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PREDMLUVA

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 rozhodovéani o souc¢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 II informuje o hospodarském a méno-
vém vyvoji v uplynulém ctvrtleti, ktery predstavuje vychozi podminky pro prognézu
budouciho vyvoje ceské ekonomiky. Prognéza vyvoje Ceské ekonomiky, sestavend
Sekci ménovou a statistiky CNB, je pak popsana v kapitole lIl.

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

Progndéza predstavuje klicovy, avsak nikoliv jediny, vstup do rozhodovéni bankovni
rady. Na svych zasedanich béhem daného ctvrtleti bankovni rada diskutuje aktual-
ni progndzu a bilanci jejich rizik a nejistot. Pfichod novych informaci od sestaveni
progndzy, moznost asymetrického vyhodnocent rizik progndézy ¢i odlisSnd predstava
nékterych ¢lend bankovni rady o vyvoji vnéjsiho prostredi ¢i o vazbach mezi rdznymi
ukazateli uvnitr ¢eské ekonomiky zpUsobuji, Ze kone¢né rozhodnuti bankovni rady
nemusi odpovidat vyznéni prognézy. O pribéhu diskuzi bankovni rady na posled-
nich dvou zasedanich a o dlvodech, které ji v tomto obdobi vedly k pfijeti méno-
vépolitickych opatfeni, informuji na konci této Zpravy o inflaci zdznamy z jednani
bankovni rady.

Tato Zprava o inflaci byla schvélena bankovni radou Ceské néarodni banky dne
12. listopadu 2009 a obsahuje informace dostupné k 23. fijnu 2009.

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

Inflace v zavéru tretiho ctvrtleti 2009 dosahla nulové
hodnoty a vzdalila se dolni hranici toleran¢niho
pasma inflacniho cile

meziroéni zmény v %
y
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TaB. .1 HLAVNIi MAKROEKONOMICKE UKAZATELE
Nezaméstnanost ve tretim ctvrtleti 2009 dale rostla

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

12/08 6/09 7/09 8/09 9/09
Rést spotiebitelskych cen 3,6 1,2 03 02 00

Rust cen pramyslovych vyrobca -02 44 -49 51 -54
RUst penézni zasoby (M2) 66 71 53 40

3M PRIBOR ?, v % 39 22 2,1 1.9 19
Kurz CZK/EUR #, droven 26,11 26,55 25,79 25,65 25,35
Kurz CZK/USD @, droven 19,48 18,94 18,29 17,98 17,42
Saldo st. rozpoctu od ledna ®, mld. K¢ -19,4 -68,3 -76,2 -89,6 -87,3
Rust HDP ve stélych cenéach ¢ -0,1 -5,55 -
Primérna nominalni mzda® 8,1 2,8 -
Mira nezaméstnanosti @, v % 6,0 8,0 8,4 85 8,6

a) primeérna urover za dany mésic
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Inflace se ve tretim Ctvrtleti 2009 sniZila o vice neZ jeden procentni bod a pohy-
bovala se vyrazné pod dolini hranici tolerancniho pasma inflacniho cile (Graf 1.1).
Mezirocni propad Ceské ekonomiky se ve druhém Ctvrtleti 2009 déle prohloubil,
avsak v mensi mife neZ v predchozim ctvrtleti. V. mezictvrtletnim srovnani se pokles
produktu zastavil. Bankovni rada pocatkem srpna snizila ménovépolitické trokové
sazby o0 0,25 procentniho bodu. Aktudini progndza ocekava, Ze pokles ekonomické
aktivity jiZz dosahl svého dna a Ze ekonomika v dalsim obdobi i pres zvolnéni v prabé-
hu roku 2010 dale poroste. Inflace se bude na prelomu let 2009 a 2010 pohybovat
na nizkych, ale nadale kladnych hodnotdch. Od druhého Ctvrtleti 2010 se zacne
zvysovat a od ctvrtého Ctvrtleti roku 2010 bude mirné prevySovat 2% inflacni cil.
S progndzou je konzistentni pokles trznich drokovych sazeb v letosnim roce a jejich
postupny nardst v prabéhu roku 2010. Na svém listopadovém zaseddni bankovni
rada vyhodnotila rizika progndzy jako celkové mirné proinflacni a rozhodla tésnou
vétsinou hlast ponechat urokové sazby beze zmény.

Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve tfetim ¢tvrtleti 2009 vy-
chazelo z prognozy inflace zvefejnéné v minulé Zpravé o inflaci. Celkova i mé-
novépolitickd inflace se na horizontu ménové politiky méla podle této progndzy
nachdzet ve spodni poloviné tolerancniho pasma infla¢niho cile. Se zakladnim
scéndrem progndzy a jejimi predpoklady byl konzistentni pokles trznich Uro-
kovych sazeb v letoSnim roce a poté jejich postupny rdst od druhé poloviny
roku 2010.

Bankovni rada na svém srpnovém zasedani jednomysiné rozhodla snizit méno-
vépolitické urokové sazby o0 0,25 procentniho bodu. S Gcinnosti od 7. srpna tak
dvoutydenni repo sazba cinila 1,25 %. Pokles urokovych sazeb byl v souladu
s progndzou i jejimi riziky, kterd bankovni rada hodnotila jako mirné protiin-
fla¢ni, pficemzZ oproti minulé prognodze jako mensi a symetri¢téji rozlozena.
Za hlavni protiinflac¢ni rizika bankovni rada oznacila zejména uvolnéné vyrobni
kapacity, zhorsujici se situaci na trhu prace a posileni kurzu. Proinfla¢nimi ri-
ziky byly podle bankovni rady zpozdény dopad predchoziho oslabeni koruny,
rostouci jednotkové mzdové ndklady a moznost korekce cen potravin a komo-
dit. Na zéfijovém zasedani bankovni rada povazovala za hlavni protiinfla¢ni
riziko nizsi nez oc¢ekdvanou inflaci a rychlé posilovani kurzu koruny, zatimco
za proinflacnf riziko vy3si nez ocekdvané ceny ropy a rychly rlst jednotkovych
mzdovych naklad@. Urokové sazby bankovni rada vétsinou hlast ponechala
beze zmény.

Pokles trznich Urokovych sazeb na penéznim trhu probihajici od pocatku letosni-
ho roku pokracoval i ve tfetim ctvrtleti. Sazby PRIBOR poklesly zejména v reakci
na srpnové snizeni ménovépolitickych urokovych sazeb. V fijnu pak trzni uroko-
vé sazby stagnovaly.

Kurz koruny k euru ve tfetim Ctvrtleti 2009 i pfes pokles domacich urokovych
sazeb dale posiloval, béhem Fijna ale opét oslabil a vratil se na hodnotu z po-
catku tretiho cCtvrtleti. Ve vztahu k americkému dolaru koruna zpevnila zhruba
dvojndsobnég, ale na rozdil od eura k vyraznéjsi korekci kurzu v fijnu nedoslo.
Kurz koruny ovliviiovaly nejvice vnéjsi faktory a v jejich ramci zejména zmény
nahledu investorl na stfedoevropsky region a vyvoj akciovych a devizovych trht
ve svété. Svou roli zfejmé sehrala i informace o tom, Ze bankovni rada na svém
zasedani koncem zafi jednala o ménovépolitickych néstrojich, které by mohly
byt pouzity pro ovlivnéni vyvoje ménového kurzu a pro nastoleni vice uvolnéné
ménové politiky.

Dopady pokracujici globaini finan¢ni a hospodarské krize na zahrani¢ni i domaci
poptavku se ve druhém ctvrtleti 2009 projevily v dalsim prohloubeni meziro¢-
niho poklesu ekonomické aktivity. Prispél k tomu predevsim vyraznéjsi propad
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tvorby hrubého kapitalu a v jeho rdmci zejména zrychleni poklesu tvorby zasob.
V- mnohem mensi mife se na hlubsim poklesu produktu podilelo snizeni kladné-
ho rlstového prispévku spotreby vlady a domdcnosti. Opac¢nym smérem pUso-
bil zahrani¢ni obchod, jehoZ zaporny pfispévek k rlstu se oproti predchozimu
Ctvrtleti zmirnil o vice nez polovinu. Mezi¢tvrtletni nepatrny rlst HDP ve druhém
Ctvrtleti ale naznacuje, Ze pokles vykonnosti ekonomiky jiz mohl doséhnout své-
ho dna. To potvrzuji i posledni dostupné srpnové Udaje o vyvoji v pramyslu a sta-
vebnictvi, které naznacuji, Ze aktivita v Ceské ekonomice se ve tfetim Ctvrtleti
2009 pravdépodobné mezictvrtletné zvysila.

Rovnéz na trhu préace byly ve druhém ctvrtleti 2009 patrné signdly o zpomale-
ni dosavadnich nepfiznivych tendenci. Meziro¢ni pokles zaméstnanosti se sice
prohloubil a mira nezaméstnanosti se dale zvysila, aviak intenzita téchto zmén
se podle sezonné ocisténych udajd ve srovnani s predchozim ctvrtletim zmir-
nila. Rast nominalnich mezd se po prudkém zpomaleni na poc¢atku roku 2009
ve druhém ctvrtleti stabilizoval na mirné kladné drovni. Rast redlné mzdy naopak
vlivem dalsiho poklesu inflace zrychlil.

Inflace se ve tfetim ctvrtleti 2009 snizila o vice neZ jeden procentni bod a v zafi
doséhla nulové hodnoty. Na vyrazném zpomaleni meziro¢niho rlstu spotrebitel-
skych cen se podilela vétsina hlavnich cenovych skupin, zejména ceny potravin
a regulované ceny. Skutec¢nd inflace byla ve tfetim ¢tvrtleti 2009 v prdméru o 0,3
procentniho bodu nizsi, nez predpokladala prognéza v predchozi Zpravé o infla-
ci, a to vlivem rychleji klesajicich cen potravin a nizsi nez ocekavané korigované
inflace bez pohonnych hmot.

Kapitola Ill Zpravy o inflaci popisuje aktudlni prognézu CNB zohlediujici infor-
mace ziskané od sestaveni minulé prognézy. Dosavadni protiinfla¢ni pdsobenf
doméci ekonomiky postupné sldbne vlivem nizsiho propadu nominélnich mezd
a spotreby ve srovnani s poklesem redlné ekonomické aktivity. Protiinflacné ale
zacinaji pUsobit dovozni ceny reagujici na nedavné zhodnoceni kurzu koruny
a pokles cen v zahrani¢i. Predpokladdany navrat aktualné klesajicich marzi vyrob-
ct k dlouhodobé urovni pak vytvéri potencialnf infla¢nf tlaky do budoucna.

Celkova inflace se bude v poslednim ctvrtleti letosniho roku a v prvnim Ctvrtleti
2010 pohybovat na hodnotach blizkych nule. Poté se za¢ne zvySovat a v ho-
rizontu ménové politiky, tj. ve Ctvrtém Ctvrtleti roku 2010 a v prvnim ctvrtleti
roku 2011, se bude nachéazet mirné nad 2% infla¢nim cilem (Graf 1.2).

Ménovépolitickad inflace, tj. inflace ocisténd o primarni dopady zmén nepfi-
mych dani, od které se odviji rozhodovan{ o nastaveni Urokovych sazeb, se bude
v roce 2010 pohybovat pod celkovou inflaci. Ddvodem jsou zmény plynouci
z prijeti balicku opatfeni pro snizeni deficitu statniho rozpoctu. Na horizontu
meénové politiky se tak bude zezdola pfiblizovat k cili CNB.

Prognodza ocekdva, Ze mezictvrtletni rist ceské ekonomiky dosazeny ve druhém
Ctvrtleti 2009 bude v dalsim obdobi pokracovat. Meziro¢né ale bude do kon-
ce letosniho kroku klesat vlivem prudkého propadu HDP v prvnim ctvrtleti.
Pro cely rok 2009 je ocekavan pokles ceské ekonomiky o 4,4 %. V roce 2010
jiz progndéza v souladu s oZivenim zahrani¢ni poptdvky ocekdava slaby eko-
nomicky rdst o 1,4 %, ten ale bude podpofen zejména ozivenim ekonomiky
ke konci letosniho roku a v pribéhu roku 2010 bude opét zvolfiovat. Davo-
dem je ocekdvany pokles spotfeby domacnosti, opétovné zvolnéni rdstu v eu-
rozéné a odeznéni vlivu nékterych protikrizovych opatieni v CR i v zahranic¢i.
V roce 2011 se jiz vyraznéjsi oZiveni zahrani¢ni poptavky promitne ve vice nez
2% zvyseni HDP (Graf 1.3).

N

GRAF 1.2 PROGNOZA CELKOVE INFLACE

Progndza celkové inflace se na horizontu ménové
politiky nachazi mirné nad inflacnim cilem
(meziroéni zmény v %)
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GRrAF .3 ProGnozA RUSTU HDP
Po poklesu ekonomické aktivity v letosnim roce dojde na
prelomu let 2009 a 2010 k mirnému oziveni
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GRAF 1.4 PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S prognézou je konzistentni pokles trznich urokovych
sazeb v letosnim roce a jejich postupny narist

v pribéhu roku 2010
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GRAF I.5 PROGNOZA MENOVEHO KURZU
Nominalni ménovy kurz koruny je na prognéze
zhruba stabilni
(CZK/EUR)
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S progndézou je konzistentni pokles trznich urokovych sazeb v letoSnim roce
a jejich postupny narust v priibéhu roku 2010 (Graf I.4). Nominalni ménovy kurz
koruny je na prognoze zhruba stabilni (Graf 1.5). Apreciacni tlaky spojené se sni-
Zenim zahrani¢nimi investory vnimané rizikovosti korunovych investic v dtsledku
ozivovani zahrani¢ni poptavky a pfijatych vladnich Uspornych opatfeni budou
kompenzovény poklesem trokového diferencidlu do zapornych hodnot.

Na svém listopadovém zasedani bankovni rada vyhodnotila rizika prognézy jako
celkové mirné proinfla¢ni. Proinflacné podle bankovni rady maze pUsobit oproti
prognoze aktudlné slabsi kurz koruny, protiinfla¢né naopak mozny nizsi budouci
rdst nominalnich mezd. Bankovni rada rozhodla tésnou vétsinou hlast ponechat
Urokové sazby beze zmény.
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1.1 VNEJSIi PROSTREDI

Ve druhém ctvrtleti 2009 zdstal mezirocni propad HDP v USA, eurozoné i Némecku
hluboky. V eurozéné se vsak zmirnil, zatimco v USA se prohloubil. Inflace se ve tre-
tim Ctvrtleti v téchto zemich déle sniZila a dosahla zapornych hodnot. V pribéhu
tretiho Ctvrtleti a rijna 2009 americky dolar déle oslaboval proti euru. Cena ropy
Brent v tomto obdobi kolisala v rozmezi 60-75 USD/barel a na konci fijna se pfibliZila
k hladiné 80 USD/barel.

Mezirocni pokles amerického HDP se ve druhém ctvrtleti 2009 prohloubil opro-
ti pfedchozimu ¢tvrtleti o 0,5 procentniho bodu na -3,8 % hlavné kvali propa-
du investic a spotfeby doméacnosti. Mezic¢tvrtletni tempo poklesu hospodérské
aktivity se vsak vyznamné zmirnilo z -1,6 % na -0,2 % a naznacilo tak, Ze
v ekonomice doslo pravdépodobné v tomto obdobi k obratu a ve druhé polo-
viné roku jiz Ize o¢ekdvat oZiveni. Stejny vyvoj signalizuji i kladné mezimési¢ni
prirastky prmyslové vyroby v obdobi cervence az zafi, které vedly ke zpoma-
leni jejiho meziro¢niho propadu na -6,1 % v zafi. Obdobné Ize interpretovat
i prirGstek vyvozu a dovozu zboZi a sluzeb v Cervenci a srpnu ve srovnani s dru-
hym ¢tvrtletim, prestoZe saldo bilance zboZi a sluZzeb se v tomto obdobi mirné
zhorsilo. Podle ministra financi Spojenych statt Timothy Geithnera oziveni jiz
zacalo, ale bude pomalejsi, nez je obvyklé v této fazi hospodarského cyklu.
Také na trhu nemovitosti byl v srpnu vykdzan mirny mezimési¢ni rdst cen, po-
¢tu postavenych domU i vydanych stavebnich povoleni. Soucasné se vsak v zari
mezimési¢né (o 0,1 procentniho bodu na 9,8 %) i mezirocné (o 3,6 procentni-
ho bodu) zvysila nezaméstnanost a vyznamné snizila zaméstnanost (o 0,2 %,
resp. 4,2 %). V pribéhu tretiho ¢tvrtleti cena ropy Brent (Graf I1.1) kolisala
v rozmezi 60 az 75 USD/barel. Od konce zafi se viak zacala zvySovat a na konci
fijna dosahla svého ro¢niho maxima tésné pod hladinou 80 USD/barel.

V zafi pokracoval v USA meziro¢ni pokles spotrebitelskych cen (-1,3 %) i cen
primyslovych vyrobcl (-4,7 %), a to mimo jiné kvali 22% propadu cen energif.
Fed na svém pravidelném zaseddani 23. zari dle o¢ekavani rozhodl o ponechani
Urokové sazby na urovni 0 %-0,25 % a naznacil, Ze ji na této Urovni ponecha
po del3i dobu. Soucasné vyhlasil zpomaleni ndkupd v rdmci programu na pod-
poru hypotecniho trhu a postupny Ustup z tohoto programu. PIné ukonce-
ni programu se planuje na konec bfezna 2010. Deficit federalniho rozpoctu
za fiskalni rok 2008/2009 doséahl -9,9 % HDP. Hlavnimi divody hlubokého de-
ficitu byly pomoc bankam, vladni ekonomické stimuly, podpora v nezamést-
nanosti a propad vladnich pfijmd. Americky dolar zacal od poloviny Cervence
postupné oslabovat z Urovné okolo 1,4 USD/EUR a ve druhé poloviné fijna
prekrocil hodnotu 1,5 USD/EUR (Graf 11.2).

Mezirocni propad HDP eurozény zlstal ve druhém ctvrtleti 2009 hluboky
a proti prvnimu ctvrtleti se témér nezménil (-4,8 % proti -4,9 %). Byl zpUsoben
poklesem investic, ¢istého vyvozu i spotfeby domacnosti. Vyznamné zmirnéni
mezictvrtletniho poklesu HDP ve druhém ctvrtleti (-0,2 % proti -2,5 % v prvnim
Ctvrtleti) signalizovalo bliZici se dno hospodarského Utlumu. Pro treti cCtvrtleti
Ize oCekdvat kladny mezictvrtletni rdst HDP a vyznamné zmirnéni jeho mezi-
ro¢niho propadu. O obratu v ekonomickém vyvoji svéd¢i i vyvoj primyslové
vyroby. Za Cervenec a srpen mezimési¢né mirné rostla a jeji mezirocni sniZzeni
se zmirnilo na -16 % z primérné hodnoty -18,5 % za prvni pololeti. Obchodni
bilance i bézny ucet se podle dostupnych Udajd ve tretim ctvrtleti 2009 mezi-
ro¢né mirné zlepsily a naznacuji, ze rostouci ¢isty vyvoz pravdépodobné pod-
pofi ocekdvané oziveni. Nezaméstnanost, kterd reaguje na hospodarsky vyvoj
se zpozdénim, se v srpnu mezimési¢né (o 0,1 procentniho bodu) i meziro¢né
(o 2 procentni body) dale zvysila.

GRAF .1 Ceny RoPY BRENT A URAL

Primérna cena ropy Brent se ve tretim ctvrtleti

a fijnu 2009 proti predchozimu ctvrtleti zvysila

a na konci obdobi se priblizila k hodnoté 80 USD/barel
(USD/barel)
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GRAF 1.2 KuRrz DOLARU VUCI EURU

V pribéhu tretiho ctvrtleti a fijna 2009 kurz amerického
dolaru proti konci predchoziho ¢tvrtleti soustavné
oslaboval a na konci obdobi jeho hodnota dosahla
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GRAF II.3 HDP A INFLACE V EUROZONE

| ve druhém ctvrtleti 2009 zustal propad HDP
eurozony hluboky a inflace byla v priibéhu
tretiho ctvrtleti 2009 zaporna
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GRAF I1.4 HDP A INFLACE v NOVYCH zEmicH EU

V "novych" ¢lenskych zemich EU se ve druhém ctrtleti
2009 dale mezirocné snizil HDP a ve tretim ctvrtleti 2009
pokracoval pokles inflace

(meziroéni zmény v %)
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V dusledku poklesu cen energii (-11%) a potravin (-1,3 %) se v eurozéné v zafi
mezirocné snizily spotfebitelské ceny o 0,3 %. Zpomaleni rlstu SirSich méno-
vych a Uvérovych agregatd navic naznacuje nizké infla¢ni tlaky i v budoucnosti.
Tempo rdstu M3 se v srpnu sniZilo na 2,5 % a rdst Gvérd soukromému sektoru
se propadl na 0,1 %. Na svém zasedani 8. fijna ponechala Rada guvernérd
zékladni sazbu ECB na 1% urovni. Dlvodem byl zdmér pokracovat v podpo-
fe zacinajictho hospodarského oziveni pfi absenci infla¢nich tlakd ve stfedné-
dobém horizontu a ukotveni inflacnich ocekavani pod 2% hladinou. Podle
ocekdvani financ¢nich trhd ponechd ECB svou sazbu na této Urovni minimalné
do poloviny pfistiho roku. ECB se po dohodé s americkym Fedem spolu s BoE
a SNB rozhodla od 7. fijna omezit dodavani likvidity do bankovniho systému
prostfednictvim dolarovych repo operaci. ECB ponechd 7denni dolarovéa repa
a prozatim zrusi operace s delsi splatnosti.

V Némecku doslo ve druhém ctvrtleti k obratu v mezictvrtletnim vyvoji HDP.
Po ctyfech ctvrtletich silnych poklesd (v prvnim ctvrtleti 2009 o 3,5 %) HDP
vykdzal mirny rast o 0,3%. V meziro¢nim vyjadfeni se tento obrat projevil
zmirnénim poklesu z -6,7 % v prvnim Ctvrtleti 2009 na -5,9 % ve druhém Ctvrt-
leti. Ve tretim Ctvrtleti se ocekava zrychleni mezictvrtletniho rdstu HDP a dalsi
zmirnén{ jeho meziro¢niho propadu. Na zlepSenf hospodarské situace ve druhé
poloviné letosniho roku ukazuji zlepsujici se hodnoty indikator ddvéry spo-
tfebitell, podnikatell a investord i snizujici se meziro¢ni pokles prémyslovych
objedndvek, které mezimésicné rostly v obdobi kvétna az cervence. Také me-
ziro¢ni propad priimyslové vyroby se v srpnu snizil na -18 % z primérné hod-
noty -22 % v prvnim pololeti. OZiveni bude podporovano uvolnénou ménovou
a fiskaIni politikou spolu se zacinajicim globalnim ozivenim dilezitym pro rist
némeckého exportu. Meziro¢ni pokles spotfebitelskych cen se v zafi prohloubil
na -0,5 % hlavné v dusledku meziro¢niho snizenf cen energii 0 9 % a potravin
0 3 %. Také ceny pramyslovych vyrobcl pokracovaly v srpnu v silném meziroc-
nim propadu (-6,8 %).

Meziro¢ni propad slovenského HDP se zmirnil na -5,4 % ve druhém cCtvrtleti
2009. Ve srovnani s predchozim ctvrtletim to sice predstavuje zlep3eni pou-
ze 0 0,3 procentniho bodu, ale vyznamné je, Ze ekonomicky pokles dosahl
pravdépodobné svého dna a mezictvrtletni hluboky pokles z prvniho Ctvrtleti
(-11 %) se zménil ve druhém ctvrtleti v rlst o 2,2 %. Pro treti Ctvrtleti je oce-
kdvan pokracujici mezictvrtletni rlst a dalsi zpomaleni meziro¢niho propadu
ekonomické aktivity. Indikatory spotrebitelské a podnikatelské davéry se zvy-
Sily a meziro¢ni pokles prlimyslové vyroby se v srpnu proti ¢ervenci vyznamné
snizil o 16 procentnich bodl na -6 %. Také pokles maloobchodniho obratu se
zmirnil. Inflace se v zafi déle snizila 0 0,5 procentniho bodu az k nulové hodno-
té, predevsim diky klesajicim cendm potravin a pramyslového zbozi a nizkému
piirGstku cen energii. Na absenci infla¢nich tlak( ukazuje také prohloubeni
mezirocniho poklesu cen pramyslovych vyrobcd v srpnu na -4,7 %. Pokles eko-
nomické aktivity pfinesl zhorseni hospodareni vefejnych rozpoc¢tl. Pro leto3ni
rok slovenské MF ocekdvd jeho deficit ve vysi 6 % HDP s vyhledem na mirné
zlepSenfi v pFistim roce.

V Madarsku a Polsku se globalni ekonomicka krize ve druhém ctvrtleti 2009
projevila ve vyvoji HDP v rozdilné mife. Zatimco v Madarsku se prohloubil pro-
pad hospodarské aktivity, v Polsku pokracoval mirné kladny ekonomicky rlst.
V obou zemich zUstala inflace relativné vysokd, i kdyz na konci tfetiho ¢tvrtleti
se snizila.
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Meziro¢ni propad HDP v Madarsku se prohloubil z -5,6 % v prvnim ctvrtleti
na -7,3 % ve druhém ctvrtleti 2009. Mezictvrtletni pokles produktu se zmirnil
z-2,6 % v prvnim Ctvrtletl na -2 %. Ve tfetim Ctvrtleti se ocekdva dalsi zpoma-
leni mezictvrtletniho poklesu HDP. Nasvédcuje tomu vyvoj priimyslové vyroby.
Jeji meziro¢ni propad se v Cervenci a srpnu oproti druhému Ctvrtleti zmirnil, a¢-
koli mezimésicné se produkce dale snizila. Pokles primyslovych zakazek a ma-
loobchodniho obratu se v cervenci prohloubil. Inflace se mirné snizila z 5 %
v srpnu na 4,8 % v zafi a pokles cen prlimyslové produkce se v srpnu prohloubil
na -0,8 %. Madarskd centralni banka snizila ve tfetim ctvrtleti a fijnu tFikrat
svou zakladni sazbu vzdy o 0,5 procentniho bodu celkové na 7 %. Dlvodem
byl pokracujici hospodarsky pokles, snizujici se inflace i jeji stfednédoby vyhled
a mirné posilujici kurz forintu.

Meziro¢ni rast polské ekonomiky ve druhém ctvrtleti 2009 kvali zpomaleni
narlstu spotfeby domdcnosti a vlady a poklesu investic zpomalil proti prvnimu
Ctvrtleti o 0,3 procentniho bodu na 1,4 %. Mezictvrtletni rdst se vsak zvysil
z 0,3% na 0,5%. Ve tfetim ctvrtleti Ize ocekdvat zrychleni hospodarského
rdstu. Ekonomicka situace hlavnich obchodnich partner Polska se zlep3uje
a domaci poptavka zlstava silna. O tom svédci zmirnéni meziro¢niho poklesu
prdmyslové vyroby v Cervenci a srpnu ve srovnani s druhym ctvrtletim, urych-
leni rGstu stavebni vyroby a maloobchodniho obratu v tomto obdobi a 3est
mésict se neménici hladina nezaméstnanosti. V zafi se oproti srpnu dale snizil
rist spotrebitelskych cen na 4 %, ale jeho tempo zUstéva relativné vysoké.
Polska centrdini banka ponechala v pribéhu tfetiho Ctvrtleti a fijna svou za-
kladni Urokovou sazbu na urovni 3,5 % kvlli pomérné vysoké hladiné inflace
a pokracujicimu hospodarskému rlstu.

1.2 MENOVE PODMINKY

Urokové i kurzové podminky byly ve tfetim ctvrtleti 2009 a fijnu 2009 nadale
ovlivnény globalni financni a hospodarskou krizi. Urokové sazby na penéznim
trhu klesly v reakci na srpnové sniZeni zakladnich sazeb CNB, pozdéji se sniZily
i sazby s delsi splatnosti. Ménovy kurz prevazné posiloval.

11.2.1 Urokové sazby

Situace na tuzemském finan¢nim trhu ve tfetim Ctvrtleti 2009 byla nadale ovliv-
novana globalni finan¢ni a hospodarskou krizi. Rizikova prémie (rozpéti mezi
sazbami PRIBOR a 2T repo sazbou) a rozpéti nakup-prodej na mezibankovnim
trhu se snizovaly jen velmi pozvolna. Také likvidita trhu zlstdvala omezena.
Na druhou stranu banky nadale nemély zajem o aktivni vyuzivani dodavacich
repo operaci CNB.'

Urokové sazby se vyvijely odlisné v zavislosti na délce splatnosti. Sazby na penéz-
nim trhu klesaly pod vlivem sniZeni klicovych sazeb CNB na srpnovém zasedani
0 0,25 procentniho bodu. S platnosti od 7. 8. 2009 byla limitni 2T repo sazba
nastavena na 1,25 %, lombardni sazba na 2,25 % a diskontni sazba na 0,25 %
(Graf 11.6). Trzni vyhled sazeb FRA se bezprostfedné po Upravé sazeb sice mirné
snizil, ale v dalsich dnech se postupné zvySoval. Na trhu v té dobé prevaZovala
ocekavani, Ze dalsi Uprava ménovépolitickych sazeb bude smérem nahoru. BEhem
zafi a fijna sazby FRA a IRS zacaly opét klesat. PFi¢inou byly zvefejnéné udaje

1 Podrobnosti dodavacich repo operaci blize popisuje kapitola I1.2 ve Zpravé o inflaci 1/2009.

GRAF I.5 MENY STREDOEVROPSKEHO REGIONU

Polsky zloty i madarsky forint ve tetim ctvrtleti a v fijnu
2009 oproti predchozimu ctvrtleti mirné posilily a jejich
volatilita se snizila

(pramér za leden 2005 = 100)
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GraF 1.6 ZAkLapni sazey CNB

CNB v srpnu 2009 snizila zékladni drokové sazby
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GRAF 1.7 TRZNi UROKOVE SAZBY
Urokové sazby na penéznim trhu klesly
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GRAF I1.8 UROKOVE DIFERENCIALY
Urokové diferencily vici euru i dolaru se pohybovaly
v kladnych hodnotach

(v procentnich bodech)
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GRAF I1.9 EX ANTE REALNE SAZBY

Ex ante realné urokové sazby z novych tvéri se
pohybovaly na vyssi turovni
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o inflaci a redlné ekonomické aktivité a komentare nékterych clent bankovni rady
CNB o moznostech dal$iho uvolnéni ménové politiky. Cast trhu tak opét zacala
ocekavat dalsi snizeni repo sazby na listopadovém zasedani bankovni rady.

Celkové od pocétku roku 2009 urokové sazby PRIBOR klesly v zavislosti na splat-
nosti o 1,0 az 1,8 procentniho bodu (Graf I.7). Urokové sazby IRS naopak vzrostly
az 0 0,7 procentniho bodu (s vyjimkou splatnosti 1R a 2R, které se snizily).

Vynosova kfivka PRIBOR se béhem tretiho ¢tvrtleti 2009 posunula na nizsi hladinu,
jeji kladny sklon zlstal zachovan. Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR a 2T PRIBOR
v z&fi v prdméru cinilo 0,96 procentniho bodu. Béhem fijna zUstala vynosova
kfivka na penéznim trhu nezménéna. Také vynosova krivka IRS se béhem tretiho
Ctvrtleti 2009 posunula nize, ovsem jen nepatrné, v nékterych splatnostech krivka
stagnovala. Prameérny spread 5R—1R cinil v zafi 1,39 procentniho bodu, spread
10R-1R dosahl 1,75 procentniho bodu.

Vyvoj urokovych diferencialt na penéznim trhu (PRIBID/CZK — EURIBOR/EUR, resp.
LIBOR/USD) byl ovlivnén snizenim zékladnich sazeb CNB, poté vsak v dusledku
vyvoje trznich sazeb na penéznich trzich urokové diferencidly vaci eurovym i dola-
rovym sazbam opét mirné vzrostly (Graf 11.8).

Na primarnim trhu statnich dluhopis( se uskute¢nily 3 aukce dluhopist s promén-
livou Urokovou sazbou a 3 aukce dluhopisti s pevnym kupdnem. Celkovy objem
emitovanych dluhopist doséhl 41,4 mid. K&. VSechny aukce byly pomérné vyraz-
né preupsany, coz souviselo jednak s nizsi nabidkou dluhopis ze strany minis-
terstva finandci, jednak s preskupenim portfolii investort (pfedeviim ze zahranic)
do bezpecnéjsich aktiv. Zajem investor( o Ceské vladni dluhopisy v tomto obdobi
prevazoval nad obavami z nadmérné emise nového dluhu v disledku rostoucich
rozpoctovych deficitl. Tyto obavy byly navic v prabéhu Fijna zmirnény pfijatymi
opatfenimi ke snizeni schodku vefejnych financi v roce 2010. To vedlo k poklesu
vynost na sekundarnim trhu. Ve snaze diverzifikovat investorskou zakladnu mi-
nisterstvo financi emitovalo také eurobondy (objem 262,5 mil. EUR, splatnost 6R,
pohyblivy kupdn navdzany na 6M EURIBOR) a dluhopisy denominované ve Svycar-
skych francich (objem 500 mil. CHF, splatnost 7R, fixni kupén 2,875 % p.a.).

Pretrvdvajici averze k riziku na financnich trzich odrazejici se ve zvysené rizikové
prémii neumozriovala, stejné jako v predchazejicich ctvrtletich, Gplny pfenos sni-
zeni klicovych sazeb CNB do klientskych sazeb. Nominalini trokové sazby z novych
uveérd v srpnu dosahly 6,6 %, sazby z novych terminovanych vkladd 1,7 %. Realné
Urokové sazby? jsou kromé vyse nomindlnich sazeb ovlivnény také ocekdvanim
budouciho cenového vyvoje. Ocekavani rlstu spotfebitelskych cen béhem tretiho
Ctvrtleti 2009 stagnovalo, oc¢ekavany rlst cen pramyslovych vyrobcd klesl. Realné
sazby z novych Uvért dosahly v srpnu 6,1 %, redlné Urokové sazby z terminova-
nych vkladt -0,3 % (Graf 11.9).

2 Ex ante realné urokové sazby: nominalni Urokové sazby z Gvérd jsou deflovany ristem cen primyslovych vyrobcd pro-
gndzovanym CNB; nominalni Grokové sazby z vkladt a sazby PRIBOR jsou deflovany spotebitelskou inflaci o¢ekévanou

analytiky finan¢niho trhu.
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11.2.2 Ménovy kurz

Primérny kurz koruny vaci euru dosdhl ve tfetim ctvrtleti 2009 hodnoty
25,6 CZK/EUR (Graf 11.10), coz predstavovalo meziro¢ni oslabeni koruny
0 6,2 %. Mezictvrtletné vsak koruna posilila o 4,0 %. Kurz koruny v pra-
béhu ctvrtleti posiloval z hodnoty 25,9 CZK/EUR na 25,2 CZK/EUR na konci
Ctvrtleti. Od pocatku apreciac¢niho trendu, tj. 18. 2. 2009 do 30. zafi 2009,
koruna kumulované posilila o 14,5 %. Na pocatku fijna koruna rychle oslabila
0 cca 60 halérl a poté se stabilizovala tésné pod urovni 26 CZK/EUR.

Posilovani koruny v poslednich mésicich bylo ovlivnéno predevsim poklesem
averze vUCi riziku celého stfedoevropského regionu, zatimco vliv domécich
fundamentalnich faktort nebyl patrny. Na zastaveni tohoto trendu se podi-
lela mimo jiné komunikace centrdini banky na pfelomu zafi a fijna. Vyjadreni
guvernéra a viceguvernéra CNB o nepfimé&feném vyvoji kurzu koruny spolu
s diskuzi o ovlivnéni ménového vyvoje jinymi operacemi nez zménou uUroko-
vych sazeb a riziku podstfelovani infla¢niho cile pfispélo k oslabeni koruny
o cca 60 haléra. V oslabeni koruny se odrazilo trzni o¢ekavani jesté jednoho
snizeni ménovépolitickych sazeb 0 0,25 procentniho bodu ze strany financnich
trh. Ve stejném sméru pasobily i nepfiznivé informace z regionu, zejména
komunikované problémy vlad nékterych zemi zavislych na mezindrodni finan¢ni
pomoci s dodrzenim podminek MMF pro poskytnuti pajcek.

Koruna posilovala ve tfetim ctvrtleti 2009 i vlci dolaru. Posilovani bylo jesté
vyraznéjsi nez k euru (z cca 18,5 na cca 17,5 CZK/USD v zavéru ctvrtleti) vlivem
oslabovani dolaru vaci vétsiné svétovych mén. Mezirocné koruna ve tfetim Ctvrt-
leti 2009 oslabila vici dolaru o 11,5 %, mezictvrtletné v3ak posilila 0 8,7 %.

Nominalni efektivni kurz ve tretim ctvrtleti 2009 mezictvrtletné dale posilil,
atoo4,1 % (Graf I1.11). Meziro¢né byl nadale slabsi, ale jiz jen 0 3,4 % (v zari
pouze 0 0,7 %). PFicinou tohoto meziro¢niho oslabeni bylo zejména oslabenf
koruny vlci euru a dolaru. V pfipadé redlného efektivniho kurzu deflovaného
CPI doslo k meziro¢nimu oslabeni o 4,2 %, coz vypovida o mirné vy3sim zpo-
maleni rdstu spotfebitelskych cen v CR neZ u nasich nejvyznamnéjsich obchod-
nich partner. Meziro¢ni oslabeni redlného efektivniho kurzu deflovaného PPI
bylo oproti nominalnimu vyjadieni ponékud vyraznéjsi (5,7 %) vlivem vyrazné
vy33itho meziro¢niho poklesu cen vyrobct v CR nez v praméru v zahraniéi.

1.3 POPTAVKA A NABIDKA

Ve druhém Cctvrtleti 2009 se dale prohloubil mezirocni pokles hrubého domaciho
produktu a dosdhl 5,5 %.? Po prudkém poklesu v prvnim Ctvrtleti se vsak dynami-
ka jeho prohlubovani znatelné zmirnila a v mezictvrtletnim srovnani byl vykazan
nepatrny rdst. Nejvice se na mezirocnim poklesu HDP podilela tvorba hrubého
kapitalu, predevsim zasoby. V mensi mife prispél k poklesu produktu zahranicni
obchod. V jeho obratu se silné odrazelo vyrazné oslabeni vnéjsi poptavky v dd-
sledku svétové financni a hospodarské krize. Cisty vyvoz se ale mezirocné zhorsil
jen mirné. Prenos dUsledkd svétové krize do domdci rediné ekonomiky byl naddle
pozorovan v prevazné vétsiné odvétvi, nejvyraznéjsi dopady vsak byly zazname-
nany v pramyslu.

