvedeny v béznych cenach.

GRAF 11.22  INDIKATORY VYVOJE V PRUMYSLU
V prvnim i druhém ctvrtleti 2008 rostla produkce
v pramyslu pomaleji nez v roce 2007

(meziroéni zmény v %, ve stalych cenach)
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GRAF 11.23  VYuZITi VYROBNICH KAPACIT
Zpomalovani rustu poptavky se zacalo projevovat
v poklesu vyuziti vyrobnich kapacit
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GRAF 11.24 INDIKATORY DUVERY

Ve tietim ctvrtleti 2008 se jiz indikator divéry snizoval
ve viech sledovanych odvetvich
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GRAF I1.25 ZAKLADNI UKAZATELE HOSPODARENI
Ve druhém ctvrtleti 2008 pokracovalo zpomalovani
ristu ucetni pfidané hodnoty

(meziro¢ni zmény v %)
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TaB. 1.1 ABSOLUTNI A PODILOVE UKAZATELE HOSPODARENI
Materialova i mzdova narocnost vykonti se ve druhém

ctvrtleti 2008 zvysila

(v %, mld. K¢& meziro¢ni zmény v procentnich bodech a v %)

2.Q 2008
Vykony v¢. obchodni marze (mld. K&y 1349,7
Osobni naklady (mld. K¢&)? 207,1
Vykonova spotieba (mld. K&) 9771
Ucetni pfidana hodnota (mld. K¢&) 372,6
Trzby (mld. K&) 1757,6

v %

Podil osobnich nékladii na pfidané hodnoté 55,6

Podil vykonové spoteby na vykonech? 724
Podil osobnich nakladt na wkonech? 15,3
Podil pidané hodnoty na wkonech 27,6

a) propocet CNB

2.Q 2007

1270,7
183,9
908,5
362,3

1642,9

v %

50,8
71,5
14,5
285

Meziro¢nf
zména v %
6,2
12,6
7,6
2,8
7,0

Meziro¢ni
zménavpb.
4,8

09

09

-09

spotfeby a osobnich ndkladd. Pokracujici rychlejsi rist hlavnich nakladovych polozek
nez vykonu pfispél k dalsimu zfetelnému zpomaleni meziro¢niho rdstu Ucetni pridané
hodnoty na 2,8 % (Graf 1.25). Na zakladé dostupnych tdajd Ize odhadovat, Zze hruby
provozni prebytek ve druhém ctvrtleti 2008 zaznamenal meziro¢ni pokles.

Tvorba hospodarského vysledku byla i ve druhém ctvrtleti 2008 nepfiznivé ovlivio-
vana rostouci materidlovou ndroc¢nosti vykond, kterd byla podporovdna zejména
vyvojem dovoznich a domdcich cen energetickych a nékterych dalsich surovinovych
vstupt. Predevsim to byl pokracujici vysoky meziroc¢ni rlst cen energetickych surovin
(ropy, zemniho plynu a uhli) a energii (pfedeviim elektrické energie), které zvyso-
valy ndklady vyrobcd. Také oZiveni rlistu dovoznich cen neenergetickych surovin
na konci druhého c¢trtleti 2008 zacalo opét zvySovat ndklady vyrobct v nékterych
odvétvich pramyslu. Klesajici ceny dovazenych meziproduktt naopak nadale vytva-
fely podminky pro snizovani ndkladd. Tyto vlivy se rozdilné promitaly do nakladd
jednotlivych podnikd. | kdyZz meziro¢ni rdst vykonové spotfeby ve druhém ctvrtleti
2008 zvolnil, zmirnénf rdstu vykond bylo vyraznéjsi; materidlova narocnost se tak
zvysila ve druhém ctvrtleti vyraznéji nez v predchozim Ctvrtleti (meziro¢né o 0,9 pro-
centniho bodu; Tab. II.1).

Meziro¢ni narlst mzdové narocnosti vykont naopak ve druhém ctvrtleti 2008
zpomalil a dosahl 0,9 procentniho bodu. Tato zména byla spojena predevsim se
zpomalenim dynamiky rdstu osobnich nédkladd (na 12,6 %) z dGvodu blize rozve-
denych v ¢asti 1.4 Trh prace. Presto se podil osobnich ndklad( na pfidané hodnoté
zwsil o 4,8 procentniho bodu. Prispéla k tomu nejen zvySend mzdovd naro¢nost,
ale také fada dalsich faktort ovliviujicich nepfiznivé tvorbu zisku jednotlivych pod-
nikd, zejména posilujici kurz koruny u vyvozcl, nepfiznivy vyvoj sménnych relaci,
vliv zahrani¢ni konkurence prosazuijici se prostfednictvim klesajicich cen dovozu fady
produktd, vysoké ceny energetickych zdrojl a zpomalujici rist poptavky. Jak bylo
jiz zminéno v ¢asti 11.3.3 Nabidka, pUsobeni téchto faktorl se zacalo projevovat
ve zvysujici se diferenciaci vyvoje produkce a tvorby pfidané hodnoty v jednotlivych
odvétvich a zvySovani poctu odvétvi s klesajici produkci a pfidanou hodnotou.

Finan¢ni ukazatele jsou CSU sledovany za soubor velkych podnikd s 250 a vice za-
méstnanci. V bilanci aktiv a zdvazk( téchto podnikd se pfi meziro¢nim nérdstu aktiv
a pasiv podnikl (o 8,8 %) a vlastniho kapitdlu (6,2 %) ke konci druhého ctvrtleti
2008 vyrazné zvysila hruba zadluzenost (0 19,4 %); pfitom pfi slabém rdstu dlou-
hodobych zavazkd (meziro¢né o 1,8 %) mimoradné vzrostly kratkodobé zdvazky
(45,1 %). Celkové uroven zadluzenosti velkych podnikd viak zUstava nizka (27,2 %
v poméru k vlastnimu kapitalu). Dostate¢nou Urover dosahuje i likvidita,™ i kdyz
stejné jako v predchozim Ctvrtleti se vyrazné snizovala (na 111,4 %). Solventnost'®
sledovaného souboru podnikl se snizila pod 100 %, coz vsak nebylo disledkem
nadmérného objemu dluhovych zavazkd, ale spise nizkého podilu tzv. ostatnich
pohleddvek na kryti ostatnich zdvazk(. Bez vyraznych zmén zUstal ukazatel obratu
aktiv (trzby k celkovym aktiviim). Ukazatel financni paky, vyjadfujici pomér celko-
vych aktiv k vlastnimu kapitdlu, se v souvislosti s vysokym narlstem zadluZenosti
mirné zvysil.

15 Pomér kratkodobych finan¢nich aktiv ke kratkodobym zavazkam.
16 Pomér finan¢nich aktiv k finan¢nim zavazkim.
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1.4 TRH PRACE

Zpomalujici hospodarsky rdst byl ve druhém ctvrtleti 2008 naddle doprovazen ros-
touci zaméstnanosti, kterd prispéla k dalsimu snizeni miry nezaméstnanosti. Viyvoj
indikdtort trhu prace naddale signalizoval nedostatek pracovnich sil, avsak v mensi
mife neZ v pfedchozim obdobi. Pokracujici priliv pracovnich sil ze zahranici fesil tento
problém jen c¢astecné. Ackoliv mzdovy rdst zpomalil, uvedené podminky na trhu
prace umoZznily udrzeni jeho rychlé dynamiky. Rist NJMN sice zvolnil, avsak nadale
byl vysoky a signalizoval dosud pretrvavajici inflacni tlaky ze mzdové oblasti. Pou-
ze v pramyslu mzdovéd ndrocnost produktu klesala. Viyvoj hlavnich indikatorG trhu
prace v prabéhu prvniho pololeti i tretiho Ctvrtleti 2008 zaroveri potvrzoval pre-
chod do sestupné féze hospodarského cyklu: rdst zaméstnanosti zpomaloval, pocet
sezonné ocisténych volnych pracovnich mist zacal klesat a pocet nové hlasenych
uchazelu o praci se jiz nesnizoval.

11.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Ve druhém ctvrtleti 2008 pokracoval dlouhodoby rlst zaméstnanosti, patrny jiz
od roku 2004 (Graf 11.26). Jeho meziro¢ni tempo se ale jiz druhé ctvrtleti v fadé sni-
Zilo: ve srovnani's prvnim ctvrtleti 2008 byl mezirocni rlist zaméstnanosti ve druhém
Ctvrtleti nizsi 0 0,1 procentniho bodu a dosahl 1,8 %."” Tento velmi pozvolny obrat
vsak dosud neved! k vyraznéjsim zménam ve vyvoji struktury zaméstnanosti: na do-
sazeném meziro¢nim narlstu poctu zaméstnanych osob se nadale nejvice podilel
pramysl a trzni sluzby, zatimco v zemédélstvi a vefejnych sluzbach se jejich pocet
naddle snizoval.

V primyslu se zaméstnanost opét nejvice zvysila ve zpracovatelském prlmyslu
(0 37,1 tis. osob, tj. 2,7 %),'® zejména v souvislosti s realizaci pfimych zahranicnich
investic a rozvojem cinnosti v navazujicich oborech. Poc¢ty zaméstnanych osob se
zvysily predevsim v odvétvich zamérenych na vyrobu a opravy strojl a zafizeni, zpra-
covani kovd, vyrobu elektrickych zafizeni a motorovych vozidel, jejichz produkce je
ve znané mife smérovana na vyvoz. Pokracoval také rdst zaméstnanosti v odvétvi
vyroby a rozvodu elektfiny, vody a plynu a ve stavebnictvi.

V tercidrnim sektoru byl narlst zaméstnanosti v souhrnu ve druhém ctvrtleti nizsi nez
v sekundarnim sektoru. V tercidrnim sektoru se stejné jako v predchozich ¢tvrtletich
nejvice zvySovala zaméstnanost v trznich sluzbach. Pfitom nejvyznamnéjsi narlst po-
¢tu zaméstnanych osob byl ve druhém ctvrtleti 2008 zaznamenan v odvétvi obchodu,
oprav motorovych vozidel a spotfebniho zbozi (meziro¢né o 30,0 tis. osob) a v odvétvi
financ¢niho zprostfedkovéni (o 19,6 tis. osob). Rovnéz v odvétvi nemovitosti a podni-
katelskych cinnosti pokracoval rychly rdst zameéstnanosti (o 16,7 tis. osob); jeho dyna-
mika se v3ak v reakci na zpomalovani hospodarského ristu v ostatnich segmentech
ekonomiky dale mirné sniZila. Ve vefejnych sluzbach, vzdélavani, zdravotni a socialni
péci a veterindrni ¢innosti zameéstnanost pokracovala v meziro¢nim poklesu.

Pozvolné se ménici situaci na trhu prace naznacuje vyvoj poctu volnych pracovnich
mist, kterd jsou potencidlnim zdrojem zvySovani zaméstnanosti. Pocet sezonné ocis-
ténych volnych pracovnich mist se sice naddle pohyboval na vysoké Urovni, avsak
na rozdil od predchozich nékolika let se zacal vlivem zpomalujictho hospodarského
rlstu snizovat. Tato skutec¢nost, indikujici poc¢inajici obrat na trhu prace smérem

17V prvnim ¢tvrtleti 2008 se oproti ¢tvrtému Ctvrtleti 2007 meziroéni tempo rlstu zaméstnanosti snizilo o 0,3 procentniho bodu.
18V prvnim Ctvrtleti 2008 vzrostla 0 2,8 %.

GRAF [1.26 INDIKATORY TRHU PRACE

Rust zaméstnanosti pokracoval, ale mirné zpomalil
(meziroéni zmény v %, procentnich bodech)
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GRAF I1.27 ZAMESTNANOST PODLE ODVETVI
Zaméstnanost nadale rostla v primyslu

a trznich sluzbach
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GRAF 11.28 Toky PRACOVNICH SIL
Rostouci zaméstnanost byla doprovazena snizovanim
poctu nezaméstnanych
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GRAF 11.29 BEVERIDGEOVA KRIVKA
Pocet volnych pracovnich mist se zacal snizovat,

nezaméstnanost se ale nezvysovala
(sezonné ocisténé pocty v tis.)
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GRAF I1.30 BARIERY RUSTU V PRUMYSLU

Podle konjunkturalniho $etfeni CSU se bariéra nedostatku
zaméstnancli v primyslu pozvolna snizuje
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GRAF .31 MiRA NEZAMESTNANOSTI
Mira nezaméstnanosti se snizila na nejnizsi troven
od konce roku 1996
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Tag. 1.2 mzpy, probukTiviTA, NJMN
Ve druhém ctvrtleti 2008 rist primérné mzdy zpomalil,
byl vsak stéle vysoky
(meziro¢ni zmény v %)
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k nizsi poptdvce po praci, se vsak neprojevila ve zhorSeni vyvoje poctu nezamést-
nanych osob. Ze sklonu Beveridgeovy kfivky v poslednich nékolika mésicich tak Ize
usuzovat, Ze vyvoj nezameéstnanosti byl zfejmé zaroven pozitivné ovlivnén pfijetim
legislativnich opatfeni sledujicich posileni motivace nezaméstnanych osob pfi hleda-
ni prace (Upravy socidlnich davek aj.). Za téchto okolnosti sklon Beveridgeovy kfivky
odrazel spise zmirnovani strukturdlnich problému nez cyklicky vyvoj nezaméstnanosti.

Obdobné jako v predchozich ctvrtletich byla rostouci poptavka po praci uspoko-
jovdna vyraznym meziro¢nim rdstem poctu zahrani¢nich pracovnikl, presahujicim
ve druhém ctvrtleti 30 %. Jejich odhadovany podil na pracovnisile jiz doséhl 5,3 %.'
Presto byl v nékterych odvétvich naddle patrny nedostatek pracovnikt v poZadova-
nych profesich s odpovidajici kvalifikaci. Tato , bariéra” rlstu produkce v pramyslu
se viak podle konjunkturdlnich Setfeni pfi zpomalovani hospodarského rlstu a zfej-
mé i diky pozitivnimu vlivu vyse zminénych legislativnich opatfeni postupné snizuje
(Graf 11.30). Ve stavebnictvi ale tyto zmény nejsou prozatim tak znatelné.

Rostouci zaméstnanost byla doprovézena klesajicimi pocty nezaméstnanych a ne-
aktivnich osob,?® které predstavuji potencidlni rezervu pracovni sily. Obecna mira
nezaméstnanosti (15 - 64letych podle VSPS) se ve druhém ctvrtleti 2008 snizila
na 4,3 % (Graf 11.31), coZ predstavuje nejnizsi droveri od konce roku 1996. Ke snize-
ni nezaméstnanosti doslo ve viech krajich Ceské republiky.2’ Snizovani nezaméstna-
nosti potvrzovaly i Udaje MPSV, podle kterych se mira registrované nezaméstnanosti
ve druhém cCtvrtleti meziro¢né snizila o 1,4 procentniho bodu na 5,1 %. Uvedeny
vyvoj byl dosazen pfi snizujicim se, presto vsak stale vysokém poctu vyfazenych
uchazecl o pradi jejich umisténim; pocet nové hlasenych uchazecl o praci se vsak
jiz dale nesnizoval, coz indikovalo pfechod ekonomiky do sestupné faze hospodar-
ského cyklu.

Pokracujici snizovani nezaméstnanosti ve druhém ctvrtleti 2008 pfispélo k dalsimu
snizeni po¢tu dlouhodobé nezaméstnanych osob (podle VSPS meziro¢né o 37,9 tis.
osob na 112,5 tis. osob). Dlouhodobé nezaméstnani vsak stale tvorili zhruba polovinu
vsech nezaméstnanych (51,1 %). Z pohledu mezinarodniho srovnani se zemémi EU
tak CR nadéle patii mezi staty s relativné vysokou dlouhodobou nezaméstnanosti.
Jednou z hlavnich pfic¢in tohoto dlouhodobéjsiho jevu je kvalifika¢ni struktura neza-
méstnanych, kterd neni v souladu v pozadavky na pracovni silu na trhu prace.??

1.4.2 Mzdy a produktivita

Po vyrazném narGstu v prvnim ctvrtleti 2008 meziro¢ni rlst prdmérné nomindlni
mzdy v ndrodnim hospodarstvi ve druhém ctvrtleti 2008 znatelné zpomalil. Ve srov-
nani s pfedchozim ctvrtletim byl nizsi o 2,2 procentniho bodu a dosahl 8 % (Tab. I1.2).
Redlny rast prmérné mzdy byl stejné jako v pfedchozich dvou Ctvrtletich v dasled-
ku vysoké inflace vyrazné nizsf; oproti prvnimu ctvrtleti 2008 zpomalil na pouhych
1,1 %, coz predstavovalo nejnizsi hodnotu dosazenou od roku 1998.

19 Za posledni rok se tento podil zvysil o 1,4 procentniho bodu. Tento podil neni zcela pfesny, protoze je zkonstruovéan
z rozdilnych statistik. Udaje o poctu zahrani¢nich pracovnikd poskytuje MPSV a pracovni sila je ziskana z udaja V3PS CSU.

20 Za neaktivni osobu se v tomto smyslu povazuiji lidé, ktefi nepracuji, aktivné praci nehledaji, ale maji zajem pracovat.

21 Nejvice se snfzila v Usteckém kraji, kde je nejvy3si mira nezaméstnanosti.

22 Mimoradné vysoky podil nezaméstnanych je ve skupiné nezaméstnanych se zékladnim vzdélanim (64,7 %) a ve skupiné
nezaméstnanych se stfednim vzdélanim bez maturity je to téméf polovina nezaméstnanych (49,2 %).
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Mzdovy vyvoj byl i ve druhém ctvrtleti 2008 ovliviiovan predevsim podnikatelskym
sektorem, kde pracuje vétSina zaméstnanct ze sledovaného souboru organizaci.
Meziro¢ni rist mezd je v tomto sektoru primdrné ovliviiovan inflaci, produktivitou
prace a podminkami konkuren¢niho prostredi, aviak jeho zfetelné zpomaleni ve dru-
hém ctvrtleti bylo predevsim dUsledkem odeznéni mimoradnych faktord z pocatku
roku 2008 (predevsim danové optimalizace v souvislosti se zménou dariového sys-
tému). | po vyrazném zpomaleni dynamiky ve druhém ctvrtleti byl rlst pramérnych
mezd nadale vysoky, k ¢cemuz pfispéla trvajici pfevaha poptavky nad jeji nabidkou
po kvalifikované pracovni sile v nékterych odvétvich; avsak pouze v primyslu byl
vyvoj prmérnych mezd v souladu s vyvojem produktivity prace. Podle udajd MPSV
(ISPV23) zvolnil ve druhém ctvrtleti 2008 i meziro¢ni rist prdmérného hodinového
vydélku v podnikatelské sféfe (na 6,5 %).

V nepodnikatelské sféfe rostly primérné mzdy i ve druhém ctvrtleti 2008 zietelné
pomaleji nez v podnikatelském sektoru. Jejich meziro¢ni nominalni rist dosahl pou-
ze 3%, coz odpovidalo vladnimu zaméru o rlstu mezd ve statni sféfe. V redlném
vyjadreni pak v dUsledku vysoké meziro¢ni inflace prdmeérna mzda v tomto sektoru
pokracovala v meziro¢nim poklesu, ktery dosahl 3,6 %.

Vyvoj mezd ve druhém ctvrtleti 2008 pfispél ke zpomaleni rdstu nomindlnich jed-
notkovych mzdovych nakladt (NJMN), které jsou indikdtorem potencidlnich infla¢-
nich tlakd ve mzdové oblasti. Pfi vyraznéjsim zvolnéni dynamiky meziro¢niho rdstu
objemu mezd a platd (v béznych cenach) nez redlného hrubého domdciho produktu
zpomalil meziro¢ni rdst NJIMN z vyraznych 5,5 % v prvnim Ctvrtleti 2008 na 4,3 %
ve druhém ctvrtleti. Presto se jejich dosazeny rast nadale pohyboval na zfetelné vyssi
Urovni ve srovndni s predchozim rokem, cozZ je patrné z Grafu 11.33.

Pricinou byl trvajici predstih rlstu mezd pred rlstem produktivity ve vétSiné sledova-
nych odvétvi. Pouze v primyslu NJMN pfi rychlejsim rlstu produktivity nez prlmér-
nych mezd pokracovaly v meziro¢nim poklesu (ve druhém ctvrtleti 2008 o 3,3 %).
Nejvyraznéji se zvysila mzdova ndro¢nost produkce ve stavebnictvi, kde byl stéle rych-
ly mzdovy rast doprovazen prohlubujicim se poklesem produktivity. Viyrazné se také
v prvni poloviné roku 2008 zrychlil rdst NJMN v trznich sluzbach, kde pfi vyrazném
oslabeni dynamiky rdstu produktivity rostly prmérné mzdy rychleji nez v roce 2007,
prispél k tomu ziejmé nardst zaméstnanosti, ktery nebyl nasledovan odpovidajicim
zvysenim vykond. V netrznich sluzbach se mzdovy rist sice vyrazné zpomalil, avsak pfi
klesajici produktivité dosahoval meziro¢ni rdst NJMN stale vysokych hodnot.

Vyvoj NJMN ve druhém ctvrtleti 2008 naznacoval pokracovani rychlejsiho rdstu
ve srovnani s pfedchozim rokem. Dosahovand tempa rtstu NJMN v prvni poloviné
roku 2008 signalizuji dosud pretrvavajici inflacni tlaky plynouci ze mzdové oblasti.

23 Informacni systém o primérném vydélku.
24 Vykonova bilance predstavuje soucet obchodni bilance a bilance sluzeb.

GRraF 11.32 VYvos MEZD v ODVETVICH
Ke zpomaleni ristu primérné mzdy doslo
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GraF [1.33 NJMN
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Tag. 1.3 VYvos PLATEBNI BILANCE
Schodek bézného tctu se v prvnim pololeti 2008 zvysil
vlivem prohloubeni schodku bilance vynost

(v mld. K&)

I-I/05

I-1I/06

I-1/07

I-11/08

A. BEZNY UCET 1.5 -10,1 1,7 -32,2
Obchodni bilance 47,2 43,4 72,8 83,2
Bilance sluzeb 21,7 23,5 29,7 42,9
Bilance vynost -78,5 -72,7 -93,6 -161,0
Bézné prevody 1.1 -4,2 -10,7 2,7

B. KAPITALOVY UCET 2,5 0,9 2,8 19,7

C. FINANCNI UCET 87,6 14,7 5,6 66,4
Piimé investice 166,1 334 65,7 79,9
Portfoliové investice -25,9 -44,2 -25,6 26,3
Finan¢ni derivaty 0,7 0,6 15,0 0,0
Ostatni investice -53,4 24,8 -49,6 -39,7

D. CHYBY A OPOMENUTI -4,7 5.9 -14,4 -17,0

E. ZMENA REZERV (-=ndrdist) -86,9 0,4 7,7 -369
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1.5 PLATEBNI BILANCE

Viyvoj platebni bilance byl v prvnim pololeti 2008 ovlivnén dalsim nardstem schodku
bilance vynosa v dusledku vyrazného zvyseni hodnoty vyplacenych dividend nerezi-
dentam a pretrvavajicim vysokym cistym prilivem piimych investic. Soucasné vsak po-
kracoval rast prebytku vykonové bilance,* k némuz v tomto obdobi prispély obchodni
bilance a bilance sluZeb zhruba stejnym dilem. Cisty priliv portfoliovych investic souvi-
sel predevsim s emisi viddnich dluhopis@ na zahranicnich trzich. Schodek ostatnich in-
vestic byl hlavné vysledkem cistého odlivu dlouhodobého kapitalu obchodnich bank.

1.5.1 Bézny ucet

V prvnim pololeti 2008 dosahl bézny ucet platebni bilance schodku 32,2 mid. K¢
(Tab. 11.3), coz predstavovalo -1,7 % HDP. V meziro¢nim srovnani se jeho schodek
zvysil o vice nez 30 mld. K¢&. Vyrazné meziro¢ni prohloubeni schodku bilance vyno-
st bylo kompenzovéano pfiznivym vyvojem ostatnich tfi dil¢ich bilanci jen zhruba
z poloviny.

Obchodni bilance dosahla v prvnim pololeti 2008 prebytku 83,2 mld. K¢, ktery se
meziro¢né zvysil o 10,3 mld. K¢ (Graf 11.34). RUst obchodniho prebytku byl vyhradné
dusledkem pfiznivého vyvoje v redlném vyjadreni. Mezirocni zména sménnych relaci
dosahla -1,6 %, zejména vlivem vysokého rlstu dovoznich cen paliv. Pfiznivy vyvoj
ve vécném vyjadreni, ovlivnény zménami na nabidkové strané ekonomiky v dtsledku
minulého pfilivu pfimych zahrani¢nich investic a pfesunu vyrob ze zahrani¢i do CR,
byl tak zhruba ze dvou tfetin kompenzovan nepfiznivym cenovym vyvojem. Zpo-
maleni tempa rlstu celkové domaci poptévky se stfetévalo s rychlym posilovanim
koruny vci euru. V pribéhu tfetiho Ctvrtleti meziro¢ni zlepSovani obchodni bilance
pokracovalo a jeji prebytek se za Cervenec a srpen zvysil o 11,8 mid. K¢.

Vyvoj obchodni bilance z hlediska zbozové struktury byl v prvnim pololeti 2008
nadale znac¢né diferencovany. Ke zvyseni celkového prebytku nejvyznamnéji prispél
rychly rast prebytku strojd, hlavné pak elektrotechnickych komodit. Nejvyraznéjsi
zhorseni bilance naopak zaznamenal schodek ve skupiné nerostnych paliv, kdy se
dovoz ropy a zemniho plynu v souhrnu zvysil jak v naturalnim, tak zejména v hodno-
tovém vyjadreni. Z teritoridlniho hlediska bylo meziro¢ni zlepseni obchodni bilance
opétovné patrné v pripadé prebytku obchodu se zemémi EU. K rdstu prebytku doslo
predevsim v obchodu s Francii a Nizozemskem. Celkovy schodek obchodu s neclen-
skymi staty EU se prohloubil, a to predevsim vlivem dal3iho rdstu schodku obchodu
s Cinou v dlsledku rostouciho dovozu strojirenské meziprodukce a vlivem obnoveni
prohlubovani schodku obchodni vymény s Ruskem kvuli ristu cen paliv.

Bilance sluzeb skoncila v prvnim pololeti prebytkem 42,9 mld. K¢, ktery se meziro¢-
né zvysil o 13,1 mld. K& K jejimu zlepseni v rozhodujici mife pfispélo snizeni schod-
ku bilance ostatnich sluzeb v dusledku rychlého r@stu prijm0 (hlavné u ziskovych
operaci a obchodnich, profesnich a technickych sluzeb). Mirné se zvysil i prebytek
bilance dopravy. Pfebytek cestovniho ruchu naproti tomu zaznamenal vlivem zrych-
lujici apreciace koruny mirné snizeni.

Bilance vynost dosahla schodku 161,0 mid. K¢ a meziro¢né se zhorsila o 67,4 mid. K¢
(Graf 11.35). Jejimi nejvyznamné&jsimi slozkami byly zisky reinvestované v CR a v tom-
to obdobi zejména dividendy ze zahranicnich primych investic, jejichz hodnota soucas-
né i nejvyraznéji vzrostla. V meziro¢nim srovnani proto doslo pfedevsim k prohlou-
beni schodku dil¢i bilance vynost z pfimych investic (na 154,6 mid. K¢). Soucasné
se snizily i prebytky vynosl z portfoliovych investic a ostatnich investic (vynosd z de-

vizovych rezerv CNB a urokovych vynost obchodnich bank z depozit v zahranici)
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Jejich pokles souvisel se snizenim pfijmd, ovlivnénych mj. rychlym sniZzovanim uro-
kovych mér v USA. V dasledku dalsiho réstu naklad@ na praci cizinct v CR se rovnéz
prohloubil schodek bilance ndhrad zaméstnancdm, zahrnujici hlavné mzdy.

Bézné prevody vykdzaly prebytek 2,7 mld. K¢ a jejich bilance se meziro¢né zlepsila
0 13,4 mld. K¢&. Pro jejich vyvoj byl urcujici prebytek vlddnich prevodu, ktery dosahl
v dUsledku rychlého rastu pfijma témér 11 mld. K. Z toho prevody financnich pro-
stredkd mezi CR a rozpoctem EU vykazované na b&zném uctu skoncily v prebytku
7,2 mld. K¢ K meziro¢nimu zlep3eni celkového salda soucasné pfispélo i zmirnéni

schodku soukromych prevodl vlivem poklesu vydajd.

I.5.2 Kapitalovy ucet

Kapitdlovy Ucet dosahl v prvnim pololeti 2008 prebytku 19,7 mld. K¢, coZ predsta-
vuje meziro¢ni rast o 17,0 mld. K¢. Jeho rozhoduijici slozkou byly pfijmy viddniho
sektoru z fond@ EU (19,5 mld. K¢), které se v meziro¢nim srovndni vyrazné zvysily.

1.5.3 Finan¢ni ucet

Financni ucet platebni bilance skoncil v prvnim pololeti 2008 prebytkem 66,4 mld. K¢,
tj. 3,6 % HDP, ktery se meziro¢né vyrazné zvysil vlivem vyvoje vsech tfi sledovanych
bilanci. Rozhoduijici byl vyvoj portfoliovych investic, spojeny s meziro¢ni zménou
jejich tokl presahujici 50 mld. K¢.

Bilance pfimych investic vykazala prebytek 79,9 mid. K&, coZ v meziro¢nim srovnani
pfedstavuje narlst o 14,2 mld. K& ZvySeni prebytku bylo vysledkem vy3siho pfilivu
pfimych zahrani¢nich investic do CR (90 mld. K¢&), pfedevaim vlivem obnoveného rdstu
investic do ostatniho kapitdlu, kdy tuzemské firmy cerpaly Cisté Uvéry poskytnuté ma-
tefskymi zahrani¢nimi spole¢nostmi. Jeho nejvyznamnéjsi slozku naddéle pfedstavoval
reinvestovany zisk (60,6 mld. K¢&). V porovnani s nim tvorily investice do zakladniho
kapitalu necelou polovinu. Z pohledu odvétvové struktury sméfoval pfiliv kapitalu ze
zahranic¢i zejména do vyroby pryzovych a plastovych vyrobkl a do odvétvi nemovitosti
a sluzeb pro podniky (téz Graf 11.36). Z teritoridlniho pohledu se na pfilivu kapitalu ze
zahrani¢i z jednotlivych zemi nejvyznamnéji podilely Némecko a Lucembursko. Ceské
primé investice v zahranici se zvysily jen mirné a dosdhly 10,2 mld. K¢&. Odliv kapitalu
sméroval predevsim do vyroby a rozvodu elektfiny, plynu a vody a do vyroby stroja.
Z teritoridlniho pohledu byl orientovan hlavné do Polska a Francie.

