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1

Pocinaje rokem 1998 piesla Ceska nérodni banka k pfimému cilovani inflace. V re-
zimu cilovani inflace hraje vyznamnou roli komunikace centraini banky s vefejnosti.
Jednim ze zakladnich prvk( této komunikace je vydavani Ctvrtletni Zpravy o inflaci.

Pro rozhodovani o sou¢asném nastaveni Urokovych sazeb je nejvice relevantni pro-
gnoza inflace v tzv. horizontu ménové politiky (vzdaleném zhruba 12-18 mésicl
v budoucnosti). Zprava o inflaci v kapitole Il informuje o hospodarském a méno-
vém vyvoji v uplynulém ctvrtleti, ktery predstavuje vychozi podminky pro prognézu
budouciho vyvoje ceské ekonomiky. Prognéza vyvoje Ceské ekonomiky, sestavena
Sekci ménovou a statistiky CNB, je pak popsana v kapitole lIl.

Smyslem zvefejiovani progndzy a jejich predpokladd je ucinit ménovou politiku co
nejvice transparentni, srozumitelnou, pfedvidatelnou, a proto dévéryhodnou. Ceska
narodni banka vychazi z presvédceni, Zze dlvéryhodna ménova politika efektivné
ovliviiuje infla¢ni ocekédvani 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 rozhodovéni bankovni
rady. Na svych zasedanich béhem daného Ctvrtleti bankovni rada diskutuje aktual-
ni prognézu a bilanci jejich rizik a nejistot. Pfichod novych informaci od sestaveni
progndzy, moznost asymetrického vyhodnocent rizik progndézy ¢i odlisnd predstava
nékterych ¢lend bankovni rady o vyvoji vnéjsiho prostredi ¢i o vazbach mezi rdiznymi
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 opatfeni, informuji na konci této Zpravy o inflaci zdznamy z jednani
bankovni rady.

Tato Zprava o inflaci byla schvalena bankovni radou Ceské narodni banky dne
14. kvétna 2009 a obsahuje informace dostupné k 24. dubnu 2009.

Neni-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zpravé obsazenych dat jsou CSU nebo CNB.
V3echny dosud publikované Zpravy o inflaci jsou k dispozici na internetové adrese
http://www.cnb.cz. Na stejné internetové adrese jsou uverejnéna podkladova data
k tabulkdm a grafiim v textu této Zpravy o inflaci.
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4 | 1. SHRNUTI

GRAF .1 PLNENi INFLACNIHO CiLE

Inflace se v prvnim ctvrtleti 2009 vyrazné snizila
a pohybovala se pobliz dolni hranice toleran¢niho
pasma inflacniho cile

(meziroéni zmény v %)

8 7 leden — bfezen 2009

Inflacni cil
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Tag. I.1 HLAVNi MAKROEKONOMICKE UKAZATELE

Rust ceské ekonomiky ve ctvrtém ctvrtleti 2008 prudce
zpomalil, nezaméstnanost pocatkem roku 2009 vyrazné
vzrostla

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

12/08 1/09 2/09 3/09

Rést spotiebitelskych cen 3,6 2,2 2,0 2,3
Rust cen pramyslovych vyrobca -0,2 -0,8 -0,6 -2,0
RUst penézni zasoby (M2) 6,5 8,6 8,5 -
3M PRIBOR ?, v % 3,9 3.1 2,5 2,5
Kurz CZK/EUR #, Groven 26,11 27,17 28,46 27,23
Kurz CZK/USD @, droven 19,48 20,54 22,26 20,89
Saldo st. rozpoctu od ledna®, mid. K¢ -19,4 0,5 5,4 -2,4
Rust HDP ve stélych cenach o9 0,7 -
Primérna nominalni mzda® 8,3 -
Mira nezaméstnanosti @, v % 6,0 6,8 7.4 7.7

a) primérna uroven za dany mésic

b) v&. OSFA, stav ke konci mésice

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

e) dle MPSV, stav ke konci mésice

Inflace se v prvnim Ctvrtleti 2009 vyrazné sniZila a pohybovala se v doini poloviné
tolerancniho pasma inflacniho cile pobliz jeho dolni hranice (Graf I.1). Tempo
ekonomického rustu ve Ctvrtém Ctvrtleti 2008 vlivem prohlubujici se celosvéto-
vé hospodarské krize prudce zpomalilo. Bankovni rada pocdtkem unora 2009
sniZila ménovépolitické urokové sazby o 0,50 procentniho bodu. Aktudlni pro-
gndza ocCekava v roce 2009 mezirocni pokles ekonomické aktivity vliivem dopadd
svétové financni a hospodarské krize. VV roce 2010 by ekonomicka aktivita méla
znovu pozvolna rust. Inflace se bude po zbytek roku 2009 nachazet na nizkych
hodnotach pod tolerancnim pasmem inflacniho cile. V prabéhu roku 2010 zac¢ne
inflace rdst a na jeho konci se bude nachdzet na urovni 2% inflacniho cile.
S progndzou je konzistentni pokles trznich drokovych sazeb v letosnim roce
a poté jejich mirny rast v roce 2010. Na svém kvétnovém zasedani bankovni
rada vyhodnotila rizika progndzy jako vyrovnana pfi stale vysoké mire nejistoty a
rozhodla vétsinou hlasa snizit urokové sazby o 0,25 procentniho bodu.

Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB v prvnim ¢tvrtleti 2009 vycha-
zelo z progndzy inflace zvefejnéné v minulé Zpravé o inflaci. Celkova i ménoveé-
politicka inflace se na horizontu ménové politiky méla — po pfechodném poklesu
az témér k nulové hodnoté v prlbéhu roku 2009 - podle progndzy nachdzet
na urovni 2% infla¢niho cile platného od roku 2010. Se zdkladnim scénarem
progndzy a jejimi predpoklady byl konzistentni pokles trznich Urokovych sazeb.

Bankovni rada na svém uUnorovém zasedani rozhodla vétSinou hlast sniZit mé-
novépolitické Urokové sazby o 0,50 procentniho bodu s Ucinnosti od 6. Unora.
Clenové bankovni rady se shodovali v pfesvédceni, Ze snizeni Urokovych sazeb
je adekvatni reakci na soucasnou situaci, rlznil se v3ak jejich ndzor na rozsah
tohoto sniZeni. Pokles Urokovych sazeb byl v souladu s prognézou i jejimi riziky.
Ta byla bankovni radou hodnocena v souhrnu jako protiinfla¢ni v souvislosti s vy-
vojem vnéjsiho prostfedi. Proinflacné mél podle bankovni rady naopak puUsobit
zejména slabsi kurz koruny. Na bfeznovém zaseddani bankovni rada vedle vyse
uvedenych rizik zminila téZ jako mozna proinfla¢ni rizika celkové volnéjsi méno-
vé podminky a vyvoj inflace v Unoru a ponechala Urokové sazby beze zmény.

SniZeni urokovych sazeb na unorovém ménovépolitickém jednani bankovnf rady
bylo trhy ocekavano a urokové sazby na penéznim trhu proto postupné klesaly
jiz v pribéhu ledna. Tento pokles ve splatnostech od jednoho mésice vyse byl
ve srovnani s naslednym snizenim ménovépolitickych sazeb zhruba dvojndsobny.
Davodem bylo promitani pfedchozich snizeni ménovépolitickych sazeb, na ktera
trznf sazby reagovaly jen pozvolné. V dalSim obdobi prvniho Ctvrtleti byly trzni
sazby ve vsech splatnostech pomérné stabilni.

Kurz koruny v prvnim Ctvrtleti 2009 i pfes pretrvavajici kladny urokovy diferen-
cial v prdméru oslabil oproti pfedchozimu ctvrtleti k americkému dolaru zhruba
o deset a k euru o devét procent. K oslabeni kurzu koruny dochazelo od pocatku
roku zhruba do poloviny Unora, poté tento trend zastavily slovni intervence CNB.
Zhruba v poloviné brezna pak koruna ziskala zpét své pozice z poc¢atku roku a ty
si v nasledujicim obdobi udrzovala. Zna¢na volatilita kurzu pfi absenci vyraz-
néjsich kurzotvornych faktort svéd¢i o tom, Ze na trhu dochézelo k vyraznym
zménam sentimentu.

Ekonomicka aktivita vyrazné oslabuje v disledku propadu zahrani¢ni poptdavky.
Mezirocni rlist HDP se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2008 prudce sniZil. Zpomaleni odrazelo
zejména zaporny rlstovy pfispévek zahrani¢niho obchodu, k rdstu HDP pfispéla
spotfeba domdcnosti a v mensi mite i tvorba zasob. V mezictvrtletnim vyjadreni do-
$lo k prvnimu poklesu HDP od tretiho Ctvrtleti 1998. Pokracujici pokles ekonomické
aktivity na pocatku letosniho roku naznacuji tdaje o vyvoji v pramyslu, stavebnictvi
i maloobchodé.
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Situace na trhu prace ve Ctvrtém ctvrtleti 2008 se v podminkach vyrazného sni-
Zeni ekonomického rlstu zacala zhorSovat. Meziro¢ni rast zaméstnanosti déle
zpomalil a pocet volnych pracovnich mist poklesl. To se promitlo ve vyvoji miry
nezaméstnanosti, jejiz meziro¢ni pokles zvolnil a v prvnim ctvrtleti 2009 byl vy-
stfidan prudkym nartstem. Tempo rdstu mezd v podnikatelské sféfe na konci
minulého roku zpomalilo i pfes zhorsujici se podminky na trhu prace jen velmi
mirné. ZvySeni rlstu mezd v nepodnikatelské sféfe vedlo k mirnému zrychleni
rastu celkovych mezd. Vyrazné snizeni inflace se promitlo do oziveni rlstu redl-
nych mezd. Udaje z pramyslu a stavebnictvi za prvni dva mésice leto3niho roku
v3ak ukazuji na prudké snizeni tempa rdstu mezd.

Inflace se v prvnim Ctvrtleti dale vyrazné snizila, coz celkové znamenalo, Ze jeji
vy3e byla oproti pfedchozimu ¢tvrtleti jen zhruba polovi¢ni. Na vyrazném zpoma-
leni meziro¢niho rastu spotrebitelskych cen se hlavni mérou podilelo odeznéni
dopadl zmén nepfimych dani a vysokého rlstu regulovanych cen z pocatku
minulého roku. Vliv cenovych okruhl ovlivnénych propadem ceské a svétové
ekonomiky byl vyrazné mensi. Ceny potravin a v mensi mife i ceny pohonnych
hmot a regulované ceny pfispély k tomu, Ze skute¢na inflace byla v prvnim Ctvrt-
leti 2009 o vice nez pul procentniho bodu vyssi, nez predpokladala progndéza
v pfedchozi Zpraveé o inflaci.

Kapitola Ill Zpravy o inflaci popisuje aktudlni prognézu CNB zohlednujici infor-
mace ziskané od sestaveni minulé progndzy. Ceska ekonomika se nachazi v se-
stupné fazi hospodarského cyklu a tento sestup je vyraznéjsi, nez predpokladala
minuld prognéza. Progndza viak presto identifikuje proinfla¢ni nédkladové tlaky.
Silné znehodnoceni ménového kurzu se prelilo do rGstu dovoznich cen, které
zacaly puUsobit proinflacné a prevézily protiinfla¢ni vliv odeznéni domécich na-
kladovych tlaka.

Celkova inflace bude v letoSnim roce pokracovat ve svém poklesu az na nizké,
avsak nadale kladné hodnoty (Graf 1.2). V roce 2010 zac¢ne znovu rdst a na konci
roku dosahne 2% infla¢niho cile. V horizontu ménové politiky, tj. ve druhém
a tfetim Ctvrtleti roku 2010, se celkovd inflace bude nachdzet v dolni poloviné
toleran¢niho pasma nového infla¢niho cile.

Ménovépolitickd inflace, tj. inflace ocisténa o primdrni dopady zmén nepfimych
dani, bude od druhé poloviny roku 2009 docasné ovlivnéna presunem vybranych
sluzeb do snizené sazby DPH, a bude tak po ctyfi ¢tvrtleti zhruba o 0,4 procent-
niho bodu vy33i nez celkova inflace. V druhém pololeti 2010 je jiz progndza
ménoveépolitické inflace shodnd s prognozou celkové inflace.

Progndza ocekdava pomérné vyrazny Utlum ekonomické aktivity, ktery se projevi
v poklesu HDP v roce 2009 o 2,4 % (Graf 1.3). Za timto vyvojem bude v nejvétsi
mife stat pokles zahrani¢ni poptavky po ceském vyvozu v dasledku svétové fi-
nancni a hospodafské krize. V roce 2010 pak prognéza v souladu s mirnym pred-
pokladdanym oZivenim zahrani¢ni poptavky ocekdva postupny navrat ekonomiky
k rUstu, ktery by mél v praméru prevysit 1 %.

S makroekonomickou progndézou a jejimi predpoklady je konzistentni pokles
trznich drokovych sazeb v letoSnim roce a poté jejich mirny rdst v roce 2010
(Graf 1.4). Ménovy kurz koruny vaci euru bude nejprve déle korigovat své zne-
hodnoceni z prvnich mésict roku a ve zbytku prognézovaného obdobi by mél
byt zhruba stabilni (Graf I.5).

Na svém kvétnovém zasedani bankovni rada vyhodnotila rizika prognézy jako vy-
rovnana, konstatovala vsak pretrvavajici vysokou miru nejistoty. Proinfla¢né pod-
le bankovni rady mUZe pasobit mensi nez oCekdvany propad rlstu nominalnich

GRAF 1.2 PROGNOZA CELKOVE INFLACE

Prognédza celkové inflace se na horizontu ménové
politiky nachazi v dolni poloviné tolerancniho
pasma inflacniho cile a roste k cili

(meziroéni zmény v %)
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GRAF I.3 ProGNOzA RUSTU HDP
Po poklesu ekonomické aktivity v letosnim roce
dojde v roce 2010 k oziveni

(meziroéni zmény v %, sezonné ocisténo)
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GRAF |.4 PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S progndzou je konzistentni pokles trznich trokovych
sazeb v letosnim roce a poté jejich mirny rist v roce 2010
(3M PRIBOR v %)
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GRAF |.5 PROGNOZA MENOVEHO KURZU
Nominalni ménovy kurz nejprve mirné posili
a poté bude pfiblizné stabilni
(CZK/EUR)
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mezd, protiinflacné naopak hlubsi a déletrvajici Utlum ekonomické aktivity
v zahrani¢i. Bankovni rada v souladu s prognézou rozhodla vétSinou hlasd
snizit Urokové sazby o 0,25 procentniho bodu. Pro toto rozhodnuti hlasovalo
pét ¢lend bankovni rady, dva ¢lenové hlasovali pro ponechani trokovych sazeb
beze zmény.
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1.1 VNEJSIi PROSTREDI

Ekonomicka krize, ktera zacala v lété 2007 turbulencemi na financnich trzich, se
od druhé poloviny roku 2008 prohloubila a zasahla cely svét. Ve Ctvrtém Ctvrtleti
2008 se v USA a v eurozoné HDP mezirocné sniZil. Kurz USD vaci euru v prvnim
Ctvrtleti a dubnu 2009 se pohyboval v Sirokém rozmezi, ale jeho prdmérna hodnota
se proti predchozimu Ctvrtleti témér nezménila. Cena ropy Brent se po predchozim
prudkém poklesu stabilizovala.

Ekonomickd krize zpUsobila meziro¢ni pokles amerického HDP ve ctvrtém
Ctvrtleti 2008 0 0,8 %, zatimco v pfedchozim Ctvrtleti jesté rostl 0 0,7 %. Mezi-
ro¢né se snizily spotfeba domdcnosti a zejména fixni investice, pokles ¢astecné
kompenzovala vyssi vlddni spotfeba a pokles dovozu, ktery predstihl snizeni
vyvozu. Deficit bilance zboZi a sluzeb se tak sniZil o 33 mld. USD. Statistické
udaje o vyvoji HDP v prvnim ctvrtleti 2009 nejsou zatim k dispozici, ale Ize
ocekavat dalsi prohloubeni jeho propadu. Primyslova vyroba se za toto obdobf
meziro¢né snizila o 11,4 % a maloobchodni obrat za prvni 2 mésice o 10 %.
Mira nezaméstnanosti se za prvni Ctvrtleti meziro¢né zvysila v prdméru o 3,1
procentniho bodu a v bfeznu dosahla 8,5 % proti 5,1 % pred rokem. O pra-
ci v tomto obdobi pfislo mési¢né minimalné 650 tisic lidi. Naproti tomu se
v Unoru snizZil schodek bilance obchodu se zbozim a sluzbami na 26 mld. USD
z 36 mld. USD v lednu (sezonné ocisténo) zejména diky vyraznému zlepseni
obchodni bilance. Soucet deficitd bilance zboZi a sluZzeb za leden a Unor 2009
je proti stejnému obdobi v roce 2008 zhruba polovi¢ni a mési¢ni deficity klesaji
jiz sedmy mésic v fadé.

V USA se po mirném meziro¢nim rlstu spotfebitelskych cen o 0,1 % v Unoru,
zplsobeném prechodnym zvysenim cen energii, vratil v bfeznu cenovy vyvoj k po-
klesu (0 0,4 %), ktery byl vysledkem celkového ekonomického oslabenf a nizsich
cen komodit, zejména energii. Proti prfedchozimu ctvrtleti se cena ropy Brent
v prvnim ctvrtleti a dubnu 2009 sniZila v prdméru o 15 %. V tomto obdobi se
stabilizovala a pohybovala v relativné uzkém pasmu 39 USD/barel — 54 USD/barel
(Graf I1.1). Fed, ktery snizil svou zdkladni sazbu v prosinci 2008 na 0 — 0,25 %,
na breznovém zasedani FOMC oznamil, Ze ji na této Urovni ponechd po delsi
dobu. Soucasné také oznamil oficidlni zahjeni kvantitativniho uvolfovani — na-
kup obligaci hypotecnich Ustavd a dlouhodobych statnich obligaci. Fed v sou-
¢asné dobé povazuje deflaci za vétsi hrozbu nez inflaci. Kongres v tnoru schvalil
fiskalni stimul témér 800 mld. USD. V breznu predstavil ministr financi Geithner
svlj plan na odstranéni toxickych aktiv z bilanci americkych bank. Plan by mél
kombinovat verejné a soukromé prostfedky a stanovit trzni cenu téchto aktiv.
V dusledku likvidace rizikovych zahrani¢nich pozic a repatriace kapitédlu do USA
zacal kurz amerického dolaru vaci euru od konce roku 2008 mirné posilovat
a z hodnoty 1,41 USD/EUR se dostal az na 1,25 USD/EUR (Graf I.2). Naznaky
zlepsujici se financ¢nf stability vedly na zacatku brezna k poklesu averze k riziku
a k oslabeni kurzu dolaru na hodnotu 1,37 USD/EUR. Od té doby se kurz dolaru
drzel v pasmu 1,36 USD/EUR — 1,32 USD/EUR s tendenci mirného posilovani.

HDP eurozony se ve Ctvrtém ctvrtleti 2008 meziro¢né snizil o 1,5 % proti jeho
rdstu o 0,6 % v predchozim ctvrtleti (Graf 11.3), a to v dUsledku silného poklesu
fixnich investic, spotfeby a poklesu vyvozu, ktery se sniZil rychleji nez dovoz.
Saldo béZného uctu platebni bilance se meziro¢né zhorsilo o 25 mld. EUR. Tem-
po rlstu HDP za cely rok 2008 se v dlsledku ekonomické krize sniZilo na 0,8 %
2 2,6 % v roce 2007. Oslabeni ekonomické aktivity bylo provézeno i zhorsenim
vefejnych financi. Uhrn deficitd vefejnych rozpocti v eurozéné se v loriském
roce zvysil proti roku 2007 o 1,3 procentniho bodu na 1,9 % HDP eurozony.
Lze ocCekavat, Ze se v prvnim Ctvrtleti 2009 propad HDP jesté prohloubi, protoze

GRAF .1 Ceny RoPY BReNT A URAL

Cena ropy Brent v prvnim ctvrtleti a v dubnu 2009
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GRAF 1.2 KuRz DOLARU VUCI EURY
V pribéhu prvniho ctvrtleti a dubna 2009
se zvysila volatilita kurzu amerického dolaru
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GRAF .3 HDP A INFLACE V EUROZONE

V eurozoné se ve ctvrtém ctvrtleti 2008 snizil HDP

a v pribéhu prvniho ctvrtleti 2009 déle klesala inflace
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GRrAF 1.4 HDP A INFLACE v NoVYcH zemicH EU

V .novych” clenskych zemich EU se ve ctvrtém ctvrtleti
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GRAF I1.5 MENY STREDOEVROPSKEHO REGIONU
Madarsky forint a polsky zloty v prvnim ctvrtleti
a v dubnu 2009 oslabily a zvysila se jejich volatilita
(prmeér za leden 2005 = 100)
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primyslova vyroba se za leden az Unor meziro¢né snizila o vice nez 17 %, ma-
loobchodni obrat o0 3 % a primyslové zakazky o 34 %. Také nezaméstnanost se
v Unoru dale mezimé&si¢né i meziro¢né zvysila.

Inflace se v eurozéné v breznu snizila na 0,6 % z 1,2 % v Unoru diky poklesu cen
komodit a sluzeb. V Unoru se v dasledku poklesu cen energii meziro¢né snizily
ceny prdmyslovych vyrobcl o téméF 2 %. V letosnim roce snizovala ECB svou za-
kladni sazbu trikrat, celkem o 1,25 procentniho bodu na 1,25 %. Rada guvernérl
pfistoupila k uvolfiovani ménové politiky, protoze vzhledem k pokracujici slabé
poptédvce ve svété i eurozdoné ocekdva, ze inflacni tlaky, které jiz vyrazné oslabi-
ly, zGstanou slabé i ve stfednédobém horizontu. Rovnéz infla¢ni oc¢ekdvani jsou
ukotvena v souladu s cilem ECB pod Urovni 2 %. Tento ndzor podporuje i analyza
ménovych agregatd. Rast M3 dale zpomalil, proti 11,2 % v prvnim ¢tvrtleti 2008
a 8,1 % ve Ctvrtém ctvrtleti se jeho rlst v inoru 2009 snizil na 5,9 %.

Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2009 se vyvoj némeckého HDP zménil z rdstu 0 0,8 % v pred-
chozim ctvrtleti na pokles o 1,6 %. Tento pokles byl zplsoben zejména zhorSenim
salda cistého vyvozu, dale snizenim spotfeby doméacnosti a fixnich investic. Také
v prvnim Ctvrtleti 2009 Ize ocekavat negativni vliv vnéjSiho sektoru na vyvoj HDP.
V lednu a unoru se zhorsil béZzny Ucet platebni bilance. Pokles vnéjsi poptavky
se v lednu a unoru promitl do vyrazného snizeni objednavek o 39 % ve vsech
pramyslovych odvétvich a zpUsobil hluboké snizeni prdmyslové vyroby o 19 %.
Vlada se snazi tento propad alespor ¢aste¢né zmirnit mimo jiné zvysenim financ-
nich prostfedkl na vyplaceni pfispévku pfi vyméné automobilu (tzv. Srotovné)
z 1,5 mld. EUR na 5 mld. EUR. Nezaméstnanost se zatim pfilis nezvysila, od lis-
topadu minulého roku stoupla pouze o 0,4 procentniho bodu na 7,4 % v Gnoru
2009 a meziro¢né se snizila 0 0,2 procentniho bodu. Podniky Fesi zatim svou ob-
tiZnou situaci spiSe zkracovanim pracovni doby neZ propousténim. V disledku po-
klesu cen zejména energii se v Némecku vyrazné snizila meziro¢ni inflace v bfeznu
0 0,6 procentniho bodu na 0,4 %.

Také stfedoevropsky region postihla ekonomicka krize. Hospodafrsky rlst ve vsech
zemich regionu oslabil (Graf 11.4). Polsko diky velikosti svého vnitfniho trhu si
nadale uchovava solidni dynamiku ekonomické aktivity a stalo se tak nejrychleji
rostouci ekonomikou regionu.V Madarsku se HDP meziro¢né snizil. Madarsky fo-
rint a polsky zloty oslabily a zUstavaji znacné volatilni (Graf 11.5).

Ve Ctvrtém Ctrtleti 2008 se mezirocni rast polského HDP proti pfedchozimu Ctvrtleti
snizil o 1,8 procentniho bodu na 3,1 %. Tempo rlstu spotfeby domdacnosti a vlady
se nesnizilo, ale zpomalil ndrlst investic. Pokles vyvozu pfi mirném rdstu dovozu
zpUsobil zhor3eni salda ¢istého vyvozu. Udaje za prvni ¢tvrtleti 2009 ukazuiji na dal3i
oslabovani hospodarského rdstu. Snizeni vnéjsi poptavky vedlo k poklesu vyvozu
za leden aZ unor o0 27 %, coz zpUsobilo snizeni primyslové vyroby v prvnim Ctvrtleti
0 13 %. Rast maloobchodniho obratu za leden a Unor meziro¢né zpomalil a pra-
myslové objedndvky klesly o 18 %. Od listopadu 2008 narlsta mira nezaméstnanos-
ti, kterd v Unoru dosédhla 7,4 %. Inflace se v bfeznu zvysila o 0,4 procentniho bodu
na 4 % v disledku rdstu cen potravin a nékterych administrativné ur¢ovanych cen.
Také rast cen pramyslovych vyrobcd se v Unoru zvysil. NBP snizovala svou zakladnf
sazbu v prvnim Ctvrtleti tfikrat celkem o 1,25 procentniho bodu na 3,75 %.

Diky pomoci EU a MMF Madarsko prekonalo v fijnu 2008 bezprostfedni hrozbu
finan¢ni krize, ale jeho ekonomika se nadéle nachazi ve slozité situaci. Madarsky
HDP se ve Ctvrtém ctvrtleti 2008 meziro¢né snizil o 1,3 % v dUsledku poklesu
viech slozek domaci poptavky. V prvnim ctvrtleti letosniho roku je navic moz-
no ocekdvat dalsi prohloubeni propadu hospodarské aktivity. Vyvoz, ktery byl
dosud hlavni hnaci silou ekonomiky, v lednu a Unoru vykazal pokles o vice nez
30 %. Tento vyvoj odrdZel snizeni primyslovych objednavek o 34 % a projevil se
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v poklesu primyslové vyroby o 23 %. Snizil se také maloobchodni obrat
a stavebni vyroba a mezimé&sicné i mezirocné zvysila nezaméstnanost. Pres silné
oslabeni hospodarské aktivity a pokles inflace sniZila béhem prvniho Ctvrtleti
a dubna 2009 MNB svou zakladni sazbu pouze jednou, a to v lednu o 0,5 pro-
centniho bodu na 9,5 %. Vyraznéjsi uvolnéni ménové politiky ji nedovolil vyvoj
forintu, ktery od letosniho ledna oslaboval a na pocatku bfezna jeho kurz krat-
kodobé prekrocil hodnotu 116 HUF/EUR.

Meziro¢ni rdst slovenského HDP ve ctvrtém ctvrtleti 2008 proti predchozimu
Ctvrtleti vyrazné zpomalil o 4,8 procentniho bodu na 2,4 %. Zatimco spotfeba
domécnosti dale silné stoupala, vyrazné oslabila dynamika fixnich investic i viad-
ni spotfeby a zejména se zhorsilo saldo cistého vyvozu. Ekonomicka krize zpa-
sobila ve slovenské exportné orientované ekonomice propad priimyslové vyroby
v lednu a tnoru 2009 o 30 % a primyslovych objedndvek o 38 %. Tyto vysledky
ukazuji na dalsi zpomaleni hospodafského rdstu v prvnim ctvrtleti 2009, popf.
i jeho prechod do poklesu. Také mira nezaméstnanosti vykazala jeSté v Unoru
meziro¢ni pokles o 0,4 procentniho bodu, ale od listopadu se jeji hodnota kazdy
mésic zvysuje a v Unoru dosahla 9,8 %. V breznu se inflace na Slovensku dale
proti Unoru snizila o 0,6 procentniho bodu na 1,8 %. Zpomalil rlst cen potravin
i cen prmyslovych vyrobk( a stagnovaly ceny energii.

1.2 MENOVE PODMINKY

Urokové | kurzové podminky byly v prvnim ctvrtleti 2009 nadéle oviivnény globél-
ni finan¢ni krizi. Urokové sazby na penéznim trhu klesly, sazby s delsi splatnosti
naopak mirné rostly. Ménovy kurz podléhal vysoké volatilité.

11.2.1 Urokové sazby

Situace na tuzemském financnim trhu v prvnim Ctvrtleti 2009 byla nadale pod vli-
vem globalni finan¢nf krize, presto se ¢astecné stabilizovala. Likvidita trhu zlstévala
omezend a rozpéti nakup-prodej na mezibankovnim trhu rozsifend. Na druhé strané
kreditni prémie se sniZila a také byl patrny niZsi zajem o dodavaci repo operace’,
které CNB zavedla ve snaze podporit likviditu na mezibankovnim trhu.

Urokové sazby se vyvijely diferencované v zavislosti na délce splatnosti. Sazby
na penéznim trhu pocatkem roku pokracovaly v poklesu pod vlivem obav z vyraz-
ného zpomaleni ekonomického rlstu a v ocekavani dalsiho snizeni kli¢ovych sazeb
CNB. CNB tato ocekavani naplnila na svém unorovém zasedani, kdy snizila klicové
sazby o 0,50 procentniho bodu (Graf I1.6). S platnosti od 6. 2. 2009 byla limitni
2T repo sazba nastavena na 1,75 %, lombardni sazba na 2,75 % a diskontni saz-
ba na 0,75 %. Poté sazby na penéznim trhu zhruba stagnovaly. Naopak u sazeb
s delsi splatnosti byl, i pres pretrvavajici zvysenou volatilitu, patrny rostouci trend.
Na tyto sazby pUsobi obavy z masivniho pfilivu novych emisi statnich dluhopist
a predpokladané zvyseni inflace v delsim obdobi.

Celkové od pocatku roku 2009 Urokové sazby PRIBOR klesly v zavislosti na splat-
nosti 0 0,5 az 1,1 procentniho bodu (Graf I1.7). Urokové sazby IRS naopak vzrost-
ly az 0 0,9 procentniho bodu (s vyjimkou splatnosti 1R, kterd se mirné snizila).

1 CNB zahéjila dne 15.10.2008 dodavaci repo operace se splatnosti 2 tydny. Objednavky bank jsou pIné uspokojovany
za fixni sazbu odpovidajici dvoutydenni repo sazbé + 0,1 procentniho bodu. Zajisténim v téchto operacich jsou kromé
SPP a pokladni¢nich poukazek CNB i statni dluhopisy, ¢imz CNB napomohla ke zmirnéni napéti na sekundarnim trhu
statnich dluhopisd. Dne 26.11.2008 CNB zavedla i dodévaci repo operace se splatnosti 3 mésice, Urokova sazba je rovna
dvoutydenni repo sazbé + 0,3 procentniho bodu.

Grar 1.6 ZAkLapni sazey CNB
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GRAF II.7 TRZNi UROKOVE SAZBY
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GRraF I1.8 UROKOVE DIFERENCIALY
Urokové diferencialy se pohybovaly
v kladnych hodnotach

(v procentnich bodech)
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GRAF 1.9 EX ANTE REALNE SAZBY

Ex ante realné trokové sazby z novych uvéri vzrostly
(v %)
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GRrAF 1110 Devizovy kurz CZK/EUR A CZK/USD
V prvnim ctvrtleti a v dubnu 2009 koruna viici euru
i dolaru vyrazné kolisala

147
16
18
20
22 7
24 7
26
28 7

e -
R ——

30
308 4 5 6 7 8 9 10 11 12 109 2 3 4

—— CZK/EUR ——— CZK/USD

Ze sazeb FRA na konci dubna 2009 bylo patrné, Ze vétsina ucastnikt finan¢niho
trhu ocekdvala stagnaci zakladnich sazeb CNB.

Vynosova kfivka PRIBOR se béhem prvniho ctvrtleti 2009 posunula na nizsi
hladinu. Zaroven se zmirnil jeji kladny sklon. Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR
a 2T PRIBOR v bfeznu cinilo 0,86 procentniho bodu. Béhem dubna vynosova
kfivka na penéznim trhu zUstala nezménéna. U vynosové kfivky IRS klesl jen jeji
nejkratsi konec, ve vétsiné splatnosti se naopak kfivka posunula vyse. Primérny
spread 5R — 1R cinil v breznu 0,59 procentniho bodu, spread 10R — 1R dosahl
1,06 procentniho bodu.

Vyvoj urokovych diferencialt na penéznim trhu (PRIBID/CZK — EURIBOR/EUR, resp.
LIBOR/USD) byl ovlivnén Upravou zékladnich sazeb a vyvojem trznich sazeb na pe-
néznich trzich. ECB sniZila svou refinan¢ni sazbu ve tfech krocich o 1,25 procentni-
ho bodu na 1,25 %. Fed ponechal cilovanou troveri O/N sazby z federalnich fondt
na 0 - 0,25 %. Urokové diferencialy vGci eurovym i dolarovym sazbam se b&hem
prvniho ¢tvrtleti pohybovaly v kladnych hodnotach (Graf 11.8).

Na primarnim trhu statnich dluhopist se uskutecnily 4 aukce dluhopist s pro-
ménlivou Urokovou sazbou se splatnosti 3R a 8R. Kromé toho probéhly i 4 auk-
ce dluhopist s pevnym kupénem, nebot se obnovil zdjem o tyto cenné papiry.
Celkovy objem emitovanych dluhopist dosahl 75,3 mld. K¢. Likvidita na sekun-
darnim trhu zGstala nadale sniZzend, obchody se uskute¢novaly pfedevsim pro-
stfednictvim brokera.

Nominalni Urokové sazby z novych Gvérd v Unoru dosahly 6,4 %, sazby z novych
terminovanych vkladd 1,9 %. Realné Urokové sazby? jsou kromé vyse nominal-
nich sazeb ovlivnény také tim, jak se vyviji o¢ekavani budouciho cenového vyvo-
je. Ocekavani rastu spotfebitelskych cen se béhem prvniho ctvrtleti 2009 mirné
snizilo, ocekavany rist cen priimyslovych vyrobct naopak vzrostl. Redlné sazby
z novych Uvérd dosadhly v Unoru 4,6 %, redlné Urokové sazby z terminovanych
vkladt -0,1 % (Graf 11.9).

1.2.2 Ménovy kurz

Pramérny kurz koruny vaci euru dosdhl v prvnim ctvrtleti 2009 hodnoty
27,6 CZK/EUR (Graf 11.10) a meziro¢né oslabil o 8,0 %. Mezictvrtletni oslabeni
¢inilo 8,9 %. V lednu a prvni poloviné Unora jesté pokracovala vyrazna korekce
predchazejiciho, priblizné jeden rok trvajiciho, prudkého posilovani koruny, na-
stoupena koncem cervence 2008. Nejnizsi Urovné dosahla koruna na pocatku
druhé poloviny Unora (29,6 CZK/EUR). Poté zacala opét rychle posilovat a do po-
loviny bfezna zpevnila na cca 26,6 CZK/EUR. Od poloviny bfezna se (pfi stéle
pomérné znacné volatilité) pohybovala v pasmu 26,4 az 27,6 CZK/EUR.

Na vyvoj kurzu koruny mélo ve sledovaném obdobi rozhodujici vliv chovani
zahrani¢nich kratkodobych investorl. Az do poloviny Unora trval odliv kapita-
lu motivovany pfedevsim obavami z budouciho vyvoje regionu, oznacovaného
¢asto ve svétovych mediich za nejvétsi obét krize. DalSim faktorem byla zfejmé
potreba likvidity ¢asti investor( v obdobi krize. Po komunikaci vedeni CNB (pod-
pofené i stanovisky daldich instituci) o znacnych rozdilech mezi jednotlivymi
zemémi regionu a zdravych zakladech ceské ekonomiky se tok kratkodobého

2 Ex ante redlné urokové sazby: nominalni irokové sazby z Gvérd jsou deflovany rastem cen pramyslovych vyrobct pro-
gndzovanym CNB; nomindini Urokové sazby z vkladti a sazby PRIBOR jsou deflovany spotFebitelskou inflaci ocekavanou
analytiky finan¢niho trhu.
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kapitalu obratil. Koruna posilila za necely mésic (do poloviny bfezna) o vice nez
10 %. Poté doslo k jisté stabilizaci koruny zplsobené poklesem aktivit krat-
kodobého kapitdlu, spojenym caste¢né i s nejistotou kratkodobych investort
ohledné budouciho vyvoje koruny. Vliv domdécich faktord na vyvoj kurzu byl
ve sledovaném obdobi velmi omezeny. Také vyvoj Urokového diferencialu koru-
ny vaci euru (prechod ze zadporného do kladného) nemél na vyvoj kurzu koruny
takovy vliv jako v minulosti, coZ mohlo byt vyvoldno mimo jiné mensim obje-
mem kratkodobého kapitélu plsobiciho na trhu koncem sledovaného obdobi.