3 Hodnoceni vydaji na HDP a zdrojd HDP vychazi ze sezonné ocisténych udajd narodnich uctt CSU.

GRrAF I1.10 Menovy kurz CZK/EUR a CZK/USD
Ve tietim ctvrtleti 2009 koruna vici euru i dolaru
posilovala
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GRrAF 1111 Erexmivni kurz CZK

Nominalni i redlny efektivni kurz ve tetim ctvrtleti 2009
posiloval
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GRAF 11.12 HRUBY DOMACi PRODUKT
Ve druhém ctvrtleti 2009 se mezirocni pokles HDP dale
prohloubil

(meziro¢ni a mezi¢tvrtletni rist v % ve stalych cenach, sezonné ocisténé udaje)
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GRrAF I1.13 STRUKTURA RUSTU HDP

Na poklesu HDP se nejvice podilely zasoby
a fixni investice

(pFispévky v procentnich bodech)
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GRrAF .14 VYDAJE DOMACNOSTI NA SPOTREBU
Rust readlné spotieby domacnosti ve druhém
ctvrtleti 2009 mirné zpomalil
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GRAF II.15 STRUKTURA RUSTU SPOTREBY
Spotiebni chovani domacnosti bylo nadale umirnéné
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GRAF 1116 DisPONIBILNI DUCHOD
Nominalni rist hrubého disponibilniho diichodu déle zpomalil

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, bézné ceny)
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1.3.1 Domaci poptavka

Mezirocni pokles domdaci poptévky se ve druhém ctvrtleti 2009 prohloubil.
Obdobné jako v predchozim ctvrtleti se na jejim poklesu nejvice podilel
meziro¢ni propad tvorby zdsob. Také fixni investice ve druhém cCtvrtleti kle-
saly, na rozdil od zasob se ale jejich pokles dale neprohluboval. RUst spotfeby
domdcnosti a vlady zpomalil.

Kone¢na spotreba

Meziro¢ni rlst spotiebitelskych vydajad doméacnosti ve druhém ctvrtleti 2009 mir-
né zpomalil, oproti prvnimu Ctvrtleti byl o 0,2 procentniho bodu nizsi a dosa-
hl 1,6 % (Graf 11.14). Spotfebni chovani domacnosti tak bylo nadadle umirnéné.
Svédcily o tom jak mirné rostouci vydaje na pfedméty kratkodobé spotreby, z¢as-
ti ovlivnéné klesajicimi cenami potravin, tak pozvolna klesajici vydaje za sluzby.
Vydaje na predméty dlouhodobé spotreby si jesté udrzely vyssi tempo rdstu,
i kdyz jejich dynamika se jiz zmirnila (Graf 11.15)

Ke zmirnéni redlného rastu spotfeby domacnosti pfispélo zejména oslabeni
nominadlniho rdstu hrubého disponibilniho ddchodu, které bylo jen caste¢né
kompenzovéno poklesem inflace.* Zatimco v roce 2008 rostl nomindini hruby
disponibilni ddchod jesté 8,5% tempem, v prvnim ctvrtleti 2009 jeho rdst prud-
ce zpomalil a ve druhém ctvrtleti jiz dosahl jen 2,5%. K této vyrazné zméné
pfispéla nejen objemové nejvyznamnéjsi slozka pfijmd domacnosti — mzdy a pla-
ty zaméstnancd, ale také pfijmy z hrubého provozniho prebytku a smiseného
ddchodu a duchody z vlastnictvi (Graf 11.16). Ve vyvoji téchto pfijmovych slozek
byl patrny zfetelny dopad trvajici slabé poptavky na zisky podnik, vyvolavajici
tlaky na rychlé snizovani mzdovych nakladd a v kone¢ném disledku vyznamné
snizujici i dchody z vlastnictvi.® Za této situace byl meziro¢ni rdst pfijmt domac-
nosti i ve druhém Cctvrtleti taZzen predevsim pfijmy ze socidlnich davek, jejichz
tempo rastu pfi rostouci nezaméstnanosti zrychlilo na 9,9 %. Snizovani dyna-
miky hrubého disponibilniho ddchodu rovnéz vyznamné brzdil pokles placenych
danf a socialnich pfispévkd, ktery byl vedle dopadd hospodarského cyklu zcasti
ovlivnén predchozimi legislativnimi zménami.

Spotrebitelskd dlvéra se ve druhém a tretim Ctvrtleti 2009 mirné zvysila z deviti-
letého minima dosazeného v prvnim Ctvrtleti, avsak stale byla nizkd. Domacnosti
byly ponékud méné pesimistické ohledné budouciho vyvoje celkové hospodarské
situace, vlastnf finan¢ni situace a nezaméstnanosti v pfistich dvandcti mésicich.

K celkové umirnénému rlstu spotfeby doméacnosti pfispélo i obezietnéjsi chova-
ni domécnosti a bank v obdobi recese, projevujici se pokracujicim zpomalovanim
tempa rastu spotrebitelskych Uvért ve druhém ctvrtleti (viz ¢ast 1.6 Ménovy
vyvoj). V nejblizsim obdobi Ize ocekdvat Utlum ve viech kategoriich spotfebnich
vydajd domacnosti. Nasvédcuji tomu zejména posledni Udaje o klesajicich trz-
bach v maloobchodé za srpen.

Spotfeba vlddy ve druhém ctvrtleti 2009 mezirocné redlné vzrostla o 2,7 %
(v béZznych cenach o 5,6 %). Obdobné jako v prvnim ctvrtleti se na tomto vy-
voji podilelo pfedevsim zvyseni vydajl zdravotnich pojistoven na zdravotni péci.

4 Métené deflatorem spotieby domacnosti.
5 Vyrazny pokles diichodu z vlastnictvi (meziro¢né o 9,3 mld. K¢) byl zaznamenan jak u rozdélovanych ddchodl spolec-

nosti, tak troka.
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Vyvoj spotfeby vlady ovlivnilo téZ hospodareni statniho rozpoctu, ktery pred-
stavuje rozhodujici ¢ast vlddniho sektoru. Vyjimec¢ny narast vydaja statniho roz-
poctu v tomto Ctvrtleti o 16,4 % v béZnych cenach byl sice vyvolan zejména vy-
placenim dvou zalohovych plateb pro mistni rozpocty, které se spotfebou vlady
bezprostfedné nesouviseji, vyraznéji vsak rostly také platy zaméstnanct v Ustfed-
nich statnich institucich a ostatni bézné vydaje.

Ve tfetim Ctvrtleti 2009 celkové vydaje statniho rozpoctu v béznych cenach mezi-
rocné poklesly o 1,1 %, coZ ovsem nemusi odrazet vyvoj spotfeby vlady v tomto
obdobi. Tento vyvoj byl totiz pfedevsim dlsledkem presunu pravidelné zalohové
platby smérované do mistnich rozpoctt na skolstvi az na zacatek fijna (v loriském
roce se tato platba uskutecnila na konci zari). Vyvoj ostatnich polozek vydajo-
vé strany statniho rozpoctu byl zna¢né rGznorody, zatimco vydaje na dlchody
a podpory v nezaméstnanosti pokracovaly v rstovém trendu z prvniho pololeti
(meziro¢né o 7,1 %, resp. o 136 %), naklady na dluhovou sluzbu meziro¢né
poklesly (0 11,2 %).

Investice

Meziro¢ni pokles tvorby hrubého fixniho kapitélu zUstal ve druhém ctvrtleti
2009 zhruba na urovni prvniho Ctvrtleti a dosahl 7,2 % (Graf 11.18). V pozadi
trvajici slabé poptavky po investicich stala predevsim nizkd doméci i zahrani¢ni
poptdvka a nejistoty spojené s jejim budoucim vyvojem, obezfetnéjsi pristup
bank pfi poskytovani Uvérl, klesajici tvorba vlastnich zdroji podnikd a rostouci
nezaméstnanost. Obdobné jako v predchozich ctvrtletich se pUsobeni téchto
faktorll na rozhodovéni subjektl o investicich nejvice projevilo ve snizovani in-
vestic do strojd, zafizeni a dopravnich prostfedkd. Investice do obydli, budov
a staveb vsak rovnéz pokracovaly v poklesu.

I ve druhém Cctvrtleti 2009 fixni investice klesaly ve vétSiné sektord. Celkovy
pokles investic byl pouze mirné tlumen zrychlenym rdstem investic vladnich
instituci, smérovanych prevazné do infrastruktury. V sektoru nefinanc¢nich pod-
poloviny roku 2008. Jejich témér 14% meziro¢ni snizeni ve druhém ctvrtleti bylo
spojeno predevsim s nizsimi investicemi do strojl, zafizeni a dopravnich pro-
stfedkd, pouze investice do nehmotnych fixnich aktiv vykazaly mirny rdst. Podle
poslednich vysledkd konjunkturélniho setfeni CNB budou zminéné faktory ovliv-
nujici rozhodovani subjektl o investicich a ztizeny pfistup k Gv&rovym zdrojiim
nepfiznivé ovliviiovat vyvoj fixnich investic i v dalsim obdobi.®

Vyvoj investic domécnosti byl nadale nejvice ovliviiovan investicemi do obydli, které
od pocatku roku 2008 vyrazné mezirocné klesaji. Podrobnéjsi pohled na pficiny
a smér dosavadniho a budouciho vyvoje investic domdacnosti do bydleni poskytuje
Box: Vyvoj investic do bydleni v pribé&hu hospodarského cyklu.

Redlné meziro¢ni snizeni tvorby zasob se ve druhém ctvrtleti 2009 déle prohlou-
bilo a zasoby vykdzaly vyrazné zdporny pfispévek k rlstu hrubého domaciho
produktu (Graf 11.13). Tato vyraznd zména koresponduje s celkovym poklesem
ekonomické aktivity, zejména v primyslu a ve vyvozné orientovanych odvétvich,
a se ztizenym pfistupem k finan¢nim zdrojiim.

6  Podle posledniho konjunkturalniho setfeni CNB budou nejistoty ohledné budouci poptévky v pfistich 12 mésicich omezovat
investi¢ni vydaje ve zpracovatelském pramyslu u 58 % respondentti a nedostatek vlastnich financi u 40 % respondentd.

Ve stavebnictvi bude nejista poptavka limitovat investicni vydaje u 56 % respondentt a v obchodu u 64 % respondentd.

GRAF I1.17 SPOTREBITELSKA DUVERA
Spotiebitelska divéra se mirné zvysila, byla
ale stale nizka
(pramér roku 2005 = 100)
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GRAF .18 TVORBA FIXNIHO KAPITALU
Ve druhém ctvrtleti 2009 fixni investice nadale klesaly

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stalé ceny roku 2000)
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TaB. 1.1 FiXNi INVESTICE V SEKTORECH

Ve vétsiné sektor(i dochazi k redlnému poklesu investic
(pramen: CSU, propocty CNB)

/08  Iv/08 109 11109
Mezirocni zmény v %

Nefinanéni podniky -9,3 -6,6 -12,1 -139
Domacnosti 5.2 -7,0 -3,3 -6,8
Vladni instituce 22,0 9,5 16 16,7
Finan¢ni instituce 13,3 51 -154 -63.22
Neziskové instituce 60 -144 -64 -13
Podil na celkovych fixnich investicich v %

Nefinan¢ni podniky 543 554 542 525
Domacnosti 22,3 20,5 210 215
Vladni instituce 21,1 21,6 226 247
Finan¢ni instituce 1,8 2,0 1,6 0,7
Neziskové instituce 0,6 0,5 0,5 0,6
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Grar 1 (Box) InvesTice Do oBYDLi A HDP
Investice do obydli se nevyvijeji zcela soubézné s cyklem
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GRAF 2 (Box) INVESTICE DO OBYDLI
Investice do obydli od roku 2008 klesaji
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GRraAF 3 (Box) CeNY BYTU (CENY PREVODU A NABIDKOVE CENY)
Ceny bytt prochazeji bourlivym vyvojem

(meziro¢ni indexy, pramen: CSU, IRI)
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BOX 1
Vyvoj investic do bydleni v priibéhu hospodarského cyklu

V uplynulém obdobi prosel ¢esky realitni trh stejné jako celd c¢eska ekonomi-
ka bourlivym vyvojem. Realitni trh se vsak nevyvijel zcela soubézné s celko-
vym hospodarskym cyklem (Graf 1), nebot na néj pusobila cela fada specific-
kych legislativnich, demografickych a jinych faktora.

Zlomovym bodem prechodu realitniho trhu na trzni ekonomiku bylo pfi-
jeti dvou klicovych zékonU, a to zakona o vlastnictvi byt ¢.72/1994 Sb.
a zdkona o hypotékach ¢.84/1995 Sb., které vytvorily nezbytné vychozi
podminky pro efektivni nastartovani realitniho trhu. V navaznosti na cel-
kovy hospodarsky vyvoj, zejména na vyvoj pfijmU obyvatelstva, se po-
stupné zvysovaly i investice do obydli (pfedevsim do vlastnického bydlent
v Praze, ktera predstavuje zhruba 34 reziden¢niho trhu CR). K dynamic-
kému rdstu poptavky po bydleni pfispély i demografické charakteristiky,
zejména vysoky pocet obyvatel mezi 25. a 40. rokem Zivota, kteff si pofi-
zuji vlastni bydleni (v letech 2002—-2007 pfichazela na realitni trh poprvé
pocetna generace narozena v 70. letech), ale i postupna zména Zivotniho
stylu (napt. zvysujici se mira rozvodovosti a zaklddani jednoclennych do-
macnosti). Dalsim vyznamnym prvkem byl proces deregulace najemného.
Mimoradné silnym faktorem byla i ocekdvani v souvislosti se vstupem
do EU a pozdéji ocekdvani stimulovand zménou sazby DPH na stavebni
prace, které byly pficinou vyrazného vzestupu a ndsledného poklesu cen
i investic do obydli v pfedchozich letech.

Vliv tohoto posledné jmenovaného faktoru Ize dokumentovat indikatory
bytové vystavby (Graf 2). Po Utlumu bytové vystavby v prvni poloviné
90. let vlivem ukonceni statnich dotaci do bytové vystavby a nepfiznivého
demografického vyvoje nastal dynamicky rlist poc¢tu zahajenych i dokon-
Cenych bytl. Nejvyssi pfirastky poc¢tu zahajenych bytl v roce 2002 a poté
dokoncenych bytt v roce 2004, které nastaly v disledku vysoké poptévky
stimulované ocekavanim zvyseného cenového rdstu rezidencnich nemovi-
tostf jak u domdacnosti, tak u developert, se promitly do vyrazného zvyseni
investic do obydli v roce 2004. Po kratkém obdobi zklidrovani realitniho
trhu bylo zhruba od poloviny roku 2006 nastartovdano obdobi tazené zvy-
senou poptavkou po bydleni. Mimoradné vysoka poptavka po rezidencnich
nemovitostech se v roce 2007 promitla do historicky nejvyssiho meziroc¢ni-
ho pfirdstku poctu dokoncenych bytl (38 %) i prirlstku investic do obydli
(prGmérné ctvrtletné vice nez 30 %) financovanych rostoucim objemem
hypotecnich Gvéra. ,Predzasobeni” z roku 2007 se v roce 2008 projevilo
poklesem poctu zahdjenych i dokoncenych bytd i historicky nejhlubsimi
Ctvrtletnimi poklesy investic do obydli. Dlvodem téchto extrémnich vyky-
vl byl soubéh cyklickych faktorl, predevsim vysokého rdstu pfijmé do-
macnosti, nizké nezaméstnanosti a nizkych Urokovych sazeb na hypotecnf
uvéry, a mimoradného faktoru, tj. zvySeni sazby DPH na stavebni prace
s ucinnosti od roku 2008, a s tim spojena ocekavani vyraznéjsiho cenového
rlstu reziden¢nich nemovitosti.

Globdlni finan¢ni a ekonomicka krize z podzimu 2008 zaséhla cesky realitnf
trh v prabéhu roku 2009 poklesem poptavky po rezidencnich nemovitostech
v primeéru o cca 30 %, v nékterych segmentech trhu az o 50 %. Ddvodem je
predevsim celkovy hospodarsky vyvoj véetné rostouci miry nezaméstnanosti
a s nim spojené nejistoty ohledné schopnosti domacnosti splacet hypotecni
Uvéry, které se navic staly pro domacnosti hlife dostupnymi z dlvodu zvyse-
né opatrnosti bank pfi poskytovani novych hypotecnich Gvérd. Kromé toho
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domdcnosti odkladaji koupi rezidencnich nemovitosti z ddvodu ocekavani
dalSiho cenového poklesu a nedlvery v dokonceni projektu developerem.
Vlivem poklesu poptavky dochazi ke snizovani poctu zahdjenych bytd i in-
vestic do obydli (Graf 2). Vyvoj poptavky po rezidencnich nemovitostech
koresponduje s cenovym vyvojem vyjadienym cenami prevodd (realizovanymi
cenami), resp. nabidkovymi cenami (Graf 3).

Realitni odbornici ve svych nejnovéjsich progndzach dalSiho vyvoje podminuiji
oziveni na realitnim trhu nastartovanim priznivého makroekonomického vy-
voje. Vétsina odbornikt se domnivd, Ze letosni pozastavenf vystavby vétsiny
novych developerskych projektt a ¢astecné odloZeni poptavky doméacnosti
po rezidencnich nemovitostech vyusti v roce 2010 (pripadné dalsich letech)
do rlstu poptdvky, ktery by spolu s nabidkou omezenou na doprodej novych
bytt z predeslych let mohl vést k mirnému rdstu cen rezidenc¢nich nemovi-
tosti v zavislosti na lokalité a kvalité projektu. Za prvni signal obratu ve vyvoji
realitniho trhu je moZno povazovat mirny rdst nabidkovych cen bytd zazna-
menany ve tfetim ctvrtleti 2009 mimo Prahu, kterd se zfejmé k rdstovému
trendu pripoji pozdéji.

Vzhledem k tomu, Ze v dlouhodobém horizontu je vyvoj na ¢eském realitnim
trhu ovliviiovan konvergencnim charakterem ceské ekonomiky, resp. ,do-
hanénim” kvantitativnich i kvalitativnich ukazateld reziden¢niho trhu (napfr.
zvysovanim podilu tvért domdacnosti na HDP a zvétSovanim obytné plochy
na obyvatele), ma trh nového bydleni a investice do vlastnického bydleni
stale velky rlstovy potencial do budoucna.

11.3.2 Cista zahrani¢ni poptavka

Vyvoj obratu zahrani¢niho obchodu ve druhém ctvrtleti 2009 svédcil o trvajicim sil-
ném prenosu svétové finan¢ni a hospodarské krize do redlné ekonomiky. Jeho me-
ziro¢ni pokles stale dosahoval dvoucifernych hodnot, i kdyZ se oproti pfedchozimu
Ctvrtleti ¢astecné zmirnil (na 16,8 %; Graf 11.20). Meziro¢ni pokles vyvozu se oproti
prvnimu Ctvrtleti zmirnil o 2,6 procentniho bodu na 16,6 %. DosaZzeny pokles vy-
vozu byl vsak stéle hluboky a svédcil o trvajici nizké Urovni zahrani¢ni poptavky po-
zorované ve vztahu k témér viem vyznamnym obchodnim partnerdm. Meziro¢ni
oslabeni kurzu koruny pouze ¢aste¢né zmirfiovalo dopad vnéjsiho poptavkového
Soku na podnikovy sektor. Zmirnéni meziro¢niho poklesu celkového dovozu bylo
ve srovnani s vyvozem méné zfetelné (o 1,3 procentniho bodu na 17 %), a tak
na rozdil od pfedchozich dvou ¢tvrtleti vyvoz klesal méné nez dovoz.

Cisty vyvoz doséhl sice vysokého prebytku (27,7 mld. K¢), avdak meziro¢né se
mirné snizil (Graf 11.19).7 Prispévek cistého vyvozu k meziro¢nimu rlistu hrubého
domaciho produktu byl ve druhém ctvrtleti 2009 opét zdporny, i kdyZz méné nez
v pfedchozim ¢tvrtleti (Graf 11.13).

Meziro¢ni snizeni ¢istého vyvozu bylo ve druhém ctvrtleti vyhradné disledkem
prohloubeni schodku bilance sluzeb. Pfebytek obchodni bilance se naopak velmi
mirné zvysil. Rychly pokles vyvozu zboZi (0 19,3 %) v dasledku prudkého snizeni
vnéjsi poptavky (zejména po strojirenské produkci) ve druhém ctvrtleti sice pokra-
Coval, byl viak vice nez vyvazen hlubokym poklesem dovozu zboZi. Prispél k tomu

7 Ve srovnani s prvnim ctvrtletim 2009 doslo ke zlepseni, nebot mezirocni snizeni prebytku cistého vyvozu ve druhém

Ctvrtleti 2009 doséhlo pouze 1,9 mid. K¢, zatimco v prvnim ¢tvrtleti 2009 ¢inilo 11,3 mld. K¢.

GRAF 1119 CiSTA ZAHRANICNI POPTAVKA

Ve druhém ctvrtleti 2009 se Cisty vyvoz mezirocné
mirné snizil

(v mld. K¢, stalé ceny roku 2000, sezonné ocisténé udaje)
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GrAF 11.20 VYvoz A povoz
Pokles celkového obratu zahrani¢niho obchodu byl ve
druhém ctvrtleti 2009 stale vyrazny

(mezirocni zmény v %, procentni body; stalé ceny; sezonné ocisténé udaje)
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GRrAF I1.21 Popity obveTvi NA RUSTU HDP
V hlavnich odvétvich tvorba pfidané hodnoty
ve druhém ctvrtleti 2009 klesala

(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %, vybrana odvétvi)
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GRAF I1.22 NoVE PRUMYSLOVE ZAKAZKY
Pokles novych zakazek se jiz neprohluboval

mezirocni zmény v %
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predevsim propad dovozu pro mezispotfebu, spojeny s naslednou realizaci vyvozu,
a dovozu pro investice, odrazejici zfetelné snizeni investi¢ni aktivity. Vyvoz i dovoz
sluzeb se naproti tomu mezirocné dale zvySoval vlivem vyvoje ostatnich obchod-
nich sluZeb realizovanych prevazné v ramci nadnarodnich korporaci.

Podle zafijového konjunkturalniho setfeni CSU se nejistoty podnikateld v primys-
lu o budoucim vyvoji zahrani¢ni poptavky pozvolna snizuji. Tento poznatek je
indikovan prechodem ze zapornych do kladnych sald u odpovédi respondent
na otadzku tykajici se vyhledu zahrani¢ni poptavky v prabéhu tretiho ¢tvrtleti 2009.
Podobné poznatky vyplyvaji i z konjunkturélniho Setfeni CNB.

11.3.3 Nabidka

V dUsledku trvajici recese svétové ekonomiky a jejiho dopadu do ceské ekono-
miky doslo ve druhém ctvrtleti 2009 k dalsimu oslabeni tvorby hrubé pfidané
hodnoty v zékladnich cenach. Po vyrazném propadu v prvnim Ctvrtleti o témér
5% se prohlubovani jejiho meziro¢niho poklesu ve druhém ctvrtleti zietelné
zvolnilo, jak ukazuje Graf 11.21. V mezictvrtletnim srovndni se pokles pfidané
hodnoty zmirnil na pouhych 0,1 %. Pfimé i nepfimé dopady svétové finan¢ni
krize zasahly vétsinu odvétvi ekonomiky, zejména vyvozné orientovany zpraco-
vatelsky pramysl. JeSté vyraznéji ve druhém ctvrtleti poklesla meziro¢ni tvorba
pfidané hodnoty v energetickych odvétvich.® Pouze v zemédélstvi a v ¢asti sek-
toru sluzeb pfidanad hodnota pokracovala v rdstu, avsak s nizkym pfispévkem
k tvorbé produktu.

Meziro¢ni pokles pfidané hodnoty v zékladnich cendch byl i ve druhém ctvrtleti
nejvice ovlivnén odvétvim primyslu, kde pfevazoval vliv slabé zahrani¢ni poptav-
ky (Graf 11.21). Ta se odrazela v témér 20% readlném poklesu vyvozu zboZi a zhru-
ba 19% poklesu trzeb z pfimého vyvozu, tvoficich zhruba polovinu celkovych
trzeb v pramyslu.® Na silném poklesu vyvoznich aktivit a produkce v priimyslu
se nejvice podilela odvétvi vyroby motorovych vozidel, vyroby stroji a zafizeni,
vyroby kovovych konstrukci a vyroby zakladnich kovl, hutniho zpracovani a slé-
varenstvi a vyroby elektrickych a elektronickych zafizeni. K realnému 18% me-
ziro¢nimu poklesu produkce v préimyslu i ve druhém ¢tvrtleti vyznamné prispély
podniky v navazujici siti subdodavateld vyrobcl v téchto vyznamnych odvétvich.
Za téchto okolnosti pokracoval pokles vyuziti vyrobnich kapacit a snizovani po-
¢tu pracovnik'® v jednotlivych odvétvich. Jak ale naznacuje Graf 11.23, intenzita
poklesu vyuziti vyrobnich kapacit se oproti prfedchazejicim ctvrtletim sniZila.

Posledni dostupné udaje za prvni dva mésice tfetiho Ctvrtleti 2009 naznacuji
urcité zmirnéni, resp. stabilizaci dosavadnich nepfiznivych tendenci. Jak uka-
zuje Graf 11.22, meziro¢ni pokles novych zakazek a primyslové produkce se jiz
déle neprohluboval a spiSe dochédzelo k posunu z hodnot blizkych 30 % smérem
k mirngjsim hodnotam.

Rovnéz vyvoj pfidané hodnoty a produkce ve stavebnictvi ve druhém ctvrt-
leti 2009 naznacoval urcité zlepseni oproti predchozim ctvrtletim: po pred-
chozim poklesu hruba pridand hodnota viceméné stagnovala druhé ctvrtle-
ti v fadé a stavebni produkce rovnéz zlstala po vyrazném poklesu v prvnim
Ctvrtleti na drovni predchoziho roku. Vyvoj stavebni produkce byl nadéle vy-

8 Rozumi se odvétvi vyroby a rozvodu elektfiny, vody a plynu a tézby nerostnych surovin.
9 Vyvoj trzeb je hodnocen v béznych cenéch.

10 Blize viz ¢ast II.4 Trh préce.
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sledkem soubéhu klesajici produkce pozemniho stavitelstvi (meziro¢né -8,5 %)
a na druhé strané rostouci produkce inzenyrskych staveb (+21,9 % meziro¢né),
financované zejména z vefejnych zdrojd. Priciny pokracujiciho poklesu stavebnfi
produkce v pozemnim stavitelstvi se oproti pfedchozi Zpravé o inflaci nemént,
predevsim to bylo obezfetnéjsi rozhodovani podnikd a domacnosti o investi-
cich a soucasné vétsi opatrnost bank pfi poskytovani Gvérd pfi nejistych vyhle-
dech budouciho vyvoje poptavky. Podle poslednich dostupnych Gdajd za srpen
stavebni produkce zaznamenala mirny rdst (o 0,6 %) nasledujici po vice nez
3% cervencovém poklesu.

Ve sluzbéch byl pozorovany dopad krize oproti primyslu pozvolnéjsi a v souhr-
nu byl pokles tvorby pridané hodnoty v tomto sektoru oproti priimyslu zietelné
mirnéjsi. V dopravé a skladovani, kde byla zfejma souvislost se snizovanim aktivit
ve vyrobnim sektoru, byl ale meziro¢ni pokles pridané hodnoty nadéle vysoky
(7 %); také v odvétvi nemovitosti a sluZzeb pro podniky dosahoval jeji pokles
pomérné vyraznych hodnot (4,2 %). Nejvice se ale promitala nizkd poptavka
do vyvoje pridané hodnoty v obchodu, jejiz pokles presahl ve druhém ctvrtleti
8 %. Jak naznacuje vyvoj struktury maloobchodnich trzeb, za timto propadem
stal zfejmé zejména pokles prodeje motorovych vozidel. Podle poslednich cer-
vencovych a srpnovych udajd CSU se nicméné pokles maloobchodniho obratu
dale neprohloubil.

Davéra podnikateld v pr@imyslu, ve stavebnictvi, v obchodu i ve sluzbéach se
i ve druhém ctvrtleti 2009 stale pohybovala na nizké Urovni. V rdmci odvétvi
jsou ale zaroveri patrné zmény a rozdily ve vnimani soucasného a budouci-
ho ekonomického vyvoje. Zatimco v prdmyslu dochazi v poslednich mésicich
k stabilnimu zlepSovani hodnoceni poptavky a ocekavané ekonomické situace
v horizontu tfi i Sesti mésicd, ve stavebnictvi se hodnoty indikdtoru ddvéry
snizovaly pod vlivem nepfiznivého vyhledu poptavky. Také ve sluzbdch se dd-
véra podnikateld v poslednich mésicich sniZuje, avsak v obchodu jsou patrné
naznaky zlepsenf.

I1.3.4 Ekonomické vysledky nefinancnich podnika™

Ve druhém ctvrtleti 2009 pokracoval podle dostupnych udaji a propoc¢ttd CNB
ve vyvoji hospodareni sledovaného segmentu nefinan¢nich podnikt s 50 a vice
zameéstnanci'? nepfiznivy trend z predchozich Ctvrtleti. Pokracujici pokles domaci
i zahrani¢ni poptavky se odrazil v dalsim prohloubeni poklesu vykond, ktery byl
stejné jako v prvnim ctvrtleti doprovazen o néco rychlejSim poklesem vykonové
spotieby (Graf 11.25). Ucetni pfidana hodnota tak klesala mirngji nez vykony.
Podle dostupnych Udajl je mozné odhadovat, ze ve druhém ctvrtleti 2009 doslo
ve sledovaném souboru podnikd k dalsimu zmirnéni meziro¢niho poklesu hru-
bého provozniho prebytku.

PrestoZe doslo v podnikovém sektoru ve druhém ctvrtleti 2009 k dalSimu pro-
hloubeni meziro¢niho poklesu osobnich nakladtd (na 5,8 %), nebyla tato zména
z pohledu hospodéfského vysledku stale dostacujici. Pokles vykonU byl vyraznéjsi
a mzdova ndroc¢nost vykona se stejné jako v pfedchozim ctvrtleti meziro¢né zvy-
Sila o 1,3 procentniho bodu. Vyvoj materialové naro¢nosti vykont ale naznacoval
dalsi oslabeni nakladovych tlakd, zejména v navaznosti na pokracujici pokles

11 Hodnoceni v této kapitole ¢astecné vychazi z propocti provedenych na zékladé dil¢ich ddajt publikovanych CSU. Udaje
jsou uvedeny v béznych cenach.

12 Segment podnikt s 50 a vice zaméstnanci tvorilo ke konci druhého Ctvrtleti letosniho roku vice nez 10 tisic nefinan¢nich podnika.

GRAF I1.23  VYuziTi VYROBNICH KAPACIT

V prumyslu pokracoval pokles vyuziti vyrobnich kapacit
(pIné vyuziti kapacit = 100)
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GRAF I1.24 INDIKATORY DUVERY

V pramyslu se diivéra podnikatelt zvysuje z predchozich
velmi nizkych hodnot
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GRAF .25 ZAKLADNI UKAZATELE HOSPODARENI
Ve druhém ctvrtleti 2009 se dale prohloubil mezirocni
pokles vykonti i ucetni pridané hodnoty
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TaB. 11.2 ABSOLUTNi A PODILOVE UKAZATELE HOSPODARENI

Ve druhém ctvrtleti 2009 se materialova narocnost

snizila, mzdova narocnost nadale rostla
(mld. K&, meziroéni zmény v % a v procentnich bodech)
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GRAF 11.26 INDIKATORY TRHU PRACE
Pokles hospodafrské aktivity byl doprovazen snizujici se

zaméstnanosti
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GRAF .27 ZAMESTNANOST PODLE ODVETVI
Nejvyraznéji se snizila zaméstnanost v pramyslu

(pfispévky v procentnich bodech k meziro¢nimu rastu, vybrana odvétvi)
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dovoznich cen energetickych surovin a polotovard. Ve druhém ctvrtleti 2009
byla materidlovéd ndro¢nost meziro¢né nizsi o 1,6 procentniho bodu, coz bylo
0 0,7 procentniho bodu vice nez v prfedchozim ctvrtleti.

V souboru velkych podnikd (s 250 a vice zaméstnanci'®) probihal ve druhém
Ctvrtleti obdobny vyvoj jako v SirSim segmentu zahrnujicim i mensi podniky (s 50
a vice zaméstnanci). V obou skupinach podnikt doslo ke zmirnéni meziro¢niho
poklesu hrubého provozniho prebytku, ktery byl vsak i ve druhém ctvrtleti vyraz-
néjsi ve skupiné velkych podnikd.

1.4 TRH PRACE

Ve druhém ctrtleti 2009 doslo podle ocekavani k dalsimu prohloubeni poklesu
zameéstnanosti a zvySeni obecné i registrované nezameéstnanosti. Intenzita téchto zmén
se ale podle sezonné ocisténych udaja ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim zmirnila.
Po prudkém zpomaleni meziro¢niho rdstu mezd v podnikatelské stére na pocatku
roku, které bylo reakci na propad poptavky, se mzdovy rist ve druhém Ctvrtleti stabili-
zoval na mirné kladné drovni. Rast nominalnich jednotkovych mzdovych naklada setr-
val na vysoké urovni, nebot produkt se snizoval rychleji nez mzdy a zaméstnanost.

1.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Pokracujici dtlum hospodarské aktivity se ve druhém ctvrtleti 2009 projevil
ve zietelném prohloubeni meziro¢niho poklesu zaméstnanosti oproti prvnimu
¢tvrtleti (na 1,2 %; Graf 11.26). Za timto vysledkem staly predevsim klesajici pocty
zaméstnancl (meziro¢né o 1,8 %), jejichz dopad do celkové zaméstnanosti byl
¢astecné tlumen soubéznym zvySovanim poctu podnikateld.' Jde o obvykly jev
pozorovany v obdobi hospodarské recese, kdy zaméstnanci pfi ztraté zaméstna-
ni hledaji hlavni uplatnéni v samostatné podnikatelské ¢innosti.

Posledn{ vyvoj tak potvrdil ocekdvané dalsi snizeni zaméstnanosti v ddsledku
hospodarské krize, které vsak nadale neodpovidalo vyraznéjsim zménam ve vy-
konu ekonomiky, coz vyustilo v pokracujici pokles produktivity. Zdanlivé malo
pruznou reakci podnik( v3ak lze z¢asti vnimat jako raciondlni obranu podnik(
pred nakladnym propousténim a ztratou kvalifikovanych zaméstnanct. Jednim
ze zpUsobU, jak co nejvice udrzet stavajici zaméstnanost a zaroven se pfizpUsobit
cyklickému poklesu, je zkraceni pracovni doby. V tomto sméru byla v podnicich
zavedena fada programd vedoucich k omezeni pracovni doby, zejména ome-
zovanim prescast, zkraceni pracovniho tydne a Uprav pruzné pracovni doby.
Realizace téchto program( nesporné pomohla predejit vyraznéjsimu poklesu za-
méstnanosti, rizikem viak naddle zlstava budouci vyvoj poptavky.

Trvajici nepfiznivé podminky na trhu prace pfi slabé poptavce indikoval i vyvoj
Beveridgeovy kfivky, podle které pokles poctu volnych pracovnich mist doprova-
zeny rostoucim poctem nezaméstnanych osob pokracoval i ve druhém ctvrtleti
(Graf 11.28).

13 Segment podnikl s 250 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci druhého ctvrtleti letosniho roku vice nez 1800 nefinanc-
nich podnik.

14 Na rlstu poctu podnikatelt se zfejmé nejvice podilely osoby, které v pfedchozim obdobi pracovaly v hlavnim zamést-
nani jako zaméstnanci a soucasné ¢astecné podnikaly. Podle metodiky VSPS byly nejdfive vedeny jako zaméstnandi,

avsak po propusténi se jejich hlavnim zaméstnanim stala podnikatelské ¢innost, a tak jsou vedeny jako podnikatelé.
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Za uvedenych okolnosti se obecnd mira nezaméstnanosti (VSPS) ve druhém
Ctvrtleti meziro¢né zvysila o 2,1 procentniho bodu na 6,3 %, coz predstavova-
lo nejvyssi nardst Urovné nezaméstnanosti od roku 1999. Podobné se vyvijela
i mira registrované nezaméstnanosti (MPSV)'>, ktera ve stejném obdobi mezi-
rocné vzrostla o 2,6 procentniho bodu na 8,1 % a podle poslednich Udajd tento
rstovy trend pokracoval i ve tfetim Ctvrtleti (8,7 %). Vyvoj sezonné ocisténych
Udaji miry registrované nezaméstnanosti vsak zaroven signalizoval, Ze intenzita
jejiho rdstu se oproti poc¢atku letosniho roku jiz zpomalila. Tendenci k pozvolné
stabilizaci miry nezaméstnanosti od pocatku druhého ctvrtleti naznacuje i po-
kles relativni hodnoty nové hlasenych uchazecl o zaméstnani a obnovenf rls-
tu relativni hodnoty vyfazenych uchazecl z evidence Uradl prace, coz ukazuje
Graf 11.30.

Trvajici nepfizniva situace na strané poptavky se promitala s rozdilnou intenzi-
tou do vykonnosti a nasledné zaméstnanosti v jednotlivych sektorech ekono-
miky. Z Grafu I1.27 je patrné, Ze i ve druhém ctvrtleti se nejvyraznéji podilel
na poklesu zaméstnanosti v ekonomice pramysl, ktery je nejvice zasazen odby-
tovou krizi. Podle VSPS se zaméstnanost v prdmyslu meziro¢né snizila o 8,3 %
(tj. 0 137,7 tis. osob), nelze v3ak vyloucit, Ze jeji skutec¢ny pokles byl v dsledku
ne zcela presné evidence zahrani¢nich pracovnikl jesté vyssi.'® Terciarni sektor
nebyl prozatim ekonomickou krizi vyrazné zasazen, o ¢emz svédcil pokracujici
mirny rdst zaméstnanosti z prfedchoziho Ctvrtleti, za kterym stal mirny rast ci
pokles poctu pracovnikd ve vétsiné odvétvi. Skutecné silny dopad hospodaiské
krize do zaméstnanosti byl pozorovan pouze v dopravé a skladovani a v agentu-
rach zprostredkujicich zaméstnani.