Portfoliové investice dosahly v prvnim pololeti 2008 cistého pfilivu 26,3 mld. K¢
(Graf 11.37). Ve stejném obdobi predchoziho roku pfitom skondily cistym odlivem témérf
ve stejné vysi. Rozhodujici operaci, jeZ vedla k celkové zméné tokd, predstavovala
Cervnova emise vladnich dluhopist na zahrani¢nich trzich ve vysi 2 mld. EUR. Diky
ni dosahl celkovy hruby priliv kapitalu 43,6 mld. K& Po vylouceni vladni emise eu-
robondl prevazily v obchodovéni s tuzemskymi majetkovymi i dluhovymi cennymi
papiry zahrani¢nimi investory jejich odprodeje. Odliv kapitalu dosahl v prvnim pololeti
17,4 mld. K¢ a byl vyhradné spojen s ndkupem zahrani¢nich majetkovych cennych
papird. Pres velké nejistoty na akciovych trzich pokracovaly ndkupy zahrani¢nich akcif
rezidenty, zfejmé pod vlivem atraktivnich cen nabizenych tituld. Doslo viak k mirnému
odprodeji zahrani¢nich dluhopist rezidenty vlivem rychlé apreciace koruny.

V bilanci ostatnich investic byl v prvnim pololeti dosazen cisty odliv zdroji ve vysi
39,7 mid. K¢ (v prvnim pololeti pfedchoziho roku ¢inil 49,6 mid. K¢). Celkovy scho-
dek i jeho mezirocni zmirnéni nejvyznamnéji ovlivnil Cisty odliv kapitalu obchodnich
bank, ktery dosahl 33,3 mld. K¢ Souvisel s ¢istym odlivem dlouhodobého kapita-
lu v disledku zvyseni rozsahu finan¢nich prostfedkd tuzemskych bank v zahranici.

GRAF 11.36 PRIME ZAHRANICNI INVESTICE

Investice do zakladniho kapitélu v CR sméFovaly

v prvnim pololeti 2008 predevsim do odvétvi nemovito-
sti a sluzeb pro podniky

29,7 % m Nemovitosti a sluzby
o pro podniky
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chemickych vyrobka
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GRAF 11.37 PORTFOLIOVE INVESTICE

Ve druhém ctvrtleti 2008 dosahly portfoliové investice
Cistého prilivu

(v mld. K¢&)
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mmm Majetkové CP a Ucasti rezidentt v zahranici
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mmm Dluhové CP nerezidentd v CR

Cisty pfiliv portfoliovych investic
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GraF I1.38 Devizove rezervy CNB
Devizové rezervy CNB v dolarovém vyjadreni se

ve tretim Ctvrtleti 2008 snizily
(v mld. USD)
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GRAF I1.39 PeNEZNI AGREGATY M1 A M2
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Tas. 1.4 STRUKTURA PENEZNICH AGREGATU
Tempo ristu M1 prevazné klesalo
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M2 10,1

GraF 11.40 UROKOVE SAZBY Z VKLADU
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Mirny cisty odliv zdroji zaznamenaly rovnéz sektor podnikd a sektor viady. V prvnim
pfipadé byl disledkem prevahy pfirdstku vyvoznich Gvérd a vkladd na uctech v za-
hrani¢i. Ve druhém pFipadé souvisel predeviim s navy$enim majetkové Ucasti CR
na zakladnim kapitdlu EIB a se splacenim Uvéru od EIB na rozvoj infrastruktury.

Ve tietim Ctvrtleti 2008 se devizové rezervy CNB zvysily o 49,7 mld. K& na Uroven
627,0 mld. K¢. Viyvoj rezerv byl opét vyznamné ovlivnén kurzovymi rozdily. Devizové
rezervy CNB v dolarovém vyjadieni se ve stejném obdobi snizily o 1,7 mid. USD
a dosahly 36,4 mld. USD (Graf 11.38).

1.6 MENOVY VYVOJ

Tempo ristu penézni zasoby zUstdva ve srovnani se zacatkem roku 2008 na nizsi
urovni. Soucasné s tim dochézi k postupnému odeznivani jeho mozného proinflac-
niho puUsobeni ve stfednédobém horizontu. Vyvoj penézni zasoby odpovida nizsimu
hospodarskému rdstu. Mirnéjsi rdst transakcnich penéz byl v souladu s nizsi poptav-
kou v ekonomice a v delsim horizontu téZ s vyssimi nomindlnimi drokovymi sazba-
mi. RUst uvérd podnikdm a domacnostem rovnéz dale zpomalil. Uvérové podminky
se zpfisnily. Srpnové Udaje vsak zatim nenaznacovaly vyraznéjsi dopady globaini
financni krize na vyvoj penéz a uvéra.

11.6.1 Penize

Meziro¢ni rist penézniho agregdtu M2 zlstdva v porovnani s koncem loriského
11.39). Pomalejsi dynamika M2 byla v poslednich mésicich ovliviiovéna nizsim hos-
podarskym rlstem, vyraznym posilenim kurzu a minulym zvySovdnim Urokovych
sazeb, pfi¢emz se v ni projevoval zpomalujici rlst domacich Gvérd. V prechodném
Cervencovém zrychleni dynamiky M2 se promitl vy3si r0st Cistych zahrani¢nich aktiv.
Indikatory primérenosti rlstu penéz naznacovaly odeznivani jejich mozného proin-
fla¢niho pasobeni ve stfednédobém horizontu.

Ve struktufe penézni zdsoby prevazné klesala dynamika penézniho agregatu M1
(Tab. 11.4). V uvedeném vyvoji se projevovala nizsi transakcni poptavka. Pokracujici
zpomalovani dynamiky obéziva souvisi se zhorsenim dlvéry spotrebitell a nazna-
Cuje dalsi snizeni rlstu spotfeby domdacnosti. Jednodenni vklady v srpnu ve srov-
nani s koncem roku 2007 zaznamenaly témér o dvé tretiny nizsi rdst, coZ rovnéz
naznacuje nizsi poptavku v ekonomice. Klesajici trend dynamiky M1 byl v delsim
horizontu dale ovliviiovan zvysenim nakladd pfileZitosti mérenych nominalni Uro-
kovou sazbou. Jednodenni vklady jsou vyrazné méné urocené oproti kratkodobym
vkladlim s dohodnutou splatnosti a s vypovédni [hGtou do dvou let, resp. do tif
mésicd, prestoZe se sazby u kratkodobych terminovanych vkladt snizily (Graf 11.40).
Mezirocni rlst kvazi-penéz byl ve druhém a v dosavadnim pribéhu tfetiho Ctvrtleti
pomérné kolisavy. V rdmci kvazi-penéz rychle rostly kratkodobéjsi slozky, tj. vklady
s vypovédni lhdtou do tfi mésicl a s dohodnutou splatnosti do dvou let. Dlouhodo-
béjsi slozky pokracovaly v poklesu.

Z hlediska sektord drzby penéz se na rlistu M2 naddle podilely zejména vklady do-
macnosti, jejichz meziro¢ni rust ¢inil 10,4 %. Dynamika vkladd nefinan¢nich podni-
ka se od pocatku roku 2008 prevazné snizovala a v srpnu dosédhla 6,5 %. Vklady
podnikd pUsobily na zpomalovani dynamiky M1, a naznacovaly tak negativni vliv
nadmérného posilovani kurzu a dalSich makroekonomickych faktord na cash-flow
a ziskovost podnikl. Rist vkladd finan¢nich neménovych instituci rovnéz zpomalil
na 1,9 % a pfispival k nizsi dynamice M2.
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11.6.2 Uvéry

Meziro¢ni rdst Uvérl poskytnutych ménovymi finan¢nimi institucemi podnikdm
a domacnostem od pocatku roku 2008 zpomalil na 21,8 % (Tab. II.5). Prispivaly
k tomu Uvéry doméacnostem i podnikdim. Ve zpomalovani dynamiky uvérd se pro-
jevovalo snizovani hospodarského rdstu, minuly rdst drokovych sazeb, zpfisiovani
uvérovych podminek a posilovani kurzu koruny. V souvislosti se zpomalovanim hos-
podafského ristu se mirné zvysil rist Uvérd se selhanim, a to zejména u nefinanc-
nich podnik( a u Uvérd na bydlent.

Roc¢ni thrn toku Gvérl cerpanych v tuzemsku je nadale vyrazné vyssi nez u Uvér( ze
zahranici, i kdyZ rozdil mezi nimi se od roku 2007 mirné snizuje. Ve druhém ctvrtleti
se zvysil ro¢ni thrn Uvéru Cerpanych podniky ze zahranici. Podil cizoménovych Gvérd
na tuzemskych uvérech vsak zlstal i pfes trendové posileni kurzu v prvni poloviné
roku 2008 nizky. Pomér dvérd k HDP dosahl ve druhém ctvrtleti v prdméru 47,3 %
oproti 117 % v eurozoéné.

Meziro¢ni rast Uvért poskytovanych nefinanénim podnikdm se v delsim pohledu
snizuje, i kdyZ v samotném srpnu vzrostl (na 15,2 %). Absolutni objem téchto uvérd
dosahl 832 mld. K¢. Nejrychleji nadéle rostly kratkodobé Gvéry v souvislosti s finan-
covanim provozniho kapitdlu podnikd. Pokles stfednédobych Gvérd a zpomalovani
dynamiky dlouhodobych Uvérd odpovidd nizsi ocekdvané investi¢ni aktivité pod-
nikd. Zpomalovéani tempa rastu Gvérd bylo v delsim obdobi zaznamenano témér
u vsech vyznamnych odvétvich, tj. u developerskych spole¢nosti, instituci finan¢niho
zprostfedkovani (leasingové, faktoringové, finan¢ni spole¢nosti apod.), zpracova-
telského primyslu a obchodu. Meziro¢ni rdst Uvérl cerpanych podniky od neban-
kovnich instituci ve druhém ctvrtleti rovnéz poklesl o 3 procentni body na 12,8 %
(jejich absolutni objem dosahl 179 mld. K¢). Hrubd zadluzenost (finan¢nimi Gvéry
a dluhopisy) podnikt s 250 a vice zaméstnanci meziro¢né vzrostla ve druhém ctvrt-
letf0 9,4 %.%°

Tempo rastu Uvérd domacnostem rovnéz dale zpomalilo na 27,7 % (Graf 11.41).
Absolutni objem téchto Uvérd dosahl 828 mld. K& Méné rostly dvéry na bydleni
(v jejich struktufe hypotecni Gvéry i Uvéry ze stavebniho spofeni) i spotfebitelské
uvéry. Uvedeny vyvoj byl ovliviiovén rlstem Urokovych sazeb, zpfisnovanim Gvéro-
vych podminek a nizsim rdstem redlného hrubého disponibilniho dtchodu. Vyvoj
financovani bydleni je rovnéz v souladu se zmirnénim dynamiky cen nemovitosti.
Dynamika uvér(l prevazné spotrebitelské povahy poskytnutych nebankovnimi insti-
tucemi se ve druhém ctvrtleti oproti pfedchozimu ctvrtleti mirné zvysila na 14,8 %
(jejich absolutni objem cinil 145 mid. K¢).

Pomér celkové (bankovni i nebankovni) zadluZzenosti domacnosti k hrubému dis-
ponibilnimu dtchodu dosahl ve druhém ctvrtleti 49,4 % a ve vztahu k HDP ¢inil
25,3 %. Zatizeni domacnosti Urokovymi naklady pretrvavalo na urovni 1,9 %. Cel-
kové dluhové zatizeni domacnosti splatkami Gvért (Urokem a jistinou) k cistému
penéznimu pfijmu cinilo ve druhém ctvrtleti v praméru 4,8 %.

25 Pomér hrubé zadluzenosti podnikd k vlastnimu kapitalu se ve druhém ¢tvrtleti zvysil o 0,7 procentniho bodu na 24,9 %
(zejména kratkodobé zadluzenosti) pfi snizeni dynamiky vlastniho kapitélu a zpomaleni ristu Gcetni pridané hodnoty
podnikd. Hruba zadluzenost zahrnujici vedle Gvérd a dluhopisti navic i opéni listy a financni derivaty se mezirocné zvysila
0 19,4 % vlivem nérastu opcnich listd a financnich derivatd v odvétvi elektfiny, plynu a vody.

Tag. 1.5 STRUKTURA UVERU
Rust Gvérd se déle snizil
(praméry za Ctvrtleti a stavy ke konci mésice, meziro¢ni zmény v %)

Podily na
celkovych
Uvérechv %
/08 1I/08 7/08 8/08 8/08
Nefinanéni podniky 169 16,3 14,0 152 45,5
Uvéry do 1 roku 276 32,8 274 306 19,3
Uveéry od 1 roku do 5 let 19 -53 -67 -472 9,2
Uvéry nad 5 let 16,0 142 146 126 17,0
Domaécnosti 33,3 30,7 291 27,7 45,4
Spotfebitelské Gvéry 274 264 258 248 8,8
Uvéry na bydlenf 364 328 303 288 32,0
Ostatni 246 255 272 258 4,6
Finan¢ni nemén. instituce 36,4 37,3 31,2 286 9,1
Uvéry celkem 255 243 220 218 100,0
GraF I1.41 UVERY POSKYTOVANE DOMACNOSTEM
Dynamika rdstu Gvérd domécnostem zpomalila
(meziroéni zmény v %)
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—— Uveéry domacnostem celkem
—— Uvéry na bydlenf
—— Spotfebitelské Gvéry

GRraF 1142 UROKOVA SAZBA Z UVERU NA BYDLENI
Urokova sazba z tivérti na bydleni rostla nad ramec zvyseni

urokovych sazeb financniho trhu
(nové obchody, v %))

5 ,w
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~—— Urokov4 sazba z Gvért na bydleni
= 3M PRIBOR
—— 5RIRS

GRAF 11.43 UROKOVA SAZBA ZE SPOTREBITELSKYCH UVERU
Spread mezi Urokovou sazbou ze spotfebitelskych
uveért a sazbou 3M PRIBOR se zvysil

(nové obchody, v %))
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~— Urokov4 sazba ze spottebitelskych Gvérd = 3M PRIBOR



24 | Il. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ

Primérna Urokova sazba z novych Gvérl v srpnu 2008 ¢aste¢né vlivem snizeni méno-
vépolitickych urokovych sazeb poklesla po revizi o 0,1 procentniho bodu na 7,1 %.
Urokova sazba 1R PRIBOR se snizila o 0,4 procentniho bodu, ¢imz spread mezi uve-
denymi sazbami vzrostl a naznacil dalsi zpfisnéni Uvérovych podminek. Spready vici
. ) o ] sazbam finan¢niho trhu u jednotlivych typd drokovych sazeb z novych Gvérd rovnéz
lﬁ';?(wfiztj:g?‘)'g?::ﬁnza%f:};'g;g“ﬁi';(%?:‘“"ﬁ';"pnu rostly. Zpfisfiovani Gvérovych podminek tiumilo nabidku Gvérd a bylo ovliviiovano
poklesla méné nez 3M PRIBOR ocekavanym zpomalenim hospodarského ristu a obavami z poklesu cen nemovi-
e sty tosti slouzicich jako zastavy.
6 -
5 Prdmérna drokova sazba z novych Uvérl domacnostem dosdhla v srpnu 12,6 %.
Urokové sazba z novych Gvérd na bydleni se ve druhém ¢tvrtleti, v ¢ervenci a v srpnu
zwysila na 5,6 % (Graf 11.42). Neprojevilo se v ni zatim srpnové snizeni ménovépolitic-
kych sazeb. To Ize ocekavat se zpozdénim nasledné v zaf 2008. Urokova sazba z no-

2 4 vych spotfebitelskych Gvérd dosahla 13,5 % (Graf 11.43). Urokové sazba z novych
: uvérd nefinan¢nim podniklm cinila 5,4 % (Graf 11.44). Sazby ze spotiebitelskych
1/04 1/05 1/06 1107 1/08 Uvérd a uvérd podnikdm ve druhém ctvrtleti mirné poklesly, nasledné v cervenci
—— Urokova sazba z tvérti nefinancnim podnikam vzrostly a v srpnu stagnovaly ¢i se opét snizily, i kdyz méné nez pfislusné Urokové

—— 3M PRIBOR

sazby finan¢niho trhu.

1.7 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Grar 1145 CENY VYROBCU Ve tretim ctvrtleti 2008 pokracoval velmi rychly rdst dovoznich cen energetickych

Ve tretim étvrtleti 2008 vyrazné zpomalil riist cen surovin, odvijejici se od vyvoje jejich cen na svétovych trzich. Také obnoveny rist
zemédélskych vyrobcd, rychly rist cen v pramyslu dovoznich cen neenergetickych surovin pisobil proinflacné. Naopak jiz prevazné vy-
}’,:fz'f,ﬁ‘n’ik{,ﬁgfﬁ’y"va;,) razné klesajici dovozni ceny produktd s vyssim stupném zpracovéni pisobily protiin-
o . flacné. Stejnym smérem pusobily i ceny dovéZenych potravinarskych a zemédélskych
o - 25 komodit, které od cervna opét mezirocné klesaly. Ceny vyrobct odraZely riznorody
N i fg vyvoj cen dovaZenych vstupl a zvysujici se ostatni naklady v ddsledku rostoucich cen

L 10 elektrické energie, pevnych paliv a rostouci mzdové narocnosti v nékterych odvét-
2 Fs vich. Trvajici rychly rdst cen vyrobct v pramyslu byl nadéle tazen jen malym poctem
© \[ ?5 odvétvi (zejména vyroba energii, primarni zpracovani ropy a kovd). V ostatnich od-
2 | o vétvich byl rdst cen umirnény a prevaZzné sméroval ke zpomaleni ristu, resp. pokle-
4 - Ls su. Zpomaleni rastu cen vyrobcU ve stavebnictvi a v zemédélstvi signalizovalo zménu

906 11 107 3 5 7 9 11 108 3 5 7 9 dosavadniho trendu, naopak ceny trznich sluzeb mirné zrychlily svdj rast.

—— Ceny stavebnich praci
—— Ceny praimyslovych vyrobct
Ceny trznich sluzeb
—— Ceny zemédélskych vyrobcti (prava osa)

1.7.1 Dovozni ceny

Grar 1146 Dovozni CEny Dovozni ceny, které v podminkach vysoké otevienosti ceské ekonomiky vyznamné
Dovozni ceny pokracovaly v meziroénim poklesu ovliviiuji domdci cenovy vyvoj, pokracovaly i v prvnich dvou mésicich tretiho Ctvrtleti
‘Z‘ﬁz"°f"‘zmé"VV%' Pprispévky v procentnich bodech) 2008 v meziro¢nim poklesu. Poté, co se jejich pokles v ¢ervenci prohloubil na nej-

nizsi hodnotu vykdzanou od prosince 2002 (na 6,8 %), se v srpnu podle poslednich
dostupnych udajd zmirnil na 3,5 %. Z Grafu .46 je pfitom ziejmé, Ze se na tomto
poklesu nadale prevazné podilely ceny dovozu s vy$Sim stupném zpracovani; po-

2] kracujici vyrazny rst dovoznich cen mineralnich paliv nepostacoval ke kompenzaci
4 tohoto vyrazné snizujiciho vlivu.
6
8- Podobné jako v predchozich ctvrtletich byly klesajici dovozni ceny ve znacné mire
e O wiNBE2 8§ 45 6 7 8 dusledkem meziro¢niho posilovani kurzu CZK/USD i CZK/EUR, které dosahovalo
T T dvoucifernych hodnot.?® Nejvyraznéji se projevilo posilovani kurzu koruny ve sle-
— o & oA eridly dovaném obdobi ve zfetelném prohloubeni meziro¢niho poklesu dovoznich cen

W Potraviny a zivd zvifata
Polotovarﬁ/ .
Dovoz celkem (meziro¢ni zmény v %)

komodit s vy33im stupném zpracovani, jejichZ cenovy vyvoj v zahranici je zpravidla

26 Meziro¢ni tempo posilovani kurzu CZK/USD zrychlilo z 23,3 % v bfeznu na 27,7 % v Cervenci, v srpnu pak doséhlo
20,6 %. Ve stejném obdobi Cinilo mezirocni posileni kurzu CZK/EUR 10,1 %, resp. 16,9 % a 12,8 %.
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umirnény. V Cervenci a v srpnu se opét nejvice meziro¢né snizily dovozni ceny stro-
jl a dopravnich prostifedkd a priimyslového spotfebniho zbozi (v srpnu o 10,9 %,
resp. 8,2 %). Zfetelné zmirnéni téchto hodnot oproti Cervenci, patrné z Tab. 1.6,
Ize pfedevsim hodnotit jako disledek srpnového oslabeni meziro¢niho zhodnoceni
kurzu koruny.

PFi posilujicim kurzu koruny dovozni ceny klesaly i v dalsich skupindch komodit
zahrnovanych do indexu dovoznich cen. Zejména u dovazenych trznich vyrobkd
a chemikalii pretrvaval pomérné silny meziro¢ni pokles cen. Kromé toho doslo pfi
soubé&zném meziro¢nim posileni kurzu koruny a zpomaleni rlistu svétovych cen ze-
médeélskych a potravinarskych komodit k obnoveni meziro¢niho poklesu dovoznich
cen potravin, ktery v srpnu dosédhl 1,6 %.

Pouze dovozni ceny energetickych a neenergetickych surovin i pfi silném meziro¢nim
zhodnoceni kurzu koruny pokracovaly v rychlém ristu, nebot dynamika rdstu jejich
svétovych cen se nadale pohybovala na velmi vysoké urovni. Meziro¢ni rdst ceny ropy
Brent v ¢ervnu kulminoval na hodnotach kolem 90 %. V cervenci pak doslo k obratu
na svétovych trzich a cena ropy Brent zahdjila rychly , sestup” z nejvyssich ervnovych
hodnot; podle poslednich srpnovych udajt CSU se jeji mezirocni rlist snizil oproti ¢erv-
nu o vyraznych cca 30 procentnich bodu. Svétové ceny zemniho plynu, které zpravidla
nasleduji cenu ropy s urcitym zpozdénim, zrychlovaly svdj mezirocni rdst az k hodnoté
73,4 % v Cervenci, obnoveny pokles cen ropy se prozatim v jejich vyvoji neodrazil. Pod-
le poslednich srpnovych Gdajd dosahl meziro¢ni rlist cen dovazenych energetickych
surovin 31,8 %. Dosazena dynamika nasveédcuje tomu, Ze posilujici kurz koruny tlumil
dopad vysokych svétovych cen energetickych surovin do domacich cen ¢astecné, coz
je patrné z Grafu I1.47. Také dovozni ceny neenergetickych surovin rostly v srpnu po-
meérné rychle, jejich rdst viak nepfesdhl 10 % a jejich pfispévek v meziro¢nim indexu
dovoznich cen byl nadéle nevyrazny (Graf 1.46).

V souhrnu byl vyvoj dovoznich cen v prvnich dvou mésicich tretiho Ctvrtleti 2008
nadale rdznorody a naznacoval rozdilné dopady do jednotlivych cenovych okruh(.
Zakladni pohled na jejich vyvoj z hlediska jejich potencidlniho dopadu do doma-
cich cen se oproti pfedchozi Zpravé o inflaci neméni, nebot nedoslo ve strukture
dovoznich cen k vyznamnéjsim zménam. Stéle zde byly dvé skupiny dovazenych
statkd s protismérnym cenovym vyvojem. Na jedné strané to byly rychle rostouci
dovozni ceny energetickych surovin, které zvysovaly naklady na vstupy vyrobcl sto-
jicich zejména na pocétku vyrobniho fetézce a naznacovaly vytvéreni proinflacnich
tlakd i v dalsich odvétvich. Stejnym smérem pUsobily rostouci ceny neenergetickych
surovin, i kdyZ v mensi mife neZ u energetickych surovin. Na druhé strané vyrazné
klesajici ceny komodit s vy33im stupném zpracovani vytvarely prostor pro snizovani
naklad domacich vyrobcl i snizovani spotrebitelské inflace prostfednictvim dovozu
findlnich produktl pro maloobchodni trh. Protiinflacné plsobil i obnoveny mirny
pokles cen dovdzenych potravin.

GRAF 11.47 CENY MINERALNICH PALIV

Dopad vyrazného naristu svétovych cen energetickych
surovin do dovoznich cen ¢astecné tlumilo posileni
kurzu CZK/USD

(meziroéni zmény v %)
80 7
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= Dovozni ceny mineralnich paliv, maziv a pFibu;ny’ch materialt

—— Index svétovych cen ropy a zemniho plynu CSU
Kurz CZK/USD

Ta. 11.6 STRUKTURA INDEXU DOVOZNICH CEN

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

(meziro¢ni zmény v %)

5/08 6/08 7/08  8/08

DOVOZ CELKEM -3,3 -5,7 -6,8 -3,5

z toho:
potraviny a Ziva zvifata 0,5 -0,8 2,4 -1,6
napoje a tabak 0,2 -4,3 -6,4 -4,4
suroviny nepozivatelné s vyjimkou paliv 4,2 4,7 1,5 7.4
mineralni paliva, maziva a pibuzné mat. 25,3 24,0 25,8 31,8
Zivocidné a rostlinné oleje 71 4,7 5,0 7,0
chemikalie a pifbuzné vyrobky -6,3 -9,0 -8,9 -4,2
trzni vyrobky tfidéné hlavné podle materialu -4,9 -8,2 9,3 -6,5
stroje a dopravni prostiedky -9,3 -12,1 -14,2  -10,9
priimyslové spotrebni zbozi -7.2 -9,6 -11,0 -8,2
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GRAF 11.48 CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Rychly rist cen pramyslovych vyrobct byl nejvice tazen
vyvojem cen vyrobct energii a primarniho zpracovani
ropy a kovu

(meziroéni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)
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—
54 = B
“1- |
44

37.-

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

Ostatni odvétvi zpracovatelského primyslu
s 74kladni kovy, hutni a kovodélné vyrobky
Koksarenstvi, rafinerské zprac. ropy a chemie
mmmm Potravinatsky pramysl
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GrAF 1149 PPl v CR A EUROZONE
Ceny pramyslovych vyrobci v CR rostly pomaleji nez

Vv eurozoné
(meziroéni zmény v %)

0T v
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GraF 11.50 Ceny enerali v CR A EUROZONE
Rychle rostouci ceny energii vyznamné ovliviiovaly rist
cen vyrobcl v CR i v eurozoné

(meziroéni zmény v %)
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1.L7.2 Ceny vyrobcu
Ceny pramyslovych vyrobct

Pokracujici rychly rast cen primyslovych vyrobcl byl i ve tfetim ctvrtleti 2008 pre-
vazné dusledkem vnéjsich faktort. Jak je zfejmé z Grafu 11.48, jejich meziro¢ni rlst
v pribéhu celého tretiho Ctvrtleti pfesahoval Uroven 5 %. Podle poslednich udaja
CSU za z&fi doséhl 5,5 % a byl 0 0,2 procentniho bodu vy3si nez v ¢ervnu. Podobné
jako v predchozim Ctvrtleti se na dosazeném rychlém rdstu cen vyrobcd v primyslu
nejvice podilela energetickd odvétvi?” a odvétvi zabyvajici se zpracovanim dovaze-
nych energetickych a neenergetickych surovin (pfedevsim na bazi kovl) na poca-
tecnich stupnich vyrobniho fetézce. Rovnéz pfispévek potravinarského pramyslu byl
stale pomérné vysoky.

Nejvyraznéji ovlivnily cenovy rast v prdmyslu rychle rostouci ceny vyrobct v odvétvi
vyroby energii a v odvétvi dobyvani surovin, kde byla zejména patrnd souvislost
s vyvojem cen energii v zahranicf a rostoucimi cenami vstupt pouzivanych pfi vyrobé
elektrické energie. Zejména ceny uhli a dalSich energetickych zdroji vykazuji od po-
loviny roku 2007 vyrazny dvouciferny rust, ktery v zafi dosahl 20,8 %. V odvétvi
vyroby a rozvodu elektfiny, plynu a vody ceny vyrobcd rostou jiz od ledna 2004;
od tohoto data se tempo jejich rdstu zrychlilo o 6,3 procentniho bodu na 9,1 %
v z&fi 2008. Viyznamny vliv vnéjsich podminek na dynamiku rlistu cen energif a na-
vazné cen pramyslovych vyrobcti v CR potvrzuje jejich srovnéni se zemémi eurozony.
Z Grafu 11.49 a Grafu 11.50 je zfejmé, Ze meziro¢ni tempo rdstu cen préimyslovych
vyrobcl a energii v eurozoné zfetelné prevysovalo hodnoty dosazené v CR.

Nejdynamictéjsi slozkou indexu cen pramyslovych vyrobcl viak byly ceny v odvétvi
koksdrenstvi a rafinérského zpracovani ropy, jejichz cenovy rdst s kratkym zpozdé-
nim reaguje na vyvoj cen ropy na svétovych trzich. Jejich meziro¢ni cenovy rust, pre-
sahuijici v cervnu Uroven 30 %, ve tfetim Ctvrtleti zietelné zvolnil v reakci na vyrazné
oslabovani rlstu cen ropy na svétovych trzich (na 18,1 % v zafi). Rychly cenovy rlst
zaznamenaly také ceny vyrobcd v odvétvi zpracovani kovl, hutnich a kovodélnych
vyrobkd, jejichz meziroc¢ni rast zrychlil oproti ¢ervnu o vyraznych 6,9 procentniho
bodu na 10,8 % v zafi, coz vyznamné prispélo k udrzeni tempa rlstu cen préimyslo-
vych vyrobcd nad Grovni 5 % ve tfetim ctvrtleti.

V potravinarském primyslu naopak ve tfetim ctvrtleti 2008 pokracovalo pozvolné
zpomalovani dynamiky meziro¢niho rdstu cen z vysokych hodnot dosazenych v za-
véru roku 2007, odrézejici ménici se situaci na trhu zemédélskych a potravinarskych
komodit.?® Zatimco v lednu letosniho roku meziro¢ni rist cen vyrobcl v tomto od-
vétvi jesté mirné presahoval Urover 10 %, v zafi byl jiz zhruba polovi¢ni (6,5 %).

Cenovy vyvoj v ostatnich odvétvich zpracovatelského priimyslu?® byl rdznorody, ale
prevazoval trend ke zpomalovani rdstu a zvySovani poctu odvétvi s klesajicimi cena-
mi (viz Graf 11.51).3° Celkové byl jejich pfispévek k meziro¢nimu rdstu cen pramyslo-
vych vyrobcd ve tfetim Ctvrtleti 2008 viceméné zanedbatelny (Graf 11.48).

