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PREDMLUVA

1

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

Pro rozhodovani o soucasném nastaveni Urokovych sazeb je nejvice relevantni
progndza inflace v tzv. horizontu ménové politiky (vzdaleném zhruba 12-18 mé-
sicd v budoucnosti). Zprava o inflaci v kapitole Il informuje o hospodarském
a ménovém vyvoji v uplynulém ctvrtleti, ktery predstavuje vychozi podminky pro
progndzu budouciho vyvoje Ceské ekonomiky. Progndza vyvoje ¢eské ekonomi-
ky, sestavena Sekci ménovou a statistiky CNB, je pak popsana v kapitole Il

Smyslem zvefejrovani prognozy a jejich predpokladl je ucinit ménovou poli-
tiku co nejvice transparentni, srozumitelnou, predvidatelnou, a proto dlvéry-
hodnou. Ceska narodni banka vychazi z presvédceni, ze divéryhodna méno-
va politika efektivné ovliviiuje infla¢ni ocekdvani a minimalizuje naklady pfi
zabezpecovani cenové stability. Udrzovani cenové stability je pfitom hlavnim
poslanim Ceské narodni banky.

Progndza predstavuje klicovy, avsak nikoliv jediny, vstup do rozhodovéni ban-
kovn{ rady. Na svych zasedanich béhem daného c¢tvrtleti bankovni rada disku-
tuje aktudini prognodzu a bilanci jejich rizik a nejistot. Pfichod novych informaci
od sestaveni progndzy, moznost asymetrického vyhodnoceni rizik prognézy
¢i odlisnd predstava nékterych ¢lent bankovni rady o vyvoji vnéjsiho prostredi
¢i 0 vazbach mezi riznymi ukazateli uvnitf ¢eské ekonomiky zpUsobuji, Zze ko-
nec¢né rozhodnuti bankovni rady nemusi odpovidat vyznéni prognézy. O prd-
béhu diskuzi bankovni rady na poslednich dvou zasedanich a o ddvodech,
které ji v tomto obdobi vedly k pfijeti ménovépolitickych opatfeni, informuji
na konci této Zpravy o inflaci zdznamy z jedndni bankovni rady.

Prilohou této Zpravy o inflaci je material, ktery analyzuje soucasné a ocekavané
pInéni maastrichtskych kritérii a miru ekonomické sladénosti CR s eurozénou
a na zakladé téchto analyz doporucuje nestanovovat prozatim cilové datum
vstupu do eurozény, a tudiz neusilovat v priibéhu roku 2010 o vstup do me-
chanismu ERM II. Materidl zpracovalo Ministerstvo financi CR a Ceska narodni
banka a schvalila jej vlada CR na svém zasedani 21. prosince 2009.

Tato Zprava o inflaci byla schvalena bankovni radou Ceské narodni banky dne
11. Unora 2010 a obsahuje informace dostupné k 22. lednu 2010.

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

Inflace se po fijnovém poklesu do zapornych hodnot
ve zbyvajicich mésicich ctvrtého ¢tvrtleti 2009 zvysovala
a priblizovala se dolni hranici tolerancniho pasma 3%
inflacniho cile

(meziroéni zmény v %)

fijen—prosinec 2009

Inflacni ci

" 308 7 " 3/09 7 " 3/10

TaB. 1.1 HLAVNI MAKROEKONOMICKE UKAZATELE
Mira nezaméstnanosti pokracuje v nartstu

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

12/08 9/09 10/09 11/09 12/09

Rést spotiebitelskych cen 36 00 -02 05 1,0
Rust cen pramyslovych vyrobca -02 -54 -46 -24 -08
RUst penézni zasoby (M2) 6,6 43 41 4,0 -
3M PRIBOR ?, v % 3,9 1.9 1.9 1.8 1,6
Kurz CZK/EUR #, droven 26,11 25,35 25,84 25,83 26,08
Kurz CZK/USD @, droven 19,48 17,42 17,44 17,32 17,84
Saldo st. rozpoctu od ledna® , mld. K¢ -19,4 -87,3 -138,1-169,4-192,4
Rust HDP ve stélych cenach ¢ -0,1 -4, -
Primérna nominalni mzda® 8,1 4,8 -
Mira nezaméstnanosti @, v % 6,0 8,6 8,5 86 972

a) primérna Uroven za dany mésic

b) v&. OSFA, stav ke konci mésice

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

e) dle MPSV, stav ke konci mésice

Inflace se po Fijnovém poklesu do mirné zapornych hodnot ve zbyvajicich mé-
sicich Ctvrtého Ctvrtleti 2009 postupné zvySovala. Naddle se vSak nachazela
hluboko pod dolni hranici toleran¢niho pasma 3% inflacniho cile platného
do konce roku 2009. Mezirocni propad Ceské ekonomiky se ve tretim ctvrtleti
2009 zmirnil a mezictvrtletné jiz ekonomika rostla témér 1% tempem. Ban-
kovni rada v prosinci sniZila repo sazbu o 0,25 procentniho bodu. Aktualni
prognoza ocekava, Ze pokles ekonomické aktivity v roce 2009 vystrida od prv-
niho Ctvrtleti letosniho roku mirny rdst, vyraznéjsi oZiveni vsak Ize oCekavat az
v roce 2011. Inflace se bude v prabéhu roku 2010 postupné zvysovat a v jeho
druhé poloviné se v ddsledku dariovych zmén dostane aZ mirné nad novy 2%
inflacni cil. V horizontu ménové politiky, tj. v prvni poloviné roku 2011, se cel-
kova inflace bude nachdzet pobliz inflacniho cile. S progndzou je konzistentni
stabilita kratkodobych urokovych sazeb v prvni poloviné letosniho roku pobliz
stavajici urovné a jejich ndsledny postupny rast. Na svém unorovém zasedani
bankovni rada vyhodnotila rizika progndzy jako celkové vyrovnana a rozhodla
Jjednomysiné ponechat urokové sazby beze zmény.

Mé&noveépolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve ctvrtém Ctvrtleti 2009
vychdzelo z progndzy inflace zvefejnéné v minulé Zpravé o inflaci. Celkova
inflace se na horizontu ménové politiky méla podle této progndzy nachazet
mirné nad 2% infla¢nim cilem, ménovépoliticka inflace se méla k tomuto cili
postupné zezdola blizit. Se zakladnim scénafem progndzy a jejimi predpoklady
byl konzistentni pokles trznich drokovych sazeb v roce 2009 a jejich postupny
narlst v prabéhu letosniho roku.

Bankovni rada na svém listopadovém zasedani rozhodla té&snou vétsinou hlas(
ponechat ménovépolitické Urokové sazby beze zmény. Progndza sice predpo-
kladala jejich pokles, rizika zdkladniho scénafe progndzy viak byla bankovni
radou vnimdana jako mirné proinflacni. Nejvice byla akcentovéna nejistota ko-
lem potencidlu a depreciace ménového kurzu v obdobi zpracovani prognézy
v€etné moznosti jeho dalsiho oslabovani vlivem nejistoty o dalSim vyvoji doma-
ci ekonomické aktivity a vefejnych financi. O snizeni ménovépolitickych sazeb
o 0,25 procentniho bodu s vyjimkou diskontni sazby, kterd byla ponechana
na nezménéné urovni 0,25 %, bankovni rada rozhodla tésnou vétsinou hlast
na svém prosincovém zasedani. S Ucinnosti od 17. prosince 2009 tak limitn{
urokova sazba pro dvoutydenni repo operace byla nastavena na 1 %.

Urokové sazby na penéznim trhu v prabéhu ctvrtého ctvrtleti 2009 poklesly
ve viech splatnostech zhruba o 0,3 procentniho bodu. Sazby s kratsi splatnosti
klesaly zejména v reakci na snizeni ménovépolitickych Urokovych sazeb v po-
loviné prosince. Sazby s delsi splatnosti klesaly jiz pfed snizenim ménovépo-
litickych sazeb a déle poklesly i den po jeho ozndmeni. V dalsim obdobi trzni
sazby stagnovaly.

Kurz koruny k euru ve Ctvrtém ctvrtleti 2009 oslaboval, ke konci prosince to
bylo ve srovnéni s koncem zafi zhruba o 5 %. Vuci americkému dolaru koruna
ve stejném obdobi oslabila zhruba o0 7 %. V prabéhu ledna koruna vici euru
mirné posilila. Kurz koruny nadale ovliviiovaly hlavné vnéjsi faktory a v mensi
mite i pokles tuzemskych Urokovych sazeb. Vyvoj domdaci ekonomiky pusobil
na kurz jen nevyrazné.

Ve tretim Ctvrtleti 2009 jiz témér 1% mezictvrtletni nardst hrubého doméci-
ho produktu potvrzoval prekonani faze poklesu vykonnosti c¢eské ekonomiky.
V meziro¢nim srovnani HDP sice dale klesal, avsak pomaleji nez v prvni poloviné
roku 2009. Pfispél k tomu zejména zahrani¢ni obchod, jehoZ zaporny piispé-
vek k rdstu HDP ve tfetim Ctvrtleti prakticky vymizel. Na rozdil od pfedchoziho
Ctvrtleti byl tak pokles produktu témér vyhradné dasledkem klesajici tvorby
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hrubého kapitalu. Prorlstové naddle plsobila konecna spotfeba, v jejimz rdmci
vsak bylo patrné pokracujici oslabovani prispévku domacnosti a naopak posi-
leni podilu spotfeby vladdy. Posledni dostupné tdaje o vyvoji v primyslu a sta-
vebnictvi pres urcité zlepseni i nadale naznacuji, Ze oZiveni ¢eské ekonomiky
bude jen mirné a pozvolné.

Vyvoj na trhu préce dle o¢ekdvani pokracoval v nastoupenych negativnich ten-
dencich. Pri nizké poptdvce po praci doslo ve tfetim ctvrtleti 2009 k dalsimu
prohloubeni meziro¢niho poklesu zaméstnanosti a zvyseni miry nezaméstna-
nosti. Pocet nezaméstnanych osob pfipadajicich na jedno volné pracovni misto
dosahl historicky nejvyssich hodnot. Rast primérné nomindini mzdy ve tre-
tim Ctvrtleti zfetelné zrychlil, z velké ¢asti vlivem snizené nemocnosti a zmén
ve strukture zaméstnanosti. Dynamika rlstu mzdové narocnosti produktu se
v3ak zejména vlivem klesajici zaméstnanosti zmirnila.

Inflace se ve ¢tvrtém cCtvrtleti 2009 zvysila. Po Fijnovém poklesu do zapornych
hodnot se ve zbyvajicich mésicich ¢tvrtého Ctvrtleti opét zvysovala. Hlavni pfi-
¢inou byl vyrazny nardst doposud klesajicich cen pohonnych hmot. Skute¢na
inflace byla ve ¢tvrtém ctvrtleti 2009 v priméru o 0,3 procentniho bodu vyssi,
nez predpokladala progndza v predchozi Zpravé o inflaci. Rovnym dilem se
na tomto rozdilu podilely oproti ocekavani rychleji rostouci regulované ceny
a ceny pohonnych hmot, resp. mirnéjsi pokles korigované inflace bez pohon-
nych hmot.

Kapitola Ill Zpravy o inflaci popisuje aktudlni prognézu CNB zohledriujici infor-
mace ziskané od sestaveni minulé prognozy. Protiinfla¢ni plsobeni dovoznich
cen oproti hodnoceni minulé prognézy mirné zesililo vlivem vétsiho prlsaku
minulého zhodnoceni kurzu koruny a nizké zahrani¢ni inflace. Infla¢ni tlaky
z doméci ekonomiky nejsou patrné. Z pohledu budouciho vyvoje jsou vsak
celkové makroekonomické podminky mirné proinfla¢ni, zejména pak z ddvodu
predpokladaného budouciho ndvratu aktualné nizkych marzi vyrobct k dlou-
hodobé urovni.

Celkova meziro¢ni inflace bude v prvni poloviné roku 2010 rdst a ve druhé
poloviné roku se vlivem danovych zmén dostane az mirné nad 2% cil CNB.
Na tomto vyvoji se budou vyznamné podilet primarni dopady zmén nepfimych
dani, souvisejici s pfijetim bali¢cku opatfeni pro snizeni deficitu statniho roz-
poctu; v prvni poloviné roku 2011 pak jejich vliv postupné vymizi. V horizontu
ménové politiky, tj. v prvni poloviné roku 2011, se tak celkovd inflace bude
nachazet pobliz inflacniho cile CNB (Graf 1.2).

Ménoveépoliticka inflace, tj. inflace ocisténd o primarni dopady zmén nepfi-
mych dani, od které se odviji rozhodovani o nastaveni Urokovych sazeb, se
bude od zacatku letosniho roku nachazet pod celkovou inflaci, a to vlivem
uvedeného zvysovani nepfimych dani. Na horizontu ménové politiky se tak
bude zezdola priblizovat k cili CNB.

Progndza ocekdava, ze propad ceské ekonomiky v roce 2009 vystfidad od prv-
niho Ctvrtleti letoSniho roku mirny meziro¢ni rast, ktery bude ale v pribéhu
roku zvolfiovat vlivem utlumené spotfeby domacnosti, opétovného zpomaleni
ekonomického rlstu v eurozéné a odeznéni prordstového vlivu nékterych pro-
tikrizovych opatfeni v CR i v zahrani¢i. Vyrazné&jsi oziveni zahrani¢ni poptévky
v roce 2011 povede ke zrychleni rastu domdaci ekonomické aktivity v pfistim
roce (Graf 1.3).

S progndézou je konzistentni stabilita kratkodobych urokovych sazeb v prvni
poloviné letosniho roku pobliz stavajici Grovné a jejich nasledny postupny rlst

.

GRAF |.2 PROGNOZA CELKOVE INFLACE
Celkova inflace roste a ve druhé poloviné roku 2010 se

vlivem danovych zmén dostane mirné nad cil CNB
(meziroéni zmény v %)
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GRAF I.3 ProGNOzA RUSTU HDP
Mezirocni rist HDP prekmitne v prvnim ctvrtleti 2010
do kladnych hodnot

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

S prognézou je konzistentni stabilita kratkodobych
urokovych sazeb v prvni poloviné letosniho roku pobliz
stavajici urovné a jejich nasledny postupny rust
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GRAF .5 PROGNOZA MENOVEHO KURZU
Nominalni ménovy kurz koruny se na prognéze
pozvolna zhodnocuje
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(Graf 1.4). NomindIni ménovy kurz koruny se na prognéze pozvolna zhodno-
cuje, predevsim vlivem mirné kladného urokového diferencidlu a rostouciho
prebytku vykonové bilance (Graf I.5).

Na svém Unorovém zasedani bankovni rada vyhodnotila rizika prognozy jako
celkové vyrovnand. Vyrazna asymetricka rizika nebyla identifikovana, panuje
ale obousmérnd nejistota o vyvoji nominalnich mezd. Bankovni rada v souladu
s prognozou rozhodla jednomysiné ponechat Urokové sazby beze zmény.

Tato Zprdva o inflaci pfindsi v pfiloze pIné znéni materidlu , Vyhodnoceni plnénf
maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eu-
rozénou”, na jehoz vypracovani se podilela CNB a ktery dne 21. prosince 2009
schvélila viada CR. Ucelem tohoto materilu je kazdoro¢né informovat viadu CR
0 souc¢asném a ocCekavaném budoucim plnéni maastrichtskych kritérii a mife sla-
dénosti Ceské ekonomiky s ekonomikou eurozény. Posledni vyhodnoceni vyustilo
do doporuceni nestanovovat prozatim cilové datum vstupu do eurozoény, a tedy
neusilovat v prabéhu roku 2010 o vstup do mechanismu ERM II. Hlavni prekaz-
kou jsou pretrvavajici problémy v oblasti vefejnych financi.
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1.1 VNEJSIi PROSTREDI

Ve tretim Ctvrtleti 2009 se mezirocni pokles HDP v USA a eurozdné snizil a me-
zictvrtletné se jejich HDP zvysil. Mezirocni inflace se na konci roku 2009 vratila
do kladnych hodnot zejména kvili rdstu cen energii. Ve ctvrtém Ctvrtleti kurz
amerického dolaru vici euru oslabil, ale v lednu 2010 posilil az k hodnoté
1,41 USD/EUR. Cena ropy Brent ve ctvrtém cCtvrtleti a lednu 2010 kolisala mezi
70 a 80 USD/barel a v priméru se proti tretimu Ctvrtleti zvysSila o 10 %.

Mezirocni pokles americké ekonomiky se ve tfetim Ctvrtleti 2009 snizil na 2,6 %
z 3,8 % v predchozim c¢tvrtleti (Graf 11.1). Zmirnil se pokles spotfeby a investic
a zlepsil se Cisty vyvoz. Ve tretim Ctvrtleti zacal HDP po Ctyfech Ctvrtletich mezi-
Ctvrtletniho poklesu opét rlst, a to 0 0,6 %, diky ndr@stu vsech slozek domaci
poptdvky. Pro ctvrté Ctvrtleti se oc¢ekava dalsi zpomaleni meziro¢niho pokle-
su a pokracovani mezictvrtletniho rstu, ale nenf jisté, zda bude pokracovat
jeho zrychlovani. Meziro¢ni propad prlmyslové vyroby se sice zmirnil na 4,7 %
z 10 % ve tfetim ctvrtleti, ale prdmeérny mezimési¢ni rdst se snizil témér na po-
lovinu (z 0,9 % na 0,5 %). Saldo bilance zbozi a sluzeb se za fijen a listopad
zhorsilo proti pfedchozimu Ctvrtleti o0 8 mld. USD. Naproti tomu se jiz od kvét-
na kazdy mésic zvySuje vyuZziti vyrobnich kapacit a maloobchodni obrat vykazal
v listopadu opét meziro¢ni rast a jeho prdmérny mezimési¢ni narlst se proti
tfetimu Ctvrtleti zvysSil. Mira nezaméstnanosti se v pribéhu ¢tvrtého Ctvrtleti jiz
nezvysovala, v prosinci stagnovala na 10% hladiné a proti prfedchozimu roku
vzrostla o 2,5 procentniho bodu. Cena ropy Brent (Graf I1.2) ve ¢tvrtém Ctvrtleti
a lednu 2010 kolisala mezi 70 a 80 USD/barel a v priméru se proti tfetimu
Ctvrtleti zvysila o 10 % (o 7 USD na 75 USD/barel).

V USA se hladina spotfebitelskych cen (Graf Il.1) v listopadu meziro¢né vratila
poprvé od Unora 2009 k rlstu o 1,9 % a v prosinci se inflace zvysila na 2,8 % ze-
jména v dusledku prudkého zvyseni cen energii. Na svych zaseddnich v listopadu
a prosinci Fed ponechal svou zakladn{ sazbu na trovni 0 % az 0,25 % a naznacil,
Ze ji na této Urovni bude udrZovat jesté po ,deldi dobu”. Diky zlepsenému fun-
govani finan¢nich trh bude Fed v prabéhu prvni poloviny roku 2010 omezovat
jednotlivd nekonvencni ménovépolitickd opatfeni (Box 1: Exit strategie z nekon-
vencnich nastrojd ménové politiky v pojeti vybranych centrdlnich bank), kterd
zaved| v prabéhu podzimu 2008 a jara 2009 s cilem omezit dopady financni
krize na americky finan¢ni systém a ekonomiku. Od pocéatku ctvrtého Ctvrtleti
kurz amerického dolaru (Graf 11.3) vaci euru postupné oslaboval az na hodnotu
1,51 USD/EUR, ale v prvni poloviné prosince rychle posilil na 1,43 USD/EUR.
Od poloviny ledna dolar zacal znovu mirné posilovat az na 1,41 USD/EUR v du-
sledku zprav o schodku feckého statniho rozpoctu.

Meziro¢ni tempo poklesu HDP eurozony (Graf 11.4) se ve tfetim Ctvrtleti 2009
zmirnilo na 4 % ze 4,8 % ve druhém ctvrtleti. Kromé stabilné rostouci spotre-
by vlady se zdporny pfispévek ostatnich slozek domaci poptavky v podstaté
nezménil, naproti tomu se zlepsilo saldo cistého vyvozu. HDP vzrostl mezi-
Ctvrtletné po péti Ctvrtletich poklesu o 0,4 %, nejvyznamnéji k tomuto rastu
pfispélo zvyseni zasob a spotfeby vlddy. Ve Ctvrtém cCtvrtleti 2009 se ocekava
dalsi zmirnéni meziro¢niho poklesu ekonomické aktivity a pokracovani jejiho
mezi¢tvrtletniho rdstu. Dostupné Udaje o prdmyslové vyrobé, pramyslovych
objedndvkach a maloobchodnim obratu za toto ¢tvrtleti vak naznacuji, ze se
mezictvrtletni tempo rlstu HDP nezvysi.

Meziro¢ni inflace (HICP) se v eurozoné (Graf I1.4) v listopadu opét dostala
do kladnych hodnot (0,5 %) a v prosinci se dale zvysila na 0,9 %. Rlst cen byl
zpUsoben zejména zvySenim cen energii, pohonnych hmot a nékterych sluzeb.
ECB ponechala i v lednu svou zédkladni sazbu beze zmény na 1% hladiné.

GRAF II.1 HDP A iNFLACE v USA

Ve tietim ctvrtleti 2009 mezirocni pokles HDP v USA
zpomalil a inflace se v pribéhu ctvrtého ctvrtleti
vyrazné zvysila
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GRAF 1.2 Ceny RoPY BRENT A URAL
Prdmérna cena ropy Brent se ve ctvrtém ctvrtleti 2009

alednu 2010 proti predchozimu ctvrtleti zvysila o 10 %
(USD/barel)
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GRrAF 1.3 KuRz DOLARU VUCI EURU

Kurz amerického dolaru proti konci pfedchoziho ctvrtleti
nejprve oslaboval a na konci listopadu dosahl hodnoty
1,51 USD/EUR, v lednu naopak posilil na 1,41 USD/EUR
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GRAF I.4 HDP A INFLACE V EUROZONE
Ve tretim ctvrtleti 2009 se pokles HDP eurozony
dale zmirnill a inflace se v priibéhu ¢tvrtého ctvrtleti

zvysovala
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF I1.5 HDP A INFLACE v NEMECKU

Ve tietim ctvrtleti 2009 se propad HDP v Némecku dale
snizil a inflace v pribéhu ¢tvrtého ctvrtleti rostla
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 1.6 HDP A INFLACE NA SLOVENSKU

Ve tietim ctvrtleti 2009 pokles ekonomické aktivity
na Slovensku dale zpomalil a mezirocni inflace byla
v pribéhu ctvrtého ctvrtleti nulova

(meziroéni zmény v %)
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GRAF I1.7 HDP A INFLACE v PoLsku
Ve tietim ctvrtleti 2009 v Polsku rtist HDP dale
zpomalil a inflace v pribéhu ctvrtého ctvrtleti

stagnovala na 3,8% hladiné
(meziroéni zmény v %)
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GRAF I1.8 HDP A INFLACE v MADARSKU
Ve tietim Ctvrtleti 2009 se propad HDP dale prohloubill

ainflace se v pribéhu ctvrtého ctvrtleti zvysovala
(meziro¢ni zmény v %)
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V dusledku ocekavaného slabého oziveni, rostouci nezaméstnanosti a nizkého
vyuziti kapacit ECB nevidi ani ve stfednédobém horizontu nebezpeci inflacnich
tlakd a také infla¢ni ocekdvani jsou pevné ukotvena v souladu s jejim cilem.
Na stejny zavér ukazuje také vyvoj ménovych agregatll. Agregat M3 se v lis-
topadu meziro¢né snizil o 0,2 % v dusledku pokracujiciho poklesu (o 0,7 %)
objemu Uvérl poskytovanych soukromému nefinan¢nimu sektoru. Rada gu-
vernér ECB rozhodla na svém prosincovém zasedani zacit s postupnym ome-
zovanim nekonvencnich ménovépolitickych opatfeni, kterd zavedla v reakci
na vypuknuti finan¢ni krize a problémy ve fungovani penézniho trhu v Fijnu
2008 (Box 1: Exit strategie z nekonven¢nich nastrojd ménové politiky v pojeti
vybranych centralnich bank). Podle odhadu EK se primérny rozpoctovy deficit
v eurozoné v dlisledku ekonomické krize v roce 2009 prudce zvysil na 6,4 %
HDP z 2 % v pfedchozim roce. Deficit témér viech zemi eurozény prekrocil 3%
hranici a proti 13 zemim byla iniciovdna procedura pfi nadmérném rozpocto-
vém deficitu.

Ve tretim ctvrtleti 2009 se meziro¢ni propad némecké ekonomiky (Graf 11.5)
dale zmirnil na 4,8 % z 5,8 % ve druhém ctvrtleti diky zvolnénf poklesu fixnich
investic a rastu spotreby vlady a cistého vyvozu. Mezictvrtletni rist HDP pres
pokles spotfeby domacnosti zrychlil o 0,3 procentniho bodu na 0,7 % v dd-
sledku rdstu investic, viadni spotfeby a Cistého vyvozu. Pro ¢tvrté Ctvrtleti 2009
je ocekavano dalsi snizeni meziro¢niho propadu. S urychlenim mezictvrtletniho
rdstu se vsak nepocita, spise s jeho poklesem ¢i stagnaci. Primyslova vyroba
sice v listopadu mezimési¢né vzrostla o0 0,7 %, ale pfedtim se v fijnu naopak
snizila o 1,8 %. PFiliS pfiznivé se nevyvijeji ani pramyslové objednavky a malo-
obchodnfi obrat se po stagnaci v fijnu a listopadu mezimési¢né snizil. V pro-
sinci se mira nezaméstnanosti zvysila proti listopadu o 0,2 procentniho bodu
na 7,8 %, o rok dfive jeji hodnota ¢inila 7,1 %. Hladina spotfebitelskych cen
(HICP) se v listopadu po ctyfech mésicich poklesu vratila k meziro¢nimu rdstu
(0 0,3 %) a tento rast se v prosinci urychlil na 0,8 %. Vzrostly zejména ceny

energif a sluzeb, protiinflacné pusobil meziro¢ni pokles cen potravin.

Ve tfetim Ctvrtleti 2009 se meziro¢ni pokles slovenského HDP (Graf 11.6) zmirnil
proti pfedchozimu ¢tvrtleti o 0,4 procentniho bodu na 5 % diky nizSimu pro-
padu investic a zlepSeni Cistého vyvozu. Mezictvrtletni rist se zvysil na 1,6 %
z 1,1 % ve druhém cCtvrtleti. Ve Ctvrtém Ctvrtleti se ocekava dalsi zmirfiovani
meziro¢niho propadu hospoddarské aktivity. Nenf ale jisté, zda se udrzi jeji rychlé
mezictvrtletni tempo rlstu z tfetiho Ctvrtleti, a to vzhledem k tomu, Ze v fijnu
pramyslova vyroba mezimési¢né stagnovala a maloobchodni obrat se v fijnu
a listopadu sniZzoval. Ekonomicka krize se na Slovensku projevila od konce
roku 2008 také vyraznym nardstem miry nezaméstnanosti, kterd se v listopadu
2009 meziroc¢né zvysila o 4,5 procentniho bodu (na 13,6 %). Meziro¢ni inflace
od zaff 2009 stagnuje pobliz nuly, kdyZ rdst cen sluzeb a administrativné sta-

novovanych cen byl kompenzovan poklesem cen obchodovatelného zboZi.

Globalni ekonomicka krize se v Madarsku i Polsku projevila ve tfetim cCtvrtleti
2009 zhorSenim vyvoje ekonomické aktivity a rastem miry nezaméstnanosti.
Zatimco se vsak v Polsku pouze sniZilo meziro¢nf tempo rdstu HDP, v Madarsku
se prohloubil hospodafrsky pokles.

Pfestoze meziroc¢ni rast polského HDP (Graf 11.7) ve tfetim Ctvrtleti 2009 zpo-
malil na 1% z 1,3 % ve druhém ctvrtleti, byla polskd ekonomika v tomto ob-
dobi (i ve vSech ostatnich Ctvrtletich roku 2009) v EU jedind, kterd mezirocné
rostla. Diky rdstu spotfeby vlady a domadcnosti a zpomaleni poklesu investic
zUstalo ve tretim Ctvrtleti mezic¢tvrtletni tempo ekonomického rdstu na 0,5%
urovni. Vyhled pro ctvrté ctvrtleti je pozitivni, v fijnu a listopadu zrychlil me-
ziro¢ni i meziCtvrtletni rGst pramyslové vyroby i maloobchodniho obratu.
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Mira nezaméstnanosti se v listopadu mezimési¢né (o 0,1 procentniho bodu) i me-
ziro¢né (o 2 procentni body) zvysila na 8,8 %. Mezirocnf inflace v prosinci zlstava
jiz tfeti mésic na 3,8% hladiné a je zplsobena zejména rdstem cen potravin,
energii a dopravy. Ve tfetim ctvrtleti ponechala polska centralni banka svou za-
kladni ménovépolitickou sazbu beze zmény na 3,5 %. Dlvodem byl pfiznivy vy-
hled pro inflaci i ekonomickou aktivitu a mirné posilujici polsky zloty (Graf 11.9).

Ve tretim Ctvrtleti 2009 se meziro¢ni propad madarské ekonomiky (Graf 11.8)
dale prohloubil 0 0,7 procentniho bodu na 7,9 % v dlsledku zrychleni pokle-
su vsech sloZzek domaci poptdvky. Mezictvrtletni tempo poklesu HDP zUstalo
vysoké (1,8 %) a proti druhému Ctvrtleti se snizilo pouze o 0,1 procentniho
bodu. Ve Ctvrtém ctvrtleti se oc¢ekava pfiznivy obrat ve vyvoji ekonomické ak-
tivity. Mezirocni i meziCtvrtletni pokles HDP by se mél zmirnit zejména diky
posileni vnéjsi poptdvky v souvislosti s oZivenim v zemich EU. Meziro¢ni inflace
(Graf 11.8) se v prosinci oproti listopadu zvysila 0 0,2 procentniho bodu na 5,4 %
hlavné v dusledku rdstu cen energii. Madarskd narodni banka (MNB) snizila
v prlbéhu Ctvrtého Ctvrtleti svou zdkladni ménovépolitickou sazbu ve tfech
krocich hrnem o 1,25 procentniho bodu na 6,25 %. MNB mohla uvolfovat
svou ménovou politiku diky stabilizaci kurzu forintu (Graf 11.9), nizkému ra@stu
HDP a pfiznivému infla¢nimu vyhledu.

BOX 1

EXIT STRATEGIE Z NEKONVENCNICH NASTROJU MENOVE POLITIKY
V POJETIi VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

S lepsicimi se podminkami na financ¢nich trzich i v redlné ekonomice
zvazuji centralni banky moznost ukoncit pouzivani nekonvencnich na-
strojl. Plany ukonceni pouzivani téchto nastrojd jsou nazyvany exit stra-
tegiemi. Vymezenim exit strategie centralni banky urci kroky, ke kterym
pristoupi v dobé, kdy bude potfeba ukoncit uvolnéni ménové politiky
a narUstajici infla¢ni tlaky budou naopak vyZadovat jeji zpfisnovani.
Exit strategie by obecné méla vymezit posloupnost a nacasovani krokd
nezbytnych k opusténi trha ¢ ukonceni programu, soucdsti by mély
byt i odhady jejich dopadd na trhy. Dulezité je rozhodovani o casovani
a rychlosti stahovani nekonvencnich nastrojd. Na jednu stranu maze
predcasné stazeni nastrojd podkopat rodici se ekonomické ozivenf,
opozdéné rozhodnuti v této véci mize na druhou stranu vést k ohro-
Zeni stfednédobé rovnovahy ekonomiky a finan¢niho sektoru. Neméné
dulezité pri téchto krocich je respektovat nejen vyhradné ménovépo-
litické cile a vyhled inflace, ale také potrebu udrzet a posilit financ¢ni
stabilitu a obnovit efektivni fungovani bankovniho sektoru.

Z pohledu posloupnosti a kombinace krokd souvisejicich s ukoncenim
cyklu uvolnéné ménové politiky se jevi jako pravdépodobny postup,
ve kterém jsou nejdfive ukoncovdny programy na podporu likvidity
a nasledné v urc¢itém odstupu dojde ke zvySovani ménovépolitickych
sazeb, jez se bude odvijet od infla¢niho vyhledu a stavu redlné ekono-
miky. Vybér konkrétnich nastrojd a postupl pri stahovani likvidity vznik-
[é nakupem financ¢nich aktiv zatim zlstava otevieny. Diskuze probiha
o tom, zda budou nakoupené cenné papiry drzeny i nadéle v rozvahach
centralnich bank a likvidita bude stahovana napf. reverznimi repo ope-
racemi ¢i vydanim pokladnic¢nich poukdzek dané centralni banky, nebo
zda budou nakoupena aktiva postupné prodavana na trzich.

GRAF I1.9 MENY STREDOEVROPSKEHO REGIONU

Ve ctvrtém ctvrtleti 2009 a lednu 2010 oproti
predchozimu ctvrtleti kurz polského zlotého mirné
posilil a kurz madarského forintu stagnoval

(pramér za leden 2005 = 100)
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Federalni rezervni systém (Fed) zamysli ukoncit vétSinu svych progra-
mU na dodavani likvidity, Uvérovani finan¢nich subjektd i swapové linky
k 1. Unoru 2010. Po tomto datu pravdépodobné zlstane v platnosti
Term Auction Facility (TAF)" a Term Asset-Backed Securities Loan Facility
(TALF)?. Ukonceni Uvérového uvoliovani, tj. nakupl cennych papird kry-
tych hypotékami a agenturnich dluhopist, je planovano na prvni ¢tvrt-
leti 2010. Tyto cenné papiry tvori v soucasnosti témér polovinu rozvahy
Fedu, jejiz objem vyrazné narostl v ddsledku téchto nakupt. Za Gcelem
stazeni likvidity ze systému, vzniklé nakupy dluhovych cennych papira,
Fed zvazuje vyuZziti reverznich repo operaci, vkladovych depozit a pfi-
padné i odprodani ¢asti objemu dluhovych cennych papird.

Evropska centrdlni banka (ECB) zménila zpUsob vypoctu urokové
sazby pro jednoletou refinan¢ni operaci. Z plvodné stanovené fixni
sazby na Urovni 1 % navdazala ECB sazbu u prosincové (své poslednf)
aukce na priimérnou vysi Grokové sazby z hlavnich refinanc¢nich ope-
raci (minimum bid rate), které probéhnou v horizontu jednoho roku.
Sazba tak bude stanovena ex post. ECB rovnéz rozhodla o uskutec¢néni
posledni 6mési¢ni refinancni operace dne 31. bifezna 2010, déle roz-
hodla o ukonceni provadéni tydennich EUR/CHF swap( se Svycarskou
centralni bankou k 31. lednu 2010. Ukonceni programu nakupu kry-
tych dluhopist je planovano na konec ¢ervna 2010, pficemZ do sou-
casné doby byla nakoupena zhruba polovina z pldnovaného objemu
krytych dluhopisu.

Bank of England (BoE) i naddle provadi kvantitativni uvolfiovani
prostfednictvim nakupu dluhovych cennych papird, zejména statnich
dluhopist. Ohlaseny objem ndkupu aktiv ve vysi 200 mld. GBP je jiz
témeér naplnén, a dojde tak zfejmé k ukonceni nakupd. Podobu vy-
stupni strategie a soucasného zpfisnovani ménové politiky v dobé, kdy
vyhled inflace pfesdhne dvouprocentni infla¢ni cil, BoE navrhuje jako
bud' (i) kombinaci nastrojd spocivajici ve zvyseni klicové tGrokové sazby
se soucasnym prodejem nakoupenych aktiv, nebo (ii) vydavanim svych
pokladni¢nich poukazek, které by mély snizit objem likvidity, aniz by
byla proddna finan¢ni aktiva v bilanci BoE.

Pozvolné stahovani nekonvencnich nastrojd ménové politiky centralnimi
bankami je pozitivnim signalem, nebot odrazi zlepsené podminky na fi-
nancnich trzich i v redlné ekonomice. Pres relativné snadné ukoncenf
vétsiny programU na dodavani likvidity vsak stdle visi otazniky nad veli-
kosti a strukturou rozvah nékterych centrdinich bank, které v sobé skry-
vaji znacné objemy nakoupenych dluhovych cennych papir& soukromych
i statnich subjektd s dlouhodobou splatnosti a riznou rizikovosti.

TAF — operace uréena pro depozitni instituce, které si pajcuji prostfedky oproti kolaterdlu, se splatnosti 28 a 84 dni. Vy-

hlasovany objem operaci urcuje Fed a operace probihaji na zékladé aukce, pfi které je urcena trokové sazba (minimum

bid rate). Tato operace se svym charakterem podobd béznym refinan¢nim operacim ECB.

TALF - slouzi k poskytnuti finan¢nich prostfedkd na podporu sekuritizace, nebot napomaha financovat nakup ¢&i prodej
zainteresovanym subjektlim na trhu s cennymi papiry, které jsou kryty aktivy. Jedna se o tfi- az pétileté pljcky oproti

kolateralu slozeného jednak z nové vydanych komerc¢nich cennych papirl krytych hypotékami (ukonceni k 30. cervnu

2010), tak z dalsich cennych papir krytych Sirokou skalou aktiv (ukonceni k 31. bieznu 2010).
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1.2 MENOVE PODMINKY

Urokové i kurzové podminky ve ctvrtém ctvrtleti 2009 a lednu 2010 nadéle
ovliviiovala globdini finan¢ni a hospodarské krize. Urokové sazby na penéznim
trhu klesly v reakci na prosincové sniZeni repo sazby CNB, sazby s deli splat-
nosti nevykazovaly jednoznacny trend. Ménovy kurz pomérné vyrazné kolisal.

11.2.1 Urokové sazby

Situace na tuzemském finan¢nim trhu ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2009 byla nadéle ovliviio-
vana globdlni finan¢ni a hospodarskou krizi. Rizikova prémie (rozpéti mezi sazbami
PRIBOR a 2T repo sazbou) se snizovala jen velmi pozvolna a rozpéti nakup-prodej
na mezibankovnim trhu stagnovala. Také likvidita trhu zlstdvala omezena.

Urokové sazby se vyvijely nejednotné v zavislosti na délce splatnosti. Sazby
na penéznim trhu pokracovaly v postupném poklesu. Cast trhu i néktefi analy-
tici ocekavali snizeni zakladnich sazeb CNB jiz na listopadovém zasedani. Toto
oCekavani se naplnilo az v prosinci. S platnosti od 17. 12. 2009 byla limitni
2T repo sazba nastavena na 1,00 % a lombardni sazba na 2,00 %; diskontni
sazba zUstala nezménéna na 0,25 % (Graf 11.10). Trzni vyhled sazeb FRA se
bezprostfedné po Upravé sazeb sniZil, ale v dalSich dnech se postupné zvyso-
val. Pficinou byly pravdépodobné komentare nékterych ¢lent bankovni rady
CNB o ukon¢eni cyklu uvolhovani ménové politiky. Obdobné se vyvijely dlou-
hodobé sazby IRS, které na snizeni zakladnich sazeb CNB reagovaly jen nepa-
trnym poklesem a nasledné vzrostly ve vSech splatnostech.

Celkové v roce 2009 urokové sazby PRIBOR klesly v zavislosti na délce splat-
nosti o 1,3 az 2,1 procentniho bodu (Graf 11.11). Urokové sazby IRS se snizi-
ly jen u nejkratSich splatnosti (do 3R), ostatni splatnosti naopak vzrostly az
0 0,7 procentniho bodu.

Vynosova kfivka PRIBOR se béhem ¢tvrtého Ctvrtleti 2009 posunula na nizsi hladi-
nu, jeji kladny sklon zlstal zachovan. Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR a 2T PRI-
BOR v prosinci 2009 v priiméru cinilo zhruba 0,9 procentniho bodu. Béhem
ledna vynosova kfivka na penéznim trhu stagnovala. Také vynosova kfivka IRS se
béhem ctvrtého Ctvrtleti 2009 posunula nize, ovsem v lednu se jeji hladina opét
mirné zvysila ve v3ech splatnostech. Primérny spread 5R — 1R ¢inil v prosinci
2009 1,3 procentniho bodu, spread 10R — 1R dosahl 1,8 procentniho bodu.

Kratkodobé urokové diferencidly vici hlavnim svétovym ménam (PRIBID/CZK
— EURIBOR/EUR, resp. LIBOR/USD) prevazné klesaly. Hlavnim faktorem tohoto
vyvoje bylo snizeni zékladnich sazeb CNB a s tim souvisejici pokles trznich
urokovych sazeb na konci roku 2009. Presto se vSak udrZovaly v kladnych hod-
notach (Graf I1.12).

Na primarnim trhu statnich dluhopist se uskutecnily ctyfi aukce dluhopist
s pevnym kupdénem a jedna aukce dluhopisu s proménlivou drokovou sazbou.
Celkovy objem emitovanych dluhopist dosahl 28,5 mld. K& Zajem investor(
o Ceské vladni dluhopisy v tomto obdobi postupné slabl. Na konci roku 2009
vlivem obav z vyrazného rastu nabidky vladnich dluhopist zacaly rdst vyno-
sy statnich dluhopis s delsi splatnosti a tim se zvysil sklon vynosové kfivky
(Graf I1.13). Ratingovéa agentura Standard & Poor’s potvrdila hodnoceni zavaz-
ka Ceské republiky v doméci méné na stupni A+/A-1 a rating zavazk( v cizich
ménach na stupni A/A-1 se stabilnim vyhledem. Hodnotici zprava ovsem uvadi,
Ze hlavnim rizikem kreditniho ratingu je absence politické shody u zasadnich
fiskaInich reforem.

Grar 1110 ZALapni sazsy CNB

CNB v prosinci 2009 snizila dvoutydenni repo sazbu
a lombardni sazbu

v %)
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GRAF I1.11 TRZNi UROKOVE SAZBY
Urokové sazby na penéznim trhu klesaly

(v %)
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GRAF 1112 UROKOVE DIFERENCIALY
Urokové diferencialy vii euru i dolaru se pohybovaly
v kladnych hodnotach

(v procentnich bodech)
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GRAF 11.13 VYNOSY STATNICH DLUHOPISU

Dlouhodobé vynosy na konci roku 2009 vzrostly
(v %)
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GRAF .14 EX ANTE REALNE SAZBY

Ex ante realné urokové sazby z novych tvért
se mirné zvysily

(v %)
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GraAF I1.15 MEenovy kurz CZK/EUR A CZK/USD

Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2009 koruna vici euru mezirocné
mirné oslabila, vici dolaru vsak posilila
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GRrAF 11.16  ErekTivni Kurz CZK

Nominalni i realny efektivni kurz ve ctvrtém ctvrtleti
2009 oslaboval

(rok 2005 = 100)
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Zvysena rizikovost klientl z redlné ekonomiky nadale neumoznovala Uplny pre-
nos snizeni klicovych sazeb CNB do klientskych sazeb. Nominalni Grokové sazby
z novych uvéra v listopadu dosahly 6,9 %, sazby z novych terminovanych vkladd
1,7 %. Redlné urokové sazby? jsou kromé vySe nominalnich sazeb ovlivnény také
ocekdvanim budouciho cenového vyvoje. Ocekdvani rlstu spotrebitelskych cen
béhem ctvrtého Ctvrtleti 2009 stagnovalo, ocekavany rlst cen priimyslovych vy-
robcl nepatrné klesl. Redlné sazby z novych Uvérd dosahly v listopadu 6,8 %,
readlné Urokové sazby z terminovanych vkladd -0,8 % (Graf 11.14).

1.2.2 Ménovy kurz

Primérny kurz koruny vUci euru dosahl ve Ctvrtém ctvrtleti 2009 hodno-
ty 25,9 CZK/EUR (Graf I1.15), coz predstavovalo meziro¢ni oslabeni koruny
0 2,2 % (v samotném prosinci vsak jiz doslo k velmi mirnému meziro¢ni-
mu posileni 0 0,1 %). Mezictvrtletné se jednalo o oslabenf koruny o 1,2 %.
Kurz koruny v pribéhu ctvrtleti pfi velkych vykyvech oslabil z hodnoty
25,4 CZK/EUR na 26,2 CZK/EUR na konci Ctvrtleti. V lednu koruna postupné
posilila o cca 30 haléft a na konci druhé lednové dekady se pohybovala ko-
lem 25,9 CZK/EUR.

Vyvoj kurzu koruny byl ovliviiovan predevsim pohyby kratkodobého kapitalu.
Na slabsim kurzu koruny se také podilelo nastaveni ménovépolitickych sazeb
CNB (snizeni na uroven eurovych). Vliv daldich doméacich fundamentélnich fak-
tort nadale nebyl na vyvoji kurzu patrny. Dllezitou Ulohu nastaveni méno-
vépolitickych sazeb na kurzovy vyvoj v poslednim obdobi potvrzuje vzajemny
vyvoj kurzu ceské koruny a polského zlotého. Historicky bylo Uroceni zlotého
vyssi neZz Ceské koruny, ta viak presto dlouhodobé vici zlotému posilovala.
Od poloviny roku 2009 vlivem snizeni averze kratkodobych investor( vUci riziku
vzrostl vyrazné jejich zajem o zloty (atraktivita vy3sich sazeb pfi akceptovatel-
ném ménovém riziku) a zloty posilil vici koruné z hodnot kolem 5,9 CZK/PLN
aZz na aktudlnich cca 6,4 CZK/PLN, tj. o vice nez 8 %.

VO¢i dolaru koruna ve ctvrtém ctvrtleti 2009 posilila. Meziro¢né se jednalo
o posilenf koruny o 8,9 %, oproti tfetimu Ctvrtleti pak o 2,1 %. V samotném
prabéhu ctvrtleti vsak koruna jevila spise tendenci k oslabovani z hodnoty cca
17,5 CZK/USD na pocatku ctvrtleti na 18,2 CZK/USD v jeho zavéru. Vyraz-
né meziro¢ni posileni koruny bylo prakticky vyhradné disledkem meziro¢niho
oslabeni dolaru na svétovych trzich. V lednu se kurz pohyboval v intervalu 17,9
az 18,5 CZK/USD bez znamky trendu.

