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PREDMLUVA

1

Pocinaje rokem 1998 presla Ceskd nédrodni banka k piimému cilovani inflace.
V rezimu cilovani inflace hraje vyznamnou roli komunikace centraini banky s ve-
fejnosti. Jednim ze zakladnich prvkd této komunikace je vydavani Ctvrtletni Zpravy
o inflaci.

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

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

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

Tato Zprava o inflaci byla schvélena bankovni radou Ceské narodni banky dne
13. srpna 2009 a obsahuje informace dostupné k 24. cervenci 2009.

Neni-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zpravé obsaZenych dat jsou CSU nebo CNB.
Vsechny dosud publikované Zpravy o inflaci jsou k dispozici na internetové adrese
http://Awww.cnb.cz. Na stejné internetové adrese jsou uvefejnéna podkladové data
k tabulkdm a graflim v textu této Zpravy o inflaci.






OBSAH | 3

PREDMLUVA 1
OBSAH 3
1. SHRNUTI 4
1. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ 7
1.1 VNEJSI PROSTREDI 7
BOX 1 Nekonvencni ménova politika vybranych centrélnich bank 9

.2 MENOVE PODMINKY 1
I.2.1  Urokové sazby 11

1.2.2  Ménovy kurz 12

1.3 POPTAVKA A NABIDKA 13
I.3.1  Domaci poptavka 13

I1.3.2  Cistd zahrani¢ni poptavka 16

[.3.3  Nabidka 16

I.3.4  Ekonomické vysledky nefinan¢nich podnikd 18

.4 TRH PRACE 19
I.4.1  Zaméstnanost a nezaméstnanost 19

I.4.2  Mzdy a produktivita 20

II.5 PLATEBNI BILANCE 21
I.5.1  Bézny ucet 21

I.5.2  Kapitdlovy Ucet 22

[.5.3  Financni ucet 22

.6 MENOVY VYVO) 23
1.6.1  Penize 24

6.2  Uvéry 24

BOX 2 Financovani a finan¢nf investice podnikd a doméacnosti 26

1.7 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU 27
II.7.1  Dovozni ceny 27

I.7.2  Ceny vyrobct 28

1.8 INFLACE 30
1.8.1  Soucasny vyvoj inflace 30

1.8.2  Vyvojinflace z pohledu pInénf infla¢niho cile 32

ll. MAKROEKONOMICKA PROGNOZA A JEJi PREDPOKLADY 34
.1 SHRNUTI POCATECNICH PODMINEK 34
.2 PROGNOZA 35
l.2.1  Prfedpoklady progndzy 35

BOX 3 Vliv hospodafské recese na verejné finance v CR 37

lI.2.2  Vyznéni progndzy 38

.3 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU 40
ZAZNAMY Z JEDNANIi BANKOVNI RADY CNB 42
ZAZNAM Z JEDNANIi BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 25. CERVNA 2009 42
ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNIi RADY CNB ZE DNE 6. SRPNA 2009 44
SEZNAM GRAFU POUZITYCH V TEXTU 46
SEZNAM TABULEK POUZITYCH V TEXTU 48
POUZITE ZKRATKY 49
SEZNAM BOXU A PRILOH OBSAZENYCH VE ZPRAVACH O INFLACI 50
GLOSAR POJMU 52
TABULKOVA PRILOHA 54
SEZNAM TABULEK V TABULKOVE PRILOZE 73



4 | 1. SHRNUTI

GRAF I.1 PLNENI INFLACNIHO CiLE

Inflace se ve druhém ctvrtleti 2009 dale snizila
a pohybovala se pod dolni hranici tolerancniho
pasma inflacniho cile

meziroéni zmény v %
y

duben—cerven 2009

Infla¢ni ci
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Tag. 1.1 HLAVNIi MAKROEKONOMICKE UKAZATELE
Pokles ¢eské ekonomiky se v prvnim ctvrtleti 2009
vyrazné prohloubil

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

12/08 3/09 4/09 5/09

Rst spotfebitelskych cen 3,6 23 1,8 13
Rést cen pramyslovych vyrobcd 02 -20 -25 -38
Ruist penézni zasoby (M2) 65 91 78 73
3M PRIBOR ?, v % 39 25 25 23
Kurz CZK/EUR #, droven 26,11 27,23 26,76 26,74
Kurz CZK/USD #, droven 19,48 20,89 20,29 19,57
Saldo st. rozpoc¢tu od ledna ®, mld. K¢ -194  -24  -55,7 -71.4
Rést HDP ve stélych cenach o9 01 -34

Primérna nominalni mzda® 8,1 31

Mira nezaméstnanosti @, v % 6,0 7,7 7.9 79

a) primeérnd urover 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

910

6/09
44
22
26,55

18,94
-68,3
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Inflace se ve druhém ctvrtleti 2009 dale sniZila a pohybovala se pod dolni hranici
tolerancniho pdsma inflacniho cile (Graf I.1). Propad Ceské ekonomiky se v prvnim
Ctvrtleti 2009 vyrazné prohloubil. Bankovni rada v kvétnu 2009 sniZila ménovépoli-
tické urokové sazby o 0,25 procentniho bodu. Aktudlni progndza ocekava, Ze po-
kles ekonomické aktivity dosdhne v letosnim roce svého dna a Ze v pristim roce eko-
nomika jiz mirné poroste. Inflace se bude po zbytek roku 2009 nachdzet na nizkych
hodnotdch pod toleran¢nim pasmem inflacniho cile. V' prabéhu roku 2010 zacne
inflace rdst a na jeho konci se bude nachdzet blizko 2% inflacniho cile. S progndzou
Je konzistentni pokles trZznich urokovych sazeb v letosSnim roce a jejich postupny rdst
od druhé poloviny roku 2010. Na svém srpnovém zasedani bankovni rada vyhod-
notila rizika progndzy jako celkové mirné protiinflacni a jednomysiné rozhodla snizit
ménovépolitické urokové sazby o 0,25 procentniho bodu.

Meénovépolitické rozhodovéni bankovni rady CNB ve druhém ¢tvrtleti 2009 vychaze-
lo z prognozy inflace zvefejnéné v minulé Zpraveé o inflaci. Celkovd i ménovépoliticka
inflace se na horizontu ménové politiky méla podle této progndzy nachazet v dolni
poloviné toleran¢niho pasma nového 2% infla¢niho cile platného od roku 2010.
Se zakladnim scénafem progndzy a jejimi predpoklady byl konzistentni pokles
trznich drokovych sazeb v letoSnim roce a poté jejich mirny rdst v roce 2010.

Bankovni rada na svém kvétnovém zasedani rozhodla vétSinou hlasd snizit méno-
vépolitické Urokové sazby o 0,25 procentniho bodu. S Ucinnosti od 11. kvétna
tak dvoutydenni sazba cinila 1,50 %. Pokles Urokovych sazeb byl v souladu s pro-
gnoézou i jejimi riziky, kterd bankovni rada hodnotila jako zhruba vyrovnand, avsak
s pretrvavajici vysokou mirou nejistoty. Jako hlavni protiinfla¢ni riziko byl bankovni
radou hodnocen mozny hlubsi a déletrvajici Utlum ekonomické aktivity v zahranici.
Budouci vyvoj kurzu koruny byl pak ¢leny bankovni rady vniman jako mozné vyrazné
riziko obéma sméry. Na cervnovém zaseddni bankovni rada vedle vyse uvedenych
rizik zminila jako mozné protiinflacni riziko i Utlum doméci ekonomické aktivity
a vyvoj cen potravin a jako proinfla¢ni riziko strukturu domaci ekonomické aktivity,
vy3si ceny ropy a korigovanou inflaci bez pohonnych hmot. Urokové sazby pone-
chala beze zmény.

Trzni Urokové sazby na penéznim trhu byly do kvétnového ménovépolitického
jednani bankovnf rady stabilni. Na snizenf dvoutydenni repo sazby reagovaly pokle-
sem. Ve zbyvajicim obdobi druhého Ctvrtleti a v Cervenci sazby PRIBOR stagnovaly.

Kurz koruny k euru se ve druhém ctvrtleti 2009 prevazné pohyboval v pomérné
Uzkém pdsmu. V posledni cervnové dekadé ale koruna zpevnila a na této Urovni se
stabilizovala v zavéru Cervna a prvnich dvou dekddach nésledujictho mésice. Kon-
cem cervence pak doslo k dalSimu posileni kurzu. Ve vztahu k americkému dolaru
koruna prtibézné posilovala, coz odrazelo oslabovani dolaru na svétovych trzich. Pri
absenci vyznamnych fundamentalnich podnétl z ¢eské ekonomiky byl kurz koruny
ovliviiovan zejména zlepsenim nahledu financ¢nich trhd na stfedo- a vychodoevrop-
ské mény.

Pokracujici propad zahrani¢ni poptavky souvisejici s globalni finan¢ni a hospodar-
skou krizi se v prvnim Ctvrtleti 2009 projevil v dalsim prudkém oslabeni doméci hos-
podarské aktivity. K vice nez 3% meziro¢nimu poklesu hrubého doméciho produktu
prispéla nejvice tvorba hrubého kapitalu (zejména tvorba zasob), zaporny ristovy
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prispévek zahrani¢niho obchodu byl oproti ni zhruba polovi¢ni. Viydaje na konecnou
spotiebu domacnosti i viady ptsobily naopak prortstové. Posledni dostupné udaje
o vyvoji v primyslu, stavebnictvi a maloobchodé naznacuji setrvani ¢eské ekonomiky
v Utlumu i ve druhém ctvrtleti 2009.

V podminkach klesajiciho produktu se situace na trhu prace déle zhorsila. Meziro¢ni
rlst zaméstnanosti prekmitl v prvnim ctvrtleti do mirného poklesu, nadale vsak
zaostdval za propadem produkce a produktivita prace tak meziro¢né klesala. Pocet
volnych pracovnich mist se déle snizoval a mira nezaméstnanosti vyrazné vzrostla.
RUst nominalnich mezd, zejména mezd v podnikatelské sféfe, prudce zpomalil.
Pokles tempa rastu redlnych mezd byl vlivem dalsiho snizeni inflace ponékud méné
vyrazny. Udaje z primyslu a stavebnictvi za duben a kvéten naznacuji, Ze utlumeny
rlst mezd pfi klesajici produktivité Ize ocekavat i ve druhém letosnim ctvrtleti.

Inflace se ve druhém cCtvrtleti 2009 dale vyrazné sniZila, kdyZ v ¢ervnu byla oproti
bfeznu niZsi o vice neZ jeden procentni bod. Na zpomaleni meziro¢niho rdstu spo-
tfebitelskych cen se hlavni mérou podilelo odeznéni zpozdénych dopadd zmén
nepfimych dani a zpomaleni rlstu regulovanych cen. Vliv trznich cen, tj. korigo-
vané inflace bez pohonnych hmot a cen potravin, byl mensi. Skutec¢na inflace byla
ve druhém ctvrtleti 2009 jen nepatrné vyssi, nez predpokladala progndza v pred-
chozi Zprévé o inflaci, a to vlivem vy33ich neZ ocekavanych cen pohonnych hmot.

Kapitola lll Zpravy o inflaci popisuje aktuélni prognézu CNB zohlednujici informace
ziskané od sestaveni minulé progndzy. Ceska ekonomika se nachézi v sestupné fazi
hospodarského cyklu s tim, ze se tento sestup blizi svému dnu. Progndza vsak pre-
sto identifikuje proinfla¢ni nékladové tlaky v souvislosti s prudkym znehodnocenim
ménového kurzu v zavéru loriského a na zac¢atku letosniho roku, které jsou jen z¢asti
kompenzovany protiinfla¢nim vyvojem doméci ekonomiky.

Celkova inflace ve tfetim ctvrtleti 2009 dale poklesne (Graf 1.2). Ve zbytku tohoto
roku a na zacatku pristiho roku se bude pohybovat na nizkych, avsak nadéle klad-
nych hodnotéach. V horizontu ménové politiky, tj. ve druhém pololeti roku 2010,
se celkova inflace bude nachéazet ve spodni poloviné toleran¢niho pasma infla¢niho
cile, k némuz se dostane koncem roku 2010.

Meénovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténd o primdrni dopady zmén nepfimych
dani, se bude vyvijet podobné jako celkova inflace. Z dtvodu pfesunu vybranych
sluzeb do snizené sazby DPH se tato inflace, na kterou CNB zamé&fuje pozornost
pfi svém rozhodovani o nastaveni Urokovych sazeb, na konci roku 2009 a v prvnich
tfech ¢tvrtletich 2010 nachazi mirné nad celkovou inflaci.

Prognéza predpokladd, Ze ekonomicky pokles dosahl svého dna ve druhém ctvrtleti
a od tfetiho Ctrtleti je jiz oCekdvan mezictvrtletni rdst Ceské ekonomiky. Prudky
propad HDP ze zacatku roku se ale bude promitat do meziro¢niho poklesu HDP
i ve zbytku letosniho roku. Pro cely rok 2009 je ocekavéan pokles ceské ekonomiky
oneceld4 %.Vroce 2010 vsak jiz progndza v souladu s oZivenim zahranic¢ni poptavky
ocekava slaby ekonomicky rlst o necelé 1%. V roce 2011 jiz dojde k vyraznéjsimu
ekonomickému oziveni o vice jak 2 % (Graf 1.3).

S prognozou je konzistentni pokles trznich Urokovych sazeb v leto3nim roce a jejich
postupny rUst od druhé poloviny roku 2010 (Graf 1.4). Nominalni ménovy kurz
koruny na progndze zvolna posiluje (Graf I.5). Apreciacni tlaky plynou predevsim
z kladného urokového diferencidlu, ktery bude pretrvdvat jesté zhruba rok, a z ozi-
veni zahranicni poptavky.

-2

GRAF |.2 PROGNOZA CELKOVE INFLACE

Prognéza celkové inflace se na horizontu ménové
politiky nachazi ve spodni poloviné tolerancniho
pasma inflacniho cile
(meziroéni zmény v %)
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GRAF 1.3 ProGNOzA RUSTU HDP
Po poklesu ekonomické aktivity v letosnim roce
dojde v roce 2010 k mirnému oziveni

(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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GRAF |.4 PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S prognodzou je konzistentni pokles trznich urokovych
sazeb v letoSnim roce a poté jejich postupny rist od
druhé poloviny roku 2010
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GRAF I.5 PROGNOZA MENOVEHO KURZU
Nominalni ménovy kurz koruny na progndze

zvolna posiluje

(CZK/EUR)
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Na svém srpnovém zasedani bankovni rada vyhodnotila rizika prognézy jako
celkové mirné protiinflacni. Protiinflacné podle bankovni rady pUsobi oproti pro-
gnoze aktualné silngjsi kurz koruny, proinfla¢né naopak ve srovnani s prognézou
aktualné vyssi ceny ropy na svétovém trhu. Bankovni rada v souladu s prognézou
jednomysiné rozhodla snizit ménovépolitické Urokové sazby o 0,25 procentniho
bodu. Dvoutydenni repo sazba se tak s ucinnosti od 7. srpna nachazi na 1,25 %.
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1.1 VNEJSIi PROSTREDI

Globalni ekonomicka krize se v prvnim ctvrtleti 2009 ddle prohloubila, mezirocni
pokles HDP v USA, eurozoné a Némecku zrychlil. Inflace dale poklesla, v USA a eu-
rozéné se nachazi v zapornych hodnotach. V prabéhu druhého ctvrtleti a Cervence
2009 kurz dolaru vaci euru postupné oslabil. Cena ropy Brent v prabéhu druhého
Ctvrtleti a Cervence kolisala v Sirokém rozmezi 50-70 USD/barel, v priméru vsak byla
proti prvnimu Ctvrtleti 0 34 % vyssi.

Meziro¢ni pokles amerického HDP se v prvnim ctvrtleti 2009 prohloubil
na -2,5 % z -0,8% v predchozim ctvrtleti zejména v dasledku vyrazného
snizeni investic o témér 15 %. Také spotfeba domacnosti meziroc¢né oslabila
a utlumil se rlst vladni spotfeby. Pokles vyvozu byl vyrazné nizsi nez snizeni
dovozu (-11,5 % proti -17 %), coz se projevilo ve zlepseni obchodni bilance.
Jeji deficit se v prvnim ¢&tvrtleti mezirocné snizil proti stejnému obdobi minu-
l[ého roku o 95 mld. USD. Primyslova vyroba se za prvni Ctvrtleti meziro¢né
snizila o témér 12 %, mira nezaméstnanosti meziro¢né vzrostla o 3,1 pro-
centniho bodu. Odhad vyvoje HDP ve druhém ctvrtleti zatim nebyl zverejnén,
ale z ostatnich Udajl Ize odvodit, Ze silny meziro¢ni propad ekonomické aktivity
pokracuje. Prdmyslova produkce se za celé druhé ctvrtleti snizila o 13,6 %,
mira nezameéstnanosti v cervnu dosdhla 9,5 % a jeji mezirocni nardst se dale
zvyraznil. Vnéjsi rovnovaha se naproti tomu opét meziro¢né zlepsila, za duben
a kvéten se deficit obchodni bilance celkové mezirocné snizil témér o polovinu
(0 72 mld. USD).

Mezirocni pokles spotfebitelskych cen se v USA v cervnu déle prohloubil
na -1,2 % predevsim v dlsledku vyznamného poklesu cen energii a dopravy.
Mirné se snizila také jadrova inflace (na 1,7 %). Zakladni pfi¢inou poklesu
inflace je globalni recese, kterd v predchozim obdobi stlacila ceny témér
viech komodit. To se projevilo v prudkém poklesu dovoznich cen. Od zacatku
kvétna do poloviny ¢ervna v3ak cena ropy Brent plynule rostla z drovné okolo
50 USD/barel az k hranici 70 USD/barel. Na této Urovni se cena s urcitymi
vykyvy udrZzela do konce cervna. V prvni Cervencové dekadé se pak prudce
snizila pod 60 USD/barel (Graf 1I.1). Tento propad nasledoval bezprostiedné
po zverejnéni Udajl o poklesu na trhu prace v USA, které zchladily pomérné
optimistickd ocekavani financnich trha ohledné redlného oZiveni ve Spojenych
statech. Ke konci ¢ervence vsak cena ropy opét rostla.

Fed na svych dvou zaseddanich v dubnu a cervnu ponechal svou zékladni mé-
noveépolitickou sazbu v rozmezi 0-0,25 %. Naznacil, Zze vzhledem k celkovému
ekonomickému poklesu a nizkym infla¢nim tlakm ponecha pravdépodobné
svou sazbu na této Urovni po delsi dobu. V ¢ervenci prfedseda FOMC Bernanke
rovnéZ uvedl, Ze Fed nebude spéchat s opusténim nastroji nekonvencni
ménové politiky (viz Box 1: Nekonvencni ménova politika vybranych centrél-
nich bank), i kdyz vysvétlil strategii opusténi této politiky, aby zmirnil obavy
z dlouhodobého narlstu inflace. V posledni dubnové dekadé zacal americky
dolar rychle oslabovat a béhem jednoho mésice se jeho hodnota zvysila z 1,3
USD/EUR azZ k hranici 1,4 USD/EUR, kde se s pomérné malymi vykyvy udrzuje
od zacatku cervna (Graf 11.2). Slabsi hodnota dolaru je ddsledkem poklesu
averze k riziku u investord, ktefi se presouvaji na akciové a komoditni trhy
a opoustéji méné rizikova financ¢ni aktiva v USA.

GRAF .1 Ceny RoPY BRENT A URAL

Primérna cena ropy Brent se ve druhém ctvrtleti
a cervenci 2009 proti predchozimu ctvrtleti zvysila
(USD/barel)
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GRAF 1.2 KuRz DOLARU VUCI EURU

V pribéhu druhého ctvrtleti a cervence 2009
kurz amerického dolaru proti predchozimu
ctvrtleti oslabil a jeho volatilita se snizila
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GRAF I1.3 HDP A INFLACE V EUROZONE

V eurozoné se v prvnim ctvrtleti 2009 dramaticky
snizil HDP a v prubéhu druhého ¢tvrtleti 2009
dale klesala inflace
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Eurozénu zasadhla svétova ekonomickd krize v prvnim Ctvrtleti naplno a mezi-
ro¢ni pokles ekonomické aktivity se vyznamné prohloubil na -4,9% z -1,7 %
ve ¢tvrtém ctvrtleti 2008. O vice nez 10 % se snizily fixni investice a pokracoval
hlubsi pokles vyvozu nez dovozu (-16,3% proti -12,4 %). Také spotfeba do-
madcnosti dale klesala. VIadni spotfeba zUstala jedinou rostouci slozkou celkové
poptavky. Ukazuje se, Ze silny propad ekonomiky pokracuje i ve druhém ctvrt-
leti. Primyslova vyroba se za duben a kvéten mezirocné snizila o témér 19 %,
pramyslové zakazky o tfetinu a stavebni vyroba o 6,5 %. Nezaméstnanost se
v kvétnu zvysila proti stejnému obdobi pfedchoziho roku o vice nez 2 procentni
body na 9,5 %.

V Cervnu meziro¢ni tempo rdstu spotfebitelskych cen v eurozéné dale kleslo
na -0,1 % predevsim v dlsledku silného poklesu cen energii a dopravy. Také
jadrova inflace se v Cervnu zmirnila na 1,2 %. V prlbéhu druhého ctvrtleti
ECB sniZila svou zakladni ménovépolitickou sazbu ve dvou krocich (v dubnu
a kvétnu) celkem o 0,5 procentniho bodu na rekordni 1% Uroveri. Koncem
Cervna ECB navic provedla prvni ro¢ni refinan¢ni operaci a zacatkem cervence
spustila ndkup krytych dluhopist (viz Box 1: Nekonvencni ménovd politika
vybranych centralnich bank). Urokové sazby na kratkém konci vynosové kfivky
se v dUsledku téchto opatfeni pohybuji vyrazné pod ménovépolitickou saz-
bou ECB. Uvolnéni ménové politiky umoznila klesajici inflace, jeji stfednédoby
vyhled a celkovd makroekonomickd situace ukazujici na oslabujici infla¢ni
tlaky. Absenci infla¢nich tlakd signalizuje také vyvoj penézni zasoby. Meziro¢ni
tempo rlstu M3 se snizilo z 6 % v prvnim ctvrtleti na 3,5 % v ¢ervnu. Vyznam-
nym faktorem tohoto zpomaleni byl pokles rdstu Gvérd soukromému sektoru
24,6 % v prvnim ctvrtleti na 1,5 % v Cervnu. Podle oc¢ekdvani trhd ECB nebude
mit v nékolika pfistich ¢tvrtletich d@vod zvysit svou zakladni sazbu a ponecha
ji na stavajici drovni minimalné do poloviny roku 2010.

V némecké vyvozné orientované ekonomice se hospodaiska krize projevila
v prvnim Ctvrtleti 2009 zvlasté silné. HDP klesl meziro¢né o 6,9 % oproti
-1,8 % ve ctvrtém cCtvrtleti 2008. Nejvyraznéji se zhorsil vyvoj fixnich investic,
které se snizily o 11,4 %, a vyvozu (pokles o 17,5 %). Spotfeba domacnosti
mezirocné stagnovala v dlsledku prekvapivého rdstu zaméstnanosti v prvnim
Ctvrtleti 0 0,1 % a jen slabého rlstu nezaméstnanosti, ktera se v kvétnu mezi-
rocné zvysila pouze o 0,4 procentniho bodu. Dostupné Gdaje za druhé ctvrtleti
signalizuji pokracovani meziro¢niho ekonomického poklesu, i kdyZ nizsim tem-
pem. Primyslova produkce v dubnu mezimési¢né klesla o 2,6 %, ale v kvétnu
se zvySila 0 3,7 % a jeji meziro¢ni propad se snizil z -22 % v dubnu na -18 %
v kvétnu. Kladné saldo obchodni bilance se za prvnich pét mésicd letosniho
roku snizilo proti stejnému obdobi minulého roku o 37 mld. EUR, tj. témér
na polovinu. Vyvoz klesl o 23 %, dovoz pouze 0 17 %. V kvétnu i Cervnu spo-
trebitelské ceny meziro¢né stagnovaly. K poklesu inflace na nulovou hodnotu
doslo predevsim diky sniZzeni cen energii, dopravy a potravin.

Na Slovensku v prvnim ctvrtleti 2009 doslo k dalsimu dramatickému Gtlumu
ekonomické aktivity. HDP se meziroc¢né snizil 0 6,2 % po rlstu o0 2,4 % ve Ctvr-
tém ctvrtleti 2008. Propad byl vysledkem silného Utlumu v3ech slozek celkové
poptavky. Hlavnim faktorem bylo snizeni zahrani¢ni poptavky, svou roli sehrédlo
i pferuseni dodavek plynu z Ruska. | ve druhém ctvrtleti Ize ocekdvat silny
pokles ekonomické aktivity. Pramyslova vyroba v dubnu a kvétnu meziro¢né
propadla témér o Ctvrtinu. Postizen byl pfedevsim automobilovy a elektrotech-
nicky pramysl. Pramyslové zakazky se sniZily o vice nez tfetinu. Nezaméstnanost
se v kvétnu meziroc¢né zvysila o 1,4 procentniho bodu na 11,1 %. V dudsledku
nizké domaci poptavky se meziro¢ni inflace na Slovensku v ¢ervnu dale snizila
na 0,7 % predevsim diky poklesu cen prdmyslového zbozi a potravin. Také
snizeni cen vyrobct se v kvétnu ddle prohloubilo na -2,6 %.
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V Madarsku a Polsku se globalni ekonomicka recese v prvnim ¢tvrtleti 2009
projevila dalsim utlumem hospodarské aktivity. Zatimco vsak v Polsku meziro¢ni
rast nadale dosahuje kladnych hodnot, a tato zemé se tak stala nejrychleji ros-
touci zemi EU, v Madarsku se prohloubil pokles HDP. VV obou zemich se ve dru-
hém ctvrtleti zvysila inflace v dusledku meziro¢niho oslabeni kurzu.

Meziro¢ni tempo rlstu polského HDP se v prvnim Ctvrtleti 2009 snizilona 1,9 %
22,6 % v prfedchozim ctvrtleti v disledku zpomaleni rdstu viech sloZek domaci
poptdvky. Proti poklesu hospodarské rdstu pusobilo zlepseni cistého vyvozu
v dUsledku nizsiho Utlumu vyvozu v porovnani s dovozem, k ¢emuZ vyznamné
pFispéla témér 20% meziro¢ni depreciace polského zlotého. Ve druhém ctvrt-
leti Ize ocekavat dalsi snizeni ekonomického rastu. V dubnu a kvétnu se pra-
myslové vyroba meziro¢né snizila o témér 6 %, pramyslové zakdzky o 18 %
a zpomalil rdst maloobchodniho obratu. Nezaméstnanost se meziro¢né zvy-
Sila témér o jeden procentni bod a v kvétnu dosédhla 8,1 %. Meziro¢ni inflace
(HICP) se ve druhém ctvrtleti v porovnéni s prvnim ctvrtletim mirné zvysila
a v Cervnu c¢inila 4,2 %. Polskéd centralni banka snizila na konci ¢ervna svou
zékladni ménovépolitickou sazbu o ctvrt procentniho bodu na 3,5 %. Vyraz-
néjsimu poklesu sazeb, ktery by podpofil klesajici hospodarsky rist, zabranila
relativné vysoka inflace a obava z dalsiho oslabenf polského zlotého.

V Madarsku se hospodarska aktivita v prvnim ctvrtleti 2009 meziro¢né snizila
05,4 % po poklesu 0 2,2 % v prfedchozim ¢tvrtleti. Ddvodem byl pokles vsech
sloZzek domaci poptavky. Cisty vyvoz naopak pasobil proti ekonomickému Utlu-
mu, nebot dovoz klesl rychleji nez vyvoz (-21,5 % proti -18 %). Pokracovani
hospodarského propadu Ize ocekavat i ve druhém ctvrtleti. Primyslova vyroba
se za duben a kvéten snizila o témér Ctvrtinu, pramyslové objednavky o 28 %
a mira nezaméstnanosti se v kvétnu mezirocné zvysila o 2,5 procentniho bodu.
Inflace se proti prvnimu Ctvrtleti mirné zvysila na 3,7 % v cervnu, protoze vliv
depreciace kurzu (forint meziro¢né v druhém ctvrtleti oslabil o 14 %) prevazil
nad poklesem poptdvky a nizSimi cenami energii. Madarskd centralni banka
ponechala svou zakladni ménovépolitickou sazbu béhem druhého ctvrtleti
beze zmény a k jejimu sniZzenf o jeden procentni bod pfistoupila az v zavéru
Cervence.

BOX 1
Nekonvenéni ménova politika vybranych centralnich bank

Pokud nejsou nastroje konvenéni ménové politiky dostate¢né k dosahovani
cild centrdlni banky, mtze centralni banka uplatnit nekonvenéni opatfenf
ménové politiky. Potfebu prijmout takova opatfeni mize vyvolat situace,
kdy se kratkodobé nominalni Grokové sazby blizi k nule pfi pretrvavajicich
defla¢nich tlacich a ekonomika nevykazuje zndmky oziveni. Centrélni banka
tak jiz nemd moznost vyuzit Urokové politiky, pomoci niz by dale uvolnila
ménové podminky. Potfeba nekonvencnich opatfeni viak mdze nastat i pfi
nenulovych sazbach v podminkach naruseni drokového ¢i tvérového kandlu
transmisniho mechanismu ménové politiky.

V' obou uvedenych pfipadech centrdlni banka nedokdZze standardnimi
nastroji poskytnout zadouci stimula¢ni impulz do redlné ekonomiky. Je pak
legitimni provadét nekonvencni ménovou politiku. Tu v letech 2001-2006
provadéla Bank of Japan (BoJ), nyni ji zacaly praktikovat nékteré jiné cen-
trdlni banky, napr. Federalni rezervni systém (Fed), Bank of England (BoE),
Evropska centralni banka (ECB) ¢i Svycarska narodni banka (SNB).

GRAF 1.4 HDP A INFLACE vV NOVYCH zEmicH EU
V ,novych” ¢lenskych zemich EU se v prvnim
Ctvrtleti 2009 vyrazné mezirocné snizil HDP
a v druhém ctvrtleti 2009 dale klesala inflace
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GRAF .5 MENY STREDOEVROPSKEHO REGIONU
Polsky zloty i madarsky forint ve druhém ctvrtleti

a v cervenci 2009 mirné posilily
(primér za leden 2005 = 100)
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Tas. 1 (Box)

Prehled operaci vybranych centralnich bank s vlivem pfevazné na
mezibankovni trh a plynulost financovani v zahrani¢nich ménach
(pramen: centralni banky)

Podminky tvérovych operaci mezi
centralni bankou a finan¢nimi

institucemi pouzivani
FX
rozsifeni rozsifeni zavedeni swapll
okruhu prijatelného delsich
protistran kolateralu  splatnosti
Fed X X X X
BoE X X X X
ECB X2 X X X
SNB X X X

a) vnimano ve vztahu k EIB
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Tas. 2 (Box)

Prehled operaci vybranych centralnich bank s vlivem prevazné
na dlouhodobé trokové sazby a ménovy kurz
(pramen: centralni banky)

PFimy nakup finanénich aktiv

vladni kryté ostatni zahraniéni
dluhopisy dluhopisy  soukroma ména
ativa
Fed X X
BoE X X
ECB X
SNB X X X

Nekonvenc¢ni ménova politika se v principu zaméruje na naklady a dostupnost
vnéjsiho financovani bank, domacnosti a nefinanc¢nich spole¢nosti. Jedna se
tedy o ovliviiovani dlouhodobé realné urokové sazby. To se mize dit prostied-
nictvim (i) ovlivnéni irokovych i infla¢nich ocekavanti, jako dulezitych neptimych
determinant dlouhodobé realné urokové sazby; (ii) vlivu na trhy financnich
aktiv, a to s cilem snizit pfimo dlouhodobou nomindlni Urokovou sazbu (napf.
nakupem vladnich dluhopist), ¢i sniZit rizikové rozpéti ve vynosech urcitych
finan¢nich aktiv. Ndkupem vladnich dluhopist financovanych novou emisi
penéz centralni banky zvysuji volné rezervy bank (mnoZstevni efekt) a plsobf
ve sméru snizeni Urokovych sazeb (cenovy efekt) s cilem dosdhnout kyzené-
ho uvolnéni financnich podminek. Témito opatrenimi centraini banka zéroven
vysila signal do ekonomiky, Ze prostrednictvim emise penéz dosahne cenového
ristu (efekt ocekavani).

Ocekévané i skutecné dopady jednotlivych opatieni centralnich bank jsou
ovlivnény i rozhodnutimi o financovani téchto operaci. Situace, kdy centralnf
banka nakupuije statni dluhopisy a financuje nakup nové emitovanymi penézi
(v dUsledku ¢ehoz roste rozvaha centralni banky) byva oznacovana jako kvan-
titativni uvolriovani.

Pri kvalitativnim uvolriovani se méni struktura aktiv tak, Ze ¢ast finan¢nich aktiv
je prodana a za jejich hodnotu jsou nakoupena finan¢nf aktiva s jinymi charak-
teristikami (zpravidla s nizsi likviditou a vyssim rizikem, napft. soukromé dluhové
instrumenty). Pri téchto operacich neroste rozvaha centralni banky. Zména
struktury aktiv pfi narlstu bilance centrdini banky byva nazyvana dvérovym
uvolriovanim. Forma tvérového uvolrovani je v soucasnosti nejvice vyuzivanou,
nebot centralni banky se snazi vedle vyuziti mnoZzstevniho efektu emise penéz
zmirnit problémy fungovéni trh a ménovépolitické transmise v konkrétnich
problematickych oblastech.

Tab. 1 (Box) a Tab. 2 (Box) nastiriuji sifi nekonvencnich opatfeni ménové
politiky aktudlné provadénych vybranymi centralnimi bankami. Tab. 1 (Box)
shrnuje refinancni operace zameérené prevazné na uvolnéni podminek finan-
covani financnich instituci souvisejici s omezenou funkcnosti mezibankov-
niho trhu a na podporu mezinarodniho financovani. Tab. 2 (Box) popisuje
vyuziti prfimého nakupu konkrétnich finan¢nich aktiv, tj. strukturalni zmény
na strané aktiv rozvah centralnich bank. Jak je z ni vidét, ECB a SNB se
zaméfuji na nakup krytych dluhopisti, zatimco Fed a BoE nakupuji viadni
dluhopisy a ostatni soukroma aktiva. SNB také jako jedina z uvedenych bank
zacala intervenovat na devizovém trhu s cilem zabrdnit posilovani kurzu Svy-
carského franku.
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1.2 MENOVE PODMINKY

Urokové i kurzové podminky byly ve druhém ctvrtleti 2009 nadale ovlivnény
globaini financ¢ni a hospodarskou krizi. Urokové sazby na penéznim trhu klesly,
sazby s delsi splatnosti naopak mirné rostly. Ménovy kurz mirné posilil.

I.2.1 Urokové sazby

Situace na tuzemském finan¢nim trhu ve druhém ¢tvrtleti 2009 byla i pfes ndznaky
stabilizace nadale ovliviiovana globalni finan¢ni a hospodérskou krizi. Kreditni pré-
mie (spread mezi sazbami PRIBOR a 2T repo sazbou) se mirné sniZila a banky
jiz nemély zajem o aktivni vyuzivani doddvacich repo operaci'. Na druhé strané
likvidita trhu zlstdvala omezena a rozpéti nakup-prodej na mezibankovnim trhu
vy33i nez obvykla.

Urokové sazby se vyvijely diferencované v zavislosti na délce splatnosti. Sazby
na penéznim trhu klesaly pod vlivem snizeni klicovych sazeb CNB na kvétnovém za-
sedani 0 0,25 procentniho bodu. S platnosti od 11. 5. 2009 byla limitni 2T repo saz-
ba nastavena na 1,50 %, lombardni sazba na 2,50 % a diskontnf sazba na 0,50 %
(Graf 11.6). Cast trhu spekulovala i na dal3i snizeni klicovych sazeb na cervnovém
zasedani bankovni rady, coZ bylo patrné predevsim z kotaci sazeb FRA. Toto oce-
kavani se vsak nenaplnilo a sazby FRA po zaseddni mirné vzrostly, sazby PRIBOR
zhruba stagnovaly. Sazby se splatnosti nad 1R naopak pokracovaly v pozvolném
rlstu. DOvodem byl vyvoj na zahrani¢nich trzich, kde se zvySovaly obavy z masivniho
prilivu novych emisi statnich dluhopist. S tim souviselo i riziko ristu inflace v delSim
¢asovém horizontu.

Celkové od pocatku roku 2009 Urokové sazby PRIBOR klesly v zavislosti na splat-
nosti 0 0,8 a7 1,5 procentniho bodu (Graf II.7). Urokové sazby IRS naopak vzrostly
az o 1,1 procentniho bodu (s vyjimkou splatnosti 1R, kterd se sniZila). Kotace sazeb
FRA na konci Cervence 2009 naznacovaly, Ze trh v nejblizSim obdobi ocekava zhruba
stabilitu drokovych sazeb na penéznim trhu.