Koruna ztracela v prvnim ctvrtleti 2009 i vici dolaru, pficemZ oslabeni bylo jesté
vyraznéjsi nez k euru vlivem posileni dolaru vici vétSiné svétovych mén. Meziro¢né
koruna ve ¢tvrtém cCtvrtleti 2008 oslabila vic¢i dolaru o 24,2 % na 21,2 CZK/USD.
Mezi¢tvrtletné dosahlo oslabeni koruny 10,2 %. V prvni poloviné dubna byla
koruna vici dolaru, oproti priméru za prvni ¢tvrtleti 2009, mirné silnéjsi.

Nastoupena korekce ve vyvoji nominalniho i redlného efektivniho kurzu zapocata
v srpnu 2008 pokracovala i v prvnim ctvrtleti 2009 a oproti predchazejicimu ctvrt-
leti dale zrychlila (Graf I1.11). Nominalni efektivni kurz meziro¢né oslabil 0 5,8 %,
zatimco ve Ctvrtém cCtvrtleti 2008 jesté mezirocné posilil o 4,5 %. Pricinou bylo
zejména oslabeni koruny vaci euru a dolaru. V pfipadé redlného efektivniho kurzu
deflovaného podle CPI doslo k meziro¢nimu oslabeni také o 5,8 %. Meziro¢ni
oslabovani redlného efektivniho kurzu deflovaného podle PPl bylo oproti nomi-
nalnimu vyjadreni vyrazngjsi (7,2 %) vlivem mirného poklesu cen vyrobcd v CR,
zatimco v zahranic¢i ceny velmi mirné rostly.

1.3 POPTAVKA A NABIDKA

Ve ctvrtém Ctvrtleti 2008 tempo hospodarského rustu dale vyrazné mezirocné
zpomalilo a dosahlo 0,7 %7. Nejvice se na dosazeném rdstu hrubého domaciho
produktu podilely vydaje na soukromou spotrebu, jejiz tempo ristu mirné zrych-
lilo, v. mensi mife prispéla tvorba hrubého kapitdlu. V zahrani¢nim obchodé se
ve Ctvrtém Ctvrtleti zfetelné projevilo vyrazné oslabeni vnéjsi poptavky v ddsledku
svétové financni a hospodarské krize a Cisty vyvoz mezirocné poklesl. Pfenos do-
padd globalini krize do domdci redlné ekonomiky se jiz ve Ctvrtém Ctvrtleti projevil
v prevazné vétsiné odvétvi.

1.3.1 Domaci poptavka

Meziro¢ni rst domaci poptavky ve ctvrtém ctvrtleti 2008 mirné zrychlil. Na jejim
zvyseni se podilely vydaje domdacnosti na spotfebu a tvorba zasob. Fixni investice
v meziro¢nim porovnani viceméné stagnovaly. Vydaje vlady ve Ctvrtém Ctvrtleti
mezirocné klesaly.

Spotrebitelska poptavka

Meziro¢ni rdst spotfebitelskych vydajli domacnosti ve ctvrtém Ctvrtleti 2008 mir-
né zrychlil, oproti tfetimu ctvrtleti byl vy3si o 0,2 procentniho bodu a dosahl
2,8 %. Z pohledu pfedchozich let byl vSak nadédle umirnény a zdaleka nedosaho-
val hodnot vykazovanych ve fazi rychlého hospodarského ristu (Graf 11.14).

3 Hodnoceni vyvoje vydajd na HDP a zdrojd HDP vychézi ze sezonné ocisténych Gdajt narodnich uctt CSU.

GRrAF 1111 Erexmivni kurz CZK
Nominalni i redlny efektivni kurz dosahl nejslabsi
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GRAF .12 HRuBY DOMACI PRODUKT
Ve ctvrtém ctvrtleti 2008 doslo k Gtlumu
ekonomického vykonu
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GRAF 11.14 VYDAJE DOMACNOSTi NA SPOTREBU

Rust spotfeby domacnosti ve ¢tvrtém ctvrtleti 2008
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GRAF I1.15 SPOTREBITELSKA DUVERA

Duvéra spotiebitelt se ve ctvrtém ctvrtleti 2008 dale
vyrazné snizila

(pramér roku 2005 = 100)
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GRAF |1.16 STRUKTURA RUSTU SPOTREBY
Domacnosti snizuji své vydaje na sluzby

(meziroéni zmény v %, stalé ceny roku 2000)
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Mirny nardst spotfebnich vydajd domacnosti byl ve ctvrtém ctvrtleti podporen
zrychlenim rdstu nominalniho hrubého disponibilniho dichodu a snizenim in-
flace. Vysledkem soubéhu téchto dvou vlivli bylo zfetelné zvyseni meziro¢ni-
ho narlstu redlného hrubého disponibilniho dtchodu o 2,9 procentniho bodu
na 4,2 %*. K jeho zrychleni vSak nepfispél vyvoj béznych nomindlnich pfijmu
domaécnosti, nybrz zfetelné snizenf jejich béznych vydaja. Pfedevsim to byl me-
ziro¢ni pokles placenych socidlnich pfispévk( a dlchodovych dani, ke kterému
pravdépodobné doslo v souvislosti s faktickym pUsobenim v roce 2008 zave-
deného maximalniho vymérovaciho zakladu pro platby pojistného na zdravotni
a sociadlni zabezpecleni. Vyznamné bylo také meziro¢ni snizeni dalSich béZznych
vydajd domacnosti,® zejména na placené uroky. V souhrnu se tak bézné vydaje
domécnosti po delsim obdobi rlstu ve ctvrtém cCtvrtleti znatelné snizily (mezi-
roné o 2,1 %). Meziro¢ni rist béznych pfijma domdcnosti naopak v prabéhu
roku 2008 postupné zpomaloval a ve Ctvrtém Ctvrtleti dosahl jen 4,5 %°®. Poma-
leji rostly zejména mzdy a platy, které jsou objemové nejvyznamnéjsi slozkou
béznych prijmG domacnosti (blize viz ¢ast 1.4 Trh prace). Vyvoj ostatnich pfijmu
byl diferencovany, zejména rlst socidlnich davek dale zrychlil.

Domacnosti ve Ctvrtém ctvrtleti 2008 plné nevyuzily meziro¢niho zvyseni svého
hrubého disponibilniho diichodu ke spotfebé. Jak naznacuje Graf Il.14., ¢ast na-
ristu disponibilniho dichodu odlozily ve formé Uspor, coz se projevilo ve zfetel-
ném meziro¢nim nardstu hrubych Uspor a zvyseni miry Gspor o 1,1 procentniho
bodu na 9,4 %. Z pohledu predchozich ctvrtleti Ize vnimat zvySenou tvorbu pe-
néznich rezerv ve Ctvrtém Ctvrtleti ¢astecné jako indikaci obezfetnéjsiho chovani
domacnosti v podminkach rostouci nezaméstnanosti a nejistych vyhlidek budouci-
ho ekonomického vyvoje. Tento ndzor podporuje pokracujici rychly pokles dvéry
spottebiteld, dosahujici v prosinci svého devitiletého minima (Graf 11.15). C4st do-
méacnosti nadale vyuzivala k financovani svych spotfebnich vydajt i vérové zdroje,
dynamika jejich rdstu se vsak v disledku opatrnéjsiho chovani domacnosti i bank
dale zmirnila (blize viz ¢ast Il.6 Ménovy vyvoj).

Z hlediska struktury spotfebnich vydaji domadacnosti nadéle nejvyraznéji rostly
vydaje na predméty dlouhodobé spotfeby v souvislosti s minulymi investicemi
do bydleni (Graf 11.16). U vydaji na sluzby je viak od druhé poloviny roku 2008
patrny pokles. V nasledujicich Ctvrtletich |ze ocekdvat utlumeny vyvoj ve viech
kategoriich. Nasvédcuje tomu nejen stale nizkad Uroven spotfebitelské davéry, ale
i posledni lednové a Unorové Udaje o klesajicich trzbach v maloobchodé.

Spotfeba vlady ve ctvrtém ctvrtleti 2008 meziro¢né redlné poklesla o 0,5 %,
v nominalnim vyjadreni vzrostla o 4,1 % (tomu odpovidajici deflator vydajd viady
¢inil 4,6 %). Do vyvoje vladni spotfeby se promitd hospodareni statniho rozpoc-
tu, ktery predstavuje rozhodujici ¢ast vliadniho sektoru. Celkové vydaje statniho
rozpoctu v béznych cendch ve Ctvrtém ctvrtleti i za cely rok 2008 meziro¢né
poklesly (za cely rok o0 0,8 %)’. Proti poklesu spotfeby vlady pUsobil nardst vy-
dajl na platy zaméstnancl ve statni sféfe (v béznych cenach ve ¢tvrtém Ctvrtleti
04,3 %, za cely rok 2008 0 1,6 %).

4 K mezirocnimu zrychleni ristu redlného hrubého disponibilniho diichodu pfispél z jedné tietiny rychlejsi nardst nominélniho
hrubého disponibilniho diichodu a ze dvou tietin zmirnéni rdstu spotiebitelskych cen méfeného deflatorem spotieby domac-
nosti.

5 Bézné vydaje domacnosti = placené uroky, pachtovné, bézné dané z ddchodu, jméni aj., socialni prispévky, ostatni bézné
transfery (pojistné aj.).

6 Vprvnim ¢trtleti 2008 bézné piijmy domacnosti mezirocné vzrostly o 7,8 %.

7 Tento vysledek byl na trovni statniho rozpoctu (nikoliv pro Ucely narodnich uctd) ovlivnén predeviim metodickou zménou
tykajici se rezervnich fond. V letech 2004 az 2007 organizacni slozky statu (OSS) prevadély nespotiebované prostredky
statniho rozpoctu do rezervnich fondu, coz bylo podle platné metodiky vykazovano jako rozpoctovy vydaj. V roce 2008 se
nespotiebované rozpoctové prostredky pouze evidovaly ve formé narokt jednotlivych OSS na cerpani téchto prostredk
v nasleduijicich letech, bez dopadu na vydajovou stranu rozpoctu.
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V prvnim ctvrtleti 2009 celkové vydaje statniho rozpoctu v béznych cendch po-
klesly o 3,4 %, coz bylo vyvoldno — v porovnani s pfedchozim rokem — zejména
presunem ctvrtletni zalohové platby urcené pro mistni rozpocty na skolstvi z mé-
sice bfezna na duben.

Investi¢ni poptavka

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2008 vyrazné zesilil trend ke zpomaleni rdstu investi¢ni
poptavky pozorovany od druhého ctvrtleti 2007. Jak je patrné z Grafu I11.17,
meziro¢ni tempo rlstu tvorby hrubého fixniho kapitdlu bylo v zavéru roku jiz
velmi nizké a dosahlo pouze 0,3 %. O zietelném sniZzovani investi¢nich aktivit
v ekonomice svédcil i jejich mezictvrtletni pokles ve tfetim a Ctvrtém Ctvrtleti.
V pozadi zpomalujiciho r@stu fixnich investic nadale stala predevsim oslabujici
domdci i zahrani¢ni poptavka, zhorsujici se tvorba vlastnich zdroji podnik(, pfis-
néjsi podminky pro poskytovani Uvérd, nepfiznivé vyhledy hospodarského rlstu
v zemich hlavnich obchodnich partnerd a zhorsujici se situace na trhu prace. Pa-
sobeni téchto faktord na rozhodovani subjektl o investicich indikoval predevsim
celkovy pokles investic do obydli a staveb v roce 2008.%

V sektoru nefinan¢nich podnik, kde jsou realizovany nejvétsi objemy investic,®
se dynamika jejich ristu v priibéhu roku 2008 vyrazné zmirnila (na 3,4 % ve Ctvr-
tém ctvrtleti). Omezovani investi¢nich aktivit se zde nejvice projevilo v investicich
do staveb, které jiz ve ¢tvrtém Ctvrtleti ve vétsiné sledovanych odvétvi meziro¢né
klesaly™. Investice do dopravnich prostfedkd a stroji a zafizeni ale stdle jesté
pokracovaly v pomérné rychlém rastu, ktery byl vsak zaznamenan pouze u ne-
celé tretiny sledovanych odvétvi v primyslu a sektoru sluzeb. S pfihlédnutim
k trvajicim nepfiznivym faktorm ovliviiujicim rozhodovani subjektd o investicich
a ztizenému pfistupu k Uvérovym zdrojdm Ize ocekavat pokracujici zpomalovani
rdstu fixnich investic nefinanc¢nich podnikd i v dalsim obdobi."

K nejvyraznéjsi zméné doslo ve vyvoji investic domacnosti, které jsou nejvice
ovliviiovany investicemi do bydleni. Po rychlém meziro¢nim rdstu, v roce 2007
presahujicim 20 %, investice domacnosti do obydli v nasledujicim roce prevazné
klesaly; ve ctvrtém ctvrtleti 2008 se jejich pokles prudce prohloubil a dosahl
26,9 %. Za timto vyraznym poklesem stal zejména efekt zakladny, nebot po-
ptavka po bydleni v roce 2007 byla vyrazné stimulovana ocekdvanym zvyse-
nim DPH ze stavebnich praci od 1. ledna 2008. Vyvoj investic do bydleni byl
ale v roce 2008 také vyznamné ovliviiovan obezfetng&jsim pristupem bank pfi
poskytovani hypotecnich Uvérd, opatrnéjsSim rozhodovanim domacnosti pfi ne-
jistych vyhledech hospodarského vyvoje a nezaméstnanosti a o¢ekavanim ceno-
vého poklesu na trhu novych reziden¢nich nemovitosti. S pfihlédnutim k témto
skute¢nostem je pravdépodobné, Ze dynamika rdstu investic do bydleni bude
i v nasledujicim obdobi roku 2009 naddle zaporna.

Tvorba zasob se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2008 redlné mezirocné zvysila a jeji pFispé-
vek k rstu hrubého domaciho produktu byl pozitivni (Graf 11.13).

8  Pokracujici rychly rist investic financovanych z vefejnych zdrojd, smérovanych zejména do staveb inZenyrského stavitel-
stvi, jen castecné kompenzoval ve tietim a Ctvrtém Ctvrtleti 2008 nizsi poptavku po investicich domécnosti a nefinanc-
nich podnik.

9 Nefinan¢ni sektor se podili na celkovych investicich témér z 60 %.

10 Podle statistik ukazatelt hospodareni nefinanénich podnikd s 50 a vice zaméstnanci.

11 Podle posledniho konjunkturalniho Setfeni CNB jsou klicovym faktorem investi¢nich vydajd v pFistich dvanacti mésicich
pro 41 % respondentd ze zpracovatelského pramyslu nejistoty, zatimco nedostatek financnich zdroji omezi budouci
investice u 28 % respondentd v tomto odvétvi.

-10

GRAF II. 17 TvORBA FIXNIHO KAPITALU
Rust investicni poptavky ve ctvrtém ctvrtleti 2008

zietelné zpomalil
(meziroéni zmény v %, pispévky v procentnich bodech, stalé ceny roku 2000)
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TaB. I1.1 FIXNi INVESTICE V SEKTORECH
Ve vétsiné sektord dochazi k oslabovani investic

/08  1/08 1I/08 IV/08
Mezirocni zmény v %

Nefinan¢ni podniky 8,8 7.9 1.5 3,4
Domacnosti -3,5 1.5 -6,0 -17,9
Vladnf instituce 02 -24 214 123
Financni instituce 15,7 221 3,2 -20,7
Neziskové instituce -1,3 -1,8 -6,7 -6,9
Podil na celkovych fixnich investicich v %

Nefinanéni podniky 60,2 60,1 57,3 59,7
Domdacnosti 18,2 20,0 20,1 17,9
VlIadni instituce 20,0 182 21,3 211
Financni instituce 1,3 1,3 1,0 1,0
Neziskové instituce 0,3 0,4 0,3 0,3

GRAF I1.18 INVESTICE DO OBYDLI

Vyrazné se snizily investice do bydleni
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF [1.19 CiSTA ZAHRANICNI POPTAVKA

Ve ctvrtém ctvrtleti 2008 se cisty vyvoz mezirocné zhorsil
(v mld. K¢, stalé ceny roku 2000, sezonné ocisténé udaje)
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GraF 11.20 Vyvoz A bovoz
Celkovy obrat zahrani¢niho obchodu se ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2008 snizil

(mezirocni zmény v %, procentni body; stalé ceny; sezonné ocisténé udaje)
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GRrAF 11.21 Pobity obvervi NA RUSTU HDP
K zfetelnému oslabeni tvorby pfidané hodnoty ve
ctvrtém Ctvrtleti 2008 doslo ve vétsiné odvétvi

(pfispévky v procentnich bodech k meziroénimu rastu, stalé ceny roku 2000,
vybrana odvétvi)
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GRAF .22 INDIKATORY VYVOJE V PRUMYSLU
Klesajici trend zakazek v primyslu ve ¢tvrtém ctvrtleti
2008 vyrazné zrychlil

(meziro¢ni zmény v %, ve stalych cenach)

e 1w v o7 v o8 i Ul I\

Zakazky celkem (v béznych cenach)
Zakazky ze zahranici (v béznych cenéch)
= Priimérny pocet zaméstnanych osob
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11.3.2 Cista zahranié¢ni poptavka

Pokracujici zhorSovani vnéjSich podminek v dasledku svétové krize a jejtho pfenosu
do redlné ekonomiky se ve Ctvrtém ctvrtleti 2008 projevilo v prudké zméné ve vy-
voji obratu zahrani¢niho obchodu. Jeho v pfedchozich ¢tvrtletich zpomalujici rdst
presel po témér deseti letech v meziro¢ni pokles, ktery doséhl 5,8 %. V dUsledku
vyrazného oslabeni zahrani¢ni poptdvky se vyvoz meziro¢né snizil o 6,3 %, coz
znamenalo mimoradny pokles dynamiky o 10 procentnich bodl oproti prfedcho-
zimu c¢trtleti. Jak vyplyva z Grafu 11.20, pokles celkového dovozu byl ve srovnani
s vyvozem mirnéjsi (meziro¢né o 5,4 %), coz pravdépodobné souviselo s pokracu-
jicim mirnym rdstem celkové domaci poptavky.

Za téchto okolnosti doslo ve Ctvrtém Ctvrtleti k vyraznému obratu ve vyvoji Cis-
tého vyvozu zboZi a sluzeb'2. Cisty vyvoz sice dosahl prebytku (12,8 mld. K¢),
ten se viak po sedmnacti Ctvrtletich meziro¢niho rdstu zfetelné sniZil. Prispévek
¢istého vyvozu k rdstu hrubého domdaciho produktu byl tak na rozdil od pred-
chozich ¢tvrtleti zaporny, coz ukazuje Graf I1.13 (viz vyse).

Obrat ve vyvoji Cistého vyvozu ve ¢tvrtém Ctvrtleti byl vysledkem vyrazného pokle-
su prebytku obchodni bilance. Hlavni pficinou byl velmi rychly meziro¢ni pokles
vyvozu zboZi (0 8,4 %), pfedeviim v dusledku vyrazného ochlazeni zahrani¢ni po-
ptavky po strojirenské produkci, hlavné v odvétvi vyroby osobnich automobil(. Pri
vysoké dovozni ndro¢nosti vyvozu soucasné s nim klesal i dovoz zboZi (0 6,2 %),
zejména se snizila poptavka po dovozech pro mezispotfebu a pro investi¢ni ucely.
Na druhé strané pokracujici meziro¢ni rist prebytku bilance sluzeb sice pUsobil
smérem ke zlepseni Cistého vyvozu, vyvazil vSak nepfiznivy dopad obchodu se
zbozim jen castecné. Vyvoj bilance sluzeb byl zejména vysledkem pretrvavajiciho
rychlého rlstu vyvozu ostatnich sluzeb.

11.3.3 Nabidka

Vliv soubézného zpomaleni rdstu svétové ekonomiky a doméaci poptavky v da-
sledku svétové finan¢ni a hospodarské krize se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2008 projevil
v neocekdvané vyrazném zpomaleni rlstu hrubé pfidané hodnoty v zakladnich
cendach. Oproti tfetimu ¢tvrtleti 2008 se jeji meziro¢ni rist zmirnil o 2,3 procent-
niho bodu a dosahl 1,1 %. Ze struktury vyvoje pfidané hodnoty a produkce bylo
pfitom patrné, Ze pfimé i nepfimé dopady krize jiz v zavéru roku 2008 zasahly
vétSinu odvétvi. Pouze v zemédélstvi byl vykdzan neobvykle vyrazny narlst pfi-
dané hodnoty, ktery vyznamné pfispél k udrzeni celkového rdstu hrubého doma-
ciho produktu ve ¢tvrtém ctvrtleti.

K nejvyraznéjsimu snizeni tvorby hrubé pfidané hodnoty doslo v primyslu, kde
dominoval nepfiznivy vliv sldbnouci zahrani¢ni poptévky. Tento faktor pfrispél
k tomu, Ze je$té pomérné solidni 2,7%™ rlst indexu primyslové produkce
ve tfetim Ctvrtleti 2008 byl ve Ctvrtém Ctvrtleti vystiidan poklesem, ktery dosahl
vyraznych 13,2 %. Tento zlom mél plo3ny charakter, nebot prdimyslova produkce
jiz ve Ctvrtém cCtvrtleti vyrazné meziro¢né klesala ve viech odvétvich s vyjimkou
odvétvi vyroby koksu a rafinérského zpracovani ropy.™ K poklesu priimyslové vy-
roby nejvice prispéla vyroba dopravnich prostifedkl a zarizeni, vyroba zakladnich
kova, hutnich a kovodélnych vyrobkd a vyroba elektrickych a optickych pfistroju
a zafizenli, jejichZ produkce je ve znacné mife smérovana na vyvoz.

12V cendch roku 2000, sezonné ocisténo.

13 Udaje o vyvoji produkce v priimyslu a ve stavebnictvi jsou v této ¢asti sezonné ocisténé.

14 Dosazeny meziro¢ni rlst v tomto odvétvi viak vyznamné ovlivnila nizka srovnavaci zakladna v predchozim roce (odstavka
vyrobniho zafizeni).
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Uvedené trendy pokracovaly i na poc¢atku roku 2009. Podle poslednich dostup-
nych Udajd za Unor se produkce v primyslu meziro¢né snizila o 20,3 % a zaro-
ven pokracoval vyrazny meziroc¢ni pokles novych zakazek." Za uvedenych okol-
nosti se rychle zvySovaly volné kapacity v ekonomice, které podle poslednich
lednovych vysledk@ konjunkturélniho setfeni CSU ¢inily v pramyslu téméf jednu
Ctvrtinu celkovych kapacit. Lze tudiz pfedpokladat pokracujici pokles hrubé pfi-
dané hodnoty v pramyslu i v prvnim ctvrtleti 2009.

Rovnéz ve stavebnictvi bylo ve Ctvrtém Ctvrtleti patrné pokracujici oslabovani akti-
vit. Za timto vyvojem stdly predevsim jiZz zminéné zmény v investi¢nim rozhodovani
podnikl i domdcnosti, které se nejvice projevily ve snizeni stavebnich investic.
| kdyz byl pokracujici pokles praci v pozemnim stavitelstvi soucasné doprovazen
zvySovanim objemu praci v oblasti inZenyrského stavitelstvi financovanych z ve-
fejnych zdrojd, pokles produkce i hrubé pfidané hodnoty ve stavebnictvi pretr-
vaval i ve Ctvrtém Ctrtleti (0 2,6 %, resp. 1,7 %). Podle poslednich dostupnych
Udaju se pokles stavebni produkce v Gnoru 2009 vyrazné prohloubil (meziro¢né
na-13,2 %), coz ukazuje na zhorseni dosavadniho vyvoje pfidané hodnoty v prv-
nim Ctvrtleti 2009.

Ve sluzbdch vyvoj pfidané hodnoty ve ¢tvrtém ctvrtleti rovnéz naznacoval zesileni
prenosu dopadu globaini krize ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim. Ve vétsiné
odvétvi sluzeb jiz redlné trzby a pfidana hodnota klesaly, zejména v souvislosti se
snizovanim aktivit ve vyrobnim sektoru.’® Celkové v3ak byla mira vlivu slabnouci
poptéavky na vyvoj uvedenych veli¢in ve sluzbach oproti pramyslu nizsi (Graf 11.21).
Ztetelné také zpomalil mezirocni rlst pridané hodnoty v odvétvi obchodu, ackoli
stale jesté dosahoval dvoucifernych hodnot (ve ¢tvrtém cCtvrtleti 12,2 %).

S uvedenym vyvojem korespondovaly vysledky konjunkturdiniho prdzkumu
CSU, podle kterych divéra podnikateld v pramyslu, ve stavebnictvi, v obchodu
i ve sluzbach pokracovala ve ¢tvrtém cCtvrtleti 2008 v poklesu. Posledni vysledky
konjunkturdiniho Setfeni z bfezna 2009 vsak v nékterych odvétvich signalizuji
zastaveni poklesu dlvéry, coz respondenti Setfeni vyjadrili ve svém vyhledu po-
ptavky a ekonomickeé situace v pfistich Sesti mésicich (Graf 11.24). Nelze vyloucit,
Ze toto mirné zlepSeni souvisi s realizaci pfijatych opatfeni na podporu vyroby
v automobilovém pramyslu v okolnich zemich, jejichz dopady se projevily v Ces-
kém pramyslu.

11.3.4 Ekonomické vysledky nefinanc¢nich podnikt"’

Podle dostupnych udajd a propoctt CNB doslo ve ¢tvrtém ¢tvrtleti 2008 k citel-
nému zhorseni vysledk hospodareni nefinan¢nich podnikd, coZ ndzorné ukazuje
Graf 11.25. Hlavnf pficinou této vyrazné zmény bylo zietelné oslabeni vnéjsi poptav-
ky. Ke zhorseni vysledk hospodareni také prispély osobni ndklady, které si i pfi kle-
sajicich vykonech udrzely pomérné vysokou dynamiku rlstu. VVykonova spotreba
sice nasledovala trajektorii vykond, klesala vsak mirné pomaleji. Na zakladé dostup-
nych Udajl Ize odhadovat, Ze ve ¢tvrtém ctvrtleti doslo ke zfetelnému meziro¢nimu
poklesu hrubého provozniho prebytku. V souhrnu za cely rok 2008 meziro¢ni rdst
trzeb i vykonU jen mirné pfesahl 3% a pfidana hodnota vzrostla pouze o 0,8 %.
Prihlédneme-li k dvoucifernému rastu osobnich nakladt, potom Ize odhadovat, Ze
v roce 2008 doslo k vyraznému poklesu hrubého provozniho prebytku.

15 Nové zakdzky se v tinoru 2009 mezirocné snizily o 24,7 % (zakazky ze zahranici o 23,5 %).

16 Pouze trzby z ¢innosti v oblasti vypocetni techniky se ve ctvrtém ctvrtleti 2008 mirné mezirocné zvysily (0 1,2 %).

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

GRAF 11.23 BARIERY RUSTU V PRUMYSLU
Vyznam bariéry ristu v podobé nedostatecné poptavky
se v primyslu rychle zvysoval
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GRAF I1.24 INDIKATORY DUVERY
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GRAF .25 ZAKLADNI UKAZATELE HOSPODARENI
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TaB. 11.2 ABSOLUTNi A PODILOVE UKAZATELE HOSPODARENI
Mzdova narocnost vykonu se ve ctvrtém ctvrtleti 2008

4.Q 2007
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10232
3683

opét zvysila

(v mld. K&, v %, meziroéni zmény v % a v procentnich bodech)
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Wkony v¢. obchodni marze (mld. K&y 1320,2

Osobni naklady (mlid. K& 2229
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Ueetnf pridana hodnota (mld. K¢) 345,2

Trzby (mld. K&) 1740,5

v %
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zména v %
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-6,3
-6,1

Meziro¢ni
zménavpb.
83

03

20
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V podnikovém sektoru dochéazi ke zfetelnému rozevreni nlizek mezi vyvojem osob-
nich nakladd a vykond ve ctvrtém ctvrtleti 2008, nebot vyrazny pokles poptéavky
prozatim nebyl doprovazen odpovidajicimi zménami v zaméstnanosti (viz ¢ast 1.4
Trh préce). Osobni naklady sice zpomalily svij rist (z 10,2 % ve tfetim ctvrtleti
na 7,6 % ve Ctvrtém cCtvrtleti), tato zména v3ak nebyla pfi klesajicich vykonech
z pohledu hospodarského vysledku zdaleka postacujici. V dlsledku toho doslo
k meziro¢nimu nartstu mzdové naro¢nosti vykont o 2 procentni body (Tab. 11.2).
Naproti tomu vyvoj materidlové ndrocnosti vykonU signalizoval znatelné oslabo-
van{ ostatnich nakladovych tlakd, zejména v souvislosti se snizovanim svétovych
cen energetickych zdrojd. Ve ctvrtém ctvrtleti byl jiz mezironi narlst materidlové
ndroc¢nosti jen nepatrny a dosahl 0,3 %. Ceny elektrické energie ale pokracovaly
v rychlém rUstu a vyznamné ovliviiovaly naklady téch podnikd, jejichZ vyroby jsou
ndrocné na tento druh energie.

V souboru velkych podnikl (s 250 a vice zaméstnanci) vyvoj vysledkd hospodare-
ni ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2008 vykazoval podobné charakteristiky jako Sirsf segment
podnikd zahrnujici i mensi podniky. Pouze pribéh zhorsovani vysledk hospoda-
feni byl o néco mirngjsi nez u mensich podnikd.

V bilanci aktiv a zavazkl velkych podnikd ke konci ¢tvrtého Ctvrtleti 2008 se pfi
mezirocnim narlstu aktiv a pasiv podnikd o 7,2 % a vlastniho kapitdlu o 6,1 %
zrychlil meziro¢ni rlst hrubé zadluZenosti'® na 17,6 %. Ve struktufe zavazk(
vzrostla vlivem derivatd predevsim kratkodobd zadluzenost (o 30 %)', dlouho-
dobé zavazky vzrostly 0 8,6 %. Svou vysi v poméru k vlastnimu kapitalu (27,3 %)
viak hruba zadluzenost nadale zGstava pod rizikovou hladinou. Likvidita®® sledo-
vanych podnikt meziro¢né prudce poklesla (o 23,3 procentniho bodu), presto si
ale udrzela vy3si Uroveri nez v predchozim ctvrtleti (148,1 %). Solventnost?! sle-
dovaného souboru podnikd se mirné zlepsila na 104,5 %. V ndvaznosti na pokles
trzeb poklesl i obrat aktiv (trzby k celkovym aktiviim) a vlivem narlstu zadluzenf
se zvysil ukazatel finan¢ni paky, vyjadtujici pomér celkovych aktiv k vlastnimu ka-
pitdlu. V souhrnu podilové ukazatele vykazaly ke konci ¢tvrtého Ctvrtleti 2008
ve srovnani s pfedchozimi Ctvrtletimi dalsi slabé mezirocni zhor3eni, zlstavaly vsak
naddle mimo pasmo vaznéjsich rizik.

18  Prijaté Uvéry, vydané dluhopisy, derivaty na strané pasiv.

19  Bez derivatd vzrostla pouze 0 6,7 %.

20 Pomér kratkodobych finan¢nich aktiv ke kratkodobym zavazkam.
21 Pomér finan¢nich aktiv k finan¢nim zévazkam.
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1.4 TRH PRACE

Rychle zpomalujici hospodarsky rdst byl ve ctvrtém ctvrtleti 2008 doprovdzen zatim
jen postupnym zmirriovanim réstu celkové zaméstnanosti. Rada indikétord trhu préce
vsak signalizuje vyrazné zmény ve vyvoji zaméstnanosti a nezameéstnanosti pocdtkem
roku 2009. Pocet volnych pracovnich mist se rychle snizuje, mira sezonné ocisténé
nezameéstnanosti se zacala citelné zvysovat a pocet zahranicnich pracovnik( zacal
od zaveéru loriského roku klesat. Mzdovy rdst ve Ctvrtém Ctvrtleti 2008 jesté vyraznéji
neodrazZel rychly pokles poptavky a dynamiky produktivity, coZ se projevilo ve zrych-
leni rastu mzdové narocnosti produktu mérené NJMN. Na pocdtku roku 2009 vsak
dochazi k vyraznému zpomaleni rdstu mezd.

11.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Ve Ctvrtém ctvrtleti 2008 pokracovalo zpomalovani meziro¢niho rlstu zamést-
nanosti, pozorované jiz ¢tvrté Ctvrtleti v fadé (Graf 11.26). Jeji meziro¢ni rast
se zmirnil oproti tfetimu Ctvrtleti o dalsi 0,2 procentniho bodu na 1,3 %. Tato
pozvolnad zména trendu ve vyvoji zaméstnanosti v pribéhu roku 2008 souvisela
s pfizplsobovanim zpomalujicimu réstu doméci i zahrani¢ni poptavky. Udaje
VSPS o zamé&stnanosti v3ak ukazuji, Ze zamé&stnavatelé na vyrazny pokles po-
ptavky reagovali zménami v zaméstnanosti jen ¢astecné. Klesajici pocet odpra-
covanych hodin také naznacoval, Ze néktefi zaméstnavatelé reagovali na rychle
klesajici poptavku snizovanim poctu pracovnich hodin. Zaroveri vsak nelze vy-
loucit, Ze skute¢ny pokles dynamiky zaméstnanosti byl vyraznéjsi, nez naznacuji
tyto Udaje, nebot jednotlivé statistiky z oblasti zaméstnanosti se v poslednim
obdobi rozchazeji.??

Dopad vyrazného poklesu poptavky na zaméstnanost ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2008
byl podle VSPS zaznamenan pfedevidim v sekundarnim sektoru. Jak je ziejmé
z Grafu l1.27, meziro¢ni rast zaméstnanosti v primyslu v podstaté vymizel. Nejvi-
ce byl klesajici vnéjsi poptavkou zasazen zpracovatelsky pramysl, kde jiz ve ¢tvr-
tém Ctvrtleti pocty zaméstnanych osob meziro¢né klesaly (o 8,9 tis. osob), zatim-
co jesSté v pfedchozim Ctvrtleti se zaméstnanost v tomto odvétvi zfetelné zvysila
(0 42,7 tis. osob). Vyraznéjsimu meziro¢nimu poklesu celkové zaméstnanosti
v ekonomice ve ¢tvrtém Ctvrtleti zabranil mimoradné vysoky ndrlst zaméstna-
nosti v tercidrnim sektoru, zejména v odvétvi obchodu a v odvétvi nemovitosti,
pronajem a podnikatelské ¢innosti.?

O ménici se situaci na trhu prace v obdobi nastupujici hospodarské recese svédcil
také vyvoj poctu volnych mist, kterd jsou potencidlnim zdrojem zvySovani za-
méstnanosti. Ze sklonu Beveridgeovy kfivky je zfejmé, Ze vyrazné snizeni poctu
volnych pracovnich mist bylo zaroveri doprovazeno narlstem poctu nezamést-
nanych osob; zejména v prvnim cCtvrtleti 2009 se tento pocet vyrazné zvysil.
Uvedené skutecnosti svédcily o tom, Ze vyvoj nezaméstnanosti je pfedevsim cyk-
lického charakteru.

Rychlé snizovani poptavky po praci se také zfetelné odrazilo ve vyvoji zamést-
nanosti zahrani¢nich pracovnikd, ktefi se v obdobi konjunktury podileli na vy-
rovnavani nedostatku pracovnikd v nékterych profesich. Vyrazné zpomaleni

22 Statistika nérodnich G¢ttl vykazala ve ¢tvrtém cturtleti 2008 nizsi riist zaméstnanosti (0,2 %) nez VSPS (1,3 %). Vyrazngjsi rozdil
v uvedenych statistikach maze byt zptsoben metodickymi rozdly. Statistika VSPS, kteréd provadi Setfeni v bytech, jen obtizné za-
chycuje zaméstnanost cizich statnich prislusnikt (vétsina bydli na ubytovnach). Cizinci jsou zpravidla v obdobi recese propousténi
jako prvni, a proto pokles zaméstnanosti v metodice VSPS nemusel byt dobre zachycen.

23V obou odvétvich se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2008 prevazné zvySovala zaméstnanost ve skupiné zaméstnancd.

GRAF I1.26 INDIKATORY TRHU PRACE

Rychle zpomalujici hospodafsky rust byl doprovazen
pomalejsimi zménami v zaméstnanosti
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GRAF I1.27 ZAMESTNANOST PODLE ODVETVI

Nejvyraznéji se zmirnil riist zaméstnanosti v pramyslu
(pfispévky v procentnich bodech k meziro¢nimu rastu, vybrana odvétvi)
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GRAF I1.28 TokY PRACOVNICH SIL
Mezirocni pokles poctu nezaméstnanych se ve ctvrtém
Ctvrtleti 2008 zietelné zmirnil
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GRAF .29 BEVERIDGEOVA KRIVKA
Rychlé snizovani poctu volnych pracovnich mist se
promitalo do nezaméstnanosti
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Grar 1130 Mira NEzamesTnanosTi v CR, EUROZONE A EU 27
V CR se mira nezaméstnanosti zacala zvySovat s uréitym
zpozdénim, avsak s vyssi intenzitou oproti zemim EU
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GRraAF 11.31 VYvos MEZD v ODVETVICH
Pouze ve verejnych sluzbéch rast primérnych mezd
ve ctvrtém ctvrtleti 2008 zrychlil
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mezirocniho rlstu poctu zahrani¢nich pracovnikd v zavéru roku 2008 a v prvnich
meésicich roku 2009 svédci o tom, Ze poptavka po jejich praci se v disledku na-
stupujici recese rychle snizuje. V prvni poloviné roku 2008 meziro¢ni rlst poctu
zahranicnich pracovnikd jeSté pfesahoval 30 %, ve Ctvrtém Ctvrtleti zpomalil pod
Uroven 22 % a v unoru dosahl jiz jen 6,7 %. Pfitom v mezictvrtletnim vyjadfeni
jiz od listopadu 2008 pocty zahrani¢nich pracovnikd klesaly.