Nominalni efektivni kurz ve Ctvrtém cCtvrtleti 2009 mezictvrtletné oslabil, a to
0 1,1 % (Graf 11.16). Meziro¢né byl vsak jiz pevnéjsi o 0,4 %. Pficinou tohoto me-
ziro¢niho posileni bylo zejména posileni koruny vici dolaru. V pfipadé redlného
efektivniho kurzu deflovaného CPI doslo k meziro¢nimu oslabeni 0 0,4 %, coz
rd. Meziro¢ni oslabeni redlného efektivniho kurzu deflovaného PPI bylo jesté po-
nékud vyraznéjsi (2,3 %) vlivem vyssiho meziro¢niho poklesu cen vyrobct v CR
nez v prméru v zahranici.

3 Ex ante realné urokové sazby: nominalni Urokové sazby z Gvérl jsou deflovany ristem cen primyslovych vyrobcd pro-
gndzovanym CNB; nominalni Grokové sazby z vkladt a sazby PRIBOR jsou deflovany spottebitelskou inflaci ocekévanou

analytiky finan¢niho trhu.
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1.3 POPTAVKA A NABIDKA

Ve tretim Ctvrtleti 2009 se mezirocni pokles hrubého domaciho produktu zmir-
nil. Ve srovnani s prfedchozim ctvrtletim byl o 0,6 procentniho bodu niZsi a do-
sahl 4,1 %.4 V mezictvrtletnim srovnani rast produktu zrychlil a dosahl 0,8 %.
Nejvice se na této zméné podilel zahrani¢ni obchod. Cisty vyvoz dosahl vyso-
kého prebytku, ktery se mezirocné nepatrné zvysil. Tvorba hrubého kapitdlu
ale pokracovala v hlubokém poklesu. Viydaje na konec¢nou spotrebu si udrzely
dynamiku rustu z predchoziho Ctvrtleti. Na strané nabidky doslo ke zmirnéni
dosavadnich nepfriznivych tendenci zejména ve zpracovatelském pramyslu.

11.3.1 Domaci poptavka

Meziro¢ni pokles domaci poptdvky se ve tfetim Ctvrtleti 2009 prohloubil jen
velmi mirné. Na jejim poklesu se opét nejvice podilel vyrazny pokles tvorby
zasob, avsak v mensi mife nez v pfedchozim ctvrtleti (Graf 11.18). Také fixni
investice ve tfetim ctvrtleti pokracovaly v poklesu, ktery se na rozdil od za-
sob déle prohloubil. Rast spotfeby doméacnosti zpomalil, zatimco vydaje vlady
zrychlily svij rast.

Konecna spotreba

Pfi rostouci nezaméstnanosti a sldbnoucich pfijmech bylo spotfebni chovani
domdcnosti ve tfetim Ctvrtleti 2009 umirnéné. Mezirocni rlst jejich spotfebi-
telskych vydaji se dale snizil, oproti druhému ctvrtleti byl o 0,6 procentniho
bodu nizsi a dosadhl 1,3 % (Graf 11.19). Pfitom vydaje domdacnosti na sluzby
a prfedméty dlouhodobé spotreby jiz meziro¢né klesaly a rdst vydajl na pred-
méty kratkodobé a stfednédobé spotreby byl nizky.

Ke zpomaleni redlného rdstu spotfeby doméacnosti prispélo zejména oslabeni
nominalniho rlstu hrubého disponibilniho dichodu, které vsak bylo ¢astecné
kompenzovano poklesem inflace.> V roce 2008 rostl jesté hruby disponibilni
dlchod vice nez 8% tempem, v prvnim Ctvrtleti 2009 jeho rdst prudce zpoma-
lil a ve tfetim ctvrtleti jiz dosahl jen 0,6 % (Graf 11.19). Rast hrubého disponi-
bilniho dlchodu byl ve tfetim Ctvrtletim nepfiznivé ovlivnén zejména poklesem
Cistych prijm0 z vlastnictvi a hrubého provozniho prebytku a smiseného dlcho-
du. Také pokles mezd a platd byl pomérné vyznamny.®

Klesajici pfijmy domacnosti z téchto zdrojl zfetelné odrazely dopad trvajici
slabé poptéavky na zisky podnik, vyvolavajici tlaky na rychlé snizovani mzdo-
vych nakladud. Jejich pokles byl ¢astecné vyrovnavan pfijmy ze socialnich davek,
které rostly v prvnich tfech ctvrtletich roku 2009 pfi narUstajici nezaméstna-
nosti velmi rychle (ve tfetim ctvrtleti 2009 o 8,2 %, tj. 10 mld. K¢&). Zaroven
pokracoval pokles placenych socidlnich prispévk( a dani.” Rostouci socialni
davky a klesajici mzdy odrazely pfedevsim pribéh hospodarského cyklu. Pokles
socidlnich pfispévkd a dani na strané béznych vydajd domdcnosti byl navic
ovlivnén pfedchozimi legislativnimi zménami.

4 Hodnoceni vydajti na HDP a zdrojd HDP vychézi ze sezonné ocisténych daji narodnich uctt CSU.

5 Méiené deflatorem spotfeby domacnosti.

6 Meziro¢ni pokles cistych pfijmt z vlastnictvi dosahl 8,4 mld. K¢, hrubého provozniho prebytku 5,7 mld. K¢
a mezd a platd 1,1 mld. K¢.

7 Jde o pfispévky placené zaméstnanci a samoplatci, které se ve tietim ¢tvrtleti 2009 meziro¢né snizily 0 6,5 mld. K¢.

Pokles placenych dani dosahl 2,9 mld. K¢.

GRAF .17 HRuBY DOMACI PRODUKT
Ve tietim ctvrtleti 2009 se mezirocni pokles
produktu zmirnil

(meziroéni a mezi¢tvrtletni rist v % ve stalych cenach, sezonné ocisténé udaje)
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GRrAF I1.18 StrUKTURA RUSTU HDP
Na zmirnéni mezirocniho poklesu HDP se nejvice podilel

zahraniéni obchod
(pfispévky v procentnich bodech)
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GRAF 1119 VYDAJE DOMACNOSTI NA SPOTREBU
Ve tretim ctvrtleti 2009 realny rist spotrebnich vydajt
domacnosti dale zpomalil

(meziroéni zmény v %)
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GRAF I1.20 DisPONIBILNi DUCHOD
Tempo riistu nominalniho disponibilniho dtichodu
se snizilo pod troven 1 %

(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, bézné ceny)
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GRAF 11.21 SPOTREBITELSKA DUVERA
Spotiebitelska divéra se dale zvysila,
byla ale stale nizka
(pramér roku 2005 = 100)
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GRAF [1.22 TVORBA FIXNIHO KAPITALU

Ve tretim Ctvrtleti 2009 pokracoval trend k oslabovani
investicni poptavky

(meziroéni zmény v %, pispévky v procentnich bodech, stalé ceny roku 2000)
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TaB. 11.1 Fixni INVESTICE V SEKTORECH

Ve vétsiné sektorti dochazi k realnému poklesu investic
(pramen: CSU, propotty CNB)

Iv/08 1109 1109 111109
Meziro¢ni zmény v %
Nefinan¢ni podniky -6,4 -10,1 -13,2 21,7
Domécnosti -10,2 2,7 -8,7 24
Vladni instituce 93 2,7 17,3 14,3
Finan¢ni instituce 48 -15,9 -54,9 -10,3
Neziskové instituce -14,8 -6,0 -09 45
Podil na celkovych fixnich investicich v %
Nefinan¢ni podniky 55,9 54,9 53,5 47,5
Domécnosti 19,9 20,5 204 235
Vl&dnf instituce 21,7 225 24,7 26,7
Finan¢ni instituce 2,0 1,6 09 18

Neziskové instituce 0,5 0,5 0,6 0,6

K celkové jiz mirnému rlstu spotfeby domacnosti® ve tfetim Ctvrtleti 2009 pfi-
spélo i obezretnéjsi chovani domdacnosti a bank v obdobi recese, které se pro-
jevovalo pokracujicim zpomalovdnim meziro¢niho rlstu spotrebitelskych Gvér(
(viz ¢ast 11.6 Ménovy vyvoj).

Spotrebitelska dlvéra se zacala po dosazeni devitiletého minima v prvnim Ctvrt-
leti 2009 postupné zvysovat, byla vsak i ve tfetim a ¢tvrtém ctvrtleti stale pomér-
né nizka. Domacnosti byly sice ponékud méné pesimistické ohledné budouciho
vyvoje celkové hospodarské situace, vlastni finan¢ni situace a nezaméstnanosti
v pristich dvandcti mésicich, pfesto Ize ve ¢tvrtém ctvrtleti 2009 nadale ocekdvat
Utlum ve vétsiné kategorii spotfebnich vydajli doméacnosti. Nasvédcuji tomu ze-
jména posledni Udaje o klesajicich trzbach v maloobchodé za listopad.

Vydaje vladniho sektoru na konecnou spotfebu ve tfetim Ctvrtleti 2009 meziro¢-
né redlné vzrostly 0 5,3 % (v béZznych cenach 0 6,5 %). Obdobné jako v predcho-
zich dvou ctvrtletich bylo hlavni pficinou tohoto vyvoje zvyseni vydajd zdravot-
nich pojistoven na zdravotni péci, zatimco vydaje statniho rozpoctu v béznych
cenach ve tfetim ctvrtleti 2009 celkové meziroc¢né poklesly o 1,1 %.°

Investice

Dalsi prohloubeni poklesu fixnich investic ve tfetim ctvrtleti 2009 svédcilo
o pokracujicim Utlumu investi¢nich aktivit v ekonomice. Ve srovndni s druhym
Ctvrtletim 2009 byl pokles tvorby hrubého fixniho kapitélu hlubsi o 2,6 pro-
centniho bodu a dosahl 9,6 % (Graf 11.22). Hlavni pficiny trvajici slabé poptavky
po investicich zlstavaji stejné jako v predchozich Ctvrtletich, zejména to jsou
nejistoty spojené s budoucim vyvojem domdci a zahrani¢ni poptdvky, obezret-
néjsi pristup bank pfi poskytovani Uvérl a klesajici tvorba vlastnich zdrojt pod-
nikd. Pasobeni téchto faktord na rozhodovani subjektl o investicich se nadale
odrazelo jak ve snizovani investic do strojU, zafizeni a dopravnich prostredkd,
tak do budov a staveb.™

| ve tfetim Ctvrtleti 2009 fixni investice klesaly ve vétsiné sektort. Jak ukazuje
Tab. 1.1, nejvice se na poklesu celkovych investic podilely investice v sekto-
ru nefinanc¢nich podnikd, kde jsou realizovany nejvétsi objemy investic. Jejich
meziro¢ni propad o témeér 22 % ve tfetim Ctvrtleti se projevil hlavné v inves-
ticich do strojl, zafizeni a dopravnich prostfedkl. Podle poslednich vysledkd
konjunkturélniho 3etfeni CNB budou zminéné faktory ovlivriujici rozhodovani
subjektd o investicich nepfiznivé plsobit na vyvoj fixnich investic nefinanc-
nich podnikd i v dalsim obdobi."" Celkovy pokles soukromych investic ve tfetim
Ctvrtleti 2009 byl jen ¢astecné kompenzovan rychlym rlstem investic vladnich
instituci, které jsou vétSinou spojeny s rozvojem infrastruktury.

8 Ve tfetim Ctvrtleti 2009 vzrostly nominalni spotfebni vydaje domacnosti 0 0,9 %, reainé se zvysily o 1,3 %.

9 Ve Ctvrtém Ctvrtleti a za cely rok 2009 vydaje statniho rozpoctu v béznych cenach vyrazné vzrostly. Za témér 8%
ristem vydaju za cely rok 2009 kromé dynamického zvyseni prostfedki na podpory v nezaméstnanosti (0 112,1 %)
stal i zna¢ny nértst prevodl do statnich fondd, vydaji na dluhovou sluzbu a na dichody (o 8,7 %).

10 Pouze investice do nehmotnych fixnich aktiv a péstovanych aktiv meziro¢né vzrostly, jejich vliv na celkové inves-
tice byl viak nevyznamny.

11 Podle posledniho konjunkturalniho setfeni CNB budou nejistoty ohledné budouci poptavky v piitich 12 mésicich omezovat
investi¢ni vydaje ve zpracovatelském primyslu u 62 % respondentl a nedostatek vlastnich zdrojli u 50 % respondentd.

Ve stavebnictvi bude nejista poptavka limitovat investi¢ni vydaje u 75 % respondent( a v obchodu u 72 % respondentd.
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Vyvoj investic domacnosti byl nadale nejvice ovliviiovan investicemi do obydli, kte-
ré od poloviny roku 2008 meziro¢né klesaji (Graf 11.23). Hlavni pfic¢inu Ize vidét
ve znacné nejistoté domacnosti o budoucim vyvoji na trhu prace a své schopnosti
splacet Gvéry. Také zvysend obezfetnost bank pfi poskytovani novych hypotec-
nich Uvérd a ocekdvani mozného poklesu cen rezidenc¢nich nemovitosti béhem
recese ekonomiky na strané domacnosti pfispélo k pokracujicimu poklesu inves-
tic do bydleni. Jejich meziro¢ni pokles se sice ve tfetim ctvrtleti znatelné zmirnil
(na -0,3 %), avsak stéle jesté klesajici pocty zahdjenych novych bytd, stavebnich
povoleni a také nejisté vyhledy budouciho vyvoje na trhu prace signalizuji, Ze nelze
oCekavat znatelné oZiveni poptavky po investicich do obydli v nejblizsim obdobi.

Redlné mezirocni snizeni tvorby zasob ve tfetim ctvrtleti 2009 se oproti pfedchozi-
mu Ctvrtleti zmirnilo, jejich zaporny prispévek k tvorbé hrubého domaciho produktu
byl v3ak stale vyznamny (Graf 11.18). Jejich dosavadni vyvoj v roce 2009 korespon-
duje s celkovym poklesem ekonomické aktivity, zejména v prlmyslu a ve vyvozné
orientovanych odvétvich, a se ztizenym pfistupem k finan¢nim zdrojam.

11.3.2 Cista zahrani¢ni poptavka

Vyvoj obratu zahrani¢niho obchodu ve tfetim ¢tvrtleti 2009 naznacoval zmirnéni
dopadut finan¢ni a hospodarské krize do redlné ekonomiky. Jeho meziro¢ni pro-
pad se snizil z pfedchozich dvoucifernych hodnot pod droven 10 %. Jak ukazuje
Graf 11.24, zmirnil se jak pokles vyvozu, tak i dovozu, ktery pfi vysoké dovozni
ndroc¢nosti domaci produkce zpravidla tésné nasleduje trajektorii vyvozu.

Meziro¢ni pokles vyvozu se oproti druhému ctvrtleti zmirnil na méné nez polo-
vinu (o 8,5 procentniho bodu na -7,2 %). Pfesto byl stéle jesté hluboky a svéd-
¢il o nizké Urovni zahrani¢ni poptavky pozorované ve vztahu k témér viem
vyznamnym obchodnim partnerdm. Meziro¢ni oslabeni kurzu koruny tlumilo
dopad slabé vnéjsi poptavky na podnikovy sektor jen ¢aste¢né. Zaroveri doslo
ke zfetelnému zmirnéni meziro¢niho poklesu celkového dovozu (na -7,5 %).
Pokles vyvozu byl tedy nepatrné mirnéjsi nez pokles dovozu.

Za téchto okolnosti se nepfiznivy vyvoj ¢istého vyvozu zbozi a sluzeb'?, patrny
v pfedchozich tfech Ctvrtletich, zastavil. Prebytek cistého vyvozu se mezirocné
nepatrné zvysil (o 1,1 mld. K& na 31,1 mld. K& Graf 11.25). Jeho pfispévek
k meziro¢nimu rlstu hrubého domdéciho produktu byl proto po predchozich
zapornych hodnotéch ve tretim Ctvrtleti 2009 blizky nule (Graf 11.18).

Vyvoj cistého vyvozu byl vysledkem vyvoje bilance obchodu se zbozim. Me-
ziro¢ni zmirnéni poklesu vyvozu zbozi (na -9,9 %) bylo ovlivnéno celkové
mirnéjsim poklesem vnéjsi poptavky a dale i vyvozem osobnich automobild,
realizovanym diky zahranic¢nimu Srotovnému. Zarover vsak doslo i ke zvolné-
ni meziro¢niho poklesu dovozu zboZi v dlisledku méné vyrazného poklesu
dovozu pro mezispotfebu spojeného predevsim s vyrobou pro vyvoz. Dovoz
pro investi¢ni Ucely v3ak setrvaval ve vyrazném propadu, a odrazel tak zfetelné
oslabenf investi¢nich aktivit.

Vyvoz i dovoz sluZeb se ve tfetim Ctvrtleti sice ddle meziro¢né zvySoval a z hle-
diska obchodniho obratu dopadim hospodarské krize odolaval, avSak dovoz
sluZeb rostl rychleji nez jejich vyvoz. Hlavni pricinou rychlého rdstu celkového
dovozu sluzeb byla realizace sluzeb v rdmci nadndrodnich korporaci.

12V cenéach roku 2000, sezonné ocisténo.
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GRAF 11.23 INVESTICE DO OBYDLI
Pokles investic do obydli se ve tfetim ctvrtleti
2009 zmirnil

(meziroéni zmény v %)
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—— Investice do obydli (ve stalych cenach)
—— Byty dokoncené
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GRraF 11.24 Vyvoz A povoz

Pokles celkového obratu zahranicniho obchodu

se ve tretim ctvrtleti 2009 zfetelné zmirnil

(mezirocni zmény v %, procentni body; stalé ceny; sezonné ocisténé udaje)
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mmmm \/YvOZ Zb0Zi a sluZeb
mmmm Dovoz zboZi a sluzeb
= Rozdil tempa rdstu/poklesu vyvozu a dovozu (v p.b.)

GRAF 11.25 CisTA ZAHRANICNI POPTAVKA

Predchozi nepfiznivy vyvoj Cistého vyvozu byl ve tietim
Ctvrtleti 2009 vystridan jeho mezirocnim rlstem

(v mld. K¢, stalé ceny roku 2000, sezonné ocisténé tdaje)
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GRrAF I1.26 PopiLy obveTvi NA RUSTU HDP

Ke zmirnéni poklesu pfidané hodnoty prispél nejvice
zpracovatelsky pramysl

(pFispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %, vybrana odvétvi)

/08 \% /09 I mn

mmm Zpracovatelsky primys| = Stavebnictvi

TéZba, vyroba a rozvod energii == Zeméd@lstvi, lesnictvi, rybolov
mmm Obchod, pohostinstvi, doprava = Pené&znictvi a podnikatelské sluzby
— Hruba pfidana hodnota Ostatnf sluzby

v zakladnich cenach

(mzr. zmény v %)

GRAF 11.27 NoOVE PRUMYSLOVE ZAKAZKY
Vyvoj zakazek ve ctvrtém ctvrtleti 2009 signalizuje
oziveni primyslové vyroby

mezirocni zmény v %
y

2k /
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——— Nové pramyslové zakazky celkem (b&zné ceny)
——— Nové primyslové zakazky ze zahranici (b&zné ceny)
Index priimyslové produkce (stalé ceny)

GRAF 11.28 VYuzITi VYROBNICH KAPACIT
Vyuziti vyrobnich kapacit v primyslu se zacalo zvysovat
(pIné vyuziti kapacit = 100)
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GRAF [1.29 BARIERY RUSTU V PRUMYSLU

Hlavni bariérou ristu v pramyslu byla nadale
nizka poptavka

(v %)
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mmmm Financni problémy Nedostatek zaméstnancti
mmm Ostatni mmm Nedostatek materialu/zafizeni
Nejsou mmm Nedostatednd poptavka

11.3.3 Nabidka

Vyvoj pfidané hodnoty v zakladnich cenach ve tfetim ctvrtleti 2009 indikoval
zmirnéni dopadu recese svétové ekonomiky do ¢eské ekonomiky. Ve srovna-
ni s prvni polovinou roku 2009 se pokles hrubé pfidané hodnoty meziro¢né
zmirnil a dosahl 4 %" (Graf 11.26). V meziCtvrtletnim srovnani pfidana hod-
nota jiz druhé ctvrtleti v fadé pokracovala v rlstu, ktery ve tretim Ctvrtleti
zesilil na 1 %. Ke zmirnéni dosavadnich nepfiznivych tendenci doslo zejména
ve zpracovatelském pramyslu, ktery byl v pfedchozim obdobi nejvice zasazen
dopady svétové finan¢ni a hospodarské krize. Pouze v zemédélstvi a v ¢asti
sektoru sluzeb pfidand hodnota pokracovala v meziro¢nim rlstu, avsak s niz-
kym prispévkem k tvorbé produktu. Mezictvrtletni rist pridané hodnoty byl
pozorovan zejména ve sluzbach.

Na meziro¢nim poklesu pridané hodnoty v zékladnich cenach se nadéle nejvi-
ce podilel zpracovatelsky prlmysl, i kdyZ se jeho zaporny pfispévek ve tfetim
Ctvrtleti znatelné snizil (Graf 11.26). Pfispél k tomu zejména vyvoj zahrani¢ni
poptavky. Nasvédcovalo tomu vyrazné zmirnéni meziro¢niho poklesu redlného
vyvozu zboZi o cca 10 procentnich bodl (na zhruba 10 %) ve srovnani s prvni
polovinou roku 2009 a zvolnéni poklesu trzeb z pfimého vyvozu v primyslu
o necelych 5 procentnich bodd ve stejném obdobi.™ Intenzita vyuZiti vyrob-
nich kapacit se ve tfetim ctvrtleti ve zpracovatelském pramyslu dale nesnizo-
vala, pokles zaméstnanosti se vSak dale prohloubil. Také zaporny pfispévek
odvétvi vyroby a rozvodu elektfiny, plynu a vody k poklesu celkové pfidané
hodnoty byl vyznamny, nebot hruba pfidand hodnota v tomto odvétvi pokra-
Covala ve vyrazném meziro¢nim poklesu, ktery dale zesilil.

Posledni dostupné udaje za listopad signalizuji zlepSeni odbytovych moZnosti
v primyslu v nejblizsim obdobi. Naznacuje to listopadové oZiveni meziroc¢ni-
ho rdstu novych primyslovych zakdzek, zmirnéni poklesu indexu pramyslové
vyroby témér k nulové hodnoté (Graf 11.27) a mirny nardst vyuziti vyrobnich
kapacit z nejnizsich hodnot dosazenych ve druhém a tretim ctvrtleti 2009
(Graf 11.28). K ozZiveni rlstu zakdzek pfitom doslo u vice nez poloviny sledova-
nych odvétvi, zejména tradi¢né vyvoznich odvétvi. Pfi hodnoceni obnoveného
rastu zakdazek je vsak nutné prihlédnout k velmi nizké srovnévaci zédkladné
predchoziho roku.

RovnéZ ve stavebnictvi vyvoj pfidané hodnoty i ve tfetim Ctvrtleti 2009 po-
tvrzoval pokracujici mezictvrtletni zrychlovani rdstu. Vyvoj celkové stavebni
produkce byl nadale vysledkem soubéhu klesajici produkce pozemniho stavi-
telstvi (meziro¢né -6,6 %) a na druhé strané rostouci produkce inzenyrskych
staveb (meziro¢né +15,3 %), financované zejména z vefejnych zdrojd. Trva-
jici pokles stavebni produkce v pozemnim stavitelstvi byl nadale vyznamné
ovliviiovan obezfetnéjsim rozhodovanim podnikd a doméacnosti o investicich
a soucasné vétsi opatrnosti bank pfi poskytovani Uvérd pfi nejistych vyhledech
budouci poptévky.

Podle poslednich dostupnych ddaja stavebni produkce v fijnu meziro¢né

13 Oproti druhému ctvrtleti 2009 se ve tietim ctvrtleti 2009 mezirocni pokles pridané hodnoty zmirnil 0 0,9 procentniho bodu.
14V jednotlivych odvétvich zpracovatelského praimyslu byl vvoj trzeb z piimého wyvozu (v béznych cenach) znacné diferencovany.
Ve vétsiné odvétvi se pokles trzeb zmirnil a pouze v 5 odvétvich z celkového poctu 24 se trzby mezirocné zwysily. V hlavnich

vyvoznich odvétvich trzby setrvaly v poklesu.
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vzrostla o 1,4 %' a v listopadu o0 6,4 %. Vlivem velmi pfiznivych klimatickych
podminek prispéla k listopadovém rastu stavebni produkce nejen produkce
inZenyrského stavitelstvi, ale i pozemniho stavitelstvi.

Ve sluzbdch a obchodu byl pozorovany dopad krize ve srovnani s prdmyslem
zfetelné mirnéjsi a jejich zaporny pfrispévek k poklesu pfidané hodnoty byl
v souhrnu ve tfetim ctvrtleti 2009 jen nevyrazny (Graf 11.26). Pfispél k tomu
¢astecné pokracujici silny rdst pridané hodnoty v penéznictvi a pojistovnictvi
a v nékterych dalsich, zejména verejnych sluzbach. Dopad krize v rdmci sektoru
sluZzeb se nejvice projevil v obchodu a v ostatnich trznich sluzbdch, kde byla
zfejma Uzka souvislost s vyraznym poklesem vykonu v primyslu. Nejzfetelnéji
se promitala nizkd poptavka do vyvoje pfidané hodnoty v obchodu, jejiz pokles
byl stale vyrazny (ve tfetim ctvrtleti 0 4,9 %). Hlavni pficinou byl pokles prodeje
motorovych vozidel. Pokracovani téchto tendenci naznacuji listopadové tdaje
CSU ukazujici na stéle vysoky pokles maloobchodniho obratu.

Davéra podnikateld v priimyslu, ve stavebnictvi, v obchodu i ve sluzbéach se
i ve tfetim Ctvrtleti 2009 stdle pohybovala na relativné nizké Grovni (Graf 11.30).
V rdmci odvétvi jsou ale zaroven patrné zmeény a rozdily ve vnimdani souc¢asného
a budouciho ekonomického vyvoje. Zatimco v prlimyslu dochazi témér od za-
¢atku roku 2009 ke stabilnimu zlepSovani hodnoceni poptavky a ocekdvané
ekonomické situace v horizontu tfi i Sesti mésicd, ve stavebnictvi se hodnoty
indikatoru dtvéry dale snizovaly pod vlivem nepfiznivého vyhledu poptdvky.
Posledni Udaje za prosinec ale indikuji jeji mirné zvyseni. Rovnéz ve sluzbach
je podle poslednich udaja CSU patrné urcité zlepseni, zatimco v obchodu se
dlvéra podnikateld mirné sniZila.

BOX 2
NEJISTOTY OHLEDNE VYPOCTU POTENCIALNIHO PRODUKTU

V prostredi celosvétové krize doslo v letech 2008 a 2009 k posunu ces-
ké ekonomiky v ramci hospodarského cyklu. Vykresleni aktualni pozice
v hospodarském cyklu poskytuje tzv. mezera vystupu, coz je procent-
ni odchylka redlného vystupu od potenciadlniho produktu vyjadfujiciho
rovnovaznou Uroven vystupu. Stejné jako rovnovazné drovné jinych
makroekonomickych veli¢in v8ak ani potencidlni produkt neni pozoro-
vatelnd a méritelnd veli¢cina. Ohledné jeho Urovné a miry rlstu tedy
panuje znacnd nejistota, obzvlasté ve stavajici situaci, a k jeho odhadu
Ize pouzit celou fadu rozdilnych metod.

Prvni metoda pouzivana v soucasnosti k odhadu potencidlniho produktu
v CNB vychazi z Cobb-Douglasovy produkéni funkce (v zdkladnim tva-
ru), kterd reprezentuje nabidkovou stranu ekonomiky a vyjadfuje vztah
mezi objemem vstupt (vyrobnich faktorl — souhrnné produktivity, pra-
ce a kapitalu) a vystupu (produkt), pricemz produktivita je dopocitavana
a nasledné Hodrick-Prescottovym filtrem vyhlazend veli¢ina. Vyhodou
této metody vypoctu potencidlniho produktu je moZnost analyzovat
prispévek jednotlivych faktord (produktivity, prace a kapitalu) k rdstu
potencidlniho produktu. Produkéni funkce je v CNB pocitana ve tfech
variantdch lisicich se pouzitymi vstupnimi daty.

15 Udaje ocisténé od vlivu poctu pracovnich dndi.

GRAF 11.30 INDIKATORY DUVERY

V priimyslu a ve sluzbach se diivéra podnikateld zvysuje
(prmér roku 2005 = 100)
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GraF 1 (Box) RuUsT POTENCIALU
Rust potencialniho produktu v roce 2009 zpomalil
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GRAF 2 (Box) MEzera vysTuPy

Mezera vystupu je otevfena do zdpornych hodnot, Druhd metoda pouzivana v CNB pro vypocet potencidlniho produktu
rozpéti odhadu je vSak znacné . . , 9 L : )
(v % 2 potencilniho produktu) vyuziva vicerovnicovy model odhadnuty rekurzivnim algoritmem zna-
s mym jako Kalmanuav filtr. Vyhodou modelu je, Ze kromé dat tykajicich
6 se primo ekonomické aktivity méfené HDP vyuziva i daldich informaci,
4 A napriklad z oblasti trhu prace a cenového rdstu.

2

2 W | Treti a technicky nejjednodussi metoda pouzivand k odhadu potenci-
4 alniho produktu je aplikace Hodrick-Prescottova (HP) filtru na ¢asovou
6 fadu HDP. Tento jednorozmérny filtr (tzn. vyuZivajici pouze jedné casové
-8

fady) se pomérné casto vyuziva k filtraci trendové a cyklické ¢asti casové

1/01 /02 1/03 1/04 1/05 1/06 /07 1/08 1/09 v , ;o , , , v Ly . 7
rady. Jeho nevyhodou byva vychyleni na koncich ¢asové fady, zejména

—— Primér ze 3 variant odhadu produkéni funkce

e L [, pFi zméng faze cyklu. Pro zmirnéni tohoto problému je v CNB vypocet
Rerzzln 3 it eEhEE e e pomoci HP filtru provddén na ¢asové fadé zahrnujici i prognoézu.

GRAF 3 (Box) PRISPEVKY K RUSTU POTENCIALU V3echny uvedené metody propoctu potencialniho produktu jsou v CNB

Za zpomalenim riistu potencialu stoji zejména aplikovany na ctvrtletni data od roku 1997. Jejich vysledky ukazuji, ze

souhrnna produktivita
(meziroéni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

meziroc¢ni pokles HDP v roce 2009 byl spojen s vyraznym zpomalenim
miry rastu potencialniho produktu (Graf 1). Vypocet pomoci Cobb-Doug-
lasovy produkéni funkce naznacuje, ze ve tietim ctvrtleti 2009 poklesla
mira ristu potencialu na 2,1 % (pramér ze t¥f variant), alternativni odha-
3] dy pomoci Kalmanova filtru a HP filtru poskytuji mirné vyssi hodnoty.

1 Odpovidajici mezera vystupu prekmitla na prelomu let 2008 a 2009
oA z kladnych hodnot do zédpornych, kde setrvala po cely rok 2009 (Graf 2).
Zatimco odhad pomoci Cobb-Douglasovy produkéni funkce naznacuje
W1 W02 W03 104 YOS 06 07 W08 109 nepfilis hluboké otevieni mezery vystupu do zdporu (-2 % z potencial-
Zamestnanost  mmmm Kapital niho produktu) po pfedchozim vyrazném prehiati ekonomiky v letech
== Produktivite — Potendidlni produkt 2006-2008, Kalmantv filtr vykresluje aktudlni mezeru vystupu o témér
5 procentnich bodd nize. Rozpéti jednotlivych vysledk( tak naznacuje

vysokou miru nejistoty.

Pohled na prispévky jednotlivych vyrobnich faktort vstupujicich do jed-
né z pouzivanych variant Cobb-Douglasovy produkéni funkce ukazuje,
Ze zpomaleni rlstu potencidlniho produktu je zplsobeno zpomalenim
rdstu vsech vstupnich faktord, zejména vsak produktivity (Graf 3). Po-
kles zaméstnanosti se promitd zpozdéné a jeji zaporné prispévky k rlstu
potencialniho produktu tak lze o¢ekdvat az v pribéhu roku 2010.

11.3.4 Ekonomické vysledky nefinanc¢nich podnikd '

GRAF I1.31 ZAKLADNI UKAZATELE HOSPODARENI Podle dostupnych udajt a propo¢tt CNB doslo ve tretim ¢tvrtleti 2009 ve sledo-
Mezirocni pokles vykond i icetni pfidané hodnoty vaném segmentu nefinan¢nich podnikd s 50 a vice zaméstnanci'’ ke zmirnéni
fje‘z’ﬁoﬁﬂff:,',‘é‘n‘ytv";f,'“' 2009 zmirnil meziro¢niho poklesu hlavnich sledovanych indikatort finan¢niho hospodareni.

Pfi zmirnéni meziro¢niho poklesu trzeb se zpomalil i meziro¢ni pokles vykond
0] (Graf 11.31), ktery byl stejné jako v predchozich dvou ctvrtletich doprovéazen

12: rychlejsim poklesem vykonové spotfeby. Ucetni pfidand hodnota tak klesala
5 mirnéji nez vykony a jeji meziro¢ni pokles byl mensi nez v prfedchozim ctvrtleti.
0
-5
-101

1107 Il i v 1/08 Il v 1709 It ll 16 Hodnocenf v této kapitole ¢aste¢né vychazi z propocti provedenych na zaklade dilich udajt publikovanych CSU. Udaje jsou

—— Vykony vcetné obchodni marze uvedeny v béznych cenach.
—— Viykonové spotfeba

Ucetni pfidana hodnota 17 Segment podnikd s 50 a vice zaméstnanci tvoril ke konci tietiho Ctvrtleti 2009 témér 10 tisic nefinan¢nich podnika.
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Podle dostupnych udaji Ize odhadovat, Ze ve sledovaném souboru podnik(
ve tfetim Ctvrtleti 2009 pokracovalo zmirfiovani meziro¢niho poklesu hrubého
provozniho prebytku.

Vyvoj materidlové narocnosti vykona i ve tfetim Ctvrtleti potvrzoval pokracujici
oslabovani nakladovych tlakl, které pfispivalo ke zlepseni vyvoje pfidané hod-
noty. Za timto vyvojem staly predevsim klesajici dovozni ceny energetickych
surovin a polotovard, které vytvarely podminky ke snizovani ndkladd podnikd.
Ve tretim ctvrtleti 2009 se meziro¢ni pokles materidlové ndro¢nosti vykond
¢astecné zmirnil a dosahl 1,3 procentniho bodu. Pokles osobnich ndkladd byl
ale nadale mirnéjsi nez pokles vykonU, takZze mzdova naro¢nost vykond se
i ve tfetim Ctvtleti mezirocné zvysila (o 0,8 procentniho bodu). Jeji narUst byl
ale zfetelné nizsi nez v prfedchozim Ctvrtleti, coz Ize vidét jako dUsledek snizo-
vani poctu zaméstnancd, nebot meziro¢n{ rlst prdmérné mzdy zrychlil.

Zmirnéni meziro¢niho poklesu vykond, pfidané hodnoty i hrubého provozniho
prebytku se ve tfetim ctvrtleti 2009 projevilo také v uzsim segmentu velkych
podnikl (s 250 a vice zaméstnanci'®). V porovnani se 3irsim segmentem pod-
nikd s 50 a vice zaméstnanci se v3ak ukazuje, Ze ve vétsich podnicich, kde
je patrné vyznamnéjsi tloha kolektivnich smluv a vétsi rigidita mezd smérem
dolt, dochdzi k méné vyraznému meziro¢nimu poklesu poc¢tu zaméstnancu
a osobnich nakladd.

Finan¢ni ukazatele vybranych nefinan¢nich podnikd s nejvétsim objemem
aktiv'® naznacuji, ze v prvnich tfech ctvrtletich roku 2009 se mirné snizoval
objem aktiv a vlastniho kapitdlu. Mirné klesala také hruba zadluzenost i jeji
pomér k vlastnimu kapitalu. Likvidita tohoto sektoru (kratkodoba finan¢ni ak-
tiva ke kratkodobym zavazklim) se ve tfetim Ctvrtleti mezic¢tvrtletné zhorsila;
zlstala vsak na uspokojivé Urovni, coz souvisi s celkové uspokojivou ¢asovou
strukturou splatnosti zadvazkd podnikd. Solventnost (finan¢ni aktiva k financ-
nim zavazkam) se stale pohybovala tésné pod 100 %. Z Udajl o hospodarském
vysledku sledovanych podnikt vyplyva, Ze rentabilita vlastniho kapitélu dosah-
la ke konci tfetiho ¢tvrtleti 2009 vyse 2,9 %.

BOX 3
REVIZE CTVRTLETNICH FINANCNICH UCTU

Od fijna 2007 publikuje Ceskd narodni banka statistiku stavovych
Ctvrtletnich financ¢nich ucta s cilem poskytnout uzivatelm informace
o aktualnim finan¢nim vyvoji v ekonomice a financnich vazbach mezi
ekonomickymi sektory. ProtoZe jde o relativné novou statistiku, bylo
nutné i nadale prabézné provadét dodatecné metodické zmény, které
statistiku déle zpFesnovaly a pfiblizovaly mezindrodnim standarddm ESA
95. Zéaroveri vsak nebylo mozné tyto zmény okamzité zcela promitnout
do predchozich ctvrtleti, a Gdaje tak dosud nebyly v nékterych ukazate-
lich metodicky pIné srovnatelné v celé publikované casové rade.

18 Segment podnikd s 250 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci tietiho Ctvrtleti 2009 vice nez 1,8 tisice nefinan¢nich podnikd.
19 Hodnoceni finan¢ni pozice je od roku 2009 s ohledem na provedené zmény CSU v publikaci dat o bilancich aktiv
a zavazkl nefinancnich podnikl provadéno na zékladé udaju o souboru cca 2000 podnikl s nejvétsim objemem

aktiv. Udaje za rok 2008 nejsou k dispozici, proto neni mozné provést meziro¢ni srovnani.

TaB. 1.2 ABSOLUTNi A PODILOVE UKAZATELE HOSPODARENI
Ve tietim ctvrtleti 2009 se materialova narocnost

snizila, mzdova narocnost stale mirné rostla
(v mld. K&, v %, meziroéni zmény v % a v procentnich bodech)
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Grar 2 (Box) CiSTA FINANCNI AKTIVA
Cista financni aktiva domacnosti nadale rostou, zatimco
u nefinancnich podnikt v roce 2009 klesaji

(v mld. KC)

1950 4

1900 1

1850 4

1800 +

1750

Grar 3 (Box) CisTA FINANCNI AKTIVA DOMACNOSTI
K mirnému zlepseni cisté kladné financni pozice
domacnosti v roce 2009 prispéla nizsi dynamika
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Z tohoto dlivodu provedla CNB ve druhé poloviné roku 2009 celko-
vou revizi stavovych Udajl (rozvah) ¢tvrtletnich finanénich Gcta a zajis-
tila tak konzistenci Udaji v celé délce casové fady. V soucasnosti byly
publikovany revidované udaje za obdobi prvni ctvrtleti 2007 az treti
Ctvrtleti 2009 a v fijnu 2010 bude ¢asova fada zpétné dale rozsifena az
k prvnimu ctvrtleti 2004. Konzistentni ¢asové fady zvysuji analytickou
vyuZzitelnost statistiky, nebot umoznuji Ilépe monitorovat finan¢ni vyvoj
v poslednich ¢tvrtletich, presnéji vypovidaji o moznych finan¢nich ri-
zicich a mohou rozsifit poznatky o mife zédvaznosti dusledkd finanénf
krize ve finan¢nich rozvahach ekonomickych sektord.

Zverejnéni celé revidované casové fady stavovych financnich uctd v rij-
nu roku 2010 bude dale doprovazeno rozsifenim publikovanych sestav
o podrobnéjsi strukturu dat popisujicich vztahy mezi jednotlivymi sekto-
ry. Kromé rozvah bude publikovén rovnéz v celé ¢asové fadé (od prvniho
Ctvrtleti 2004) financni Ucet, tj. Gcet zachycujici uskute¢néné financni
transakce v ekonomice.

Data cCtvrtletnich finan¢nich G¢td jsou v Ffadé zemi bézné pouzivédna
k fadé dil¢ich analyz z oblasti vyvoje financ¢nich (ne)rovnovah na Urovni
ekonomickych sektort, ke studiu efektu bohatstvi, k posouzeni rlstu
zadluzenosti nebo pro monitorovani miry financniho zprostredkovant.
Svou nezastupitelnou roli sehravaji zvlasté pfi analyze sektorl, o nichz
nejsou komplexni finan¢ni data dostupna z jinych statistik (z pfimého
sbéru dat), tj. napriklad pfi analyze nefinan¢nich podnikt a domacnosti
z hlediska jejich financovani ¢i vyvoje jejich celkové finanéni pozice.

Vedle sektorovych analyz je mozné ctvrtletnich finan¢nich uctd vyu-
zivat také pfi analyzach minulého makroekonomického vyvoje ¢i jeho
kratkodobych projekcich. Jejich informac¢ni hodnotu pro tento druh
analyz naznacuje Graf 1 zobrazujici vyvoj ekonomické aktivity (HDP)
a finan¢nich aktiv pred pocatkem soucasné finan¢ni a ekonomické kri-
ze a v pribéhu krizového obdobi. Vzajemny vyvoj téchto veli¢in v CR
v obdobi let 2007-2009 potvrzuje obecny predpoklad, ze finan¢ni vyvoj
mad zpravidla procyklicky charakter a koresponduje s vyvojem hrubé-
ho domaciho produktu, i kdyz finan¢ni aktiva na rozdil od klesajiciho
produktu stale jesté vykazuji v roce 2009 meziroc¢ni rast. Jak ukazuje
Graf 1, zpomalovani dynamiky jejich rdstu se ve druhém ctvrtleti 2009
zastavilo a ve tretim Ctvrtleti jejich rlst opét mirné zrychlil. K tomu do-
Slo predevsim v dUsledku cenovych vlivl, zejména obnoveného rlstu
cen akcif na kapitdlovych trzich.

Podrobnéjsi sektorovy pohled na vyvoj celkové finan¢ni pozice vyjadre-
né ukazatelem cistd financni aktiva (tj. finan¢ni aktiva — zavazky) do-
klada odlisny vyvoj uvedeného indikatoru v sektoru domacnosti a ne-
financnich podnikd, zejména v dUsledku rozdilné struktury finan¢nich
aktiv a zavazkd, coz souhrnné ukazuje Graf 2. Zatimco sektor domac-
nosti se nachdzi v tradi¢né cisté véritelské pozici, celkova finan¢ni po-
zice sektoru nefinan¢nich podnikl je dluznicka. Vyvoj finanéni pozice
domdcnosti v roce 2009 indikuje jeji meziro¢ni zlepseni (Graf 3), které
bylo vysledkem postupného snizovani tempa rlstu zavazkl (zejména
ve formé pfijatych pUjcek) pfi jen mirném meziro¢nim oslabeni rdstu
hodnoty finan¢nich investic; k tomu mirné prispélo i zminéné oziveni
rdstu cen akcii. V sektoru nefinan¢nich podnikl se cista finan¢ni ak-
tiva ve stfednédobém pohledu nadale pohybovala v zapornych hod-
notdch kolem -3 bil. K¢ (Graf 2), v roce 2009 doslo k jejich zvysent.
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Pficinou zhorseni bylo oZiveni rlstu cen emitovanych ucasti (zejména
kotovanych akcii) na kapitadlovém trhu, které tvori kolem 50 % celko-
vych zdvazkl nefinanc¢nich podnikd, a jen slaby nértst finan¢nich aktiv
sektoru. Tyto vlivy zcela prevazily dopad vyrazného zpomaleni rlstu
prijatych ptjcek v obdobi krize.

Podrobnéjsi informace o celkovém finan¢nim vyvoji i o aktuélnich ten-
dencich v ekonomickych sektorech jsou pravidelné publikovany v ko-
mentari ke ¢tvrtletnim finan¢nim Gc¢tdim. Dalsi moznosti vyuZziti Gdajd
¢tvrtletnich finan¢nich Gc¢td k analyzam jednotlivych sektort ukazuje
napfiklad jiz dfive zpracovand analyza ,Financovani a financ¢ni inves-
tice podnikt a domdcnosti”, publikovana v Boxu 2 ve Zprdvé o inflaci
[11/2009.

1.4 TRH PRACE

Ve tretim Ctvrtleti 2009 doslo podle ocekavani k dalsimu prohloubeni poklesu
zaméstnanosti a zvyseni obecné | registrované miry nezaméstnanosti. Pocet
nezaméstnanych osob pripadajicich na jedno volné pracovni misto dosahl his-
toricky nejvyssich hodnot. Meziro¢ni rast primérné mzdy se vsak po prudkém
zpomaleni na pocatku roku, které bylo reakci na propad poptavky, zietelné
zrychlil; pricinou z velké asti byla niZ$i nemocnost a ménici se struktura za-
méstnanosti. Pfesto meziro¢ni rist nominalnich jednotkovych mzdovych na-
kladd zvolnil, nebot objem mezd a plati se pri niZzsi zaméstnanosti ddle mezi-
rocné snizoval a pokles produktu se zmirnil.

11.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Trvajici Utlum hospodarské aktivity se ve tfetim Ctvrtleti 2009 odrazil v dal-
sim prohloubeni meziro¢niho poklesu zaméstnanosti (na -1,9 %; Graf 11.32).
Na tomto vyvoji se nadale nejvice podilely klesajici pocty zaméstnanci?® (me-
ziro¢né o 2,8 %), jejichz dopad do celkové zaméstnanosti byl ¢astecné tlu-
men soubéznym zvySovanim poctu podnikatell. Tento jev nasvédcuje tomu,
Ze zaméstnanci po ztraté zaméstnani hledaji hlavni uplatnéni v samostatné
podnikatelské ¢innosti.

Pokracujici snizovani zaméstnanosti vsak naddle neodpovidalo vyraznéjsim
zménam ve vykonu ekonomiky, coZ se projevilo v pokracujicim meziro¢nim
poklesu produktivity (Graf 11.37). Jak jiz bylo konstatovéno v predchozi Zpravé
o inflaci, zdanlivé malo pruznou reakci podnikd na cyklicky pokles produktu
Ize vnimat jako raciondlni obranu podnikatelt pfed ndkladnym propousténim
a ztratou kvalifikovanych zaméstnancd. Jednou z mozZnosti, jak Fesit tento pro-
blém, je zkraceni pracovni doby. V tomto sméru byla v podnicich zavedena
fada programd vedoucich k omezeni pracovni doby, zejména omezovanim
prescast, zkracenim pracovniho tydne a Uprav pruzné pracovni doby. Jejich
realizace nesporné pomohla predejit vyraznéjsimu poklesu zaméstnanosti, rizi-
kem v3ak stale zlstava budouci vyvoj poptavky. Vliv téchto opatfeni na celkovy
pocet odpracovanych hodin indikuje Graf I1.32.