Posledni aktualni udaje CSU dale ukazuji, ze v dobé krize ptichézeji o préci prede-
vsim muzi, ktefi tvofi hlavni slozku zaméstnanct v odvétvich nejvice zasazenych
krizi'?, dale zaméstnanci ve véku 15-24 let, pracovnici s nizkou kvalifikaci a s pra-
covnimi smlouvami na dobu urcitou. Vyrazny propad ekonomické aktivity se také
zfetelné projevil ve zméné podilu dlouhodobé nezaméstnanosti na celkové neza-
méstnanosti, ktery je vyznamnym strukturdlnim ukazatelem trhu préace. Hlavni pfi-
¢inou jeho prudkého sniZeni z pfedchozich hodnot okolo 50 % na 28,7 % ve dru-
hém ctvrtleti byl soubéh silného nardstu poctu nezaméstnanych, ktefi jsou bez
prace relativné kratsi dobu, a soucasného prechodu ¢asti dlouhodobé nezamést-
nanych pod vlivem ekonomické recese do kategorie ekonomicky neaktivnich.

I.4.2 Mzdy a produktivita

Po vyrazném pfizpdsobeni pramérnych nominalnich mezd nepfiznivému vyvoji
na strané poptdvky v prvnim ctvrtleti 2009 se jejich meziro¢ni rlst dale nezmir-
noval. Jak vyplyva z Tab. II.3, ve druhém ctvrtleti 2009 setrval zhruba na Urovni
pocatku roku a dosahl 2,8 %. Realny rast pramérnych mezd byl vlivem inflace
jesté nizsi a dosahl pouze 1,4 %. Celkové umirnény rdst prdmeérnych mezd v prv-
ni poloviné roku 2009 byl predevsim dlsledkem mzdového vyvoje v podnikatel-
ské sfére, i kdyZ v nepodnikatelské sféfe rostly mzdy rovnéz zfetelné pomaleji
nez v zavéru roku 2008.

15 Bez ocisténi o nedosazitelné uchazece o préci.

16 Statistika VSPS, ktera provadi setfeni v bytech, jen obtizné zachycuje zaméstnanost cizich statnich piislusniké (vétsina
bydli na ubytovnéach). Zna¢na cast cizich statnich pfislusnikd, pracujicich hlavné v primyslu a ve stavebnictvi, tak nenf
prfedmétem Setfeni. Pocet evidovanych zahrani¢nich pracovnikd se v ¢ervenci meziro¢né snizil 0 10,8 %.

17 PfirGstek nezaméstnanych, ktefi ztratili praci ve zpracovatelském primyslu, predstavoval ve druhém ctvrtleti témér 57 %

celkového meziro¢niho prirlistku po¢tu nezaméstnanych s pracovni zkusenosti.

GRAF I1.28 BEVERIDGEOVA KRIVKA

Rychlé snizovani poctu volnych pracovnich mist bylo
doprovazeno ristem nezaméstnanosti
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GRAF 11.29 MIRA NEZAMESTNANOSTI
Podle sezonné ocisténych udaju se intenzita ristu miry

nezaméstnanosti zmirnuje
(v %, sezonné& ocisténé udaje; pramen: MPSV, CSU, propocet CNB)
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GRAF I1.30 Toky UCHAZECU O PRACI

Dochazi k obnoveni ristu relativni hodnoty uchazect
vyrazenych z evidence tradu prace

(v %, pramen: MPSV, propocet CNB)
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Tag. 1.3 mzpy, probukTIVITA, NJMN
Rust pramérnych mezd v prvni poloviné roku 2009
vyrazné zpomalil
(meziro¢ni zmény v %)

/o8 Iv/08 /09 /09
Priméma mzda ve sled. organizacich

nominalni 7,5 8,1 2,7 2,8

realna 0,8 3.2 0,6 1.4
Prdmérnd mzda v podnikatelské sfére

nominalni 8,4 8,5 2,4 2,4

redlna 1,7 3,6 03 1,0
Priimérna mzda v nepodnikatelské sféfe

nominalni 3,5 6,5 4,2 4,3

redlna -2,9 1,7 2,1 2,9
NHPP 27 03 -38 -42
NJMN 4,0 6,7 57 56
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GRAF 11.31 VYvo) PRODUKTIVITY V ODVETVICH

Produktivita klesala ve vétsiné odvétvi
(meziroéni zmény v %, vybrana odvétvi)
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GraF 11.32 Vyvos propbukTiviTY v NH
K poklesu produktivity doslo v dusledku rychleji

klesajiciho produktu nez zaméstnanosti
(pfispévky v procentnich bodech, meziroéni zmény v %)
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GraAF 11.33 NJMN
| kdyz riist mezd znatelné zvolnil, NJMN stéle jesté
rostly rychle
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V podnikatelské sféfe se mezirocni rlst prdmérnych mezd ve druhém ctvrtleti
2009 stabilizoval na urovni 2,4 %, coz znamenalo témér dvoutfetinové zpo-
malenf dynamiky oproti druhé poloviné roku 2008. V pozadi tohoto vyvoje byl
predevsim trvajici vyrazny pokles zakdzek, pozorovany jiz v predchozich ctvrt-
letich. Za téchto okolnosti se podniky snazily rGznymi cestami snizovat naklady
na praci. Vyuzivaly k tomu rtznych opatfeni, vedle snizovani zaméstnanosti to
bylo jiz zminéné kraceni pracovni doby, snizovani pfiplatkd a bonusd. V nékte-
rych pfipadech vsak snizovani zaméstnanosti vedlo i k narGstu primérné mzdy,
prestoZze dynamika celkového objemu mzdovych nakladd se zmirnila; pricinou
bylo propousténi méné kvalifikovanych pracovnikll s podprdmérnou mzdou'®
a také spiSe mladsich nez starSich pracovnikl. Posledni dostupné Udaje za pra-
mysl, kde meziro¢ni rlst prmérné mzdy zrychlil z 1,8 % ve druhém ctvrtleti
na 2,4 % v Cervenci, naznacuji, Ze rtst pradmérné mzdy nebude vyraznéji zpoma-
lovat ani v blizké budoucnosti.

V nepodnikatelské sféfe rdst prmérné mzdy ve druhém ctvrtleti 2009 rovnéz
viceméné stagnoval, i kdyz na vyssi Grovni dynamiky rlstu nez v podnikatel-
ském sektoru (mezirocné 4,3 %). Ve struktufe byl ale jeji vyvoj diferencovany.
Napfiklad ve verejné spravé a obrané nepresahl mezirocni rlst primérné mzdy
Uroven 3 %, naopak ve vzdélavani a pfedevsim ve zdravotnictvi byl vy3sinez 5 %
(05,4 %, resp. 7,6 %).

Zatimco rdst prmérné nominalni mzdy ve druhém ctvrtleti 2009 viceméné
setrval na Urovni predchoziho ctvrtleti, narodohospodarskd produktivita prace
vlivem rychlejsi reakce produkce nez zaméstnanosti na pokles celkové poptévky
pokracovala v meziro¢nim poklesu (0 4,2 %)."° Meziro¢ni rdst nomindlnich jed-
notkovych mzdovych nakladd, které jsou indikdtorem potencidlnich infla¢nich
tlakl ve mzdové oblasti, se tak nadale pohyboval na vysoké drovni. Ve srovnani
s prvnim ctvrtletim se jen nepatrné zmirnil a dosahl 5,6 %; celkovy objem mezd
a platd v ndrodnim hospodafstvi se sice vlivem prohloubeni poklesu zaméstna-
nosti meziro¢né snizil, avsak dopad klesajiciho produktu na NJMN byl zfetelné
vyssi (Graf 11.33).

RUst mzdové naroc¢nosti produktu byl pozorovan ve viech sledovanych odvét-
vich. Nejrychleji rostly NJMN v trznich sluzbach (0 9%) a v pramyslu (o 7 %).
V pramyslu byl jejich rlst vyznamné ovlivnén mimoradné vysokym poklesem
pridané hodnoty v odvétvi vyroby a rozvodu elektriny, plynu a vody.?® Ve zpra-
covatelském pramyslu rostly NJMN pomaleji, aviak stéle byl jejich rdst vysoky
(5,2 %). Pricinou byl rychlejsi pokles produktivity nez prmérnych mezd.

Vyvoj tak potvrdil stabilizaci tempa rlstu nominélnich jednotkovych mzdovych
nakladt ve druhém ctvrtleti na pomérné vysoké drovni. Ve tretim Ctvrtleti 2009
Ize ocCekavat jen mirné zpomaleni jejich meziro¢niho rdstu.

1.5 PLATEBNI BILANCE

Viyvoj platebni bilance byl v prvnim pololeti 2009 predevsim ovlivnén vysokym,
i kdyZ mezirocné klesajicim, schodkem bilance vynosG v ddsledku hodnoty vy-
placenych dividend nerezidentim a dale vyraznym cistym prilivem portfoliovych
investic, ovlivnénym emisi vliadnich dluhopisG na zahranicnich trzich. Prebytek

18 Vysoce kvalifikované, obtizné nahraditelné zaméstnance podniky propoustéji zpravidla pozdéji nebo vibec ne.
19 Nejvétsi pokles produktivity prace byl zaznamenan v pramyslu (0 10,1 %).

20V tomto odvétvi NJMN meziro¢né vzrostly o 37,9 %. Pi¢inou byl mimoradné vysoky pokles pfidané hodnoty 0 23,6 %.
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vykonové bilance?' v tomto obdobi mezirocné vzrostl diky mezirocnimu vyvoji
obchodni bilance. Schodek ostatnich investic byl hlavné vysledkem cistého odli-
vu kratkodobého kapitdlu obchodnich bank.

1.5.1 Bézny ucet

V prvnim pololeti 2009 dosahl bézny uUcet platebni bilance schodku 5,8 mld. K¢
(Tab. 11.4), coz predstavovalo -0,3 % HDP. V meziro¢nim srovnani se jeho schodek
snizil o témér 20 mld. K¢, a to hlavné vliivem zmirnéni schodku bilance vynosu,
které v3ak bylo z poloviny vyvazeno poklesem prebytku bilance sluzeb.

Obchodni bilance dosdhla v prvnim pololeti 2009 prebytku 91,5 mid. K¢, ktery
se meziro¢né zvysil o témér 9 mld. K& (Graf 11.34). Prudky pokles vnéjsi poptav-
ky v souvislosti s prohloubenim svétové hospodaiské krize se tak odrazil pouze
v poklesu obratu zahrani¢niho obchodu, jenZ se meziro¢né snizil o rovnou pétinu.
K rastu celkového prebytku predevsim pfispél cenovy vyvoj, spojeny hlavné s vy-
razné kladnymi sménnymi relacemi skupiny nerostnych paliv, ktery byl jen z ¢asti
vyvazen vyvojem v redlném vyjadreni. Pfispél k tomu zejména hluboky pokles do-
vozU pro mezispotfebu a investice, dany poklesem tuzemské ekonomické aktivity,
zejména v proexportné orientovanych strojirenskych oborech, a spojeny i s pokle-
sem investic do zasob. Smérem ke zmirnéni propadu vyvozu a stabilizaci celkové
bilance pUsobil i vyvoz osobnich automobild v souvislosti s probihajicim zahranic-
nim ,,Srotovnym”. V prlbéhu tfetiho Ctvrtleti meziroc¢ni rlst prebytku zahranicni-
ho obchodu pokracoval a za Cervenec az srpen dosahl 13,1 mld. K¢.

Vyvoj obchodni bilance z hlediska zboZové struktury byl nadale zna¢né réznorody.
K meziro¢nimu rdstu celkového prebytku pfispél hlavné pokles schodku nerostnych
paliv. V opacném sméru, tj. ke snizeni celkového prebytku, nejvyraznéji pusobil
pokles prebytku strojd. Z teritoridiniho hlediska pfispélo k meziro¢nimu rastu cel-
kového prebytku snizeni schodku v obchodu s nec¢lenskymi zemémi EU, a to hlavné
v obchodu s Ruskem v dlsledku nizsich cen ropy a plynu. Celkovy pfebytek obchodu
s Clenskymi staty EU se naproti tomu zmirnil, nejvice pak v obchodu s Polskem.

Bilance sluzeb skoncila v prvnim pololeti 2009 prebytkem 30,7 mid. K¢, ktery
se meziro¢né snizil o témér 14 mld. K¢. K poklesu celkového prebytku prispély
vsechny tfi dil¢i bilance. Rozhodujici bylo sniZzeni pfebytkl dopravy a cestovni-
ho ruchu, ovlivnéné poklesem pfijm0 z divodu prohloubeni hospodaiské krize
ve svété. Rast schodku ostatnich sluzeb byl jen mirny. Jejich pfijmy, ale zejména
vydaje se vsak v dusledku vyvoje sluzeb realizovanych v rdmci nadnarodnich
korporaci vyrazné zvysily.

Schodek bilance vynos dosahl 129,17 mld. K& a meziro¢né se snizil o necelych
27 mld. K¢ (Graf 11.35). TéméF ve stejné vysi (127,5 mld. K¢&) skoncil schodek dilci
bilance vynost z pfimych investic, zahrnujici rozhodujici slozky celkové bilance —
dividendy vyplacené nerezidentdm a zisk reinvestovany v CR. Hlavnim dévodem
zmirnéni celkového schodku byl pokles vynost z pfimych investic — zejména vypla-
cenych dividend — na nakladové strané bilance. Ve stejném sméru pasobila bilance
nadhrad zaméstnanclm, jejiz schodek se v dlsledku poklesu mzdovych nakladd
na zahrani¢ni pracovniky rovnéz snizil. Jeji schodek byl zcela vyvazen prebytkem
vynosl z ostatnich investic, zahrnujicich Uroky z vkladd a vynosy z rezerv CNB.
Vynosy z portfoliovych investic presly v tomto obdobi do mirného schodku.

21 Vykonova bilance predstavuje soucet obchodni bilance a bilance sluzeb.

Tag. 1.4 VYvo) PLATEBNI BILANCE

Schodek bézného uctu se v prvnim pololeti 2009 snizil
(v mld. K&)

I-11/06 I-11/07 -I/08  HI/09

A. BEZNY UCET 76  -21.8 -25,6 -5.8
Obchodni bilance 43,4 72,8 82,6 91,5
Bilance sluzeb 22,9 26,4 44,4 30,7
Bilance vynos( -66,4 -105,8 -1558 -129,1
BéZné prevody -7.5 -15,2 3,3 11
B. KAPITALOVY UCET 0,9 2,7 19,7 20,1
C. FINANCN[ UCET 14,7 21,2 51,2 234
Piimé investice 33,4 75,2 74,7 11,6
Portfoliové investice -44,2 -29,6 26,3 73,2
Finan¢ni derivaty 0,6 15,0 -5,8 -8,0
Ostatnf investice 24,8 -394 -44,0  -53,4
D. CHYBY A OPOMENUTI -8.3 9.8 -84 4,5
E. ZMENA REZERV (-=nardist) 0,4 7.7 -36,9 -42,2

GRrAF 11.34 VYvo) OBCHODNI BILANCE
Rocni klouzavy thrn prebytku obchodni bilance se ve
druhém ctvrtleti 2009 zvysil
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GRrAF 11.35 VYvoy BILANCE VYNOSU
Rocni klouzavy uhrn schodku bilance vynosii se ve
druhém ctvrtleti 2009 snizil
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GRAF 11.36 PRIME INVESTICE DO ZAHRANICi
Pfimé investice do zahranici sméfovaly v prvnim pololeti
2009 predevsim do Turecka

m Turecko
1.9 % Némecko
= Nizozemsko
57 % u Indie
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1.3 %

23,6 % 47,5 %

GRAF |1.37 PORTFOLIOVE INVESTICE

Ve druhém ctvrtleti 2009 dosahly portfoliové investice
cistého prilivu

(v mld. K¢&)
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mmm Majetkové CP a Ucasti rezidentd v zahranici
Dluhové CP rezidentd v zahranici

mmm Majetkové CP a Ucasti nerezident(l v CR

mmm Dluhové CP nerezidentti v CR

—— C(isty pfiliv portfoliovych investic

Bézné prevody vykazaly prebytek 1,1 mld. K¢, ktery se vlivem rychlejsiho rlstu
vydajd neZ pfijmd meziro¢né mirné snizil. Pro jejich vyvoj byl urcujici prebytek
vlddnich prevodu, ktery doséhl 13,1 mld. K¢. Z toho prevody finan¢nich prostred-
ki mezi CR a rozpoctem EU vykazované na b&zném uctu skoncily v prebytku
11,8 mld. K¢&. Prebytek vladnich pfevodd byl viak témér vyvazen rlstem schodku
prevodU ostatnich sektor(.

I.5.2 Kapitalovy ucet

Kapitalovy Ucet dosahl prebytku 20,1 mld. K¢ a meziro¢né se témér nezménil.
Jeho rozhoduijici slozkou byly pfijmy vlddniho sektoru z fondd EU, které doséahly
18,5 mld. K¢.

11.5.3 Financ¢ni ucet

Finan¢ni ucet platebni bilance skoncil v prvnim pololeti 2009 prebytkem
23,4 mld. K¢, ktery se hlavné vlivem vyvoje pfimych investic meziro¢né sniZil
o0 vice nez polovinu. Nejvyznamnéjsi slozku predstavoval prebytek portfoliovych
investic, jenz vsak byl z vétsi ¢asti vyvazen cistym odlivem ostatnich investic.

Cisty pfiliv pfimych investic doséhl 11,6 mld. K& V meziro¢nim srovnani se
v dUsledku poklesu zahranicnich investic v tuzemsku i rlstu ceskych investic
v zahrani¢i snizil o 63 mld. K¢&. Priliv pfimych zahrani¢nich investic do CR se
hlavné vlivem splacenf dfive pfijatych Uvérl od zahrani¢nich matefskych spolec-
nosti tuzemskymi dcefinymi podniky a souc¢asného cerpani Uvérd zahrani¢nimi
matefskymi podniky od tuzemskych dcefinych firem zmirnil na 46,6 mid. K¢.
Jeho rozhodujici slozku naddle predstavoval reinvestovany zisk (55,0 mld. K¢).
V porovnani s nim tvofily investice do zakladniho kapitalu ¢tvrtinu. Pfimé inves-
tice Ceskych subjektl v zahranici pres probihajici hospodarskou krizi o vice nez
21 mld. K¢ vzrostly a dosahly 35,0 mld. K¢&. Jejich nejvyznamnéjsi soucast pritom
tvofily investice do zdkladniho kapitalu.

Z pohledu odvétvové struktury sméroval pfiliv kapitdlu ze zahranic¢i predevsim
do vyroby dvoustopych motorovych vozidel a do odvétvi nemovitosti a sluzeb
pro podniky. Odliv kapitdlu do zahranici byl smérovan hlavné do vyroby a rozvo-
du elektfiny, plynu a vody a dale do téZby nerostt. Z hlediska teritoridIni struk-
tury byl nejvétsi priliv kapitdlu ze zahranici zaznamenan z Némecka a Rakous-
ka. Odliv kapitélu do zahranici byl pfedevsim orientovan do Turecka a Némecka
(Graf 11.36).

Portfoliové investice dosahly v prvnim pololeti 2009 ¢istého pfilivu 73,2 mid. K¢
(Graf 11.37), ktery se mezirocné zvysil o témér 47 mld. K¢ Meziro¢ni zvyseni
celkového prebytku bylo spojeno se zménou tokd na strané aktiv v souvislosti
se ztratou zajmu tuzemskych investor o zahrani¢ni cenné papiry. Pokles drzby
zahranicnich cennych papirt (v celkové vysi 32,3 mld. K¢) byl pfitom predevsim
disledkem odprodeje zahrani¢nich dluhopis. Uvedeny vyvoj ziejmé souvisel
s nizkou drovni Urokovych sazeb a soucasné s nezbytnosti zajisténi potfebné
likvidity. Rozhodujici operace nicméné predstavovaly — podobné jako v prvnim
pololeti minulého roku — emise vlddnich a podnikovych dluhopist na zahranic-
nich trzich. Po jejich vylouceni by i v obchodovéni s tuzemskymi dluhopisy pre-
vazily odprodeje. Pres pretrvavajici nejistoty ohledné budouciho hospodarského
vyvoje doslo v mensim rozsahu k nadkuptm tuzemskych akcii.

Operace s finan¢nimi derivaty pfispély svym ¢istym odlivem, ktery se meziro¢né
mirné zvysil, k poklesu prebytku finan¢niho Gc¢tu o 8,0 mld. K¢.
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U ostatnich investic byl v prvnim pololeti dosazen cisty odliv ve vysi 53,4 mld. K¢,
jehoz uroven se v meziro¢nim srovnani zvysila. Celkovy schodek byl nejvyznamné-
ji ovlivnén cistym odlivem v sektoru obchodnich bank, ktery pfesahl 50 mid. K¢.
Souvisel predevsim s rlstem pUljcek a se splacenim pfijatych depozit a Gvérl
do zahranici. Mirnéjsi cisty odliv zdrojl zaznamenal i sektor podnikd. Byl hlavné
dasledkem nérlstu poskytnutych obchodnich Gvért do zahranici. Mirny cisty
priliv kapitalu vladniho sektoru naopak souvisel s ¢erpanim Uvéru na rozvoj in-
frastruktury od EIB.

Ve tretim Ctvrtleti 2009 se devizové rezervy CNB v korunovém vyjadfeni
témér nezménily. Ke konci Ctvrtleti se mezictvrtletné zvysily jen o 0,3 mld. K¢
na 704,6 mld. K& Vyvoj rezerv byl opét ovlivnén kurzovymi rozdily. Devizové
rezervy CNB v dolarovém vyjadreni se ve stejném obdobi zvysily o 2,6 mid. USD
a dosahly 41,0 mld. USD (Graf 11.38).

1.6 MENOVY VYVOJ

roku 2005. Pretrvavala preference vysoce likvidnich penéz, snizZila se dynamika
vkladt domécnosti a prohloubil se pokles vkladd nefinancnich podnikd. V pokle-
su tempa rdstu uvért podnikim a domacnostem se projevovala slaba ekonomic-
ka aktivita, obezretnéjsi pristup bank pri poskytovani nékterych uvérd, stagnace
urokovych sazeb z uvérG na bydleni na pomérné vysoké urovni a niZsi ochota
domdcnosti se zadluZovat. Podil uvérd se selhanim dale rostl. Klientské trokové
sazby z novych Uvéra nefinancnim podnikim a mirné i z novych vkladd poklesly,
zatimco z novych uvér( na bydleni a spotfebu stagnovaly.

11.6.1 Penize

Meziro¢ni rdst penézniho agregatu M2 od druhého Ctvrtleti 2009 dale zpo-
malil a v srpnu ¢inil 4 % (Graf 11.39). Tento vyvoj odrédzel pokles hospodaiské
aktivity i nizsi dynamiku cen a projevoval se v ném pokles ¢istych zahrani¢nich
aktiv a nizsi rast Cistych domécich aktiv.

V rédmci struktury penézniho agregatu M2 pretrvava zvysena poptavka ekono-
mickych subjekt po likvidnich penézich. PenéZzni agregdt M1 v srpnu 2009
mezirocné vzrostl o 10,2 %, zatimco kvazi-penize poklesly (Tab. II.5). Za zrych-
lenim M1 stala dynamika jednodennich vkladl, rtst obéziva dale zpomalil.
Vyvoj jednodennich vkladt odrazel stagnaci Urokové sazby téchto vkladd pfi
poklesu sazby z vkladd s dohodnutou splatnosti do dvou let, jejichZ objem
naopak vyrazné klesl. Vklady s vypovédni IhGtou do tfi mésicl si nadale udrzuji
vysokou dynamiku.

Ke zpomaleni rlstu penézni zdsoby pfispély viechny sektory drzby penéz,
nejvice vklady domacnosti. Jejich meziro¢ni dynamika v srpnu 2009 poklesla
na 8,4 % zejména vlivem snizeni rdstu hrubého disponibilniho ddchodu a ob-
noveni investic do podilovych listd fondt kolektivniho investovani. Pomér pri-
méarnich vkladl (vklady domacnosti predstavuji 60 %) ke klientskym tGvértm
pretrvava na vysoké urovni 130 %. Vklady nefinan¢nich podnikd se v srpnu
dale meziroc¢né snizily o0 6,5 %, zejména v dasledku slabsiho cash-flow podni-
k@ v obdobi propadu ekonomické aktivity. Rist vkladd financ¢nich neménovych
instituci byl rovnéz zaporny.

Primérna urokova sazba z novych vkladt se postupné dale mirné snizovala
na uroverl 1 % vlivem poklesu sazeb finan¢niho trhu. U novych vkladd domac-

GRAF I1.38 DEVvIZOVE REZERVY CNB

Devizové rezervy CNB v dolarovém vyjadreni ve tretim
Ctvrtleti 2009 vzrostly

(v mld. USD)

1/03 1/04 1/05 /06 /07 1/08 1/09

GRrAF 11.39 Pengzni AGReGATY M1 A M2
Meziro¢ni tempo rtistu penézniho agregatu M2
dale zpomalilo

(meziro¢ni zmény v %)
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Tag. Il.5 STRUKTURA PENEZNICH AGREGATU
Pretrvavala preference vysoce likvidnich penéz
zahrnutych v M1

(praméry za ¢tvrtleti a stavy ke konci mésice, mezirocni zmény v %)

Podily na
M2 v %
/09 1109 7/09 8/09 8/09

M1 89 89 71 102 60,5
Obézivo 123 94 78 6,7 133
Jednodenni vklady 7.9 8,7 6,8 11,2 47,2
M2-M1 (kvazi-penize) 8,7 5,5 29 -4,3 39,5
Vklady s dohod. splatnosti 95 -114 -134 -221 21,2
do 2 let 48 -14 63 -197 16,5
Vklady s vypovédni Ihtitou 447 419 371 344 17,8
do 3 mésict 568 473 380 336 14,7
Repo operace 58,0 -11,4 -213 -381 0,5

M2 8,8 7.5 53 4,0 100,0

GRrAF [1.40 UROKOVE SAZBY Z VKLADU

Urokové sazby z vkladi déle vétsinou mirné klesaly
(nové obchody, v %)

. A

1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09

—— Urokova sazba z jednodennich vklad domacnosti

—— Urokovad sazba z jednodennich vkladt nef. podnikd

— Urokova sazba z vkladi domécnosti s dohod. splatnosti do 1 roku

—— Urokova sazba z vkladti domacnosti s vypovédni Ihiitou do 3 mésict
Urokova sazba z vkladt domacnosti s dohod. splatn. nad 2 roky
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GRAF 11.41 UVERY NEFINANCNIM PODNIKUM A DOMACNOSTEM
Uvéry nefinancnim podnikiim poprvé od roku 2005
mezirocné poklesly
(meziroéni zmény v %)
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— Uvéry nefinan¢nim podnikdm
= Uvéry domdacnostem

GRAF 11.42 NoVE POSKYTNUTE UVERY
Nové avéry nefinancnim podnikiim a domacnostem
klesaly

(meziroéni zmény v %)
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Tag. 1.6 STRUKTURA UVERU
Sestupny trend pokracoval u vSech typt uvért

(priiméry za Ctvrtleti a stavy ke konci mésice, meziro¢ni zmény v %)

Podily na

celkovych

Uvérech v %

I/09 1109 7/09 8/09 8/09

Nefinanéni podniky 11,7 3,6 0,1 -2,6 42,5
Uvéry do 1 roku 03 -128 -17,4 -193 15,0
Uvéry od 1 roku do 5 let 16,8 152 99 41 9,2
Uvéry nad 5 let 209 157 139 127 18,3
Domacnosti 20,2 17,8 15,7 14,8 49,9
Spotfebitelské Gveéry 20,8 17,7 155 145 9,6
Uvéry na bydleni 188 16,6 148 13,8 34,9
Ostatni 289 26,0 222 219 54
Finan¢ni nemén. instituce 39 -2,7 -10,0 -12,0 7.6
Uvéry celkem 148 94 62 44 100,0

GRaF 11.43  UvERY SE SELHANIM

Podily tvéri se selhanim rostly nejvyraznéji
u nefinancnich podnikt

(podily v %)

N

1/06 1/07 1/08 1/09

—— Nefinan¢ni podniky Uveéry celkem
= Uvéry obyvatelstvu na bydleni —— Uvéry obyvatelstvu
—— Spotiebitelské Uvéry obyvatelstvu

nosti dosdhla 1,2 % a u novych vkladd nefinan¢nich podnikd 0,7 %. U do-
mdcnosti aktualné klesala zejména sazba z vkladl s dohodnutou splatnosti,
u ostatnich typl novych vkladl sazby stagnovaly (Graf 11.40).

11.6.2 Uvéry

Meziro¢ni tempo rdstu stavu Gvérd poskytnutych ménovymi finan¢nimi instituce-
mi podnikdim a doméacnostem dale zpomalilo a v srpnu dosahlo 4,4 %, coz byla
poklesly o 8,5 % (Graf 11.42). Pokles Uvérové aktivity se tykal sektoru podnikd
i doméacnosti a projevoval se v ném nepfiznivy vyvoj nominélniho HDP a pfetrva-
vajici pfisné uvérové podminky u nékterych typd uvérd. Zpomalovani rlstu stavu
uvérl bylo rovnéz zaznamendno v ostatnich zemich stfedoevropského regionu.

Uvéry nefinan¢nim podnikm poprvé od roku 2005 mezirocné poklesly (Tab. 11.6).
U kratkodobych Gvért doslo k poklesu a dynamika stfednédobych a dlouhodo-
bych Gvérd zpomalila. V tomto vyvoji se projevuje na poptavkové strané nizsi
potfeba financovani v disledku Utlumu ekonomické aktivity a cyklického vyvo-
je zasob a zhorSeny investicni sentiment podnikd. Objem Gvérd se nejvyrazngji
snizuje v prmyslu, v obchodé a v oblasti nemovitosti. Lze predpokladat, Ze
zpomalovani uvér bude vlivem sniZeni investic pfetrvavat zhruba do poloviny
roku 2010. Pomér celkového dluhu nefinan¢nich podnikd (celkové Uvéry a dlu-
hové cenné papiry) k HDP se ve druhém ctvrtleti 2009 zvysil na 49,6 % vlivem
prudkého propadu hospodarské aktivity.

V hodnoceném obdobi pokracovalo rovnéz zpomalovani meziro¢niho rdstu Gveé-
rd poskytnutych domacnostem. Méné rostly Uvéry na bydleni i spotfebitelské
Uvéry. Mésicni toky stavu Uvérl jsou na rozdil od Uvérd nefinan¢nim podnikdm
kladné, dosahuji vsak nizsi hodnoty nez pfed prohloubenim globdini finan¢ni
krize. Vyvoj Uvér na bydleni v blizké budoucnosti bude i pres mirné zvyseni
cen bytl ve tfetim ctvrtleti a ocekdvané postupné ekonomické oZiveni nadale
ovliviiovan dopady hospodafské krize do bilanci domdacnosti a do jejich ochoty
se zadluzovat. Pomér celkové zadluZenosti doméacnosti k HDP vzrostl ve druhém
Ctvrtleti 2009 na 29 % a k hrubému disponibilnimu dichodu na 52,7 %. To stej-
né jako u podnikl odrazi zejména prudsi pokles ekonomické aktivity a prijmu
oproti zpomaleni rdstu zadluzenosti domdacnosti.

Uvéry se selhanim dale rostou (Graf 11.43). Nejvyraznéji se zvysuje podil Gvér
se selhanim u nefinanc¢nich podnikl, u kterych dochazi k poklesu solventnosti
vlivem propadu ekonomické aktivity. Nejvice rizikové jsou Uvéry v odvétvi zpra-
covatelského pramyslu (10,5 %), ubytovani (11,8 %), stavebnictvi (9,2 %)
a obchodu (9 %). Podil tvérd se selhanim vzrostl u developert na 2,8 %, minuly
vyvoj nabidkovych cen bytl i objemu transakci na realitnim trhu (viz Box Vyvoj
investic do bydleni v prabéhu hospodafského cyklu) vsak naddle predstavuje
riziko i pro tento segment Uvérového trhu. Rostouci trend vykazuji i nesplacené
Uvéry obyvatelstvu na spotfebu i bydlent.

Pr@mérna Urokova sazba z novych klientskych tvérd v srpnu 2009 poklesla 0 0,3
procentniho bodu na 6,6 %. V uvedeném vyvoji se projevovalo sniZzeni Urokové
sazby z novych avérd nefinan¢nim podnikdm o 0,3 procentniho bodu na 4 %.
Poklesly sazby s kratkodobou fixaci u vsech typl uvért a sazby s dlouhodobou
fixaci u velkych uvért s objemem nad 30 mil. K¢ (Graf 11.44). Uvérové podminky,
vyjadiené rozpétim klientskych a trznich Urokovych sazeb, se vlivem pfiznivéjsiho
vyhledu ekonomické aktivity uvolnily. Jsou v3ak stdle pfisnéjsi nez v minulosti
vlivem pretrvavani vyssi rizikové prémie. U domacnosti prdmérna drokova sazba
z novych Uvérl na bydleni stagnovala na drovni 5,5 % (Graf 11.45) a u spotfebi-
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telskych Gvérl pretrvavala v priméru ve vysi 14 %, a to u kratkodobych i dlou-
hodobych fixaci sazeb. PFi poklesu trznich Urokovych sazeb?? se rozpéti sazeb
z Uvérl na bydleni a na spotfebu k trznim sazbam zvysila. Vyznamnymi faktory
aktualné nadale pomérné prisnych uvérovych podminek pro domacnosti jsou
rdst nezaméstnanosti a zhorseni bonity spotrebiteld.

1.7 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

V podminkdch nizké svétové poptavky, odraZejici ochlazeni svétové hospodar-
ské aktivity, pokracoval ve tretim Ctvrtleti 2009 meziro¢ni pokles dovoznich
cen, ktery se dale prohloubil. Ceny jiz klesaly ve vétsiné skupin zahrnovanych
do indexu dovoznich cen. Nejvyraznéji se sniZily v ndvaznosti na vyvoj cen ropy
a zemniho plynu na svétovych trzich dovozni ceny mineralnich paliv a déle
polotovard. Tento vyvoj cen materiglovych vstupG spolecné s nizkou domaci
poptavkou pfispél k dalsimu prohloubeni meziro¢niho poklesu cen vyrobcu
v pramyslu na jeho historicky nejvyraznéjsi uroven. Také v ostatnich cenovych
okruzich produkcni sféry ceny klesaly nebo zpomalovaly svij rast. Ceny zemé-
délskych vyrobcu sice zretelné zmirnily svij mezirocni pokles, ten vsak stdle
dosahoval vyraznych hodnot.

1.7.1 Dovozni ceny

Po kratkodobém narlstu v prvnim ¢tvrtleti 2009 dovozni ceny jiz paty mésic v fadé
meziroc¢né klesaly. Podle poslednich dostupnych tdajd za srpen se jejich meziro¢ni
pokles dale prohloubil a dosahl vyraznych 7,2 %.

Na celkovém meziro¢nim poklesu dovoznich cen se v prvnich dvou mésicich tfetiho
Ctvrtleti 2009 nadéle nejvyznamnéji podilely dovozni ceny energetickych surovin,
které se primarné odvijely od cen téchto surovin na svétovych trzich. V Cervenci
se meziro¢ni pokles dovoznich cen mineralnich paliv prohloubil na nejvyraznéjsi
hodnotu od roku 1999 (37,1 %). K tomu pfispély zejména svétové ceny zemni-
ho plynu, které sledovaly trajektorii cen ropy s delSim neZ obvyklym zpozdénim.
Jak ukazuje Graf 11.48, prudky propad cen ropy na svétovych trzich, pozorovany
v pribéhu celé druhé poloviny roku 2008, se zacal promitat do vyvoje svétovych
cen zemniho plynu aZ na zacatku roku 2009 a od dubna ceny zemniho plynu
meziro¢né klesaly. V srpnu pak jejich mezirocni snizeni dosahlo vyraznych 54,8 %.
Meziro¢ni pokles cen ropy naopak pozvolna oslaboval v dlsledku nardstu hladiny
jejich cen na svétovych trzich a v srpnu byl o témér 20 procentnich bodd mirnéjsi
(36,3 %) nez u cen plynu. Stejné jako v predchozim Ctvrtleti meziro¢ni oslabeni
kurzu CZK/USD? jen ¢astecné korigovalo dopad klesajicich svétovych cen energe-
tickych surovin do dovoznich cen, které tak pokracovaly v poklesu (Graf 11.48).

V podminkach slabé svétové poptavky vyrazné klesaly i dovozni ceny polotovart
(0 6,1% v srpnu). Zfetelny byl také meziro¢ni pokles dovoznich cen potravin
(na 5,1 %), do kterého se zejména promitlo pfedchozi snizeni cen zemédélskych
a potravinarskych komodit na svétovych trzich. Tlumici vliv nizké globalni poptavky
se také vyznamné projevil ve vyvoji dovoznich cen neenergetickych surovin, které
se po vice nez ro¢nim obdobf rdstu v srpnu vyrazné mezirocné snizily (o 13,7 %).

22 Urokové sazby pené&zniho trhu a vynosy 10letych viadnich dluhopisd se v srpnu 2009 snizily s tim, ze pokles sazeb pe-
nézniho trhu byl do 0,2 procentniho bodu a u vynost 10letych vladnich dluhopist ¢inil 0,5 procentniho bodu.