Klesajici intenzita rdstu zaméstnanosti ve Ctvrtém Ctvrtleti 2008 (Graf 11.28) se
projevila ve zmirnéni meziro¢niho poklesu miry obecné nezaméstnanosti na 0,5
procentniho bodu. Obecnd mira nezaméstnanosti tak dosahla 4,4 %. Obdob-
ny vyvoj zaznamenala i registrovand mira nezaméstnanosti, ktera se ve ¢tvrtém
Ctvrtleti meziro¢né snizila 0 0,5 procentniho bodu na 5,8 %.2* V mezi¢tvrtletnim
srovnani vsak jiz obé sledované miry nezaméstnanosti zaznamenaly po sezon-
nim ocisténi mirny meziro¢ni narlst (o 0,1 procentniho bodu).

Podle poslednich dostupnych Udajd se mira registrované nezaméstnanosti v prv-
nim Ctvrtleti 2009 prudce zvysila (meziro¢né na 7,5 %); po sezonnim ocisténi
to predstavovalo vzestup o 1,4 procentniho bodu oproti prfedchozimu Ctvrtleti.
Podle poslednich odvétvovych statistik CSU z ledna 2009 dochazi k zietelnému
snizovani zaméstnanosti zejména v priimyslu v souvislosti s vyraznym poklesem
produkce a zakdzek. Tyto poznatky koresponduji s vysledky Setfeni dtvéry v pra-
myslu, podle kterych je dlvéra respondentl v primyslu velmi nizka. Z pohledu
mezindrodniho srovndni je pfitom patrné, Ze pfenos svétové finan¢ni a hospo-
darské krize do redlné ekonomiky v oblasti trhu prace probéhl ve srovnani se ze-
mémi eurozony a EU 27 s urcitym zpozdénim, avsak o to zfetelnéji ovlivnil vyvoj
nezaméstnanosti na pocatku roku 2009. Podle CSU byly piiristky poc¢tu neza-
méstnanych v lednu a Unoru 2009 nejvy33i v historii méfeni této veliciny v CR.

1.4.2 Mzdy a produktivita

Po dvou Ctvrtletich postupného zpomalovani meziroc¢ni rdst primérné nominalni
mzdy v ndrodnim hospodafstvi ve ¢tvrtém ctvrtleti 2008 mirné zrychlil a dosahl
8,3 %. Toto zrychleni bylo dtsledkem mzdového vyvoje v nepodnikatelské sfére,
nebot v podnikatelském sektoru rdst prdmérné mzdy dale zvolnil.?> Realny rlst
primérné mzdy zejména v dasledku klesajici inflace znatelné zrychlil a dosahl
3,4 %. Za cely rok 2008 se pradmérna nominalni mzda ve sledovanych organi-
zacich zvysila o 8,5 %, avsak vlivem vysoké inflace v prevazné casti roku byl jeji
redlny rlst podstatné nizsi a dosahl jen 2,1 %, coZ je nejnizsi hodnota za posled-
nich 10 let.

Po vyrazném jednordzovém vykyvu na pocatku roku 2008 rdst primérné nomi-
nalni mzdy v podnikatelské sféfe ve zbyvajici ¢asti roku 2008 zpomaloval (mezi-
rocné na 8,7 % ve Ctvrtém Ctvrtleti; Tab. 11.3). Stale jesté vysoky rast pramérné
mzdy byl ¢aste¢né ovlivnén nizkou zakladnou z pfedchoziho roku?é. Tento stéle
jesté vysoky mzdovy rist byl také disledkem pomalejsiho pfizplsobovani vyvoje
mezd a zaméstnanosti rychle se zhorsujicim podminkam na strané poptavky. Na-
svédcoval tomu vysoky predstih tempa rlstu pramérnych mezd pred rlstem pro-
duktivity ve viech sledovanych odvétvich podnikatelské sféry ve ¢tvrtém cCtvrtleti
(Grafy 11.31 a 11.32).

24 Rozumi se celkova mira registrované nezaméstnanosti, tj. véetné nedosazitelnych uchazect.

25 Meziro¢ni rist pramérného hodinového vydélku v podnikatelské sféfe vsak podle udaji MPSV (ISPV) pfi poklesu poctu
odpracovanych hodin zrychlil (na 5,6 %).

26V dusledku zavedeni nové darové soustavy byla ¢ast odmén prevedena do prvniho ctvrtleti 2008.
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V nepodnikatelské sféfre byl vcelku umirnény vyvoj prdmeérnych mezd v prvnich
tfech ctvrtletich roku 2008 vystfidan ve ctvrtém cCtvrtleti vyraznym meziroc-
nim narlstem (zrychleni oproti pfedchozimu ctvrtleti o 3,1 procentniho bodu
na 6,8 %). Nejvice k nému pfispélo zvy3eni mezd v sekci vefejna sprava a obra-
na a povinné socialni zabezpeceni (o0 8,1 %), doprovazené mirnym nardstem
poctu zaméstnancd.

Za uvedenych okolnosti meziro¢ni rlst nominalnich jednotkovych mzdovych na-
kladd (NJMN), které jsou indikatorem potencidlnich infla¢nich tlakd ve mzdové
oblasti, ve ¢tvrtém ctvrtleti 2008 zrychlil a dosahl nejvyssi hodnoty v poslednich
sedmi letech (6,2 %; Graf 11.33). Hlavni pficinou tohoto vyrazného nartstu NJMN
bylo rychlé zpomaleni tvorby hrubého domaciho produktu. Rlst objemu mezd
a platl ve Ctvrtém Ctvrtleti sice také zvolnil, nicméné ve vyrazné mensim rozsahu.

Nejvice vzrostly ve Ctvrtém cCtvrtleti NJMN v prdmyslu (o 7,3 %), kde vyrazné sni-
Zeni vyvoznich moznosti vyznamné pfispélo k meziro¢nimu poklesu produktivity.
Pritom jesté do tfetiho Ctvrtleti se jeji rGst pohyboval na vysokych hodnotach
a NJMN prevazné meziro¢né klesaly nebo vykazovaly jen mirny rist. Prudky po-
kles zakazek a vykonU v pramyslu byl sice doprovazen zpomalenim rlstu mezd
a snizenim poctu zaméstnanct, tento vyvoj viak byl ve ctvrtém ctvrtleti 2008
vzhledem k nejistotdm o budoucim vyvoji poptavky jesté umirnény.

Vyraznéjsi zmeény ve vyvoji mezd v reakci na trvajici nizkou poptavku ocekavame
v prvnim ctvrtleti 2009. Tento predpoklad podporuji posledni dostupné udaje
CSU z ledna a unora 2009, naznacujici zietelné zpomaleni meziro¢niho riis-
tu prmérnych mezd v priimyslu a ve stavebnictvi oproti pfedchozimu ctvrtleti
(v Unoru na 0,4 % v primyslu a 2,4 % ve stavebnictvi).?’

1.5 PLATEBNI BILANCE

Pro vyvoj platebni bilance v roce 2008 byl charakteristicky velmi vysoky schodek
bilance vynosd, ktery se zejména vlivem poklesu vynosa z portfoliovych inves-
tic v zahranici ddle prohloubil, a pretrvavajici vysoky prebytek pfimych investic.
Soucasné pokracoval rdst prebytku vykonové bilance?®, k némuz vsak v tomto
roce prispélo pouze zlepSeni bilance sluzeb. Zahrani¢ni obchod byl od cCtvrté-
ho Ctvrtleti 2008 silné zasaZen prudkym poklesem vnéjsi poptavky. Cisty odliv
portfoliovych investic byl hlavné ovlivnén poklesem drzby korunovych dluhopist
nerezidenty. Prebytek ostatnich investic odraZel zejména ndrdst kratkodobych
pasiv tuzemskych obchodnich bank.

1.5.1 Bézny ucet

V roce 2008 dosahl bézny Ucet platebni bilance schodku 113,9 mld. K¢ (Tab. 11.4),
coz predstavovalo -3,1 % HDP. V meziro¢nim srovnani se jeho schodek zvysil jen
nepatrné. Meziro¢ni zhorsenf bilance vynost a obchodni bilance bylo témér vyva-
Zeno pfiznivéjsim vyvojem bilance sluzeb a béznych prevodd.

Obchodni bilance dosahla v roce 2008 prebytku 103,2 mld. K¢, ktery se mezi-
ro¢né snizil o 17,4 mld. K¢ (Graf 11.34). Nepfiznivy cenovy vyvoj, ktery se pro-
jevil v zdporné meziro¢ni zméné smeénnych relaci, byl zhruba z jedné tretiny

27 Udaje o mzdach a zaméstnanosti uvadény za segment podnik s 50 a vice zaméstnanci.
28  Vykonova bilance predstavuje soucet obchodni bilance a bilance sluzeb.

GRAF 11.32 VYvOJ PRODUKTIVITY V ODVETVICH
Ve vétsiné sledovanych odvétvi produktivita ve ctvrtém
Ctvrtleti 2008 klesala
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Tas. 1.4 VYvo) PLATEBNI BILANCE

Schodek bézného tctu se v roce 2008 nepatrné zvysil
(v mld. K¢&)

2005 2006 2007 2008

A. BEZNY UCET -39,8 -82,2 -111,3 -1139
Obchodni bilance 59,4 65,1 1206 103,2
Bilance sluzeb 36,9 46,4 56,6 82,0
Bilance vynost -143,4 -180,9 -270,2 -288,8
Bé&Zné prevody 7.3 -12,9 -18,3 -10,2

B. KAPITALOVY UCET 4,7 8,5 19,6 31,0

C. FINANCNI UCET 154,8 924 1258 1512
Pfimé investice 279,6 90,3 1791 150,4
Portfoliové investice -81,2 -26,9 -57,2 9,1
Finan¢ni derivéty -2,8 -6,2 1,3 -14,0
Ostatni investice -40,8 353 2,7 23,9

D. CHYBY A OPOMENUTI -26,8 -16,6 -184  -28,2

E. ZMENA REZERV (-=nar(st) -92,9 -2,1 -15,7  -40,1
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GRrAF 11.34 VYvoJ OBCHODNI BILANCE
Rocni klouzavy thrn piebytku obchodni bilance
se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2008 snizil
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GRraF I1.35 VYvos BILANCE vYNOSU

Rocni klouzavy thrn schodku bilance vynost
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kompenzovan vysSim prebytkem v redlném vyjadreni. V prvnich tfech Ctvrtletich
se jesté vyznamné projevoval vliv priznivych zmén na nabidkové strané ekono-
miky v ddsledku pfilivu zahrani¢nich investic, zmirfujici dopad oslabujici vnéjsi
poptavky. Ve ¢tvrtém Ctvrtleti vsak doslo ve vyvoji zahrani¢niho obchodu k prud-
kému zvratu, kdy obchodni bilance skoncila po patnacti ctvrtletich schodkem
(pfi meziro¢nim zhorseni salda o témér 34 mld. K¢ a poklesu obratu pres 11 %).
Razantni zména jeho trendu souvisela s prudkym poklesem vnéjsi poptéavky, pre-
devsim ve vybranych strojirenskych oborech (zejména vyrobé osobnich automo-
bila), v dtsledku prohlubovani hospodarské krize ve svété. Tento vyvoj pokraco-
val i v pribéhu prvniho ctvrtleti 2009, kdy se za leden a Unor obchodni prebytek
meziro¢né snizil o témér 17 mid. K¢.

Vyvoj obchodni bilance z hlediska zboZové struktury byl v roce 2008 nadale
znac¢né rtznorody. K poklesu celkového prebytku nejvyznamnéji prispélo pro-
hloubeni schodku u nerostnych paliv. Nejvyraznéjsi zlepseni naopak zaznamenal
prebytek v obchodé se stroji. Z teritoridIniho hlediska bylo meziro¢ni zvyseni
prebytku opétovné patrné v obchodu se zemémi EU, zejména s Némeckem a Ni-
zozemskem. Celkovy schodek obchodu se staty mimo EU se naopak déle pro-
hloubil, a to pfedevsim vlivem réstu schodku obchodu s Ruskem a Cinou.

Bilance sluzeb skoncila v roce 2008 prebytkem 82,0 mld. K¢, ktery se meziro¢né
zvysil 0 25,4 mld. K¢. Navzdory nastupujici hospodarské krizi se zvySoval v pra-
béhu vsech Ctyf Ctvrtleti. V rozhodujici mife k tomu pfispél pokles schodku bi-
lance ostatnich sluzeb (pfes 31 mld. K¢) v dsledku velmi rychlého rastu prijma.
Mirné se zvysil i prebytek bilance dopravy. Pfebytek cestovniho ruchu se naproti
tomu vlivem zpomalujici vnéjsi poptavky i vyrazného meziro¢niho zhodnocenf
koruny snizil.

Bilance vynos( dosahla schodku 288,8 mld. K¢ a meziro¢né se zhorsila — v tomto
roce predevsim v disledku poklesu pfijma — o témér 19 mld. K¢ (Graf 11.35). Jeji
nejvyznamnéjsi slozku naddle predstavovaly vynosy z pfimych investic na na-
kladové strané bilance, zejména pak hodnota vyplacenych dividend nereziden-
tdm. V meziro¢nim srovnani se vsak schodek vynost z pfimych investic vlivem
poklesu hodnoty zisku vytvofeného v CR zmirnil, a to o necelych 19 mld. K¢
(na 262,7 mld. K¢&). Zbyvajici tfi dil¢i bilance ale pfispély k prohloubeni schodku
bilance vynosu. Prebytek vynost z portfoliovych investic presel v disledku pokle-
su pfijmd, ovlivnéného hlavné rychlejSim sniZzovanim drokovych sazeb v zahra-
ni¢i nez v tuzemsku, do schodku. Mirné se snizil i prebytek vynost z ostatnich
investic. V souvislosti s doposud rostoucimi naklady na praci cizincd v CR se
rovnéz prohloubil schodek ndhrad zaméstnancim.

Bézné prevody skoncily zejména v dUsledku vyvoje ve druhém pololeti celkové
schodkem 10,2 mld. K¢. Jejich bilance se nicméné vlivem vyvoje soukromych
i vladnich prevodd meziro¢né zlepsila o 8,1 mld. K&. Pro vyvoj béznych prevod
byl urcujici schodek soukromych prevodd, ktery dosahl 17,7 mld. K¢. Jeho nepfi-
znivy dopad byl vsak ¢aste¢né kompenzovan prebytkem vladnich pfevodd.

1.L5.2 Kapitalovy ucet

Kapitdlovy Ucet dosahl v roce 2008 prebytku 31,0 mld. K¢&, coZ predstavovalo
jeho meziro¢ni zvyseni o 11,5 mld. K& Jeho zadkladni soucasti zGstala kladna
Cista pozice prijm0 z fondd EU (ve vysi 24,2 mld. K¢), jez se meziro¢né dale zvy-
Sila. NarUst celkového prebytku byl ale nejvyznamnéji ovlivnén kladnym saldem
obchodovani s emisnimi povolenkami, realizovanym v zadvéru roku.
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11.5.3 Financni ucet

Finan¢ni Ucet platebni bilance skonil v roce 2008 prebytkem 151,2 mld. K¢, tj.
4,1 % HDP, ktery se vlivem vyvoje portfoliovych a ostatnich investic meziro¢né
zvysil. Ve sméru zmirnéni celkového prebytku naopak pdsobil vyvoj pfimych in-
vestic a finan¢nich derivatd.

Bilance pfimych investic vykazala prebytek 150,4 mld. K&, coZ v meziro¢nim
srovndni znamenalo pokles o 28,6 mld. K& SniZzeni celkového prebytku bylo
ovlivnéno nizsim pfilivem p¥mych zahrani¢nich investic do CR (182,8 mld. K¢).
Souviselo zejména s poklesem reinvestovaného zisku a déle se snizenim investic
do ostatniho kapitédlu, spojeného s nizsim cerpanim cistych Gvérd tuzemskymi
firmami od materskych zahrani¢nich spolecnosti. Nejvyznamnéjsi slozku pfilivu
nicméné nadale predstavoval reinvestovany zisk (125,0 mld. K¢&). V porovnani
s nim tvofily investice do zakladniho kapitalu zhruba dvé pétiny. Z pohledu od-
vétvové struktury sméroval pfiliv investic do zékladniho kapitalu predevsim do fi-
nancniho zprostfedkovani a dale pak do vyroby radiovych, televiznich a spojo-
vych zafizenf a pfistrojd (Graf 11.36). Z teritoridIniho pohledu se na pfilivu investic
do zakladniho jméni z jednotlivych zemi nejvyznamnéji podilely Rakousko a Ni-
zozemsko. Ceské pfimé investice v zahranici se sniZily jen velmi mirné a dosahly
32,4 mld. K¢. RovnéZ jejich rozhodujici slozkou byl reinvestovany zisk.

Portfoliové investice dosahly v roce 2008 ¢istého odlivu 9,1 mid. K¢ (Graf 11.37).
V pfedchozim roce pfitom skoncily ¢istym odlivem pres 57 mld. K&. Ke zmirnéni
celkového schodku nejvyznamnéji pfispél razantni pokles poptavky tuzemskych
investord po zahrani¢nich cennych papirech, jejichz ndkup se zejména v dusled-
ku vyvoje ve Ctvrtém ctvrtleti snizil na 4,5 mld. K¢&. Byl zcela spojen s nakupy
zahrani¢nich akcii, které se vsak vlivem siliciho o¢ekavani nepfiznivého zahranic-
niho hospodarského vyvoje sniZily na Sestinu. Soucasny odprodej zahrani¢nich
dluhopist odrazel zejména rychly pokles Urokovych sazeb v zahranici. Na strané
pasiv byl i pfes emise dluhopist vlady (ve vysi 2 mld. EUR) a dalsich subjektl
na zahranicnich trzich zaznamendan odliv kapitalu ve vysi 4,7 mld. K¢. Dlvo-
dem byl vyrazny pokles drzby tuzemskych dluhovych i majetkovych cennych pa-
pird zahrani¢nimi investory, predevsim ve ctvrtém ctvrtleti, motivovany zfejmeé
snahou o zajisténi — v dobé prohlubujici se krize obtiZzné&ji dostupné — likvidity
i ochlazenim sentimentu vaci regionu.

Operace s finan¢nimi derivaty pfispély svym cistym odlivem ke zmirnénfi prebytku
finan¢niho Uc¢tu platebni bilance o 14,0 mid. K¢.

V bilanci ostatnich investic byl v roce 2008 zaznamenan cisty pfiliv zdrojd ve vysi
23,9 mld. K¢ (v pfedchozim roce ¢inil pouze 2,7 mld. K¢&). Celkovy prebytek byl
nejvyznamnéji ovlivnén cistym pfilivem kapitalu obchodnich bank, ktery dosahl
31,5 mld. K¢ a souvisel vyhradné s cistym prilivem kratkodobého kapitalu, pre-
devsim v dlsledku navyseni rozsahu kratkodobych depozit a zahrani¢nich GvérQ
v tuzemsku. Cisty pfiliv zdrojd zaznamenal rovnéz vladni sektor, a to hlavné
v souvislosti s ¢erpanim dlouhodobych uvért od EIB na rozvoj infrastruktury.
Ke zmirnéni celkového prebytku naopak pUsobil Cisty odliv kapitalu sektoru pod-
nikd (16,1 mld. K¢) v dasledku rychlého rlstu poskytnutych vyvoznich Gvér(
a vkladd na uctech v zahranidi.

Za prvni ¢tvrtleti 2009 se devizové rezervy CNB zvysily 0 42,1 mld. K¢ na757,9 mld. K¢.
Vyvoj rezerv byl v pribéhu ¢tvrtleti vyznamné ovliviiovan kurzovymi rozdily. Devizo-
vé rezervy CNB v dolarovém vyjadreni se ke konci ¢tvrtleti snizily o 0,1 mld. USD
a dosahly 36,9 mld. USD (Graf 11.38).

-10 7
-20 7
-30 7
-40
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GRAF 11.39 Penezni AGREGATY M 1A M2
Rust penézniho agregatu M2 kolisal kolem trovné 8 %
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GraF 11.40 UROKOVE SAZBY Z VKLADU
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1.6 MENOVY VYVOJ

Vyvoj penéz a uvérG odrazel vliv hospodarského utlumu a globaini krize. Zvysil
se rust vysoce likvidnich penéz, sniZily se vklady nefinan¢nich podnikd, zpomalila
dynamika stavu uvérd podnikim a domdcnostem, rostly nesplacené uvéry pod-
nikG a na spotrfebu domdcnosti. Klientské urokové sazby z novych uverd a vkla-
da prevazné klesaly, i kdyZ s rozdilnou intenzitou u jednotlivych typG uvérd.

11.L6.1 Penize

Meziro¢ni rlst penézniho agregatu M2 ve ctvrtém cCtvrtleti 2008 zpomalil, na-
sledné v lednu 2009 vzrostl zhruba na Uroven tretiho ctvrtleti a v Gnoru inil
8,5 % (Graf 11.39). Aktudlni tempo rlstu penézni zasoby je tak nadale vyrazné
nizsi nez ve stejném obdobi loriského roku. Snizeni dynamiky penézni zasoby
bylo ovliviiovano zejména domdacim hospodarskym Gtlumem, v opa¢ném sméru
na pocatku roku 2009 pasobilo oslabeni devizového kurzu, které zvysilo hod-
notu vkladd v cizi méné. V nizsim rlstu M2 se projevovalo zpomaleni ro¢ni miry
rastu dvért podniklim a domacnostem, které vsak bylo ¢aste¢né kompenzovano
zvysenou Cistou zadluzenosti vlady. Od zavéru roku 2008 rovnéz klesaji aktivni
a v mensi mife i pasivni obchody bank se zahrani¢im projevujici se v mezirocnim
poklesu cistych zahrani¢nich aktiv.

RUst likvidnich penéz zahrnutych v M1 nejprve v lednu poklesl, ale nasledné
v Unoru vzrostl v disledku zvyseni ristu jednodennich vkladl (Tab. 11.5). Jejich
zvy$end volatilita zaznamenana od zafi 2008 odrdzi na jedné strané rostouci
poptavku investort po likvidnich penézich v ddsledku vysoké averze k riziku
a na druhé strané nizké uUroceni téchto vkladd. Meziro¢ni dynamika obé&ziva za-
stava vysoka. Rlst kvazi-penéz se po lednovém zvyseni v Unoru zpomalil vlivem
poklesu vklad s dohodnutou splatnosti do dvou let a mirného snizeni vysoké
dynamiky vklad( s vypovédni IhGtou. Na zpomalovani ristu M2 se za posledni
rok podilely zejména vklady nefinan¢nich podnik( a v Unoru i vklady finan¢nich
neménovych instituci. Klesajici trend vkladd podnik odrazel pokles cash flow
a omezenégjsi pristup k dvérdm. Vklady domacnosti naopak dale rostly a vytva-
fely dostatecny likvidni polStar pro banky v obdobi zvyseného napéti na mezi-
bankovnim trhu.

Urokové sazby z kratkodobych terminovanych vkladd domdcnosti a nefinan¢nich
podnikd v Unoru prevazné klesaly (Graf 11.40). Sazby z dlouhodobych termino-
vanych vkladd zhruba stagnovaly. Naklady pfileZitosti z drzby likvidnich penéz,
vyjadiené rozpétimi mezi sazbami z vklad s dohodnutou splatnosti do jednoho
roku a sazbami z jednodennich vkladd, poklesly a u vkladt s vypovédni [hitou
stagnovaly. Projevovala se tak snaha bank o zatraktivnéni vybranych terminova-
nych vkladd pfi nadale omezené likvidité na mezibankovnim trhu.

11.6.2 Uvéry

Tempo rastu Uvérd poskytnutych ménovymi financnimi institucemi podnikam
a domacnostem zpomaluje a v Unoru 2009 dosahlo 15,2 % (Tab. 11.6). Jiz podru-
hé od prohloubeni globaini finan¢ni a hospodarské krize byl zaznamendan zapor-
ny mésicni tok Uvérd. Meziro¢ni dynamika nové poskytnutych Gvérd podnikim
témeér vymizela, u domécnosti nové poskytnuté Uvéry meziro¢né poklesly (Graf
1.41). V uvedeném vyvoji se projevoval na strané poptdvky hospodarsky dtlum
a zapocaty narlst nezaméstnanosti a na strané nabidky obezfetnéjsi pfistup
bank. Nelze vyloucit, Ze druhy z uvedenych faktord bude v ndsledujicim obdobi
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nabyvat na vyznamu, a to v podobé zpfisnéni Uvérovych podminek v ddsledku
zhorsenf rizikovych profild vypUjcovateld. Nepfiznivy vyvoj zahrani¢ni poptdvky
dale zvysil nesplacené Gvéry u nefinan¢nich podnikl. Rostly rovnéz spottebitel-
ské uvéry se selhanim.

Meziro¢ni dynamika stavu Uvérl nefinanc¢nim podnikdm déle zpomalovala.
Méné rostly Uvéry domacim podnikdim, zatimco dynamika Uvérd podnikm pod
zahrani¢ni kontrolou se zvysila. Pokracovalo zpomalovéni rlstu kratkodobych
uvéra urcenych k financovani provoznich potieb podnikl. Rist stfednédobych
a dlouhodobych uvérl zrychlil, zejména v3ak vlivem metodickych faktord. Nové
uvéry nefinan¢nim podnikdm se v Unoru zvysily pouze u velkych uvérd. Naopak
zpomalujici dynamika kontokorentnich Uvérd a pokles malych uvér dokladala
omezené Uvérové financovani provoznich potfeb podnikd. Tempo rdstu Gveérd
od bank bude v nejblizsi budoucnosti pravdépodobné déle zpomalovat vlivem
Utlumu hospodarské aktivity a zpfisfiovani Uvérovych podminek. Zpomalovani
rdstu Uvérl se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2008 projevovalo i v nizsi dynamice celkové-
ho dluhu podnikd (vyjadieného Gvéry a dluhovymi cennymi papiry) na 14,2 %.
Pomér dluhu podnikt k HDP ve Ctvrtém ctvrtleti 2008 vzrostl o 1 procentni bod
na 48,9 %. Naopak urokové zatizeni podnikl se snizilo a ve vztahu k hrubému
provoznimu pfebytku ¢inilo 7,9 %. ZadluZzenost podnikd je v CR niz3i nez v euro-
zO6né, coz je vyhodou v situaci nepfiznivého ekonomického vyvoje.

Dynamika stavu uvért domacnostem rovnéz klesala (Graf 11.42). Snizovani tem-
pa rastu Uvérd na bydleni souvisi zejména se zpfisnovanim Uvérovych podminek,
oslabovanim trhu s bydlenim i trhu prace a s vétsi opatrnosti doméacnosti. Zhor-
Sovani dlvéry spotrebiteld negativné ovliviiuje poptavku po spotrebitelskych
uvérech. Podobny vyvoj Ize ocekavat i v nasledujicim pribéhu roku 2009. Celko-
va zadluZenost domdcnosti se ve vztahu k HDP zvysila ve ctvrtém Ctvrtleti 2008
na 27,5 % a k hrubému disponibilnimu dlchodu na 52,3 %; byla z rozhodujici
vétsiny poskytnuta v domaci méné. Zatizeni doméacnosti trokovymi naklady (bez
poplatkd) jako podil hrubého disponibilniho dichodu cinilo 1,6 %. Tyto indikato-
ry jsou rovnéz nizsi nez v eurozéné. Nepfiznivy ekonomicky vyvoj viak mlze mit
dopad na splatky uvért zejména u nizkopfijmovych domécnosti. Urcité znamky
jsou jiz nynf patrné v problémech se splacenim spotiebitelskych avérl. Podil
nesplacenych spotfebitelskych Gvérd na celkovych spotiebitelskych Uvérech se
od F{jna 2008 do Unora 2009 zvysil 0 0,6 procentniho bodu na 7,2 %.

Pramérnd urokova sazba z novych klientskych uvérd v inoru 2009 oproti lednu
poklesla o 0,4 procentniho bodu na 6,4 % v dasledku sniZeni Urokovych sazeb
penézniho trhu a predchoziho poklesu dlouhodobych sazeb finan¢niho trhu.
Od prohloubeni globalnf finan¢ni a hospodarské krize, tj. od z&fi 2008 uvedena
Urokova sazba vykazuje klesajici trend a pfi urcité fluktuaci se snizila celkem
o 0,5 procentniho bodu. Vyvoj klientskych urokovych sazeb byl vsak diferen-
covany u jednotlivych typd Gvérd. Urokova sazba z novych Gvért poskytnutych
nefinané¢nim podnikdm se v Unoru snizila o 0,5 procentniho bodu na 4,3 %, coz
bylo ovlivnéno hlavné vyvojem urokovych sazeb z velkych uvérd nad 30 mil. K¢
(Graf 11.43). Urokovéa sazba z novych uvért na bydleni v Gnoru jen velmi mirné
poklesla na 5,5 % a celkové od zafi zhruba stagnovala, zatimco z novych spo-
trebitelskych uvérd se nepatrné zvysila na 14,1 % (Graf 11.44). Rozpéti téchto
urokovych sazeb vici pfislusnym urokovym sazbdm financniho trhu se zvysila
zejména u novych Uvérl na bydleni s kratkodobou fixaci sazby, u nékterych spo-
tfebitelskych Gvérd a u malych Gvérd nefinanc¢nim podnikdm. Celkové se v po-
slednich nékolika mésicich zpfisnily Uvérové podminky zejména u domacnosti,
zatimco u nefinancnich podnikd byly vyznamné zejména necenové faktory v po-
dobé vyssich pozadovanych zaruk a pozadavkd na finan¢ni Gdaje podnik.
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GRaF [1.43 UROKOVE SAZBY z UVERU NEFIN. PODNIKUM
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Tas. 1 (Box)

Odhady transmise trokovych sazeb financniho
trhu do klientskych urokovych sazeb

(regresni koeficienty, smérodatna odchylka v zavorce)

Kratkodoba

Celkova

transmise a, transmise 3,

Urokova sazba z Gvért
Nefinan¢ni podniky (Gvéry do 30 mil. K¢&)
Floating a fixace sazby do jednoho roku 0.70(0.15)"
Fixace sazby nad jeden rok 0.52(0.44)
Nefinan¢ni podniky (Gvéry nad 30 mil. K¢)

Floating a fixace sazby do jednoho roku  0.90(0.30)"**
Fixace sazby nad jeden rok 0.90(2.20)
Uvéry na bydleni -0.13(0.23)

Urokova sazba z vkladd

S dohodnutou splatnosti do dvou let  0.70(0.09)"

S dohodnutou splatnosti nad dva roky  0.68(0.63)

Poznamka: *** , ** g * pfedstavuji statistickou vyznamnost na hladiné 1 %, 5

Tas. 2 (Box)

0.94(0.06)"
0.95(0.09)"

0.81(0.03)*
0.78(0.08)"
0.62(0.03)"

0.93(0.02)"
0.47(0.06)"

Smérodatna odchylka urokovych sazeb

z uvérd vybranych bank

1108 111108

Na bydleni 0,68 0,78
Nefinanéni podniky

do 30 mil. K¢, s fix. sazby do 1roku 1,79 2,08

do 30 mil. K¢, s fix. sazby nad 1rok 2,52 2,49

nad 30 mil. K¢, s fix. sazby do 1roku 1,26 1,10

Rychlost
navratu f,

-0.50(0.11)""
-0.49(0.20)"

-0.53(0.10)"™
-0.77(0.27)"™
-0.34(0.11)"

-0.61(0.09)"
-0.28(0.14)

% a 10 %

IV/08 10/08 11/08 12/08

0,95 0,88

2,24 2,17
2,54 2,46
128 1,10

0,92 1,04

2,28 2,28
2,59 2,58
1,03 1,70

BOX 1
Transmise urokovych sazeb finan¢niho trhu do klientskych
urokovych sazeb

Pro efektivni fungovani transmise ménové politiky do ekonomiky je klicové,
jak jsou urokové podminky Uvérového financovani nefinancnich podnikd
a domacnosti ovliviiovany urokovymi sazbami na financnim trhu. Analyza
efektivniho fungovani transmise je v soucasnosti vyznamna i s ohledem
na urcité znamky jejiho mozného oslabeni v obdobi zvySenych nejistot
na finan¢nich trzich. Pro analyzu byly vyuzity Urokové sazby z novych
uvérd a vkladd nefinan¢nich podnikd a domacnosti za jednotlivé banky
od ledna 2004 do prosince 2008. To umoznilo zhodnotit pfimou vazbu
mezi Urokovymi sazbami finan¢niho trhu a klientskymi sazbami a zohled-
nit heterogenitu bank. Byl pouzit median klientskych urokovych sazeb.

Urokové sazby z novych Gvérd jsou nadale nejsilngji korelovany se sazbami
penézniho trhu. Sazba z Uvért nefinanénim podnikdm v pripadé jeji fixace
do jednoho roku je nejtésnéji spjata se sazbou 1M PRIBOR u malych Gveérd
a se sazbou FRA u velkych uvérQ; u fixace sazby nad jeden rok se sazbou
1R PRIBOR u malych uvérl a se sazbou 3M PRIBOR u velkych Gvérd. V pfi-
padé uvérd na bydleni korela¢ni analyza naznacila nejsilnéjsi vazbu na hru-
by vynos ze statniho 10-letého dluhopisu a na 1M PRIBOR. Pro Urokovou
sazbu z vkladt s dohodnutou splatnosti do dvou let je nejvyznamnéjsi Uro-
kova sazba 1M PRIBOR a se splatnosti nad dva roky sazba 3M PRIBOR.

Charakter transmise byl odhadnut pomoci modelu korekce chyb
Abr,=a, + a,Amr + f3, (br,  -Bmr_ -u)+e,

kde br je klientska trokova sazba, mr je Urokova sazba finan¢niho trhu s nej-

tésnéjsi vazbou k dané klientské trokové sazbé, koeficient 8, pfedstavuje rych-

lost navratu k rovnovéze, 8, pfedstavuje dlouhodobou transmisi, u je konstan-

ta v rovnovazném vztahu, koeficient a, naznacuje kratkodobou transmisi.

Transmise Urokovych sazeb penéZniho trhu do Urokovych sazeb z Gvérl ne-
finan¢nim podnikdm byla ve sledovaném obdobi pomérné silnd (Tab. 1 Box).
Byla nalezena kompletni dlouhodobd transmise pro malé Uvéry podniktim
a neuplna transmise pro velké Uvéry témto klientdm. To mUze naznacovat
nizsi konkurenci a silnéjsi vazbu na klienta v tomto segmentu Gvérového trhu.
V pfipadé kratkodobé transmise Gvéry s pohyblivou a fixni sazbou do jedno-
ho roku nasleduji sazby penézniho trhu; 70 % transmise probiha v pribéhu
jednoho mésice u malych Gvért a 90 % u velkych Uvérd. Sazby s fixaci nad je-
den rok v préibéhu jednoho mésice nereaguiji. Prizptsobeni Urokovych sazeb
z Uvérl podnikdm zménam sazeb penézniho trhu se pohybuje mezi jednim
a dvémi mésici. Transmise u Urokovych sazeb z Uvérd na bydleni nenf kom-
pletni. Je zfejma existence mechanismu navratu k dlouhodobé rovnovaze.
Transmise je vice rozloZzena v case, pficemz sazby v priméru béhem jedno-
ho mésice na zmény sazeb finan¢niho trhu nereaguiji. U vkladd se splatnostf
do dvou let je kratkodobd i dlouhodoba transmise vyznamna, kompletni je
vsak pouze dlouhodoba transmise. U vkladl s dohodnutou splatnosti nad
dva roky je vyznamna pouze dlouhodoba transmise, neni vsak Uplna.

Vysledky analyzy odhadt za kratsi obdobf let 2006 az 2008, kde by méla po-
zorovani od prohloubenf globalni finan¢nf krize vétsi vahu, byly obdobné. Nové
vsak od poloviny roku 2008 roste prdmérna smérodatna odchylka Urokovych
sazeb z Uvérd na bydlenf a tvérd podniktim poskytovanych vybranymi bankami
(Tab. 2 Box). To naznacuje ziejmé vétsi diferenciaci klientd ze strany bank v dd-
sledku zhorseni rizikovych profilti vypUjcovateld a posilené obezretnosti bank.
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1.7 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Zretelné oslabeni kurzu koruny vyznamné prispélo k obnoveni rdstu dovoznich
cen po delsim obdobi jejich meziro¢niho poklesu. V' unoru jiZ ceny rostly ve vétsi-
né dovoznich skupin, pouze ve skupiné mineralnich paliv pretrvaval vyrazny me-
zirocni cenovy pokles. Nejvyraznéji zrychlil mezirocni rdst dovoznich cen komodit
s vy$Sim stupném zpracovani, avsak i ceny nékterych vyrobnich vstupl vyrazné
vzrostly. Oziveni rastu dovoznich cen se vSak prozatim v Sir$im rozsahu nepro-
mitlo do cen vyrobct. Ceny primyslovych vyrobcl v prvnim ctvrtleti prohloubily
svdj mezirocni pokles, za kterym stala predevsim rychle sldbnouci poptdvka a vy-
razné klesajici ceny ropy a ceny zemédélskych vyrobcd. Vliv snizujici se poptavky
se odrazil i ve zpomaleni rdstu cen ve stavebnictvi a v trznich sluzbach.