Vynosova kfivka PRIBOR se béhem druhého ¢tvrtleti 2009 posunula na nizsi hladinu,
jeji kladny sklon zlstal zachovdn. Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR a 2T PRIBOR
v Cervnu v prméru cCinilo 0,93 procentniho bodu. B&hem cervence zUstala vynosova
kfivka na penéznim trhu nezménéna. U vynosové krivky IRS b&hem druhého ctvrtleti
20009 klesl jeji nejkratsi konec, ve vétsiné splatnosti se naopak kfivka posunula vyse.
Primérny spread 5R—1R ¢inil v ¢ervnu 1,27 procentniho bodu, spread 10R-1R dosahl
1,71 procentniho bodu.

Vyvoj urokovych diferencidll na penéznim trhu (PRIBID/CZK-EURIBOR/EUR, resp.
LIBOR/USD) byl ovlivnén upravou zékladnich sazeb CNB a ECB a vyvojem trznich
sazeb na penéZnich trzich. Urokové diferencialy viici eurovym i dolarovym sazbam se
béhem druhého ctvrtleti nadéle pohybovaly v kladnych hodnotach (Graf I1.8).

Na primarnim trhu statnich dluhopist se uskutecnily 3 aukce dluhopist s proménli-
vou urokovou sazbou a 7 aukci dluhopisti s pevnym kupdnem. Celkovy objem emito-
vanych dluhopist dosahl 73,9 mld. K¢&. V aukcich byl patrny mensi zajem o dluhopisy
s delsi splatnosti v o¢ekavani rostoucich rozpoctovych deficitd a vyssich urokovych
sazeb. Likvidita na sekunddrnim trhu zGstala naddle snizend, obchody se uskutecno-
valy pfedevsim prostfednictvim brokerd.

1 Blize viz kapitola I1.2 ve Zpravé o inflaci 1/2009.

GraF 1.6 ZAkuapni sazey CNB

CNB v kvétnu 2009 sniZila zakladni urokové sazby
(v %)
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GRAF II.7 TRZNi UROKOVE SAZBY

Urokové sazby na penéznim trhu klesly
(v %)
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GRrAF I1.8 UROKOVE DIFERENCIALY
Urokové diferencialy viici euru i dolaru se pohybovaly
v kladnych hodnotéach
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GRAF 1.9 EX ANTE REALNE SAZBY NominaIni Urokové sazby z novych Gvérd v kvétnu dosahly 6,8 %, sazby z novych
Ex ante realné urokové sazby z novych tvérd terminovanych vkladd 1,9 %. Realné uUrokové sazby? jsou kromé vyse nominal-
i terminovanych vkladt stagnovaly . P e R . . Lo
%) nich sazeb ovlivnény také tim, jak se vyviji ocekdvani budouciho cenového vyvoje.
. Ocekavani rlstu spotrebitelskych cen se béhem druhého ctvrtleti 2009 nepatrné
5 snizilo, ocekavany rast cen primyslovych vyrobct naopak mirné vzrostl. Realné
4 sazby z novych Uvér dosédhly v kvétnu 3,6 %, realné urokové sazby z terminova-
3] nych vkladt 0,0 % (Graf 11.9).
2

14 A—v
07;&77 1.2.2 Ménovy kurz
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Pramérny kurz koruny vaci euru dosahl ve druhém ctvrtleti 2009 hodnoty
— & posk & (vé ~ v . v . .
e ﬁ;vrjiggjafgigzy“ve’y 26,5 CZK/EUR (Graf 11.10), coz predsta_vovalo meziro¢ni oslabeni koruny

07,5 %. Mezictvrtletné vSak koruna posilila 0 3,3 %. Kurz koruny byl po vétsi
¢ast Ctvrtleti relativné stabilni, pohyboval se v intervalu 26,4 az 27,0 CZK/EUR.

Grar 110 Devizovy kurz CZK/EUR A CZK/USD Ve druhé poloviné cervna vsak‘ koruvr)a vadi euru p05||!|a o cca 60'ha’Ieru

Ve druhém étvrtleti a v éervenci 2009 na cca 26,0 CZK/EUR. V cCervenci zpocatku jevila tendenci k dalsimu mirnému

koruna viici euru i dolaru posilovala posilovani, které se v zavéru mésice ponékud urychlilo (na cca 25,5 CZK/EUR).

Od poloviny ¢ervna do 29. 7. posilila koruna vaci euru o 5 %.

14 4
16
18 Relativni stabilita kurzu koruny, zvlasté ve srovnani s vyvojem v pfedchazejicich
209 24 meésicich, byla zplsobena mensi aktivitou kratkodobych zahrani¢nich
27 investord (omezené disponibilni zdroje, vnimana rizikovost investic do regio-

24 s v P . Lt V.o v .
e nalnich mén), absenci vyznamnych fundamentalnich podnétl z ceské eko-

xd nomiky a nejednoznacnosti ocekdvani ohledné budouciho vyvoje uUroko-
30 vych diferencidlt koruny vagci relevantnim méndm. Posileni koruny ve druhé
o087 8 8 10T 12 1092 34 6T poloviné ¢ervna bylo zfejmé zptisobeno zlepdenim nahledu finan¢nich trhu
(A e na mény regionu, mimo jiné v dusledku pfijatych opatfeni ke stabilizaci verej-

nych financi v Madarsku (koruna nasledovala posileni forintu a se zpozdénim
posilil i polsky zloty) a ¢astec¢né v Lotyssku. V dusledku téchto opatreni ziskaly
obé zemé pristup k dalsim ¢astem pujcky z MMF a pominuly tak bezprostredni
obavy z devalvace (resp. depreciace) téchto mén. Podobné jako v predchaze-
jicich mésicich kurz nereagoval na informace z tuzemské ekonomiky, protoze
7addna vyznamnéjsi informace se pfilis nelisila od ocekavani trhd. Posileni
koruny ve druhé poloviné cervence bylo zfejmé ovlivnéno nakupy korunovych
aktiv ze strany zahrani¢nich fondd.

Koruna ztracela ve druhém ctvrtleti 2009 i vici dolaru, pricemz oslabeni bylo
jesté vyraznéjsi nez k euru vlivem meziro¢niho posileni dolaru vici vétsiné své-
tovych mén. Meziro¢né koruna ve druhém ctvrtleti 2009 oslabila vaci dolaru
0 23,4 % na 19,6 CZK/USD, mezictvrtletné vsak posilila o 7,6 %. Od tfeti dub-
nové dekady je pfitom patrnd jasnd tendence k posilovani koruny z hodnoty
cca 21,0 CZK/USD aZ na cca 18,1 CZK/USD v zavéru treti Cervencové dekady.
Tento vyvoj odraZel jak oslabeni dolaru na svétovych trzich v zavéru dubna
a v kvétnu, tak posilovani koruny vici euru od poloviny Cervna.

2 Ex ante redlné Urokové sazby: nominalni trokoveé sazby z Gvérd jsou deflovany ristem cen primyslovych vyrobcti prognézo-
vanym CNB; nominalni drokové sazby z vkladd a sazby PRIBOR jsou deflovany spotiebitelskou inflaci ocekavanou analytiky

finan¢niho trhu.
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Vice nez dveé Ctvrtleti trvajici pomérné prudké oslabovaninomindiniho i rediného
efektivniho kurzu skoncilo (Graf I11.11). Nominalni efektivni kurz ve druhém
Ctvrtleti 2009 mezictvrtletné posilil 0 3,6 %. Meziro¢né vsak byl nadéle slabsi,
a to o 52 %. Pricinou tohoto meziro¢niho oslabeni bylo zejména oslabeni
koruny vUci euru a dolaru. V pfipadé redlného efektivniho kurzu deflovaného
CPI doslo k meziro¢nimu oslabeni prakticky ve stejném rozsahu jako u nomi-
nalniho kurzu (0 5,1 %), coz vypovida o obdobném vyvoji spotrebitelskych cen
v tuzemsku jako u nasich nejvyznamnéjsich obchodnich partnerd. Meziro¢ni
oslabovani redlného efektivniho kurzu deflovaného PPl bylo oproti nominaini-
mu vyjadfeni ponékud vyraznéjsi (5,8 %) vlivem ponékud vyssiho meziro¢niho
poklesu cen vyrobcd v CR neZ v zahrani¢i.

1.3 POPTAVKA A NABIDKA

V prvnim Ctvrtleti 2009 se mezirocni pokles hrubého domaciho produktu mirné
prohloubil a dosahl 3,4 %.> Nejvice se na tomto poklesu podilela tvorba hrubého
kapitdlu, zejména zasoby. V mensi mife prispél k poklesu produktu zahrani¢ni
obchod, ve kterém se nejvice odraZelo vyrazné oslabovani vnéjsi poptavky v du-
sledku svétové financni a hospodarské krize. Prenos dusledka této krize do domadci
redlné ekonomiky byl pozorovan v prevazné vétsiné odvétvi.

11.3.1 Domaci poptavka

Domaci poptavka se v prvnim Ctvrtleti 2009 meziro¢né snizila. Na jejim poklesu
se podilel pfedevsim meziro¢ni propad tvorby zasob. Také fixni investice v prv-
nim Ctvrtleti klesaly. Vydaje domdcnosti a vlady na kone¢nou spotfebu naopak
zrychlily svdj meziro¢ni rst, ten viak nepostacoval k vyrovnani zdporného vlivu
zasob a fixnich investic.

Konecna spotreba

Meziro¢ni rist spotfebitelskych vydajli domacnosti v prvnim Ctvrtleti 2009 mirné
zrychlil, oproti ¢tvrtému Ctvrtleti byl o 0,6 procentniho bodu vy3si a dosahl 3 %.
Ke zrychleni redlného meziro¢niho rdstu vydaji domacnosti na spotiebu doslo
i pfes prudké zpomaleni rdstu nominainiho hrubého disponibilniho ddchodu,
které bylo jen ¢aste¢né kompenzovano zfetelnym snizenim inflace.*

Zatimco ve Ctvrtém Ctvrtleti 2008 rostl nominalni hruby disponibilni dGchod jesté
9% tempem, v prvnim cCtvrtleti 2009 byl jeho meziro¢ni rlst zhruba tfetino-
vy (2,8 %). K této vyrazné zméné prispélo predevsim prudké zpomaleni rlstu
objemové nejvyznamnéjsi polozky pfijmda domdcnosti — ndhrad zaméstnanctim,
zejména v dUsledku rychlejSiho prizptsobeni mezd klesajici produktivité oproti
predchozim ¢tvrtletim.> Pokracujici nepfiznivy vyvoj poptdvky se také vyznamneé
odrazil ve vyvoji pfijmd z hrubého provozniho prebytku a smiseného ddchodu,
jejichz prispévek k meziro¢nimu rdstu disponibilniho dtchodu byl zaporny
(Graf 11.115). Jesté vyraznéjsi negativni dopad byl zaznamendn u velmi rychle

3 Hodnoceni vydajti na HDP a zdroji HDP vychazi ze sezonné ocisténych tdajd narodnich uctt CSU.
4 Meéfeno deflatorem spotieby doméacnosti, podle kterého se rlist mezirocni cenové hladiny oproti pfedchozimu ctvrtleti
snizil 0 2,6 procentniho bodu na 1,2 %.

5 Mzdy a platy tvoii 78 % z nahrad zaméstnanctim. Blize viz ¢ast 11.4 Trh prace.

GRAF .11 ErexTivi kurz CZK

Nominalni i redlny efektivni kurz zacal od biezna 2009
opét posilovat
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GRAF .12 HRuBY DOMACI PRODUKT
V prvnim ctvrtleti 2009 se pokles HDP prohloubil

(meziroéni a mezi¢tvrtletni rist v % ve stalych cenach, sezonné ocisténé udaje)
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GRAF .13 STRUKTURA RUSTU HDP

Na poklesu HDP se nejvice podilely zasoby
a zahranicni obchod

(pfispévky v procentnich bodech, sezonné o¢isténé udaje)
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GRAF 11.14 VYDAJE DOMACNOSTI NA SPOTREBU
V prvnim ctvrtleti 2009 realny rust spotiebnich vydaju
domacnosti zrychlil
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GRAF 11.15 DisPONIBILNI DUCHOD

Rust disponibilniho diichodu prudce zpomalil
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, bézné ceny)
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GRAF .16 SPOTREBITELSKA DUVERA

Duvéra spotiebitelt se v prvni poloviné roku 2009
zvysila, byla ale nadale nizka

(pramér roku 2005 = 100)
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GRAF 1117 STRUKTURA RUSTU SPOTREBY

Mirné vzrostly vydaje na predméty kratkodobé spotieby,
vydaje na sluzby ale nadale klesaly
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klesajicich pfijatych dichodd z vlastnictvi. Meziro¢n{ rlst disponibilntho ddchodu
domacnosti tak byl v prvnim Ctvrtleti 2009 zejména taZzen pfijmy ze socidlnich
davek, jejichz tempo rlstu pfi rostouci nezaméstnanosti zrychlilo na 7,3 %.
K r@stu disponibilniho dlchodu také vyznamné prispél pokles plateb ddchodo-
vych dani a placenych socidlnich pfispévkd (mezirocné o 6,6 %, resp. 6,7 %),
ktery byl z¢asti ovlivnén Upravou pravidel pro jejich poskytovan.

Vydaje doméacnosti na spotfebu rostly v prvnim ctvrtleti rychleji nez jejich dispo-
nibilni ddchod. Za téchto okolnosti domacnosti vyuzily k financovani zvysenych
spotfebnich vydajl vétsi ¢ast svého pfijmu nez v predchozim ctvrtleti, cozZ se
projevilo v nizsi tvorbé Gspor. V dasledku toho se jejich vytvorené hrubé uspory
meziroc¢né snizily o 6,1 mld. K¢ a mira hrubych Uspor poklesla o 1,6 procentniho
bodu (Graf 11.14) na 12,6 %. Cast doméacnosti vyuzivala k financovani svych spo-
tfebnich vydajut i uvérové zdroje, jejich dynamika se vsak v disledku opatrnéjsiho
chovani domacnosti i bank dale zmirnila (viz ¢ast 1.6 Ménovy vyvoj).

Spotrebitelskd davéra se v prvnim i druhém ctvrtleti 2009 zvysila, avsak nadale
byla nizkd.® Jeji Uroven korespondovala s rostouci nezaméstnanosti a nejistymi
vyhlidkami budouciho ekonomického vyvoje. Ve vécné struktufe spotfebnich
vydaja domacnosti rostly nejrychleji vydaje na predméty dlouhodobé spotreby,
tento rlst ale zfejmé souvisel predeviim s minulymi investicemi uzsiho segmentu
domacnosti do bydleni. Mirné zrychlil rist nakupt predmét kratkodobé spotre-
by, ovlivnény mimo jiné klesajicimi cenami potravin. Vydaje na sluzby jiz ale treti
Ctvrtleti v fadé pokracovaly v meziro¢nim poklesu, coZ Ize vnimat jako indikaci
Usporného spotrebniho chovani domacnosti v obdobi recese. V nejblizsim obdo-
bi Ize ocekavat utlumeny vyvoj ve vsech kategoriich spotfebnich vydajd domac-
nosti. Nasvédcuji tomu zejména posledni kvétnové Udaje o klesajicich trzbach
v maloobchodé a slabnouci dynamice rlstu pfijm z mezd v pramyslu.

Spotfeba vlddy v prvnim Ctvrtleti 2009 meziro¢né redlné vzrostla 0 5,2 %. Rozho-
dujici ulohu v tomto vyvoji sehral nardst vydajd zdravotnich pojistoven na zdra-
votni péci. Naopak vydaje statniho rozpoctu, které maji zpravidla rozhodujici vliv
na vyvoj vladni spotfeby, v béZznych cendch mezirocné poklesly. Zvyseni nakladu
zdravotnich pojistoven, které nespadaji pod statni rozpocet, tedy mélo v prvnim
Ctvrtleti 2009 na celkovy vyvoj vliddni spotfeby prevazujici vliv.

Ve druhém ctvrtleti 2009 se celkové vydaje statniho rozpoctu v béznych cenach
mezirocné zvysily o 16,4 %, coz bylo vyvoldno zejména skutec¢nosti, Ze oproti
predchozimu roku byly v tomto obdobf vyplaceny dvé zalohové platby (na druhé
a tfeti Ctvrtleti) ur¢ené pro mistni rozpoc¢ty na skolstvi. Vysoky rdst ve druhém
Ctvrtleti 2009 zaznamenaly téZ vydaje na dlchody, podpory v nezaméstnanosti
a dluhovou sluzbu.

6 V zavéru roku 2008 dosahl tento indikator svého devitiletého minima.
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Investice

V prvnim ¢tvrtleti 2009 pokracoval trend k oslabovani investi¢ni poptavky, patrny
od poloviny roku 2008 (Graf 11.18). Meziro¢ni pokles tvorby hrubého fixniho
kapitdlu se oproti ¢tvrtému ctvrtleti 2008 dale prohloubil a dosahl 3,4 %. Hlavni
pric¢iny snizujici se poptavky po fixnich investicich se oproti pfedchozi Zpravé
o inflaci neméni. Predevsim to byla slabnouci domaci i zahrani¢ni poptéavka,
zhorsujici se tvorba vlastnich zdrojd podnikd, obezfetngjsi pfistup bank pfi
poskytovani Uvérd, nejistoty spojené s budoucim vyvojem zahrani¢ni poptavky
a rostouci nezaméstnanost. Plsobeni téchto faktord na rozhodovani subjektt
o investicich naznacovaly klesajici investice do staveb a dopravnich prostredk
a zfetelné sldbnouci rast investic do stroju a zafizent.

V prvnim ctvrtleti 2009 jiz fixni investice klesaly v pfevazné vétsiné sektord, jen
investice vlady se mirné zvysily.” V sektoru nefinan¢nich podnikd, kde jsou reali-
zovany nejvétsi objemy investic (Tab. I1.1), investice klesajf jiz od druhé poloviny
roku 2008. Jejich vice nez 4% mezirocni pokles v prvnim ctvrtleti byl prede-
vsim spojen s nizsimi investicemi do staveb a dopravnich prostfedkd, investice
do strojU a zafizenf jeSté vykazaly mirny rdst. Posledni vysledky konjunkturalniho
Setfeni CNB naznacuji, ze zmingné faktory ovliviujici rozhodovani subjektd
o investicich a ztiZzeny pfistup k Uvérovym zdrojim budou nepfiznivé ovliviiovat
vyvoj fixnich investic i v dalsim obdobi.?

Investice domacnosti, které se tykaji prevazné bydleni, pokracovaly v meziro¢-
nim poklesu, pozorovaném jiz od pocatku roku 2008. V prvnim ctvrtleti 2009
dosahl meziro¢ni pokles investic do obydli 5,4 % (Graf 11.19). Jak bylo jiz zmi-
néno v predchozich Zpravach o inflaci, za vyraznou zménou trendu investic
v roce 2008 stél predevsim efekt zékladny, nebot vysokd poptdvka po bydle-
ni v roce 2007 byla vyznamné stimulovana zvysenim DPH ze stavebnich praci
od 1. ledna 2008. Vyvoj investic do obydli byl v roce 2008 a v prvnim Ctvrtleti
2009 vyznamné ovliviiovan také obezietnéjsim pristupem bank pfi poskytovani
hypotecnich Uvérd, opatrnéjsim rozhodovanim domacnosti pfi nejistych vyhle-
dech hospodarského vyvoje a ocekdvanim poklesu cen na trhu novych rezidenc-
nich nemovitosti. S pfihlédnutim k témto poznatkdm a trvajicimu poklesu poctu
nové zahajenych bytd lze ocekdvat, Zze v nejblizsim obdobi nedojde k oziveni
poptavky po investicich do obydli.

Tvorba zédsob se v prvnim ctvrtleti 2009 redlné meziro¢né vyrazné snizila, coz
se projevilo v jejim rekordné vysokém zdporném pfispévku k rlstu hrubého
doméciho produktu (Graf 11.13). Tato vyraznd zména koresponduje s celkovym
poklesem ekonomickych aktivit zejména v pramyslu, nelze viak vyloucit zifetelné
snizeni zasob i v ostatnich odvétvich v disledku nizké poptavky (obchod aj.).

7 Slaby rust investic financovanych z vefejnych zdrojt, smérovanych zejména do staveb inzenyrského stavitelstvi, jen mirné
kompenzoval nizsi poptévku po investicich doméacnosti a nefinancnich podnika.

8 Podle posledniho konjunkturélniho setfeni CNB jsou pro 36 % respondentt ze zpracovatelského préimyslu a 33 % respon-
dentli ze stavebnictvi klicovym limitujicim faktorem investic v pfistich 12 mésicich nejistoty budouciho vyvoje poptavky.
Nedostatek vlastnich financnich zdrojt omezi budouci investice u 25 % respondentti ze zpracovatelského priimyslu a 25 %

respondent ze stavebnictvi.
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GRAF 11.18 TVORBA FIXNIHO KAPITALU

V prvnim ctvrtleti 2009 pokracoval trend k oslabovani

investicni poptavky
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GRAF 11,20 CisTA ZAHRANICNI POPTAVKA
V prvnim ctvrtleti 2009 se Cisty vyvoz mezirocné snizil
(v mld. K¢, stalé ceny roku 2000, sezonné ocisténé udaje)
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GraAF I1.21 Vyvoz A povoz
Celkovy obrat zahranicniho obchodu
v prvnim ctvrtleti 2009 vyrazné kles|

(mezirocni zmény v %, procentni body; stalé ceny; sezonné ocisténé udaje)
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GRAF 11.22 Popity obvETvi NA RUSTU HDP
V hlavnich odvétvich tvorba pfidané hodnoty
v prvnim ctvrtleti 2009 klesala

(pfispévky v procentnich bodech k meziro¢nimu ristu, stalé ceny roku 2000,

vybrana odvétvi)
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11.3.2 Cista zahrani¢ni poptavka

V prvnim ¢tvrtleti 2009 naddle pokracoval prenos svétové finanéni a hospodai-
ské krize do realné ekonomiky. Nejvyraznéji se projevil v prohloubeni poklesu cel-
kového obchodniho obratu (Graf 11.21). Oproti ¢tvrtému ctvrtleti 2008 byl jeho
meziro¢ni pokles v prvnim Ctvrtleti zhruba trojnasobny a doséhl 20 %. V dUsledku
slabnouci zahrani¢ni poptavky se vyrazné prohloubil pokles vyvozu (meziro¢né
na -20,5 %), pficemz byl pozorovan ve vztahu témér ke vsem vyznamnym
obchodnim partnerdim. Meziro¢ni oslabeni kurzu koruny tak mohlo pUsobit pouze
ke zmirnéni dopadu vnéjsiho poptavkového Soku na podnikovy sektor. Pokles cel-
kového dovozu byl mirnéjsi nez v pfipadé vyvozu. Pfi stabilné vysoké dovozni
ndrocnosti vyvozu a poklesu celkové doméaci poptavky se viak rovnéz vyrazné pro-
hloubil (na -19,6 %).

Za téchto okolnosti doslo — podobné jako jiz v pfedchozim ¢tvrtleti — k meziro¢nimu
poklesu kladného cistého vyvozu (Graf 11.20). Prispévek cistého vyvozu k rdstu hru-
bého domaciho produktu tak byl v prvnim ctvrtleti 2009 opét zéporny, jak je pa-
trné z Grafu I1.13.

Meziro¢ni snizeni kladného cistého vyvozu bylo v prvnim ctvrtleti zhruba stej-
nym dilem ovlivnéno vyvojem obchodni bilance a bilance sluzeb. Pokles prebytku
obchodni bilance byl zplsoben pfedevsim pokracujicim rychlym sniZzovanim vyvozu
zbozi (-21,7 %) vlivem prudkého oslabeni vnéjsi poptavky, zejména po strojiren-
ské produkci. V prvnim Ctvrtleti doslo také po vice nez péti letech k vyraznému
poklesu vyvozu sluzeb, jenz doposud rostl a dopadlm hospodarské krize ve velké
mife odoldval. Na druhé strané bylo snizovani celkového prebytku cistého vyvozu
velmi vyrazné brzdéno hlubokym poklesem dovozu zboZi, zejména dovozu pro
mezispotiebu spojeného s realizaci vyvozu. Vyrazny propad zaznamenal i dovoz
pro investi¢ni Ucely, odrazejici zfetelné oslabeni investi¢nich aktivit.

Nejistoty o budoucim vyvoji zahrani¢ni poptéavky se odrazily i ve vysledcich kon-
junkturalniho getfeni CSU v primyslu v prabéhu prvni poloviny roku 2009. Podle
téchto Setfeni podnikatelé v priimyslu vyjadfovali nejvétsi obavy o vyvoj zahrani¢ni
poptéavky na konci roku 2008 a v prvnim ctvrtleti 2009. Posledni ¢ervnové vysledky
jiz ale naznacuji znatelné snizenf jejich pesimismu.

11.3.3 Nabidka

Pri soubéhu trvajiciho nepfiznivého vyvoje svétové ekonomiky a celkové klesajici
doméci poptévky doslo v prvnim Ctvrtleti 2009 k dalSimu zhorseni tvorby hrubé
pfidané hodnoty v zakladnich cendch. Dosavadni zfetelny trend ke zpomaleni
jejfho rlstu presel v prvnim Ctvrtleti v meziro¢ni pokles (o 3,2 %) a v mezictvrtlet-
nim srovndni bylo jeji snizeni je3té vyraznéjsi (0 4 %). Pfimé a zejména nepfimé
dopady svétové finan¢ni krize zasdhly vétSinu odvétvi ekonomiky, zejména
ve zpracovatelském pramyslu (Graf 11.22). V zemédélstvi viak pokracoval neob-
vykle silny r@st pfidané hodnoty a také v odvétvi vyroby a rozvodu elektfiny, vody
a plynu a ve zdravotnictvi pfidana hodnota v prvnim ctvrtleti vyrazné vzrostla.

Nejcitelngji se snizila pfidana hodnota v primyslu, kde dominoval vliv slabé
zahrani¢ni poptavky (Graf 11.23). Jeji nepfiznivy dopad na vyvoj pfidané hodnoty
v tomto odvétvi byl indikovan témér 20% meziroc¢nim poklesem trzeb z pfimého
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vyvozu, tvoficich zhruba polovinu celkovych trzeb v primyslu.® Nejvice se
na zfetelném sniZzeni vyvoznich aktivit a produkce v prdmyslu podilela odvétvi
vyroby motorovych vozidel, vyroby strojd a zafizeni, vyroby kovovych konstruk-
ci a vyroby zakladnich kovd, hutniho zpracovani a slévarenstvi. Na vyrazném
redlném 19% poklesu produkce v priimyslu se ale vyznamné podilela nejen
uvedend klicova odvétvi, ale také podniky v navazujici siti jejich subdodavatel.
Za téchto okolnosti klesalo vyuziti vyrobnich kapacit v ekonomice (Graf 11.25)
a pokracovalo zfetelné snizovani poctu pracovnich sil v jednotlivych odvétvich
(blize viz ¢ast 1.4 Trh prace).

Podle poslednich dostupnych Udajt za prvni dva mésice druhého ¢tvrtleti 2009
nepfiznivy vyvoj v prlmyslu pretrvaval. Pokles primyslové produkce, trzeb
a novych zakdzek nadale presahoval 20% hodnoty. Nové zakdzky v kvétnu
klesaly 0 27,8 %, z toho ze zahrani¢i o 27 %, av3ak jejich pokles se jiz nepro-
hluboval (Graf 11.24). To je v souladu s poslednimi Udaji o hospodafském vyvoji
v Némecku, které pfinaseji urcité naznaky stabilizace situace v pradmyslu.

Zakladni pohled na vyvoj aktivit ve stavebnictvi se v prvnim ctvrtleti 2009 oproti
predchozimu ctvrtleti viceméné nezménil. Pokracujici pokles stavebni produkce
v pozemnim stavitelstvi (o 11,9 %) byl nadale vyznamné ovliviiovan obezfetnéjsim
rozhodovanim podnikd a domdcnosti o investicich a soucasné vétsi opatrnosti
bank pfi poskytovani uvérl pfi nejistych vyhledech budouciho vyvoje poptavky.
| kdyZ soucasné pokracoval rychly meziro¢ni rist objemu praci v oblasti inzenyr-
ského stavitelstvi, pokles celkové produkce i pridané hodnoty ve stavebnictvi
v prvnim ctvrtleti pretrvaval (o 11,5 %, resp. 3,9 %). Posledni dostupné udaje
za kvéten indikuji urcité zmirnéni poklesu stavebnf produkce (na -1,2 %),'® které
se projevilo i v pozemnim stavitelstvi. Soucasné zrychlil rdst produkce inZenyr-
ského stavitelstvi.

Ve sluzbéach a obchodu vyvoj pfidané hodnoty v prvnim Ctvrtleti 2009 svédcil
o zesileni pfenosu dopadu finan¢ni a hospodarské krize do téchto segmentd
ekonomiky oproti pfedchozimu ctvrtleti. Nejvyraznéji se to projevilo v odvétvi
obchodu, kde zfetelné zpomaleni rlistu pfidané hodnoty v zéavéru roku 2008 pre-
lo v prvnim ¢tvrtleti 2009 ve vyrazny meziro¢ni pokles, coZ ukazuje Graf 11.22.
Za timto prudkym propadem stal zfejmé zejména pokles prodeje motorovych
vozidel. Ve sluzbach klesala pfidana hodnota predevsim v souvislosti se snizova-
nim aktivit ve vyrobnim sektoru.™

Davéra podnikateld v prdmyslu, ve stavebnictvi, v obchodu i ve sluzbach pretrva-
vala v prvni poloviné roku 2009 na nizkych hodnotach (Graf 11.26). Zaroven zde
byly patrné zmény ve vnimani sou¢asného a budouciho ekonomického vyvoje
v jednotlivych odvétvich. Zatimco ve stavebnictvi se jesté hodnoty indikatoru
davéry snizovaly pod vlivem nepfiznivého vyhledu poptavky, v pramyslu bylo
patrné zietelné zmirnéni pesimistického pohledu, zejména pokud jde o vyhled
ekonomické situace v pfistich Sesti mésicich, vyvoj budouci celkové i zahrani¢ni
poptavky a vyrobni ¢innosti.

9 Blize viz ¢ast 11.3.2 Cista zahrani¢ni poptavka. Trzby z pfimého vyvozu hodnoceny v béznych cenéch.
10 Po ocisténi od vlivu poctu pracovnich dn(i.
11 Tuto skutecnost indikuje zejména vyrazny pokles trzeb v dopravé a skladovani, architektonickych a inzenyrskych sluzeb, icetnich

a pravnich sluzeb, sluzeb v oblasti reklamy a priizkumu trhu, pracovnich agentur aj.

GRAF 11.23  BARIERY RUSTU V PRUMYSLU

Vliv nedostatecné poptavky na pokles produkce
v pramyslu byl rozhodujici
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GRAF 11.24 NOVE PRUMYSLOVE ZAKAZKY
Pokles zakazek se jiz neprohluboval

(meziro¢ni zmény v % v souboru vybranych odvétvi, bézné ceny)
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GRAF I1.25 VyuziTi vYROBNICH KAPACIT
V primyslu pokracovalo uvoliiovani vyrobnich kapacit
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GRAF 11.26 INDIKATORY DUVERY
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GRAF I1.27 ZAKLADNI UKAZATELE HOSPODARENI
V prvnim ctvrtleti 2009 pokracoval mezirocni pokles

vykond i tcetni pfidané hodnoty
(meziroéni zmény v %)
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TaB. 11.2 ABSOLUTNi A PODILOVE UKAZATELE HOSPODARENI
V prvnim ctvrtleti 2009 se materialova narocnost snizila,

mzdova narocnost jesté rostla

(mld. K¢, v %, meziro¢ni zmény v % a v procentnich bodech)
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11.3.4 Ekonomické vysledky nefinan¢nich podniki™

Podle dostupnych tdajt a propoctt CNB pokracoval v prvnim ¢tvrtleti 2009 nepfi-
znivy vyvoj hospodafeni sledovaného segmentu nefinan¢nich podnikt s 50 a vice
zameéstnanci'. Pokracujici pokles zejména zahrani¢ni poptavky se projevil v dalsim
prohloubeni meziro¢niho poklesu trzeb a navazné vykond (Graf 11.27). Vykonova
spotfeba nasledovala trajektorii vykond, na rozdil od predchoziho ctvrtleti vsak jiz
klesala rychleji nez vykony. Zhorsujici se ekonomicka situace podnikd se také zre-
telné odrazila ve vyvoji osobnich nakladd, jejichZ predchozf rdst byl v prvnim Ctvrt-
letf vystfiddn meziro¢nim poklesem. Za téchto okolnosti Ucetni pfidana hodnota
klesala mirnéji nez vykony. Podle dostupnych udajl Ize odhadovat, Ze v prvnim
Ctvrtleti 2009 doslo ve sledovaném souboru podnikl ke zmirnéni — nadale vyraz-
ného — meziro¢niho poklesu hrubého provozniho prebytku.

Prestoze doslo v podnikovém sektoru v prvnim ctvrtleti ke zietelné zméné ve vyvoiji
osobnich ndkladd, kterd pfekmitla z pfedchoziho rychlého rdstu do témér 3%
poklesu, nebyla tato zména z pohledu hospodarského vysledku stale jesté
postacujici. Pokles vykonU byl vyraznéjsi a v dusledku toho se mzdova narocnost
vykond jesté v prvnim Ctvrtleti meziro¢né zvysila o 1,3 procentniho bodu; ve srov-
nani's pfedchozim ¢tvrtletim to ale znamenalo znatelné zmirnéni. Vyvoj materidlové
naro¢nosti vykonl naznacoval zietelnéjsi oslabovani nakladovych tlakd, zejména
v souvislosti se snizovanim dovoznich cen energetickych surovin. Po nepatrném
rUstu ve Ctvrtém Ctvrtleti 2008 se v prvnim Ctvrtleti materidlova ndro¢nost meziro¢né
snizila o 0,9 procentniho bodu. Ceny elektrické energie a nékterych dovazenych
vstupU ale pokracovaly v rychlém rdstu a vyznamné ovliviiovaly ndklady podnikd
v nékterych odvétvich naro¢nych na tyto energetické a surovinové zdroje.

V souboru velkych podnikl (s 250 a vice zaméstnanci) vyvoj vysledkd hospodareni
vykazoval i v prvnim Ctvrtleti 2009 podobné charakteristiky jako Sirsi segment pod-
nikd zahrnujici i mensi podniky s 50 a vice zaméstnanci. Ve srovnani s prfedchozim
obdobim bylo ale patrné o néco vyraznéjsi zhorsovani vysledkl téchto podnikt
nez v Sirsi skupiné podnikd.

S ohledem na provedené zmény CSU ve sbéru a publikaci dat o bilancich aktiv
a zavazkl nefinanc¢nich podnikd je hodnoceni finan¢ni pozice nefinancnich
podnikl od ¢tvrtého ctvrtleti 2008 provadéno na zakladé Udaji o souboru 2000
podnikl s nejvétsim objemem aktiv. V souhrnu Ize na zakladé dosud dostupnych
dat za ctvrté Ctvrtleti 2008 a prvni ¢tvrtleti 2009 odvodit, Ze klicové ukazatele
podnikt (zadluZenost k vlastnimu kapitélu, solventnost, likvidita) se v prvnim
Ctvrtleti 2009 oproti predchozimu ¢tvrtleti u nového souboru podnikl s nejvét-
$im objemem aktiv vyznamnéji nezménily. Podrobnéjsi pohled na vyvoj celkové
financni pozice nefinan¢nich podnikd v roce 2008 a v prvnim ctvrtleti 2009
poskytuje Box 2: Financovani a finan¢ni investice podnikt a doméacnosti, vycha-
zejici z udaja CNB, ktery je uveden v ¢asti 1.6 Ménovy vyvoj.

12 Hodnoceni v této kapitole je s vyjimkou posledniho odstavce provedeno za soubor podnikt s 50 a vice zaméstnanci
a ¢astecné vychazi z propoctil provedenych na zakladé dil¢ich udajti publikovanych CSU. Udaje jsou uvedeny v béz-
nych cenéch.

13 Segment podnikl s 50 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci prvniho ctvrtleti letosniho roku témér 10 tisic nefinanc-

nich podnikd.
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1.4 TRH PRACE

Hospodarsky pokles byl v prvnim Ctvrtleti 2009 doprovédzen vyraznéjsimi zménami
ve vyvoji zameéstnanosti neZ v predchozich Ctvrtletich. Také ostatni indikatory trhu
prace potvrzovaly rychleji se snizujici poptédvku po praci. Nezaméstnanost prudce
vzrostla a pocet volnych pracovnich mist a zahranicnich pracovnik( se rychle snizoval.
RUst pramérné mzdy v prvnim ctvrtleti zretelné reagoval na pokles poptavky a pro-
duktivity prace a vyrazné zpomalil, coZ se projevilo ve snizeni tempa rdstu nominal-
nich jednotkovych mzdovych nakladd (NJMN). Presto byl jejich rdst stale jesté vysoky,
nebot pokles dynamiky u produktivity byl vyraznéjsi neZ u pramerné mzdy.