23 Meziro¢ni oslabeni kurzu CZK/USD ¢inilo v srpnu 10,8 %.

GRAF [1.44 UROKOVE SAZBY z UVERU NEFIN. PODNIKUM
Urokové sazby z tivérti nefinancnim podnikim se snizily
(nové obchody, v %)
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= Do 30 mil. K¢ s pohyblivou sazbou a po¢. fixaci do 1 roku
—— Nad 30 mil. K¢ s pohyblivou sazbou a po¢. fixaci do 1 roku
—— Do 30 mil. K&s po¢. fixaci nad 5 let

Nad 30 mil. K¢ s po¢. fixaci nad 5 let

GRAF 11.45 UROKOVE SAZBY Z UVERU NA BYDLENI

Urokové sazby z tvér(i na bydleni nadale stagnovaly
(nové obchody, v %)
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~— S pohyblivou sazbou a pocatecni fixaci do 1 roku
— S pocatecni fixaci od 1 roku do 5 let
—— S pocatecni fixaci od 5 do 10 let

S pocatecni fixaci nad 10 let

GRAF 11.46 DovozNi CENY A CENY VYROBCU
Pokles dovoznich cen se prohloubil a ceny vyrobct
zpomalovaly svij rist nebo klesaly

(meziroéni zmény v %)
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GRrAF 11.47 Dovozni CEny
V srpnu jiz ceny klesaly ve vsech hlavnich skupinach
dovozu

(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)
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GRAF 11.48 IMIINERALNI PALIVA

K dalsimu prohloubeni poklesu dovoznich cen

energetickych surovin pfispél propad svétovych

cen zemniho plynu

(mezirocni zmény v %)
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GRAF 11.49 VYBRANE SKUPINY DOVOZU
Zmirnéni mezirocniho oslabeni kurzu a nizka poptavka
prispély ke zpomaleni riistu dovoznich cen komodit

(meziroéni zmény v %)
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Tas. 1.7 STRUKTURA INDEXU DOVOZNICH CEN
Pouze ceny nékterych produktt s vyssi pfidanou
hodnotou rostly

(mezirocni zmény v %)

5/09

8/09

DOVOZ CELKEM -4,0 -3.3 -4,4 -7,2

z toho:
potraviny a Ziva zvifata 0,5 0,1 1,8 -5,1
napoje a tabak -4,6 -0,3 -1,2 -3,7
suroviny nepozivatelné s vyjimkou paliv -~ 6,5 23 08 -13,7
mineralni paliva, maziva a pfibuzné mat. -33,7 -32,7 -37,1 -354
Zivocisné a rostlinné oleje 3,9 2,8 -1,3 -3,8
chemikdlie a pfibuzné vyrobky -3,1 -2,4 -3,4 -6,4
trzni vyrobky tfidéné hlavné podle materialu -4,4 -2,9 -4,0 -6,1
stroje a dopravni prostredky 3,4 4,5 5.5 1,3
pramyslové spotfebni zbozi 5.1 6,1 5,6 2,0

GRAF [1.50 CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU
Ceny pramyslovych vyrobcti pokracovaly v mezirocnim
poklesu

(meziroéni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)
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mmmm Ostatni odvétvi zpracovatelského pramyslu
Obecné kovy, kovodélné vyrobky
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mmmm Dobyvani nerostnych surovin, vyroba energif a Gprava vody
mmmm Potravindiské vyrobky, ndpoje, tabd
= Celkem PPI (meziro¢ni zmény v %)

Pouze dovozni ceny primyslového spotfebniho zboZi a strojl a dopravnich prostiedkd
pokracovaly ve zpomalujicim mezirocnim rdstu, ktery byl vysledkem soubéhu trvajici-
ho meziro¢niho oslabeni kurzu CZK/EUR a rostoucich, resp. jen mirné klesajicich cen
téchto produktt v zahranici. Jejich zna¢nou citlivost na vyvoj kurzu CZK/EUR nazorné
dokumentuje Graf 11.49. Za zfetelnym zpomalenim meziro¢niho rdstu cen téchto pro-
duktd ve tfetim Ctvrtleti (na 1,3 %, resp. 2 %) viak stalo nejen zmirnéni meziro¢niho
oslabeni kurzu CZK/EUR, ale také dalsi snizent jejich cen v zahranici v dasledku nizké
poptavky. Dovozni ceny chemikalii naopak pokracovaly v meziro¢nim poklesu, ktery
v srpnu vyrazné zrychlil, coZ se projevilo v celkové mirné zaporném prispévku skupiny
komodit s vy3sim stupném zpracovani k vyvoji celkovych dovoznich cen.

Vyvoj dovoznich cen v prvnich dvou meésicich tfetiho Ctvrtleti 2009 signalizoval
protiinflacni plsobeni na domaci ceny. Klesajici svétové a navazné dovozni ceny
energetickych surovin a polotovar(l, odraZejici vyrazné ochlazeni svétové hos-
podarské aktivity, vytvarely podminky ke snizovani ndkladd na vstupy vyrobc,
nejvice na pocatku vyrobniho fetézce (primarni zpracovani ropnych produktd;
Graf 11.48). Stejnym smérem pasobily i dovozni ceny potravin a neenergetickych
surovin, u kterych predchozi postupné zpomalovani dynamiky ristu preslo ve tre-
tim Ctvrtleti v meziro¢ni pokles. Pouze dovozni ceny komodit s vysokym stupném
zpracovani pokracovaly v rlstu, avsak jejich jiz velmi umirnény rast nepresahujici
2% urover naznacoval odeznivani potencidlnich infla¢nich tlakl i v této oblasti.

1.L7.2 Ceny vyrobcu
Ceny primyslovych vyrobct

Meziro¢ni pokles cen primyslovych vyrobcl se v podminkach trvajici nizké svétové
i domaci poptavky a klesajicich cen kli¢covych surovin na svétovych trzich ve tietim
Ctvrtleti 2009 dale prohloubil. Podle zafijovych Udajl dosahl 5,4 %, coz byla jiz
sedmy mésic v fadé nejvyraznéjsi hodnota vykdzana od pocatku sledovani této
Casové fady v roce 1991. Nejvyznamnéji se na tomto vyvoji podilela odvétvi stojici
na pocatecnich stupnich vyrobniho fetézce, jejichZ naklady na pofizeni klicovych
surovinovych vstupl vyrazné klesaly (Graf 11.50).

Nejvice se na poklesu cen prlmyslovych vyrobct ve tfetim ctvrtleti podilely ceny
vyrobcl v odvétvi obecnych kovd a kovodélnych vyrobkd, kde byla patrna souvis-
lost s vyvojem cen dovazenych vstupl a celkovym propadem globaini poptavky
(Graf 11.50). Plsobeni téchto faktor( se projevilo v dalsim prohloubenf poklesu cen
vyrobcl v tomto odvétvi oproti ¢ervnu o vice nez 6 procentnich bodl na -0,2 %
v zaff. V odvétvi koksu a rafinérskych ropnych produktd se sice mezirocni cenovy
pokles ve tfetim Ctvrtleti ¢astecné zmirnil, avsak stdle jesté se pohyboval na vice
nez 30% hodnotdch, nebot svétové ceny ropy pokracovaly v hlubokém meziroc¢-
nim poklesu (Graf 11.48). Také v odvétvi dobyvéani nerostnych surovin pretrvaval
meziro¢ni pokles cen, ktery v zafi dosahl 5,7 %; pfitom srovnatelny cenovy vyvoj
v tomto odvétvi byl naposledy pozorovan v roce 2000. Prispévek tohoto odvétvi
k celkovému poklesu cen v primyslu byl viak s ohledem na jeho nizkou véhu v in-
dexu cen primyslovych vyrobcl viceméné zanedbatelny.

Cenovy pokles se prohloubil i v potravinarském prlmyslu, do kterého se promitlo
snizeni cen svétovych i doméacich zemédélskych komodit (blize viz Ceny zemé-
délskych vyrobct). Rychly cenovy rlst si vsak i v roce 2009 udrzely ceny vyrobcU
v odvétvi vyroby elektriny, plynu a pary a v odvétvi voda, jeji Uprava a rozvod (v zafi
0 10,9 %, resp. 6,9 %).

Také v ostatnich odvétvich primyslu byl patrny zfetelny tlumici vliv nizké poptavky
na ceny vyrobcd, ktery se projevil klesajicimi cenami ve vétsiné odvétvi (Graf 11.51).
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Mirny cenovy rast byl pozorovan pouze v odvétvich s vysokou pfidanou hodnotou,
ale byl nizsi nez v pfedchozim Ctvrtleti. VV odvétvi strojl a zafizeni se meziro¢ni rdst
cen snizil pod 1% Uroven a v odvétvi dopravnich prostfedkd jiz ceny vyrobcl v zari
mirné meziro¢né klesaly (0 0,3 %).

V souhrnu vyvoj cen priimyslovych vyrobcl ve tfetim ctvrtleti 2009 indikoval ze-
silujici dopad svétové i domaci nizké poptavky, pozorovany v prevazné vétsing
sledovanych odvétvi. Protiinflacni pdsobeni cen vyrobcl se prohloubilo a jejich cel-
kovy pokles dosahoval historicky nevyraznéjsich hodnot. V pozadi tohoto trendu
z(stava prudké ochlazeni svétové ekonomické aktivity, které se nasledné projevilo
v poklesu svétovych cen klicovych surovin. Tyto faktory vytvarely nadale podmin-
ky pro pokles nakladd na materidlové vstupy pro fadu vyrobcd a soucasné slaba
poptavka zesilovala tlaky na snizovani cen priimyslové produkce. Ceny elektrické
energie ale pokracovaly v rychlém meziro¢nim rdstu a zvy3ovaly tak naklady pod-
nikd, jejichZ vyroby jsou naro¢né na tento druh energie.

Ceny zemédélskych vyrobcti

Ve vyvoji cen zemédelskych vyrobcd ve tretim Ctvrtleti 2009 bylo patrné pokracujici
zmirfiovani hlubokého meziro¢niho poklesu, ktery dosahl nejvyraznéjsich hodnot
v kvétnu (31,4 %). V z&fi byl jiz jejich pokles o vice nez 10 procentnich bodd mir-
néjsi a dosahl 21,2 %. Podobné jako v prvni poloviné letosniho roku se na tomto
vyvoji podilely jak ceny rostlinnych, tak zZivocisnych produktl (Graf 11.52).

Hluboky meziro¢ni pokles cen zemédélskych vyrobcli, pozorovany od konce
roku 2008, byl zejména ovlivnén soubéhem prudkého oslabeni svétové poptavky
po potravinach a celosvétové nadprimeérné urody v roce 2008. Za této situace do-
Slo k postupnému obnoveni dosud nizkych zasob agrarnich komodit a k poklesu
cen. Tyto tendence pokracovaly v mensi mife i v roce 2009, kdy cenova hladina
produktl rostlinné vyroby doposud témér neustéle klesala. Podle poslednich uda-
j0 za zafi se ceny rostlinné vyroby v mezirocnim srovnanf snizily o 27,6 %.

Rovnéz u cen zivocisnych produktd pokracoval ve tietim ctvrtleti 2009 vyrazny pokles
cen. Jejich meziro¢ni pokles se ale rovnéz znatelné zmirnil a v zafi dosahl 13,7 %.

Ostatni cenové okruhy produk¢ni sféry

Vliv utlumené poptédvky se ve tfetim ctvrtleti projevil jak v sektoru sluzeb, tak
ve stavebnictvi. Ve srovnanis ¢ervnovymi Udaji zmirnily ceny trznich sluzeb v pod-
nikatelské sfére v zafi svaj meziro¢ni rist na 1,1 % (Graf 11.53). Na tomto vyvoji
se nejvice podilelo prohloubeni meziro¢niho poklesu cen v nédkladni dopravé
a pokracujici meziro¢ni pokles cen telekomunikacnich sluzeb. Vyrazné oslabeni
meziro¢niho cenového rdstu se prosadilo u sluZzeb v oblasti nemovitosti. Rist cen
za reklamni sluzby a prizkum trhu naopak mirné zrychlil.

Trend oslabovani meziro¢niho rdstu cen stavebnich praci, ktery je patrny
od poloviny roku 2008, pokracoval i ve tfetim ctvrtleti 2009. Podle poslednich
Udajl za zafi zpomalil mezirocni rdst cen stavebnich praci na 0,2 %, coZ pred-
stavuje nejnizsi hodnotu zaznamenanou od pocatku sledovani této casové fady
v roce 1995. Ceny materidld a vyrobkd spotfebovéavanych ve stavebnictvi pokra-
¢ovaly v meziro¢nim poklesu, ktery se dale prohloubil na 6,5 % v zari.

GRAF I1.51 ZPRACOVATELSKY PRUMYSL

Ceny v odvétvich zpracovatelského pramyslu
prevazné klesaly

(meziro¢ni zmény v %, vybrana odvétvi)
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Chemickeé latky a vyrobky —— Dopravni prostiedky
PryZové a plastové vyrobky —— Stroje a zafizeni
—— PC, elektronika a optické pfistroje == Drevo, papir, tisk

GRAF .52 CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU
Pokles cen zemédélskych vyrobcu se ve tretim
Ctvrtleti 2009 zmirnil

(meziroéni zmény v %)
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GRAF .53 OsTATNI CENOVE OKRUHY
Rust cen stavebnich praci i cen sluzeb v podnikatelské

sfére se dale zmirnil
(meziroéni zmény v %)
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GrAF 11.54 INFLACE 1.8 INFLACE

Ve tietim ctvrtleti 2009 se mezirocni inflace snizila

k nulové hodnoté . ;. L , L , o
(AW ) Dalsi zpomaleni rastu spotrebitelskych cen ve tretim Ctvrtleti 2009 bylo ddsled-
. kem prohloubeni poklesu cen potravin a korigované inflace bez pohonnych
7] hmot. Také requlované ceny prispély ke snizeni inflace. Celkova i ménovépolitic-
6 ka mezirocni inflace dosahla v zari nulové hodnoty a nachazela se hluboko pod

spodnim okrajem tolerancniho pasma inflacniho cile CNB.

11.8.1 Soucasny vyvoj inflace

w7 4 7 10 /8 4 7 10 109 4 7 Ve tfetim Ctvrtleti 2009 se meziro¢ni inflace?* déle vyrazné snizila a v jeho zavéru
—— Spotfebitelské ceny dosahla nulové hodnoty, coZ znamenalo, Ze cenovd hladina byla stejnd jako

= Ménovépolitick inflace L, . .y S Ly

v zari 2008 (Graf 11.54). Ve srovndni s cervnem 2009 byla meziro¢ni inflace v zafi

Grar IL55 VYV0s SLOZEK INFLACE o] 1,'2 procentniho bodu“szSLVNa snlz'er:| mfjace se ve tr(?ym ctvvrtlleu Vnejvu:e,
Ceny v hlavnich slozkach inflace klesaly nebo podilely ceny potravin, jejichZ pfedchozi rist pfekmitl na pocatku tfetiho Ctvrtleti
zpomalovaly rist do meziro¢niho poklesu (Graf I11.55). K jejimu poklesu pfispéla téZ korigovana

iro¢ni zmé %, b Ii B fimych dani . . . v .y v . v .
(mezirocnfzmeny v %, bez viiv zmén neprimych dand inflace bez pohonnych hmot, kterd ve tfetim ctvrtleti poklesla rovnéz do za-
20 4

o] pornych hodnot, a také regulované ceny. Cenovy vyvoj v téchto skupinach byl
104 ovliviiovan utlumenym vyvojem domaci ekonomiky, o ¢emz svédcily i posled-
51 ni srpnové Udaje o vyvoji maloobchodniho obratu ve tretim ctvrtleti. Tento vliv
g \/,/\/ ~ @ — kompenzoval proinfla¢ni ptsobeni pfedchoziho oslabeni kurzu koruny.
0 4
-15 1 Inflace se vlivem dalsiho poklesu ve tfetim ctvrtleti 2009 pohybovala hluboko pod
jg: spodnim okrajem toleran¢niho pasma, které si kolem svého 3% cile stanovila CNB.
w7 4 7 10 108 4 7 10 109 4 7 Pod timto pasmem se nachézela i ménovépolitickd inflace, kterd po odeznéni pri-
— Regulované ceny ) marnich dopadd minulych zmén nepfimych dani byla shodnd s celkovou inflaci.
—— Korigovana inflace bez pohonnych hmot o oy, . v . P
— Ceny pohonnjch hmot V z&fi tak v meziro¢nim srovnani rovnéz dosahla nulové hodnoty (Graf 11.54).

= Ceny potravin

Grar I1.56 STRUKTURA RUSTU INFLACE Za uvedenych okolnosti ve tfetim Ctvrtleti 2009 vykazovaly kladné pfispévky
V z&Fi 2009 byl kladny piispévek regulovanych cen k meziro¢ni inflaci pouze regulované ceny (Graf 11.56). Jejich meziro¢ni rist ale
kinflaci piné kompenzovan poklesem trznich cen ve tfetim Ctvrtleti zpomalil (oproti ¢ervnu o 2,2 procentniho bodu na 7,5 %
il A et R Al ) v zaF). Jejich stéle jesté vysoky aktudlni rast odraZel predeviim vysoky rdst re-

€ gulovaného ndjemného a cen elektfiny.?> Celkovy rlst regulovanych cen byl
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. na druhé strané vyznamné tlumen postupnym sniZzovanim meziro¢niho rdstu

5 cen zemniho plynu (z 34 % v prosinci 2008 az na 0,0 % v zafi 2009). Pravé dalsi

4 snizeni cen zemniho plynu o 7 % v Cervenci 2009, odrazejici predevsim pokles

j svétovych cen zemniho plynu,?® predstavovalo nejvyznamnéjsi zménu v ramci

1 regulovanych cen ve tretim Ctvrtleti.

0

:; Trzni ceny, méfené Cistou inflaci, v podminkach trvajici nizké poptéavky ve tretim

ws 3 5 7 9 11 109 3 5 7 9 ¢tvrtleti 2009 prohloubily svdj meziro¢ni pokles (na -1,7 %). Stejné jako v pred-

o eny. Pohonnieh ot BH) otravin chozim ctvrtleti se na tomto vyvoji podilely nejen ceny potravin, ale i korigovana
_ﬁggg,,,ggtga;niggvge;,gggl'gsggy!fﬁ{;hnggﬁomataba'kw inflace bez pohonnych hmot, jejichZ pfedchozi slaby riist presel v meziro¢ni po-
:E,?E;ﬂr‘géﬁ??c,ii';}goﬁebne,skych cen (v %) kles. Ceny pohonnych hmot sice pokracovaly v dvouciferném meziro¢nim poklesu,

ten se vsak oproti pfedchozimu ¢tvrtleti zfetelné zmirnil (na 10,6 %). Jejich vyvoj
Grar 157 CENY POTRAVIN tak odrazel pozvolné zmirfiovani vyrazného meziro¢niho poklesu cen ropy na své-

Ceny potravin od poéatku tretiho étvrtleti 2009 tovych trzich, ¢astec¢né korigovaného meziro¢nim oslabenim kurzu CZK/USD.?
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Ceny potravin?® po velmi slabém cervnovém rastu (0,1 %) v pribéhu celého
tfetiho Ctvrtleti 2009 meziro¢né klesaly (v zafi o 2,5 %; Graf 11.57). Vyvoj cen
potravin tak naznacoval oproti dosavadnimu vyvoji razantnéjsi reakci na vyrazny
pokles cen zemédélskych vyrobcl v potravinarském prdmyslu a na spotrebitel-
ském trhu. Stejnym smérem také pUsobily od cervence klesajici dovozni ceny po-
travin. Jak ale naznacuje Graf I1.57, pfi sniZzeni cen ve zpracovatelském priimyslu
a na maloobchodnim trhu stéle jesté nebylo v plné mife vyuzito prostoru, ktery
byl vytvofen mnohem vyraznéjsim snizenim cen zemédélskych vyrobcu. Je prav-
dépodobné, Ze k tomu pfispéla stale jeSté mirné rostouci poptavka po potravi-
nach, jak indikuje posledni vyvoj maloobchodnich trzeb za potraviny do srpna
2009. V rdmci potravin nejvyraznéji ve tfetim ctvrtleti klesaly ceny pekarenskych
vyrobkd a obilovin (0 14,7 %), mlé¢nych vyrobkd (o 8,8 %), sezonnich potravin
a olejd a tukd. Naopak ceny masa se snizily jen mirné.

Pokles meziro¢ni korigované inflace byl ve srovndni s potravinami mirnéjsi,
v zafi dosahl 0,6 %. Pozvolné snizovani korigované inflace ve druhém ctvrtleti
2009 a jeji pfechod do zapornych hodnot ve tfetim Ctvrtleti byl zptsoben dal-
sim zfetelnym zpomalenim meziro¢niho rdstu cen ostatnich neobchodovatel-
nych statkd (z 2,0 % v ¢ervnu na 1,2 % v zafi; Graf 11.58), zahrnujicich zejména
sluzby. Pohled na pficiny pokracujiciho zpomaleni cenového rlstu v této sku-
piné se oproti pfedchozi Zpravé o inflaci neménf — pfedevdim to byly klesajici
spotfebni vydaje domacnosti na sluzby v prvni poloviné roku 2009 pfi rostou-
ci nezaméstnanosti, snizujici se dynamice rlstu mezd a nejistych vyhledech
budouciho hospodarského vyvoje.

Ceny ostatnich obchodovatelnych statk(?® ve tfetim Ctvrtleti 2009 setrvaly na vy-
soké Urovni meziro¢nich poklest predchoziho ¢tvrtleti (v zafi -3,5 %; Graf 11.58).
Do jejich vyvoje se promitaly prevazné klesajici dovozni ceny téchto statkd
a slabnouci domaci spotfebitelskd poptavka, coZ v prvnich dvou mésicich tre-
tiho Ctvrtleti potvrzovaly meziro¢né klesajici trzby za nepotravinarské zbozi bez
pohonnych hmot.

V ¢lenéni podle hlavnich skupin spotfebniho koSe ve tfetim ctvrtleti 2009 pokra-
¢oval rlst cen ve skupiné bydleni (regulované ndjemné, energie). Jejich dopad
do inflace v3ak byl v zafi 2009 pIné vyvazen klesajicimi cenami v jinych skupindch
spotfebitelského kose (zejména potravin a sluzeb v dopravé) vlivem sldbnouci
poptavky a klesajicich cen pohonnych hmot.

Z pohledu mezindrodniho srovnani se spotiebitelské ceny mérfené HICP
vyvijely v CR ve tfetim ctvrtleti 2009 stejnym smérem jako v priméru zemi EU
a pfiblizovaly se v podminkdch trvajici nizké poptavky k nulové hodnoté. Podle
posledniho bleskového odhadu Eurostatu za zafi zaznamenal v CR HICP mirny
meziro¢ni pokles (-0,3 %), zatimco v prdméru zemi EU dosahl je$t& mirny
rdst o 0,3 %.

28 Sloucena skupina cen potravin bez vlivu zmén dani.

29  Bez potravin a pohonnych hmot.

GRAF 11.58 KORIGOVANA INFLACE BEZ POHONNYCH HMOT
Korigovana inflace bez pohonnych hmot presla

v cervenci do zapornych hodnot
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GRAF 11.59 CENy VE SPOTREBNIM KOSI

Vliv ristu cen ve skupiné bydleni na inflaci byl pIné
vyvazen vyvojem cen v ostatnich skupinach
spotiebitelského kose
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Grar 11.60 Vyvos HICP v CR A EU_
Ve tietim Ctvrtleti 2009 se inflace v CR a v priméru zemi
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GRrAF 1 (Box) STRUKTURA INFLACE
Regulované ceny a dalsi administrativni opatieni
se vyznamné podilely na inflaci v letech 2008-2009

(meziroc¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)

Predikce

—
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mmmm Nepiimé dané v neregulovanych cenach
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Cista inflace
—— Mezirocni rlst spottebitelskych cen v %

GRAF 2 (Box) REGULOVANE CENY

Snizeni cen zemniho plynu a elektfiny nejvice prispéje ke
zmirnéni ristu regulovanych cen v roce 2010

(meziroéni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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—— Regulované ceny

BOX 2
Vliv regulovanych cen a dalSich administrativnich opatieni na inflaci
v letech 2008-2009 a ocekavani jejich dalSiho vyvoje

Regulované ceny a dalsi administrativni opatfeni byly v roce 2008 a dosa-
vadnim pribéhu roku 2009 hlavni hybnou slozkou inflace (Graf 1). Tento
box se zaméfuje na vymezeni pficin tohoto jevu a vyhled podilu regulova-
nych cen a dalsich administrativnich opatfeni na inflaci do roku 2011.

Regulované ceny jsou vymezeny zédkonem ¢. 526/1990 Sb. Podle tohoto
zakona se regulaci cen rozumf stanoveni nebo pfimé usmérfovani vyse cen
cenovymi organy a mistnimi organy. Hlavnim ddvodem provadéni cenové
regulace u nékterych polozek spotiebniho kose je hledisko socialni spolec-
né s rizikem monopolniho chovani dodavatele zbozi/sluzby.

V roce 2008 a 2009 se na meziro¢nim rdstu regulovanych cen nejvice po-
dilely ceny energii pro domacnosti (zemni plyn, tepelnd energie, elektrina),
jejichz vaha ve spotfebnim kosi je také v ramci regulovanych cen nejvyssi
(vice nez polovina z celkové vahy regulovanych cen v CPI). Pravé tyto po-
lozky staly z vice nez poloviny za prudkym narGstem regulovanych cen
v roce 2008 (0 17,1 %) a odrazely zesilujici rast cen energetickych zdrojl
na svétovych trzich od tretiho ¢tvrtleti 2007. Kromé toho k vysokému rdstu
regulovanych cen v roce 2008 prispélo zhruba z jedné tretiny také zavedeni
poplatkd ve zdravotnictvi a zrychleni procesu priblizovani trovné regulova-
ného najemného jeho trzni Urovni.

V roce 2009 doslo sice k zfetelnému snizovani meziro¢niho rdstu cen zemniho
plynu az na nulovou hodnotu v zaff v souvislosti s vyvojem svétovych cen zem-
niho plynu, pfispévek regulovanych cen k inflaci byl v3ak stéle vysoky (Graf 1).
Hlavni pficinou byl stale vysoky rast cen elektfiny a regulovaného najemného.

Vliv dalsich administrativnich opatfeni na vyvoj inflace byl zejména
v roce 2008 rovnéz vyrazny. Jejich zhruba Ctvrtinovy prispévek k meziro¢-
ni inflaci v prevazné ¢asti roku 2008 byl disledkem reformnich opatfeni
v podobé zvyseni snizené sazby DPH z 5% na 9 % a zavedeni ekologic-
kych dani u elektfiny, tepla a pevnych paliv (dopad téchto opatreni do in-
flace v lednu 2008 byl odhadnut na 0,8 procentniho bodu). Vyvoj inflace
ovlivnilo také zvyseni spotfebnich dani u cigaret od ledna 2008. Ceny
cigaret se v3ak zvysovaly postupné a se zpozdénim, a tak ovlivnily inflaci
az v priibéhu roku 2008 a na pocatku prvniho pololeti 2009 s celkovym
dopadem 0,7 procentniho bodu do inflace. Od ¢ervna 2009 primarni do-
pady minulych zmén nepfimych dani z celkové inflace jiz zcela odeznély.

Do budoucna predpoklada aktualni prognéza CNB vyrazné meziro¢ni
zpomaleni rUstu regulovanych cen, a to ze 7,5 % v zafi 2009 na 1,1 %
v prosinci 2010. K tomuto vyvoji by mél prispét prechod meziro¢niho
ristu cen do zdpornych hodnot jak u zemniho plynu (z 0,0 % v zafi
2009 na -8,0 % v prosinci 2010), tak u elektfiny (z 11,6 % v zafi 2009
na -6,0 % v prosinci 2010).

Na zacatku roku 2010 by dokonce mély regulované ceny docasné pre-
jit v souvislosti se zminénym snizenim cen zemniho plynu a elektfiny
do meziroc¢niho poklesu. Tento cenovy pokles by mél byt z¢asti kom-
penzovan dalsim zvySenim regulovaného najemného, a také zvysenim
sazeb DPH o 1 procentni bod schvalenym v ramci Gspornych opatfent.
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Dopad zvyseni sazeb DPH do inflace v ddsledku narlstu regulovanych
cen by mél v roce 2010 mirné presahnout 0,1 procentniho bodu. V dal-
Sim obdobi roku 2010 by se jiz rlst regulovanych cen mél pohybovat
na nizkych kladnych hodnotdch, které by se mély ve druhé poloviné
roku 2010 pouze mirné mezirocné zvysovat az na 1,1 % v prosinci 2010
vlivem efektu srovnatelné zakladny (u cen zemniho plynu).

Zmény nepfimych dani budou mit od ledna 2010 rovnéz dopady do trz-
nich cen. Pfedevsim dojde ke zvyseni spotiebni dané u pohonnych hmot,
lihu, piva a cigaret a zvy3eni obou sazeb DPH o 1 procentni bod. Primdrni
(teoreticky) dopad téchto zmén do inflace Ize odhadnout na 1,2 procent-
niho bodu. Skutecny dopad vsak zfejmé bude o cca 0,3 procentniho bodu
nizsi, nebot v pripadé DPH aktualni nizkd poptavka pravdépodobné utlumi
promitnuti vyssich sazeb dané do konecnych trznich cen. Zarover je prav-
dépodobné, Ze ke zvyseni cen cigaret dojde opét az s urcitym zpozdénim
v dUsledku doprodeje jejich zdsob s kolky se starou cenou.

Soucasti lednovych Uprav nepfimych dani v roce 2010 bude také prefazeni vy-
branych sluzeb (stravovaci sluzby, kadernictvi, opravy obuvi aj.) do nizsi sazby
DPH, jehoz primérni dopad do inflace by mél ¢init -0,37 procentniho bodu.
Ve skutecnosti viak bude jejich dopad zifejmé mirné nizsi (-0,2 procentniho
bodu). Pro rok 2011 prozatim prognéza nepocita s dalSimi zménami nepfi-
mych dani, takZe vyvoj inflace by mél byt ovliviiovan pouze zpozdénymi dopa-
dy zvyseni spotfebnich dani na cigarety, a to jen v pribéhu prvniho pololeti.

Celkovou predstavu o dopadu zmén regulovanych cen a dalsich admi-
nistrativnich opatfeni do inflace v letech 2010 a 2011 poskytuje Graf 1
a Tab. 1. Jak ukazuje Graf 1, nepfimé dané v roce 2010 a regulované ceny
v roce 2011 se budou relativné vyznamné podilet na celkové inflaci.

11.8.2 Vyvoj inflace z pohledu pInéni infla¢niho cile

Celkova inflace se ve tretim ctvrtleti 2009 nachéazela hluboko pod dolnim okra-
jem toleran¢niho pasma infla¢niho cile CNB (Graf 11.61). Tato ¢ast Zprévy o inflaci
stru¢né analyzuje prispévek ménové politiky CNB k tomuto vyvoji.

Pfi hodnoceni vlivu ménové politiky na plnéni inflacniho cile je tfeba zpétné
analyzovat progndzy a na nich zaloZzena rozhodnuti bankovni rady v rozhod-
ném obdobi. Ménova politika se soustfedi na pInéni infla¢niho cile v horizontu
12-18 mésicl, rozhodnym obdobim pro plnénf inflacniho cile ve tfetim Ctvrtleti
roku 2009 je proto obdobf zhruba od ledna 2008 do zafi 2008. Analyza pres-
nosti prognoéz v této kapitole se vsak z ddvodu srozumitelnosti zaméfuje pouze
na srovndni prognozy ze Zpravy o inflaci 11/2008 s naslednym cenovym vyvojem.

Tato progndza ocekdvala, Ze celkovd inflace se az do konce roku 2008 bude
pohybovat nad hornim okrajem tolerancniho pasma infla¢niho cile. Vedle zvyse-
ni snizené sazby DPH od 1. 1. 2008 a harmonizace spotfebnich a ekologickych
dani s pravidly EU mély k vysoké drovni inflace pfispivat regulované ceny i ceny
pohonnych hmot a potravin. Prognéza predpokladala, Ze doméci redlnd ekono-
mika by méla v roce 2009 zacit tlumit rlst cen a korigovand inflace bez PH proto
méla postupné klesat. Inflace se méla vratit do toleran¢niho pasma inflacniho
cile na pocatku roku 2009, kdy mél odeznit vliv darovych opatfeni a vysoké-
ho rdstu regulovanych cen a cen potravin (Graf 11.61). Setrvani inflace v dolni
poloviné toleran¢niho pasma infla¢niho cile do konce roku 2009 mélo vytvofit
podminky pro plnéni 2% inflacniho cile v roce 2010.

Tas. 1 (Box) DoPADY ZMEN NEPRIMYCH DANI DO INFLACE
Dopad tpravy nepiimych dani by nemél v roce 2010

presahnout jeden procentni bod
(v procentnich bodech)

A. DOPADY ZVYSENI NEPRIMYCH DANI Priméarni
dopad

Zvy3eni spottebni dané u pohonnych hmot 0,15
Zvy3eni spotfebni dané u lihu pro lihoviny 0,05
Zvyseni spotiebni dané u piva 0,09
Zvyseni spotfebni dané a DPH u cigaret 0,23
Zvyseni obou sazeb DPH o 1 p.b. (bez cigaret) 0,68
Celkem 1,20
B. DOPADY SNIZENI DPH U VYBRANYCH SLUZEB  -0,37
C. CELKEM A + B 0,83

Ocekavany
dopad
0,15

0,03

0,09

0,25

0,41

0,92

-0,20

0,72

GRAF .61 SROVNANI PROGNOZY INFLACE SE SKUTECNOSTI
Inflace se v celém roce 2009 nachézela pod prognézou

ze Zol 11/2008

meziro¢ni zmény v %
y

Skute¢na inflace

Stied progndzy
ze Zol 11/2008

1/08 Il 1l \% 1/09 Il

Ta. 11.8 NAPLNENI PROGNOZY INFLACE

Ceny potravin a pohonnych hmot nejvice prispély

k nizsi inflaci
(mezirocni zmény v %, piispévky v procentnich bodech)

Prognéza  Skutecnost

Zol 3. Ctvrtleti

1112008 2009

SPOTREBITELSKE CENY 2,2 0,2
z toho:

regulované ceny 4,8 7,5

primarni dopady zmén nepfiimych dani 0,0 0,0

ceny potravin? 3.1 -2,0

ceny pohonnych hmot (PH)? 6,5 -11,8

korigovana inflace bez PH? 0,4 -0,5

a) bez primarnich dopadt zmén nepfimych dani

Prispévek
k celkovému
rozdilu

-2,0

0,5
0,0
-1,3
-0,7
-0,5
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TaB. 1.9 NAPLNENI PREDPOKLADU O ZAHRANICI

Béhem roku 2009 vyvoj v zahranici pisobil na domaci
ekonomiku ve sméru vyrazné nizsiho ekonomického
rustu, urokovych sazeb a inflace

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

/08 1/08 I1v/08  1/09 11109 I/09
1.9 17 1,7 17 1,7 17
33 24 -04 -57 -54 =
38 35 2,4 1.8 20 24
63 83 45 -01 -41 -70

HDP v eurozéné -9 p
s
p
S
1R EURIBOR p 44 39 BY/ 37 39 41
S
p
s
3
S

PPl v eurozéné ®-<

(v %) 51 54 44 22 1,7 1.3
Kurz USD/EUR 1,57 1,53 1,51 1,48 144 142
(rover) 1,56 1,50 1,32 130 1,36 143
Cena ropy Brent 105,8 1089 107,8 106,8 105,7 104,8
(USD/barel) 122,2 1159 56,2 450 593 683

p - predpoklad, s - skute¢nost

a) ve stalych cenach

b) sezonné ocisténo

¢) efektivni ukazatel podle definice prognézy ze Zol 112008

Tag. 1110 NAPLNENi PROGNOZY KLICOVYCH VELICIN
Progndza nepredpokladala tak vyrazné zpomaleni
tempa ristu realné ekonomické aktivity

/08 /08 Iv/08  1/09 11109 I1I/09

3M PRIBOR p 39 35 3,0 28 28 28
(v %) s 42 39 41 27 23 20
Kurz CZK/EUR p 253 250 249 249 248 248
(Uroveri) s 248 241 253 276 26,7 256
Redlny HDP p 52 42 3.1 30 36 42
(mzr. zmény v %) s 4,0 2,9 05 -45 -55 -
Nominélni mzdy® p 93 10,7 10,7 79 98 96
(mzr. zmény v %) S 89 84 8,5 24 24 =

p - progndza, s - skute¢nost
a) sezonné ocisténo
b) v podnikatelském sektoru

Celkova inflace se ve skutecnosti v pribéhu roku 2008 pohybovala nepatrné
vySe v porovnani s prognézou. Od konce roku 2008 v3ak klesala rychleji, nez
bylo ocekavano, a ve tfetim Ctvrtleti 2009 se nachazela pomérné vyrazné pod
prognézovanou hodnotou. K odchylce pfispél vyvoj cen potravin a pohonnych
hmot, ktery odrazel vyrazné snizovani svétovych cen komodit, a dale pokles
korigované inflace bez pohonnych hmot do zédpornych hodnot. Rychleji oproti
progndze rostly pouze regulované ceny kvali vyssi deregulaci ndjmu a rychlejsi-
mu rdstu cen tepla (Tab. I1.8).

V podminkach svétové finan¢ni a hospodaiské krize se vnéjsi ekonomické fakto-
ry ve sledovaném obdobi vyznamné podilely na vyvoji doméaci inflace. Zahrani¢ni
poptavka, inflace, Urokové sazby a ceny ropy se ve vétsi ¢asti roku 2008 pohybo-
valy na vy3si Urovni, neZ prfedpoklddala prognéza. Naopak na prelomu let 2008
a 2009 doslo k prudkému propadu vsech téchto velicin a jejich vyvoj pak pUsobil
vyrazné protiinfla¢nim smérem (Tab. 11.9).

Redlné ménové podminky se v rozhodném obdobi od oc¢ekavani progndzy pod-
statné liSily zejména v kurzové slozce. Nomindlni Urokové sazby se do konce
roku 2008 pohybovaly pomérné vyrazné nad prognézou (vlivem narustu rizikové
prémie na mezibankovnim trhu), v ddsledku docasné vyssi nez ocekdvané inflace
v3ak byly readlné sazby v rozhodném obdobi zhruba na ocekavanych hodnotach.
S klesajici inflaci v dalsim obdobi se plsobeni redlnych sazeb postupné zpfisrio-
valo. Ménovy kurz byl zpoc¢atku oproti progndze silnéjsi, od konce roku 2008
naopak vyrazné slabsi (Tab. 11.10).

Vyvoj od sestaveni hodnocené progndzy Ize na zakladé dne3ni znalosti CNB ohled-
né fungovani ceské ekonomiky a soucasné znalosti skute¢ného ekonomického
vyvoje shrnout nasledujicim zpUsobem. Predpoklad o klesajici trajektorii inflace
se naplnil, ovsem jeji pokles byl od konce roku 2008 rychlejsi, nez predpokladala
progndza. K odeznéni vysoké inflace nejvice pfispél neocekavany propad svéto-
vych cen ropy a potravin na konci roku 2008 vlivem Utlumu globdlni poptavky.
Redlnad ekonomicka aktivita byla ve srovnani s prognézou ve sledovaném obdobi
podstatné slabsi, coZ bylo zplsobeno predevsim propadem zahranicni poptavky
v dUsledku finan¢ni a hospodarské krize. To se odrazilo i v neocekdvaném vyraz-
ném poklesu rdstu nominalnich mezd v prvnim pololeti 2009 (Tab. 11.10).