27  Rozumi se odvétvi tézby uhli a vyroby a rozvodu elektfiny, plynu a vody.

28  Blize viz ¢ast Ceny zemédélskych vyrobcd.

29 Rozumi se viechna odvétvi priimyslu po vylouceni odvétvi dobyvéani nerostnych surovin, odvétvi vyroby a rozvodu elek-
tfiny, plynu a vody, odvétvi koksarenstvi a rafinérského zpracovéni ropy a potravinarského priimyslu.

30  Celkové byly meziro¢né klesajici ceny zaznamenany u Sesti odvétvi, pficemz nevyraznéji se snizily ceny dopravnich pro-
stfedkd (0 6 %).
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Zakladni obrazek o vyvoji cen pramyslovych vyrobct se oproti prfedchozi Zprave
o inflaci nezménil. Pokracuijici rychly rdst cen prmyslovych vyrobcd byl nadéle tazen
vyvojem cen v malém poctu odvétvi, do kterych se promitaly rychle rostouci ceny né-
kterych kli¢ovych dovazenych surovinovych vstupt. Kromé toho byly rychle rostouci
ceny vyrobcl v nékterych odvétvich (zejména ve vyrobé a rozvodu elektrické ener-
gie, plynu a vody) vyznamné ovliviiovany vyvojem vnéjsi poptavky a dosahovanymi
cenami na zahranicnich trzich.

Prevazuijici trend vyvoje ke zpomaleni rdstu, resp. poklesu cen v ostatnich odvétvich
zpracovatelského prlimyslu nasvédcoval tomu, Ze ani ve tfetim ctvrtleti 2008 nedo-
chézelo k sirsimu promiténi rychlého rdstu cen energetickych zdrojt do cen v nava-
zujicich odvétvich. Jak bylo jiz uvedeno v predchozi Zpravé o inflaci, ddvodt muze
byt nékolik: rozdilnd energetickd narocnost jednotlivych vyrob, zpomalujici poptav-
ka, vyvoj cen zahrani¢ni konkurence (zejména u findlnich produktd), posilujici kurz
koruny a smluvni ujedndni mezi vyrobci a jejich odbérateli, kterd jim neumoznuji
bezprostfedné reagovat na ménici se ceny vstupl. Je pravdépodobné, Zze zejména
vliv silné zahrani¢ni konkurence prosazuijici se prostrednictvim jiz vyrazné klesajicich
dovoznich cen findlnich produktd prispél k pokracovani trendu ke zpomaleni rdstu,
resp. poklesu cen v ostatnich odvétvich zpracovatelského priimyslu. Nelze vyloucit,
Ze zaroven u nékterych vyrobc dochézelo ke kumulaci ndkladovych tlakd vlivem
rostoucich cen energii a dalsich vstupt (Graf 11.52). Tuto hypotézu podporuji zhor-
sujici se vysledky finan¢niho hospodareni nefinan¢nich podnikt ve zpracovatelském
pramyslu ve druhém ctvrtleti 2008.

Ceny zemédélskych vyrobcl

Ve vyvoji cen zemédélskych vyrobct doslo ve tfetim Ctvrtleti 2008 k vyrazné zméné
trendu, kterd se projevila velmi rychlym zpomalenim dynamiky rlstu a naslednym
pfechodem k meziro¢nimu poklesu v poslednim mésici Ctvrtleti. Zatimco ve druhém
Ctvrtleti 2008 rostly jesté ceny zemédélskych vyrobct dvoucifernym tempem (v ¢erv-
nu o 25,4 %), v zafi se poprvé od kvétna 2006 meziro¢né snizily, a to o 4,4 %. Jak
ukazuje Graf 11.53, na této vyznamné zméné dosavadniho vyvoje se podilely jak ceny
rostlinnych, tak Zivocisnych produktd.

Za vyraznym meziro¢nim poklesem cen zemédélskych vyrobct v CR v zévéru tfetiho
Ctvrtleti 2008 byl soubéh nékolika faktor(, zejména vyvoj cen komodit rostlinného
pUvodu na svétovych trzich, nadpriimérna domaci sklizer v letoSnim roce a mezi-
rocni posilovani kurzu koruny. Pokles cen na svétovych trzich v pribéhu Iéta souvi-
sel zejména s ocekdvanou nadprimérnou Urodou u hlavnich svétovych producentd
(Australie, USA, eurozéna), a tim i pfedpokladanym budoucim zvysenim zasob. Ty
se v poslednich letech snizovaly v ddsledku dlouhodobého rlstu poptavky po potra-
vinach v fadé rozvijejicich se ekonomik, zejména pak v Asii, a rovnéz vlivem neurody
v fadé zemi v roce 2007. Domdci sklizeri byla rovnéz podle predbéznych odhadu
CSU vyrazné nadpriimérna, v ¢asové fadé od roku 1990 3lo o druhou nejvy3si hod-
notu (nejvyssi objem sklizné byl dosazen v roce 2004). U nejvyznamnéjsi polozky
obilovin meziro¢ni rdst produkce doséhl 17,8 %. V zavéru letosni sklizné tak doslo
pfi soubéhu pokracujiciho vyrazného posilovani kurzu koruny k vyraznému snizeni
korunovych cen hlavnich komodit rostlinné vyroby. Ceny rostlinné produkce se v zafi
meziro¢né snizily 0 7,2 %.

U cen Zivocisnych produktt pokracovalo ve tfetim ctvrtleti 2008 zpomalovani mezi-
ro¢niho rdstu patrné od konce prvniho ¢trtleti letosniho roku. Podobné jako u rost-
linnych produktl se jejich mezirocni rdst v prabéhu prvnich dvou mésict tretiho Ctvrt-
let rychle zpomaloval a v zafi pak preSel v meziro¢ni pokles o 1 %. Zmirnéni dosud
vysokého mezirocniho rdstu cen komodit Zivocisné vyroby bylo predevsim dlsledkem
vyrazného posilovani kurzu CZK/EUR a mirného poklesu cen na svétovych trzich.

GRAF I1.51 CENY VE VYBRANYCH ODVETVICH
V nékterych odvétvich zpracovatelského primyslu ceny

vyrobcii mezirocné klesaly
(meziroéni zmény v %, vybrana odvétvi)
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GRAF 11.52 CENY PRODUKTU V PRUMYSLU

Vysoky rist cen energii nadale zvySoval
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GRAF 11.53 CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Rust cen zemédélskych vyrobcti vyrazné zpomalil
a v zaii presel v mezirocni pokles
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GRAF I1.55 OSTATNi CENOVE OKRUHY
Dlouhodoby riist cen stavebnich praci se zastavil
a ve tietim ctvrtleti 2008 zacal zpomalovat

(meziroéni zmény v %)
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—— Ceny trznich sluzeb v podnikatelské sféte
—— Ceny stavebnich praci

GRAF 11.56 INFLACE
Ve tretim ctvrtleti 2008 se inflace jen velmi mirné
snizila, a zustala tedy vysoka

(meziroéni zmény v %)
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GRraAF I1.57 VYvo) sLOZEK INFLACE

Ve vyvoji jednotlivych slozek inflace nedoslo

k vyraznym zménam, pouze rist cen pohonnych
hmot zfetelné zpomalil

(meziro¢ni zmény v %, bez vlivu zmén nepfimych dani)
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Ostatni cenové okruhy produkéni sféry

Rovnéz ve vyvoji cen stavebnich praci doslo ve tfetim Ctvrtleti 2008 ke zméné dosa-
vadnich tendendi. Jejich dlouhodoby rlstovy trend, podporovany silnou poptavkou
po stavebnich pracich, dosahl v ¢ervnu nejvyssi hodnoty 5,1 % a poté zacal zpomalo-
vat. Podle poslednich udaji CSU za zaFi byl cenovy riist stavebnich praci stale vysoky,
oproti ¢ervnu se vsak zmirnil 0 0,5 procentniho bodu a dosahl 4,6 %. Na druhé strané
dochézelo od srpna k oZiveni ristu cen material( a vyrobk( spotfebovavanych ve sta-
vebnictvi, ktery podle zafijovych Gdajt dosahl 2,7 % (v ¢ervnu 2 %).

Cenovy rust trznich sluzeb v podnikatelské sfére ve tretim Ctvrtleti 2008 mirné zrych-
lil a v zafi dosahl 4 %. K tomuto vyvoji nejvice prispély ceny v odvétvi sluzeb v oblasti
nemovitosti a podnikatelskych sluzeb, které v zafi mezirocné vzrostly 0 5,4 %. Stejné
jako v pfedchozich ¢tvrtletich nejrychleji rostly v této skupiné ceny za reklamni sluzby
(0 7,7 %) a inZenyrské a architektonické poradenstvi (0 10,8 %), kde je patrna sou-
vislost s vyvojem investic do bydleni. Viysoky cenovy rlst si také udrzZely ceny stocné-
ho, jejichz zmény jsou zpravidla provadény v ro¢nim intervalu (0 5 %). V ostatnich
skupinach indexu trznich cen byl ve tfetim Ctvrtleti vyvoj cen réiznorody a jejich rlst
nepresahl Uroven 4 %. V pojistovnictvi ceny sluzeb nadale meziro¢né klesaly, naopak
v nakladni dopravé doslo ke znatelnému zrychleni cenového ristu.

1.8 INFLACE

Pokracujici vysoky mezirocni rdst spotrebitelskych cen ve tretim Ctvrtleti 2008 byl
dasledkem vnéjsich i vnitinich faktord. Byl zejména ovlivnén vyvojem svétovych
cen energetickych zdroju a realizaci nékterych reformnich opatfeni na pocatku
roku 2008. Celkova i ménovépoliticka inflace se nachdzely ve tretim Ctvrtleti nad
inflacnim cilem CNB.

11.8.1 Soucasny vyvoj inflace

Spotrebitelska inflace3! ve tfetim Ctvrtleti 2008 nadale dosahovala vysokych hod-
not a viceméné se udrzela na Urovni predchoziho Ctvrtleti (Graf 11.56). V zafi byla
ve srovnani s ¢ervnem jen o 0,1 procentniho bodu nizsi a dosahla 6,6 %. Toto
velmi mirné zpomaleni inflace bylo vysledkem rdznorodého vyvoje cen hlavnich
slozek inflace. Ménovépolitickd inflace byla i v pribéhu tretiho Ctvrtleti vyrazné
nizsi nez celkova meziro¢ni inflace (v zafi 4,7 %), nadale se viak nachézela vyrazné
nad toleran¢nim pdsmem.

Vysoky meziroc¢ni rlst cen byl ve tfetim Ctvrtleti 2008 nadale vysledkem soubéhu
vice vlivll vnéjsiho i doméaciho plvodu. Vyznamnym faktorem byl stéle vysoky rist
cen energetickych surovin, jejichz dopad do domdcich cen byl jen ¢aste¢né kompen-
zovan meziro¢nim posilenim kurzu koruny. Vliv cen energetickych surovin se projevil
jak ve skupiné regulovanych, tak trznich cen; dopad do regulovanych cen byl vsak
vyraznéjsi (viz Box 1 Vliv dosud rychle rostoucich svétovych cen energetickych zdrojt
na inflaci v CR). Na vysoké inflaci se také nadale podilela néktera reformni opateni
realizovand s platnosti od 1. ledna 2008. Kromé toho trvajici predstih rdstu mezd
pred rastem produktivity v nékterych odvétvich vedl ke zvySovani mzdové ndrocnos-
ti produktu. Naopak rust svétovych cen potravin déle oslaboval a pfispival ke snizo-
vani tlakd na rlist domacich cen potravin. Vyznamné bylo také protiinflacni pdsobenf

31 Méfeno meziro¢nim riistem spotfebitelskych cen.



Il. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ | 29

dlouhodobé klesajicich dovoznich cen produktd s vyssim stupném zpracovani, které
se projevilo v nizkém rdstu, resp. poklesu spotrebitelskych cen nékterych skupin
zbozi. Stejnym smérem pulsobilo pokracujici oslabovani poptavky snizujici moznosti
podnikl promitat nakladové tlaky do cen; redlny rlst spotiebitelské poptavky se
v prvni poloviné roku 2008 pohyboval na zfetelné nizSich hodnotach ve srovnani
s rokem 2007.

Za témér dvéma tretinami rlstu spotrebitelskych cen ve tfetim Ctvrtleti 2008 staly
regulované ceny a nepiimé dané (Graf 11.58). Nadale vysoky rist regulovanych cen
(0 15,7 % v z&fi) byl pfedevsim dasledkem vyvoje v prvnich dvou ctvrtletich, kdy byly
zvyseny ceny energii pro domdcnosti (elektricka energie, zemni plyn aj.), zavedeny
poplatky ve zdravotnictvi a doslo ke zvyseni DPH z 5% na 9 %. K dalSimu zrychleni
tempa rdstu regulovanych cen ve tietim ctvrtleti pfispélo cervencové zvySeni cen
zemniho plynu 0 9,7 % a regulovaného ndjemného o 1,1 %.

V rdmci trznich cen byl cenovy vyvoj v jednotlivych skupindch rozdilny v zavislosti
na hlavnich faktorech ovliviujicich jejich vyvoj. Zatimco ceny potravin a korigova-
na inflace vlivem faktord prevazné domaciho plvodu ve tfetim Ctvrtleti zrychlily
svlj meziro¢ni rlst, cenovy rdst pohonnych hmot v souvislosti s vyvojem cen ropy
na svétovych trzich naopak zfetelné zpomalil. Celkové se meziro¢ni rlst trznich cen,
meéreny cistou inflaci,?? ve tretim Ctvrtleti viceméné udrzel na Urovni pfedchoziho
Ctvrtleti a v zafi dosahl 2,9 %.

Mezirocni rdst cen potravin (bez vlivu zmén dani) zrychlil ze 3% v ervnu na 3,6 %
v zafi a byl ddsledkem zvyseni cen cigaret, které opozdéné zohlednily vliv zvyseni
spotiebni dané s platnosti od ledna 2008.33 Meziro¢ni rlst cen potravin bez cen ciga-
ret se v3ak déle zmirnil. Toto pokracujici zpomalovani rlstu souviselo s oslabovanim
dynamiky meziro¢niho rdstu svétovych cen potravin a vyrazné posilujicim kurzem
koruny, coz se projevilo v obnoveném mezirocnim poklesu dovoznich cen potravin.
Rovnéz ceny domacich zemédélskych vyrobcll zaznamenaly vyraznou zménu trendu
ke zpomalenf rlstu, ktery vyustil v meziro¢ni pokles. Ndvazné se zmirnil i rlst cen
vyrobcl v potravinafském prlmyslu. Zarover nelze vyloucit vliv oslabujici spotfebi-
telské poptavky na zmirnéni rdstu cen potravin, nebot podle statistik CSU jiz druhé
Ctvrtleti v fadé spotfeba statkl kratkodobé spotfeby meziro¢né klesala.

Korigovana inflace bez pohonnych hmot se ve tietim ctvrtleti 2008 zvysila (oproti
¢ervnu o0 0,2 procentniho bodu na 2,4 % v zafi). Jeji rGst byl vsak nadale umirnény
a stejné jako v predchozich ¢tvrtletich byl taZzen vyvojem cen neobchodovatelnych
statkd, nebot ceny obchodovatelnych statk( pokracovaly v meziro¢nim poklesu.

Jak je zfejmé z Grafu 11.59, dynamika cenového rlstu se ve skupiné neobchodova-
telnych statkd (zejména sluzby) v prabéhu prvnich tfi ¢tvrtleti roku 2008 znatelné
Vyrazné se zvysilo zejména imputované najemné, vyjadrujici hypotetické vydaje
vlastnik® byt(, a vzrostly také ceny dalSich sluzeb spojenych s bydlenim. Vyvoj cen
neobchodovatelnych statkl také zfetelné ovlivnily rychle rostouci ceny ve skupiné
ubytovéni a stravovani (o 7,5 %), do kterych se promitl rdst cen potravin a energii.
Rychly rdst zaznamenaly rovnéz ceny ostatnich sluzeb, zahrnuijici poradenské a ad-
ministrativni sluzby, kadefnictvi a jiné sluzby (0 9,4 %). V souhrnu byl rychly cenovy
rlist pozorovan ve vétsiné skupin neobchodovatelnych statkd. Priciny tohoto zfetel-
ného rUstového trendu zUstavaji stejné jako v pfedchozich dvou Ctvrtletich: zvysujici

32 Cist4 inflace = piirtistek indexu spotfebitelskych cen po vylou¢enf polozek regulovanych cen a ocisténi o vliv dalsich
administrativnich opatfeni.
33 Cenovy rlst potravin vcetné zmén dani byl vy3si a v zari doséhl 8,6 %.

GRAF I1.58 STRUKTURA RUSTU INFLACE
Na mezirocni inflaci se nadale nejvice podilely

regulované ceny a nepiimé dané
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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GRAF 11.59 KORIGOVANA INFLACE

Ve tretim Ctvrtleti 2008 se korigovana inflace vlivem
rostoucich cen sluzeb mirné zvysila
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GRAF 11.60 CENY VE SPOTREBNIM KOS

Ceny ve skupiné bydleni a potravin nejvice pfispély
k rlstu spotrebitelskych cen

(zafi 2008, prispévky v procentnich bodech véetné zmén nepfimych dani)
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GrAF 11.61 Vyvos HICP v CRAEU
Ve tretim ctvrtleti 2008 byla inflace v CR vyssi nez

v priméru zemi EU
(meziro¢ni zmény v %)
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GraF 1 (Box) VYvos CEN ENERG
Rychly rist svétovych cen energii se
zretelné promital do inflace

(pfispévky v procentnich bodech k meziro¢nimu riistu CPI v %)
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se naklady na energie, ndjemné a mzdova ndro¢nost cinnosti zplsobend rychlejsim
rlstem mezd nez produktivity. K promitani téchto kumulovanych nakladovych vlivi
do cen pfitom dochazelo v podminkach iz zvolna zpomalujici poptavky.

Ve skupiné obchodovatelnych statkl (bez potravin a pohonnych hmot) naopak
ve tfetim Ctvrtleti 2008 pretrvaval dlouhodoby pokles cen, ktery byl vyznamné ovliv-
novan vyvojem cen téchto statkd v zahranici a posilujicim kurzem koruny (Graf 11.59)
Ve tfetim Ctvrtletl 2008 se meziro¢ni pokles cen v této skupiné mirné prohloubil
a dosdhl 1,8 %. Tento vyvoj byl patrny zejména ve skupiné odivani a obuyv, naopak
ceny bytového vybaveni se ve tietim ctvrtleti velmi mirné zvysily.

Vyvoj cen pohonnych hmot byl i ve tfetim Ctvrtleti 2008 vyznamné ovliviiovan vy-
vojem cen ropy na svétovych trzich, které zaznamenaly od cervence letosniho roku
rychly sestup z vysokych hodnot. V ¢ervnu jesté mezirocni rist cen pohonnych hmot
dosahoval témér 10 %, v zafi byl jiz zhruba polovi¢ni (Graf 11.57).

PFi pohledu na vyvoj spotfebitelskych cen v ¢lenéni podle hlavnich skupin spotfeb-
niho kose se vliv uvedenych hlavnich proinfla¢nich faktord nejvice projevil v cenach
bydleni a potravin; na dosazeném rdstu spotrebitelskych cen se tyto dvé skupiny
podilely ve tfetim ctvrtleti ze t¥i ¢tvrtin (Graf 11.60). Vliv rostoucich cen energii, admi-
nistrativnich opatfeni a dalich proinfla¢nich faktort byl patrny i v dal3ich skupinach
spotfebniho ko3e, zejména zdravi, dopravé a stravovani a ubytovani.

Z pohledu mezinarodniho srovnani rostly ve tretim ctvrtleti 2008 spottebitelské ceny
mé&fené HICP v CR nadale rychleji neZ v préméru zemi EU. Hlavni pficinu Ize vidét
v realizaci reformnich opatfeniv CR na pocatku roku 2008, ktera ovlivriuji vyvoj spo-
trebitelskych cen v celém prabéhu roku 2008. Meziro¢ni zvyseni HICP v zemich EU
dosahlo v zafi podle posledniho odhadu Eurostatu 4,2 % a v CR 6,4 %.

BOX 1
Vliv dosud rychle rostoucich svétovych cen energetickych zdroju
na inflaci v CR

Vyrazné oziveni rdstu cen energetickych zdroji na svétovych trzich, patrné
od z&fi 2007, zietelné ovlivnilo vyvoj inflace v CR. V tomto boxu jsme se
zaméfili na vymezeni dopadu tohoto nakladového Soku do spotrebitelskych
cen v CR, zejména z pohledu jeho rozsahu a rychlosti promitani do kone¢-
nych cen na spotrebnim trhu.

Vychézeli jsme z klasifikace cen energif ve spotfebnim kosi. Do skupiny energif
jsou ve spotiebnim kosi zahrnovany ceny elektrické energie, plynu, tepla, teku-
tych a tuhych paliv a pohonnych hmot. Jejich vaha v tomto kosi ¢inf cca 13 %.
Celkovy dopad cen energii do inflace je pak také ovliviiovan dosazenou dyna-
mikou rustu jejich jednotlivych slozek, ktera se casto vyrazné odlisuje od ostat-
nich polozek spotfebniho kose. Jak vyplyva z Grafu 1 (Box), v obdobi nejvyssiho
rlistu svétovych cen energetickych zdrojd na pocatku roku 2008 prispévek cen
téchto slozek energii k dosazenému meziro¢nimu rdstu spotrebitelskych cen
presahl jeden procentni bod. Ceny energif ale nejsou obsazeny jen v uvedenych
polozkéch spotiebitelskych cen, zprostfedkované ovliviiuji vyvoj inflace i v dal-
sich skupinach zboZi a sluzeb. V téchto pripadech je viak kvantifikace dopadu

Ceny energii pro doméacnosti jsou prevazné regulovany, podil energif se zcela vol-
nou tvorbou cen je nizsi. V této souvislosti je vsak nutné zminit, Ze ceny elektrické
energie, dodavek tepla a plynu jsou v soucasnosti regulovany jiz jen castecné:
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samotna cena energil je urcovana trznimi podminkami a pouze slozka sluzeb,
souvisejici s jejich dodavkou (rozvodem) spotfebiteltim, nadale podléhd regulaci.

Z uvedenych polozek energif se zmény ve vyvoji svétovych cen energetickych
surovin nejrychleji promitaji do spotrebitelskych cen pohonnych hmot. Po-
hyby cen ropy korigované kurzem CZK/USD se projevuji ve spotfebitelskych
cenach pohonnych hmot se zpozdénim do dvou mésicl. Spotrebitelské ceny
pohonnych hmot ale nereaguji na pohyb cen ropy v plné mife, nebot ¢ast
jejich ceny je urcovana pevnou sazbou spotrebni dané na jeden litr a pouze
zbyvaijici ¢ast ceny je ovlivilovana zménami korunovych cen ropy. Pro jed-
notlivé typy pohonnych hmot jsou stanoveny odlisné sazby spotrebni dané
(u soucasnych cen benzin( ¢inf zhruba 39 % jejich ceny, u nafty je to cca 33 %),
coz implikuje rozdilné dopady do jejich spotrebitelskych cen.

Ceny zemniho plynu na svétovych trzich nasleduji zmény cen ropy zhruba
se zpozdénim dvou az tfi ctvrtleti. DGvodem této pomeérné tésné vazby je
nejen vzdjemna zastupitelnost ropy a plynu jako energetického zdroje, ale
také skutecnost, ze kontrakty na zemnf plyn se odvozuji od minulych cen
ropy. Ceny zemniho plynu pro domécnosti pak se zpozdénim cca do jed-
noho ctvrtleti reaguji na zménu svétovych cen zemniho plynu. Ke zménam
regulovanych cen zemniho plynu navic dochazi vzdy na pocatku ctvrtleti,
coz v pripadé vétsich vykyvl svétovych cen plynu mize prodluzovat prenos
vyvoje zahrani¢nich cen do domdcich cen. Zavislost cen elektrické energie
na vyvoji cen ropy je oproti zemnimu plynu méné zretelna, nebot je mozné
ji na evropském trhu vyrabét ve vétsi mife pomoci jinych zdrojd (jaderné
elektrarny aj.). Skladba energetickych zdroji je v jednotlivych evropskych
zemich odlisnd, coz se promita do vynalozenych nakladd na vyrobu elektriny.
Spotrebitelské ceny elektriny, jejichz ,trzni” slozka je odvozovana od vyvoje
cen elektfiny na evropském trhu, tak neni primarné ur¢ovdna vyvojem cen
ropy a ropnych produktl na svétovych trzich. Pozorovana je ale korelace
mezi spotrebitelskymi cenami uhli a elektfiny pro domaci trh, a to ze dvou
ddvodu: uhli je vyznamnym energetickym zdrojem pfi vyrobé elektfiny a sou-
casné je substitu¢nim zdrojem tepla pro domacnosti. Z uvedenych davod
jsou regulované ceny elektrické energie ménény v delSim ¢asovém intervalu
(obvykle ro¢né) nez u zemniho plynu, coz je patrné z Grafu 1 (Box).

V ostatnich skupinach spotiebniho kose byl pozorovdn zfetelnéjsi vliv rychle
rostoucich cen energii u ostatnich neobchodovatelnych statkd (prevazné
sluzby), kde jsou moznosti kompenzace rostoucich ndkladd zvySovanim pro-
duktivity omezené. Presto je promitani zmén cen energii do tohoto segmen-
tu spotrebitelskych cen mnohem pozvolnéjsi nez u uvedenych slozek energif,
nebot poskytovatelé sluzeb celi vétsi konkurenci na trhu nez podniky v od-
vétvi vyroby energii a kromé toho vaha energii v cenach sluzeb je nizsi.

Pro vycisleni dopadu vlivu cen energii na spotrebitelskou inflaci je provedena si-
mulace pomoci modelového aparatu CNB. V simulaci je predpokladano zvyseni
cen ropy o 25 USD/barel po dobu pfistich dvou let oproti stavajicimu vyhledu
pouzitém v prognoze CNB (viz Tab.lIl.1). Dopad uvedeného zvyseni dolarovych
cen ropy na odpovidajici zahranicni veli¢iny pouzivané v modelovém aparatu
CNB (ve sméru vy3si inflace a Urokovych sazeb pfi témé&F nezménéné poptavce)
byl zpracovan simulaci modelu NIGEM. Vy33i ceny ropy maji vliv na rlist doma-
cich regulovanych cen i prostfednictvim vyssich cen zemniho plynu. Dopad do
meziro¢niho rdstu spotrebitelskych cen je nejvyssi v pribéhu prvniho roku soku
a dosahuje 0,4 procentniho bodu. Projevuje se jak v regulovanych, tak trznich
cendch, pricemz kanal prenosu pres regulované ceny je vyrazné silngjsi. Scénar
poklesu cen ropy by ved! ke stejnym zavérdm, jen s opacnym znaménkem.

Tas. 1 (Box) VAHY ENERGIi VE SPOTREBNIM KOSI
Ceny energii prevazné podléhaji regulaci
(v %)

Vaha energii v rdmci CPI 130,337
Regulované ceny 87,267
z toho:
Elektfina 35,046
Plyn ze sité 22,841
Propan butan 0,389
Teplo a otop pro pipravu teplé vody 28,991
Neregulované ceny 43,07
z toho:
Tekuta paliva 0,036
Tuhd paliva 2,623
Pohonné hmoty 40,411

GRrAF 2 (Box) CENY ROPY A POHONNYCH HMOT
Ceny ropy se s kratkym zpozdénim promitaji do cen
pohonnych hmot

(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 3 (Box) CENY ELEKTRINY A TUHYCH PALIV
Je pozorovan urcity stupen korelace mezi vyvojem cen
elektfiny a tuhych paliv
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GRrAF 4 (Box) CITLIVOSTNI SCENAR VYVOJE CEN ROPY
Zvyseni cen ropy o 25 USD/barel po dobu pristich
dvou let mize vést ke zvyseni inflace az

0 0,4 procentniho bodu
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GRAF .62 SROVNANI PROGNOZY SE SKUTECNOSTI
Skutecna inflace se ve tretim ctvrtleti 2008 nachazela
vyrazné nad prognézou z dubna 2007

(meziro¢ni zmény v %)
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Tas. 1.7 NAPLNENi PROGNOZY INFLACE

Nejvice se od prognozy odchylily regulované ceny,
dopady zmén neprimych dani a ceny potravin
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

Prognéza  Skutecnost Prispévek

duben 3. ctvrtleti  k celkovému

2007 2008 rozdilu 2

SPOTREBITELSKE CENY 34 6,6 32
z toho:

regulované ceny 4.4 15,8 2,0

primarni dopady zmén nepfimych dani 0,6 1,5 1,0

ceny potravin® 1,3 3,4 0,5

ceny pohonnych hmot (PH)? 58 59 0,0

korigovana inflace bez PH®! 3,0 23 -0,3

a) v procentnich bodech; soucet jednotlivych prispévkd nemusi odpovidat
celkovému rozdilu z dtivodu zaokrouhleni.
b) bez primérnich dopad zmén nepiimych dani

Tag. 11.8 NAPLNENI PREDPOKLADU O ZAHRANICI

Zahranicni vyvoj ptisobil na domaci ekonomiku proinflacné
ve srovnani s predpoklady dubnové prognézy

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

/07 /07 Iv/07  1/08 11/08 11/08
HDP v eurozéngé 22:9 p 22 22 1,9 23 22 21

s 26 26 19 23 20
CPlv eurozéné ®-9  p 1,7 1,8 19 1,8 16 16
s 1.9 21 2,9 30 32 34
1Y EURIBOR ¢ p 41 41 4,0 40 40 40
(v %) s 40 41 4,0 40 41 43
Kurz USD/EUR p 1,32 1,32 1,32 131 1,31 131
(rovers) s 135 1,37 145 150 156 1,50
Cena ropy Brent p 61,2 63,0 642 649 654 657
(USD/barel) s 68,7 749 888 96,5 122,2 1159

p - predpoklad, s - skute¢nost

a) ve stalych cenach

b) sezonné ocisténo

©) efektivni ukazatel

d) skute¢nost je sledovana pomoci ukazatele EONIA 3M swap

11.8.2 Vyvoj inflace z pohledu plnéni inflacniho cile

Celkova inflace se ve tfetim Ctvrtleti 2008 nachazela vyrazné nad infla¢nim cilem
CNB (Graf I.1). Tato ¢ast Zpravy o inflaci stru¢né analyzuje pFispévek ménové politiky
CNB k tomuto vyvoji.