11.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Pozvolné oslabovani rlstu zaméstnanosti v priibéhu roku 2008 vydustilo v prvnim
Ctvrtleti 2009 v mirny meziro¢ni pokles (o 0,2 %; Graf 11.28). V mezictvrtletnim
srovnani byl pokles zaméstnanosti vyraznéjsi a dosahl 1,5%. O pokracujicich
zméndch v poptdvce po praci svédcil rovnéz prohlubujici se pokles poctu
odpracovanych hodin pfedevsim v hlavnim zaméstnani na plny Uvazek (tj. zkra-
covan{ délky pracovni doby zaméstnavatelem). Nelze vyloucit, Ze skute¢ny pokles
dynamiky zaméstnanosti byl i v prvnim ctvrtleti vy3si, neZ naznacuje statistika
VSPS, nebot jednotlivé statistiky z oblasti zaméstnanosti se rozchéazeji."* Vyvoj
uvedenych indikatord zaméstnanosti — zejména poctu odpracovanych hodin —
naznacuje, Ze pfizptsobovani podnikl klesajici doméaci i zahrani¢ni poptévce
bylo ve srovnani s prfedchozim ctvrtletim zretelnégjsi.

Dopad vyrazné klesajici poptdvky na zaméstnanost byl i v prvnim ctvrtleti 2009
podle VSPS nejsilngj3i v sekundarnim sektoru, kde meziroéni Ubytek poctu pra-
covnikt dosahl 50,3 tis. osob. Stejné jako v predchozim ctvrtleti byl klesajici
zahrani¢ni poptdvkou nejvice zasazen zpracovatelsky primysl (Graf 11.29),
ve kterém se jiz ve Ctvrtém Ctvrtleti 2008 pocet zaméstnanych osob mezirocné
snizil o 8,9 tis. osob; v prvnim ctvrtleti 2009 se pak tento pokles prudce pro-
hloubil na 61,3 tis. osob. Vyraznéjsimu poklesu celkové zaméstnanosti v ekono-
mice nadale branil mimoradné vysoky nardst zaméstnanosti v tercidrnim sektoru
(0 50,1 tis. osob)." Je pravdépodobné, Ze ¢ast z tohoto narlstu tvorily osoby,
uvolnéné v priimyslu v dasledku klesajicich zakazek.

Zaroven probihalo rychlé snizovani zaméstnanosti zahrani¢nich pracovnikd, ktefi
se v obdobi konjunktury podileli na vyrovnavani nedostatku pracovnikd v nékte-
rych profesich. Zatimco jesté v prvni poloviné roku 2008 meziro¢ni rlst poctu
zahrani¢nich pracovnikd pfesahoval 30 %, ve ¢tvrtém ctvrtleti zpomalil pod Uro-
vent 22 % a v kvétnu 2009 se jiz jejich pocet meziro¢né snizil 0 5,9 %.

Rovnéz vyvoj poctu volnych pracovnich mist, kterd jsou potencialnim zdrojem
zaméstnanosti, potvrzoval zhor3ujici se situaci na trhu prdce v obdobi probihajici
hospodarské recese. Ze sklonu Beveridgeovy kfivky je zfejmé, Ze vyrazné snizeni
poctu volnych pracovnich mist bylo zaroveri doprovazeno vysokym nardstem
poctu nezaméstnanych osob (Graf 11.30). Uvedené skutec¢nosti jasné dokladaji,
Ze rlst nezaméstnanosti je predevsim cyklického charakteru.

14 Statistika ndrodnich Gctd vykazala v prvnim ¢tvrtleti 2009 vétsi pokles zaméstnanosti (-0,7 %) nez VSPS (-0,2 %). Rozdil
v uvedenych statistikdch méze byt zptsoben metodickymi odlisnostmi. Statistika VSPS, kterd provadi etfeni v bytech,
jen obtizné zachycuje zaméstnanost cizich statnich pfislusnikG (vétsina bydli na ubytovnach). Cizinci jsou zpravidla
v obdobi recese propousténi jako prvni, a proto pokles zaméstnanosti v metodice VSPS nemusel byt dobfe zachycen.

15 Tento narlst byl rozloZen do vice odvétvi sluzeb, zejména odvétvi nemovitosti, zdravotnictvi, maloobchodu, velkoobchodu,

informacnich a komunikacnich ¢innosti aj.
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GRAF 11.28 INDIKATORY TRHU PRACE
Hospodafsky pokles byl doprovazen
snizujici se zaméstnanosti
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GRAF I1.29 ZAMESTNANOST PODLE ODVETVI
Nejvyraznéji se snizila zaméstnanost v primyslu

(pfispévky v procentnich bodech k meziro¢nimu rastu, vybrana odvétvi)
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GRAF 11.30 BEVERIDGEOVA KRIVKA
Rychlé snizovani poctu volnych pracovnich mist se

promitalo do nezaméstnanosti
(sezonné ocisténé pocty v tis.)
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GRAF 11.31 ToKy PRACOVNICH SIL

Pocet nezaméstnanych se v prvnim ctvrtleti 2009
mezirocné zvysil
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GraF 1132 Mira NezamisTnanosTi v CR, EUROZONE A EU 27
1 po vyrazném zvyseni v poslednich dvou ¢tvrtletich byla
mira nezaméstnanosti v CR nizsi nez v zemich EU
(sezonné ocisténé udaje v %; pramen: Eurostat)
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Tae. 1.3 mzpy, probukTiviTA, NJMN
V prvnim ctvrtleti 2009 rist primérné mzdy
vyrazné zpomalil
(meziro¢ni zmény v %)
/08 /08 /08 IV/08  1/09
Primémna mzda ve sled. organizacich

nominalni 10,0 79 7,5 8,1 3,1

realnd 2,4 1,0 0,8 3,2 1,0
Priimérna mzda v podnikatelské sfée

nominalni 11,5 89 8,4 85 29

redlna 38 2,0 1,7 36 08
Primérna mzda v nepodnikatelské sféfe

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

realnd -3,9 -3,4 -2,9 1,7 2,2
NHPP 08 28 29 09 -2,7
NJMN 8,8 59 59 102 6,1

GRrAF I1.33 VYvos MEzD v ODVETVICH

Pouze ve verejnych sluzbéch rast primérnych
mezd zrychlil

(meziroéni zmény v %, vybrana odvétvi)
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GRAF 11.34 VYvo) PRODUKTIVITY V ODVETVICH
Ve vétsiné odvétvi produktivita v prvnim
Ctvrtleti 2009 klesala

(meziroéni zmény v %, vybrana odvétvi)
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Za téchto okolnosti se v prvnim Ctvrtleti 2009 mira obecné nezaméstnanosti
vyrazné meziroc¢né zvysila o 1,1 procentniho bodu na 5,8 %. Obdobny vyvoj
zaznamenala i registrovand mira nezameéstnanosti, kterd v prvnim ctvrtleti 2009
meziro¢né vzrostla o 1,2 procentniho bodu na 7,5 %'. Podle poslednich do-
stupnych Udaji za druhé ctvrtleti 2009 se mira registrované nezaméstnanosti
dale prudce zvysila (mezirocné po sezonnim ocisténi o 2,7 procentniho bodu na
8,4 %). Pricinu trvajiciho rdstového trendu tohoto indikdtoru nezaméstnanosti
Ize vidét ve zfetelném snizovani zaméstnanosti zejména v priimyslu v dasledku
pokracujiciho vyrazného poklesu produkce a zakazek ve druhém Ctvrtleti.' Z po-
hledu mezinarodniho srovnani se viak dosazend mira nezaméstnanosti i po vy-
sokém nardstu v prvni poloviné roku 2009 nadale nachdzela pod prdmérnou
Urovni dosahovanou v zemich EU (Graf 11.32).

1.4.2 Mzdy a produktivita

V prvnim ctvrtleti 2009 vyvoj prdmérnych mezd signalizoval vyraznéjsi pfizpdso-
bovani trvajicim nepfiznivym podminkdm na strané poptavky nez v predchozich
Ctvrtletich. Meziro¢ni rast prmérné nomindini mzdy v narodnim hospodarstvi
zfetelné zpomalil na 3,1 %, tj. oproti pfedchozimu ¢tvrtleti byl nizsi o 5 procent-
nich bodl (Tab.Il.3). Redlny rlst prmérné mzdy byl vlivem inflace jesté nizsi
a Cinil pouze 1 %. Toto zpomaleni bylo pfedevsim ddsledkem mzdového vyvoje
v podnikatelské sféfe, avsak i v nepodnikatelské sféfe mzdy rostly pomaleji nez
v zavéru roku 2008.

V podnikatelské sféfe mezirocni rlst primérné nominalni mzdy zpomalil v prv-
nim ctvrtleti 2009 o 5,6 procentniho bodu na 2,9 %. Za touto vyraznou zménou
stal predevsim zretelny pokles zakdzek, pozorovany jiz v predchozich ctvrtle-
tich. Dopady hospodafské krize se promitaly do vyvoje primérné mzdy rtzny-
mi cestami. Velkd ¢ast podnikd pfistoupila k Upravé pracovni doby, nejcastéji
k zavedeni Ctyfdenniho pracovniho tydne, pficemz jeden den v tydnu zamést-
nanci pobirali nejméné zakonem stanovenou ndhradu mzdy ve vysi 60 % pru-
mérné mzdy. Tento jev byl patrny predevsim ve zpracovatelském prdmyslu, rdst
mezd vsak vyznamné zpomalil i v trznich sluzbdch (Graf 11.33).

V nepodnikatelské sféfe bylo mezirocni zpomaleni rdstu prdmérné nominaini
mzdy méné vyrazné (na 4,3 %), nebot mzdovy vyvoj je zde zavisly na legislativé
a rozpoctovych moznostech statu. Redlny meziro¢ni nardst pramérné mzdy byl
v tomto sektoru ve srovnani s nominalni mzdou zhruba polovi¢ni a dosahl 2,2 %.
V absolutnich hodnotach se prdmérna uroven mezd v podnikatelské a nepodni-
katelské sfére témér vyrovnala.

Vyrazné zpomalenf rlstu prdmérné mzdy doprovazené poklesem celkové
zaméstnanosti v prvnim ctvrtleti 2009 vyznamné prispélo k oslabeni meziro¢-
niho rdstu nomindlnich jednotkovych mzdovych nakladd (NJMN), které jsou
indikdtorem potencidlnich inflacnich tlakG ve mzdové oblasti. Ve srovnani se
Ctvrtym Ctvrtletim 2008 byl jejich meziro¢ni rast nizsi o 4,1 procentniho bodu
a dosahl 6,1 %. Presto NJMN stéle jesté rostly rychle, nebot ve vétsiné sledova-
nych odvétvi byl sice mirnéjsi, avsak trvajici mzdovy rlst dosahovan pfi klesajici
produktivité (Graf 11.34).

16 Rozumi se celkovéa mira registrované nezaméstnanosti, tj. véetné nedosazitelnych uchazecu.

17 Podle kvétnovych statistik CSU, blize viz ¢ast 11.3.3 Nabidka.
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Nejvice vzrostly NJMN v primyslu (o 8,3 %; Graf 11.35), kde vyrazné snizeni
vyvoznich moznosti vyznamné pfispélo k meziro¢nimu poklesu produktivity.
Nejvice byl hospodafskou recesi a poklesem exportnich moznosti zasazen zpra-
covatelsky pramysl, ve kterém rlst NJMN v prvnim ctvrtleti zrychlil na nejvyssi
meziro¢ni hodnotu od konce roku 2001 (na 9,7 %). Prudky pokles zakazek
a vykond v primyslu byl jiZ sice doprovéazen zfetelnym zpomalenim rdstu mezd
a snizenim poctu zaméstnancu, avsak pokles poptavky byl jesté vyraznéjsi.

Vyvoj NJMN tak potvrdil ocekavani CNB vyjadfené v dubnové Zpravé o inflaci
o vyraznéjsi reakci ve vyvoji mezd na trvajici nizkou poptavku az v prvnim ctvrt-
leti 2009. Posledni dostupné tdaje CSU z kvétna za primysl signalizuji, Ze trend
ke zpomaleni rastu prdmérné mzdy a zaméstnanosti bude pravdépodobné
pokracovat i ve druhém ctvrtleti 2009.

1.5 PLATEBNI BILANCE

Pro vyvoj platebni bilance v prvnim Ctvrtleti 2009 byl charakteristicky pretrvavajici
vysoky prebytek vykonové bilance’®, ktery se vSak v tomto obdobi vlivem vyvoje
bilance sluzeb meziro¢né sniZil, a vyraznéjsi schodek ostatnich investic, jenz byl
hlavné vysledkem cistého odlivu kapitalu financnich instituci. Viysoky schodek
bilance vynosa byl v prvnim ctvrtleti zejména ovlivnén vysi zisku reinvestovaného
v CR. Pfedpokladand hodnota reinvestovaného zisku soucasné i nejvyznamnéji
prispéla k pretrvavajicimu cistému prilivu primych investic.

I.5.1 B&2ny ucet

V prvnim Ctvrtleti 2009 dosahl bézny Ucet platebni bilance prebytku 24,8 mid. K¢
(Tab. 11.4). V meziro¢nim srovnani se jeho prebytek sniZil 0 5,5 mld. K¢, a to hlavné
vlivem poklesu prebytku bilance sluzeb, jenz byl ¢astecné vyvazen ristem prebytku
béznych prevodd.

Obchodni bilance dosahla v prvnim ctvrtleti 2009 prebytku 42,8 mid. K¢, ktery se
mezirocné témeér nezménil (Graf 11.36). Pokracujici prudky pokles vnéjsi poptavky
tak nebyl - na rozdil od predchoziho ¢tvrtleti — doprovazen razantnim meziro¢nim
zhorSovanim celkového prebytku. Obrat zahrani¢niho obchodu se vSak mezirocné
snizil témér o jednu pétinu. Proti poklesu prebytku pdsobil cenovy vyvoj, spojeny
hlavné s vyrazné kladnymi sménnymi relacemi skupin nerostnych paliv a trznich
vyrobkl tridénych podle materidlu. Dalsim faktorem byl hluboky pokles dovozu
pro mezispotfebu, dany celkovym poklesem vykonu proexportné orientovanych —
zejména hutnickych a strojirenskych — obord, jenz v kone¢ném dusledku odrazel
pokles vnéjSi poptavky. Ke zmirnéni propadu vyvozu a stabilizaci celkové bilance
pfispival i zvySeny vyvoz mensich osobnich automobill v souvislosti se zavadé-
nim Srotovného v nékterych zemich, predevsim v Némecku. V prlbéhu druhého
Ctvrtleti meziro¢ni rdst prebytku zahrani¢niho obchodu pokracoval a za duben az
kvéten dosahl 5,8 mld. K¢.

Vyvoj obchodni bilance z hlediska zboZové struktury byl i v prvnim ctvrtleti 2009
znacné rliznorody. K meziro¢nimu rlstu celkového prebytku pfispél hlavné pokles
schodku nerostnych paliv a zhruba ve stejné vysi rast prebytku trznich vyrobkd
tfidénych podle materidlu. V opa¢ném sméru, tj. ke snizeni celkového prebytku,
nejvyraznéji pusobil pokles prebytku stroji. Z teritoridintho hlediska pusobilo

18 Vykonova bilance predstavuje soucet obchodni bilance a bilance sluzeb.

GraF 11.35 NJMN
Rust NJMN zretelné zpomalil, byl vsak stéle vysoky
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Tas. 1.4 VYvo) PLATEBNI BILANCE

Prebytek bézného tctu se v prvnim ctvrtleti 2009 snizil
(v mld. K¢&)

1/06 1107 1/08 1109

A. BEZNY UCET 215 28,4 30,3 248
Obchodni bilance 29,6 455 42,9 42,8
Bilance sluzeb 9,4 121 22,3 15,5
Bilance vynost -16,9 -25,7 -36,1 -39,4
B&Zné prevody -0,6 =35 11 5.9
B. KAPITALOVY UCET 2,4 2,6 7.0 15,6
C. FINANCN[ UCET -8,2 9,5 -15,9 -3,8
Piimé investice 7.8 36,7 21,5 17,6
Portfoliové investice -8,1 -23,6 -13,0 3,0
Finan¢ni derivaty -1,6 4,0 -3,9 -3,8
Ostatni investice -6,3 -26,6 -20,5 -20,6
D. CHYBY A OPOMENUTI -15,1 -20,7 -1,9 -0,4
E. ZMENA REZERV (- = narist) -0,7 -0,8 -194  -36,2

GRAF I1.36 VYv0J OBCHODNI BILANCE
Rocni klouzavy thrn prebytku obchodni bilance
se v prvnim ctvrtleti 2009 nezménil
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GraF 11.37 VYvoJ BILANCE VYNOSU
Rocni klouzavy thrn schodku bilance vynosti
se v prvnim ctvrtleti 2009 mirné zvysil

(v mld. K¢)

0 500
50 450
400
-100 350
-150 300
-200 250
-250 200
150
-300 100

-350 50

1/02 1/03 1/04 1105 1/06 1107 1/08 /09

m Saldo
= \/ynosy (prava osa)
—— Naklady (prava osa)

smérem k meziro¢nimu poklesu celkového prebytku sniZzeni pfebytku obchodu se
zemémi EU, predevsim pak v obchodu s Rumunskem. Celkovy schodek obchodu
s neclenskymi staty EU se naproti tomu zmirnil, a to hlavné vlivem poklesu schodku
obchodu s Ruskem diky nizsim svétovym cenam energii.

Bilance sluzeb skoncila v prvnim ctvrtleti prebytkem 15,5 mld. K¢, ktery se vlivem
poklesu jejich pFijmG meziro¢né snizil o téméf 7 mld. K¢ Rozvoj hospodarské
krize v zahranici, ktery se ve druhé poloviné minulého roku jiz vyznamné projevil
v poklesu pfijmd z cestovniho ruchu a dopravy a sniZeni jejich prebytkd, ved!
v prvnim cCtvrtleti i k obratu ve vyvoji ostatnich sluzeb. Také jejich pfijmy presly
do meziro¢niho poklesu, a to pfi soucasném prechodu prebytku do schodku.
K poklesu celkového prebytku tak plsobily vsechny tfi dil¢i bilance.

Schodek bilance vynost dosahl 39,4 mid. K¢ a mezirocné se mirné zvysil (Graf11.37).
Ve stejné vysi skoncil i schodek vynost z pfimych investic, které zahrnuji rozhodujici
slozky celkové bilance — reinvestovany zisk a dividendy vyplacené nerezidentdm.
Rast hodnoty vyplacenych dividend z pfimych investic byl hlavnim ddvodem pro-
hloubeni celkového schodku bilance vynost. Mirnym schodkem skoncila také dil¢i
bilance nahrad zaméstnancim. Vlivem poklesu mzdovych naklad na zahrani¢ni
pracovniky se ale meziro¢né mirné zlepsila. Jeji schodek byl zcela vyvazen mirnymi
prebytky vynost z portfoliovych a ostatnich investic.

Bézné prevody vykazaly prebytek 5,9 mld. K¢, ktery se vlivem rychlého rstu vlad-
nich pfijm0 mezirocné zvysil o témér 5 mlid. K& Pro jejich vyvoj byl proto urcu-
jici rGst prebytku vladnich pfevodd, ktery dosahl 10,6 mlid. K¢. Z toho prevody
finan¢nich prostiedk( mezi CR a rozpo¢tem EU vykazované na bézném uctu skon-
Cily v prebytku 8,4 mld. K& Smérem k meziro¢nimu poklesu celkového prebytku
naopak pusobilo prohloubeni schodku soukromych prevodu, které viak bylo jen
velmi mirné.

I.L5.2 Kapitalovy ucet

Kapitalovy ucet dosédhl v prvnim ctvrtleti 2009 prebytku 15,6 mld. K¢, coZ pred-
stavuje meziro¢ni rdst o 8,6 mld. K¢. Jeho rozhodujici slozkou byly pfijmy viad-
niho sektoru z fondd EU (15,0 mld. K¢), které se v meziro¢nim srovnani vice jak
zdvojnasobily.

11.5.3 Finan¢ni ucet

Financni ucet platebni bilance skoncil v prvnim ctvrtleti 2009 schodkem
3,8 mld. K¢, ktery se vlivem vyvoje portfoliovych investic meziro¢né zmirnil.
Byl v zésadé vysledkem cistého odlivu ostatnich investic, ktery vsak byl z velké
Casti vyvazen pfetrvavajicim prebytkem pfimych investic.

Cisty pfiliv pfimych investic doséhl 17,6 mld. K& V meziro¢nim srovnani se —
v dtsledku rychlejsiho rastu ceskych primych investic v zahrani¢i oproti rdstu
zahranicnich investic v tuzemsku — sniZil o necelé 4 mld. K¢ Pfimé investice
Ceskych subjektd v zahranic¢i pfes prohlubujici se hospodaiskou krizi o témér
11 mld. K¢ vzrostly a presahly 18 mld. K¢. Jejich nejvyznamnéjsi soucast tvofil
reinvestovany zisk. Priliv pfimych zahrani¢nich investic do CR se vlivem zastaveni
Cerpani Uvérl zahrani¢nimi materskymi spole¢nostmi od tuzemskych dcefinych
firem v meziro¢nim srovnani zvysil na 36,0 mld. K¢ Rovnéz jeho rozhoduijici sloz-
ku pfedstavoval reinvestovany zisk (téméF 29 mld. K¢). V porovnani s nim tvofily
investice do zakladniho kapitdlu zhruba Ctvrtinu.
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Z pohledu odvétvové struktury sméroval pfiliv kapitdlu ze zahranic¢i predevsim
do vyroby dvoustopych motorovych vozidel a do finan¢niho zprostredkovani.
Odliv kapitdlu do zahranici byl smérovan hlavné do vyroby a rozvodu elektfiny,
plynu a vody a dale pak do vyroby dvoustopych motorovych vozidel (Graf 11.38).
Z hlediska teritoridlni struktury byl nejvétsi pfiliv kapitélu ze zahrani¢i zaznamendan
z Némecka a Rakouska. Odliv kapitdlu do zahrani¢i byl pfedevsim orientovan
do Turecka a Nizozemska.

Portfoliové investice dosahly v prvnim ¢tvrtleti 2009 cistého pfilivu 3,0 mld. K¢
(Graf 11.39). Ve stejném obdobi pfedchoziho roku pfitom zaznamenaly cisty odliv
13,0 mld. K¢ Meziro¢ni zména toka portfoliovych investic souvisela zejména
s poklesem zajmu tuzemskych investort o zahrani¢ni cenné papiry. Pokles drzby
zahranicnich cennych papir( tuzemskymi investory (v celkové vysi 11,5 mld. K¢)
mirné prevazil nad odprodejem tuzemskych cennych papird zahrani¢nimi
subjekty. Celkové odprodeje v3ak byly spojeny pouze s poklesem drzby dluho-
vych cennych papirt, kdy zahrani¢ni investofi ve vyssim rozsahu snizovali drzbu
tuzemskych vladnich dluhopist a tuzemské bankovni subjekty v mensim rozsahu
odproddvaly zahrani¢ni dluhopisy. Uvedeny vyvoj ziejmé souvisel s nizkou urovni
urokovych sazeb a soucasné s nezbytnosti zajisténi potrebné likvidity. Pres velké
nejistoty ohledné budouciho hospodaiského vyvoje doslo v mensim rozsahu
k nakuptm zahrani¢nich, ale zejména tuzemskych akcii. Svou roli zfejmé sehra-
vala atraktivni cena nabizenych tituld.

Operace s finan¢nimi derivaty pfispély svym cistym odlivem ke zmirnéni prebytku
finan¢niho Uc¢tu o 3,9 mld. K¢, tedy témér ve stejné vysi jako v prvnim cCtvrtleti
minulého roku.

U ostatnich investic byl v prvnim ctvrtleti dosazen cisty odliv kapitdlu
20,6 mld. K¢. Jeho droven se v meziro¢nim srovnani témér nezménila. Celkovy
schodek byl nejvyznamnéji ovlivnén cistym odlivem v sektoru obchodnich bank,
ktery dosahl témér 14 mld. K¢. Souvisel predevsim se splacenim pfijatych krat-
kodobych depozit a Uvérd do zahrani¢i. Mirnéjsi ¢isty odliv zdrojd zaznamena-
ly i ostatni sektory. Schodek sektoru podnikd dosahl necelych 5 mid. K¢ a byl
hlavné disledkem splacenf dfive ¢erpanych obchodnich avérd. Cisty odliv kapi-
talu vlddniho sektoru souvisel zejména se splacenim dfive pfijatych Gvérd, napft.
od EIB na rozvoj infrastruktury.

Ve druhém ctvrtleti 2009 se devizové rezervy CNB snizily o 54,9 mld. K& na uro-
ven 703,5 mld. K¢. Vyvoj rezerv byl vyrazné ovlivnén kurzovymi rozdily. Devizové
rezervy CNB v dolarovém vyjadieni se ve stejném obdobi zvysily o 1,5 mid. USD
a dosahly 38,4 mld. USD (Graf 11.40).

1.6 MENOVY VYVOJ

Tempo rdstu penéz a uvert zpomalilo. V podminkach nejistoty spojené s hos-
podarskym poklesem a nizkych urokovych sazeb nejrychleji rostly kratkodobé
likvidni penize, klesaly vklady nefinancnich podnikG a zmirnila se dynamika
vkladG domdcnosti. Mezirocni rdst uvérG podnikim a domacnostem ddle zpo-
malil v dasledku utlumu ekonomické aktivity, zhorseného pristupu k Gvéram,
oslabovani trhu s nemovitostmi a trhu préace. Soucasné déle zrychlila dynamika
uvéra se selhanim. Klientské urokové sazby z novych uvérd a vkladd v kvétnu
prevazné stagnovaly ¢i nepatrné klesaly.

GRAF 11.38 PRiME INVESTICE DO ZAHRANICi
Pfimé investice do zahranici sméfovaly v prvnim
ctvrtleti 2009 predevsim do vyroby elektiiny

m Vyroba a rozvod elektfiny,
plynu a vody
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motorovych vozidel
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GRAF I1.39 PORTFOLIOVE INVESTICE

V prvnim ctvrtleti 2009 doséhly portfoliové investice
mirného cistého prilivu

(v mld. K&)
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GraAF 1140 Devizove rezervy CNB
Devizové rezervy CNB v dolarovém vyjadfeni
ve druhém ctvrtleti 2009 vzrostly
(v mld. USD)
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GrAF I1.41 PeNEZNT AGREGATY M1 A M2
Rust penézniho agregatu M2 na pocatku druhého
ctvrtleti 2009 zpomalil
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TaB. .5 STRUKTURA PENEZNICH AGREGATU
Ekonomické subjekty preferuji likvidni penézni aktiva

(prméry za Ctvrtleti a stavy ke konci mésice, mezirocni zmény v %)

Podily na

M2v %

vV/08 /09 4/09 5/09 5/09

M1 74 89 9,6 83 57,4
Obézivo 139 123 104 9,5 13,4
Jednodenni vklady 54 7.9 9,4 8,0 44,0
M2-M1 (kvazi-penize) 7.8 8,5 55 59 42,6
Vklady s dohod. splatnosti -5,5 97 -125 -103 24,0
do 2 let 7,7 46  -25 03 19,8
Vklady s vypovédni Ihiitou 359 447 432 424 18,0
do 3 mésicti 499 568 50,7 483 15,2
Repo operace 63,0 58,0 19,7 -20,3 0,9
M2 7.5 8,8 7.8 7,3 100,0

GRAF 11.42 UROKOVE SAZBY Z VKLADU
Urokové sazby z vkladi se prevazné mirné snizovaly
(nové obchody, v %)
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GRAF 11.43 UVERY NEFINANCNIM PODNIKUM A DOMACNOSTEM
Nejvyraznéji zpomalilo tempo ristu tGveért
nefinanénim podnikim
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 11.44 NoVE POSKYTNUTE UVERY
Nové uvéry nefinancnim podnikiim a domacnostem
klesaly

(meziroéni zmény v %)
50 7
404
30

20

: A

-10 -
1/05 1/06 1/07 1/08 1/09

—— Uvery celkem
—— Uvéry nefinan¢nim podnikam
= Uvéry domdcnostem

11.6.1 Penize

Meziro¢ni rast penézniho agregatu M2 po postupném zrychlovani v prvnich
mésicich roku 2009 zpomalil na 7,3 % v kvétnu (Graf 11.41). Ro¢ni mira rdstu
M2 upravend o netransak¢ni vlivy se v kvétnu sniZila na 6,6 %. Tempo rlstu
penézni zadsoby v posledni dobé kolisa kolem 8 %, urcita volatilita byla zpUso-
bena mimo jiné i vyvojem devizového kurzu za posledni rok. Nizsi rast penézni
zasoby byl ovliviiovan poklesem hospodarské aktivity a projevovalo se v ném
daldi snizenf rastu domdcich uvérd podnikdim a domdacnostem, které vsak bylo
Castecné kompenzovano zvysenou zadluZzenosti vlady. Zpomaleni rdstu cis-
tych zahrani¢nich aktiv (vyjadfujici ¢istou vnéjsi pozici ménovych financnich
instituci), zaznamenané od prohloubeni globdini finan¢ni a hospodarské krize
v zaF 2008 do dubna 2009, se zmirnilo. Cistd vngjsi pozice MFI byla nadale
vyrazné pozitivni.

Ke zpomalovani rlstu penézni zasoby pfispival v kvétnu nizsi rist likvidnich penéz
zahrnutych do M1 v dusledku poklesu dynamiky obéziva a jednodennich vkladd
(Tab. 11.5). Mési¢ni tok!® obéZiva byl v kvétnu zaporny. Naopak u jednodennich
vkladl byl tok i pres pokles dynamiky kladny. ZvySena poptavka investor( po lik-
vidnich aktivech byla ovlivnéna zvysenou nejistotou a ¢astecné téz poklesem nékla-
dl prilezitosti z drzby téchto aktiv ve vztahu k Uspornym vkladdim s dohodnutou
splatnosti. | pfes uvedeny vyvoj se viak pokles vkladd s dohodnutou splatnosti
zmirnil a rast kvazi-penéz v kvétnu v dasledku toho zrychlil. Meziro¢ni tempo
ristu vkladd domdécnosti zpomalilo, presto tyto vklady mély rozhodujici podil
na rastu penézni zasoby, nebot jejich dynamika zGstava relativné vysoka i vlivem
zmén v Uroceni nékterych typd vkladd. Vklady nefinan¢nich podnikl a finan¢-
nich neménovych instituci klesaly, i kdyZz u podnik® méné nez v minulych mési-
cich. To odrazi vyssi vyuziti likvidnich penéz podnikd v obdobi sniZzovani zasob,
nizsiho ocekdvaného objemu vyroby a ztizeného pfistupu k Gvértim.

Pohyby uUrokovych sazeb z novych vkladd jsou minimalni v ddsledku snahy témér
vsech skupin bank o udrzenf vkladt. V kvétnu doslo jen k nepatrnému poklesu
u domacnosti na 1,2 % a u nefinan¢nich podnikl na 1 %. Sazby z terminova-
nych vklad s dohodnutou splatnosti domacnosti klesaly, zatimco sazby s vypo-
védni IhGtou stagnovaly (Graf 11.42). Urokova sazba z vkladt podnikl se od zaf
2008 sniZzovala nepatrné vyraznéji nez sazba z vklad( domacnosti.

11.6.2 Uvéry

Tempo rastu Uvérd poskytnutych ménovymi finan¢nimi institucemi podnikdm
a domacnostem déle zpomalilo a v kvétnu 2009 dosahlo 9,5 % (Graf 11.43).
V soucasnosti klesd nejvyraznéji rlst Gvérd nefinan¢nim podnikdm, zatimco
v roce 2008 to byly zejména uvéry domdcnostem. Ve zpomaleni se projevuje
na jedné strané sniZzeni poptavky v ekonomice a na druhé strané zhorseny pfi-
stup k uvérdm nékterych ekonomickych subjektd. Déle pUsobi dtlum trhu prace
a trhu nemovitosti doprovazeny obezretnéjsim pristupem vypdjcovatell i bank.
V dusledku toho dochéazi ke zvyseni rizikovych prémii u nékterych typ Gvérd
a k celkovému zpfisnéni tvérovych podminek v podobé pozadavkd na vyssi zajis-
téni, informace apod. Nové Gvéry poskytnuté nefinan¢nim podnikdm a domac-
nostem v kvétnu meziro¢né poklesly o 6 % (Graf 1.44). Pokles objemu novych
Uveérl se tyka vice velkych bank nez malych bank.

19 Tok pfedstavuje zmény stavd vlivem finanénich transakci v pribéhu daného obdobi.
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Uvéry nefinanénim podnikim v kvétnu meziro¢né vzrostly o 3,9 % (Tab. 11.6).
Uvéry domécim podnikiim poprvé za poslednich $est let poklesly 0 0,4 % zejmé-
na v dlsledku vyssi rizikovosti, zatimco Uvéry podnikim pod zahrani¢ni kontro-
lou vzrostly 0 15,9 %. Nové Uvéry podnikdm se sniZily 0 5,6 %. Klesaji pfedevsim
kratkodobé uvéry, dynamika stfednédobych a dlouhodobych Gvérd se udrzuje
v kladnych — a nadale pomérné vysokych — hodnotéach. To odrazi nizsi potfebu
financovani provozniho kapitalu vlivem nizsich obchodnich zakdzek a zhorseny
pristup k Uvérim. Od pocatku roku se snizily stavy Uvérd ve vétsiné vyznam-
nych odvétvi. Lze prfedpokladat, Ze tempo rastu Uvért bude ve druhé poloviné
roku 2009 déle zpomalovat v dtsledku Utlumu hospodaiské aktivity a pozorova-
ného zpfisnéni dvérovych podminek.

Uvéry domacnostem v kvétnu meziro¢né rostly o 17,7 %. Ke zpomaleni jejich
dynamiky pfispivaly Uvéry na bydleni a spotrebitelské Gvéry. Nové Uvéry domdac-
nostem poklesly o 7,1 %. Pokles dynamiky Uvérd na bydleni souvisi s nepfizni-
vym vyvojem trhu prace, nizsi ochotou domacnosti zadluZovat se a vzajemné se
ovliviiuje s vyvojem na trhu nemovitosti a nabidkovych cen bytd. Vyvoj indika-
toru dlvéry spotrebiteld naznacuje pravdépodobné pokracovani nizsiho tempa
rdstu spotrebitelskych Uvérl. Jejich zpomaleni v letosnim roce pfispiva k ustaleni

Utlum ekonomické aktivity zplsobuje zvysenou neschopnost podnikt a domac-
nosti splacet Uvéry. Objem Uvért se selhanim mezirocné roste dvoucifernymi
¢isly. Podil uvérd se selhanim dosahl u nefinanc¢nich podnikt 5,7 %, u spotre-
bitelskych Uvérl 7,6 % a u uvérd na bydleni 2 % (Graf 11.45). Dvanactimésicni
mira defaultu se zvySuje u podnikl i u doméacnosti. Zasazena jsou témér viechna
vyznamna odvétvi ekonomiky. U podnikl se projevuje zhorSenf jejich ziskovosti
a na domdcnosti doléhd nepfiznivy vyvoj trhu prace.

Primeérnd Urokova sazba z novych klientskych Gvért v kvétnu vzrostla vlivem
rdstu sazby z kontokorentnich Uvér domdcnosti na 6,8 %. Vyvoj klientskych
urokovych sazeb byl vsak diferencovany a sazby ostatnich typG Gvérd prevazné
stagnovaly ¢i mirné klesaly. Poklesy trznich Urokovych sazeb viak byly vyraznéjsi
nez u vétsiny klientskych sazeb, ¢imz se rozpéti mezi témito sazbami zvysila.

Urokové sazba z novych Gvért poskytnutych nefinan¢nim podnikam v kvétnu jiz
tfeti mésic v fadé stagnovala ¢i jen nepatrné klesala na 4,3 % v dusledku snizeni
sazby s kratkodobou fixaci u viech Uvért a dlouhodobou fixaci z malych Gvéra
(Graf 11.46). Urokové sazba z novych uvérd na bydleni stagnovala ve vy3i 5,5 %
a ze spotrebitelskych Gvérd jen velmi mirné poklesla na 13,6 % (Graf 11.47).

Utlum ekonomické aktivity ovlivituje vedle vyvoje penéz a Gvérl i celkovou
finan¢ni pozici nefinan¢nich podnikl a domécnosti (blize viz Box 2: Financovani
a finan¢ni investice podnikt a domécnosti).