Pro rozhodovani bankovni rady o ménoveépolitickych sazbach je vedle vyznéni
samotné progndzy dulezité posouzeni rizik prognézy. Na svych jednanich mezi
lednem 2008 a zafim 2008 (viz zaznamy z pfislusnych jednédni bankovni rady)
bankovni rada shledédvala rizika prognéz jako vyraznd obéma sméry. Ménové
podminky se vyvijely celkové mirné pfisnéjsSim smérem, nez predpokladaly pro-
gndzy. K tomu pfispél jak silngjsi kurz, resp. tempo jeho posilovani, tak i vyssi
hladina drokovych sazeb v prdbéhu roku 2008, do niz se promitl nardst rozpéti
3M PRIBOR-2T repo na konci roku 2008. Ten sice byl nasledné zohledrovan
v rozhodovani o nastaveni repo sazby, skute¢ny vyvoj sazby 3M PRIBOR v3ak byl
vyssi nez implikovaly prognézy z rozhodného obdobi. Hodnoty celkové inflace
se na pocatku roku 2009 pohybovaly v dolni poloviné toleran¢niho pasma
inflacniho cile, od dubna 2009 pod jeho spodni hranici. Z tohoto pohledu se
s dnedni znalosti jevi, Ze ménova politika méla byt uvolnénéjsi. Vyvoj zahranic-
nich faktord, které vyrazné ovlivnily pokles inflace az téméf k nulovym hodno-
tdm, v¢etné razance i rychlosti jejich ptsobeni vsak nebylo mozné predvidat.
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.1 SHRNUTi POCATECNICH PODMINEK

Celkové inflace ve tretim Ctvrtleti letosniho roku dale poklesla, a pohybovala se
tak hluboko pod spodnim okrajem tolerancniho pasma inflacniho cile. | pres mirné
mezictvrtletni oZiveni ekonomické aktivity ve druhém ctvrtleti letosniho roku se re-
alny HDP v meziro¢nim srovnani déle propad| a nachazel se pravdépodobné pobliz
svého dna. Zaméstnanost pokracovala v rychlém poklesu, nezaméstnanost stoupala
a tempo rdstu nominadlnich mezd se stabilizovalo na mirné kladné urovni. Aktualni
tlaky plynouci z domaci ekonomiky jsou nadéle protiinflacni, avsak sldbnou v dd-
sledku pozorovaného vyvoje nomindlnich mezd a spotreby, jejichZ zpomaleni zao-
stava za poklesem redlné ekonomické aktivity. Protiinflacné zacal pUsobit téz vyvoj
dovoznich cen. MarzZe vyrobcd jsou celkoveé stlaceny pod svou dlouhodobou urovers,
coZ vytvari prostor pro rast cen v budoucnu pfi oZiveni ekonomické aktivity.

Celkova meziro¢ni inflace v priibéhu tretiho ¢tvrtleti klesala k nule a pohybovala
se tak hluboko pod spodnim okrajem toleran¢niho pasma infla¢niho cile. Shodné
se vyvijela i ménovépolitickd inflace, tj. inflace ocisténa o primarni dopady zmén
nepfimych danf, kterd byla koncem tfetiho ¢tvrtleti rovnéz nulovd. Predpoklad
minulé progndzy o rychlém poklesu inflace se tak naplnil, avsak inflace klesala
oproti progndze jesté o néco rychleji. Rozdil byl zptsoben zejména vyraznéjsim
nez oc¢ekavanym poklesem cen potravin a korigované inflace bez cen pohonnych
hmot. Meziro¢né klesaji i ceny pohonnych hmot, jejichZ pokles se vsak zmirnil
v dUsledku vyvoje cen ropy na svétovych trzich. Kladny pfispévek do celkové
inflace tak maji pouze regulované ceny.

PrestoZe v mezictvrtletnim srovnani redlny HDP ve druhém ctvrtleti letosSniho roku
jiz vzrostl 0 0,1 %, v meziro¢nim srovnani se pokles HDP prohloubil na -5,5%.
K poklesu nadéle nejvyraznéji pfispél pokles investic, zejména do zasob. PFispé-
vek cistého vyvozu byl vlivem mirného oZiveni zahrani¢ni poptavky a utlumeného
dovozu méné zdporny nez v pfedchozim Ctvrtleti. Naopak spotfeba doméacnosti
i vlddy nadéle meziro¢né rostla, i kdyz mira rlstu ve srovnani s prfedchozim ctvrt-
letim v obou pfipadech poklesla. Propad HDP z prvniho ctvrtleti bude ovliviiovat
meziro¢ni tempa rlstu i v poslednich dvou ctvrtletich letosniho roku. Zatimco me-
ziCtvrtletni rlst ve tfetim Ctvrtleti letosniho roku dosédhne podle prognézy zhruba
1%, v meziro¢nim srovnani bude pokracovat hluboky pokles redlného HDP, a to
na urovni kolem -5 %. Podobné jako ve druhém ctvrtleti bude za meziro¢nim po-
klesem stat zejména propad investic. Spotfeba domacnosti a vlady bude k rastu
HDP nadale prispivat kladné, tempo jejich rlstu viak dale oslabi.

Vyvoj na trhu prace s obvyklym zpozdénim reaguje na prudky pokles ekonomické
aktivity. Celkova zaméstnanost ve tietim Ctvrtleti meziro¢né poklesla, vcetné za-
méstnanosti cizich statnich prislusnikt. Nicméné, tempo poklesu zaméstnanosti
naddle nedosahuje tempa poklesu pfidané hodnoty, coZ se projevuje vyraznym
poklesem produktivity prace. Mira registrované nezaméstnanosti ve tfetim ctvrt-
leti dale stoupala. RUst mezd v podnikatelské sféfe ve druhém ctvrtleti stagnoval
na urovni 2,4 % meziro¢né.

Na zakladé pozorovani vyse popsaného vyvoje a dalsich informaci jsou infla¢ni
tlaky v ekonomice hodnoceny nasledovné. Nomindlni néklady v sektoru spotreb-
nich statkd klesaji, ale nikoli dostatecné na to, aby vyvaZily vyrazny pokles cen.
To se promitd do snizovani marzi vyrobcl, coz zvySuje tlaky na jejich budouci
ndvrat k dlouhodobé Urovni, a vytvari tak potencidlni inflacni tlaky na progné-
ze. Aktudlni tlaky plynouci z doméci ekonomiky jsou nadale protiinflacni, avsak
slabnou v dUsledku pozorovaného vyvoje nominalnich mezd a spotfeby, jejichz
propad zaostdva za poklesem redlné ekonomické aktivity. Protiinflacné zacinaji
pasobit ceny dovozU, které reaguji na nedavné zhodnoceni kurzu a na vyrazny
pokles cen v zahranici.
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Tag. lIl.1 OCEKAVANY VNEJSi VYVO)

Prognéza predpoklada vyvoj zahraniéni poptavky
ve tvaru nesoumérného ,W”

(Ctvrtletni praméry)

IV/09  1/10 1I/10 111710 Iv/10 111 111

Cena ropy — Brent (USD/barel) 68,5 73,5 754 77,1 783 79,4 80,3
HDP eurozény 2 22 26 17 02 -04 03 14
Ceny vyrobc eurozény -49 -16 07 20 21 16 09
Spotiebitelské ceny eurozény @ 04 08 11 14 16 1,7 18
Kurz USD/EUR 147 145 1,45 1,44 1,431,42 1,41
3M EURIBOR (%) 07 10 12 15 22 25 27

a) efektivni ukazatel, mzr. zmény v %

1.2 PROGNOZA

Inflace se v poslednim Ctvrtleti letosniho roku a v prvnim ctvrtleti 2010 bude
pohybovat pobliz nulovych hodnot. Posléze zacne rdst a k 2% inflacnimu cili se
dostane ve druhé poloviné pristiho roku. Podle progndzy se bude mezictvrtletni
rast HDP ve Ctvrtém Ctvrtleti 2009 déle zrychlovat, nicméné viivem prudkého
propadu ze zacatku letosSniho roku budou mezirocni tempa ristu HDP zapor-
na v celém roce 2009. Pro rok 2009 je ocekavan pokles ekonomické aktivity
04,4%, vroce 2010 se pak ekonomika vrati k rdstu na urovni 1,4 %. Nominalni
ménovy kurz bude podle progndzy do konce pristiho roku zhruba stabilni, pak
zacne mirné posilovat. S progndzou je konzistentni pokles trznich urokovych
sazeb v leto$nim roce a jejich postupny nardst v prabéhu roku 2010.

1.2.1 Pfedpoklady prognézy

Progndéza je zaloZena na pocate¢nich podminkdch shrnutych v casti 1111
a na predpokladech ohledné budouciho zahrani¢niho ekonomického vyvoje, vy-
voje regulovanych cen, Uprav nepfimych dani a vyvoje verejnych rozpocta.

Ocekavany vyvoj vnéjsiho prostfedi je jednim ze zakladnich predpokladl pro-
gnodzy. Pro tento ucel CNB standardné vyuzivé publikaci Consensus Forecasts,
shrnujici prfedpovédi fady zahrani¢nich analytickych tyma, a trzni vyhledy. Aktu-
alni progndéza je zaloZena na fijnovych datech Consensus Forecasts a na trznich
vyhledech platnych v den uzavieni tohoto Setfeni. Vyvoj ekonomik hlavnich ob-
chodnich partnerd CR je aproximovan efektivnim vyvojem v zemich eurozony.
Jako indikéator vyvoje cen energetickych surovin pouziva prognéza CNB vyhled
ceny ropy Brent, ktery je pro Ucel prognézy cen pohonnych hmot doplnén o vy-
hled ceny benzinu z trha ARA.

Vyhled ekonomik zemi eurozény byl i pfes horsi nez oc¢ekdvané vysledky ve dru-
hém ctvrtleti letoSnfho roku pfehodnocen smérem vzhGru. Pro letosni rok je
predpokladan pokles efektivniho HDP eurozény o 4,4 %. V roce 2010 dojde
po pocatecnim ozZiveni k opétovnému zpomaleni rdstu, celkové vsak HDP stoup-
ne o 1,1%. V roce 2011 pak rast HDP zrychli na 1,7 %. Vyhled zahrani¢ni in-
flace byl pfehodnocen mirné smérem doll. V letosnim roce by méla efektivni
inflace spotrebitelskych cen dosédhnout hodnoty 0,7 %, v letech 2010 a 2011
pak 1,2 %, resp. 1,8 %. K vyraznému pfehodnoceni smérem dold doslo u vyhle-
du cen zahrani¢nich vyrobcl, které by mély v letodnim roce poklesnout o 4 %
a v letech 2010 a 2011 pak rast tempem mirné pod 1 %.

Ackoliv ECB udrzuje své ménoveépolitické sazby na 1% Urovni, dodava do ekono-
miky znacny objem dodatec¢né likvidity. Tato opatfeni vedla k poklesu tfimési¢nich
eurovych sazeb nezatizenych kreditni prémif vyrazné pod ménovépolitickou sazbu
ECB. Spolu s pfedpokladanym postupnym ndrdstem inflace a ozivenim HDP je viak
v delsim horizontu ocekavan rdst téchto bezrizikovych sazeb na hodnotu okolo 3 %
koncem roku 2011. Pfi prognézou predpokladaném postupném poklesu kreditni
prémie na nizké hodnoty v prabéhu letosniho a pristiho roku se sazby EURIBOR
na progndze postupné priblizuji k bezrizikovym sazbam. Ocekavana prdimérna hod-
nota tfimésicni zahranicni Urokové sazby EURIBOR dosahuje v letosnim roce 1,2 %,
1,5% vroce 2010 a2,7 % vroce 2011. Trajektorie kurzu USD/EUR byla opét prehod-
nocena smérem k slabsimu dolaru, zejména pro nejblizsi obdobi. Dolar by tak mél
v nejblizsich dvou letech postupné posilovat z nynéjsich Urovni kolem 1,5 USD/EUR
k urovni okolo 1,4 USD/EUR. Vyhled cen ropy se posunul vyse na celé trajektorii.
Primérna cena ropy Brent by méla v letoSnim roce dosahnout 60 USD/barel, v le-
tech 2010 a 2011 pak 76 USD/barel, resp. 80 USD/barel. Vyhled cen benzinu byl
v souladu s vyhledem cen ropy také pfehodnocen smérem vzhiru.
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RUst domacich regulovanych cen v poslednim ctvrtleti letosniho roku bude v di-
sledku Ffijnového sniZzeni cen zemniho plynu nizsi, nez predpoklddala minula
prognoza. Pfispévek regulovanych cen k celkové inflaci nicméné zUstava vyrazny
a dosahne 0,9 procentniho bodu. V prvnim ctvrtleti pfiStiho roku dojde s pfispé-
nim poklesu cen elektfiny k meziro¢nimu snizeni regulovanych cen v priméru
0 0,6 %. V dalsich dvou letech se bude tempo rlstu regulovanych cen postupné
zvysovat, pricemz ke konci roku 2010, resp. 2011 se bude pohybovat kolem
1 %, resp. 3%.

Soucasti predpokladl progndzy je i vyhled primarnich dopadd zmén nepfimych
dani, které jsou predmétem vyjimek z pInéni infla¢niho cile. Poc¢inaje prvnim
Ctvrtletim pfistiho roku se do inflace budou promitat protiinflacni dopady pre-
sunu vybranych sluzeb do snizené sazby DPH, s nimiz pocitala jiz minuld pro-
gnéza.*® K nim jsou nové zafazeny také odhady dopadl zmén nepfimych dani
plynoucich z pfijeti balicku opatfeni pro snizeni deficitu statniho rozpoctu, které
budou naopak pusobit ve sméru vyssi inflace*! (viz Box 2 Vliv regulovanych cen
a daldich administrativnich opatfeni na inflaci v letech 2008-2009 a ocekavani
jejich dalsiho vyvoje).

Dalsi snizeni danovych pfijmu (v¢etné odvodd na socidlni a zdravotni pojisténi)
v letosnim roce vlivem zhor3eni makroekonomické situace a revize deficitu za rok
2008 smérem nahoru vedly k prfehodnoceni ocekavaného schodku vefejnych
financi v roce 2009 na 6 % HDP. Pro rok 2010 byl v souvislosti s pfijetim Uspor-
nych fiskdlnich opatfeni predpoklddany deficit naopak snizen na 4,9 % HDP.
V roce 2011 je — za predpokladu nepfijeti dalSich konsolidacnich opatfeni — oce-
kavan deficit na drovni 5,6 %. Na celém horizontu progndzy tak bude vyrazné
prekro¢ena 3% referen¢ni hodnota maastrichtského konvergenéniho kritéria
pro deficit vefejnych financi. Strukturaini schodek se letos prohloubi na vice jak
6 % HDP, v dalsich dvou letech se bude pohybovat kolem 5 %.

lll.2.2 Vyznéni progndzy

Celkova inflace se bude v poslednim ¢tvrtleti leto3niho roku a v prvnim Ctvrtleti
2010 pohybovat na hodnotach blizkych nule. Po¢inaje druhym ¢tvrtletim 2010
zac¢ne inflace rlst a k 2% infla¢nimu cili se dostane ve druhé poloviné roku 2010.
V horizontu ménové politiky, tj. ve Ctvrtém Ctvrtleti 2010 a v prvnim Ctvrtleti
2011, se celkova inflace bude nachdzet mirné nad infla¢nim cilem (Graf I1l.1).

Ménovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténd o primarni dopady zmén nepfi-
mych dani, se bude od zacatku pfistiho roku nachazet pod celkovou inflaci,
a to vlivem zmén plynoucich z pfijeti balicku opatfeni pro snizeni deficitu stat-
niho rozpoctu (Graf 1l1.2). Na horizontu ménové politiky se tak bude zezdola
priblizovat k cili CNB.

Doposud vyznamné kladny pfispévek regulovanych cen k celkové inflaci prejde
v prvni poloviné pfistiho roku do mirné zdporného. Nasledné bude pfispévek
regulovanych cen postupné stoupat. Primarni dopady zmén nepfimych dani
budou v poslednim ctvrtleti letosniho roku nulové, poté budou do poloviny

30  Primarni dopady uvedené zmény do inflace jsou vy¢isleny na -0,37 procentniho bodu. Prognéza ale nepfedpoklada jeji
plné promitnuti do konec¢nych cen a ocekdva skutecny pokles cen s dopadem jen -0,2 procentniho bodu.
31 Odhad primarnich dopad( zmén plynoucich z pfijeti balicku opatfeni je 1,2 procentniho bodu, skute¢ny dopad do infla-

ce je vsak predpokladan v mensi vysi, a to 0,9 procentniho bodu.

N

GRAF 1.1 PROGNOZA CELKOVE INFLACE

Progndza celkové inflace se na horizontu ménové
politiky nachazi mirné nad inflacnim cilem
(meziroéni zmény v %)
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GRAF lll.2 PROGNOZA MENOVEPOLITICKE INFLACE

Ménovépoliticka inflace se bude na horizontu ménové

politiky blizit k inflacnimu cili
(meziroéni zmény v %)
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TaB. 1.2 PROGNOZA HLAVNICH SLOZEK INFLACE

Ceny potravin a korigovana inflace bez pohonnych
hmot od druhé poloviny roku 2010 opét porostou
(meziroéni zmény v %, ¢tvrtletni praméry)

IV/09  1/10 1110 /10 IV/10 111 111
SPOTREBITELSKE CENY 01 02 06 16 24 22 23
Regulované ceny? 49 06 -05 03 1,1 23 29
Primérni dopady zmén nepiimych
dani ve spotfebitelskych cenach® 00 06 07 08 08 02 01

Cista inflace? -10 -02 00 10 17 20 21
Ceny potravin, ndpoje, tabak? 22 22 -07 17 21 22 19
Korigovand inflace

bez pohonnych hmot? 04 -02 00 06 11 16 20
Ceny pohonnych hmot? 01 134 61 27 74 55 41
Meénovépoliticka inflace? 01 -04 -01 08 15 20 22

a) véetné vlivu zmén nepfimych danf

b) prispévek v procentnich bodech

) bez vlivu zmén nepfimych dani

d) celkova inflace ocisténd o primarni dopady zmén nepfimych dani

GRAF II1.3 PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S prognozou je konzistentni pokles trznich turokovych
sazeb v letoSnim roce a jejich postupny nartst

v pribéhu roku 2010

(3M PRIBOR v %)
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GRAF l1l.4 PROGNOZA MENOVEHO KURZU
Nominalni ménovy kurz koruny je na prognéze
zhruba stabilni

(CZK/EUR)
30
28
26 \/\
24
22
20
IV/07 1/08 Il Il IV /09 Il It IV 110 I vt
90% 70% 50% 30% interval spolehlivosti

GRAF lI.5 ProGnoOzA rRUSTU HDP
Po poklesu ekonomické aktivity v letosnim roce dojde
na prelomu let 2009 a 2010 k mirnému ozZiveni

(meziroéni zmény v %, sezonné ocisténo)
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roku 201132 celkovou inflaci zvySovat. Vyvoj ostatnich sloZek inflace bude ovliv-
nén tlaky plynoucimi jak z vyvoje doméci ekonomiky, tak z vyvoje dovoznich
cen. Korigovana inflace bez pohonnych hmot se bude ze soucasnych zépornych
meziro¢nich hodnot postupné pfiblizovat k urovni kolem 2 %, které dosdhne
béhem roku 2011. To bude zplsobeno zejména oZivenim ekonomické aktivi-
ty, které umozni domdacim vyrobcdim zvysit jejich ceny vice, nez porostou jejich
naklady, a kompenzovat tak soucasny pokles marzi zplsobeny nedostatecnym
pfizptsobenim nakladd pfi rychlém poklesu cen. Ceny potravin budou vlivem
poklesu cen zemédélskych vyrobcl do poloviny roku 2010 meziro¢né klesat, na-
sledné se v3ak vrati k rdstu kolem 2 %. Ceny pohonnych hmot se ze soucasnych
vyraznych meziroc¢nich poklest preklopi v prvnim ¢tvrtleti 2010 do vyrazného
rdstu, ktery pak bude postupné zvolfiovat (Tab. I11.2).

S progndzou je konzistentni pokles jiz trznich Urokovych sazeb v letoSnim roce
a jejich postupny nérlst v pribéhu roku 2010 (Graf ll.3). Spolu s poklesem do-
mécich sazeb se bude uzavirat kladny Grokovy diferencial vici eurovym sazbam,
ktery se koncem roku 2010 preklopi do zaporu. Doméci trzni Urokové sazby
budou nadéle ovliviiovany kreditni prémii, ta vsak bude v souladu s predpoklady
o zklidnovani situace na financnich trzich a vyvoji zahrani¢ni kreditni prémie
postupné klesat.

Nominalni ménovy kurz koruny je na progndze nejprve stabilni, nasledné se
od roku 2011 nepatrné zhodnocuje (Graf Ill.4). Ve sméru slabsiho kurzu bude
v nasledujicich Ctvrtletich pdsobit pokles urokového diferencidlu az do zapornych
hodnot, ktery bude zhruba kompenzovat apreciacni tlaky spojené se snizenim
vnimané rizikovosti investic do Ceské koruny ze strany zahrani¢nich investord v dd-
sledku oZivovani zahrani¢ni poptavky a pfijatych vladnich Uspornych opatfeni.

Progndza predpoklada, ze ekonomicky pokles jiz dosahl svého dna a ve tfetim
Ctvrtleti je ocekdvan mezi¢tvrtletni rist ceské ekonomiky. Prudky propad HDP
v prvnim ctvrtleti letosniho roku se ale bude promitat do meziro¢niho poklesu
HDP i v poslednim c¢tvrtleti letosniho roku. Pro cely rok 2009 je oc¢ekavan pokles
Ceské ekonomiky 0 4,4%. V roce 2010 vsak jiz progn6za ocekava slaby hos-
podafsky rdst o 1,4 %. Ten ale bude podpofen zejména oZivenim ekonomiky
ke konci roku 2009, zatimco v pribéhu roku 2010 bude rlst HDP opét zvolno-
vat vlivem poklesu spotfeby domdacnosti, opétovného zvolnéni rlstu v eurozéné
a odeznéni vlivu nékterych protikrizovych opatieni v CR i v zahrani¢i (tzv. $rotov-
ného). V roce 2011 se pak jiz vyraznéjsi oZiveni zahrani¢ni poptévky promitne
ve vice nez 2% zvyseni HDP (Graf lII.5).

RUst spotfeby domacnosti bude ve druhé poloviné letosniho roku dale zpoma-
lovat a v roce 2010 poklesne do zdpornych hodnot (Tab. 1ll.3). Za zpomalenim
dynamiky spotfeby domacnosti stoji zvolnéni mezirocniho rlstu realného dispo-
nibilniho dlchodu prechazejici v meziro¢ni pokles z titulu nizsiho rdstu mezd,
klesajici zaméstnanosti a dopadu Uspornych rozpoctovych opatreni. Kladny rast
spotrebitelskych vydajd se obnovi az ve druhé poloviné roku 2011 spolu se za-
stavenim rlstu nezaméstnanosti a odeznénim dopadu fiskalni restrikce.

Hluboky meziro¢ni propad tvorby hrubého kapitadlu bude pokracovat az do kon-
ce letodniho roku. Pokles investic v letoSnim roce souvisi s obtiznéjSim pfistupem
firem k vnéjsimu financovani a s nepfiznivym vyvojem zahrani¢ni poptavky, ktery
dopadd zejména na investi¢ni aktivitu vyvozné zamérenych odvétvi. Investice

32 Ocekavany presah dopadu zmén dani do roku 2011 je dan predpokladem, Ze zvyseni spotfebni dané na tabakoveé

vyrobky se do cen cigaret bude promitat jako v minulych pfipadech postupné a se zpozdénim.
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jsou naopak podporovany nizkymi domacimi urokovymi sazbami. V pfistim roce
se meziro¢ni pokles investic v disledku nastupujiciho oZiveni zahrani¢ni poptav-
ky zmirni a od zacatku roku 2011 budou jiZ investice vykazovat kladny rdst.

Svétova finan¢ni a ekonomickd krize se projevuje v prudkém poklesu zahra-
ni¢niho obchodu. Predpokladané postupné oziveni zahrani¢ni poptavky spolu
s dobihajicim tzv. Srotovnym v nékterych zemich eurozény* a Gcinkem oslabe-
ného ménového kurzu povede k postupnému oziveni vyvozu i dovozu ve zbyt-
ku letosniho roku. Zacatkem roku 2010 se meziro¢ni zmény vyvozu a dovo-
zu vrati ke kladnym rlstam, které se vsak vlivem vyhledu zahrani¢ni poptavky
ve tvaru ,W" a ukonceni srotovného ke konci roku snizi zpét k nulové hodnoté.
V roce 2011 jiZ progndza ocekava rlst vyvozu i dovozu o 6,5 %, resp. 5 %.

VIadn{ spotfeba poroste v letosnim roce zhruba 2% tempem. V nasledujicich
dvou letech se pak rist redlné spotfeby vlady zmirni na 1,6 %, resp. 1,1 %.
Celkovy dopad pfijatych Uspornych fiskalnich opatfeni do ristu HDP je kvantifi-
kovan pro rok 2010 ve vysi -0,8 procentniho bodu, pro rok 2011 pak ve vysi -0,3
procentniho bodu. Tato restriktivni opatfeni tak v roce 2010 vice nez kompenzuji
prordstovy dopad predchozich protikrizovych opatfeni vlady.

Vyvoj na trhu prace bude nadale s obvyklym zpozdénim nasledovat vyvoj redlné
ekonomiky (Tab. 1ll.4). Celkovd zaméstnanost se bude i nadale rychle sniZzovat
a za rok 2009 dosédhne meziro¢ni pokles 1,4 %. V souvislosti s o¢ekdvanym eko-
nomickym oZzivenim se pokles zaméstnanosti v pribé&hu roku 2010 zmirni, nic-
méné k zastaveni poklesu dojde az na konci roku 2011. Sezonné ocisténa mira
obecné nezaméstnanosti by méla daéle rychle rlst a svého maxima ve vysi zhru-
ba 9 % by méla dosdhnout ve druhé poloviné roku 2011. Mzdovy vyvoj bude
v letoSnim roce i nadale vyznamné tlumen omezenim vyplat odmén a prémii,
zkracovanim pracovniho tydne v souvislosti s omezovanim vyroby v nékterych
podnicich a pomalym zvySovanim zakladnich mezd. V souladu s oZivenim do-
maci ekonomiky dojde v nasledujicich letech k postupnému urychlovani rstu
mezd v soukromém sektoru. Primérnd nomindlni mzda v podnikatelské sfére
v letoSnim roce vzroste 0 2,2 %, v roce 2010 se jeji dynamika zvy3i na 3,0 %.
Cyklicky vyvoj mezd je tlumen vyvojem mezd v nepodnikatelské sfére, které se
v letoSnim roce zvysi o 4,4 %, v nasledujicim roce vsak v souladu s Uspornymi
opatrenimi poklesnou o 1,7 %.

1.3 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Ocekavani analytikG financniho trhu ohledné zakladnich makroekonomickych
ukazateld byla v poslednich mésicich nadale ovliviiovdna financni a hospodarskou
krizi. Analytici ocekavali pomérné vyrazny pokles HDP v roce 2009, v ro¢nim hori-
zontu pak posileni kurzu koruny a mirny narst zakladnich sazeb CNB. Inflace by
se v rocnim i tfiletém horizontu méla pohybovat nad drovni inflacniho cile CNB.

Inflace o¢ekdvana analytiky financniho trhu i podnikovymi manazery3* v ro¢nim
horizontu se béhem tretiho Ctvrtleti 2009 pohybovala mirné pod 2% infla¢nim

33 S ohledem na vysoky podil vyroby aut na domaci priimyslové vyrobé je nad rémec efektu Srotovného zohlednéného jiz ve vy-
hledu zahrani¢niho HDP dle Consensus Forecasts uvazovan dodatecny efekt na rast domaci ekonomiky ve vwysi 0,1 % HDP
ve zbytku letosniho roku. V dalich dvou letech bude vliv Srotovného v zahranici doméci ekonomicky riist naopak snizovat.

34 CNB sleduje prostrednictvim svych statistickych Setfeni ocekéavéni analytik( finan¢niho trhu ohledné vyvoje zakladnich
makroekonomickych ukazatell a infla¢ni ocekavani podnikovych manazert. V tabulkach lll.5 a 1Il.6 jsou uvedeny pri-

mérné hodnoty z téchto 3etreni.

Tag. l1l.3 ProGNOZA HLAVNicH sLozek HDP
U vyvozu, dovozu a celkovych investic dojde k obratu,
spotieba domacnosti vsak v roce 2010 klesne

(meziroéni zmény v %, sezonné ocisténo)

2009 2010
HRUBY DOMACI PRODUKT 4,4 14
Spotfeba domacnosti 1,1 -1,5
Spotteba vlady 2.1 1,6
Tvorba hrubého kapitalu -23,9 -1,5
Dovoz zbo?i a sluzeb -13,9 11
Vyvoz zbozi a sluzeb -12,1 4,3
Cisty vyvoz zbozf a sluzeb
(v mld. K¢, ve stalych cenach) 17,7 208,8

Tas. .4 PROGNOZA VYBRANYCH VELICIN
Obecna mira nezaméstnanosti dale poroste

meziro¢ni zmény v %,
( y v %)

2009 2010
Redlny hruby disponibilnf déichod domécnosti 1.1 0,8
Zaméstnanost celkem -1,4 -1,2
Mira nezaméstnanosti (v %)a) 6,6 8,1
Produktivita prace -3,2 2,7
Prdmérna nominalni mzda 26 2,2
Priimérna nominalni mzda v podnikatelské sféfe 2,2 3,0
Podil deficitu BU na HDP (v %) -1,1 -0,8
M2 5.7 11

a) dle metodiky ILO

2011
2,8
-0,5
9,0

39
4,6
-0,8
41
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Tas. lI.5 OCEKAVANA INFLACE
Inflacni ocekavani financniho trhu se v fijnu zvysila

(mzr. zmény spotiebitelskych cen v %)

6/09 7/09 8/09 9/09 10/09

finanéni trh v horizontu 1R 1,8 1,9 2,0 1,8
finanéni trh v horizontu 3R 2,5 2,6 2,7 2,5
podniky v horizontu 1R 1,8 1,7
podniky v horizontu 3R 2,5 2,5

TaB. l11.6 OSTATNi OCEKAVANE UKAZATELE
Pokles HDP ocekavany financnim trhem v roce 2009

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

6/09 7/09 8/09 9/09

Realny HDP v roce 2009 2 -34 34 34 -44
Reélny HDP v roce 2010 @ 1.4 13 1,6 1,9
Nom. mzdy v roce 2009 2 2.1 2,3 2,4 2,7
Nom. mzdy v roce 2010 2 3,3 3,3 3,4 2,7
Kurz CZK/EUR © 255 253 251 248
2T repo 9 1.7 1,7 1,9 1,7
1R PRIBOR ¢ 2,6 2,7 2,7 2,7

a) mezirocni zmény v %
b) troven
v %

GRAF l11.6  VNIMANA A OCEKAVANA INFLACE
Inflacni ocekavani domacnosti na pristi rok se snizila
(pramen: European Commission Business and Consumer Survey)
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cilem platnym pro obdobi od ledna 2010 (Tab. lll.5). V Fijnovém Setfeni vsak
analytici zvysili svou predikci, kdyZ do ni promitli pfedpokladany vliv zvyseni
nepfimych dani v roce 2010. Oc¢ekdvani inflace v tfiletém horizontu u obou
skupin respondentt zhruba stagnovala a nadéle se pohybovala nad infla¢nim
cilem CNB.

Odhad rdstu HDP na rok 2009 byl analytiky finan¢niho trhu dale snizen (Tab. III.6).
Pokles redlné ekonomiky by se mél projevit v nartstu miry nezaméstnanosti a zpoma-
leni rGstu mezd. V porovnani s hodnotou z konce fijna 2009 analytici pfedpokladaji
v ro¢nim horizontu silngjsi kurz koruny. Vétsina analytikd ocekavala stabilitu zéklad-
nich sazeb CNB na listopadovém zasedani bankovni rady CNB, men3i ¢ast analytik
predpokladala jejich snizeni 0 0,25 procentniho bodu. Vyhled zékladnich sazeb CNB
v ro¢nim horizontu predpoklada mirny narst vaci jejich stavajici trovni.

V porovnani s aktualni prognézou CNB analytici finan¢niho trhu o¢ekavali pro rok
2009 prakticky totozné hodnoty poklesu redlného HDP, rlstu nominalnich mezd a in-
flace v ro¢nim horizontu. Ménovy kurz byl v predikcich analytik( mirné siinéjsi nez
v prognéze CNB. Oc¢ekavani analytik ohledné dvoutydenni repo sazby v ro¢nim ho-
rizontu se pohybuji na mirné nizsi hladiné v porovnani s hodnotou, kterou implikuje
trajektorie sazeb 3M PRIBOR konzistentni s prognézou CNB popsana v kapitole IIl.2
za predpokladu postupného poklesu kreditni prémie sazeb na mezibankovnim trhu.

Indikator domacnostmi vnimané inflace se od pocatku roku 2009 pohybuje v zapor-
nych hodnotach (Graf Ill.6). To znamend, Ze domacnosti v prdméru mini, Ze ceny bé-
hem minulych 12 mésicl spiSe nerostly. Indikator ocekdvané inflace ve tfetim Ctvrtleti
2009 také klesl do zapornych hodnot. Tento vyvoj signalizuje, Ze pocet respondentd,
ktefi ocekavaji, Ze ceny v pfistich 12 mésicich neporostou, je vy3si neZ pocet téch, ktefi
ocekavaji stejny nebo rychlejsi cenovy rlst nez v minulosti.
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ZAZNAM Z JEDNANIi BANKOVNIi RADY CNB ZE DNE 24. ZARi 2009

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

Jednani bankovni rady bylo zahajeno prezentaci Sesté situacni zpravy vyhodnocujici nové informace a aktualinf
bilanci rizik pro napliiovani srpnové makroekonomické progndzy. Mezi hlavni protiinfla¢ni rizika patfi dosa-
vadni vyvoj spotfebitelskych cen, které v ¢ervenci a srpnu rostly pomaleji, neZ bylo prognézovano, a také mé-
novy kurz, ktery v obdobi od publikace prognézy vyznamné posiloval. Naopak vy3si nez ocekdvané ceny ropy
na svétovych trzich a vyvoj investic, ktery byl horsi nez vyvoj ostatnich sloZzek hrubého domaciho produktu,
jsou hodnocena jako proinfla¢ni rizika.

V diskuzi, kterd nasledovala po prezentaci situacni zpravy, v bankovni radé prevazoval nazor, Ze vysledna bilance
rizik napInéni srpnové progndzy je protiinflacni, avsak ¢lenové bankovni rady se lisili v ndzoru na intenzitu rizik.
Zatimco podle nékterych se pro a protiinfla¢ni vlivy zhruba vyrovnévaji, opakované zaznély i ndzory, Ze bez uvol-
néni ménové politiky maze s vysokou pravdépodobnosti dojit k vyznamnému podstreleni infla¢niho cile.

Bankovni rada konstatovala, Ze na penéznim trhu stéle pretrvdva pomérné vysokd rizikova prémie mezi mé-
novépolitickymi a trznimi sazbami. Zaznél nazor, Ze jeji pokles by de facto znamenal dodate¢né uvolfiovani
ménovych a finan¢nich podminek. Nicméné naproti tomu bylo uvedeno, Ze pfipadné snizeni rizikové prémie
by mohlo byt doprovazeno intenzivnéjsim tlakem na zhodnocovani mény, coz by stimula¢ni efekt poklesu
trznich sazeb eliminovalo.

Panovala shoda v ndzoru, Ze zfejmé dochazi k postupnému zastaveni ekonomického poklesu v hlavnich
evropskych ekonomikdch a i u nas a diskutoval se charakter moZzného oZiveni. Pfevladalo presvédceni, Ze
v nasledujicich letech bude hospodérsky rtst podstatné pomalejsi nez v obdobi pred financni a ekonomickou
krizi, nicméné by nemélo dojit k zastaveni procesu ekonomické konvergence ceské ekonomiky. Pfitom muze
dojit i ke zpomaleni rtstu potenciadlniho produktu, takze nizsi hospodarsky rlist nebude nutné pusobit protiin-
fla¢né a tudiz nebude vyzadovat uvolnénou ménovou politiku. Zaznél viak také nédzor, Ze existujici nadbytek
nevyuzitych kapacit nebude v disledku pomalého ristu vyuzit a bude tak inflaci tlumit.

Byla diskutovana aktudini situace na trhu préce, kde byl pomalejsi nez ocekdvany pokles mezd v prdmyslu
a stavebnictvi zminovan jako riziko vyssi inflace v budoucnu. Zaznivalo, Ze pozorovany necekané rychly rast
nominalnich jednotkovych mzdovych néakladd se mlze zacit prenaset do cen a mize tak byt predzvésti vyssi
inflace. Byl v3ak také opakované vysloven nazor, Ze trh préce nebude zdrojem infla¢nich tlak. DGvodem bude

rostouci nezaméstnanost a moznost, Ze mzdy v soukromém i vefejném sektoru budou klesat, coZ naznacuji
probihajici jednani o plosnych mzdovych skrtech.

Mozné pokracovani rdstu svétovych cen ropy ¢lenové bankovni rady vnimali jako riziko vy3si budouci inflace,
které je vSak castecné mirnéno slabsim kurzem dolaru. Zaznélo, Ze velmi dobra Uroda a pokles cen zemédeél-
skych komodit je naopak vyznamnym protiinfla¢nim faktorem.

Probéhla také diskuze o aktudlné projednavanych fiskalnich opatfenich a o jejich ddsledcich pro inflaci a mé-
novou politiku. Bankovni rada se vétsinou shodovala, Ze pokud budou opatfeni schvélena, bude se jednat
o zadouci fiskalni konsolidaci, kterd povede k nizsim nez plvodné ocekavanym schodkdm verejnych rozpoctt
a ktera snizi riziko moznych budoucich nerovnovah a problému s financovanim vefejného dluhu.