20  Vcetné ¢lenl produkénich druzstev.

GRAF 11.32 INDIKATORY TRHU PRACE

Pokles hospodarské aktivity byl doprovézen
snizujici se zaméstnanosti

(mezirocni zmény v %, procentnich bodech)
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GRAF 11.33 ZAMESTNANOST PODLE ODVETVI
Nejvyraznéji se snizila zaméstnanost v primyslu

(pfispévky v procentnich bodech k meziro¢nimu ristu, vybrana odvétvi)
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GRAF 11.34 BEVERIDGEOVA KRIVKA Dopady nizké poptdvky se s rozdilnou intenzitou promitaly do vykonu a na-
Rychlé snizovéni poctu volnych pracovnich mist vazné zaméstnanosti a nezaméstnanosti v jednotlivych sektorech narodniho
bylo doprovéazeno riistem nezaméstnanosti (v s . , - . -
D A ) hospodarstvi. V pramyslu, ktery byl nejvice zasazen odbytovou krizi, se pro-

pad zaméstnanosti ve tfetim Ctvrtleti 2009 dale prohloubil (na -12,6 %, tj.
0 197,4 tis. osob).2" Sektor sluzeb byl dosud ovlivnén ekonomickou krizi v zfe-
telné mensi mife nez pramysl, podle poslednich udajd celkovd zaméstnanost
ve sluzbach ve tfetim Ctvrtleti 2009 stale jesté rostla. Tento poznatek kore-
sponduje s dosavadnim podstatné nepfiznivéjsim vyvojem pfidané hodnoty

160 4
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110 4

Pocet volnych pracovnich mist
<)
o

o v pramyslu nez ve sluzbéch (viz ¢ast 11.3.3. Nabidka). V odvétvi trznich sluzeb
o vsak ve tfetim Ctvrtleti také zapocalo zpomalovani rdstu ¢i prohlubovani po-
01 A T klesu zaméstnanosti. Lze ocekavat, Ze pfi klesajicich trzbach se bude zapocaty

310 330 350 370 390 410 430 450 470 490 510 530 550 trend ke sniZzovani zaméstnanosti v trznich sluzbach v nejblizsim obdobi dale

Pocet nezaméstnanjch osob prohlubovat. Celkovy pokles zaméstnanosti byl ve tfetim ctvrtleti ¢astecné tlu-
men narlstem poctu zaméstnancl v nepodnikatelské sféfe (zejména v odvétvi
zdravotni a socidlni péce, verejna sprava a obrana).

GRAF 11.35 MIiRA NEZAMESTNANOSTI

Réist miry nezaméstnanosti pokracuje O trvajici nepfiznivé situaci na trhu prace pfi nizké poptdvce svédcil i vyvoj
T e O W et W) (5 e ST Beveridgeovy kfivky, podle které ve tretim i ¢tvrtém ctvrtleti 2009 pokraco-
val pokles poctu volnych pracovnich mist, doprovazeny rostoucim poctem
11 nezaméstnanych osob (Graf 11.34). Pocet nezaméstnanych osob pfipadajicich
09 na jedno volné pracovni misto dosahl historicky nejvyssich hodnot. Za uve-
8 | denych okolnosti se obecna mira nezaméstnanosti (VSPS) ve tfetim ctvrtleti
7 meziro¢né zvysila o 3 procentni body na 7,3 %.?? Podobné se vyvijela i mira
5 registrované nezaméstnanosti celkem??, kterd ve stejném obdobi meziro¢né
4 vzrostla o 3,1 procentniho bodu na 8,7 % a jeji daldi narQst byl zaznamendn
* s 106 107 108 109 i ve Ctvrtém cCtvrtleti (na 9,2 % v prosinci).

—— Registrovana nezaméstnanost celkem
~— Obecna nezaméstnanost (VSPS - ILO)

1.4.2 Mzdy a produktivita
Tas. 1.3 mzpy, ProbukTIVITA, NJMN

Oproti ocekavani rist pramérné mzdy Po vyrazném pfizpGsobeni pramérnych nominalnich mezd nepfiznivému vyvoji
ﬁj{iﬁ!';‘mgﬁ;’ﬂ?t' i na strané poptavky v prvni poloviné roku 2009 se tempo jejich ristu ve tietim
V08 109 /09 109 Ctvrtleti 2009 opét zrychlilo (meziro¢né na 4,8 %; Tab. 11.3). Jejich redlny rast
PRI W 3l g 2 o1 30 31 ag byl vlivem nizké inflace jen nepatrné niz3i a doséhl 4,7 %. Tento neocekévané
reaina » 32 09 17 47 zietelny narlst pramérnych mezd byl ve tfetim Ctvrtleti zaznamenan jak v ne-
ey o Podniletekestere e 0 as podnikatelském, tak podnikatelském sektoru (meziro¢né 5,6 %, resp. 4,5 %).
redlna 3,6 0,7 1,3 4,4
e e R 65 43 45 56 Podle analyz CSU a MPSV byl rist primérné nominalni mzdy béhem roku 2009
eans B A ovlivnén niz8i nemocnosti a posuny ve struktufe zaméstnanosti, nebot jak bylo
NIMN 69 53 48 38 zminéno v predchozi Zpravé o inflaci pokles ekonomiky nemél symetricky do-
pad na muze a Zeny, viechny vékové skupiny a také vsechny typy pracovnich
smluv. V dlsledku recese byli propousténi predevsim zaméstnanci s nizsimi
GRAF [1.36 VYVOJ PRODUKTIVITY V ODVETVICH vydélky a nadprimérnou nemocnosti, coz se projevilo v réstu primérné mzdy.
V primyslu a trznich sluzbéch produktivita klesala, aviak Ke snizeni nemocnosti pfisp&ly pravdépodobné jesté dal3i faktory, napfiklad
mirnéji neZ v predchozim ctvrtleti avr . ¢ e L. . .
(mezirotni zmény v %, vybran odvéty) zavedeni tfidenni karen¢ni hlty, nahrazovani pracovni neschopnosti dovole-
- nou, ekonomicka recese a strach ze ztraty zaméstnani.
154
10 +
5]
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5]
o
-15 21 Dopad krize na zaméstnanost v pramyslu viak byl zfejmé vy33i. Statistika VSPS, ktera provéadi setfeni v bytech, jen
-20- Vo6 I M NV W07 I W NV w8 I W IV v09 I obtizné zachycuje zaméstnanost cizich statnich pfislusnik( (vétsina bydli na ubytovnéch), ktefi prevazné pracuji
—— Pramys| —— Stavebnictvi v primyslu a ve stavebnictvi. Jejich znacnd ¢ast tak neni pfedmétem 3etfeni. Pocet evidovanych zahrani¢nich
= Trzni sluzby Verejné sluzby

pracovnik( se v Fijnu meziro¢né snizil 0 17,6 %.
22 Propocteno pro vékovou kategorii 15 let a vice.

23 tj. bez ocidténi o nedosazitelné uchazece o préci.
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K vyraznéjsimu zvysovani mezd pfistupovaly podniky pfi trvajici nepfiznivé situ-
aci na strané poptdavky jen vyjimecné (plosny nartst mezd byl v prvni poloviné
roku 2009 zaznamendn ve zdravotnictvi a vzdélavani).?* Na druhé strané jen
maly pocet zaméstnavatell sniZil mzdy svym zaméstnanciim, spiSe byly ome-
zovany mimoradné odmény a benefity. Narist odmén nebyl prokdzén v zadné
kategorii. Naopak doslo k vyraznému meziro¢nimu poklesu odmén v odvétvich
zasazenych recesi.?> Podniky se snazi snizovat naklady a vyuzivaji k tomu vsech
dostupnych moznosti véetné zkraceni pracovni doby a omezovani prescas(,
coz se za jinak nezménénych okolnosti projevuje v poklesu mezd. V obdobi
recese také rfada firem pfistupuje ke zkracovani pracovnich Uvazkl, coz se ale
do rtstu pramérné mzdy pfi pfepoctu na plny Uvazek nepromitne.

Vyrazny narlst prdmérné mzdy se vsak neprojevil ve zhorSeni mzdové naroc-
nosti produktu. Nominaini jednotkové mzdové ndklady (NJMN), které jsou
indikdtorem potencidlnich infla¢nich tlakd ve mzdové oblasti, naopak ve tre-
tim Ctvrtleti znatelné zmirnily tempo meziro¢niho rdstu; ve srovnani s druhym
Ctvrtletim 2009 bylo o 1 procentni bod nizsi a doséhlo 3,8 % (Graf 11.38).
Celkovy objem mezd a platt totiz diky dalSimu snizeni zaméstnanosti setrval
v meziro¢nim poklesu?® a meziro¢ni pokles redlného hrubého domaciho pro-
duktu se vlivem castecného zlepseni podminek odbytu zmirnil.

Rdst mzdové ndroc¢nosti produktu zvolnil jen v primyslu a trZznich sluzbach.
V pramyslu byl r@st NJMN nadale vyznamné ovliviiovdn mimofadné vyso-
kym poklesem pfidané hodnoty v odvétvi vyroby a rozvodu elektfiny, plynu
a vody a dosahoval v rdmci sledovanych odvétvi nejvyssich hodnot (meziro¢né
0 6,5 %). Rychle také rostly NJMN v netrznich sluzbdach, kde byl rychly mzdovy
rist doprovazen jen mirnym rastem produktivity (Graf 11.36). Naopak v trznich
sluzbach vyrazné zmirnéni mzdového rdstu k nulovym hodnotdm a oslabe-
ni poklesu produktivity pfispélo ve tfetim ctvrtleti k pouze mirnému zvyseni
NJMN, které nepresdhlo hodnotu 1 %.

1.5 PLATEBNI BILANCE

Pro vyvoj platebni bilance byl v prvnim az tretim Ctvrtleti 2009 predevsim cha-
rakteristicky vysoky, i kdyZ meziro¢né klesajici, schodek bilance vynosa v da-
sledku vynost z primych investic realizovanych nerezidenty, a dale vyrazny
cCisty priliv portfoliovych investic ovlivnény emisemi viadnich a podnikovych
dluhopist na zahranicnich trzich. Pfebytek vykonové bilance?” rostl v tomto
obdobi diky mezirocnimu vyvoji obchodni bilance. Schodek ostatnich investic
byl zejména vysledkem cistého odlivu v podnikovém sektoru.

1.5.1 Bézny ucet

V prvnim az tfetim ctvrtleti 2009 dosahl bézny ucet platebni bilance schodku
24,9 mld. K¢ (Tab. 11.4), coZ predstavovalo -0,9 % HDP. V meziro¢nim srovnani se
jeho schodek snizil o témér 31 mld. K¢, a to nejvice vlivem rdstu prebytku obchod-
ni bilance. V opac¢ném sméru naopak pusobil pokles prebytku bilance sluzeb.

24 Podle analyzy spole¢nosti Trexima.

25 Podle analyzy spolec¢nosti Trexima napfiklad ve vyrobé dopravnich prostfedkl o 75 %, strojd a zafizeni 0 68 %
a v hutnictvi o 77 %.

26 Jejich meziro¢ni pokles se oproti druhému ¢tvrtleti 2009 jen nepatrné prohloubil, a to 0 0,5 procentniho bodu
na -1 % ve tfetim Ctvrtleti 2009.

27  Vykonova bilance predstavuje soucet obchodni bilance a bilance sluzeb.

GRraF 11.37 Vyvos propukTiviTy v NH

Pokles produktivity se zmirnil
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GraF 11.38 NJMN
1 kdyz riist primérnych mezd zrychlil, tempo
ristu NJMN zpomalilo
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Tas. 1.4 VYvo) PLATEBNI BILANCE

Schodek bézného tctu se v prvnim az tretim Ctvrtleti 2009 snizil
(v mld. K&)

HI/06  -I/07  I-1I/08  HII/09

A. BEZNY UCET -34,8 =731 -55,7 -24,9
Obchodni bilance 52,4 93,6 110,0  140,0
Bilance sluzeb 36,5 40,6 63,9 43,3
Bilance vynost -109,5 -184,5 -2256 -199,3
BéZné prevody -14,1 -22,9 -4,0 -8,8
B. KAPITALOVY UCET 3,0 6,1 21,6 258
C. FINANCNI UCET 51,2 80,5 98,0 52,8
Pfimé investice 65,0 117,3 116,1 2,5
Portfoliové investice -56,6 -69,9 34,7 97,1
Finan¢ni derivéty -1.3 33 -8,6 -8,7
Ostatni investice 44,2 29,7 -442  -38,1
D. CHYBY A OPOMENUTI -17,4 -15,9 -25,5 -12,2
E. ZMENA REZERV (-=nérdst) 2,1 2,5 -38,3 -41,5

GRAF 11.39 VYvoJ OBCHODNI BILANCE
Rocni klouzavy dhrn prebytku obchodni bilance
se ve tietim ctvrtleti 2009 zvysil
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GRrAF 11.40 VYvo) BILANCE VYNOSU
Rocni klouzavy thrn schodku bilance vynosti se ve tietim
Ctvrtleti 2009 mirné snizil

(v mld. K¢)

0 — 500
- 450
400
-100 50
-150 300
200 250
5o 200
150
2300 \__’-—'—/-— 100

350 50

1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 /07 1/08 1/09

mm Saldo
—— Vynosy (pravé osa)
—— Naklady (prava osa)

Obchodni bilance dosahla v prvnim az tfetim Ctvrtleti 2009 prebytku
140 mld. K¢, ktery se meziro¢né zvysil o 30 mld. K¢ (Graf 11.39). K rdstu ob-
chodniho prebytku pfispival vyhradné cenovy vyvoj, spojeny pfedevsim s vyraz-
né kladnymi sménnymi relacemi skupiny nerostnych paliv. Zhruba z jedné tfe-
tiny byl zmirfilovan vyvojem v redlném vyjadfeni v ddsledku prudkého poklesu
vNneéjsi poptavky v souvislosti s hospodarskym dtlumem ve svété. Propad vnéjsi
poptavky se soucasné projevil v poklesu obratu zahrani¢niho obchodu, jenz se
mezirocné v béznych cendch snizil o témér pétinu. Meziro¢nf snizeni celkového
prebytku v redlném vyjadreni bylo vyrazné brzdéno hlubokym poklesem dovoz
pro investice a ddle i dovozU pro mezispotfebu, ovlivnénym Utlumem tuzemské
ekonomické aktivity, a to hlavné v exportné orientovanych strojirenskych obo-
rech. Smérem ke zmirnéni propadu vyvozu a stabilizaci celkové bilance pUsobil
i vyvoz mensich osobnich automobill v souvislosti se zavedenym zahrani¢nim
LSrotovnym”. V pribéhu ctvrtého Ctvrtleti mezirocni rdst prebytku zahranicni-
ho obchodu pokracoval a za fijen az listopad dosahl témér 36 mld. K¢.

Vyvoj obchodni bilance z hlediska zboZové struktury byl nadéle velmi rdzno-
rody. K meziro¢nimu rlstu celkového prebytku pfispél hlavné pokles schodku
nerostnych paliv. V opa¢ném sméru naopak puasobil pokles prebytku stroja. Z te-
ritoridlniho hlediska pfispélo k meziro¢nimu rdstu obchodniho prebytku snizeni
schodku v obchodu s nec¢lenskymi zemémi EU, a to hlavné v obchodu s Ruskem
v dUsledku poklesu cen ropy. Pfes vysoky rudst pfebytku obchodu se SRN se ob-
chodni prebytky s vétsinou statl EU meziro¢né snizily. Celkovy prebytek obcho-
du s ¢lenskymi staty EU se proto zmirnil, nejvice pak v obchodu s Rumunskem.

Bilance sluzeb skoncila v prvnim az tfetim ¢tvrtleti 2009 prebytkem 43,3 mld. K¢,
jenz meziro¢né klesl o témér 21 mld. K¢. Ke snizeni celkového prebytku pfi-
spély vsechny tfi dil¢i bilance. Nejvyznamnéjsi vsak bylo prohloubeni schodku
ostatnich sluzeb, predevsim z ddvodu zhorseni bilance rlznych obchodnich,
profesnich a technickych sluzeb. Vyrazné klesl i prebytek cestovniho ruchu,
ovlivnény snizenim pfijm0 v dadsledku hospodarské krize ve svété.

Bilance vynost dosahla schodku 199,3 mld. K¢, ktery se meziro¢né snizil o vice
nez 26 mld. K¢ (Graf 11.40). Schodek vynos( z pfimych investic, jez zahrnuji
rozhodujici polozky celkové bilance — dividendy vyplacené nerezidentdm a zisk
reinvestovany v CR — byl jen mirné nizsi (-191,8 mld. K¢&) nez celkovy schodek
bilance vynosl. Ke zmirnéni tohoto celkového schodku nejvice pfispélo pravé
snizeni vynosl z pfimych investic — zejména reinvestovaného zisku — na na-
kladové strané bilance z divodu poklesu hospodarské aktivity v tuzemsku.
Ve stejném sméru pUsobila i bilance ndhrad zaméstnancim, jejiz schodek se
v dUsledku poklesu mzdovych nédkladd na zahrani¢ni pracovniky v tuzemsku
také vyrazné zmirnil. Byl pfitom témér zcela vyvazen prebytkem vynost z ostat-
nich investic, které zahrnuji droky z vklad@ a vynosy z rezerv CNB. Mirnym
schodkem skoncily i vynosy z portfoliovych investic.

Bézné prevody vykdazaly vlivem vyvoje ve tretim Ctvrtleti schodek 8,8 mid. K¢,
ktery se v dusledku poklesu pfijmG meziro¢né zvysil o témér 5 mld. K¢, Pro
jejich vyvoj byl urcujici rostouci schodek soukromych prevodu, ktery dosahl
18,5 mld. K¢. Byl v3ak ¢astecné vyvazen prebytkem vliddnich prevodd. Z toho
pfevody finan¢nich prostiedkd mezi CR a rozpo¢tem EU vykazované na béz-

ném Uctu skoncily v pfebytku 6,0 mld. K¢.

1.5.2 Kapitalovy ucet

Kapitalovy ucet dosahl prebytku 25,8 mld. K¢, ktery se meziro¢né mirné zvysil.
Jeho nejvyznamnéjsi slozkou byly ¢isté prijmy vladniho sektoru z fondt EU,
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které dosahly 18,9 mld. K¢. Zbyvajici ¢ast prebytku kapitdlového Gctu byla pre-
devsim spojena s prebytkem v obchodovani s emisnimi povolenkami.

1.5.3 Finan¢ni ucet

Financni Ucet platebni bilance skoncil v prvnim az tfetim Ctvrtleti 2009 prebyt-
kem 52,8 mld. K¢, ktery se vlivem vyvoje pfimych investic meziro¢né snizil zhru-
ba na polovinu. Jeho nejvyznamnéjsi slozku predstavoval prebytek portfoliovych
investic, jenz vsak byl ¢astecné vyvazen cistym odlivem ostatnich investic.

Cisty pfiliv pfimych investic se pfi meziro¢nim poklesu o téméf 114 mlid. K¢
zmirnil na 2,5 mld. K¢. Snizeni celkového prebytku predevsim souviselo s po-
klesem zahrani¢nich investic v tuzemsku. Bylo vsak ovlivnéno i rdstem ces-
kych investic v zahranici. Priliv piimych zahrani¢nich investic do CR se zmirnil
na 56,5 mld. K¢, a to hlavné vlivem splaceni dfive pfijatych Uvérd od zahranic-
nich matefskych spole¢nosti tuzemskymi dcefinymi podniky a soucasného cer-
pani Uvérd zahrani¢nimi materskymi podniky od tuzemskych dcefinych firem.
Jeho rozhodujici slozku nadéle predstavoval reinvestovany zisk (85,7 mld. K¢).
V porovndni s nim tvofily investice do zakladniho kapitalu jen Sestinu. Pfimé
investice Ceskych subjektl v zahranici vzrostly pres pokracujici hospodarsky
Utlum v zahrani¢i o témér 31 mld. K¢ a dosahly 54,1 mld. K¢. Jejich nejvyznam-
néjsi soucasti byly investice do zakladniho kapitélu.

Z pohledu odvétvové struktury sméroval pfiliv kapitdlu ze zahrani¢i predevsim
do odvétvi nemovitosti a sluzeb pro podniky, a ddle pak do vyroby potravin,
napojd a zpracovani tabdku. Odliv kapitdlu do zahranici byl smérovan pre-
devsim do vyroby a rozvodu elektfiny, plynu a vody a dale do téZby nerost(.
Z hlediska teritorialni struktury byl nejvétsi pfiliv kapitélu ze zahranici zazna-
menan z Rakouska a Lucemburska. Odliv kapitdlu do zahranici byl predevsim
orientovan do Turecka a Rumunska (Graf 1.4 1).

Portfoliové investice skoncily v prvnim az tfetim Ctvrtleti 2009 ¢istym pfilivem
ve vy$i 97,1 mld. K¢ (Graf 11.42), jehoZ meziro¢ni zvyseni pfesdhlo 62 mld. K¢.
Rozhodujicimi operacemi byly emise vladnich a podnikovych dluhopist na za-
hrani¢nich trzich. Po jejich vylouceni by na strané pasiv prevazily v obchodo-
vani nerezidentt s tuzemskymi dluhovymi i majetkovymi cennymi papiry jejich
odprodeje. Meziro¢ni rist celkového prebytku byl nicméné spojen se zménou
tokU na strané aktiv v souvislosti se ztratou zajmu tuzemskych investor( o za-
hrani¢ni cenné papiry. Pokles drzby zahrani¢nich cennych papird (v celkové vysi
54,1 mld. K¢) byl pfitom ze tfi ¢tvrtin dlsledkem odprodeje zahrani¢nich dlu-
hopis. Uvedeny vyvoj zfejmé odrazel nizkou Urovenr uUrokovych sazeb a sou-
Casné souvisel s nezbytnostf zajisténi potfebné likvidity.

Financni derivaty pfispély svym cistym odlivem, ktery se meziro¢né témér ne-
zménil, ke zmirnéni prebytku finan¢niho uc¢tu o 8,7 mlid. K¢.

U ostatnich investic byl v prvnim az tfetim Ctvrtleti dosazen Ccisty odliv ve vysi
38,1 mld. K¢, jehoZ urover se v meziro¢nim srovnani snizila. Celkovy schodek
byl nejvice ovlivnén cistym odlivem zdroju sektoru podnik (-23,1 mld. K¢),
a to hlavné v dasledku spldtek finan¢nich a obchodnich Gvért do zahranici.
Cisty odliv kapitalu prevysujici 20 mld. K¢ zaznamenal téZ sektor ménovych fi-
nancnich instituci. Souvisel se splacenim kratkodobych pfijatych depozit a Uvé-
rd do zahranici. Mirny Cisty pfiliv kapitalu viddniho sektoru byl naopak spojen
s ¢erpanim Gvéru na rozvoj infrastruktury od EIB.

GRAF .41 PRIME INVESTICE DO ZAHRANICI
Pfimé investice do zahranici sméfovaly v prvnim az
tretim Ctvrtleti 2009 predevsim do Turecka a Rumunska
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GRAF .42 PORTFOLIOVE INVESTICE
Ve tietim ctvrtleti 2009 dosahly portfoliové investice
Cistého prilivu
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GrarF 11.43 Devizove rezervy CNB
Devizové rezervy CNB v dolarovém vyjadreni ve &tvrtém

Ctvrtleti 2009 mirné rostly
(v mld. USD)
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GraAF 1144 Penezni AGREGATY M1 A M2
Rust penézniho agregatu M2 se dale snizoval

meziro¢ni zmény v %
y
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Tas. I.5 STRUKTURA PENEZNICH AGREGATU
Pokracujici rychly rist transakcnich penéz odrazel
nizkou hladinu urokovych sazeb

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

Podily na

M2v %

/09 /09 10/09 11/09 11/09

M1 8,9 8,5 8,1 10,5 61,8
Obézivo 94 68 -32 -3.8 13,2
Jednodenni vklady 8,7 90 118 15,2 48,5
M2-M1 (kvazi-penize) 55 -09 -14 50 382
Vklady s dohod. splatnosti -11,4 -17,8 -157 -185 20,2
do 2 let -14 -141 -157 -22,4 15,3
Vklady s vypovédni Ihtitou 419 340 265 19,9 17,5
do 3 mésicl 473 329 217 14,2 14,3
Repo operace -11,4 -269 -340 -37.8 0,5
M2 7,5 46 41 4,0 100,0

GRaF 11.45 UROKOVE SAZBY Z VKLADU
Urokové sazby z vkladt dale mirné klesaly ¢i stagnovaly

(nové obchody, v %)
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Urokova sazba z vkladi domdacnosti s dohod. splatn. nad 2 roky

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2009 devizové rezervy CNB v korunovém vyjadieni pomér-
né rychle rostly. Ke konci roku dosahly 762,0 mld. K¢, coz predstavuje mezi-
Ctvrtletni zvy3eni o 56,0 mld. K¢&. Vyvoj rezerv byl nadale ovliviiovan zejména
kurzovymi rozdily. Devizové rezervy CNB v dolarovém vyjadieni se ve stejném
obdobi zvysily jen 0 0,4 mld. USD a dosahly 41,5 mld. USD (Graf 11.43).

1.6 MENOVY VYVOJ

Tempo rastu penéz a uvért v pribéhu tretiho a Ctvrtého Ctvrtleti 2009 dale
zpomalovalo. Pretrvavala preference likvidnich penéz, snizila se dynamika vkla-
da domécnosti, pokles vkladd nefinancnich podnikG se naopak zmirnil. Stav
uvéra nefinancnim podnikGm nadale klesal v dudsledku nizsi poptavky v eko-
nomice a vétsi obezretnosti bank. Dynamika uvérG domdcnostem zpomaluje
vlivem obav z vyvoje na trhu prace a s tim souvisejici nizsi ochoty domdcnosti
se zadluZovat. Uvéry se selhdnim dale rostly. Klientské turokové sazby z novych
Uvéra a vkladd stagnovaly ¢i mirné klesaly.

11.6.1 Penize

Ve tretim Ctvrtleti a v dosavadnim prlbéhu ¢tvrtého ctvrtleti 2009 meziro¢ni
rist penézniho agregatu M2 zpomalil a v listopadu dosahl 4 % (Graf 11.44).
Uvedeny vyvoj odrazel stéle slabou hospodarskou aktivitu a nizsi rist cen. Pro-
jevoval se v ném pomalejsi rlst domacich Gvérd a pokles ¢istych zahranicnich
aktiv, vzrostlo naopak financovani viady bankami. Mési¢ni toky penézni zasoby
viak byly v zavéru hodnoceného obdobi kladné.

Ve struktufe penézniho agregdtu M2 se projevuje preference likvidnéjsich
forem penéz. Zrychlil rast transakcnich penéz a naopak se prohloubil po-
kles kvazi-penéz (Tab. I1.5). Vy33i dynamika penézniho agregatu M1 odrazela
nizkou hladinu Urokovych sazeb projevujici se ve zrychleni rlstu jednoden-
nich vkladd. Cast zvyseni téchto vklad( byla ovlivnéna presuny z vkladd s do-
hodnutou splatnosti do dvou let. Meziro¢ni pokles obéziva odrazel vysokou
srovnavaci zakladnu, tj. jeho vyrazné zvyseni po prohloubeni globdini finan¢ni
a ekonomické krize ve stejném obdobi loriského roku. V kvazi-penézich pokra-
Cuje pomérné prudky pokles vkladt s dohodnutou splatnosti, zatimco vklady
s vypovédni Ihdtou si udrZuji vysokou dynamiku rdstu.

K rdstu penézni zasoby naddle pfispivaly zejména vklady domécnosti, i kdyz
jejich dynamika zpomalila na 7,8 %. Ve vyvoji téchto vkladl se v poslednich
mésicich projevoval nepfiznivy vyvoj trhu prace. Meziro¢ni pokles vkladd ne-
finan¢nich podnikd se zmirnil na 1,7 % a vklady finan¢nich neménovych in-
stituci vzrostly o 12,4 %. Mési¢ni toky vkladd domacnosti byly ve sledovaném
obdobi vétsinou jen mirné kladné. Na druhou stranu mési¢ni toky vkladd nefi-
nanc¢nich podnikd byly v zavéru sledovaného obdobi vyrazné kladné v souladu
se signaly o oZiveni hospodarské aktivity. Pomér celkovych primarnich vkladd
ke klientskym Uvértm bank se v listopadu nepatrné snizil na 128 %, zUstava
viak vysoky.

Primérna urokova sazba z novych vkladd pretrvavala v hodnoceném obdobi
na drovni 1%. Sazba z novych vkladd domacnosti po postupném snizova-
ni zaznamenaném od pocatku roku 2009 stagnovala v poslednich nékolika
mésicich ve vysi 1,1 % a sazba z novych vkladt nefinan¢nich podnikd mirné
poklesla na 0,6 %. U domacnosti se od pocatku roku nejvyraznéji sniZila sazba
u vkladt s dohodnutou splatnosti (Graf 11.45).
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1.6.2 Uvéry

Meziro¢ni rast stavu Uvért poskytnutych podnikim a domacnostem dale zpo-
malil a v listopadu 2009 dosahl 1,3 %, coZ byla nejnizsi hodnota zaznamenana
od roku 2005 (Graf 11.46). V nizké Uvérové dynamice se projevovala nizsi po-
ptavka v ekonomice, nejistoty o vyvoji na trhu prace a obezretnéjsi pristup bank.
Stav Uvérl nefinan¢nim podnikdm zacal ve druhé poloviné roku 2009 klesat.
Nardst Uvérd Ize sledovat pouze u domacnosti, tempo jejich ristu se vsak rovnéz
vyrazné snizilo. Nové Uvéry se mezirocné snizily, tempo jejich poklesu se vsak
v poslednich mésicich predevsim u Gvérd domdcnostem zmirnilo (Graf 11.47).
Zpomaleni dynamiky Gvér pokracovalo i v ostatnich zemich stfedoevropského
regionu, v eurozoné jiz celkovy stav Uvért aktualné mezirocné klesa.

Stav uvért nefinan¢nim podnikdim se jiz nékolik mésict snizuje (Tab. 11.6). Stéle
nizka poptdvka v ekonomice se projevuje ve vyvoji viech typd Uvérd. Vzhledem
ke kratké dobé splatnosti a nejsilnéjsi vazbé na financovani provoznich potieb
podnikl se propad nejvice projevuje ve stavu kratkodobych Gvérd. Objem Uvérl
se snizuje ve vétsiné vyznamnych odvétvi, nejvice ve zpracovatelském pramyslu
a v odvétvi nemovitosti, v obchodé je rlst Gvérd témeér nulovy. Mési¢ni toky
uvéra poskytovanych podnikdim dosahovaly hodnot blizkych nule. Klesaly kon-
tokorentni a nové Uvéry s objemem do 30 mil. K&, k meziro¢nimu rdstu naopak
doslo u novych velkych uvérd. K tomu pfispival i pokles urokovych sazeb, ktery
byl u velkych uvért nejvyraznéjsi. Lze predpokladat, Ze nizka dynamika Uvér(
bude pretrvavat vlivem ocekdvaného poklesu investic i v roce 2010, i kdyz by
mélo dochdzet k postupnému zmirfiovani uvedeného nepfiznivého vyvoje.

Meziro¢ni dynamika Uvér( poskytnutych domacnostem dale ve sledovaném ob-
dobi zpomalila v disledku obav z vyvoje nezaméstnanosti, a s tim souvisejici niz-
s ochoty domacnosti se zadluzovat. Mésicni toky uvérd vsak byly kladné zejmé-
na vlivem uvérl na bydleni. Novych uvért bylo v listopadu poskytnuto o 0,6 %
méné nez ve stejném obdobi loriského roku. Snizovaly se nové spotrebitelské
Uvéry i uvéry na bydleni, zatimco dynamika kontokorentnich Uvérd vzrostla.
Prosincové Udaje publikované v ramci Hypoindexu signalizuji mozné znamky
oziveni poctu a objemu poskytnutych hypoték v souvislosti s obratem hospo-
darského cyklu. Nabidkové ceny bytd pfitom meziroc¢né ve ctvrtém cCtvrtleti
dale poklesly. S ohledem na pretrvavajici hospodarské nejistoty Ize v roce 2010
ocCekavat nadale umirnény rlst uvér poskytovanych domacnostem.

Uvéry se selhanim dale rostou vysokym tempem, i kdyz se jejich dynamika
v listopadu 2009 nepatrné zmirnila. Podil Uvérd se selhdnim se nejvice zvysuje
u nefinanc¢nich podnikl (7,5 %). U domécnosti ¢ini podil nesplacenych uvéra
na bydleni 2,5 % a nesplacenych spotrebitelskych uvért 8,4 % (Graf 11.48).

Klientské drokové sazby z novych Gvérl v listopadu 2009 vétsinou pretrvavaly
na Urovni pfedchoziho mésice, kdyz Urokové sazby penézniho trhu mirné klesaly
¢i stagnovaly a dlouhodobé vynosy vladnich dluhopisd se snizily. Urokova sazba
z novych avért nefinanénim podnik&m stagnovala ve vysi 4,1 %. V jeji strukture
mirné vzrostla sazba z kontokorentnich Uvérd a naopak poklesla sazba z malych
a velkych uvért. Mirné se snizily kratkodobé a vétsina dlouhodobych fixaci sa-
zeb. Urokova sazba z novych uvérd poskytovanych zivnostnikim cinila 6,5 %.
U novych uvérl na bydleni sazba pretrvavala na urovni 5,5%, a to u vétsiny
fixaci. Primérnd Urokova sazba z hypoték se podle Hypoindexu nezménila ani
v prosinci 2009, aktualné vsak existuji signaly poklesu sazeb u nékterych typt
hypoték u vybranych bank a o naznacich mozného zmirfiovani Uvérovych pod-
minek v disledku o¢ekavaného zastaveni poklesu hospodarské aktivity. Urokova
sazba ze spotrebitelskych uvérd stagnovala na drovni 14,5 %.
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GRAF 11.46 UVERY NEFINANCNIM PODNIKUM A DOMACNOSTEM
Uvéry nefinancnim podnikim jiz nékolik mésica klesaji
(stavy, meziro¢ni zmény v %)

40

30 A

20 4

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

—— Uvery celkem
Uvéry nefinanénim podnikim
= Uvéry domécnostem

GRAF 11.47 NOVE POSKYTNUTE UVERY

Nové tvéry nefinancnim podnikiim a domacnostem
nadale klesaly
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Tag. 1.6 STRUKTURA UVERU

Utlum tvérového trhu se projevoval u viech typ@ dvérd
(praméry za ¢tvrtleti a stavy ke konci mésice, meziro¢ni zmény v %)

Podily na
celkovych
Uvérechv %
II/09 1109 10/09 11/09 11/09
Nefinan¢ni podniky 36 -26 -65 -7,3 41,8
Uvéry do 1 roku -12,8 -20,0 -26,0 -249 14,2
Uvéry od 1 roku do 5 let 15,2 5,7 27 -1.2 9,0
Uvéry nad 5 let 157 127 109 88 18,6
Domécnosti 17,8 147 132 123 50,8
Spotebitelské tvéry 17,7 144 128 11,4 9,7
Uvéry na bydleni 16,6 13,9 122 11,7 35,6
Ostatni 26,0 21,4 215 187 5,5
Financni nemén. instituce -2,7 -11,7 -11,8 -11,8 7.4
Uvéry celkem 94 44 20 13 100,0
GRAF 1148 UVERY SE SELHANIM
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Grar 1 (Box)
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Grar 3 (Box)
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Transmise poklesu ménovépolitickych Urokovych sazeb v prabéhu roku 2009
byla u rlznych typt klientskych sazeb rtzné silnd (Box 4: Rozdily ve vyvoji kli-

entskych urokovych sazeb v CR a v eurozéné).

BOX 4

ROZDILY VE VYVOJI KLIENTSKYCH UROKOVYCH SAZEB
V CR A V EUROZONE

Snizovani ménovépolitickych sazeb v pribéhu roku 2009 se v CR nej-
vyraznéji projevovalo poklesem sazeb z Uvért nefinanénim podnikdm,
zatimco sazby z Gvért na bydleni stagnuji a sazby ze spotrebitelskych
uvért mirné rostou (Grafy 1 a 2). Vyvoj tzv. referencnich sazeb financ-
niho trhu byl nestejnosmérny;?® sazby penézniho trhu klesaly, zatimco
vynos desetiletého vladniho dluhopisu prechodné vzrostl. V eurozéné
se naopak od zdvéru roku 2008 snizily Grokové sazby u vsech typU Uve-
rd v souladu s poklesem klicové sazby ECB, sazeb penézniho trhu (z¢asti
i vlivem provadéni nekonvenc¢ni ménové politiky) a vynosu desetiletého
vladniho dluhopisu (Grafy 3 a 4). Tento box se zabyva odliSnym vyvojem
nékterych klientskych urokovych sazeb v CR a v eurozéné a faktory sto-
jicimi v pozadi téchto odlisnosti. Provedend analyza vychazi z rozkladu
rozdilu prmeérné klientské urokové sazby z novych Gvért v CR a v euro-
zoné na prispévek rozdilu ménovépolitickych sazeb, rozdilu rozpéti trz-
nich a ménoveépolitickych Urokovych sazeb a rozdilu rozpéti klientskych
sazeb a pfislusnych sazeb finan¢niho trhu vyjadfujiciho rizikovou prémii
urc¢itého segmentu Uvérového trhu v dané fazi hospodarského cyklu.

Rozdil primérné klientské sazby z novych Gvért v CR a v eurozéné
se od zavéru roku 2008 zvysil. V tom se projevoval mirné nizsi pokles
domdci ménovépolitické sazby a trznich udrokovych sazeb penézniho
trhu (3M PRIBORu oproti 3M EURIBORu) v CR neZ v eurozéné. Rozdil
rizikovych prémii Gvérového trhu dosahuje v prdméru v CR pomérné
stabilnf vy3e okolo 1 procentniho bodu a je na predkrizové drovni. Zvy-
Seni rozdilu klientskych urokovych sazeb mezi CR a eurozénou bylo
zaznamenano ve vsech segmentech Uvérového trhu. U novych uvérd
nefinan¢nim podnikam byl rdst rozdilu sazeb ovlivnén uvedenym nizsim
poklesem ménovépolitické a kratkodobé trzni Urokové sazby v CR opro-
ti eurozoné, zatimco rozdil rizikové prémie u téchto Uvérd poklesl.

U novych Uvért doméacnostem byl rdst rozdilu trokovych sazeb ovlivnén zvy-
senim desetiletého vynosu ceského vlddniho dluhopisu oproti jeho priblizné
stagnaci v eurozéné pfi nizsim poklesu ménovépolitické sazby v CR opro-
ti eurozoné. Rozdil rizikové prémie Uvérd na bydleni se rovnéz zvysil. Vyssi
nardst rizikové prémie pro domdci Uvéry byl zaznamenan u kratkodobych
sazeb z Gveérd na bydleni, tj. u sazeb s fixaci do jednoho roku. U spotrebitel-
skych avérd dosahuije rizikova prémie v CR ve srovnani s eurozénou tradiéné
vysokych hodnot a ve sledovaném obdobi se tento rozdil pfilis nezménil.

28 Pro efektivni plisobeni transmisniho mechanismu ménové politiky je dtlezité, aby zmény klicovych sazeb CNB,
pienasené finan¢nim trhem, ovliviiovaly klientské sazby. Podle analyz CNB (Box 1: Transmise Grokovych sazeb
finan¢niho trhu do klientskych rokovych sazeb, Zpréva o inflaci 11/2009) jsou v CR pro kratkodobé fixace sazeb
z 4vérl podnikim vyznamné zejména sazby 1M PRIBOR a FRA 3*6 a pro dlouhodobé fixace sazeb z podnikovych
uvérl pak sazby 3M a 1R PRIBOR. Pro sazby z Uvér( na bydleni je to pfedeviim sazba 1M PRIBOR a vynos dese-

tiletého vladniho dluhopisu.
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Grar 4 (Box)

Z pohledu Urokovych sazeb z vklad(i byla v CR zaznamendana nejzetel- Ménovépolitické, trzni a klientske drokove sazby

Vv . . P Q & z Uvért domacnostem v eurozoné
néjsi transmise do sazeb podnikovych vkladl. V roce 2009 vsak klesa- S ———
ly i Urokové sazby z vkladd domdcnosti. V eurozéné se podobné jako -
u sazeb z Uvérl snizily sazby z vkladd zretelnéji nez v CR. | zde to vsak
primdrné odrazelo vyraznéjsi pokles ménovépolitickych a trznich sazeb.
V CR jsou vsak nyni sazby z vkladd vyraznéji pod trznimi sazbami nez B —— T ~———
v eurozoné.
Z uvedeného vyplyvd, Ze béhem globalni finan¢ni a ekonomické kri- —
ze doslo k dil¢im poruchdm v ménové transmisi v ceské ekonomice. . B—
Celkové vsak transmisni mechanismus ménové politiky zGstava funkc- e T LcE i
ni. Rizikové prémie u sazeb z Uvérd narostly, avsak s vyjimkou kratsich e e
fixaci sazeb z uvérd na bydleni ne vice nez v eurozéné. Mensi pokles —— V§nos 10letého viadniho dluhopisu
klientskych drokovych sazeb tak odrazi méné vyrazné snizeni ménové- i

politickych sazeb, rozdilny vyvoj sazeb na mezibankovnim trhu (zejmé-
na v dlsledku pouziti nekonvecnich nastrojd ze strany ECB) a narust
vynos( desetiletych vladnich dluhopisd v CR.

1.7 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

GRAF 11.49 Dovozni CENY A CENY VYROBCU

V podminkach nizké svétové poptavky klesaly ceny ve vsech skupindch zahr- a3 T D S D e
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energetickych surovin a ndvazné do cen vyrobct v odvétvi primdrniho zpraco- . 30
vani ropy. V souhrnu ceny pramyslovych vyrobcd pokracovaly v meziro¢nim po- i m | ?2
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Cenovy rast stavebnich praci a trznich sluzeb vlivem nizké domaci poptavky 51 =20
ddle zpomalil a byl jiZz velmi slaby. o [*°
1708 3 5 7 9 11 1/09 3 5 7 9 1N “
—— Ceny stavebnich praci Ceny trznich sluzeb
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Podle poslednich listopadovych udaja CSU dovozni ceny pokracovaly jiz osmy
mésic v fadé v meziro¢nim poklesu. Poté, co se v za¥ jejich pokles prohloubil Grar 150 Dovozni ceny

. . Y r ¢ < o4 ! . V fijnu a listopadu pokles dovoznich cen slabl
0,
na 9,3 %, v nasledujicich dvou mésicich postupné sldbl a v listopadu dosahl G e, e g S S s
5,7 % (Graf 11.50).
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Nejvyraznéji prispély ke zretelnému zmirnéni celkového poklesu dovoznich 5 |

cen v prvnich dvou mésicich ¢tvrtého ctvrtleti 2009 energetické suroviny 0 - .

(Graf 11.50). Obrat ve vyvoji dovoznich cen minerélnich paliv souvisel s obno- 2 1 TTT

venim meziro¢niho rdstu cen ropy na svétovych trzich, ktery v Fijnu dosahl ]

0,5% a v listopadu jiz 44,7 %, zatimco jesté v zafi ceny ropy klesaly o vice Z ]

nez 30 %. Avsak svétové ceny zemniho plynu, ndsledujici ceny ropy s delSim 204

zpozdénim, pokracovaly v prohlubovani svého meziro¢niho poklesu, ktery se ws 2 3 4 5 6 7 8 9 10 N

v prvnich dvou mésicich &tvrtého ¢tvrtleti pohyboval kolem 60 %. Tento proti- e S iném zpracovdni

smérny vyvoj svétovych cen ropy a zemniho plynu vyustil ve vyrazné zmirnéni — i AR

meziro¢niho poklesu dovoznich cen minerélnich paliv; oproti zafi byl jejich ey ovbau celkem (mezirotn zmény v %)

pokles v listopadu mirnéjsi o vice nez polovinu a dosahl 15,1 %. Meziro¢ni
posileni kurzu CZK/USD korigovalo dopad vyvoje cen energetickych surovin
do domaécich cen jen c¢astecné (Graf 11.51).
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GRAF 11.51 MINERALNI PALIVA

Vyrazné oziveni rlistu svétovych cen ropy se zfetelné
promitlo do dovoznich cen mineralnich paliv
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GRAF [1.52 CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Pokles cen primyslovych vyrobct se vlivem oziveni

ristu cen ropy zmirnil

(meziroéni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

109 2 3 4 5 6

7

8

9

mmmm Ostatni odvétvi zpracovatelského primyslu
Obecné kovy, kovodéIné vyrobky
s Koks, rafinérské ropné vyrobky
mmmm Dobyvani nerostnych surovin, vyroba energii a Uprava vody
mmmm Potravinaiské vyrobky, ndpoje, tabd

= Celkem PPI (meziro¢ni zmény v %)

1

0/09
-8,1

-6,3
0,4
22,1

11/09
-5,7

-4,9
-0,7
-24,3
-15,1
-9,7
39

5,1
-2,6
-2,0

Stejnym smérem se vyvijely i dovozni ceny potravin, chemikalii a trznich vyrob-
k. Zvolnéni meziro¢niho poklesu dovoznich cen téchto komodit, zahrnujicich
prevazné meziprodukty, vsak nebylo v fijnu a listopadu zdaleka tak vyrazné
jako u energetickych surovin. Kolisavost dovoznich cen meziproduktl je ob-
vykle vyrazné nizsi nez u klicovych surovin, coz je patrné z Tab. I.7. Je pravdé-
podobné, Ze zmirnéni poklesu dovoznich cen trznich vyrobkl bylo ovlivnéno
ozivenim rdstu svétovych cen kovd, které se zacalo promitat do cen dovaze-

nych meziproduktd.