Tag. 1.6 STRUKTURA UVERU
Pomaleji rostly ¢i klesaly vsechny typy uvérd

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

Podily na
celkovych
Uvérechv %

IV/08  1/09 4/09 5/09
Nefinan¢ni podniky 151 11,7 6,3 3,9 43,2
Uvéry do 1 roku 194 03 -87 -124 15,2
Uvéry od 1 roku do 5 let 48 168 179 159 9,7
Uvéry nad 5 let 16,7 209 16,6 154 18,2
Domécnosti 236 202 189 177 48,6
Spotfebitelské Gvéry 234 208 190 175 9,4
Uvéry na bydlenf 236 188 174 166 34,0
Ostatnf 234 289 286 255 5.2
Finan¢ni nemén. instituce 79 39 1,7 -3.2 8,3
Uvéry celkem 18,1 14,8 11,6 9,5 100,0

GRAF 11.45 UVERY SE SELHANIM

Podily uvéri se selhanim rostly
(podily v %)
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— Spotfebitelské Gvéry

GRAF 11.46 UROKOVE SAZBY z UVERU NEFIN. PODNIKUM
Urokové sazby z tvérd nefinancnim podnikiim
prevazné klesaly

(nové obchody, v %)
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—— Do 30 mil. K¢ s pohyblivou sazbou a po¢. fixaci do 1 roku
= Nad 30 mil. K¢ s pohyblivou sazbou a poc. fixaci do 1 roku
= Do 30 mil. K¢s poc. fixaci nad 5 let
= Nad 30 mil. K&s po¢. fixaci nad 5 let

GRAF 11.47 UROKOVE SAZBY Z UVERU NA BYDLENI

Urokové sazby z uvéri na bydleni stagnovaly
(nové obchody, v %)
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=S pohyblivou sazbou a pocatecni fixaci do 1 roku
—— S pocatecni fixaci od 1 roku do 5 let

— S pocatecni fixaci od 5 do 10 let

—— S potatecni fixaci nad 10 let
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BOX 2
Financovani a financni investice podnikd a domacnosti

Nepfiznivy hospodarsky vyvoj se projevuje i ve zpomalovani ristu financnich
investic a celkového financovani nefinan¢nich podnikd a domacnosti. Presto-
Ze byl uvedeny vyvoj zaznamenan v celém roce 2008, nejvyraznéji byl patrny
od ctvrtého ctvrtleti 2008, kdy zaroven doslo k prvnimu meziro¢nimu poklesu
HDP. Finan¢ni investice nefinan¢nich podnikd v prvnim ctvrtleti 2009 poklesly
0 3 % (bez ostatnich pohledavek). K uvedenému vyvoji pfispivaly vsechny druhy

Grar 1 (I}olx) FINANCOVANI NEFINANCNICH PODNIKU finan¢nich investic. Financovani podnik (véetné tvérd, emitovanych dluhovych
Financovani nefinancnich podniki pokleslo cennych papird a akcii) v prvnim ¢tvrtleti 2009 rovnéz pokleslo o 2,8 %. To bylo
(pfispévky v procentnich bodech a meziro¢ni zmény v %) o . L, v, v v o /B g 8 a a2 2
zpUsobeno negativnim prispévkem Ucasti (investicemi do vlastniho jméni) vli-
20 vem poklesu ziskovosti podnikd. Prispévek uverl v prvnim ctvrtleti 2009 stag-
noval na nizkych kladnych hodnotdch, zatimco pfispévek emitovanych akcif
10 byl zéporny a dluhovych cennych papirdi nepatrné kladny vlivem financovani

nékterych odvétvi prostrednictvim financ¢nich derivatl (Graf 1 Box).

Pomeér dluhu nefinancnich podnikl (v¢etné uvért a dluhovych cennych pa-
pirt) k HDP se v prvnim ¢tvrtleti 2009 zacal vlivem poklesu dluhového finan-
covani snizovat a dosahl 48,6 %. Podil Uvérl na dluhu byl nejvyssi a ve vzta-

o "_ iy ! . o hu k HDP doséhl 43,4%. Zaté7 nefinancnich pOdﬂi|.<l°J 'Urokovymi naklady
m—Dluove cené papiry ve vztahu k hrubému provoznimu prebytku poklesla mj. vhvem sn_l'ienl'VUrOI.(o-
—— Celkem vych sazeb z nékterych typd Uverd na 6 %. ZadluZenost podnikl je v CR nizsi
nez v eurozoné, kde cini zhruba 80 % HDP, coz predstavuje vyhodu v situaci
nepfiznivého ekonomického vyvoje. Zatimco tempo rdstu Gvér cerpanych
podniky od domacich bank i nebankovnich subjektd pokleslo, dynamika tvérd
od zahrani¢nich bank se po zpomalovéni v pfedchozich nékolika letech v prv-
nim Ctvrtleti zvysila v dasledku rstu kratkodobych i dlouhodobych financnich
Uvérd. Obchodni Uvéry v souladu s nepfiznivym vyvojem zahrani¢niho obchodu
rostly jen nepatrné a dynamika mezipodnikovych dluhd v ramci pfimych zahra-

ni¢nich investic se zvysila.

GRraAF 2 (Box) FINANCOVANI DOMACNOSTI

Réist financovani domacnosti zpomalil Finan¢ni investice domdcnosti zpomalily rist na 8,3 % vlivem nizsich investic
{prispévkyv procentnich bodech amezirotni zmény v %) do cennych papirll a Ucasti a pojistnych technickych rezerv. Naopak zdaleka
35— nejvyssi prispevek obéziva a vkladt doméacnosti se zvysil a odraZel snahu bank
30 0 ziskavani vkladl a zvySenou opatrnost domacnosti. Uvedeny vyvoj mohl byt
25 téZ ovlivnén presuny penéz z podilovych fondl. Meziro¢ni dynamika financo-
20 vani doméacnosti se oproti lofiskému roku vyrazné snizila na 16,8 % zejmé-
15 na pfi poklesu prispévku Uvért od bank (Graf 2 Box). Celkova zadluzenost
10+ domacnosti ve vztahu k HDP vzrostla na 28,2 % a k hrubému disponibilnimu
5+ dachodu na 51,5 %. Zatizeni domacnosti trokovymi platbami cinilo 1,3 %. Tyto
0= indikatory jsou rovnéz nizsi nez v eurozéné, kde ¢ini 61 %, resp. 93 % a 3,5 %.
1/08 Il 1} \% 1/09 v o z =2 = z z - . P vr v
Lze v3ak predpokladat, Ze nékteré typy domdacnosti budou zranitelné v pfipadé
— iR snizeni nominalnich pfijmu, coZ je jiz patrné v problémech se splacenim Gvérd.

= Celkem

20 Casové fady ostatnich pohledavek a zavazki v rdmci celkovych finan¢nich aktiv a pasiv nefinan¢nich podnikd
a domacnosti byly od ¢tvrtého Ctvrtleti 2008 revidovany. Vzhledem k tomu, Ze nejsou k dispozici mezironi srovnani,

nebyly zafazeny do hodnoceni financovani a finan¢nich investic obou uvedenych ekonomickych sektor.
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1.7 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Vyrazny mezirocni pokles cen ropy a zemniho plynu na svétovych trzich, odra-
Zejici ochlazeni globdlni ekonomické aktivity v dasledku financni krize, prispél
ve druhém ctvrtleti 2009 k prohloubeni poklesu dovoznich cen energetickych
surovin. Protiinflacné pasobily také ceny dovadzenych polotovard. Rist dovoznich
cen neenergetickych surovin a produktt s vyssi pridanou hodnotou zpomalil.
Pri klesajici poptavce, oslabeni vnéjsich ndkladovych tlak( a klesajicich cendach
zemé&délskych vyrobcG ceny primyslovych vyrobcl ve druhém ctvrtleti pokraco-
valy v meziro¢nim poklesu. Ceny zemédélskych vyrobct nadale vyrazné klesaly.
Ve stavebnictvi a v trznich sluzbach cenovy rdst zretelné zpomalil.

1.7.1 Dovozni ceny

Po vyrazném kratkodobém narlstu v prvnim ctvrtleti 2009 presly dovozni ceny
na pocatku druhého ctvrtleti opét do meziro¢niho poklesu, ktery podle poslednich
Udaju za kvéten dosahl 4 %.

Na celkovém poklesu dovoznich cen se nejvice podilely ceny dovaZzenych
minerélnich paliv (Graf 11.49). Jejich meziro¢ni pokles se v prvnich dvou mésicich
druhého ctvrtleti 2009 zfetelné prohloubil a v kvétnu dosahl vyraznych 33,7 %
(Graf 11.50). Toto snizeni cen dovazenych energetickych zdroji bylo zplsobeno
vyvojem svétovych cen zemniho plynu, které sledovaly trajektorii cen ropy s del-
sim nez obvyklym zpozdénim. Jak ukazuje Graf 11.50, prudky propad cen ropy
na svétovych trzich, pozorovany v pribéhu druhé poloviny roku 2008, se zacal
promitat do vyvoje svétovych cen zemniho plynu az na zacatku roku 2009.
V kvétnu se ceny zemniho plynu meziro¢né snizily o 32,7 % a pokles cen ropy
byl vyraznéjsi, kdyz dosédhl 53,2 %. Za téchto okolnosti zfetelné oslabeni kurzu
CZK/USD?! jen z¢asti korigovalo dopad klesajicich svétovych cen energetickych
zdrojl do dovoznich cen, které tak setrvaly v poklesu. Rovnéz dovozni ceny
polotovart, které se podileji zhruba jednou pétinou na indexu dovoznich cen,
od bfezna smérovaly k silnému poklesu.

Dovozni ceny komodit s vyssim stupném zpracovéni vak ve stejném obdobi pokra-
Covaly v cenovém rustu, ktery byl vysledkem soubéhu vysokého meziro¢niho osla-
beni kurzu CZK/EUR a jen mirné klesajicich, resp. rostoucich cen téchto komodit
v zahranici. PrestoZe se jejich dynamika od Unora diky mirnéjsimu oslabeni kurzu
koruny zfetelné sniZila, ve skupiné primyslového spotrebniho zbozi byl v kvétnu
rist jejich dovoznich cen stéle vysoky (meziro¢né o 5,1 %), zatimco v pfedchozim
roce az do listopadu 2008 jejich ceny klesaly. Vysokou citlivost dovoznich cen
komodit s vy3si pfidanou hodnotou na vyvoj kurzu koruny nézorné dokumentuje
Graf 11.51.

Rovnéz dovozni ceny potravin pokracovaly v dubnu a kvétnu v meziro¢nim rdstu.
Jeho tempo se ale od bfezna také znatelné zmirnilo (na 0,5 % v kvétnu); vedle
mirnéjsiho meziro¢niho oslabeni kurzu koruny k tomu pfispélo i snizeni cen
zemédélskych a potravinarskych komodit na svétovych trzich. Také u dovoznich
cen neenergetickych surovin bylo pozorovano zmirnéni jejich meziro¢ni dynamiky,
avsak pfi stale vyrazném mezirocnim oslabeni kurzu koruny (pfedevsim CZK/USD)
byl jejich rdst v kvétnu jesté rychly (0 6,5 %).

21V kvétnu meziro¢ni oslabeni kurzu CZK/USD doséhlo 21,4 %.

GRAF 11.48 Dovozni CENY A CENY VYROBCU

Dovozni ceny od dubna opét klesaly a ceny vyrobct
zpomalovaly rust nebo klesaly

(meziro¢ni zmény v %)
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—— Ceny stavebnich praci Ceny trznich sluzeb
= Ceny prdmyslovych vyrobct — Dovozni ceny
—— Ceny zemédélskych vyrobcl (pravé osa)

GRrAF 11.49 Dovozni ceny
Ke zmirnéni rastu, resp. prohloubeni poklesu

doslo ve vsech skupinach dovozu
(meziroéni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

7/08 8 9 0 11 12 109 2 3 4 5

mmmm Neenergetické suroviny

mmm Komodity s vys3im stupném zpracovani
mmmm Mineralni paliva, maziva a pfibuzné materidly
N Potraviny a Ziva zvifata, tabak a napoje
Polotova?/

Dovoz celkem (meziro¢ni zmény v %)

GRAF 11.50 IMINERALNI PALIVA

Dovozni ceny energetickych surovin i pres oslabeni kurzu
CZK/USD vyrazné klesaly

(meziroéni zmény v %)
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GRrAF I1.51 VYBRANE SKUPINY DOVOZU

Vyvoj dovoznich cen komodit zejména s vyssi pfidanou
hodnotou citlivé reagoval na vyvoj kurzu koruny
(meziroéni zmény v %)
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Potraviny a Ziva zvifata —— Praimyslové spotiebni zboZi
«— Stroje a dopravni prostiedky =~ === Kurz CZK/EUR
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TaB. 1.7 STRUKTURA INDEXU DOVOZNICH CEN Vyvoj dovoznich cen tak byl v prvnich dvou mésicich druhého ¢tvrtleti 2009 znacné
E;fi}\:tgglcy?gx:g; rostoucimi a klesajicimi cenami réiznorody (Tab. 11.7). Klesajici svétové a ndvazné dovozni ceny energetickych suro-
(mezirocni zmény v %) vin, odrazejici slabou svétovou poptavku v dusledku vyrazného ochlazeni svétové
R T ekonomické aktivity, vytvarely podminky ke snizovani naklad( na vstupy vyrobcd,

DOVOZ CELKEM 45 04 13 40 stojicich zejména na pocatku vyrobniho Fetézce (primarni zpracovani ropnych pro-

toho: o P v o S v sy - . o
Sl 88 43 22 05 duktd). Stgjnym smérem pusok_)lly i snizujici se ceny dovazenych_ polotovard. Ceny
ﬂépéieataQék‘l P Z(ZJZ 128 1;2 gg neenergetickych surovin viak i po zmirnéni tempa ristu stale jesté rostly rychle.
suroviny nepozivatelne s vyjimkou paliv A B B ., v . v ’ 7~ ’ . v v
el e, MR AR, ~5E 204 24D =57 Podobné tomu bylo i u nékterych dovazenych komodit s vyssim stupném zpraco-
imfk”:h:;";:'k:‘:zeng'sfmbky o8 e 2 vani. Vyvoj dovoznich cen v téchto dvou skupindch naznacoval, Ze meziro¢ni osla-
tr2n] vjrobky idéné hlavné podle materidlu 3,5 -0,5 3.2 -44 benf kurzu CZK/USD i CZK/EUR bylo nadéle zdrojem vytvéafeni potencidlnich tlak
stroje a dopravni prostiedky 8,5 5.2 4,6 3,4

na rast cen ve sfére vyrobcl i spotfebitelskych cen, i kdyZ v mensi mife ve srovnani
s pfedchozim ctvrtletim.

priimyslové spotrebni zbozi 11,4 8,3 7,1 5.1

1.7.2 Ceny vyrobcu

Ceny priamyslovych vyrobct
GRAF 11.52 CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Pii klesajici poptavce ceny primyslovych vjrobcd V podminkach sldbnouci zahrani¢ni i domaci poptavky a klesajicich cen kli¢ovych
pokracovaly v meziroénim poklesu . o . M P . » .
el Tt O e 0 (et et surovin na svétovych trzich doslo ve druhém ctvrtleti 2009 k dalSimu prohloubeni
“ poklesu cen pramyslovych vyrobct (Graf 11.52). Ve srovnani s bfeznem byl v ¢ervnu
6 r L L, , N . , . . N T
jejich meziro¢ni pokles vice nez dvojnasobny, kdyz doséhl 4,4%, coz byla nejnizsi
54 20 hodnota zaznamenana od pocatku sledovani tohoto indexu v roce 1991.
r 10
0 ro Nejvice se na tomto poklesu nadale podilely ceny vyrobct v odvétvi koksu
F-10 a rafinérskych ropnych produktl, kde byla zfejma souvislost s trvajicim vyraznym
5 y Y y ) ) y y
F-20 meziro¢nim poklesem svétovych cen ropy a zemniho plynu (Graf 11.53). Jejich
5 L. meziro¢ni pokles setrval i ve druhém ¢tvrtleti na vyraznych hodnotach presa-
30
708 8 9 10 11 12 103 2 3 4 5 6 hujicich 35% (v Cervnu -36,7 %). V souvislosti s propadem globaini poptavky
T Cbeene oy kavosameapropy O™ se ve druhém vc“tvttletl’ t,aké voyrazné prohloubvll cenovy pvoklves v odvétv obe.*cnycvh,
et o R — kovii a kovodéInjch vyrobkti na -13,9 % v cervnu, coz predstavovalo nejhlubsi
e ook rapale, tan meziro¢ni pokles od roku 1998. Vyznamné meziro¢ni snizeni cen bylo rovnéz
ey el o (el e (. g o 94y, ) @) zaznamendno v odvétvi dobyvani nerostnych surovin (-7,6 %).?2 Prispévek

tohoto odvétvi k poklesu cen prémyslovych vyrobcl byl viak s ohledem na jejich
nizkou vahu v indexu cen pramyslovych vyrobcl viceméné zanedbatelny. Pokra-

GRraF 11.53 CENY V ODVETVI ZPRACOVANI ROPY ¢ujici meziro¢ni pokles cen v potravinaiském priimyslu se odvijel od predchoziho

Pokles cen vyrobcl v odvétvi zpracovani ropy

korespondoval s vyvojem svétovych cen ropy propadu svétovych a domacich cen zemédélskych a potravinarskych komodit,
(meziroeni zmény v %) ve druhém ctvrtleti se ale jiz dale neprohluboval. Ceny vyrobct v odvétvi vyroby
100 elektfiny, plynu a pdry naopak pokracovaly v rychlém meziro¢nim rdstu, ktery

-20- vazné vétsiné odvétvi (Graf I11.54). V odvétvich vyroby produktd s vyssi pfidanou

407 hodnotou byl také znatelny vliv zmirnéni meziro¢niho oslabeni kurzu koruny,
-60-

80 i v roce 2009 dosahoval dvoucifernych hodnot (v ¢ervnu o 11 %).

60

jfjj V ostatnich odvétvich pramyslu byl vyvoj cen znac¢né rlznorody, vliv klesajici
0 =y ,\\A\/ poptavky vsak byl indikovan klesajicimi cenami ¢i zmirfiovanim jejich rstu v pre-

w7 4 7 10 08 4 7 10 109 4 zejména u vyrob ndro¢nych na dovazené vstupy. Napfiklad cenovy rdst ve skupiné
dopravnich prostredkl byl jiz v kvétnu velmi nizky (0 0,3 %) a také v odvétvi PC,
R Ratmersks ropné wyrobky elektroniky a optickych pfistrojd jiz v kvétnu nedosahl ani 1%. V ervnu cenovy

22 Jde o nejhlubsi meziro¢ni pokles pozorovany od roku 2000. V této skupiné v kvétnu klesaly ceny uhli a lignitu (o 3,5 %)

a surové ropy a zemniho plynu (o 44,9 %).
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rdst dopravnich prostfedkd opét zrychlil, je vsak pravdépodobné, Ze tento narust
byl ovlivnén cenami ve skupiné ¢asti, soucasti, pfislusenstvi, pficemz ceny moto-
rovych vozidel pokracovaly v poklesu.??

Zakladni pohled na ceny primyslovych vyrobcl se oproti dubnové Zpravé
o inflaci neméni, i ve druhém ctvrtleti 2009 se vyvijely prevazné protiinflacnim
smérem. V pozadi tohoto trendu zUstava prudké ochlazenf svétové ekonomické
aktivity v dasledku finan¢ni a hospodarské krize, které se nasledné projevilo
v poklesu nebo zpomaleni rlstu svétovych cen nékterych klicovych surovin. Tyto
faktory vytvarely podminky pro pokles ndklad na materidlové vstupy pro fadu
vyrobcl a soucasné sldbnouci poptdvka zesilovala tlaky na snizovani cen pra-
myslové produkce. Zaroven bylo patrné zmirnéni cenového rdstu v odvétvich
zpracovatelského pramyslu naro¢nych na dovazené vstupy s vyssi pfidanou hod-
notou?* oproti pfedchozimu Ctvrtleti, k ¢emu? pfispél zejména soubéh zmirnéni
meziro¢niho oslabeni kurzu koruny a klesajici poptavky. Ceny elektrické energie
ale pokracovaly v rychlém meziro¢nim rlstu a vyznamné tak ovliviiovaly naklady
podnik, jejichZ vyroby jsou naro¢né na tento druh energie.

Ceny zemédélskych vyrobcti

Ceny zemédélskych vyrobcl pokracovaly i ve druhém ctvrtleti 2009 ve vyrazném
meziro¢nim poklesu, ktery se do kvétna prohloubil na 31,4 %. V Cervnu se pak
¢astecné zmirnil a dosahl 27,9 %. Na tomto vyvoji se podilely jak ceny rostlinnych,
tak zZivocisnych produkta (Graf I1.55).

Vyrazny meziro¢ni pokles cen zemédélskych vyrobct v zavéru roku 2008 a v prvni
poloviné roku 2009 byl pfedevsim ovlivnén prudkym oslabenim svétové poptavky
po potravinach ve druhé poloviné roku 2008 a celosvétové nadprimeérnou Urodou
v roce 2008. Oproti oCekavani doslo navic k vyraznéjsi tvorbé zdsob potravinar-
skych komodit. Tyto charakteristiky korespondovaly s vyvojem v CR, kde sklizef
podle odhadd CSU v roce 2008 doséhla druhé nejvyssi hodnoty v ¢asové Fadé
od roku 1990. V dUsledku toho se meziro¢ni pokles cen komodit rostlinné vyro-
by od druhé poloviny roku 2008 pozvolna prohluboval az na 41,1 % v kvétnu.
V Cervnu pak zvolnil na 35,7 %.

Rovnéz u cen zivocisnych produktd pokracoval ve druhém ctvrtleti 2009 vyrazny
meziro¢ni pokles cen, i kdyZ se v Cervnu oproti bfeznu zmirnil 0 2,9 procentniho
bodu na -16%. V pozadi tohoto vyvoje byla rovnéz nizkd poptavka na svéto-
vych trzich v dtsledku oslabeni globalniho ekonomického rdstu od druhé poloviny
predchoziho roku.

Ostatni cenové okruhy produkéni sféry

Vliv sldbnouci poptavky byl patrny i ve vyvoji cen ve stavebnictvi a v trznich
sluzbach (Graf 11.56). Meziro¢ni rlst cen trznich sluzeb v podnikatelské sfére
ve druhém ctvrtleti déle zpomalil o 0,5 procentniho bodu na 1,5 % v cervnu.
Nejvice k jeho zmirnéni prispél prohlubujici se pokles cen telekomunikacnich
sluZzeb a nakladni dopravy. Ceny trznich sluzeb jiz pfevazné rostly jen mirné nebo
meziro¢né klesaly, pouze ceny za architektonické a inZenyrské sluzby a progra-
movani a poradenstvi rostly nadéle rychle.

23 Podle poslednich dostupnych dajt z kvétna vzrostly ceny soucastek o 4,1 %, ceny motorovych vozidel poklesly o 11,7 %.

24 Rozumi se u produktt, kde zahrani¢ni ceny klesaly jen mirné nebo vykazovaly cenovy rist.

GRAF 11.54 CENY VE VYBRANYCH ODVETVICH
V prevazné vétsiné odvétvi primyslu cenovy rust
ve druhém ctvrtleti 2009 zpomalil nebo ceny klesaly
(meziro¢ni zmény v %)
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Chemickeé latky a vyrobky
—— Obecné kovy, kovodéIné vyrobky
—— Nabytek, ostatni odvétvi zprac. pramyslu
- Stroje a zaffzenf
— Pryzové a plastové vyrobky

GRAF I1.55 CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU
Pokles cen zemédélskych vyrobcti dosahoval
i ve druhém ctvrtleti 2009 vyraznych hodnot

mezirocni zmény v %
y
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= Ceny rostlinnych produktt
= Ceny zemédélskych vyrobct
Ceny zivocisnych produktd

GRAF I1.56 OSTATNI CENOVE OKRUHY
Cenovy rust stavebnich praci i trznich sluzeb

zietelné zpomalil
(meziroéni zmény v %)
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= Ceny trznich sluzeb v podnikatelské sfére
—— Ceny stavebnich praci
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GRAF I1.57 INFLACE

Ve druhém ctvrtleti 2009 se mezirocni inflace dale
vyrazné snizila

(meziroéni zmény v %)
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—— Spotiebitelské ceny
= Ménovépolitick inflace

GRAF I1.58 VYvos SLOZEK INFLACE

Rust regulovanych cen a potravin zpomalil
(meziroéni zmény v %, bez vlivu zmén nepiimych dani)

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

—— Ceny neobchod. statk(i bez regulovanych cen
Ceny ostatnich obchod. statkd bez potravin a PH

—— Ceny pohonnych hmot (PH)

= Ceny potravin

—— Regulované ceny

GRAF I1.59 STRUKTURA INFLACE
Rust spotrebitelskych cen byl ve druhém ctvrtleti 2009

tazen regulovanymi cenami
(meziroéni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Ceny pohonnych hmot (PH)
mmmm Korigovana inflace bez PH a potrav
Cen}/ potravin (véetné alkohohckych napoju a tabaku)
mmmm Nepiimé dané v neregulovanych cenach
mmmm Regulované ceny
— Meziro¢nf rlist spotfebitelskych cen (v %)

Pokracuijici trend k oslabovani rlstu cen stavebnich praci, pozorovany od poloviny
roku 2008, byl ve srovnani s trznimi sluzbami jesté zfetelngjsi. V cervnu se opro-
ti bfeznu tempo jejich rdstu zmirnilo o 1,1 procentniho bodu na 1,5 %. Jesté
vyraznéjsi zména byla zaznamendna u cen material( a vyrobkd spotfebovava-
nych ve stavebnictvi, které se v ¢ervnu v meziro¢nim srovndni snizily o 5,5 %,
zatimco v bfeznu jesté rostly 2,3% tempem.

1.8 INFLACE

Zpomaleni mezirocniho rastu spotrebitelskych cen ve druhém ctvrtleti 2009 bylo
predevsim ddsledkem odeznéni dopadd zmén neprimych dani a regulovanych
cen. Ménovépoliticka inflace se jiz v Cervnu shodovala s celkovou inflaci. Celkova
i ménovépoliticka inflace se ve druhém ctvrtleti nachazela pod spodnim okrajem
tolerancniho pdsma inflacniho cile CNB.

11.8.1 Soucasny vyvoj inflace

Ve druhém ctvrtleti 2009 se meziro¢ni inflace?® dale vyrazné snizila (Graf 11.57).
Ve srovnani s bfeznem 2009 byla o 1,1 procentniho bodu nizsi a dosahla 1,2 %.
K poklesu inflace ve druhém ctvrtleti nejvice pfispélo odeznéni dopadd zmén
nepfimych dani a zpomaleni ristu regulovanych cen (Graf 11.58). V mensi mife
k jejimu poklesu prispéla také korigovana inflace bez pohonnych hmot a ceny
sloucené skupiny potravin. Vyvoj v téchto cenovych skupinach byl tlumen umir-
nénym vyvojem spotfebitelské poptavky, ktery potvrzuji idaje o maloobchodnim
obratu ve druhém cCtvrtleti. Tento vliv kompenzoval proinfla¢ni pdsobeni pred-
choziho oslabeni kurzu.

Inflace se diky dalsimu celkovému poklesu ve druhém ctvrtleti 2009 dostala pod
spodni okraj toleran¢niho pasma, které si kolem svého 3% cile stanovila CNB.
Pod timto pasmem se nachazela i ménovépolitickd inflace. Ta jiz zlstala v ¢ervnu
oproti kvétnu nezménéna a shodovala se s celkovou inflaci, nebot primarni
dopady minulych zmén nepfimych dani jiz z celkové inflace zcela odeznély.

Dosazeny rUst spotfebitelskych cen byl ve druhém ¢tvrtleti 2009 vyhradné tazen
regulovanymi cenami (Graf 11.59). Ve druhém ctvrtleti ale jejich meziro¢ni rist
déle zpomalil a v ¢ervnu dosédhl 9,7 %. Jejich stale jesté vysoky aktudlni rast
odrazel predevsim rychly rlst cen energif a regulovaného najemného. Nejvyssi
dynamiku vykazovalo regulované ndjemné (v ¢ervnu 27,1 %) v dlsledku zesilené
deregulace sméfujici k dosazeni Urovné trzniho nadjemného. Meziro¢ni rdst cen
elektfiny, tepla pro doméacnosti a zemniho plynu byl rovnéz vysoky.?® Ceny zem-
niho plynu zpravidla s urc¢itym zpozdénim reaguji na zmény ve vyvoji svétovych
cen zemniho plynu, jejich posledni Uprava znamenala snizeni cen zemniho plynu
pro domacnosti 0 3 % od 1. dubna 2009. V souhrnu se regulované ceny podilely
na snizeni meziro¢ni inflace 0,3 procentniho bodu (Graf 11.59). Jesté vyraznéji
pfispély ke snizeni inflace zmény nepfimych dani v neregulovanych cenéch,
odréZejici odeznéni zpozdéného dopadu zvyseni spotfebnich dani u cigaret
do inflace .77

25  Meéfeno meziro¢nim rlistem spotfebitelskych cen.
26 Ceny elektfiny v ¢ervnu meziro¢né vzrostly o 11,6 %, zemniho plynu o 17,1 % a tepla 0 7,4 %.

27 Rozumi se zmén provedenych v roce 2008.
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Trzni ceny, méfené cistou inflaci, pokracovaly ve druhém ctvrtleti 2009 v me-
ziro¢nim poklesu, ktery se déle prohloubil na -0,8%. Na tomto vyvoji se po-
dilely ceny potravin a korigovana inflace bez pohonnych hmot, jejichz rist se
ve druhém ctvrtleti pozvolna pribliZzoval nulové hodnoté. Ceny pohonnych hmot
nadale klesaly dvoucifernym tempem (-14,8 %), které se v3ak oproti pfedchozi-
mu Ctvrtleti zmirnilo. Odréazely tak vyvoj cen ropy na svétovych trzich, ktery byl
¢astecné korigovan vyraznym meziro¢nim oslabenim kurzu CZK/USD?.

Meziro¢ni rast cen potravin?® v pribéhu druhého ctvrtleti 2009 zpomalil
na 0,1 % v Cervnu, coZ znamenalo zmirnéni dynamiky o 0,6 procentniho bodu
oproti bfeznu (Graf 11.60). Za timto vyvojem staly predevsim vyrazné klesajici
ceny zemédélskych vyrobcd, které se nasledné promitaly do cen vyrobct v po-
travinadrském primyslu a cen na spotrebitelském trhu. Prohlubovéni cenového
poklesu bylo pozorovano zejména u pekarenskych vyrobkl a vyrobkd z mléka,
jejichz mezirocni cenovy pokles dosahl az 10 %. Vyrazné také klesaly ceny ole-
j4, tukd, ovoce a zeleniny. Zfetelné bylo také zpomaleni meziro¢niho rdstu cen
masa na pouhych 0,2 % v cervnu. Proinfla¢nim smérem naopak ve druhém ctvrt-
leti plsobilo meziro¢ni oslabeni kurzu koruny, které prostfednictvim dovoznich
cen nékterych tradi¢nich dovdzenych komodit (zejména kévy, ryZze a caje) vyse
uvedené protiinfla¢ni vlivy ¢aste¢né kompenzovalo.

Pokracuijici snizovani korigované inflace bez pohonnych hmot vyustilo v zavéru
druhého ctvrtleti 2009 v jeji nulovou meziro¢ni hodnotu (Graf 11.61). Za timto
vysledkem stélo predevsim zpomaleni rlstu cen ostatnich neobchodovatelnych
statkd, zahrnujicich zejména sluzby (z 2,7 % v bfeznu na 2 % v cervnu). Po-
kracujici trend ke zpomaleni cenového rdstu v této skupiné korespondoval se
slabnouci poptavkou. Potvrzuji to i mirné klesajici spotfebni vydaje domacnosti
na sluzby od poloviny roku 2008, signalizujici jejich Uspornéjsi chovani pfi ros-
touci nezameéstnanosti, sldbnouci dynamice mzdového vyvoje a nejistych vyhle-
dech budouciho hospodarského vyvoje (viz ¢ast Il.3 Poptdvka a nabidka).

Ceny ostatnich obchodovatelnych statk@®® v pribéhu druhého ctvrtleti 2009
setrvaly v meziro¢nim poklesu (v ¢ervnu o 3,4 %), i kdyz kurz CZK/EUR i CZK/USD
nadale oslaboval a znatelné se promital do dovoznich cen primyslového spo-
tfebniho zboZzi a finalnich produktd s vy3si pfidanou hodnotou. Vysvétleni tohoto
jevu lze vidét ve sldbnouci poptavce, coz v prvnich dvou mésicich druhého Ctvrt-
leti naznacovaly meziro¢né klesajici trzby za nepotravinarské zbozi bez pohon-
nych hmot.

Zakladni pohled na vyvoj spotfebitelskych cen v ¢lenéni podle hlavnich skupin spo-
tfebniho kose se ve druhém c¢tvrtleti 2009 oproti pfedchozimu Ctvrtleti nezménil.
Nejvice se na inflaci nadale podilely ceny ve skupiné bydleni (Graf 11.62), odra-
Zejici predevsim rychle rostouci ceny poloZek s regulovanymi cenami (zejména
regulované najemné, elektfina, teplo, zemnf plyn). V ostatnich skupinach byl
naopak patrny vliv sldbnouci poptdvky a klesajicich cen pohonnych hmot.

Z pohledu mezindrodniho srovnani rostly spotfebitelské ceny méfené HICP
ke konci druhého ¢tvrtleti 2009 v CR stéle jesté rychleji nez v prdméru zemi EU,
avsak tento rozdil se oproti konci prvniho Ctvrtleti dale snizil. Meziro¢ni zvyseni
HICP v zemich EU doséhlo podle posledniho odhadu Eurostatu v ¢ervnu 0,6 %
a v CR 0,8 %. Hlavni pfi¢inou vyrazného snizeni rozdilu mezi témito cenovymi
indexy v prabéhu prvni poloviny roku 2009 bylo odeznéni dopadu reformnich
opatfeni v CR z pocatku roku 2008 z meziro¢ni inflace.

28 Viz &st11.7.1 Dovozni ceny.
29 Sloucena skupina cen potravin bez vlivu zmén dani.

30 Bez potravin a pohonnych hmot.
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GRAF I1.60 CeNY POTRAVIN
Mezirocni rist cen potravin zpomalil
téméf k nulové hodnoté
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= Ceny vyrobcu v potravinaiském pramyslu

GRAF 11.61 KORIGOVANA INFLACE BEZ POHONNYCH HMOT
Korigovana inflace bez pohonnych hmot

byla v ¢ervnu nulova
(meziroéni zmény v %)
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GRAF I1.62 CENY VE SPOTREBNIM KOS

Ceny ve skupiné bydleni nejvice prispély

k mezirocni inflaci

(Cerven 2009, pfispévky v procentnich bodech véetné zmén nepiimych dani)
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GraAF 11.63 Vyvos HICP v CR A EU
Ve druhém ctvrtleti 2009 byl jiz rozdil v Grovni inflace

v CR a v priméru zemi EU nevyrazny
(meziroéni zmény v %)
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GRAF |1.64 SROVNANI PROGNOZY INFLACE SE SKUTECNOSTI
Inflace se ve druhém ctvrtleti 2009 nachazela
pod prognézou ze Zol 1/2008

(meziroéni zmény v %)
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Tas. 1.8 NAPLNENI PROGNOZY INFLACE

Ceny potravin a pohonnych hmot podstatné prispély
k nizsi inflaci ve srovnani s prognézou

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

Prognéza  Skutecnost

Pispévek

Zol 2. cturtleti  k celkovému

112008 2009 rozdilu
SPOTREBITELSKE CENY 2,4 14 -1,0
z toho:
regulované ceny 51 9,8 08
primarni dopady zmén neptimych dani 0,0 0,1 0,1
ceny potravin® 3,6 0,4 -0,8
ceny pohonnych hmot (PH)? 9,2 -15,7 -1,0
korigovana inflace bez PH? 0,3 0,1 -0,1

a) bez primarnich dopadt zmén nepiimych dani

Tag. 1.9 NAPLNENI PREDPOKLADU O ZAHRANICI

V prvni poloviné roku 2009 vyvoj v zahranici ptsobil
na domaci ekonomiku ve sméru nizsiho ekonomickéh
rastu a inflace

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

[o]

/08 11108 1I/08 IV/08 1/09 /09

1.8

-3,4

4,1

39
36

HDP v eurozéné @-°-9  p 1,8 2,0 2,0 2,0 2,0
S 39 34 22 -05 -56
PPI v eurozoné b9 p 3,0 2,6 2,3 1,6 1,6
s 44 63 83 45 02
1R EURIBOR p 43 39 38 37 39
(v %) s 4,5 5,1 5,4 44 22
Kurz USD/EUR p 147 1,47 146 143 1,10 1
(Grovery) S 150 1,56 150 1,32 1,30 1,
Cena ropy Brent P 94,5 92,1 91,3 90,5 89,7 89,0
(USD/barel) s 965 1222 1159 56,2 450 593

p - predpoklad, s - skute¢nost

a) ve stalych cenach

b) sezonné ocisténo

¢) efektivni ukazatel podle definice prognézy ze Zol 112008

11.8.2 Vyvoj inflace z pohledu plnéni infla¢niho cile

Celkova inflace se ve druhém ¢tvrtleti 2009 nachézela pod dolnim okrajem tole-
ran¢niho pasma inflacniho cile CNB (Graf 11.64). Tato ¢ast Zprévy o inflaci stru¢né
analyzuje pfispévek ménové politiky CNB k tomuto vyvoji.

Pfi hodnoceni vlivu ménové politiky na plnéni inflacniho cile je tfeba zpétné
analyzovat progndzy a na nich zaloZzena rozhodnuti bankovni rady v rozhod-
ném obdobi. Ménova politika se soustfedi na plnénf infla¢niho cile v horizontu
12-18 mésicd, rozhodnym obdobim pro pInéni infla¢niho cile ve druhém ¢tvrt-
leti roku 2009 je proto obdobi zhruba od fijna 2007 do ¢ervna 2008. Analyza
presnosti progndz v této kapitole se z divodu srozumitelnosti zamérfuje pouze
na srovnani prognozy ze Zprdvy o inflaci 112008 s naslednym cenovym vyvojem.