PFi hodnoceni vlivu ménové politiky na pInéni inflacniho cile je tfeba zpétné analy-
zovat progndzy a na nich zaloZzend rozhodnuti bankovni rady v rozhodném obdobi.
Ménova politika se soustfedi na pInénf infla¢niho cile v horizontu 12-18 mésica,
rozhodnym obdobim pro plnéni infla¢niho cile ve tretim Ctvrtleti roku 2008 je proto
obdobi zhruba od ledna do zafi 2007. Analyza pfesnosti progndz v této kapitole se
z dlvodu srozumitelnosti zaméfuje pouze na srovnani progndzy sestavené v dubnu
2007 s cenovym vyvojem ve tietim Ctvrtleti 2008.

Progndza z dubna 2007 ocekévala postupny nérust inflace z nizkych hodnot do horni
poloviny toleran¢niho pasma infla¢niho cile (Graf 11.62). Byl prognézovan rdst viech
sloZek inflace. Viyvoj doméci ekonomiky mél v letech 2007 a 2008 pusobit proinflacné,
tomu odpovidal progndzovany postupny nardst korigované inflace bez pohonnych
hmot. Zrychlit svdj rdst mély podle progndzy i ceny potravin a pohonnych hmot.
Prispévek regulovanych cen k celkové inflaci mél téZ pozvolna rast a inflaci mély také
vyznamné ovliviiovat dopady zvyseni nepfimych danf na cigarety.

Celkova inflace se ve skute¢nosti nejprve pohybovala blizko prognézy, od ctvrtého
Ctvrtleti 2007 viak lezi vyrazné nad ni. Odchylka skute¢né inflace od progndzy
byla ve tfetim Ctvrtleti 2008 zpUsobena zejména vyrazné vyssim rdstem regulova-
nych cen, vy3simi dopady zmén nepfimych dani a rychlejsim rlistem cen potravin
(Tab. 11.7). Korigovana inflace bez pohonnych hmot naopak rostla pomaleji, nez
prfedpoklddala prognéza. Progndéza rlstu cen pohonnych hmot ve tfetim ctvrtleti
2008 se naplnila.

Vnéjsi prostiedi v souhrnu plsobilo na doméci inflaci ve sledovaném obdobf
ve srovnani s pfedpoklady dubnové progndzy proinfla¢né. Plsobent vy3si zahrani¢ni
inflace a cen ropy bylo jen ¢aste¢né kompenzovano slabsim kurzem dolaru vaci euru
(Tab. 11.8). RUst zahrani¢ni poptdvky byl nejdfive mirné vyssi, nez predpokladala pro-
gnoza, ve druhém ctvrtleti 2008 viak byl o néco nizsi.

Nastaveni ménové politiky v rozhodném obdobi bylo podle soucasného pohledu
v souhrnu ponékud uvolnénéjsi, nez predpokladala dubnové prognéza. Ménové pod-
minky byly ve druhém ctvrtleti 2007 oproti progndze uvolnénéjsi v dusledku slabsiho
kurzu a nizsich readlnych urokovych sazeb plynoucich z mirné vyssi nez ocekavané
inflace. Ve tfetim Ctvrtleti 2007 bylo nastaveni ménovych podminek zhruba v souladu
s dubnovou prognézou, kdyz kurz byl nepatrné silnéjsi a redlné sazby nepatrné nizsi.

PFi hodnoceni naplnéni progndzy inflace je nutno vzit v Gvahu zmény v nahledu CNB
na fungovani ekonomiky. Nejdulezitéjsi zménou provedenou od sestaveni progndzy
z dubna 2007 byl prechod na novy jadrovy predik¢ni model g3 pocinaje minulou
Zpréavou o inflaci. Vliv tohoto pfechodu na vyznéni progndzy inflace a jejich zaklad-
nich slozek je vsak témér zanedbatelny.

Vliv na napInéni progndzy maji i revize ekonomickych ukazateld, ke kterym doslo
od jejiho sestaveni. Revize ndrodnich Gctl vedly ke zvyseni odhadu ristu HDP
v letech 2004-2006.
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Vyvoj od sestaveni prognézy v dubnu 2007 Ize na zakladé dne3ni znalosti CNB ohled- Tag. 1.9 NAPLNENI PROGNGZY KLICOVYCH VELICIN

né fungovani ceské ekonomiky a souc¢asné znalosti skute¢ného ekonomického vyvoje Realny ekonomicky rist a riist nominélnich mezd byly
shrnout nésledujicim zplsobem. Z dnesniho pohledu uvolnénéjsimu hodnoceni mé- Vys33i, nez ocekavala prognéza
nové politiky v rozhodném obdobi a z pocatku rychlejdimu rdstu zahranicni poptavky W07 W07 IV/O7 /08 108 108
1z vy Ll £ . . P s 2 vy 3M PRIBOR p 28 31 34 35 37 39
odpovida vyssi redlna ekonomicka aktivita ve srovnani s dubnovou prognézou. Vyssi e Y %8 33 38 4p 43 ae
nez prognézovany byl také rdst nominalnich mezd (Tab. 11.9). Korigovana inflace bez Kurz CZK/EUR p 280 280 280 280 27,9 277
o . vy . , o vy v v , (Urover) S 283 279 268 256 248 24,1
pohonnych hmot byla i pfi rychlejsim ekonomickém rastu nizsi, nez oc¢ekdvala dub- Realny HDP a) P 57 57 55 54 53 53
nova prognodza, kdyZ ménovy kurz byl ve druhém c¢tvrtleti 2007 slabsi a od ¢tvrtého (mzr. zmény v %) s 66 66 63 54 45
v , M v vies v v , , , . Nominalni mzdy a), b) p 71 7.1 71 72 73 75
¢tvrtleti 2007 pomérné vyrazné silnéjsi, nez ocekdvala prognoéza. Celkova inflace byla (mzr. zményv %) s 77 78 83 91 92 -
vyrazné vyssi zejména kvili neocekdvané rychlému rdstu regulovanych cen, vy3sim . .
. . . ) Y, A . p - progndza, s - skute¢nost
dopadtm zmén nepfimych dani a vyssimu rlistu cen potravin. a) sezonné ocisténo

b) ocisténo o odhad dopadd dariovych optimalizaci a niZ8f nemocnosti
v prvnim ctvrtleti 2008

Pro rozhodovéni bankovni rady o ménovépolitickych sazbach je vedle vyznéni sa-
motné progndzy dllezité posouzeni rizik progndzy. Na svych jednanich mezi lednem
a zarim 2007 (viz zaznamy z pfislusnych jednani bankovni rady) hodnotila bankovni
rada rizika prognozy nejdfive jako zhruba vyrovnand, ve druhém ctvrtleti 2007 spise
jako proinflacni a ve tfetim Ctvrtleti 2007 spiSe jako protiinflacni. Rozhodnuti ban-
kovni rady v3ak s ur¢itym zpozdénim nésledovala doporuceni prognézy. S vyhodou
zpétného pohledu tak Ize fici, Ze mirné uvolnénéjsi ménova politika v rozhodném ob-
dobi ve srovnani s progndzou ¢astecné prispéla k prestieleni infla¢niho cile a celkova
i ménovépolitickd inflace byly ve tfetim Ctvrtleti 2008 vyrazné nad infla¢nim cilem.
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.1 SHRNUTI POCATECNICH PODMINEK

Celkova inflace ve tretim Ctvrtleti 2008 mirné poklesla a rdst realného HDP v dosa-
vadnim prdbéhu roku postupné zvolriuje, stejné jako rdst zaméstnanosti a nomi-
ndlnich mezd. Soucasny ekonomicky vyvoj je tak hodnocen jako sestup z vrcholu
hospodarského cyklu, ktery je doprovdzen postupné odeznivajicimi domacimi pro-
inflacnimi tlaky. Opacnym, protiinflacnim smérem ptsobi minulé zhodnoceni méno-
vého kurzu, které domaéci inflacni tlaky vice neZz kompenzuje. V souhrnu jsou tedy
aktualni inflacni tlaky hodnoceny jako protiinflacni.

Inflace ve tretim ctvrtleti 2008 kolisala; v praméru oproti pfedchozimu ctvrtleti vsak
mirné poklesla. Celkova inflace se nadale nachazi vyrazné nad toleran¢nim pasmem
infla¢niho cile. Nad hornim okrajem toleran¢niho pasma infla¢niho cile se rovnéz
pohybuije i tzv. ménovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténd o primarni dopady zmén
nepfimych dani. Potvrzuje se tak predpoklad pfedchozich prognoz, Ze inflace zlstane
na vysokych hodnotdch az do tretiho Ctvrtleti a Ze zacne vyraznéji klesat smérem
k cili az v poslednim ctvrtleti letoSniho roku. Stavajici vysokd meziro¢ni inflace odrazi
zejména dopady zmeén regulovanych cen a nepfimych dani, jejichZ celkovy pfispévek
do inflace v soucasnosti ¢ini vice neZ ¢tyfi procentni body. Rist cen potravin ve tfetim
Ctvrtleti mirné zrychlil vlivem opoZzdé&ného promitani zmén spotiebnich dani do cen
cigaret, rast cen pohonnych hmot zpomalil. Korigovand inflace bez pohonnych hmot
ve tfetim Ctvrtleti mirné zrychlila, zGstava vsak nejnizsi slozkou celkové inflace.

Meziro¢ni rdst ceské ekonomiky ve druhém ctvrtleti 2008 pokracoval ve svém zpo-
malovani. Za snizenim dynamiky HDP stalo prudké sniZeni tvorby hrubého kapitalu,
naddle je nizky i rast spotfeby domacnosti. Naopak vysokou dynamiku si udrzuje
redlny vyvoz, do kterého se zatim plné nepromitlo vyrazné posileni kurzu a sldbnouci
rUst zahrani¢ni poptavky. Pfispévek cistého vyvozu k celkovému ekonomickému ris-
tu je tak v soucasnosti dominantni. Ve tfetim ctvrtleti 2008 progndza predpoklada
zhruba stejné tempo ekonomického rastu jako ve druhém ctvrtleti.

Vyvoj na trhu prace odpovida sestupné fazi hospodarského cyklu. Rist zaméstna-
nosti zpomaluje, kdyz k rdstu velkou mérou pfispiva zaméstnavani cizich statnich
pfislusnikt a pracovnik v dichodovém véku. Pokracuje pokles poctu volnych pra-
covnich mist. V souladu s tim dochazi k zpomaleni réstu mezd. Snizeni mzdové dy-
namiky je vyrazné zejména ve srovnanis prvnim Ctvrtletim letosniho roku, které bylo
ovlivnéno dariovymi optimalizacemi. Prognéza CNB tento mimoradny vliv ocistuje,
avsak i takto ocisténé mzdy zpomaluji tempo svého rdstu. Ve tfetim Ctvrtleti letosni-
ho roku podle prognézy doslo k dalsimu poklesu tempa ristu nominélnich mezd.

Dovozni ceny v dlsledku minulého zhodnoceni ménového kurzu tlumfi proinfla¢ni
pusobeni domaécich faktort. Dopad kurzového zhodnoceni do dovoznich cen byl
vsak Castecné vyvazen vysokou zahrani¢ni inflaci.

Na zékladé pozorovani vyse popsaného vyvoje a dalsich informaci jsou aktudlni in-
flacnf tlaky hodnoceny jako protiinfla¢ni. Postupné odeznivajici proinflacni pdsobenf
domacich nékladovych faktort (zejména mezd) je prevazeno protiinfla¢nim plsobe-
nim dovoznich cen.

.2 PROGNOZA

Inflace zacatkem pristiho roku rychle poklesne k 3% inflacnimu cili diky odeznéni
vlivu cenovych SokU z prelomu let 2007 a 2008, protiinflacnimu pdsobeni minulého
zhodnoceni kurzu koruny a postupnému poklesu inflacnich tlak( z domaci ekono-
miky. Na prelomu let 2009 a 2010 se inflace jiZz bude nachadzet na urovni 2% inflac-
niho cile platného od roku 2010. Progndza ocekdva pomérné prudké zpomaleni
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ekonomického rdstu. V letosSnim roce ekonomika jesté poroste relativné vysokym
tempem, v pristim roce ale tempo riastu HDP poklesne pod 3 %. Nominalni ménovy
kurz bude po pocatecnich vykyvech opét zvolna zhodnocovat. S progndzou je kon-
zistentni pokles urokovych sazeb, nasledovany jejich mirnym rdstem na prelomu let
2009 a 2010.

ll.2.1 Predpoklady prognézy

Progndza je zaloZena na pocatecnich podminkach shrnutych v ¢asti lll.1 a na pred-
pokladech ohledné budouciho zahrani¢niho ekonomického vyvoje, vyvoje regulo-
vanych cen, Uprav nepfimych dani a vyvoje vefejnych rozpoctd. Box 2 Tvorba cen
v modelu g3 pokracuje v predstavovani modelu g3, ktery je od minulé Zpravy o inflaci
pouZivan pro sestaven{ zdkladniho scénare progndzy.

Ocekavany vyvoj vnéjsiho prostredi je jednim ze zakladnich predpokladt progndézy.
Pro tento Ucel CNB standardné vyuZiva publikaci Consensus Forecasts, shrnuijici
predpovédi fady zahrani¢nich analytickych tymd, a trzni vyhledy. Aktudlni prognéza
je zalozena na fijnovych datech Consensus Forecasts a na trznich vyhledech plat-
nych v den uzavfeni tohoto Setfeni. Viyvoj ekonomik hlavnich obchodnich partner(
CR je aproximovan efektivnim vyvojem v zemich eurozény. Jako indikator vyvoje cen
energetickych surovin pouziva progndza CNB vyhled ceny ropy Brent, ktery je pro
Ucel progndzy cen pohonnych hmot doplnén o vyhled ceny benzinu z trhd ARA.

Prohloubent finan¢ni krize v poslednich mésicich s sebou pfineslo vyrazné zhorseni
vyhledu hospodarského rastu vsech svétovych ekonomik, zemé eurozény nevyji-
maje. RUst efektivniho HDP v eurozéné v roce 2008 je oc¢ekdvan na drovni 1,5 %,
v roce 2009 poklesne na 0,5 % a v roce 2010 dojde k oZiveni rdstu na 1,4 %. Zpo-
malovani ekonomického rlstu spolu s klesajicimi cenami ropy, ostatnich surovin
a zemédélskych komodit prispéje k postupnému poklesu zahrani¢ni inflace. Pro
rok 2008 je ocekdvan rlst efektivniho ukazatele spotrebitelskych cen v eurozé-
né o 3,1 %, pro rok 2009 jiz jen 0 2,2 % a pro rok 2010 se ocCekava rlst 2,0 %.
Efektivni ukazatel rdstu cen vyrobct by po rekordné vysokém rdstu v letosnim roce
ve wsi 6,2 % mél v roce pfistim klesnout na 3,1 %. Stejného ristu by mél dosdhnout
ivroce 2010.

Svétové financni instituce a centralni banky vcéetné ECB bojuji s probihajici finan¢ni
krizi kroky vedoucimi k uvolnéni ménové politiky. Implikovana trajektorie zahrani¢nich
urokovych sazeb, ocisténa o vliv kreditniho rizika a aproximovana sazbami EONIA 3M
swap, tak vyrazné poklesla. THimési¢ni eurové sazby ocisténé o kreditni prémii by mély
ve zbytku letosniho roku a v roce 2009 klesat, jejich opétovny narUst je ocekdvan
v roce 2010. Ocekavana priimérna hodnota zahrani¢nich Grokovych sazeb je 4,0 %
v letoSnim roce, 2,9% v roce 2009 a 3,3% v roce 2010. Ocekdvana trajektorie
kurzu USD/EUR byla vlivem probihajici repatriace americkych investic pfehodnocena
smérem k silnéjsimu dolaru. Dolar by mél vici euru z prmérné urovné 1,37 USD/
EUR v poslednim ctvrtleti letosniho roku postupné posilovat az k hodnoté 1,31 USD/
EUR v roce 2010. K vyraznému prehodnoceni smérem dold doslo u vyhledu cen ropy
a benzinu. Cena ropy Brent by se méla na prelomu let 2008 a 2009 pohybovat blizko
Urovné 80 USD/barel a poté mirné rlst k Grovni okolo 90 USD/barel v roce 2010.

Ackoliv byl v této progndze pouzity vyhled zahrani¢niho vyvoje zjistovan jiz po
vystupnovani financni krize, existuje riziko dalsiho zhorseni vyhledu smérem k hlub-
simu a dlouhodobéjsimu hospodarskému poklesu v zahrani¢i. Toto riziko bylo zachy-
ceno alternativnim scénarem prognézy.

Progndza predpoklada vysoky prispévek domécich regulovanych cen k celkové inflaci.
Regulované ceny v nasledujicich dvou letech porostou zejména vlivem deregulace

Tag. 1111 OCEKAVANY VNEISi vYVOJ
Vyhled vnéjsiho prostredi se posunul k nizsimu
ekonomickému ristu, nizsim cenam ropy
a uvolnéni ménové politiky
(Ctvrtletni praméry)
V08 109 /09 II/09 IV/O9
Cena ropy - Brent (USD/barel) 84,1 823 851 87,0 833

HDP eurozény @ 07 -02 01 08 1.2
Ceny vyrobc eurozony @ 59 47 27 21 30
Spotiebitelské ceny eurozény? 29 25 22 20 19
Kurz USD/EUR 137 137 136 135 133
EONIA 3M swap (%) 38 30 29 27 28

a) efektivni ukazatel, mzr. zmény v %

/10
90,4

32
2,0
1,31
34
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ndjemného a rUstu cen elektfiny. V pfipadé rdstu ndjemného v roce 2010 prognéza
nepredpoklada zvyseni ndjemného az k maximalni hranici odvozené ze soucasné
legislativy a ocekava, Ze pramérné zvyseni najemného dosahne zhruba 29 %. Po rdstu
0 témér 17 % ke konci roku 2008 regulované ceny porostou koncem roku 2009
o necelych 5% a zhruba o 6 % koncem roku 2010.

Soucasti predpokladt prognoézy je i vyhled primérnich dopadd@ zmén nepfimych
dani, které jsou pfedmétem vyjimek z plnéni infla¢niho cile. Primarni dopady zvyseni
dané z pfidané hodnoty a harmonizace spotrebnich a ekologickych dani s pravidly
EU z roku 2008 budou v meziro¢nim rdstu spotrebitelskych cen doznivat aZz do
poloviny roku 2009. Ke konci roku 2008 dosahne jejich dopad do neregulovanych
cen 1,4 procentniho bodu, koncem roku 2009 vsak jiz bude nulovy.

Odhad deficitu vladniho sektoru v roce 2008 byl snizen na 0,8 % HDP a pro rok 2009
naopak mirné zvysen na 1,4 % HDP. Pro rok 2010 je v progndze predpokladan scho-
dek ve vysi 1,6 % HDP. Na zékladé zpresnénych Gdajd o hospodafeni viddniho sekto-
ru v minulém roce byl pro letosni a pfisti rok snizen odhad viddnich investic, naopak
byl zvysen odhad nominalni spotfeby vlady a inkasa nepfimych dani. Nizsi prognéza
ekonomického rlstu se ale promitla do snizeni odhadu celkovych dariovych vynosu,
nejvice u vybéru pfimych dani a pojistného na socialni zabezpeceni. Prohloubeni de-
ficitu v roce 2010 souvisi zejména s poklesem inkasa dané z piijmu pravnickych osob
v dUsledku sniZeni jeji sazby a s dopady nového zakona o nemocenském pojisténi.

BOX 2
Tvorba cen v modelu g3

Celkova inflace

| Regulované ceny
¥

.

Domaci ceny

Naklady ( ) ' Zahranlcnl N
( Mzdy) (kapltalu) Ménovy kurz ceny /,l

[~ 1 Exogenni
[ 1 Endogenni

Spotrebitelské ceny jsou v modelu g3 ur¢ovany cenami statkt vyrobenych v do-
maci ekonomice a cenami dovazenych statkd. Ceny doma vyrobenych statkd
(domaci ceny) a ceny dovazenych statkl (dovozni ceny) jsou strnulé v domaci
méneé a jsou tvoreny cenovou prirdzkou k nominalnim meznim nakladam.

Hlavnimi naklady pro vyrobu domaciho zbozi a sluzeb jsou ndklady prace
a kapitalu. Pro dovezené statky predstavuje naklady cena statkt v zahranic-
ni méné a nominalni ménovy kurz. Vzhledem k cenovym rigiditdm se zmény
nominalnich meznich nakladl promitaji do koncovych cen se zpozdénim.
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Firmy nemohou ménit ceny v kazdém obdobi a cenovou reakci na zménu
nominalnich meznich nakladd rozkladaji v ¢ase na Ukor svych cenovych pfi-
rézek (ziskovych marzi) zejména z dlvodu cenové elasticity poptavky.

Nakladové tlaky na koncové ceny charakterizuji realné mezni naklady, resp.
mezera redlnych meznich nakladd. Redlné mezni ndklady jsou méreny jako
podil nominalnich meznich nakladd a ceny produkce, a jsou tedy prevracenou
hodnotou cenové prirazky. Rast nominalnich meznich néakladd vyrobce bez
odpovidajiciho rdstu koncové ceny vede k poklesu cenové prirdzky, tj. k rlstu
readlnych meznich nakladd. RUst redlnych meznich nakladd, resp. kladnd meze-
ra redlnych meznich nakladd, predstavuiji ndkladové tlaky na budouci rdst cen.
O mezere v redlnych meznich nakladech hovofime proto, Ze se jedna o odchyl-
ku od pozZadované urovné realnych meznich nakladd, a tedy i od poZzadované
Urovné cenové prirazky. Do tvorby cen vstupuje nejenom aktudlni Urover no-
minalnich, resp. redlnych meznich nékladd, ale také jejich oc¢ekavany vyvoj.

Dovozni ceny a domaci ceny zbozi mezispotieby predstavuji vyrobni nakla-
dy statkd konecné spotieby. Ceny statkd konecné spotieby jsou opét strnulé
a jejich zmény tvofi cistou inflaci. Mezera realnych meznich nakladd v sektoru
spotfebnich statkd je pak hlavnim indikatorem celkovych nakladovych tlaku
v ekonomice.

Cisté inflace spolu s regulovanymi cenami a zménami nepfimych dani urcuje
vyvoj celkové spotrebitelské inflace. Ménova autorita ciluje ménovépolitickou
inflaci, tj. celkovou spotrebitelskou inflaci ocisténou o primérni dopady zmén
nepiimych dani.

Z pohledu predikce vyvoje inflace je budouci vyvoj nepfimych dani, regulova-
nych cen a cen zahrani¢nich vyrobcl chapan jako exogenni, neni tedy mode-
lovan vnitfnimi modelovymi mechanismy.

Struktura tvorby cen v modelu g3 spolu s kaskadou cenovych strnulosti umoz-
nuje replikovat pozorovand data a cyklické chovani ekonomiky.

lll.2.2 Vyznéni prognézy

Celkova inflace se bude do konce roku 2008 nachazet nad toleran¢nim pasmem in-
fla¢niho cile. Na pocétku roku 2009 inflace rychle poklesne a nasledné se postupné
dostane az pod 3% infla¢ni cil. V horizontu ménové politiky, tj. na prfelomu let 2009
a 2010, se celkova inflace jiz bude nachézet na trovni 2% infla¢niho cile platného
od zacatku roku 2010 (Graf lII.1).

Ménovépolitickd inflace, tj. inflace ocisténd o primdrni dopady zmén nepfimych
dani, klesne v prabéhu ¢tvrtého ctvrtleti 2008 do horni poloviny toleran¢niho pasma
inflacniho cile (Graf IIl.2). Primérni dopady zmén nepfimych dani budou v prvnim
pololeti 2009 postupné klesat a od tfetiho ¢tvrtleti 2009, tj. i na horizontu ménové
politiky ve ¢tvrtém ctvrtleti 2009 a prvnim ctvrtleti 2010, je progndza ménovépoli-
tické inflace jiz shodnd s prognézou celkové inflace.

Ackoliv pfispévek regulovanych cen do celkové inflace v roce 2009 vyrazné pokles-
ne, nadale zUstane vyznamny (Tab. IIl.2). V letech 2009 a 2010 se regulované ceny
budou na celkové inflaci podilet zhruba jednou polovinou. Vyvoj ostatnich sloZzek
inflace bude ovlivnén postupnym dopadem minulého zhodnoceni ménového kur-
zu pres dovozni ceny a poklesem domacich cenovych tlakl v disledku zpomaleni

GRAF lIl.1 PROGNOZA CELKOVE INFLACE

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

(meziroéni zmény v %)

8 1Horizont |
} ménové }
! politiky !

nflacni cil
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GRAF [11.2 PROGNGZA MENOVEPOLITICKE INFLACE
Ménovépoliticka inflace je na horizontu ménové
politiky shodna s celkovou inflaci

(meziroéni zmény v %)
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1 politiky |

Inflacni cil
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Tag. l1l.2 PROGNOZA HLAVNICH SLOZEK INFLACE

Na prognéze budou mit nadale na inflaci

vyznamny vliv regulované ceny
((meziro¢ni zmény v %, ¢tvrtletni priméry))

IV/08 1/09 11/09 11I/09 IV/09 I/10 /10

SPOTREBITELSKE CENY 57 31 27 23 20 20
Regulované ceny? 16,7 95 73 62 46 47
Primarni dopady zmén nepfimych

2,3
6,4

1.5

1.8

dani ve spotfebitelskych cenach® 1,8 0,6 0,1 00 00 00 0,0
Cista inflace? 16 15 16 16 14 14
Ceny potravin, napoje, tabak® 06 05 15 05 -06 00 0,5
Korigovana inflace
bez pohonnych hmot? 23 24 23 25 22 18
Ceny pohonnych hmot? -1,4 -35-6,0 -3,7 3,1 57 49
Meénovépolitickd inflace® 38 25 26 23 20 20

a) véetné vlivu zmén nepfiimych dani

b) pispévek v procentnich bodech

¢) bez vlivu zmén nepfimych dani

d) celkova inflace ocisténd o primarni dopady zmén nepiimych danf

GRAF II1.3 PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB
S progndzou je konzistentni pokles irokovych sazeb,
nasledovany jejich mirnym rtistem na pielomu

let 2009 a 2010
(3M PRIBOR v %)

23

IV 107 Il vo/e8 Il vore9 I v 1o
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GraF lIl.4 ProeNoOzA RUSTU HDP

Rust HDP ve sztku roku 2008 a v roce 2009
vyrazné zpomali

(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Tag. .3 ProGNOZA HLAVNiCH sLozek HDP
Za snizenim ristu HDP v roce 2009 bude stat zejména
zpomaleni vyvozu

(meziroéni zmény v %, sezonné ocisténo)

2008 2009 2010
HRUBY DOMACI PRODUKT 4,5 2,9 3.1
Spotieba domacnosti 3,0 3,5 Bi5
Spotteba vlady 0,3 1,2 1,0
Tvorba hrubého kapitélu 1,3 2,0 4,0
Dovoz zboZi a sluzeb 9,2 6,1 7.4
Vyvoz zboZi a sluzeb 12,0 6,2 7.0
Cisty vyvoz zbozi a sluzeb
(v mld. K¢, ve stalych cenéch) 120,4 128,4 120,1

hospodarského rlstu a ristu mezd. Korigovana inflace bez pohonnych hmot bude
nejdrive vlivem stdle proinfla¢niho pasobeni domécich nakladovych tlak( stagnovat,
na prelomu let 2009 a 2010 vsak spolu s odeznénim téchto tlakl klesne pod 2 %.
Ceny sloucené skupiny potravin budou jesté v poslednim ctvrtleti letoSniho roku
ovlivnény zpozdénym promitnutim zvyseni spotfebnich dani do cen cigaret. Po ode-
znéni tohoto vlivu budou ceny potravin zpomalovat v dasledku poklesu svétovych
cen zemédélskych vyrobku, potravin a minulého zhodnoceni nominainiho kurzu.
V roce 2010 pak obnovi mirny rdst. Podobny vyvoj je prognézovan u cen pohon-
nych hmot, které budou v roce 2009 klesat vlivem soucasného poklesu cen ropy.
V roce 2010 se ceny pohonnych hmot vrati k mirnému rlstu.

S progndzou je konzistentni pokles Urokovych sazeb, nasledovany jejich mirnym
rlstem na prelomu let 2009 a 2010 (Graf 111.3). Pokles trokovych sazeb ve zbytku
letosniho roku a v prvni poloviné roku 2009 vyplyva z protiinfla¢niho pdsobeni na-
kladovych infla¢nich faktort a také z kratkodobého vyhledu zahrani¢nich drokovych
sazeb. S ndvratem inflace k cili se prognézou implikovana sazba navraci ke své po-
liticky neutrdlni Grovni, ktera je pfedpoklddana na drovni 3 %. K opétovnému rlstu
Urokovych sazeb v roce 2010 prispiva téz predpokladany rdst zahrani¢nich droko-
vych sazeb a opétovné mirné zrychleni rlistu regulovanych cen.

V disledku snizeni domécich Urokovych sazeb se neotevie kladny trokovy diferencial
vUci eurovym sazbam, coz bude mirnit tlaky na zhodnocovani ménového kurzu. No-
minalni ménovy kurz tak bude po pocétecnich vykyvech zhodnocovat jiz jen mirné.

Progndza ocekava pomérné prudké zpomaleni ekonomického ristu (Graf 111.4). V le-
toSnim roce ekonomika jesté poroste relativné vysokym tempem 4,6 %. Zpozdéné
dopady zhodnoceného ménového kurzu spolu se zpomalovanim zahranicni poptav-
ky povedou ale v pFistim roce k poklesu tempa rastu HDP aZ pod Urover 3 %. V sou-
ladu s pfedpoklddanym ozZivenim rdstu zahrani¢ni poptavky v roce 2010 dojde k mir-
nému oziveni rastu redlného HDP, ktery se vsak bude stale pohybovat blizko 3 %.

Spotreba doméacnosti v dosavadnim pribéhu roku zpomalovala zejména vlivem zvol-
néni rastu redlného disponibilniho dlchodu, ve kterém se projevil nérust inflace a do-
pady fiskalni reformy. Rast spotfeby se v3ak jiz v poslednim Ctvrtleti roku zacne mirné
zvySovat v disledku mirného zvyseni tempa ristu redlnych mezd, které bude odrazet
zejména pokles inflace, a poklesu redlnych urokovych sazeb. Rist redlnych mezd bude
pokracovat i v pfistim roce, a dojde tak k urychleni rGstu spotfeby i navzdory mirnému
poklesu zaméstnanosti a zpomaleni rdstu nominalnich mezd. V letech 2008 spotfeba
poroste tempem 2,9 %, v letech 2009 a 2010 se jeji rdst mirné zvysi na 3,5 %.