Bankovni rada konstatovala, Ze fiskalni opatfeni budou znamenat omezeni poptavky, coz bude pusobit proti-
inflacné. Kromé toho pravdépodobnou soucasti fiskalnich opatfeni bude i zvySeni nepfimych dani. Bankovni
rada se vsak shodovala, Ze ménova politika by podobné jako v minulosti neméla reagovat na primdrni dopady
dariovych zmén do inflace. Ohledné sekundarnich efekt zmén nepfimych dani opakované zaznélo, ze by
mohly byt v prostfedi utlumené poptavky a nadbytku kapacit velmi nizké. Zaznél viak také nazor, Ze o vysled-
ném sméru pasobeni ,fiskalniho balicku” na ceny panuje velkd nejistota, ktera jej neumoziiuje zafadit mezi
jednoznacna protiinflac¢ni rizika.
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Diskutoval se téZ vliv navrhovanych fiskalnich opatfeni na finan¢ni trh. Zaznivalo, Ze nizsi potfeba emise stat-
nich dluhopisd, kterd by byla dasledkem nizsiho neZ dosud ocekavaného schodku, by snizila riziko vytlaco-
vani soukromého sektoru z kapitédlového trhu a pfispéla ke snizeni dlouhodobych sazeb. Byl také opakované
vysloven ndzor, Ze uvazovana fiskaIni opatfeni, kterad by zatim byla ve svété spise ojedinéld, by mohla pfispét
Ménova politika by se pak mozna musela vyrovndvat se zvysenim tlaku na zhodnocovani koruny, coz by byl
pravdépodobny vedlejsi efekt tohoto priznivého vyvoje.

V diskuzi zaznélo, ze ménova politika by méla brat v potaz nejen dosazeni infla¢niho cile ve spotrebitelskych
cenach, ale i dlouhodobou finan¢ni stabilitu. Pfitom byl uveden argument, Ze pfi velmi nizkych nominalnich
sazbach mohou vznikat nerovnovéhy na trzich aktiv. K tomu vsak bylo také uvedeno, Ze tento dlouhodoby
argument ma nizsi relevanci pro soucasné rozhodovani o sazbdch, protozZe napfriklad na realitnim trhu zatim
dochazi k cenovym poklesam, takze neni aktudlni riziko vytvareni bublin.

Byla opakované vyjadifovana pochybnost, zda by pfipadné snizeni Urokovych sazeb mélo za soucasné situace
Zadouci efekt na uvérovou emisi, kurz a potazmo inflaci na horizontu transmise ménové politiky. Byl viak uve-
den argument, Ze snizeni sazeb by mohlo vyvolat korekci kurzu, protoZe by se jednalo o prekvapivé opatfent.
V souvislosti s moznou kumulaci protiinflacnich rizik v budoucnu a s ohledem na jiZ relativné omezené moz-
nosti ménové politiky ve snizovani sazeb bankovni rada debatovala i dalsi ménovépolitické nastroje, které by
mohly byt pouzity pro ovlivnéni dynamiky ménového kurzu a pro nastolenf vice uvolnéné ménové politiky.

Po projednani situacni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlast ponechat limitni Urokovou sazbu
pro dvoutydenni repo operace nezménénou na stavajici Urovni 1,25 %. Pro toto rozhodnuti hlasovalo pét
¢lent bankovni rady: viceguvernér Hampl, vrchni feditel Holman, vrchni feditel Rezabek, vrchni feditel Tomsik
a vrchni feditelka Zamrazilova. Dva ¢lenové hlasovali pro snizeni sazeb o 0,25 procentniho bodu: guvernér
Tdma a viceguvernér Singer.
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Pritomni:
guvernér Z. Tima, viceguvernér M. Hampl, viceguvernér M. Singer, vrchni Feditel R. Holman,
vrchni feditel P. Rezabek, vrchni feditel V. Tomsik, vrchni feditelka E. Zamrazilova

Jednani bylo zahajeno prezentaci sedmé situac¢ni zprdvy, kterd obsahuje novou makroekonomickou progndézu.
Inflace ve tretim ctvrtleti letosniho roku déle poklesla a pohybovala se hluboko pod spodnim okrajem toleranc-
niho pasma infla¢niho cile. | pfes mirné mezictvrtletni oziveni ekonomické aktivity ve druhém ctvrtleti letosni-
ho roku se redlny HDP v meziro¢nim srovnani dale propadl a nachazel se pravdépodobné pobliz svého dna.
Zaméstnanost pokracovala v rychlém poklesu, nezaméstnanost stoupala a tempo rdstu nominalnich mezd se
stabilizovalo na mirné kladné urovni. Vychozi infla¢ni tlaky plynouci z domaci ekonomiky byly nadéle hodnoceny
jako protiinflacni, jejich intenzita se v3ak snizila v dUsledku pozorovaného vyvoje nominalnich mezd a spotieby
domacnosti. Protiinfla¢né zacaly pasobit ceny dovoz(.

Podle listopadové progndzy bude inflace v nejblizsich mésicich velmi nizka. Celkova inflace se bude v prabéhu
roku 2010 postupné zvySovat a na konci roku mirné prevysi 2% infla¢ni cil. Ménovépolitickd inflace se bude
pohybovat pod celkovou inflaci vlivem rdstu nepfimych dani. Celoro¢ni pokles HDP je v nové progndéze pro rok
2009 odhadovan na 4,4 %. V roce 2010 by mél HDP meziro¢né rdst s tim, Ze tento rdst by mél v prabéhu roku
postupné zvolfiovat zejména z titulu zpomaleni poptavky po ceském vyvozu, rostouci nezaméstnanosti a re-
striktivniho pasobeni domaci fiskalni politiky. V roce 2010 by mél hospodafsky rlst dosdhnout 1,4 % a v roce
2011 by mél dale mirné zrychlit na 2,2 %. Kurz koruny bude na horizontu prognézy zhruba stabilni. S progné-
zou je konzistentni pokles trznich Urokovych sazeb v letosnim roce a jejich postupny nartst v prabéhu roku
2010. Rizika zdkladniho scénére progndzy byla vnimana jako mirné proinfla¢ni, predevsim z divodu oslabenf
ménového kurzu v obdobf jejiho zpracovani.

V diskuzi, kterd nasledovala po prezentaci situa¢ni zprdvy, néktefi ¢lenové bankovni rady konstatovali, Ze
rozhodovani o nastaveni ménovépolitickych sazeb probiha za vyjimecné vysoké miry nejistoty. Prevazil nazor,
Ze ménovépolitické Urokové sazby klesly na dostatecné nizkou Uroven, kterd vytvari podminky pro to, aby se
ekonomika dokazala vyrovnat s poklesem agregatni poptavky. Ponechani ménovépolitickych sazeb na stavajici
drovni by mélo byt dostacujici k tomu, aby se ménovépoliticka inflace na horizontu prognézy vrétila do dolni
poloviny toleran¢niho pasma inflacniho cile.

Na podporu zachovani existujici Urovné ménovépolitickych sazeb zaznél opakované argument, Ze je rizikové
pristupovat k ménovépolitickym zméndm za vyrazné nejistoty, kterd mifi obéma sméry. Opakované byla vyja-
dfena pochybnost, zda by pfipadné mirné snizeni Urokovych sazeb v soucasnosti a jejich ndsledné zvySovani
o nékolik ¢tvrtleti pozdéji mohlo mit pfidanou hodnotu za situace, kdy je velmi nizka inflace spojena predevsim
s nedostate¢nou zahrani¢ni poptavkou. Za proinfla¢ni riziko byla oznacena aktualni hodnota ménového kurzu
koruny, kterd byla v porovnani s prfedpokladem progndzy slabsi, a rovnéz tak moznost dalsiho pohybu méno-
vého kurzu deprecia¢nim smérem kvuli nejistoté ohledné dalsiho vyvoje ekonomické aktivity a verejnych financi
v domdci ekonomice. Bylo rovnéz receno, ze pfilis nizké Grokové sazby by mohly vytvorit riziko pro finanéni sta-
bilitu v budoucnu. V této souvislosti bylo poukdzano na prekvapivé obnoveny rlst nabidkovych cen nemovitosti
v domaci ekonomice. Oproti tomu zaznél argument, Ze doslo k pomérné vyraznému poklesu realiza¢nich cen
nemovitosti.

Jako argumenty pro ponechani Urokovych sazeb na dosavadni Urovni byly zdtraznény zavéry citlivostniho scéna-
fe, ktery kvantifikoval dopady mozZného snizeni tempa rlstu potencidlniho vystupu. Cilem tohoto scénéare bylo
rovnéz zddraznit dopady vyvoje oZiveni ekonomické aktivity ve tvaru ,W*". Meziro¢ni inflace byla na horizontu
tohoto scénare vyssi nez v progndze i pfi nizsim tempu rdstu HDP a nominalnich mezd. Vysledky dokumentovaly,
Ze Sokovy posun dlouhodobych rovnovaznych trajektorii smérem dold by mél zasadni ménovépolitické implika-
ce, nebot by vytvoril potfebu udrzovat urokové sazby na vyssich nomindlnich Urovnich.

Néktefi ¢lenové bankovni rady naopak oznacovali bilanci rizik za spiSe protiinfla¢ni a poukazovali na skutec-
nost, Ze témér na celém horizontu progndzy se bude ménovépolitickad inflace nachazet pod bodovym cilem
i po snizeni trznich sazeb, které je konzistentni s listopadovou prognézou. Za protiinflacni riziko bylo oznaceno
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nedostatecné rychlé priblizovani se trznich kratkodobych sazeb k hladiné ménovépolitickych sazeb. Opakova-
né viak zaznél nézor, Ze transmisni mechanismus ménové politiky CNB je dostatecné funkéni, zejména pokud
jde o jeho kurzovy kanal. Oproti tomu zaznélo, Ze ucinnost Urokového kandlu maze byt pfi velmi nizké drovni
urokovych sazeb oslabena. Bankovni rada proto opét diskutovala dalsi moZnosti mé&nové politiky ke sniZzenf
rizikové kreditni prémie.

Za argument pro dalsi uvolnéni urokovych podminek byly oznaceny zavéry citlivostniho scénéare vyvoje nominal-
nich mezd, ktery kvantifikoval dopady pfipadného nizsiho tempa rlstu nominalnich mezd na prognéze. Na pod-
poru zavérl tohoto scénafe opakované zaznélo, Ze fada nefinanc¢nich podnikd bude muset v roce 2010 kvdli
potfebé udrzet své marZe na pozitivnich Urovnich pfistoupit na snizovani nakladd prostfednictvim nulovych i
zapornych pfirtstkd nominélnich mezd.

Bankovni rada se dale vénovala vyhodnoceni ndznak( ozivovani svétové i doméaci ekonomiky. Za faktory pod-
porujici mirny optimismus byla oznacena pomérné silna persistence spotfeby ceskych domacnosti, kterd brzdi
pokles agregdtni poptavky. Bylo rovnéz poukdzano na prekvapivé oZiveni vyvoje cen nékterych aktiv v zahranici.
Za faktor naznacujici oziveni svétové ekonomiky bylo oznaceno rovnéz pomérné vysoké vyuZiti kapacit v oblasti
komodit, jejichz cenovy vyvoj by se mohl opét stat vyznamnym proinflacnim faktorem. Oproti tomu zaznél
nazor, Zze progndzou predpokladané oziveni doméaci ekonomiky je dosti nejisté, nebot i pomérné dynamicky
hospodafsky rast v Asii nebo Latinské Americe neni schopen vytvofit potfebny poptavkovy impuls pro evropské
ekonomiky. Dal3im argumentem proti souc¢asné viné optimismu byly pomérné p¥isné finan¢ni podminky, kterym
domaci i zahrani¢ni nefinan¢ni podniky celi i p¥i klesajicich nominalnich Urokovych sazbach z Gvért v dasledku
poklesu cen jejich produkce. Jako faktor tlumici obnovu hospodarského rdstu byl také uveden mozny dopad
fiskalni restrikce v doméci ekonomice a v zemich, které budou utlumovat fiskalni opatreni proti recesi.

Po projednani situa¢ni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlasd ponechat limitni Grokovou sazbu pro
dvoutydenni repo operace nezménénou na stavajici Urovni 1,25 %. Pro toto rozhodnuti hlasovali Ctyfi clenové
bankovni rady: viceguvernér Hampl, vrchni Feditel Holman, vrchni feditel Rezabek a vrchni feditelka Zamra-
zilova. Tri ¢lenové hlasovali pro snizeni sazeb o 0,25 procentniho bodu: guvernér Tiima, viceguvernér Singer
a vrchni feditel Tomsik.



SEZNAM GRAFU POUZITYCH V TEXTU

44
Graf 1.1 PInénf infla¢niho cile 4
Graf 1.2 Progndza celkové inflace 5
Graf 1.3 Progndza rastu HDP 5
Graf 1.4 Progndza urokovych sazeb 5
Graf 1.5 Progndza ménového kurzu 6
Graf 1.1 Ceny ropy Brent a Ural 7
Graf 1.2 Kurz dolaru vici euru 7
Graf 1.3 HDP a inflace v eurozéné 7
Graf 1.4 HDP ainflace v novych zemich EU 8
Graf 1.5 Meény stfedoevropského regionu 9
Graf 1.6 Zakladni sazby CNB 9
Graf 1.7 Trzni Grokové sazby 10
Graf 1.8 Urokové diferencialy 10
Graf 1.9 Ex ante redlné sazby 10
Graf 11110 Ménovy kurz CZK/EUR a CZK/USD 1M1
Graf .11 Efektivni kurz CZK 11
Graf 11112 Hruby domdci produkt 11
Graf 11.13  Struktura rlstu HDP 12
Graf 11114 Vydaje doméacnosti na spotfebu 12
Graf 11115 Struktura rstu spotfeby 12
Graf 11.16 Disponibilni dichod 12
Graf 11.L17 Spotrebitelska davéra 13
Graf 11.18 Tvorba fixniho kapitalu 13
Graf 1119 Cista zahrani¢ni poptavka 15
Graf 120 Vyvoz a dovoz 15
Graf 11.l21  Podily odvétvi na rlstu HDP 16
Graf 11.l22  Nové pramyslové zakazky 16
Graf 11.23  Vyuziti vyrobnich kapacit 17
Graf 11.24 Indikatory davéry 17
Graf 11.25 Zakladni ukazatele hospodarenf 17
Graf 11.26 Indikatory trhu prace 18
Graf 11.l27 Zaméstnanost podle odvétvi 18
Graf 11.28 Beveridgeova kfivka 19
Graf 11.l29 Mira nezaméstnanosti 19
Graf 11.30 Toky uchazecl o préci 19
Graf .31 Vyvoj produktivity v odvétvich 20
Graf 11.32  Vyvoj produktivity v NH 20
Graf 11.33 NJMN 20
Graf 11.34 Vyvoj obchodni bilance 21
Graf 11.35 Vyvoj bilance vynost 21
Graf 11.36 PFmé investice do zahranici 22
Graf .37 Portfoliové investice 22
Graf 11.38 Devizové rezervy CNB 23
Graf 11.39 PenéZni agregaty M1 a M2 23
Graf 11.40 Urokové sazby z vkladd 23
Graf 11.41 Uvéry nefin. podnikiim a doméacnostem 24
Graf 11.42  Nové poskytnuté uvéry 24
Graf 11.43  Uvéry se selhanim 24
Graf 11.44 Urokové sazby z Gvért nefin. podniktm 25
Graf 11.45 Urokové sazby z uvér(i na bydlent 25
Graf 11.46 Dovozni ceny a ceny vyrobct 25
Graf 11.47 Dovozni ceny 25
Graf 11.48 Mineralni paliva 26
Graf 11.49 Vybrané skupiny dovozu 26



SEZNAM GRAFU POUZITYCH V TEXTU

45

Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf

Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf

1.50
.51
1.52
1.53
.54
1.55
1.56
.57
1.58
1.59
1.60
.61

.1
1.2
.3
.4
1.5
.6

Ceny préimyslovych vyrobct
Zpracovatelsky pramysl

Ceny zemédeélskych vyrobcl

Ostatni cenové okruhy

Inflace

Vyvoj slozek inflace

Struktura rdstu inflace

Ceny potravin

Korigovana inflace bez pohonnych hmot
Ceny ve spotiebnim kosi

Vyvoj HICP v CR a EU

Srovnani progndzy inflace se skute¢nosti

Prognéza celkové inflace
Progndéza ménovépolitické inflace
Progndza urokovych sazeb
Progndza ménového kurzu
Progndza rdstu HDP

Vnimand a ocekavana inflace

26
27
27
27
28
28
28
28
29
29
29
31

35
35
36
36
36
38



SEZNAM TABULEK POUZITYCH V TEXTU

46
Tab. 1.1 Hlavni makroekonomické ukazatele 4
Tab. 1.1 Fixnf investice v sektorech 13
Tab. 1.2 Absolutni a podilové ukazatele hospodarent 18
Tab. 1.3 Mzdy, produktivita, NJMN 19
Tab. 1.4 Vyvoj platebni bilance 21
Tab. 1.5 Struktura penéznich agregatu 23
Tab. 1.6  Struktura Gvérd 24
Tab. 1.7 Struktura indexu dovoznich cen 26
Tab. 1.8 Naplnéni prognozy inflace 31
Tab. 1.9 Naplnéni pfedpokladt o zahranici 32
Tab. 11.10 Naplnéni progndzy klicovych veli¢in 32
Tab. .1 Ocekavany vnéjsi vyvoj 34
Tab. .2 Progndza hlavnich sloZek inflace 36
Tab. 1.3 Progndza hlavnich slozek HDP 37
Tab. .4 Progndza vybranych velic¢in 37
Tab. 1.5 Ocekavana inflace 38
Tab. 1.6 Ostatni ocekdvané ukazatele 38



POUZITE ZKRATKY

47

ARA
BCPP
BoE
CP

CPI

CZK, K¢

CDA

CMZRB

DPH
ECB
EIB
ERM I
ESA 95
EU

EUR

EURIBOR

Fed

FRA

HDP
HICP
HUF
CHF

ILO

Amsterdam-Rotterdam-Antverpy
Burza cennych papirt Praha
Bank of England

cenné papiry

consumer price index
(index spotrebitelskych cen)

¢eska koruna
Cistd domaci aktiva

Ceskomoravska zarucni
a rozvojova banka

Ceska narodni banka

Ceska republika

Cesky statisticky urad

Cisty uvér viade

Cistd zahrani¢ni aktiva

dan z pridané hodnoty
Evropska centralni banka
Evropska investi¢ni banka
Mechanismus ménovych kurz(
Evropsky systém narodnich ucta
Evropska unie

euro

Urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

centralni banka USA

forward rate agreement (dohody
o budoucich drokovych sazbach)

hruby domaci produkt
harmonizovany cenovy index
madarsky forint

vycarsky frank

International Labour Organization

IOFT
IRI
IRS

LIBOR

M1, M2
MMF
MPSV
NH
NHPP

NISD

NJMN

OMFI
OSFA
PH

PLN

PPI
PRIBID
PRIBOR

(1T, 1M, 1R)

repo sazba

SITC

SNB
USA
usb
VSPS

Z0

Infla¢ni o¢ekavani finan¢niho trhu
Institut regionalnich informaci
interest rate swap (Urokovy swap)

londynskd mezibankovni zapUjcni
Urokova sazba

penézni agregat

Mezinarodni ménovy fond
Ministerstvo prace a socialnich véci
ndrodni hospodarstvi
ndrodohospodarska produktivita

neziskova instituce slouzicf
domacnostem

nominalni jednotkové mzdové
naklady

ostatni ménové financnf instituce
operace statnich financnich aktiv
pohonné hmoty

polsky zloty

ceny primyslovych vyrobcl
mezibankovni vypUjcni Grokova sazba
mezibankovni zapUj¢ni Urokova sazba

(jednotydenni, jednomésic¢ni,
jednorocni)

sazba dohod o zpétném odkupu

standardni mezinarodni klasifikace
zbozi

Svycarska narodni banka
Spojené staty americké
americky dolar

vybérové Setieni pracovnich sil

zahrani¢ni obchod
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Charakteristika skupin spotiebniho kose vyuzivanych pro hodnoceni inflace
Analyza vyvoje penézni zasoby

Uprava statistickych dat o vyvoji HDP

Méreni infla¢nich ocekavani finan¢niho trhu

Vyvoj cen ropy a jejich vliv na cenové zmény

Vliv zmén ceny ropy na saldo obchodni bilance

Metodicky ramec hodnoceni mzdového vyvoje ve vztahu k inflaci

Ménovépolitické sazby CNB

Stanoveni infla¢niho cile pro obdobi 2002-2005

Harmonizace povinnych minimalnich rezerv se standardy Evropské centralni banky
Institut vyjimek z pInéni inflaéniho cile v souvislosti s nové vyhlasenym infla¢nim cilem

Zmény prognéz hospodaiského ristu v eurozéoné, Némecku, USA a Japonsku pro rok 2001 a 2002

Strategie feseni kurzovych dopadu pfilivu kapitalu z privatizace
statniho majetku a z dalSich devizovych pFijmu statu

Vyhodnoceni pInéni cile CNB v ¢isté inflaci pro prosinec 2001
Predikce exogennich veli¢in

Odhad kapitélovych toki na Iéta 2002 a 2003 a jejich vliv na devizovy kurz
Balassa-Samuelsonutv efekt

CNB pozméniuje typ své prognézy inflace

Zhodnoceni vlivu srpnovych zéplav na ekonomicky vyvoj v CR
Finanéni podminky pfistoupeni Ceské republiky k EU

Dusledky nec¢ekané pomalého riistu regulovanych cen

Ceska republika a euro - navrh strategie pfistoupeni

Fiskalni konsolidace a jeji vliv na ekonomicky rast

Pribéh cenové deregulace v obdobi transformace ceské ekonomiky
Revize dat o vyvoji hrubého domaciho produktu z bifezna 2003
Vyvoj uvéra poskytovanych domacnostem

Zrus$eni 10 a 20haléfovych minci a jeho mozny dopad do cen
Nepiimé dané a predikce inflace

Zmény v metodice Setfeni infla¢nich ocekavani

Kurzovy mechanismus ERM Il a kurzové konvergencni kritérium
Pouzivani ukazatele mezery vystupu v CNB

Mé&nova politika v makroekonomické prognéze CNB

Strategie pFistoupeni Ceské republiky k eurozéné

Postupy pfi sestavovani predikce cen potravin v kratkodobé predikci
Ménové podminky

Inflaéni cil CNB od ledna 2006

CNB se plné zapojila do prace organ( Evropského systému centrélnich bank
Devizovy kurz v prognostickém aparatu CNB

Indikatory financni situace domacnosti

Revize udajl o vyvoji hrubého domaciho produktu

Vyvoj cen benzinu a jeho dopad do inflace v CR

Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii

a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou

Strukturalni vyvoj Gvéra

Nejistoty vyvoje vefejnych financi v letech 2005 a 2006

Inflaéni oéekavani v modelovém aparatu CNB

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

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

Vyvoj zahraniéniho obchodu v prvnim roce po vstupu CR do EU
Finanéni toky mezi Ceskou republikou a Evropskou unii

Vliv svétovych cen energii na spotiebitelské ceny

Hospodafreni velkych nefinanénich podnikti v obdobi 1998-2004
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Potencialni vystup v prognostickém aparatu CNB

Fiskalni politika v modelovém aparatu CNB

Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii

a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou

Implikace zadluZenosti domacnosti pro spotiebu

Efektivni ukazatele zahrani¢niho vyvoje

Ceny ropy a benzinu v prognéze CNB

Role penéznich agregétd v prognézach CNB

Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii

a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénu

Vyvoj zaméstnanosti cizich statnich prislusnikd

Rozsiteni jadrového predikéniho modelu o vliv redlnych mezd

Novy spotiebni kos od ledna 2007

Financovani nefinan¢nich podniku

Uplatnéni vyjimek z pInéni inflaéniho cile na Gpravy nepfimych dani

Novy inflaéni cil CNB a zmény v komunikaci ménové politiky

Vztah trokovych sazeb a struktury novych tvéra na bydleni

Novy pfistup CNB ke sledovani inflaénich oéekavani doméacnosti v Ceské republice
Pfi¢iny, pribéh a dopady souc¢asnych turbulenci na svétovych finan¢nich trzich
Zadluzenost domacnosti podle pfijmovych skupin v roce 2006 a jeji dopad do spotieby
Priciny vyrazného oZiveni ristu svétovych cen obilnin

Fiskalni opatieni a jejich dopad na ekonomicky vyvoj v roce 2008
Aktualizovana strategie pristoupeni Ceské republiky k eurozéné

Zmény v provadéni a v komunikaci ménové politiky

Publikovani trajektorie tirokovych sazeb konzistentni s prognézou a vyuZziti véjifovych grafa
Statistika ¢tvrtletnich finanénich Gétd — nova statistika v CNB

Zmény v jadrovém predikénim modelu CNB

Vyhodnoceni pInéni maastrichtskych konvergencnich kritérii

a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou

Novy strukturalni model ,,g3"

Spoleéna dohoda vlady CR a CNB a Aktualizovana strategie

feseni kurzovych dopadt devizovych pfijmui statu

Sektorova a produkéni struktura modelu g3

Zruseni 50haléfovych minci a jeho mozny dopad do cen

Vliv dosud rychle rostoucich svétovych cen energetickych zdrojii na inflaci v CR
Tvorba cen v modelu g3

CNB zaéne zvefejiiovat progn6zovanou trajektorii nominalniho ménového kurzu
Publikovani ¢iselné prognézy ménového kurzu

Vyvoj ménového kurzu v modelu g3

Vyhodnoceni pInéni maastrichtskych konvergencnich kritérii

a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou

Transmise trokovych sazeb finanéniho trhu do klientskych urokovych sazeb
Aproximace zahrani¢niho vyvoje po vstupu Slovenska do eurozény

Ménova politika v modelu g3

Prognézy analytikd z dotaznik IOFT: ohlédnuti za uplynulymi deseti lety
Nekonvenéni ménova politika vybranych centralnich bank

Financovani a finanéni investice podnikii a domacnosti

Vliv hospodafské recese na verejné finance v CR

Vyvoj investic do bydleni v priibéhu hospodaiského cyklu

Vliv regulovanych cen a dalSich administrativnich opatieni
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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 webowych strankach CNB (http:/Awww.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/l.html).

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

Ceny potravin: ve svych materidlech CNB za ceny potravin oznacuje slou¢enou 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 predpokladt o budoucim vyvoji vnéjsiho prostredi ve své makroekonomické prognéze.

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

Dezinflace: sniZzovani inflace.

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

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

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

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

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

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

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

Inflace: obvykle chdpana jako opakovany rdst vétsiny cen v dané ekonomice. Jde o oslabeni redlné hodnoty (tj. kupni
sily) dané mény vici zbozi a sluzbam, které spotiebitel 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 pfirdstek tzv. indexu spotrebitelskych cen.

Inflaéni cil: vefejné a s dostatecnym predstihem stanovena hodnota pro inflaci spotfebitelskych cen, o jejiz dosazeni CNB usiluje.
Inflaéni tlaky: jsou v modelovém apardtu CNB aproximovéany vyvojem tzv. mezery redlnych meznich nakladd
v sektoru spotrebnich statkd. Celkové inflacni tlaky se déli na domdci inflacni tlaky (v sektoru mezispotiebnich

statkl) a dovezené inflacni tlaky (v sektoru dovoznich cen).

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



GLOSAR POJMU

51

Kryty dluhopis: (covered bond) Je dluhopis kolateralizovany (zajistény) dlouhodobymi aktivy, zpravidla hypotecnimi
Uvéry nebo Uvéry vefejnému sektoru. Emitenty jsou prevazné banky a vydavani krytych dluhopist podléha prisnym
legislativnim pravidlim. Tento druh dluhopisu se vyznacuje nizsim Gvérovym rizikem z d@vodu vyssiho kryti opro-
ti standardnim dluhopistim (tzv. dual recourse), z ného vyvstava drziteli krytého dluhopisu preferen¢ni nérok
na pohleddvky emitenta za hypote¢nimi Uvéry nebo Uvéry vefejného sektoru a stejné tak narok vici emitentovi.
V piipadé upadku emitenta krytého dluhopisu tak ma jeho drzitel pfednostni pravo na aktiva, ktera jej zajistuji.

Lombardni sazba: ménovépolitickd trokova sazba, kterd predstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych urokovych sa-
zeb na penéznim trhu. CNB ji vyuziva k drocent likvidity, kterou poskytne pres noc bankam v rdmdi tzv. zap(jeni facility.

Ménové podminky: predstavuji souhrnné plsobeni Urokovych sazeb (lrokova slozka ménovych podminek)
a ménového kurzu (kurzové slozka) na ekonomiku. Jde o klicové veliciny, kterymi mize ménova politika ovlivnit
ekonomickou aktivitu a jejim prostrednictvim cenovy vyvoj. V obdobi uvolnénych ménovych podminek je ménova
politika nastavena tak, Ze podporuje ekonomicky rdst. Pokud ménova politika rlst naopak tlumf, hovofime o obdobi
pfisnych 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 ménova politika. Jedna se o celkovou inflaci ocisténou
o primarni dopady zmén nepiimych dani.

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

Mira inflace: prirastek priimérného (bazického) indexu spotrebitelskych cen za poslednich 12 mésict proti
praméru predchozich 12 mésicl.

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

Nominalni jednotkové mzdové ndaklady (NJMN): mzdové naklady potfebné k vyrobeni jednotky produkce.
NJMN jsou vypocteny jako podil nomindlniho objemu mezd a platd na HDP ve stdlych cendach.

PenéZni agregaty: predstavuji mnozstvi penéz v ekonomice zachycené v tzv. ménovém prehledu. Podle narodni
definice jsou propocteny z pasiv rezidentskych ménovych financnich instituci ménového charakteru vici sektorm
jinym neZ ménovym finan¢nim institucim nachézejicich se v CR (domécnosti, nefinan¢ni podniky a finan¢ni insti-
tuce mimo vladni instituce). Penézni agregaty se lisi 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 [hdtou a repo operace.

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

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

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

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

Vyjimka z pInéni infla¢niho cile: vyvazuje centréini banku ze zdvazku pinit infla¢ni cil. Je vyuzivana v rezimu flexi-
bilniho cilovani inflace v situaci, kdy dochazi k velkym ndrazovym zménam exogennich faktord (jedna se zejména
o Soky na strané nabidky, napf. zmény nepfimych danf), 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
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP mid. K¢, stalé ceny, sez. ocisténo 22446 22860 23684 24713 26288 28119 29843 3060,7 2926,3 2968,3 3032,6
HDP %, meziro¢né, redlné, sez. ocisténo 24 1,8 3,6 43 6,4 7,0 6,1 2,6 -4,4 1,4 2,2
Vydaje na kone¢nou spotfebu domacnosti %, mezirocng, realng, sez. ocisténo 23 22 5,9 2,9 2,5 5,1 48 3,3 1,1 -1,5 0,1
Vydaje na konecnou spotfebu vlady %, mezirocng, reang, sez. ocisténo 3,6 6,7 7.1 3,5 2.9 12 0,7 1,6 2,1 1,6 1,1
Tvorba hrubého kapitélu %, mezirocné, realné, sez. ocisténo 6.6 45 1,3 8,7 0,7 9,8 94 29 -239 -1,5 2,1
Vyvoz zbozi a sluzeb %, meziro¢ng, reéIng, sez. ocisténo 11 1,9 7,2 20,0 11,9 16,4 15,0 60 -12,1 4,3 6,5
Dovoz zboZi a sluzeb %, mezirocng, reéng, sez. ocisténo 12,7 48 8,0 17,3 5.2 14,8 14,2 46 -13,9 1.1 5,0
Cisty vyvoz mld. K, stalé ceny, sez. ocisténo 963 -1462 -170,4 -1542 -26,9 54 263 723 117,7 2088 2636
Koincidenéni ukazatele
Pramyslova produkce %, mezironé, reané 7.4 4.1 1,6 10,4 3,9 83 10,6 1,8 - - -
Stavebni produkce %, mezironé, reainé 10,4 3,0 93 8,8 5.2 6,0 7.1 0,0 - - -
Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu%, mezirocné, reainé 85 17 73 39 8.1 109 10,0 28 - - -
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace %, konec obdobi 47 1,8 0,1 2,8 19 2,5 2,8 6,3 - - -
Spotfebitelské ceny %, mezirocné, konec obdobi 4.1 0,6 1,0 2,8 2,2 1,7 5,4 36 0,5 2,4 2,1
Regulované ceny (16,40 %)* %, meziro¢né, konec obdobf 11,7 3,3 1,3 44 9,0 49 6,5 17,1 4,6 1,1 3,2
Cistd inflace (83,60 %)* %, mezirocné, konec obdobf 2.4 0,2 1,0 1,5 0.4 0,7 3,8 -0,9 -0,4 1,7 1,9
Ceny potravin (v¢etné alkoholickych
népoju a tabaku) (24,44 %)* %, meziro¢ng, konec obdobf 2,9 3,4 2,7 0,9 0,7 0,9 8,2 22,0 -1,8 2,1 1,4
Korigovana inflace bez pohonnych
hmot (55,12 %)* %, meziro¢né, konec obdobi 33 16 0,2 16 0,5 0,8 1,2 1,4 -0,4 11 2,1
Ceny pohonnych hmot (4,04 %)* %, mezirocné, konec obdobf -15,0 1,4 2,0 59 9,8 34 120 -22,0 10,6 7.4 2,7
Meénovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) %, meziro¢né, konec obdobi 42 0,6 0,8 1,9 2.2 16 43 1,8 0,5 1,5 2,1
Deflator HDP %, meziro¢ng, sez. ocisténo 49 2.8 0,9 45 0,3 11 3,4 1,7 4,2 2,5 2,2
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny pramyslovych vyrobct %, mezirocné, primer 3,0 0,5 0,3 5,6 3,1 1,4 4,1 4,5 -3,2 41,2 0,9
Ceny zemédeélskych vyrobct %, mezirocng, prameér 9,6 7,5 4,5 9,6 9,8 13 16,4 10,8 -23,8 2,5 5,0
Ceny stavebnich pracf %, mezirocng, prameér 4,0 2.7 2.2 3,7 3,0 2,9 3,9 4,5 - - -
Cena ropy Brent %, mezirocné, primer -12,7 49 17,6 33,6 432 214 123 406  -27,8 292 5,8
TRH PRACE
Primérna mésicni mzda ve sledovanych organizacich %, meziro¢né, nominainé 8.8 8,0 5,8 6,3 5,0 6,6 7.2 8.3 2,6 2,2 3,9
Primérna mésicni mzda ve sledovanych organizacich %, meziro¢né, reéiné 3,9 6,1 5,7 3,4 3,0 4,0 43 1,9 1,5 1,0 1,7
Pocet zaméstnancu vetné clend
produkénich druzstev %, mezirocné 0,3 -0,8 22,0 -0,2 2,2 1,2 1,9 1,7 -1,9 -1,3 -0,5
Nomindlni jednotkové mzdové naklady %, mezironé 6,2 4,6 2.3 1,8 0,6 1,0 3,0 5,9 4,7 -0,5 1,2
Nominalni jednotkové mzdové naklady v primyslu %, meziro¢né 11,0 0,6 3,4 4,4 41 5,6 1,0 2.4 - - -
Souhrnné produktivita prace %, meziro¢né 2,5 1,9 3,6 41 5.2 48 34 15 -3,2 2,7 2,7
Obecnd mira nezaméstnanosti (ILO) %, pramér, vék 15+ - - 7.8 8,3 7,9 7.1 53 44 6,6 8,1 9,0
Mira registrované nezaméstnanosti celkem (MPSV) %, pramér - - - 10,0 95 8,6 7,0 5,8 8,4 9,8 10,7
VEREJNE FINANCE
Deficit vefejnych financi (ESA 95) mld. K¢, bézné ceny 1350 -166,8 -1700 -82,7 -1066 -845 -232 -756 -220,1 -1859 -223,0
Deficit vefejnych financi / HDP** %, nominalné -5,7 6,8 6,6 2,9 36 -2,6 -0,7 22,0 -6,0 -4,9 -5,6
Vefejny dluh (ESA95) mld. K¢, bézné ceny 584,7 6950 7683 8478 8854 9483 10238 11049 1311,1 1499,0 1722,1
Verejny dluh / HDP** %, nominain& 249 282 298 301 297 294 290 300 357 392 432
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mld. K¢, bézné ceny -116,7 713 698 -134 594 651 1206 1032 170,5 160,0 190,0
Obchodni bilance / HDP %, nominalné -5,0 -29 -2,7 -0,5 2,0 2,0 34 2,8 4,6 4,2 4,8
Bilance sluzeb mid. K¢, bézné ceny 580 219 13,2 16,6 36,9 451 497 82,0 54,7 60,0 60,0
Bézny (cet platebni bilance mld. K€, bézné ceny -1245 -1364 -1606 -1475 -398 -772 -113,1 -1139 -39,8 -30,0 -30,0
B&zny ucet platebni bilance / HDP %, nominalné -5,3 -5,5 -6,2 -5,2 -1,3 -2,4 -3,2 -3,1 -1.1 -0,8 -0,8
Primé zahranicni investice
PFimé investice mld. K¢, bézné ceny 208,33 2709 535 101,8 2796 90,3 179,1 150,4 45,0 75,0 75,0
Sménné kurzy
Ke&/Usb prameér 38,0 32,7 28,2 25,7 24,0 22,6 20,3 171 19,1 17,9 18,1
K&/EUR prameér 34,1 30,8 31,8 31,9 29,8 28,3 27,8 25,0 26,4 25,7 25,5
K&/EUR %, mezirotné, rediné (CPl eurozénay), pramér - - - 0,0 -6,3 -5,1 =22 -125 54 -1,6 -0,1
K&EUR %, mezirocné, rediné (PPl eurozona), primer - - - 34 -8,0 -4,7 40  -116 9,5 -0,4 0,0
Ceny zahranicniho obchodu
Vyvozni ceny %, mezirocng, prameér 0,4 -6,6 0,8 3,6 -1,5 -1,2 1.4 -4.6 0,0 -1,7 0,4
Dovozni ceny %, mezirocné, prameér -1,5 -8,5 -0,3 1,6 -0,5 0,3 -1,0 -3,3 -3,9 -1,0 0,7
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M2 %, mezirocng, pramer A 7.0 41 7,7 53 8,9 11,2 8,4 57 11 4,1
2T repo sazba %, konec obdobi 4,75 2,75 2,00 2,50 2,00 2,50 3,50 2,25 - - -
3M PRIBOR %, prameér 52 3,5 2,3 2,3 2,0 2,3 3,1 4,0 1.9 1.6 24