Tato progndza ocekavala, Ze celkova inflace se v celém roce 2008 bude pohy-
bovat vyrazné nad hornim okrajem toleran¢niho pasma infla¢niho cile. Vedle vy-
razného pfispévku rlstu cen potravin, regulovanych cen a cen pohonnych hmot
bylo ddvodem zejména zvyseni snizené sazby DPH od 1. 1. 2008 a harmonizace
spotrebnich a ekologickych dani s pravidly EU. Pfispévek primdrnich dopadu
zmén nepfimych danf do inflace mél po cely rok 2008 ¢init zhruba dva procent-
ni body. Proinfla¢ni pdsobeni domaci redlné ekonomiky z pocatku roku 2008
mélo rychle prejit v protiinflacni, a tak mélo pdsobit i v pradbéhu roku 2009.
Korigovana inflace bez PH proto méla postupné klesat. Vliv vyssich cen potravin
a administrativnich opatfeni mél odeznit na pocatku roku 2009, kdy se inflace
méla vratit do horni poloviny toleran¢niho pasma inflacniho cile a poté dale
klesat (Graf 11.64).

Celkové inflace se ve skutecnosti na pocatku roku 2008 pohybovala vyse
v porovnani s prognézou. Jeji rychly pokles na konci roku 2008 a pocatku
roku 2009 v3ak ved| k tomu, Ze se ve druhém ctvrtleti 2009 nachdzela pomérné
vyrazné pod progndzovanou hodnotou. K odchylce pfispél zejména vyvoj cen
potravin a cen pohonnych hmot, ktery odrazel vyrazné snizovani svétovych cen
komodit. Rychleji naopak rostly regulované ceny kvili vy3si deregulaci najmu
a rychlejsimu rstu cen tepla (Tab. I1.8).

Vliv vnéjsiho prostredi na domaci inflaci ve sledovaném obdobi byl vyrazny
a v Case se ménil. Zahrani¢ni poptavka, inflace, Urokové sazby a ceny ropy se
v pribéhu roku 2008 pohybovaly na vy3si Urovni, neZ predpoklddala progno-
za. Naopak na prelomu let 2008 a 2009 doslo k prudkému propadu viech
téchto velicin; jejich vyvoj tak v tomto obdobi pUsobil protiinflacnim smérem
(Tab. 11.9).

Ménové podminky se v rozhodném obdobi od ocekavani progndzy castecné lisily.
Nominalni Urokové sazby se v roce 2008 pohybovaly v prdméru nad prognézou
(vlivem narastu rizikové prémie na mezibankovnim trhu), vyssi nez ocekavana
inflace na pocatku roku 2008 vsak vedla k uvolnénéjsimu pusobeni redlnych
sazeb. V dalsim obdobi se plsobeni redlnych sazeb postupné zpfisnilo. Ménovy
kurz byl v pribéhu roku 2008 oproti progndze vyrazné silnéjsi, v prvnim pololeti
2009 naopak slabsi (Tab. 11.10).
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Vyvoj od sestaveni hodnocené prognoézy lze na zakladé dnedni znalosti CNB Tag. 1110 NAPLNENi PROGNOZY KLICOVYCH VELICIN

ohledné fungovani ¢eské ekonomiky a soucasné znalosti skute¢ného ekonomic- Prognoza nepfedpokladala tak vyrazné zpomaleni
( . B o o - M ( tempa ristu reélné ekonomické aktivity

kého vyvoje shrnout nasledujicim zplsobem. Pfedpoklad o do¢asném charakteru

vyrazného cenového riistu na pocatku roku 2008 spojeného s jednorazovymi VOB V08 IO VI8 /09 1/0

) B o - SRS ) 3M PRIBOR p 42 38 34 32 29 29

faktory se naplnil, oviem cenovy nérlst byl zpocatku vyssi nez v progndze. v %) s 40 42 39 41 27 23

v . ] e v v . , v . Kurz CZK/EUR p 26,3 26,1 259 258 258 256

K odeznéni vysoké inflace pfispél i neocekavany propad svétovych cen ropy (lroverd) Y B 2B an B3 T %7

a potravin na konci roku 2008. Redlna ekonomicka aktivita byla ve srovnani Redlny HDP ? P49 43 37 34 39 43

. , , v, v o Cuw s (mzr. zmény v %) s 38 46 31 -01 -34 -

s prognoézou ve sledovaném obdobi slabsi, coz bylo zplsobeno vedle nizsiho Nomindini mzdy®® p 82 86 90 89 92 92

vychoziho ekonomického rlstu a vyrazné silnéjsiho ménového kurzu také propa- EamEyv sy s B0 92 8P &7 29 -
dem zahrani¢ni poptavky v dusledku finan¢ni a hospodéarské krize. To se odrazilo p - prognoza, s - skutecnost

a) sezonné ocisténo

i v rychlém poklesu rlstu nomindlnich mezd v prvnim pololeti 2009 (Tab. 11.10). B iy,

Pro rozhodovani bankovni rady o ménovépolitickych sazbach je vedle vyznéni
samotné progndzy dulezité posouzeni rizik progndzy. Na vétsiné svych jednani
mezi fijnem 2007 a ¢ervnem 2008 (viz zdznamy z pfislusnych jednani bankovni
rady) bankovni rada shledavala vyrazna rizika obéma sméry a jednoznacnou
bilanci rizik prognézy neoznacila. Rozhodnuti bankovni rady vedla v praméru
k mirné pfisnéjSimu nastaveni ménové politiky, nez by odpovidalo doporuce-
nim prognoz. V kontextu jednorazového narlstu inflace na prfelomu let 2007
a 2008 (a jeho postupného odeznivani z meziro¢niho rdstu cen), silnych nejistot
o rozsahu a dopadech rozvijejici se finan¢nf krize a v souvislosti s vyraznym pre-
hodnocenim trajektorie Urokovych sazeb ve Zpravé o inflaci 1/2008 Ize nastaveni
ménové politiky v rozhodném obdobi hodnotit jako zhruba pfimérené. Vyznamny
je predevsim fakt, Ze zminéné nakladové Soky se nepromitly do inflacnich oceka-
vani, kterd zUstala ukotvena v blizkosti inflacniho cile.
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.1 SHRNUTI POCATECNICH PODMINEK

Celkova inflace ve druhém Ctvrtleti 2009 pokracovala ve svém poklesu, a dostala
se tak pod spodni okraj tolerancniho pasma inflacniho cile. Realny HDP se v prvnim
Ctvrtleti letosniho roku propad!. Tomu odpovidala klesajici zaméstnanost, rychle
nardstajici nezaméstnanost a vyrazné zpomaleni rdstu mezd. Soucasny ekonomic-
ky vyvoj tak Ize hodnotit jako Utlum ekonomické aktivity s tim, Ze se tento utlum
blizi svému dnu. Soucasné inflacni tlaky progndza hodnoti jako proinflacni viivem
znehodnoceni ménového kurzu v zavéru lonského a na zacatku letosniho roku,
které je jen zcasti kompenzovano protiinflacnimi tlaky z domaci ekonomiky.

Inflace ve druhém ctvrtleti 2009 déle poklesla a pohybovala se pod spodnim
okrajem toleran¢niho pasma inflacniho cile. Podobné se vyvijela i ménovépolitic-
ka inflace, tj. inflace ocisténa o primarni dopady zmén nepfimych dani. Naplnil
se tak predpoklad predchozi progndzy, Ze inflace bude déle klesat, i kdyz ten-
to pokles byl oproti uvedené prognéze o néco mirnéjsi. Ddvodem byl zejména
mensi meziro¢ni pokles cen pohonnych hmot v ddsledku vyssich cen ropy a ben-
zinu na svétovych trzich. Meziro¢ni inflace je tvofena zejména rlstem regulova-
nych cen, jejichZ pfispévek do inflace v ¢ervnu ¢inil 1,8 procentniho bodu. Mirné
rostly v.meziro¢nim vyjadfeni i ceny potravin ocisténé o vliv zmén nepfimych
dani, a to i navzdory vyraznému poklesu cen zemédélskych vyrobcl a svétovych
cen potravin. Korigovand inflace bez pohonnych hmot byla meziro¢né zhruba
na nule, a to vlivem klesajicich cen obchodovatelnych polozek pfi zpomaluji-
cfm rastu cen neobchodovatelnych polozek. Ceny pohonnych hmot pokracovaly
ve vyrazném meziro¢nim poklesu, i kdyZ tento pokles byl mensi nez na zac¢atku
roku. PFispévek zmén nepfimych dani (zpozdéné dopady zvySeni spotfebnich
dani na tabdkové vyrobky v roce 2008) byl v dubnu a kvétnu nizky a v ¢ervnu jiz
zcela odeznél.

Ekonomickd aktivita se na zacatku roku 2009 propadla. Zaroven s publikaci
Udajd za prvni ¢tvrtleti CSU revidoval rist HDP v predchozich letech. Nové udaje
naznacuji oproti minulé progndze prudsi Utlum ekonomiky, a to zejména v sou-
vislosti s poklesem hrubé tvorby kapitdlu, zejména pak zasob. V prvnim ctvrt-
leti k poklesu HDP vyznamné pfispél i vyvoj zahrani¢niho obchodu, kdyz doslo
k vyraznému meziro¢nimu propadu vyvozu i dovozu. Nepfiznivy ekonomicky vy-
voj byl tlumen nadale rostouci spotfebou domacnosti a vlady. Ve druhém ctvrt-
leti 2009 progndza predpokladad dalsi prohloubeni meziro¢niho poklesu HDP
na 4,5 %. Za timto vyvojem bude stat predevsim dalsi prohloubeni zdporného
prispévku cistého vyvozu, zpomaleni rlstu spotfeby domacnosti a pokracujici —
i kdyZ oproti prvnimu Ctvrtleti ponékud mirnéjsi — pokles hrubé tvorby kapitalu.

Vyvoj na trhu prace s obvyklym zpozdénim odrazi nepfiznivy vyvoj ekonomické
aktivity. Zacind se sniZovat zaméstnanost vcetné zaméstnanosti cizich statnich
prislusnikd. Sezonné ocisténd mira registrované nezameéstnanosti ve druhém
Ctvrtleti pokracovala v prudkém rlstu, pocet volnych pracovnich mist nadéle
klesal. Tomuto vyvoji odpovidd vyrazné zpomaleni rdstu nomindlnich mezd
v podnikatelské sféfe v prvnim Ctvrtleti 2009 na 2,9 % meziro¢né. Zpomaleni rls-
tu mezd v podnikatelské sféfe, ke kterému dochazi skrze nizsi pohyblivou slozku
mzdy a kratsi pracovni tyden v fadé podnikl, by mélo pokracovat i ve druhém
Ctvrtleti letosniho roku. V nepodnikatelské sféfe si mzdy udrzi relativné vysoky
meziro¢ni rist okolo 5 %.
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Na zakladé pozorovani vyse popsaného vyvoje a dalSich informaci jsou aktualni
inflacni tlaky hodnoceny jako proinflacni, aviak méné nez v minulé progndze.
Davodem je prudké znehodnocenf kurzu v zavéru lonského a zacatkem letos-
niho roku, které se i pres naslednou korekci koruny na silnéjsi hodnoty nadale
se zpozdénim promitd do rdstu domaécich spotfebitelskych cen. Jeho dopad
je vsak tlumen poklesem cen v zahranici a snizenim marzi dovozct. Vyvoj domaci
ekonomiky pusobi v souladu s prudce klesajici hospodarskou aktivitou a zpoma-
lujicim rdstem mezd protiinflacné a ¢astecné kompenzuje proinflacni pdsobenf
dovoznich cen.

.2 PROGNOZA

Inflace ve tretim Ctvrtleti letoSniho roku dale poklesne. Ve zbytku tohoto roku
a na zacatku pristiho roku se bude pohybovat na nizkych, avSak nadale kladnych
hodnotach. V pristim roce zacne inflace rast a k 2% inflacnimu cili se dostane
na konci roku 2010. Ekonomicky pokles dosdhl svého dna ve druhém Cctvrtleti
a od tretiho Ctvrtleti 2009 je jiz oCekdvan mezictvrtletni rast ceské ekonomi-
ky. Prudky propad HDP ze zacdtku roku se ale bude promitat do mezirocniho
poklesu HDP i ve zbytku leto$niho roku. Pro rok 2009 je oCekdvdn pokles Ceské
ekonomiky o neceld 4%, v roce 2010 by se ekonomika méla vratit k mirnému
rastu. Nomindlni ménovy kurz na prognoze zvolna posiluje. S progndzou je kon-
zistentni pokles trznich drokovych sazeb v letosnim roce a jejich postupny rast
od druhé poloviny roku 2010.

11.2.1 Predpoklady prognézy

Prognéza je zaloZena na pocéate¢nich podminkdch shrnutych v casti 111
a na predpokladech ohledné budouciho zahrani¢niho ekonomického vyvoje,
vyvoje regulovanych cen, Uprav nepfimych dani a vyvoje verejnych rozpoctd.

Ocekavany vyvoj vnéjsiho prostredi je jednim ze zakladnich predpokladl pro-
gnoézy. Pro tento Ucel CNB standardné vyuziva publikaci Consensus Forecasts,
shrnujici pfedpovédi fady zahrani¢nich analytickych tymd, a trzni vyhledy. Aktu-
alni progndza je zalozena na c¢ervencovych datech Consensus Forecasts a na trz-
nich vyhledech platnych v den uzavfeni tohoto Setfeni. Vyvoj ekonomik hlavnich
obchodnich partner( CR je aproximovan efektivnim vyvojem v zemich eurozény
vCetné Slovenska. Jako indikator vyvoje cen energetickych surovin pouziva pro-
gndza CNB vyhled ceny ropy Brent, ktery je pro ucel prognézy cen pohonnych
hmot doplnén o vyhled ceny benzinu z trhd ARA.

Na zakladé nepfiznivych Gdajd o vyvoji ekonomik zemi eurozény v prvnim Ctvrtleti
2009 doslo k dalsimu vyraznému prehodnoceni o¢ekdvaného ekonomického vy-
voje v letosnim roce. Efektivni HDP v eurozéné by mél v letosnim roce poklesnout
04,7 %. To je vsak méné, nez ¢inil meziro¢ni pokles v prvnim Ctvrtleti, z ¢ehoz
plyne predpoklad pomérné rychlého oziveni ve zbytku letoSniho roku. Pro rok
2010 se v3ak nadale ocekava jen mirny rist ve vysi 0 0,4 %. Pro rok 2011 je oce-
kavano dalsi zrychleni rdstu na 1,6 %. Uvedenému vyhledu ekonomické aktivity
odpovida i snizeny vyhled zahrani¢ni inflace. Pro rok 2009 je o¢ekavan rust efek-
tivniho ukazatele spotfebitelskych cen v eurozéné pouze o 0,8 %, v roce 2010
0 1,3% avroce 2011 jiz o 1,8 %. K vyraznému prehodnoceni doslo pro letosni
rok u cen vyrobcUl, které by mély klesnout o 3,2 %. V letech 2010 a 2011 je
ocekavan rust efektivniho ukazatele cen vyrobcl shodné o 1,3 %.

Tas. .1 OCEKAVANY VNEJSI vYVO)

Prognéza predpoklada vyrazny pokles zahranicni

poptavky v roce 2009
(Etvrtletni praméry)

11109 IV/09
Cena ropy - Brent (USD/barel) 62,6 619
HDP eurozény 2 -47 3,2
Ceny vyrobc(i eurozony 2 -60 -37
Spotiebitelské ceny eurozony @ 03 05
Kurz USD/EUR 1,40 1,37
3M EURIBOR (%) 10 10

a) efektivni ukazatel, mzr. zmény v %

1110 11710 A0 V10 1711
64,0 658 67,1 68,3 69,4
09 03 01 03 09
-07 13 22 23 19
10 13 15 16 18
1,37 1,37 1,37 1,37 1,37

1.1

12 16 24 26
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Svétové centralni banky véetné ECB pokracuji v boji s probihajici krizi uvolfiovanim
ménové politiky. Mnohé z centralnich bank, které jiz narazily na hranici nulovych
sazeb, pristupuji k nekonvenénim opatfenim.3' Do této skupiny Ize zaradit i ECB,
ktera, ackoliv udrzuje své ménovépolitické sazby na 1% urovni, tj. nadale nad
nulovou dolni mezi, dodava do ekonomiky znac¢ny objem dodatec¢né likvidity,
a to i prostfednictvim nakupu tzv. krytych dluhopis(3?. Tato opatfeni vedla k po-
klesu tfimési¢nich eurovych sazeb nezatizenych kreditni prémii pod ménovépo-
litickou sazbu ECB. Spolu s postupnym narlstem inflace a oZivenim HDP je vSak
v delsim horizontu ocekdvan opétovny rlst téchto bezrizikovych sazeb na hod-
notu okolo 3 % koncem roku 2011. PFi prognézou predpokladaném postupném
poklesu kreditni prémie na nizké hodnoty v pribéhu letosniho a pfistiho roku se
sazby EURIBOR na progndze postupné pfiblizuji k bezrizikovym sazbam. Oceka-
vand prameérna hodnota tfimési¢ni zahrani¢ni Grokové sazby EURIBOR je 1,4 %
v letosSnim roce, 1,6 % v roce 2010 a 2,8 % v roce 2011. Ocekavana trajektorie
kurzu USD/EUR se posunula smérem k slabSimu dolaru. Dolar by tak mél byt
v letech 2009-2011 stabilni na drovni okolo 1,37 USD/EUR. Vyhled cen ropy se
posunul vyse. Cena ropy Brent by méla na progndze postupné nardstat z hod-
noty 62 USD/barel ve druhém pololeti letosniho roku az k hodnoté 72 USD/barel
na konci roku 2011. Jesté vyraznéji se zvysil vyhled cen benzinu.

Progndéza predpokldda vyznamny pfrispévek domdcich regulovanych cen k cel-
kové inflaci. Regulované ceny by na konci letosniho roku mély dosahovat rdstu
zhruba 5 %, coZ predstavuje pfispévek ve vysi zhruba jednoho procentniho bodu.
Vlivem predpokladaného snizeni cen zemniho plynu a elektfiny v lednu 2010
dojde na zacatku roku 2010 ke snizeni pFispévku regulovanych cen k celkové
inflaci. Ke konci roku 2010 budou regulované ceny rlst zhruba 2% tempem
a ke konci roku 2011 urychli svdj rdst na 3 %. Regulované ceny na prognéze
rostou zejména kvali zvySovani regulovaného najemného.

Soucasti predpokladl progndzy je i vyhled primarnich dopadd zmén nepfimych
dani, které jsou predmétem vyjimek z plnéni infla¢niho cile. Primarni dopady
zvysen{ spotfebni dané na tabakové vyrobky z roku 2008 do meziro¢niho rastu
spotfebitelskych cen odeznély ve druhém ctvrtleti letosniho roku. Pocinaje ¢tvr-
tym Ctvrtletim 2009 se v inflaci objevi primarni dopady pfesunu vybranych sluzeb
do snizené sazby DPH, ktery je soucasti vladnich protikrizovych opatfeni. Odhad
pocatku ucinnosti tohoto opatfeni byl z divodu pomalejsiho schvalovani posu-
nut na fijen letosniho roku, odhad jeho primarnich dopadl do inflace zGstava
nezménén na -0,37 procentniho bodu.

V souvislosti se zhorsenim makroekonomického vyhledu byl znovu zvysen odhad
deficitu vladniho sektoru pro roky 2009 a 2010. Vyrazny propad dafiovych pfi-
jmU (zejména v pripadé pfimych dani a plateb na socidlni zabezpeceni), vyssi
vydaje spojené s vyplatou socialnich davek (pfedevsim davek v nezaméstnanosti)
spolu s dopady protikrizovych opatfeni a snizenim sazeb socidlniho pojisténi
a dané z pfijmu pravnickych osob vyusti v deficit vefejnych financi 5,1 % HDP
v roce 2009. V roce 2010 se deficit dale prohloubi na 6,4 % HDP. V roce 2011
je oc¢ekdvano mirné zlepseni deficitu na 5,9 %. Na celém horizontu progndzy

31 Americky Fed zacal provadét tzv. kreditni uvolfiovani (credit easing), Bank of England tzv. kvantitativni uvolhovani
(quantitative easing), Swiss National Bank mimo jiné intervence na devizovém trhu a Bank of Japan zacala skupovat
vladni i firemni dluhové cenné papiry.

32 Jedna se o dluhové cenné papiry, které jsou jistény hypotecnimi Gvéry nebo Uvéry vefejnému sektoru. Tyto dluhopisy jsou
obvykle vydavany komercnimi bankami napfiklad za ticelem financovani hypotecnich pujcek.

33 Progndza predpoklada neuplné promitnuti tohoto snizeni DPH do ceny sluzeb. Celkovy bezprostiedni dopad do inflace

tak bude zhruba 0,2 procentniho bodu.
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tak bude vyrazné prekrocena 3% referen¢ni hodnota maastrichtského konver-
gencniho kritéria pro deficit vefejnych financi. Strukturalni schodek se letos pro-
hloubi na vice jak 5% HDP a zhruba na této Urovni zUstane i v dalSich dvou
letech (viz Box 3: Vliv hospodafské recese na vefejné finance v CR).

BOX 3
Vliv hospodarské recese na verejné finance v CR

V souvislosti s probihajici hospodarskou krizi se vefejné finance Ceské
republiky ocitly pod zna¢nym tlakem. Verejné rozpocty sice nebyly dotceny
zachrannymi operacemi v bankovnim sektoru, protoze domaci penézni
Ustavy nebyly zapojeny v operacich s toxickymi aktivy, z dGvodu zmirnéni
dopadt hospodarské krize vsak bylo pfijato nékolik protikrizovych rozpoc-
tovych opatreni. Ta byla v prevazné mife zamérena na podporu agregatni
nabidky (sleva pro zaméstnavatele na pojistném na socialni zabezpeceni,
zrychleni odpist atd.) a — spolu s opatfenimi prijatymi jiz dfive v ramci
reformy verejnych financi — v kone¢ném dlsledku povedou k poklesu
rozpoctovych pfijmu (tj. k prohloubeni deficitd verejnych financi). Svétova
finan¢ni a hospodarska krize se dale projevila v narlstu rizikovych prémif
na finan¢nich trzich vcetné Ceské republiky. To mélo za nésledek zvyseni
rozpoctovych vydajd na thradu urokt z viddnich dluhopist. V obdobi hos-
podarského poklesu jsou navic salda verejnych rozpoctd vyznamné ovliv-
néna také ptsobenim tzv. vestavénych stabilizatord, které automaticky sni-
Zuji danové prijmy a zdroven navysuji nékteré rozpoctové vydaje. Zatimco
u aktivné planovanych protikrizovych opatreni jsou jejich hodnoty pfredem
znamy, rozsah dopadu poklesu hospodérské aktivity na verejné finance
je nutné kvantifikovat dodatecné pomoci tzv. cyklické slozky verejnych
rozpoctU.

Rada mezinarodnich instituci (Evropské komise, OECD, MMF) pouZivé pi
stanoveni cyklické slozky tradi¢ni postup, ktery vychazi jednak z identifi-
kace mezery mezi skute¢nym a potencialnim produktem (mezera vystupu)
a jednak z parametru citlivosti verejnych financi na zménu zjisténé meze-
ry vystupu. Evropska centrdlni banka vsak zavedla na Urovni Evropského
systému centralnich bank (ESCB) odliSny postup vypoctu cyklické slozky
z toho dlvodu, Ze polozky verfejnych rozpoctd maiji ve skutecnosti vazbu
spiSe na konkrétni komponenty HDP (napf. na spotfebu) nez na hodnotu
HDP jako celku. ECB proto pouzivd metodiku, ve které jsou zdsadni poloz-
ky rozpoctu ovlivnéné hospodarskym cyklem vztazeny vzdy ke konkrétnim
indikatorm ekonomické aktivity a trhu prace, tzv. bazim. Cyklicka slozka
verejnych rozpoctd v daném roce je pak stanovena jako rozdil souctu dil-
¢ich cyklickych komponent ¢tyr stéZzejnich danovych pfijmd (dané z prijmu
fyzickych a pravnickych osob, nepfimych dani a socidlniho pojisténi) a jedné
vydajové polozky citlivé na hospodarsky cyklus (davky v nezaméstnanosti).

Z analytického hlediska m& metoda ESCB nespornou vyhodu v tom,
7e reflektuje skute¢né determinanty verejnych financi a umoziuje jejich
dalsi analyzu. Naproti tomu metoda zaloZena na odhadu mezery vystupu
je schopna zachytit zménu v hospodarském vyvoji v podobé cyklické kom-
ponenty zpravidla rychleji nez metoda pouzivand bankami ESCB, protoze
pfi svém vypoctu vychdzi pfimo ze zmény produktu, nikoliv z proménnych
trhu prace, které na vykyvy v ekonomické aktivité reaguji se zpozdénim.
Vysledky obou metod se pfitom pfirozené v ¢ase i navzajem mezi sebou lisi.

GRAF 1 (Box) VLIV HOSPODARSKE RECESE NA VEREINE FINANCE CR
Porovnani cyklickych slozek sald verejnych rozpoctt CR
v letech 2005-2011
(vyjadienych metodou mezery vystupu a ESCB, v % HDP;
pramen: interni predikce CNB)
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—— Metoda mezery produktu
—— Metoda ESCB

GRAF 2 (Box) VLIV HOSPODARSKE RECESE NA VEREINE FINANCE CR
Porovnani cyklicky ocisténého salda verejnych rozpoctl
CR v letech 2005-2011

(vyjadieného metodou mezery vystupu a ESCB, v % HDP;
pramen: interni predikce CNB)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

= Metoda mezery produktu
- Metoda ESCB
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GRAF 1.1 PROGNOZA CELKOVE INFLACE
Progndza celkové inflace se na horizontu ménové
politiky nachazi ve spodni poloviné tolerancniho

pasma inflacniho cile
(meziroéni zmény v %)
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GRAF [1l.2 PROGNOZA MENOVEPOLITICKE INFLACE
Ménovépoliticka inflace se bude vyvijet podobné
jako celkova inflace
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Je tfeba mit na paméti, Ze obé metody jsou ze své podstaty pouhou apro-
ximaci dvou nepozorovanych slozek salda vefejnych financi (cyklické slozky
a cyklicky ocisténého salda) a jejich hlavnim Ukolem je ur¢it hrubou polohu
a zakladni trend v jejich vyvoiji.

Ceskd nérodni banka v ramci pravidelného reportovani do ECB pocita
dopad hospodarského cyklu na verejné finance na zakladé metodiky
implementované ESCB. Pro vlastni potfebu pak CNB provadi rovnéz vypocet
cyklické slozky salda vefejnych rozpoc¢td metodou zaloZzenou na mezefe
vystupu. Pro srovnani obou postupt jsou v Grafu 1 a 2 uvedeny jejich
vysledky spocitané na zékladé makroekonomické prognézy CNB z této
Zpravy o inflaci. Vysledky obou metod poukazuji na zhorsenf cyklicky ocis-
téného deficitu v nasledujicich letech, pricemz metoda zaloZena na mezere
produktu silnéji odrazi hospodarsky pokles jiz v tomto roce (viz zdporna
cyklicka slozka salda vefejnych rozpoctd v roce 2009).

lll.2.2 Vyznéni prognézy

Celkové inflace ve tfetim Ctvrtleti leto3niho roku déle poklesne. Ve zbytku tohoto
roku a na zacatku pristiho roku se bude pohybovat na nizkych, avsak nadale
kladnych hodnotach. V pfistim roce zacne inflace rlst a k 2% infla¢nimu cili se
dostane na konci roku 2010. V horizontu ménové politiky, tj. ve druhém pololeti
roku 2010, se celkovd inflace bude nachazet ve spodni poloviné toleran¢niho
pasma infla¢niho cile (Graf Ill.1).

Ménovépolitickd inflace, tj. inflace ocisténa o primarni dopady zmén nepfimych
dani, se bude vyvijet podobné jako celkova inflace (Graf Ill.2). Z dGvodu presunu
vybranych sluzeb do snizené sazby DPH se tato inflace, na kterou CNB zamé-
fuje pozornost pfi svém rozhodovani o nastaveni urokovych sazeb, na konci
roku 2009 a v prvnich trfech ctvrtletich roku 2010 bude nachdzet mirné nad
celkovou inflaci.

Aktudlné vysoky prispévek regulovanych cen k celkové inflaci dosdhne minima
ve vy3i pouhych 0,2 procentniho bodu, nasledné se vsak opét zvysi az na zhruba
dvojnasobek ke konci roku 2010. Primarni dopady zmén nepfimych dani budou
celkovou inflaci snizovat az do tfetiho ¢tvrtleti 2010. Vyvoj ostatnich slozek in-
flace je ovlivnén infla¢nimi tlaky, které plynou jak z vyvoje domaci ekonomiky,
tak z vyvoje dovezené inflace. Proinfla¢ni tlaky, odvijejici se nejprve od vyvoje cen
dovozu a nasledné od vyvoje domdci ekonomiky, kterd se zacne postupné oZi-
vovat, povedou ke zpomaleni poklesu inflace téchto slozek a nasledné k jejimu
postupnému nardstu. Korigovana inflace bez pohonnych hmot ve tfetim Ctvrtleti
letosniho roku dosahne zapornych hodnot, poté viak zac¢ne rdst vlivem zpozdé-
ného dopadu v poslednim obdobi rychle rostoucich nominalnich jednotkovych
mzdovych nédkladl. Ceny potravin budou meziro¢né klesat az do prvniho ctvrt-
leti 2010 v dlsledku vyrazného poklesu cen zemédélskych vyrobcl a svétovych
cen potravin. Ve zbytku roku 2010 se ceny potravin postupné navrati ke zhruba
2% rlstu. Meziro¢ni pokles cen pohonnych hmot bude v letoSnim roce prudce
zpomalovat a v roce 2010 budou jiz ceny pohonnych hmot rdst (Tab. 111.2).

S progndézou je konzistentni pokles trznich urokovych sazeb v letoSnim roce
a jejich postupny rast od druhé poloviny roku 2010 (Graf lll.3). Nejvyraznégji
k poklesu sazeb pfispiva vyhled zahrani¢nich veli¢in, zejména pak urokovych
sazeb. Dalsim faktorem zpocatku pUsobicim ve sméru nizsich sazeb je vyvoj

nominalnich mezd. Spolu s poklesem domacich sazeb se bude uzavirat kladny
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Urokovy diferencial a po¢inaje koncem roku 2010 bude jiZ zdporny. Domaci trzni
urokové sazby budou nadale ovliviiovany kreditni prémii, ta vsak bude v souladu
s predpoklady o vyvoji zahrani¢ni kreditni prémie postupné klesat.

Nominalni ménovy kurz koruny na prognéze zvolna posiluje (Graf Ill.4). Apre-
cia¢ni tlaky plynou predevsim z kladného urokového diferencidlu a z ozZiveni
zahranicni poptavky, které povede ke snizeni vnimané rizikovosti investic do ces-
ké koruny ze strany zahrani¢nich investord (v opa¢ném sméru viak bude na vni-
mani rizika pUsobit narlst deficitd verejnych financi). Kurz ale bude posilovat
i poté, co se na konci roku 2010 otevie negativni Urokovy diferencil, protoze
v té dobé se jiz ekonomika bude nachdazet ve fazi oziveni a dojde k ndvratu
na dlouhodobou rovnovaznou trajektorii postupné zpeviujiciho kurzu.

Prognéza predpokladd, Ze ekonomicky pokles dosahl svého dna ve druhém
Ctvrtleti a od tfetiho Ctvrtleti je jiz ocekavan mezictvrtletni rast ceské ekonomiky.
Prudky propad HDP ze zacatku roku se ale bude promitat do meziro¢niho pokle-
su HDP i ve zbytku letosniho roku. Pro cely rok 2009 je ocekavan pokles ceské
ekonomiky o neceld 4 %. V roce 2010 v3ak jiz progndza v souladu s oZivenim
zahranicni poptavky ocekdva slaby ekonomicky rist o necelé 1 %. V roce 2011
jiz dojde k vyraznéjsimu ekonomickému ozivenf o vice jak 2 % (Graf III.5).

Rast spotfeby domacnosti bude ve zbytku roku 2009 zpomalovat a v roce 2010
poklesne do zdpornych hodnot. Za zpomalenim dynamiky spotfeby doméacnosti
stoji zvolnéni rlstu, respektive od druhého ctvrtleti 2009 jiz mezirocni pokles
redlného disponibilniho ddchodu z titulu nizsiho rlstu mezd a klesajici zamést-
nanosti. RUst spotfebitelskych vydajl se obnovi az v roce 2011 spolu s oZivenim
rdstu mezd a zastavenim rlstu nezaméstnanosti.

Hluboky meziro¢ni propad hrubé tvorby kapitélu bude pokracovat az do konce
letoSniho roku. Pokles investic v letoSnim roce souvisi s nepfiznivym vyvojem
zahranicnf poptavky, ktery dopada zejména na investi¢n{ aktivitu vyvozné zamé-
fenych odvétvi, a s obtiznéjsim pfistupem firem k vnéjsimu financovani investic.
Pokles investic je naopak tlumen nizkymi domacimi Urokovymi sazbami. V pfis-
tim roce se meziro¢ni pokles redlnych investic v dlsledku oZiveni zahrani¢ni
poptdvky a vladnich protikrizovych opatfeni zmirni a v roce 2011 jiz investice
vykazi kladny rast.

Svétova finan¢ni a ekonomicka krize se projevuje v prudkém poklesu zahrani¢niho
obchodu (Tab. I1l.3). Pfedpoklddané postupné oZiveni zahrani¢ni poptavky, které
bude ve zbytku letosniho roku podporeno tzv. Srotovnym v nékterych zemich
eurozoény?, ale povede spolu se stabilizujicim Ucinkem oslabeného ménového
kurzu k postupnému oziveni vyvozu i dovozu. V duasledku prudkého snizeni
obchodu v prvnim pololeti letos vyvoz i dovoz propadne témér o pétinu. Mirné
zaporna tempa si vyvoz i dovoz udrzi i v roce 2010, mj. v dtsledku odeznéni
pozitivniho vlivu Srotovného a jen slabého oZiveni rlstu v eurozoné. V roce 2011
jiz progndza ocekava rdst vyvozu i dovozu o vice nez 5%. Prispévek cistého
vyvozu k rdstu redlného HDP bude v roce 2009 zaporny ve vysi 0,4 procentniho
bodu. V roce 2010 bude z ddvodu vétsiho poklesu dovozu nez vyvozu kladny
ve vysi jednoho procentniho bodu, v roce 2011 se pfispévek snizi na 0,3 pro-
centniho bodu.

34 S ohledem na vysoky podil vyroby aut na doméaci priimyslové vyrobé je nad ramec efektu srotovného zohlednéného
jiz ve vyhledu zahrani¢niho HDP dle Consensus Forecasts uvazovan dodatecny efekt na rist domaci ekonomiky ve vy3i

0,6 % HDP v letosnim roce, v dal3im roce zavedeni Srotovného v zahrani¢i naopak doméaci ekonomicky rast snizuje.