Dovozni ceny neenergetickych surovin naopak setrvaly v fijnu a listopadu v hlu-
bokém meziro¢nim poklesu presahujicim 20 %, ktery oproti zaFi zesilil. Také
dovozni ceny produktl s vyssi pfidanou hodnotou klesaly vyraznéji nez na konci
tfetiho Ctvrtleti 2009. Za snizenim dovoznich cen stroji a dopravnich prostied-
k@ a pramyslového spotfebniho zboZi, které jsou znacné citlivé na vyvoj méno-
vého kurzu, stalo nejen zmirnéni meziro¢niho oslabeni kurzu CZK/EUR, ale také
klesajici ceny téchto produktl v zahranici v disledku nizké poptavky.

V souhrnu vyvoj dovoznich cen v prvnich dvou mésicich ¢tvrtého Ctvrtleti 2009
naznacoval protiinflacni pasobeni na doméci ceny. Klesajici ceny ve vsech do-
voznich skupinach, odrdzejici Utlum svétové hospoddrské aktivity, vytvarely
podminky ke sniZzovani ndkladl na vstupy vyrobcd, jejich vyrobnich cen a cen
na spotrebitelském trhu v podminkach stale nizké domaci poptavky. Zaro-
ven viak vyvoj cen nékterych kli¢ovych surovin na svétovych trzich (zejména
ropy a kovl) signalizoval oZiveni rdstu, ke kterému pravdépodobné dochézelo
v souvislosti s ocekdvanym globalnim ekonomickym oZivenim a dalSimi fakto-
ry.?° Jejich dopad do dovoznich cen byl podle poslednich Gdajd nejzietelngjsi
u mineralnich paliv, jejichZz dovozni ceny vlivem vyrazného oZiveni rlstu svéto-
vych cen ropy zaznamenaly rychlé zmirnéni meziro¢niho poklesu.

1.7.2 Ceny vyrobct
Ceny pramyslovych vyrobca

V podminkdéch trvajici nizké svétové i domdci poptavky a klesajicich cen vétsiny
dovazenych vstupl pokracovaly ceny priimyslovych vyrobcl ve ¢tvrtém ctvrtleti
2009 v meziro¢nim poklesu. Zaroven vsak jejich vyvoj signalizoval zménu do-
savadniho trendu, ktera se projevila zfetelnym zmirnénim mezirocniho poklesu
na 0,8 % v prosinci 2009 (Graf 11.52). K tomuto obratu pfispélo predevsim pro-
bihajici oZiveni rastu cen klicovych surovin na svétovych trzich, které se zacalo
promitat do cen vyrobcl stojicich na pocéatecnich stupnich vyrobniho retézce.

Nejvyraznéji se zmény cen klicovych surovinovych vstupt odrazily v cenach vy-
robcl v odvétvi koksu a rafinérskych ropnych vyrobkd. Jak ukazuje Graf I1.52,
prudké oZiveni rlstu svétovych cen ropy se rychle promitalo do cen primarnich
zpracovatell ropy, coZ se projevilo ve vyrazné zméné dynamiky mezi zafim
a prosincem 2009 (o vice nez 50 procentnich bodl na 22,5 % meziro¢né).
Oziveni rlstu svétovych cen kovl se ve vyvoji vyrobnich cen odvétvi obecnych
kovl a kovodélnych vyrobkd zatim vyrazné neprojevilo. Mezirocni pokles cen
vyrobcl v tomto odvétvi se sice ve Ctvrtém Ctvrtleti zmirnil o témér 6 procent-
nich bodd, byl viak stéle hluboky (v prosinci -14,7 %).

29 Zejména posledni pfiznivé vysledky a vyhledy ¢inské ekonomiky na rok 2010, vyvoj kurzu USD a predpovéd

extrémné chladného pocasi na prelomu roku 2009 a 2010.
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RovnéZ u cen vyrobcl v potravinafském prdmyslu doslo v poslednim Ctvrtleti
roku 2009 ke zmirnéni meziro¢niho poklesu (na 4,3 % v prosinci), ktery vi-
ceméné korespondoval s oslabovanim poklesu domdécich cen zemédélskych
vyrobcl a vyvojem svétovych cen potravin. V cenovém vyvoji ostatnich od-
vétvi zpracovatelského primyslu, kterd se zabyvaji vyrobou produktl s vyssi
pfidanou hodnotou, byly pfevazné patrné jen pozvolné zmény. V fadé téchto
odvétvi ceny vyrobcd ve ¢tvrtém cCtvrtleti 2009 meziro¢né klesaly a jejich sou-
hrnny pfispévek ke zméné cen pramyslovych vyrobcl byl zdporny, coz svédcilo
o trvajicim tlumicim vlivu nizké poptavky.

Zakladni pohled na vyvoj cen priimyslovych vyrobcl se od posledni Zprdvy o in-
flaci ¢astecné zmeénil. Pricinou bylo vyrazné oZiveni rlstu cen vyrobcd v odvétvi
primdrniho zpracovani ropy, ktery Ize povazovat za potencialni zdroj naklado-
vych tlakd v navazujicich odvétvich ekonomiky. Délka trvani a intenzita tohoto
nakladového 3oku je viak v soucasné dobé zatizena znacnou nejistotou, kterd
se odviji od charakteru faktord stojicich za souc¢asnym oZivenim rdstu cen ropy.
V pfevazné vétsiné ostatnich odvétvi zpracovatelského pramyslu klesajici nebo
mirné rostouci ceny vyrobcd indikovaly silny vliv trvajici nizké domaci poptavky
a jejich plsobeni bylo celkové protiinflacni. Ceny elektrické energie ale pokra-
Covaly v rychlém meziro¢nim rlstu, a zvySovaly tak ndklady podnikd, jejichz
vyroby jsou narocné na tento druh energie.

Ceny zemédélskych vyrobct

Ceny zemédélskych vyrobcl pokracovaly ve ctvrtém ctvrtleti 2009 v postup-
ném zmirfiovani svého hlubokého meziro¢niho poklesu, ktery dosahl nejvy-
raznéjsich hodnot v kvétnu (31,4 %). V prosinci jiZ jejich pokles dosahl pouze
12,7 % (Graf 11.54). Tato trajektorie vyvoje byla pozorovdna jak u cen rostlin-
nych, tak Zivocisnych produktd. Vyraznéji se zmirnil pokles cen rostlinnych pro-
duktl (v prosinci na -17,7 %), ktery byl v pribéhu roku 2009 znatelné hlubsi
nez u cen zivocisnych produktl. Pokles cen Zivocisnych produktl byl v prosinci
ve srovndni s rostlinnymi produkty zhruba polovi¢ni.

Pozvolny obrat ve vyvoji cen zemé&délskych vyrobct v CR ve druhé poloviné
roku 2009 souvisel predevsim s ozivenim rlstu cen na svétovych trzich. Vy-
voj svétovych cen byl ovliviiovan zejména ocekavanim rdstu poptavky po po-
travinarskych produktech v souvislosti s oc¢ekdvanym ekonomickym ozivenim
ve svété. Kratkodobym faktorem rdstu pak byla horsi Groda na jizni polokouli
na prelomu roku 2009 a 2010.

Ostatni cenové okruhy produkcni sféry

Pokracujici trend zpomalovani meziro¢niho rlstu cen stavebnich praci a trz-
nich sluzeb v podnikatelské sféfe svédcil o trvajicim silném vlivu slabé doméci
poptavky na vyvoj cen v téchto odvétvich i ve Ctvrtém cCtvrtleti 2009. Jak je
patrné z Grafu I1.55, mezirocni rlst cen stavebnich praci se jiz zacal pfibli-
za celou dobu sledovani cen stavebnich praci od roku 1995; v prosinci se pak
jen nevyrazné zvysil na 0,3 %. Ceny materidld a vyrobk( spotfebovavanych
ve stavebnictvi pokracovaly v meziro¢nim poklesu, ktery se ale v prosinci 2009
zmirnil na 3,6 %.

GRAF 11.53 ZPRACOVATELSKY PRUMYSL
Ceny v odvétvich zpracovatelského priamyslu
prevazné klesaly

(meziro¢ni zmény v %, vybrand odvétvi)
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Chemické latky a vyrobky = Dopravni prostfedky
PryZové a plastové vyrobky — Stroje a zaffzeni
—— PC, elektronika a optické pfistroje === Drevo, papir, tisk

GRAF I1.54 CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU
Hluboky pokles cen zemédélskych vyrobct se ve druhé
poloviné roku 2009 postupné zmirrioval

(meziro¢ni zmény v %)
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= Ceny rostlinnych produkt

—— Ceny zemédélskych vyrobcl
Ceny zivocisnych produkt

GRAF I1.55 OSTATNi CENOVE OKRUHY

Tempo ristu cen stavebnich praci i cen sluzeb
v podnikatelské sféfe se snizilo pod 1 %
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 11.56 INFLACE

Ve ctvrtém ctvrtleti 2009 se mezirocni inflace zvysila
(meziro¢ni zmény v %)
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= Spotiebitelské ceny
= Ménovépoliticka inflace

GRAF I1.57 VYvos SLOZEK INFLACE

Ke zvyseni inflace prispél predevsim rychly cenovy
nartst pohonnych hmot

(meziroéni zmény v %, bez vlivu zmén nepfimych dani)
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GRAF .58 STRUKTURA RUSTU INFLACE
Rust spotrebitelskych cen byl ve ¢tvrtém ctvrtleti 2009
tazen regulovanymi cenami a cenami pohonnych hmot

(meziroéni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)
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Ceny pohonnych hmot (PH)
mmmm Korigovand inflace bez PH a potravin .
Ceny potravin (v¢etné alkoholickych napojt a tabaku)
mmmm Nepiimé dané v neregulovanych cenach
mmmm Regulované ceny .
— Meziro¢ni rist spotiebitelskych cen (v %)

Meziro¢ni rast cen trznich sluzeb v podnikatelské sféfe ve ctvrtém ctvrtleti
2009 rovnéz zvolnil (v prosinci na 0,8 %). Za timto jiz celkové nizkym cenovym
rdstem se skryval pomérné rdznorody vyvoj cen v jednotlivych skupindch slu-
Zeb. Nejvyraznéji nadale klesaly ceny v nakladni dopravé (o 6,1 %) a znatelné
se také mezirocné snizily ceny telekomunikacnich, architektonickych a inze-
nyrskych sluzeb. V prevazné vétsiné ostatnich sluzeb ceny mirné rostly nebo
klesaly. Ke zfetelnému oslabeni meziro¢niho cenového rlstu doslo zejména
u administrativnich a kancelafskych sluzeb v dusledku silného propadu poptév-
ky. Ceny za reklamni sluzby a prizkum si ale udrzely vysoké tempo rdstu, které
v prosinci ¢inilo 9,4 %.

1.8 Inflace

Zrychleni ristu spotrebitelskych cen ve Ctvrtém ctvrtleti 2009 bylo predevsim
dusledkem vyrazného oZiveni rdstu cen ropy na svétovych trzich, které se velmi
rychle promitlo do cen pohonnych hmot. Cenovy vyvoj ostatnich sloZek inflace
byl naddle vyznamné tlumen protiinflacnim pisobenim nizké domdci poptavky.
Celkova a ménovépoliticka mezirocni inflace dosahla v prosinci 1% hodnoty,
a nachdazela se tak pod spodnim okrajem tolerancniho pasma okolo 3% cile,
platného do konce roku 2009.

11.8.1 Soucasny vyvoj inflace

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2009 se meziro¢ni inflace® zvysila. Poté, co v fijnu vyvr-
cholil dlouhodobéjsi trend snizovani inflace jejim poklesem mirné pod nulu
(na -0,2 %), v listopadu se inflace vrétila do kladnych hodnot (Graf 11.56).
Ve srovnani se zafim 2009 byla meziro¢ni inflace v prosinci o procentni bod
vyssi a dosdhla 1 %.

Na zvyseni inflace se ve ¢tvrtém Ctvrtleti nejvice podilely ceny pohonnych hmot,
jejichz meziro¢ni rlst v dasledku ozZiveni cen ropy na svétovych trzich vyrazné
zrychlil. K obratu ve vyvoji inflace béhem ¢tvrtého ctvrtleti také prispélo zmir-
néni meziro¢niho poklesu cen potravin a korigované inflace bez pohonnych
hmot. Jejich cenovy vyvoj byl ale nadale vyznamné ovliviiovan utlumenym vy-
vojem domaci ekonomiky, o ¢emz svédcily i posledni tdaje CSU z listopadu
o vyvoji maloobchodniho obratu ve ¢tvrtém ctvrtleti.

PfestoZe se inflace ve Ctvrtém ctvrtleti 2009 zvysila, pohybovala se pod spod-
nim okrajem toleran¢niho pasma okolo 3% cile, platného do konce roku 2009.
Ve srovnani s novwym 2% infla¢nim cilem, platnym od zacatku roku 2010,
byla inflace na spodnim okraji toleran¢niho pasma. Ménovépolitickd inflace
po odeznén{ primarnich dopadd minulych zmén nepfimych dani byla shodna
s celkovou inflaci. V prosinci tak v meziro¢nim srovnani rovnéz ¢inila 1 %.

Jak ukazuje Graf I1.58, ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2009 kladné pfispévky k meziro¢ni
inflaci vykazovaly ceny pohonnych hmot a regulované ceny. Meziro¢ni rlst
regulovanych cen ale ve ¢tvrtém cCtvrtleti dale zvolnil (oproti zafi o 2,5 procent-
niho bodu na 5 % v prosinci). Jejich stale jesté rychly aktualni rdst byl nadale
nejvice ovliviiovan vysokym rlstem regulovaného najemného a cen elektfiny.
Zejména vyrazny byl témér 30% meziro¢ni nardst regulovaného najemného,
odrazejici zrychleni procesu pfiblizovani trovné regulovaného ndjemného jeho

30  Méfeno meziro¢nim riistem spotiebitelskych cen.
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trzni Urovni. Dopad rychle rostoucich cen elektfiny (11,4 %) a regulovaného
najemného do celkového rlstu regulovanych cen byl na druhé strané vyznam-
né tlumen mezirocnim poklesem cen zemniho plynu. K témeér 12% poklesu

cen zemniho plynu v prosinci pfispéloi dalsi snizenf jeho ceny v Fijnu 0 3 %.

Trzni ceny, mérené Cistou inflaci, ve Ctvrtém ctvrtleti 2009 dale zmirnily svj
meziro¢ni pokles, ktery v prosinci presel ve stagnaci. Jak ukazuje Graf I.58,
ke zmirnéni jejiho meziro¢niho poklesu prispély vsechny hlavni slozky cisté
inflace. Presto ceny potravin a korigovana inflace bez pohonnych hmot stale
jesté — pfi trvajici nizké domaci poptdvce — v prosinci mirné meziro¢né klesaly.
Avsak u cen pohonnych hmot, které se od fijna 2008 do fijna 2009 nepfretr-
Zité meziro¢né snizovaly, doslo v listopadu k obnoveni cenového ristu, ktery
v prosinci vyrazné zrychlil na 15,7 %. Obrat v cenovém vyvoji pohonnych hmot
v prabé&hu ctvrtého ctvrtleti se odvijel od nardstu svétovych cen ropy, resp. vy-
voje cen benzinl na evropskych burzach vyjadienych v K¢ (tj. po zahrnuti vlivu
vyvoje kurzu USD/CZK). Vyznamné ovlivnila dynamiku rdstu cen pohonnych
hmot i nizka srovnatelna zékladna pfedchoziho roku.

Mezirocni pokles cen potravin ve ctvrtém ctvrtleti 2009 zvolnil (oproti zari
o 1 procentni bod na 1,5 % v prosinci). Jejich vyvoj odpovidal probihajicimu
oslabovani meziro¢niho poklesu cen zemédélskych vyrobcl (blize viz Ceny ze-
médélskych vyrobcl). Stejnym smérem pusobil i vyvoj dovoznich cen potra-
vin. Pfesto analyzy cenového vyvoje v této oblasti nadale ukazuji, Ze reakce
spotrebitelskych cen potravin na hluboky pokles cen zemédélskych vyrobct
byla utlumena. Je pravdépodobné, Zze k tomu pfispéla nadéle mirné rostouci
poptavka po potravinach, jak indikuje i posledni vyvoj maloobchodnich trzeb
za potraviny do listopadu 2009.

Meziro¢ni korigovana inflace bez pohonnych hmot v prabéhu ¢tvrtého ctvrtleti
2009 rovnéz zpomalila svaj meziro¢ni pokles (z -0,6 % v zafi na -0,2 % v pro-
sinci). K tomu pfispély ceny nepotravindrskych obchodovatelnych statkd,>!
které zfetelné zvolnily svij meziro¢ni pokles na 2,4 % v prosinci (Graf 11.60).
Meziro¢nf rlst cen neobchodovatelnych statkd, zahrnujicich zejména sluz-
by, setrval v poslednim ¢tvrtleti roku 2009 na rekordné nizké drovni 1,2 %.
Jejich cenovy vyvoj tak nasledoval trajektorii pozvolna klesajicich vydajd do-
mdcnosti za sluzby pfi zpomalujici dynamice r@stu jejich pfijmQ, rostouci neza-
méstnanosti a nejistych vyhledech budouciho hospodéaiského vyvoje (viz ¢ast
I1.3.1 Domaci poptavka).

Rovnéz pokracujici, i kdyZ oproti pfedchozimu ctvrtleti mensi, pokles cen ne-
potravinafskych obchodovatelnych statkd svédcil o silném tlumicim vlivu slabé
domdci poptdvky na cenovy vyvoj v této skupiné. Podle prosincovych udajd se
ceny odivani meziro¢né snizily o 2,9 % a ceny bytového vybaveni a zafizeni
domdacnosti poklesly o 1 %.

V ¢lenéni podle hlavnich skupin spotfebniho kose rostly nadale nejrychleji ceny
ve skupiné bydleni (v prosinci o 4,4 %), zejména vlivem probihajici deregu-
lace regulovaného najemného a rdstu cen elektrické energie. Témér stejnym
tempem rostly v prosinci ceny ve skupiné doprava, jejich prispévek k celkové-
mu rdstu spotrebitelskych cen vsak byl znatelné nizsi nez ve skupiné bydleni
(Graf 11.61). Kladny pfispévek téchto a nékterych dalsich skupin spotfebniho
kose byl v prosinci ¢aste¢né kompenzovan klesajicimi cenami potravin.

31 Bez pohonnych hmot.
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GRAF 11.60 KORIGOVANA INFLACE BEZ POHONNYCH HMOT
Pokles korigované inflace bez pohonnych hmot
se ve Ctvrtém ctvrtleti 2009 také zmirnil
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GRAF 11.61 CENY VE SPOTREBNIM KOS

Ceny ve skupiné bydleni a doprava nejvice pfispély

k meziroéni inflaci
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Grar 11.62 Vyvos HICP v CR A EU )
Ve ctvrtém ctvrtleti 2009 byla inflace v CR
nizsi nez v praméru zemi EU
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF I1.63 SROVNANI PROGNOZY INFLACE SE SKUTECNOSTI
Inflace se v celém obdobi nachazela pod prognézou
ze Zol 1172008
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Tas. 1.8 NAPLNENI PROGNOZY INFLACE
Ceny potravin nejvice prispély k nizsi inflaci
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

Progndza Skutec¢nost Prispévek

Zol 4. ¢wrtleti k celkovému

1172008 2009 rozdilu?

SPOTREBITELSKE CENY 2,5 04 -2,1
z toho:

regulované ceny 6,9 52 -0,3

primarni dopady zmén nepiimych dani 0,0 0,0 0,0

ceny potravin® 1,5 -2,2 -1,0

ceny pohonnych hmot (PH)? 15,4 3,7 -0,4

korigovana inflace bez PH® 0,3 -0,2 -0,3

a) soucet jednotlivych piispévkt nemusi odpovidat celkovému rozdilu
z dvodu zaokrouhleni
b) bez primarnich dopadti zmén nepfimych dani

Tag. 1.9 NAPLNENI PREDPOKLADU O ZAHRANICI

Vyvoj v zahranici pasobil na domaci ekonomiku ve
sméru vyrazné nizsiho ekonomického ristu, trokovych
sazeb a inflace

(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)
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p - predpoklad, s - skute¢nost

a) ve stalych cenach

b) sezonné ocisténo

¢) efektivni ukazatel podle definice prognézy ze Zol 111/2008

Z pohledu mezinarodniho srovnani se ve Ctvrtém ctvrtleti 2009 spotfebitelské
ceny mérené HICP vyvijely v CR stejnym smérem jako v prdméru zemi EU
(Graf 11.62). Opétovné oziveni jejich ristu, ovlivnéné zejména vyvojem cen ropy
na svétovych trzich, bylo ale v CR méné vyrazné. Podle Eurostatu zaznamenal
v CR HICP v prosinci mirny meziro¢ni rist 0 0,5 %, v praméru zemi EU byl vy33i
a dosahl 1,4 %.

11.8.2 Vyvoj inflace z pohledu pInéni infla¢niho cile

Celkova inflace se ve Ctvrtém ctvrtleti 2009 nachdazela hluboko pod dolnim
okrajem toleran¢niho pasma inflacniho cile CNB (Graf 11.63). Tato ¢ast Zpravy
o inflaci stru¢né analyzuje pFispévek ménové politiky CNB k tomuto vyvoji.

Pfi hodnoceni vlivu ménové politiky na plnéni infla¢niho cile je tfeba zpétné
analyzovat prognézy a na nich zaloZena rozhodnuti bankovni rady v rozhod-
ném obdobi. Ménova politika se soustfedi na pInéni infla¢niho cile v horizon-
tu 12-18 meésicl, rozhodnym obdobim pro plnéni infla¢niho cile ve ¢tvrtém
Ctvrtleti roku 2009 je proto obdobi zhruba od dubna 2008 do prosince 2008.
Analyza pfesnosti prognéz v této kapitole se v3ak z dlvodu srozumitelnosti
zaméruje pouze na srovnani prognézy ze Zpravy o inflaci 11112008 s naslednym
cenovym vyvojem. Jedna se tak o prvni pfipad, kdy je hodnocena progndza
sestavend novym jadrovym predik¢nim modelem ,g3.”

Tato prognodza ocekdvala, Ze celkova inflace zUstane nad hornim okrajem to-
leran¢niho pasma infla¢niho cile do konce roku 2008. Vedle zvyseni snizené
sazby DPH od 1.1.2008 a harmonizace spotfebnich a ekologickych dani s pra-
vidly EU mély k vysoké urovni inflace pfispivat regulované ceny a ceny pohon-
nych hmot. Na pocatku roku 2009 méla inflace rychle klesat do horni poloviny
toleran¢niho pasma diky odeznéni jednordzovych inflacnich vlivi z prelomu
let 2007/2008, protiinfla¢cnimu plsobeni zhodnoceni kurzu koruny a postup-
nému poklesu infla¢nich tlakt z domaci ekonomiky. Prognéza predpokladala,
7e na konci roku 2009 se celkova inflace bude pohybovat v dolni poloviné
toleran¢niho pasma 3% infla¢niho cile (Graf 11.63).

Celkova inflace se ve skutecnosti v pribéhu celého obdobi pohybovala nize
v porovnani s prognézou s tim, Zze odchylka se postupné zvysovala. Od pocat-
ku roku 2009 se inflace dokonce nachéazela pod dolnim okrajem toleran¢niho
pasma infla¢niho cile. K odchylce pfispély viechny slozky inflace, nejvice ceny
potravin a pohonnych hmot, které odrazely vyrazné snizovani svétovych cen
komodit. Oproti prognéze rostly pomaleji i requlované ceny zahrnujici napf.
regulované najemné a ceny energii pro doméacnosti (Tab. 11.8).

V podminkach svétové financni a hospodarské krize se vnéjsi ekonomické
faktory ve sledovaném obdobi vyznamné podilely na odlisném vyvoji domaci
inflace. Na konci roku 2008 doslo k propadu zahrani¢ni poptavky, inflace,
Urokovych sazeb a cen ropy. VSechny tyto veli¢iny se tak pohybovaly na nizsi
urovni, nez predpoklddala progndéza, a pUsobily proto vyrazné protiinflacnim
smérem (Tab. 11.9).

Redlné urokové sazby i ménovy kurz se v rozhodném obdobi od ocekavani
progndzy vyrazné lisily. Redlné Urokové sazby byly pfisnéjsi v celém obdobi;
ve druhém pololeti roku 2008 doslo k nardstu rizikové prémie na mezibankov-
nim trhu, ke kterému se poté pridal vy3si nez ocekdvany pokles inflace. Ani
snizovani zakladnich sazeb CNB, které zapocalo jiz v srpnu 2008 a postupné
se promitalo do sazeb penézniho trhu, nevykompenzovalo vliv rychle klesajici
inflace. Ménovy kurz byl v pribéhu celého obdobi slabsi oproti prognéze, nej-



. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ | 35

vice v prvni poloviné roku 2009 (Tab. I.10). Jeho vyvoj tak pusobil proinflacné
a c¢astecné tlumil dopady svétové krize na ceskou ekonomiku.

Vyvoj od sestaveni hodnocené progndzy Ize na zakladé dnesni znalosti CNB
ohledné fungovani ceské ekonomiky a soucasné znalosti skute¢ného ekono-
mického vyvoje shrnout ndsledujicim zptsobem. Predpoklad o klesajici trajek-
torii inflace se naplnil, ovsem jeji pokles byl podstatné rychlejsi a vyraznéjsi,
nez predpokladala progndza. K poklesu inflace nejvice prispél neocekdvany
propad svétovych cen potravin a ropy na konci roku 2008 a utlum globdlni
poptdvky. Redlnd ekonomicka aktivita byla ve srovnani s prognézou ve sle-
dovaném obdobi podstatné slabsi, coz bylo zplsobeno predevsim propadem
zahrani¢ni poptavky v dtsledku financni a hospodarské krize. To se odrazilo i v
nizsim rastu nominalnich mezd. V dUsledku celkového ekonomického vyvoje
klesaly ménoveépolitické a posléze i trzni Urokové sazby vice, nez pfedpokladala
progndza ze Zpravy o inflaci 111/2008 (Tab. 11.10).

Pro rozhodovani bankovni rady o ménovépolitickych sazbéch je vedle vyznéni
samotné progndzy dulezité posouzeni rizik prognézy. Na svych jedndnich mezi
dubnem 2008 a prosincem 2008 (viz zaznamy z pfislusnych jednani bankovni
rady) bankovni rada shledévala rizika nejdfive jako proinfla¢ni. Toto hodnoceni
se postupné zménilo aZ na vyrazné protiinfla¢ni. Rozhodnuti bankovni rady
vedla pfi neocekdvaném ekonomickém vyvoji k pfisnéjsSimu nastaveni realnych
ménovych podminek, nez pfedpokladaly prognézy. K tomu pfispéla zejména
vyssi hladina Urokovych sazeb v priibéhu roku 2008. NarUst rozpéti 3M PRIBOR
— 2T repo ve druhé poloviné roku 2008 sice byl bankovni radou zohledriovan
v rozhodovani o nastaveni repo sazby, skutecné hodnoty sazby 3M PRIBOR
v3ak byly i pfesto v tomto obdobi vy3si, nez implikovaly prognézy. Hodnoty
celkové inflace se na pocatku roku 2009 pohybovaly v dolnf poloviné toleranc-
niho pasma inflacniho cile, od dubna 2009 pod jeho spodni hranici. Z tohoto
pohledu se s dnesni znalosti zda, ze ménova politika méla byt vice uvolné-
nd. Rozsah a razanci nepfiznivého zahrani¢niho vyvoje, ktery vyrazné ovlivnil
pokles inflace kratkodobé az do zdpornych hodnot a vedl k narastu rizikové
prémie, vsak bylo mozZné jen obtizné predvidat.

TaB. 110 NAPLNENI PROGNOZY KLICOVYCH VELICIN

Progndza nepredpokladala tak vyrazny utlum
reélné ekonomickeé aktivity
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b) v podnikatelském sektoru
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1. MAKROEKONOMICKA PROGNOZA A JEJI PREDPOKLADY

.1 SHRNUTI POCATECNICH PODMINEK

Ve Ctvrtém Ctvrtleti roku 2009 celkova inflace vzrostla, nicméné se nadale na-
chazela pod spodnim okrajem toleranc¢niho pasma inflacniho cile. Mezirocni
propad redlného HDP se ve tretim Ctvrtleti 2009 zmirnil, pricemz v mezictvrtlet-
nim srovnani ekonomicka aktivita jiz druhé Ctvrtleti v fadé rostla. Pokles zamést-
nanosti se ddle prohloubil a nezaméstnanost se zvySovala, rast primérnych
nominalnich mezd vsak vyrazné zrychlil. Dovozni ceny pisobi protiinflacné, a to
vice neZ v minulé progndze v dasledku silnéjsiho prisaku minulého zhodnoceni
ménového kurzu a nizké zahrani¢ni inflace. Inflacni tlaky z domaci ekonomiky
nejsou patrné. Ve sméru budouci vyssi inflace bude pUsobit postupné obnovo-
vani aktudiné stlacenych ziskovych marzi.

Celkova inflace se v poslednim ¢tvrtleti roku 2009 odrazila z Fijnové mirné za-
porné hodnoty a zacala rdst. Nadale se viak pohybovala pod spodnim okrajem
toleran¢niho pasma 3% infla¢niho cile platného do konce roku 2009.3? Shod-
né s celkovou inflaci se vyvijela i ménovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténa
o primarni dopady zmén nepfimych dani. Oproti minulé progndze byla inflace
vyssi, a to jak vlivem mensiho nez o¢ekdvaného poklesu korigované inflace bez
pohonnych hmot, tak vlivem vyssich regulovanych cen a cen pohonnych hmot.

Ekonomickéa aktivita v mezictvrtletnim srovnani ve tretim ctvrtleti vzrostla, meziro¢né
se jeji pokles zmirnil a dosédhl -4,1 %. Vlivem nizké tvorby zasob a klesajicich fixnich
investic se na meziro¢nim poklesu redlného HDP naddle nejvice podilely hrubé inves-
tice. Naopak spotfeba domacnosti a vlddy pokracovala v rlstu. Podle predpokladu
progndzy se meziro¢ni propad realné aktivity v poslednim ctvrtleti roku 2009 dale
zmirnil a dosahl -2,7 %. V mezictvrtletnim srovnani pfedpoklada prognéza pokracujici
rlst ekonomické aktivity.

Utlum ekonomické aktivity se nadale projevuje na trhu prace. Celkova zaméstnanost
pokracovala v poklesu, avsak naddle v mezirocnim srovndni zaostavala za poklesem
ekonomické aktivity, coz implikovalo pretrvavajici pokles produktivity prace. Zarover
registrovana nezaméstnanost pokracovala v rychlém rdstu. Primérnad mzda v podni-
katelské sféfe ve tfetim Ctvrtleti rychle rostla, coZ bylo z¢asti ovlivnéno pokracujicimi
zménami ve struktufe zaméstnanosti a poklesem nemocnosti.

Na zakladé pozorovani vyse popsaného vyvoje hodnotime aktuaini vyvoj nominalnich
nakladt jako protiinfla¢ni. Dovozni ceny pUsobi protiinflacné, pricemz jejich vliv je
vyraznéjsi nez v minulé progndéze v dasledku silnéjsiho priisaku minulého zhodnocenf
ménového kurzu a nizké zahrani¢ni inflace. Infla¢ni tlaky z domaci ekonomiky nejsou
patrné. Z pohledu budouciho vyvoje jsou vsak celkové makroekonomické podminky
ve Ctvrtém ctvrtleti 2009 mirné proinflacni. Marze vyrobcl jsou nadale stlacené, coz
vytvalf tlaky na jejich budouci ndvrat k dlouhodobé Urovni a podporuje tak navrat
inflace na prognéze smérem k cili. S ohledem na vy3si nez oc¢ekavanou inflaci a nizsi
rist nakladd ve ctvrtém ctrtleti 2009 vsak bude tento faktor ristu budouci inflace
oproti pfedchozi progndze slabsi.

32 Od zacatku roku 2010 je v souladu s rozhodnutim bankovni rady CNB z bfezna 2007 v platnosti novy infla¢ni cil

ve vy3i 2 % s toleran¢nim pasmem +1 procentni bod.



lIl. MAKROEKONOMICKA PROGNOZA A JEJI PREDPOKLADY

37

1.2 PROGNOZA

Inflace se bude v pribéhu roku 2010 postupné zvysovat a v jeho druhé po-
loviné se v ddsledku dariovych zmén docasné dostane aZ mirné nad novy 2%
inflacni cil. Ménovépoliticka inflace se bude zezdola priblizovat k cili. Eko-
nomicka aktivita se od prvniho Ctvrtleti vrati kK mirnému mezirocnimu rdstu,
vétsimu zrychleni vsak bude branit jak sldbnouci spotieba domacnosti a viady,
tak nerovhomérné rostouci zahranicni poptavka. Pro rok 2010 ocekava pro-
gnoza rust redlného HDP o 1,4%. Nominalni ménovy kurz bude podle pro-
gndzy pozvolna posilovat. S prognozou je konzistentni stabilita kratkodobych
urokovych sazeb v prvni poloviné letoSniho roku pobliz stavajici urovné a jejich
nasledny postupny rdst.

ll.2.1 Pfedpoklady prognézy

Progndza je zaloZena na pocatecnich podminkach shrnutych v ¢asti Ill.1 a na predpo-
kladech ohledné budouciho zahrani¢niho ekonomického vyvoje, vyvoje regulovanych
cen, Uprav nepfimych danf a vyvoje vefejnych rozpocta.

Ocekavany vyvoj vnéjsiho prostiedi je jednim ze zakladnich predpoklad? progndézy.
Pro tento ucel CNB standardné vyuZiva publikaci Consensus Forecasts, shrnujici pred-
povédi fady zahrani¢nich analytickych tym0, a trzni vyhledy. Aktudlni prognéza je za-
loZena na lednovych datech Consensus Forecasts a na trznich vyhledech platnych
v den uzavieni tohoto Setfeni. Vyvoj ekonomik hlavnich obchodnich partnert CR je
aproximovan efektivnim vyvojem v zemich eurozony. Jako indikédtor vyvoje cen ener-
getickych surovin pouziva progndza CNB vyhled ceny ropy Brent, ktery je pro ucel
progndzy cen pohonnych hmot doplnén o vyhled ceny benzinu z trh ARA.

V letosnim roce je ocekavan rst efektivniho HDP eurozény o 1,5 %, v roce 2011 pak
jeho dalsi mirné zrychleni na 1,9 %, coz predstavuje mirné prfehodnoceni vyhledu
smérem vzharu. Vyhled efektivni inflace spotfebitelskych cen se témér nezménil, pro
roky 2010 a 2011 je inflace ocekdvana na drovni 1,2 %, resp. 1,7 %. K mirnému
snizeni doslo pro letosni rok u efektivniho rlstu cen vyrobcd, ktery je nyni ocekavan
na urovni 0,6 %; odhad pro rok 2011 se naopak zwysil na 1,8 %.

ECB udrzuje svou hlavni ménovépolitickou sazbu na 1% urovni a zaroven dodava
do ekonomiky znacny objem likvidity. Tato opatfeni vedla k poklesu tfimésicnich eu-
rovych sazeb pod ménovépolitickou sazbu ECB. Trimésicni Urokova sazba EURIBOR by
méla podle ocekdvani zacit pozvolné rdst a ze soucasnych 0,7 % dosdhnout na konci
roku 2011 Urovné 2,9 %. Oproti pfedchozi progndze se vsak trajektorie zahranicnich
Urokovych sazeb posunula o cca 0,5 procentniho bodu niZze. Kurz USD/EUR by mél
nejprve mirné oslabit, v delSim horizontu by pak mél posilovat k hranici 1,4 USD/EUR.
Vyhled cen ropy se posunul na celé trajektorii o zhruba 10% vzhlru. Prdmérna
cena ropy Brent by méla ze soucasnych 80 USD/barel pozvolna stoupat a na konci
roku 2011 dosahnout 90 USD/barel. Soucasné s cenou ropy byla smérem vzhiru v ob-
dobném rozsahu posunuta i trajektorie ocekavanych cen benzinu.

Doméci regulované ceny v prvnim ctvrtleti letodniho roku zpomali svdj meziro¢nf rlist
na velmi nizké hodnoty z titulu sniZzeni cen elektfiny a zemniho plynu. V dalsim pribé-
hu roku pak budou postupné zrychlovat az na meziro¢nich 2,3 % ve Ctvrtém ctvrtletf,
s prispévkem do celkové inflace ve vysi priblizné 0,5 procentniho bodu. V roce 2011
se bude tempo rlstu regulovanych cen dale mirné zvySovat, zejména vlivem oZiveni
rlstu cen energif pfi pokracujici deregulaci ndjemného. Meziro¢ni rdst regulovanych
cen se bude pohybovat kolem 3%, s dopadem do celkové inflace ve vy3i priblizné
0,6 procentniho bodu.

Tag. lI.1 OCEKAVANY VNEISI VYVO)

Progndza predpoklada vyvoj zahranicni poptavky ve

tvaru nesoumérného ,W"
(Ctvrtletni praméry)

110
Cena ropy - Brent (USD/barel) 80,7
HDP eurozény @ 2,5
Ceny vyrobct eurozény @ -1,9
Spotiebitelské ceny eurozény# 0,9
Kurz USD/EUR 1,44
3M EURIBOR (%) 0,7

a) efektivni ukazatel, mzr. zmény v %
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GRAF II1.1 PROGNOZA CELKOVE INFLACE
Celkova inflace roste a ve druhé poloviné roku 2010 se

vlivem dafiovych zmén dostane mirné nad cil CNB
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF l1l.2 PROGNOZA MENOVEPOLITICKE INFLACE
MMeénovépoliticka inflace se bude na horizontu ménové
politiky zezdola priblizovat k cili CNB

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

Prispévek regulovanych cen k celkové inflaci bude
oproti minulému roku podstatné nizsi, nicméné zlstava
kladny a postupné poroste

(mezirocni zmény v %, ¢tvrtletni praméry)

/10 1710 /A0 V10 111 1711 1111
SPOTREBITELSKE CENY 09 12 21 26 20 21 21
Regulované ceny? 09 11 19 23 25 29 30
Primdrni dopady zmén neptimych
dani ve spotfebitelskych cenach® 10 11 12 12 02 01 00

Cistd inflace? 02 01 06 10 16 18 19
Ceny potravin, ndpoje, tabak? -19 04 20 26 27 24 21
Korigovana inflace
bez pohonnych hmot? -03 -05 -02 00 06 12 15
Ceny pohonnych hmot? 148 58 23 56 61 60 6.2

Meénovépolitickd inflace? 01 01 09 14 18 20 21

a) véetné vlivu zmén nepfimych dani

b) pfispévek v procentnich bodech

) bez vlivu zmén nepfimych danf

d) celkova inflace ocisténd o primarni dopady zmén nepiimych danf

GRAF lIl.3 PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S prognézou je konzistentni stabilita kratkodobych
urokovych sazeb v prvni poloviné letosniho roku pobliz
stavajici irovné a jejich nasledny postupny rust
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Soucésti predpokladl progndzy je i vyhled primarnich dopad zmén neptimych dan,
které jsou pfedmétem vyjimek z pInéni inflacniho cile. Pocinaje prvnim Ctvrtletim letos-
niho roku se do inflace bude promitat proinfla¢ni vliv zmén nepfimych dani, které jsou
soucasti opatfeni pro snizeni deficitu statniho rozpoc¢tu. Odhad primérnich dopadu
téchto zmén je 1,2 procentniho bodu, skute¢ny dopad do inflace je viak predpo-
kladan v mensi vysi, a to 0,9 procentniho bodu. PInému promitnuti dariovych zmén
do cen bude brénit jen pomalé oziveni ekonomické aktivity.

Pro letoSni rok je ocekavan schodek vefejnych rozpoctd na urovni 5,9 % HDP. K jeho
snizeni oproti lofiskému roku vede soubor pfijatych opatfeni, z nichZ ¢ast ma vsak
jen docasny dopad. V roce 2011 proto — za predpokladu nepfijeti dalsich Uspornych
opatieni — schodek opét vzroste na 6,5% HDP. Na celém horizontu prognézy tak
bude vyrazné prekrocena 3% referencni hodnota maastrichtského konvergenc¢niho
kritéria pro deficit vefejnych financi. Prohloubeni celkového schodku bude v pfistim
roce doprovazeno opétovnym nardstem strukturalniho schodku.

Ill.2.2 Vyznéni prognézy

Celkova meziro¢ni inflace bude v prvni poloviné roku 2010 rist a ve druhé poloviné
roku se vlivem dafovych zmén dostane az mirné nad 2% cil CNB. V horizontu mé-
nové politiky, tj. v prvni poloviné roku 2011, se celkova inflace bude nachéazet pobliz
infla¢niho cile (Graf IIl.1).

Meénoveépolitickd inflace, tj. inflace ocisténa o primarni dopady zmén nepfimych dani,
se bude od zac¢atku letosniho roku nachazet pod celkovou inflaci (Graf IIl.2). Na hori-
zontu ménové politiky se tak bude zezdola piblizovat k cili CNB.

Prispévek regulovanych cen k celkové inflaci bude oproti minulému roku podstatné
nizsi, nicméné zastava kladny a v prébéhu roku se bude zvySovat. Primérni dopady
zmén nepfimych dani budou v roce 2010 celkovou inflaci vyznamné zvySovat, v prvni
poloviné roku 2011 pak jejich vliv postupné vymizi.*®* Vyvoj ostatnich slozek inflace
bude ovlivnén tlaky plynoucimi jak z vyvoje domdaci ekonomiky, tak z vyvoje dovoznich
cen. Korigovana inflace bez pohonnych hmot se bude do konce letosniho roku po-
hybovat v zapornych meziro¢nich hodnotach, v pribéhu roku 2011 se pak bude po-
stupné priblizovat k Urovni kolem 2 %. Pomalé oZivovani ekonomické aktivity umozni
jen pozvolné obnovovani ziskovych marzi domacich vyrobct a bude bréanit pinému
promitnuti zvyseni nepfimych dani do konecnych cen. Ceny potravin budou vlivem
poklesu cen zemédeélskych vyrobct do poloviny letosSniho roku naddle mezirocné kle-
sat, nasledné se v3ak vrati k rlstu. Ceny pohonnych hmot se budou plynule mirné
zvysovat, jejich meziro¢ni rdst viak bude v letosnim roce rozkolisany vlivem cenovych
vykyvl z minulosti (Tab. [II.2).

S progndézou je konzistentni stabilita kratkodobych Grokovych sazeb v prvni poloviné
letodniho roku pobliz stavajici Urovné a jejich nasledny postupny rast (Graf lll.3). Do-
maci trznf Urokové sazby budou nadale ovliviiovany kreditni prémif, ta by vsak méla
v souladu s predpoklady o zklidriovani situace na financ¢nich trzich a vyvoji zahrani¢ni
kreditni prémie postupné klesat. Nominalni ménovy kurz koruny se na prognéze
pozvolna zhodnocuje pfedevsim vlivem mirné kladného trokového diferencia-
lu a rostouciho prebytku vykonové bilance (Graf I11.4).

Mezirocni rdst HDP prekmitne v prvnim ctvrtleti 2010 do kladnych hodnot
a dosdhne zhruba 2 %. V dalsim prabéhu roku vsak bude rast HDP opét zvol-

33 Ocekavany presah dopadu zmén dani do roku 2011 je dan pfedpokladem, Ze zvyseni spotiebni dané na tabakové

vyrobky se do cen cigaret bude promitat jako v minulych pfipadech postupné a se zpozdénim.
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novat vlivem utlumené spotfeby domdcnosti, do niz se promitne pokracujici
nepfiznivy vyvoj na trhu préce a dopady rozpoctovych opatreni. Ve stejném
sméru bude pUsobit i opétovné zpomaleni rdstu v eurozéné a odeznéni vlivu
nékterych protikrizovych opatfeni v CR i v zahrani¢i (tzv. $rotovného). Vyraz-
néjsi oziveni zahrani¢ni poptavky v roce 2011 pak povede ke zrychlenf ristu
domdci ekonomické aktivity v pfistim roce v priméru na 2,1 % (Graf II.5).

Spotfeba domacnosti se bude v roce 2010 a v prvni poloviné roku 2011 me-
ziro¢né snizovat (Tab. Ill.3). Na pokles spotfeby bude mit vliv jak niZe popsany
vyvoj na trhu préace, tak dopady fiskalnich opatfeni do meziro¢ni dynamiky
disponibilniho ddchodu. Ve druhé poloviné roku 2011 se v souvislosti se zlep-
Sovanim situace na trhu prace vrati spotfeba domacnosti k mirnému rdstu.
Redlnd spotfeba vlady poroste v letoSnim roce primérnym tempem 2,4 %,
v roce 2011 nasledné zpomali na 1,0 %.

Hluboky mezirocni propad tvorby hrubého kapitdlu z roku 2009 se v letos-
nim roce v prdmeéru témér zastavi a v roce 2011 budou investice opét mirné
rdst. Ve sméru ristu celkovych investic bude zpocatku puUsobit zejména tvorba
zasob, zatimco fixnf investice budou nadale slabé v dusledku pretrvavajicich
nevyuzitych kapacit v ekonomice. Progndza ocekdva prameérné zmény tvorby
hrubého kapitélu v letech 2010 a 2011 na urovni -1,5 %, resp. 0,8 %.

Vyhled vyvoje vyvozu je ovlivnén predevsim ozivenou zahrani¢ni poptévkou,
a v prvni poloviné roku 2010 se tak preklopi do vyrazné kladnych meziro¢nich
temp rlstu. Ve druhé poloviné letosniho roku se vsak vyvoz docasné utlumi,
a to vlivem vyhledu zahrani¢ni poptavky ve tvaru ,W” a ukonceni zahrani¢niho
Srotovného. V letech 2010 a 2011 ocekdva progndza pramérny rdst redalného
vyvozu o cca 3 %, resp. 7 %. Dovoz bude reagovat zejména na dovozné na-
rocny vyvoz a investice, pficemz ve sméru nizsiho dovozu bude do poloviny
roku 2011 puasobit pokles spotfeby domacnosti. V praméru dovoz v roce 2010
nepatrné poklesne, v roce 2011 pak jiz bude rast 5% tempem.