Tvorba hrubého kapitdlu bude v letech 2008 a 2009 tlumena slabou zahrani¢ni
poptavkou. Ke zrychleni tempa rlstu tvorby hrubého kapitalu dojde az v roce 2010
v souvislosti s opétovnym oZivenim v zahranici. V souvislosti se soucasnou situaci
na finan¢nich trzich progndza predpoklada jeji negativni dopad na vyvoj investic.
Po letodnim prudkém zpomaleni rastu celkovych investic na zhruba 1 % dojde v dal-
sich letech k mirnému oziveni rdstu investic. V roce 2009 porostou celkové investice
zhruba 2% a v roce 2010 zhruba 4% tempem.

Zpomaleni zahrani¢niho rdstu se nejvice promitne do vyvoje redlného vyvozu
(Tab. 1Il.3). K poklesu rstu vyvozu bude v nejblizsich ¢tvrtletich pfispivat i snizeni ce-
nové konkurenceschopnosti z ddvodu rychlého zhodnoceni redlného kurzu béhem
druhé poloviny roku 2007 a prvni poloviny roku 2008. S pozvolnym znovuozivenim
zahrani¢ni poptavky a obnovenim cenové konkurenceschopnosti dojde k opétovné-
mu mirnému zrychlen{ vyvozni dynamiky. Rlst dovozu na zacatku progndzy rovnéz
vyznamné zpomaluje, toto zpomaleni je vSak nizsi neZ propad vyvozni dynamiky.
Prispévek cistého vyvozu k redlnému rlstu HDP se tak v roce 2009 prudce snizi
a v letech 2009 a 2010 bude témér nulovy.
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Na trhu prace bude zpomaleni ekonomického rdstu provazeno vyraznym zvolnénim
rstu nomindlnich mezd, postupnym poklesem zaméstnanosti a naopak narlstem
nezaméstnanosti (Tab. Il1.4). Tlaky na zpomaleni mzdové dynamiky budou plynout
zejména z poklesu ziskovosti vyrobcl pfi vyrazném zhodnoceni nominalniho kur-
zU a soucasné urovni nakladl prace. Primérnd nomindlni mzda v ekonomice tak
v roce 2008 poroste tempem 8,4 %, v roce 2009 se jeji rlst snizi na necelych 7 %
a v roce 2010 na necelych 6 %. Vyssich temp mzdového rdstu bude dosahovano
v podnikatelské sfére, avsak predstih tempa rlstu v podnikatelské sféfe pred rastem
v nepodnikatelské sféfe se oproti letosnimu roku vyrazné snizi. Tempo ristu zameést-
nanosti bude postupné zpomalovat az k poklesu o 1,5% v roce 2010. V souladu
s tim by méla postupné nartstat mira nezaméstnanosti.

ll1.2.3 Alternativni scénar prognézy

Zakladni scénaf prognoézy zachycuje z pohledu CNB nejpravdépodobngjsi vyvoj
ekonomiky. Prognéza jednotlivych proménnych je vsak spojena s fadou nejistot.
Vzhledem k aktudlnim nejistotdm spojenym s dopady finan¢ni krize byl vedle za-
kladniho scénéare zpracovan alternativni scénaf budouciho vyvoje ceské ekonomiky,
zachycuijici riziko nizsiho zahrani¢niho rdstu doprovazeného vyraznéjSim zpomale-
nim domaci ekonomiky.

Alternativni scéndr vyvoje zahrani¢niho prostredi pfedpokladé vyrazny propad zahranic-
niho ekonomického rlstu a s nim konzistentni pokles zahrani¢ni inflace a zahrani¢nich
urokovych sazeb. V prdméru o 1 procentni bod nizsi zahrani¢ni rast by ved| ke snizeni
dynamiky domaciho vyvozu a nasledné i ke sniZenf rlistu redlné ekonomické aktivity
v domaci ekonomice. Nizsi rdst HDP v alternativnim scéndfi (Graf Ill.7) vyvolava nizsi rast
nominalnich mezd a nizsi domaci infla¢ni tlaky. Tento vliv je jen ¢aste¢né kompenzovén
proinflacnim plsobenim snizené produktivity prace. Nahly a vyrazny propad zahrani¢ni
poptdvky pri stale rostouci doméci poptavce v dlsledku vyhlazeni spotieby vyusti v pro-
hloubeni deficitu béZného uctu a ve sniZent Cistych zahrani¢nich aktiv. ZhorSeni dluhové
pozice zemé je reflektovano v rlstu rizikové prémie. Vy3si prémie pak tlac¢i na nominaini
kurz koruny, ktery se oproti zakladnimu scénafi progndzy nachazi na slabsi trovni.

Implikovany vyhled sazeb je v alternativnim scénafi jen mirné pod zakladnim scé-
nafem progndézy (Graf IIl.6) pfi vyrazné nizsim redlném ekonomickém rlstu, nebot
protiinflacni pUsobenf niz3i redlné ekonomické aktivity je kompenzovano proinflac-
nim vlivem znehodnoceni ménového kurzu. Protismérné plsobeni téchto faktor(
a reakce centrdlni banky vedou k témér nezménénym trajektoriim celkové a méno-
vépolitické inflace (Graf III.5).

Tag. lll.4 PROGNOZA VYBRANYCH VELICIN
Rust primérné nominalni mzdy v letech
2009 a 2010 zpomali

(meziro¢ni zmény v %)

2008 2009 2010

Reélny hruby disponibilni diichod domécnosti 2,8 3,5 2,6
Zaméstnanost celkem 1,6 -0,3 -1,5
Mira nezaméstnanosti (v %)? 4,3 4,8 59
Produktivita prace 2,7 3.2 4,7
Primérna nominalni mzda 8,4 6,6 5,6
Primérna nominalni mzda v podnikatelské sféfe 9,8 7.0 5,7
Podil deficitu BU na HDP (v %) -1,4 0,0 0,5
M2 9,1 10,9 8,4

a) dle metodiky ILO

GRAF [II.5 ALTERNATIVNI PROGNOZA INFLACE

Celkova ani ménovépoliticka inflace se v alternativnim
scénari vyrazné nelisi od zakladniho scénare

(meziroéni zmény v %)

iHor\zomi

| ménové |
i politiky |

Inflacni cil

7= A

(A2 V{7 1| AV V(o< o VA Vo 1= [ || R AV VA Fo

90% m70% m50% m 30% interval spolehlivosti

= Zékladnf scénar = = Alternativni scénar

GRAF 1.6 ALTERNATIVNI PROGNOZA SAZEB

S alternativnim scénafem jsou konzistentni mirné nizsi
urokové sazby nez v zakladnim scénéfi
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8
7 4
6 -
54
2
3 -
2 4
1 -
0

IV /07 b mvoe8 e v o9 I v 110 I

90% m70% m50% B 30% interval spolehlivosti
—— Zakladni scénar = — Alternativni scénar

GRAF [Il.7 ALTERNATIVNI PROGNOZA RUSTU HDP
Rust HDP je v alternativnim scénaii vyrazné nizsi
nez v zakladnim scénari

(meziroéni zmény v %, sezonné ocisténo)
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TaB. 1.5 INFLACNI OCEKAVANI
Inflaéni ocekavani se snizila

(v %)

12/07 7/08 8/08 9/08 10/08

SPOTREBITELSKE CENY

horizont 1R:
finanéni trh 45 3.1 3,0 28 2,5
podniky 4,9 4,1
horizont 3R:
finan¢nf trh 27 26 26 26 25
podniky 38 38
1R PRIBOR
horizont 1R:
finan¢ni trh 4,1 40 3,7 37 3,5

GRAF 1.8 VNIMANA A OCEKAVANA INFLACE
Inflace ocekavana domacnostmi se ve tretim ctvrtleti
snizila

100 5
80 1
60
40 +
20

M/\/\

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

= Minulych 12 mésich —— P¥istich 12 mésict

Pramen: European Commission Business and Consumer Survey

1.3 OCEKAVANI EKONOMICKYCH SUBJEKTU

Ve tretim cCtrtleti poklesly ukazatele inflace ocekdvané v rocnim horizontu. Také
ocekdvané hodnoty urokovych sazeb se posunuly na nizsi hladinu.

CNB sleduje prostiednictvim svych statistickych Setfeni vyvoj inflacnich ocekavani
finan¢niho trhu a podnikd, a to v horizontu 1 a 3 roky. Kromé toho vyuzivé kvalitativni
hodnoceni domécnosti ohledné minulé a budouci inflace v rdmci European Commis-
sion Business and Consumer Survey (viz Box 2 ve Zpravé o inflaci z ¢ervence 2007).

Budouci inflace ocekadvana ucastniky financniho trhu v ro¢nim horizontu klesla pod
aroven 3% inflacniho cile CNB (Tab. III.5). Analytici do svych predikci promitli oce-
kavané protiinfla¢ni pasobeni redlné ekonomiky, pokles cen komodit a pomalejsi
rlst mezd. Infla¢ni ocekavani podnikl se také sniZila, stale se viak pohybuji na vy3si
Urovni. V tfletém horizontu infla¢ni ocekavani finan¢niho trhu i podnik( stagnovala
a nadale presahovala 2% inflacni cil platny pro obdobi od ledna 2010.

Indikator vnimané inflace se ve tretim ctvrtleti nadéle pohyboval v kladnych hod-
notach (Graf Ill.8). To znamend, Ze domacnosti v prdméru minily, Zze ceny béhem
minulych 12 mésicd spiSe rostly. Indikator ocekadvané inflace se také pohyboval
v kladnych hodnotach, tj. pocet respondentd, ktefi ocekavali v pristich 12 mésicich
rychlejsi cenovy rist nez v minulosti, prevysoval pocet téch, ktefi o¢ekavali cenovou
stabilitu. Oba tyto indikatory vSak béhem tretiho Ctvrtleti poklesly.

Hodnoty budoucich Urokovych sazeb ocekavané finan¢nimi analytiky se v pribéhu
tfetiho Ctvrtleti také sniZily, a to pro vSechny sledované splatnosti. Trajektorie Uroko-
vych sazeb, ktera je konzistentni s vySe popsanou prognézou CNB, je pro nejblizsi
obdobi v souladu s ocekdvanim analytikd finan¢niho trhu. V delSim horizontu lezi
tato trajektorie na mirné nizsi hladiné.
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PRILOHA

CNB ZACNE ZVEREJNOVAT PROGNOZOVANOU TRAJEKTORII NOMINALNIHO MENOVEHO KURZU

Bankovni rada na svém zasedani dne 30. fijna 2008 rozhodla, Ze pocinaje prvni prognézou v roce 2009
zaéne CNB zvefejiiovat svoji prognézu nominalniho mé&nového kurzu CZK/EUR v éiselné podobé,
formou tzv. véjifového grafu.

CNB se tim stane jedinou centralni bankou na svété, ktera zvefejiuje progndzu nominalniho kurzu ke konkrétni
méné (pfitom jen nékolik malo nejvyspélejsich centralnich bank cilujicich inflaci v soucasnosti zvefejiuje svou
progndzu kurzu v efektivnim vyjadieni). CNB se tak dostava na samy vrchol v komunika¢ni otevienosti a transpar-
enci ménové politiky.

Do soucasnosti CNB zvefejiiovala svoji progndzu ménového kurzu pouze formou slovniho popisu. Po vyhodnoceni
témeF ro¢ni zkusenosti CNB s publikovanim trajektorie Urokovych sazeb konzistentni s prognézou viak bankovni
rada dospéla k nazoru, Ze Ize pfistoupit ke zvefejiiovani ciselné progndzy i v pripadé ménového kurzu. Stejné jako
v piipadé trajektorie Urokovych sazeb Ize pfedpokladat, Ze s pFispénim komunikace CNB bude publikovana trajek-
torie ménového kurzu vefejnosti spravné chapdna jako podminéna pfijatymi predpoklady prognézy a informacemi
dostupnymi v dobé jejiho zpracovani. Nové informace ziskané od zpracovani progndzy spolu s faktory, které nejsou
zachyceny v progndze CNB, mohou vychylovat skute¢ny vyvoj kurzu od progndzy. K zachyceni miry této nejistoty,
kterd je u ménového kurzu obecné vysokd, bude pouzit véjifovy graf, stejné jako je tomu jiz dnes u progndzy
dalsich hlavnich velic¢in.

Zvefejfiovani prognézy ménového kurzu v ¢iselné podobé bude znamenat dosazeni plné transparence progndzy
CNB. Tim se posili i transparentnost ménovépolitickych tvah bankovni rady, coZ umozni vné&jsim pozorovateldm
lépe porozumét ménové politice CNB.
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ZAZNAM Z JEDNANiI BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 25. ZARi 2008

PFitomni:
guvernér Z. Tama, viceguvernér M. Hampl, viceguvernér M. Singer, vrchni feditel R. Holman,
vrchni feditel P. Rezabek, vrchni feditel V. Tomsik.

Jednani bankovni rady bylo zahajeno prezentaci Sesté situacni zpravy, kterd vyhodnotila nové dostupné informace
a jejich vliv na napliovani rizik prognézy inflace z paté situacni zpravy. Nova situacni zprava hodnotila rizika ve vzta-
hu k progndze v souhrnu jako mirné protiinflacni.

Srpnova inflace ve vysi 6,5 % byla o 0,3 procentniho bodu nizsi oproti prognéze. K nizsi inflaci v srpnu nejvice
prispél niZsi rast cen potravin a niz3i ceny pohonnych hmot. Pfedpoklad o vysi dopadd zmén nepfimych dani
a regulovanych cen se naplriuje. Korigovand inflace bez pohonnych hmot byla naopak ve srovnani s prognézou
0 0,2 procentniho bodu vyssi. Domaci ekonomicky rdst byl ve druhém ctvrtleti letosniho roku oproti predpokladu
progndzy nepatrné nizsi, pod prognézou byl i rist mezd v podnikatelském sektoru. Mirné protiinfla¢nim smérem
pUsobi rovnéz vyvoj ménového kurzu, ktery v prabéhu tretiho ctvrtleti oproti progndze v prdméru zhodnotil vice.

Vyhled vyvoje v zahranicf je zatiZzen nejistotou v souvislosti s prohlubujici se krizf na svétovych financnich trzich. Infor-
mace dostupné pfi zpracovani situacni zpravy naznacuji riziko mozného protiinfla¢niho pasobeni vnéjsiho prostredi.
Je rovnéZz mozné, Ze vlivem klesajicich svétovych cen energii dojde ke sniZzeni vyhledu domacich regulovanych cen
energii. Jako protiinfla¢ni byla vyhodnocena rovnéz kratkodoba rizika vyvoje cen potravin a pohonnych hmot.

Po prezentaci situacni zpravy bankovni rada pfistoupila k diskuzi. Bankovni rada se shodovala, ze celkova bilance
rizik je mirné protiinflacni. Informace o prohlubuijici se krizi na svétovych finan¢nich trzich znamenaji dodate¢na
rizika obéma sméry, ktera jsou navic zatizena velkou nejistotou. Nové Udaje jsou také vysoce volatilni. Bankovni
rada konstatovala, Ze snizeni ekonomického rdstu z ddvodu zhorseného vyhledu vnéjsi poptavky madze byt oproti
progndze vyraznejsi.

V souvislosti s pfedpokladanym budoucim vyvojem inflace bylo konstatovano, Ze inflace se bude vracet ke stava-
jicimu infla¢nimu cili ve vy3i 3 %. A dale, Ze na horizontu ménové politiky se v3ak inflace bude nachézet stale nad
stfedem inflacniho cile ve vy3i 2 %, ktery je platny od pocatku roku 2010. Zaznél ndzor, Ze pravé s ohledem na novy
inflacni cil by sazby mély zUstat nezménény. V diskuzi zaznélo, Ze se zakladnim scéndrfem progndzy z paté situacni
zpravy je konzistentni klesajici trajektorie sazeb do konce letosniho roku a Ze mira nejistoty progndzy byla vyjad-
fena alternativnim scénarem, se kterym jsou oproti zakladnimu scéndfi konzistentni vyssi sazby a jejich pozdéjsi
navrat k nizsim hodnotam. Oproti tomu bylo Feceno, Ze stejné tak se mize realita od progndzy odchylit opacnym
smérem a dnes se timto smérem odchyluje.

V diskuzi o rizicich prognézy bylo opakované feceno, Ze mirné vyssi korigovana inflace bez pohonnych hmot
mUze znamenat proinfla¢ni riziko. Opakované bylo konstatovano, ze vyssi aktudlni inflace se mdze promitnout
do inflacnich oc¢ekavani. Zaznél i nazor, Ze se vysoka inflace do infla¢nich ocekavani jiz promitla, a proto nedojde
ke zpomaleni inflace a k rychlému navratu inflace k infla¢nimu cili. Bylo také konstatovano, Ze neni jasné, zda se

mzdy budou vyvijet smérem proinfla¢nim nebo protiinfla¢nim.

Bankovni rada podrobné diskutovala vyvoj svétové financni krize a jeji mozné dopady na ¢eskou ekonomiku. Bylo
uvedeno, Ze se vyrazné snizuje vyhled rdstu zahrani¢ni poptavky a Ze se dopady financ¢ni krize bezpochyby projevi
i v Evropé. Proto Ize ocekdvat, ze rlst domaci ekonomiky bude nizsi ve srovnani s progndzou. Bylo také feceno,
ze zatim v Ceské republice nejsou patrné zadné bezprostfedni dopady finanéni krize na samotny finanéni sektor.
Opakované bylo feceno, Ze neni mozné ocCekavat rychlé odeznéni dasledkl financni krize pro vyvoj zahrani¢ni
poptavky. Zaznély i ndzory, Ze vyvoj ve svété je nejisty a Ze je obtizné vyhodnotit dopad finan¢ni krize. Bylo pfitom
poukdzano na vykyvy kurzu dolaru, ktery je velmi citlivy na nové zpravy o probihajici krizi.
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Bankovni rada konstatovala, Ze aktuaini vyvoj ménového kurzu je protiinfla¢nim rizikem prognézy. Panovala shoda,
Ze budouci vyvoj kurzu je zatizen velkou nejistotou. Silnéjsi nez progndzovany kurz by mohl byt dtsledkem pretrva-
vajici role koruny jako , bezpecného pfistavu”. Zaznély ale také ndzory, Ze po odeznéni finan¢ni krize koruna ztrati
¢astecné tuto roli a mohla by oslabit. Bylo také uvedeno, Ze ECB zfejmé v nejblizsich mésicich nesnizi sazby, a proto
by pfipadné snizeni sazeb CNB prohloubilo zaporny urokovy diferenciél. V reakci na to by mohl kurz vyrazngji
oslabit. Naproti tomu v3ak bylo konstatovano, ze podobna uroveri Urokového diferencidlu jiz byla zaznamendana
v minulosti bez vétsich dasledkd pro kurz. V diskuzi bylo také pfipomenuto, Ze i po tomto pfipadném oslabeni by
v meziro¢nim vyjadren( kurz koruny vykazoval vyznamnou apreciaci.

V diskuzi bylo feceno, ze protiinfla¢ni riziko prognézy predstavuje vyvoj cen ropy a potravin. Kratkodoby vyhled
cen téchto komodit je oproti pfedpokladu progndézy pfiznivéjsi. V piipadé cen potravin tomu nasvédcuje vyznam-
né vyssi sklizer ve srovndni s predchozim rokem a ocekdvana nizsi poptavka po potravinach. Déle bylo uvedeno,
Ze kurz dolaru zmirfiuje vykyvy v cenach ropy. Opakované zaznél i nazor, Ze vyhled cen ropy a potravin je zatizen
velkou nejistotou.

Po projednani situacni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlasti ponechat limitni Grokovou sazbu pro
dvoutydenni repo operace nezménénou na stavajici Urovni 3,50 %. Pro toto rozhodnuti hlasovali ¢tyfi ¢lenové
bankovni rady: guvernér Tima, viceguvernér Hampl, vrchni feditel Holman a vrchni feditel Tomsik. Dva ¢lenové
hlasovali pro sniZeni sazeb o0 0,25 procentniho bodu: viceguvernér Singer a vrchni feditel Rezabek.
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNi RADY CNB DNE 6. LISTOPADU 2008

PFitomni:
guvernér Z. Tama, viceguvernér M. Singer, viceguvernér M. Hampl, vrchni feditel P. Rezabek, vrchni Feditel V. Tomsik

Jednani bankovni rady bylo zahdjeno prezentaci sedmé situacni zpravy pfinasejici novou makroekonomickou pro-
gnozu. Celkova inflace se ve tfetim Ctvrtleti 2008 stdle nachazela vyrazné nad tolerancnim pasmem inflacniho
cile. Zacala vsak vyraznéji klesat a dostala se o 0,3 procentniho bodu pod Uroveri prfedchazejici prognézy. Domaci
ekonomika pokracovala v sestupu z vrcholu hospodafského cyklu. Postupné odeznivalo proinfla¢ni plsobeni do-
maécich nakladovych tlakl zejména v mzdové oblasti, které bylo prevazeno protiinfla¢nim plsobenim dovoznich
cen v dusledku minulého zhodnoceni ménového kurzu. Viychozi infla¢ni tlaky byly hodnoceny jako protiinflacni.

Podle nové progndzy inflace zacatkem piistiho roku rychle poklesne k inflacnimu cili ve vysi 3% diky odeznéni
dopadt cenovych 3okt z prelomu let 2007 a 2008, protiinflacnimu ptsobeni zhodnoceni kurzu koruny a poklesu
domacich cenovych tlakd v ddsledku zpomaleni ekonomické aktivity a utlumeni mzdového rlstu. Na prelomu let
2009 a 2010 se pak inflace jiz bude nachazet na Urovni nového infla¢niho cile ve vysi 2 % platného od roku 2010.
Prognoza ocekava vyrazné oslabeni hospodarského rdstu. Zatimco v letoSnim roce vykaze ekonomika jesté rela-
tivné vysoké tempo ristu, v pristim roce rlst HDP poklesne pod 3 % v dusledku zpoZzdénych dopadt zhodnocenf
ménového kurzu a zpomalovani zahrani¢ni poptavky. V roce 2010 dojde jen k mirnému zvyseni rlstu domaciho
HDP v ddsledku postupného oZivovani zahrani¢ni poptavky. S prognézou je konzistentni pokles Grokovych sazeb,
nasledovany jejich mirnym rlstem na prelomu let 2009 a 2010. Nova situacni zprava hodnoti rizika zékladniho
scénare prognodzy jako protiinfla¢ni. Riziko hlubsiho a dlouhodobéjsiho hospodéiského poklesu v zahranici bylo
zachyceno alternativnim scéndfem progndzy, se kterym jsou oproti zékladnimu scénafi konzistentni jen mirné nizsi
sazby pfi prakticky stejné trajektorii celkové a ménovépolitické inflace, ale pfi vyrazné nizsim rdstu ekonomiky.

Po prezentaci situa¢ni zpravy bankovni rada diskutovala novou prognézu a s ni spojena rizika. Clenové bankovni
rady se shodovali, Zze celkova bilance rizik jednozna¢né sméfuje protiinflacnim smérem a Ze nové informace
od predchézejictho ménového jednani i od dokonceni nové progndzy mifi smérem k vyraznéjsimu snizovani troko-
vych sazeb. Jedna se zejména o zhorsujici se vyhled eurozony, pokles Urokovych sazeb ve svété a vyrazny propad
cen komodit, energetickych surovin a potravin. Protiinflacnim faktorem zUstava i ménovy kurz, ktery nadale vyka-
zuje pomérné vyrazné meziro¢ni zhodnoceni. V diskuzi o rizicich prognézy byly za potencialné proinfla¢ni faktory
oznaceny pouze mozny pokles tempa rlstu potenciadlniho vystupu a pretrvavajici relativné vysoky rlst nominalnich
mzdovych jednotkovych nédkladu.

Bankovni rada konstatovala, Ze domaci ekonomika je v soucasnosti vystavena vyjime¢né kombinaci protiinfla¢nich
Sokl ndkladového, kurzového a poptavkového typu. Tato situace mize mit trvalejSi charakter, nebot tézisté se
posunuje smérem k poptavkovému Soku. Ochlazovani ekonomické aktivity v zahranici se postupné prenasi i do do-
maci ekonomiky v ddsledku jeji silné exportni orientace. V diskuzi bylo uvedeno, Ze tak jednoznacné kombinaci
rizik Celila ¢eska ekonomika naposledy v roce 1998, pricemz na rozdil od roku 1998 jsou soucasny pokles poptavky
a vyrazné zhorsené fungovani uvérovych trhi globalnimi fenomény. S ohledem na tyto skute¢nosti zaznély také
pochybnosti, zda k mirnému hospodarskému oziveni pfedpokladdanému novou progndzou v roce 2010 muze dojit

skutecné tak brzy.

Tématem rozpravy byla také rizika spojena s moznym prenosem zamrznuti Uvérd v zahranici do domaci ekonomiky.
Za rostouci riziko bylo oznaceno nejen financovani investi¢nich projektd, ale i provoznich potfeb nefinan¢nich
podnikl. Vyrazné zvyseni Urokovych sazeb z Uvérd na provozni financovani a omezeni jejich dostupnosti by vedlo
ke zhorsenf financni situace podnikd.



ZAZNAMY Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB

47

V diskuzi zaznél nazor, ze vyraznéjsi snizeni ménovépolitické sazby neni nezbytné optimalni reakci, nebot nemusf
efektivné ovlivnit situaci na mezibankovnim trhu a zéroveri mtize vyslat nespravny signal ohledné zdravi ¢eského
finan¢niho sektoru a vyhlidkdch doméci ekonomiky. Bylo rovnéz poukédzéno na skutec¢nost, Zze po viné problém
v rozvijejicich se ekonomikach se koruna jako jedind ména z této kategorie vratila zpét ke svym plvodnim hod-
notam. To Ize interpretovat nejen tak, Ze ceskad ekonomika je zahrani¢nimi finan¢nimi investory nadale vnimana
jako bezpecny pristay, ale i jako ndznak toho, ze domaci redlna ekonomika bude problémy v zahranici ovlivnéna
v relativné mensi mife. V této souvislosti zaznél téz nézor, Ze relativni stabilita finan¢niho sektoru mize znamenat
rychlejsi navrat k normalnim podminkam avérovéani v Ceské republice oproti okolnim ekonomikam. Oproti tomu
zaznél nazor, Ze pokud se naplni riziko hlubsiho a dlouhodobéjsiho hospodarského poklesu v zahranici, které je
zachyceno v alternativnim scénafi progndzy, tak k udrzenti inflace v okolf infla¢niho cile a snizeni propadu doméciho
hospodarského ristu bude zapotfebi Urokové sazby snizovat vyraznéji.

Bankovni rada se podrobné vénovala aktualni situaci na financ¢nich trzich. Bylo konstatovéno, ze existence pomérné
znacného rozdilu mezi dvoutydenni repo sazbou a tfimési¢ni sazbou PRIBOR, jehoz pficinou je vysoka kreditni pré-
mie na mezibankovnim trhu, predstavuje naruseni ménovépolitického transmisniho mechanismu. Bankovni rada
v této souvislosti diskutovala ndvrh na sniZeni rozpéti mezi repo sazbou a lombardni sazbou na 0,5 procentniho
bodu za Ucelem zatraktivnéni margindlni zdpujcni facility pro pfipadné feseni potencidlnich likviditnich potreb
bank. Na podporu tohoto navrhu bylo uvedeno, Ze snizeni rozpéti Urokovych sazeb na refinancovani prostfednic-
tvim této facility by mohlo byt vnimano jako pozitivni signal. Prevazil vSak nazor, Ze v situaci, kdy jiZ je zavedena
dodavaci facilita, jsou lombardni operace pouzivany bankami ve velmi malé mife k pouhému technickému dolado-
vani pfi udrzovani povinnych minimalnich rezerv. Navrhovana zména by tak méla zanedbatelny dopad.

Po projednani situa¢ni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vét3inou hlast sniZit limitni Urokovou sazbu pro dvou-
tydenni repo operace o 0,75 procentniho bodu na Uroven 2,75 % s Ucinnosti od 7. listopadu 2008. Pro toto roz-
hodnuti hlasovali ¢tyfi ¢lenové bankovni rady: guvernér Taima, viceguvernér Singer, vrchni feditel Rezabek a vrchni
feditel Tomsik. Viceguvernér Hampl hlasoval pro sniZeni repo sazby o 0,50 procentniho bodu.

Zaroven bankovni rada rozhodla vétSinou hlas zachovat rozpéti mezi dvoutydenni repo sazbou a lombardni
sazbou na Urovni 1 procentniho bodu. Pro toto rozhodnuti hlasovali ¢tyfi ¢clenové bankovni rady: guvernér Tima,
viceguvernér Singer, viceguvernér Hampl a vrchni feditel Tomsik. Vrchni feditel Rezabek hlasoval pro snizeni
rozpéti mezi dvoutydenni repo sazbou a lombardni sazbou na trover 0,50 procentniho bodu. Timto hlasovanim
bankovni rada rozhodla vétsSinou hlast snizit diskontni a lombardni sazbu o 0,75 procentnich bodd na Uroven
1,75 %, respektive 3,75 %.
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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 kapitdlu, investic a prace a jed-
nostranné prevody.

Ceny potravin: ve svych materidlech CNB za ceny potravin oznacuje slou¢enou skupinu cen potravin a nealkohol-
ickych ndpoju s cenami alkoholickych ndpojd a tabaku.

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

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

Dezinflace: snizovani inflace.

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

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

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

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

Finan¢ni ucet platebni bilance: zahrnuje transakce spojené se vznikem, zménami a zanikem vlastnictvi finan¢nich
pohleddvek a zdvazkl vlady, bankovni a podnikové sféry a ostatnich subjektd ve vztahu k zahranici. Jeho strukturu
tvori pfimé investice, portfoliové investice, ostatni investice a operace s financnimi derivaty.

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

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

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. konecnou spotrebu
(spotfeba doméacnosti, vlddy a neziskovych instituci), tvorba hrubého kapitalu (fixni investice a zména stavu zasob)
a zahrani¢ni obchod (tzv. Cisty vyvoz zboZi a sluzeb).

Inflace: obvykle chapdna jako opakovany rlist vétsiny cen v dané ekonomice. Jde o oslabenti redIné hodnoty (tj. kup-
ni sily) dané mény vici zbozi a sluzbdm, které spotiebitel kupuje - je-li v ekonomice pfitomna inflace spotfebitelskych
cen, pak na nakup téhoz kose zboZi a sluzeb spotfebitel potfebuje ¢im dal vice jednotek mény dané zemé. V praxi
je inflace v oblasti spotfebitelskych cen méfena jako prirdstek tzv. indexu spotrebitelskych cen.