TaB. 1.2 PROGNOZA HLAVNICH SLOZEK INFLACE
V roce 2010 zacnou trzni ceny opét rust

(meziroéni zmény v %, ¢tvrtletni praméry)

/09 IvV/09 1710 11/10 1I/10 IV/10 1111
SPOTREBITELSKE CENY 05 08 05 08 13 19 20
Regulované ceny? 74 53 09 07 16 20 20
Primarni dopady zmén nepiimych
dani ve spotfebitelskych cenach® 00 -04 -04 -04 -04 00 00

Cistd inflace? -1,1 00 09 12 18 19 19
Ceny potravin, ndpoje, tabak? -10 08 -09 03 17 18 24
Korigovand inflace bez
pohonnych hmot? 01 02 10 13 1,7 17 15
Ceny pohonnych hmot? -135 28 145 65 39 47 37

Meénovépoliticka inflace? 05 12 08 12 17 19 20

a) véetné vlivu zmén nepiimych danf

b) prispévek v procentnich bodech

) bez vlivu zmén neptimych dani

d) celkova inflace ocisténd o primarni dopady zmén nepfimych dani

GRAF [1l.3 PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S prognézou je konzistentni pokles trznich trokovych
sazeb v letoSnim roce a poté jejich postupny rist

od druhé poloviny roku 2010
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GRAF lIl.4 PROGNOZA MENOVEHO KURZU
Nominalni ménovy kurz koruny na prognéze
zvolna posiluje
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GrAF 1.5 ProGNOzA RUSTU HDP

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

(meziroéni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Tag. l1l.3 PrRoGNOZA HLAVNicH sLozexk HDP

Pokles vyvozu, dovozu a celkovych investic

se v roce 2010 vyrazné zmirni
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
2009
HRUBY DOMACI PRODUKT -3,8
Spotieba domacnosti 1,0
Spotieba vlady 1,0
Tvorba hrubého kapitalu -16,7
Dovoz zboZi a sluzeb -18,5
Vyvoz zboZi a sluzeb -17,4
Cisty vyvoz zbozi a sluzeb
(v mld. K¢, ve stalych cenach) 106,6

Tag. lll.4 PROGNOZA VYBRANYCH VELICIN

Trh préce bude nadale silné ovlivnén ekonomickou recesi

(meziro¢ni zmény v %)

2009

Realny hruby disponibilni diichod domécnosti -0,6
Zaméstnanost celkem 21
Mira nezaméstnanosti (v %)? 7.1
Produktivita prace -1,7
Primérna nominalni mzda 1,9
Pramérna nominalni mzda v podnikatelské sféfe 1,3
Podil deficitu BU na HDP (v %) -1,7
M2 55
a) dle metodiky ILO
Tag. lIl.5 OCEKAVANA INFLACE
Inflacni ocekavani zhruba stagnovala
(mzr. zmény spotftebitelskych cen v %)

3/09  4/09
Finan¢ni trh v horizontu 1R 1,9 1,9
Finan¢ni trh v horizontu 3R 2,5 2,4
Podniky v horizontu 1R 1,9
Podniky v horizontu 3R 2,5

TaB. 11.6 OSTATNi OCEKAVANE UKAZATELE
Financni trh ocekaval pokles HDP

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

3/09  4/09

Redlny HDP v roce 2009 @ -1,8 2.2
Reélny HDP v roce 2010 @ 1,4 1,2
Nom. mzdy v roce 2009 @ 2,9 2,7
Nom. mzdy v roce 2010 @ 3,9 3,8
Kurz CZK/EUR 256 25,5
2T repo 9 18 18
1R PRIBOR © 25 26
a) mezirocni zmény v %

b) Uroven

v %

2010
0,7
-0,8
21
-1.4
-3.2

154,1

2

5/09
1.9
2,5

010
-0,1
-2,0
9,4
2,8
2,2
2,5
-1.6
-0.9

6/09
1.8
2,5
1.8
2,3

2011
2,2
0,5
1.9
52
54

160,7

2011

7/09
1.9

VlIaddni spotfeba si v letoSnim roce udrzi jednoprocentni rlst. V ndsledujicich
dvou letech pak bude rast readlné spotreby vlady zhruba 2%. Prorastova fiskalni
opatieni se v progndze projevuji zejména ve vys3i investi¢ni aktivité firem a vy3si
soukromé spotfebé. Na druhou stranu prognéza predpoklada, Ze narlst potreby
dluhového financovani povede ke zvyseni rizikové prémie zemé. Celkovy do-
pad protikrizovych fiskalnich opatfeni do rdstu HDP je v prognéze kvantifikovan
na rok 2009 ve vysi 0,3 procentniho bodu a na rok 2010 ve vysi 0,5 procentniho
bodu, tj. stejné jako v minulé progndze.

Vyvoj na trhu prace bude nadale s obvyklym zpoZzdénim kopirovat vyvoj real-
né ekonomiky (Tab. Il.4). Celkovd zaméstnanost se bude v prabéhu roku 2009
dale rychle sniZovat a v celoro¢nim vyjadfeni poklesne o 2,1%. V prabéhu
roku 2010 se pokles zaméstnanosti vlivem ocekdvaného ekonomického oziveni
zacne postupné zmirnovat a ve druhé poloviné roku 2011 se navrati do kladnych
hodnot. Sezonné ocisténd mira obecné nezaméstnanosti by méla déle rychle
rdst a svého maxima ve vysi zhruba 10 % by méla dosdhnout az na pfelomu let
2010 a 2011. Mzdovy vyvoj bude v letosnim roce i nadale vyznamné ovlivnén
omezenim vyplat odmén a prémii, zkracovanim pracovniho tydne v souvislosti
s omezovanim vyroby v nékterych podnicich a pomalym zvySovanim zakladnich
mezd. V souladu s oZivenim domaci ekonomiky dojde v nasledujicich letech
i k urychleni rGstu mezd. Primérna nominadlni mzda v ekonomice v letoSnim
a v pristim roce poroste zhruba 2% tempem. V roce 2011 se jeji dynamika zvysi
na vice jak 5 %. Cyklicky vyvoj mezd je tlumen vyvojem mezd v nepodnikatelské
sféfe, které v letoSnim roce porostou vyrazné rychleji a v nésledujicich letech
naopak pomaleji.

1.3 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Do predikci analytikG financniho trhu se v poslednich mésicich vyrazné promi-
talo postupné zhorsovani odhadd zahrani¢niho hospodarského propadu. Analy-
tici dle posledniho cervencového prizkumu ocekavali pokles HDP v roce 2009,
v rocnim horizontu pak mirné posileni kurzu koruny a mirny nardst zakladnich
sazeb CNB. Inflace by se méla v rocnim horizontu pohybovat mirné pod urovni
inflacniho cile CNB, v tfiletém horizontu leZi ocekdvani nadale nad cilem.

Inflace ocekdvana analytiky financniho trhu i podnikovymi manazery® se v ro¢nim
horizontu pohybovala mirné pod 2% infla¢nim cilem platnym pro obdobi od ledna
2010 (Tab. 1l1.5). Analytici do svych predikci promitli o¢ekévané protiinfla¢ni plisobenfi
redlné ekonomiky, nardst nezaméstnanosti a pomalejsi rist mezd. Ocekavani inflace
v tfiletém horizontu se u obou skupin respondentt nadale pohybovala nad infla¢nim
cilem CNB.

Odhad rastu HDP na rok 2009 byl analytiky finan¢niho trhu postupné snizovan z dd-
vodu horsiho ekonomického vyhledu v zahranici (Tab. IIl.6). Pokles redlné ekonomiky
by se mél projevit v nardstu miry nezaméstnanosti a pomalejsim rdstu mezd. V porov-
nani s hodnotou z konce cervence 2009 analytici predpokladaji v ro¢nim horizontu
mirné silngjsi kurz koruny. Ocekdavani analytikd tykajici se srpnového zasedani bankov-
ni rady CNB byla zhruba vyrovnana mezi ponechanim zakladnich sazeb CNB a jejich
snizenim o 0,25 procentniho bodu. Vyhled zékladnich sazeb CNB v ro¢nim horizontu
predpoklada mirny ndrdst vaci jejich stavajici trovni.

35 CNB sleduje prostiednictvim svych statistickych 3etfeni ocekéavéani analytik(l finan¢niho trhu ohledné vyvoje zakladnich
makroekonomickych ukazatell a infla¢ni ocekavani podnikovych manazer(. V tabulkach lll.5 a IIl.6 jsou uvedeny pri-

mérné hodnoty z téchto 3etfeni.
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V porovnani s aktualni prognézou CNB analytici finan¢niho trhu ocekavaji o néco mir-
néjsi pokles redlného HDP v roce 2009 pfi vy$sim rdstu nominalnich mezd a pomérné
vyrazné vyssi inflaci v ro¢nim horizontu. Ménovy kurz je naopak v predikcich analy-
tika mirné silngjsi nez v progndze CNB. Ocekavani analytik ohledné dvoutydenni
repo sazby v ro¢nim horizontu se pohybuji 0 néco vyse nez hodnota, kterou implikuje
trajektorie sazeb 3M PRIBOR konzistentni s prognézou CNB popsana v kapitole 111.2
za predpokladu postupného poklesu kreditni prémie sazeb na mezibankovnim trhu.

Indikator domacnostmi vnimané inflace se od pocatku roku 2009 pohyboval v zapor-
nych hodnotéch (Graf I1.6).3° To znamend, Ze domacnosti v prdméru minily, Ze ceny
béhem minulych 12 mésict spise nerostly. Indikator ocekdvané inflace kolisal okolo
hodnoty 0, v kvétnu a cervnu klesl do mirné zapornych hodnot. Tento vyvoj signali-
zuje, Ze pocet respondentd, ktefi ocekavaji v pristich 12 mésicich stejny nebo rychlejsi
cenovy rast nez v minulosti, je nepatrné nizsi nez pocet téch, ktefi ocekavaji, ze ceny
neporostou.

36 CNB vyuzivd kvalitativni hodnoceni domdacnosti ohledné minulé a budouci inflace zjistované v ramci European

Commission Business and Consumer Survey (viz Box 2 ve Zpravé o inflaci z ¢ervence 2007).

-100 —

GRAF l11.6  VNIMANA A OCEKAVANA INFLACE
Inflacni ocekavani domacnosti na pfisti rok
se ve druhém ctvrtleti 2009 snizila

(pramen: European Commission Business and Consumer Survey)
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 25. CERVNA 2009

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

Jednani bankovni rady bylo zahdjeno prezentaci Ctvrté situacni zpravy, kterd vyhodnotila nové dostupné in-
formace a jejich vliv na naplnovani rizik prognoézy inflace z treti situacni zpravy. Celkovou bilanci rizik hodnotf
situacni zprava jako infla¢né neutralni. Meziro¢ni inflace byla v kvétnu jen o 0,1 procentniho bodu vy3si oproti
progndze. K této odchylce pfispél mirny rlst korigované inflace bez pohonnych hmot a rlst cen pohonnych
hmot, protismérné pulsobil nizsi rist cen potravin. V reakci na vyrazny utlum zahrani¢ni ekonomické aktivity se
domaci HDP v prvnim ctvrtleti 2009 snizil o 0,9 procentniho bodu vice, neZ o¢ekavala prognéza. Ve strukture
HDP situacni zpréva identifikuje proinflacni riziko v propadu investic pfi vyssim neZ oc¢ekdvaném rdstu spotieby
domacnosti. Naproti tomu protiinfla¢né ptsobi vyhled vyvoje v zahranici.

Po prezentaci situacni zpravy bankovni rada pfistoupila k diskuzi novych informaci a rizik naplfnovani kvétnové
progndzy. Bankovni rada se shodovala, Ze rizika progndzy inflace jsou vyrovnana. Protiinfla¢nim rizikem je hlubsi
nez progndzovany propad domaci i zahrani¢ni ekonomické aktivity a také ceny potravin. Hlavnimi proinflacnimi
riziky prognozy jsou struktura domaci ekonomické aktivity, vy3si ceny ropy a korigovana inflace bez pohonnych
hmot.

Velka nejistota je spojena s vyhledem zahrani¢ni ekonomické aktivity, ktery je nadale nepfiznivy. Bankovni rada
se shodla, Ze velmi nejisté je mozné zmirnéni negativnich trendd a rychlejsi odpoutani se zahrani¢niho rstu
ode dna, které naznacuji nékteré konjunkturni indikatory. Byla vyslovena obava, ze Utlum zahrani¢ni i domaci
ekonomiky bude dale pokracovat. Jako argument pro ponechani ménovépolitickych sazeb na stavajici Urovni
zaznélo, Ze kurz koruny je mezirocné vyrazné slabsi. To pfedstavuje dostate¢ny stimul pro domaci ekonomiku
pro pfekonani soucasné recese ve srovnani s ekonomikami, které majf fixni kurz.

Bankovni rada dale diskutovala infla¢ni rizika spojend s vyvojem domaci ekonomické aktivity. Protiinfla¢ni pdso-
beni nizSiho ekonomického rastu Ize ocekdavat v delsim obdobi v souvislosti s prizplsobovanim nakladd v ekono-
mice. Bezprostfednim proinfla¢nim faktorem ve struktufe HDP je neoc¢ekdvané vysoky rlst spotfeby domécnosti.

niho dlchodu domécnosti.

V diskuzi o vyvoji inflace a jejich sloZek bylo konstatovano, Ze inflace se vyviji v souladu s prognézou. Prioritou
ménové politiky je pInéni infla¢niho cile na horizontu progndzy a ten v soucasné dobé neni ohrozen. Bylo také
feceno, Ze v nejblizsim obdobi nejsou patrné zadné vyznamné infla¢ni tlaky. V diskuzi zaznélo, Ze nizZsi rlst cen
potravin oproti progndze nepredstavuje vyznamné protiinflacni riziko, protoze ceny potravin jsou nizké a trans-
mise cen zemédélskych vyrobct do cen potravin neni bezprostfedni. Bylo uvedeno, Ze ménova politika by neméla
reagovat na kratkodobé vykyvy v cendch potravin a ropy. V diskuzi o vyvoji slozek inflace bylo opakované konsta-
tovano, Ze mirné vyssi rdst korigované inflace bez pohonnych hmot muze byt dtsledkem vice znehodnoceného
kurzu z poc¢atku letosniho roku. Vy3si jadrova inflace je zaznamendna i v eurozéné. To mize predstavovat urcité
proinfla¢ni riziko pro domaci ekonomiku v disledku jeji silné provézanosti s ekonomikou eurozony.

Bankovni rada diskutovala transmisi od ménovépolitickych sazeb k trznim sazbam. Bylo feceno, Ze nedochazi
k priblizovani trznich rokovych sazeb k ménovépolitickym sazbam CNB. Také zaznélo, ze pretrvévajici vysoka
rizikovd prémie na mezibankovnim trhu potvrzuje, Ze urokovy kandl transmise je v soucasné dobé mdlo Gcinny.
SniZeni sazeb by mohlo vést k oslabeni kurzu a k obnovenf jeho vy33i volatility. V diskuzi také zaznélo, Ze pretr-
vavajici vysoka rizikova prémie zpfisfiuje nastavené ménové podminky a je proto argumentem pro sniZeni sazeb.
Opakované bylo konstatovéno, ze i kdyby kratkodobé trini Grokové sazby klesly vlivem sniZzeni sazeb CNB,
nejasny je dopad nizsich sazeb na klientské dlouhodobé sazby. Z hlediska pUsobeni na ekonomiku je pfitom
podstatnéjsi vyse dlouhodobych sazeb, nikoli kratkodobych.
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V diskuzi o Ucinnosti transmise sazeb zaznélo, Ze jiné centralni banky, napf. v USA a eurozéné, v minulosti
vyrazné snizovaly Urokové sazby mimo jiné i s ohledem na problémy s finan¢ni stabilitou v téchto ekonomikach.
Kratkodobé trzni sazby jsou nizké vlivem ménovépolitickych opatreni, ale dlouhodobé Urokové sazby zUstaly
stabilni nebo se dokonce mirné zvysily. Financni stabilita neni problémem ceské ekonomiky, proto nenf nutné
snizovat Urokové sazby k nule. Opakované bylo Feceno, Ze nizké Urokové sazby mohou znamenat riziko pro
finan¢ni stabilitu v budoucnu. V diskuzi bylo feceno, Ze vyvoj indikatorl penézni zédsoby ukazuje potencidlni
riziko inflace v delSim obdobi. Zaznél také nazor, Ze po odeznéni recese by se pfi nizkych Urokovych sazbach
mohla vyraznéji zvysit poptavka po Uvérech a tim by se zvysila inflace.

Po projednani situa¢ni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlasd ponechat limitni Grokovou sazbu pro
dvoutydenni repo operace nezménénou na stavajici Urovni 1,50 %. Pro toto rozhodnuti hlasovali Ctyfi ¢lenové
bankovni rady: guvernér Tma, vrchni feditel Holman, vrchni feditel Tomsik a vrchni feditelka Zamrazilova. Vrchni
Feditel ReZdbek hlasoval pro snizeni sazeb 0 0,25 procentniho bodu.
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNI RADY CNB ZE DNE 6. SRPNA 2009

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

Jednani bylo zahajeno prezentaci paté situacni zpravy, kterd obsahuje novou makroekonomickou progndézu.
Domaci ekonomicky vyvoj byl silné ovlivnén nepfiznivym vyvojem v zahranici. Inflace ve druhém c¢tvrtleti pokra-
Covala v poklesu a dostala se pod spodni okraj toleran¢niho pasma inflacniho cile. Ekonomicka aktivita poklesla,
na zakladé novych Udajl je tento pokles vétsi v porovnani s informacemi dostupnymi pfi zpracovani predchozi
progndzy. Ekonomicky Utlum se s jistym zpozdénim projevuje na trhu prace rostouci nezaméstnanosti a zpo-
malenim rdstu mezd. Protiinfla¢ni ptsobeni ekonomického propadu bylo ¢aste¢né kompenzovano oslabenim
ménového kurzu.

Podle nové progndzy bude inflace klesat jesté ve tietim Ctvrtleti tohoto roku. Poté se z nizkych kladnych hodnot
bude pomalu pfiblizovat k infla¢nimu cili, ke kterému se dostane na konci roku 2010. Ekonomicky pokles dle
nové prognézy dosahl dna ve druhém ctvrtleti letosniho roku. Od tretiho ctvrtleti zacne ceskd ekonomika vy-
kazovat kladna mezictvrtletni tempa rlstu. Celoro¢ni pokles je nyni odhadovan na neceld 4 %, coz je vice, nez
uvadéla predchozi prognéza. V roce 2010 predpoklada nova progndza navrat k mirnému ristu. Kurz koruny
bude na horizontu prognézy mirné posilovat. S prognézou je konzistentni pokles trznich Urokovych sazeb v le-
tosnim roce a jejich postupny rdst od druhé poloviny roku 2010.

Po prezentaci situacni zpravy pfistoupila bankovni rada k diskuzi. Bylo opakované feceno, ze snizeni sazeb
je v souladu s novou prognézou. Bankovni rada se shodovala, Ze ve srovnani s pfedchozi prognézou jsou rizika
mensi a lze si je predstavit spise na protiinflacni strané. Zaznély také nédzory, Ze ve srovnani s pfedchozim jed-
nanim jsou rizika symetri¢téji rozloZzend a Ze rizika progndzy zahrani¢niho vyvoje Ize nyni nalézt na proinfla¢ni
i protiinflacni strané.

Bankovni rada diskutovala rizika prognézy. Mezi protiinflacni byly zafazeny predevsim uvolnéné vyrobni kapacity,
zhor3ujici se situace na trhu prace, moznost pomalejsiho nez oc¢ekdvaného poklesu kreditni prémie a také posi-
lenf kurzu, ke kterému doslo v poslednim obdobi. Ke zvazovanym proinfla¢nim rizikim patfil zpozdény dopad
predchoziho oslabeni koruny, rostouci jednotkové mzdové naklady a moznost korekce cen potravin a komodit,
jejichz vyvoj mUize byt znac¢né volatiln.

V této souvislosti bankovni rada diskutovala nékteré otazky souvisejici s transmisi ménové politiky. Bylo zvazo-
vano, zda je realistické predpoklddat, Ze se znehodnoceni mény odrazi v domacich cendch s vétsim zpozdénim
feceno, ze dulezitym predpokladem progndzy je postupné priblizeni se trznich kratkodobych sazeb k hladiné
ménovépolitickych sazeb. Bylo uvedeno, Ze tento predpoklad mlze byt omezen jen pomalu klesajici rizikovou
prémii. Na druhé strané jiz dnes |ze pozorovat vliv fiskalni politiky na dlouhodobé sazby. Bylo téZ feceno, Ze i pres
ztizenou ménovou transmisi je snizeni ménovépolitickych sazeb Zadouc.

Bankovni rada se dale vénovala rdstovému vyhledu ceské ekonomiky. Byly diskutovany zdroje rdstu, které pove-
dou k ozZiveni rGstu HDP. Bankovni rada se shodovala, Ze progndéza rtstového vyhledu je spojena s fadou nejistot
a Ze klicovym faktorem bude rychlost a intenzita zahrani¢niho oZiveni. Bylo feceno, Ze oZiveni v horizontu pro-
gndzy by mélo byt v logice nové progndzy tazeno investicemi, coz je hypotéza, ktera se potvrdi pouze, dojde-li
v zahranici k robustnéjSimu oZiveni. Nékolikrat zaznélo, Ze progndzované oZiveni je velmi mirné. Proto se domaci
ekonomika bude jen pozvolna dostdvat na Uroveri roku 2008, a tedy neni mozné ocekdvat na horizontu pro-
gnodzy vyraznéjsi poptavkové-infla¢ni tlaky. Za dalsi podstatny faktor oziveni byla oznacena role spotfeby. Bylo
opakované feceno, Ze nové Udaje o vy3sim nez oCekavaném rlstu spotfeby ukazuji na stabilizujici roli spotfeby
a naznacuji, ze domacnosti kompenzuji pokles mezd pomoci transferd a Uspor. Zaznély ale také nazory, Ze ros-
touci nezaméstnanost a zpozdéné dopady propadu HDP na trh prace mohou jesté spotiebu v dalsich ctvrtletich
negativné ovlivnit.
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Vzhledem k velkému vlivu zahrani¢niho vyvoje na novou prognézu se bankovni rada zaméfila také na diskuzi
globalni situace. Nékolikrat bylo feceno, Ze progndzy zahrani¢niho vyvoje predpokladajici relativné rychly odraz
ode dna mohou byt pfilis optimistické. Mezi faktory, které mohou vést k méné optimistickému vyhledu, byla
zminéna existence volnych vyrobnich kapacit, pro které bude tfeba najit nové vyuziti, mozné dopady fiskalni
restrikce v téch zemich, které budou ukoncovat expanzivni reakci na krizi, a mozné restriktivni dopady ukon-
¢eni vyuzivani nekonvencnich nastroji ménové politiky ze strany nékterych centralnich bank. V této souvislosti
bylo diskutovano, zda mlze mit ukonceni kvantitativniho uvolfovani vliv na ceny ropy a dalSich komodit. Bylo
uvedeno, Ze muze dojit k poklesu téchto cen a Ze tato moznost je z pohledu progndzy protiinfla¢nim rizikem.
Na druhou stranu zaznél nazor, Ze oZiveni v zahrani¢i maze pfijit i rychleji, neZz predpokladd novd prognoza.
V tomto kontextu bylo také uvedeno, Ze vzhledem k pficinam stavajici krize, mezi néz Ize zaradit pfilis uvolnénou
ménovou politiku nékterych zahrani¢nich centrédlnich bank, se mize v budoucnu zménit pojeti ménové politiky,
coz by mohlo vést v delsim horizontu ke zvyseni zahrani¢nich sazeb.

Po projednani situac¢ni zpravy bankovni rada jednomysiné rozhodla snizit limitni drokovou sazbu pro dvouty-
dennf repo operace o 0,25 procentniho bodu na Uroven 1,25 % s Ucinnosti od 7.srpna 2009. Zaroven rozhodla
ve stejném rozsahu snizit diskontni a lombardni sazbu na 0,25 %, respektive 2,25 %. Pro toto rozhodnuti hla-
sovali guvernér Tma, viceguvernér Hampl, viceguvernér Singer, vrchni feditel Holman, vrchni Feditel Rezabek,
vrchni feditel Tomsik a vrchni feditelka Zamrazilova.
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operace statnich finan¢nich aktiv
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mezibankovni zapUj¢ni Urokova sazba
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sazba dohod o zpétném odkupu
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Spojené staty americké

americky dolar

vybérové Setfeni pracovnich sil

zahrani¢ni obchod
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GLOSAR POJMU

Tento glosar vysvétluje nékteré pojmy, které jsou Casto pouzivany ve Zpravé o inflaci. Obsahlejsi slovnik pojmU Ize
nalézt na webowych strankach CNB (http:/Awww.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/l.html).

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

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

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

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

Dezinflace: sniZzovani inflace.

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

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

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

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

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

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

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

Inflace: obvykle chdpana jako opakovany rdst vétsiny cen v dané ekonomice. Jde o oslabeni redlné hodnoty (tj. kupni
sily) dané mény vici zbozi a sluzbam, které spotiebitel kupuje — je-li v ekonomice pfitomna inflace spotrebitelskych
cen, pak na nakup téhoz koSe zboZi a sluzeb spotfebitel potfebuje ¢im dal vice jednotek mény dané zemé&. V praxi
je inflace v oblasti spotfebitelskych cen méfena jako pfirdstek tzv. indexu spotrebitelskych cen.

Inflaéni cil: vefejné a s dostatecnym predstihem stanovena hodnota pro inflaci spotfebitelskych cen, o jejiz dosazeni CNB usiluje.
Inflaéni tlaky: jsou v modelovém apardtu CNB aproximovéany vyvojem tzv. mezery redlnych meznich nakladd

v sektoru spotrebnich statkd. Celkové inflacni tlaky se déli na domdci inflacni tlaky (v sektoru mezispotiebnich
statkl) a dovezené inflacni tlaky (v sektoru dovoznich cen).
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Korigovana inflace bez pohonnych hmot: oznacuje cenovy rlst nepotravinarskych polozek spotfebniho kose
bez poloZek regulovanych cen, zmén nepfimych dani a pohonnych hmot.

Lombardni sazba: ménovépoliticka trokova sazba, ktera predstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych urokowych sa-
zeb na penéznim trhu. CNB ji vyuziva k drocent likvidity, kterou poskytne pres noc bankam v rdmdi tzv. zapGjeni facility.

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

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

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

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

Mira nezaméstnanosti: vyjadiuje podil poctu 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 naklady (NJMN): mzdové naklady potfebné k vyrobeni jednotky produkce.
NJMN jsou vypocteny jako podil nomindlniho objemu mezd a platt na HDP ve stalych cenéch.

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 vaci sektordm
jinym nez ménovym finan¢nim institucim nachézejicich se v CR (domacnosti, nefinan¢ni podniky a finan¢nf insti-
tuce mimo vladni instituce). Penézni agregaty se li3i podle likvidity jednotlivych slozek. Uzky penézni agregat M1
zahrnuje obéZivo a jednodenni vklady. Siroky penézni agregat M2 obsahuje M1, vklady s dohodnutou splatnosti,
vklady s vypovédni IhGtou a repo operace.

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

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

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

Repo sazba: zakladni ménovépolitickd urokova sazba CNB, kterou je Urocena nadbyte¢nd likvidita komercnich
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 narazovym zménam exogennich faktord (jedna se zejména
0 50ky na strané nabidky, napf. zmény nepiimych dani), jejichz vliv na inflaci je zcela ¢i ve zna¢né mife mimo dosah
opatieni ménové politiky centralni banky.
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Tabulka ¢. 1

KLICOVE MAKROEKONOMICKE INDIKATORY

roky
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP mlid. K¢, stalé ceny, sez. ocisténo 22445 2286,0 23683 24714 26288 2811,8 2984,3 30683 2950,6 2972,2 3036,3
HDP %, meziro¢né, redlné, sez. ocisténo 24 1,8 3,6 4,4 6,4 7,0 6,1 2.8 -3,8 0,7 2,2
Vydaje na konecnou spotifebu domacnosti %, mezirocnég, realng, sez. ocisténo 23 22 6,0 2,9 2,6 5,1 48 2,7 1,0 -0,8 0,5
Vydaje na konecnou spotfebu vlady %, mezirocng, reang, sez. ocisténo 3,6 6,7 7.1 3,5 2.9 12 0,7 1,7 1,0 2,1 1,9
Tvorba hrubého kapitélu %, mezirocné, realné, sez. ocisténo 6.6 4,6 1,4 9,0 0,9 9,6 9,4 2,1 -16,7 1,4 5,2
Vyvoz zbozi a sluzeb %, meziro¢ng, reéIng, sez. ocisténo 11 1,9 7,2 20,0 11,9 16,4 15,0 62 -17,4 -1,3 53
Dovoz zboZi a sluzeb %, mezirocng, reéng, sez. ocisténo 12,7 4,9 8,0 17,4 5.2 14,7 14,2 42 -18,5 =3:2 5,4
Cisty vyvoz mld. K, stalé ceny, sez. ocisténo 956 -1459 -170,0 -1557 -27,5 68 278 88 1066 154,1 160,7
Koincidenéni ukazatele
Pramyslova produkce %, mezironé, reané 7.4 4.1 1,6 10,4 3,9 83 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 - - -
Spotfebitelské ceny %, mezirocné, konec obdobi 41 0,6 1,0 2.8 2,2 1,7 5,4 36 0,8 1,9 2,0
Regulované ceny (16,40 %)* %, meziro¢né, konec obdobf 11,7 3,3 1,3 44 9,0 49 6,5 17,1 5,3 2,0 3,0
Cistd inflace (83,60 %)* %, mezirocné, konec obdobf 2.4 0,2 1,0 1,5 0.4 0,7 3,8 -0,9 0,0 1,9 1,9
Ceny potravin (v¢etné alkoholickych
népoju a tabaku) (24,44 %)* %, meziro¢ng, konec obdobf 2,9 3,4 2,7 0,9 0,7 0,9 8,2 22,0 -0,8 1,8 2,6
Korigovana inflace bez pohonnych
hmot (55,12 %)* %, meziro¢né, konec obdobi 33 16 0,2 16 0,5 0,8 1,2 1,4 0,2 1,7 1,5
Ceny pohonnych hmot (4,04 %)* %, meziro¢né, konec obdobi -15,0 1,4 2,0 59 9,8 34 120 -22,0 2,8 4,7 2,8
Meénovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) %, meziro¢né, konec obdobi 42 0,6 0,8 1,9 2.2 16 43 1,8 1,2 1,9 2,0
Deflator HDP %, meziro¢né, sez. ocisténo 49 2.8 0,9 45 0,3 11 34 1,6 2,1 1,5 0,7
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny pramyslovych vyrobct %, mezirocné, primer 3,0 0,5 0,3 5,6 3,1 1,4 4,1 4,5 -2,8 -0,1 1.1
Ceny zemédeélskych vyrobct %, mezirocng, prameér 9,6 7,5 4,5 9,6 9,8 13 16,4 10,8 -20,5 3,7 -
Ceny stavebnich pracf %, mezirocng, prameér 4,0 2.7 2.2 37 3,0 2,9 3,9 4,5 - - -
Cena ropy Brent %, mezirotng, primér -12,7 49 176 336 432 214 123 406  -33,6 187 7,0
TRH PRACE
Primérna mésicni mzda ve sledovanych organizacich %, meziro¢né, nominainé 8.8 8,0 5,8 6,3 5,0 6,6 7.2 8.3 1,9 2,2 5,4
Primérna mésicni mzda ve sledovanych organizacich %, meziro¢né, reéiné 3,9 6,1 5,7 3,4 3,0 4,0 43 1,9 0,7 1,1 3,3
Pocet zaméstnancu vetné clend
produkénich druzstev %, mezirocné 0,3 -0,8 22,0 -0,2 2,2 1,2 1,9 1,7 -2,8 -1,9 0,4
Nomindlni jednotkové mzdové naklady %, mezironé 6,2 4,6 2.3 1,8 0,6 1,1 3,2 7.4 3,1 -0,4 3,6
Nominalni jednotkové mzdové naklady v primyslu %, meziro¢né 11,0 0,5 3,4 4,5 -4,0 5,6 0,9 4.1 - - -
Souhrnné produktivita prace %, meziro¢né 2,5 1,9 3,6 41 5.2 48 3.2 1,6 -1,7 2,8 2,0
Obecnd mira nezaméstnanosti (ILO) %, pramér, vék 15+ - - 7.8 8,3 7,9 7.1 53 44 7.1 9,4 10,1
Mira registrované nezaméstnanosti celkem (MPSV) %, pramér - - - 10,0 9,5 8.6 7.0 5.8 8,6 109 11,6
VEREJNE FINANCE
Deficit vefejnych financi (ESA 95) mid. K¢, bézné ceny 1350 -166,8 -1700 -82,7 -1066 -84,5 -208 -52,1 -185,4 -238,0 -224,3
Deficit verejnych financi / HDP** %, nominalné 5,7 6,8 6,6 2,9 3,6 2,6 0,6 14 5,1 -6,4 -5,9
Verejny dluh (ESA95) mld. K¢, bézné ceny 591,5 7023 7750 8551 8836 951,5 1020,7 11058 1264,1 14935 1745,6
Verejny dluh / HDP** %, nominain& 251 285 301 304 298 296 289 298 348 402 457
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mld. K¢, bézné ceny -116,7 713 698 -134 594 651 1206 1032 1148 100,0 -
Obchodni bilance / HDP %, nominalné -5,0 -2.9 -2,7 -0,5 2,0 2,0 3,4 2,8 3,2 2,7 -
Bilance sluzeb mid. K¢, bézné ceny 58,0 219 13,2 166 369 464 566 820 60,5 60,0 -
Bézny ucet platebni bilance mld. K¢, b&zné ceny -1245 -1364 -160,6 -1475 -398 -822 -111,3 -1139 -60,2 -60,0 -
Bézny ucet platebni bilance / HDP %, nominaingé -5,3 -5,5 -6,2 -5,2 -1,3 -2,6 -3,1 -3,1 -1,7 -1,6 -
Primé zahranicni investice
Primé investice mld. K¢, bézné ceny 208,3 270,9 53,5 101,8 2796 90,3 179,17 1504 75,0 85,0 -
Sménné kurzy
Ke&/Usb prameér 38,0 32,7 28,2 25,7 24,0 22,6 20,3 171 19,7 18,7 18,5
K&/EUR prameér 34,1 30,8 31,8 31,9 29,8 28,3 27,8 25,0 26,6 25,7 25,3
K&/EUR %, mezirotné, rediné (CPl eurozénay), pramér - - - -0,7 -6,7 -5,1 =22 -125 6,1 -3,3 -1,6
K¢&/EUR %, mezirocné, rediné (PPl eurozona), priimér - - - -3,2 -5,5 -1,3 -3,9 -8,8 6,2 -2,0 -1.4
Ceny zahranicniho obchodu
Vyvozni ceny %, mezirocng, prameér 0,4 -6,6 0,8 3,7 -1,5 -1,2 1.4 -4.6 1,0 -1,8 0,3
Dovozni ceny %, mezirocné, prameér -1,5 -8,5 -0,3 1,6 -0,5 0,3 -1,0 -3,3 -3,0 -1,8 0,2
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M2 %, mezirocng, pramer 1,1 7,0 41 7,7 53 8,9 11,2 84 55 -0,9 2,0
2T repo sazba %, konec obdobi 4,75 2,75 2,00 2,50 2,00 2,50 3,50 2,25 - - -
3M PRIBOR %, prameér 52 3,5 2,3 2,3 2,0 2,3 3,1 4,0 2,1 1.7 2,3