Trh prace bude s obvyklym zpoZdénim reagovat na vyvoj redlné ekonomiky
(Tab. 11l.4). Zaméstnanost bude meziro¢né klesat az do druhé poloviny roku 2011,
nezaméstnanost dle metodiky ILO se bude zvy3ovat a v roce 2011 dosahne
v priméru 8,8 %. Meziro¢ni rlst prdmérnych nominalnich mezd v podnikatel-
ské sféfe bude v prvni poloviné letosniho roku jesté vysoky vlivem dozvuk( zmén
ve struktufe zaméstnanosti, a za cely rok 2010 tak dosahne témér 4 %. BEhem
roku v3ak vyrazné zpomali. Spolec¢né s oZivenim ekonomické aktivity pak rdst
mezd opét zrychli v roce 2011. Rist mezd v nepodnikatelské sféfe bude tlumen
Uspornymi opatfenimi a na celém horizontu prognézy vyrazné zpomali.

lll.3 Prognézy ostatnich subjektt

Analytici financniho trhu predpokladaji postupné zlepsovani nékterych zaklad-
nich makroekonomickych ukazatelG. Analytici oCekavaji rst HDP v roce 2010,
v ro¢nim horizontu pak posileni kurzu koruny a nardst zékladnich sazeb CNB.
Inflace by se v ro¢nim i tfiletém horizontu méla pohybovat nad urovni cile CNB.

Inflace ocekdvana analytiky finan¢niho trhu3* v ro¢nim horizontu se béhem
¢tvrtého ctvrtleti 2009 pohybovala nad 2% inflacnim cilem platnym pro obdobi

GRAF 1.4 PROGNOZA MENOVEHO KURZU
Nominalni ménovy kurz koruny se na prognéze
pozvolna zhodnocuje
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GraAF 1.5 ProGNOzA RUSTU HDP
Mezirocni rist HDP prekmitne v prvnim ctvrtleti 2010
do kladnych hodnot

(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Tag. .3 ProGNOzA HLAVNiCH sLozek HDP
Vyhled vyvoje vyvozu je ovlivnén predevsim ozivenou
zahranicni poptavkou

(meziroéni zmény v %, sezonné ocisténo)

2009 2010 2011
HRUBY DOMACI PRODUKT -3.9 1,4 2,1
Spotieba domacnosti 1,6 -1,7 -0,1
Spotieba vlady 4,5 2,4 1,0
Tvorba hrubého kapitalu -23,8 -1,5 0,8
Dovoz zbozi a sluzeb -11,9 -0,2 5,0
Vyvoz zbo?i a sluzeb -10,7 2,7 7.0
Cisty vyvoz zbozi a sluzeb
(v mld. K¢, ve stélych cenéch) 97,0 178,9 246,5

Tas. .4 PROGNOZA VYBRANYCH VELICIN
Nezaméstnanost dale poroste, zaméstnanost bude klesat

(meziro¢ni zmény v %)

2009 2010 2011

Redlny hruby disponibilni déichod domécnosti 038 -1,7 0,9
Zaméstnanost celkem -1.4 -1.1 -0,2
Mira nezaméstnanosti (v %)a) 6.8 84 8,8
Produktivita prace -2,8 2,5 23
Prlimérna nominalni mzda 39 33 2,8
Préimérna nominalni mzda v podnikatelské sfére 3,7 39 3,2
Podil deficitu BU na HDP (v %) -0,8 0,7 1.2
M2 6,3 25 31

a) dle metodiky ILO
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Tag. .5 OCEKAVANA INFLACE
Inflacni ocekavani financniho trhu se pohybuiji
nad cilem CNB

(mzr. zmény spotiebitelskych cen v %)

9/09 10/09 11/09
finan¢ni trh v horizontu 1R 18 2,5 2,5
finan¢ni trh v horizontu 3R 2,5 2,5 2,5
podniky v horizontu 1R 1,7
podniky v horizontu 3R 2,5

Tag. 1.6 OSTATNi OCEKAVANE UKAZATELE

V roce 2010 financni trh jiz ocekava rist HDP
(v horizontu 1R, neni-li uvedeno jinak)

9/09 10/09 11/09
Redlny HDP v roce 2009 # -44 -44 -43
Redlny HDP v roce 2010 @ 1,9 1,6 1,6
Nom. mzdy v roce 2009 2 2,7 2,6 2,7
Nom. mzdy v roce 2010 2 2,7 1,9 1,7
Kurz CZK/EUR © 248 250 249
2T repo 9 1,7 1,6 1,7
1R PRIBOR © 27 27 26
a) meziro¢ni zmény v %
b) Uroven
v %

GRAF 1.6 VNIMANA A OCEKAVANA INFLACE
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od ledna 2010, podnikovi manaZefi ocekavali inflaci mirné pod timto cilem
(Tab. 111.5). V lednovém Setfeni analytici mirné snizili svou predikci. Ocekdvani
inflace v tfiletém horizontu u obou skupin respondentd zhruba stagnovala
a nadale se pohybovala nad infla¢nim cilem CNB.

Analytici finan¢niho trhu predpokladaji, Ze v roce 2010 jiz HDP poroste
(Tab. 111.6), mira nezaméstnanosti se vsak jesté bude zvySovat a rtst mezd bude
pomalejsi nez v roce 2009. V porovnani s hodnotou ménového kurzu koruny
z konce ledna 2010 analytici pfedpokladaji v ro¢nim horizontu kurz silngjsi.
V3ichni analytici ocekavali stabilitu zékladnich sazeb CNB na unorovém za-
sedani bankovni rady CNB. Vyhled zékladnich sazeb CNB v ro¢nim horizontu
predpoklada nérlst oproti jejich stavajici Urovni.

V porovnani s aktualni progndzou CNB analytici finan¢niho trhu ocekévaji pro
rok 2010 mirné vyssi hodnoty rdstu redlného HDP a inflace v ro¢nim horizon-
tu. Ménovy kurz v ro¢nim horizontu byl v predikcich analytikG mirné silnéjsi
nez v progndze CNB. Ocekavani analytikd ohledné dvoutydenni repo sazby
v ro¢nim horizontu se pohybuji na mirné nizsi hladiné v porovnani s hodnotou,
kterou implikuje trajektorie sazeb 3M PRIBOR konzistentni s progndzou CNB
popsana v kapitole Ill.2 za prfedpokladu postupného poklesu kreditni prémie
na mezibankovnim trhu.

Indikdtor domécnostmi vnimané inflace se v celém roce 2009 pohyboval v za-
pornych hodnotach (Graf 111.6).>> To znamena, Ze domdcnosti v praméru mi-
nily, ze ceny béhem minulych 12 mésicl spiSe nerostly. Indikator o¢ekavané
inflace byl ve druhé poloviné roku 2009 také zdporny. Tento vyvoj signalizuje,
Ze pocet respondentd, ktefi ocekdvaji, Ze ceny v pfistich 12 mésicich neporos-
tou, je vy33i neZ pocet téch, ktefi ocekdvaji stejny nebo rychlejsi cenovy rdst
nez v minulosti.

34 CNB sleduje prostiednictvim svych statistickych setieni o¢ekavani analytik finan¢niho trhu ohledné vyvoje za-
kladnich makroekonomickych ukazatelt a infla¢ni o¢ekavani podnikovych manazerd. V tabulkach I11.5 a 111.6 jsou
uvedeny priimérné hodnoty z téchto Setfeni.

35 CNB vyuziva kvalitativni hodnoceni domécnosti ohledné minulé a budouci inflace zjistované v ramci European

Commission Business and Consumer Survey (viz Box 2 ve Zpravé o inflaci z ¢ervence 2007).
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VYHODNOCENI PLNENi MAASTRICHTSKYCH KONVERGENCNICH KRITERIi
A STUPNE EKONOMICKE SLADENOSTI CR S EUROZONOU

Spolec¢ny dokument Ministerstva financi CR a Ceské ndrodni banky schvaleny
viddou Ceské republiky na jejim zasedani dne 21. prosince 2009.

Dokument byl pripraven pred vstupem Lisabonské smlouvy v platnost, proto
odkazy na Smlouvu odpovidaji pravnimu stavu pred Lisabonskou smlouvou.

1 SHRNUTI A DOPORUCENI K PRIPRAVENOSTI
CESKE REPUBLIKY NA VSTUP DO ERM Il A DO EUROZONY

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

Jejim méfitkem je z pohledu evropskych struktur plnéni ¢tyf konvergenc¢nich
kritérii: vysokého stupné cenové stability patrného z vyvoje inflace; dlouhodo-
bé udrzitelnosti verejnych financi hodnocené na zakladé vyvoje vladniho de-
ficitu a vladniho dluhu; stability ménového kurzu hodnocené pohybem kurzu
uvnitf normalniho fluktua¢niho rozpéti systému ERM Il po obdobi dvou let bez
devalvace a stalosti nominalni konvergence odrazejici se v urovni dlouhodo-
bych urokovych mér.

Ceské republika (CR) je zavazana podnikat kroky k tomu, aby byla na ptistou-
peni k eurozéné co nejdfive pripravena. Stanoven{ terminu vstupu je vsak
v kompetenci ¢lenského statu a zavisi na jeho pfipravenosti. Pfipadné neplnénf
kritérii konvergence nema pro CR zadné pfimé dasledky. Vyjimkou je kritérium
udrzitelnosti vefejnych financi, kdy pfi jeho neplnéni je zemé podrobena pro-
cedufe pfi nadmérném schodku. V té se CR nachézela od jara 2004 do ¢ervna
2008 a tato procedura bude pravdépodobné vic¢i CR znovu zahdjena jesté
pred koncem roku 2009.

1.1 Vyhodnoceni plnéni konvergenc¢nich kritérii

Kritérium cenové stability CR ke konci roku 2009 spini vlivem vyrazné dez-
inflace, zapficinéné jednak odeznénim prevdzné jednorazovych nakladovych
faktord z minulého obdobi a jednak vlivem ekonomické recese. Cenovy vyvoj
CR v letech 2010-2012 by mél byt ve znameni relativné pomalého ristu spo-
trebitelskych cen. Ve stfednédobém vyhledu jsou navic ocekdvany spiSe tlaky
na zvysovani referen¢ni hodnoty cenového kritéria v souvislosti s celosvétovym
ekonomickym oZivenim. PInéni kritéria cenové stability by tak pro CR nemélo
predstavovat vyraznéjsi problém, pokud v rozhodném obdobi nedojde k vyraz-
nym nepfedvidatelnym Sok{m.

Snizeni infla¢niho cile CNB pro narodni CPl od 1. ledna 2010 na 2,0% s tole-
ran¢nim rozmezim +1,0 p.b. vytvari zaroven lepsi podminky pro plnéni kritéria.
Je viak zadouci, aby v obdobi rozhodném pro vyhodnoceni kritéria nedochaze-
lo k vyznamnym proinfla¢nim Upravdm nepiimych danf ¢i jingym administrativnim
opatfenim v oblasti spotfebitelskych cen, které by znesnadrovaly spinénf kritéria.

Kritérium udrzitelnosti vefejnych financi CR v soucasnosti neplIni a pfi sou-
Casném nastaveni fiskalni politiky a oc¢ekdvaném makroekonomickém vyvoji
ani ve stfednédobém horizontu pravdépodobné plnit nebude.
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Deficit vefejnych rozpoc¢tl je pro rok 2009 notifikovan ve vysi 6,6 % HDP.
Platnd fiskalni strategie vlady sméfuje ke sniZzeni tohoto deficitu v roce 2010
na Uroveni 5,3 % HDP. Bez pfijeti dal3ich opatfeni se v3ak deficit sektoru vla-
dy dle progndzy MF CR zvysi v roce 2011 na 5,6 % HDP, resp. 5,5% HDP
v roce 2012, coz je vysoko nad 3% referencni hodnotou.

Kritérium podilu vliadniho dluhu na HDP je CR dlouhodobé pinéno. Vzhledem
k relativné nizké vychozi Urovni vlddniho dluhu neméa CR zatim s plnénim
tohoto kritéria problémy, ackoli dynamika ristu zadluzeni se pocinaje rokem
2009 vyrazné zvySuje. Pro rok 2009 je ocekavan dluh ve vysi 35,6 % HDP, tj.
o pfiblizné 5 p.b. vyssi zadluZzeni nez v predchozich 3esti letech, kdy se po-
dil dluhu k HDP pohyboval okolo 30 %. Ve stfednédobém horizontu uroven
vlddniho dluhu z dtvodu ocekdvanych kazdorocnich deficitd sektoru vlady
vyrazné naroste, a to aZ na Urover témeér 45 % HDP v roce 2012. Riziko pro
budouci vyvoj predstavuji také ocekdvané negativni dopady starnuti obyvatel-
stva. Pokud nebudou provedeny nezbytné reformy dtchodového a zdravotni-
ho systému, bude v dlouhodobém vyhledu nutné pocitat s dalsim zvySovanim
podilu dluhu na HDP.

Vyhodnoceni plnéni kritéria stability ménového kurzu je mozné az poté,
co Ceskd ména vstoupi do kurzového mechanismu ERM Il a bude stanovena
centralni parita koruny k euru. Ménovy kurz koruny k euru vykazuje v case
dlouhodobé aprecia¢ni trend a jeho vyvoj byl dosud prevazné umirnény. Vy-
jimkou byly globdlni finan¢ni a ekonomickou krizi poznamenané roky 2008
a 2009, béhem nichz kurz koruny zaznamenal kumulativni (za predchdzejicich
24 meésicd) zhodnoceni (resp. znehodnoceni) vyssi nez 15 %. Druhd polovi-
na roku 2008 byla navic vyjimkou z dosavadniho trendu posilovani, kdyz se
v souvislosti s globalni krizi zménila nalada investort na finan¢nich trzich, coz
se projevilo korekci vyvoje kurzu koruny. Rozsah depreciace mezi ¢ervencem
2008 a unorem 2009 naznacuje moznd rizika v plnéni kurzového kritéria. Po-
zorované vyrazné vykyvy kurzu v posledni dobé tedy ukazuji, Ze v turbulent-
nich dobach mlze byt plnéni kritéria stability ménového kurzu obtizné. Pro
Uspésné plnéni kritéria stability ménového kurzu do budoucnosti tak bude
klicové vhodné nacasovani vstupu do kurzového mechanismu ERM II, kterému
by mélo predchazet zklidnéni situace na svétovych financnich trzich a investic-
nich nalad vici nasemu regiénu, stejné jako konsolidace domacich verejnych
financi. Velmi dulezité bude rovnéz spravné nastaveni centralni parity kurzu
koruny k euru.

Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb v soucasnosti CR pini a taktéz
progndza vynost do splatnosti 10letych statnich dluhopist nenaznacuje pro-
blémy s pInénim tohoto kritéria do budoucna.

1.2 Vyhodnoceni analyz ekonomické sladénosti

Ceska ekonomika v minulych letech v disledku rychlého hospodarského rlistu
postupné snizovala svlj odstup od priimérné ekonomické Urovné eurozény
a vykazovala rovnéz prvky narUstajici sladénosti. Vyvoj v poslednim roce byl
vsak vyrazné ovlivnén dopady svétové finan¢ni a hospodarské krize, ktera ved-
la k prudkému ekonomickému Gtlumu. V dlsledku krize dochazi pfedevsim
k vyraznému zhor3eni vyhledu vefejnych financi. Zvysily se Urokové diferenci-
aly a kurzovaé volatilita, rozvolnila se integrace finan¢nich trhl. V roce 2009
pravdépodobné dojde k docasnému preruseni trendu pfiblizovani tuzemské
cenové hladiny k eurozéné a naristu dlouhodobé nezaméstnanosti. Pozitiv-
nim prvkem z hlediska pruznosti ¢eské ekonomiky je postupné dil¢i zlepSo-
vani podnikatelského prostredi, naopak v nastaveni instituciondiniho rdmce
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na trhu prace pretrvavaji problémy. Oproti minulému roku se v dUsledku hos-
podarské krize ekonomické pripravenost na pfijeti jednotné mény euro v CR
znatelné zhorsila.

V del3i ¢asové perspektivé, tj. od roku 2003, kdy byla pfijata Strategie pfistou-
peni CR k eurozénég, doslo z hlediska pfijeti eura i samotné pruznosti ¢eské
ekonomiky k vyvoji pfiznivym i nepfiznivym smérem. Oproti roku 2003 postou-
pila redlnd a nominalni konvergence. Hospodareni vefejnych financi se v letech
2004-2008 zlepsilo, v souvislosti s ekonomickym zpomalenim vsak dojde v le-
tech 2009 a 2010 k opétovnému vyraznému zhorseni fiskalniho vyvoje, které
bude vedle cyklickych faktord zplsobeno i ocekdvanym rdstem strukturédlniho
schodku verejnych financi. V poslednim obdobi doslo ke zvyseni korelace eko-
nomické aktivity s eurozénou, a to predevsim v souvislosti se svétovou finan¢ni
a ekonomickou krizi. S ohledem na globéini a vyjimecny charakter tohoto Soku
nemusi pozorovany ndrust korelace signalizovat dlouhodobou zménu sladé-
nosti Ceské ekonomiky s eurozénou. Od roku 2003 nedochazi ani k vyraznym
strukturalnim zlepsenim na trhu prace. S vyjimkou dil¢ich pozitivnich zmén
u podnikatelského prostfedi nedoslo ke zvy3eni pruznosti ¢eské ekonomiky.

Z hlediska pfipravenosti na pfijeti eura |ze charakteristiky ¢eského hospodaistvi
v soucasnosti rozdélit na Ctyfi skupiny.

Prvni skupinu tvoii ekonomické ukazatele hovofici pro pfijeti eura v CR,
mezi které patfi jiz tradi¢né zejména vysokd mira otevrenosti ceské ekonomiky,
velkd obchodni i vlastnickd provazanost s eurozénu a dosazeni dlouhodobé
konvergence v mife inflace a nomindlnich Urokovych sazbach, i kdyz v posledni
dobé doslo k nardstu urokovych diferencialt oproti eurozéné a jejich volatility.

Druhd skupina zahrnuje oblasti, které sice naddle predstavuji z hlediska
pfijeti eura v CR riziko makroekonomickych nakladd, ale v poslednich
letech vykazaly ndznaky zlep3eni. Za pozitivni Ize oznacit rychlou redlnou
ekonomickou konvergenci CR veetné dal3fho pfiblizeni tuzemské cenové hladi-
ny k odpovidajici Urovni v eurozéné, i kdyz rozdil v cenové hladiné i irovni eko-
nomické vyspélosti pretrvava a u cenové hladiny se navic odstup od eurozény
v roce 2009 (zfejmé pouze pfechodné) opét zvysi. Korelace vyvoje ekonomické
aktivity v CR a v eurozdéné se v poslednim obdobi zvysila, to v3ak odrazi ex-
trémni globalni vyvoj v poslednim obdobi a zfejmé nezvysuje pravdépodobnost
vétsiho sladéni hospodarského cyklu do budoucna v podminkach bézného vy-
voje svétové ekonomiky. Za pozitivni z hlediska pruznosti trhu prace |ze oznacit
schopnost vyuzit pfilivu zahrani¢ni pracovni sily v dobé hospodarského rdstu
a naopak snizovat pocet zahrani¢nich pracovnikl v dobé soucasného ekono-
mického Gtlumu. Priznivy vyvoj pfedstavuje i zastaveni rlstu celkového zdanéni
prace a rdstu poméru minimaini mzdy k prlmérné mzdé. Vyvoj nominalnich
mezd v Ceské ekonomice v poslednich dvou letech vykazoval znamky pruz-
nosti, v redlném vyjadreni vsak ke zvyseni pruznosti mezd prozatim nedoslo.
K postupnému dil¢imu zlepSovéani dochazi v oblasti podminek pro podnikani.

Treti skupinu tvofi oblasti, kde v poslednim obdobi doslo z hlediska bu-
douciho pfijeti eura k nepfiznivému vyvoji. V dusledku hospodarského
propadu a pfijatych rozpoctovych opatfeni doslo k vyraznému zhorseni vy-
hledu vefejnych financi. Celkovy fiskdIni deficit v roce 2009 zfejmé prevysi
6 %, pficemz dojde k podstatnému nardstu strukturdiniho schodku jdoucimu
z ¢asti na vrub protikrizovému balicku fiskalnich opatfeni. | pres nasledné pfi-
jatad opatreni ke stabilizaci vefejnych rozpoctl jsou z dlouhodobé perspektivy
riziky pro vyvoj a udrzitelnost vefejnych financi neddvno zapocaty rychly narlst
vydajl na obsluhu vefejného dluhu a bohuZel jiz tradi¢né opomijené dlouho-
dobé vyzvy souvisejici se starnutim populace. Docasné nepfiznivym faktorem
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z hlediska budouciho pfijeti eura a jemu predchdazejici Gcasti v ERM Il je i pre-
trvdvajici nejistota na financnich trzich, kterd se — i pfes postupné zklidiiovani
situace v prabéhu roku 2009 — projevuje v jejich nadale zvySené volatilité.
V souvislosti s tim doslo ke sniZeni sladénosti vyvoje ménového kurzu koruny
s eurem i sladénosti vynost s eurozénou u jednotlivych aktiv finan¢niho trhu.
Hospodarsky utlum se v nasledujicim roce déle projevi v narlstu dlouhodobé
nezaméstnanosti. Existujici strukturdlni problémy na trhu prace byly prohlou-
beny zménou v oblasti socidlnich davek v roce 2007, kterd nebyla nasledujici
reformou pIné napravena.

Ctvrta skupina obsahuje dal3i oblasti vykazujici problémy z hlediska pruz-
nosti ekonomiky a jeji schopnosti pfizplsobit se Sokiim, u nichZ navic
nedochazi k vyznamnému zlepseni. Trvalym problémem je zde nizka ¢i ne-
vyhovujici kvalifikace dlouhodobé nezaméstnanych osob. Naklady na propous-
téni z pracovnich pomérd na dobu neurcitou zUstdvaji v mezindrodnim srovna-
ni velmi vysoké, zejména pokud jde o ukonceni pracovnich pomérl trvajicich
kratkou dobu, a pfispivaji k nepruznosti zaméstnavan.

1.3 Zavéry a doporuceni

Pokud jde o maastrichtska konvergen¢ni kritéria, hlavni bariéru jejich plnéni
predstavuje stav vefejnych financi v oblasti deficitu. S odeznénim jednorazo-
vych infla¢nich vlivd pfechodné vyrazné zvysujicich inflaci v roce 2008 doslo
v roce 2009 ke znatelné dezinflaci k hodnotdm umoznujicim plnéni kritéria ce-
nové stability, k jejiz udrzitelnosti do budoucna pfispé&je i novy infla¢ni cil CNB
platny od roku 2010. Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb je, a s velkou
pravdépodobnosti i nadale bude, bez problém0 plnéno. Kritérium kurzové sta-
bility CR neplni z dvodu své nelcasti v kurzovém mechanismu ERM II. Nega-
tivnim faktorem v tomto ohledu je v poslednich letech zvysena volatilita kurzu
koruny v dlsledku svétové finan¢ni krize. PInéni kurzového kritéria po pripad-
ném vstupu do ERM Il by tak v téchto podminkach mohlo byt velmi obtizné.

V oblasti sladénosti ekonomiky se zejména v dasledku hospodarské krize pfi-
pravenost CR na pfijeti eura zhorsila. A¢koliv CR v poslednich letech postupné
snizuje svUj odstup od ekonomické drovné eurozény, nedochdzi k vyraznym
zlepSenim fungovani a pruznosti ¢eského hospodafstvi. Vzhledem k markant-
nimu zvyseni deficitu vefejnych financi v roce 2009 zUstava nadale vyzvou ne-
jen odstranéni strukturalniho deficitu, ale zejména zajisténi dlouhodobé udrzi-
telnosti vefejnych financi. Minuly pozitivni vyvoj na trhu prace byl tazen z velké
miry cyklickymi faktory, pficemz k vyraznému strukturalnimu zlepseni nedoslo
a v nastaveni instituciondiniho ramce pretrvavaji problémy. K postupnému dil-
¢imu zlepSovani dochdzi z hlediska podnikatelského prostredi. Aktualni ekono-
mickou recesi Ize povaZovat za docasné nepfiznivy faktor z hlediska budouciho
pfijeti eura, nebot zhorsuje vyvoj vefejnych financi a maze generovat zvysenou
variabilitu ménového kurzu. Pretrvavajici nejistota na financnich trzich nevytva-
I pFiznivé prostfedi pro vstup do kurzového mechanismu ERM II. Mechanismus
ERM I je totiZ potencidlné zranitelny vi¢i zménam nalady na financnich trzich
a tokam kratkodobého kapitélu. Pripadny nepfiznivy vyvoj béhem pobytu ces-
ké koruny v tomto mechanismu by mohl pfinést makroekonomické naklady
a sladénost ekonomiky s eurozénou spise snizit.

Za soucasnych podminek je velmi nepravdépodobné, Ze CR bude ve stfednédo-
bém horizontu schopna plnit vdechna maastrichtska konvergencni kritéria. Za-
sadnfi bariérou pro vstup do ménové unie pfitom bude vy3si nez 3% deficit sek-
toru vladnich instituci. Stejné tak je nejisté udrZzeni a potfebné dalsi zvySovani
dosazeného stupné sladénosti ceské ekonomiky s eurozonou v nejblizsich letech.



V této situaci proto nelze dospét k zavéru, ze bylo dosazeno dostatec-
ného pokroku pfi vytvareni podminek pro pfijeti eura, aby mohlo do-
jit ke stanoveni cilového data vstupu do eurozény. Proto Ministerstvo
financi a Ceska narodni banka v souladu se schvalenou Aktualizova-
nou strategii pfistoupeni CR k eurozéné doporuéuji viadé CR toto da-
tum prozatim nestanovovat. Doporuceni nestanovovat prozatim cilové
datum pro vstup do eurozény zaroven implikuje doporuéeni, aby CR
v priibéhu roku 2010 neusilovala o vstup do mechanismu ERM II.

2 VYHODNOCENi SOUCASNEHO A OCEKAVANEHO PLNENi
MAASTRICHTSKYCH KONVERGENCNICH KRITERIi

Stupen udrzitelné konvergence, jenz je jednim z predpokladd zavedeni eura
definovanym ve Smlouvé o zalozeni ES, je posuzovan dle maastrichtskych kon-
vergencnich kritérii. Jedna se o kritérium cenové stability, kritérium dlouhodo-
bé udrzitelného stavu vefejnych financi, kritérium ménového kurzu a kritérium
dlouhodobych urokovych sazeb. Kritéria jsou detailngji specifikovdna v Proto-
kolech zaclenénych ve Smlouvé o zaloZeni ES, konkrétné v Protokolu o postu-
pu pfi nadmérném schodku a Protokolu o kritériich konvergence uvedenych
v ¢lanku 121 Smlouvy o zaloZeni ES.

2.1 Kritérium cenové stability

BOX 2.1: VYMEZENI KRITERIA CENOVE STABILITY

Ustanoveni Smlouvy
Clanek 121 odst. 1 prvni odrazka Smlouvy vyzaduje: , dosaZeni vysoké-
ho stupné cenové stability patrné z miry inflace, ktera se blizi mire in-
flace nejvyse tfech ¢lenskych statd, jez dosahly v oblasti cenové stability
nejlepsich vysledkd”.

Clanek 1 Protokolu o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje v ¢lan-
ku 121 Smlouvy, stanovuje, Ze: , kritérium cenové stability, jak je uvedeno
v ¢l. 121 odst. 1 prvni odrazce, znamend, Ze c¢lensky stat vykazuje dlou-
hodobé udrzitelnou cenovou stabilitu a prdmérnou miru inflace mérenou
v pribéhu jednoho roku pred provedenym Setfenim, jeZz neprekracuje
o vice nez 1,5 procentniho bodu miru inflace nejvyse tff ¢lenskych statd,
které v oblasti cenové stability dosahly nejlepsich vysledkd. Inflace se méfi
pomoci indexu spotrebitelskych cen na srovnatelném zakladé s prihléd-
nutim k rozdilnému vymezeni pojm v jednotlivych ¢lenskych statech.”

Aplikace ustanoveni Smlouvy v Konvergencnich zpravach ECB a EK
Pokud jde o ,primérnou miru inflace méfenou v pribéhu jednoho roku
pred provedenym Setfenim”, tato mira inflace se vypocitava jako pfirds-
tek posledniho dostupného 12meési¢niho prdméru harmonizovaného in-
dexu spotrebitelskych cen oproti pfedchozimu 12mési¢nimu primeéru.

Referen¢ni hodnota vztazena k hodnotam , nejvyse tfi ¢lenskych statd,
které v oblasti cenové stability dosahly nejlepsich vysledkl, se v praxi
pocitd jako nevazeny aritmeticky prmér miry inflace ve trech zemich,

je v souladu s poZzadavky cenové stability.
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Implementace kritéria cenové stability — soucasna praxe

Smlouva i Protokol ponechéavaji v nékterych otdzkach prostor pro inter-
pretaci institucemi, které hodnoti pInéni kritérii. Proto je pfi vyhodno-
ceni pInéni kritérii tfeba brat v Uvahu také konkrétni zplsob, jakym tyto
instituce dané kritérium aplikuji.

Jak ukdzaly zkusenosti z konvergencnich zprdv vydanych po roce 2004,
EK i ECB v uvedenych zpravach pracovaly se tfemi zemémi s nejnizsi
nezapornou inflaci, i kdyz se ponékud lisily v konkrétni interpretaci sou-
slovi , které v oblasti cenové stability dosahly nejlepsich vysledka ™.

Negativni verdikt pro Litvu®® v konvergencnich zpravach z kvétna 2006
navic ukazal, Ze je tfeba pocitat s velmi striktnim hodnocenim udrZitel-
nosti plnénf kritéria. Pokud Ize ve vyhledu nejblizSich mésict ocekavat
zvyseni inflace nad referen¢ni hodnotu, zavérem muze byt, Ze dané
zemi se nedafi plnit kritérium udrzitelnym zpUsobem. Podobny signal
vyslalo pomérné ostré hodnocenf rizik udrzitelnosti plnéni tohoto krité-
ria Slovenskem v Konvergencni zprdvé ECB v roce 2008, a to i presto, ze
Slovensko nakonec do eurozény pocinaje rokem 2009 vstoupilo.

Dle vypoctu hodnoty kritéria tfi zemi's nejnizsi nezdpornou inflaci (Tabulka 2.1)
CR ve sledovaném obdobi nesplnila kritérium v roce 2007 a 2008. Z exogen-
nich faktord v roce 2008 pUsobil zvlasté prudky rlst cen potravin a energif (ze-
jména ropy) a také vina administrativnich opatfenf (zvySenf snizené sazby DPH
z 5% na 9 %, zavedeni ekologickych dani, poplatk( ve zdravotnictvi a dalsi
zvysovani spotfebnich dani). Rok 2009 je ve znameni meziro¢né vyrazné niz-
sich cen energif i potravin v podminkdach globdlnf krize, coZ se spole¢né s pro-
padem domdci ekonomiky projevuje ve vyrazné dezinflaci. V obou uplynulych
letech byl vyvoj inflace rovnéz ovlivnén zvysenou kolisavosti ménového kurzu.
Kritérium cenové stability by CR méla opét zacit plnit od z&fi 2009.

Tabulka 2.1: Harmonizovany index spotiebitelskych cen
(primeér poslednich 12 mésicd proti priméru predchozich 12 mésicd, rdst v %)
2006 2007 2008 8/2009 2009 2010 2011 2012

Prtimeér 3 zemi EU s nejniz3i inflaci 1.4 13 2,6 0,2 0,1 0,7 1,2 1,2
Hodnota kriteria 2,9 2,8 4.1 1,7 1,6 2,2 2,7 2,7
Ceska republika 21 3,0 6,3 2,2 0,6 1,2 1,6 1,8

Zdroj: Eurostat, Evropskd komise — Ekonomicka progndza (podzim 2009).3” Progndza pro CR je pievzata z Makro-
ekonomické predikce MF CR z ffjna 2009.

Cenovy vyvoj CR v letech 2010-2012 bude ovliviiovan vedle standardnich fak-
tord i nadale nezanedbatelnym pfispévkem administrativnich opatreni k réstu
spotiebitelskych cen. Kritérium cenové stability by viak ze strany CR mélo byt
pro roky 2010-2012 plnéno, pokud nenastanou neocekdvané jednorazové
Soky. K udrzitelnému plnéni tohoto kritéria i v dalsim obdobi napomutze také
nové nastaveny infla¢ni cil CNB. Je viak Zadouci, aby v obdobi rozhodném pro
vyhodnocenf kritéria (tj. obdobi ucasti v ERM II) nedochdzelo k vyznamnym
proinfla¢nim Upravdm nepfimych danf ¢i jinym administrativnim opatfenim
v oblasti spotfebitelskych cen. Ty by totiZ spInénf kritéria znesnadriovaly.

36V Litvé doslo k narlstu inflace mezi roky 2004 a 2006. V désledku toho pfi vyhodnoceni na jafe 2006 presahla
litevska inflace 0 0,1 procentniho bodu referen¢ni hodnotu kritéria cenové stability.

37  Vlivem casového posunu pro predlozeni konvergencnich programu jednotlivych ¢lenskych zemi za rok 2009
a v intencich soucasné ekonomické situace, kdy v letech 2011-2012 Ize ocekavat jen mirné oziveni, byla pro

stanoveni referen¢ni hodnoty infla¢niho kritéria pro rok 2012 pouzita data shodna s rokem 2011.



2.2 Kritérium udrzitelnosti verejnych financi®

2.2.1 Kritérium vladniho deficitu

BOX 2.2: VYMEZENI KRITERIA UDRZITELNOSTI VEREJNYCH FINANCI

Ustanoveni Smlouvy

Clanek 121 odst. 1 druhd odrazka Smlouvy vyZaduje ,dlouhodobé udrzi-
telny stav verejnych financi patrny ze stavu vefejnych rozpoctl nevykazu-
jicich nadmérny schodek ve smyslu ¢ldnku 104 Smlouvy”.

Podle ¢lanku 2 Protokolu o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje
v ¢lanku 121 Smlouvy, toto kritérium znamena, Ze ,v dobé Setfeni se
na ¢lensky stat nevztahuje Rozhodnuti Rady podle ¢l. 104 odst. 6 Smlou-
vy o existenci nadmérného schodku”.

Clanek 104 Smlouvy upravuje postup pfi nadmérném schodku. Podle
¢ldnku 104 odst. 2 a 3 Smlouvy vypracuje Evropska komise Zpravu, po-
kud clensky stat EU nesplfiuje pozadavky dodrzovani rozpoctové kazné,
a to zejména pokud:

1. pomér pldnovaného nebo skutecného schodku verejnych financi
k hrubému domacimu produktu prekroci referen¢ni hodnotu (sta-
novenou v Protokolu o postupu pfi nadmérném schodku jako 3 %
HDP), ledaze by:

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

— prekroceni doporucované hodnoty bylo pouze vyjimecné a docas-
né a pomér zUstaval blizko k doporucované hodnoté.

2. pomeér vladniho zadluzeni k hrubému domacimu produktu prekroci
doporucovanou hodnotu (stanovenou v Protokolu o postupu pfi
nadmeérném schodku jako 60 % HDP), ledaze se pomér dostatecné
sniZuje a blizi se uspokojivym tempem k doporucované hodnoté.

CR se nachdazela od roku 2004 v procedufte pti nadmérném schodku. P¥i zahdje-
ni této procedury byl Radou ECOFIN poskytnut CR termin do konce roku 2008
na snizeni vladniho deficitu davéryhodnym a udrzitelnym zpUsobem pod uro-
verl 3 % HDP. Pfiznivy fiskalni vysledek roku 2007 ved| v ¢ervnu 2008 k ukon-
Ceni procedury.

Kritérium deficitu vlddniho sektoru neni plnéno (Tabulka 2.2). Vedle dosud
nedofesenych strukturalnich problému ceskych verejnych financi vladni sektor
aktualné celi bezprecedentnimu vypadku danovych pfijmd. K tomu dochazi

38 Kritérium udrzitelnosti vefejnych financi je spinéno pouze tehdy, jsou-li udrzitelné plnény obé slozky fiskalniho

kritéria, tj. vldadniho deficitu i viddniho dluhu.
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jednak vlivem mimofadné nepfiznivého hospodarského vyvoje a jednak z titulu
schvélenych legislativnich zmén zejména na pfijmové strané vefejnych rozpoc-
td. Ty mimo jiné souvisely se snahou zmirnit dopady hospodarské krize. Ani
aktualné prijata stabilizacni opatfeni nejsou dlouhodobégjsim systematickym
feSenim schodkt vlddniho sektoru.

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

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Hodnota kriteria -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0
Ceska republika -2,6 -0,7 -2,0 -6,6 -5,3 -5,6 -5,5

Zdroj: CSU, Notifikace viddniho deficitu a viddniho dluhu (Fijen 2009), FiskéIni vyhled MF CR.

Stfednédoby vyhled statniho rozpoctu pro roky 2010-2012 sice prfedpoklada
urcitou stabilizaci salda vladniho sektoru, nicméné uUroveri deficitd je z hlediska
udrzitelnosti vefejnych financi nepfijatelnd. Pfestoze je tento propad zpUso-
ben do znacné miry ekonomickou recesi, bude nutné se do budoucna zamérit
na vyssi rozpoctovou disciplinu a pfijeti dalSich opatfeni vedoucich ke snizeni
strukturalniho schodku, nebot kazdoro¢ni vysoky deficit sektoru vliddnich insti-
tuci zésadnim zpUsobem pfispiva ke zvySovani vladniho dluhu v poméru k HDP.
Vzhledem k predpokladu vstupu CR do procedury pfi nadmérném schodku
ke konci roku 2009 Ize ocekavat vyznamny tlak evropskych instituci na vyssi
miru konsolidace Ceskych verejnych financi.

Z hlediska sladénosti ekonomiky CR s ekonomikou eurozény a udrZitelnosti
vefejnych financi je vyfeseni strukturalnich problémd vefejnych financi zasad-
ni. Ve stfednédobém horizontu vyplyva z Paktu stability a rdstu pro CR cil pro
strukturalni deficit vlddniho sektoru ve vysi 1 % HDP. Tento stfednédoby roz-
poctovy cil se CR zavézala dosahnout co nejdfive, nejpozdéji viak v roce 2012
(viz Konvergenéni program CR z roku 2008). Z dne3niho pohledu je viak prav-
dépodobné, Ze tento cil nebude v roce 2012 naplnén. Strukturdini deficit se
ocekava v roce 2009 okolo 5% HDP s naslednym snizenim v roce 2010 k cca
3% HDP a mirnym zhorSenim pro roky 2011 a 2012.

Jednordzové by mohlo vladni deficit prohloubit rovnéz schvaleni zakona o na-
pravé nékterych majetkovych kfivd zplsobenych cirkvim, pfipadné jednorazo-
vé feseni ekologickych zévazkd. Eventuelni dopady na vefejné finance budou
zaviset na konkrétni podobé pfislusnych opatfent.

2.2.2 Kritérium vladniho dluhu

Vzhledem k nizké vychozi Grovni vladniho dluhu neméla zatim CR s plnénim
kritéria problémy (Tabulka 2.3). V uplynulych nékolika letech se vladni dluh sta-
bilizoval kolem hodnoty 30 % HDP, kam se dostal po svém vyrazném navyseni
(zejména v dusledku vladnich garanci) v obdobi 2001-2003. Vysi dluhu ve vel-
ké mite ovliviuje vyvoj deficitu vefejnych rozpoctd, kde nejvétsi zastoupent
ma deficit stdtniho rozpoctu, u kterého se od letosniho roku ocekava prudky
narlst. Ve srovnani s ostatnimi zemémi neni Urover celkového zadluzeni vyso-
ka, ale v dUsledku krize se jeho dynamika vyrazné zvysuje. Dalsim faktem je,
Ze dynamika rastu dluhu byla v poslednich letech citelné zpomalovéna vyso-
kym inkasem privatizacnich prijm0. Tento efekt v3ak s koncicim privatiza¢nim
procesem vyprchava. Je tedy je zfejmé, Ze obdobi, kdy bylo kritérium vladniho
dluhu plnéno s velkou rezervou, konci a Ze bude tfeba zacit vénovat udrZitel-
nosti jeho plnéni do budoucna zvySenou pozornost.



Tabulka 2.3: Vladni dluh
(metodika ESA 1995, v % HDP)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Hodnota kriteria 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0
Ceska republika 29,6 29,0 30,8 35,6 39,6 42,1

Zdroj: CSU, Notifikace viddniho deficitu a viddniho dluhu (fijen 2009), FiskdIni vyhled MF CR.

2012
60,0
44,3

Dalsi riziko predstavuji negativni dopady starnuti obyvatelstva. Pokud nebudou
provedeny nezbytné reformy, které by mirnily fiskaIni dopady starnuti obyva-
telstva, zejména reformy dlchodového systému a systému poskytovani zdra-
votni péce, bude v dlouhodobém vyhledu nutné pocitat s dalsim zvySovanim

podilu dluhu na HDP.

2.3 Kritérium stability ménového kurzu

BOX 2.3: VYMEZENI KRITERIA STABILITY MENOVEHO KURZU

Ustanoveni Smlouvy

Clanek 121 odst. 1 tfeti odrazka Smlouvy vyZaduje: ,dodrzovani nor-
malniho fluktuacniho rozpéti stanoveného mechanismem ménovych
kurz Evropského ménového systému po dobu alespori dvou let, aniz
by doslo k devalvaci vici méné jiného clenského statu”.

Clanek 3 Protokolu o kritériich konvergence, na ktery se odkazuje
v ¢lanku 121 odst. 1 Smlouvy, stanovi, Ze: ,kritérium Ucasti v mecha-
nismu ménovych kurzt Evropského ménového systému, jak je uvedeno
v ¢l. 121 odst. 1 treti odrazce této Smlouvy, znamenad, Ze clensky stat
alesponi po dobu poslednich dvou let pred Setfenim dodrzoval fluk-
tuacni rozpéti stanovené mechanismem ménovych kurzd Evropského
meénového systému, aniz by byl ménovy kurz vystaven silnym tlaktm.
Zejména pak nesmél ¢lensky stat v tomto obdobi z vlastniho podnétu
devalvovat dvoustranny stfedni kurz své mény vaci méné kteréhokoli
jiného clenského statu.”

Aplikace ustanoveni Smlouvy v Konvergencnich zpravach ECB a EK
Smlouva odkazuje na kritérium Gcasti v Evropském mechanismu méno-
vych kurz (ERM do prosince 1998 a nasledné ERM Il od ledna 1999).

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

Zadruhé, co se tyce definice ,normalniho fluktuacniho rozpéti”, ECB
vychazi z formalniho stanoviska, které prednesla Rada EMI v fijnu 1994
a z jejich vyjadreni ve zpravé ,Progress towards Convergence” vydané
v listopadu 1995.

Stanovisko Rady EMI z fijna 1994 uvadi, ze ,Sirsi fluktuac¢ni pasmo
prispélo k dosazeni udrzitelné miry stability ménovych kurzl v ramci
ERM", Ze ,,Rada EMI povazuje zachovani soucasnych pravidel za vhod-
né” a ze ,clenské staty by se i naddle mély snazit pfedchazet vyraznym
fluktuacim ménovych kurzl tim, Ze zaméfi svou politiku na dodrzovani
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cenové stability a snizovani schodkl verejnych rozpoctl, ¢imz prispéji k na-
plnéni pozadavkd ¢lanku 121 odst. 1 Smlouvy a pfislusného protokolu”.

Ve zpravé ,Progress towards Convergence”, kterd byla zvefejnéna v lis-
topadu 1995, bylo konstatovdno, Ze ,kdyz byla Smlouva sestavova-
na, predstavovalo tzv. normalini fluktua¢ni rozpéti odchylku o £2,25 %
od bilateraInf centralni parity a odchylka o +6 % predstavovala vyjimku.
V srpnu 1993 bylo pfijato rozhodnuti o rozsifeni fluktua¢niho rozpéti
na =15 %. Interpretace tohoto kritéria, a predevsim pojmu ,normalni
fluktuacni rozpéti’, se tak stala ponékud slozitéjsi.” Dale pak bylo navr-
Zeno, ze pfi zavérecném hodnoceni bude tieba vzit ohled na , specificky
vyvoj ménovych kurzd v rdmci Evropského ménového systému (EMS)
od roku 1993".

Proto je pfi hodnocenfi vyvoje ménovych kurzl kladen ddraz na to, zda
byl ménovy kurz blizko centralni parité v ramci ERM II.

Zatreti, pfi posuzovani pfitomnosti ,vyrazného napéti” nebo ,silnych
tlakd” na ménovy kurz se zkouma mira odchyleni kurzd k euru od cent-
ralnich parit v ramci ERM II. Vedle toho se pouZzivaji dalsi ukazatele, jako
napriklad kratkodobé urokové diferencialy vici eurozéné a jejich vyvoj.
Dale se bere ohled na to, jakou roli hraly devizové intervence.

Priklad hodnoceni udrzitelnosti pInénf kritéria kurzové stability v pfipa-
dé Slovenska v Konvergen¢ni zpravé ECB z roku 2008 opét pfipomina,
Ze v interpretaci konvergencnich kritérii a jejich plnéni jsou nékteré ev-
ropské autority aktudlné naklonény spise prisnéjsimu pohledu.

Prijeti ¢lenského statu EU do eurozény je podminéno Uspésnym, minimalné
dvouletym setrvanim narodni mény v Evropském mechanismu ménovych kur-
z0 1l (ERM ). Ceskd ména se zatim do systému nezapojila, proto také nema
konkrétné stanovenou centrdini paritu k euru, vaci niz by se sledovaly fluktuace
ménového kurzu a tedy i plnéni tohoto kritéria. Pro pInénf kritéria bude klicové
nacasovani vstupu do mechanismu ERM Il a vhodné zvoleni centralni parity.

Pomoci hypotetické centrdini parity CZK/EUR, jeZ je stanovena na zakladé pru-
mérné denni hodnoty kurzu pro obdobi 2006-2008 (Graf 2.1), Ize teoreticky
sledovat, zda by CR kritérium stability ménového kurzu v daném c¢asovém ho-
rizontu splnovala.