* v zavorkach jsou uvedeny stalé vahy na soucasném spotiebnim kosi

** kalkulace CNB
— Udaj neni dostupny nebo ho CNB neprognézuje
2vyfaznénd data = prognéza CNB
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Ctvrtleti roku 2007 Ctvrtleti roku 2008 Ctvrtleti roku 2009 Ctvrtleti roku 2010 Ctvrtleti roku 2011

1. 1. . V. 1. I . IV. . I . IV. 1. L. . V. 1. I . IV.
737,3 739,0 750,1 7580 7589 7682 771,7 7618 7251 7259 734,00 7414 7434 742,6 742,6 739,7 7459 7535 7625 7708
7,6 5,9 5,7 5.4 2,9 4,0 2,9 0,5 45 -55 -4,9 2,7 2,5 2,3 1.2 -0,2 0,3 1.5 2,7 4,2
6,6 6,2 6,3 0,4 3,7 3,2 3,0 3,5 1,8 1,6 0,7 0,3 08 -1,8 -16 -18 -1,1 -0,2 0,6 13
0,6 -0,7 -1,1 4,0 -0,2 2,9 3,6 0,2 4,3 2,7 1.1 0,4 1,3 1.4 1,9 17 0,9 1.3 1.1 1,2
13,2 8,6 7,5 8,6 -2,8 -5,6 -6,5 36 -181 -249 -243 -28,2 -6,5 223) -1,5 0,0 1 1.8 2,5 3,0
16,8 14,4 16,2 12,8 15,3 13,6 3,8 -7,2 -19,2 -16,6 -11,1 -0,1 7.6 6,6 3,1 0,1 2,0 4,6 7.7 11,5
166 143 158 10,6 136 9,8 08 -51 -183 -170 -12,6 -6,8 1.6 £l 02 -04 1,6 bt/ 6,0 8,5
7,6 1,8 -0,1 169 20,7 295 234 13 94 27,7 326 480 509 530 532 517 552 615 690 779
13,7 10,8 9,5 8,8 2,1 39 08 -13,2 -190 -181 - - - - - - - - - -
28,0 8,2 -0,5 3,4 0,7 2,3 64 42 -114 1,0 - - - - - - - - - -
12,2 104 8,7 9,2 5.4 4,8 46 26 40  -46 - - - - - - - - - -
2,2 2,1 2,0 2,8 4,3 54 6,4 6,3 5,0 3,7 2,1 - - - - - - - - -
1,9 2,5 2,8 5.4 71 6,7 6,6 3,6 2,3 1,2 0,0 0,5 0,2 0,6 1.6 2,4 2,2 2,3 2,2 2,1
41 4,0 4,6 65 150 14,7 157 171 11,0 9,7 7,5 4,6 -06 -05 0,3 11 2,3 2,9 3,0 57
1,3 1,5 1,2 3,8 3,5 2,9 2,9 -09 -04 -08 -1,7  -04 -0,2 0,0 1.0 1.7 2,0 2,1 2,0 1,9
3,2 2,7 2,5 8,2 4,9 3,0 3,6 -2,0 0,7 0,1 -2,5 -1,8 -2,2 -0,7 1.7 21 2,2 1,9 1,5 1.4
0,6 1,0 0,7 1,2 2,1 2,3 2,4 1,4 0,4 0,0 -06 -0,4 -0,2 0,0 0,6 11 1.6 2,0 2,2 2,1
-3,1 -1,7 -1,8 12,0 12,7 9,8 43 -220 -17,6 -148 -10,6 10,6 13,4 6,1 2,7 7.4 55 41 34 2,7
1,7 1,9 1,7 4,3 5,1 4,6 4,7 1,8 1,8 1,2 0,0 0,5 -0,4 -0,1 0,8 1,5 2,0 2,2 2,2 21
2,9 3,5 3,0 4,1 2,4 1,5 1,1 2,1 S}E) 3,6 4,8 4,3 253 3,4 23 2,0 2,0 21 723 723
3,2 4,2 3,9 5,0 5.6 5.1 5.5 1,7 -1,1 0 -36 52 29 28 -14 -06 0,1 1.2 11 0,8 0,6
13,3 11,2 15,0 26,0 26,7 27,2 7,7 -185 -278 -29,5 -23,8 -14,0 -6,0 -1.6 6,8 10,7 9,0 5.5 2,7 2,9
3,6 3,8 4,0 4,4 4,7 5,0 4,5 3,9 2,8 1,4 0,5 - - - - = o -
61 -15 78 490 665 779 542 -363 -534 -518 -398 338 635 294 129 11,0 81 64 49 3,9
7,8 7,5 7,3 6,5 10,0 7,9 7,5 8,1 2,7 2,8 2,7 2,1 2,4 2,2 1.8 2,4 33 3,7 4,3 4,4
6,2 5,0 4,7 1,6 24 1,0 0,8 3,2 0,6 1.4 2,5 1,9 2,2 1.5 0,1 0,0 1,0 1.4 2,0 2,2
1,3 1,8 2,1 2,4 2,1 1,9 1,7 1,2 -0,9 -1,8 -2,4 -2,6 -1,9 -1,0 -1,0 -1,2 -1,0 -0,9 -0,4 0,2
2,6 3,3 3,3 2,9 8,2 4,9 4,0 6,7 5,7 5,6 5.4 2,2 -20 -11 -0,4 1.4 1,9 1.4 1.1 0,3
1,7 -0,7 33 -0,4 6,2 -0,1 1,3 2,3 7.4 7,0 - - - - - - - - - -
4,1 3,0 3,1 3,3 1,6 2,7 2,6 -0,8 -4,7 -4,4 -3,1 -0,5 4,6 3,5 2,0 0,6 1.1 2,2 31 4,2
6,0 5,3 5,1 4,8 4,7 4,2 4,3 4,4 5,8 6,3 6,9 7.4 8.1 7.8 8.1 8,5 9.1 8,7 9.1 9,0
8,2 7.0 6,7 6,3 6,3 55 5,6 5,8 7,5 8,1 8,7 9,2 10,1 9,4 9,6 10,2 11,0 10,3 10,7 10,7
45,5 27,3 20,8 27,0 42,9 39,6 27,5 -6,8 40,8 50,7 46,0 33,0 43,0 43,0 42,0 32,0 51,0 51,0 49,0 39,0
5,5 3,1 2,3 29 4,9 4,2 2,9 -0,7 4,7 5,5 4,9 3,5 4,7 4,4 4,3 3.3 55 51 4,8 3,8
10,5 16,0 141 9,1 22,3 22,1 19,5 18,1 17,4 13,3 12,0 12,0 18,0 15,0 14,0 13,0 18,0 15,0 14,0 13,0
283 -50,1 -51,3 -400 303 -559 -30,1 -582 232 -290 -150 -19,0 280 -29,0 -150 -140 31,0 -260 -23,0 -12,0
34 56 -5,7 -4,3 3,5 -5,9 -3,2 -6,2 27 -32 -1,6 -2,0 3,1 30 1,5 -14 3,3 -2,6  -23 -1,2
36,7 38,5 42,2 61,7 21,5 53,2 41,4 34,3 13,4 -1,8 - - - - - - - - - -
21,4 21,0 20,3 18,5 171 15,9 16,1 19,3 21,2 19,6 179 17,5 17,7 17,8 17,9 18,0 18,1 18,1 18,1 18,0
280 283 279 268 255 248 241 254 276 267 256 256 257 257 257 257 256 256 255 254
-1,2 -0,4 -1,4 -5,7  -12,2  -14,7 -159 -7,2 7,4 6,7 6,1 1.2 -6,3 -2,5 1.3 1.0 0,6 0,0 -0,4 -0,7
-3,4 -2,8 -3,4 6,5 -11,3 -140 -156 -5,4 10,3 11,8 11,7 4,3 -3,9 -1.4 2372 1,6 0,1 -0,1 -0,1 0,0
1,9 2,8 19 -1,2 -4,3 -6,2 -6,5 -1,2 5.2 1,3 20 -44 <76 -2,6 1.5 1.9 1.1 0,6 0,1 -0,3
-1,7 -04  -05 -1,5 -3,0 44 40  -1,6 1.6  -29 69 -7.3 -69 -2,2 2,2 3,0 17 1,0 0,3 -0,3
10,5 11,6 11,2 11,7 10,1 7,6 8,3 7.6 8,8 7,5 4,7 1.8 04 0,5 1.9 1,7 1,6 2,8 49 71
2,50 2,75 3,25 3,50 3,75 3,75 3,50 2,25 1,75 1,50 1,25 - - - - - - - - -
2,6 2,8 3,3 3,8 4,0 4,2 3,9 41 2,7 2,3 2,0 1.1 1.2 1.5 1,8 2,0 2,3 2,4 2,4 2,4



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 4,9 4,8 4,9
(podil na rastu spotrebitelskych cen) 2,27 2,28 2,30 2,37 2,55 2,19 2,02 2,06 2,05 1,08 1,07 1,08
Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotiebitelskych

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 ristu spotfebitelskych cen) 040 023 0,08 0,09 022 024 055 088 0,43 006 017 054
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 spotrebitelskych cen) 025 -041 -047 -039 -034 -015 013 034 035 012 012 025
Korigovand inflace bez pohonnych hmot 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,3 0,5 0,7 0,7 0,6 0,6 0,8
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 032 028 02 027 02 0714 025 035 033 031 032 039
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 spottebitelskych cen) 0,32 0,36 029 021 030 024 017 0,18 -025 -036 -027 -0,10
Ménovépolitickd inflace 2,7 2,5 2,4 2,5 2,7 2,4 2,5 2,9 2,5 11 1,3 1.6
Mira inflace (ro¢ni klouzavy pramér) 2,0 2,1 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 spotfebitelskych 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 rtstu 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 a1 3,5 2,7 2,6 2,3 2,5 4,6 7.5 8,2
(podil na rtstu spotfebitelskych cen) 0,48 0,67 0,78 1,01 0,85 0,67 0,64 0,56 0,63 1,17 1,90 2,09
Korigovand inflace bez pohonnych hmot 0,3 0,4 0,6 0,8 0,8 1,0 0,5 0,1 0,7 0,9 1,0 1,2
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,19 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 rastu 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 2,9 3,9 4,3
Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér) 2.4 2,3 2.2 2.2 2,1 2.1 2.1 2,0 2,0 2,2 2,5 2,8
Rok 2008

Spotiebitelské 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 rtstu spotfebitelskych cen) 2,60 2,59 2,59 2,56 2,53 252 2,74 2,72 2,72 2,93 2,89 2,93
Primérni dopady zmén neptimych dani ve spotfebitelskych

cenéch (podil na rdstu spotfebitelskych cen) 2,21 2,07 2,03 2,12 2,22 2,19 2,09 1,85 1,83 1,82 1,82 1,82
Cista inflace 3,6 3,8 3,4 2,9 2,9 2,9 2,9 2,7 29 2,0 0,2 -0,9
(podil na 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 33 3,0 3,4 31 3,6 2,2 -1,0 -2,0
(podil na rtstu spotfebitelskych cen) 1,66 1,53 1,28 0,96 0,89 0,80 0,90 0,81 0,94 0,60 -023 -0,53
Korigovana inflace bez pohonnych hmot 1,6 1,9 2,0 2,2 2,2 2,2 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 0,89 0,72
Ceny pohonnych hmot 14,5 15,9 12,7 80 7,6 9,8 83 52 4,3 -04 -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  -049 -0,90
Ménoveépoliticka inflace 53 54 51 4,7 4,6 4,5 4,8 4,7 4,7 4,2 2,6 1,8
Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér) 3,4 3,9 4,3 4,7 5,0 5,4 5,8 6,1 6,4 6,6 6,5 6,3
Rok 2009 prognéza
Spotiebitelské ceny 2,2 2,0 2,3 1,8 1,3 1,2 0,3 0,2 0,0 -0,3 0,1 0,5
Regulované ceny 11,6 10,9 11,0 9,8 9,8 9,7 7,6 7,5 7,5 5,0 5,0 4,6
(podil na réstu spotfebitelskych cen) 2,14 2,02 2,05 1,83 1,82 1,80 1,42 1,41 1,40 0,95 0,96 0,89
Primérni dopady zmén neptimych dani ve spotfebitelskych

cenéch (podil na rdstu spotfebitelskych cen) 0,60 0,60 0,50 0,28 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace -0,7 -0,7 -0,4 -0,5 -0,7 -0,8 -1,4 -1,4 -1,7 -1,5 -1,0 -0,4
(podil na rtstu spotfebitelskych cen) -0,56  -0,57 -033 -034 -0,52  -0,62 -1,16  -1,17  -1,36 -1,23 -0,86 -0,34
Ceny potravin, ndpoje, tabak -0,3 -0,3 0,7 0,7 0,4 0,1 -1,6 -1,9 -2,5 -2,5 2,2 -1,8
(podil na rtstu spotfebitelskych cen) -0,06 -0,07 0,18 0,18 0,10 0,03 -041 -048 -0,65 -0,65 -0,57 -0,47
Korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,9 0,5 0,4 0,2 0,1 0,0 -0,3 -0,5 -0,6 -0,5 -0,5 -0,4
(podil na rtstu spotiebitelskych cen) 0,49 0,25 0,18 0,09 006 -002 -0,18  -0,26 -030  -023 -024 -0,20
Ceny pohonnych hmot -24,6 -19,3 -17.6 -15,5 -16,8 -14,8 -14,0 -10,7 -10,6 -9,2 -1.3 10,6
(podil na rtstu spotiebitelskych cen) -0,98 -0,75  -0,69 -0,61 -0,68  -0,62 -0,58  -043 -0,42 -0,35 -0,04 0,33
Ménoveépoliticka inflace 1,6 1.4 1,8 1,5 1,2 1,2 0,3 0,2 0,0 -0,3 0,1 0,5
Mira inflace (ro¢ni klouzavy pramér) 5,9 54 5,0 4,6 4,1 3,7 3,1 2,6 2,1 1,6 1,2 1,0

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

VYVOJ INFLACE

mezimési¢ni zmény v %

Rok 2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12
Spotrebitelské ceny 1,4 0,1 -0,1 0,1 0,5 0,3 0,4 0,2 -0,7 -0,5 -0,1 0,2
Regulované ceny 41 0,2 0,2 0,1 0,9 0,1 0,0 0,2 0,0 -0,9 0,0 0,0
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,89 0,04 0,03 0,02 0,21 0,02 0,00 0,04  -0,01 -0,21  -0,01 0,01
Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotiebitelskych

cenach (podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,16 0,13 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,18 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 0,4 -0,1 -0,3 0,2 04 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 rastu 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 rastu spotfebitelskych cen) -0,06 0,02  -0,01 0,14 0,11 0,00 0,05 002 -008 -0,17 -0,08 -0,03
Ménovépolitickd inflace 1,2 0,0 -0,2 0,1 0,5 0,3 0,4 0,3 -0,7 -0,5 -0,1 0,2
Rok 2007

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

cenach (podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,10 0,14 0,15 0,12 0,12 0,10 0,10 0,25 0,02 0,01 0,00 0,00
Cistd inflace 0,4 0,1 0,2 0,6 0,3 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,6 1,1 0,6
(podil na rlistu spotrebitelskych cen) 0,36 0,05 0,15 0,46 0,22 0,16 0,18 0,03 -0,35 0,49 0,87 0,47
Ceny potravin, napoje, tabak 1,2 0,2 0,1 1,0 0,0 0,1 -0,3 -0,1 0,1 1.5 2,9 1,2
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,30 0,04 0,02 0,24 0,01 0,03 -0,07  -0,03 0,03 0,39 0,73 0,31
Korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,3 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,4 0,1 -0,6 0,2 0,0 0,2
(podil na rlistu spotfebitelskych cen) 0,14 0,11 0,01 0,05 0,04 0,07 0,22 0,07  -0,34 0,10 0,02 0,13
Ceny pohonnych hmot 2,1 -2,6 3,3 4,3 4,3 1,3 0,8 -0,3 -0,9 -0,1 2,9 0,8
(podil na rastu spotfebitelskych cen) -0,08 -0,10 0,12 0,16 0,17 0,05 0,03 -0,01 -0,03 0,00 0,11 0,03
Ménovépolitickd inflace 0,9 0,1 0,2 0,6 0,3 0,2 0,3 0,1 -0,3 0,6 0,9 05
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 rastu 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 spotfebitelskych

cenach (podil na ristu spotfebitelskych cen) 1,22 0,00 0,10 0,22 0,21 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 0,3 0,2 -0,2 0,1 0,2 0,2 0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -0,7 -0,5
(podil na rlistu spotrebitelskych cen) 0,22 0,17 -0,14 0,06 0,14 0,15 0,25 -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 rastu spotfebitelskych cen) -0,13 -0,07  -021 -0,07 -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 spotfebitelskych cen) 0,34 0,30 0,05 0,13 0,05 0,07 0,24 0,11 -0,29 -0,14  -0,11  -0,04
Ceny pohonnych hmot 0,1 -1,4 0,4 0,0 3,9 3,3 -0,6 -3,1 -1,7 -4,6 -9,2 -10,5
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,00  -0,06 0,01 0,00 0,15 013 -003 -0,13 -007 -0,18 -035 -0,36
Ménovépolitickd inflace 1,8 03 -0,2 0,1 02 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 0,0 0,0 -0,4 -0,2 -0,4 -0,3 -0,2 0,1
Regulované ceny 6,1 -0,2 0,2 -0,6 0,1 0,0 -0,5 0,0 0,1 -0,6 0,0 0,0
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1,19  -0,03 004 -0,12 0,02 0,00 -0,09 0,00 0,02 -0,13 0,00 0,00
Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spottebitelskych

cenach (podil na réstu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 0,4 0,2 0,1 0,1 0,0 0,1 -0,3 -0,2 -0,5 -0,2 -0,2 0,2
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,36 0,15 0,10 0,04 -0,04 0,04 -0,30 -0,14 -0,40 -0,13 -0,16 -0,14
Ceny potravin, napoje, tabak 1,3 -0,3 0,2 -0,3 -0,5 -0,5 -1,6 -0,7 -0,1 0,2 0,0 0,5
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,34 -0,08 004 -007 -014 -0,13 -040 -0,18 -0,01 0,05 0,00 0,12
Korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,2 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,6 -0,1 -0,2 0,0
(podil na rlistu spotrebitelskych cen) 0,12 0,06 -0,02 0,03 0,02 -0,02 0,09 0,03 -033  -0,07 -0,12 0,01
Ceny pohonnych hmot -3,3 5,6 2,4 2,5 2,3 5,8 0,4 0,5 -1,6 -3,0 -1,3 0,3
(podil na rastu spotfebitelskych cen) -0,10 0,17 0,08 0,08 0,08 0,19 0,01 0,02 -0,06  -0,11  -0,04 0,01
Ménovépoliticka inflace 1,5 o1 0,2 -0,1 0,0 0,0 -04 -0,2 -0,4 -0,3 -0,2 0,1

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU
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Tabulka ¢. 3
SPOTREBlTELSKE CENY zmeény v %, prdmeér roku 2005 = 100
stalé pramér
Skupina vahy mésice od po-
r. 2005 catku
v promile 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 roku
Uhrn - 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 14 -04 -13 -1,5 -1,0 -0,8 -0,4 0,0
Alkoholické napoje, tabak 81,7 0,1 0,3 0,2 -0,2 -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1 0,0
Odivani a obuv 52,4 2,4 1,2 1,0 1,3 1,3 1,1 -0,6 -2,0 -1,9 -1,3 -1,1 -1,4 0,0
Bydleni, voda, energie, paliva 248,3 -1,0  -0,9 -0,7 -0,9 -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 0,3 11 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 49 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 17 -1.1 41 6,1 -1.1 -0,1 -0,6 -0,7 0,0
Vzdélavani 6,2 -1,9 1.2 -1,1 1,1 -1 -1,20 1.2 -1,2 2,1 2,7 2,7 2,7 0,0
Stravovani a ubytovani 58,4 -1,1 -0,6 -0,4 -02 -02 -02 -04 -0,4 0,6 0,9 0,9 0,9 0,0
Ostatni zbozi a sluzby 63,0 -0,4 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,0
Uhrn - 2006 1.000,0 2,0 2,1 2,0 2,1 2,6 2,8 3,3 3,5 2,8 2,2 2,2 2,3 2,5
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 0,4 0,2 0,0 0,2 0,9 2,3 2,0 1,2 1,0 0,3 0,4 1,5 0,9
Alkoholické napoje, tabak 81,7 0,9 11 1.1 0,9 1,3 11 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 58 6,1 6,1 6,3 6,4 6,5 6,6 6,6 6,6 6,0 6,0 6,0 6,3
Bytova vybaveni, zafizeni doméacnosti, opravy 58,1 -0,9 -0,9 -1,1 -1,1 -1,2 -1,4 -1,6 -1,6 -1,6 -1,6 -1,4 -1,4 -1,3
Zdravi 17,9 1,7 2,0 2,8 31 4,2 4,9 4,9 7.2 7,5 6,9 6,3 6,3 4,8
Doprava 14,1 0,2 0,4 0,2 1,7 2,9 2,8 3,6 3,8 2,8 1,0 0,0 -0,2 1,6
Posty a telekomunikace 38,7 6,0 4,0 4,0 1,7 7.3 7.3 8,1 8,7 8,5 8,7 8,5 8,5 6,8
Rekreace a kultura 98,6 0,7 1,8 0,7 0,1 0,4 0,3 5,5 8,1 1,0 0,2 -0,5 -0,3 1,5
Vzdélavani 6,2 2,6 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 5,2 52 52 5,2 3,5
Stravovéni a ubytovani 58,4 1,6 1,9 2,0 2,2 2,4 2,5 2,7 29 31 32 33 3,5 2,6
Ostatni zbozi a sluzby 63,0 0,9 1,4 1,6 1,8 1,8 1,8 2,1 2,1 2,1 2,2 2,2 2,2 1,9
Uhrn - 2007 1000,0 3,3 3,6 3,9 4,6 5,0 53 5,8 6,1 5,8 6,4 7.4 79 5,4
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 3,1 3.2 3.3 5,0 4,8 5,0 4,5 41 4,2 66 109 129 5,6
Alkoholické napoje, tabak 81,7 2,6 4,6 6,5 7,7 9,7 109 122 158 162 165 174 175 11,5
Odivéani 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
Bytové vybavent, zafizeni domécnosti, opravy 58,1 -1,5 -16 -1.6 1.4 -13 14 -14 -1,5 -1,5 -15 -1.4 -1.3 -1.4
Zdravi 17,9 6,6 6,7 6,7 9,7 101 9,9 9,3 9,2 9,0 8,7 8,7 8,9 8,6
Doprava 1141 -08 -16 -0,4 0,9 23 2,9 32 32 2,7 2,8 39 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 51 4,9 6,8
Rekreace a kultura 98,6 1,5 2,3 1,4 0,9 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 5,3 5,3 5,3 53 53 7,2 7.3 7.3 7.3 6,0
Stravovani a ubytovani 58,4 4,0 4,2 4,4 4,7 5,0 53 5,6 5,7 6,1 6,3 7,0 7.8 55
Ostatni zboZi a sluzby 63,0 2,9 3,6 4,0 4,1 4,1 4,0 4,1 4,0 4,0 4,1 4,3 4,2 4,0
Uhrn - 2008 1000,0 1,1 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 népoje 1626 155 149 145 151 159 159 154 136 129 129 119 12,0 14,2
Alkoholické napoje, tabak 81,7 188 19,0 183 19,1 195 19,7 21,2 233 267 275 283 284 22,5
Odivani a obuv 52,4 -88 91 -8,2 -7.0 -68 69 -86 9.4 -82 68 -6,4 -6,5 7,7
Bydleni, voda, energie, paliva 248,3 17,5 18,7 19,1 19,8 20,1 20,3 21,8 22,1 22,3 239 24,0 24,2 21,2
Bytova vybaveni, zafizeni domécnosti, opravy 58,1 -1,2 -1,3 -1,1 -08 -0,7 -0,6 -0,6 -0,7 =11 -1,3 -1,3 -1,1 -1,0
Zdravi 17,9 42,4 42,2 41,3 41,1 42,0 42,2 434 43,7 44,0 439 43,7 43,3 42,8
Doprava 1141 6,0 55 57 57 71 8,0 7.6 6,3 5,4 2,1 -1,9 -5,2 4,4
Posty a telekomunikace 38,7 52 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 M1 1.1 111 1.1 89
Stravovani a ubytovani 58,4 10,5 11,5 11,8 12,3 12,7 13,1 13,5 13,5 141 14,3 14,3 14,3 13,0
Ostatni zbozi a sluzby 63,0 8,3 8,5 8,6 8,8 8,8 89 8,9 9,4 9,3 9,2 9,3 9,1 8,9
Uhrn - 2009 1000,0 13,5 13,6 13,8 13,7 13,7 13,7 13,3 13,1 12,7 13,5
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 13,8 134 13,2 12,6 114 10,6 7.9 6,7 6,3 10,7
Alkoholické napoje, tabak 81,7 294 291 30,0 30,2 30,7 30,5 304 30,3 30,9 30,2
Odivani a obuv 52,4 95 -10,3 -9,6 90 -9,1 94 -120 -128 -114 -10,3
Bydleni, voda, energie, paliva 2483 30,0 30,1 30,3 30,1 30,2 30,2 298 299 299 30,1
Bytova vybaveni, zafizeni doméacnosti, opravy 58,1 -1.1 -1,2 -1,2 -1,2 1,2 1.2 -17 -1,8 -2,0 -1,4
Zdravi 17,9 43,4 40,2 40,6 35,6 36,7 36,8 36,8 36,9 37,4 38,3
Doprava 1141 -5,9 -4,2 -3,6 25 -1.8 0,1 0,2 0,2 -0,5 -2,0
Posty a telekomunikace 38,7 0,4 0,9 0,6 0,4 0,2 00 -18 -1,8 -2,0 -0,3
Rekreace a kultura 98,6 1,5 2,1 1,4 1,0 1,2 13 4.1 4,7 0,6 2,0
Vzdélavani 6,2 11,3 11,3 11,3 11,3 11,3 11,2 11,2 11,2 12,8 11,4
Stravovani a ubytovani 58,4 14,7 14,8 15,1 15,3 15,5 15,6 15,7 15,7 16,0 15,4
Ostatni zbozi a sluzby 63,0 10,1 10,7 10,8 11,0 10,9 10,6 11,4 11,6 11,3 10,9

Pramen: CSU



TABULKOVA PRILOHA | s7

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 1.1 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 -2,8 -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 59 5,9 5,9 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 32 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 1.1 2,7 8,2 8,3 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 3,5 3,1 2,6 2,6 2,6 24 2,3 2,2
Ceny nepotravinafskych 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 -04 -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 2,2 2,2 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 49 4,8 4.9
Rok 2007

Ceny pohonnych hmot (PH) -3,5 -6,6 -3,1 -3,6 -29 -1,7 -2,5 -3,5 -1,8 38 9,7 12,0
Ceny ostatnich obchod. 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 =11 -1,0
Ceny neobchod. polozek bez regulovanych cen 25 2,8 2,9 3,2 2,6 2,8 2,4 1,9 2,3 2,4 25 26
Ceny nepotravinarskych 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 32 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 41 4,7 4,0 4,0 4,4 4,4 4,6 6,3 6,4 6,5
Rok 2008

Ceny pohonnych hmot (PH) 14,5 15,9 12,7 8,0 7,6 9,8 8,3 5,2 4,3 -0,4 -12,1 -22,0
Ceny ostatnich obchod. polozek bez potravin a PH -1,3 -1,3 -1,4 -1.1 -1,1 -1,4 -1,4 -1,4 -1,6 -2,4 -2,8 -3,2
Ceny neobchod. polozek bez regulovanych cen 4,1 4,6 4,9 5,0 51 52 53 54 57 55 53 50
Ceny nepotravinarskych polozek bez regul. cen 2,8 3,2 3,1 3,0 3,0 3,1 3,0 2,9 29 2,2 11 0,0
Ceny obchodovatelnych poloZek — potraviny 13,3 12,2 10,9 10,0 10,0 9,5 9,6 82 8,6 7,1 38 2,7
Ceny neobchodovatelnych polozek — regulované ceny 15,0 14,9 15,0 14,8 14,6 14,6 15,9 15,8 15,7 16,9 16,8 171
Rok 2009

Ceny pohonnych hmot (PH) -24,6 -19,3 -17.,6 15,5 -16,8 -14,8 -14,0 -10,7 -10,6

Ceny ostatnich obchod. polozek bez potravin a PH -3,1 3,4 -3,3 -3,6 -3,5 3,4 -3,6 -3,6 -3,5

Ceny neobchod. polozek bez regulovanych cen 3,5 29 2,7 2,5 2,4 2,0 1,7 1,4 1,2

Ceny nepotravinarskych polozek bez regul. cen -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -1,1 -1,2 -1,4 -1,2 -1,3

Ceny obchodovatelnych polozek — potraviny 2,1 2,0 2,7 1,8 0,7 0,1 -1,6 -1,9 -2,5

Ceny neobchodovatelnych polozek — regulované ceny 11,6 10,9 11,0 9,8 9,8 9,7 7.6 7.5 7.5

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU
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Tabulka ¢. 5
INFLACNI OCEKAVANI VYBRANYCH EKONOMICKYCH SEKTORU zmény v %
CPI
finanéni trh podniky
horizont 1R horizon 3R horizont 1R horizont 3R
1/04 2,9 2,9 N =
2/04 3,2 2,8 - -
3/04 3,0 2,8 3.3 3.1
4/04 2,8 29 o -
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 2,9 - -
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 = o
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 29
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 2,9 3.1
7/06 2,9 2,6 - -
8/06 3,1 2,7 = =
9/06 3,2 2,7 3,0 3,2
10/06 3.1 2,7 © -
11/06 3,4 2,7 - -
12/06 33 2,7 3.0 2,9
1/07 3,1 2,6 - -
2/07 3,0 2,6 = =
3/07 3,2 2,5 3,0 31
4/07 3,1 2,5 - =
5/07 3,2 2,5 - -
6/07 3.2 2,5 3,0 2,9
7/07 3.1 2,5 - -
8/07 3,6 2,5 - -
9/07 4,2 2,5 3,6 3,4
10/07 4,3 2,5 - -
11/07 4,3 2,6 - -
12/07 4,5 2,7 4,9 3,8
1/08 3,7 2,8 - -
2/08 34 2,6 - -
3/08 3,2 2,6 4,9 3,7
4/08 3,0 2,6 o o
5/08 3,1 2,6 - -
6/08 32 2,7 4,9 4,0
7/08 3,1 2,6 - -
8/08 3,0 2,6 . _
9/08 2,8 2,6 a1 3,8
10/08 2,5 2,5 - -
11/08 2,4 2,5 - -
12/08 2,2 2,5 2,9 3,0
1/09 2,1 2,4 - -
2/09 2,0 2,4 - -
3/09 1.9 2,5 1.9 2,5
4/09 1.9 2,4 - -
5/09 1,9 2,5 - -
6/09 1,8 2,5 1,8 2,5
7/09 1,9 2,6 - -
8/09 2,0 2,7 - -
9/09 1,8 2,5 1,7 2,5

Pramen: statistickd setfeni CNB
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Tabulka ¢. 6
HARMONlZOVANY INDEX SPOTREB”ELSKYCH CEN meziro¢ni zmény v %
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
12 12 12 12 12 12 9
Evropska unie (27 zemi) 2,1 2,5 2,3 2,2 3,2 2,2 0,3
Evropska unie (25 zemi) 1,9 2,4 2,1 2,2 3,1 2,0 0,2
Belgie 1,7 1,9 2,8 2,1 3.1 2,7 -1,0
Bulharsko 5,6 4,0 7.4 6,1 11,6 7.2 0,2
Ceska republika 0,9 2,5 1,9 1,5 5,5 3,3 -0,3
Dansko 1,2 0,9 2,2 1,7 2,4 2,4 0,5
Némecko 1,0 2,3 2,1 1,4 3.1 1.1 -0,5
Estonsko 1,2 4,8 3,6 5.1 9,7 7.5 -1,7
Irsko 3,0 2,4 1,9 3,0 3,2 1,3 -3,0
Recko 3,1 3,1 3,5 32 39 2,2 0,7
Spanélsko 2,7 33 3,7 2,7 43 1,5 -1,0
Francie 2,4 2,3 1,8 1,7 2,8 1,2 -0,4
Italie 2,5 2,4 2,1 2,1 2,8 2,4 0,4
Kypr 2,2 3,9 1,4 1,5 3,7 1,8 -1,2
Lotyssko 3,5 7,4 71 6,8 14,0 10,4 0,1
Litva -1,3 2,8 3,0 4,5 82 8,5 23
Lucembursko 2,4 3,5 3,4 2,3 4,3 0,7 -0,4
Madarsko 5,6 5,5 3.3 6,6 7,4 34 4,8
Malta 2,4 1,9 3,4 0,8 3,1 5,0 0,8
Nizozemsko 1,6 1,2 2,0 1,7 1,6 1,7 0,0
Rakousko 1.3 2,5 1,6 1,6 3,5 1,5 0,0
Polsko 1,6 4,4 0,8 14 4,2 3.3 4,0
Portugalsko 2,3 2,6 2,5 2,5 2,7 0,8 -1,8
Rumunsko 141 9,3 8,7 4,9 6,7 6,4 4,9
Slovinsko 4,7 3,3 2,4 3,0 5,7 1,8 0,0
Slovensko 9,4 5.8 3,9 3,7 2,5 3,5 0,0
Finsko 1,2 0,1 1.1 1,2 1,9 3,4 11
Svédsko 1,8 0,9 1,3 1,4 2,5 2,1 1,4
Velkd Britanie 1.3 1,7 1,9 3,0 2,1 3,1 11

Pramen: Eurostat
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Tabulka ¢. 7

MENOVY PREHLED

stavy ke konci mésict v mld. K&

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
12 12 12 12 12 12 8
Aktiva celkem 1766,1 18441 19921 21887 24783 26411 26346
Cistd zahrani¢ni aktiva (CZA) 821,5 863,3 1076,4 972,6 970,4 975,1 949,0
CZA CNB 687,5 634,1 724,7 659,1 633,5 719,9 697,4
CZA OMFI 134,0 229,3 351,7 313,5 336,9 255,2 251,6
Cistd doméci aktiva (CDA) 944,5 980,8 915,8 1216,0 1508,0 1 666,1 1685,6
Domaci Gvéry 1145,6 1147,0 1166,6 1422,4 17004 1912,7 1942,4
Cisty Gvér viadé (CUV) (veetné CP) 354,0 257,5 99,1 136,3 72,2 22,9 35,4
CUV centralni viadé (véetné CP) 408,7 312,4 163,0 206,9 146,1 154,3 180,2
CUV ostatni vladé (veetné CP) -54,8 -54,9 -64,0 -70,6 -73,9 -131,4 -144,8
Uvéry podnikim a doméacnostem (bez CP) 791,6 889,4 1067,5 1286,1 1628,2 1889,8 1907,0
Uvéry podnikam (bez CP) 554,1 574,2 649,7 745,5 901,9 1009,6 956,3
Uvéry domécnostem (bez CP) 237,5 315,2 417,8 540,6 726,3 880,2 950,8
Ostatni isté polozky (v¢. CP a kapitalu) -201,1 -166,2 -250,8 -206,4 -192,4 -246,7 -256,8
CP v drzeni 16,6 18,8 14,4 14,0 26,6 15,6 13,1
CP emitované -51,6 -74,9 -119,1 -121,8 -159,9 -138,6 -129,3
Pasiva
Penézni agregat M2 1766,1 18441 19921 2188,7 24783 26411 2634,6
Penézni agregat M1 902,8 962,3 1087,3 1239,8 14387 1545,3 1594,7
Obézivo 221,4 236,8 263,8 295,3 3241 365,5 351,3
Jednodenni vklady 681,4 725,6 823,5 944,5 1114,6 1179,7 1243,4
Jednodenni vklady — domécnosti 3721 410,8 456,6 529,3 601,2 708,9 789,0
Jednodenni vklady — podniky 309,3 314,7 367,0 415,3 513,4 470,8 454,4
M2-M1 (kvazi-penize) 863,3 881,8 904,8 948,9 1039,7 10959 1039,9
Vklady s dohodnutou splatnosti 666,4 675,3 671,4 674,9 709,8 615,9 556,3
Vklady se splatnosti — domacnosti 439,8 458,6 4451 433,6 429,0 328,7 341,8
Vklady se splatnosti — podniky 226,6 216,7 226,3 2413 280,8 287,2 214,5
Vklady s vypovédni lhiitou 185,6 198,8 2241 265,6 315,5 458,0 469,2
Vklady s vypovédni Ihatou — doméacnosti 182,3 194,6 220,6 260,8 311,2 450,0 448,8
Vklady s vypovédni Ihtitou — podniky 3.2 4,2 3,6 4,8 4,3 8,1 20,4
Repo operace 11,3 7.6 9,3 8,4 14,4 21,9 14,5
Meziro¢ni zmény v %
M1 14,6 6,6 13,0 14,0 16,0 7.4 10,2
M2 6,9 4,4 8,0 9,9 13,2 6,6 4,0
Uvéry podnikdim a domécnostem 9.3 12,4 20,0 20,5 26,6 16,1 4,4
M2-M1 (vklady) -0,1 2,1 2,6 4,9 9,6 54 -4,3
Rocni miry rlstu v %
M1 15,5 8,3 13,1 14,7 16,6 7.4 10,2
M2 8,1 5.8 8,1 10,6 13,8 6,5 3,8
Uvéry podniktim a domacnostem 11,8 15,3 20,8 21,6 27,3 16,0 4,3
M2-M1 (vklady) 1,2 3,3 2,6 5,7 10,2 5.2 -4,8
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Tabulka ¢. 8