* v zavorkach jsou uvedeny stalé vahy na soucasném spotiebnim kosi

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

1. 1. . V. 1. I . IV. . I . IV. 1. L. . V. 1. I . IV.
7336 736,7 751,8 7622 7613 770,7 7750 7613 7355 7362 7394 7395 7440 7448 7410 7424 7514 7583 7604 7663
6,8 5,6 6,0 6,1 3,8 4,6 3,1 -0,1 -34  -45 -4,6 -2,9 1.2 1.2 0,2 0,4 1,0 1.8 2,6 3,2
6,6 6,1 6,2 0,7 2,8 3,1 2,5 2,4 3,0 0,7 0,4 0,0 -1.,8 -08 -05 -03 0,0 0,3 0,7 1.2
0,6 -0,7 -1,1 4,0 -0,3 2,9 3,8 0,5 5.2 1.1 0,1 -2,3 -0,4 2,0 25 4,3 2,5 2,0 1,5 1.8
9,1 8,0 9,2 11,5 -1,1 -3,9 -4,3 10 -162 -12,9 -182 -193 -1,9 -3,8 -1.1 1.3 34 5,0 6,0 6,5
16,9 14,5 15,9 12,8 16,0 13,6 3,6 -7,3 -205 -22,3 -16,8 -9,0 -2,1 0,5 -1,8 -1,7 1.4 4,3 71 8,4
164 144 157 10,8 132 9,5 0,6 -58 -196 -21,4 -184 -139 68 -29 -23 -07 2,1 4,6 6,8 79
2,0 1,7 3,6 20,5 22,9 31,8 26,2 7.9 11,2 17,7 343 434 41,7 39,5 36,7 36,2 37.6 39,3 41,2 42,5
13,7 10,8 9,5 8,8 2,1 39 08 -13,2 -19,0 - - - - - - - - - - -
28,0 8,2 -0,5 3,4 0,7 2,3 64 42 -114 - - - - - - - - - - -
12,2 104 8,7 9,2 5.4 4,8 46 26 42 - - - - - - - - - - -
2,2 2,1 2,0 2,8 4,3 54 6,4 6,3 5,0 3,7 - - - - - - - - - -
1,9 2,5 2,8 5.4 71 6,7 6,6 3,6 2,3 1,2 0,5 0,8 0,5 0,8 1.3 1.9 2,0 2,0 2,1 2,0
41 4,0 4,6 65 150 14,7 157 171 11,0 9,7 73 53 0,9 0,7 1,6 2,0 1.9 2,7 3,0 3,0
1,3 1,5 1.2 3,8 3,5 2,9 2,9 09 04 -08 -1.1 0,0 0,9 1,2 1.8 1.9 1.9 1.9 1.9 1,9
3,2 2,7 2,5 8,2 4,9 3,0 3,6 -2,0 0,7 0,1 -1,2 -0,8 -0,9 0,3 1.7 1.8 2,4 2,6 2,6 2,6
0,6 1,0 0,7 1,2 2,1 2,3 2,4 1,4 0,4 0,0 -0,1 0,2 1.0 13 1,7 17 1.5 15 1.4 1.5
-3,1 -1,7 -1,8 12,0 12,7 9,8 43 -220 -17,6 -148 -13.3 2,8 14,5 6,5 3,9 4,7 3% Bl 2,9 2,8
1,7 1,9 1,7 4,3 5,1 4,6 4,7 1,8 1,8 1,2 0,5 1,2 0,8 1,2 1.7 1.9 2,0 2,0 21 2,0
3,0 3,4 29 4,2 2,4 1,3 0,8 1,8 4,0 2,5 2,1 0,0 -0,8 1,8 2,6 2,5 1,6 0,8 0,3 0,2
3,2 4,2 3,9 5,0 5.6 5.1 5.5 1,7 -1,1 -36 -48 -19 -1.4 0,0 0,4 0,4 15 112 1.0 0,8
13,3 11,2 15,0 26,0 26,7 27,2 7,7 -185 -278 -29,5 -19,9 -5,0 2,5 4,8 4,5 3,2 - - - -
3,6 3,8 4,0 4,4 4,7 5,0 4,5 3,9 2,8 1,5 - - - - - = o - -
-6,1 -1,5 7,8 49,0 66,5 77,9 54,2 -363 -534 -51,8 -46,2 17,0 42,4 12,8 95 10,3 8,5 7.3 6,4 5,9
7,8 7,5 7,3 6,5 10,0 7,9 7,5 8,1 31 2,9 1.4 0,3 0,4 1.8 31 3,7 4,7 53 57 5.9
6,2 5,0 4,7 1,6 2,4 1,0 0,8 3,2 1,0 {55 0,7 -0,5 0,0 1,0 1,7 1.8 2,6 3.2 3,6 3.8
1,3 1,8 2,1 2,4 2,1 1.9 1,7 1,2 -0,9 -2,8 -3,8 -3,7 -3,2 -2,2 -1.4 -0,8 -0,1 0,2 0,6 0,9
3,5 3,5 3,0 2,2 8,8 5,9 59 10,22 6,1 4,7 22 -06 -39  -1,6 1.4 2,5 3,5 3,6 3,6 3,5
53 -1,6 1,5 -1,1 6,6 2,0 2,4 6,1 8,3 - - - - - - - - - - -
3,2 2,8 3,4 4,0 0,8 2,8 29 -0,9 -2,7 -2,5 -1,7 0,3 4,6 3,6 1.8 1.4 1.6 1.8 2,3 2,4
6,0 5,3 5,1 4,8 4,7 4,2 4,3 4,4 5,8 6,6 7.6 8,2 9.1 8,9 9,6 9,9 10,5 9,8 10,0 10,0
8,2 7.0 6,7 6,3 6,3 5,5 5,6 5,8 7,5 8,1 9,2 9,6 10,8 10,4 11,0 11,4 12,1 11,3 11,5 11,4
45,5 27,3 20,8 27,0 42,9 39,6 27,5 -6,8 42,8 42,0 24,0 6,0 29,0 29,0 26,0 16,0 - - - -
5,5 3,1 2,3 29 49 4,2 2,9 -0,7 4,9 4,6 2,6 0,7 3.3 31 2,8 1.7 - - - -
12,1 17,7 16,0 10,8 22,3 22,1 19,5 18,1 155 17,0 15,0 13,0 15,0 17,0 15,0 13,0 - - - -
284 -498 -508 -39.1 303 -559 -30,1 -582 248 -130 -360 -360 11,0 -23,0 -28,0 -20,0 - - - -
34 56 -5,7 -4,2 3,5 59 32 -6,2 28  -14 -39  -40 1,2 -24 30 -21 - - - -
36,7 38,5 42,2 61,7 21,5 53,2 41,4 34,3 17,6 - - - - - - - - - - -
21,4 21,0 203 185 171 159 16,1 193 21,2 196 189 189 188 188 187 187 186 185 184 183
280 283 279 268 255 248 241 254 276 267 261 259 258 257 257 256 254 254 253 251
-1,4 -0,7 -1,6 -59  -12,2 -14,7 -159 -7,2 7,4 7,0 8,1 1.8 -6,7 -3,5 -1,7 -1,2 -1.1 -1,6 -1,7 -1,9
-2,2 -2,4 -3,6 -6,0 99 -11,1 -11,4 -2,8 9,6 7,9 71 04 -6,1 -2,5 0,0 0,7 -0,8 -1,3 -1,7 -1,9
1,9 2,8 1,9 -1,2 -4,3 -6,2 -6,5 -1,2 52 1.5 01 -2,6 65 -1,9 0,4 0,7 0,7 0,4 0,1 -0,1
-1,7 -04  -0,5 -1,5 -3,0 4,4 4,0 -1,6 16 -2,6 -54 57 -64 -2,3 0,4 1,0 0,8 0,3 0,0 -0,3
10,5 11,6 11,2 11,7 10,1 7,6 8,3 7.5 8,8 7.4 5.4 0,3 -1,8 -2,4 -0,2 0,8 1,2 1,7 2,2 2,8
2,50 2,75 3,25 3,50 3,75 3,75 3,50 2,25 1,75 1,50 - - - - - - - - - -
2,6 2,8 3,3 3,8 4,0 4,2 3,9 41 2,7 2,3 1.8 1.6 17 1.7 1.7 1,9 2,2 2,2 2,3 2,4
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Tabulka ¢. 2a

VYVOJ INFLACE

mezirocni zmény v %

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

cenéch (podil na rdstu spotrebitelskych cen) 0,21 0,34 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39 0,21 0,21 0,21 0,21 0,16
Cisté inflace 0,5 0,3 0,1 0,1 0,3 0,3 0,7 1,1 0,5 0,1 0,2 0,7
(podil na ristu spotfebitelskych cen) 040 023 0,08 0,09 022 024 055 088 0,43 006 017 054
Ceny potravin, napoje, tabak -1,0 -1,6 -1,8 -1,5 -1,3 -0,6 0,5 1.3 1.4 0,4 0,4 0,9
(podil na ristu spotrebitelskych cen) 025 -041 -047 -039 -034 -015 013 034 035 012 012 025
Korigovand inflace bez pohonnych hmot 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,3 0,5 0,7 0,7 0,6 0,6 0,8
(podil na riistu spotfebitelskych cen) 032 028 02 027 02 0714 025 035 033 031 032 039
Ceny pohonnych hmot 12,5 13,9 10,9 7.3 10,4 8,3 57 6,0 -7,5 -10,8 -8,4 -3,4
(podil na ristu spottebitelskych cen) 0,32 0,36 029 021 030 024 017 0,18 -025 -036 -027 -0,10
Ménovépolitickd inflace 2,7 2,5 2,4 2,5 2,7 2,4 2,5 2,9 2,5 11 1,3 1.6
Mira inflace (ro¢ni klouzavy pramér) 2,0 2,1 2,2 2,3 2,4 2,5 2,6 2,7 2,8 2,7 2,6 2,5
Rok 2007

Spotfebitelské ceny 1,3 1,5 1,9 2,5 2,4 2,5 2,3 2,4 2,8 4,0 5,0 5,4
Regulované ceny 3,9 4,3 41 4,7 4,0 4,0 4,4 4,4 4,6 6,3 6,4 6,5
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,66 0,72 0,70 0,80 0,69 0,68 0,75 0,74 0,79 1,07 1,08 1,11
Primérni dopady zmén nepftimych dani ve spotfebitelskych 0,10 0,11 0,21 0,33 0,45 0,55 0,64 1,07 1,09 1,09 1,09 1,09
cenéch (podil na rdstu spotfebitelskych cen)

Cisté inflace 0,7 0,8 1.3 1,7 1,6 1,5 1,1 0,7 1,2 2,2 34 3,8
(podil na rtstu spotrebitelskych cen) 0,53 0,62 1,00 1,29 1,19 1,17 0,80 0,49 0,92 1,81 2,84 3,19
Ceny potravin, ndpoje, tabak 2,0 2,7 3,2 a1 3,5 2,7 2,6 2,3 2,5 4,6 7.5 8,2
(podil na rtstu spotfebitelskych cen) 0,48 0,67 0,78 1,01 0,85 0,67 0,64 0,56 0,63 1,17 1,90 2,09
Korigovand inflace bez pohonnych hmot 0,3 0,4 0,6 0,8 0,8 1,0 0,5 0,1 0,7 0,9 1,0 1,2
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,19 0,20 0,34 0,43 0,46 0,57 0,27 0,08 0,37 0,49 0,56 0,64
Ceny pohonnych hmot -3,5 -6,6 -3,1 -3,6 -2,9 -1,7 -2,5 -3,5 -1,8 3,8 97 12,0
(podil na rastu spotfebitelskych cen) -0,14 -0,26 -0,12  -0,15 -0,12 -0,07 -0,11  -0,15  -0,07 0,15 0,38 0,46
Ménovépoliticka inflace 1,2 1,4 1,7 2,2 1,9 1,9 1,7 1,3 1,7 2,9 3,9 4,3
Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér) 2.4 2,3 2.2 2.2 2,1 2.1 2.1 2,0 2,0 2,2 2,5 2,8
Rok 2008

Spotiebitelské ceny 7,5 7,5 71 6,8 6,8 6,7 6,9 6,5 6,6 6,0 4,4 3,6
Regulované ceny 15,0 14,9 15,0 14,8 14,6 14,6 15,9 15,8 15,7 16,9 16,8 171
(podil na rtstu spotfebitelskych cen) 2,60 2,59 2,59 2,56 2,53 252 2,74 2,72 2,72 2,93 2,89 2,93
Primérni dopady zmén neptimych dani ve spotfebitelskych

cenéch (podil na rdstu spotfebitelskych cen) 2,21 2,07 2,03 2,12 2,22 2,19 2,09 1,85 1,83 1,82 1,82 1,82
Cista inflace 3,6 3,8 3,4 2,9 2,9 2,9 2,9 2,7 2,9 2,0 0,2 -0,9
(podil na rtstu spotfebitelskych cen) 3,06 3,18 2,87 2,46 2,39 2,38 2,45 2,27 2,41 1,63 0,16  -0,71
Ceny potravin, ndpoje, tabak 6,3 5,9 49 3,6 33 3,0 3,4 31 3,6 2,2 -1,0 -2,0
(podil na rtstu spotfebitelskych cen) 1,66 1,53 1,28 0,96 0,89 0,80 0,90 0,81 0,94 060 -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 -12,1  -22,0
(podil na rtstu spotfebitelskych cen) 0,54 0,58 0,47 0,31 0,31 0,40 0,34 0,21 0,17 -0,02  -049 -0,90
Ménoveépoliticka inflace 53 54 51 4,7 4,6 4,5 4,8 4,7 4,7 4,2 2,6 1,8
Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér) 3,4 3,9 4,3 4,7 5,0 5,4 5,8 6,1 6,4 6,6 6,5 6,3
Rok 2009 prognéza

Spotiebitelské ceny 2,2 2,0 2,3 1,8 1,3 1,2 0,5 0,5 5,0

Regulované ceny 11,6 10,9 11,0 9,8 9,8 9,7 7.4 7.4 7.3

(podil na réstu spotfebitelskych cen) 2,14 2,02 2,05 1,83 1,82 1,80 1,39 1,38 1,38

Primérni dopady zmén neptimych dani ve spotfebitelskych

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

Cista inflace -0,7 -0,7 -0,4 -0,5 -0,7 -0,8 -1.1 -1,0 -1,1

(podil na rtstu spotfebitelskych cen) -0,56 -0,57 -0,33  -0,34 -0,52  -0,62 -0,86 -0,85 -0,88

Ceny potravin, ndpoje, tabak -0,3 -0,3 0,7 0,7 0,4 0,1 -1,0 -0,9 -1,2

(podil na rtstu spotfebitelskych cen) -0,06  -0,07 0,18 0,18 0,10 0,03 -0,26 -024 -0,31

Korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,9 0,5 0,4 0,2 0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1

(podil na rtstu spotiebitelskych cen) 0,49 0,25 0,18 0,09 0,06 -0,02 -0,04 -0,07 -0,04

Ceny pohonnych hmot -24,6 -19,3 -17,6 -15,5 -16,8 -14,8 -13,8 -13,3 -13,3

(podil na rtstu spotiebitelskych cen) -0,98 -0,75 -0,69 -061 -0,68 -0,62 -0,57 -0,53 -0,53

Ménoveépoliticka inflace 1,6 1,4 1,8 1.5 1,2 1,2 0,5 0,5 0,5

Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér) 59 54 5,0 4,6 4,1 3,7 3,2 2,7 2,2

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

VYVOJ INFLACE

mezimési¢ni zmény v %

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

cenach (podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,16 0,13 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,18 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 0,4 -0,1 -0,3 0,2 04 0,3 0,6 0,4 -0,9 -0,4 -0,1 0,2
(podil na rlistu spotrebitelskych cen) 0,33 -0,05 -0,21 0,12 0,28 0,20 0,47 0,31 -0,69 -0,31 -0,09 0,16
Ceny potravin, napoje, tabak 0,2 -0,6 -0,3 0,1 0,7 0,9 -0,2 0,2 -0,1 -0,5 0,1 0,6
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,04 -0,15 -0,08 0,02 0,17 0,23 -0,05 0,05 -0,03 -0,13 0,03 0,15
Korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,7 0,2 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 1,0 0,5 -1,2 0,0 -0,1 0,1
(podil na rlistu spotfebitelskych cen) 0,35 0,08 -0,11 -0,03 0,01 -0,03 0,48 0,24 -0,57 -0,02  -0,04 0,04
Ceny pohonnych hmot -2,0 0,5 -0,5 4,8 3,6 0,0 1,6 0,7 -2,6 -5,5 -2,7 -1,2
(podil na rastu spotfebitelskych cen) -0,06 0,02  -0,01 0,14 0,11 0,00 0,05 002 -008 -0,17 -0,08 -0,03
Ménovépolitickd inflace 1,2 0,0 -0,2 0,1 0,5 0,3 0,4 0,3 -0,7 -0,5 -0,1 0,2
Rok 2007

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

cenach (podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,10 0,14 0,15 0,12 0,12 0,10 0,10 0,25 0,02 0,01 0,00 0,00
Cistd inflace 0,4 0,1 0,2 0,6 0,3 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,6 1,1 0,6
(podil na rlistu spotrebitelskych cen) 0,36 0,05 0,15 0,46 0,22 0,16 0,18 0,03 -0,35 0,49 0,87 0,47
Ceny potravin, napoje, tabak 1,2 0,2 0,1 1,0 0,0 0,1 -0,3 -0,1 0,1 1.5 2,9 1,2
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,30 0,04 0,02 0,24 0,01 0,03 -0,07  -0,03 0,03 0,39 0,73 0,31
Korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,3 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,4 0,1 -0,6 0,2 0,0 0,2
(podil na rlistu spotfebitelskych cen) 0,14 0,11 0,01 0,05 0,04 0,07 0,22 0,07  -0,34 0,10 0,02 0,13
Ceny pohonnych hmot 2,1 -2,6 3,3 4,3 4,3 1,3 0,8 -0,3 -0,9 -0,1 2,9 0,8
(podil na rastu spotfebitelskych cen) -0,08 -0,10 0,12 0,16 0,17 0,05 0,03 -0,01 -0,03 0,00 0,11 0,03
Ménovépolitickd inflace 0,9 0,1 0,2 0,6 0,3 0,2 0,3 0,1 -0,3 0,6 0,9 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
Cista inflace 0,3 0,2 -0,2 0,1 0,2 0,2 0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -0,7 -0,5
(podil na rlistu spotrebitelskych cen) 0,22 0,17 -0,14 0,06 0,14 0,15 0,25 -0,13 -0,21 -0,26 -0,54 -0,38
Ceny potravin, napoje, tabak -0,5 -0,3 -0,8 -0,3 -0,2 -0,2 0,1 -0,4 0,6 0,2 -0,3 0,1
(podil na rastu spotfebitelskych cen) -0,13 -0,07  -0,21 -0,07 -006 -0,06 004 -0,11 0,15 0,06  -0,09 0,02
Korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,6 0,6 0,1 0,2 0,1 0,1 0,5 0,2 -0,6 -0,3 -0,2 -0,1
(podil na rlistu spotfebitelskych cen) 0,34 0,30 0,05 0,13 0,05 0,07 0,24 0,11 -0,29 -0,14  -0,11  -0,04
Ceny pohonnych hmot 0,1 -1,4 0,4 0,0 3,9 3,3 -0,6 -3,1 -1,7 -4,6 -9,2 -10,5
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,00  -0,06 0,01 0,00 0,15 013 -003 -0,13 -007 -0,18 -035 -0,36
Ménovépolitickd inflace 1,8 03 -0,2 0,1 02 0,2 0,5 -0,1 -0,2 0,0 -0,5 -0,3
Rok 2009 prognoza

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

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

(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1,19 -0,03 004 -0,12 0,02 0,00 -0,12 0,00 0,02

Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spottebitelskych

cenach (podil na réstu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Cista inflace 0,4 0,2 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,3

(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,36 0,15 0,10 0,04 -0,04 0,04 0,00 -0,11 -0,24

Ceny potravin, napoje, tabak 1,3 -0,3 0,2 -0,3 -0,5 -0,5 -1,0 -0,3 0,3

(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,34 -0,08 004 -007 -014 -0,13 -0,24 -0,09 0,08

Korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,2 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 04 0,1 -0,5

(podil na rlistu spotrebitelskych cen) 0,12 0,06 -0,02 0,03 0,02 -002 0,22 0,07 -0,26

Ceny pohonnych hmot -3,3 5,6 2,4 2,5 2,3 58 0,6 -2,7 -1,7

(podil na rastu spotfebitelskych cen) -0,10 0,17 0,08 0,08 0,08 0,19 002 -009 -0,06

Ménovépoliticka inflace 1,5 0,1 02 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU
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Tabulka ¢. 3
SPOTREBlTELSKE CENY zmeény v %, prdmeér roku 2005 = 100
stalé pramér
Skupina vahy mésice od po-
r. 2005 catku
v promile 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 roku
Uhrn - 2005 1.000,0 -09 -0,7 -0,8 -0,7  -05 0,1 0,3 0,3 0,1 0,9 0,7 0,6 0,0
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 0,8 0,8 0,7 0,5 1,2 14 -04 -13 -1,5 -1,0 -0,8 -0,4 0,0
Alkoholické napoje, tabak 81,7 0,1 0,3 0,2 -0,2 -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1 0,0
Odivani a obuv 52,4 2,4 1,2 1,0 1,3 1,3 1,1 -0,6 -2,0 -1,9 -1,3 -1,1 -1,4 0,0
Bydleni, voda, energie, paliva 248,3 -1,0  -0,9 -0,7 -0,9 -09 -0,8 -04 -0,3 -0,2 2,0 2,0 2,0 0,0
Bytova vybaveni, zafizeni doméacnosti, opravy 58,1 0,8 0,6 0,5 0,3 0,2 0,0 -0,2 -0,3 -0,5 -0,5 -0,6 -0,7 0,0
Zdravi 17,9 -2,5 -2,0 -1,6 -1 0,3 11 1.1 1.3 1,8 0,9 0,6 0,6 0,0
Doprava 1141 -4,0 -4,2 -3,8 -1,3 -1,2 -0,4 1,1 1,2 49 4,4 2,6 0,5 0,0
Posty a telekomunikace 38,7 -7,6 -8,2 -8,2 -8,3 -8,4 5,9 6,2 6,2 5,6 5,6 5,4 5,4 0,0
Rekreace a kultura 98,6 -1.3 0,1 -11 21 17 -1.1 41 6,1 -1.1 -0,1 -0,6 -0,7 0,0
Vzdélavani 6,2 -1,9 1.2 -1,1 1,1 -1 -1,20 1.2 -1,2 2,1 2,7 2,7 2,7 0,0
Stravovani a ubytovani 58,4 -1,1 -0,6 -0,4 -02 -02 -02 -04 -0,4 0,6 0,9 0,9 0,9 0,0
Ostatni zbozi a sluzby 63,0 -0,4 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,0
Uhrn - 2006 1.000,0 2,0 2,1 2,0 2,1 2,6 2,8 3,3 3,5 2,8 2,2 2,2 2,3 2,5
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 0,4 0,2 0,0 0,2 0,9 2,3 2,0 1,2 1,0 0,3 0,4 1,5 0,9
Alkoholické napoje, tabak 81,7 0,9 11 1.1 0,9 1,3 11 1,2 1,2 1,2 1,3 1,5 0,8 11
Odivani a obuv 52,4 -3,7 -4,8 -5,1 -49 -51 -5,6 -7,6 -8,0 -7,6 -6,8 -6,4 -5,9 -6,0
Bydleni, voda, energie, paliva 248,3 58 6,1 6,1 6,3 6,4 6,5 6,6 6,6 6,6 6,0 6,0 6,0 6,3
Bytova vybaveni, zafizeni doméacnosti, opravy 58,1 -0,9 -0,9 -1,1 -1,1 -1,2 -1,4 -1,6 -1,6 -1,6 -1,6 -1,4 -1,4 -1,3
Zdravi 17,9 1,7 2,0 2,8 31 4,2 4,9 4,9 7.2 7,5 6,9 6,3 6,3 4,8
Doprava 14,1 0,2 0,4 0,2 1,7 2,9 2,8 3,6 3,8 2,8 1,0 0,0 -0,2 1,6
Posty a telekomunikace 38,7 6,0 4,0 4,0 1,7 7.3 7.3 8,1 8,7 8,5 8,7 8,5 8,5 6,8
Rekreace a kultura 98,6 0,7 1,8 0,7 0,1 0,4 0,3 5,5 8,1 1,0 0,2 -0,5 -0,3 1,5
Vzdélavani 6,2 2,6 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 5,2 52 52 5,2 3,5
Stravovéni a ubytovani 58,4 1,6 1,9 2,0 2,2 2,4 2,5 2,7 29 31 32 33 3,5 2,6
Ostatni zbozi a sluzby 63,0 0,9 1,4 1,6 1,8 1,8 1,8 2,1 2,1 2,1 2,2 2,2 2,2 1,9
Uhrn - 2007 1000,0 3,3 3,6 3,9 4,6 5,0 53 5,8 6,1 5,8 6,4 7.4 79 5,4
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 3,1 3.2 3.3 5,0 4,8 5,0 4,5 41 4,2 66 109 129 5,6
Alkoholické napoje, tabak 81,7 2,6 4,6 6,5 7,7 9,7 109 122 158 162 165 174 175 11,5
Odivéani a obuv 52,4 -7.3 -7.3 -6,8 -5,7 -5,5 -5,6 -7,6 -8,3 -7,5 -6,5 -6,2 -5,9 -6,7
Bydleni, voda, energie, paliva 248,3 8,2 8,5 8,6 9,0 9,3 9,5 9,9 10,2 10,6 11,3 11,5 11,7 9,9
Bytové vybavent, zafizeni domécnosti, opravy 58,1 -1,5 -16 -1.6 1.4 -13 14 -14 -1,5 -1,5 -15 -1.4 -1.3 -1.4
Zdravi 17,9 6,6 6,7 6,7 9,7 101 9,9 9,3 9,2 9,0 8,7 8,7 8,9 8,6
Doprava 1141 -08 -16 -0,4 0,9 23 2,9 32 32 2,7 2,8 39 4,5 2,0
Posty a telekomunikace 38,7 8,1 8,0 7,9 7,7 7,6 7,5 7.5 6,3 5,4 53 51 4,9 6,8
Rekreace a kultura 98,6 1,5 2,3 1,4 0,9 0,8 1,1 4,2 5,2 0,7 0,4 -0,5 -0,2 1,5
Vzdélavani 6,2 5,2 53 53 5,3 5,3 5,3 53 53 7,2 7.3 7.3 7.3 6,0
Stravovani a ubytovani 58,4 4,0 4,2 4,4 4,7 5,0 5,3 5,6 57 6,1 6,3 7.0 7.8 5,5
Ostatni zboZi a sluzby 63,0 2,9 3,6 4,0 4,1 4,1 4,0 4,1 4,0 4,0 4,1 4,3 4,2 4,0
Uhrn - 2008 1000,0 1,1 11,4 11,3 1,7 12,2 12,4 13,0 12,9 12,7 12,7 12,1 11,8 12,1
Potraviny a nealkoholické népoje 1626 155 149 145 151 159 159 154 136 129 129 119 12,0 14,2
Alkoholické napoje, tabak 81,7 188 19,0 183 19,1 195 19,7 21,2 233 267 275 283 284 22,5
Odivani a obuv 52,4 -88 91 -8,2 -7.0 -68 69 -86 9.4 -82 68 -6,4 -6,5 7,7
Bydleni, voda, energie, paliva 248,3 17,5 18,7 19,1 19,8 20,1 20,3 21,8 22,1 22,3 239 24,0 24,2 21,2
Bytova vybaveni, zafizeni domécnosti, opravy 58,1 -1,2 -1,3 -1,1 -08 -0,7 -0,6 -0,6 -0,7 =11 -1,3 -1,3 -1,1 -1,0
Zdravi 17,9 42,4 42,2 41,3 41,1 42,0 42,2 434 43,7 44,0 439 43,7 43,3 42,8
Doprava 1141 6,0 55 57 57 71 8,0 7.6 6,3 5,4 2,1 -1,9 -5,2 4,4
Posty a telekomunikace 38,7 52 5,0 5,0 5,0 4,8 4,7 4,3 4,2 3,0 2,4 1,7 1.1 3,9
Rekreace a kultura 98,6 2,2 3.2 2,3 1,8 1,5 2,0 4,9 5,7 1,8 1,4 0,6 0,6 2,3
Vzdélavani 6,2 7,5 7,7 7,7 7,7 7,7 7,8 7,8 7.9 M1 1.1 111 1.1 89
Stravovani a ubytovani 58,4 10,5 11,5 11,8 12,3 12,7 13,1 13,5 13,5 141 14,3 14,3 14,3 13,0
Ostatni zbozi a sluzby 63,0 8,3 8,5 8,6 8,8 8,8 89 8,9 9,4 9,3 9,2 9,3 9,1 8,9
Uhrn - 2009 1000,0 13,5 13,6 13,8 13,7 13,7 13,7 13,7
Potraviny a nealkoholické napoje 162,6 13,8 134 13,2 12,6 114 10,6 12,5
Alkoholické napoje, tabak 81,7 294 291 30,0 30,2 30,7 30,5 30,0
Odivani a obuv 52,4 95 -10,3 -9,6 90 -91 9.4 -9,5
Bydleni, voda, energie, paliva 2483 30,0 30,1 30,3 30,1 30,2 30,2 30,2
Bytova vybaveni, zafizeni doméacnosti, opravy 58,1 -1.1 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2
Zdravi 17,9 43,4 40,2 40,6 35,6 36,7 36,8 38,9
Doprava 1141 -5,9 -4,2 -3,6 25 -1.8 0,1 -3,0
Posty a telekomunikace 38,7 0,4 0,9 0,6 0,4 0,2 0,0 0,4
Rekreace a kultura 98,6 1,5 2,1 1,4 1,0 1,2 13 1,4
Vzdélavani 6,2 11,3 11,3 11,3 11,3 11,3 11,2 11,3
Stravovani a ubytovani 58,4 14,7 14,8 15,1 15,3 15,5 15,6 15,2
Ostatni zbozi a sluzby 63,0 10,1 10,7 10,8 11,0 10,9 10,6 10,7

Pramen: CSU
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Tabulka ¢. 4

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

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

Ceny pohonnych hmot (PH) -0,4 -0,6 -1,2 6,1 1.1 2,7 8,2 8,3 21,6 16,1 11,4 9,8
Ceny ostatnich obchod. polozek bez potravin a PH -3,4 -3,6 -3,8 -3,7 -3,4 -3,1 -2,6 -2,6 -2,4 -2,3 -2,3 -2,3
Ceny neobchod. polozek bez regulovanych cen 52 52 5,0 5,0 3,5 3,1 2,6 2,6 2,6 24 2,3 2,2
Ceny nepotravinafskych polozek bez regul. cen 1,6 1,6 1,4 1,8 0,8 0,8 0,8 0,9 1,7 1,3 1,0 0,8
Ceny obchodovatelnych polozek — potraviny 0,8 1,0 0,8 0,2 04 04 -04 -0,5 -0,2 0,3 0,3 -0,5
Ceny neobchodovatelnych polozek — regulované ceny 2,9 2,9 2,9 3,1 4,0 58 6,6 6,8 6,8 9,0 9,0 9,0
Rok 2006

Ceny pohonnych hmot (PH) 12,5 13,9 10,9 7.3 10,4 8,3 57 6,0 -7.5 -10,8 -8,4 -3,4
Ceny ostatnich obchod. polozek bez potravin a PH -2,1 -2,1 -2,1 -2,1 -2,1 -2,9 -2,7 -2,6 -2,4 -2,4 -2,3 -2,1
Ceny neobchod. polozek bez regulovanych cen 2,6 2,5 2,4 2,4 2,5 2,2 2,4 2,6 2,5 2,4 2,4 2,5
Ceny nepotravinarskych polozek bez regul. cen 1,2 1,2 1,0 0,9 1.0 0,7 0,8 1,0 0,1 -0,1 0,1 0,5
Ceny obchodovatelnych polozek — potraviny -0,1 -0,2 -0,3 0,1 0,3 1,0 2,1 2,2 2,2 1,3 1,3 1,6
Ceny neobchodovatelnych polozek — regulované ceny 11,0 11,0 11,2 11,5 12,4 10,5 9,7 9,8 9,8 49 4,8 4.9
Rok 2007

Ceny pohonnych hmot (PH) -3,5 -6,6 -3,1 -3,6 -29 -1,7 -2,5 -3,5 -1,8 38 9,7 12,0
Ceny ostatnich obchod. polozek bez potravin a PH -2,4 -2,6 -2,0 -1,6 -1,7 -1,6 -2,2 -2,3 -1,5 -1,2 =11 -1,0
Ceny neobchod. polozek bez regulovanych cen 25 2,8 2,9 3,2 2,6 2,8 2,4 1,9 2,3 2,4 25 26
Ceny nepotravinarskych polozek bez regul. cen 0,1 -0,1 0,4 0,6 0,7 1,0 0,4 0,0 0,6 1,1 1,6 1,9
Ceny obchodovatelnych polozek — potraviny 2,4 32 4,1 55 53 5,0 53 6,7 7,1 93 12,3 13,0
Ceny neobchodovatelnych polozek — regulované ceny 3,9 4,3 41 4,7 4,0 4,0 4,4 4,4 4,6 6,3 6,4 6,5
Rok 2008

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

Ceny pohonnych hmot (PH) 246 -193 -176 -155 -168 -148

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

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

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

Ceny obchodovatelnych polozek — potraviny 2,1 2,0 2,7 1,8 0,7 0,1

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

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU
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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 N =
2/04 3,2 2,8 - -
3/04 3,0 2,8 3,3 3.1
4/04 2,8 29 o -
5/04 2,6 2,9 - -
6/04 2,7 2,7 3,1 3,0
7/04 2,8 2,6 - -
8/04 2,8 2,7 - -
9/04 3,0 2,9 3,1 2,7
10/04 2,8 2,9 - -
11/04 2,8 2,7 - -
12/04 2,8 2,8 3,2 2,7
1/05 2,8 2,7 - -
2/05 2,6 2,7 o -
3/05 2,6 2,6 2,7 2,8
4/05 2,5 2,5 = o
5/05 2,4 2,4 - -
6/05 2,3 2,5 2,7 3.1
7/05 2,4 2,5 - -
8/05 2,5 2,6 = -
9/05 2,5 2,5 2,8 2,8
10/05 2,7 2,5 - -
11/05 2,8 2,6 - -
12/05 2,6 2,5 2,8 29
1/06 2,5 2.4 - -
2/06 2,5 2,4 - -
3/06 2,5 2,4 2,7 2,9
4/06 2,6 2,4 - -
5/06 2,6 2,4 - -
6/06 2,8 2,4 2,9 3.1
7/06 2,9 2,6 - -
8/06 3,1 2,7 = =
9/06 3,2 2,7 3,0 3,2
10/06 3.1 2,7 © -
11/06 3,4 2,7 - -
12/06 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 2,5 - -
9/07 4,2 2,5 3,6 3,4
10/07 4,3 2,5 - -
11/07 4,3 2,6 - -
12/07 4,5 2,7 4,9 3,8
1/08 3,7 2,8 - -
2/08 34 2,6 - -
3/08 3,2 2,6 4,9 3,7
4/08 3,0 2,6 = =
5/08 3,1 2,6 - -
6/08 32 2,7 4,9 4,0
7/08 3,1 2,6 - _
8/08 3,0 2,6 = -
9/08 2,8 2,6 4,1 3,8
10/08 2,3 2,3 - -
11/08 2,4 2,5 - -
12/08 2,2 2,5 2,9 3,0
1/09 2,1 2,4 - -
2/09 2,0 2,4 - -
3/09 1.9 2,5 1.9 2,5
4/09 1.9 2,4 - -
5/09 1,9 2,5 - -
6/09 1,8 2,5 1,8 2,5

Pramen: statistickd 3etfeni CNB
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Tabulka ¢. 6

HARMONIZOVANY INDEX SPOTREBITELSKYCH CEN

meziro¢ni zmény v %

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
12 12 12 12 12 12 6
Evropska unie (27 zemi) 2,1 2,5 2,3 2,2 3,2 2,2 0,6
Evropska unie (25 zemi) 1.9 2,4 21 2,2 3,1 2,0 0,5
Belgie 1,7 1,9 2,8 2,1 3.1 2,7 -1,0
Bulharsko 5,6 4,0 7.4 6,1 11,6 7.2 2,6
Ceska republika 0,9 2,5 1,9 1,5 5,5 3,3 0,8
Dansko 1,2 0,9 2,2 1,7 24 24 0,9
Némecko 1,0 2,3 2,1 1,4 31 1.1 0,0
Estonsko 1,2 4,8 3,6 51 9,7 7,5 -0,5
Irsko 3,0 2,4 1,9 3,0 3,2 1,3 -2,2
Recko 3,1 3,1 3,5 3,2 3.9 2,2 0,7
Spanélsko 2,7 3,3 3,7 2,7 4,3 1,5 -1,0
Francie 2,4 2,3 1.8 1,7 2,8 1,2
Italie 2,5 2,4 2,1 2,1 2,8 2,4 0,6
Kypr 2,2 3.9 1,4 1,5 3,7 1,8 0,1
Lotyssko 3,5 7,4 71 6,8 14,0 10,4 3.1
Litva -1,3 2,8 3,0 4,5 8,2 8,5 3.9
Lucembursko 2,4 3,5 3,4 2,3 4,3 0,7 -1,0
Madarsko 5,6 5,5 33 6,6 7.4 34 3,7
Malta 2,4 1,9 3,4 0,8 3,1 5,0 2,8
Nizozemsko 1,6 1,2 2,0 1,7 1,6 1,7 1.4
Rakousko 1,3 2,5 1,6 1,6 3,5 1,5 -0,3
Polsko 1,6 4,4 0,8 14 4,2 33 4,2
Portugalsko 2,3 2,6 2,5 2,5 2,7 0,8 -1,6
Rumunsko 14,1 9,3 8,7 4,9 6,7 6,4 5,9
Slovinsko 4,7 3,3 2,4 3,0 5,7 1,8 0,2
Slovensko 9,4 5.8 3,9 3,7 2,5 3,5 0,7
Finsko 1,2 0,1 1.1 1,2 1,9 3,4 1,6
Svédsko 1,8 0,9 1,3 1.4 2,5 2,1 1,6
Velkd Britanie 1,3 1,7 1,9 3,0 2,1 3,1 1,8

Pramen: Eurostat
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Tabulka ¢. 7

MENOVY PREHLED

stavy ke konci mésict v mld. K&

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
12 12 12 12 12 12 5
Aktiva celkem 1766,1 18441 1992,1 2188,7 24783 26391 2677,8
Cista zahranicni aktiva (CZA) 821,5 863,3 1076,4 972,6 970,4 974,8 1036,3
CZA CNB 687,5 634,1 724,7 659,1 633,5 719,9 735,7
CZA OMFI 134,0 229,3 351,7 313,5 336,9 254,9 300,6
Cistd doméci aktiva (CDA) 944,5 980,8 915,8 1216,0 1508,0 1664,3 1641,6
Domaci tvéry 1145,6 1147,0 1166,6 1422,4 1700,4 1912,8 19125
Cisty Gvér viadé (CUV) (v¢etné CP) 354,0 257,5 99,1 136,3 72,2 22,9 13,4
CUV centraini viadé (v¢etn& CP) 408,7 3124 163,0 206,9 146,1 154,3 1771
CUV ostatni vlads (veetné CP) -54,8 -54,9 -64,0 -70,6 -73,9 -131,4 -163,7
Uvéry podnikim a doméacnostem (bez CP) 791,6 889,4 1067,5 1286,1 1628,2 1889,8 1899,1
Uvéry podniktim (bez CP) 554,1 574,2 649,7 745,5 901,9 1009,6 976,5
Uvéry domécnostem (bez CP) 237,5 315,2 417,8 540,6 726,3 880,2 922,6
Ostatni isté polozky (v¢. CP a kapitalu) -201,1 -166,2 -250,8 -206,4 -192,4 -248,5 -271,0
CP v drzeni 16,6 18,8 14,4 14,0 26,6 15,6 13,3
CP emitované -51,6 -74,9 -119,1 -121,8 -159,9 -138,6 -129,6
Pasiva
Penézni agregat M2 1766,1 18441 1992,1 2188,7 24783 26391 2677,8
Penézni agregdt M1 902,8 962,3 1087,3 1239,8 1438,7 15451 1538,2
Obézivo 221,4 236,8 263,8 295,3 3241 365,5 358,8
Jednodenni vklady 681,4 725,6 823,5 944,5 1114,6 1179,5 1179,5
Jednodenni vklady — domacnosti 372,1 410,8 456,6 529,3 601,2 708,9 770,6
Jednodenni vklady — podniky 309,3 314,7 367,0 415,3 513,4 470,7 408,8
M2-M1 (kvazi-penize) 863,3 881,8 904,8 948,9 1039,7 1094,0 1139,6
Vklady s dohodnutou splatnosti 666,4 675,3 671,4 674,9 709,8 614,1 642,6
Vklady se splatnosti — domacnosti 439,8 458,6 4451 433,6 429,0 3274 348,9
Vklady se splatnosti — podniky 226,6 216,7 226,3 241,3 280,8 286,7 293,8
Vklady s vypovédni lhiitou 185,6 198,8 2241 265,6 315,5 458,0 478,3
Vklady s vypovédni Ihdtou — doméacnosti 182,3 194,6 220,6 260,8 311,2 450,0 459,3
Vklady s vypovédni Ihiitou — podniky 3.2 4,2 3,6 4,8 4,3 8,1 19,0
Repo operace 11,3 7,6 9,3 8,4 14,4 21,9 18,6
Meziro¢ni zmény v %
M1 14,6 6,6 13,0 14,0 16,0 7,4 8,3
M2 6,9 4,4 8,0 9,9 13,2 6,5 73
Uvéry podnikdim a domécnostem 9.3 12,4 20,0 20,5 26,6 16,1 9,5
M2-M1 (vklady) -0,1 2,1 2,6 4,9 9,6 5,2 5,9
Rocni miry rlstu v %
M1 15,5 8,3 13,1 14,7 16,6 7.4 7.9
M2 8,1 5,8 8,1 10,6 13,8 6,4 6,6
Uvéry podniktim a domacnostem 11,8 15,3 20,8 21,6 27,3 16,0 8,9
M2-M1 (vklady) 1,2 33 2,6 57 10,2 5,0 5,0
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Tabulka ¢. 8