Kurz koruny vici euru ma dlouhodobé tendenci k apreciaci. Trend posilovani
koruny vsak byl zhruba ve druhé poloviné lonského a na pocatku letosniho
roku prerusen vyznamnym oslabenim, jeZ bylo dano zejména zhorSenim sen-
timentu vaci stfedoevropskému regionu. Od brezna do zafi 2009 koruna opét
posilovala. BEhem let 2008 a 2009 pfitom kurz koruny zaznamenal kumu-
lativni (za predchézejicich 24 mésica) zhodnoceni (resp. znehodnoceni) vyssi
nez 15 %. Zejména rozsah depreciace mezi ¢ervencem 2008 a Unorem 2009
0 23 % naznacuje mozna rizika v pInéni kurzového kritéria.



52

PRILOHA

Graf 2.1: Nominalni kurz CZK/EUR

22 7
+15%
24 —
26
simulace centréini parity (primérny kurz 1/2006-12/2008) h
I el I
28 7| W ‘\Y -2,25%
30 7
15 %
32
1/05 1/06 1/07 1/08 1/09

kurz CZK/EUR
Pozndmka: Pohyb kurzu v grafu smérem nahoru znamena posilovéni koruny. Hypoteticka centrélni parita je
simulovéna prdmérnou hodnotou kurzu v letech 2006 az 2008.
Zdroj: CNB, vypocet MF CR. Udaje do 5.11. 2009.

Délka setrvani ¢lenské zemé EU v mechanismu je Smlouvou stanovena minimal-
né na dva roky. Z dokument( Strategie pfistoupeni CR k eurozéné (zafi 2003)
a Aktualizované strategie pfistoupeni CR k eurozéné (srpen 2007) vyplyva, ze
se vlada a CNB shoduji na setrvani CR v ERM I, které vyrazné nepfesahne mini-
malné nutnou dobu, a také na tom, ze by se CR méla zapojit do mechanismu
ERM Il teprve aZ po vytvoreni pfedpokladl pro to, aby ji bylo umoZnéno v dobé
vyhodnocovani kurzového kritéria pfijmout ménu euro a poté bez problémd
realizovat vyhody z jejiho pfijeti.>*

Pozorované vyrazné vykyvy kurzu v posledni dobé ukazuji, ze v turbulentnich
dobdch maze byt plnéni kritéria stability ménového kurzu obtizné. Pro Uspés-
né plnénf kritéria stability ménového kurzu do budoucnosti tak bude klicové
vhodné nacasovani vstupu do kurzového mechanismu ERM I, kterému by
mélo predchdazet zklidnéni situace na svétovych financnich trzich a investic-
nich nalad vaci nasemu regiénu, stejné jako konsolidace domacich verejnych
financi. Velmi dllezité bude rovnéz spravné nastaveni centralni parity kurz
koruny k euru.

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

http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/eu_strategie_pristoupeni.html.



2.4 Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb

BOX 2.4: VYMEZENI KRITERIA DLOUHODOBYCH
UROKOVYCH SAZEB

Ustanoveni Smlouvy

Clanek 121 odst. 1 ¢tvrtd odrazka Smlouvy vyzaduje: ,stalost konver-
gence dosazené clenskym statem a jeho Ucasti v mechanismu méno-
vych kurz Evropského ménového systému, ktera se odrazi v Urovnich
dlouhodobych urokovych sazeb”.

Clanek 4 Protokolu o kritériich konvergence uvedenych v ¢lanku 121
Smlouvy specifikuje, ze: , kritérium konvergence urokovych sazeb, jak
je uvedeno v ¢l. 121 odst. 1 ctvrté odrazce této Smlouvy, zname-
na, ze v pribéhu jednoho roku pred Setfenim prdmérna dlouhodoba
nominalni Urokova sazba clenského statu neprekracovala o vice nez
2 procentni body Urokovou sazbu nejvyse tfi ¢lenskych statd, které
dosahly v oblasti cenové stability nejlepsich vysledk@. Urokové sazby
se zjistuji na zdkladé dlouhodobych statnich dluhopist nebo srovna-
telnych cennych papird, s pfihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojm
v jednotlivych ¢lenskych statech.”

Aplikace ustanoveni Smlouvy v Konvergencnich zpravach ECB a EK
Pri zkoumani , pradmérné dlouhodobé nominalni Urokové sazby” za ob-
dobi ,jednoho roku pred setfenim” se tato dlouhodoba prlimérna dro-
kova sazba vypocitava jako aritmeticky prdmér za poslednich 12 mési-
cl, za které jsou k dispozici udaje o HICP.

,Urokova sazba nejvyse tFi ¢lenskych statl, které dosahly v oblasti
cenové stability nejlepsich vysledkd”, pomoci které je definovana re-
feren¢ni hodnota, se urcuje jako nevazeny aritmeticky pramér dlou-
nezaporné miry inflace. Urokové sazby se méfi na zakladé harmoni-
zovanych dlouhodobych Urokovych sazeb, které byly sestaveny pro
vyhodnocovani konvergence, tj. vynosl do splatnosti 10letych konver-
gencnich statnich dluhopist.

Primeérné vynosy 10letych statnich dluhopist v CR mély v uplynulych nékolika
letech prevazné rostouci charakter. Po celou dobu vsak bylo maastrichtské kri-
térium dlouhodobych urokovych sazeb plnéno.

Tabulka 2.4: Vynosy do splatnosti 10letych statnich dluhopist na sekundarnim trhu
(primeér poslednich 12 mésicl proti priméru predchozich 12 mésict ke konci obdobi, rist v %)
2006 2007 2008 8/2009 2009 2010 2011 2012

Prmér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci 4,2 4,4 4,2 4,2 41 4,7 5,2 52
Hodnota kriteria 6,2 6,4 6,2 6,2 6,1 6,7 7,2 7,2
Ceska republika 3,8 4,3 4,6 4,7 4,9 43 43 43

Zdroj: Evropska komise, vypocet MF CR.

Pro nadchdzejici obdobi 2010-2012 ocekdvame za predpokladu snizova-
ni rizikovych prémii a uzavirdni rozpéti mezi Ceskymi a evropskymi statni-
mi dluhopisy mirny pokles jejich vynost do doby splatnosti a poté stabilitu.
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Vyvoj konvergencniho kritéria*® do budoucna naznacuje jeho mirné zvySovani,
a to predevsim v souvislosti s masivnimi fiskalnimi impulzy v zapadnich eko-
nomikdach, které i pres celosvétovy pokles rizikovych prémii pravdépodobné
povedou k vys3im pozadovanym vynosdm z titulu obav o udrzitelnost fiskal-
niho vyvoje. Ve stejném sméru muaze pulsobit narlst globdlnich infla¢nich tla-
k@ v souvislosti s pfijatymi hospodarsko-politickymi opatfenimi na podporu
finan¢niho sektoru a poptavky v hlavnich svétovych ekonomikach. Vzhledem
k dlouhodobému nizkoinfla¢nimu charakteru ceské ekonomiky neocekdvame
ve stfednédobém vyhledu vyznamnéjsi problémy, které by se mohly pfi pInéni
kritéria dlouhodobych urokovych sazeb v CR vyskytnout.

3 VYHODNOCENi SOUCASNEHO STUPNE EKONOMICKE
SLADENOSTI CR S EUROZONOU

Tato ¢ast poskytuje prehled vysledkd souboru analyz zaméfenych na hodno-
ceni stupné sladénosti ceské ekonomiky s ekonomikou eurozény nad rédmec
formalnich kritérii, jejichz pInéni je hodnoceno v predchozi ¢asti. Realizace vy-
hod spojenych se zavedenim eura bude zdviset na schopnosti ¢eské ekonomiky
fungovat bez samostatné ménové politiky a moznosti kurzového prizplsobenf
vUci nejvyznamnéjsim obchodnim partnerdm. Tato schopnost bude ovlivnéna
podobnosti hospodarského vyvoje ceské ekonomiky s vyvojem v eurozéné, ne-
bot stupen sladénosti bude spoluurc¢ovat vhodnost nastaveni ménovych pod-
minek eurozény pro aktudlni situaci v CR. Dalezitym faktorem bude zéroven
schopnost rychlého pfizplsobeni ekonomickym Sokdm. Ekonomickou sladé-
nost a pfipravenost ¢eské ekonomiky na pfijeti eura Ize tak hodnotit z hlediska
dlouhodobych ekonomickych trendu, stfednédobého vyvoje ekonomické akti-
vity a strukturalni podobnosti ¢eské ekonomiky s ekonomikou eurozény, které
ovliviiuji pravdépodobnost asymetrického vyvoje a vyskytu asymetrickych ok,
a schopnosti ekonomiky Soky tlumit a pruzné se jim pfizpUsobovat.

Analyzy jsou rozdéleny do dvou zakladnich skupin podle typu otazky, na kte-
rou se snazi nalézt odpovéd. Cast , Cyklickd a strukturalni sladénost” vypovida
o velikosti rizika vyskytu ekonomickych 3ok, jejichz dopad na ¢eskou ekono-
miku bude odlisny od dopadu na eurozénu jako celek (tzv. asymetrické Soky).
Céast , Prizptsobovaci mechanismy” odpovidé na otézku, do jaké miry je ¢eska
ekonomika schopna tlumit dopady pfipadnych asymetrickych Sokd. Zakladnim
teoretickym vychodiskem pro podkladové analyzy je teorie optimalnich méno-
vych zon. Ucelem analyz je zhodnotit vyvoj jednotlivych ukazateld sladénosti
v ¢ase a ve srovndani s vybranymi zemémi. Srovnavané zemé jsou bud jiz nyni
¢leny eurozény (Rakousko, Némecko, Portugalsko, Slovensko a Slovinsko)*!
nebo na toto ¢lenstvi do budoucna aspiruji (Polsko, Madarsko). Jednotlivé
studie byly zpracovany na zakladé statistickych udajd a informaci dostupnych
v Cervnu 2009. Nékteré studie, a to zejména v oblasti fiskalni politiky, byly ak-
tualizovdny v listopadu 2009. Zavér o tom, zda je ¢eskd ekonomika dostatecné
pfipravena na pfijeti spole¢né mény, nelze ucinit absolutné, ale ze zminéného
srovnani s jinymi zemémi a z posouzeni vyvoje v Case. Obecné lze ocekavat,
Ze vyhody pfijeti spole¢né mény porostou s vyssi ekonomickou sladénosti a se
silnéjsimi prizpUsobovacimi mechanismy.

40  Pro roky 2009-2012 neni k dispozici prognéza dlouhodobych urokovych sazeb pro zemé s nejnizsi nezapornou
mirou inflace, jez jsou nutné k vypoctu kritéria. Predikce hodnoty kritéria proto vychéazi z predpokladu, ze se
budou dlouhodobé urokové sazby pohybovat shodné s vyvojem inflace, tj. nebude dochazet ke zméné redlnych
urokovych sazeb. Budouci hodnotu kritéria je tak tfeba vnimat pouze jako orientacni.

41 Vybér srovndvanych zemi eurozény zahrnuje jednak zemé srovnatelné z hlediska ekonomické trovné, jednak zemé, se

kterymi je ¢eska ekonomika obchodné propojena. Hodnoty ukazatel(l pro eurozénu jsou definovany na tUrovni EA-16.
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3.1 Cyklicka a strukturalni sladénost

Naklady plynouci ze ztraty vlastni ménové politiky CR budou citelné zejména
v pfipadé, Ze Ceska ekonomika nebude sladéna s ekonomikou eurozény. S vys-
3 sladénosti budou rizika pfistoupeni CR k eurozéné klesat.

Dulezitym ukazatelem podobnosti ¢eské ekonomiky s eurozénou je dosazeny
stupen redlné ekonomické konvergence. Jeji vy3si Uroven pfrispiva k vyssi
podobnosti dlouhodobého rovnovazného vyvoje. Nepfimo mdze pfispét také
k nizsi pravdépodobnosti nesladéného vyvoje v kratsim obdobi. S vy33im stup-
ném konvergence v ekonomické Urovni dosazenym pred vstupem do ERM Il
a pfijetim eura Ize ocekdvat dalsi narlst relativni cenové Urovné, coz snizi moz-
né budouci tlaky na rdst cenové hladiny a rovnovazné posilovani redlného
kurzu. Proces konvergence ekonomické urovné i cenové hladiny se v posled-
nich Sesti letech urychlil. V roce 2008 doséhla CR v HDP na hlavu témé&r 75 %
vyspélych zemich eurozény (Graf 3.1). Cenova hladina CR b&hem roku 2008
v dusledku rychlého posileni ménového kurzu vyrazné vzrostla, pfesto se na-
chazela nadale niZe, nez by odpovidalo pozorované vykonnosti ekonomiky. Pfi
dosazenych 68 % primérné cenové hladiny eurozény se viak odchylka oproti
minulosti relativné sniZila. V roce 2009 lze ale v dasledku oproti predchozi-
mu roku slabsiho kurzu naopak ocekavat (pravdépodobné pouze prechodné)
opétovné zvyseni odstupu cenové hladiny oproti eurozéné. Redlny kurz ceské
koruny (na bazi HICP) posiloval mezi lety 1998 a 2008 primérnym tempem
4,2 % rocné, coz bylo vyrazné vyssi tempo nez ve srovnavanych stdvajicich
zemich eurozény s vyjimkou Slovenska. V souvislosti s redlnou konvergenci Ize
do budoucna ocekavat pokracovani rovnovazného trendu redlného posilova-
ni koruny va¢i euru, a to dle provedenych analyz tempem 1,3-3,5 % za rok.
Pretrvani redlného posilovani po vstupu do eurozény s sebou zpocatku ponese
odpovidajici predstih inflace v CR pred inflaci v eurozéné a s nim spojené nizsi
(v pfipadé kratkodobych sazeb penézniho trhu moznd i zaporné) domaci real-
né Urokové sazby. S pfipadnym dlouhodobym pretrvanim takového stavu mize
byt spojeno riziko prehfivani ekonomiky s nepfiznivymi ddsledky pro makroe-
konomickou i finan¢ni stabilitu.

Graf 3.1: Redlna ekonomicka konvergence vybranych statd k eurozoné
Vv roce 2008
(pramér EA-16 = 100)
120 —

Ceska republika Némecko Portugalsko Rakousko Slovensko Slovinsko

I HDP na obyvatele v parité kupni sily M Pramérna cenova hladina HDP

Zdroj: Eurostat, vypocet CNB.
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Sladénost ekonomické aktivity a podobnost ekonomickych Sokd napo-
muUze u¢innému a vhodnému pUsobenf jednotné ménové politiky na ekonomi-
ku v ménové unii. Provedené analyzy ukazuji zvySeni korelace celkové ekono-
mické aktivity CR a eurozény v poslednim obdobi, podobné je tomu u vyvoje
aktivity v pramyslu ¢i vyvozni aktivity. Vyvozni aktivita CR je podle provedenych
analyz v poslednim obdobi statisticky vyznamné korelovana s vyvozem euro-
zény a oproti lofiskym analyzam vzrostly i korelace vyvozu CR do eurozény
s HDP eurozoény, pricemz obdobny vyvoj bylo mozné identifikovat u vétsiny
sledovanych zemi. Vyrazny narUst sledovanych korelaci zejména v poslednim
obdobi, v¢etné korelace nabidkovych Sokd, je v3ak tfeba brat s velkou davkou
obezfetnosti, nebot pravé tyto ukazatele jsou silné ovlivnény globainim hospo-
darskym Utlumem v poslednim obdobi. Ten dopadl jak na ¢eskou ekonomiku,
tak na ekonomiku eurozony (Graf 3.2), a v jeho dasledku pozorované zvysené
korelace tak nemusi byt dobrym indikatorem budouciho vyvoje.

Graf 3.2: Rast HDP v Ceské republice a eurozéné
(v %, mezirocné, sezonné ocisténo)

g
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Eurozéna

Ceska republika
Zdroj: Eurostat. Udaje k 5.11. 2009.

Konkrétnim asymetrickym faktorem, ktery by mohl potencidlné ovlivnit ¢eskou eko-
nomiku, by mohlo byt zvySené ¢erpani financnich prostredki ze strukturalnich
fondu Evropské unie. To by mohlo pfedstavovat vyrazny ekonomicky stimul, ktery
by se projevil zejména ve zvysené investicni aktivité. Nabéh skutecného Cerpani pro-
stfedk ze strukturélnich fondd EU a jejich ekonomické vyuziti v CR bylo do konce
roku 2008 pozvolné. Udaje o vyuziti prostiedkd ze strukturélnich fondd za 1. po-
loleti 2009 vSak naznacuji, Ze pocatecni potize s Cerpanim byly jiz pravdépodobné
prekondny a v nasledujicich letech tak Ize ocekdvat urychleni ¢erpani financnich
prostfedk( na strukturaini akce (z alokace pfidélené pro obdobi 2007-2013), coz
by se mélo projevit i v nartstu pfilivu finan¢nich prostfedkd z fondd EU. Ekonomicky
stimul z téchto tokd viak bude zaviset na skutecném rozsahu vyuziti téchto pro-
stfedk( konecnymi prijemci. Podle aktudlnich odhadl tak v nasleduijicich letech Ize
ocekavat jen mirny kladny ekonomicky impulz z titulu pfilivu prostfedkd z fondd EU,
jehoz odhadnuté hodnoty nenaznacuiji riziko vyrazného asymetrického soku.

Podobnost struktury ekonomické aktivity s eurozonou by méla sniZzovat riziko
vyskytu asymetrickych ekonomickych 3okd. Ceska ekonomika si ve srovnani s euro-
zdnou zachovava z hlediska tvorby produktu své specifikum v podobé vyssiho podilu
primyslu a mensiho podilu nékterych sluzeb na HDP. Srovnatelnou ekonomickou
strukturu ma ze sledovanych zemi také Slovensko. Moznym — a poslednim vyvojem
potvrzovanym — zdrojem odvétvového Soku je (podobné jako v Némecku) oproti
eurozéné nadprdmeérny podil automobilového primyslu na celkové produkci a pfi-
dané hodnoté ¢eského hospodarstvi.
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Rychld konvergence nomindlnich drokovych sazeb tésné pred vstupem
do eurozoény pusobila v minulosti na nékteré ekonomiky jako asymetricky Sok.
postupné sblizeni. Rozdil mezi ¢eskymi urokovymi sazbami a Urokovymi sazba-
mi eurozony byl po dlouhou dobu (tj. v obdobi 2002-2007) v podstaté nulovy
¢i dokonce zdporny. V poloviné roku 2008 vsak doslo k otevieni mirného klad-
ného urokového diferencialu, ktery se dale zvySoval v pribéhu roku 2009 v di-
sledku prohloubeni globdlni finan¢ni krize a vyznamného poklesu klicovych
sazeb ECB vcetné jejiho vyuzivani nekonvencnich ndstroji ménové politiky.
Urokové diferencialy tfimési¢nich a pétiletych sazeb, resp. sazeb u desetiletych
vladnich dluhopist vzrostly, pfesto zUstévaji v porovnani s Madarskem a Pol-
skem na relativné niZsi Urovni. Pfetrvava rovnéz zvysena nejistota a rozkolisa-
nost Urokovych diferenciald.

Dalsim indikatorem signalizujicim moznost sdileni jednotné mény je dlouhodo-
bé podobny pohyb kurzl mén vici referencni méné. V porovnani s ostatnimi
sledovanymi ménami byla korelace vyvoje kurzl ceské koruny a eura k dolaru
az do poloviny roku 2008 relativné vysokd a dosahovala Urovné kolem 0,8-0,9.
Od roku 2000 byla vyraznéjsi vyjimkou v tomto ohledu pouze obdobi rychlého
posilovani koruny béhem let 2001-2002 a kratké obdobi po vypuknuti financ-
ni krize. Z ostatnich zemi podobné hodnoty zaznamenalo pouze Slovensko,
naopak nizsi korelaci kurzd bylo charakteristické Madarsko, Polsko a v dobé
pred vstupem do ERM Il také Slovinsko. V obdobi po padu Lehman Brothers
doslo k hlubokému propadu korelace mén vsech srovnavanych zemi v soucas-
nosti stojicich mimo eurozénu, a to fadové o nékolik desitek procent. Pokles
sladénosti vyvoje téchto mén vici euru byl ovlivnén vysokym narlstem volati-
lity na svétovych financnich trzich a neodréazel vzdy jen fundamentaini faktory.
Trhy ocekavana volatilita ménovych kurz v téchto zemich v posledni dobé
klesé ze svych vrcholnych hodnot pozorovanych zejména ve druhé poloviné
roku 2008, nadale vsak zUstava vyssi nez pred rokem 2008.

Vysokd obchodni a vlastnickd provazanost ceské ekonomiky s eurozénou
umocnuje pfinosy z odstranéni moznych vykyvl vzajemného ménového kurzu.
Eurozéna je po vstupu Slovenska partnerem pro témér 70 % ceského vyvo-
zu (Graf 3.3), coZ je Uroven srovnatelnd ci vyssi nez v ostatnich sledovanych
zemich. Mira vlastnické provdzanosti s eurozéonou na strané pfilivu primych
investic je v Ceské ekonomice relativné vysoka a v case dale roste. Silné eko-
nomické propojeni ¢eské ekonomiky s eurozénou vytvari predpoklady pro zvy-
Sovani hospodarské sladénosti s touto oblasti. Z tohoto pohledu je pfiznivym
aspektem i vysoka intenzita vnitroodvétvového obchodu s eurozdénou, kterd je
jen mirné nizsi nez v Rakousku a Némecku.

Graf 3.3: Podil vyvozu do eurozény na celkovém vyvozu
(v %)
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Analyza ceského finanéniho systému a v jeho rdmci bankovniho sektoru ukazu-
je, ze i pfes mensi podil finan¢niho systému na HDP a mensi hloubku finan¢niho
zprostfedkovani ve srovnani s prdmérem eurozény a jejimi zakladajicimi clensky-
mi zemémi zpravidla prevaZzuji spole¢né znaky ptsobeni na ekonomiku, zejména
ve standardnich podminkach ekonomického vyvoje. V probihajici situaci globalni
finan¢ni krize a ekonomické recese se nicméné ukazalo, Ze vici Soklm je vyso-
ce odolny pouze dostatecné kapitalizovany a na externim financovani nezavisly
bankovni sektor s vysokou bilancnf likviditou, ktery se i v obdobfi pred pfijetim
eura soustfedi na tradi¢ni obchodni model konzervativniho bankovniho zpro-
stfedkovani prevazné v domaci méné. Reakce na asymetrické Soky prichazejici
z globélnich finan¢nich trhd je za této situace mnohem efektivnéjsi z hlediska za-
jisténi funk¢nosti a stability systému. Naopak bankovni sektory, které byly zavislé
na externim financovani a i v dasledku pfilis optimistickych ocekavani ohledné
brzkého prijeti eura vykazovaly znacny rozsah aktivnich operaci v zahrani¢nich
ménach, byly negativnim externim Sokem vyrazné zasazeny.

V dusledku dynamického vyvoje Uvérd domacnostem i podnikdm v CR v ob-
dobi poslednich sedmi let vzrostl podil klientskych Gvérl na celkovych uvérech
i na HDP. Tento vyvoj znamenal na jedné strané pfiblizovani odpovidajicim pra-
mérnym podildm v eurozéné, na druhé strané vsak vysoky rdst avérd a nardst
zadluZzeni domacnosti a podnikd mUze podle historické zkusenosti nékterych
zemi vést k vyssimu riziku nesplaceni Uvérd v situaci nepfiznivého ekonomic-
kého vyvoje. Zpomaleni Uvérové emise v CR v poslednim obdobi v désledku
recese a zvyseni obezfetnosti na strané bank i pfijemcld Uvérd vsak pfipadné
riziko pfedluzeni redlného sektoru tlumi.

Domdci finan¢ni instituce nebyly globalni finan¢ni krizi pfimo vyraznéji zasaze-
ny vzhledem k minimalni expozici vici toxickym a dalsim velmi rizikovym ak-
tivdm. Projevy finan¢ni krize se ale v omezené mife tykaji nékterych domdacich
financ¢nich instituci prostfednictvim jejich investic do zahrani¢nich dluhopisd,
akcif a podilovych listl, pfipadné do nemovitosti. Snizeni hodnoty jejich majet-
ku v disledku precenéni nékterych aktiv vsak nemélo na funk¢nost domaciho
finan¢niho systému zasadni vliv. Lze tak predpokladat, Ze dominantni bude
nepfimy vliv krize skrze zhorsenou finan¢ni situaci doméacnosti a podnikd, pro-
jevujici se zejména v pravdépodobném zvyseni miry nesplaceni Gvérd v nasle-
dujicim obdobi.

Struktura financnich aktiv a pasiv ceskych nefinancnich podnikii a do-
macnosti se nadale lisi od struktury aktiv a pasiv subjektd v eurozéné. Rozdil
je patrny zejména v pomérné vysokém podilu pohleddvek z obchodniho styku
na aktivech podnikd a ve vyssim podilu obéZiva a vkladl na aktivech domacnos-
ti. Lze vSak pozorovat pozvolné pfiblizovani struktufe v eurozéné. Zadluzenost
Ceskych podnikl a domdacnosti je zatim vyrazné nizsi nez ve sledovanych zemich
eurozony. Vliv sazeb penézniho a finanéniho trhu na klientské sazby byl v CR
v minulosti zhruba podobny jako v eurozéné, vlivem ekonomické krize se vsak
v CR projevuje mirné vy3si strnulost klientskych sazeb. Urokova citlivost nové
poskytnutych Gvért nefinancnim podniktim je podobné jako v eurozéné, u do-
macnosti je u Uvérl na bydleni patrna vétsi vaha dlouhodobych fixaci sazeb.
Vyuzivani eura pfi finan¢nich transakcich nefinan¢nich podnik pozvolna roste,
coZ je odrazem otevienosti ¢eské ekonomiky a jejiho zapojeni do zahrani¢niho
obchodu. Stuperi spontédnni euroizace je vak zatim na stale relativné nizké drov-
ni, i kdyz existuje rozdil mezi podniky a doméacnostmi. Rozsifeni drzby hotovosti
a vklad( v cizi méng domécnostmi je v CR zhruba srovnatelné s vybranymi stie-
doevropskymi zemémi, Cerpani cizoménovych Uveérd je vsak nepatrné.

Stuperi integrace ¢eskych financnich trha (penézniho, devizového, dluhopi-
sového a akciového) a trhd eurozény je obdobny jako u trhd srovndvanych no-
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vych ¢lenskych zemi EU. V porovndni s Rakouskem a Portugalskem je integrace
trhu vlddnich dluhopist a akciového trhu téZ srovnatelna. Rychlost eliminace
sokd na ceskych financnich trzich se od roku 2002 zvy3ovala, v posledni dobé
v3ak doslo (s vyjimkou trhu vliddnich dluhopist) k poklesu rychlosti pfizptsobe-
ni v disledku dopadt svétové finan¢ni krize. Financni krize obecné v posled-
nich dvou letech rozvolnila integraci financnich trh ve vSech srovndvanych
zemich. Naopak citlivost cen aktiv v jednotlivych zemich na globalni udalosti
se v obdobi po vypuknuti finan¢ni krize vyviji nestejnosmérné, pro CR ponékud
vzrostla u devizového a akciového trhu.

3.2 Prizplsobovaci mechanismy

Z hlediska vefejnych financi CR bude ddlezita schopnost jejich stabiliza¢niho
plsobeni na ekonomiku pfi respektovani evropskych fiskalnich pravidel. V rdm-
ci Paktu stability a riistu se CR zavazala sméFovat ve stfednédobém horizontu
k dosazeni podilu strukturalniho deficitu viddniho sektoru na HDP ve vysi ma-
ximéalné 1 % do roku 2012. Cim bliZze vyrovnanosti jsou vefejné rozpocty ve své
strukturalni ¢asti, tim vétsi je v dobé hospodarského oslabeni prostor pro pa-
sobeni automatickych stabilizdtor( a pfipadné provadéni diskrecnich opatreni.
Po zlepseni strukturainiho deficitu v roce 2007 doslo v CR v roce 2008 vlivem
prijatych opatfeni na pfijmové strané rozpoctl a urychleni rdstu nékterych vy-
dajd k jeho opétovnému nardstu. | vyvoj strukturdiniho schodku v roce 2009
je v dasledku protikrizovych a dal3ich opatfeni vyrazné negativni. Ackoliv by
odstranéni nepfiznivych strukturdlnich vlivd mélo byt i nadale ddleZitou priori-
tou CR, sméFovani k plnéni tohoto cile pfedstavuje v sou¢asnosti velkou vyzvu,
a to i pres pfijeti opatfeni ke stabilizaci vefejnych rozpoc¢td na podzim 2009.
V souvislosti s vyhledem deficitnich rozpoctd je ocekdvan i néarlst vefejného
dluhu. Pro CR tak dojde k preruseni minulého trendu snizovani podilu vefej-
ného dluhu na HDP. Ackoliv je pro CR problém vefejného dluhu méné vazny
nez pro vétsinu srovnavanych zemi, jeho podil na HDP se pravdépodobné jiz
v roce 2010 pfiblizi 40 %. Rizikem pro dlouhodobou udrZitelnost vefejnych
financi tak je v kontextu soucasného ekonomického oslabeni narist manda-
tornich vydajt na dluhovou sluzbu spolu s o¢ekavanym vlivem demografickych
zmén na vydaje penzijniho systému a systému zdravotni péce.

Pruznost mezd muze prispét ke schopnosti ekonomiky vstrebat Soky, na kte-
ré nemuUzZe reagovat spole¢nd ménova politika. Analyzy ukazuji, Ze pruznost
realnych mezd v CR byla v minulém obdobi nizka, podobné jako v ostatnich
srovndvanych zemich. Vyvoj nominalnich mezd v poslednich dvou letech vsak
vykazuje zndmky pruznosti. Soucasna krize zasahuje podniky pfedevsim v ob-
lasti snizeni poptavky. PFiblizné dvé tretiny podnikl reaguji na krizi zmrazenim
mezd, vyuzivany jsou i jiné zplsoby snizovani nakladl prace, napriklad zkraceni
pracovniho tydne. Reakce prostfednictvim snizeni nominalnich mezd je méné
rozsifena, ale podobné jako u zmrazeni mezd castési ve srovnani s obdobim
pred krizi. Rozdily ve strnulosti inflace v zemich ménové unie by mohly vést
k rozdilnym dopaddm jednotné ménové politiky. Strnulost inflace v CR patfi
mezi srovndvanymi zemémi ke stfednim az nizsim.

Vyvoj na ceském trhu prace odrazi dopady ekonomického Utlumu posled-
niho obdobi. Diky zpoZzdénim, se kterymi se soucasny narlst celkové neza-
méstnanosti prelije do dlouhodobé nezaméstnanosti, bylo pro nékteré Udaje
v roce 2008 podobné jako v jinych srovnavanych zemich jesté pozorovéno
zlepseni (Graf 3.4), ale v letech 2009 a 2010 Ize ocekdavat vyznamny nardst
dlouhodobé nezaméstnanosti. Analyzy zaroveri ukazuji, Ze pokles nezamést-
nanosti v CR v pfedchozim obdobf byl z velké casti cyklicky a ke znatelnému
zlepSeni strukturdini nezaméstnanosti pravdépodobné nedoslo.
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Graf 3.4: Mira dlouhodobé nezaméstnanosti
(podil osob vice nez rok bez prace na pracovni sile, v %)
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Zdroj: Eurostat.

V CR pretrvévaji, podobné jako v nékterych dalsich srovnavanych zemich, po-
mérné vysoké regiondlni rozdily v mife nezaméstnanosti. Pfi¢inou je regionaln{
nesoulad mezi nabidkou préce a poptavkou po préci a nizka regionéini, profes-
ni ¢i odvétvova mobilita pracovni sily podporovana mj. i dominanci vlastnického
bydleni. D& se tedy pfedpokladat, Ze pfispévek zahrani¢niho stéhovani ceskych
obcant k prizplsobeni v pfipadé ekonomickych nerovnovah bude pomérné
omezeny, a to i po Uplném uvolnéni pohybu pracovnich sil mezi CR a viemi
plvodnimi zemémi EU do roku 2011. Dynamicky pfiliv zahrani¢ni pracovni sily
do CR patrny od roku 2005 se v poslednim obdobi utlumil, resp. pocet zahra-
ni¢nich pracovnikl se jiz zacal snizovat, coZ odrazi pokles poptavky po praci.
Tuto pruznou reakci na ekonomicky vyvoj lze povazovat za prvek pruznosti
Ceského trhu prace. Na druhé strané vsak vyuzivani zahrani¢ni pracovni sily
v dobé ekonomického boomu naznacovalo pretrvani jeho nékterych vaznych
problém0 (zejména nizké motivace pracovat u dlouhodobé nezaméstnanych
s nizkou kvalifikaci), nebot k pracovnimu uplatnéni cizinct dochézi prevazné
v profesich vyzadujicich nizsi kvalifikaci.

Pruznost trhu prace je vyznamné utvarena institucionalnimi pravidly. Vliiv
kolektivniho vyjednavéani na tvorbu mezd v CR nenf vy38i nez ve stavajicich
¢lenskych zemich eurozoény. Vliv minimalni mzdy na pruznost nizkych mezd
a tvorbu pracovnich mist je v priméru v mezindrodnim porovnani spiSe nizsi.
Zastaveni rlstu poméru minimalni mzdy k prmérné mzdé, resp. mirny pokles
tohoto podilu i pro méné kvalifikované profese, Ize poklddat za pozitivni vyvoj,
nebot vysoké minimalni mzdy by mohly mit v interakci s vysokym zdanénim
prace negativni vliv zejména na poptavku po méné kvalifikované praci. Pracov-
ni sila v CR pfitom v roce 2007 v porovnani s ostatnimi srovnavanymi zemémi
Celila nejvyssi danové zatézi mérené implicitni dafiovou sazbou. Darova refor-
ma v roce 2008 sniZila danové zatizeni vétsiny domacnosti, u domdacnosti jed-
notlivcl bez déti vsak zdanéni prace na Urovni pradmérné mzdy mirné vzrostlo
z dlvodu tzv. studené dariové progrese. Nepfiznivy vliv zdanéni na dlouho-
dobou nezaméstnanost a tvorbu pracovnich mist tak lze povazovat za zhru-
ba stejny jako v Rakousku, Madarsku a Polsku, ale vy33i neZ v Portugalsku
a na Slovensku. Finan¢ni motivace ¢eskych nezaméstnanych k pfijeti zaméstna-
ni dand kombinaci dani a davek v disledku reformy systému socidlnich davek
v roce 2007 poklesla. Zmény provedené v této oblasti v roce 2008 sice zastavily
nepfiznivé trendy, ale nepfinesly vyznamnéjsi zmirnéni existujicich probléma.
Vyse socialnich davek v kombinaci s darfiovym zatiZzenim mdze oslabovat snahu
o hledani nebo udrZeni zaméstnani zejména u domacnosti s détmi, nicméné
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pfijem v nezaméstnanosti je oproti moznému vydélku v mezinarodnim srovnani
vysoky i pro jednotlivce bez déti. Stupen ochrany zaméstnanosti patfi v oblasti
stalych zaméstnani v porovndni s ostatnimi zemémi k vyssim, pfi soucasné
pomérné nizké ochrané v pfipadé docasnych zaméstnani a agenturniho za-
méstnavani. Naklady na propousténi zaméstnanct jsou v CR nezavislé na délce
trvadni pracovniho poméru, a proto jsou v mezinarodnim srovnani pomérné
vysoké zejména u kontraktd, které trvaji kratce. Instituciondlni nastaveni trhu
prace v eurozoné je navic tfeba brat jako pomérné mékky standard pro me-
zindrodni srovnani. Nizkd pruznost maze byt obecnym rizikem predevsim pro
vstup mladych osob na trh prace.

V oblasti pruznosti trhu produktt dochazi k postupnym dil¢im zlepSenim.
Zejména jsou provadény postupné kroky ke zjednoduseni zakladdani podnikd
a provozovani podnikatelské ¢innosti. Domaci podnikatelské prostfedi viak na-
déle zGstava zatizeno administrativnimi prekdzkami vice, nez je tomu ve vétsiné
srovnavanych zemi, mj. z divodu soucasného postupného zlepSovani prostredi
pro podnikani v téchto zemich. Mira zdanéni podnikd stejné jako v ostatnich
srovndvanych zemich v poslednim obdobi klesa a v soucasnosti patii mezi nizsi,
celkova danova zatéz ceskych podnikd je vsak vyssi nez v Portugalsku, Madar-
sku, Polsku a na Slovensku.

Stabilita a vykonnost bankovniho sektoru je pfedpokladem jeho schop-
nosti spolupUsobit pfi vstfebavani dopadl ekonomickych Sokd. Bankovni sek-
tor dosahl vysoké efektivnosti a rentability v evropském kontextu a v minulych
letech si ze zisku vytvofil dostatec¢nou kapitélovou rezervu. Banky zpfisnily do-
stupnost Uvérl pro zmirnéni dopadl prohlubujici se ekonomické recese, aby
tlumily rizika a podstatné neohrozily prijatelné poméry regulatorniho kapitalu
pro bankovni podnikdni. Zvysenim kapitédlu z nerozdéleného zisku predcho-
ziho roku doséhl ke konci ¢ervna 2009 cesky bankovni sektor kapitélové pfi-
mérenosti ve vysi 13,7 %, ¢imz si vytvoril vétsi polStar pro kryti potencidlnich
ztrat. Zatimco vlady a centralni banky jinych zemf reagovaly na akumulaci ztrat
v globalnim finan¢nim systému fadou opatfeni na posileni bilan¢ni likvidity
a solventnosti kli¢ovych instituci, CR nebyla nucena pfijmout dodate¢na opat-
feni na posileni solventnosti bankovniho sektoru. Vyrazny pokles ekonomické
aktivity se nicméné i v ceském financnim systému projevi zvysenim Uvérového
rizika a zhorsenim kvality Uvérového portfolia bankovniho sektoru. Dle vysled-
kG zatéZzovych testl by se ani vyrazné nepfiznivy makroekonomicky vyvoj ne-
mél negativné odrazit ve stabilité bankovniho sektoru. Cesky bankovni sektor
se podle testl i podle mezindrodnich méfitek jevi jako odolny vaci rizikdm
a nevyzaduje kapitélové injekce implikujici fiskalni néklady.



62

ZAZNAMY Z JEDNANI BANKOVNI RADY CNB

ZAZNAM Z JEDNANIi BANKOVNi RADY CNB ZE DNE 16. PROSINCE 2009

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

Jedndani bankovni rady bylo zahdjeno prezentaci osmé situacni zpravy, kterad vyhodnotila nové dostupné infor-
mace a jejich vliv na naplfovani rizik listopadové makroekonomické prognozy. Nova situacni zprava hodnotila
rizika ve vztahu k prognéze v souhrnu jako mirné proinfla¢ni. Hlavnimi proinfla¢nimi riziky byla predevsim
pozorovand vyssi listopadova inflace a jeji vyhled na nejblizsi obdobfi a také mirné slabsi ménovy kurz. Odchyl-
ka skutecné inflace od predikce byla zhruba z poloviny déna vy$Simi cenami pohonnych hmot, které souviseji
se zvysenym vyhledem cen ropy, z druhé poloviny pak vy33i korigovanou inflaci bez pohonnych hmot. Oproti
tomu na protiinfla¢ni strané pasobfi predevsim zména vyhledu zahrani¢niho vyvoje a to prfedevsim predpoklad
nizsich zahrani¢nich trznich Urokovych sazeb.

Po prezentaci osmé situacni zpravy pfistoupila bankovni rada k diskusi novych informaci a rizik naplfiovani lis-
topadové progndzy. Vétsina ¢lent bankovni rady se shodla na tom, Ze je nové dostupné informace nepresvéd-
¢ily o nutnosti zménit svdj nazor ohledné nastaveni Urokovych sazeb, a to navzdory pretrvavajici vysoké mife
rizika. Ti ¢lenové bankovni rady, ktefi byli pro sniZzovani trokovych sazeb, zdraznovali pfedevsim pfedpoklad
prognozy ze sedmé situacni zprdvy o potfebé nizsich trznich sazeb. Nesnizeni Grokovych sazeb na poslednim
ménovépolitickém zasedani pak vedlo k tomu, Ze jsou v soucasnosti trzni Urokové sazby oproti prognéze jiz
delsi dobu vy3si. Priznivci stability Grokovych sazeb naopak poukazovali na to, Ze vedle argumentt pro stabili-
tu sazeb, které zaznély jiz pfi projedndvani progndzy ze sedmé situacni zpravy, je vyvoj ekonomiky pozname-
nan nékterymi proinfla¢nimi riziky. Bylo také zminéno, Ze i pres vy33i diferencidl trznich a referenc¢nich sazeb
dlouhodobé fungovat bez vyraznych nerovnovah. Oproti tomu ale zaznélo, Ze z4dna rizika nerovnovah ani
dopadl do finan¢ni stability prozatim nejsou z dostupnych informaci a analyz zfejma.

V souvislosti s nastavenim Urokovych sazeb bankovni rada diskutovala vysi diferencialu trznich urokovych sa-
zeb mezi Ceskou republikou a eurozénou. Bankovni rada se shodla v tom, Ze efektivni trznf Grokovy diferenci-
4l je ve skutec¢nosti vy3si, neZ by naznacoval rozdil mezi repo sazbami. Jednotlivi ¢lenové bankovni rady se vsak
liSili v interpretaci ménovépolitickych implikaci tohoto diferencidlu. Na jedné strané zaznél argument, Ze by
snizeni Urokovych sazeb bylo zaddouci, nebot by umoznilo Urokovy diferencial snizit. Na strané druhé bylo zmi-
néno, ze vysoky diferencial trznich drokovych sazeb reflektuje nékterd nestandardni ménovépolitickd opatrent
ECB, a Ze pfi avizovaném postupném opousténi téchto opatfeni bude mit tendenci samovolné vyprchavat.
Vedle toho bylo uvedeno, Ze vy3si diferencial odrazi stavajici vyssi rizikovou prémii v Ceské republice. Oproti
tomu néktefi ¢lenové bankovni rady vyjadfili svoji pochybnost o tom, Ze ECB bude ochotna tato nestandardni
opatfeni v dohledné dobé opoustét.

Bankovni rada vénovala rovnéz pomérné velky prostor vyvoji na trhu prace, kde doslo mimo jiné k prekvapivé
rychlému rdstu pramérné mzdy a k rychlejSimu poklesu zaméstnanosti v narodnim hospodarstvi. Bylo zmi-
néno, Ze ¢ast odchylky rychlejsiho rdstu pramérnych mezd oproti progndze je pravdépodobné dana zménou
Zaroveri byl zminén nesoulad mezi vyvojem priimérné mzdy dle CSU a vyvojem nomindlni hodinové mzdy
dle MPSV, ktera roste vyrazné pomaleji. Stejné tak existuje rozpor mezi rlstem pramérné mzdy a poklesem
celkového objemu mezd v ndrodnim hospodarstvi, a to i po pfihlédnuti k mezirocnimu sniZeni celkové zamést-
nanosti. Pfevazil tak nazor, Ze udaje z trhu prace celkové nenaznacuji vyznamna proinfla¢ni rizika.
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Bankovni rada dale diskutovala vyvoj HDP, ktery vykazal oproti prognéze nizsi meziro¢ni pokles. K této od-
chylce prispél predevsim vyssi nez ocekdvany ndrlst spotifeby doméacnosti a také vy3si rdst spotreby vlady.
Bylo uvedeno, Ze nardst spotfeby domdcnosti neni v souladu se zminénym poklesem objemu mezd. Redlny
rdst spotfeby domdacnosti mohl byt ovlivnén neocekavanym poklesem defldtoru spotfeby, ktery neni ve shodé
s rostoucim indexem spotfebitelskych cen a ktery mize byt zpétné revidovan. V souvislosti s neocekdvané
vysokym rlstem spotreby viddy néktefi ¢lenové bankovni rady zminili své obavy z uvolnéné fiskalni politiky,
kterad by vzhledem k neprosazeni Uspornych balicka mohla vést k dalSimu zesileni proinflacnich tlakd. Zaroven
bylo zminéno, ze vysoké deficity verejnych financi mohou udrzovat rizikovou prémii na vyssi Urovni. Zaznélo
téZ znepokojeni z poklesu Uvérd nefinan¢nim podnikdm a z jejich dopadd do investi¢ni aktivity.

Na strané argumentl pro stabilitu Urokovych sazeb néktefi ¢lenové bankovni rady zmifiovali svoji nejistotu
ohledné nastaveni rovnovaznych trajektorii v modelu. V této souvislosti byl diskutovan pfedevsim mozny bu-
douci jednorazovy pokles vyrobnich kapacit respektive potencidlniho produktu, ktery by v situaci setrvacné
agregatni poptavky ved! k proinfla¢nim tlakim. Oproti tomu ale bylo uvedeno, Ze stavajici evidence ukazuje
spise na pretrvavani prebytecnych vyrobnich kapacit, které vznikly propadem poptavky, a které vedou spiSe
k protiinfla¢nim tlaktm. Bylo zminéno, Ze v aktualni progndze je doc¢asné nizsi rist potencidlniho produktu jiz
¢astec¢né zohlednén a Ze navic Uvahy o propadu potencidlu maji vliv az za horizontem ménové politiky. Oproti
tomu zaznélo, Ze jednorazovy pokles potencidlu, pokud by k nému skute¢né dochézelo, je relevantni pravé
v kratkém a stfednim obdobi.

Pro nékteré ¢leny bankovni rady byl hlavnim argumentem pro stabilitu Urokovych sazeb pfedpoklad prognézy
ohledné zvySovani urokovych sazeb v horizontu dvou az tfi ¢tvrtleti a jejich neochota k takto agresivnim pro-
tismérnym zménam nastaveni ménové politiky. V této souvislosti byly také zopakovany obavy nékterych ¢lend
bankovni rady ohledné omezené Ucinnosti ménové politiky v situaci velmi nizkych urokovych sazeb. Proti
tomu ale zaznélo, Ze se ménovépoliticka inflace bliZi cili smérem zdola, coZ nesvéd<i o vyrazné agresivni reakci
ménové politiky. Navrhované sniZeni sazeb je navic oproti pfedpokladu progndzy nizsi, snizeni vyhledu trznich
sazeb v eurozéné krom toho umozni v roce 2010 zvySovat domaci sazby mnohem pomaleji, nezZ predpoklada
aktudlni progndza. Prevazil nazor, ze i kdyby byla Gicinnost drokového kanalu transmise ménové politiky nizsi,
presto tento kanal zUstava funkcni a mél by byt v pfipadé potfeby pouZzit. Bylo také vyjadfeno presvédceni, ze
by transparentni ménova politika méla plsobit na ekonomiku proticyklicky, pficemz jejim smyslem je reakce
na ekonomické Soky a nikoli vyhlazovani Urokovych sazeb. Pokud ménova politika se snizovanim sazeb mine
vhodnou dobu, pak to bude znamenat pomalejsi dynamiku vystupu a vétsi podstieleni infla¢niho cile.