Inflaéni cil: vefejné a s dostate¢nym predstinem stanovena hodnota pro inflaci spotfebitelskych cen, o jejiz dosazeni
CNB usiluje.

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

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

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

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

Mezera redlnych meznich nakladt: aproximace inflacnich tlakl z redlné ekonomiky. Mezni naklady se skladaj
z ndkladd plynoucich ze zvysujiciho se objemu produkce (tzv. mezera vystupu) a ze mzdovych nakladl (tzv. mezera
redlnych mezd). Kladna hodnota mezery redlnych meznich nékladl pfedstavuje proinflacni pasobeni redlné ekono-
miky, zaporna hodnota protiinfla¢ni ptsobeni.

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

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

Nominalni jednotkové mzdové naklady (NJMN): mzdové naklady potfebné k vyrobeni jednotky produkce.
NJMN jsou vypocteny jako podil nomindlniho objemu mezd a platt 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 finan¢nich instituci ménového charakteru vici sektorm
jinym neZ ménovym finan¢nim institucim nachézejicich se v CR (domécnosti, nefinan¢ni podniky a finan¢ni insti-
tuce mimo vladni instituce). Penézni agregaty se li3i podle likvidity jednotlivych slozek. Uzky penézni agregat M1
zahrnuje obéZivo a jednodenni vklady. Siroky penézni agregat M2 obsahuje M1, vklady s dohodnutou splatnosti,
vklady s vypovédni Ihdtou a repo operace.

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

Platebni bilance: zachycuje ekonomické transakce se zahranicim (tj. mezi rezidenty a nerezidenty) za urcité ¢asové
obdobi. Zakladni struktura platebni bilance zahrnuje bézny, kapitalovy a financni Ucet a zménu devizovych rezerv
Regulované ceny: podskupina spotfebniho kose, kterd obsahuje polozky se stanovenymi maximalnimi cenami
(mohou byt stanoveny na centralni ¢i mistni Grovni), vécné usmérfiovanymi cenami (jedna se o polozky, do jejichZ
cen Ize promitnout pouze ekonomicky opravnéné naklady a priméreny zisk) a administrativné stanovené poplatky.
Vybér téchto polozek vychézi z Cenového véstniku Ministerstva financi CR

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

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

KLICOVE MAKROEKONOMICKE INDIKATORY

roky
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP mld. K¢, stalé ceny, sez. ocisténo 21899 22435 22860 23683 24743 26306 28096 29942 31285 32182 33183
HDP %, meziro¢né, realng, sez. ocisténo 3,7 2,5 19 3,6 4,5 6,3 6,8 6,6 45 2,9 3,1
Vydaje na konecnou spotifebu domacnosti %, mezirocnég, realng, sez. ocisténo 1,4 2,3 2,2 6,0 2,9 2,5 54 59 3,0 3,5 3,5
Vydaje na konecnou spotfebu vlady %, meziro¢né, realné, sez. ocisténo 0,7 3,6 6,7 71 -3,5 2,9 -0,7 0,5 0,3 1,2 1,0
Tvorba hrubého kapitélu %, mezirocné, realné, sez. ocisténo 10,1 6,7 47 -1,5 9,3 -0,9 10,0 9,6 1,3 2,0 4,0
Vyvoz zbozi a sluzeb %, mezirocné, realné, sez. ocisténo 17,8 11,0 1,9 7,2 20,3 11,7 16,4 14,6 12,0 6,2 7.0
Dovoz zbo?i a sluzeb %, mezirocné, realné, sez. ocisténo 17,3 12,6 4,9 8,0 17,6 5,0 14,7 13,8 9,2 6,1 7.4
Cisty vyvoz mid. K¢, stalé ceny, sez. ociéténo 63,9 -94,6 -1446 -168,7 -1525 -249 100 31,8 1204 1284 120,
Koincidenéni ukazatele
Pramyslova produkce %, meziro¢né, realné - 6,7 1,9 5,5 9,6 6,7 11,2 8,2 - - -
Stavebni produkce %, mezirocné, realné 5.3 9,6 2,5 8,9 9,7 4,2 6,6 6,7 - - -
Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu%, mezirocné, reainé 4,3 4,5 3,0 4,9 2,5 4,0 6,5 7.5 - - -
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace %, konec obdobi 39 4,7 18 0,1 2,8 1,9 2,5 28 - - -
Spotrebitelské ceny %, meziro¢né, konec obdobi 4,0 4,1 0,6 1,0 2,8 2,2 1,7 54 51 2,0 24
Regulované ceny (16,40)* %, meziro¢né, konec obdobi 73 11,7 33 13 44 9,0 49 6,5 16,6 4,6 6,3
Cista inflace (83,60)* %, meziro¢né, konec obdobi 3,0 2,4 -0,2 1,0 1,5 0,4 0,7 3,8 1,0 14 1,7
Ceny potravin (v¢etné alkoholickych
napojl a tabédku) (24,44 %)* %, meziro¢né, konec obdobi 3,7 29 -3,4 2,7 0,9 -0,7 0,9 8,2 -0,8 -0,6 1.1
Korigovana inflace bez pohonnych
hmot (55,12 %)* %, meziro¢né, konec obdobi 19 33 1,6 0,2 1,6 0,5 0,8 1,2 2,3 2,2 1.9
Ceny pohonnych hmot (4,04 %)* %, mezirocné, konec obdobf 10,3 -15,0 1,4 -2,0 59 9,8 -3,4 12,0 -39 3.1 3,0
Meénovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) %, meziro¢né, konec obdobi 4.4 4,2 0,6 0,8 1,9 2,2 1,6 4,3 3,3 2,0 2,4
Deflator HDP %, mezirocng, sez. ocisténo 1,6 4,9 2,8 0,9 4,5 -0,2 13 33 3.4 4,3 0,7
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny prmyslovych vyrobct %, mezirocng, prameér 5,1 3,0 -0,5 -0,3 5,6 3,1 1,4 4,1 53 4,7 3,5
Ceny zemédélskych vyrobct %, meziro¢né, pramér 8,6 9,6 -7,5 -4,5 9,6 -9,8 13 164 125 -11,6 2,9
Ceny stavebnich pracf %, mezirocng, prameér 4,1 4,0 2,7 2,2 3,7 3,0 2,9 39 - - -
Cena ropy Brent %, mezirocné, primér 71,1 =127 4,9 17,6 33,6 43,2 21,4 12,3 47,3 -14,6 6,1
TRH PRACE
Primérna mésicni mzda ve sledovanych organizacich %, meziro¢né, nominainé 6,4 8,7 7.3 6,6 6,6 5,3 6,5 7.3 8,4 6,6 5,6
Primérna mésicni mzda ve sledovanych organizacich %, meziro¢né, reéiné 2,4 3,8 5,4 6,5 3,7 33 3,9 4,4 17 4,0 3,2
Pocet zaméstnancu vetné clend
produkénich druZstev %, mezirocné 1,4 0,3 08 20 02 2.2 1,2 1,9 17 04 -16
Nomindlni jednotkové mzdové naklady %, mezirotné 1,4 6,2 4.6 2,3 1,8 0,6 1.1 2,3 4,6 3,6 2,0
Nomindlni jednotkové mzdové néklady v primyslu %, meziro¢né 54 11,0 0,5 3,4 -4,5 -4,0 52 23 = = o
Souhrnné produktivita prace %, mezirotné 3,6 2,5 1,9 3,6 41 52 5,1 4,7 2,7 3,2 4,7
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) %, pramér, vék 15+ - - - 7.8 8,3 7.9 7.1 5.3 4,3 4,8 59
Mira registrované nezaméstnanosti celkem (MPSV) %, pramér - - - - 10,0 9,5 8,6 7.0 58 6,2 7.1
VEREJNE FINANCE
Deficit vefejnych financi (ESA 95) mld. K¢, bézné ceny -81,5 -1350 -166,8 -170,0 -82,7 -1066 -855 -342 -32,6 -56,8 -684
Deficit verejnych financi / HDP** %, nominalné -3,7 -5,7 -6,8 -6,6 -2,9 -3,6 -2,7 -1,0 -0,8 -14 -16
Vefejny dluh (ESA95) mld. K&, bézné ceny 4054 5915 7023 7750 8551 8886 951,51020,7 10613 11106 1179,1
Verejny dluh / HDP** %, nominalné 185 251 28,5 30,1 304 298 296 289 276 268 26,9
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mld. K¢, bézné ceny -120,8 -116,7 -713 69,8 -134 594 651 1206 150,2 1750 190,0
Obchodnf bilance / HDP %, nominalné -5,5 -5,0 -2,9 -2,7 -0,5 2,0 2,0 34 3,9 4,3 4,5
Bilance sluzeb mld. K¢, bézné ceny 54,6 58,0 21,9 132 166 369 464 566 699 60,0 650
Bézny ucet platebni bilance mld. K¢, bézné ceny -104,9 -1245 -136,4 -160,6 -147,5 -39.8 -82,2 -62,6 -55,2 0,0 20,0
Bézny ucet platebni bilance / HDP %, nominalné -4,8 -5,3 -5,5 -6,2 -5,2 -1,3 -2,6 -1,8 -1.4 0,0 0,5
Primé zahranicni investice
PFimé investice mld. K¢, bézné ceny 190,8 2083 2709 53,5 101,8 279,6 90,3 1582 1650 1650 105,0
Sménné kurzy
Ke&/Usb préimér 387 380 32,7 282 257 24,0 226 203 - - -
K&/EUR pramér 35,6 34,1 30,8 31,8 31,9 29,8 28,3 27,8 - - -
K&/EUR %, mezirotné, rediné (CPl eurozénay), pramér - - - - -0,7 -6,7 -5,6 -2,4 - - -
K¢/EUR %, mezirocné, rediné (PPl eurozona), priimér - - - - -3,2 -5,5 -1,2 -3,6 - - -
Ceny zahranicniho obchodu
Vyvozni ceny %, mezirocng, prameér 6,3 0,4 -6,6 0,8 3,7 -1,5 -1,2 1,3 -5,6 -1,3 1,0
Dovozni ceny %, mezirocné, prameér 11,9 -1,5 -8,5 -0,3 1,6 -0,5 0,3 -1,0 -4,3 -1,6 0,8
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M2 %, meziro¢né, pramér 6,4 1.1 7,0 4.1 77 53 8,9 11,2 9,1 10,9 8,4
2T repo sazba %, konec obdobi 525 4,75 2,75 2,00 250 2,00 2,50 3,50 - - -
3M PRIBOR %, prameér 54 5.2 3,5 2,3 2,3 2,0 2,3 31 3,8 2,6 3,2

* v zavorkach jsou uvedeny stalé vahy na soucasném spotiebnim kosi

** kalkulace CNB

— Udaj neni dostupny nebo hovC“NB neprognozuje, resp. nezverejriuje

zvyfaznéna data = prognéza CNB
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Ctvrtleti roku 2006 Ctvrtleti roku 2007 Ctvrtleti roku 2008 Ctvrtleti roku 2009 Ctvrtleti roku 2010
1. 1. . V. 1. I . IV. . I . IV. 1. L. . V. 1. I . V.

6854 696,7 7082 7192 732,0 7438 7542 7643 7713 7781 7894 789,6 7950 7999 8099 8135 820,0 824,8 8345 8390
6,8 6,8 6,9 6,6 6,8 6,8 6,5 6,3 54 4,6 4,7 33 31 2,8 2,6 3,0 31 31 3,0 31
4,8 53 5,1 6,3 7.1 6,4 6,2 4,1 2,9 3.2 2,7 31 33 B 3,6 3,6 3,6 3o 8o 8o
2,1 -1,4 -2,7 -0,6 -0,5 -0,1 0,0 2,5 0,7 18 0,1 -1,6 0,1 0,5 21 2,0 1.2 1.1 0,9 0,9
10,3 88 133 76 11,0 10,7 11,0 55 84 47 0,7 1.2 1.1 34 1.7 2,1 2,8 3,6 4,4 51
17,3 16,6 136 179 164 144 153 124 136 135 1,9 9,4 71 58 54 6,4 71 7,0 6,8 6,9
16,2 14,0 120 165 164 140 151 10,0 12,2 89 83 7,6 6,1 6,0 5.9 6,6 7] 74 725 7

7.4 26 -126 126 8,5 56 -134 311 195 398 12,8 48,2 29,0 404 90 50,0 303 404 3,7 45,7

15,5 9,3 97 104 11,2 9,2 6,4 6,2 58 58 - - - - - - - - - -
0,5 6,2 7,4 95 288 35 -0,3 53 40 -1,3 = = = = = = = = = =
6,9 6,2 6,2 6,6 9,7 7,8 6,5 6,5 2,3 2,5 - - - - - - - - - -

2,2 2,5 2,8 2,5 2,2 2,1 2,0 2,8 4,3 54 6,4 - - - - - - a - -
2,8 2,8 2,7 1.7 1.9 2,5 2,8 54 7.1 6,7 6,6 51 31 2,7 2,3 2,0 2,0 2,3 2,4 2,4
11,2 10,5 9,8 4,9 4,1 4,0 4,6 6,5 15,0 14,7 15,7 16,6 9,5 73 6,2 4,6 4,7 6,4 6,3 6,3
0,1 0,3 0,5 0,7 1.3 1.5 1,2 38 3,5 2,9 2,9 1,0 1.5 1,6 1,6 1.4 1.4 1.5 1,6 1,7

-1,8 -0,6 1.4 0,9 3,2 2,7 2,5 8,2 4,9 3,0 3,6 -0,8 0,5 1,5 05 -06 0,0 0,5 0,8 1.1

0,6 0,4 0,6 0,7 0,6 1,0 0,7 1.2 2,1 2,3 2,4 2,3 2,4 2,3 2,5 2,2 1.8 1.8 1.9 1.9
10,9 8.3 =7.5 -3,4 3.l =1.7 -1,8 12,0 12,7 9,8 43 -39 -3,5 -6,0 =3.7 31 57 4,9 B 3,0
2,5 2,5 2,6 1.3 1,7 1.9 17 4,3 5,1 4,6 4,7 3.3 2,5 2,6 2,3 2,0 2,0 2,3 2,4 24
-0,4 0,7 1,6 1.8 3,6 3.7 34 3.8 2,8 2,0 Bal 6,5 5,6 5,6 51 1,2 1.1 0,9 0,7 0,1

01 11 24 20 32 42 39 50 56 51 55 51 54 46 44 46 35 37 33 33
5 46 27 26 133 112 150 260 267 272 77 -15 -192 -207 -72 07 22 30 33 33
24 27 32 33 36 38 40 44 47 50 47 - . - - - _

308 356 143 50 -63 -15 67 489 665 779 542 -94 -147 -301 -236 102 89 63 50 43

7,0 6,6 59 6,3 7,8 7.4 7.5 6,6 10,2 8,0 8,2 73 6,7 7,0 6,6 6,0 5.9 5.6 5,5 5,2
4.1 3,6 29 4,7 6,2 4,9 4,9 17 2,6 1.1 1.5 1.5 3,5 4,2 43 3,9 3,8 32 31 2,8

22 16 03 07 13 18 21 23 21 19 16 11 06 00 07 -3 -9 -1,9 -6 -1.2
09 10 10 15 31 26 26 09 55 43 41 45 41 41 37 25 20 18 21 21
74 49 53 31 02 -19 22 -48 01 33 - - - - - - - - - -
60 54 47 43 43 50 47 49 30 27 31 21 24 30 33 41 50 49 45 43
80 71 70 65 60 53 51 48 47 42 42 42 45 45 49 52 59 58 61 60
97 85 83 80 82 70 67 63 63 55 56 57 61 58 64 66 73 68 712 11

29,6 13,9 90 12,7 455 273 208 270 41,7 414 33,0 34,0 480 470 40,0 400 520 51,0 43,0 44,0
4,0 1.7 1.1 1,5 55 3,0 2,3 2,9 4,7 4,3 34 33 5,0 4,5 38 38 5.2 4,7 4,0 4,0
94 140 140 89 121 17,7 16,0 10,8 242 187 16,0 11,0 21,0 16,0 14,0 90 220 170 16,0 10,0

215 -315 -284 -438 282 -299 -352 -258 288 -610 -140 -90 340 -100 -23,0 -1,0 39,0 -5,0 -18,0 4,0
29 -39 -3,5 5,2 34 -3.3 -39 -2,8 3,2 -6,4 -1.4 0,9 3,5 -1,0 22 -0 3,9 -0,5 -1,7 0,4

78 256 31,7 252 342 315 339 586 221 578 - - : : - - - - - -

238 226 222 21,7 214 210 203 185 171 159 161 - - - - - - - - -
286 284 283 280 280 283 279 268 255 248 241 - - - - - - - - -
57 67 58 44 14 06 -5 59 -126 -150 -163 - - - - - - - - -

03 13 1,7 23 22 24 36 60 -97 -109 -12,0 -

-1.9 -2.3 -0,5 0,0 1.9 2,7 1.9 -1,2 43 6.2 71 -5,0 -3,4 -1,6 -0,4 0,1 0,1 0,7 1.5 1.7
1,6 0,6 0,2 -1.4 -1.7 -04 -0,5 -1,5 30 44 -55 43 -3.1 -1.9 1.2 -04 0,2 0,7 1.1 1.4

8,8 83 9,0 9,6 10,5 16 11,2 11,7 10,1 7,6 84 10,2 104 11,7 10,7 10,6 9,8 8,6 7.9 7.4
200 200 250 250 250 275 325 350 375 375 3,50 = - - - = = = = =
2,1 2,1 2,4 2,6 2,6 2,8 3,3 3,8 4,0 4,2 3,9 33 3,0 2,5 2,4 2,7 3,2 3.3 3,2 3,2
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Tabulka ¢. 2a

VYVOJ INFLACE

mezirocni zmény v %

Rok 2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Spotrebitelské ceny 1,7 1,7 1,5 1,6 1,3 1,8 1,7 1,7 2,2 2,6 2,4 2,2
Regulované ceny 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 réstu spotrebitelskych cen) 0,61 0,60 0,61 0,66 0,83 1,21 1,38 1,41 1,41 1,87 1,87 1,87
Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotiebitelskych

cenéch (podil na rdstu spotfebitelskych cen) 0,17 0,17 0,17 0,13 0,09 0,02 -0,02  -0,03 -0,06  -0,06 -0,05 0,00
Cisté inflace 0,9 0,9 0,7 0,8 0,6 0,7 0,4 0,4 1.1 1,0 0,8 0,4
(podil na rtstu spotfebitelskych cen) 0,72 0,75 0,59 0,68 0,46 0,53 0,35 0,35 0,89 0,80 0,65 0,32
Ceny potravin, ndpoje, tabak 0,4 0,6 0,4 -0,1 -0,1 0,2 -0,6 -0,6 -0,2 0,3 0,3 -0,7
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,11 0,17 0,12 -002 -0,03 004 -0,15 -0,177  -0,05 0,07 008 -0,17
Korigovana inflace bez pohonnych hmot 11 1.1 0,9 0,9 0,9 0,8 0,5 0,6 0,7 0,6 0,5 0,5
(podil na rtstu spotiebitelskych cen) 0,55 0,53 0,43 0,45 0,45 0,40 0,27 0,29 0,33 0,27 0,24 0,23
Ceny pohonnych hmot 2,2 2,1 1,4 8,9 1.1 2,7 8,2 8,3 21,6 16,1 11,4 9,8
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,06 0,05 0,04 0,23 0,03 0,08 0,23 0,23 0,60 0,46 0,32 0,26
Ménovépolitickd inflace 1,5 1,5 1.4 1,5 1,2 1,7 1,7 1,8 23 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 rastu spotrebitelskych cen) 2,27 2,28 2,30 2,37 2,55 2,19 2,02 2,06 2,05 1,08 1,07 1,08
Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotiebitelskych

cenach (podil na rdstu spotrebitelskych cen) 0,21 0,34 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39 0,21 0,21 0,21 0,21 0,16
Cista inflace 0,5 0,3 0,1 0,1 0,3 0,3 0,7 1.1 0,5 0,1 0,2 0,7
(podil na ristu spottebitelskych cen) 0,40 0,23 0,08 0,09 0,22 0,24 0,55 0,88 0,43 0,06 0,17 0,54
Ceny potravin, ndpoje, tabak -1,0 -1,6 -1,8 -1,5 -1.3 -0,6 0,5 1,3 1,4 0,4 0,4 0,9
(podil na rtistu spotfebitelskych cen) -0,25  -041 -0,47  -0,39 -034  -0,15 0,13 0,34 0,35 0,12 0,12 0,25
Korigované 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 rtstu spotfebitelskych cen) 0,32 0,28 0,26 0,27 0,26 0,14 0,25 0,35 0,33 0,31 0,32 0,39
Ceny pohonnych hmot 12,5 13,9 10,9 7.3 10,4 83 57 6,0 -7,5  -10,8 -8,4 -3,4
(podil na rastu spotrebitelskych cen) 0,32 0,36 0,29 0,21 0,30 0,24 0,17 0,18 -025 -036 -027 -0,10
Ménovépoliticka inflace 2,7 2,5 2,4 2,5 2,7 2,4 2,5 2,9 2,5 11 1,3 1,6
Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér) 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

Spotrebitelské ceny 1,3 1,5 1,9 2,5 2,4 2,5 2,3 2,4 2,8 4,0 5,0 5,4
Regulované ceny 3.9 4,3 4,1 4,7 4,0 4,0 4,4 4,4 4,6 6,3 6,4 6,5
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,66 0,72 0,70 0,80 0,69 0,68 0,75 0,74 0,79 1,07 1,08 1,11
Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotiebitelskych

cenéch (podil na rdstu spotrebitelskych cen) 0,10 0,11 0,21 0,33 0,45 0,55 0,64 1,07 1,09 1,09 1,09 1,09
Cistd inflace 0,7 0,8 1,3 1,7 1,6 1,5 11 0,7 1,2 2,2 3.4 3,8
(podil na réstu spotrebitelskych cen) 0,53 0,62 1,00 1,29 1,19 1,17 0,80 0,49 0,92 1,81 2,84 3,19
Ceny potravin, napoje, tabak 2,0 2,7 32 41 3,5 2,7 2,6 2,3 2,5 4,6 7.5 8,2
(podil na réstu spotfebitelskych cen) 0,48 0,67 0,78 1,01 0,85 0,67 0,64 0,56 0,63 1,17 1,90 2,09
Korigovand inflace bez pohonnych hmot 03 04 0,6 0,8 0,8 1,0 0,5 01 0,7 0,9 1,0 1,2
(podil na rtstu 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 38 9,7 12,0
(podil na rtstu spotfebitelskych cen) -0,14 -026  -0,12 -0,15 -0,12  -007 -0,11  -0,15 -0,07 0,15 0,38 0,46
Ménovépolitickd inflace 1,2 1,4 1,7 2,2 1,9 1,9 1,7 1,3 1,7 2,9 3,9 4,3
Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér) 2,4 2,3 2,2 2,2 2,1 2,1 2,1 2,0 2,0 2,2 2,5 2,8
Rok 2008 progné6za
Spotiebitelské ceny 7,5 7,5 7.1 6,8 6,8 6,7 6,9 6,5 6.6 6.4 5,5 5,1
Regulované ceny 15,0 14,9 15,0 14,8 14,6 14,6 15,9 15,8 15,7 16,7 16,7 16,6
(podil na rdstu spotrebitelskych cen) 260 259 259 256 253 252 274 272 272 2,89 2,87 285
Primérni dopady zmén nepfimych dani ve spotfebitelskych

cenéch (podil na rdstu spottebitelskych cen) 2,21 2,07 2,03 212 2,22 2,19 2,09 1,85 1,83 1,82 1,82 1,82
Cista inflace 3,6 3,8 3,4 29 29 2,9 2,9 2,7 29 2,5 1.4 1,0
(podil na ristu spotebitelskych cen) 3,06 3,18 2,87 2,46 2,39 2,38 2,45 2,27 2,41 2,10 1,17 0,84
Ceny potravin, ndpoje, tabak 6,3 59 4,9 3,6 3,3 3,0 3,4 3,1 3,6 2,8 0,0 -0,8
(podil na rastu spotrebitelskych cen) 1,66 1,53 1,28 0,96 0,89 0,80 0,90 0,81 0,94 0,76 0,02 -0,20
Korigované inflace bez pohonnych hmot 1,6 1,9 2,0 2,2 2,2 2,2 2,2 2,3 2,4 2,3 2,4 2,3
(podil na rastu spotrebitelskych cen) 0,86 1,07 1,11 1,19 1,19 1,19 1,21 1,25 1,29 1,25 1,26 1,20
Ceny pohonnych hmot 14,5 15,9 12,7 8,0 7,6 9,8 83 52 4,3 2,3 -2,5 -3,9
(podil na ristu spottebitelskych cen) 0,54 0,58 0,47 0,31 0,31 0,40 0,34 0,21 0,17 009 -0,10 -0,16
Ménovépolitickd inflace 5,3 54 51 4,7 4,6 4,5 4,8 4,6 4,7 4,6 37 3,3
Mira inflace (ro¢ni klouzavy pramér) 3,4 3,9 4,3 4,7 5,0 54 58 6,1 6,4 6,6 6,6 6,6
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Tabulka ¢. 2b

VYVOJ INFLACE

mezimési¢ni zmény v %

Rok 2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12
Spotiebitelské ceny 0,7 0,2 -0,1 0,1 0,2 0,6 0,3 0,0 -0,3 0,9 -0,3 -0,1
Regulované ceny 2,2 0,2 0,1 -0,2 0,1 1,8 0,8 0,0 0,0 3,7 0,0 0,0
(podil na rlistu spotrebitelskych cen) 0,48 0,04 0,01 -0,05 0,02 0,39 0,16 0,00 0,01 0,78 0,00 0,00
Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotiebitelskych

cenach (podil na ristu 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
Cistd inflace 0,3 0,2 -0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 -0,3 0,1 -0,2 -0,3
(podil na rlistu spotrebitelskych cen) 0,26 0,13 -0,06 0,11 0,15 0,19 0,17 -0,01 -0,26 0,05 -020 -020
Ceny potravin, napoje, tabak 0,5 0,0 -0,1 -0,2 0,5 0,2 -1.3 -0,7 -0,2 0,4 0,1 0,1
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,12 0,01 -0,02 -0,06 0,12 0,05 -0,33 -0,17 -0,04 0,11 0,02 0,03
Korigovand inflace bez pohonnych hmot 0,5 0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,8 0,3 =i, 0,0 -0,1 -0,1
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,25 0,13  -009 -0,05 0,01 0,08 0,38 0,14  -0,57 0,01  -005 -0,03
Ceny pohonnych hmot -4,3 -0,7 2,3 8,4 0,7 1,9 4,1 0,4 11,6 -2,0 -5,2 -6,3
(podil na rastu spotfebitelskych cen) -0,12 -0,02 0,06 0,22 0,02 0,06 0,12 0,01 0,35 -0,07  -0,17  -0,20
Ménovépolitickd inflace 0,7 0,2 -0,1 0,1 0,2 0,6 0,3 0,0 -0,3 0,9 -0,3 -0,2
Rok 2006

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

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

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

cenach (podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,10 0,14 0,15 0,12 0,12 0,10 0,10 0,25 0,02 0,01 0,00 0,00
Cistd inflace 0,4 0,1 0,2 0,6 0,3 0,2 0,2 0,0 -04 0,6 1.1 0,6
(podil na rlistu spotfebitelskych cen) 0,36 0,05 0,15 0,46 0,22 0,16 0,18 0,03 -0,35 0,49 0,87 0,47
Ceny potravin, napoje, tabak 1,2 0,2 0,1 1,0 0,0 0,1 -0,3 -0,1 0,1 1.5 2,9 1,2
(podil na rlistu spotfebitelskych cen) 0,30 0,04 0,02 0,24 0,01 0,03 -0,07 -0,03 0,03 0,39 0,73 0,31
Korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,3 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,4 0,1 -0,6 0,2 0,0 0,2
(podil na rlistu spotrebitelskych cen) 0,14 0,11 0,01 0,05 0,04 0,07 0,22 0,07 -0,34 0,10 0,02 0,13
Ceny pohonnych hmot -2,1 -2,6 3,3 4,3 4,3 1.3 0,8 -0,3 -0,9 -0,1 2,9 0,8
(podil na rlistu spotfebitelskych cen) -0,08 0,10 0,12 0,16 0,17 0,05 0,03 -0,01 -0,03 0,00 0,11 0,03
Ménovépoliticka inflace 0,9 0,1 0,2 0,6 0,3 0,2 0,3 o1 -0,3 0,6 0,9 0,5
Rok 2008 prognéza
Spotfebitelské ceny 3,0 0,3 -0,1 0,4 0,5 0,2 0,5 -0,1 -0,2 0,5 0,0 0,2
Regulované ceny 11,4 0,5 0,1 0,5 0,1 0,0 1,5 0,1 0,1 1.5 0,1 0,1
(podil na rlistu spotrebitelskych cen) 1,95 0,09 0,01 0,09 0,03 0,01 0,28 0,01 0,02 0,28 0,02 0,02
Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spottebitelskych

cenach (podil na ristu spotfebitelskych cen) 1,22 0,00 0,10 0,22 0,21 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cistd inflace 0,3 0,2 -0,2 0,1 0,2 0,2 0,3 -0,2 -0,3 0,2 0,0 0,2
(podil na rlistu spotfebitelskych cen) 0,22 0,17 -0,14 0,06 0,14 0,15 025 -0,13 -0,21 0,19 -0,03 0,15
Ceny potravin, napoje, tabak -0,5 -0,3 -0,8 -0,3 -0,2 -0,2 0,1 -0,4 0,6 0,8 0,0 0,4
(podil na rlistu spotrebitelskych cen) -0,13 -0,07 -0,21 -0,07 -0,06 -0,06 0,04 -0,11 0,15 0,20 0,01 0,10
Korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,6 0,6 0,1 0,2 0,1 0,1 0,5 0,2 -0,6 0,1 0,1 0,1
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,34 0,30 0,05 0,13 0,05 0,07 0,24 0,11 -0,29 0,06 0,04 0,07
Ceny pohonnych hmot 0,1 -1,4 0,4 0,0 3,9 3,3 -0,6 -3,1 -1,7 -2,0 -2,0 -0,6
(podil na rlistu spotrebitelskych cen) 0,00 -0,06 0,01 0,00 0,15 0,13 -0,03  -0,13 -0,07 -0,08 -0,08 -0,02
Ménovépolitickd inflace 1,8 0,3 -0,2 0,1 02 02 0,5 -0,1 -0,2 0,5 0,0 0,2
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Tabulka ¢. 3