1.7.1 Dovozni ceny

Na pocatku roku 2009 dovozni ceny zaznamenaly oziveni cenového rlstu (mezi-
roné na 4,5 %), ke kterému doslo po osmnacti mésicich meziro¢niho poklesu.
Hlavni pficinou bylo meziro¢ni oslabovani kurzu koruny pozorované od listopadu
predchoziho roku. Jak je patrné z Grafu I11.46, na tomto vyvoji se nejvyraznéji
podilely dovozni ceny komodit s vy3sim stupném zpracovani, jejichz cenovy vyvoj
v zahranici je zpravidla umirnény. Nicméné i v dalsich skupinach dovozu meziro¢ni
oslabeni kurzu koruny pfispélo k tomu, Ze pfedchozi pokles dovoznich cen presel

do cenového rlstu (Tab. I1.7).

Zejména ve skupiné dovazenych strojd a dopravnich prostfedkl a priimyslového
spotfebniho zbozi byla zména trendu dovoznich cen vyraznd. Vyvoj cen dova-
Zenych strojd a dopravnich prostfedkd, které jesté v prosinci meziro¢né klesaly,
v unoru jiz vykazaly 8,5% meziroc¢ni rlst. Tempo rdstu dovoznich cen prdmyslové-
roku 2008 doslo také k obnoveni meziro¢niho rdstu dovoznich cen u potravin
a polotovard, jejichz pfispévek k celkovému meziro¢nimu ndrlstu dovoznich cen
byl ale ve srovndni s komoditami s vy$sim stupném zpracovani zfetelné nizsi. Dy-
namika meziro¢niho rdstu dovoznich cen potravin jiZ v Unoru dosahla 8,8 %, coz
predstavovalo nejvyssi narlst dovoznich cen potravin od listopadu 2007, kdy ceny
potravin na svétovych trzich vzrostly v souvislosti s celosvétovym Ubytkem zasob
potravinarskych komodit. Ceny dovazenych potravin tak rostly v lednu i v Unoru
pomérneé rychle, a to presto, Ze doslo k urcitému snizeni cen zemédélskych a po-
travinarskych komodit na svétovych trzich.

V pfipadé rychle rostoucich dovoznich cen neenergetickych surovin bylo mozné
pozorovat ve srovnani s listopadem predchoziho roku zmirnéni jejich meziro¢ni
dynamiky. Ta presto nadale setrvala na vysokych hodnotach kolem 20 %. V pod-
minkdch vyrazného ochlazeni svétové ekonomické aktivity a sldbnouci svétové
poptavky tak meziro¢ni oslabeni ménového kurzu CZK/EUR i CZK/USD pfispélo
k udrZeni stale jesté vysoké dynamiky dovoznich cen téchto surovin.

Mineralni paliva predstavovala jedinou skupinu dovozu, kde ceny naopak vyraz-
né mezirocné klesaly v souvislosti s prudkym propadem cen ropy na svétovych
trzich, pozorovanym v pribéhu celé druhé poloviny roku 2008. Stale jesté dvou-
ciferné meziro¢ni snizeni cen dovazenych minerélnich paliv (0 13,6 % v Unoru)
bylo rovnéZ podpofeno vyvojem svétovych cen zemniho plynu, které sledovaly
dynamiku cen ropy s vétsim nez obvyklym zpozdénim (Graf 11.48). Pfestoze me-
ziro¢ni rlst svétovych cen plynu stéle jesté v Unoru dosahoval vysokych hod-
not kolem 20 %, ve srovnani s nejvyssimi hodnotami ze tfetiho Ctvrtleti 2008
zpomalil zhruba o 60 procentnich bodu. Toto zpomaleni bylo z¢asti korigovéano
meziro¢nim oslabenim kurzu CZK/USD.
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GRAF I1.47 VYBRANE SKUPINY DOVOZU
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GRAF 11.48 MINERALNi PALIVA

Dovozni ceny mineralnich paliv pokracovaly

v mezirocnim poklesu

(meziroéni zmény v %)

100
80
60|
40 |
20

P NS
-40

-60 ~

1/07 4 7 10 1/08 4 7 10 1/09
= Ropa Brent = Dovozni ceny mineralnich paliv,
= Zemni plyn maziv a pifbuznych mat.

Kurz CZK/USD

GRAF 11.49 CeNY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Na poklesu cen primyslovych vyrobcti

se nejvice podilelo odvétvi zpracovani ropy
a potravinarsky pramysl
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odvétvich k oziveni cenového ristu
(meziroéni zmény v %, vybrana odvétvi)
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= Dopravni prostfedky
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Ztetelné oziveni rastu dovoznich cen, pozorované od konce roku 2008 v souvislosti
s probihajicim oslabovanim kurzu koruny CZK/USD i CZK/EUR, znamenalo vytvareni
potencidlnich nédkladovych tlakt nejen ve sféfe vyrobcd, ale i pfimo na spotfebi-
telské ceny. Tento predpoklad vychazi zejména z jiz pomérné rychlého cenového
rlstu komodit s vy3si pfidanou hodnotou a prevazné rostoucich cen dovazenych
surovinovych vstupd, polotovart a potravin. Pouze rychle klesajici ceny dovazenych
minerdlnich paliv pusobily ve sméru snizeni nakladd na vstupy vyrobcd, zejména
na pocatku vyrobniho fetézce (primarni zpracovani ropnych produktd).

1.7.2 Ceny vyrobcu
Ceny pramyslovych vyrobct

V prvnim Ctvrtleti 2009 ceny pramyslovych vyrobcd prohloubily svdj meziro¢ni
pokles na nejnizsi hodnotu zaznamenanou od pocatku sledovani tohoto indexu
vroce 1991 (na -2 %). Nejvice se na tomto poklesu podilely ceny v odvétvi koksu
a rafinérskych ropnych produktt a v potravinarském primyslu (Graf 11.49). Podle
poslednich dostupnych Gdajd z brezna se ceny vyrobct v odvétvi zpracovani ropy
mezirocné snizily o 36,6 % a v potravinarském pramyslu o 4,3 %.

Protiinfla¢né pUsobil také pokles cen v odvétvi obecnych kovd a kovodélnych vy-
robk(.2° Pfechod cenového ristu do poklesu ¢i prohloubeni meziro¢niho poklesu
bylo patrné i v dalsich vyznamnych odvétvich zpracovatelského pramyslu, napfi-
klad v odvétvi vyroby chemickych latek (-12,1 % v bfeznu). K vyznamné zméné
trendu cenového vyvoje doslo rovnéZ v odvétvi dobyvani nerostnych surovin,
kde predchozi rychly rdst razantné zpomalil a v Unoru pfesel v mezirocni pokles
(29,2 % v prosinci 2008 na -0,7 % v bfeznu).

Pokles cen v uvedenych odvétvich byl c¢aste¢cné kompenzovan obnovenym
cenovym rdstem v odvétvi dopravnich prostfedk a ¢astecné také rostoucimi ce-
nami v odvétvi vyrobcl pocitacl, elektroniky a optickych pfistrojd, kde predtim
ceny prevazné klesaly od poloviny roku 2002. Oziveni cenového rlstu v téchto
odvétvich se predevsim odvijelo od meziro¢niho oslabeni kurzu koruny, které
prostfednictvim dovoznich cen ovliviiovalo vyvoj domacich cen téchto vyrobkd
s vyssi pfidanou hodnotou. Vyrazny meziro¢ni rdst cen pokracoval v prvnim ctvrt-
leti pouze v odvétvi vyroby a rozvodu elektfiny, plynu a pary (v bfeznu o 11,4 %)
a rovnéz v odvétvi Upravy a rozvodu vody zrychlil jiz tradi¢né vysoky cenovy rast
(oproti prosinci 2008 o 2,6 procentniho bodu na 6,9 % v bfeznu).

V prvnim ¢tvrtleti 2009 se ceny préimyslovych vyrobcl prevazné vyvijely protiinflac-
nim smérem. V pozadi tohoto trendu stdly dva hlavni faktory — prudké ochlazeni
svétové ekonomické aktivity v disledku financni a hospodarské krize a vyrazny po-
kles nebo zpomaleni cenového rlstu nékterych klicovych surovin (zejména ropa,
zemni plyn, zemédeélské komodity). Kombinace téchto faktor( vytvarela podminky
pro pokles ndkladd na materidlové vstupy pro fadu vyrobcl a soucasné slabnouci
poptavka zesilovala tlaky na sniZzovani cen prdmyslové produkce. Zaroven vsak osla-
bovani kurzu koruny pusobilo ve sméru zvyseni cen dovazenych vyrobnich vstupd,
coz se v prvnim Ctvrtleti znatelné projevilo jen v odvétvich zpracovatelského priimys-
lu ndro¢nych na dovazené vstupy s vyssi pfidanou hodnotou (tj. u produktt, kde
zahrani¢ni ceny klesaly jen mirné nebo vykazovaly cenovy rlst).

29  Ceny v tomto odvétvi mezirocné klesaly poprvé od kvétna 2006.
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Ceny zemédélskych vyrobcti

Ceny zemédélskych vyrobcl pokracovaly i na pocatku roku 2009 v prohlubova-
ni meziro¢niho poklesu, ktery je patrny jiz od tfetiho ¢tvrtleti 2008 (Grafy 11.52
a 11.53). Na tomto vyvoji se podilely jak ceny rostlinnych, tak Zivocisnych produktd.
V bfeznu 2009 doséhl celkovy meziro¢ni pokles cen zemédélskych vyrobcl vyraz-
nych 28,6 %, coz bylo o 5,8 procentniho bodu vice nez v prosinci 2008.

Vyrazny meziro¢ni pokles cen zemédelskych vyrobcd v CR na pfelomu let 2008
a 2009 byl predevsim ovlivnén zpomalenim svétové poptavky po potravinach
ve druhé poloviné roku 2008 a celosvétové nadprlimérnou sklizni v roce 2008,
coz u nékterych komodit vedlo ke zvyseni dosud dlouhodobé klesajicich zasob.
Rovnéz domaéci sklizer dosahla podle odhadd CSU druhé nejvy3si hodnoty v ¢a-
sové fadé od roku 1990. Po loriské sklizni tak doslo k vyraznému poklesu cenové
hladiny hlavnich komodit rostlinné vyroby, ktery se zastavil v prvnim ctvrtleti
2009 (Graf 11.53). V meziro¢nim srovndni se tento cenovy pokles prohloubil az
na -35,4 % v breznu.

Rovnéz u Zivocisnych produktl pokracovalo na pocatku roku 2009 prohlu-
bovani meziro¢niho cenového poklesu, pozorované od konce tfetiho Ctvrtleti
(na -18,9 % v breznu). V pozadi tohoto vyvoje byla rovnéz sldbnouci poptavka
na svétovych trzich v disledku oslabeni globalniho ekonomického rlstu ve dru-
hé poloviné lofiského roku.

Ostatni cenové okruhy produkéni sféry

Slabnouci poptavka se v prvnim ctvrtleti 2009 zfetelné projevila jak ve vyvoji cen
trznich sluzeb, tak ve stavebnictvi. Ceny trznich sluzeb v podnikatelské sféfe zmirnily
svlj mezirocni rist oproti konci roku 2008 na jednu polovinu (v bfeznu na 2 %).
Na tomto vyvoji se zejména podilel vyvoj cen architektonickych a inZenyrskych slu-
Zeb a cen nédkladni dopravy, kde pfedchozi meziro¢ni rlst presel v pokles. K vyraz-
nému oslabeni cenového rlstu doslo také u poStovnich a kuryrnich sluzeb. Ceny
reklamnich sluzeb a sluzeb v oblasti nemovitosti v prvnim ctvrtleti naopak zrychlily
svlj meziro¢ni rdst.

Ztetelny trend oslabovani meziro¢niho rlstu cen stavebnich praci, patrny od po-
loviny roku 2008, se v prvnim ctvrtleti 2009 zrychlil. Podle poslednich udaju
za brezen rostly ceny stavebnich praci 2,6% meziro¢nim tempem, coz bylo o je-
den procentni bod méné nez v prosinci 2008. Od Unora 2009 klesaly ceny mate-
riall a vyrobkl spotfebovéavanych ve stavebnictvi (o 2,3 % v bfeznu), coz nastalo
poprvé od cervence 2006.

GRAF 11.52 CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU
Pokles cen zemédélskych vyrobct se v prvnim
Ctvrtleti 2009 vyrazné prohloubil
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GRAF .54 OsTATNI CENOVE OKRUHY
Rust cen stavebnich praci a sluzeb

v podnikatelské sféfe zpomalil
(meziroéni zmény v %)
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GRAF I1.55 INFLACE

Na pocatku roku 2009 se mezirocni inflace
vyrazné snizila

(meziroéni zmény v %)
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GRrAF 11.56 VYvoJ SLOZEK INFLACE
Rust regulovanych cen a cen neobchodovatelnych

statkti zpomalil
(meziro¢ni zmény v %, bez vlivu zmén nepfimych dani)
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GRAF [1.57 STRUKTURA RUSTU INFLACE

Rust spotiebitelskych cen byl nadale tazen
regulovanymi cenami

(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)
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1.8 INFLACE

Zpomaleni mezirocniho rastu spotrebitelskych cen na pocatku roku 2009 bylo
predevsim ddsledkem odeznéni dopadl zmén nepfimych dani a zfetelného
zmirnéni rdstu regulovanych cen. Celkova inflace se v prvnim ctvrtleti dostala
do dolni poloviny tolerancniho pasma inflacniho cile CNB, resp. k jeho dolni
hrané, a ménovépoliticka inflace se jiz nachdzi pod jeho dolnim okrajem.

11.8.1 Soucasny vyvoj inflace

V prvnim Ctvrtleti 2009 se meziro¢ni inflace3® dale vyrazné snizila (Graf 11.55).
Oproti prosinci 2008 byla v bfeznu o 1,3 procentniho bodu nizsi a doséhla 2,3 %.
Ke snizenf inflace v prvnim Ctvrtleti nejvice pfispély regulované ceny a odeznéni
dopadd zmén nepfimych dani. Vyznamné se rovnéz snizila korigovana inflace
bez pohonnych hmot, zatimco ceny slouc¢ené skupiny potravin po ¢tyfech mési-
cich poklesu obnovily v bfeznu svij rdst. Inflace se diky celkovému poklesu v prv-
nim Ctvrtleti 2009 dostala do dolni poloviny toleran¢niho pasma, které si kolem
svého 3% cile stanovila CNB. Mé&novépoliticka inflace, kterd byla i v priibéhu
prvniho Ctvrtleti nizsi nez celkova meziro¢ni inflace (1,8 % v breznu), se od kon-
ce roku 2008 nachazi pod dolnim okrajem toleran¢niho pasma infla¢niho cile.

Pokracujici pokles inflace byl vysledkem plsobeni soubéhu vice faktort vnéjsiho
i domaciho plvodu. Jeji vyrazné snizeni bylo predevsim dusledkem odeznéni
vlivu fady reformnich opatfeni uskute¢nénych na poc¢atku roku 2008 z cenového
vyvoje. Z vnéjsich faktord to byl predevsim pokracujici vyrazny meziro¢ni pokles
svétovych cen ropy, ktery se s kratkym zpozdénim promital do trznich cen po-
honnych hmot. K rlstu cen nepfispival ani umirnény vyvoj spotiebitelské poptav-
ky, ovlivnény nejistotami domacnosti o budoucim vyvoji zaméstnanosti. Redlny
rdst spotrebitelské poptavky se i ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2008 pohyboval na zietelné
nizsich hodnotach ve srovndni s rokem 2007 a podle poslednich dil¢ich indikato-
rd o vyvoji maloobchodniho obratu pravdépodobné doslo pocatkem roku 2009
k jejimu poklesu. Oslabovani kurzu koruny se prozatim do spotrebitelskych cen
promitlo jenom omezené.

Dosazeny rust spotfebitelskych cen byl v prvnim Ctvrtleti 2009 nadale prevaz-
né tazen regulovanymi cenami (Graf I1.57). Ve srovnani s pfedchozim rokem se
jejich meziro¢ni rist znatelné zmirnil a v bfeznu dosahl 11 %. Caste¢né pfispél
ke zvolnénf jejich ristu efekt vysoké zakladny predchoziho roku, kdy doslo k re-
alizaci nékterych reformnich opatfeni s platnosti od 1. ledna 2008 a ke zvy3e-
ni cen energii. Pfesto rostly regulované ceny stale jesté dvoucifernym tempem,
ovlivnénym zejména lednovym zvysenim regulovaného ndjemného o 22,8 %,
cen elektfiny 0 11,6 % a cen tepla 0 3,2 %. Vyrazné se také v prvnim Ctvrtleti
snizil prispévek zmén nepfimych dani v neregulovanych cendch k meziro¢ni in-
flaci®!, ktery byl jiz pouze dusledkem sldbnouciho zpozdéného dopadu zvysenf
spotrebnich dani u cigaret.

Trzni ceny, méfené cistou inflaci, pokracovaly v prvnim ¢tvrtleti 2009 v meziro¢nim
poklesu (v bfeznu 0 0,4 %). K tomuto vysledku pfispély klesajici nebo umirnéné
rostouci spotfebitelské ceny ve vsech sledovanych skupinach cisté inflace. Nej-
vyraznéji klesaly v prvnim ctvrtleti ceny pohonnych hmot, které byly vyznamné
ovliviiovany trvajicim hlubokym meziro¢nim poklesem cen ropy na svétovych tr-

30 Meéfeno meziro¢nim rlstem spotfebitelskych cen.
31 Rozumi se zmén nepfimych dani provedenych v roce 2008.
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zich. Prestoze byl jejich dopad do domacich cen vyrazné korigovan zesilujicim
oslabovanim kurzu CZK/USD, meziro¢ni pokles cen pohonnych hmot byl v bfeznu
stale jesté hluboky (0 17,6 %).

Meziro¢ni korigovana inflace bez pohonnych hmot se v prabéhu prvniho Ctvrt-
leti 2009 déle snizila a pohybovala se jiz na velmi nizké Urovni (v bfeznu 0,4 %;
Graf 11.58). Jeji snizeni v prvnim ctvrtleti bylo zpisobeno vyznamnym zpomale-
nim meziro¢niho rlstu cen ostatnich neobchodovatelnych statkd, zahrnujicich
zejména sluzby (ze 4,5 % v prosinci 2008 na 2,7 % v bfeznu). Zatimco v pfed-
chozich letech poskytovatelé sluZzeb pfi pfehodnocovani svych cen na pocatku
nového roku pfistupovali zpravidla k jejich zvySeni, v letoSnim roce ceny sluzeb
spiSe sméfovaly ke zmirnénf rdstu nebo stagnaci. Tento novy jev potvrzuje po-
znatky z analyzy vyvoje cen ve Ctvrtém ctvrtleti 2008, podle kterych poskytovate-
|é sluZeb zacali ve svych cenach reagovat na ménici se situaci na strané poptavky.
Nasvédcuji tomu i mirné klesajici spotfebni vydaje domdcnosti na sluzby ve dru-
hé poloviné roku 2008, odrazejici jejich obezretnéjsi, resp. Uspornéjsi chovani
pfi rostouci nezaméstnanosti a nejistych vyhledech budouciho hospodarského
vyvoje (viz ¢ast Il.3 Poptdvka a nabidka).

Naproti tomu dlouhodobé pozorovany meziro¢ni pokles cen ostatnich obchodo-
vatelnych statk viceméné setrval v prvnim ctvrtleti 2009 na Urovni prosince 2008,
i kdyZ kurz CZK/EUR i CZK/USD v poslednich nékolika mésicich rychle oslaboval.
Je pravdépodobné, Ze k udrZeni cenového poklesu ostatnich obchodovatelnych
statkd v prvnim ctvrtleti prispélo predzasobeni podnikatelt zbozim z dovozu jesté
v obdobi vyrazné posilujictho kurzu koruny a umirnény vyvoj spotrebitelské po-
ptavky. Silny vliv faktoru poptavky na rozhodovani vyrobcl a prodejct o cenach
potvrzovalo pokracujici snizovani cen nékterych skupin vyznamnych statk( s ci-
lem podpofit zvyseni odbytu pfi rychle slabnouci poptavce (zejména automobily).
Predpoklad o pokracujicim nepfiznivém vyvoji domaci poptavky po automobilech
a dalsich spotfebnich produktech podporuji posledni unorové udaje CSU o mezi-
ro¢nim redlném poklesu maloobchodnich trzeb ve viech sledovanych skupinach.

V ramdi trznich cen v prvnim ctvrtleti 2009 mirné zrychlil meziro¢ni rlst cen
potravin (v bfeznu na 0,7 %).3 Jejich mirné zrychleni v bfeznu nésledujici
po predchozim poklesu bylo pfevazné dano nizkou srovndvaci zakladnou prv-
niho ¢tvrtleti 2008.33 V pozadi celkové mirné klesajicich, resp. rostoucich cen
potravin v prlbéhu prvniho ¢tvrtleti 2009 byl pfedevsim dlouhodobéji pasobici
protiinflacni vyvoj domacich cen zemédélskych vyrobcl, coZ se projevilo zejména
vyraznéjsim poklesem cen pekdrenskych a mlékarenskych vyrobkd. Proinfla¢nim
smérem naopak v prvnim Ctvrtleti pdsobilo oslabovani kurzu koruny, které pro-
stfednictvim dovoznich cen nékterych tradi¢nich dovazenych komodit (kava, ¢aj,
Castecné i ryze) vyse uvedené protiinflacni vlivy z¢asti kompenzovalo.

Pri pohledu na vyvoj spotfebitelskych cen v ¢lenéni podle hlavnich skupin spo-
tfebniho kose se na inflaci nadéle nejvice podilely ceny ve skupiné bydlent,
odrézejici pfedevsim zvysovani cen polozek s regulovanymi cenami (zejména
regulované najemné, elektfina, teplo) a zpozdéné dopady zvyseni spotiebni
dané do cen tabaku. V ostatnich skupindch byl naopak patrny vliv sldbnouci
poptavky, klesajicich cen pohonnych hmot a specificky ve zdravotnictvi odeznéni
dopadu reformnich opatfeni z poc¢atku roku 2008.

32 Ceny potravin bez vlivu zmén dani.
33 Cést cenového pohybu, ke kterému dochézi zpravidla na pocatku roku, se uskutechnila jiz v zavéru roku 2007 soubézné
s predsunutou reakci prodejct na pripravované Upravy dani od 1. ledna 2008 (zvy3eni snizené sazby DPH z 5 na 9 %).
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GRAF I1.58 KORIGOVANA INFLACE BEZ POHONNYCH HMOT
Korigovana inflace bez pohonnych hmot se v prvnim

Ctvrtleti 2009 dale snizila
(meziro¢ni zmény v %)

1/07 4 7 10 1/08 4 7 10 1/09

~— Korigovana inflace bez pohonnych hmot (PH)
= Ceny neobchod. statk(i bez regulovanych cen
Ceny ostatnich obchod. statk( bez potravin a PH

GRraAF 11.59 Ceny POTRAVIN
Vyvoj cen potravin byl vyznamné ovliviiovan klesajicimi
cenami zemédélskych vyrobct
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GRAF I1.60 CENY VE SPOTREBNIM KOS

Ceny ve skupiné bydleni a ceny tabéku nejvice

prispély k mezirocni inflaci
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Grar 11.61 Vyvos HICP v CR A EU

Doslo ke zfetelnému sblizeni trovné inflace
v CR a v priméru zemi EU

(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF [1.62 SROVNANI PROGNOZY INFLACE SE SKUTECNOSTI
Inflace se v prvnim ctvrtleti 2009 nachazela pod
prognoézou z fijna 2007
(meziroéni zmény v %)
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Tas. 11.8 NAPLNENi PROGNOZY INFLACE

Ceny neregulovanych polozek spotfebniho kose
rostly v prvnim ctvrtleti 2009 podstatné méné,
nez predpokladala prognéza

(mezirocni zmény v %, pispévky v procentnich bodech)

Prognéza  Skutecnost Prispévek

filen 1. cturtleti  k celkovému

2007 2009 rozdilu @

SPOTREBITELSKE CENY 38 2,2 -1,6
z toho:

regulované ceny 4,7 11,2 1,2

primérni dopady zmén nepfimych dani 0,6 0,6 0,0

ceny potravin® 4,0 0,0 -1,0

ceny pohonnych hmot (PH)? 4,0 -20,5 -1,0

korigovana inflace bez PH® 23 0,6 -0,9

a) v procentnich bodech; soucet jednotlivych pfispévkd nemusf odpovidat
celkovému rozdilu z diivodu zaokrouhleni.
b) bez primarnich dopadti zmén nepfimych dani

Tag. 1.9 NAPLNENI PREDPOKLADU O ZAHRANICI
Zahranicni ekonomicky vyvoj pusobil na domaci
ekonomiku ve sméru vyssi inflace a od druhé
poloviny roku 2008 vyrazné nizsiho ekonomického
ristu, nez predpokladala fijnova prognéza
(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)
/07 IvV/07 /08 1/08 11l/08 [v/08
HDP v eurozéné #.9:9 p 23 22 24 25 24 22

CPlv eurozéné ®< p 2,3 2,4 2,1 19 1.8 19
s 33 47 6,6 85 46 20

3M EURIBOR p 45 44 4,4 44 44 44
(v %) S 4,7 45 4,9 50 42 22
Kurz USD/EUR p 1,38 1,38 1,37 136 135 1,34
(Urovery) s 145 150 15 150 1,32 1,30
Cena ropy Brent p 751 74,2 733 728 724 720
(USD/barel) s 888 96,5 1222 1159 56,2 45,0

p - predpoklad, s - skute¢nost

a) ve stalych cenach

b) sezonné ocisténo

¢) efektivni ukazatel podle definice prognézy z fijna 2007

Spottebitelské ceny mérené HICP rostly i ke konci prvniho Ctvrtleti 2009 rychleji
nez v prlméru zemi EU, avsak tento rozdil se oproti roku 2008 vyrazné snizil.
Meziroc¢ni zvyseni HICP v zemich EU dosahlo podle posledniho odhadu Eurostatu
v bfeznu 1,3% a v CR 1,7 % (pfitom v lednu a tnoru se dokonce inflace v CR do-
stala pod Uroven inflace v zemich EU). Hlavni pficinou této zmény bylo odeznéni
dopadu reformnich opatfeni do spotfebitelskych cen v CR z pocétku roku 2008.

11.8.2 Vyvoj inflace z pohledu pInéni infla¢niho cile

Celkové inflace se v prvnim ¢tvrtleti 2009 nachdazela v dolni poloviné toleran¢ni-
ho pasma infla¢niho cile CNB (Graf 11.62) a ménovépoliticka inflace se nachézela
pod jeho dolnim okrajem. Tato ¢ast Zpravy o inflaci stru¢né analyzuje pfispévek
ménové politiky CNB k tomuto vyvoji.

Pfi hodnoceni vlivu ménové politiky na plnéni inflacniho cile je tfeba zpétné
analyzovat progndzy a na nich zaloZena rozhodnuti bankovni rady v rozhod-
ném obdobi. Ménova politika se soustfedi na plnéni infla¢niho cile v horizontu
12-18 mésicd, rozhodnym obdobim pro pInéni inflacniho cile v prvnim ctvrtleti
roku 2009 je proto obdobi zhruba od ¢ervence 2007 do brezna 2008. Analyza
presnosti prognéz v této kapitole se z ddvodu srozumitelnosti zaméfuje pouze

na srovnani prognozy sestavené v fijnu 2007 s naslednym cenovym vyvojem.

Progndza z fijna 2007 ocekdvala v prvnim ctvrtleti 2008 narlst celkové inflace
vyrazné nad horni okraj tolerancniho pasma inflacniho cile zejména v disledku
zvyseni snizené sazby DPH od 1. 1. 2008, harmonizace spotfebnich a ekologic-
kych danfi s pravidly EU a zvy3eni rdstu regulovanych cen. PFispévek primarnich
dopadt zmén nepiimych dani do inflace mél po cely rok 2008 ¢init zhruba dva
procentni body. Ostatni slozky inflace mély téz mirné zrychlit, proinfla¢ni pd-
sobeni domaci realné ekonomiky mélo vyvrcholit na prelomu let 2007 a 2008
a posléze postupné prejit v protiinfla¢ni pasobeni. Po odeznéni dopadu adminis-
trativnich opatfeni se inflace méla na pocatku roku 2009 vratit do horni poloviny
toleran¢niho pasma infla¢niho cile (Graf 11.62).

Celkova inflace byla ve skutecnosti nejprve v prvnich ¢tyfech ¢tvrtletich po zpra-
covani progndzy vyrazné vyssi oproti ocCekdvani, jeji rychly pokles na konci
roku 2008 a pocatku 2009 vsak ved| k tomu, Ze se v prvnim ctvrtleti 2009 na-
chazela pomérné vyrazné pod hodnotu prognézovanou v fijnu 2007. Vsechny
polozky s vyjimkou regulovanych cen rostly v tomto ctvrtleti vyrazné pomaleji,

nez bylo o¢ekavano, regulované ceny naopak vyrazné rychleji (Tab. I1.8).

Vliv vnéjsiho prostfedi na domaci inflaci byl poznamenan vyssi nez ocekavanou
zahrani¢ni inflaci a vyraznym vykyvem v cendch ropy. Kurz dolaru vaci euru byl
v prameéru slabsi a plsobil protiinflacné. Prognéza neocekavala prudky pokles
zahranicni poptavky a urokovych sazeb, ke kterému doslo ve druhé poloviné
roku 2008 (Tab. 11.9).

Ménové podminky v rozhodném obdobi se od ocekavani prognézy pomérné
vyrazné lisily. Zatimco nominalni sazby byly v poslednim ¢tvrtleti 2007 a v prvnim
Ctvrtleti 2008 zhruba v souladu s progndzou, vyssi nez ocekdvana inflace vedla
k uvolnénégjsimu pusobeni redlnych sazeb. Ménovy kurz byl od ctvrtého Ctvrtleti
2007 naopak oproti prognoze vyrazné silnéjsi (Tab. 11.10).

Na naplnéni prognézy mélo vliv i zpfesnéni ¢tvrtletnich Udaji o ekonomickém
rastu, ke kterému doslo v ndvaznosti na publikaci ro¢nich narodnich ucta za rok
2007. Ctvrtletni odhady riistu HDP v roce 2007 byly touto Upravou snizeny opro-
ti Udajum, se kterymi pracovala hodnocena progndza.
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Vyvoj od sestaveni prognézy v fijnu 2007 Ize na zakladé dne$ni znalosti CNB
ohledné fungovani Ceské ekonomiky a soucasné znalosti skute¢ného ekonomic-
kého vyvoje shrnout nasledujicim zplsobem. Vyvoj na konci roku 2007 a pocatku
2008 odrazel vysoky rlst svétovych cen energetickych zdrojd a potravin, vyvoj re-
gulovanych cen byl vedle ocekavanych Uprav téZ ovlivnén zavedenim regulacnich
poplatkd ve zdravotnictvi a vyssim nez ocekavanym rdstem regulovaného najem-

ného. Pfedpoklad o doc¢asném charakteru vyrazného cenového ristu spojeného Tag. 1110 NAPLNEN] PROGNOZY KLICOVYCH VELICIN

s témito faktory se nicméné naplnil, a to samé platilo i pro primarni dopad zmén Ménovy kurz byl v pribéhu roku 2008 vyrazné silnéjsi,
nepfimych dani, jehoz vy3e byla v souladu s prognézou. K odeznéni pomérné neZ predpokladala prognéza
vysoké inflace pfrispél i propad svétovych cen ropy a potravin na konci roku 2008, IV/07 /08 /08 1I/08 IV/08 109
s nimz ov3em prognéza v tomto rozsahu nepocitala. Realna ekonomicka aktivita o A AR
rostla ve srovnani s fijnovou progndzou na konci roku 2007 a v prvni poloviné Kurz CZK/EUR P 276 275 274 273 273 272
v .. v o v iy (Uroveri) S 268 256 248 241 253 278
roku 2008 ponékud pomaleji, coZ bylo zplsobeno z dneSniho pohledu nizsim Reslny HDP » 7 62 56 52 48 44 50
vychozim ekonomickym rlstem a vyrazné prisné&jsim meénovym kurzem. V posled- (i AmEny Y 7 8 56 49 4P 29 @7 -
, v , , . e , Y o 1 Nominalni mzdy -2 p 8,1 8,1 84 85 87 90
nich ¢tvrtletich domaci ekonomicky rdst vyznamné poklesl v dlsledku redlnych (mzr. zményv %) s 66 102 80 78 83 -
dopadt finan¢ni a hospodaiské krize, zejména propadu zahrani¢ni poptavky. Rast

T . . . . . Y ; p - prognéza, s - skutecnost
nominalnich mezd byl s vyjimkou jednorazového vykyvu v prvnim Ctvrtleti 2008 a) sezonné ocisténo

ponékud nizéi nez ocekavany (Tab. 11.10). D peiE L am e

Pro rozhodovani bankovni rady o ménovépolitickych sazbach je vedle vyznéni
samotné progndzy dulezité posouzeni rizik prognézy. Na svych jednanich mezi
¢ervencem 2007 a bfeznem 2008 (viz zaznamy z pfislusnych jednani bankovni
rady) shledavala bankovni rada vyrazna rizika prognéz obéma sméry. Rozhod-
nuti bankovni rady vedla v priméru k mirné uvolnénéjsimu nastaveni ménové
politiky, nez by odpovidalo doporucenim prognéz. V kontextu kolisavého vyvoje
nakladovych faktor( a inflace od druhé poloviny roku 2007 Ize nastaveni méno-
vé politiky v rozhodném obdobi hodnotit jako zhruba pfiméfené a podporujici
dlouhodobé ukotveni infla¢nich oc¢ekavani v situaci vyznamnych 3oku.
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1. MAKROEKONOMICKA PROGNOZA A JEJI PREDPOKLADY

.1 SHRNUTI POCATECNICH PODMINEK

Celkové inflace se v prvnim Ctvrtleti letosniho roku déle sniZila, a dostala se tak
blizko spodnimu okraji tolerancniho pasma inflacniho cile. Meziro¢ni rdst realné-
ho HDP v pribéhu loriského roku rychle zpomaloval a dle predpokladu progndzy
se na zacatku letosniho roku pohyboval jiz v zapornych hodnotach. Spolu s tim
dochdzi ke sniZzovani rdstu zaméstnanosti, nomindlnich mezd a naopak k vyraz-
nému narustu nezaméstnanosti. Soucasny ekonomicky vyvoj Ize tak hodnotit jako
sestupnou fazi hospodarského cyklu s tim, Ze tento sestup je vlivem prohloubeni
svétové ekonomické krize vyraznéjsi, neZ predpokladala minuld progndza. Sou-
casné inflacni tlaky nicméné hodnotime jako proinflacni v souvislosti s prudkym
znehodnocenim ménového kurzu v zavéru loriského a na zacatku letosniho roku,
které bylo jen z¢asti kompenzovano poklesem domdacich ndkladovych tlaka.

Inflace na zacatku roku 2009 jesté déle poklesla a v prabéhu prvniho Ctvrtleti
se pohybovala blizko spodniho okraje toleran¢niho pasma infla¢niho cile. Mé-
novépolitickd inflace, tj. inflace ocisténd o primarni dopady zmén nepfimych
dani, se nachazela pod 2 %. Naplnil se tak pfedpoklad predchozi progndézy, ze
inflace bude na zacatku roku 2009 pokracovat v sestupu, i kdyz tento sestup
byl oproti pfedpokladim prognézy mirnéjsi. DGvodem bylo mensi nez predpo-
klddané zpomalenf rlstu cen potravin a méné vyrazny pokles cen pohonnych
hmot. Meziro¢ni inflace je nadéle tvofena zejména rlstem regulovanych cen
a zménami nepfimych dani, jejichz celkovy pfispévek do inflace v bfeznu ¢inil 2,5
procentniho bodu. Ceny potravin ocisténé o vliv zmén nepfimych dani v prvnim
Ctvrtleti mezirocné stagnovaly, a to i navzdory vyraznému poklesu cen zemé-
délskych vyrobct a svétovych cen potravin. V souladu s pokracujicim poklesem
svétovych cen ropy doslo k prohloubeni meziro¢niho poklesu cen pohonnych
hmot na zhruba 20 %. Korigovana inflace bez pohonnych hmot déle zpomalila,
a to zejména u neobchodovatelnych poloZzek.