Po projednani situacni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlast snizit limitni drokovou sazbu pro
dvoutydenni repo operace o 0,25 procentniho bodu na Uroveri 1,0 % s ucinnosti od 17. prosince 2009. Za-
roveni rozhodla ve stejném rozsahu snizit lombardni sazbu na 2,0 %. Diskontni sazba byla ponechdna na sta-
vajici urovni 0,25 %. Pro toto rozhodnuti hlasovali ¢tyfi ¢lenové bankovni rady: guvernér Tdma, viceguvernér
Singer, vrchni feditel Tomsik a vrchni feditelka Zamrazilova. Tri ¢lenové hlasovali pro ponechani Grokovych
sazeb beze zmény: viceguvernér Hampl, vrchni feditel Holman a vrchni feditel ReZzabek.
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Pritomni:
guvernér Z. Tama, viceguvernér M. Hampl, viceguvernér M. Singer, vrchni feditel R. Holman, vrchni feditel P. ReZabek,
vrchni feditel V. Tomsik

Jednani bankovni rady bylo zahdjeno prezentaci prvni situacni zpravy, kterd obsahuje novou makroekono-
mickou progndzu. Ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2009 celkova inflace vzrostla, nicméné se nadale nachdazela pod
spodnim okrajem toleran¢niho pasma infla¢niho cile. Meziro¢ni propad redlného HDP se ve tfetim ctvrtleti
2009 zmirnil, pficemz v mezictvrtletnim srovndni ekonomicka aktivita jiz druhé ctvrtleti v fadé rostla. Pokles
zameéstnanosti se dale prohloubil a nezaméstnanost se zvySovala, rdst prdmérnych nominalnich mezd vsak
zrychlil. Dovozni ceny pusobi protiinfla¢né. Infla¢ni tlaky plynouci z doméci ekonomiky nejsou dle progndézy
v soucasnosti patrné.

Unorova prognéza predpoklada postupné zvy3ovani inflace v prabéhu roku 2010. Inflace se ve druhé polo-
viné roku v dUsledku danovych zmén docasné dostane az mirné nad 2% inflacni cil. Mé&novépolitickd inflace
se bude pfiblizovat k cili zezdola. Ekonomicka aktivita se od prvniho Ctvrtleti 2010 vrati k mirnému meziro¢-
nimu rdstu, vétsSimu zrychlenf vsak bude brdnit jak sldbnouci spotfeba domacnosti a vlady, tak nerovhomérné
rostouci zahrani¢ni poptavka. V roce 2010 by mél hospodarsky rist dosahnout 1,4 % a v roce 2011 by mél
dale mirné zrychlit na 2,1 %. NomindIni ménovy kurz bude podle prognézy pozvolna posilovat. S prognézou
je konzistentnf stabilita kratkodobych Urokovych sazeb v prvni poloviné letosniho roku poblizZ stavajici Urovné
a jejich nasledny postupny rast.

V diskuzi, kterd nasledovala po prezentaci situa¢ni zprdvy, se bankovni rada shodovala, Ze je adekvatni po-
nechat Urokové sazby na stdvajici Urovni. PfevaZoval nazor, Ze celkova bilance rizik progndzy je vyrovnana.
Zaznél také nazor, ktery akcentoval proinfla¢ni rizika souvisejici s rstem mezd, i kdyZ tato rizika jsou proza-
tim spojena s vy3si nejistotou. Na druhou stranu byla uvedena i protiinfla¢ni rizika, a to pokles oc¢ekavanych
trznich sazeb v eurozéné a pretrvavajici nizkd ekonomickd aktivita, u které Ize oc¢ekavat robustnéjsi oziveni az
béhem roku 2011. Néktefi clenové bankovni rady konstatovali, Ze rozhodovani o nastaveni ménovépolitickych
sazeb probihalo za mensi miry nejistoty nez v minulych mésicich.

Opakované zaznélo, ze domaci ekonomika se pomalu odpoutdvd ode dna a vymaruje z recese a ze lze pred-
pokladat nesoumérné oziveni zahrani¢ni poptavky ve tvaru ,W". Domdci infla¢ni tlaky sice v soucasnosti
nejsou prilis silné, nicméné Ize oCekdvat postupné vytvareni inflacnich tlakd v souvislosti s odeznivanim eko-
nomické recese.

Bankovni rada diskutovala implikace soucasnych stlacenych ziskovych marzi vyrobcl pro vyvoj budouci infla-
ce. Bylo uvedeno, Ze marZe budou patrné v delSim horizontu rlst na obvyklé Urovné a budou vytvaret tlak
na inflaci. Na druhou stranu zaznély nazory, Ze znovuzapojeni nynf pfebyte¢nych vyrobnich kapacit proinfla¢ni
efekty mit nemusi. Ze stejného dlvodu nelze ocekdvat rychlé oZiveni v oblasti investic. Diskuze se tykala
i nejistot okolo tempa rdstu potencidlniho produktu. Byl vyjadfen nazor, Ze ekonomicka krize neméla dopad
na dlouhodobé tempo rdstu potencidlniho produktu. Rovnéz ale také zaznélo, Ze tempo rdstu potencidlniho
produktu prfedpokladané aktudini progndzou je spise optimistické, prestoze je expertné proti dlouhodobému
tempu docasné snizovano.
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Bankovni rada se déle vénovala vyvoji na trhu prace. Bylo zminéno, Ze meziro¢ni rlst prdmérnych nominal-
nich mezd v podnikatelské sféfe je vzhledem k nizké ekonomické aktivité prekvapivé vysoky. Nicméné bylo
konstatovéno, Ze pozorovany rust reflektuje v ur¢ité mife zmény ve struktufe zaméstnanosti z dlvodu pro-
s Udaji ze statistik ndrodnich uctd. Zaznélo, Ze infla¢ni tlaky zapficinéné mzdovym vyvojem Ize predpokladat
azvroce 2011.

Nékolikrat bylo uvedeno, Ze vyhled fiskalni politiky bude vyznamnym faktorem budouciho ekonomického
vyvoje. V této souvislosti opakované zaznélo, ze fiskalni vyhled je spojen s velkou nejistotou. Bylo fec¢eno, Ze
riziko zvysovanf strukturdlniho deficitu vladniho sektoru Ize povaZovat za vyznamné.

Bankovni rada diskutovala vyhled cistych exportd v zavislosti na oziveni zahrani¢ni ekonomické aktivity. V této
souvislosti byla zminéna velkd nejistota u dat z vykonové bilance a jim odpovidajicich financnich tokd.

Bylo diskutovdno rozpéti mezi Urokovymi sazbami na mezibankovnim trhu a ménoveépolitickou sazbou. Zaznél
nazor, Ze rychlejsi nez progndzou ocekavany pokles rozpéti mezi kratkodobymi Urokovymi sazbami a méno-
vépolitickou sazbou by mohl v budoucnu predstavovat proinfla¢ni riziko. Avsak zaznély i ndzory zddraznujici
naopak protiinflacni riziko opacného scénére.

Po projedndni situacni zpravy bankovni rada jednomysiné rozhodla ponechat limitni Urokovou sazbu pro
dvoutydenni repo operace na stavajici irovni 1 %. Pro toto rozhodnuti hlasovali guvernér Tdma, viceguvernér
Hampl, viceguvernér Singer, vrchni Feditel Holman, vrchni feditel Rezabek a vrchni feditel Tom3ik.
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Vyvoj ménového kurzu v modelu g3

Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii

a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou

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

Ménova politika v modelu g3

Prognézy analytik z dotaznikl IOFT: ohlédnuti za uplynulymi deseti lety
Nekonvencni ménova politika vybranych centralnich bank

Financovani a finan¢ni investice podnikii a domacnosti

Vliv hospoda¥ské recese na verejné finance v CR

Vyvoj investic do bydleni v pribéhu hospodaiského cyklu

Vliv regulovanych cen a dalSich administrativnich opatreni

na inflaci v letech 2008-2009 a ocekavani jejich dalSiho vyvoje

Exit strategie z nekonven¢nich nastroji ménové politiky v pojeti vybranych centralnich bank
Nejistoty ohledné vypoctu potencialniho produktu

Revize ctvrtletnich financnich ucta

Rozdily ve vyvoji klientskych trokovych sazeb v CR a v eurozéné

Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii

a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou
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Tento glosar vysvétluje nékteré pojmy, které jsou Casto pouzivany ve Zpravé o inflaci. Obsahlejsi slovnik pojmU Ize
nalézt na webovych strankach CNB (http:/Awww.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/l.html).

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

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

Consensus Forecasts: pravidelna mési¢ni publikace spole¢nosti Consensus Economics shrnujici pfedpovédi stovek
prominentnich ekonom a analytickych tymd ohledné budouciho vyvoje ve svété. CNB vyuziva tyto pfedpovédi pfi
tvorbé 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) ndrodni 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 ceskou ekonomiku. Vahami pfi vypoctu jsou podily jednotlivych
ekonomik eurozény na obratu zahrani¢niho obchodu CR.

Eurozéna: Uzemi téch clenskych stdtl 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 zanikem vlastnictvi financ¢nich
pohledavek a zévazk( vlady, bankovni a podnikové sféry a ostatnich subjektl ve vztahu k zahranici. Jeho strukturu
tvoli 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 ndkup tého? 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 spotfebnich statkd. Celkové inflacni tlaky se déli na domdci inflacni tlaky (v sektoru mezispotrebnich

statkll) 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 danf a pohonnych hmot.
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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 pravidldm. 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 pripadé 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 rdmci tzv. zap(jeni facility.

Ménové podminky: predstavuji souhrnné plsobeni Grokovych 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 rist 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 ménové 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 primérného (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 stalych cenach.

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



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, pramér 22449 22860 23684 2470,8 26285 28122 2984,6 3053,3 2933,1 2972,6 3034,6
HDP %, meziro¢né, realné, pramér 24 1,8 3,6 43 6,4 7,0 6,1 2.3 -3,9 14 2,1
Vydaje na konec¢nou spotfebu domacnosti %, mezirocng, realng, primér 2,4 22 59 2,8 2,6 5,2 4,8 3,5 1,6 1,7 -02
Vydaje na kone¢nou spotfebu viady %, mezirocng, realng, pramér 3,6 6,7 7.1 3,5 2,9 1,2 0,7 1,0 4,5 2,4 1,0
Tvorba hrubého kapitélu %, mezirocné, realné, pramer 6.6 4,5 1,4 8,4 0,6 10,2 9,3 3,1 -23,8 -1,5 0,8
Vyvoz zbozi a sluzeb %, meziro¢né, realné, pramer 11,2 2,0 7,2 20,3 11,8 16,2 15,0 57 -10,7 2,7 7.0
Dovoz zboZi a sluzeb %, mezirocng, realng, pramér 12,7 4,9 8,0 17,5 5.2 14,7 14,2 43  -11,9 -0,2 5,0
Cisty vyvoz mld. K, stalé ceny, primér 97,1 -1464 -170,7 -152,5 -26,1 36 245 658 97,0 1788 2482
Koincidenéni ukazatele
Pramyslova produkce %, mezironé, reané 7.4 4.1 1,6 10,4 3,9 8,3 10,6 1,8 - - -
Stavebni produkce %, mezirocné, realné 10,4 3,0 9,3 8,8 52 6,0 7.1 0,0 N - -
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 1,0 - -
Spotrebitelské ceny %, meziro¢né, pramer 47 1,8 0,1 2.8 1,9 2,5 2,8 6,4 11 1,7 21
Regulované ceny (16,40 %)* %, mezirocng, pramér 1,1 5,7 0,6 3,5 5,7 9,3 48 156 8,4 1,5 2,9
Cistd inflace (83,60 %)* %, mezirocng, prameér 33 0,8 0,0 1,8 0,7 04 1,7 2.4 -0,9 0,3 1,8
Ceny potravin (v¢etné alkoholickych
népoju a tabaku) (24,44 %)* %, meziro¢né, pramer 46 0,9 1,2 2.8 0,0 -0,2 38 3,0 -0,9 0,6 2,3
Korigovana inflace bez pohonnych
hmot (55,12 %)* %, mezirocné, primér 30 24 06 12 07 06 07 20 00 02 13
Ceny pohonnych hmot (4,04 %)* %, mezirocng, prameér -4,9 9,3 1,5 4,5 7.8 3,7 -0,3 43 111 7.1 6,0
Meénovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) %, meziro¢né, pramér 47 1,8 0,1 2,0 1,8 23 2.2 44 0,9 0,6 2,0
Deflator HDP %, meziro¢ng, sez. o¢isténo 49 28 0,9 45 0,3 11 34 1,8 2,5 -0,3 2,7
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny pramyslovych vyrobct %, mezirotné, primer 3,0 0,5 0,3 5,6 3,1 1,4 4,1 4,5 3,1 -0,6 1,5
Ceny zemédeélskych vyrobct %, mezirocng, prameér 9,6 7,5 4,5 9,6 9,8 13 16,4 10,8  -24,3 2,9 52
Ceny stavebnich pracf %, mezirocng, prameér 4,0 2,7 2.2 3,7 3,0 2,9 3,9 4,5 1,3 - -
Cena ropy Brent %, mezirocné, primér -12,7 49 17,6 33,6 432 21,4 123 406 259 404 6,3
TRH PRACE
Primérna mésicni mzda ve sledovanych organizacich %, meziro¢né, nominalné 8.8 8,0 5,8 6,3 5,0 6,6 7.2 8.3 3,9 3,3 2,8
Priimérna mésicni mzda ve sledovanych organizacich %, meziro¢né, reéiné 3,9 6,1 5,7 3,4 3,0 4.0 43 1,9 2,8 1,6 0,7
Pocet zaméstnancu vetné clend
produkénich druzstev %, mezirocné 03 -0,8 2,0 -0,2 2,2 1.2 19 1,7 -2,2 -1.4 -0,3
Nominalni jednotkové mzdové néklady %, meziro¢né 6,2 4,6 2.3 1,8 0,6 1,0 3,0 6,1 3,9 -1,2 0,5
Nominalni jednotkové mzdové naklady v primyslu %, meziro¢né 11,0 0,6 3,4 4,4 4,1 5,6 1,0 0,5 - - -
Souhrnné produktivita prace %, meziro¢né 2,5 1,9 3,6 41 5.2 48 34 1,2 -2,8 2,5 2,3
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) %, pramér, vék 15+ - - 7.8 8,3 7,9 71 53 44 6,8 8,4 8.8
Mira registrované nezaméstnanosti celkem (MPSV) %, pramér - - - 10,0 95 8,6 7,0 5,8 8,3 9,8 10,2
VEREJNE FINANCE
Deficit vefejnych financi (ESA 95) mid. K¢, bézné ceny -1350 -166,8 -1700 -82,7 -1066 -845 -232 -756 -232,9 -214,6 -248,4
Deficit vefejnych financi / HDP** %, nominalné -5,7 6,8 6,6 2,9 36 -2,6 -0,7 22,0 -6,4 -5,9 -6,5
Verejny dluh (ESA95) mld. K¢, bézné ceny 584,7 6950 7683 8478 8854 9483 10238 11049 13306 1529,7 1779,2
Vefejny dluh / HDP** %, nomindiné 249 282 298 301 297 294 290 300 367 418 464
VNEJSI VZTAHY
BézZny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mld. K¢, bézné ceny -116,7 713 698 -134 594 651 1206 1032 180,0 200,0 240,0
Obchodni bilance / HDP %, nominalné -5,0 -2,9 -2,7 -0,5 2,0 2,0 3,4 2,8 5,0 55 6,3
Bilance sluzeb mld. K¢ bézné ceny 580 219 13,2 16,6 36,9 45,1 49,7 82,0 55,3 60,0 65,0
B&zny (cet platebni bilance mld. K&, bézné ceny -1245 -1364 -1606 -1475 -398 -772 -113,1 -1139 -29,9 250 450
B&zny ucet platebni bilance / HDP %, nominalné -5,3 -5,5 -6,2 -5,2 -1,3 -2,4 -3,2 -3,1 -0,8 0,7 1.2
Primé zahranicni investice
PFimé investice mld. K¢, bézné ceny 208,33 2709 535 101,8 2796 90,3 179,1 150,4 40,0 55,0 75,0
Sménné kurzy
Ke&/Usb prameér 38,0 32,7 28,2 25,7 24,0 22,6 20,3 171 19,1 17,5 17,8
K&/EUR prameér 34,1 30,8 31,8 31,9 29,8 28,3 27,8 25,0 26,5 25,5 25,2
K&EUR %, mezirotné, rediné (CPl eurozénay), pramér - - - 0,0 -6,3 -5,1 =22 -125 5,6 -3,7 -11
K¢/EUR %, mezirocné, rediné (PPl eurozona), priimér - B - -3,1 -5,6 -1,3 -39 -89 4.4 -2,3 -11
Ceny zahranicniho obchodu
Vyvozni ceny %, mezirocng, prameér 0,4 -6,6 0,8 3,6 -1,5 -1,2 1.4 -4.6 0,2 2,1 0,6
Dovozni ceny %, mezirocné, prameér -1,5 -8,5 -0,3 1,6 -0,5 0,3 -1,0 -3,3 -3,6 -0,5 1,1
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M2 %, meziro¢né, pramer 1,1 7,0 41 7,7 53 8,9 11,2 84 6,3 2,5 3.1
2T repo sazba %, konec obdobi 4,75 2,75 2,00 2,50 2,00 2,50 3,50 2,25 1,00 2 °
3M PRIBOR %, prameér 52 3,5 2,3 2,3 2,0 2,3 3,1 4,0 2,2 1.4 2,5

* v zavorkach jsou uvedeny stalé vahy na soucasném spotrebnim kosi

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



Ctvrtleti roku 2007 Ctvrtleti roku 2008 Ctvrtleti roku 2009 Ctvrtleti roku 2010 Cturtleti roku 2011
1. 1. . V. 1. I . IV. . I . IV. 1. 1. . V. 1. I . V.

737,17 7395 7502 7579 7600 7653 7666 7614 7280 7292 7351 740,8 7433 743,4 7419 7439 7479 7541 7614 7712
7.7 59 5,7 54 3,1 3,5 2,2 0,5 4,2 47 -4,1 -2,7 2,1 2,0 0,9 0,4 0,6 1.4 2,6 3,7
58 54 4,8 34 4,5 3,7 3,0 2,6 23 1.9 1.3 0,7 =il -1,9 1,9 -16 =) -0,6 0,2 0,9
0,7 -0,6 -1.1 3,8 -0,8 2,3 2,9 -0,4 4,5 4,0 53 4,0 3,2 3,0 1.3 2,1 1,6 1.3 0,9 0,4

155 10,0 10,1 2,2 =143 -8,8 -10,5 94 -17,2 -235 -23,8 -303 -9,6 3,6 2,7 -15 -0,4 0,5 1,2 1.9
16,3 14,4 16,2 13,3 14,1 13,4 51 -8,7 -185 -155 -70  -0,4 7.3 4,9 -3,0 2,2 3,2 54 8,4 11,0
16,3 14,3 158 109 128 9.2 1.4 453 =73 57 -75  -6,7 14 2,7 5.1 0,7 2,0 3,9 6,1 8,0
4,1 1,5 1.5 174 142 321 300 -10,5 1,1 286 31,1 36,2 419 445 451 473 516 578 651 73,7

13,7 10,8 9,5 8,8 2,1 3,9 08 -132 -19,1 -185 -12,8 - - - - - - - - -
28,0 82 -0,5 3,4 0,7 2,3} 6,4 -42 -11,4 1.0 0,1 = = = = = = = = =
12,2 10,4 8.7 9,2 54 4,8 4,6 -2,6 -4,0 -4,6 -5,0 - - - - - - - - -

2,2 2,1 2,0 2,8 4.3 54 6,4 6,3 5,0 3,7 2,1 1,0 = o = = = ° o o
1,6 2,5 2,5 4,8 7.4 6,8 6,6 4,7 2,2 1.4 0,2 0,4 0,9 1,2 2,1 2,6 2,0 2,1 2,1 2,1
4.1 4,2 4,5 64 150 147 158 169 112 9,8 7.5 52 0,9 11 1,9 25 2,5 2,9 3,0 3,2
0,9 1,6 1,0 3,1 3,6 2,9 2,9 0,4 -06 -0,6 -1,5  -07 -0,2 -0,1 0,6 1.0 1.6 1.8 1.9 2,0

2,6 34 2,5 6,8 57 3,3 3,4 -0,3 0,0 0,4 -20  -2,2 -1,9 -0,4 2,0 2,6 2,7 24 2,1 2,1
0,4 0,9 0,4 1,0 1.8 2,2 2,3 1,7 0,6 0,1 -05 -02 -0,3 -0,5 -0,2 0,0 0,6 1.2 1,5 1.6
-4,4 -2,7 -2,6 85 14,4 8,5 59 -11,5 -205 -157 -11,8 3,7 14,8 5.8 23 5.6 6,1 6,0 6,2 5.5
1.4 2,0 1.6 3,7 53 4,6 4,7 2,9 1.6 1.3 0,2 0,4 -0,1 0,1 0,9 1.4 1.8 2,0 21 21
3,2 3,7 34 33 2,3 1.4 1,1 2,6 3,8 34 2,2 04 -1,5 -1.1 0,3 1,2 2,0 2,8 3,0 2,9

3,2 4,2 39 5,0 5,6 5,1 55 1,7 -1.1 -3,6 o226 -2,1 -0,8 0,0 0,5 15 1.6 1.5 1.4
13,3 11,2 150 26,0 26,7 272 7,7 -185 -27,8 -295 -238 -16,0 -6,9 -1,6 76 126 10,2 5.6 21 2,9
3,6 3,8 4,0 4,4 4,7 5,0 4,5 39 2,8 1.4 0,5 0,3 = = = = =
-6,1 -1,5 78 490 665 779 542 -363 -534 -518 -398 416 80,4 422 241 15,0 8,0 7,0 5.7 4,5

7.8 7,5 7,3 6,5 10,0 7.9 7.5 8,1 3,0 3,1 4,8 4,7 4,3 4,0 2,8 2,0 2,1 2,5 3,0 3,6
6,2 50 4,7 1,6 2,4 1,0 0,8 3,2 0,9 1,7 4,7 4,2 35 217 08 -0,6 0,2 0,3 0,8 1.4

1.3 1.8 2,1 2,4 2,1 1.9 1,7 1.2 09 -1.8 -2,8 -34 -1,9 -1,6 -1.1 -0,9 -0,8 -0,5 -0,1 0,4
2,6 3.3 3,3 2,9 8,0 53 4,5 6,9 53 4,8 3.8 1,9 -3,1 -2,1 -0,2 0,6 0,7 0,4 0,2 0,3
1.6 -0,8 3,2 -0,2 33 -1.4 =11l 1.1 8,7 7.7 6,5 = = = = = = = = =
4,1 3,0 31 33 1.4 2,5 1.9 -1,0 -4,1 -39 -2,7  -0,3 4,2 3,2 1.5 1,0 1,0 1.8 2,8 3,6
6,0 53 51 4,8 4,7 4,2 4,3 4,4 58 6,3 7,3 7.8 83 8,2 85 85 8,9 8,6 8,9 8,7
8,2 7,0 6,7 6,3 6,3 55 5,6 5,8 7.5 8,1 8,7 9,0 9,9 9,5 9,9 99 104 99 103 10,0

455 273 208 270 429 396 275 -68 40,8 53,6 45,6 40,0 56,0 54,0 52,0 380 60,0 62,0 63,0 55,0
55 31 2,3 2,9 4,9 4,2 2,9 -0,7 4,7 58 5,0 4,4 6,4 58 5,6 a1 6,7 6,4 6,5 55
10,5 16,0 14,1 9,1 22,3 22,1 19,5 18,1 17,4 13,0 129 12,0 180 150 140 130 190 17,0 150 14,0
283 -50,1 -51,3 -400 303 -559 -30,1 -582 232 -281 -199 -50 41,0 -18,0 0,0 20 41,0 -13,0 2,0 15,0
34 -5,6 -5,7 -4,4 35 -6,0 -3.2 -6,2 2,7 -31 22  -0,5 4,7 -1,9 0,0 0,2 4,6 -1,3 0,2 1,5

36,7 385 422 61,7 215 532 414 343 134 -1.8 8,9 B - - - - = - - -

214 21,0 203 185 171 159 16,1 193 212 196 179 175 178 174 174 175 176 17,7 178 17,9
280 283 279 268 255 248 241 254 276 26,7 256 259 258 255 254 253 252 252 252 25,2
-1,2 -0,4 -1.4 -5,7  -12,2 -147 159 -7.2 7,4 6,7 6,1 2,1 -6,6 -4,2 -1.1 -2,8 2,1 -1,2 -0,7 -0,4
52 2,2 =39 -6,2 e Sl =LA -3,0 8,6 6,1 34 -07 -6,4 =241l 1.1 -0,6 -1.7 -1.1 -0,9 -0,5

1.9 2,8 1.9 =12 -4,3 -6,2 -6,5 =12 52 1,3 22  -3,6 7.3 -2,8 1.2 0,5 0,3 0,6 0,7 0,8
-1,7 -0,4 -0,5 -1,5 -3,0 -4,4 -4,0 -1,6 16 -29 -70  -6,0 -5,6 -1,4 2,8 2,2 1,0 1,1 1,1 1,0

10,5 11,6 11,2 1,7 10,1 7,6 8.3 7,6 8,8 7.5 4,6 4,2 2,0 2,0 31 2,9 2,0 2,2 34 4,9
250 2,75 325 350 375 375 350 225 1,75 1,50 1,25 1,00 = = = = = = = =

2,6 2,8 3.3 3,8 4,0 4,2 39 4,1 2,7 2,3 2,0 1.8 13 1.2 1,4 18 2,2 2,5 2,6 2,8



Tabulka ¢. 2a

VYVOJ INFLACE

mezirocni zmény v %

Rok 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Spotrebitelské ceny 1,3 1,5 1,9 2,5 2,4 2,5 2,3 2,4 2,8 4,0 5,0 5,4
Regulované ceny 3,9 4,3 4,1 4,7 4,0 4,0 4,4 4,4 4,6 6,3 6,4 6,5
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,66 0,72 0,70 0,80 0,69 0,68 0,75 0,74 0,79 1,07 1,08 1,11
Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotiebitelskych

cenéch (podil na rdstu 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 spotfebitelskych 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, npoje, tabak 2,0 2,7 3,2 4,1 3,5 2,7 2,6 2,3 2,5 4,6 7.5 8,2
(podil na rastu spotiebitelskych 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 04 0,6 0,8 0,8 1,0 0,5 o1 0,7 0,9 1,0 1,2
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,19 0,20 0,34 0,43 0,46 0,57 0,27 0,08 0,37 0,49 0,56 0,64
Ceny pohonnych hmot -3,5 -6,6 -3,1 -3,6 -2,9 -1,7 -2,5 -3,5 -1,8 3,8 97 12,0
(podil na rtstu spotiebitelskych 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
Ménovépolitickd inflace 1,2 1,4 1,7 2,2 1,9 1,9 1,7 1,3 1,7 2,9 3,9 4,3
Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér) 2,4 2,3 2,2 2,2 2,1 2,1 2,1 2,0 2,0 2,2 2,5 2,8
Rok 2008

Spotrebitelské 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 17,1
(podil na rtstu spotfebitelskych cen) 2,60 2,59 2,59 2,56 2,53 2,52 2,74 2,72 2,72 2,93 2,89 2,93
Primérni dopady zmén neptimych dani ve spotfebitelskych

cenéch (podil na rdstu spotfebitelskych cen) 2,21 2,07 2,03 2,12 2,22 2,19 2,09 1,85 1,83 1,82 1,82 1,82
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 rastu spotfebitelskych cen) 3,06 3,18 2,87 2,46 2,39 2,38 2,45 2,27 2,41 1,63 016 -0,71
Ceny potravin, napoje, tabak 6,3 59 4,9 3,6 33 3,0 3,4 3,1 3,6 2,2 1,0 20
(podil na rtstu spotfebitelskych cen) 1,66 1,53 1,28 0,96 0,89 0,80 0,90 0,81 0,94 060 -023 -0,53
Korigovana inflace bez pohonnych hmot 1,6 1,9 2,0 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 -121  -22,0
(podil na rtstu spotiebitelskych cen) 0,54 0,58 0,47 0,31 0,31 0,40 0,34 0,21 0,17 -0,02  -049 -0,90
Ménovépoliticka inflace 53 5,4 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

Spotiebitelské ceny 2,2 2,0 2,3 1,8 1.3 1.2 0,3 0,2 0,0 -0,2 0,5 1,0
Regulované ceny 11,6 10,9 11,0 9,8 9,8 9,7 7,6 7,5 7,5 5.4 5.4 5,0
(podil na rtstu spotfebitelskych cen) 2,14 2,02 2,05 1,83 1,82 1,80 1,42 1,41 1,40 1,03 1,03 0,96
Primarni dopady zmén nepiimych 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 -0,6 0,0
(podil na rtstu spotfebitelskych cen) -0,56 -0,57 -0,33  -0,34 -0,52  -0,62 -1,16 0 -1,17 -1,36 -1,21 -0,48 0,02
Ceny potravin, ndpoje, tabak -0,3 -0,3 0,7 0,7 0,4 0,1 -1,6 -1,9 -2,5 -2,9 -2,2 -1,5
(podil na rtstu spotfebitelskych cen) -0,06 -0,07 0,18 0,18 0,10 0,03 -041  -0,48 -0,65 -0,74 -0,57 -0,38
Korigovand inflace bez pohonnych hmot 0,9 0,5 0,4 0,2 0,1 0,0 -0,3 -0,5 -0,6 -0,3 -0,1 -0,2
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,49 0,25 0,18 0,09 0,06 -0,02 -0,18  -0,26 -0,30 -0,14  -0,06  -0,09
Ceny pohonnych hmot -24,6 -19,3 -17,6 -15,5 -16,8 -14,8 -14,0 -10,7 -10,6 -8,7 4,2 15,7
(podil na rastu spotfebitelskych cen) -0,98 -0,75 -0,69 -0,61 -0,68 -0,62 -0,58 -0,43 -0,42 -0,33 0,15 0,48
Ménovépoliticka inflace 1,6 1,4 1,8 1,5 1,2 1,2 0,3 0,2 0,0 -0,2 0,5 1,0
Mira inflace (ro¢ni klouzavy pramér) 59 54 5,0 4,6 4,1 3,7 3,1 2,6 2,1 1,6 1,3 1,0
Rok 2010 prognéza

Spotfebitelské ceny 0,9 0,9 0,8

Regulované ceny 0,6 i, 1,0

(podil na réstu spotfebitelskych cen) 0,12 0,21 0,19

Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotiebitelskych

cenéch (podil na rdstu spotfebitelskych cen) 0,97 0,97 0,97

Cista inflace -0,1 -0,2 -0,3

(podil na rtstu spotfebitelskych cen) -0,10 -0,177  -0,25

Ceny potravin, ndpoje, tabak -2,1 -1,7 -1,9

(podil na rastu spottebitelskych cen) -0,51 -042 -047

Korigovana inflace bez pohonnych hmot -0,4 -0,3 -0,2

(podil na rtstu spotfebitelskych cen) -0,19 -0,15 -0,13

Ceny pohonnych hmot 20,3 13,2 10,9

(podil na rtstu spotfebitelskych cen) 0,59 0,41 0,34

Ménoveépoliticka inflace -0,1 -0,1 -0,2

Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér) 0,9 0,8 0,7

Propocet CNB z dat pevzatych od CSU



Tabulka ¢. 2b

VYVOJ INFLACE

mezimési¢ni zmény v %

Rok 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12
Spotrebitelské ceny 1,0 0,3 0,3 0,7 0,4 0,3 0,4 0,3 -0,3 0,6 0,9 0,5
Regulované ceny 3,2 0,6 0,0 0,6 0,3 0,1 0,4 0,1 0,2 0,7 0,0 0,2
(podil na 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
Cista inflace 0,4 0,1 0,2 0,6 0,3 0,2 0,2 0,0 -04 0,6 11 0,6
(podil na rlistu spotrebitelskych cen) 0,36 0,05 0,15 0,46 0,22 0,16 0,18 0,03 -0,35 0,49 0,87 0,47
Ceny potravin, napoje, tabak 1.2 0,2 0,1 1.0 0,0 0,1 -0,3 -0,1 0,1 1.5 29 1.2
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,30 0,04 0,02 0,24 0,01 0,03 -0,07  -0,03 0,03 0,39 0,73 0,31
Korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,3 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,4 0,1 -0,6 0,2 0,0 0,2
(podil na rlistu spotfebitelskych cen) 0,14 0,11 0,01 0,05 0,04 0,07 0,22 0,07 -0,34 0,10 0,02 0,13
Ceny pohonnych hmot 2,1 -2,6 3,3 4,3 4,3 1,3 0,8 -0,3 -0,9 -0,1 2,9 0,8
(podil na rastu spotfebitelskych cen) -0,08 -0,10 0,12 0,16 0,17 0,05 0,03 -0,01 -0,03 0,00 0,11 0,03
Ménovépolitickd inflace 0,9 0,1 0,2 0,6 0,3 0,2 0,3 0,1 -0,3 0,6 0,9 0,5
Rok 2008

Spotrebitelské ceny 3,0 0,3 -0,1 0,4 0,5 0,2 0,5 -0,1 -0,2 0,0 -0,5 -0,3
Regulované ceny 11,4 0,5 0,1 0,5 0,1 0,0 1,5 0,1 0,1 1,7 0,0 0,4
(podil na 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
Cistd inflace 0,3 0,2 -0,2 0,1 0,2 0,2 0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -0,7 -0,5
(podil na rlistu spotrebitelskych cen) 0,22 0,17 -0,14 0,06 0,14 0,15 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 -007 -0,06 -0,06 0,04 -0,11 0,15 0,06 -0,09 0,02
Korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,6 0,6 0,1 0,2 0,1 0,1 0,5 0,2 -0,6 -0,3 -0,2 -0,1
(podil na rlistu spotrebitelskych cen) 0,34 0,30 0,05 0,13 0,05 0,07 0,24 0,11 -0,29 -0,14  -0,11  -0,04
Ceny pohonnych hmot 0,1 -1,4 0,4 0,0 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 0,13 -0,03  -0,13 -007 -0,18 -035 -0,36
Ménovépolitickd inflace 1,8 0,3 -0,2 0,1 0,2 0,2 0,5 -0,1 -0,2 0,0 -0,5 -0,3
Rok 2009

Spotrebitelské ceny 1,5 0,1 0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,4 -0,2 -0,4 -0,2 0,2 0,2
Regulované ceny 6,1 -0,2 0,2 -0,6 0,1 0,0 -0,5 0,0 0,1 -0,3 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 -0,05  -0,01 0,00
Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotebitelskych

cenach (podil na ristu 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 -0,1 0,2 0,1
(podil na rlistu spotrebitelskych cen) 0,36 0,15 0,10 0,04 -0,04 0,04 -0,30 -0,14 -0,40 -0,10 0,19 0,12
Ceny potravin, napoje, tabak 1,3 -0,3 0,2 -0,3 -0,5 -0,5 -1,6 -0,7 -0,1 -0,1 0,3 0,8
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,34 -0,08 004 -007 -0,14 -0,13 -0,40  -0,18 -0,01 -0,04 0,09 0,21
Korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,2 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,6 0,0 -0,1 -0,1
(podil na rlistu spotfebitelskych cen) 0,12 0,06  -0,02 0,03 0,02 -0,02 0,09 0,03 -0,33 0,02 -003 -007
Ceny pohonnych hmot -3,3 5,6 2,4 25 2,3 58 0,4 0,5 -1,6 -2,6 3,7 -0,6
(podil na rlistu spotiebitelskych cen) -0,10 0,17 0,08 0,08 0,08 0,19 0,01 0,02 -0,06  -0,09 0,13  -0,02
Ménovépoliticka inflace 1,5 0,1 0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,4 -0,2 -0,4 -0,2 0,2 0,2
Rok 2010 prognéza

Spotrebitelské ceny 1,4 0,1 0,0

Regulované ceny 1,7 0,3 0,1

(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,35 0,06 0,02

Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotebitelskych

cenach (podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,97 0,00 0,00

Cista inflace 0,3 0,1 0,0

(podil na rlistu spotrebitelskych cen) 0,24 0,08 0,02

Ceny potravin, napoje, tabak 0,7 0,0 0,0

(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,20 0,00 0,00

Korigovand inflace bez pohonnych hmot 0,0 0,2 0,0

(podil na rlistu spotrebitelskych cen) 0,02 0,10 0,01

Ceny pohonnych hmot 0,5 -0,6 0,4

(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,02 -0,02 0,01

Ménovépolitickd inflace 0,5 0,1 0,0

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU



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 1000,0 -09 -07 -0,8 -0,7  -05 0,1 0,3 0,3 0,1 0,9 0,7 0,6 0,0
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 0,8 0,8 0,7 0,5 1,2 1,4 -0,4 -1,3 -1,5 -1,0 -0,8 -0,4 0,0
Alkoholické napoje, tabak 81,7 0,1 0,3 0,2 -0,2 -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1 0,0
Odivani a obuv 52,4 2,4 1,2 1,0 1,3 1,3 11 -0,6 -2,0 -1,9 -1,3 -11 -1.4 0,0
Bydleni, voda, energie, paliva 248,3 -1,0  -09 -0,7 -09 -09 -0,8 -04 -0,3 -0,2 2,0 2,0 2,0 0,0
Bytové vybaven, zafizeni domacnosti, opravy 58,1 0,8 0,6 0,5 0,3 0,2 0,0 -0,2 -0,3 -0,5 -0,5 -0,6 -0,7 0,0
Zdravi 17,9 -2,5 -2,0 -1,6 -1,1 0,3 11 1,1 1,3 1,8 0,9 0,6 0,6 0,0
Doprava 114,1 -4,0 -4,2 -3,8 -1,3 -1,2 -0,4 11 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 54 54 0,0
Rekreace a kultura 98,6 -1,3 0,1 -1.1 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 =11 -1,2 -1,2 -1,2 2,1 2,7 2,7 2,7 0,0
Stravovani a ubytovani 58,4 =11 -0,6 -0,4 02 -0,2 -0,2 -0,4 -0,4 0,6 0,9 0,9 0,9 0,0
Ostatni zbozi a sluzby 63,0 -0,4 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,0
Uhrn - 2006 1000,0 2,0 2,1 2,0 21 2,6 2,8 33 35 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 1.1 1,2 1,2 1,2 1,3 1,5 0,8 11
Odivéani a obuv 52,4 -3,7 -4,8 -5,1 -49 -51 -5,6 -7,6 -8,0 -7,6 -6,8 -6,4 =58 -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
Bytové vybaveni, zafizeni domécnosti, opravy 58,1 -0,9 -0,9 -1.1 -1,1 -1,2 -1,4 -1,6 -1,6 -1.6 -1.6 -1.4 -1.4 -1.3
Zdravi 17,9 1,7 2,0 2,8 3,1 4,2 4,9 4,9 7,2 7,5 6,9 6,3 6,3 4,8
Doprava 114,1 0,2 0,4 0,2 1,7 29 2,8 3,6 3,8 2,8 1,0 0,0 -0,2 1,6
Posty a telekomunikace 38,7 6,0 4,0 4,0 1,7 7.3 7.3 8,1 8,7 8,5 8,7 8,5 8,5 6,8
Rekreace a kultura 98,6 0,7 1,8 0,7 0,1 0,4 0,3 55 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 52 3,5
Stravovéni a ubytovani 58,4 1,6 1.9 2,0 2,2 2,4 2,5 2,7 2,9 3.1 3,2 3.3 3,5 2,6
Ostatni zbozi a sluzby 63,0 0,9 1,4 1,6 1,8 1,8 1,8 2,1 2,1 2,1 2,2 2,2 2,2 1,9
Uhrn - 2007 1000,0 3,3 3,6 3,9 4,6 5,0 53 58 6,1 5,8 6,4 7.4 7.9 5,4
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 3,1 3.2 3.3 5,0 4,8 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 10,9 12,2 15,8 16,2 16,5 17,4 17,5 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 2483 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
Bytovd vybaveni, zafizeni domacnosti, opravy 58,1 -1,5  -16 -1,6 14 1.3 14 14 -1,5 Sl - =il -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 -0,8 -1,6 -0,4 0,9 2,3 2,9 3,2 3,2 2,7 2,8 3,9 4,5 2,0
Posty a telekomunikace 38,7 8,1 8,0 7,9 7,7 7.6 7.5 7.5 6,3 54 5,3 5.1 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 53 53 53 53 53 7.2 73 73 73 6,0
Stravovéni a ubytovani 58,4 4,0 4,2 4,4 4,7 5.0 53 56 57 6,1 6,3 7,0 7,8 5.5
Ostatni zbozi a sluzby 63,0 2,9 3,6 4,0 41 4,1 4,0 41 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 162,6 5,5 14,9 14,5 15,1 15,9 15,9 15,4 13,6 12,9 12,9 11,9 12,0 14,2
Alkoholické napoje, tabak 81,7 188 190 183 19,1 195 197 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
Bytové vybavent, zafizeni domécnosti, opravy 58,1 =2 =18 =11 -08 0,7 -06 -06 -0,7 -1.1 -1,3 -1,3 -1,1 -1,0
Zdravi 17,9 42,4 42,2 41,3 41,1 42,0 42,2 43,4 43,7 44,0 43,9 43,7 43,3 42,8
Doprava 1141 6,0 5.5 5.7 57 71 8,0 7,6 6,3 54 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 1M1 1.1 111 1.1 8,9
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 83 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 12,5 12,7 12,9 13,3
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 13,8 13,4 13,2 126 114 10,6 7,9 6,7 6,3 5,9 6,4 8,1 9,7
Alkoholické napoje, tabak 81,7 294 291 300 30,2 307 30,5 304 303 309 312 314 309 30,4
Odivani a obuv 524 95 -103 -9,6 90 -91 94 -120 -128 -11,4 98 -8,9 9,1 -101
Bydleni, voda, energie, paliva 248,3 30,0 30,1 30,3 30,1 30,2 30,2 29,8 29,9 29,9 29,6 29,6 29,6 29,9
Bytova vybaveni, zafizeni doméacnosti, opravy 58,1 -1.1 -1,2 -1,2 1,2 1,2 1.2 17 -1,8 -2,0 -2 -2,0 -2,0 -1,6
Zdravi 17,9 43,4 40,2 40,6 356 36,7 36,8 36,8 36,9 374 376 37,5 37,6 38,1
Doprava 1141 59 42 -3,6 -25 -1.8 0,1 0,2 0,2 -05 -1.2 -0,3 -1,0 -1,7
Posty a telekomunikace 38,7 0,4 0,9 0,6 0,4 0,2 00 -1.8 -1,8 20 -22 -2,5 -3,0 -0,9
Rekreace a kultura 98,6 1,5 2,1 1,4 1,0 1,2 1,3 4,1 4,7 0,6 0,0 -0,5 -0,3 1,4
Vzdélavani 6,2 11,3 11,3 11,3 1,3 11,3 11,2 11,2 11,2 12,8 12,8 12,8 12,8 11,8
Stravovani a ubytovani 58,4 14,7 14,8 15,1 15,3 15,55 15,6 15,7 15,7 16,0 16,0 16,0 16,0 15,5
Ostatni zbozi a sluzby 63,0 10,1 10,7 10,8 11,0 10,9 10,6 11,4 11,6 11,3 11,3 11,4 1M1 11,0

Pramen: CSU



Tabulka ¢. 4

SPOTREBITELSKE CENY V CLENENI NA OBCHODOVATELNE A NEOBCHODOVATELNE

meziro¢ni zmény v %

Rok 2003 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Ceny pohonnych hmot (PH) 6,1 10,5 11,4 1,9 -0,5 -1.1 -0,6 0,7 -2,5 -29 -2,7 -2,0
Ceny ostatnich obchod. polozek bez potravin a PH -2,3 -2,5 -2,6 -2,7 -2,7 -2,9 -3,0 -3,0 -2,9 -2,7 -2,8 -2,7
Ceny neobchod. polozek bez regulovanych cen 4,0 4,1 3,9 3,9 3,8 3,3 2,4 2,5 2,5 2,4 2,5 2,4
Ceny nepotravinarskych polozek bez regul. cen 1,5 1,7 1,6 11 0,9 0,5 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Ceny obchodovatelnych polozek — potraviny -4,1 -3,8 -3,6 -3,5 -2,8 -1,1 -0,8 -0,8 -0,2 0,6 2,5 2,7
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 nepotravinafskych polozek bez regul. cen 09 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 32 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 82 83 21,6 16,1 11,4 9,8
Ceny ostatnich obchod. polozek bez potravin a PH -3,4 -3,6 -3,8 -3,7 -3,4 -3,1 -2,6 -2,6 -2,4 -2,3 -2,3 -2,3
Ceny neobchod. polozek bez regulovanych cen 52 52 5,0 5,0 35 3,1 2,6 2,6 2,6 24 2,3 2,2
Ceny nepotravinarskych polozek bez regul. cen 1,6 1,6 1,4 1,8 0,8 0,8 0,8 0,9 1,7 1,3 1,0 0,8
Ceny obchodovatelnych polozek — potraviny 0,8 1,0 0,8 0,2 04 04 -04 -0,5 -0,2 03 03 -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 4,9 4,8 4,9
Rok 2007

Ceny pohonnych hmot (PH) -3.5 -6,6 -3,1 -3,6 -2,9 -1,7 -2,5 -3,5 -1,8 3,8 9,7 12,0
Ceny ostatnich obchod. polozek bez potravin a PH -2,4 -2,6 -2,0 -1,6 -1,7 -1,6 -2,2 -2,3 -1,5 -1,2 -1.1 -1,0
Ceny neobchod. polozek bez regulovanych cen 2,5 2,8 2,9 3,2 2,6 2,8 2,4 1,9 2,3 2,4 2,5 2,6
Ceny nepotravinafskych 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 39 4,3 4.1 4,7 4,0 4,0 4,4 4,4 4,6 6,3 6,4 6,5
Rok 2008