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

Skupina vahy mésice od po-
r. 2005 catku

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

Uhrn - 2004 1000,0 -2,5  -23 -2,3 -23  -18 16 -13 -1,3 -2,1 -1,6 -1,6 -1,6 -1,9
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 1,3 1,0 11 1,4 1,0 1,0 0,3 -0,6 -1,3 -1,3 -1,2 0,5 0,3
Alkoholické napoje, tabak 81,7 -3,6 -3,5 -3,4 -2,8  -1,2 -0,6 -0,3 -0,1 -0,2 -0,3 -0,4 -0,8 -1,4
Odivani a obuv 524 69 60 60 61 62 62 47 37 41 54 56 56 5,5
Bydleni, voda, energie, paliva 248,3 -4,4  -4,1 -4,0 4,4  -4,7 -4,7 4,4 -4,3 -4,1 -2,9 -2,9 -2,9 -4,0
Bytova vybaveni, zafizeni doméacnosti, opravy 58,1 3,0 2,8 2,7 2,7 2,2 2,2 1,9 1.7 1.5 1,4 1,2 1.1 2,0
Zdravi 17,9 94 91 -8,7 -84  -6,5 -62 -6,0 -5,8 -54  -6,0 -6,3 -6,3 -7,0
Doprava 114,1 -2,3 -2,3 -1,3 -1,3 -0,1 -0,6 -0,9 -1,0 -1.7 -1,2 -1,5 -3,0 -1,4
Posty a telekomunikace 38,7 -5,1 -6,0 -6,0 -6,1 -7,2 -7,3 -7,4 -8,5 -8,7 -7,4 -7,5 -7,6 -7,1
Rekreace a kultura 98,6 35  -23 -3,3 -39 34 -2,0 33 52 -2,1 -2,6 -3,0 -3,1 -1,7
Vzdélavani 6,2 -4,2  -3.8 -39 -39 -36 -3,7  -37 -3,7 0,7 0,9 0,9 0,9 -2,3
Stravovani a ubytovani 58,4 -8,1 -7,9 -7,6 -74  -37 -3,4 -3,3 -3,2 -2,4 -2,0 -1,8 -1,7 -4,4
Ostatni zbozi a sluzby 63,0 -2,8 -2,1 -1,6 -1,7 -0,7 -0,4 -0,3 -0,4 -0,5 -0,6 -0,4 -0,4 -1,0
Uhrn - 2005 1.000,0 -09 0,7 -0,8 -0,7  -0,5 0,1 0,3 0,3 0,1 0,9 0,7 0,6 0,0
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 0,8 0,8 0,7 0,5 1,2 1.4 -04 -1,3 -1,5  -1,0 -0,8 -0,4 0,0
Alkoholické napoje, tabak 81,7 0,1 0,3 0,2 -0,2 -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1 0,0
Odivani a obuv 52,4 24 1,2 1,0 1,3 1,3 1.1 -0,6 -2,0 -1,9 -1.3 -1,1 -1,4 0,0
Bydleni, voda, energie, paliva 248,3 -1,0 0,9 -0,7 -0,9 -09 -08 -04 -0,3 -0,2 2,0 2,0 2,0 0,0
Bytova vybaveni, zafizeni doméacnosti, opravy 58,1 0,8 0,6 0,5 0,3 0,2 0,0 -0,2 -0,3 -0,5 -0,5 -0,6 -0,7 0,0
Zdravi 17,9 -25  -2,0 -1,6 -1,1 0,3 1,1 1.1 13 1,8 0,9 0,6 0,6 0,0
Doprava 1141 -4,0 -4,2 -3,8 -1,3 -1,2 -0,4 11 1,2 4,9 4,4 2,6 0,5 0,0
Posty a telekomunikace 38,7 -7,6 -8,2 -8,2 -8,3 -8,4 5,9 6,2 6,2 5,6 5,6 5,4 5,4 0,0
Rekreace a kultura 98,6 -1,3 0,1 -1,1 -2,1 -1,7 =11 4,1 6,1 -1,1 -0,1 -0,6 -0,7 0,0
Vzdélavani 6,2 1,9 1.2 -1,1 -1,10 -1 -1,20 1.2 -1,2 21 2,7 2,7 2,7 0,0
Stravovéni a ubytovani 58,4 -1.1 -0,6 -0,4 -02 -02 -02 -04 -0,4 0,6 0,9 0,9 0,9 0,0
Ostatni zbozi a sluzby 63,0 -0,4 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,0
Uhrn - 2006 1000,0 2,0 2,1 2,0 2,1 2,6 2,8 3,3 3,5 2,8 2,2 2,2 2,3 2,5
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 0,4 0,2 0,0 0,2 0,9 2,3 2,0 1,2 1,0 0,3 0,4 1,5 0,9
Alkoholické napoje, tabak 81,7 0,9 1.1 1.1 0,9 1.3 1.1 1,2 1,2 1,2 1.3 1,5 0,8 1.1
Odivéani a obuv 52,4 3.7 -4,8 =511 -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 doméacnosti, opravy 58,1 -0,9 -0,9 -1,1 -1,1 -1,2 1,4 -1,6 -1,6 -1,6 -1,6 -1,4 -1,4 -1,3
Zdravi 17,9 1,7 2,0 2,8 3,1 4,2 4,9 4,9 7.2 7,5 6,9 6,3 6,3 4,8
Doprava 14,1 0,2 0,4 0,2 1,7 29 2,8 3,6 3,8 2,8 1,0 0,0 -0,2 1,6
Posty a telekomunikace 38,7 6,0 4,0 4,0 1,7 7.3 7.3 8,1 8,7 8,5 8,7 8,5 8,5 6,8
Rekreace a kultura 98,6 0,7 1,8 0,7 0,1 0,4 0,3 5,5 8,1 1,0 0,2 -0,5 -0,3 1,5
Vzdélavani 6,2 2,6 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 5,2 5,2 5,2 5,2 3,5
Stravovani a ubytovani 58,4 1,6 1,9 2,0 2,2 2,4 2,5 2,7 2,9 3,1 3,2 3,3 3,5 2,6
Ostatni zbozi a sluzby 63,0 0,9 1,4 1,6 1,8 1,8 1,8 21 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 5,8 6,1 5,8 6,4 7.4 7.9 5,4
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 3.1 3,2 3.3 5,0 4,8 50 4,5 4.1 4,2 66 109 129 5,6
Alkoholické napoje, tabak 81,7 2,6 4,6 6,5 7,7 9,7 109 122 158 162 165 174 175 11,5
Odivani a obuv 52,4 73 -13 -6,8 57 -55 56 -7.6 -8,3 75 65 -6,2 -5,9 -6,7
Bydleni, voda, energie, paliva 248,3 8,2 8,5 8,6 9,0 9,3 9,5 9,9 10,2 10,6 11,3 11,5 11,7 9,9
Bytova vybaveni, zafizeni domécnosti, opravy 58,1 -1,5 -1,6 -1,6 -4 -1.3 -1,4 -1,4 -1,5 -1,5 -1,5 -1,4 -1,3 -1,4
Zdravi 17,9 6,6 6,7 6,7 9,7 10,1 9,9 9,3 9,2 9,0 8,7 8,7 8,9 8,6
Doprava 1141 -08 -1,6 -0,4 0,9 23 29 3,2 32 2,7 2,8 3,9 4,5 2,0
Posty a telekomunikace 38,7 8,1 8,0 7.9 7,7 7.6 7.5 7.5 6,3 54 53 51 4,9 6,8
Rekreace a kultura 98,6 1,5 2,3 1.4 0,9 0,8 11 4,2 5,2 0,7 0,4 -0,5 -0,2 1,5
Vzdélavani 6,2 5,2 5,3 53 53 5,3 5,3 53 53 7.2 7,3 7,3 7.3 6,0
Stravovani a ubytovani 58,4 4,0 4,2 4,4 4,7 5,0 53 5,6 5,7 6,1 6,3 7,0 7,8 5,5
Ostatni zboZi a sluzby 63,0 2,9 3,6 4,0 4,1 4.1 4,0 4,1 4,0 4,0 4.1 43 4,2 4,0
Uhrn - 2008 1000,0 11,1 11,4 11,3 11,7 12,2 12,4 13,0 12,9 12,7 12,1
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 155 14,9 14,5 15,1 15,9 159 15,4 13,6 12,9 14,9
Alkoholické napoje, tabak 81,7 18,8 19,0 18,3 19,1 19,5 19,7 21,2 23,3 26,7 20,6
Odivani a obuv 52,4 -88 91 -8,2 -70  -68 69 -86 -9,4 -8,2 -8,1
Bydleni, voda, energie, paliva 248,3 17,5 18,7 19,1 19,8 20,1 20,3 21,8 221 22,3 20,2
Bytova vybaveni, zafizeni doméacnosti, opravy 58,1 1,2 13 -1,1 -0,8  -0,7 -06 -0,6 -0,7 -1.1 -0,9
Zdravi 17,9 42,4 42,2 41,3 41,1 42,0 42,2 434 43,7 44,0 42,5
Doprava 1141 6,0 55 57 57 71 8,0 7,6 6,3 54 6,4
Posty a telekomunikace 38,7 52 5,0 5,0 5,0 4,8 4,7 4,3 4,2 3,0 4,6
Rekreace a kultura 98,6 2,2 3,2 2,3 1.8 1,5 2,0 4,9 5,7 1.8 2,8
Vzdélavani 6,2 7.5 7,7 7,7 7,7 7,7 7,8 7,8 7,9 M 8,1
Stravovani a ubytovani 58,4 10,5 11,5 11,8 12,3 12,7 13,1 13,5 13,5 141 12,6
Ostatni zbozi a sluzby 63,0 8,3 8,5 8,6 8,8 8,8 89 8,9 9,4 9,3 8,8

Pramen: CSU
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Tabulka ¢. 4

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

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

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

Ceny pohonnych hmot (PH) 12,5 13,9 10,9 7.3 10,4 8,3 5,7 6,0 -7,5 -10,8 -8,4 -3,4
Ceny ostatnich obchod. komodit bez potravin a PH -2,1 -2,1 2,1 -2,1 -2,1 -2,9 -2,7 -2,6 -2,4 -2,4 -2,3 -2,1
Ceny neobchod. komodit bez regulovanych cen 2,6 2,5 2,4 2,4 2,5 2,2 24 2,6 2,5 2,4 24 2,5
Ceny nepotravinarskych komodit bez regul. cen 1,2 1,2 1,0 0,9 1,0 0,7 0,8 1,0 0,1 -0,1 0,1 0,5
Ceny obchodovatelnych komodit — potraviny -0,1 -0,2 -0,3 o1 0,3 1,0 2,1 2,2 2,2 1,3 1,3 1,6
Ceny neobchodovatelnych komodit — regulované ceny 11,0 11,0 11,2 11,5 12,4 10,5 9,7 9,8 9,8 49 4.8 49
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 25 28 2,9 32 26 28 2,4 1,9 23 24 2,5 26
Ceny nepotravinarskych komodit bez regul. cen 0,1 -0,1 0,4 0,6 0,7 1,0 0,4 0,0 0,6 1.1 1,6 1,9
Ceny obchodovatelnych komodit — potraviny 2,4 32 4,1 5.5 53 5,0 53 6,7 7,1 93 12,3 13,0
Ceny neobchodovatelnych komodit — regulované ceny 3,9 4,3 4,1 4,7 4,0 4,0 4,4 4,4 4,6 6,3 6,4 6,5
Rok 2008

Ceny pohonnych hmot (PH) 14,5 15,9 12,7 8,0 7,6 9,8 8,3 572 4,3

Ceny ostatnich obchod. komodit bez potravin a PH -1,3 -1,3 -1,4 -1,1 -1.1 -1.4 -1.4 -1.4 -1,6

Ceny neobchod. komodit bez regulovanych cen 4,1 4,6 4,9 50 51 52 53 54 57

Ceny nepotravinarskych komodit bez regul. cen 2,8 3,2 3,1 3,0 3,0 3,1 3,0 29 29

Ceny obchodovatelnych komodit — potraviny 13,3 12,2 10,9 10,0 10,0 9,5 9,6 82 8,6

Ceny neobchodovatelnych komodit — regulované ceny 15,0 14,9 15,0 14,8 14,6 14,6 15,9 15,8 15,7

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU
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Tabulka ¢. 5
INFLACNI OCEKAVANI VYBRANYCH EKONOMICKYCH SEKTORU zmény v %
CPI
finanéni trh podniky
horizont 1R horizon 3R horizont 1R horizont 3R
1/03 2,5 2,7 - -
2/03 2,4 2,8 - -
3/03 2,5 2,9 2,1 2,6
4/03 2,6 2,7 = o
5/03 3,7 2,8 - -
6/03 3,2 2,7 2,6 2,8
7/03 3,3 2,8 - -
8/03 32 2,6 - -
9/03 3,1 2,7 2,6 2,6
10/03 3,0 2,7 = ©
11/03 3,1 2,7 - -
12/03 3.3 2,8 2,9 2,8
1/04 2,9 2,9 - -
2/04 3,2 2,8 - -
3/04 3,0 2,8 3,3 3,1
4/04 2,8 2,9 = o
5/04 2,6 2,9 - -
6/04 2,7 2,7 31 3,0
7/04 2,8 2,6 - -
8/04 2,8 2,7 = o
9/04 3,0 2,9 3.1 2,7
10/04 2,8 29 = =
11/04 2,8 2,7 - -
12/04 2,8 2,8 3.2 2,7
1/05 2,8 2,7 - -
2/05 2,6 2,7 = o
3/05 2,6 2,6 2,7 2,8
4/05 2,5 2,5 - S
5/05 2,4 2,4 - B
6/05 2,3 2,5 2,7 3,1
7/05 2,4 2,5 - -
8/05 2,5 2,6 = o
9/05 2,5 2,5 2,8 2,8
10/05 2,7 2,5 o -
11/05 2,8 2,6 - -
12/05 2,6 2,5 2,8 29
1/06 2,5 2,4 - -
2/06 2,5 2,4 - B
3/06 2,5 2,4 2,7 2,9
4/06 2,6 2,4 - -
5/06 2,6 2,4 - R
6/06 2,8 2,4 2,9 3.1
7/06 2,9 2,6 - -
8/06 3.1 2,7 o -
9/06 3,2 2,7 3,0 3,2
10/06 3,1 2,7 = =
11/06 3,4 2,7 - -
12/06 3.3 2,7 3,0 29
1/07 3,1 2,6 - -
2/07 3,0 2,6 o -
3/07 3,2 2,5 3,0 3.1
4/07 3,1 2,5 - -
5/07 3,2 2,5 - -
6/07 3,2 2,5 3,0 2,9
7/07 3,1 2,5 - -
8/07 3,6 2,5 = o
9/07 4,2 2,5 3,6 3,4
10/07 4,3 2,5 - -
11/07 43 2,6 - -
12/07 4,5 2,7 49 3,8
1/08 3,7 2,8 - -
2/08 3,4 2,6 - -
3/08 3,2 2,6 4,9 3,7
4/08 3,0 2,6 - -
5/08 31 2,6 - -
6/08 3,2 2,7 4,9 4,0
7/08 3.1 2,6 - -
8/08 3,0 2,6 = =
9/08 2,8 2,6 4,1 3,8

Pramen: statisticka 3etfeni CNB
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Tabulka ¢. 6
HARMONlZOVANY INDEX SPOTREB”ELSKYCH CEN meziro¢ni zmény v %
2003 2004 2005 2006 2007 2008
12 12 12 12 12 9
Evropska unie (27 zemi) 2,1 2,5 2,3 2,2 3,2 4,2
Evropska unie (25 zemi) 1,9 2,4 2,1 2,2 3,1 41
Belgie 1,7 1,9 2,8 2,1 31 5,5
Bulharsko 5,6 4,0 7.4 6,1 11,6 11,4
Ceska republika 0,9 2,5 1,9 1,5 55 6,4
Dansko 1,2 09 2,2 1,7 2,4 4,5
Némecko 1,0 2,3 2,1 1,4 3.1 3,0
Estonsko 1,2 4,8 3,6 5.1 9,7 10,8
Irsko 3,0 2,4 1,9 3,0 3,2 32
Recko 3.1 3.1 3,5 3,2 3,9 4,7
Spanélsko 2,7 3,3 3,7 2,7 4,3 4,6
Francie 2,4 2,3 1.8 1,7 2,8 33
Italie 2,5 2,4 2,1 2,1 2,8 3,9
Kypr 2,2 3.9 1,4 1,5 3,7 5,0
Lotyssko 3,5 7.4 7.1 6,8 14,0 14,7
Litva -1,3 2,8 3,0 4,5 8,2 11,3
Lucembursko 2,4 3,5 3,4 2,3 43 4,8
Madarsko 5,6 55 33 6,6 7,4 56
Malta 2,4 1,9 3,4 0,8 3,1 4,9
Nizozemsko 1,6 1,2 2,0 1,7 1,6 2,8
Rakousko 1,3 2,5 1,6 1,6 3,5 3,7
Polsko 1,6 4,4 0,8 1.4 4,2 4,1
Portugalsko 2,3 2,6 2,5 2,5 2,7 3,2
Rumunsko 14,1 9,3 8,7 4,9 6,7 7.3
Slovinsko 4,7 3,3 2,4 3,0 5,7 5,6
Slovensko 9,4 5,8 519 3,7 2,5 4,5
Finsko 1,2 0,1 1.1 1,2 1,9 4,7
Svédsko 1,8 0,9 1.3 14 2,5 4,2
Velkd Britanie 1.3 1,7 1,9 3,0 2,1 5.2

Pramen: Eurostat
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Tabulka ¢. 7

MENOVY PREHLED

stavy ke konci mésict v mld. K&

2003 2004 2005 2006 2007 2008
12 12 12 12 12 8
Aktiva celkem 1766,1 18441 19921 21887 24783 25335
Cista zahrani¢ni aktiva (CZA) 821,5 863,3 1076,4 972,6 970,4 989,3
CZA CNB 687,5 634,1 724,7 659,1 633,5 628,0
CZA OMFI 134,0 2293 351,7 313,5 336,9 361,3
Cistd doméac aktiva (CDA) 944,5 980,8 915,8 1216,0 1508,0 1544,3
Domédci Uvéry 1145,6 1147,0 1166,6 1422,4 1700,4 1736,6
Cisty avér vlade (CUV) (veetné CP) 354,0 257,5 99,1 136,3 72,2 -89,2
CUV centraini viadé (v¢etné CP) 408,7 3124 163,0 206,9 146,1 63,6
CUV ostatni viadé (veetné CP) -54,8 -54,9 -64,0 -70,6 -73,9 -152,8
Uvéry podniktim a domacnostem (bez CP) 791,6 889,4 1067,5 1286,1 1628,2 1825,8
Uvéry podniktim (bez CP) 554,1 574,2 649,7 745,5 901,9 997,9
Uvéry domécnostem (bez CP) 237,5 315,2 417,8 540,6 726,3 827,8
Ostatni Cisté polozky (v¢. CP a kapitélu) -201,1 -166,2 -250,8 -206,4 -192,4 -192,3
CP v drzeni 16,6 18,8 14,4 14,0 26,6 17,0
CP emitované -51,6 -74,9 -119,1 -121,8 -159,9 -151,0
Pasiva
Penézni agregat M2 1766,1 18441 19921 2188,7 24783 25335
Penézni agregdt M1 902,8 962,3 1087,3 1239,8 1438,7 14471
Obézivo 221,4 236,8 263,8 295,3 324,1 329,3
Jednodenni vklady 681,4 725,6 823,5 944,5 1114,6 1117,8
Jednodenni vklady — domacnosti 3721 410,8 456,6 529,3 601,2 689,5
Jednodenni vklady — podniky 309,3 314,7 367,0 415,3 513,4 428,2
M2-M1 (kvazi-penize) 863,3 881,8 904,8 948,9 1039,7 1086,4
Vklady s dohodnutou splatnosti 666,4 675,3 671,4 674,9 709,8 714,0
Vklady se splatnosti — doméacnosti 439,8 458,6 4451 433,6 429,0 413,8
Vklady se splatnosti — podniky 226,6 216,7 226,3 241,3 280,8 300,1
Vklady s vypovédni lhitou 185,6 198,8 2241 265,6 315,5 349,1
Vklady s vypovédni Ihtitou — domécnosti 182,3 194,6 220,6 260,8 311,2 343,2
Vklady s vypovédni Ihiitou — podniky 3,2 4,2 3,6 4,8 4,3 59
Repo operace 11,3 7,6 9,3 8,4 14,4 23,4
Meziro¢ni zmény v %
M1 14,6 6,6 13,0 14,0 16,0 7,5
M2 6,9 4,4 8,0 9,9 13,2 8,3
Uvéry podniktim a domacnostem 9,3 12,4 20,0 20,5 26,6 21,8
M2-M1 (vklady) -0,1 2,1 2,6 4,9 9,6 9,4
Rocni miry rlstu v %
M1 15,5 8,3 13,1 14,7 16,6 8,7
M2 8,1 58 8,1 10,6 13,8 9,6
Uvéry podnikdim a doméacnostem 11,8 15,3 20,8 21,6 27,3 23,3
M2-M1 (vklady) 1,2 33 2,6 57 10,2 10,8
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Tabulka ¢. 8

TRZNi UROKOVE SAZBY

mésicni praméry v %

. , q . 2003 2004 2005 2006 2007 2008
A. UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNICH VKLADU 12 12 12 12 12 9
1. Primérna sazba PRIBOR "
— 1 denni 1,98 2,49 2,00 2,48 3,40 3,45
— 7 denni 2,02 2,51 2,04 2,51 3,58 3,58
— 14 denni 2,03 2,51 2,04 2,51 3,63 3,59
— 1 mésicni 2,04 2,53 2,05 2,52 3,98 3,67
— 2 mésicni 2,06 2,55 2,10 2,54 4,02 3,74
— 3 mésicni 2,08 2,57 2,17 2,56 4,05 3,81
— 6 mésicni 2,13 2,67 2,33 2,67 4,09 3,83
— 9 mésicni 2,22 2,76 2,44 2,79 4,15 3,85
— 12 mésic¢ni 2,30 2,85 2,53 2,89 4,20 3,89
2. Primérna sazba PRIBID "
— 1 denni 1,88 2,39 1,90 2,38 3,30 3,35
— 7 denni 1,92 2,41 1,94 2,41 3,48 3,46
— 14 denni 1,93 2,41 1,94 2,41 3,53 3,47
— 1 mésicni 1,94 2,43 1,95 2,42 3,88 3,55
— 2 mésicni 1,96 2,45 2,00 2,44 3,92 3,63
— 3 mésicni 1,98 2,47 2,07 2,46 3,95 3,69
— 6 mésicni 2,03 2,57 2,23 2,57 3,99 3,72
— 9 mésicni 2,12 2,66 2,34 2,69 4,05 3,74
— 12 mésicni 2,20 2,75 2,43 2,79 4,10 3,77
1) Obchodni banky denné kétujici své sazby na trhu mezibankovnich depozit
mésicni praméry v %
z A 2003 2004 2005 2006 2007 2008
B. UROKOVE SAZBY FRA 12 12 12 12 12 9
3*6 2,23 2,74 2,46 2,71 4,15 3,59
3*9 2,36 2,81 2,57 2,83 4,16 3,57
6*9 2,47 2,85 2,66 2,92 4,15 3,46
6*12 2,64 2,92 2,74 3,02 4,17 3,47
9*12 2,77 2,97 2,79 3,08 4,16 3,45
spread 9*12 — 3*6 0,55 0,24 0,33 0,37 0,02 -0,15
spread 6*12 — 3*9 0,28 0,12 0,17 0,19 0,02 -0,11
mésicni praméry v %
e 2003 2004 2005 2006 2007 2008
C. UROKOVE SAZBY IRS 12 12 12 12 12 9
1R 2,4 2,82 2,56 2,86 4,19 3,62
2R 2,98 3,06 2,82 3,09 4,20 3,62
3R 3,38 3,27 3,00 3,21 4,22 3,65
4R 3,69 3,45 3,13 3,31 4,26 3,67
5R 3,93 3,62 3,25 3,40 4,30 3,70
6R 4,13 3,77 3,33 3,46 4,34 3,74
7R 4,29 3,89 3,40 3,52 4,38 3,79
8R 4,43 4,00 3,46 3,58 4,42 3,87
9R 4,54 4,09 3,52 3,63 4,47 3,95
10R 4,64 4,17 3,58 3,68 4,52 4,04
15R 4,97 4,40 3,78 3,83 4,71 4,31
20R 511 4,54 3,88 3,89 4,76 4,33
spread 5R - 1R 1,52 0,80 0,69 0,54 0,11 0,08
spread 10R - 1R 2,23 1,35 1,02 0,82 0,33 0,42
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Tabulka ¢. 9

NOMINALNI A REALNE UROKOVE SAZBY (ex post pfistup)

%

nominalni sazby

realné sazby dle CPI

realné sazby dle PPl

PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské

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

uveéry vklady uvéry vklady uveéry

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

2/03 2,5 2,4 39 2,1 29 2,8 43 2,5 3,2 32 4,6

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

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

6/03 2,5 2,3 3,8 19 2,2 2,0 3,5 1,6 34 32 4,8

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

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

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

10/03 2,0 2,2 3,7 1,7 1,6 1.8 3.3 1.3 2,1 2,3 3.8
11/03 2,0 2,2 3,5 1,8 1,0 1,2 2,5 0,7 1,6 1,8 3,1
12/03 2,0 2,3 3,7 1,7 1,0 1.3 2,6 0,7 1,1 1,4 2,7
1/04 2,0 2,3 5,5 1.4 -0,3 0,0 3,1 -0,9 0,4 0,7 3,9

2/04 2,0 2,3 5,0 1.4 -0,3 0,0 2,7 -0,9 0,5 0,8 3,5

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

4/04 2,0 2,3 54 1,5 -0,3 0,0 3,0 -0,8 -1,6 -1.4 1,6

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

6/04 2,1 2,8 53 1,6 -0,8 -0,1 24 -1.3 -3.9 -3,2 -0,8

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

8/04 2,3 3,0 6,0 1.7 -1,0 -0,4 2,5 -1,7 -5,3 -4,7 =i,

9/04 2,5 31 59 1,8 -0,5 0,1 2,9 -1,2 -5,1 -4,5 -1,9

10/04 2,5 3,0 6,0 1,8 -1,0 -0,4 2,4 -1,6 -5,6 -5,1 -2,4
11/04 2,5 2,9 6,1 1,8 -0,4 0,0 3.1 -1,1 -5,3 -4,9 -2,0
12/04 2,5 2,8 6,1 1.9 -0,3 0,0 3,2 -0,9 -4,8 -4,5 -1,5
1/05 2,5 2,7 6,2 1.8 0,8 1,0 4,4 0,1 -4,4 -4,2 -1,0

2/05 23 2,2 6,0 1,7 0,6 0,5 4,2 0,0 -4,5 -4,5 -1.1

3/05 2,2 21 5,6 1,7 0,7 0,6 41 0,2 -39 -4,0 -0,7

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

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

6/05 1.8 1.8 5,3 1.4 0,0 0,0 3.4 -0,4 -0,9 -0,9 2,5

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

8/05 1,8 19 53 14 0,1 0,2 3,5 -0,3 0,7 0,8 41

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

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

2/06 2,0 2,2 5,5 1,7 -0,8 -0,6 2,6 =11 1,7 1.9 5,2

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

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

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

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

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

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

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

10/06 25 3,1 6,1 2,0 1,2 1,8 4,7 0,7 0,6 1,2 4.1
11/06 2,5 3,0 6,0 2,0 1,0 1,5 4,4 0,5 0,5 1,0 39
12/06 2,5 2,9 5,9 2,0 0,8 1,2 4,1 0,3 -0,1 0,3 3,2
1/07 2,5 2,9 6,1 21 1,2 1,5 4,8 0,7 -0,3 0,1 33

2/07 2,5 2,8 6,1 21 1,0 1.3 4,5 0,6 -0,7 -0,4 2,8

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

4/07 2,5 2,9 6,1 2,1 0,0 0,4 3,5 -0,4 -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 3,3 3,8 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 14
12/07 3,6 4,2 6,9 2,6 -1,7 -1,1 1,4 -2,7 -1,6 -1,0 1,5
1/08 3,6 4,2 6,8 2,6 -3,7 -3,1 -0,6 -4,6 -2,3 -1,7 0,8

2/08 3.8 4,1 7.2 2,6 -3,5 -3.2 -0,3 -4,6 -1,7 -1.4 1,5

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

4/08 3,8 4,3 7,2 2,7 -2,8 -2,4 0,4 -3,8 0i9 -0,4 2,4

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

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

7/08 3,8 43 7.2 2,7 -2,9 -2,4 0,3 -39 -1,4 -0,9 1,9

8/08 3,6 39 6,9 2,7 -2,7 -2,4 0,3 -3,6 -2,0 -1,7 1.1

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

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

U novych Gvér( a term. vklad(i doslo od ledna 2004 ke zméné metodiky. Nové cerpané tveéry byly nahrazeny nové poskytnutymi Gvéry.
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Tabulka ¢. 10
REALNE UROKOVE SAZBY (ex ante pfistup) %
realné sazby dle ocekavani fin. trhi realné sazby dle ocekavani podniki
PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské sazby
2T 1R nové uvéry term. vklady 2T 1R nové uvéry term. vklad
1/03 0,2 0,1 1,6 -0,3 - - - -
2/03 0,1 0,0 1.4 -0,3 = = = =
3/03 0,0 -0,1 1.3 -0,4 0,4 0,3 1,7 -0,1
4/03 -0,1 -0,2 1,3 -0,6 o o o o
5/03 -1,2 -1,2 0,3 -1,6 - - - -
6/03 -0,7 -0,9 0,6 -1,2 -0,1 -0,3 1,2 -0,6
7/03 -1,0 -1,0 0,2 -1,5 - - - -
8/03 -1.1 -1.1 0,1 -1.4 = = = =
9/03 -1,0 -0,9 0,5 -1,3 -0,6 -0,4 1,0 -0,8
10/03 -0,9 -0,8 0,6 -1,2 = = =
11/03 -1,0 -0,8 0,4 -1,3 - - - -
12/03 -1,2 -1.0 0,4 -1.5 -0,8 -0,6 0,7 -1,1
1/04 -0,9 -0,6 2,5 -1.4 - -
2/04 -1,2 -0,8 1,8 -1,7 - - - -
3/04 -1,0 -0,7 2,1 -1,5 -1,2 -1,0 1,8 -1,8
4/04 -0,8 -0,5 2,5 -1,3 - -
5/04 -0,6 -0,1 2,7 -1,1 - - - -
6/04 -0,6 0,1 2,6 =11 -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 = o
5/05 -0,6 -0,6 3,2 -0,9 - - - -
6/05 -0,5 -0,5 2,9 -0,8 -0,9 -0,9 2,5 -1,2
7/05 -0,6 -0,6 2,9 -0,9 -
8/05 -0,7 -0,6 2,7 -1.0 - - - -
9/05 -0,7 -0,6 2,5 -1,0 -1,0 -0,9 2,2 -1.3
10/05 -0,9 -0,5 2,8 -1.1 - - -
11/05 -0,7 -0,2 2,5 -1,1 - - - -
12/05 -0,5 -0,1 2,8 -0,9 -0,8 -0,3 2,6 -1,1
1/06 -0,5 -0,1 3,0 -0,8 - - - -
2/06 -0,5 -0,3 2,9 -0,8 = = o o
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 =11
7/06 -0,9 -0,1 2,7 -1,2 - - - -
8/06 -0,8 -0,3 2,7 =1;2 - - - -
9/06 -0,9 -0,3 2,5 -1,3 -0,8 -0,1 2,7 -1,1
10/06 -0,6 0,0 2,9 -1.1 = = =
11/06 -0,9 -0,4 2,5 -1.3 - - - -
12/06 -0,8 -0,4 2,5 -1,2 -0,5 -0,1 2,8 -0,9
1/07 -0,6 -0,2 3,0 -1,0 - - -
2/07 -0,5 -0,2 3,0 -0,9 = = = =
3/07 -0,7 -0,4 2,8 -1,1 -0,4 -0,1 3,0 -0,8
4/07 -0,6 -0,2 2,9 -1.0 = = = =
5/07 -0,7 0,0 2,7 -1,1 - - - -
6/07 -0,4 0,2 2,8 =130 -0,3 0,3 3,0 -0,8
7/07 -0,3 0,5 3,1 -0,9 - - -
8/07 -0,6 0,1 2,8 -1,2 = = = o
9/07 -0,9 -0,4 2,2 -1,7 -0,3 0,2 2,8 -1,2
10/07 -1,0 -0,4 2,3 -1,7 - - -
11/07 -0,9 -0,3 2,4 -1,8 - - - -
12/07 -0,8 -0,3 2,3 -1,8 -1,2 -0,6 2,0 -2,2
1/08 -0,1 0,4 3,0 -1,1 - -
2/08 0,3 0,7 3,6 -0,8 = = = o
3/08 0,6 1,0 3,9 -0,6 -1,0 -0,6 2,2 -2,1
4/08 0,8 1,2 41 -0,3 - - - -
5/08 0,7 1.1 3,9 -0,4 - - - -
6/08 0,6 1,2 3,6 -0,5 -1,0 -0,4 2,0 -2,1
7/08 0,7 1.2 4,0 -0,4 - - -
8/08 0,6 0,9 3.8 -0,3 = = o o
9/08 0,8 1.1 - - -0,5 -0,2 - -

Poznamka: realné sazby = nominalni sazby deflovany ocekavanou inflaci vybranych ekonomickych sektorti dle statistickych Setfeni CNB.