Meziro¢ni rlst Ceské ekonomiky v poslednim ctvrtleti roku 2008 prudce zpomalil.
Zaroven s publikaci udaj za ¢tvrté ctvrtleti CSU revidoval rést HDP i v predcho-
mického cyklu, a to pocinaje polovinou roku 2007. Za snizenim dynamiky HDP
ve Ctvrtém Ctvrtleti stal zejména zaporny pfispévek cistého vyvozu k rlstu HDP za-
znamenany poprvé po dlouhé dobé. V souvislosti se zrychlenim defltoru spotie-
ba vlady tlumila hospodarsky rist. Prispévek spotfeby domacnosti zlstal naopak
stabilni a prispévek hrubé tvorby kapitalu se zvysil z titulu nardstu zésob. V prvnim
Ctvrtleti 2009 progndza predpoklada jiz meziro¢ni pokles HDP, a to ve vysi 2,5 %.
Ddavodem poklesu HDP bude predevsim dalsi prohloubeni zdporného prispévku
Cistého vyvozu a pokles hrubé tvorby kapitalu.

Vyvoj na trhu prace odpovida sestupné fazi hospodarského cyklu a se zpozdénim
odrdzi vyvoj ekonomické aktivity. Rist zaméstnanosti zpomaluje, zaméstnanost
cizich statnich pfislusnikd se v poslednich mésicich sniZuje. Sezonné ocisténa mira
registrované nezameéstnanosti se v prvnim ctvrtleti prudce zvysila pfi pokracujicim
poklesu poctu volnych pracovnich mist. V souladu s prudkym zpomalenim eko-
nomického rdstu a poptdvky po praci prognéza predpoklada v prvnim ctvrtleti
letodniho roku mezictvrtletni pokles nominalnich mezd v podnikatelské sfére3,
vedouci k vyraznému zpomaleni jejich meziro¢niho rdstu. V nepodnikatelské sfére
si mzdy udrZi relativné vysoky meziro¢ni rlist ve vysi zhruba 6 %.

34  Pokles mezd je pravdépodobné realizovan prevazné pres nizsi pohyblivou slozku mzdy ¢i kratsi pracovni tyden ve snaze
podnik omezit dopad na zaméstnanost.
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Dovozni ceny sice v disledku zhodnoceni ménového kurzu v prvni poloviné lon-
ského roku jesté ve ctvrtém Ctvrtleti 2008 mezirocné klesaly, prudké znehod-
noceni kurzu v zavéru loriského a na zacatku letosniho roku ale povede i pres
pokles zahrani¢ni inflace a svétovych cen energii k meziro¢nimu rdstu dovoznich
cen v letoSnim roce. Zarover vsak dochazi v ddsledku oslabeni koruny k poklesu
vyvoznich cen v zahrani¢ni méng, a tim i ke zvyseni cenové konkurenceschop-
nosti domacich vyvozca.

Na zédkladé pozorovani vyse popsaného vyvoje a daldich informaci jsou aktudl-
ni infla¢ni tlaky hodnoceny jako proinfla¢ni. Davodem je prudké znehodnoceni
kurzu v zavéru lonského a zacatkem letosniho roku, které se zac¢ind prostfednic-
tvim rlstu dovoznich cen postupné promitat do rlstu domacich spotrebitelskych
cen. Domaci ndkladové tlaky se presouvaji v souladu s rychle zpomalujici eko-
nomickou aktivitou a klesajicim rlstem mezd do mirné protiinflatniho pisobeni
a Caste¢né kompenzuji proinfla¢ni ptsobeni dovoznich cen.

1.2 PROGNOZA

Inflace bude v leto$nim roce pokracovat ve svém poklesu, avsak udrzi se v klad-
nych cislech. V roce 2010 inflace zacne znovu rast a bliZit se 2% inflacnimu cili,
kterého dosdhne v zavéru roku 2010. Progndza ocekava prudky utlum ekono-
mické aktivity vlivem dopadd svétové financni a hospodarské krize. V letosnim
roce je ocekavan pokles ekonomiky o 2,4 %, v roce 2010 by se vsak ekonomika
méla postupné vratit k rastu. Nominalni ménovy kurz bude nejprve korigovat
své znehodnoceni z polatku letosniho roku a nadsledné bude priblizné stabilni.
S progndzou je konzistentni pokles trznich drokovych sazeb v letosnim roce
a poté jejich mirny rist v roce 2010.

ll.2.1 Predpoklady prognézy

Progndza je zaloZzena na pocatecnich podminkach shrnutych v ¢&asti 1111
a na predpokladech ohledné budouciho zahrani¢niho ekonomického vyvoje, vy-
voje regulovanych cen, Uprav nepfimych danf a vyvoje vefejnych rozpocta.

Ocekavany vyvoj vnéjsiho prostiedi je jednim ze zdkladnich pfedpokladl progné-
zy. Pro tento Gcel CNB standardné vyuziva publikaci Consensus Forecasts, shr-
nujici pfedpovédi fady zahrani¢nich analytickych tym@, a trzni vyhledy. Aktualni
progndza je zaloZzena na dubnovych datech Consensus Forecasts a na trznich
vyhledech platnych v den uzavfeni tohoto 3etfeni. Vyvoj ekonomik hlavnich ob-
chodnich partnert CR je aproximovan efektivnim vyvojem v zemich eurozony.
V souvislosti se vstupem Slovenska do eurozény k 1.1.2009 byl zménén vypocet
efektivnich ukazateld zahrani¢niho vyvoje — blize Box 2 Aproximace zahrani¢niho
vyvoje po vstupu Slovenska do eurozoény. Jako indikator vyvoje cen energetickych
surovin pouziva prognéza CNB vyhled ceny ropy Brent, ktery je pro Gcel progndzy
cen pohonnych hmot doplnén o vyhled ceny benzinu z trhd ARA.

Tas. 1 (Box)
Zména vah osmi nejvétsich obchodnich partneri
BOX 2 ve vypoctu efektivnich ukazatel
Aproximace zahrani¢niho vyvoje po vstupu Slovenska do eurozény (s
Zemé Pavodni vaha Nové véha
X . . SRN 61 47
V souvislosti se vstupem Slovenska do eurozény je od Zol 11/2009 v predpo- Slovensko 0 1
kladech prognézy o vné&jsim prostiedi pouzivdna novd definice efektivnich e " =
ukazatell zahrani¢niho vyvoje. Zakladna pro vypocet efektivnich ukazateld e ¢ !
HDP, CPI a PPI byla rozsifena o Slovensko, Slovinsko a Kypr. Lucembursko Belgie 4 4
3 3

a Malta nejsou zohlednény pfi vypoctu efektivnich ukazatell, nebot nejsou Spnitie
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Grar 1 (Box)

Rust efektivniho ukazatele CPI
(meziroéni zmény v %)
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I
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= Nové vahy = Plvodni vdhy

Grar 2 (Box)
Rust efektivniho ukazatele realného HDP

(meziroéni zmény v %)

6
1199 1101 1/03 1/05 1107 1/09

«— Nové vahy ~— PGvodni vahy

Tag. 1111 OCEKAVANY VNEISi vYVOJ
Progndza predpoklada vyrazny pokles zahranicni

poptavky v tomto roce
(Etvrtletni praméry)

1/09 11109 1V/09 1/10 11/10 1/10 IV/10

Cena ropy - Brent (USD/barel) 52,1 55,3 58,2 60,6 62,7 64,3 65,6
HDP eurozény 2 35 -43 32 -14 03 16 21
Ceny vyrobcl eurozény 2 -1,8 40 -1,7 03 13 1,7 17
Spotfebitelské ceny eurozény @ 1,0 05 09 14 15 16 17
Kurz USD/EUR 1,33 1,31 1,32 1,32 1,33 1,33 1,33
3M EURIBOR (%) 12 10 10 12 15 18 30

a) efektivni ukazatel, mzr. zmény v %

sledovdny v prlizkumech Consensus Forecasts a jejich dopad na ukazatele
je vzhledem k jejich véze v ceském zahrani¢nim obchodu zanedbatelny.

Nové vahové schéma (Tab. 1 Box) vychazi z prdmérného objemu ceského
exportu v roce 2008 (pro predchozi vahové schéma byl pouZit obrat za-
hrani¢niho obchodu v roce 2005). Ekonomicky vyvoj na Slovensku tak ma
v soucasném znazornéni vnejsiho prostredi 14% vahu, vaha SRN poklesla
na 47 %. Predpovédi inflace (CPI, PPI) a rlstu realného HDP pro jednotlivé
zemé jsou i naddle pfebirany z mésicnich publikaci Consensus Forecasts
(CF) spole¢nosti Consensus Economics Inc.

Porovnani vyvoje plvodnich a novych ukazateld inflace a réstu HDP (vcet-
né aktualni predpovédi) je zndzornéno v Grafu 1 Box a Grafu 2 Box).
Nové efektivni ukazatele rtstu CPI i HDP se nachéazeji v prdméru vyse
nez diive pouzivany ukazatel. Efektivni ukazatel rdstu PPl nezaznamenal
prakticky zadnou zménu, nebot jeho predpovéd CF je dostupna pouze
pro Némecko, Italii a eurozénu jako celek a efektivni ukazatele tudiz ne-
mohou zohledriovat vsechny zemé z vdhového schématu.

Prohlubujici se finan¢ni a ekonomicka krize se promitla do dal3iho vyrazného
zhor3eni vyhledu hospodarského rlstu zemi eurozony v letosnim roce. Efektivni
HDP v eurozoné by mél v letoSnim roce poklesnout o 3,3 %, pro rok 2010 je
ocekdavan rast 0 0,6 % (Tab. 111.1).3> Prudké zpomaleni ekonomického rdstu spolu
s poklesem cen ropy, ostatnich surovin a zemédélskych komodit bude v letoSnim
roce tlacit na pokles zahrani¢ni inflace. Pro rok 2009 je ocekavan rlst efektivni-
ho ukazatele spotrebitelskych cen v eurozéné o 1% a pro rok 2010 se ocekava
zrychlenfi rdstu cen na 1,5 %. K vyraznému pfehodnoceni doslo u cen vyrobcd,
které by mély v letoSnim roce klesnout 0 1,6 % a v roce 2010 vzrist o 1,3 %.

Svétové centralni banky vcetné ECB bojuji s probihajici krizi a s ni souvisejicim
prudkym zpomalenim ekonomik rychlym uvolnénim meénové politiky. Mnohé
z centralnich bank, které jiz narazily na hranici nulovych sazeb, pfistupuji k ne-
standardnim opatfenim.3¢ V pfipadé eurovych urokovych sazeb doslo k dalsimu
poklesu jejich ocekavané trajektorie. Tiimésicni eurové sazby ocisténé o kreditni
prémii by mély dle trznich vyhledd v letosnim roce nejprve poklesnout k hodnoté
0,7 % a nasledné by mély spolu s nartstem inflace a oZivenim HDP vzrdst na hod-
notu okolo 3 % koncem pfistiho roku. Pfi prognézou predpoklddaném postup-
ném poklesu kreditni prémie na nizké hodnoty v pribéhu letoSniho roku tento
vyvoj implikuje ponékud vyssi prdmérnou hladinu sazeb EURIBOR v roce 2009
ve srovnani s vyse uvedenymi ocisténymi sazbami. O¢ekdvana prdmérna hodno-
ta tfimési¢ni zahrani¢ni Grokové sazby EURIBOR je 1,3 % v letosnim roce a 1,9 %
v roce 2010. Ocekdvana trajektorie kurzu USD/EUR se oproti minulé progndze
pfilis nezménila. Dolar by tak mél byt v letech 2009 i 2010 stabilni na drovni
mirné nad 1,3 USD/EUR. Vyhled cen ropy se takrka nezménil. Cena ropy Brent
by méla na progndze postupné narGstat z hodnoty 52 USD/barel ve druhém
Ctvrtleti roku az k hodnoté 66 USD/barel na konci roku 2010. Ponékud se vSak
zvysil vyhled cen benzinu na leto3nf rok.

35 Pivypoctu efektivnino ukazatele HDP eurozony byla predikce vyvoje HDP na Slovensku, kterd byvé standardné zalozena
na vyhledu Eastern European Consensus Forecast (EECF), v aktudlni situaci prudkych posunt v predikcich upravena
s vyuzitim vyhledu vyvoje slovenské ekonomiky z prognézy Narodni banky Slovenska.

36 Americky Fed zacal provadét tzv. kreditni uvoliiovani (credit easing), Bank of England tzv. kvantitativni uvolfiovani (quan-
titative easing), Swiss National Bank intervence na devizovém trhu a Bank of Japan zacala skupovat vladni i firemni
dluhové cenné papiry.
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Prognéza predpokladd v nasledujicich dvou letech vyrazné nizsi prispévek do-
macich regulovanych cen k celkové inflaci ve srovnani s pfedchozim rokem, kdy
regulované ceny vzrostly o vice jak 17 %. Regulované ceny by na konci letosni-
ho roku i roku 2010 mély dosahovat rdstu zhruba 3 %. V obou letech poros-
te zejména regulované ndjemné. Progndza predpoklada rlst regulovanych cen
elektfiny v letoSnim roce a jejich pokles v roce 2010. Cena zemniho plynu pro
domaécnosti by méla klesat v obou letech.

Soucasti predpokladl progndzy je i vyhled primarnich dopadd zmén nepfimych
dani, které jsou predmétem vyjimek z plnéni infla¢niho cile. Primarni dopady
zvySen{ spotfebni dané na tabakové vyrobky z roku 2008 budou v meziro¢nim
ristu spotfebitelskych cen doznivat jesté ve druhém ctvrtleti letosniho roku.
Nové je do progndzy zapracovan presun vybranych sluzeb do snizené sazby DPH,
ktery je soucasti vladnich protikrizovych opatfeni. U¢innost tohoto opatfeni je
predpokladéna od cervence letosniho roku a jeho primérni dopady do inflace
jsou odhadnuty na -0,37 procentniho bodu.?’

V souvislosti se zhorsenim makroekonomického vyhledu a se zapracovanim pro-
tikrizovych fiskalnich opatfeni do prognézy® byl vyznamné zvysen odhad defi-
citu vladniho sektoru v letech 2009 a 2010. Vypadek dafovych pfijma a pFijm0a
z pojistného na socidlni zabezpeceni, zvySeni vyplat ddvek v nezaméstnanosti
spolu s dopady protikrizovych opatfeni vyusti v deficit vefejnych financi 4,3 %
HDP v roce 2009, v roce 2010 se deficit dale prohloubi na 5,4 % HDP. V obou
letech tak bude vyrazné prekrocena 3% referen¢ni hodnota maastrichtského
konvergencniho kritéria pro deficit vefejnych financi. Narast celkového schodku
bude doprovazen narastem strukturdiniho schodku.

ll.2.2 Vyznéni prognézy

Celkova inflace bude v letosnim roce pokracovat v poklesu, udrzi se vsak v klad-
nych hodnotach. V pfistim roce zac¢ne inflace opét rlst a k 2% inflacnimu cili se
dostane na konci roku 2010. V horizontu ménové politiky, tj. ve druhém a tfetim
Ctvrtleti roku 2010, se celkovéa inflace bude nachéazet ve spodni poloviné tole-
ran¢niho pasma infla¢niho cile (Graf Ill.1).

Ménovépolitickd inflace, tj. inflace ociSténa o primdrni dopady zmén nepfimych
dani, se bude vyvijet podobné jako celkova inflace (Graf 1ll.2). Ve druhém ctvrt-
leti letosniho roku bude v ddsledku minulé zmény spotfebni dané na cigarety
jesté pod celkovou inflaci, po¢inaje druhou polovinou roku se v3ak dostane nad
ni z titulu pfesunu vybranych sluzeb do sniZzené sazby DPH. Od tfetiho ctvrtleti
roku 2010 bude ménovépoliticka inflace shodna s celkovou inflaci.

Aktudlné vysoky prispévek regulovanych cen k rastu celkové inflace se bude
v prbéhu roku 2009 pozvolné snizovat, v prvnich tfech Ctvrtletich 2010 by mél
byt pfispévek regulovanych cen k inflaci zadporny. Primarni dopady zmén nepfi-
mych dani budou do inflace jesté ve druhém ctvrtleti pfispivat mirné kladné,
od tfetiho Ctvrtleti 2009 do poloviny roku 2010 budou celkovou inflaci snizovat.

37  Prognoza nepredpoklddé pIné promitnuti tohoto snizeni DPH do ceny sluzeb. Celkovy dopad do inflace tak bude zhruba
-0,2 procentniho bodu.

38 Jedna se o opatfeni, u nichZ je vysoka pravdépodobnost schvaleni v PSP CR (¢i byla jiz schvélena), piip. se jednd o exe-
kutivni opatfeni v kompetenci vlady: pfesun vybranych sluzeb do snizené sazby DPH, rozsifeni uplatnéni odpoctu DPH
u osobnich automobilt, zrychleni odpist investic v 1. a 2. odpisové tfidé, sleva pro zaméstnavatele na pojistném na so-
cialni zabezpeceni, vazani (Uspora) provoznich vydajd jednotlivych kapitol, navyseni prostiedkd na investice, posileni
dotaci (projekty vytvérejici energetické Uspory atd.), zvy3eni darovych slev na dité u dané z pfijmu fyzickych osob, zvyseni
a prodlouzeni podpory v nezaméstnanosti, zvy3eni pridavkd na dité a zavedeni tzv. Srotovného.

GRAF .1 PROGNOZA CELKOVE INFLACE

Progndza celkové inflace se na horizontu ménové
politiky nachazi v dolni poloviné tolerancniho pasma
inflacniho cile a roste k cili
(meziroéni zmény v %)
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GRAF 1.2 PROGNOZA MENOVEPOLITICKE INFLACE
Ménovépoliticka inflace se bude vyvijet podobné jako
celkova inflace

(meziroéni zmény v %)
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Tag. l1l.2 PROGNOZA HLAVNICH SLOZEK INFLACE

Na prognéze dojde k oziveni korigované inflace bez
pohonnych hmot

(meziroéni zmény v %, ¢tvrtletni priméry)
y P! ry.

109 111/09 1V/09 1/10 1110 111/10 IV/10
SPOTREBITELSKE CENY 1.3 05 09 05 11 1,7 20
Regulované ceny? 98 83 34 -13 -07 03 28
Primdrni dopady zmén nepiimych
dani ve spotfebitelskych cenach®’ 01 -04 -04 -04 -04 00 00

Cista inflace? -08 08 04 14 19 20 20
Ceny potravin, napoje, tabak® 09 -08 -07 -04 05 21 24
Korigovana inflace bez

pohonnych hmot 01 04 09 16 20 18 16
Ceny pohonnych hmot? -203-148 39 154 119 64 59
Meénovépolitickd inflace? 12 09 13 09 14 1,7 20

a) veetné vlivu zmén nepiimych dani

b) prispévek v procentnich bodech

¢) bez vlivu zmén nepfimych danf

d) celkova inflace ocisténa o primarni dopady zmén nepiimych danf

GRAF 1Il.3 PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S prognézou je konzistentni pokles trznich trokovych
sazeb v letosnim roce a poté jejich mirny rist v roce 2010
(3M PRIBOR v %)
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Vyvoj ostatnich sloZek inflace bude zpocatku odrazet protiinfla¢ni pdsobeni tla-
k z domaci ekonomiky, postupné v3ak prevazi vliv dovoznich cen a ceny zacnou
postupné rast (Tab. 111.2). Korigovana inflace bez pohonnych hmot ve druhém
Ctvrtleti letoSniho roku dale klesne, poté vSak zac¢ne rdst vlivem zpozdéného pa-
sobeni oslabeného ménového kurzu. Ceny potravin bez vlivu dani budou ve dru-
hém pololeti 2009 meziro¢né mirné klesat v disledku pfedchoziho poklesu své-
tovych cen zemédeélskych vyrobcd a potravin, ale v roce 2010 se postupné vrati
k rGstu. Pokles cen pohonnych hmot se bude postupné zpomalovat v disledku
predpoklddaného mirného nardstu ceny ropy. Na konci roku 2009 ceny pohon-
nych hmot obnovi meziro¢ni rdst.

S progndzou je konzistentni pokles trznich Urokovych sazeb v letosnim roce a poté
jejich mirny rast v roce 2010 (Graf I.3). Nejvyraznéji k poklesu sazeb pfispiva vyhled
zahranicnich veli¢in, zejména Urokovych sazeb a cenového vyvoje. Dalsim vyznamnym
faktorem pulsobicim ve sméru nizsich sazeb je nizky rlst nominalnich mezd na pro-
gnoze. | pres pokles domacich sazeb dojde ve druhém ctvrtleti k pokracujicimu otevi-
rani kladného urokového diferencidlu, pocinaje druhym pololetim se v3ak diferencidl
zacne uzavirat. Domaci trzni Urokové sazby budou nadale ovliviovany kreditni prémi,
ta v3ak bude v souladu s predpoklady o vyvoji zahrani¢ni kreditni prémie v pribéhu
letosniho roku klesat. Box 3 predstavuje chovani centralni banky v modelu g3 a je pro
tuto chvili poslednim v fadé boxU o vlastnostech a struktufe tohoto nového modelo-
vého nastroje CNB, jehoZ prvni dil byl publikovan ve Zpravé o inflaci 11/2008.

BOX 3
Ménova politika v modelu g3

Reakeni funkce centralni banky je v modelu g3 predstavovéna vztahem mezi
nominalni Urokovou sazbou a ocekavanym vyvojem inflace. Jeji rovnice vy-
chézi z modifikovaného Taylorova pravidla. Formalné je reakeni funkce cen-
tralni banky vyjadrena jako:

iz :piz-l + (I _p)(l7+ wﬂxw) + 8/ !

kde i, je ménoveépoliticka nominaini Urokova sazba, p parametr vyhlazovani
Urokovych sazeb, Zrovnovéiné ménoveépolitickd nominalni Urokova sazba,
kterd je souctem rovnovazné readlné urokové sazby a modelové konzistent-
nich inflacnich ocekévani, v parametr vahy inflacni odchylky od cile, 7, ,
ocekavana odchylka inflace od inflacniho cile a e, ménovépoliticky Sok. Pa-
rametry pravidla byly kalibrovany tak, aby zajistovaly stabiliza¢ni ptsobent
ménové politiky. Vzhledem k vpredhledici povaze reakéni funkce nelze ten-
to funkéni tvar odhadovat jednorovnicovymi ekonometrickymi metodami
na zakladé historické realizace dat.

Reak¢ni funkce stanovuje Urokové sazby s ohledem na odchylku ocekava-
ného vyvoje ménovépolitické inflace od infla¢niho cile v horizontu ménové
politiky, ktery je v modelu g3 nastaven na ctyri ctvrtleti. Odhad vyvoje in-
flace na horizontu ménové politiky v sobé odrazi vyvoj vsech makroekono-
mickych velic¢in vstupujicich do modelu.

Rozhodovani ménové politiky o nastaveni Grokovych sazeb bere v Gvahu
postupnou transmisi ménovépolitickych sazeb do ekonomiky a nasledné
do budouci inflace. Reakci na odchylku budouci inflace od cile centrdlni
banka zaroven tlumi své reakce na aktudlni inflacni Soky. Jejich okamzity
dopad do inflace je ménovou politikou ovlivnitelny v minimalni mife, navic
snaha o jejich rychlé vykompenzovani ménovou politikou by vyZzadovala
velké vykyvy v nastavovanych urokovych sazbach s nepfiznivymi dopady
do stability vyvoje realné ekonomiky. Vykyvy sazeb omezuje také predpo-
klad o jejich vyhlazovani ze strany centralni banky.
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Nominalni ménovy kurz koruny vici euru, ktery na prelomu lofiského a letos-
niho roku vyrazné oslabil, bude ve druhém a tretim Ctvrtleti v disledku otevre-
ni kladného urokového diferencidlu korigovat své ztraty. Ve zbytku roku 2009
a vroce 2010 by kurz koruny mél byt zhruba stabilni, kdyZ depreciac¢ni tlaky ply-
nouci predevsim z poklesu zahrani¢ni poptavky budou nejdfive tlumeny otevre-
nim urokového diferencidlu do kladnych hodnot a ndsledné oziveni zahrani¢ni
poptavky se zase stfetne s uzavirdnim Urokového diferencialu (Graf l1.4).

Prognoza ocekava silny Utlum ekonomické aktivity (Graf I11.5). Po zhruba 3% rUs-
tu v roce 2008 vykon ceské ekonomiky vlivem svétové finan¢ni a hospodarské
krize v letodnim roce poklesne o0 2,4 %. V roce 2010 pak prognéza v souladu
s ozivenim zahrani¢ni poptavky predpoklada rtst ekonomiky o vice nez 1 %.

Rast soukromé spotreby domacnosti v roce 2009 rychle zpomali az do zapor-
nych hodnot a v zdvéru roku dosadhne minima. Za zpomalenim dynamiky spo-
tfeby domacnosti stoji zvolnéni rdstu redlného disponibilniho dlichodu z titulu
nizsiho rlstu mezd a niZsi zaméstnanosti spolu s pesimistickymi ocekavanimi
domaécnosti. V roce 2010 se zacne rust spotfebitelskych vydaji velmi pozvolna
obnovovat, mimo jiné i vlivem protikrizovych opatfeni.

Hrubd tvorba kapitdlu bude pokracovat v redlném mezictvrtletnim poklesu az
do zacatku pfistiho roku v souvislosti s oslabenim zahrani¢ni poptavky, zvySenim
nakladd na financovani investic a jejich nizkou vynosnosti. Nepfiznivy vyvoj in-
vestic v letoSnim roce naznacuji i posledni dostupné udaje o stagnaci dovozl pro
investice a mezispotfebu. Pfes vyrazny mezictvrtletni pokles celkovych investic
dochazi v roce 2009 v prméru pouze k mirnému meziro¢nimu poklesu vlivem
nizké srovnavaci zakladny lorského druhého ctvrtleti. Ke zrychleni tempa rlstu
hrubé tvorby kapitdlu dojde v roce 2010 v souvislosti s opétovnym oZivenim
zahranicni poptavky a vladnimi protikrizovymi opatfenimi.

Nejvétsi dopady ma svétova krize na vyvoj redlného vyvozu (Tab. IIl.3). Vliv ne-
pfiznivého zahrani¢niho vyvoje na domaci vyvoz bude c¢astecné tlumen rostouci
cenovou konkurenceschopnosti ¢eskych vyvozcl z titulu oslabeného kurzu koru-
ny a efektem zavedeni tzv. srotovného v nékterych zemich eurozény, ale i tak
redlny vyvoz v letoSnim roce poklesne o téméf 10 %. S pozvolnym oZivovanim
v zapadni Evropé dojde k obnoveni kladné vyvozni dynamiky v roce 2010, a to
ve wsi 1%. Vyhled dovozu je uréen prognézovanym vyvojem vyvozu, spotfeby
domacnosti a hrubé tvorby kapitdlu. Pokles dovozu plynouci z propadu vyvozu
bude v letosnim roce tlumen plynulejsim vyvojem tvorby hrubého kapitélu a sou-
kromé spotfeby. Dovoz tak v letoSnim roce poklesne o zhruba 7,5 %, v pfistim
roce pak bude stagnovat. Pfispévek cistého vyvozu k rlstu realného HDP se
v roce 2009 prudce sniZi na -2,2 procentniho bodu, v roce 2010 se opét zvysi
na +0,7 procentniho bodu.

VIadni spotfeba bude jedinou slozkou domaci poptavky, ktera si v letoSnim roce
udrZi rast. Spotreba vlady ale tvofi pouze malou ¢ast poptavky, takZe jeji rastovy
prispévek bude nizky. Protikrizova fiskalni opatfeni na progndze vytvareji pro-
stor pro vyssi investi¢ni aktivitu firem a projevuji se ve vy3si soukromé spotrebé.
Na druhou stranu progndéza predpoklada, Ze nardst potfeby dluhového finan-
covani povede ke zvyseni rizikové prémie zemé. Celkovy dopad protikrizovych
fiskalnich opatfeni do rlistu HDP je v progndze kvantifikovan na rok 2009 ve vysi
0,3 procentniho bodu a na rok 2010 ve vy3i 0,5 procentniho bodu.

39 S ohledem na vysoky podil vyroby aut na domaci pramyslové vyrobé je nad ramec efektu Srotovného zohlednéného
jiz ve vyhledu zahrani¢niho HDP dle Consensus Forecasts uvazovan dodatecny efekt na rast domaci ekonomiky ve vysi
0,6 % HDP v letosnim roce, v dal3ich letech zavedeni Srotovného v zahranici naopak domaci ekonomicky rdst snizuje.

GRAF lIl.4 PROGNOZA MENOVEHO KURZU
Nominalni ménovy kurz nejprve mirné posili
a poté bude pfiblizné stabilni
(CZK/EUR)
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GRrAF lIL5 ProGnoOzA rRUSTU HDP

Po poklesu ekonomické aktivity v letosnim roce
dojde v roce 2010 k oziveni

(meziroéni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Tas. l1l.3 PROGNOZA HLAVNICH sLozek HDP
V tomto roce dojde k nejvétsimu poklesu u vyvozu

(meziroéni zmény v %, sezonné ocisténo)

2009 2010
HRUBY DOMACI PRODUKT -2,4 1.4
Spotieba domacnosti -0,4 0,3
Spotieba vlady 1,8 1.5
Tvorba hrubého kapitalu -0,8 11
Dovoz zboZi a sluzeb -7.4 0,0
Vyvoz zboZi a sluzeb -9,8 0,9
Cisty vyvoz zbozi a sluzeb
(v mld. K¢, ve stélych cenéch) 10,5 37,6
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Tas. ll.4 PROGNOZA VYBRANYCH VELICIN
Trh prace bude silné ovlivnén ekonomickou recesi

(meziro¢ni zmény v %)

Realny hruby disponibilnf diichod doméacnosti
Zaméstnanost celkem

Mira nezaméstnanosti (v %)?

Produktivita prace

Priimérna nomindlni mzda

Pramérna nominalni mzda v podnikatelské sféfe
Podil deficitu BU na HDP (v %)

M2

a) dle metodiky ILO

Tas. lI.5 OCEKAVANA INFLACE

Inflaéni ocekavani se snizila

(mzr. zmény spotiebitelskych cen v %)
3/08

finan¢ni trh v horizontu 1R 3,2
finan¢ni trh v horizontu 3R 2,6
podniky v horizontu 1R 4,9
podniky v horizontu 3R 3,7

1/09
2.1
24

Tag. 1.6 OSTATNi OCEKAVANE UKAZATELE

Financni trh ocekaval pokles HDP
(v horizontu 1R, neni-li uvedeno jinak)

3/08

Redlny HDP v roce 2009 2 4,7
Realny HDP v roce 2010 2

Nom. mzdy v roce 2009 2 7.8
Nom. mzdy v roce 2010 @

Kurz CZK/EUR 25,5
2T repo 9 3,8
1R PRIBOR ¢ 4,0
a) meziro¢ni zmény v %

b) Uroven

AV %

GRAF 1.6 VNIMANA A OCEKAVANA INFLACE
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Na trhu prace bude ekonomické zpomaleni provdzeno prudkym zvolnénim rdstu
nominalnich mezd, poklesem zaméstnanosti a naopak vyraznym ndrlstem neza-
méstnanosti (Tab. 1ll.4). Tlaky na zpomaleni mzdové dynamiky budou plynout ze-
jména z dosavadnich vysokych naklad( prace ve srovnani s jeji produktivitou a rov-
néz z vyrazného Utlumu redlné ekonomické aktivity. Mzdovy vyvoj bude vyznamné
ovlivnén omezenim vyplat odmén a prémii, stejné jako zkracovanim pracovniho
tydne v souvislosti s omezovanim vyroby v nékterych podnicich. V roce 2010 se v3ak
tempo rdstu mezd opét mirné zvysi z dvodu oziveni tuzemské ekonomiky. Pramér-
nad nominalni mzda v ekonomice tak v letosnim roce poroste zhruba 2% tempem
a v roce 2010 se jeji rdst zvysi na neceld 3 %. Vyssich temp mzdového rdstu bude
v letosnim roce dosahovéano v nepodnikatelské sféfe nez ve sféfe podnikatelské.

1.3 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Do predikci analytikG financniho trhu se v uplynulych mésicich vyrazné promitala
globalni finan¢ni krize a s ni spojeny hospodarsky atlum. Analytici ocekavali po-
kles HDP v roce 2009, v ro¢nim horizontu pak posileni kurzu koruny a stabilitu
zékladnich sazeb CNB. Inflace by se méla v rocnim horizontu pohybovat nepatr-
né pod urovni inflacniho cile CNB.

Inflace ocekdvana analytiky finan¢niho trhu i podnikovymi manazery* v ro¢nim hori-
zontu klesla nepatrné pod 2% infla¢ni cil platny pro obdobi od ledna 2010 (Tab. III.5).
Analytici do svych predikci promitli ocekavané protiinflacni plsobeni redlné ekonomi-
ky, ndrlst nezaméstnanosti a pomalejsi rist mezd. Ocekdvani inflace v tiletém hori-
zontu se u obou skupin respondentd nadéle pohybovala nad infla¢nim cilem CNB.

Také vyhled nékterych dalich sledovanych makroekonomickych velicin byl pfehod-
nocen (Tab. ll.6). Odhady rGstu HDP na roky 2009 a 2010 byly analytiky finan¢ni-
ho trhu postupné snizovany z divodu horsiho ekonomického vyhledu v zahranici.
Pokles redlné ekonomiky by se mél projevit v narlstu miry nezameéstnanosti a po-
malejsim rdstu mezd. V porovndni s koncem dubna 2009 analytici pfedpokladaji
v ro¢nim horizontu siln&jsi kurz koruny s tim, Ze jeho volatilita by se méla sniZit.
Ocekavani analytika tykajici se kvétnového zasedani bankovni rady CNB byla zhru-
ba vyrovnana mezi ponechanim zakladnich sazeb CNB a jejich snizenim o 0,25
procentniho bodu. Vyhled zakladnich sazeb CNB v ro¢nim horizontu je stabilni.

V porovnani s aktudlni prognézou CNB analytici finanéniho trhu ocekavaji priblizné stej-
ny pokles redlného HDP pFi mirné vy3sim rdstu nominalnich mezd. To se odrdzi i ve vy3si
analytiky ocekdvané inflaci v ro¢nim horizontu. Ménovy kurz je naopak v predikcich
analytik( mirné siln&jsi nez v prognéze CNB. Ocekavani analytik(l ohledné dvoutydenni
repo sazby se v celém horizontu pohybuji zhruba na Urovni, kterou implikuje trajektorie
sazeb 3M PRIBOR konzistentni s progndzou CNB popsand v kapitole IIl.2.

Indikator domacnostmi vnimané inflace se v prvnim ctvrtleti posunul az do zapornych
hodnot (Graf IIl.6).#' To znamend, Ze doméacnosti v priméru minily, Zze ceny béhem mi-
nulych 12 mésict spise nerostly. Dale se sniZil i indikator ocekavané inflace, ten se viak
nadale pohyboval v mirné kladnych hodnotach. Tento vyvoj signalizuje, Ze pocet re-
spondentd, ktef ocekdvaji v pfistich 12 mésicich stejny nebo rychlejsi cenovy rdst nez
v minulosti, je jen nepatrné vyssi nez pocet téch, ktefi o¢ekavaji, Ze ceny neporostou.

40 CNB sleduje prostfednictvim svych statistickych Setfeni ocekévani analytik finan¢niho trhu ohledné vyvoje zékladnich
makroekonomickych ukazateld a inflacni ocekavani podnikovych manazerd. V tabulkach IIl.5 a ll.6 jsou uvedeny pru-
meérné hodnoty z téchto 3etreni.

41 CNB vyuziva kvalitativni hodnoceni domacnosti ohledné minulé a budouci inflace zjistované v rémci European Commis-
sion Business and Consumer Survey (viz Box 2 ve Zpravé o inflaci z ¢ervence 2007).
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BOX 4
Prognézy analytikt z dotaznikt IOFT:
ohlédnuti za uplynulymi deseti lety

VCNB zahdgjila v kvétnu 1999 Setfeni Infla¢ni ocekavani finanéniho trhu
(IOFT). Tento box popisuje desetiletou zkusenost CNB se ziskavanim a vyhod-
nocovanim ocekavani analytikd finan¢niho trhu ohledné budouciho vyvoje
hlavnich makroekonomickych ukazateld.

CNB se dotazuje na predikci téchto vybranych indikatord:
o meziro¢ni zména indexu spotfebitelskych cen v horizontu
za 1 rok a 3 roky
o hodnoty 2T repo sazby, 12M PRIBORu, 5R IRS a 10R IRS
v horizontu za 1 mésic a 1 rok
o ménovy kurz CZK/EUR v horizontu za 1 mésic a 1 rok
o mezirocni rlst realného HDP ve stavajicim a pfistim roce
o meziro¢ni rdst nomindlnich mezd ve stavajicim a pristim roce

Pro obdobi 1999-2009 byla charakteristickd pomeérné velkad rozkolisanost
sledovanych velic¢in. V poslednich mésicich se do vysledkld Setfeni castecné
promitla i probihajici finan¢ni a hospodarska krize. Pfi pohledu na prognézy
nékterych veli¢in za celé sledované obdobi je patrné, Ze se pohybovaly v po-
mérné sirokych intervalech nejistoty, definovanych jako rozpéti mezi maximal-
ni a minimalni hodnotou, avsak skute¢né hodnoty jednotlivych ukazatelt byly
rozkolisané v casto daleko vétsim rozsahu nez jejich progndzy. Zretelné je to
vidét napfiklad u inflace. Jeji prognézované hodnoty byly v priiméru nadhod-
nocovany, jak v jednoro¢nim, tak v triletém horizontu predpovédi, analytici
pfitom vykazovali chyby odhadu v kladném i zaporném sméru. Vyznamné
z hlediska ménové politiky je, Ze zmény inflacnich ocekavani v horizontu 1R se
témér neprojevuji ve zméndach infla¢nich ocekavani v horizontu 3R. Dlouhodo-
béjsi inflacni ocekavani se jiz od konce roku 2002 pohybuji pod 3 % a postup-
né konverguiji k novému infla¢nimu cili CNB ve vy3i 2 %, ktery je platny pro
obdobi od poc¢atku roku 2010. | pfes probihajici finan¢ni a hospodarskou krizi
je tedy mozné novy inflacni cil CNB interpretovat jako kredibilni.