Ceny pohonnych hmot (PH) 14,5 15,9 12,7 8,0 7.6 9,8 8.3 52 43 -04  -121  -22,0
Ceny ostatnich obchod. poloZzek 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 2,9 2,2 1,1 0,0
Ceny obchodovatelnych polozek — potraviny 13,3 12,2 10,9 10,0 10,0 9,5 9,6 82 86 7,1 3,8 2,7
Ceny neobchodovatelnych polozek — regulované ceny 15,0 14,9 15,0 14,8 14,6 14,6 15,9 15,8 15,7 16,9 16,8 17.1
Rok 2009

Ceny pohonnych hmot (PH) 246 -193 -176 -155 -168 -148 -140 -107 -106 -8,7 42 157
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 22,6 22,3 2,4
Ceny neobchod. polozek bez regulovanych cen 3,5 2,9 2,7 2,5 2.4 2,0 1,7 1,4 1,2 1,2 1,2 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 -0,9 0,2 0,7
Ceny obchodovatelnych polozek — potraviny 2,1 2,0 2,7 1,8 0,7 01 -1,6 -1,9 -2,5 -2,9 =22 -1,5
Ceny neobchodovatelnych poloZek — regulované ceny 11,6 10,9 11,0 9,8 9,8 9,7 7,6 7,5 7,5 5.4 5,4 5,0

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU



Tabulka ¢. 5

INFLACNI OCEKAVANI VYBRANYCH EKONOMICKYCH SEKTORU zmény v %
CPI

financni trh podniky
horizont 1R horizon 3R horizont 1R horizont 3R
1/04 2,9 2,9 - -
2/04 3,2 2,8 - -
3/04 3,0 2,8 33 3,1
4/04 2,8 2,9 o 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 = =
5/05 2,4 2,4 - -
6/05 23 2,5 2,7 3.1
7/05 2,4 2,5 - -
8/05 2,5 2,6 - -
9/05 2,5 2,5 2,8 2,8
10/05 2,7 2,5 = =
11/05 2,8 2,6 - -
12/05 2,6 2,5 2,8 2,9
1/06 2,5 2,4 - -
2/06 2,5 2,4 - -
3/06 2,5 2,4 2,7 2,9
4/06 2,6 2,4 - -
5/06 2,6 2,4 - -
6/06 2,8 2,4 2,9 3.1
7/06 2,9 2,6 - -
8/06 31 2,7 = =
9/06 3,2 2,7 3,0 3,2
10/06 3,1 2,7 - -
11/06 3,4 2,7 - -
12/06 B 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 25 - -
9/07 4,2 2,5 3,6 3,4
10/07 4,3 2,5 - -
11/07 4,3 2,6 - -
12/07 4,5 2,7 4,9 3,8
1/08 3,7 2,8 - -
2/08 34 2,6 - -
3/08 3,2 2,6 4,9 3,7
4/08 3,0 2,6 - -
5/08 3,1 2,6 - -
6/08 3,2 2,7 4,9 4,0
7/08 31 2,6 - -
8/08 3,0 2,6 - -
9/08 2,8 2,6 4.1 3,8
10/08 2,5 2,5 - -
11/08 2,4 2,5 - -
12/08 2,2 2,5 2,9 3,0
1/09 2,1 2,4 B _
2/09 2,0 2,4 B _
3/09 1.9 2,5 1,9 2,5
4/09 1,9 2,4 - -
5/09 19 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
10/09 2,5 2,5 - -
11/09 2,5 2,5 - -
12/09 2,5 2,6 1,8 2,6

Pramen: statistickd setfeni CNB



Tabulka ¢. 6

HARMON|ZOVANY INDEX SPOTREB”ELSKYCH CEN meziro¢ni zmény v %
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
12 12 12 12 12 12 12
Evropska unie (27 zemi) 2,1 2,5 2,3 2,2 3,2 2,2 1.4
Evropska unie (25 zemi) 1,9 2,4 21 2,2 3,1 2,0 1,3
Belgie 1,7 1,9 2,8 2,1 3,1 2,7 0,3
Bulharsko 5,6 4,0 74 6,1 11,6 72 1,6
Ceska republika 0,9 2,5 1,9 1,5 5,5 3,3 0,5
Dansko 1,2 0,9 2,2 1,7 24 2,4 1,2
Némecko 1,0 2,3 2,1 1,4 3.1 1.1 0,8
Estonsko 1,2 4,8 3,6 5.1 9,7 7.5 -1,9
Irsko 3,0 2,4 1,9 3,0 32 1.3 -2,6
Recko 3.1 3,1 3,5 3,2 39 2,2 2,6
Spanélsko 2,7 3,3 3,7 2,7 4,3 1,5 0,9
Francie 2,4 2,3 1,8 1,7 2,8 1,2 1,0
Italie 2,5 2,4 2,1 2,1 2,8 2,4 1,1
Kypr 2,2 39 14 1,5 3,7 1,8 1,6
Lotyssko 3,5 7.4 7.1 6,8 14,0 10,4 -1,4
Litva -1,3 2,8 3,0 4,5 82 8,5 1,2
Lucembursko 2,4 3,5 3,4 2,3 43 0,7 2,5
Madarsko 5.6 5,9 3,3 6,6 7.4 3,4 54
Malta 2,4 1,9 3,4 0,8 3,1 5,0 -0,4
Nizozemsko 1,6 1,2 2,0 1,7 1,6 1,7 0,7
Rakousko 13 2,5 1,6 1.6 3,5 1,5 1,1
Polsko 1,6 4,4 0,8 1,4 4,2 3.3 3,8
Portugalsko 2,3 2,6 2,5 2,5 2,7 0,8 -0,1
Rumunsko 14,1 9.3 8,7 4,9 6,7 6,4 4,7
Slovinsko 4,7 3,3 2,4 3,0 57 1,8 2,1
Slovensko 9,4 5.8 39 3,7 2,5 3,5 0,0
Finsko 1,2 0,1 11 1,2 1,9 3,4 1,8
Svédsko 1,8 0,9 1,3 1,4 2,5 2,1 2,8
Velka Britanie 13 1,7 1,9 3,0 2,1 3,1

Pramen: Eurostat



Tabulka ¢. 7

MENOVY PREHLED

stavy ke konci mésict v mld. K&

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
12 12 12 12 12 12 11
Aktiva 1766,1 18441 19921 21887 24783 26411 26764
Cistd zahrani¢ni aktiva (CZA) 821,5 863,3 1076,4 972,6 970,4 975,1 982,1
CZA CNB 687,5 634,1 724,7 659,1 633,5 719,9 7446
CZA OMFI 134,0 229,3 351,7 313,5 336,9 255,2 237,5
Cistd doméci aktiva (CDA) 944,5 980,8 915,8 1216,0 1508,0 1666,1 1694,3
Domaci Gvéry 1145,6 1147,0 1166,6 1422,4 17004 1912,7 2026,0
Cisty Gvér viadé (CUV) (veetné CP) 354,0 257,5 99,1 136,3 72,2 229 11,7
CUV centralni viadé (véetné CP) 408,7 312,4 163,0 206,9 146,1 154,3 232,2
CUV ostatni vladé (veetné CP) -54,8 -54,9 -64,0 -70,6 -73,9 -131,4 -120,5
Uvéry podnikim a doméacnostem (bez CP) 791,6 889,4 1067,5 1286,1 1628,2 1889,8 1914,2
Uvéry podnikam (bez CP) 554,1 574,2 649,7 745,5 901,9 1009,6 942,1
Uvéry domécnostem (bez CP) 237,5 315,2 417,8 540,6 726,3 880,2 972,1
Ostatni Cisté polozky (v¢. CP a kapitalu) -201,1 -166,2 -250,8 -206,4 -192,4 -246,7 -331,7
CP v drzeni 16,6 18,8 14,4 14,0 26,6 15,6 11,9
CP emitované -51,6 -74,9 -119,1 -121,8 -159,9 -138,6 -133,0
Pasiva
Penézni agregat M2 1766,1 18441 19921 2188,7 24783 26411 2676,4
Penézni agregat M1 902,8 962,3 1087,3 1239,8 14387 1545,3 1653,3
Obézivo 221,4 236,8 263,8 295,3 3241 365,5 354,2
Jednodenni vklady 681,4 725,6 823,5 944,5 1114,6 1179,7 12991
Jednodenni vklady — domécnosti 3721 410,8 456,6 529,3 601,2 708,9 800,3
Jednodenni vklady — podniky 309,3 314,7 367,0 415,3 513,4 470,8 498,8
M2-M1 (kvazi-penize) 863,3 881,8 904,8 948,9 1039,7 1095,9 10231
Vklady s dohodnutou splatnosti 666,4 675,3 671,4 674,9 709,8 615,9 540,3
Vklady se splatnosti — domacnosti 439,8 458,6 4451 433,6 429,0 328,7 342,7
Vklady se splatnosti — podniky 226,6 216,7 226,3 2413 280,8 287,2 197,6
Vklady s vypovédni lhitou 185,6 198,8 2241 265,6 315,5 458,0 469,2
Vklady s vypovédni Ihatou — doméacnosti 182,3 194,6 220,6 260,8 311,2 450,0 445,6
Vklady s vypovédni Ihiitou — podniky 3.2 4,2 3,6 4,8 4,3 8,1 23,6
Repo operace 11,3 7.6 9,3 8,4 14,4 21,9 13,7
Meziro¢ni zmény v %
M1 14,6 6,6 13,0 14,0 16,0 7.4 10,5
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 1,3
M2-M1 (vklady) -0,1 2,1 2,6 4,9 9,6 54 -5,0
Rocni miry rlstu v %
M1 15,5 8,3 13,1 14,7 16,6 7.4 10,7
M2 8,1 5.8 8,1 10,6 13,8 6,5 4,1
Uvéry podniktim a domacnostem 11,8 15,3 20,8 21,6 27,3 16,0 1,5
M2-M1 (vklady) 1,2 3,3 2,6 5,7 10,2 5.2 -5,1



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 12
1. Primérna sazba PRIBOR "
— 1 denni 1,98 2,49 2,00 2,48 3,40 2,32 1,01
— 7 denni 2,02 2,51 2,04 2,51 3,58 2,79 1,28
— 14 denni 2,03 2,51 2,04 2,51 3,63 2,89 1,32
— 1 mésicni 2,04 2,53 2,05 2,52 3,98 3,61 1,44
— 2 mésicni 2,06 2,55 2,10 2,54 4,02 3,76 1,54
— 3 mésicni 2,08 2,57 2,17 2,56 4,05 3,89 1,64
— 6 mésicni 2,13 2,67 2,33 2,67 4,09 4,01 1,90
— 9 mésicni 2,22 2,76 2,44 2,79 4,15 4,09 2,07
— 12 mésicni 2,30 2,85 2,53 2,89 4,20 4,16 2,20
2. Primérna sazba PRIBID "
— 1 denni 1,88 2,39 1,90 2,38 3,30 2,09 0,75
— 7 dennf 1,92 2,41 1,94 2,41 3,48 2,48 1,00
— 14 denni 1,93 2,41 1,94 2,41 3,53 2,55 1,02
— 1 mésicni 1,94 2,43 1,95 2,42 3,88 3,23 1,14
— 2 mésicni 1,96 2,45 2,00 2,44 3,92 3,39 1,24
— 3 mésicni 1,98 2,47 2,07 2,46 3,95 3,52 1,33
— 6 mésicni 2,03 2,57 2,23 2,57 3,99 3,65 1,58
— 9 mésicni 2,12 2,66 2,34 2,69 4,05 3,72 1,73
— 12 mésicni 2,20 2,75 2,43 2,79 4,10 3,79 1,87
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 12
3*6 2,23 2,74 2,46 2,71 4,15 3,12 1,64
3*9 2,36 2,81 2,57 2,83 4,16 2,98 1,80
6*9 2,47 2,85 2,66 2,92 4,15 2,75 1,76
6*12 2,64 2,92 2,74 3,02 4,17 2,71 1,90
9*12 2,77 2,97 2,79 3,08 4,16 2,58 1,94
spread 9*12 — 3*6 0,55 0,24 0,33 0,37 0,02 -0,55 0,30
spread 6*12 — 3*9 0,28 0,12 0,17 0,19 0,02 -0,27 0,10
mésicni priméry v %
- - 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
C. UROKOVE SAZBY IRS 12 12 12 12 12 12 12
1R 2,41 2,82 2,56 2,86 4,19 3,14 1,77
2R 2,98 3,06 2,82 3,09 4,20 2,82 2,32
3R 3,38 3,27 3,00 3,21 4,22 2,84 2,68
4R 3,69 3,45 3,13 3,31 4,26 2,90 2,92
5R 3,93 3,62 3,25 3,40 4,30 2,96 3,04
6R 4,13 3,77 3,33 3,46 4,34 3,01 3,14
7R 4,29 3,89 3,40 3,52 4,38 3,07 3,23
8R 4,43 4,00 3,46 3,58 4,42 3,15 3,55
9R 4,54 4,09 3,52 3,63 4,47 3,24 3,43
10R 4,64 4,17 3,58 3,68 4,52 3,34 3,52
15R 4,97 4,40 3,78 3,83 4,71 3,54 3,85
20R 511 4,54 3,88 3,89 4,76 3,43 3,93
spread 5R — 1R 1,52 0,80 0,69 0,54 0,11 -0,18 1,28
spread 10R - 1R 2,23 1,35 1,02 0,82 0,33 0,20 1,75



Tabulka ¢. 9

NOMINALNI A REALNE UROKOVE SAZBY (ex post pfistup) %
nominalni sazby realné sazby dle CPI realné sazby dle PPI
PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské
2T 1R nové term. 2T 1R nové term. 2T 1R nové
uveéry vklady 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 2,3 54 1,5 -0,3 0,0 3,0 -0,8 -1,6 -1.4 1,6
5/04 2,0 2,5 5,4 1,5 -0,7 -0,2 2,6 -1,2 -2,7 -2,3 0,5
6/04 2,1 2,8 53 1,6 -0,8 -0,1 2,4 =13 =39 =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 -5,3 -4,7 =18
9/04 2,5 3,1 5,9 1,8 -0,5 0,1 2,9 -1,2 -5,1 -4,5 -1,9
10/04 2,5 3,0 6,0 1,8 -1,0 -0,4 2,4 -1.6 -5,6 5,1 -2,4
11/04 2,5 2,9 6,1 1,8 -0,4 0,0 3,1 -1,1 -5,3 -4,9 -2,0
12/04 2,5 2,8 6,1 1,9 -0,3 0,0 3.2 -0.9 -4,8 -4,5 -1,5
1/05 2,5 2,7 6,2 1,8 0,8 1,0 4,4 0,1 -4,4 -4,2 -1,0
2/05 2,3 2,2 6,0 1,7 0,6 0,5 4,2 0,0 -4,5 -4,5 -1.1
3/05 2,2 2,1 5,6 1,7 0,7 0,6 4,1 0,2 -3,9 -4,0 -0,7
4/05 2,0 2,1 5,9 1,6 0,4 0,4 4,2 0,0 -3,4 -3,4 0,2
5/05 1,8 1,8 5,7 1,4 0,5 0,5 4,3 0,1 -2,1 -2,1 1.6
6/05 1.8 1,8 53 1,4 0,0 0,0 34 -0,4 -0,9 -0,9 2,5
7/05 1,8 1,8 5.3 1,4 0,1 0,1 3,6 -0,3 -0,2 -0,2 33
8/05 1,8 1,9 5.3 1,4 0,1 0,2 3,5 -0,3 0,7 0,8 4,1
9/05 18 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 2,9 -0,7 2,0 2,6 5,4
12/05 2,0 2,5 5,5 1,7 -0,2 0,3 3,2 -0,5 2,3 2,8 5.8
1/06 2,0 2,4 5,5 1.7 -0,8 -0,5 2,6 -1,2 1,7 2,1 52
2/06 2,0 2,2 5,5 1,7 -0,8 -0,6 2,6 Sl 1,7 1,9 5,2
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 -0,4 2,7 -1,0 1,5 1,9 5.1
5/06 2,0 2,4 5.6 1,7 -1,0 -0,6 2,4 -1,3 0,5 0,9 4,0
6/06 2,0 2,6 5.5 1,7 -0,8 -0,2 2,6 -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 33
10/06 2,5 31 6,1 2,0 1,2 1,8 4,7 0,7 0,6 1,2 41
11/06 2,5 3,0 6,0 2,0 1,0 1,5 4,4 0,5 0,5 1,0 3,9
12/06 2,5 2,9 5,9 2,0 0,8 1,2 4,1 0,3 -0,1 0,3 3,2
1/07 2,5 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 2,9 6,1 2,1 0,0 04 3,5 -0,4 -11 -0,8 2,3
5/07 2,5 3,2 6,0 2,0 0,1 0,7 3,5 -0,4 -1,6 -0,9 1,8
6/07 2,8 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 2,1
8/07 3,0 3,7 6,5 2,3 0,6 1.3 4,0 -0,1 -0,7 0,0 2,7
9/07 3,3 3,8 6,5 2,4 0,5 1,0 3,6 -0,4 -0,7 -0,2 2,4
10/07 3,3 3,8 6,7 2,5 -0,7 -0,2 2,5 -1,5 -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 1,4 -2,7 -1,6 -1,0 1,5
1/08 3,6 4,2 6.8 2,6 -3,7 -3,1 -0,6 -4,6 -2,3 -1,7 0,8
2/08 3,8 4,1 7.2 2,6 -3,5 -3,2 -0,3 -4,6 -1,7 -1,4 1.5
3/08 3,8 4,2 7.2 2,6 -3,1 -2,7 0,1 -4,2 -1,4 -1,0 1,8
4/08 3,8 4,3 7,2 2,7 -2,8 -2,4 0,4 -3,8 -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 38 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 72 2,7 2,1 -1,6 1.1 -3,1 -0,1 0,4 32
11/08 33 4,5 71 2,4 -1,1 0,1 2,6 -1,9 2,1 3,2 538
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 1,9 -0,3 0,5 41 -0,4 41 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 1,5 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 6,8 1,6 1,5 2,4 6,8 1,6 73 8,3 12,8
10/09 1,5 2,4 6,8 1,6 1,7 2,6 7,0 1,8 6,3 7.3 12,0
11/09 14 2,3 6,9 1,7 0,9 1,8 6,3 1,2 3,9 4,8 9,5
12/09 1,3 2,2 = = 0,3 1,2 = = 2,1 3,0 -

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



Tabulka ¢. 10

REALNE UROKOVE SAZBY (ex ante pfistup) %
realné sazby dle ocekavani fin. trha realné sazby dle ocekavani podnikt
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 29 -1,2 -0,6 0,0 2,8 -1,3
10/04 -0,3 0,2 3,1 -1,0 - - -
11/04 -0,3 0,1 3,2 -1,0 - - - -
12/04 -0,3 0,0 3,2 -0,9 -0,7 -0,3 2,8 -1,3
1/05 -0,3 -0,1 3,3 -0,9 - - - -
2/05 -0,3 -0,3 3,3 -0,8 = = = o
3/05 -0,4 -0,5 2,9 -0,9 -0,5 -0,6 2,8 -1,0
4/05 -0,5 -0,4 33 -0,9 - - - =
5/05 -0,6 -0,6 3,2 -0,9 - - - -
6/05 -0,5 -0,5 29 -0,8 -0,9 -0,9 2,5 -1,2
7/05 -0,6 -0,6 29 -0,9 - - - -
8/05 -0,7 -0,6 2,7 -1,0 - - - =
9/05 -0,7 -0,6 2,5 -1,0 -1,0 -0,9 2,2 -1,3
10/05 -0,9 -0,5 2,8 -1.1 - - - -
11/05 -0,7 -0,2 2,5 -1.1 - - - -
12/05 -0,5 -0,1 2,8 -0,9 -0,8 -0,3 2,6 -1,1
1/06 -0,5 -0,1 3,0 -0,8 - - - -
2/06 -0,5 -0,3 2,9 -0,8 - - - -
3/06 -0,5 -0,2 29 -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 2,9 -0,9 - - - -
6/06 -0,8 -0,2 2,6 -1,0 -0,8 -0,3 2,5 -1.1
7/06 -0,9 -0,1 2,7 -1,2 - - - -
8/06 -0,8 -0,3 2,7 -1,2 = = = =
9/06 -0,9 -0,3 2,5 -1,3 -0,8 -0,1 2,7 -1,1
10/06 -0,6 0,0 2,9 -1.1 = = = =
11/06 -0,9 -0,4 2,5 -1,3 - - - -
12/06 -0,8 -0,4 2,5 -1,2 -0,5 -0,1 2,8 -0,9
1/07 -0,6 -0,2 3,0 -1,0 - - - -
2/07 -0,5 -0,2 3,0 -0,9 = = = o
3/07 -0,7 -0,4 2,8 -1.1 -0,4 -0,1 3,0 -0,8
4/07 -0,6 -0,2 2,9 -1,0 - - - =
5/07 -0,7 0,0 2,7 =11 - - - -
6/07 -04 0,2 2,8 -1,0 -0,3 0,3 3,0 -0,8
7/07 -0,3 0,5 3,1 -0,9 - - - -
8/07 -0,6 0,1 2,8 -1,2 - - - =
9/07 -0,9 -0,4 2,2 -1,7 -0,3 0,2 2,8 -1,2
10/07 -1,0 -0,4 2,3 -1,7 - - - -
11/07 -0,9 -0,3 2,4 -1,8 - - - -
12/07 -0,8 -0,3 2,3 -1,8 -1,2 -0,6 2,0 -2,2
1/08 -0,1 0,4 3,0 -1.1 - - - -
2/08 0,3 0,7 3,6 -0,8 - - - =
3/08 0,6 1,0 39 -0,6 -1,0 -0,6 2,2 -2,1
4/08 0,8 1,2 41 -0,3 = = = =
5/08 0,7 1,1 39 -0,4 - - - -
6/08 0,6 1,2 3,6 -0,5 -1,0 -0,4 2,0 -2,1
7/08 0,7 1,2 4,0 -0,4 - - - -
8/08 0,6 0,9 4,0 -0,3 - - - -
9/08 0,8 1,1 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 4,3 -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 - = - R
9/09 -0,3 0,6 4,9 -0,2 -0,3 0,7 4,9 -0,1
10/09 1,0 0.1 4,2 0.8 - - - -
11/09 -1,0 -0,2 4,3 0,8 - - - -
12/09 -1,2 0,3 = = 0,5 0,4 - -

Pozndmka: redlné sazby = nominaini sazby deflovény ocekavanou inflaci vybranych ekonomickych sektort dle statistickych Setfeni CNB.



Tabulka ¢. 11

UROKOVE SAZBY KORUNOVE (stavy obchodii) %
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
12 12 12 12 12 12 1

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 7,01
- splatnost do 1 roku v¢. 11,21 12,82 12,96 13,75 13,96 14,89 16,40
— splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 10,17 12,40 11,43 11,35 12,46 13,05 12,59
— splatnost nad 5 let 6,65 6,39 5,96 5,84 5,79 6,18 6,29
na spotfebu — celkem 13,83 14,89 13,88 13,59 13,32 13,64 13,90
- splatnost do 1 roku v¢. 14,26 15,48 16,22 17,31 17,34 18,04 20,09
— splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 13,86 15,17 14,94 14,67 15,13 15,32 14,73
—splatnost nad 5 let 13,21 13,45 11,85 11,93 11,65 12,15 12,37
na nakup byt. nemovitosti — celkem 6,31 5,93 5,24 4,91 4,89 517 5,25
- 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 5,89
- splatnost nad 5 let 6,09 5,89 5,19 4,88 4,86 5,16 5,24
ostatni — celkem 7,80 7,50 7,09 6,87 6,98 7,01 6,55
- splatnost do 1 roku v¢. 8,49 8,96 9,09 9,52 10,35 10,75 10,41
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 8,02 7,63 717 7,74 8,56 9,04 8,21
— splatnost nad 5 let 7,02 6,58 579 5,51 5,70 5,94 5,71
Nefinanéni podniky (S.11) - celkem 4,53 4,75 4,20 4,45 5,52 5,40 4,36
— splatnost do 1 roku v¢. 4,08 4,35 3,84 4,23 5,37 5,06 4,18
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 4,64 4,68 4,18 4,38 5,60 5,67 4,35
- splatnost nad 5 let 514 5,39 4,72 4,74 5,63 561 4,50

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 1,30
jednodenni 0,50 0,52 0,40 0,41 0,55 0,91 0,66
s dohodnutou splatnosti celkem 2,02 2,13 1,92 1,96 2,11 2,24 2,00
— s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. 0,96 1,37 1,03 1,49 2,14 2,24 1,94
- 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 1,96
— s vypovédni Ihtitou do 3 mésicl ve. 1,67 2,14 2,27 2,34 2,42 2,33 2,23
— s vypovédni Ihtitou nad 3 mésice 0,98 1,12 0,81 1,00 1,08 1,02 0,83
Nefinanéni podniky (S.11) - celkem 0,85 1,21 0,91 1,18 1,67 1,21 0,68
jednodenni 0,64 0,68 0,52 0,72 1,06 0,62 0,41
s dohodnutou splatnosti celkem 1,50 2,08 1,64 2,09 3,01 2,29 1,25
— s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. 1,49 2,05 1,61 2,08 3,02 2,29 1,21
— s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 3,04 3,12 2,47 2,28 2,62 1,99 2,93
s vypovédni Ihatou celkem 1,17 1,60 1,14 1,64 1,89 2,54 1,60
— s vypovédni Ihttou do 3 mésich v¢. 1,14 1,49 1,07 1,53 1,79 2,52 1,59

— s vypovédn{ Ihdtou nad 3 mésice 1,32 2,26 1,64 2,21 2,93 3,11 2,38



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 -113858,4 -19930,4
Obchodni bilance -13384,0 59 369,5 65 094,0 120 616,9 103 232,1 45 564,8
vyvoz 1722 657,4 1868 585,8 2 144 573,4 2479 233,8 2 465 400,4 522 070,7
dovoz 1736 041,4 1809 216,3 2079 479,4 2 358616,9 2 362 168,3 476 505,9
Bilance sluzeb 16 564,4 36 937,1 45 088,4 497071 81992,7 12 905,3
prijmy 247 084,8 282 411,4 314 032,3 341534,3 377 343,7 95 281,9
doprava 69 859,0 76 701,5 85 700,7 101 840,5 105 484,8 26 590,6
cestovni ruch 107 231,8 112 234,4 124 744,2 129 009,3 130 738,2 31431,4
ostatni sluzby 69 994,0 93 475,5 103 587,4 110 684,5 141120,7 37 259,9
vydaje 230520,4 2454743 268 943,9 291 827,2 295 351,0 82 376,6
doprava 47 571,4 56 254,1 62 140,7 73128,4 75 288,8 17 518,1
cestovni ruch 58 398,0 57 777,6 62 174,3 73 486,3 77 518,2 23 070,4
ostatni sluzby 124 551,0 131442,6 144 628,9 145 212,5 142 544,0 417881
Bilance vynosd -156 637,9 -143 427,6 -166 942,8 -255 652,7 -288842,3 -66 728,9
vynosy 87 206,1 105 728,7 127 975,4 151 986,0 135611,2 277447
naklady 243 844,0 249 156,3 294 918,2 407 638,7 424 453,5 94 473,6
Bézné prevody 6001,8 7294,9 -20433,4 -27 748,5 -10 240,9 -11671,6
prijmy 53 050,6 76 655,5 50 197,1 63 337,1 75 240,5 62171
vydaje 47 048,8 69 360,6 70 630,5 91 085,6 85 481,4 17 888,7

B. Kapitalovy ucet -14 186,5 4689,3 84546 19 568,8 31027,0 5671,9
pfijmy 5608,2 5525,2 14 269,6 212737 46 410,3 6136,8
vydaje 19794,7 835,9 5815,0 1704,9 15 383,3 464,9
Celkem A a B -161642,2 -35136,8 -68 739,2 -93 508,4 -82 831,4 -14 258,5
C. Financni ucet 177 312,0 154 767,4 92 417,9 125 803,9 151 187,3 34013,8
PFimé investice 101 776,3 279 630,5 90 261,7 179 064,0 150 438,2 -91341
v zahranici -26 067,3 449,0 -33169,6 -32 879,7 -32 358,3 -19 036,5
zakladni jméni a reinvestovany zisk -20 260,0 -4262,8 -33886,7 -26412,3 -30476,9 -13176,6
ostatni kapital -5807,3 4711,8 7171 -6 467,4 -1881,4 -5859,9
zahrani¢ni v tuzemsku 127 843,6 279 181,5 123431,3 211943,7 182 796,5 9902,4
zékladni jménf a reinvestovany zisk 121 482,9 262 471,8 129 598,6 191 531,6 175 677,9 30676,5
ostatni kapital 6 360,7 16 709,7 -6 167,3 204121 7 118,6 -20774,1
Portfoliové investice 53032,5 -81243,8 -26 882,5 -57 2321 -9 145,4 23 955,0
aktiva -70 245,2 -82 095,7 -68 383,5 -98 653,0 -4 456,4 21 850,1
majetkové cenné papiry a Ucasti -36 457,1 -35342,4 -43 559,2 -65 643,8 -11103,5 12 052,3
dluhové cenné papiry -33788,1 -46 753,3 -24.824,3 -33.009,2 6 647,1 9797,8
pasiva 123277,7 851,9 41501,0 41 420,9 -4 689,0 21049
majetkové cenné papiry a Ucasti 19 558,6 -36 408,9 5758,0 -5 855,7 -21302,1 -7 056,8
dluhové cenné papiry 103 719,1 37 260,8 35743,0 47 276,6 16 613,1 9161,7
Finan¢ni derivaty -3208,0 -2798,6 -6 236,9 1296,3 -14.000,7 -693,8
aktiva -15565,8 -2 860,9 -10 850,5 -15700,1 36 031,4 8839,5
pasiva 12 357,8 62,3 4613,6 16 996,4 -50 032,1 -9533,3
Ostatni investice 25711,2 -40 820,7 35275,6 2 675,7 23 895,2 19 886,7
aktiva -30507,4 -114 430,6 -31054,7 -142 189,4 -84 328,2 30456,4
dlouhodoba 20434,2 -16 338,0 -6 119,2 -45 988,9 -67 660,0 4160,8

CNB -184,9 -176,3 - 2,3 - -
obchodni banky 505,0 -24 641,7 -10715,8 -45 243,7 -69 282,9 3844,6

vlada 22 790,7 14 056,5 4983,6 -691,7 322,8 294,3

ostatni sektory -2 676,6 -5576,5 -387,0 -55,8 1300,1 21,9
kratkodoba -50941,6 -98 092,6 -24935,5 -96 200,5 -16 668,2 26 295,6
obchodnfi banky -34 248,5 -87 137,0 24 866,4 -88410,9 27 572,0 27614,8

vldda 92,9 9,4 - - - -

ostatni sektory -16 786,0 -10 965,0 -49 801,9 -7 789,6 -44 240,2 -1319,2

pasiva 56 218,6 73 609,9 66 330,3 144 865,1 108 223,4 -10 569,7
dlouhodoba 36 550,9 49 022,1 68 702,1 30 158,0 349814 3684,5

CNB -20,5 -19.1 -18,1 -18,1 -8,6 -
obchodni banky -1410,8 311,1 127334 28 675,1 18 126,1 5942,7

vlada 10 296,1 20 809,1 9847,3 28991 7 856,3 1697,5

ostatni sektory 27 686,1 27 921,0 46 139,5 -1398,1 9 007,6 -3 955,7
kratkodoba 19667,7 24587,8 -2371,8 1147071 73242,0 -14 254,2

CNB 843,7 5 060,1 -4147,6 -552,8 320,0 179,8
obchodni banky -15344,5 14 808,8 2 250,5 89 157,0 55 108,6 -8030,8

vladda - - - - - -

ostatni sektory 34168,5 4718,9 -474,7 26 102,9 17 813,4 -6 403,2

Celkem A, Ba C 15 669,8 119 630,6 23678,7 32 295,5 68 355,9 19 755,3
D. Saldo chyb a opomenuti, kurzové rozdily -8 887,6 -26779,0 -21604,3 -16 629,0 -28 2446 -20422,2
Celkem A, B, Ca D 6782,2 92 851,6 2074,4 15 666,5 40 111,3 -666,9
E. Zména devizovych rezerv (-nartst) -6782,2 -92 851,6 -2074,4 -15 666,5 -40 111,3 666,9

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

2) Predbézné udaje



Tabulka ¢. 13

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

31.12. BiIA12% 31.12. BiIA12% BiIA12% 30.9.

Aktiva 1549 334,9 1875403,8 1888 248,1 2118 640,9 2288379,8 21748142
PFimé investice v zahranici 84 087,4 88772,7 104 743,3 154 700,9 191 775,0 231 345,0
— zékladnf jméni 70 664,0 80 061,1 96 748,8 140 239,0 174 825,0 209 820,0

— ostatni kapital 134234 8711,6 7 994,5 14 461,9 16 950,0 21525,0
Portfoliové investice 372 237,6 467 808,5 532 163,4 618 625,4 505 136,7 451 927,0
— majetkové cenné papiry a Ucasti 76121,3 146 957,6 202 322,0 256 779,1 189 701,2 186 947,4

— dluhové cenné papiry 296 116,3 320850,9 329 841,4 361 846,3 3154355 264 979,6
Finan¢ni derivaty 39 695,3 42 556,2 53 406,7 69 525,0 129 950,1 121 807,0
Ostatni investice 417 071,9 549 564,4 541 297,0 644 773,4 745 713,6 663 745,4
dlouhodobé 118 432,7 136 314,1 128 334,6 162 633,3 238 066,4 214 672,7

- CNB 600,0 31845 29938 28489 3174,8 2909,2

— obchodni banky 58 137,8 83231,1 87 666,2 126 415,4 200 680,0 180 268,2
—vlada 48 574,9 38 408,5 29 894,6 27 359,0 314716 29 035,3

— ostatni sektory 11120,0 11 490,0 7 780,0 6010,0 2740,0 2460,0
kratkodobé 298 639,2 413 250,3 412 962,4 482 140,1 507 647,2 449 072,7

- CNB 71,7 711 131,3 102,1 84,1 88,0

— obchodni banky 184 588,0 273 879,1 233 831,1 310538,0 295 963,1 244 124,7

z toho: zlato a devizy 128 119,8 198 042,8 166 588,9 200 780,8 204 178,9 162 438,2

—vlada 9,5 0,1 - - - -

— ostatni sektory 113 970,0 139 300,0 179 000,0 171 500,0 211 600,0 204 860,0
Rezervy CNB 636 242,7 726 702,0 656 637,7 631016,2 715 804,4 705 989,8
- Zlato 4253,9 5526,8 5690,9 6431,6 6933,8 71233

— zvlastni préva Cerpani 118,0 289,8 346,0 363,3 402,4 21619,0

— rezervni pozice u MMF 9137,5 44477 2 324,6 1521,6 3128,0 4190,6

— devizy 610 659,1 716 315,2 648 192,1 618 048,0 695 695,7 632 781,7

— ostatni rezervni aktiva 12 074,2 122,5 84,1 4651,7 9 644,5 40 275,2
Pasiva 23743284 2710 646,3 2 969 225,5 3533858,3 3891 749,8 3840 766,9
Pifmé investice v Ceské republice 1280594,8 1491 564,0 1666 760,7 2032 111,2 2212577,2 2261 395,8
— zakladni jméni 11218423 1316 101,8 1497 465,8 1842 404,2 2011862,2 2111510,8

— ostatni kapital 158 752,5 175 462,2 169 294,9 189 707,0 200 715,0 149 885,0
Portfoliové investice 381019,4 437 806,0 487 994,5 556 342,4 508 094,6 578 234,9
— majetkové cenné papiry a Ucasti 208 872,1 220495,8 241 594,8 262 518,8 179 775,0 212 3249

— dluhové cenné papiry 172 147,3 217 310,2 246 399,7 293 823,6 328 319,6 365 910,0
Finan¢ni derivaty 31 806,1 31868,4 36 482,0 54 222,9 144 154,4 103 756,8
Ostatnf investice 680 908,1 749 407,9 777 988,3 891 181,8 1026 923,6 897 379,4
dlouhodobé 373 456,4 417 645,7 464 073,2 478 698,3 530 501,0 501 925,9

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

— obchodni banky 52 020,8 51639,8 62 263,6 87 448,9 120767,8 111 590,1

- vlada 320654 52 322,1 61686,4 65 875,1 73 497,7 78520,3

— ostatni sektory 289 300,0 313636,0 340 096,0 325 365,5 336 235,5 3118155
kratkodobé 307 451,7 331762,2 313 915,1 412 483,5 496 422,6 395 453,5

- CNB 866,5 5926,5 1779,0 1226,2 1546,4 18941

— obchodni banky 185 025,2 201 315,7 193 816,1 272 187,3 332 976,2 251 629,4

- vlada - - - - - -

— ostatni sektory 121 560,0 124 520,0 118 320,0 139 070,0 161 900,0 141 930,0
Saldo investi¢ni pozice -824 993,5 -835242,5 -1080977,4 -1415217,4 -1 603 370,0 -1 665 952,7

1) Pfedbézné udaje



Tabulka ¢. 14

ZAHRANICNI ZADLUZENOST

v mil. K&
2004 2005 2006 2007 2008 2009 "
BiIA12% 31.12. BiIN12} BiIN1D} 31.12. 30.9.
Zadluzenost ve sménitelnych ménach 1011807,9 1142 180,3 11936829 1374712,4 1555 958,2 1413174,4
v tom:
Dlouhodoba 667 327,6 783 533,1 872 113,2 966 893,1 1056 814,4 1033875,7
podle dluznikd
- CNB 70,2 47,8 27,2 8,8 - -
— obchodni banky 64 346,5 65418,9 76 426,6 107 852,8 147 006,1 143 277,0
—vlada 147 7291 221 003,4 247 019,8 268 669,9 292 278,5 317 118,2
— ostatni sektory 455 181,8 497 063,0 548 639,6 590 361,6 617 529,8 573 480,5
podle véfitell
— zahranic¢ni banky 269 081,3 276 594,3 324908,9 340 251,2 373577,8 352 768,2
- vladni instituce - 9636,0 9555,5 8 686,0 7249,6 57481
— mnohostranné instituce 84 862,4 105 187,7 107 043,6 100 897,3 121 655,0 125652,5
— dodavatelé a pfimi investofi 143 301,2 170 586,6 179 903,7 220419,0 219010,0 182 055,0
— ostatni investofi 170 082,7 221 528,5 250701,5 296 639,6 335322,0 367 651,9
Kratkodoba 344 480,3 358 647,2 321 569,7 407 819,3 499 143,8 379 298,7
podle dluznika
- CNB 866,5 5926,5 1779,0 1226,2 1546,4 18941
— obchodni banky 188 495,9 202 616,9 196 529,5 274 189,3 335538,1 251 988,5
—vlada 3334,6 1102,4 350,0 57228 27634 2 950,8
— ostatni sektory 151783,3 149 001,4 122911,2 126 681,0 159 295,9 122 465,3
podle véritel
— zahrani¢ni banky 202 372,6 197 820,7 187 186,7 243 132,5 322 095,5 238 475,4
— mnohostranné instituce 861,3 5918,8 1768,2 1220,3 1540,8 1525,1
— dodavatelé a pfimi investofi 98 611,3 102 235,6 78 391,2 72 188,0 83 045,0 60 770,0
— ostatni investofi 42 635,1 52 672,1 54223,6 91278,5 92 462,5 78 528,2
Zadluzenost v nesménitelnych ménach - - - - - -
v tom:
— dlouhodobd - = = = = =
— kratkodobd - - - - - -
Zadluzenost vudi zahranici celkem 1011807,9 1142180,3 1193682,9 1374712,4 1555 958,2 14131744
v tom:
— dlouhodobd 667 327,6 783 533,1 872 113,2 966 893,1 1056 814,4 1033875,7
— kratkodobd 344 480,3 358 647,2 321 569,7 407 819,3 499 143,8 379 298,7
Dlouhodoba zadluzenost celkem 667 327,6 783 533,1 872 113,2 966 893,1 1056 814,4 1033 875,7
v tom:
— uvéry MMF - - - - - =
— zévazky vladniho sektoru a garantované vladou 272 2021 322 498,4 342 241,9 376 867,5 428 681,9 461 581,0
a zavazky subjektd s majoritni Ucasti statu
— zévazky subjektll s majoritni Ucasti
soukromého kapitélu 395 125,5 461 034,7 529 871,3 590 025,6 628 132,5 572 294,7

1) Pfedbézné udaje



Tabulka ¢. 15

DEVIZOVY A KAPITALOVY TRH

K¢, kurzy devizového trhu

P 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
G L UNETATIEC v 1-12 1-12 1-12 1-12 1-12 1-12 10-12
Devizovy kurz K¢ k vybranym ménam
— prdmeéry rocni, Ctrtletni
1EUR 31,84 31,90 29,78 28,34 27,76 24,94 25,92
1 USD 28,23 25,70 23,95 22,61 20,31 17,04 17,53
12 12 12 12 12 12 12
— mésicni priiméry
1EUR 32,31 30,65 28,98 27,78 26,30 26,11 26,08
1 USD 26,32 22,87 24,44 21,02 18,04 19,48 17,84
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
— stav posledniho dne v mésici
1EUR 32,41 30,47 29,01 27,50 26,62 26,93 26,47
1USD 25,65 22,37 24,59 20,88 18,08 19,35 18,37
P . 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
B. NOMINALNI EFEKTIVNI KURZ
Nominalni efektivni kurz koruny v %
(rok 2005=100)
vahy — obrat ZO 93,44 94,07 100,00 105,09 107,78 120,33 116,05
véhy — obrat ZO SITC 5-8 93,37 93,96 100,00 105,21 107,93 120,50 115,46

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

Tyto véhové podily byly zpracovéany 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 skupindm zahrani¢niho obchodu CR

P . 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
C. REALNY EFEKTIVNI KURZ
Reélny efektivni kurz koruny v %
(rok 2005=100)
a) ceny pramyslovych vyrobcl
vahy — obrat ZO 92,57 95,50 100,00 102,22 104,97 114,82 108,95
vahy — obrat ZO SITC 5-8 92,12 95,20 100,00 102,49 105,41 115,50 109,40
b) spotiebitelské ceny
véhy - obrat ZO 94,44 94,97 100,00 104,73 107,75 123,04 118,23
vahy — obrat ZO SITC 5-8 93,90 94,60 100,00 105,06 108,29 123,98 118,73
Pramen:  CSU - spotfebitelské ceny a ceny préimyslovych vyrobcti CR i
Mésicni publikace MMF — International Financial Statistics a vlastni propocty CNB
posledni dny mésict v bodech
) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
D. INDEXY AKCIOVEHO TRHU 12 12 12 12 12 12 12
BCPP
PX 659,1 1032,0 1473,0 1588,9 1815,1 858,2 1117,3
PX-GLOB 816,9 12327 1811,3 1987,4 22684 1096,4 1401,4

Indexy prazské burzy PX 50 a PX-D jsou od 20. biezna 2006 nahrazeny jedinym indexem s ndzvem PX. Vypocet obou plvodnich indext byl ukoncen v patek 17. brezna 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 = = = o
28.1. - - - 5,00 -
29.1. 8,00 - = = =
12.3. 7,50 6,00 10,00 - -
9.4. 7,20 = = = o
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 = o o o
Rok 2000 Ke zméng parametrti ménovépolitickych néstroj 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 - -
17.12. 1,00 0,25 2,00 - -



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 3055 035 742 106
- % 4,5 6,3 6,8 6,1 2,5 -4,7
Konecna spotieba
—mil. K¢ 1834 457 1882 570 1956 408 2027 938 2 084 993 537 865
- % 0,9 2,6 3,9 3,7 2,8 2,3
v tom:
Domécnosti
—mil. K¢ 1294 377 1327 217 1394 195 1461718 1513913 390 849
-% 2,9 2,5 5,0 4,8 3,6 1,0
Vldda
—mil. K¢ 526 656 541 825 548 208 551902 557 239 143 230
- % -3,5 2,9 1,2 0,7 1,0 5,4
Neziskové instituce
- mil. K¢ 14 579 14 629 16 443 18 545 19 530 5256
- % 9,1 0,3 12,4 12,8 53 8,7
Hruba tvorba kapitalu
— mil. K¢ 773916 767 420 841 412 920 201 894 961 173 166
- % 9,1 -0,8 9,6 9,4 -2,7 -24,4
v tom:
Fixni kapital
—mil. K¢ 716 285 729 043 772 820 856 246 843 694 196 436
- % 3,9 1,8 6,0 10,8 -1,5 -9,6
Zména stavu zasob
- mil. K¢ 54 706 35654 65 891 60718 48 055 -24 037
Cisté pofizeni cennosti
—mil. K¢ 2925 2723 2701 3237 3212 767
- % -39,6 -6,9 -0,8 19,8 -0,8 -3,5
Zahrani¢ni obchod
v tom:
Vyvoz zbozi
— mil. K¢ 1820 657 2 032 500 2 368 967 2744170 2 899 855 638 324
-% 23,0 11,6 16,6 15,8 5,7 -11,2
Vyvoz sluzeb
—mil. K¢ 226614 251989 278 675 305 096 330299 93 564
- % 6,5 11,2 10,6 9,5 8,3 11,9
Dovoz zbozi
—mil. K¢ 1928 984 2 033 055 2332772 2683119 2792 090 601011
- % 18,8 5,4 14,7 15,0 4,1 -11,8
Dovoz sluzeb
—mil. K¢ 263 438 268 334 297 136 322 186 352 939 105 380
- % 11,7 1,9 10,7 8,4 9,5 15,2
Kone¢na domaci poptavka
—mil. K¢ 2 550 742 2611613 2729228 2884184 2928 687 734 301
- % 1,8 2,4 4,5 5,7 1,5 -1,1
Celkova domaci poptavka
—mil. K¢ 2 608 373 2 649 990 2797 820 2948 139 2 979 954 711031
- % 3.2 1,6 5,6 54 11 -5,8
Hruby domaci produkt v béznych cenach
—mil. K¢ 2814762 2983 862 3222 369 3535 460 3688 994 912 207
- % 9,2 6,0 8,0 9,7 4,3 -2,5

Pramen: CSU
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