TRZNi UROKOVE SAZBY

mésicni praméry v %

. , q . 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
A. UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNICH VKLADU 12 12 12 12 12 12 9
1. Primérna sazba PRIBOR "
— 1 denni 1,98 2,49 2,00 2,48 3,40 2,32 1,37
— 7 denni 2,02 2,51 2,04 2,51 3,58 2,79 1,43
— 14 denni 2,03 2,51 2,04 2,51 3,63 2,89 1,46
— 1 mésicni 2,04 2,53 2,05 2,52 3,98 3,61 1,57
— 2 mésicni 2,06 2,55 2,10 2,54 4,02 3,76 1,73
— 3 mésicni 2,08 2,57 2,17 2,56 4,05 3,89 1,88
— 6 mésicni 2,13 2,67 2,33 2,67 4,09 4,01 2,14
— 9 mésicni 2,22 2,76 2,44 2,79 4,15 4,09 2,31
— 12 mésicni 2,30 2,85 2,53 2,89 4,20 4,16 2,42
2. Primérna sazba PRIBID "
— 1 denni 1,88 2,39 1,90 2,38 3,30 2,09 1,10
— 7 denni 1,92 2,41 1,94 2,41 3,48 2,48 1,15
— 14 denni 1,93 2,41 1,94 2,41 3,53 2,55 1,17
— 1 mésicni 1,94 2,43 1,95 2,42 3,88 3,23 1,25
— 2 mésicni 1,96 2,45 2,00 2,44 3,92 3,39 1,41
— 3 mésicni 1,98 2,47 2,07 2,46 3,95 3,52 1,57
— 6 mésicni 2,03 2,57 2,23 2,57 3,99 3,65 1,79
— 9 mésicni 2,12 2,66 2,34 2,69 4,05 3,72 1,96
— 12 mésicni 2,20 2,75 2,43 2,79 4,10 3,79 2,08
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 9
3*6 2,23 2,74 2,46 2,71 4,15 3,12 1,94
3*9 2,36 2,81 2,57 2,83 4,16 2,98 2,20
6*9 2,47 2,85 2,66 2,92 4,15 2,75 2,13
6*12 2,64 2,92 2,74 3,02 4,17 2,71 2,35
9*12 2,77 2,97 2,79 3,08 4,16 2,58 2,40
spread 9*12 — 3*6 0,55 0,24 0,33 0,37 0,02 -0,55 0,46
spread 6*12 — 3*9 0,28 0,12 0,17 0,19 0,02 -0,27 0,15
mésicni praméry v %
- . 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
C. UROKOVE SAZBY IRS 12 12 12 12 12 12 9
1R 2,41 2,82 2,56 2,86 4,19 3,14 2,14
2R 2,98 3,06 2,82 3,09 4,20 2,82 2,70
3R 3,38 3,27 3,00 3,21 4,22 2,84 3,13
4R 3,69 3,45 3,13 3,31 4,26 2,90 3,38
5R 3,93 3,62 3,25 3,40 4,30 2,96 3,52
6R 4,13 3,77 3,33 3,46 4,34 3,01 3,61
7R 4,29 3,89 3,40 3,52 4,38 3,07 3,68
8R 4,43 4,00 3,46 3,58 4,42 3,15 3,75
9R 4,54 4,09 3,52 3,63 4,47 3,24 3,82
10R 4,64 4,17 3,58 3,68 4,52 3,34 3,89
15R 4,97 4,40 3,78 3,83 4,71 3,54 4,20
20R 511 4,54 3,88 3,89 4,76 3,43 4,26
spread 5R — 1R 1,52 0,80 0,69 0,54 0,11 -0,18 1,39
spread 10R - 1R 2,23 1,35 1,02 0,82 0,33 0,20 1,75
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Tabulka ¢. 9

NOMINALNI A REALNE UROKOVE SAZBY (ex post pfistup)

%

nominalni sazby

realné sazby dle CPI

realné sazby dle PPl

PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské

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

uveéry vklady uvéry vklady uveéry

1/04 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 53 1,6 -0,8 -0,1 2,4 =13 3.9 =32 -0,8

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

8/04 2,3 3,0 6,0 1,7 -1,0 -0,4 2,5 -1,7 -53 -4,7 =1,

9/04 2,5 3,1 59 1,8 -0,5 0,1 2,9 -1,2 -5,1 -4,5 -1,9

10/04 2,5 3,0 6,0 1,8 -1,0 -0,4 2,4 -1.6 -5,6 5,1 -2,4
11/04 2,5 2,9 6,1 1,8 -0,4 0,0 3,1 -1,1 -5,3 -4,9 -2,0
12/04 2,5 2,8 6,1 1,9 -0,3 0,0 3.2 -0.9 -4,8 -4,5 -1,5
1/05 2,5 2,7 6,2 1,8 0,8 1,0 4,4 0,1 -4,4 -4,2 -1,0

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

3/05 2,2 2,1 5,6 1,7 0,7 0,6 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 1,4 0,0 0,0 34 -0,4 -0,9 -0,9 2,5

7/05 1,8 1,8 53 1,4 0,1 0,1 3,6 -0,3 -0,2 -0,2 33

8/05 1.8 1,9 53 1,4 0,1 0,2 35 -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 4,1

10/05 1,8 2,2 5,6 1,5 -0,8 -0,4 2,9 -1,1 1,5 1,9 53
11/05 2,0 2,6 5,4 1,7 -0,4 0,2 29 -0,7 2,0 2,6 5,4
12/05 2,0 2,5 5,5 1,7 -0,2 0,3 3,2 -0,5 2,3 2,8 538
1/06 2,0 2,4 5,5 1.7 -0,8 -0,5 2,6 -1,2 1,7 2,1 52

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

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

4/06 2,0 2,4 5,6 1.7 -0,8 -04 2,7 -1,0 1,5 19 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 -1,0 0,2 0,7 3,6

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

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

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

10/06 2,5 3,1 6,1 2,0 1,2 1,8 4,7 0,7 0,6 1,2 4,1
11/06 2,5 3,0 6,0 2,0 1,0 1,5 4,4 0,5 0,5 1,0 3,9
12/06 2,5 2,9 5,9 2,0 0,8 1,2 4,1 0,3 -0,1 0,3 3.2
1/07 2,5 29 6,1 2,1 1,2 1,5 4,8 0,7 -0,3 0,1 3,3

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

3/07 2,5 2,8 6,1 2,1 0,6 0,9 4.1 0,2 -1,0 -0,8 2,4

4/07 2,5 29 6,1 2,1 0,0 04 3,5 -0,4 -1.1 -0,8 23

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

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

7/07 2,8 3,6 6,3 2,2 0,5 1.3 3,9 -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 -11 -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 14 -2,7 -1,6 -1,0 1,5
1/08 3,6 4,2 6,8 2,6 -3,7 -3,1 -0,6 -4,6 -2,3 -1,7 0,8

2/08 3,8 4,1 7.2 2,6 215 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 24

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

6/08 3.8 4,4 6,9 2,6 -2,7 -2,2 0,2 -3,8 -1,5 -0,9 1,5

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

8/08 3,6 3,9 7.1 2,7 -2,7 -2,4 0,6 -3,6 -2,0 -1,7 1,4

9/08 3,6 3,9 6,9 2,7 -2,8 -2,5 0,2 -3,7 -1.8 -1,5 1.3

10/08 38 4,3 7.2 2,7 -2,1 -1,6 1.1 -3,1 -0,1 0,4 32
11/08 33 4,5 7.1 2,4 -1,1 0,1 2,6 -1,9 2,1 3,2 5,8
12/08 2,9 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 4,3 -0,1 2,7 34 7,0

3/09 2,0 2,8 6,4 19 -0,3 0,5 41 -0,4 4.1 4,9 8,6

4/09 2,0 2,8 6,5 1.9 0,2 1,0 4,7 0,1 4,6 5.5 9,3

5/09 1,8 2,7 6,8 1.9 0,5 1,3 5,4 0,5 5,8 6,7 11,0

6/09 1,7 2,6 6,7 1.8 0,5 14 5,4 0,6 6,3 7.3 11,6

7/09 1,7 2,6 6,9 1,7 1.4 2,3 6,6 1.4 6,9 7.9 12,4

8/09 15 2,4 6,6 1,7 1.3 2,2 6,4 1,5 7,0 79 12,3

9/09 1,5 2,4 - - 1,5 2,4 - - 73 83 -

Pozndmka: realné sazby = nominalni sazby deflovany meziro¢nim indexem (CPI a PPl) v daném mésici.
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Tabulka ¢. 10

REALNE UROKOVE SAZBY (ex ante pfistup)

realné sazby dle ocekavani fin. trha

realné sazby dle ocekavani podniki

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 -1,1 -1,0 -0,3 2,2 -1,5
7/04 -0,5 0,2 2,8 -1.1 - - -
8/04 -0,5 0,2 3,1 -1.1 - - - -
9/04 -0,5 0,1 2,9 -1,2 -0,6 0,0 2,8 -1,3
10/04 -0,3 0,2 3,1 -1,0 - - - -
11/04 -0,3 0,1 3,2 -1,0 - - - -
12/04 -0,3 0,0 3,2 -0,9 -0,7 -0,3 2,8 -1,3
1/05 -0,3 -0,1 33 -0,9 - - -
2/05 -0,3 -0,3 33 -0,8 - - = =
3/05 -0,4 -0,5 29 -0,9 -0,5 -0,6 2,8 -1,0
4/05 -0,5 -04 33 -0,9 - - -
5/05 -0,6 -0,6 32 -0,9 - - - -
6/05 -0,5 -0,5 2,9 -0,8 -0,9 -0,9 2,5 -1,2
7/05 -0,6 -0,6 2,9 -0,9 - - - -
8/05 -0,7 -0,6 2,7 -1,0 - - - -
9/05 -0,7 -0,6 2,5 -1,0 -1,0 -0,9 2,2 -1,3
10/05 -0,9 -0,5 2,8 -1.1 - - -
11/05 -0,7 -0,2 2,5 -1,1 - - - -
12/05 -0,5 -0,1 2,8 -0,9 -0,8 -0,3 2,6 =11
1/06 -0,5 -0,1 3,0 -0,8 - - - -
2/06 -0,5 -0,3 29 -0,8 - - - -
3/06 -0,5 -0,2 2,9 -0,8 -0,7 -0,4 2,7 -1,0
4/06 -0,6 -0,2 29 -0,9 - = =
5/06 -0,6 -0,2 29 -0,9 - - - -
6/06 -0,8 -0,2 2,6 -1,0 -0,8 -0,3 2,5 -1,1
7/06 -0,9 -0,1 2,7 -1,2 - - -
8/06 -0,8 -0,3 2,7 -1,2 - - - -
9/06 -0,9 -0,3 2,5 -1,3 -0,8 -0,1 2,7 -1,1
10/06 -0,6 0,0 29 =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 29 -1,0 - - - -
5/07 -0,7 0,0 2,7 -1,1 - - - -
6/07 -0,4 0,2 2,8 -1,0 -0,3 0,3 3,0 -0,8
7/07 -0,3 0,5 3,1 -0,9 - - - -
8/07 -0,6 0,1 2,8 -1,2 - - - -
9/07 -0,9 -0,4 2,2 -1,7 -0,3 0,2 2,8 -1,2
10/07 -1,0 -04 2,3 -1.7 - - -
11/07 -0,9 -0,3 2,4 -1,8 - - - -
12/07 -0,8 -0,3 2,3 -1,8 -1,2 -0,6 2,0 -2,2
1/08 -0,1 0,4 3,0 =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 4,1 -0,3 = = =
5/08 0,7 1.1 3,9 -0,4 - - - -
6/08 0,6 1,2 3,6 -0,5 -1,0 -0,4 2,0 -2,1
7/08 0,7 1,2 4,0 -0,4 - - -
8/08 0,6 09 4,0 -0,3 - - - -
9/08 0,8 1,1 39 -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 - - - -
3/09 0,1 0,9 4,5 0,0 0,1 0,9 4,5 0,0
4/09 0,1 0,9 4,6 0,0 - - -
5/09 -0,1 0,7 4,8 0,0 - - - -
6/09 -0,1 0,8 4,8 0,0 -0,2 0,7 4,8 0,0
7/09 -0,2 0,7 4,9 -0,2 - - - -
8/09 -0,5 0,4 4,5 -0,3 o - R -
9/09 -0,3 0,6 - - -0,3 0,7 - -

Poznamka: redlné sazby = nominalnf sazby deflovany ocekavanou inflaci vybranych ekonomickych sektorti dle statistickych $etfeni CNB.
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Tabulka ¢. 11

UROKOVE SAZBY KORUNOVE (stavy obchodii)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
12 12 12 12 12 12 8
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 7,03
— splatnost do 1 roku v¢. 11,21 12,82 12,96 13,75 13,96 14,89 16,28
— splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 10,17 12,40 11,43 11,35 12,46 13,05 13,07
— splatnost nad 5 let 6,65 6,39 5,96 5,84 5,79 6,18 6,28
na spotfebu — celkem 13,83 14,89 13,88 13,59 13,32 13,64 14,11
- splatnost do 1 roku v¢. 14,26 15,48 16,22 17,31 17,34 18,04 20,14
— splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 13,86 15,17 14,94 14,67 15,13 15,32 15,46
—splatnost nad 5 let 13,21 13,45 11,85 11,93 11,65 12,15 12,48
na nakup byt. nemovitosti — celkem 6,31 5,93 5,24 4,91 4,89 517 5,23
- splatnost do 1 roku v¢. 6,24 4,48 4,29 5,39 6,56 7,37 7,05
— splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 7,05 6,57 6,22 6,15 6,19 6,15 6,04
- splatnost nad 5 let 6,09 5,89 5,19 4,88 4,86 5,16 5,22
ostatni — celkem 7,80 7,50 7,09 6,87 6,98 7,01 6,62
- splatnost do 1 roku v¢. 8,49 8,96 9,09 9,52 10,35 10,75 10,47
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 8,02 7,63 717 7,74 8,56 9,04 8,35
— splatnost nad 5 let 7,02 6,58 579 5,51 5,70 5,94 5,74
Nefinanéni podniky (S.11) - celkem 4,53 4,75 4,20 4,45 5,52 5,40 4,38
— splatnost do 1 roku v¢. 4,08 4,35 3,84 4,23 5,37 5,06 4,16
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 4,64 4,68 4,18 4,38 5,60 5,67 4,39
- splatnost nad 5 let 514 5,39 4,72 4,74 5,63 561 4,56
Urokové sazby korunovych vkladi pfijatych
bankami od rezidentu:
Domacnosti a NISD (S.14+S.15) — celkem 1,30 1,41 1,25 1,28 1,41 1,59 1,33
jednodenni 0,50 0,52 0,40 0,41 0,55 0,91 0,69
s dohodnutou splatnosti celkem 2,02 2,13 1,92 1,96 2,11 2,24 1,98
— s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. 0,96 1,37 1,03 1,49 2,14 2,24 1,92
- s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 2,90 2,69 2,50 2,31 2,08 2,26 2,08
s vypovédni lhatou celkem 1,26 1,63 1,71 1,97 2,14 2,17 1,99
- s vypovédni Ihtitou do 3 mésict ve. 1,67 2,14 2,27 2,34 2,42 2,33 2,24
— s vypovédni Ihtitou nad 3 mésice 0,98 1,12 0,81 1,00 1,08 1,02 0,85
Nefinanéni podniky (S.11) - celkem 0,85 1,21 0,91 1,18 1,67 1,21 0,76
jednodenni 0,64 0,68 0,52 0,72 1,06 0,62 0,43
s dohodnutou splatnosti celkem 1,50 2,08 1,64 2,09 3,01 2,29 1,34
— s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. 1,49 2,05 1,61 2,08 3,02 2,29 1,31
— s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 3,04 3,12 2,47 2,28 2,62 1,99 3,08
s vypovédni Ihatou celkem 1,17 1,60 1,14 1,64 1,89 2,54 1,78
— s vypovédni Ihttou do 3 mésich v¢. 1,14 1,49 1,07 1,53 1,79 2,52 1,77
— s vypovédn{ Ihdtou nad 3 mésice 1,32 2,26 1,64 2,21 2,93 3,11 2,41
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Tabulka ¢. 12
PLATEBNI BILANCE " v mil. K&
2004 2005 2006 2007 2008 2009 ?
1.-IV. Q 1-IV. Q 1-IV. Q 1-IV. Q 1-IV. Q 1. Q
A. Bézny ucet -147 455,7 -39 826,1 -77 193,8 -113077,2 -113 858,4 -28975,3
Obchodni bilance -13384,0 59 369,5 65 094,0 120616,9 103 232,1 50 705,4
vyvoz 1722 657,4 1868 585,8 2 144 573,4 2479 233,8 2 465 400,4 527 145,3
dovoz 1736 041,4 1809 216,3 2079479,4 2358616,9 2 362 168,3 476 439,9
Bilance sluzeb 16 564,4 36 937,1 45 088,4 497071 81992,7 13287,1
prijmy 247 084,8 282 411,4 314 032,3 341 534,3 377 343,7 96 172,3
doprava 69 859,0 76 701,5 85 700,7 101 840,5 105 484,8 24 849,0
cestovni ruch 107 231,8 112 234,4 124 744,2 129 009,3 130 738,2 31330,8
ostatni sluzby 69 994,0 93 475,5 103 587,4 110 684,5 141120,7 39992,5
vydaje 230520,4 2454743 268 943,9 291 827,2 295 351,0 82 885,2
doprava 47 571,4 56 254,1 62 140,7 73128,4 75 288,8 19673,7
cestovni ruch 58 398,0 57 777,6 62 174,3 73 486,3 77 518,2 18 497,3
ostatni sluzby 124 551,0 131442,6 144 628,9 145 212,5 142 544,0 44714,2
Bilance vynosd -156 637,9 -143 427,6 -166 942,8 -255 652,7 -288842,3 -90 264,2
vynosy 87 206,1 105 728,7 127 975,4 151 986,0 135611,2 296323
naklady 243 844,0 249 156,3 294 918,2 407 638,7 424 453,5 119 896,5
Bézné prevody 6001,8 7294,9 -20433,4 -27 748,5 -10 240,9 -2 703,6
prijmy 53 050,6 76 655,5 50 197,1 63 337,1 75 240,5 18 350,2
vydaje 47 048,8 69 360,6 70 630,5 91 085,6 85 481,4 21053,8
B. Kapitalovy ucet -14.186,5 4689,3 84546 19 568,8 31027,0 45289
pfijmy 5608,2 5525,2 14 269,6 212737 46 410,3 5476,4
vydaje 19794,7 835,9 5815,0 1704,9 15 383,3 947,5
Celkem A a B -161642,2 -35136,8 -68 739,2 -93 508,4 -82 831,4 -24.446,4
C. Finanéni ucet 177 312,0 154 767,4 92 417,9 125 803,9 151 187,3 29 568,9
Primé investice 101 776,3 279 630,5 90 261,7 179 064,0 150 438,2 -1817,2
v zahranici -26 067,3 449,0 -33 169,6 -32 879,7 -32 358,3 -17.741,7
zakladni jméni a reinvestovany zisk -20260,0 -4262,8 -33886,7 -26412,3 -30476,9 -22 620,1
ostatni kapital -5807,3 4711,8 7171 -6 467,4 -1881,4 48784
zahranicni v tuzemsku 127 843,6 279 181,5 123431,3 211943,7 182 796,5 15924,5
zékladni jméni a reinvestovany zisk 121 482,9 262 471,8 129 598,6 191 531,6 175 677,9 32770,8
ostatni kapital 6 360,7 16 709,7 -6 167,3 204121 7118,6 -16 846,3
Portfoliové investice 53 032,5 -81243,8 -26 882,5 -57 232,1 -9 145,4 74221,5
aktiva -70245,2 -82 095,7 -68 383,5 -98 653,0 -4 456,4 20 786,5
majetkové cenné papiry a Ucasti -36 457,1 -35342,4 -43 559,2 -65643,8 -11103,5 3955,8
dluhové cenné papiry -33788,1 -46 753,3 -24 824,3 -33009,2 6 647,1 16 830,7
pasiva 123 277,7 851,9 41 501,0 41 420,9 -4 689,0 53435,0
majetkové cenné papiry a Ucasti 19 558,6 -36 408,9 5758,0 -5 855,7 -21302,1 -1387,1
dluhové cenné papiry 103 719,1 37 260,8 35743,0 47 276,6 16 613,1 54 822,1
Finan¢ni derivaty -3208,0 -2798,6 -6 236,9 1296,3 -14 000,7 -4.009,1
aktiva -15 565,8 -2 860,9 -10 850,5 -15700,1 36 031,4 8 805,6
pasiva 12 357,8 62,3 4613,6 16 996,4 -50 032,1 -12 814,7
Ostatni investice 25711,2 -40 820,7 35275,6 26757 23895,2 -38 826,3
aktiva -30507,4 -114 430,6 -31054,7 -142 189,4 -84 328,2 -21774,8
dlouhodoba 20434,2 -16 338,0 -6 119,2 -45 988,9 -67 660,0 -486,2
CNB -184,9 -176,3 - 2,3 - -0,3
obchodnfi banky 505,0 -24 641,7 -10715,8 -45 243,7 -69 282,9 -571,7
vldda 22790,7 14 056,5 4983,6 -691,7 3228 106,5
ostatni sektory -2 676,6 -5576,5 -387,0 -55,8 1300,1 -20,7
kratkodoba -50 941,6 -98 092,6 -24 935,5 -96 200,5 -16 668,2 -21288,6
obchodni banky -34 248,5 -87 137,0 24 866,4 -88410,9 27 572,0 -10 634,8
vldda 92,9 9,4 - - - -
ostatni sektory -16 786,0 -10 965,0 -49 801,9 -7 789,6 -44 240,2 -10653,8
pasiva 56 218,6 73 609,9 66 330,3 144 865,1 108 223,4 -17 051,5
dlouhodobd 36 550,9 49 0221 68 702,1 30 158,0 34981,4 7111,0
CNB -20,5 -19,1 -18,1 -18,1 -8,6 -
obchodnfi banky -1410,8 311,1 127334 28 675,1 18 126,1 -392,3
vlada 10 296,1 20809,1 9847,3 2899,1 7 856,3 4488,3
ostatni sektory 27 686,1 27 921,0 46 139,5 -1398,1 9007,6 3015,0
kratkodoba 19 667,7 24 587,8 -2371,8 114 7071 73242,0 -24162,5
CNB 843,7 5060,1 -4 147,6 -552,8 320,0 471,4
obchodni banky -15344,5 14 808,8 2 250,5 89 157,0 55 108,6 -24 697,5
vladda = = = = = S
ostatni sektory 34168,5 47189 -474,7 26 102,9 17 813,4 63,6
Celkem A, Ba C 15 669,8 119 630,6 236787 32 295,5 68 355,9 51225
D. Saldo chyb a opomenuti, kurzové rozdily -8 887,6 -26779,0 -21604,3 -16 629,0 -28 2446 894,7
Celkem A, B, Ca D 67822 92 851,6 2074,4 15 666,5 40111,3 6017,2
E. Zména devizovych rezerv (-nartst) -6 782,2 -92 851,6 -2074,4 -15 666,5 -40 111,3 -6017,2

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

2) Predbézné udaje
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Tabulka ¢. 13

INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICI v mil. K¢
2004 2005 2006 2007 2008 2009 "

31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 30.6.

Aktiva 1549 334,9 1875403,8 1888 248,1 2118 640,9 2288379,8 2215304,7
PFimé investice v zahranici 84 087,4 88772,7 104 743,3 154 700,9 191 775,0 218 635,0
— zékladnf jméni 70 664,0 80 061,1 96 748,8 140 239,0 174 825,0 202 290,0

— ostatni kapital 134234 8711,6 7 994,5 14 461,9 16 950,0 16 345,0
Portfoliové investice 372 237,6 467 808,5 532 163,4 618 625,4 505 136,7 459 951,3
— majetkové cenné papiry a Ucasti 76121,3 146 957,6 202 322,0 256 779,1 189 701,2 186 623,7

— dluhové cenné papiry 296 116,3 320850,9 329 841,4 361 846,3 315435,5 273 327,6
Finan¢ni derivaty 39 695,3 42 556,2 53 406,7 69 525,0 129 950,1 122 246,7
Ostatni investice 417 071,9 549 564,4 541 297,0 644 773,4 745 713,6 710 184,4
dlouhodobé 118 432,7 136 314,1 128 334,6 162 633,3 238 066,4 223 252,1

- CNB 600,0 31845 29938 28489 3174,8 3036,9

— obchodni banky 58 137,8 83231,1 87 666,2 126 415,4 200 680,0 187 138,4
—vlada 48 574,9 38 408,5 29 894,6 27 359,0 31471,6 30 446,8

— ostatni sektory 11120,0 11 490,0 7 780,0 6010,0 2740,0 2630,0
kratkodobé 298 639,2 413 250,3 412 962,4 482 140,1 507 647,2 486 932,3

- CNB 71,7 711 131,3 102,1 84,1 89,1

— obchodni banky 184 588,0 273 879,1 2338311 310538,0 295963,1 277 643,2

z toho: zlato a devizy 128 119,8 198 042,8 166 588,9 200 780,8 204 178,9 177 247,3

—vlada 9,5 0,1 - - - -

— ostatni sektory 113 970,0 139 300,0 179 000,0 171 500,0 211 600,0 209 200,0
Rezervy CNB 636 242,7 726 702,0 656 637,7 631016,2 715 804,4 704 287,3
- zlato 4253,9 5526,8 5690,9 6431,6 6933,8 7278,0

— zvlastni préva Cerpani 118,0 289,8 346,0 363,3 402,4 398,9

— rezervni pozice u MMF 9137,5 4447,7 2324,6 1521,6 3128,0 4377,9

— devizy 610 659,1 716 315,2 648 192,1 618 048,0 695 695,7 671 230,2

— ostatni rezervni aktiva 12 074,2 122,5 84,1 4651,7 9 644,5 21002,3
Pasiva 23743284 2710 646,3 2 969 225,5 3533858,3 3891 749,8 3862 025,2
Pifmé investice v Ceské republice 1280594,8 1491 564,0 1666 760,7 2032 111,2 2212577,2 2 254 889,3
— zakladni jméni 11218423 1316 101,8 1497 465,8 1842 404,2 2011862,2 2 080 834,3

— ostatni kapital 158 752,5 175 462,2 169 294,9 189 707,0 200 715,0 174 055,0
Portfoliové investice 381019,4 437 806,0 487 994,5 556 342,4 508 094,6 540 210,9
— majetkové cenné papiry a Ucasti 208 872,1 220495,8 241 594,8 262 518,8 179 775,0 181 280,2

— dluhové cenné papiry 172 147,3 217 310,2 246 399,7 293 823,6 328 319,6 358 930,7
Finan¢ni derivaty 31 806,1 31 868,4 36 482,0 54 222,9 144 154,4 133 115,3
Ostatnf investice 680 908,1 749 407,9 777 988,3 891 181,8 1026 923,6 933 809,7
dlouhodobé 373 456,4 417 645,7 464 073,2 478 698,3 530 501,0 512 304,6

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

— obchodni banky 52 020,8 51639,8 62 263,6 87 448,9 120767,8 108 081,9

- vlada 320654 52 322,1 61686,4 65 875,1 73 497,7 76 737,2

— ostatni sektory 289 300,0 313636,0 340 096,0 325 365,5 336 235,5 327 485,5
kratkodobé 307 451,7 331762,2 3139151 412 483,5 496 422,6 421 505,1

- CNB 866,5 5926,5 1779,0 1226,2 1546,4 1814,7

— obchodni banky 185 025,2 201 315,7 193 816,1 272 187,3 332 976,2 266 240,4

- vlada - - - - - -

— ostatni sektory 121 560,0 124 520,0 118 320,0 139 070,0 161 900,0 153 450,0
Saldo investi¢ni pozice -824 993,5 -835242,5 -1080977,4 -1415217,4 -1 603 370,0 -1 646 720,5

1) Pfedbézné udaje



TABULKOVA PRILOHA | &7

Tabulka ¢. 14

ZAHRANICNI ZADLUZENOST

v mil. K&
2004 2005 2006 2007 2008 2009 "
31.12. 31.12. BiIN12} 31.12. 31.12. 30.6.
Zadluzenost ve sménitelnych ménach 1011807,9 1142 180,3 11936829 1374712,4 1555 958,2 1466 795,4
v tom:
Dlouhodoba 667 327,6 783 533,1 872 113,2 966 893,1 1056 814,4 1044 118,0
podle dluznikd
- CNB 70,2 47,8 27,2 8,8 - -
— obchodni banky 64 346,5 65418,9 76 426,6 107 852,8 147 006, 1 134 728,4
—vlada 147 729,1 221003,4 247 019,8 268 669,9 292 278,5 307 351,3
— ostatni sektory 455 181,8 497 063,0 548 639,6 590 361,6 617 529,8 602 038,3
podle véritell
— zahranic¢ni banky 269 081,3 276 594,3 324 908,9 340 251,2 373577,8 364 349,6
- vladni instituce - 9 636,0 9555,5 8686,0 7249,6 57481
— mnohostranné instituce 84 862,4 105 187,7 107 043,6 100 897,3 121 655,0 122 485,2
— dodavatelé a pfimi investofi 143 301,2 170 586,6 179 903,7 220419,0 219 010,0 195 245,0
— ostatni investofi 170 082,7 221528,5 250701,5 296 639,6 335 322,0 356 290,1
Kratkodoba 344 480,3 358 647,2 321 569,7 407 819,3 499 143,8 422 677,4
podle dluznika
- CNB 866,5 5926,5 1779,0 1226,2 1546,4 1814,7
— obchodni banky 188 495,9 202 616,9 196 529,5 274 189,3 335538,1 267 203,4
—vlada 3334,6 11024 350,0 57228 2763,4 7574,3
— ostatni sektory 151783,3 149 001,4 122911,2 126 681,0 159 295,9 146 085,0
podle véritel
— zahrani¢ni banky 202 372,6 197 820,7 187 186,7 243 132,5 322 095,5 255019,0
— mnohostranné instituce 861,3 5918,8 1768,2 1220,3 1540,8 728,4
— dodavatelé a pfimi investori 98 611,3 102 235,6 78 391,2 72 188,0 83 045,0 79 980,0
— ostatni investofi 42 635,1 52 672,1 54223,6 91278,5 92 462,5 86 950,0
Zadluzenost v nesménitelnych ménach - - - - - -
v tom:
— dlouhodobd - - = = = =
— kratkodobd - - - - - -
Zadluzenost vuci zahranici celkem 1011807,9 1142 180,3 11936829 1374712,4 1555 958,2 1466 795,4
v tom:
— dlouhodobd 667 327,6 783 533,1 872 113,2 966 893, 1 1056 814,4 1044 118,0
— kratkodobd 344 480,3 358 647,2 321 569,7 407 819,3 499 143,8 422 677,4
Dlouhodoba zadluzenost celkem 667 327,6 783 533,1 872 113,2 966 893,1 1056 814,4 1044 118,0
v tom:
— uvéry MMF - - - - - =
— zévazky vladniho sektoru a garantované vladou
a zavazky subjektd s majoritni Ucasti statu 272 202,1 322 498,4 3422419 376 867,5 428 681,9 453 515,3
— zévazky subjektl s majoritni Ucasti
soukromého kapitélu 395 125,5 461 034,7 529 871,3 590 025,6 628 132,5 590 602,7

1) Pfedbézné udaje
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Tabulka ¢. 15

DEVlZOVY A KAP|TALOVY TRH K¢, kurzy devizového trhu
P 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
G LU ETATIC v 1-12 1-12 1-12 1-12 1-12 1-12 7-9
Devizovy kurz K¢ k vybranym ménam
— prdmeéry rocni, Ctrtletni
1EUR 31,84 31,90 29,78 28,34 27,76 24,94 25,60
1 USD 28,23 25,70 23,95 22,61 20,31 17,04 17,90
12 12 12 12 12 12 9
— mési¢ni primeéry
1EUR 32,31 30,65 28,98 27,78 26,30 26,11 25,35
1 USD 26,32 22,87 24,44 21,02 18,04 19,48 17,42
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 30.9.
— stav posledniho dne v mésici
1EUR 32,41 30,47 29,01 27,50 26,62 26,93 25,17
1 USD 25,65 22,37 24,59 20,88 18,08 19,35 17,18
P . 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
B. NOMINALNI EFEKTIVNI KURZ 9
Nominalni efektivni kurz koruny v %
(rok 2005=100)
vahy — obrat ZO 93,44 94,07 100,00 105,09 107,78 120,33 121,08
vahy — obrat ZO SITC 5-8 93,37 93,96 100,00 105,21 107,93 120,50 120,48

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

o i 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

C. REALNY EFEKTIVNi KURZ 9
Reélny efektivni kurz koruny v %
(rok 2005=100)

a) ceny pramyslovych vyrobct

vahy — obrat ZO 92,57 95,50 100,00 102,22 104,97 114,82 112,46

vahy — obrat O SITC 5-8 92,12 95,20 100,00 102,49 105,41 115,50 112,97

b) spotiebitelské ceny

vahy — obrat ZO 94,44 94,97 100,00 104,73 107,75 123,04 122,68

vahy — obrat ZO SITC 5-8 93,90 94,60 100,00 105,06 108,29 123,98 123,29

Pramen:  CSU - spotiebitelské ceny a ceny pramyslovych vyrobct CR
Meésicni 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 s - - P b - e
BCPP
PX 659,1 1032,0 1473,0 15889 1815,1 858,2 1157,1
PX-GLOB 816,9 1232,7 18113 1987,4 22684 1096,4 1457,0

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



Tabulka ¢. 16

MENOVEPOLITICKE NASTROJE CNB sazba je platna od pfislusného data
2T repo Diskontni Lombardni Povinné minimalni rezervy
sazba sazba sazba z primarnich vkladu (%)
(%) (%) (%) stavebnich
bank sporitelen
a CMZRB
Rok 1999
18.1. 8,75 - - - -
28.1. - - - 5,00 -
29.1. 8,00 - - - -
12.3. 7,50 6,00 10,00 - -
9.4. 7,20 - - - -
4.5, 6,90 - - - -
25.6. 6,50 - - - -
30.7. 6,25 - - - -
3.9. 6,00 5,50 8,00 - -
5.10. 5,75 - - - -
7.10. - - - 2,00 2,00
27.10. 5,50 5,00 7,50 - -
26.11. 5,25 - - - -
Rok 2000 Ke zméné parametrti ménovépolitickych nastrojt CNB nedoslo.
Rok 2001
23.2. 5,00 4,00 6,00 - -
27.7. 5,25 4,25 6,25 - -
30.11. 4,75 3,75 5,75 - -
Rok 2002
22.1. 4,50 3,50 5,50 - -
1.2. 4,25 3,25 5,25 - -
26.4. 3,75 2,75 4,75 - -
26.7. 3,00 2,00 4,00 - -
1.11. 2,75 1,75 3,75 - -
Rok 2003
31.1. 2,50 1,50 3,50 - -
26.6. 2,25 1,25 3,25 - -
1.8. 2,00 1,00 3,00 - -
Rok 2004
25.6. 2,25 1,25 3,25 - -
27.8. 2,50 1,50 3,50 - -
Rok 2005
28.1. 2,25 1,25 3,25 - -
1.4. 2,00 1,00 3,00 - -
29.4. 1,75 0,75 2,75 - -
31.10. 2,00 1,00 3,00 - -
Rok 2006
28.7. 2,25 1,25 3,25 - -
29.9. 2,50 1,50 3,50 - -
Rok 2007
1.6. 2,75 1,75 3,75 - -
27.7. 3,00 2,00 4,00 - -
31.8. 3,25 2,25 4,25 - -
30.11. 3,50 2,50 4,50 - -
Rok 2008
8.2. 3,75 2,75 4,75 - -
8.8. 3,50 2,50 4,50 - -
7.11. 2,75 1,75 3,75 - -
18.12. 2,25 1,25 3,25 - -
Rok 2009
6.2. 1,75 0,75 2,75 - -
11.5. 1,50 0,50 2,50 - -

7.8. 1,25 0,25 2,25
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Tabulka ¢. 17

MAKROEKONOMICKE AGREGATY

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

2004 2005 2006 2007 2008 2009
1-IV. Q 1-IV. Q 1.-IV. Q 1.-IV. Q 1-IV. Q 1. Q
Hruby domaéci produkt
—mil. K¢ 2 474 006 2 630273 2809 338 2981579 3062 002 738 640
- % 4,5 6,3 6,8 6,1 2,7 -5,8
Konecna spotieba
—mil. K¢ 1834 457 1882 570 1956 408 2027 938 2086 422 527 660
- % 0,9 2,6 3,9 3,7 29 1,8
v tom:
Domécnosti
—mil. K¢ 1294 377 1327 217 1394 195 1461718 1511421 382 330
-% 2,9 2,5 5,0 4,8 3.4 1.4
Vldda
—mil. K¢ 526 656 541 825 548 208 551902 560 758 141 486
- % -3,5 2,9 1,2 0,7 1,6 2,6
Neziskové instituce
- mil. K¢ 14 579 14 629 16 443 18 545 19492 5146
- % 9,1 0,3 12,4 12,8 51 5.2
Hruba tvorba kapitalu
— mil. K¢ 773916 767 420 841 412 920 201 893 785 177 965
- % 9,1 -0,8 9,6 9,4 -29 -23,1
v tom:
Fixni kapital
—mil. K¢ 716 285 729 043 772 820 856 246 847 219 201 072
- % 3,9 1,8 6,0 10,8 -1,1 -7,2
Zména stavu zasob
- mil. K¢ 54 706 35654 65 891 60718 43 291 -23 878
Cisté pofizeni cennosti
—mil. K¢ 2925 2723 2701 3237 3275 771
- % -39,6 -6,9 -0,8 19,8 1,2 -6,2
Zahraniéni obchod
v tom:
Vyvoz zbozi
— mil. K¢ 1820657 2 032 500 2 368 967 2744170 2906 380 616 351
-% 23,0 11,6 16,6 15,8 59 -20,2
Vyvoz sluzeb
—mil. K¢ 226 614 251989 278 675 305 096 339 630 87 489
- % 6,5 11,2 10,6 9,5 11,3 0,6
Dovoz zbozi
—mil. K¢ 1928 984 2 033 055 2332772 2683119 2 802 321 575974
- % 18,8 5,4 14,7 15,0 4,4 -21,1
Dovoz sluzeb
—mil. K¢ 263 438 268 334 297 136 322 186 352775 96 150
- % 11,7 1,9 10,7 8,4 9,5 8,7
Kone¢na domaci poptavka
—mil. K¢ 2 550 742 2611613 2729228 2884184 2933641 728732
- % 1,8 2,4 4,5 5,7 1,7 -0,8
Celkova domaci poptavka
—mil. K¢ 2 608 373 2 649 990 2797 820 2948 139 2 980 207 705 625
- % 3,2 1,6 5,6 5.4 1,1 -5,9
Hruby domaci produkt v béznych cenach
—mil. K& 2814762 2983 862 3222 369 3535 460 3693 529 916 745
- % 9,2 6,0 8,0 9,7 4,5 -2,4

Pramen: CSU
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