Progndzy Urokovych sazeb jsou pomérné vyrazné ovlivnény aktudlnim vy-
vojem, zdroveri maji opticky podobny prabéh u vsech sledovanych splat-
nosti. Predikce v kratsim horizontu se logicky pohybuiji v uzsich intervalech
nejistoty. Primérné hodnoty oc¢ekavanych sazeb za celé sledované obdobi
v horizontu 1M jsou témér shodné se skutecnymi hodnotami, zatimco pro-
gnoézované hodnoty v horizontu 1R jsou v primeéru nadhodnocovany.

Také predikce kurzu se ménily v zavislosti na aktualnim vyvoji. Prognézo-
vané hodnoty kurzu byly v prdméru slabsi nez skutecna hodnota v obou
sledovanych horizontech, posilovani koruny tedy probihalo jesté rychleji, nez
analytici ocekavali.

Zrejmé nejhlre predikovatelnym ukazatelem je rdst redlného HDP. Progndzy
HDP byly systematicky podhodnocovany, skute¢né hodnoty se dokonce témér
ve v3ech sledovanych letech pohybovaly mimo rozpéti predpovédi jednotlivych
analytikd. Navic rozptyl odhadl v case spiSe rostl. Analyza publikovanych dat
ukdzala, Ze nejvétsi vliv na vyrazné podhodnocovani prognéz HDP mély zpét-
né revize dat ze strany CSU, protoze odrazely statistické zmény, které nebylo
mozné predvidat. Naopak dobre predikovatelnym ukazatelem je rlist nominal-
nich mezd, k dispozici jsou vsak kratsi ¢asové fady jejich prognoz.

GRAF 1 (Box) INTERVALY OCEKAVANE INFLACE
Skutecna inflace byla vice rozkolisana
nez ocekavana inflace
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GRAF 2 (Box) INTERVALY OCEKAVANE 2T REPO SAZBY

Predikce repo sazby byly ovlivnény aktualnim vyvojem
(v %, horizont 1R)

1/00 1/01 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10

——— Skutec¢nost e Pramer
Max Min

GRrAF 3 (Box) INTERVALY oCEKAVANEHO KURzu CZK/EUR
Analytici vétsinou podhodnocovali posilovani koruny
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNi RADY CNB ZE DNE 26. BREZNA 2009

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

Jednani bankovni rady bylo zahdjeno prezentaci druhé situa¢ni zpravy, kterd vyhodnotila nové dostupné infor-
mace a jejich vliv na napliiovani rizik progndzy inflace z prvni situacni zpravy.

Proinflacnim smérem pUsobil pfedevsim nizsi nez oc¢ekdvany pokles meziro¢niinflace, ktera bylav inoruo 0,5 p.b.
nad prognézou. K této odchylce pfispély pfiblizné stejnou mérou ceny potravin a ceny pohonnych hmot. Pro-
inflacnim rizikem progndzy bylo rovnéz uvolnénégjsi plsobeni ménovych podminek, a to jak z ddvodu slabsiho
devizového kurzu, tak z dlivodu nizsich trznich Grokovych sazeb. Naproti tomu protiinflacné plsobila predeviim
zména vyhledu vyvoje v zahranici, kde se ocekdva dalsi prohloubeni hospodaiského poklesu v eurozonég, nizsi
dynamika svétovych cen a nizsi zahrani¢ni Urokové sazby. V reakci na vyrazné ochlazeni zahrani¢ni ekonomické
aktivity doslo i ke zpomaleni rlstu domaciho HDP, ktery byl ve 4.Q 2008 oproti predikci nizsi o 1,3 p.b.

Po prezentaci situacni zpravy pfistoupila bankovni rada k diskuzi novych informaci a rizik Unorové progndzy.
Bankovni rada se shodovala v tom, Ze nejistota spojend s budoucim vyvojem je velmi vysoka. Néktefi ¢lenové
bankovni rady argumentovali, Ze tato nejistota pdsobi obéma sméry. Bylo uvedeno, Ze pro rozhodovani bankov-
ni rady je rozhodujici pomér mezi relativni vdhou poptavkové dezinflace vici faktorim nékladové inflace. Bylo
rovnéz zminéno, Ze v soucasné nejisté situaci maji modelové vysledky mensi relevanci, takze odchylka aktudini
inflace od predikce ma rovnéz mensi vyznam nez za standardnich podminek.

Velkd ¢ast zminéné nejistoty souvisi s vyvojem v zahranici. Zaznély pochybnosti o redlnosti predpokladu obnove-
ni ekonomického rdstu v USA na pfelomu let 2009 a 2010 a bylo diskutovano riziko dalsiho moZzného zhor3eni
vyhledu v zahranici. V souvislosti s pfedpokladanym snizenim Grokovych sazeb v eurozéné bylo uvedeno, Ze
tento pokles mlze vést ke zhodnoceni kurzu koruny k drovnim predpokladanym prognézou, coz mize oslabit
domaci proinflacni rizika. V této souvislosti viak zaznél nazor, Ze predpokladané snizeni Grokovych sazeb ECB
bude reakci na zhorseny ekonomicky vyvoj v eurozéné, ktery se pres pokles ceského vyvozu, zhorseni vyvoje
bézného Uctu a narlst rizikové prémie naopak muze projevit tlakem na oslabenf kurzu, co? je proinfla¢ni riziko.
V rdmci protiinflacnich rizik bylo zminéno také plsobeni svétovych cen energii. Dale bylo uvedeno, Ze v porov-
nani s mnohymi zahrani¢nimi ekonomikami je nase situace vyhodnéjsi, nebot symetrie infla¢nich rizik umozriuje
koncentraci na cilovani inflace v delSim ¢asovém horizontu.

V souvislosti se strukturou poklesu dynamiky HDP ve 4.Q 2008 byl diskutovan predevsim vyrazny pokles pfi-
spévku cistého vyvozu. Neéktefi clenové bankovni rady zde vyjadrili své presvédceni, Ze znehodnoceni kurzu
v 2. pololeti 2008 mUZe vést k posileni konkurenceschopnosti ¢eskych vyvozcl a ¢astecné tak oslabit dopady
poklesu zahrani¢ni ekonomické aktivity. Vedle toho byla zminéna také zaporna chyba predikce rlstu vydajl
vlddy na konecnou spotfebu, kterd by na prvni pohled mohla signalizovat ponékud prekvapivou fiskalni restrikci,
ale kterd byla zapficinéna pouze chybou odhadu deflatoru vladni spotieby. Diskutovana zde byla také struktura
rAstu fixnich investic, kde vedle poklesu pfispévku investic do budov a staveb doslo k ponékud nelogickému
pozitivnimu pfispévku investic do dopravnich prostfedkl. Prispévek obou téchto sloZzek poptévky k celkovému
ekonomickému rdstu byl vsak pomérné nizky.
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Velkd pozornost byla vénovéana také vyvoji na trhu prace, kde pokracuje pokles poctu volnych pracovnich mist
a zvysuje se nezaméstnanost. Na zakladé aktudlniho tvaru Beveridgeovy kfivky byla vznesena hypotéza o moz-
ném strukturdlnim zhor3eni na trhu prace. Clenové bankovni rady diskutovali také mozné dopady propadu
produktivity prace v pramyslu i ve stavebnictvi a souvisejici vyrazny narlst nominalnich jednotkovych mzdovych
nakladd. V této souvislosti bylo zminéno riziko proinfla¢niho plsobeni téchto nakladd, celkové vsak prevazil
nazor, ze jejich nardst ma pouze docasny charakter. K opétovnému snizeni nominalnich jednotkovych mzdovych
nakladd dojde jak prostfednictvim zpomaleni dynamiky mezd, tak dalsiho propousténi, coz oboji bude pUsobit
spise protiinflacné. S vyvojem na trhu prace jsou rovnéz spojeny mnohé dalsi nejistoty a zkresleni. Bankovni
rada diskutovala predevsim mozné zkresleni statistik prdmérné mzdy prostfednictvim omezovani pracovni doby,
zkresleni rstu mezd souvisejici s darfovou optimalizaci z konce roku 2007, nesoulad mezi dynamikou primér-
nych mezd a hodinovych mezd, ¢i prekvapivy nartst zaméstnanosti v tercidlnim sektoru.

Néktefi clenové bankovni rady diskutovali transmisi poklesu ménovépolitickych sazeb do klientskych sazeb
z uvérd, kde sazby z novych Gvérd nefinancnim podniktm klesaji, z Uvérl na bydleni stagnuji a ze spotfebi-
telskych Gvérd rostou. Prevazil ndzor, Ze v oblasti likvidity bankovniho sektoru doslo v porovnani s podzimem
ke zlep3eni situace a Ze reakce klientskych Uvérovych sazeb logicky odpovida struktufe rizikového profilu klientd.
Jako dil¢i proinflacni faktor byl zminén rovnéz pomérné vysoky rlst penézni zdsoby, ktery byl tazen predevsim
rlstem obéziva.

Po projednani situacni zpravy bankovni rada jednomysiné rozhodla ponechat limitni Urokovou sazbu pro dvou-
tydenn{ repo operace na stavajici Urovni 1,75 %. Pro toto rozhodnuti hlasovali guvernér Tima, viceguvernér
Hampl, viceguvernér Singer, vrchni feditel Holman, vrchnf feditel Tomsik a vrchni feditelka Zamrazilova.
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ZAZNAM Z JEDNANIi BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 7. KVETNA 2009

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

Jednani bankovni rady bylo zahdjeno prezentaci tfeti situa¢ni zpravy, kterd obsahuje novou makroekonomickou
progndzu. V prvnim cCtvrtleti letosniho roku se inflace snizila a dostala se pod infla¢ni cil k dolnimu okraji
jeho toleran¢niho pasma. Hruby domaci produkt poklesl, dochazi ke zpomalovani rdstu nominalnich mezd
a k vyraznému narlstu nezaméstnanosti. Ekonomicky vyvoj byl v tomto obdobi vlivem prohloubeni svétové
ekonomické krize méné pfiznivy, nez predpokladala minuld prognéza. Rychlé znehodnoceni ménového kurzu
v zavéru lonského a na zacatku letosniho roku vyvoldva proinfla¢ni tlaky, které jsou ¢aste¢né kompenzovany
protiinfla¢nim pusobenim domaciho trzniho prostredi.

Podle nové progndzy bude inflace letos dale klesat, v pfistim roce se v3ak zac¢ne postupné zvy3ovat a k 2% cili se
dostane na konci roku 2010. Odhaduje se, ze domaci ekonomickd aktivita v letosnim roce meziro¢né poklesne
0 2,4 %, v pfistim roce ale ekonomika jiz mirné vzroste. Kurz koruny bude podle prognézy pravdépodobné
ve druhém cCtvrtleti korigovat své znehodnoceni z pocdtku letosniho roku a nasledné by mél byt priblizné
stabilni. S progndzou je konzistentni pokles trznich Urokovych sazeb v letoSnim roce a poté jejich mirny rdst
v roce 2010.

Po prezentaci situa¢ni zpravy bankovni rada diskutovala novou prognézu a s ni spojena rizika. Shodovala se, Ze
rizika prognozy jsou zhruba vyrovnana, aviak s pretrvavajici vysokou mirou nejistoty. Jako hlavni protiinflacni
riziko byl hodnocen mozny hlubsi a déletrvajici utlum ekonomické aktivity v zahranici. Budouci vyvoj kurzu
koruny je vnimdan jako mozné vyrazné riziko obéma sméry.

Pri diskuzi vyhledu ekonomické aktivity bylo zddraznéno, Ze podle progndzy jiz néjvétsi ¢ast nepfiznivého Soku
na ekonomiku dopadla a Ze situace by se méla pozvolna zac¢it ménit k lepsimu. Byla vSak opakované vyslovena
pochybnost, zda obrat jiz skutecné nastava, pripadné zda je udrzitelny. V diskuzi se poukazovalo na efekt tzv.
LSrotovného”, tj. na to, Ze naznaky zlep3eni pfichdzeji z oblasti, ve kterych se realizuji jednordzova podplrna
opatfeni, jejichZ vliv bude zfejmé jen prechodny. Proto bylo zminéno riziko, Ze vyvoj v zahranic¢i mtze byt horsi
ve srovnani s pfedpoklady progndézy. Rovnéz domaci soukroma spotfeba mdze vice oslabit kvili nepfiznivym
ocekavanim, zvyseni miry Uspor a poklesu zaméstnanosti.

Dalsim pfedmétem debaty byla finan¢ni situace podnikd. Zaznivaly obavy, Ze aktualni stav mize byt vyznamné
horsi nez posledni vykazané Gdaje za Ctvrté Ctvrtleti loriského roku a Ze mnohem vice firem bude letos ve ztraté.
Nepfiznivym jevem je také rozsifujici se platebni neschopnost, kterd se v nezanedbatelné mire tyka i nékterych
exportnich trha. Naproti tomu v3ak bylo opakované uvedeno, Ze situace nenf zcela $patnd, fadé firem se stale
dafi snizovat naklady, ziskavat zakazky a vytvaret zisk.

Panovala shoda, Ze progndza spravné identifikuje slabé mzdové nakladové tlaky, které pUsobi protiinflacnim
smérem. Vedla se viak diskuze o mife tohoto plsobeni. Pozorovany rychly rdst jednotkovych nékladt prace
totiz mlze naznacovat, Ze trh prace by mohl byt méné protiinfla¢ni, nez pfedpoklada zakladni scénar progndzy.
K tomu v3ak bylo uvedeno, Ze tyto vy3si jednotkové naklady mohou odrézet prizpUsobeni se firem snizené Urovni
produkce a mohou mit jen prfechodny charakter. Opakované zaznivalo, Ze zhorSovani finan¢ni situace podnik(
a zvySovani miry nezaméstanosti bude tlumit rdst mezd.

Bankovni rada se shodovala, Ze budouci vyvoj kurzu koruny predstavuje pro prognézu vyznamné oboustranné
riziko. Zaznél néazor, Ze pfi ocekdvaném rychlém narlstu deficitt vefejnych rozpoctd maze dochéazet k urcité
ztraté davéry investorl a sniZzovani sazeb by mohlo odstartovat dalsi vinu oslabovani koruny. Naproti tomu vsak
bylo uvedeno, Ze relevanci tohoto argumentu snizuje symetrické zhorsovani fiskalni situace v zahranici, nebot
deficity budou velké ve vétsiné zemi. Zaznél také nazor, ze infla¢ni disledky oslabeni kurzu mohou byt nyni
tlumeny. Z dostupnych Udaju se totiz zda, Ze dopady slabsiho kurzu do domécich cen jsou v soucasné situaci
slabé poptévky méné intenzivni. V diskuzi bylo téz uvedeno, Ze relevantnim rizikem je i pfilisné posileni kurzu,
ke kterému by mohlo dojit v pfipadé rozsifeni Urokového diferencialu vici zahranici.
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Bankovni rada se podrobné zabyvala aktudlnim stavem finan¢niho zprostfedkovani. Byl vysloven nézor,
Ze ve srovndni se situaci na podzim, kdy byly trhy zamrzlé, doSlo k jistému zlepseni. Trzni sazby |épe reaguji
na ménovou politiku a banky jiZ restrukturalizovaly své bilance a zacinaji opét poskytovat Gvéry. Naproti tomu
ale zaznélo, Ze se situace lisi napfi¢ bankami. Zatimco vétsi banky jiZ maji tendenci vice Uvérovat, objem uveér
emitovanych prostfednictvim mensich bank jesté klesa. Nékde navic dochazi k rlstu Urokovych sazeb z klientskych
Uvérd, coz zpfisiiuje ménové podminky.

V této souvislosti byla pfedmétem diskuze transmise od meénovépolitickych sazeb k trznim sazbam. Progndéza
predpoklada, ze dojde k postupnému pfiblizovani pFislusnych drokovych sazeb na penéznim trhu k sazbam CNB
a dojde tak k autonomnimu uvolfiovani drokovych podminek. Bankovni rada se vsak shodovala v nazoru, Ze
pokles tohoto rozpéti neni zdaleka zarucen, coz bylo vnimano jako vyznamné protiinfla¢ni riziko a argument pro
snizeni sazeb. V tomto kontextu také zaznél nazor, Ze o¢ekdvana potieba financovat rostouci deficit vefejnych
financi muze vést ke zvyseni sazeb stfednich a dlouhych splatnosti.

Prevladajicim nadzorem bylo, ze nedoslo-li jesté k obnové normalnich podminek na finan¢nim trhu, je to divodem
pro aktivnéjsi roli ménové politiky, kterd by méla kompenzovat nefunkéni ¢asti finan¢niho sektoru. Nicméné
zaznélo také, Ze soucasna hladina repo sazby neni pro rist ekonomiky brzdou a dalsi sniZzovani sazeb uz nemusi
byt Gcelné. Naopak pfilis nizké sazby, zejména pokud by plsobily po del3i obdobi, by v delsim ¢asovém horizontu
mohly narusovat financni stabilitu.

Ohledné infla¢nich ocekavani zaznélo, ze Ize Cekat jejich snizeni. Poprvé v historii totiz bude celkové inflace,
kterd je vefejnosti sledovana, nizsi nez inflace ménovépolitickd. K tomu se mdze pfidat oCekdvany vyrazny
pokles cen elektfiny a dalSich polozek ve spotfebnim kosi, jejichz vliv na formovani infla¢nich ocekavani maze
byt podstatny. Ukotvena inflac¢ni ocekavani jsou argumentem pro nizsi ménovépolitické sazby. Inflace se totiz
na horizontu progndzy blizi k infla¢nimu cili zespodu a méla jej dosdhnout teprve az koncem roku 2010.

Po projednani situa¢ni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlasd snizit limitni Grokovou sazbu pro
dvoutydenni repo operace o 0,25 procentniho bodu na uroven 1,50% s ucinnosti od 11. kvétna 2009.
Zaroven rozhodla ve stejném rozsahu snizit diskontni a lombardni sazbu na 0,50 %, respektive 2,50 %. Pro toto
rozhodnuti hlasovalo pét ¢lent bankovni rady: guvernér Tima, viceguvernér Hampl, viceguvernér Singer, vrchni
feditel Tomsik a vrchni feditel ReZabek, dva ¢lenové hlasovali pro ponechani Urokovych sazeb beze zmény: vrchni
feditel Holman a vrchni feditelka Zamrazilova.
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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 vwvoz a dovoz zbo?i a sluZeb, vynosy z kapitélu, investic a prace a jednostranné prevody.

Ceny potravin: ve svych materidlech CNB za ceny potravin oznacuje sloucenou skupinu cen potravin a nealkoho-
lickych ndpojd s cenami alkoholickych ndpojl a tabaku.

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

Cista inflace: prirdstek indexu spotfebitelskych cen po vylou¢eni polozek regulovanych cen a po o¢isténi 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 inflacni cile CNB stanoveny v celkové inflaci, a ¢istd inflace tak ma pouze analytické vyuziti.

Dezinflace: sniZzovani inflace.

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

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

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

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

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

Fiskalni impulz: zachycuje vliv domaci 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 mésicd v budoucnosti.

Hruby domadci produkt (HDP): klicovy ukazatel vyvoje ekonomiky. Pfedstavuje souhrn hodnot pfidanych zpra-
covanim ve viech odvétvich ekonomiky. Jeho strukturu z hlediska uZiti tvori vydaje na tzv. kone¢nou spotfebu
(spotfeba domécnosti, vlady a neziskovych instituci), tvorba hrubého kapitalu (fixni investice a zména stavu zasob)
a zahrani¢ni obchod (tzv. Cisty vyvoz zboZi a sluzeb).

Inflace: obvykle chdpana jako opakovany rist vétsiny cen v dané ekonomice. Jde o oslabeni redlné hodnoty (tj. kupni
sily) dané mény vici zbozi a sluzbam, které spotrebitel kupuje — je-li v ekonomice pfitomna inflace spotrebitelskych
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 pfirGstek tzv. indexu spotfebitelskych cen.

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

Korigovana inflace bez pohonnych hmot: oznacuje cenovy rlst 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 urokovych sa-
zeb na penéznim trhu. CNB ji vyuZivé k rocent likvidity, kterou poskytne pres noc bankam v rémci tzv. zapGijcni facility.

Ménové podminky: predstavuji souhrnné pusobeni Urokovych sazeb (GUrokova 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 rast. Pokud ménova politika rlst naopak tlumi, hovoiime o obdobi
prisnych ménovych podminek. Konec¢né, v pfipadé 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 ménové politika. Jedna se o celkovou inflaci ocisténou
o primarni dopady zmén nepfimych dani.

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

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

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

Mira nezaméstnanosti: vyjadfuje podil po¢tu nezaméstnanych na celkové pracovni sile. RozliSujeme obecnou
miru nezaméstnanosti 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 stélych cenach.

Penézni agregaty: predstavuji mnoZstvi penéz v ekonomice zachycené v tzv. ménovém prehledu. Podle ndrodni
definice jsou propocteny z pasiv rezidentskych ménovych finan¢nich instituci ménového charakteru vici sektorim
jinym nez ménovym finan¢nim institucim nachézejicich se v CR (domacnosti, nefinanéni podniky a finan¢nf 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 IhGtou a repo operace.

Penézni trh: ¢ast financnich trhd, kterd slouzi k ziskavani kratkodobych Gvér 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 casové
obdobi. Zakladnf struktura platebni bilance zahrnuje bézny, kapitalovy a finan¢ni Ucet a zménu devizovych rezerv.

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

Repo sazba: zékladni ménovépoliticka Urokova sazba CNB, kterou je urocena nadbytecna likvidita komer¢nich
bank stahovana CNB prostfednictvim tzv. dvoutydennich repo tendr(.

Vyjimka z pInéni infla¢niho cile: vyvazuje centrélni banku ze zdvazku pinit infla¢ni cil. Je vyuZzivéana v rezimu flexi-
bilniho cilovani inflace v situaci, kdy dochazi k velkym narazovym zménam exogennich faktort (jedna se zejména
o Soky na strané nabidky, napf. zmény nepfimych dani), jejichz vliv na inflaci je zcela ¢i ve zna¢né mife mimo dosah
opatfeni ménové politiky centraini 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 mid. K¢, stalé ceny, sez. ocisténo 2192,0 2244,8 22862 23685 2472,5 26289 2811,6 29789 3071,5 2998,6 3040,3
HDP %, meziro¢né, redlné, sez. ocisténo 39 2,4 1,8 3,6 4,4 6,3 6,9 6,0 31 -2,4 1,4
Vydaje na konecnou spotifebu domacnosti %, mezirocnég, realng, sez. ocisténo 14 23 22 6,0 2,9 2,5 5,4 52 2,9 -0,4 0,3
Vydaje na kone¢nou spotfebu vlady %, mezirocng, reaing, sez. ocisténo 07 3,6 6,7 7.1 3,5 2,9 -0,7 04 0,9 1,8 1,5
Tvorba hrubého kapitélu %, mezirocné, realné, sez. ocisténo 10,6 6,6 4,6 1,5 9,1 -0,9 10,3 8,5 -1,3 -0,8 1,1
Vyvoz zbozi a sluzeb %, meziro¢ng, reéIng, sez. ocisténo 18,2 10,9 1,9 7,2 20,1 11,7 16,5 14,9 6,5 -9,8 0,9
Dovoz zboZi a sluzeb %, mezirocng, reéng, sez. ocisténo 17,4 12,6 4,9 8,0 17,5 5,1 14,7 14,2 4,4 7.4 0,0
Cisty vyvoz mid. K¢, stalé ceny, sez. ocisténo -64,5 -957 -146,2 -170,3 -155,7 -284 80 281 93,9 105 376
Koincidencni ukazatele
Pramyslova produkce %, meziro¢ng, reéingé - 6,7 1,9 55 96 6,7 11,2 8,2 0,4 - -
Stavebnfi produkce %, meziro¢né, reainé 53 9,6 2,5 8,9 9,7 42 6,6 6,7 0,6 - -
Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu%, mezirocné, reainé 43 45 30 49 25 4.0 6.5 75 05 - -
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace %, konec obdobi 3,9 4,7 1,8 0,1 28 1,9 2,5 2,8 6,3 - -
Spotrebitelské ceny %, mezirocné, konec obdobi 4,0 4,1 0,6 1,0 2,8 2,2 1,7 54 36 0,9 2,0
Regulované ceny (16,40 %)* %, meziro¢né, konec obdobf 73 1,7 3,3 1,3 4,4 9,0 4,9 6,5 171 34 2,8
Cistd inflace (83,60 %)* %, mezirocné, konec obdobf 3,0 2,4 -0,2 1,0 1,5 0,4 0,7 3,8 -0,9 0,4 2,0
Ceny potravin (v¢etné alkoholickych
népoju a tabaku) (24,44 %)* %, mezirocné, konec obdobi 3,7 2,9 -3,4 2,7 09 -0,7 0,9 8,2 -2,0 -0,7 2,4
Korigovana inflace bez pohonnych
hmot (55,12 %)* %, meziro¢né, konec obdobi 1,9 3,3 1,6 0,2 1,6 0,5 0,8 1,2 1,4 09 1,6
Ceny pohonnych hmot (4,04 %)* %, mezirocné, konec obdobf 10,3  -15,0 1,4 -2,0 5,9 9,8 3,4 120 -22,0 3,9 59
Meénovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) %, meziro¢né, konec obdobi 4,4 4,2 0,6 0,8 1,9 2,2 1,6 43 1,8 1,3 2,0
Deflator HDP %, meziro¢ng, sez. o¢isténo 1,5 49 2,8 0,9 4,5 -0,3 0,9 3,6 1,7 0,3 0,5
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobct %, meziro¢ng, pramér 5,1 3,0 -0,5 -0,3 5,6 3,1 1,4 41 4,5 -2,4 0,9
Ceny zemédeélskych vyrobct %, mezirocng, pramer 8,6 9,6 -7,5 -4,5 9,6 9.8 1,3 16,4 53 -16,3 4,3
Ceny stavebnich pracf %, mezironé, pramer 41 4,0 2,7 2,2 3,7 3,0 29 3,9 4,5 - -
Cena ropy Brent %, mezirocng, prameér 711 <127 4,9 17,6 33,6 43,2 21,4 12,3 40,6 -37,9 20,9
TRH PRACE
Priimérna mésicni mzda ve sledovanych organizacich %, meziro¢né, nominainé 6,4 8,7 7.3 6,6 6,6 53 6,5 7.3 8,6 2,3 2,9
Primérna mésicni mzda ve sledovanych organizacich %, meziro¢né, reéiné 2,4 38 5,4 6,5 3,7 33 3,8 4.4 2,1 11 1,5
Pocet zaméstnancu vetné clend
produkénich druzstev %, meziro¢né -1.4 0,3 -0,8 -2,0 -0,2 2,2 1.2 19 1,7 -0,9 -2,3
Nominalni jednotkové mzdové naklady %, mezironé 14 6,2 4.6 2,3 1,8 0,6 11 3,1 5.1 3,8 -0,8
Nominalni jednotkové mzdové naklady v primyslu %, meziro¢né -5,4 11,0 0,5 3,4 -4,5 -4,0 5,2 -1,3 2,8 - -
Souhrnné produktivita prace %, meziro¢né 3,6 2,5 1,9 3,6 4.1 572 51 3.2 2,0 -1,4 3,7
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) %, pramér, vék 15+ o o o 7.8 8,3 7.9 7.1 53 4.4 6,1 8,4
Mira registrované nezaméstnanosti celkem (MPSV) %, pramér - - - - 10,0 9,5 8,6 7,0 538 7.6 9.9
VEREJNE FINANCE
Deficit vefejnych financi (ESA 95) mid. K¢, b&zné ceny -81,5 -1350 -166,8 -170,0 -82,7 -1066 -845 -208 -52,1 -156,3 -200,8
Deficit vefejnych financi / HDP** %, nominalné -3,7 -5,7 -6,8 -6,6 2,9 -3,6 -2,6 -0,6 -1,4 -4,3 -5,4
Vefejny dluh (ESA95) mld. K¢, bézné ceny 4054 5915 7023 7750 8551 8886 951,5 1020,7 11058 1222,5 1441,0
Verejny dluh / HDP** %, nominalné 185 251 28,5 30,1 30,4 29,8 296 289 298 336 389
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mld. K&, bézné ceny -120,8 -116,7 -71,3 -69,8 -134 59,4 651 120,6 103,2 70,0 80,0
Obchodni bilance / HDP %, nominalné -5,5 -5,0 22,9 22,7 -0,5 2,0 2,0 34 2,8 1.9 2,2
Bilance sluzeb mld. K¢, bézné ceny 54,6 58,0 21,9 13,2 16,6 36,9 46,4 56,6 820 60,0 65,0
Bézny ucet platebnf bilance mld. K&, bézné ceny -1049 -1245 -1364 -1606 -1475 -398 -822 -111,3 -1139 -750 -60,0
Bézny ucet platebni bilance / HDP %, nominalné -4,8 -5,3 -5,5 -6,2 -5,2 -1,3 -2,6 -3,2 -3,1 -2,1 -1,6
Primé zahranicni investice
Pfimé investice mld. K¢, bézné ceny 190,8 2083 2709 53,5 101,8 2796 90,3 1791 1504 75,0 950
Sménné kurzy
K&/USD pramér 387 380 32,7 282 257 24,0 226 203 171 203 195
K&/EUR pramér 356 341 30,8 31,8 319 29,8 283 278 250 26,6 259
K&/EUR %, mezirotné, rediné (CPl eurozénay), pramér - - - - -0,7 -6,7 -5,6 -2,2 -12,5 6,3 -2,0
K¢/EUR %, mezirocné, rediné (PPl eurozona), priimér - - - - 3,2 -5,5 -1,2 -39 -8,8 7.5 -2,3
Ceny zahranic¢niho obchodu
Vyvozni ceny %, meziro¢né, pramer 6,3 0,4 -6,6 0,8 3,7 -1,5 -1,2 1.4 -4,6 4,6 0,6
Dovozni ceny %, mezirocné, prameér 11,9 -1,5 -8,5 -0,3 1,6 -0,5 0,3 -1,0 -3,3 2,3 1,9
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M2 %, mezirotné, primer 64 111 7,0 41 77 53 8,9 1,2 84 6,7 -1,2
2T repo sazba %, konec obdobi 525 4,75 2,75 2,00 2,50 2,00 250 3,50 2,25 - -
3M PRIBOR %, prameér 54 52 35 23 23 2,0 23 31 4,0 2,2 2,0

* v zavorkach jsou uvedeny stalé vahy na soucasném spotrebnim kosi

** kalkulace CNB
— Udaj nenf dostupny nebo ho CNB neprogndzuje
2vyfaznénd data = prognéza CNB



Ctvrtleti roku 2006

Ctvrtleti roku 2007

Ctvrtleti roku 2008

Ctvrtleti roku 2009

Ctvrtleti roku 2010

l. . . V. l. . . IV. l. . 1. IV. . . V. l. Il . IV.
684,3 699,2 7086 7194 729,0 7400 7503 7596 7644 769,7 7723 7650 7454 751,0 751,6 750,6 746,9 756,6 763,9 773,0
6,4 7,6 71 6,7 6,5 58 59 56 4,9 4,0 29 0,7 2,4 -2,7  -19 0,2 0,7 1.6 3,0
4,8 53 52 6,3 6,1 57 55 3,6 29 33 2,6 2,8 -0,5 09 -15 -0,5 0,0 0,5 1.0
2,0 -2,0 -2,9 0,3 0,2 -1,0 -1,0 3,3 -0,6 2,1 25 -05 21 2,1 1,5 1,5 1.2 1.4 1.8
84 121 12,3 86 106 9,7 9,1 4,6 40 -59 =52 2,4 253 -03  -29 -1,6 0,3 2,1 3,6
174 169 143 17,5 16,9 14,4 16,1 124 162 135 38 63 -11,7 -104 -3,8 -3.1 -1.4 1.8 6,6
16,1 14,2 120 166 168 14,2 156 10,5 13,8 9,4 06 -54 -8,3 7.5 29 -4,0 -1,9 1.1 4,9
-0,1 0,7 1,2 6,3 0,6 1.9 50 206 186 32,6 29,8 12,8 1.5 41 58 5.2 5,0 9,3 18,1
15,5 9,3 9,7 104 113 9,3 6,9 8,4 56 6,1 4,2 -132 - - - - - - -
0,5 6,2 74 95 288 3,5 -0,3 53 40 -1.8 48 34 = = = = = = =
6,9 6,2 6,2 6,6 9,7 7,8 6,5 6,5 2,3 2,4 2,1 -4,1 - - - - - - -
2,2 2,5 2,8 2,5 2,2 2,1 2,0 2,8 4,3 54 6,4 6,3 = = = = = = =
2,8 2,8 2,7 1.7 1,9 2,5 2,8 54 71 6,7 6,6 3,6 13 0,5 0,9 0,5 1.1 1,7 2,0
11,2 10,5 9,8 4,9 41 4,0 4,6 6,5 150 14,7 157 17,1 9,8 83 34 -1.3 -0,7 -0,3 2,8
0,1 0,3 0,5 0,7 1.3 1.5 1,2 3,8 3,5 2,9 29 -09 -0,8 -0,8 0,4 1.4 1.9 2,0 2,0
-1.8 -0,6 1.4 0,9 3,2 2,7 2,5 8,2 4,9 3,0 36 -2,0 0,9 -08 -0,7 -0,4 0,5 2,1 2,4
0,6 0,4 0,6 0,7 0,6 1,0 0,7 1,2 2,1 2,3 2,4 1.4 -0,1 0,4 0,9 1.6 2,0 1.8 1.6
10,9 8.3 /D -3,4 =3, 1 =1,7 -1,8 12,0 12,7 9,8 43 -220 -20,3 -14,8 39 154 119 6,4 530
2,5 2,5 2,6 1.3 17 1.9 17 4,3 51 4,6 4,7 1.8 1,2 0,9 1.3 0,9 1.4 1,7 2,0
-0,3 0,6 1.6 17 3,6 3.9 3,5 3,5 2,6 1.5 0,9 1.9 -0,1 -0,7  -1,2 =31 1.0 2,4 1.8
0,1 1.1 2,4 2,0 32 4,2 39 5,0 5,6 51 5,5 1,6 -3,7 -4,2 -0,7 -0,1 1,6 1.4 0,8
-1,5 4,6 2,7 26 133 11,2 150 260 26,7 272 7,7 -185 -25,2  -13,6 1.3 7.4 3,6 3,2 31
2,4 2,7 3.2 33 3,6 3,8 4,0 4,4 4,7 5,0 4,5 39 = = = = = = =
308 356 143 5,0 -6,1 -1.5 78 490 665 779 54,2 -357 -57,0 -51,3 10,0 349 197 16,2 12,7
7,0 6,6 59 6,3 7.8 7.4 7.5 66 10,2 8,0 7,8 8,3 3,2 1,8 11 1.5 24 3,6 4,0
4,1 3,6 2,9 4,7 6,2 4,9 4,9 1,7 2,6 1.1 1.1 3,4 1,9 [ 0,2 1,0 1.3 1.8 2,0
2,2 1,6 0,3 0,7 1.3 1.8 2,1 23 2,1 1.9 1.7 1.2 -0,5 1.2 1.8 -2,5 -2,5 -2,2 1)
0,9 1,0 1,0 1,5 39 3,4 3,2 2,2 58 4,4 4,0 6,2 5.2 43 0,8 -1,2 -0,9 -0,4 -0,9
-7.4 -4,9 =5,3 =3.1 2,4 -1.8 =313 =2,3 3.7 0,8 0,6 7.3 . . . . . . .
6,0 54 4,7 4,3 2,9 3.2 3,2 3,5 2,3 2,8 3,0 0,1 -1,9 -2,4 0,3 2,8 3,4 3,8 4,9
8,0 71 7,0 6,5 6,0 53 51 4,8 4,7 4,2 4,3 4,4 5,6 6,2 6,8 8.1 8,3 8,5 8,8
9,6 8,5 8.3 8,0 8,2 7,0 6,7 6,3 6,3 5,5 5,6 5.8 6,9 7,6 8,3 9,9 9,5 9,8 10,2
296 139 90 12,7 455 273 208 270 429 396 27,5 -6,8 22,0 17,0 70 220 220 20,0 16,0
4,0 1,7 1.1 1.5 5,6 3,0 2,3 29 4,9 4,2 29 Q7 2,4 1,9 0,8 2,5 2,3 2,1 1,7
94 140 140 89 12,1 17,7 16,0 108 223 221 19,5 18,1 16,0 13,0 120 21,0 17,0 14,0 13,0
215 -315 -284 -438 284 -498 -50,8 -39,1 30,3 -559 -30,1 -58,2 -27,0 -390 -240 150 -26,0 -350 -14,0
2,9 -3,9 -3,5 -5,2 3,5 -5,6 -5,7 -4,2 35 59 -3,2 -6,2 -2,9 -4,3  -2,6 1,7 -2,8 -3,7 -1,5
78 256 31,7 252 36,7 385 422 61,7 215 532 41,4 343 - - - - - - -
238 226 222 21,7 214 210 203 18,5 17,1 159 16,1 19,3 20,2 199 197 196 1955 195 19,4
286 284 283 280 280 283 279 268 255 248 24,1 254 266 26,1 260 259 259 259 25,8
-5,7 -6,7 -5,8 -4,4 -1.4 -0,7 -1,6 -59 -12,2 -147 159  -7.2 6,8 8,3 2,9 -5,1 -1,9 -0,5 -0,6
0,3 -1.3 =17 -2.3 -2,2 -2,4 -3,6 -6,0 99 -111 -114 -28 9,3 8,5 1,5 =5:8] -3,0 -0,6 0,3
-1.9 2,3 -0,5 0,0 1.9 2,8 1.9 -1,2 -43 6,2 -6,50 " -1,2 5.5 5,0 1.6 -1,0 0,0 1,0 2,3
1,6 0,6 0,2 -1,4 -1,7 -0,4 -0,5 -1,5 -3,0 -44 -40  -16 2,1 1.8 2,6 1,2 2,0 2,4 2,1
8,8 83 9,0 96 10,5 11,6 1,2 1,7 10,1 7,6 83 7.5 9,5 6,7 2,1 0,1 -2,8 -1.5 -0,7
200 200 250 250 250 275 325 350 375 375 3,50 2,25 = = = = = = =
2,1 2,1 2,4 2,6 2,6 2,8 3,3 3,8 4,0 4,2 3,9 4.1 24 21 1,7 1.8 2,0 21 21



sa | TABULKOVA PRILOHA

Tabulka ¢. 2a

VYVOJ INFLACE

mezirocni zmény v %

Rok 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Spotfebitelské ceny 2,9 2,8 2,8 2,8 3,1 2,8 29 3,1 2,7 1,3 1,5 1,7
Regulované ceny 11,0 11,0 11,2 11,5 12,4 10,5 9,7 9,8 9,8 49 4,8 4,9
(podil na rtstu spotiebitelskych cen) 2,27 2,28 2,30 2,37 2,55 2,19 2,02 2,06 2,05 1,08 1,07 1,08
Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotiebitelskych

cenéch (podil na rdstu spotrebitelskych cen) 0,21 0,34 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39 0,21 0,21 0,21 0,21 0,16
Cisté inflace 0,5 0,3 0,1 0,1 0,3 0,3 0,7 1,1 0,5 0,1 0,2 0,7
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,40 0,23 0,08 0,09 0,22 0,24 0,55 0,88 0,43 0,06 0,17 054
Ceny potravin, napoje, tabak -1,0 -1,6 -1,8 -1,5 -1,3 -0,6 0,5 1.3 1.4 0,4 0,4 0,9
(podil na ristu spottebitelskych cen) -0,25  -041 -047 -039 -034 -0,15 0,13 0,34 0,35 0,12 012 025
Korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,3 0,5 0,7 0,7 0,6 0,6 0,8
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,32 0,28 026 027 026 014 025 035 0,33 0,31 032 039
Ceny pohonnych hmot 12,5 13,9 10,9 7.3 10,4 8,3 57 6,0 -7,5 -10,8 -8,4 -3,4
(podil na ristu spotebitelskych cen) 0,32 0,36 0,29 0,21 0,30 0,24 0,17 018 -025 -036 -027 -0,10
Ménovépolitickd inflace 2,7 2,5 2,4 2,5 2,7 2,4 2,5 2,9 2,5 1.1 1.3 1,6
Mira inflace (ro¢ni klouzavy pramér) 2,0 2,1 2,2 2,3 2.4 2,5 2,6 2,7 2,8 2,7 2,6 2,5
Rok 2007