TRZNi UROKOVE SAZBY

mésicni praméry v %

. , q . 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
A. UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNICH VKLADU 12 12 12 12 12 12 6
1. Primérna sazba PRIBOR "
— 1 denni 1,98 2,49 2,00 2,48 3,40 2,32 1,55
— 7 denni 2,02 2,51 2,04 2,51 3,58 2,79 1,64
— 14 denni 2,03 2,51 2,04 2,51 3,63 2,89 1,67
— 1 mésicni 2,04 2,53 2,05 2,52 3,98 3,61 1,86
— 2 mésicni 2,06 2,55 2,10 2,54 4,02 3,76 2,01
— 3 mésicni 2,08 2,57 2,17 2,56 4,05 3,89 2,17
— 6 mésicni 2,13 2,67 2,33 2,67 4,09 4,01 2,36
— 9 mésicni 2,22 2,76 2,44 2,79 4,15 4,09 2,48
— 12 mésicni 2,30 2,85 2,53 2,89 4,20 4,16 2,60
2. Primérna sazba PRIBID "
— 1 denni 1,88 2,39 1,90 2,38 3,30 2,09 1,29
— 7 denni 1,92 2,41 1,94 2,41 3,48 2,48 1,36
— 14 denni 1,93 2,41 1,94 2,41 3,53 2,55 1,37
— 1 mésicni 1,94 2,43 1,95 2,42 3,88 3,23 1,54
— 2 mésicni 1,96 2,45 2,00 2,44 3,92 3,39 1,68
— 3 mésicni 1,98 2,47 2,07 2,46 3,95 3,52 1,83
— 6 mésicni 2,03 2,57 2,23 2,57 3,99 3,65 2,01
— 9 mésicni 2,12 2,66 2,34 2,69 4,05 3,72 2,12
— 12 mésicni 2,20 2,75 2,43 2,79 4,10 3,79 2,23
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 p
3*6 2,23 2,74 2,46 2,71 4,15 3,12 2,16
3*9 2,36 2,81 2,57 2,83 4,16 2,98 2,26
6*9 2,47 2,85 2,66 2,92 4,15 2,75 2,25
6*12 2,64 2,92 2,74 3,02 4,17 2,71 2,35
9*12 2,77 2,97 2,79 3,08 4,16 2,58 2,40
spread 9*12 — 3*6 0,55 0,24 0,33 0,37 0,02 -0,55 0,24
spread 6*12 — 3*9 0,28 0,12 0,17 0,19 0,02 -0,27 0,09
mésicni priméry v %
- - 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
C. UROKOVE SAZBY IRS 12 12 12 12 12 12 6
1R 2,41 2,82 2,56 2,86 4,19 3,14 2,29
2R 2,98 3,06 2,82 3,09 4,20 2,82 2,70
3R 3,38 3,27 3,00 3,21 4,22 2,84 3,09
4R 3,69 3,45 3,13 3,31 4,26 2,90 3,37
5R 3,93 3,62 3,25 3,40 4,30 2,96 3,54
6R 4,13 3,77 3,33 3,46 4,34 3,01 3,65
7R 4,29 3,89 3,40 3,52 4,38 3,07 3,73
8R 4,43 4,00 3,46 3,58 4,42 3,15 3,83
9R 4,54 4,09 3,52 3,63 4,47 3,24 3,93
10R 4,64 4,17 3,58 3,68 4,52 3,34 4,03
15R 4,97 4,40 3,78 3,83 4,71 3,54 4,35
20R 511 4,54 3,88 3,89 4,76 3,43 4,41
spread 5R — 1R 1,52 0,80 0,69 0,54 0,11 -0,18 1,26
spread 10R - 1R 2,23 1,35 1,02 0,82 0,33 0,20 1,74
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Tabulka ¢. 9

NOMINALNI A REALNE UROKOVE SAZBY (ex post pfistup)

%

nominalni sazby

realné sazby dle CPI

realné sazby dle PPl

PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské

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

uveéry vklady uvéry vklady uveéry

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

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

3/04 2,0 2,3 5.1 1,5 -0,5 -0,2 2,6 -1,0 -0,1 0,2 3,0

4/04 2,0 23 54 1,5 -0,3 0,0 3,0 -0,8 -1,6 -1.4 1,6

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

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

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

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

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

10/04 2,5 3,0 6,0 1,8 -1,0 -0,4 2,4 -1.6 -5,6 5,1 -2,4
11/04 2,5 2,9 6,1 1,8 -0,4 0,0 3,1 -1,1 -5,3 -4,9 -2,0
12/04 2,5 2,8 6,1 1,9 -0,3 0,0 3.2 -0.9 -4,8 -4,5 -1,5
1/05 2,5 2,7 6,2 1.8 0,8 1,0 4,4 0,1 -4,4 -4,2 -1,0

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

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

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

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

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

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

8/05 1.8 1,9 53 1,4 0,1 0,2 35 -0,3 0,7 0,8 4.1

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

7/07 2,8 3,6 6,3 2,2 0,5 1.3 3,9 -0,1 -1,2 -0,5 21

8/07 3,0 3,7 6,5 2,3 0,6 1.3 4,0 -0,1 -0,7 0,0 2,7

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

10/07 3,3 3,8 6,7 2,5 -0,7 -0,2 2,5 -1,5 -11 -0,5 2,2
11/07 3,3 4,0 6,8 2,5 -1,6 -1,0 1,7 -2,4 -2,0 -1,3 1.4
12/07 3,6 4,2 6,9 2,6 -1,7 -1,1 14 -2,7 -1,6 -1,0 1,5
1/08 3,6 4,2 6,8 2,6 -3,7 -3,1 -0,6 -4,6 -2,3 -1,7 0,8

2/08 3,8 4,1 7.2 2,6 215 3.2 -0,3 -4,6 1,7 -1.4 1,5

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

4/08 3,8 4,3 7,2 2,7 -2,8 -2,4 0,4 -3,8 -0,9 -0,4 24

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

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

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

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

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

10/08 38 4,3 7.2 2,7 -2,1 -1,6 1.1 -3,1 -0,1 0,4 32
11/08 33 4,5 7.1 2,4 -1,1 0,1 2,6 -1,9 2,1 3,2 5,8
12/08 2,9 4,2 6,8 2,2 -0,7 0,5 3,1 =1,3 3,1 4,4 7,0
1/09 2,5 3,5 6,8 2,1 0,3 1,2 4,5 -0,1 3,3 4,3 7,7

2/09 2,1 2,8 6,4 1.9 0,1 0,8 4,3 -0,1 2,7 34 7,0

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

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

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

6/09 1,7 2,6 = = 0,5 14 = = 6,3 7.3 -

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

REALNE UROKOVE SAZBY (ex ante pfistup)

realné sazby dle ocekavani fin. trha

realné sazby dle ocekavani podniki

PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské sazby
2T 1R nové uvéry term. vklady 2T 1R nové uvéry term. vklad
1/04 -0,9 -0,6 2,5 -1,4 - - - -
2/04 -1,2 -0,8 1.8 -1,7 - - - -
3/04 -1,0 -0,7 2,1 -1,5 -1,2 -1,0 1,8 -1,8
4/04 -0,8 -0,5 2,5 -1,3 - - - -
5/04 -0,6 -0,1 2,7 -1,1 - - - -
6/04 -0,6 0,1 2,6 -1,1 -1,0 -0,3 2,2 -1,5
7/04 -0,5 0,2 2,8 -1.1 - - -
8/04 -0,5 0,2 3,1 -1.1 - - - -
9/04 -0,5 0,1 2,9 -1,2 -0,6 0,0 2,8 -1,3
10/04 -0,3 0,2 3,1 -1,0 - -
11/04 -0,3 0,1 3,2 -1,0 - - - -
12/04 -0,3 0,0 3,2 -0,9 -0,7 -0,3 2,8 -1,3
1/05 -0,3 -0,1 33 -0,9 - - -
2/05 -0,3 -0,3 33 -0,8 - - = =
3/05 -0,4 -0,5 29 -0,9 -0,5 -0,6 2,8 -1,0
4/05 -0,5 -04 3,3 -0,9 - - -
5/05 -0,6 -0,6 32 -0,9 - - - -
6/05 -0,5 -0,5 2,9 -0,8 -0,9 -0,9 2,5 -1,2
7/05 -0,6 -0,6 2,9 -0,9 - - - -
8/05 -0,7 -0,6 2,7 -1,0 - - - -
9/05 -0,7 -0,6 2,5 -1,0 -1,0 -0,9 2,2 -1,3
10/05 -0,9 -0,5 2,8 -1.1 - - -
11/05 -0,7 -0,2 2,5 -1,1 - - - -
12/05 -0,5 -0,1 2,8 -0,9 -0,8 -0,3 2,6 -1,1
1/06 -0,5 -0,1 3,0 -0,8 - - -
2/06 -0,5 -0,3 29 -0,8 - - - -
3/06 -0,5 -0,2 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 29 -0,9 - - - -
6/06 -0,8 -0,2 2,6 -1,0 -0,8 -0,3 2,5 -1,1
7/06 -0,9 -0,1 2,7 -1,2 - - -
8/06 -0,8 -0,3 2,7 -1,2 - - - -
9/06 -0,9 -0,3 2,5 -1,3 -0,8 -0,1 2,7 -1,1
10/06 -0,6 0,0 29 -1,1 - - - -
11/06 -0,9 -0,4 2,5 -1,3 - - - -
12/06 -0,8 -0,4 2,5 -1,2 -0,5 -0,1 2,8 -0,9
1/07 -0,6 -0,2 3,0 -1,0 - - - -
2/07 -0,5 -0,2 3,0 -0,9 - - = =
3/07 -0,7 -0,4 2,8 =11 -0,4 -0,1 3,0 -0,8
4/07 -0,6 -0,2 29 -1,0 - - - -
5/07 -0,7 0,0 2,7 =11 - - - -
6/07 -0,4 0,2 2,8 -1,0 -0,3 0,3 3,0 -0,8
7/07 -0,3 0,5 3,1 -0,9 - - -
8/07 -0,6 0,1 2,8 -1,2 - - - -
9/07 -0,9 -0,4 2,2 -1.7 -0,3 0,2 2,8 -1,2
10/07 -1,0 -04 2,3 -1,7 - - -
11/07 -0,9 -0,3 2,4 -1,8 - - - -
12/07 -0,8 -0,3 2,3 -1,8 -1,2 -0,6 2,0 -2,2
1/08 -0,1 0,4 3,0 =11 - -
2/08 0,3 0,7 3,6 -0,8 - - - -
3/08 0,6 1,0 3,9 -0,6 -1,0 -0,6 2,2 -2,1
4/08 0,8 1,2 41 -0,3 - - -
5/08 0,7 1.1 3,9 -0,4 - - - -
6/08 0,6 1,2 3,6 -0,5 -1,0 -0,4 2,0 -2,1
7/08 0,7 1,2 4,0 -0,4 - - -
8/08 0,6 0,9 4,0 -0,3 - - - -
9/08 0,8 11 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 - - -0,2 0,7 - -

Poznamka: realné sazby = nominalni sazby deflovany ocekavanou inflaci vybranych ekonomickych sektort dle statistickych $etfeni CNB.
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Tabulka ¢. 11

UROKOVE SAZBY KORUNOVE (stavy obchodii)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
12 12 12 12 12 12 5
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 16,15
— splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 10,17 12,40 11,43 11,35 12,46 13,05 13,04
— splatnost nad 5 let 6,65 6,39 5,96 5,84 5,79 6,18 6,25
na spotfebu — celkem 13,83 14,89 13,88 13,59 13,32 13,64 14,01
- splatnost do 1 roku v¢. 14,26 15,48 16,22 17,31 17,34 18,04 19,96
— splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 13,86 15,17 14,94 14,67 15,13 15,32 15,40
—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 5,21
- splatnost do 1 roku v¢. 6,24 4,48 4,29 5,39 6,56 7,37 7,11
— splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 7,05 6,57 6,22 6,15 6,19 6,15 6,09
- splatnost nad 5 let 6,09 5,89 5,19 4,88 4,86 5,16 5,20
ostatni — celkem 7,80 7,50 7,09 6,87 6,98 7,01 6,71
- splatnost do 1 roku v¢. 8,49 8,96 9,09 9,52 10,35 10,75 10,65
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 8,02 7,63 717 7,74 8,56 9,04 8,53
— splatnost nad 5 let 7,02 6,58 579 5,51 5,70 5,94 5,79
Nefinanéni podniky (S.11) - celkem 4,53 4,75 4,20 4,45 5,52 5,40 4,64
— splatnost do 1 roku v¢. 4,08 4,35 3,84 4,23 5,37 5,06 4,43
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 4,64 4,68 4,18 4,38 5,60 5,67 4,67
- splatnost nad 5 let 514 5,39 4,72 4,74 5,63 561 4,81
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 1,41
jednodenni 0,50 0,52 0,40 0,41 0,55 0,91 0,70
s dohodnutou splatnosti celkem 2,02 2,13 1,92 1,96 2,11 2,24 2,09
— s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. 0,96 1,37 1,03 1,49 2,14 2,24 2,05
- s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 2,90 2,69 2,50 2,31 2,08 2,26 2,17
s vypovédni lhatou celkem 1,26 1,63 1,71 1,97 2,14 2,17 2,11
- s vypovédni Ihtitou do 3 mésict ve. 1,67 2,14 2,27 2,34 2,42 2,33 2,31
— s vypovédni Ihtitou nad 3 mésice 0,98 1,12 0,81 1,00 1,08 1,02 1,01
Nefinanéni podniky (S.11) - celkem 0,85 1,21 0,91 1,18 1,67 1,21 1,02
jednodenni 0,64 0,68 0,52 0,72 1,06 0,62 0,58
s dohodnutou splatnosti celkem 1,50 2,08 1,64 2,09 3,01 2,29 1,61
— s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. 1,49 2,05 1,61 2,08 3,02 2,29 1,60
— s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 3,04 3,12 2,47 2,28 2,62 1,99 1,75
s vypovédni Ihatou celkem 1,17 1,60 1,14 1,64 1,89 2,54 1,98
— s vypovédni Ihttou do 3 mésich v¢. 1,14 1,49 1,07 1,53 1,79 2,52 1,97
— s vypovédn{ Ihdtou nad 3 mésice 1,32 2,26 1,64 2,21 2,93 3,11 2,71
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Tabulka ¢. 12
PLATEBNI BILANCE " v mil. K&
2004 2005 2006 2007 2008 2009 ?
1.-IV. Q 1.-IV. Q 1.-IV. Q 1.-IV. Q 1.-IV. Q 1.Q
A. Bézny ucet -147 455,7 -39 826,1 -82 245,4 -111277,2 -113 858,4 24761,8
Obchodni bilance -13384,0 59 369,5 65 094,0 120616,9 103 232,1 42 791,9
vyvoz 1722 657,4 1868 585,8 2 144 573,4 2479 233,8 2 465 400,4 523 889,2
dovoz 1736 041,4 1809 216,3 2079479,4 2358616,9 2 362 168,3 481 097,3
Bilance sluzeb 16 564,4 36 937,1 46 403,8 56 626,1 81992,7 15481,3
prijmy 247 084,8 282 411,4 314 032,3 346 583,3 377 343,7 82 081,9
doprava 69 859,0 76 701,5 85 700,7 101 840,5 105 484,8 23 339,6
cestovni ruch 107 231,8 112 234,4 124 744,2 134 058,3 130 738,2 28 550,3
ostatni sluzby 69 994,0 93 475,5 103 587,4 110 684,5 141120,7 30192,0
vydaje 230520,4 2454743 267 628,5 289 957,2 295 351,0 66 600,6
doprava 47 571,4 56 254,1 62 140,7 73128,4 75 288,8 17 219,2
cestovni ruch 58 398,0 57 777,6 62 174,3 73 450,3 77 518,2 17 964,6
ostatni sluzby 124 551,0 131442,6 143 313,5 143 378,5 142 544,0 31416,8
Bilance vynosd -156 637,9 -143 427,6 -180 853,8 -270174,7 -288842,3 -39431,9
vynosy 87 206,1 105 728,7 127 975,4 151 986,0 135611,2 32616,1
naklady 243 844,0 249 156,3 308 829,2 422 160,7 424 453,5 72 048,0
Bézné prevody 6001,8 7 294,9 -12 889,4 -18 345,5 -10 240,9 5920,5
prijmy 53 050,6 76 655,5 56 193,1 69 517,1 75 240,5 29310,8
vydaje 47 048,8 69 360,6 69 082,5 87 862,6 85 481,4 23390,3
B. Kapitalovy ucet -14 186,5 4689,3 84546 19 568,8 31027,0 15579,8
pfijmy 5608,2 5525,2 14 269,6 212737 46 410,3 15870,4
vydaje 19794,7 835,9 5815,0 1704,9 15 383,3 290,6
Celkem A a B -161642,2 -35136,8 -73790,8 -91 7084 -82 831,4 40 341,6
C. Financni ucet 177 312,0 154 767,4 92 417,9 125 803,9 151 187,3 -3754,3
Primé investice 101 776,3 279 630,5 90 261,7 179 064,0 150 438,2 17 570,2
v zahranici -26 067,3 449,0 -33 169,6 -32 879,7 -32 358,3 -18 448,0
zakladni jméni a reinvestovany zisk -20260,0 -4262,8 -33886,7 -26412,3 -30476,9 -12294,3
ostatni kapital -5807,3 4711,8 7171 -6 467,4 -1881,4 -6 153,7
zahranicni v tuzemsku 127 843,6 279 181,5 123431,3 211943,7 182 796,5 36018,2
zékladni jméni a reinvestovany zisk 121 482,9 262 471,8 129 598,6 191 531,6 175 677,9 36 201,2
ostatni kapital 6 360,7 16 709,7 -6 167,3 204121 7118,6 -183,0
Portfoliové investice 53032,5 -81243,8 -26 882,5 -57 232,1 -9 145,4 3042,8
aktiva -70 245,2 -82 095,7 -68 383,5 -98 653,0 -4 456,4 11 467,9
majetkové cenné papiry a Ucasti -36 457,1 -35342,4 -43 559,2 -65643,8 -11103,5 -2 040,3
dluhové cenné papiry -33788,1 -46 753,3 -24 824,3 -33009,2 6 647,1 13 508,2
pasiva 123 277,7 851,9 41 501,0 41420,9 -4 689,0 -8425,1
majetkové cenné papiry a Ucasti 19 558,6 -36 408,9 5758,0 -5 855,7 -21302,1 5147,4
dluhové cenné papiry 103 719,1 37 260,8 35743,0 47 276,6 16 613,1 -13572,5
Finan¢ni derivaty -3208,0 -2798,6 -6 236,9 1296,3 -14 000,7 -3778,4
aktiva -15 565,8 -2 860,9 -10 850,5 -15700,1 36031,4 13592,6
pasiva 12 357,8 62,3 4613,6 16 996,4 -50 032,1 -17 371,0
Ostatni investice 25711,2 -40 820,7 35275,6 26757 23895,2 -20 588,9
aktiva -30507,4 -114 430,6 -31054,7 -142 189,4 -84 328,2 302387
dlouhodoba 204342 -16 338,0 -6 119,2 -45 988,9 -67 660,0 7 640,7
CNB -184,9 -176,3 - 2,3 - -6,4
obchodnfi banky 505,0 -24 641,7 -10715,8 -45 243,7 -69 282,9 8091,6
vldda 22790,7 14 056,5 4983,6 -691,7 322,8 -412,2
ostatni sektory -2 676,6 -5576,5 -387,0 -55,8 1300,1 -32,3
kratkodoba -50 941,6 -98 092,6 -24 935,5 -96 200,5 -16 668,2 22 598,0
obchodni banky -34 248,5 -87 137,0 24 866,4 -88410,9 27 572,0 20 800,4
vldda 92,9 9,4 - - - -
ostatni sektory -16 786,0 -10 965,0 -49 801,9 -7 789,6 -44 240,2 1797,6
pasiva 56 218,6 73 609,9 66 330,3 144 865,1 108 223,4 -50 827,6
dlouhodobd 36 550,9 49 0221 68 702,1 30 158,0 34 981,4 -9 536,1
CNB -20,5 -19,1 -18,1 -18,1 -8,6 -
obchodnfi banky -1410,8 311,1 127334 28 675,1 18 126,1 -8 637,0
vldda 10 296,1 20809,1 9847,3 28991 7 856,3 -1233,0
ostatni sektory 27 686,1 27 921,0 46 139,5 -1398,1 9007,6 3339
kratkodoba 19 667,7 24 587,8 -2371,8 114 707 ,1 73 242,0 -41291,5
CNB 843,7 5060,1 -4 147,6 -552,8 320,0 -299,8
obchodni banky -15344,5 14 808,8 2 250,5 89 157,0 55 108,6 -34 145,3
vladda = = = = = S
ostatni sektory 34168,5 47189 -474,7 26 102,9 17 813,4 -6 846,4
Celkem A, Ba C 15 669,8 119 630,6 18627,1 34 095,5 68 355,9 36 587,3
D. Saldo chyb a opomenuti, kurzové rozdily -8 887,6 -26779,0 -16 552,7 -18429,0 -28 2446 -412,7
Celkem A, B, CaD 67822 92 851,6 20744 15 666,5 40111,3 36 174,6
E. Zména devizovych rezerv (-nartst) -6 782,2 -92 851,6 -2074,4 -15 666,5 -40 111,3 -36 174,6

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

2) Predbézné udaje
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Tabulka ¢. 13

INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICI

v mil. K¢

2004 2005 2006 2007 2008 2009 "

BlN12% 1P BliN12% 1P BlINI2% E1lEk

Aktiva 1549 334,9 1875403,8 1888 248,1 2118 640,9 2288379,8 23274274
PFimé investice v zahranici 84 087,4 88772,7 104 743,3 154 700,9 191 775,0 213 650,0
— zékladnf jméni 70 664,0 80061,1 96 748,8 140 239,0 174 825,0 190 165,0

— ostatni kapital 134234 8711,6 7994,5 14 461,9 16 950,0 23485,0
Portfoliové investice 372 237,6 467 808,5 532 163,4 618 625,4 505 136,7 474 979,2
— majetkové cenné papiry a Ucasti 76121,3 146 957,6 202 322,0 256 779,1 189 701,2 181 170,0

— dluhové cenné papiry 296 116,3 320850,9 329 841,4 361 846,3 315435,5 293 809,2
Finan¢nf derivaty 39 695,3 42 556,2 53 406,7 69 525,0 129 950,1 154 893,5
Ostatni investice 417 071,9 549 564,4 541297,0 644 773,4 745713,6 725 580,4
dlouhodobé 118 432,7 136 314,1 128 334,6 162 633,3 238 066,4 232705,0

- CNB 600,0 31845 29938 2848,9 3174,8 3280,0

— obchodni banky 58 137,8 83231,1 87 666,2 126 415,4 200 680,0 193 545,6

- vlada 48 574,9 38 408,5 29 894,6 27 359,0 314716 330294

— ostatni sektory 11120,0 11 490,0 7780,0 6010,0 2 740,0 2 850,0
kratkodobé 298 639,2 413 250,3 412 962,4 482 140,1 507 647,2 492 875,4

- CNB 71,7 711 131,3 102,1 84,1 98,5

— obchodni banky 184 588,0 273 879,1 2338311 310538,0 295963,1 279 276,9

z toho: zlato a devizy 128 119,8 198 042,8 166 588,9 200 780,8 204 178,9 184 343,4

—vlada 9,5 0,1 - - - -

— ostatni sektory 113 970,0 139 300,0 179 000,0 171 500,0 211 600,0 213 500,0
Rezervy CNB 636 242,7 726 702,0 656 637,7 631016,2 715 804,4 758 324,3
- zlato 42539 5526,8 5690,9 6431,6 6933,8 8092,0

— zvI&stni prava cerpani 118,0 289,8 346,0 363,3 402,4 428,2

— rezervni pozice u MMF 9137,5 44477 23246 1521,6 3128,0 3196,8

— devizy 610 659,1 716 315,2 648 192,1 618 048,0 695 695,7 733 636,8

— ostatni rezervni aktiva 12 074,2 122,5 84,1 4651,7 9 644,5 12 970,5
Pasiva 2374 328,4 2710 646,3 2 969 225,5 35338583 3891749,8 3903 829,3
Pifmé investice v Ceské republice 1280 594,8 1491 564,0 1666 760,7 2032111,2 22125772 22517434
— zakladni jméni 11218423 1316 101,8 1497 465,8 1842 404,2 2011862,2 2 048 063,4

— ostatni kapital 158 752,5 175 462,2 169 294,9 189 707,0 200 715,0 203 680,0
Portfoliové investice 381019,4 437 806,0 487 994,5 556 342,4 508 094,6 486 929,1
— majetkové cenné papiry a Ucasti 208 872,1 220495,8 241594,8 262 518,8 179 775,0 169 504,5

— dluhové cenné papiry 172 147,3 217 310,2 246 399,7 293 823,6 328319,6 317 424,6
Finan¢ni derivaty 31806,1 318684 36 482,0 54 222,9 144 154,4 176 026,9
Ostatnf investice 680 908,1 749 407,9 777 988,3 891 181,8 1026 923,6 989 129,9
dlouhodobé 373 456,4 417 645,7 464 073,2 478 698,3 530 501,0 526 532,8

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

— obchodni banky 52 020,8 51639,8 62 263,6 87 448,9 120767,8 113 105,6

- vlada 320654 52 322,1 61686,4 65 875,1 73 497,7 72271,7

— ostatni sektory 289 300,0 313636,0 340 096,0 325 365,5 336 235,5 341155,5
kratkodobé 307 451,7 331762,2 313 915,1 412 483,5 496 422,6 462 597,1

- CNB 866,5 5926,5 1779,0 1226,2 1546,4 1450,5

— obchodni banky 185 025,2 201 315,7 193 816,1 272 187,3 332976,2 302 541,6

- vlada - - - - - -

— ostatni sektory 121 560,0 124 520,0 118 320,0 139 070,0 161 900,0 158 605,0
Saldo investi¢ni pozice -824 993,5 -835242,5 -1080977,4 -1415217,4 -1 603 370,0 -1576 401,9

1) Pfedbézné udaje
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Tabulka ¢. 14

ZAHRANICNI ZADLUZENOST

v mil. K&
2004 2005 2006 2007 2008 2009 "
31.12. 31.12. BiIN12} 31.12. 31.12. 31.3.
Zadluzenost ve sménitelnych ménach 1011807,9 1142 180,3 11936829 1374712,4 1555 958,2 1510234,5
v tom:
Dlouhodoba 667 327,6 783 533,1 872 113,2 966 893,1 1056 814,4 1040 307,5
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, 1 141 265,8
—vlada 147 7291 221 003,4 247 019,8 268 669,9 292 278,5 274 833,5
— ostatni sektory 455 181,8 497 063,0 548 639,6 590 361,6 617 529,8 624 208,2
podle véritell
— zahranic¢ni banky 269 081,3 276 594,3 324 908,9 340 251,2 373577,8 377121,3
- vladni instituce - 9 636,0 9555,5 8686,0 7249,6 57481
— mnohostranné instituce 84 862,4 105 187,7 107 043,6 100 897,3 121 655,0 121 469,5
— dodavatelé a pfimi investofi 143 301,2 170 586,6 179 903,7 220419,0 219 010,0 219200,0
— ostatni investofi 170 082,7 221528,5 250701,5 296 639,6 335 322,0 316 768,6
Kratkodoba 344 480,3 358 647,2 321 569,7 407 819,3 499 143,8 469 927,0
podle dluznika
- CNB 866,5 5926,5 1779,0 1226,2 1546,4 1450,5
— obchodni banky 188 495,9 202 616,9 196 529,5 274 189,3 335538,1 303 975,7
—vlada 3334,6 11024 350,0 57228 2763,4 59179
— ostatni sektory 151783,3 149 001,4 122911,2 126 681,0 159 295,9 158 582,9
podle véritel
— zahrani¢ni banky 202 372,6 197 820,7 187 186,7 243 132,5 322 095,5 287 308,8
— mnohostranné instituce 861,3 5918,8 1768,2 1220,3 1540,8 1446,3
— dodavatelé a pfimi investori 98 611,3 102 235,6 78 391,2 72 188,0 83 045,0 80 540,0
— ostatni investofi 42 635,1 52 672,1 54223,6 91278,5 92 462,5 100 631,9
Zadluzenost v nesménitelnych ménach - - - - - -
v tom:
— dlouhodobd - - - - - -
— kratkodobd - - - - - -
Zadluzenost vidi zahranici celkem 1011 807,9 1142 180,3 1193 682,9 1374712,4 1 555 958,2 1510 234,5
v tom:
— dlouhodobd 667 327,6 783 533,1 872 113,2 966 893,1 1056 814,4 1040 307,5
— kratkodoba 344 480,3 358 647,2 321569,7 407 819,3 499 143,8 469 927,0
Dlouhodoba zadluzenost celkem 667 327,6 783 533,1 872 113,2 966 893,1 1056 814,4 1040 307,5
v tom:
— uvéry MMF - - - - - =
— zévazky vladniho sektoru a garantované vladou
a zavazky subjektd s majoritni Ucasti statu 272 202,1 322 498,4 3422419 376 867,5 428 681,9 415 033,2
— zévazky subjektl s majoritni Ucasti
soukromého kapitélu 395 125,5 461 034,7 529 871,3 590 025,6 628 132,5 625 274,3

1) Pfedbézné udaje
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Tabulka ¢. 15

DEVlZOVY A KAP|TALOVY TRH K¢, kurzy devizového trhu
P 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
G LU ETATIC v 1-12 1-12 1-12 1-12 1-12 1-12 4-6
Devizovy kurz K¢ k vybranym ménam
— prdmeéry rocni, Ctrtletni
1EUR 31,84 31,90 29,78 28,34 27,76 24,94 26,68
1 USD 28,23 25,70 23,95 22,61 20,31 17,04 19,59
12 12 12 12 12 12 6
— mési¢ni primeéry
1EUR 32,31 30,65 28,98 27,78 26,30 26,11 26,55
1 USD 26,32 22,87 24,44 21,02 18,04 19,48 18,94
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 30.6.
— stav posledniho dne v mésici
1EUR 32,41 30,47 29,01 27,50 26,62 26,93 25,89
1 USD 25,65 22,37 24,59 20,88 18,08 19,35 18,32
P . 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
B. NOMINALNI EFEKTIVNI KURZ 6
Nominalni efektivni kurz koruny v %
(rok 2005=100)
vahy — obrat ZO 93,44 94,07 100,00 105,09 107,78 120,33 115,88
vahy — obrat ZO SITC 5-8 93,37 93,96 100,00 105,21 107,93 120,50 115,30

Na zékladé statistiky CSU o teritorialni a komoditnf struktufe zahrani¢niho obchodu za rok 2005 bylo vybréno 26 zemi, jejichz podil na zahrani¢nim obchodé CR zaujima cca 90 %.
Tyto véhové podily byly zpracovany ve dvou variantach:

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

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

o i 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

C. REALNY EFEKTIVNi KURZ 6
Reélny efektivni kurz koruny v %
(rok 2005=100)

a) ceny pramyslovych vyrobct

vahy — obrat ZO 92,57 95,50 100,00 102,22 104,97 114,82 109,05

vahy — obrat O SITC 5-8 92,12 95,20 100,00 102,49 105,41 115,50 109,57

b) spotiebitelské ceny

vahy — obrat ZO 94,44 94,97 100,00 104,73 107,75 123,04 118,38

vahy — obrat ZO SITC 5-8 93,90 94,60 100,00 105,06 108,29 123,98 118,95

Pramen:  CSU - spotiebitelské ceny a ceny pramyslovych vyrobct CR
Meésicni publikace MMF - International Financial Statistics a vlastni propocty CNB

posledni dny mésict v bodech

. 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
D. INDEXY AKCIOVEHO TRHU s - - P b - 7
BCPP
PX 659, 1 1032,0 1473,0 15889 1815,1 858,2 898,2
PX-GLOB 816,9 1232,7 18113 1987,4 22684 1096,4 1157,6

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



Tabulka ¢. 16

MENOVEPOLITICKE NASTROJE CNB sazba je platna od pfislusného data
2T repo Diskontni Lombardni Povinné minimalni rezervy
sazba sazba sazba z primarnich vkladu (%)
(%) (%) (%) stavebnich
bank sporitelen
a CMZRB
Rok 1999
18.1. 8,75 - - - =
28.1. - - - 5,00 -
29.1. 8,00 = = = =
12.3. 7,50 6,00 10,00 - -
9.4. 7,20 - - - -
4.5. 6,90 - - - -
25.6. 6,50 = = = =
30.7. 6,25 - - - -
3.9. 6,00 5,50 8,00 - -
5.10. 5,75 - - - -
7.10. = = = 2,00 2,00
27.10. 5,50 5,00 7,50 - -
26.11. 5,25 = = = =
Rok 2000
Ke zmé&né parametrt ménovépolitickych nastrojd 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 - -
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Tabulka ¢. 17

MAKROEKONOMICKE AGREGATY

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

2004 2005 2006 2007 2008 2009
L.-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 3069 708 704 112
- % 4,5 6,3 6,8 6,1 3,0 -3,3
Konecna spotieba
—mil. K¢ 1834 457 1882 570 1956 408 2027 938 2076121 500 006
- % 0,9 2,6 3,9 3,7 2,4 3,6
v tom:
Domécnosti
—mil. K¢ 1294 377 1327 217 1394 195 1461718 1501 562 361426
-% 2,9 2,5 5,0 4,8 2,7 3,0
Vldda
—mil. K& 526 656 541 825 548 208 551902 561 387 135314
- % -3,5 2,9 1,2 0,7 1,7 5,3
Neziskové instituce
- mil. K¢ 14 579 14 629 16 443 18 545 18 269 4 462
- % 9,1 0,3 12,4 12,8 -1,5 -1,0
Hruba tvorba kapitalu
— mil. K¢ 773916 767 420 841412 920 201 899 435 181 382
- % 9,1 -0,8 9,6 9,4 -2,3 -13,9
v tom:
Fixni kapital
—mil. K¢ 716 285 729 043 772 820 856 246 855 506 188 097
- % 3,9 1,8 6,0 10,8 -0,1 -3,4
Zména stavu zasob
- mil. K¢ 54 706 35654 65 891 60718 40 654 -7 491
Cisté pofizeni cennosti
—mil. K¢ 2925 2723 2701 3237 3275 776
- % -39,6 -6,9 -0,8 19,8 1,2 -5,8
Zahraniéni obchod
v tom:
Vyvoz zbozi
— mil. K¢ 1820657 2 032 500 2 368 967 2744170 2 899 564 584 839
-% 23,0 11,6 16,6 15,8 5,7 -22,0
Vyvoz sluzeb
—mil. K¢ 226 614 251989 278 675 305 096 348 689 71743
- % 6,5 11,2 10,6 9,5 14,3 -12,9
Dovoz zbozi
—mil. K¢ 1928 984 2 033 055 2332772 2683119 2795 200 559 156
- % 18,8 5,4 14,7 15,0 4,2 -21,6
Dovoz sluzeb
—mil. K¢ 263 438 268 334 297 136 322 186 347 368 74713
- % 11,7 1,9 10,7 8,4 7.8 -4,8
Kone¢na domaci poptavka
—mil. K¢ 2 550 742 2611613 2729228 2884184 2931627 688 103
- % 1,8 2,4 4,5 5,7 1,6 1,6
Celkova domaci poptavka
—mil. K¢ 2 608 373 2 649 990 2797 820 2948 139 2 975 556 681 388
- % 3,2 1,6 5.6 54 0,9 -1,7
Hruby domaci produkt v béznych cenach
—mil. K¢ 2814762 2983 862 3222 369 3535 460 3 696 389 878 011
- % 9,2 6,0 8,0 9,7 4,6 0,4

Pramen: CSU
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