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

UROKOVE SAZBY KORUNOVE (stavy obchodii)

2003 2004 2005 2006 2007 2008
12 12 12 12 12 8
Urokové sazby korunovych uvéri
poskytnutych bankami rezidentim:
Domacnosti a NISD (S.14+5.15) — celkem 8,24 7,96 7,20 6,80 6,63 6,78
— splatnost do 1 roku v¢. 11,21 12,82 12,96 13,75 13,96 13,85
— splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 10,17 12,40 11,43 11,35 12,46 11,25
— splatnost nad 5 let 6,65 6,39 5,96 5,84 5,79 6,08
na spottebu — celkem 13,83 14,89 13,88 13,59 13,32 12,95
— splatnost do 1 roku v¢. 14,26 15,48 16,22 17,31 17,34 16,86
— splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 13,86 15,17 14,94 14,67 15,13 12,84
- splatnost nad 5 let 13,21 13,45 11,85 11,93 11,65 12,02
na nakup byt. nemovitosti — celkem 6,31 5,93 5,24 4,91 4,89 5,10
— splatnost do 1 roku v¢. 6,24 4,48 4,29 5,39 6,56 6,98
— splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 7,05 6,57 6,22 6,15 6,19 6,29
— splatnost nad 5 let 6,09 5,89 5,19 4,88 4,86 5,08
ostatni — celkem 7,80 7,50 7,09 6,87 6,98 7,07
— splatnost do 1 roku v¢. 8,49 8,96 9,09 9,52 10,35 10,22
— splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 8,02 7,63 7,17 7,74 8,56 8,83
— splatnost nad 5 let 7,02 6,58 5,79 5,51 5,70 5,92
Nefinancni podniky (S.11) — celkem 4,53 4,75 4,20 4,45 5,52 5,58
— splatnost do 1 roku v¢. 4,08 4,35 3,84 4,23 5,37 5,38
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 4,64 4,68 4,18 4,38 5,60 5,70
— splatnost nad 5 let 5,14 5,39 472 4,74 5,63 5,75
Urokové sazby korunovych vkladi pfijatych
bankami od rezidentu:
Domacnosti a NISD (S.14+5.15) — celkem 1,30 1,41 1,25 1,28 1,41 1,58
jednodenni 0,50 0,52 0,40 0,41 0,55 0,86
s dohodnutou splatnosti celkem 2,02 2,13 1,92 1,96 2,11 2,25
— s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. 0,96 1,37 1,03 1,49 2,14 2,46
— s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 2,90 2,69 2,50 2,31 2,08 1,99
s vypovédni Ihatou celkem 1,26 1,63 1,71 1,97 2,14 2,18
— s vypovédni Ihdtou do 3 mésich ve. 1,67 2,14 2,27 2,34 2,42 2,41
— s vypovédni Ihdtou nad 3 mésice 0,98 1,12 0,81 1,00 1,08 1,05
Nefinancni podniky (S.11) — celkem 0,85 1,21 0,91 1,18 1,67 1,92
jednodenni 0,64 0,68 0,52 0,72 1,06 1,13
s dohodnutou splatnosti celkem 1,50 2,08 1,64 2,09 3,01 3,13
— s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. 1,49 2,05 1,61 2,08 3,02 3,14
— s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 3,04 3,12 2,47 2,28 2,62 2,84
s vypovédni Ihatou celkem 1,17 1,60 1,14 1,64 1,89 2,37
— s vypovédni Ihtitou do 3 mésicl ve. 1,14 1,49 1,07 1,53 1,79 2,32
— s vypovédni Ihdtou nad 3 mésice 1,32 2,26 1,64 2,21 2,93 3,32
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Tabulka ¢. 12

PLATEBNI BILANCE " v mil. K&
2003 2004 2005 2006 2007 2008 ?
1.-IV. Q 1.-IV. Q 1.-IV. Q 1.-IV. Q 1.-IV. Q 1. Q
A. Bézny ucet -160 614,6 -147 455,7 -39 826,1 -82 245,4 -62613,5 -61021,3
Obchodni bilance -69 793,0 -13384,0 59 369,5 65 094,0 120 616,9 41 411,2
vyvoz 1370930,0 1722 657,4 1868 585,8 2 144 573,4 2479 233,8 651 054,7
dovoz 1440 723,0 1736 041,4 1809 216,3 2079479,4 2358616,9 609 643,5
Bilance sluzeb 13236,7 16 564,4 36 937,1 46 403,8 56 626,1 18 707,0
prijmy 2191511 247 084,8 282 411,4 314 032,3 346 583,3 90 222,9
doprava 60 556,3 69 859,0 76 701,5 85 700,7 101 840,5 26 306,9
cestovni ruch 100 310,1 107 231,8 112 234,4 124 744,2 134 058,3 34 626,4
ostatni sluzby 58 284,7 69 994,0 93 475,5 103 587,4 110 684,5 29 289,6
vydaje 205914,4 230520,4 245 4743 267 628,5 289 957,2 71515,9
doprava 337257 47 571,4 56 254,1 62 140,7 73128,4 17 674,8
cestovni ruch 54 419,2 58 398,0 57 777,6 62 174,3 73 450,3 19 539,3
ostatni sluzby 117 769,5 124 551,0 131442,6 143 313,5 143 378,5 34 301,8
Bilance vynosd -119 858,4 -156 637,9 -143 427,6 -180 853,8 -221674,7 -122 728,0
vynosy 75 508,3 87 206,1 105 728,7 127 975,4 141 589,4 30101,4
naklady 195 366,7 243 844,0 249 156,3 308 829,2 363 264,1 152 829,4
Bézné prevody 15 800,1 6001,8 7294,9 -12 889,4 -18181,8 1588,5
prijmy 46 976,7 53 050,6 76 655,5 56 193,1 69 680,1 18 818,5
vydaje 31176,6 47 048,8 69 360,6 69 082,5 87 861,9 17 230,0
B. Kapitalovy ucet -82,2 -14 186,5 4689,3 84546 19 654,8 12782,5
prijmy 198,2 5 608,2 5525,2 14 269,6 212737 13033,3
vydaje 280,4 19794,7 835,9 5815,0 16189 250,8
Celkem A a B -160 696,8 -161642,2 -35136,8 -73790,8 -42 958,7 -48 238,8
C. Financni ucet 157 093,5 177 312,0 154 767,4 92 417,9 94 413,2 73 040,8
PFimé investice 53500,3 101 776,3 279 630,5 90 261,7 158 185,5 57 815,1
v zahranici -5815,7 -26 067,3 449,0 -33169,6 -27 088,9 -2614,9
zakladni jméni a reinvestovany zisk -3124,6 -20260,0 -4262,8 -33886,7 -16 033,2 -4072,6
ostatni kapital -2 691,1 -5807,3 4711,8 7171 -11 055,7 1457,7
zahrani¢ni v tuzemsku 59 316,0 127 843,6 279 181,5 123431,3 185 274,4 60 430,0
zékladni jméni a reinvestovany zisk 59 350,4 121 482,9 262 471,8 129 598,6 188 103,8 43 678,6
ostatni kapital -34,4 6 360,7 16 709,7 -6 167,3 -2829,4 16 751,4
Portfoliové investice -35719,1 53032,5 -81243,8 -26 882,5 -53 2321 39 306,2
aktiva -83892,7 -70 245,2 -82 095,7 -68 383,5 -94 653,0 -18673,4
majetkové cenné papiry a Ucasti 5630,5 -36 457,1 -35342,4 -43 559,2 -61643,8 91011
dluhové cenné papiry -89 523,2 -33788,1 -46 753,3 -24.824,3 -33.009,2 -9572,3
pasiva 48 173,6 123277,7 851,9 41501,0 41 420,9 57 979,6
majetkové cenné papiry a Ucasti 30133,5 19 558,6 -36 408,9 5758,0 -5855,7 68324
dluhové cenné papiry 18 040,1 103 719,1 37 260,8 35743,0 47 276,6 51147,2
Finan¢ni derivaty 3860,1 -3208,0 -2798,6 -6 236,9 1799,6 -

aktiva 7083,7 -15565,8 -2 860,9 -10850,5 -14 081,6
pasiva -3223,6 12 357,8 62,3 4613,6 15 881,2 -
Ostatni investice 135452,2 25711,2 -40 820,7 35275,6 -12 339,8 -24 080,5
aktiva 67 071,3 -30507,4 -114 430,6 -31054,7 -158 727,3 -119 454,8
dlouhodoba 1141,3 20434,2 -16 338,0 -6 119,2 -47 220,2 -22 847,5

CNB - -184,9 -176,3 - 2,3
obchodni banky -999,9 505,0 -24 641,7 -10715,8 -45 465,8 -23324,6
vlada 5714,3 22 790,7 14 056,5 4983,6 -691,7 26,0
ostatni sektory -3573,1 -2 676,6 -5576,5 -387,0 -1 065,0 451,1
kratkodoba 65930,0 -50941,6 -98 092,6 -24935,5 -111507,1 -96 607,3
obchodni banky 44 971,2 -34 248,5 -87 137,0 24 866,4 -88 574,5 -69 101,7
vlada 2193,8 92,9 9,4 - - -
ostatni sektory 18 765,0 -16 786,0 -10 965,0 -49 801,9 -22 932,6 -27 505,6
pasiva 68 380,9 56 218,6 73 609,9 66 330,3 146 387,5 95 374,3
dlouhodoba 26 361,6 36 550,9 49 022,1 68 702,1 39055,3 18 228,6

CNB -20,4 -20,5 -19,1 -18,1 -18,1
obchodni banky -5038,0 -1410,8 311,1 12733,4 28 170,7 3004,3
vlada 10 304,7 10 296,1 20 809,1 9847,3 2874,0 3847,2
ostatni sektory 21 115,3 27 686,1 27 921,0 46 139,5 8028,7 113771
kratkodoba 42 019,3 19667,7 24587,8 -2371,8 107 332,2 77 145,7
CNB -21,4 843,7 5060,1 -4147,6 -552,8 -303,5
obchodni banky 37 899,4 -15344,5 14 808,8 2 250,5 89 693,2 47 377,2
vladda - - - - - -
ostatni sektory 41413 34 168,5 47189 -474,7 18191,8 30072,0
Celkem A, Ba C -3 603,3 15 669,8 119 630,6 18627,1 514545 24 .802,0
D. Saldo chyb a opomenuti, kurzové rozdily 16 506,7 -8 887,6 -26 779,0 -16 552,7 -35788,0 -7284,4
Celkem A, B, Ca D 12 903,4 67822 92 851,6 2074,4 15 666,5 17 517,6
E. Zména devizovych rezerv (-nartst) -12903,4 -6782,2 -92 851,6 -2074,4 -15 666,5 -17 517,6

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

2) Predbézné udaje
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Tabulka ¢. 13

INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICI v mil. K¢
2003 2004 2005 2006 2007 2008 "

31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 30.06.

Aktiva 1537 284,6 1549 3349 1875 403,8 1888 248,1 2 088 989,0 2 166 467,3
Pfimé investice v zahranici 58 581,5 84 087,4 88772,7 104 743,3 126 025,0 123 590,0
— zékladnf jméni 50 965,5 70 664,0 80061,1 96 748,8 107 880,0 103 590,0

— ostatni kapital 7616,0 13423,4 8711,6 7994,5 18 145,0 20000,0
Portfoliové investice 343 968,7 372 237,6 467 808,5 532 163,4 606 406,8 576 887,8
— majetkové cenné papiry a Ucasti 47 337,7 76 121,3 146 957,6 202 322,0 256 779,1 248 865,1

— dluhové cenné papiry 296 631,0 296 116,3 320 850,9 329 841,4 349 627,7 328 022,7
Finan¢nf derivaty 24129,5 39695,3 42 556,2 53 406,7 67 488,3 102 912,6
Ostatni investice 419 090,0 417 071,9 549 564,4 541297,0 658 052,7 785 808,0
dlouhodobé 157 598,6 118 432,7 136 314,1 128 334,6 163 697,5 189 645,6

- CNB 468,4 600,0 31845 2993,8 2 848,9 2657,6

— obchodni banky 66 121,3 58 137,8 83231,1 87 666,2 126 639,6 155 199,9

- vlada 79 483,9 48 574,9 38 408,5 29 894,6 27 359,0 27 398,1

— ostatni sektory 11 525,0 11120,0 11 490,0 7 780,0 6 850,0 4390,0
kratkodobé 261491,4 298 639,2 413 250,3 412 962,4 494 355,2 596 162,4

- CNB 98,8 71,7 71,1 131,3 102,1 72,0

— obchodni banky 161 150,2 184 588,0 273 879,1 2338311 3107031 384 980,4

z toho: zlato a devizy 115 884,8 128 119,8 198 042,8 166 588,9 200 945,9 233078,2

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

— ostatni sektory 100 140,0 113 970,0 139 300,0 179 000,0 183 550,0 211 110,0
Rezervy CNB 691 514,9 636 242,7 726 702,0 656 637,7 631016,2 577 268,9
- zlato 47843 42539 5526,8 5690,9 6431,6 5985,6

— zvlastni préva Cerpani 238,7 118,0 289,8 346,0 363,3 3274

— rezervni pozice u MMF 11 949,9 9137,5 44477 2 324,6 1521,6 1498,7

— devizy 674 451,8 610 659,1 716 315,2 648 192,1 618 048,0 553 300,4

— ostatni rezervni aktiva 90,2 12 074,2 122,5 84,1 4651,7 16 156,8
Pasiva 2 064 768,3 2 374 328,4 2710 646,3 2 969 225,5 3329 266,4 3539 956,5
Pifmé investice v Ceské republice 1161783,6 1280594,8 1491 564,0 1666 760,7 1827 224,6 1904 581,8
— zakladni jméni 1009 391,8 1121842,3 1316 101,8 1497 465,8 1665 564,6 1751756,8

— ostatni kapital 152 391,8 158 752,5 175 462,2 169 294,9 161 660,0 152 825,0
Portfoliové investice 223 620,4 381019,4 437 806,0 487 994,5 556 342,4 572 591,8
— majetkové cenné papiry a Ucasti 140 788,6 208 872,1 220495,8 241 594,8 262 518,8 242 951,2

— dluhové cenné papiry 82 831,8 172 147,3 217 310,2 246 399,7 293 823,6 329 640,6
Finan¢ni derivaty 19 448,3 31 806,1 31 868,4 36 482,0 52 363,2 78 594,6
Ostatnf investice 659 916,0 680 908,1 749 407,9 777 988,3 893 336,2 984 188,3
dlouhodobé 360 279,2 373 456,4 417 645,7 464 073,2 485 570,5 477 850,3

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

— obchodni banky 58 056,3 52 020,8 51639,8 62 263,6 87 448,8 93 851,1

- vlada 22 456,0 320654 52 322,1 61686,4 64 197,4 62 728,7

— ostatni sektory 279 670,8 289 300,0 313636,0 340 096,0 3339155 321270,5
kratkodobé 299 636,8 307 451,7 331762,2 3139151 407 765,7 506 338,0

- CNB 22,8 866,5 5926,5 1779,0 1226,2 216,8

— obchodni banky 208 534,0 185 025,2 201 315,7 193 816,1 272 729,5 351 581,2

- vlada - - - - - -

— ostatni sektory 91 080,0 121 560,0 124 520,0 118 320,0 133 810,0 154 540,0
Saldo investi¢ni pozice -527 483,7 -824 993,5 -835242,5 -1080977,4 -1240277,4 -1373489,2

1) Pfedbézné udaje
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Tabulka ¢. 14
ZAHRANICNI ZADLUZENOST v mil. K&
2003 2004 2005 2006 2007 2008 "
31.12. 31.12. BiIN12} 31.12. 31.12. 30.06.
Zadluzenost ve sménitelnych ménach 895 139,6 1011807,9 1142 180,3 11936829 1348 819,8 1466 653,9
v tom:
Dlouhodoba 535 995,9 667 327,6 783 533,1 872 113,2 926 756,3 936 570,3
podle dluznikd
- CNB 96,1 70,2 47,8 27,2 8,8 -
— obchodni banky 73276,4 64 346,5 65 418,9 76 426,6 107 852,7 115 263,8
- vlada 69 029,9 147 7291 221003,4 247 019,8 266 992,2 313082,4
— ostatni sektory 393 593,5 455 181,8 497 063,0 548 639,6 551902,6 508 224,1
podle véritell
— zahranic¢ni banky 251 535,3 269 081,3 276 594,3 324 908,9 348 801,1 3381721
- vladni instituce - - 9636,0 9555,5 8 686,0 7 249,6
— mnohostranné instituce 83779,6 84 862,4 105 187,7 107 043,6 99 219,6 105 061,3
— dodavatelé a pfimi investofi 109 287,9 143 301,2 170 586,6 179 903,7 173 410,0 146 575,0
— ostatni investofi 91 393,1 170 082,7 2215285 250701,5 296 639,6 3395123
Kratkodoba 359 143,7 344 480,3 358 647,2 321569,7 422 063,5 530 083,6
podle dluznika
- CNB 22,8 866,5 5926,5 1779,0 1226,2 216,8
- obchodni banky 210017,0 188 495,9 202 616,9 196 529,5 274731,5 353701,2
—vlada 710,0 3334,6 1102,4 350,0 57228 320,0
— ostatni sektory 148 393,9 151 783,3 149 001,4 122 911,2 140 383,0 175 845,6
podle véritel
— zahrani¢ni banky 218 436,1 202 372,6 197 820,7 187 186,7 240 864,7 3232758
— mnohostranné instituce - 861,3 5918,8 1768,2 1220,3 213,2
— dodavatelé a pfimi investori 105 563,9 98611,3 102 235,6 78 391,2 88 700,0 119 175,0
— ostatni investofi 35 143,7 42 635,1 52 672,1 54 223,6 91278,5 87 419,6
Zadluzenost v nesménitelnych ménach - - - - - -
v tom:
— dlouhodobd - - - - - -
— kratkodobd - - - - - -
Zadluzenost vidi zahranici celkem 895 139,6 1011807,9 1142 180,3 1193682,9 1348 819,8 1466 653,9
v tom:
— dlouhodobd 535995,9 667 327,6 783 533,1 872 113,2 926 756,3 936 570,3
— kratkodobd 359 143,7 344 480,3 358 647,2 321 569,7 422 063,5 530 083,6
Dlouhodoba zadluzenost celkem 535 995,9 667 327,6 783 533,1 872 113,2 926 756,3 936 570,3
v tom:
— uvéry MMF - - - - - =
— zévazky vladniho sektoru a garantované vladou
a zavazky subjektd s majoritni Ucasti statu 2221209 2722021 322 498,4 3422419 375189,8 422 966,4
— zévazky subjektll s majoritni Ucasti
soukromého kapitélu 313 875,0 395 125,5 461 034,7 529 871,3 551 566,5 513 603,9

1) Pfedbézné udaje
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Tabulka ¢. 15

DEVIZOVY A KAPITALOVY TRH

K¢, kurzy devizového trhu

P 2003 2004 2005 2006 2007 2008
G LU ETATIC v 1-12 1-12 1-12 1-12 1-12 7-9
Devizovy kurz K¢ k vybranym ménam
— prdmeéry rocni, Ctrtletni
1 EUR 31,84 31,90 29,78 28,34 27,76 24,09
1 USD 28,23 25,70 23,95 22,61 20,31 16,05
100 SKK 76,75 79,69 77,15 76,16 82,20 79,48
12 12 12 12 12 9
— mési¢ni primeéry
1EUR 32,31 30,65 28,98 27,78 26,30 24,50
1 USD 26,32 22,87 24,44 21,02 18,04 17,05
100 SKK 78,57 78,81 76,51 79,44 78,77 80,89
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 30.9.
— stav posledniho dne v mésici
1EUR 32,41 30,47 29,01 27,50 26,62 24,67
1USD 25,65 22,37 24,59 20,88 18,08 17,25
100 SKK 78,71 78,63 76,57 79,86 79,18 81,40
P . 2003 2004 2005 2006 2007 2008
B. NOMINALNI EFEKTIVNI KURZ 9
Nominalni efektivni kurz koruny v %
(rok 2005=100)
vahy — obrat ZO 93,97 94,34 100,00 104,78 106,65 119,67
véhy — obrat ZO SITC 5-8 93,82 94,19 100,00 104,96 106,98 120,24

Na zékladé statistiky CSU o teritorialni a komoditni struktufe zahrani¢niho obchodu za rok 2005 bylo vybrano 26 zemi, jejichz podil na
cca 90 %. Tyto vahové podily byly zpracovény ve dvou variantach:

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

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

zahrani¢nim obchodé CR zaujimé

P . 2003 2004 2005 2006 2007 2008
C. REALNY EFEKTIVNI KURZ 9
Redlny efektivni kurz koruny v %
(rok 2005=100)
a) ceny pramyslovych vyrobct
vahy - obrat ZO 92,96 95,71 100,00 102,07 104,48 114,53
vahy — obrat ZO SITC 5-8 92,43 95,40 100,00 102,38 105,02 115,39
b) spotrebitelské ceny
vahy — obrat ZO 95,28 95,28 100,00 104,33 106,89 121,88
vahy — obrat ZO SITC 5-8 94,61 94,89 100,00 104,73 107,57 123,24
Pramen:  CSU - spotfebitelské ceny a ceny préimyslovych vyrobcti CR 5
Mésicni publikace MMF — International Financial Statistics a vlastni propocty CNB
posledni dny mésicti v bodech
3 2003 2004 2005 2006 2007 2008
D. INDEXY AKCIOVEHO TRHU 12 12 12 12 12 9
BCPP
PX 659,1 1032,0 1473,0 1588,9 1815,1 1204,7
PX-GLOB 816,9 12327 1811,3 1987,4 2 268,4 1536,9

Indexy prazské burzy PX 50 a PX-D jsou od 20. biezna 2006 nahrazeny jedinym indexem s nazvem PX. Vypocet obou plvodnich indexd byl ukoncen v patek 17. bfezna 2006.

Novy hlavni index PX spojité navézal na vyvoj indexu PX 50, od kterého prebird rovnéz jeho historii.



Tabulka ¢. 16

MENOVEPOLITICKE NASTROJE CNB sazba je platna od pfislusného data
2T repo Diskontni Lombardni Povinné minimalni rezervy
sazba sazba sazba z primarnich vkladu (%)
(%) (%) (%) stavebnich
bank sporitelen
a CMZRB
Rok 1999
18.1. 8,75 - - - -
28.1. - - - 5,00 -
29.1. 8,00 - - - -
12.3.. 7,50 6,00 10,00 - -
9.4. 7,20 - - - -
4.5, 6,90 - - - -
25.6. 6,50 - - - -
30.7. 6,25 - - - -
3.9. 6,00 5,50 8,00 - -
5.10. 5,75 - - - -
7.10. - - - 2,00 2,00
27.10. 5,50 5,00 7,50 - -
26.11. 5,25 - - - -
Rok 2000 Ke zméné parametrti ménovépolitickych nastrojt CNB nedoslo.
Rok 2001
23.2. 5,00 4,00 6,00 - -
27.7. 5,25 4,25 6,25 - -
30.11. 4,75 3,75 5,75 - -
Rok 2002
22.1. 4,50 3,50 5,50 - -
1.2. 4,25 3,25 5,25 - -
26.4. 3,75 2,75 4,75 - -
26.7. 3,00 2,00 4,00 - -
1.11. 2,75 1,75 3,75 - -
Rok 2003
31.1. 2,50 1,50 3,50 - -
26.6. 2,25 1,25 3,25 - -
1.8. 2,00 1,00 3,00 - -
Rok 2004
25.6. 2,25 1,25 3,25 - -
27.8. 2,50 1,50 3,50 - -
Rok 2005
28.1. 2,25 1,25 3,25 - -
1.4. 2,00 1,00 3,00 - -
29.4. 1,75 0,75 2,75 - -
31.10. 2,00 1,00 3,00 - -
Rok 2006
28.7. 2,25 1,25 3,25 - -
29.9. 2,50 1,50 3,50 - -
Rok 2007
1.6. 2,75 1,75 3,75 - -
27.7. 3,00 2,00 4,00 - -
31.8. 3,25 2,25 4,25 - -
30.11. 3,50 2,50 4,50 - -
Rok 2008
8.2. 3,75 2,75 4,75 - -
8.8. 3,50 2,50 4,50 - -

7.1 2,75 1,75 3,75 - -
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Tabulka ¢. 17

MAKROEKONOMICKE AGREGATY

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

2003 2004 2005 2006 2007 2008
L.-IV. Q 1.-IV. Q 1.-IV. Q 1.-IV. Q 1.-IV. Q 1. Q
Hruby domaéci produkt
- mil. K& 2367818 2 474 006 2630273 2808784 2993414 797 570
- % 3,6 4,5 6,3 6,8 6,6 4,5
Konecna spotieba
—mil. K¢ 1817 625 1834 457 1882570 1949 121 2031614 517 692
- % 6,3 0,9 2,6 3,5 4,2 2,9
v tom:
Domécnosti
—mil. K¢ 1258 158 1294377 1327 217 1398 284 1481 252 381326
-% 6,0 2,9 2,5 5,4 59 3,4
Vldda
—mil. K& 545 999 526 656 541 825 538 094 540 618 134 663
- % 71 -3,5 29 -0,7 0,5 2,0
Neziskové instituce
- mil. K¢ 13 362 14 579 14 629 16 195 16 562 4025
- % 6,2 9,1 0,3 10,7 2,3 -2,3
Hruba tvorba kapitalu
—mil. K¢& 709 600 773916 767 420 847 801 928 964 244611
- % -1,4 9,1 -0,8 10,5 9,6 -4,3
v tom:
Fixni kapital
—mil. K& 689 117 716 285 729 043 776 498 821 400 217 624
- % 0,4 3,9 1,8 6,5 5.8 4.1
Zména stavu zasob
- mil. K¢ 15 642 54 706 35654 68 587 104 708 26 234
Cisté pofizeni cennosti
—mil. K¢& 4841 2925 2723 2716 2 856 753
-% 40,8 -39,6 -6,9 -0,2 5,2 57
Zahraniéni obchod
v tom:
Vyvoz zbozi
—mil. K¢ 1479 795 1820657 2 032 500 2369 984 2736571 767 635
- % 9,3 23,0 11,6 16,6 15,5 14,6
Vyvoz sluzeb
—mil. K¢ 212 807 226 614 251 989 278 317 302 937 84 065
- % -4,2 6,5 11,2 10,4 8,8 10,6
Dovoz zbozi
—mil. K¢ 1623393 1928 984 2 032 807 2332984 2 681556 725 446
- % 9,0 18,8 54 14,8 14,9 9,7
Dovoz sluzeb
- mil. K& 235915 263438 268 311 295911 311 869 80921
- % 1,8 11,7 1,8 10,3 5.4 8,6
Kone¢na domaci poptavka
—mil. K¢ 2506 742 2550 742 2611613 2725619 2853014 735316
- % 4,6 1,8 2,4 4,4 4,7 3,2
Celkova domaci poptavka
—mil. K¢ 2527 225 2 608 373 2 649 990 2796 922 2960578 762 303
- % 4,0 3,2 1,6 55 5,9 0,5
Hruby domaci produkt v béznych cenach
—mil. K& 2577110 2814762 2983 862 3215642 3551364 960 692
- % 4,6 9,2 6,0 7,8 10,4 6,4

Pramen: CSU
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