Spotfebitelské ceny 1,3 1,5 1,9 2,5 2,4 2,5 2,3 2,4 2,8 4,0 5,0 5,4
Regulované ceny 3,9 4,3 41 4,7 4,0 4,0 4,4 4,4 4,6 6,3 6,4 6,5
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,66 0,72 0,70 0,80 0,69 0,68 0,75 0,74 0,79 1,07 1,08 1,11
Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotiebitelskych

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
Cisté inflace 0,7 0,8 1,3 1,7 1,6 1,5 1,1 0,7 1,2 2,2 34 3,8
(podil na 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, ndpoje, tabak 2,0 2,7 3.2 41 3,5 2,7 2,6 2,3 2,5 4,6 7.5 8,2
(podil na rtstu spotfebitelskych cen) 0,48 0,67 0,78 1,01 0,85 0,67 0,64 0,56 0,63 1,17 1,90 2,09
Korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,3 0,4 0,6 0,8 0,8 1,0 0,5 01 0,7 0,9 1,0 1,2
(podil na rastu 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 -2,9 -1,7 -2,5 -3,5 -1,8 3,8 97 12,0
(podil na rtstu spotfebitelskych cen) -0,14 -0,26 -0,12  -0,15 -0,12  -0,07 -0,11 -0,15 -0,07 0,15 0,38 0,46
Ménovépoliticka inflace 1,2 1,4 1,7 2,2 1,9 1,9 1,7 1,3 1,7 29 39 4,3
Mira inflace (ro¢ni klouzavy pramér) 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

Spotfebitelské ceny 7,5 7,5 71 6,8 6,8 6,7 6,9 6,5 6,6 6,0 4,4 3,6
Regulované ceny 15,0 14,9 15,0 14,8 14,6 14,6 15,9 15,8 15,7 16,9 16,8 171
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 2,60 2,59 2,59 2,56 2,53 2,52 2,74 2,72 2,72 2,93 2,89 2,93
Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotiebitelskych

cenéch (podil na rdstu spotfebitelskych cen) 2,21 2,07 2,03 2,12 2,22 2,19 2,09 1,85 1,83 1,82 1,82 1,82
Cista inflace 3,6 3,8 3,4 2,9 2,9 2,9 2,9 2,7 2,9 2,0 0,2 -0,9
(podil na rtstu spotfebitelskych cen) 3,06 3,18 2,87 2,46 2,39 2,38 2,45 2,27 2,41 1,63 0,16 -0,71
Ceny potravin, ndpoje, tabak 6,3 5,9 49 3,6 3,3 3,0 3,4 3,1 3,6 2,2 -1,0 -2,0
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1,66 1,53 1,28 0,96 0,89 0,80 0,90 0,81 0,94 0,60 -023 -0,53
Korigovand inflace bez pohonnych hmot 1,6 1,9 2,0 2,2 22 22 2,2 2,3 2,4 2,0 1,7 1,4
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,86 1,07 1,11 1,19 1,19 1,19 1,21 1,25 1,29 1,04 089 072
Ceny pohonnych hmot 14,5 15,9 12,7 80 7,6 9,8 83 52 4,3 -0,4 -12,1 -22,0
(podil na rtstu spotfebitelskych cen) 0,54 0,58 0,47 0,31 0,31 0,40 0,34 0,21 0,17 -0,02  -0,49 -0,90
Ménovépolitickd inflace 53 54 51 4,7 4,6 4,5 4,8 4,7 4,7 4,2 2,6 1,8
Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér) 3,4 3,9 4,3 4,7 5,0 54 5.8 6,1 6,4 6,6 6,5 6,3
Rok 2009 prognoéza

Spotfebitelské ceny 2,2 2,0 2,3 1,7 1,2 1,0

Regulované ceny 11,6 10,9 11,0 10,0 9,7 9,7

(podil na rastu spotfebitelskych cen) 2,14 2,02 2,05 1,85 1,80 1,80

Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotiebitelskych

cenéch (podil na rdstu spotrebitelskych cen) 0,60 0,60 0,50 0,28 0,07 0,00

Cista inflace -0,7 -0,7 -0,4 -0,5 -0,8 -1,0

(podil na rastu spotrebitelskych cen) -056 -057 -033 -039 -065 -081

Ceny potravin, napoje, tabak -0,3 -0,3 0,7 1,0 1,0 0,8

(podil na rtstu spotfebitelskych cen) -0,06 -0,07 0,18 0,27 0,25 0,21

Korigovand inflace bez pohonnych hmot 0,9 0,5 0,4 0,0 -0,1 -0,1

(podil na rtstu spotfebitelskych cen) 0,49 0,25 0,18 0,02 -0,06 -0,05

Ceny pohonnych hmot 246 -193 -176 -17,3 -20,6 -23,1

(podil na rtstu spotfebitelskych cen) -0,98 -0,75 -069 -0,68 -0,84 -097

Ménovépoliticka inflace 1.6 1.4 1.8 1.5 1.2 1,0

Mira inflace (ro¢ni klouzavy pramér) 59 54 5,0 4,6 4,2 3,7

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

VYVOJ INFLACE

mezimési¢ni zmény v %

Rok 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12
Spotfebitelské ceny 1,4 0,1 -0,1 0,1 0,5 0,3 0,4 0,2 -0,7 -0,5 -0,1 0,2
Regulované ceny 4,1 0,2 0,2 0,1 0,9 0,1 0,0 0,2 0,0 -0,9 0,0 0,0
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,89 0,04 0,03 0,02 021 0,02 0,00 0,04 -0,01 -0,21 -0,01 0,01
Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotfebitelskych

cenach (podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,16 0,13 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,18 0,00 0,00 0,00 0,00
Cistd inflace 0,4 -0,1 -0,3 0,2 0,4 0,3 0,6 0,4 -0,9 -0,4 -0,1 0,2
(podil na rlistu spotrebitelskych cen) 0,33 -0,05 -0,21 0,12 0,28 0,20 0,47 0,31 -0,69 -0,31 -0,09 0,16
Ceny potravin, napoje, tabak 0,2 -0,6 -0,3 0,1 0,7 0,9 -0,2 0,2 -0,1 -0,5 0,1 0,6
(podil na rlistu 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 spotfebitelskych cen) 0,35 0,08 -0,11 -0,03 0,01 -0,03 0,48 0,24 -0,57 -0,02  -0,04 0,04
Ceny pohonnych hmot -2,0 0,5 -0,5 4,8 3,6 0,0 1,6 0,7 -2,6 -5,5 -2,7 -1,2
(podil na rlistu spotrebitelskych 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 spotiebitelskych 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 rdstu spottebitelskych 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
Cista inflace 0,4 0,1 0,2 0,6 0,3 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,6 11 0,6
(podil na rlistu spotrebitelskych cen) 0,36 0,05 0,15 0,46 0,22 0,16 0,18 0,03 -0,35 0,49 0,87 0,47
Ceny potravin, napoje, tabak 1.2 0,2 0,1 1,0 0,0 0,1 -0,3 -0,1 0,1 1,5 2,9 1,2
(podil na 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 spotiebitelskych cen) -0,08  -0,10 0,12 0,16 0,17 0,05 0,03 -001 -0,03 0,00 0,11 0,03
Meénovépolitickd inflace 0,9 0,1 0,2 0,6 0,3 0,2 0,3 0,1 -0,3 0,6 0,9 0,5
Rok 2008

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

cenach (podil na ristu spotfebitelskych cen) 1,22 0,00 0,10 0,22 0,21 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cistd inflace 0,3 0,2 -0,2 0,1 0,2 0,2 0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -0,7 -0,5
(podil na rlistu spotiebitelskych cen) 0,22 0,17 -0,14 0,06 0,14 0,15 025 -0,13 -0,21 -0,26  -0,54 -0,38
Ceny potravin, napoje, tabak -0,5 -0,3 -0,8 -0,3 -0,2 -0,2 0,1 -0,4 0,6 0,2 -0,3 0,1
(podil na rlistu spotfebitelskych cen) -0,13 -0,07 -0,21  -007 -006 -0,06 004 -0,11 0,15 0,06  -0,09 0,02
Korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,6 0,6 0,1 0,2 0,1 0,1 0,5 0,2 -0,6 -0,3 -0,2 -0,1
(podil na rlistu spotrebitelskych cen) 0,34 0,30 0,05 0,13 0,05 0,07 0,24 0,11 -0,29 -0,14 -0,11 -0,04
Ceny pohonnych hmot 0,1 -1.4 0,4 0,0 39 BE -0,6 -3,1 -1,7 -4,6 9,2 -10,5
(podil na rlistu spotfebitelskych cen) 0,00 -0,06 0,01 0,00 0,15 0,13 -0,03  -0,13 -0,07 -0,18 -035 -0,36
Ménovépoliticka inflace 1,8 0,3 -0,2 0,1 0,2 0,2 0,5 -0,1 -0,2 0,0 -0,5 -0,3
Rok 2009 prognoza

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

Regulované ceny 6,1 -0,2 0,2 -0,5 -0,1 0,1

(podil na rlistu spotfebitelskych cen) 1,19 -0,03 004 -0,09 -0,02 0,02

Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotfebitelskych

cendch (podil na rastu spotrebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Cista inflace 0,4 0,2 0,1 0,0 -0,2 0,0

(podil na rlistu spotiebitelskych cen) 0,36 0,15 0,10 0,00 -0,12 -0,02

Ceny potravin, napoje, tabak 1.3 -0,3 0,2 0,1 -0,3 -0,3

(podil na rlistu spotfebitelskych cen) 0,34 -0,08 0,04 0,02 -0,08 -0,09

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

(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,12 0,06 -0,02 -0,03 -0,03 0,07

Ceny pohonnych hmot -3.3 5,6 2,4 0,4 -0,3 0,1

(podil na rlistu spotfebitelskych cen) -0,10 0,17 0,08 0,01 -0,01 0,00

Ménovépolitickd inflace 1,5 01 02 -0,1 -0,1 0,0

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU



s6 | TABULKOVA PRILOHA

Tabulka ¢. 3
SPOTREBlTELSKE CENY zmeény v %, prdmér roku 2005 = 100
stalé pramér
Skupina vahy mésice od po-
r. 2005 catku
v promile 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 roku
Uhrn - 2005 1.000,0 -09 -0,7 -0,8 -0,7  -05 0,1 0,3 0,3 0,1 0,9 0,7 0,6 0,0
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 0,8 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
Qdivani a obuv 52,4 2,4 1,2 1,0 1,3 1,3 1,1 -0,6 -2,0 -1,9 -1,3 -1,1 -1,4 0,0
Bydleni, voda, energie, paliva 248,3 -1,0  -0,9 -0,7 -09 -09 -0,8 -04 -0,3 -0,2 2,0 2,0 2,0 0,0
Bytova vybaveni, zafizeni doméacnosti, opravy 58,1 0,8 0,6 0,5 0,3 0,2 0,0 -0,2 -0,3 -0,5 -0,5 -0,6 -0,7 0,0
Zdravi 17,9 -2,5 -2,0 -1,6 -1,1 0,3 1.1 1.1 1,3 1,8 0,9 0,6 0,6 0,0
Doprava 1141 -4,0 -4,2 -3,8 -1.3 -1,2 -0,4 1,1 1,2 4,9 4,4 2,6 0,5 0,0
Posty a telekomunikace 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 -11 21 1,7 -1.1 4.1 6,1 -1.1 -0,1 -0,6 -0,7 0,0
Vzdélavani 6,2 -1,9  -1.2 -1,1 1,10 -1 -1,20 1.2 -1,2 2,1 2,7 2,7 2,7 0,0
Stravovani a ubytovani 58,4 il -0,6 -0,4 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,4 0,6 0,9 0,9 0,9 0,0
Ostatni zbozi a sluzby 63,0 -0,4 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,0
Uhrn - 2006 1000,0 2,0 21 2,0 2,1 2,6 2,8 33 3,5 2,8 2,2 2,2 2,3 2,5
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 0,4 0,2 0,0 0,2 0,9 2,3 2,0 1,2 1,0 0,3 04 1,5 0,9
Alkoholické napoje, tabak 81,7 0,9 1.1 1.1 0,9 1,3 1,1 1,2 1,2 1,2 1,3 1,5 0,8 11
Odivani a obuv 52,4 -3,7 -4,8 -5,1 49 51 -5,6 -7,6 -8,0 -7,6 -6,8 -6,4 -5,9 -6,0
Bydleni, voda, energie, paliva 248,3 5,8 6,1 6,1 6,3 6,4 6,5 6,6 6,6 6,6 6,0 6,0 6,0 6,3
Bytova vybaveni, zafizeni doméacnosti, opravy 58,1 -0,9 -0,9 -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 31 4,2 4,9 4,9 7,2 7,5 6,9 6,3 6,3 4,8
Doprava 1141 0,2 0,4 0,2 1,7 2,9 2,8 3,6 3,8 2,8 1,0 0,0 -0,2 1,6
Posty a telekomunikace 38,7 6,0 4,0 4,0 1,7 7.3 7.3 8,1 8,7 8,5 8,7 8,5 8,5 6,8
Rekreace a kultura 98,6 0,7 1,8 0,7 0,1 0,4 0,3 5,5 8,1 1,0 0,2 -0,5 -0,3 1,5
Vzdélavani 6,2 2,6 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 52 5.2 5.2 52 3,5
Stravovani a ubytovani 58,4 1,6 1,9 2,0 2,2 2,4 2,5 2,7 2,9 3,1 3,2 33 3,5 2,6
Ostatni zbozi a sluzby 63,0 0,9 1,4 1,6 1,8 1,8 1,8 2,1 2,1 2,1 2,2 2,2 2,2 1,9
Uhrn - 2007 1000,0 33 3,6 3,9 4,6 5,0 53 58 6,1 58 6,4 7,4 7,9 54
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 3,1 3,2 33 5,0 4,8 5,0 4,5 41 4,2 6,6 10,9 12,9 5,6
Alkoholické napoje, tabak 81,7 2,6 4,6 6,5 7,7 9,7 10,9 12,2 15,8 16,2 16,5 17,4 17,5 11,5
Odivani a obuv 52,4 -7.3 -7,3 -6,8 -5,7 -5,5 -5,6 -7,6 -8,3 -7,5 -6,5 -6,2 -5,9 -6,7
Bydleni, voda, energie, paliva 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 doméacnosti, opravy 58,1 -1,5 -1,6 -1,6 1,4 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 89 8,6
Doprava 1141 -08  -1,6 -0,4 0,9 23 2,9 3,2 3,2 2,7 2,8 3,9 4,5 2,0
Posty a telekomunikace 38,7 8,1 8,0 7.9 7,7 7.6 7.5 7.5 6,3 5,4 53 5.1 4,9 6,8
Rekreace a kultura 98,6 1,5 2,3 1,4 09 0,8 1,1 4,2 5,2 0,7 0,4 -0,5 -0,2 1,5
Vzdélavani 6,2 5.2 53 53 53 53 53 53 53 7.2 73 73 7,3 6,0
Stravovéni a ubytovani 58,4 4,0 4,2 4,4 4,7 5,0 53 5,6 57 6,1 6,3 7,0 78 5.5
Ostatni zbozi a sluzby 63,0 2,9 3,6 4,0 41 4,1 4,0 4,1 4,0 4,0 4,1 4,3 4,2 4,0
Uhrn - 2008 1000,0 11 11,4 11,3 1,7 12,2 12,4 13,0 12,9 12,7 12,7 12,1 11,8 12,1
Potraviny a nealkoholické napoje 1626 155 149 145 151 159 159 154 136 129 129 11,9 12,0 14,2
Alkoholické napoje, tabak 81,7 18,8 19,0 18,3 19,1 19,5 19,7 21,2 23,3 26,7 27,5 28,3 28,4 22,5
Odivéani a obuv 52,4 -8,8 =91 -8,2 7,00 -6,8 -6,9 -8,6 9,4 -8,2 -6,8 -6,4 -6,5 -7,7
Bydleni, voda, energie, paliva 248,3 17,5 18,7 19,1 19,8 20,1 20,3 21,8 22,1 22,3 239 24,0 24,2 21,2
Bytova vybaveni, zafizeni domécnosti, opravy 58,1 =1, 2 =13} =1l -08 -0,7 -06 -06 -0,7 -1.1 -1,3 -1,3 -1.1 -1,0
Zdravi 17,9 424 422 M3 4,1 420 422 434 437 440 439 437 433 42,8
Doprava 1141 6,0 5,5 5,7 5,7 7.1 8,0 7,6 6,3 5,4 2,1 -1,9 -5,2 4,4
Posty a telekomunikace 38,7 5,2 5,0 5,0 5,0 4,8 4,7 4,3 4,2 3,0 2,4 1,7 1.1 3,9
Rekreace a kultura 98,6 2,2 3,2 2,3 1.8 1,5 2,0 4,9 5,7 1,8 1,4 0,6 0,6 2,3
Vzdélavani 6,2 7.5 7.7 7.7 7,7 7.7 7.8 7.8 7.9 111 1.1 M M 8,9
Stravovéni a ubytovani 584 105 11,5 11,8 123 12,7 13,1 135 135 141 143 143 143 13,0
Ostatni zboZi a sluzby 63,0 8,3 8,5 8,6 8,8 8,8 8,9 89 9,4 9,3 9,2 9,3 9,1 8,9
Uhrn - 2009 1000,0 13,5 13,6 13,8 13,6
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 138 134 132 13,5
Alkoholické napoje, tabak 81,7 294 291 30,0 29,5
Odivani a obuv 52,4 95 -103 -9,6 -9,8
Bydleni, voda, energie, paliva 248,3 30,0 30,1 30,3 30,1
Bytova vybaveni, zafizeni domécnosti, opravy 58,1 =1, =, 2 =1,2 -1,2
Zdravi 17,9 43,4 40,2 40,6 41,4
Doprava 1141 -5,9 -4,2 -3,6 -4,6
Posty a telekomunikace 38,7 0,4 0,9 0,6 0,6
Rekreace a kultura 98,6 1,5 2.1 1,4 1,7
Vzdélavani 6,2 11,3 11,3 11,3 11,3
Stravovani a ubytovani 58,4 14,7 148 15,1 14,9
Ostatni zboZi a sluzby 63,0 10,1 10,7 10,8 10,5

Pramen: CSU



Tabulka ¢. 4

SPOTREBITELSKE CENY V CLENENI NA OBCHODOVATELNE A NEOBCHODOVATELNE

meziro¢ni 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. polozek 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. polozek 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 polozek 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 polozek — potraviny -4,1 -3,8 -3,6 -3,5 -28 -1,1 -0,8 -0,8 -0,2 0,6 25 27
Ceny neobchodovatelnych polozek — 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. polozek 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. polozek bez regulovanych cen 3,3 3,3 3,4 3,4 52 5,9 59 59 6,4 6,4 6,3 6,3
Ceny nepotravinarskych polozek 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 polozek — potraviny 3.2 3,2 3,5 3,8 3,6 3,1 4,4 4,9 3,7 3,0 1,4 1,6
Ceny neobchodovatelnych polozek — 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 11 2,7 8,2 83 21,6 16,1 11,4 9,8
Ceny ostatnich obchod. polozek 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. polozek bez regulovanych cen 52 52 5,0 5,0 35 3,1 2,6 26 26 24 23 22
Ceny nepotravinarskych polozek 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 polozek — potraviny 0,8 1,0 0,8 0,2 04 04 -0,4 -0,5 -0,2 0,3 0,3 -0,5
Ceny neobchodovatelnych polozek — regulované ceny 2,9 2,9 2,9 3,1 4,0 58 6,6 6,8 6,8 9,0 9,0 9,0
Rok 2006

Ceny pohonnych hmot (PH) 12,5 13,9 10,9 7,3 10,4 8,3 57 6,0 -7,5 -10,8 -8,4 -3,4
Ceny ostatnich obchod. polozek 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. polozek bez regulovanych cen 2,6 2,5 2,4 2,4 2,5 2,2 2,4 2,6 2,5 2,4 2,4 2,5
Ceny nepotravinarskych polozek 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 polozek — potraviny -0,1 -0,2 -0,3 0,1 0,3 1,0 2,1 22 22 1,3 1,3 1,6
Ceny neobchodovatelnych polozek — regulované ceny 11,0 11,0 11,2 11,5 12,4 10,5 9,7 9,8 9,8 4,9 4,8 4,9
Rok 2007

Ceny pohonnych hmot (PH) -3,5 -6,6 -3,1 -3,6 -2,9 -1,7 -2,5 -3,5 -1,8 3,8 9,7 12,0
Ceny ostatnich obchod. polozek 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. polozek bez regulovanych cen 2,5 2,8 2,9 3,2 2,6 2,8 2,4 1,9 2,3 2,4 2,5 2,6
Ceny nepotravinarskych polozek 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 polozek — potraviny 2,4 3,2 4,1 55 53 5,0 53 6,7 7,1 93 12,3 13,0
Ceny neobchodovatelnych polozek — 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 52 4,3 -0,4  -12,1 -22,0
Ceny ostatnich obchod. polozek bez potravin a PH -1,3 -1,3 -1,4 -1.1 =11 -1.4 -1,4 -1,4 -1,6 -2,4 -2,8 -3,2
Ceny neobchod. polozek bez regulovanych cen 4,1 4,6 4,9 5,0 51 52 53 54 5,7 55 53 5,0
Ceny nepotravinarskych polozek bez regul. cen 2,8 3,2 3,1 3,0 3,0 3.1 3,0 2,9 2,9 2,2 1.1 0,0
Ceny obchodovatelnych polozek — potraviny 13,3 12,2 10,9 10,0 10,0 9,5 9,6 82 8,6 7,1 3,8 2,7
Ceny neobchodovatelnych polozek — regulované ceny 15,0 14,9 15,0 14,8 14,6 14,6 15,9 15,8 15,7 16,9 16,8 17.1
Rok 2009

Ceny pohonnych hmot (PH) -24,6 -19,3 17,6

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

Ceny neobchod. polozek bez regulovanych cen 3,5 2,9 2,7

Ceny nepotravinafskych poloZek bez regul. cen -0,9 -0,9 -0,9

Ceny obchodovatelnych polozek — potraviny 2,1 2,0 2,7

Ceny neobchodovatelnych polozek — regulované ceny 11,6 10,9 11,0

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU



Tabulka ¢. 5

INFLACNi OCEKAVANI VYBRANYCH EKONOMICKYCH SEKTORU zmény v %
CPI

finanéni trh podniky
horizont 1R horizon 3R horizont 1R horizont 3R
1/04 2,9 2,9 - -
2/04 3,2 2,8 - -
3/04 3,0 2,8 33 31
4/04 2,8 2,9 = =
5/04 2,6 2,9 - -
6/04 2,7 2,7 3.1 3,0
7/04 2,8 2,6 - -
8/04 2,8 2,7 - -
9/04 3,0 2,9 3.1 2,7
10/04 2,8 29 - -
11/04 2,8 2,7 - -
12/04 2,8 2,8 3.2 2,7
1/05 2,8 2,7 - -
2/05 2,6 2,7 = =
3/05 2,6 2,6 2,7 2,8
4/05 2,5 2,5 - -
5/05 2,4 2,4 - -
6/05 2,3 2,5 2,7 3.1
7/05 2,4 2,5 - -
8/05 2,5 2,6 - -
9/05 2,5 2,5 2,8 2,8
10/05 2,7 2,5 - -
11/05 2,8 2,6 - -
12/05 2,6 2,5 2,8 2,9
1/06 2,5 2,4 - -
2/06 2,5 2,4 - -
3/06 2,5 2,4 2,7 2,9
4/06 2,6 2,4 - -
5/06 2,6 2,4 - -
6/06 2,8 2,4 29 31
7/06 29 2,6 - R
8/06 31 2,7 = -
9/06 3,2 2,7 3,0 3,2
10/06 3.1 2,7 - -
11/06 3,4 2,7 - -
12/06 3,3 2,7 3,0 2,9
1/07 31 2,6 - -
2/07 3,0 2,6 - -
3/07 3,2 2,5 3,0 31
4/07 31 2,5 = -
5/07 3,2 2,5 - -
6/07 3.2 2,5 3,0 2,9
7/07 3,1 2,5 - -
8/07 3,6 2,5 - -
9/07 4,2 2,5 3,6 3,4
10/07 4,3 2,5 = R
11/07 43 2,6 - -
12/07 4,5 2,7 4,9 3.8
1/08 3,7 2,8 - -
2/08 3,4 2,6 - -
3/08 3.2 2,6 4,9 3,7
4/08 3.0 2,6 g s
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
10/08 2,5 2,5 - -
11/08 2,4 2,5 - R
12/08 2,2 2,5 2,9 3,0
1/09 2,1 2,4 - N
2/09 2,0 2,4 - B
3/09 1,9 2,5 1,9 2,5

Pramen: statisticka 3etfeni CNB



Tabulka ¢. 6

HARMON|ZOVANY INDEX SPOTREB”ELSKYCH CEN meziro¢ni zmény v %
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
12 12 12 12 12 12 3
Evropska unie (27 zemi) 2,1 2,5 2,3 2,2 3,2 2,2 1,3
Evropska unie (25 zemi) 1.9 2,4 21 2,2 3,1 2,0 1,2
Belgie 1,7 1.9 2,8 2,1 3.1 2,7 0,6
Bulharsko 5,6 4,0 7.4 6,1 11,6 7.2 4,0
Ceska republika 0,9 2,5 1,9 1,5 5,5 3,3 1,7
Dénsko 1,2 09 2,2 1.7 2,4 2,4 1,6
Némecko 1,0 2,3 2,1 1,4 31 1.1 0,4
Estonsko 1,2 4,8 3,6 51 9,7 7.5 2,5
Irsko 3,0 2,4 1,9 3,0 3,2 1,3 -0,7
Recko 3,1 3,1 3,5 3,2 39 2,2 1,5
Spanélsko 2,7 3,3 3,7 2,7 4,3 1,5 -0,1
Francie 2,4 23 1,8 1,7 2,8 1,2 04
Italie 2,5 2,4 2,1 2,1 2,8 2,4 1,1
Kypr 2,2 39 1,4 1,5 3,7 1,8 0,9
Lotyssko 3,5 7,4 7.1 6,8 14,0 10,4 7.9
Litva -1,3 2,8 3,0 4,5 8,2 8,5 7,4
Lucembursko 2,4 3,5 34 2,3 4,3 0,7 -0,3
Madarsko 5,6 55 33 6,6 7,4 3,4 2,8
Malta 2,4 1,9 3,4 0,8 3,1 5,0 3,9
Nizozemsko 1,6 1,2 2,0 1,7 1,6 1,7 1,8
Rakousko 1,3 2,5 1,6 1,6 3,5 1.5 0,7
Polsko 1,6 4,4 0,8 1,4 4,2 33 4,0
Portugalsko 2.3 2,6 2,5 2,5 2,7 0,8 -0,6
Rumunsko 141 9,3 8,7 4,9 6,7 6,4 6,7
Slovinsko 4,7 3,3 2,4 3,0 5,7 1,8 1,6
Slovensko 9,4 58 39 3,7 2,5 3,5 1.8
Finsko 1,2 0,1 1.1 1,2 1,9 34 2,0
Svédsko 1,8 0,9 1,3 1,4 2,5 2,1 1,9
Velkd Britanie 1,3 1,7 1,9 3,0 2,1 3.1

Pramen: Eurostat



Tabulka ¢. 7

MENOVY PREHLED

stavy ke konci mésict v mld. K&

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
12 12 12 12 12 12 2
Aktiva celkem 1766,1 18441 1992,1 2188,7 24783 26391 2649,7
Cista zahranicni aktiva (CZA) 821,5 863,3 1076,4 972,6 970,4 983,7 1048,3
CZA CNB 687,5 634,1 724,7 659,1 633,5 719,9 796,1
CZA OMFI 134,0 2293 351,7 3135 336,9 263,8 252,2
Cista doméci aktiva (CDA) 944,5 980,8 915,8 1216,0 1508,0 1655,4 1601,3
Domaci Gvéry 1145,6 1147,0 1166,6 1422,4 1700,4 1917,4 19129
Cisty Gvér viadé (CUV) (veetné CP) 354,0 257,5 99,1 136,3 72,2 27,5 14,6
CUV centraini viadé (v¢etné CP) 408,7 312,4 163,0 206,9 146,1 158,6 176,7
CUV ostatni vlads (veetné CP) -54,8 -54,9 -64,0 -70,6 -73,9 -131,0 -162,1
Uvéry podnikdm a doméacnostem (bez CP) 791,6 889,4 1067,5 1286,1 1628,2 1889,8 1898,2
Uvéry podniktim (bez CP) 554,1 574,2 649,7 745,5 901,9 1009,6 1002,1
Uvéry domécnostem (bez CP) 237,5 315,2 417,8 540,6 726,3 880,2 896,2
Ostatni isté polozky (v¢. CP a kapitalu) -201.1 -166,2 -250,8 -206,4 -192,4 -262,0 -311,5
CP v drzeni 16,6 18,8 14,4 14,0 26,6 15,7 14,9
CP emitované -51,6 -74,9 -119,1 -121,8 -159,9 -141,9 -116,3
Pasiva
Penézni agregat M2 1766,1 18441 19921 2188,7 24783 2639,1 2649,7
Penézni agregdt M1 902,8 962,3 1087,3 1239,8 1438,7 15451 1531,8
Obézivo 2214 236,8 263,8 295,3 3241 365,6 363,7
Jednodenni vklady 681,4 725,6 823,5 944,5 1114,6 1179,5 11681
Jednodenni vklady — domacnosti 3721 410,8 456,6 529,3 601,2 708,9 744,77
Jednodenni vklady — podniky 309,3 314,7 367,0 415,3 513,4 470,7 423,3
M2-M1 (kvazi-penize) 863,3 881,8 904,8 948,9 1039,7 1094,0 1117,9
Vklady s dohodnutou splatnosti 666,4 675,3 671,4 674,9 709,8 614,1 624,5
Vklady se splatnosti — domacnosti 439,8 458,6 4451 433,6 429,0 327,4 3431
Vklady se splatnosti — podniky 226,6 216,7 226,3 2413 280,8 286,7 281,4
Vklady s vypovédni lhiitou 185,6 198,8 2241 265,6 315,5 458,0 466,6
Vklady s vypovédni Ihtitou — domécnosti 182,3 194,6 220,6 260,8 311,2 450,0 452,0
Vklady s vypovédni Ihiitou — podniky 3.2 4,2 3,6 4,8 4,3 8,1 14,5
Repo operace 11,3 7,6 9,3 8,4 14,4 21,9 26,8
Mezirocni zmény v %
M1 14,6 6,6 13,0 14,0 16,0 7.4 10,1
M2 6,9 4,4 8,0 9,9 13,2 6,5 8,5
Uvéry podniktim a domacnostem 9.3 12,4 20,0 20,5 26,6 16,1 15,2
M2-M1 (vklady) -0,1 2,1 2,6 4,9 9,6 5,2 6,5
Rocni miry rlstu v %
M1 15,5 8,3 13,1 14,7 16,6 7.4 9,0
M2 8,1 5,8 8,1 10,6 13,8 6,4 7.3
Uvéry podniktim a domacnostem 11,8 15,3 20,8 21,6 27,3 16,0 14,0
M2-M1 (vklady) 1,2 33 2,6 57 10,2 5,0 5,0



Tabulka ¢. 8

TRZNi UROKOVE SAZBY

mésicni praméry v %

. , A . 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
A. UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNICH VKLADU 12 12 12 12 12 12 3
1. Primérna sazba PRIBOR "
— 1 denni 1,98 2,49 2,00 2,48 3,40 2,32 1,74
— 7 denni 2,02 2,51 2,04 2,51 3,58 2,79 1,93
— 14 denni 2,03 2,51 2,04 2,51 3,63 2,89 1,97
— 1 mésicni 2,04 2,53 2,05 2,52 3,98 3,61 2,27
— 2 mésicni 2,06 2,55 2,10 2,54 4,02 3,76 2,40
— 3 mésicni 2,08 2,57 2,17 2,56 4,05 3,89 2,49
— 6 mésicni 2,13 2,67 2,33 2,67 4,09 4,01 2,63
— 9 mésicni 2,22 2,76 2,44 2,79 4,15 4,09 2,74
— 12 mésicni 2,30 2,85 2,53 2,89 4,20 4,16 2,84
2. Primérna sazba PRIBID "
— 1 denni 1,88 2,39 1,90 2,38 3,30 2,09 1,48
— 7 dennf 1,92 2,41 1,94 2,41 3,48 2,48 1,63
— 14 denni 1,93 2,41 1,94 2,41 3,53 2,55 1,66
— 1 mésicni 1,94 2,43 1,95 2,42 3,88 3,23 1,87
— 2 mésicni 1,96 2,45 2,00 2,44 3,92 3,39 2,03
— 3 mésicni 1,98 2,47 2,07 2,46 3,95 3,52 2,12
— 6 mésicni 2,03 2,57 2,23 2,57 3,99 3,65 2,24
— 9 mésicni 2,12 2,66 2,34 2,69 4,05 3,72 2,35
— 12 mésicni 2,20 2,75 2,43 2,79 4,10 3,79 2,46
1) Obchodni banky denné kétujici své sazby na trhu mezibankovnich depozit
mésicni praméry v %
- , 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
B. UROKOVE SAZBY FRA 12 12 12 12 12 12 3
3*6 2,23 2,74 2,46 2,71 4,15 3,12 2,61
3*9 2,36 2,81 2,57 2,83 4,16 2,98 2,62
6*9 2,47 2,85 2,66 2,92 4,15 2,75 2,64
6*12 2,64 2,92 2,74 3,02 4,17 2,71 2,69
9*12 2,77 2,97 2,79 3,08 4,16 2,58 2,72
spread 9*12 — 3*6 0,55 0,24 0,33 0,37 0,02 -0,55 0,10
spread 6*12 — 3*9 0,28 0,12 0,17 0,19 0,02 -0,27 0,07
mésicni priméry v %
- - 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
C. UROKOVE SAZBY IRS 12 12 12 12 12 12 3
1R 2,41 2,82 2,56 2,86 4,19 3,14 2,68
2R 2,98 3,06 2,82 3,09 4,20 2,82 2,78
3R 3,38 3,27 3,00 3,21 4,22 2,84 2,98
4R 3,69 3,45 3,13 3,31 4,26 2,90 3,12
5R 3,93 3,62 3,25 3,40 4,30 2,96 3,20
6R 4,13 3,77 3,33 3,46 4,34 3,01 3,26
7R 4,29 3,89 3,40 3,52 4,38 3,07 3,32
8R 4,43 4,00 3,46 3,58 4,42 3,15 3,40
9R 4,54 4,09 3,52 3,63 4,47 3,24 3,49
10R 4,64 4,17 3,58 3,68 4,52 3,34 3,58
15R 4,97 4,40 3,78 3,83 4,71 3,54 3,86
20R 511 4,54 3,88 3,89 4,76 3,43 3,82
spread 5R — 1R 1,52 0,80 0,69 0,54 0,11 -0,18 0,52
spread 10R - 1R 2,23 1,35 1,02 0,82 0,33 0,20 0,90



Tabulka ¢. 9

NOMINALNI A REALNE UROKOVE SAZBY (ex post pfistup)

%

nominalni sazby

realné sazby dle CPI

realné sazby dle PPI

PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské

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

uveéry vklady uveéry vklady uveéry

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 23 54 1,5 -0,3 0,0 3,0 -0,8 -1,6 -1.4 1,6

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

6/04 2,1 2,8 5,3 1,6 -0,8 -0,1 2,4 =133 =9 =32 -0,8

7/04 2,3 3,0 57 1,7 -0,9 -0,2 2,4 -1,5 -4,7 -4,0 -1,5

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

9/04 2,5 3,1 5.9 1,8 -0,5 0,1 29 -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 29 6,1 1,8 -0,4 0,0 3,1 -11 -5,3 -4,9 -2,0
12/04 2,5 2,8 6,1 1,9 -0,3 0,0 3.2 -0,9 -4,8 -4,5 -1,5
1/05 2,5 2,7 6,2 1,8 0,8 1,0 4,4 0,1 -4,4 -4,2 -1,0

2/05 2,3 2,2 6,0 1,7 0,6 0,5 4,2 0,0 -4,5 -4,5 -1.1

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

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

6/05 1,8 1,8 53 14 0,0 0,0 34 -0,4 -0,9 -0,9 2,5

7/05 1,8 1,8 53 14 0,1 0,1 3,6 -0,3 -0,2 -0,2 33

8/05 1,8 1.9 53 14 0,1 0,2 3,5 -0,3 0,7 0,8 4,1

9/05 1,8 1,9 5.1 1,5 -0,4 -0,3 2,8 -0,7 0,8 0,9 41

10/05 1,8 2,2 5,6 1,5 -0,8 -04 2,9 -1.1 1,5 1.9 53
11/05 2,0 2,6 54 1,7 -0,4 0,2 29 -0,7 2,0 2,6 54
12/05 2,0 2,5 5,5 1,7 -0,2 0,3 3.2 -0,5 2,3 2,8 5,8
1/06 2,0 2,4 5,5 1,7 -0,8 -0,5 2,6 -1,2 1,7 2,1 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 5.6 1,7 -1,0 -0,6 2,4 -1,3 0,5 0,9 4,0

6/06 2,0 2,6 5,5 1,7 -0,8 -0,2 2,6 =10 0,2 0,7 3,6

7/06 2,0 2,8 57 1,7 -0,9 -0,1 2,7 -1,2 -0,1 0,7 3,5

8/06 2,3 2,7 5,8 1,9 -0,8 -0,3 2,7 -1,2 -0,4 0,0 31

9/06 2,2 2,9 5.8 1,9 -0,4 0,2 3,0 -0,8 -0,2 0,5 33

10/06 2,5 3.1 6,1 2,0 1,2 1,8 4,7 0,7 0,6 1,2 4,1
11/06 2,5 3,0 6,0 2,0 1,0 1,5 4,4 0,5 0,5 1,0 3,9
12/06 2,5 29 5,9 2,0 0,8 1,2 4,1 0,3 -0,1 0,3 3,2
1/07 2,5 2,9 6,1 2,1 1,2 1,5 4,8 0,7 -0,3 0,1 33

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

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

4/07 2,5 29 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 14

7/07 2,8 3,6 6,3 2,2 0,5 1.3 39 -0,1 -1,2 -0,5 21

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 3,3 4,0 6,8 2,5 -1,6 -1,0 1,7 -2,4 -2,0 -1.3 1.4
12/07 3,6 4,2 6,9 2,6 -1,7 -1,1 1,4 -2,7 -1,6 -1,0 1,5
1/08 3,6 4,2 6,8 2,6 -3,7 -3,1 -0,6 -4,6 -2,3 -1,7 0,8

2/08 3,8 41 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 -0,9 -0,4 2,4

5/08 3,8 4,3 7.2 2,7 -2,8 -2,4 0,3 -39 -1,3 -0,9 19

6/08 3,8 4,4 6,9 2,6 =27 2,2 0,2 -3,8 =1,5 -0,9 1,5

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

8/08 3,6 3.9 71 2,7 -2,7 -2,4 0,6 -3,6 -2,0 -1,7 1,4

9/08 3,6 39 6,9 2,7 -2,8 -2,5 0,2 -3,7 -1,8 -1,5 13

10/08 3,8 4,3 7.2 2,7 2,1 -1,6 11 -3,1 -0,1 0,4 3,2
11/08 3,3 4,5 7.1 2,4 -1,1 0,1 2,6 -1,9 2,1 3,2 58
12/08 25 4,2 6,8 2,2 -0,7 0,5 3,1 -1,3 3,1 4,4 7,0
1/09 2,5 3,5 6,8 2,1 0,3 1,2 4,5 -0,1 3,3 4,3 7,7

2/09 2,1 2,8 6,4 1,9 0,1 0,8 43 -0,1 2,7 34 7,0

3/09 2,0 2,8 - - 0,3 0,5 - - 4.1 4,9 -

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

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



Tabulka ¢. 10

REALNE UROKOVE SAZBY (ex ante pfistup) %
realné sazby dle ocekavani fin. trhi realné sazby dle ocekavani podnika
PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské sazby
2T 1R nové uvéry term. vklady 2T 1R nové uvéry term. vklad
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 33 -0,9 - - - -
5/05 -0,6 -0,6 3,2 -0,9 - - - -
6/05 -0,5 -0,5 2,9 -0,8 -0,9 -0,9 2,5 -1,2
7/05 -0,6 -0,6 2,9 -0,9 - - -
8/05 -0,7 -0,6 2,7 -1,0 - - - -
9/05 -0,7 -0,6 2,5 -1,0 -1,0 -0,9 2,2 -1,3
10/05 -0,9 -0,5 2,8 Sl - - - -
11/05 -0,7 -0,2 2,5 -1,1 - - - -
12/05 -0,5 -0,1 2,8 -0,9 -0,8 -0,3 2,6 -1,1
1/06 -0,5 -0,1 3,0 -0,8 - - - -
2/06 -0,5 -0,3 2,9 -0,8 - - - -
3/06 -0,5 -0,2 2,9 -0,8 -0,7 -0,4 2,7 -1,0
4/06 -0,6 -0,2 2,9 -0,9 = = =
5/06 -0,6 -0,2 2,9 -0,9 - - - -
6/06 -0,8 -0,2 2,6 -1,0 -0,8 -0,3 2,5 -1.1
7/06 -0,9 -0,1 2,7 -1,2 - - - -
8/06 -0,8 -0,3 2,7 =12 - - - -
9/06 -0,9 -0,3 2,5 -1.3 -0,8 -0,1 2,7 -1,1
10/06 -0,6 0,0 2,9 -11 - - - -
11/06 -0,9 -0,4 2,5 -1,3 - - - -
12/06 -0,8 -0,4 2,5 -1,2 -0,5 -0,1 2,8 -0,9
1/07 -0,6 -0,2 3,0 -1,0 - - - -
2/07 -0,5 -0,2 3,0 -0,9 = = = =
3/07 -0,7 -0,4 2,8 -11 -0,4 -0,1 3,0 -0,8
4/07 -0,6 -0,2 2,9 -1,0 - - - -
5/07 -0,7 0,0 2,7 -1,1 - - - -
6/07 -0,4 0,2 2,8 -1,0 -0,3 0,3 3,0 -0,8
7/07 -0,3 0,5 3,1 -0,9 - - - -
8/07 -0,6 0,1 2,8 -1,2 - - - -
9/07 -0,9 -0,4 2,2 -1,7 -0,3 0,2 2,8 1,2
10/07 =10 -0,4 2,3 =17 - - - -
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 -11 - - - -
2/08 0,3 0,7 3,6 -0,8 - - - -
3/08 0,6 1,0 3,9 -0,6 -1,0 -0,6 2,2 -2,1
4/08 0,8 1,2 41 -0,3 = = = =
5/08 0,7 1.1 3.9 -0,4 - - - -
6/08 0,6 1,2 3,6 -0,5 -1,0 -0,4 2,0 22,1
7/08 0,7 1,2 4,0 -0,4 - - - -
8/08 0,6 0,9 4,0 -0,3 - - - -
9/08 0,8 1.1 3.9 -0,1 -0,5 -0,2 2,6 -1,4
10/08 1,2 1,7 4,6 0,2 - - - -
11/08 0,9 2,0 4,6 0,0 - - - -
12/08 0,7 1,9 4,5 0,0 0,0 1,3 3,8 -0,6
1/09 0,4 1.3 4,6 0,0 - - - -
2/09 0,1 0,8 43 0,1 - - B B
3/09 0.1 0,9 - - 0,1 0,9 - -

Poznamka: redlné sazby = nominalnf sazby deflovany ocekavanou inflaci vybranych ekonomickych sektor dle statistickych 3etfeni CNB.
U novych Gvér( a term. vklad( doslo od ledna 2004 ke zméné metodiky. Nové ¢erpané Gvéry byly nahrazeny nové poskytnutymi dvéry.



Tabulka ¢. 11

UROKOVE SAZBY KORUNOVE (stavy obchodii) %
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
12 12 12 12 12 12 2

Urokové sazby korunovych uvéri
poskytnutych bankami rezidenttim:

Domacnosti a NISD (S.14+5.15) — celkem 8,24 7,96 7.20 6,80 6,63 6,95 6,92
— splatnost do 1 roku ve. 11,21 12,82 12,96 13,75 13,96 14,89 14,77
— splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 10,17 12,40 11,43 11,35 12,46 13,05 12,92
- splatnost nad 5 let 6,65 6,39 5,96 5,84 5,79 6,18 6,19
na spotfebu — celkem 13,83 14,89 13,88 13,59 13,32 13,64 13,62
- splatnost do 1 roku v¢. 14,26 15,48 16,22 17,31 17,34 18,04 17,88
— splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 13,86 15,17 14,94 14,67 15,13 15,32 15,23
— splatnost nad 5 let 13,21 13,45 11,85 11,93 11,65 12,15 12,23
na nakup byt. nemovitosti — celkem 6,31 5,93 5,24 4,91 4,89 517 5,19
- splatnost do 1 roku v¢. 6,24 4,48 4,29 5,39 6,56 7,37 7,21
— splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 7,05 6,57 6,22 6,15 6,19 6,15 6,18
- splatnost nad 5 let 6,09 5,89 5,19 4,88 4,86 5,16 517
ostatni — celkem 7,80 7,50 7,09 6,87 6,98 7,01 6,77
- splatnost do 1 roku v¢. 8,49 8,96 9,09 9,52 10,35 10,75 10,62
— splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 8,02 7,63 717 7,74 8,56 9,04 8,58
— splatnost nad 5 let 7,02 6,58 579 5,51 5,70 5,94 5,83
Nefinanéni podniky (S.11) - celkem 4,53 4,75 4,20 4,45 5,52 5,40 4,94
— splatnost do 1 roku v¢. 4,08 4,35 3,84 4,23 5,37 5,06 4,51
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 4,64 4,68 4,18 4,38 5,60 5,67 5,09
— splatnost nad 5 let 514 5,39 4,72 4,74 5,63 561 5,26

Urokové sazby korunovych vkladi prijatych
bankami od rezidentu:

Domacnosti a NISD (S.14+S.15) — celkem 1,30 1,41 1,25 1,28 1,41 1,59 1,46
jednodenni 0,50 0,52 0,40 0,41 0,55 0,91 0,74
s dohodnutou splatnosti celkem 2,02 2,13 1,92 1,96 2,11 2,24 2,09
— s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. 0,96 1,37 1,03 1,49 2,14 2,24 1,99
— s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 2,90 2,69 2,50 2,31 2,08 2,26 2,29
s vypovédni lhatou celkem 1,26 1,63 1,71 1,97 2,14 2,17 2,15
— s vypovédni Ihtitou do 3 mésicl ve. 1,67 2,14 2,27 2,34 2,42 2,33 2,33
— s vypovédni Ihtitou nad 3 mésice 0,98 1,12 0,81 1,00 1,08 1,02 0,95
Nefinanéni podniky (S.11) - celkem 0,85 1,21 0,91 1,18 1,67 1,21 1,06
jednodenni 0,64 0,68 0,52 0,72 1,06 0,62 0,57
s dohodnutou splatnostf celkem 1,50 2,08 1,64 2,09 3,01 2,29 1,78
— s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. 1,49 2,05 1,61 2,08 3,02 2,29 1,78
— s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 3,04 3,12 2,47 2,28 2,62 1,99 1,92
s vypovédni Ihatou celkem 117 1,60 1,14 1,64 1,89 2,54 2,09
— s vypovédni Ihttou do 3 mésict ve. 1,14 1,49 1,07 1,53 1,79 2,52 2,07

— s vypovédni Ihdtou nad 3 mésice 1,32 2,26 1,64 2,21 2,93 3,11 2,95
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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.-IV. Q

A. Bézny ucet -160 614,6 -147 455,7 -39 826,1 -82 245,4 -111277,2 -113 858,4
Obchodni bilance -69 793,0 -13384,0 59 369,5 65 094,0 120 616,9 103 232,1
vyvoz 1370930,0 1722 657,4 1868 585,8 2 144 573,4 2479 233,8 2 465 400,4
dovoz 1440 723,0 1736 041,4 1809 216,3 2079479,4 2 358616,9 2362 168,3
Bilance sluzeb 13 236,7 16 564,4 36 937,1 46 403,8 56 626,1 81992,7
prijmy 2191511 247 084,8 282 411,4 314 032,3 346 583,3 377 343,7
doprava 60 556,3 69 859,0 76 701,5 85 700,7 101 840,5 105 484,8
cestovni ruch 100 310,1 107 231,8 112 234,4 124 744,2 134 058,3 130 738,2
ostatni sluzby 58 284,7 69 994,0 93 475,5 103 587,4 110 684,5 141 120,7
vydaje 205914,4 230520,4 2454743 267 628,5 289 957,2 295 351,0
doprava 337257 47 571,4 56 254,1 62 140,7 73128,4 75 288,8
cestovni ruch 54 419,2 58 398,0 57 777,6 62 174,3 73 450,3 77 518,2
ostatni sluzby 117 769,5 124 551,0 131442,6 143 313,5 143 378,5 142 544,0
Bilance vynosu -119 858,4 -156 637,9 -143 427,6 -180 853,8 -270 174,7 -288 842,3
vynosy 75508,3 87 206,1 105 728,7 127 975,4 151 986,0 135611,2
néklady 195 366,7 243 844,0 249 156,3 308 829,2 422 160,7 424 453,5
Bézné prevody 15 800,1 6001,8 7294,9 -12 889,4 -18 345,5 -10 240,9
prijmy 46 976,7 53 050,6 76 655,5 56 193,1 69 517,1 75 240,5
vydaje 31176,6 47 048,8 69 360,6 69 082,5 87 862,6 85 481,4

B. Kapitalovy ucet -82,2 -14.186,5 4689,3 8 454,6 19 568,8 31027,0
prijmy 198,2 5608,2 5525,2 14 269,6 212737 46 410,3
vydaje 280,4 19794,7 835,9 5815,0 1704,9 15383,3
Celkem A a B -160 696,8 -161642,2 -35136,8 -73790,8 -91 708,4 -82 831,4
C. Financni ucet 157 093,5 177 312,0 154 767,4 92 417,9 125 803,9 151 187,3
PFimé investice 53500,3 101 776,3 279 630,5 90 261,7 179 064,0 150 438,2
v zahranici -5815,7 -26 067,3 449,0 -33 169,6 -32 879,7 -32 358,3
zékladni jméni a reinvestovany zisk -3124,6 -20 260,0 -4.262,8 -33886,7 -26412,3 -30476,9
ostatni kapital -2 691,1 -5807,3 4711,8 7171 -6 467,4 -1881,4
zahranicni v tuzemsku 59316,0 127 843,6 279 181,5 1234313 211943,7 182 796,5
zékladni jménf a reinvestovany zisk 59 350,4 121482,9 262 471,8 129 598,6 191 531,6 175 677,9
ostatni kapital -34,4 6 360,7 16 709,7 -6 167,3 204121 7 118,6
Portfoliové investice -35719,1 53032,5 -81243,8 -26 882,5 -57 2321 -9145,4
aktiva -83892,7 -70 245,2 -82 095,7 -68 383,5 -98 653,0 -4 456,4
majetkové cenné papiry a Ucasti 5630,5 -36 457,1 -35342,4 -43 559,2 -65 643,8 -11103,5
dluhové cenné papiry -89 523,2 -33788,1 -46 753,3 -24 8243 -33009,2 6 647,1
pasiva 48 173,6 123 277,7 851,9 41501,0 41 420,9 -4 689,0
majetkové cenné papiry a Ucasti 30133,5 19 558,6 -36 408,9 5758,0 -5855,7 -21302,1
dluhové cenné papiry 18 040,1 103 719,1 37 260,8 35743,0 47 276,6 16 613,1
Finan¢ni derivaty 3860,1 -3208,0 -2798,6 -6 236,9 1296,3 -14 000,7
aktiva 7 083,7 -15565,8 -2 860,9 -10 850,5 -15700,1 36 031,4
pasiva -3223,6 12 357,8 62,3 4613,6 16 996,4 -50 032,1
Ostatni investice 135452,2 25711,2 -40 820,7 35275,6 2 675,7 23 895,2
aktiva 67 071,3 -30507,4 -114 430,6 -31054,7 -142 189,4 -84 328,2
dlouhodoba 11413 20434,2 -16 338,0 -6 119,2 -45 988,9 -67 660,0

CNB - -184,9 -176,3 - 2,3 -
obchodni banky -999,9 505,0 -24 641,7 -10715,8 -45 243,7 -69 282,9

vlada 5714,3 22 790,7 14 056,5 4983,6 -691,7 322,8

ostatni sektory -3573,1 -2 676,6 -5576,5 -387,0 -55,8 1300,1
kratkodoba 65 930,0 -50 941,6 -98 092,6 -24935,5 -96 200,5 -16 668,2
obchodni banky 44 971,2 -34 248,5 -87 137,0 24 866,4 -88410,9 27572,0

vlada 21938 92,9 9,4 - - -

ostatni sektory 18 765,0 -16 786,0 -10 965,0 -49 801,9 -7 789,6 -44 240,2

pasiva 68 380,9 56 218,6 73 609,9 66 330,3 144 865,1 108 223,4
dlouhodoba 26 361,6 36 550,9 49 022,1 68 702,1 30158,0 349814

CNB -20,4 -20,5 -19,1 -18,1 -18,1 -8,6
obchodni banky -5038,0 -1410,8 311,1 127334 28 675,1 18 126,1

vlada 10 304,7 10 296,1 20 809,1 9847,3 2 899,1 7 856,3

ostatni sektory 21115,3 27 686,1 27 921,0 46 139,5 -1398,1 9007,6
kratkodoba 42 019,3 19 667,7 24 587,8 -2371,8 1147071 73242,0

CNB -21,4 843,7 5060,1 -4 147,6 -552,8 320,0
obchodni banky 37 899,4 -15344,5 14 808,8 2 250,5 89 157,0 55108,6

vldda = o o o o -

ostatni sektory 41413 34 168,5 47189 -474,7 26 102,9 17 813,4

Celkem A, Ba C -3 603,3 15 669,8 119 630,6 18627,1 34 095,5 68 355,9
D. Saldo chyb a opomenuti, kurzové rozdily 16 506,7 -8 887,6 -26 779,0 -16 552,7 -18 429,0 -28 2446
Celkem A, B, CaD 12 903,4 67822 92 851,6 2 074,4 15 666,5 40111,3
E. Zména devizovych rezerv (-narist) -12903,4 -6782,2 -92 851,6 -2074,4 -15 666,5 -40 11,3

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

2) Pfedbézné udaje
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Tabulka ¢. 13

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

31.12. BiIA12% 31.12. BiIA12% BiIA12% 31.12.

Aktiva 1537 284,6 1549 334,9 1875 403,8 1888 248,1 2118 640,9 2288379,8
PFimé investice v zahranici 58 581,5 84 087,4 88772,7 104 743,3 154 700,9 191 775,0
— zékladnf jméni 50 965,5 70 664,0 80 061,1 96 748,8 140 239,0 174 825,0

— ostatni kapital 7 616,0 134234 8711,6 7 994,5 14 461,9 16 950,0
Portfoliové investice 343 968,7 372 237,6 467 808,5 532 163,4 618 625,4 505 136,7
— majetkové cenné papiry a Ucasti 47 337,7 76 121,3 146 957,6 202 322,0 256 779,1 189 701,2

— dluhové cenné papiry 296 631,0 296 116,3 320850,9 329841,4 361 846,3 315435,5
Finan¢ni derivaty 24 129,5 39 695,3 42 556,2 53 406,7 69 525,0 129 950,1
Ostatni investice 419 090,0 417 071,9 549 564,4 541 297,0 644 773,4 745 713,6
dlouhodobé 157 598,6 118 432,7 136 314,1 128 334,6 162 633,3 238 066,4

- CNB 468,4 600,0 3184,5 29938 2848,9 3174,8

— obchodni banky 66 121,3 58 137,8 83231,1 87 666,2 126 415,4 200 680,0
—vlada 79 483,9 48 574,9 38 408,5 29 894,6 27 359,0 314716

— ostatni sektory 11525,0 11120,0 11490,0 7 780,0 6010,0 2740,0
kratkodobé 261491,4 298 639,2 413 250,3 412 962,4 482 140,1 507 647,2

- CNB 98,8 71,7 711 131,3 102,1 84,1

— obchodni banky 161 150,2 184 588,0 273 879,1 233 831,1 310538,0 295 963,1

z toho: zlato a devizy 115 884,8 128 119,8 198 042,8 166 588,9 200 780,8 204 178,9

—vlada 102,4 9,5 0,1 - - -

— ostatni sektory 100 140,0 113 970,0 139 300,0 179 000,0 171 500,0 211 600,0
Rezervy CNB 691514,9 636 242,7 726 702,0 656 637,7 631016,2 715 804,4
- zlato 4784,3 4253,9 5526,8 5690,9 6431,6 6 933,8

— zvlastni prava Cerpani 238,7 118,0 289,8 346,0 363,3 402,4

— rezervni pozice u MMF 11949,9 9137,5 44477 2324,6 1521,6 3128,0

— devizy 674 451,8 610 659,1 716 315,2 648 192,1 618 048,0 695 695,7

— ostatni rezervni aktiva 90,2 12 074,2 122,5 84,1 4651,7 9 644,5
Pasiva 2 064 768,3 2374328,4 2710646,3 2969 225,5 35338583 3891749,8
Pifmé investice v Ceské republice 1161 783,6 1280594,8 1491 564,0 1666 760,7 2032 111,2 2212577,2
— zakladni jméni 1009 391,8 11218423 1316 101,8 1497 465,8 1842 404,2 2011862,2

— ostatni kapital 152 391,8 158 752,5 175 462,2 169 294,9 189 707,0 200 715,0
Portfoliové investice 223 620,4 381 019,4 437 806,0 487 994,5 556 342,4 508 094,6
— majetkové cenné papiry a Ucasti 140 788,6 208 872,1 220 495,8 2415948 262518,8 179 775,0

— dluhové cenné papiry 82 831,8 172 147,3 217 310,2 246 399,7 293 823,6 328 319,6
Finan¢ni derivaty 19 448,3 31 806,1 31868,4 36 482,0 54222,9 144 154,4
Ostatnf investice 659 916,0 680 908,1 749 407,9 777 988,3 891 181,8 1026 923,6
dlouhodobé 360 279,2 373 456,4 417 645,7 464 073,2 478 698,3 530 501,0

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

— obchodni banky 58 056,3 52 020,8 51639,8 62 263,6 87 448,9 120 767,8

- vlada 22 456,0 32 065,4 52 3221 61 686,4 65 875,1 73 497,7

— ostatni sektory 279 670,8 289 300,0 313 636,0 340 096,0 325 365,5 336 235,5
kratkodobé 299 636,8 307 451,7 331762,2 3139151 412 483,5 496 422,6

- CNB 22,8 866,5 5926,5 1779,0 1226,2 1546,4

— obchodni banky 208 534,0 185 025,2 201 315,7 193 816,1 272 187,3 332 976,2

- vlada - - - - - -

— ostatni sektory 91 080,0 121 560,0 124 520,0 118 320,0 139 070,0 161 900,0
Saldo investi¢ni pozice -527 483,7 -824 993,5 -835 242,5 -1080977,4 -1415217,4 -1603 370,0

1) Pfedbézné udaje



Tabulka ¢. 14

ZAHRANICNI ZADLUZENOST v mil. K&
2003 2004 2005 2006 2007 2008 "
BiIA12% 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
ZadluzZenost ve sménitelnych ménach 895 139,6 1011807,9 1142 180,3 11936829 13747124 1555 958,2
v tom:
Dlouhodoba 535 995,9 667 327,6 783 533,1 872 113,2 966 893,1 1056 814,4
podle dluznikd
- CNB 96,1 70,2 47,8 27,2 8,8 -
— obchodni banky 73276,4 64 346,5 65418,9 76 426,6 107 852,8 147 006,1
—vlada 69 029,9 147 7291 221 003,4 247 019,8 268 669,9 292 278,5
— ostatni sektory 393 593,5 455 181,8 497 063,0 548 639,6 590 361,6 617 529,8
podle véritell
— zahrani¢ni banky 251 535,3 269 081,3 276 594,3 324 908,9 340 251,2 373577,8
— vladni instituce - - 9636,0 9555,5 8 686,0 7 249,6
— mnohostranné instituce 83779,6 84 862,4 105 187,7 107 043,6 100 897,3 121 655,0
— dodavatelé a pfimi investofi 109 287,9 143 301,2 170 586,6 179 903,7 220419,0 219010,0
— ostatni investofi 91 393,1 170 082,7 221528,5 250701,5 296 639,6 335322,0
Kratkodoba 359 143,7 344 480,3 358 647,2 321 569,7 407 819,3 499 143,8
podle dluznika
- CNB 22,8 866,5 5926,5 1779,0 1226,2 1546,4
— obchodnf banky 210017,0 188 495,9 202 616,9 196 529,5 274 189,3 335538,1
—vlada 710,0 3334,6 1102,4 350,0 5722,8 27634
— ostatni sektory 148 393,9 151783,3 149 001,4 122 911,2 126 681,0 159 295,9
podle véritel
— zahrani¢ni banky 218 436,1 202 372,6 197 820,7 187 186,7 243 132,5 322 095,5
— mnohostranné instituce - 861,3 5918,8 1768,2 1220,3 1540,8
— dodavatelé a pfimi investofi 105 563,9 98611,3 102 235,6 78 391,2 72 188,0 83 045,0
— ostatni investofi 35143,7 42 635,1 52 672,1 54 223,6 91278,5 92 462,5
Zadluzenost v nesménitelnych ménach - - - - - -
v tom:
— dlouhodoba - - - - - -
— kratkodoba - - - - - -
Zadluzenost vici zahranici celkem 895 139,6 1011807,9 1142 180,3 11936829 13747124 1555 958,2
v tom:
— dlouhodoba 535 995,9 667 327,6 783 533,1 872 113,2 966 893,1 1056 814,4
— kratkodoba 359 143,7 344 480,3 358 647,2 321569,7 407 819,3 499 1438
Dlouhodoba zadluZenost celkem 535 995,9 667 327,6 783 533,1 872 113,2 966 893,1 1056 814,4
v tom:
— uvéry MMF - - - - - =
— zavazky vlddniho sektoru a garantované vlddou
a zavazky subjektd s majoritni Gcasti statu 222120,9 272 202,1 3224984 342 241,9 376 867,5 428 681,9
— zévazky subjektll s majoritni Ucasti
soukromého kapitalu 313 875,0 395 125,5 461 034,7 529 871,3 590 025,6 628 132,5

1) Pfedbézné udaje



Tabulka ¢. 15

DEVIZOVY A KAPITALOVY TRH

K¢, kurzy devizového trhu

P 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
G L AN ETIC 2 1-12 1-12 1-12 1-12 1-12 1-12 1-3
Devizovy kurz K¢ k vybranym ménam
— prdmeéry rocni, Ctrtletni
1EUR 31,84 31,90 29,78 28,34 27,76 24,94 27,60
1 USD 28,23 25,70 23,95 22,61 20,31 17,04 21,21
12 12 12 12 12 12 3
— mésicni priiméry
1EUR 32,31 30,65 28,98 27,78 26,30 26,11 27,23
1 USD 26,32 22,87 24,44 21,02 18,04 19,48 20,89
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.3.
— stav posledniho dne v mésici
1EUR 32,41 30,47 29,01 27,50 26,62 26,93 27,38
1USD 25,65 22,37 24,59 20,88 18,08 19,35 20,57
P . 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
B. NOMINALNI EFEKTIVNI KURZ 3
Nominalni efektivni kurz koruny v %
(rok 2005=100)
vahy — obrat ZO 93,44 94,07 100,00 105,09 107,78 120,33 113,29
vahy — obrat ZO SITC 5-8 93,37 93,96 100,00 105,21 107,93 120,50 112,57

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

Tyto véhové podily byly zpracovany ve dvou variantach:
|. varianta uplatiiovana Mezinarodnim ménovym fondem se vztahuje k celému obchodnimu obratu zahrani¢niho obchodu CR
II. varianta uplatfiovana Evropskou centrélni bankou se vztahuje pouze ke ¢tyfem komoditnim skupinam zahrani¢niho obchodu CR

P p 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
C. REALNY EFEKTIVNI KURZ 3
Realny efektivni kurz koruny v %
(rok 2005=100)
a) ceny pramyslovych vyrobcl
vahy — obrat ZO 92,57 95,50 100,00 102,22 104,97 114,82 107,03
vahy — obrat ZO SITC 5-8 92,12 95,20 100,00 102,49 105,41 115,50 107,22
b) spotrebitelské ceny
vahy — obrat ZO 94,44 94,97 100,00 104,73 107,75 123,04 116,23
vahy — obrat O SITC 5-8 93,90 94,60 100,00 105,06 108,29 123,98 116,45
Pramen:  CSU - spottebitelské ceny a ceny pramyslovych vyrobct CR i
Mésicni publikace MMF - International Financial Statistics a vlastni propocty CNB
posledni dny mésict v bodech
) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
D. INDEXY AKCIOVEHO TRHU 12 12 12 12 12 12 3
BCPP
PX 659,1 1032,0 1473,0 1588,9 1815,1 858,2 749,7
PX-GLOB 816,9 12327 1811,3 1987,4 22684 1096,4 960,9

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



Tabulka ¢. 16

MENOVEPOLITICKE NASTROJE CNB sazba je platna od pfislusného data
2T repo Diskontni Lombardni Povinné minimalni rezervy
sazba sazba sazba z primarnich vkladu (%)
(%) (%) (%) stavebnich
bank sporitelen
a CMZRB
Rok 1999
18.1. 8,75 - - - -
28.1. - - - 5,00 -
29.1. 8,00 - - - -
12.3. 7,50 6,00 10,00 - -
9.4. 7,20 - - - -
4.5. 6,90 - - - -
25.6. 6,50 = = = =
30.7. 6,25 - - - -
3.9. 6,00 5,50 8,00 - -
5.10. 5,75 - - - -
7.10. = = = 2,00 2,00
27.10. 5,50 5,00 7,50 - -
26.11. 5,25 = = = =
Rok 2000
Ke zmé&né& 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 - -
7.11. 2,75 1,75 3,75 - -
18.12. 2,25 1,25 3,25 - -
Rok 2009

6.2. 1,75 0,75 2,75 = =



Tabulka ¢. 17

MAKROEKONOMICKE AGREGATY

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

2003 2004 2005 2006 2007 2008
I.-IV. Q 1.-IV. Q 1.-IV. Q 1.-IV. Q 1.-IV. Q 1.-IV. Q
Hruby domaéci produkt
- mil. K& 2367818 2 474 006 2630273 2808784 2975921 3071 605
- % 3,6 4,5 6,3 6,8 6,0 3,2
Konecna spotieba
- mil. K¢& 1817 625 1834457 1882570 1949 121 2023370 2 068 629
- % 6,3 0,9 2,6 3,5 3,8 2,2
v tom:
Domacnosti
— mil. K¢ 1258 158 1294377 1327217 1398 284 1471 246 1514 340
-% 6,0 2,9 2,5 5,4 5,2 2,9
Vldda
- mil. K& 545 999 526 656 541 825 538 094 540 037 544 645
- % 71 -3,5 2,9 -0,7 0,4 0,9
Neziskové instituce
- mil. K¢ 13 362 14 579 14 629 16 195 18 042 17 416
- % 6,2 9,1 0,3 10,7 11,4 -3,5
Hruba tvorba kapitalu
—mil. K¢ 709 600 773 916 767 420 847 801 919 395 906 617
- % -1,4 9.1 -0,8 10,5 8,4 -1,4
v tom:
Fixni kapital
—mil. K¢ 689 117 716 285 729 043 776 498 828316 853 840
- % 04 39 1,8 6,5 6,7 3,1
Zména stavu zésob
—mil. K¢ 15642 54706 35654 68 587 88179 49 845
Cisté pofizeni cennosti
—mil. K¢ 4841 2925 2723 2716 2900 2932
-% 40,8 -39,6 -6,9 -0,2 6,7 1,1
Zahrani¢ni obchod
v tom:
Vyvoz zbozi
— mil. K¢ 1479795 1820657 2 032 500 2 369 984 2742 708 2 899 756
- % 9,3 23,0 11,6 16,6 15,7 57
Vyvoz sluzeb
—mil. K& 212 807 226 614 251989 278 317 305 037 351177
- % -4,2 6,5 11,2 10,4 9,6 15,1
Dovoz zbozi
- mil. K¢ 1623393 1928 984 2 033 055 2 333268 2683 031 2796178
- % 9,0 18,8 5,4 14,8 15,0 4,2
Dovoz sluzeb
—mil. K¢ 235915 263 438 268 334 295 936 320412 345 605
-% 1,8 11,7 1,9 10,3 8,3 7,9
Kone¢na domaci poptavka
—mil. K¢ 2 506 742 2 550 742 2611613 2725619 2 851686 2922 469
- % 4,6 1,8 2,4 4,4 4,6 2,5
Celkova domaci poptavka
—mil. K¢ 2527 225 2 608 373 2 649 990 2796 922 2942 765 2 975 246
- % 4,0 3,2 1,6 5,5 52 1,1
Hruby doméci produkt v béznych cenach
—mil. K¢ 2577110 2814762 2983 862 3215642 3530 249 3705 868
-% 4,6 9,2 6,0 7,8 9,8 5,0

Pramen: CSU
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	ZÁZNAMY Z JEDNÁNÍ BANKOVNÍ RADY ČNB
	ZÁZNAM Z JEDNÁNÍ BANKOVNÍ RADY ČNB ZE DNE 26. BŘEZNA 2009
	ZÁZNAM Z JEDNÁNÍ BANKOVNÍ RADY ČNB ZE DNE 7. KVĚTNA 2009

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


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (Adobe RGB \0501998\051)
  /CalCMYKProfile (ISO Coated v2 \050ECI\051)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /sRGB
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo false
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo false
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 100
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 100
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 100
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 300
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 100
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K 0
  >>
  /AllowPSXObjects true
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /ConvertToRGB
      /DestinationProfileName (sRGB IEC61966-2.1)
      /DestinationProfileSelector /UseName
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 6
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing false
      /UntaggedCMYKHandling /UseDocumentProfile
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [4000 4000]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




