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PREDMLUVA

1

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

Pro rozhodovani o sou¢asném nastaveni Grokovych sazeb je nejvice relevantni
progndza inflace v tzv. horizontu ménové politiky (vzdaleném zhruba 12-18
mésicl v budoucnosti). Zprava o inflaci v kapitole Il informuje o hospodar-
ském a ménovém vyvoji v uplynulém ctvrtleti, ktery predstavuje vychozi pod-
minky pro prognoézu budouciho vyvoje ceské ekonomiky. Progndza vyvoje
Ceské ekonomiky, sestavena Sekci ménovou a statistiky CNB, je pak popséna
v kapitole III.

Smyslem zvefejriovani progndzy a jejich predpokladl je ucinit ménovou poli-
tiku co nejvice transparentni, srozumitelnou, predvidatelnou, a proto davéry-
hodnou. Ceska narodni banka vychazi z presvédceni, Ze dvéryhodna méno-
va politika efektivné ovliviuje infla¢ni ocekdvani a minimalizuje naklady pfi
zabezpecovani cenové stability. Udrzovani cenové stability je pfitom hlavnim
poslanim Ceské narodni banky.

Progndza predstavuje klicovy, avsak nikoliv jediny, vstup do rozhodovani ban-
kovni rady. Na svych zasedanich béhem daného ¢tvrtleti bankovni rada disku-
tuje aktudini prognoézu a bilanci jejich rizik a nejistot. Pfichod novych informaci
od sestaveni prognézy, moznost asymetrického vyhodnoceni rizik progndézy i
odlisna predstava nékterych ¢lend bankovni rady o vyvoji vnéjsiho prostredi Ci
o vazbach mezi riznymi ukazateli uvnitf ceské ekonomiky zpUsobuji, Ze konec-
né rozhodnuti bankovni rady nemusi odpovidat vyznéni prognézy. O pribéhu
diskuzi bankovni rady na poslednich dvou zasedanich a o dlvodech, které ji
v tomto obdobi vedly k pfijeti ménovépolitickych opatrent, informuji na konci
této Zpravy o inflaci zdznamy z jedndni bankovni rady.

Tato Zprava o inflaci byla schvalena bankovni radou Ceské narodni banky dne
13. kvétna 2010 a obsahuje informace dostupné k 23. dubnu 2010.

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

Inflace se pocatkem roku 2010 snizila a nachazela se
mirné pod dolni hranici toleranéniho pasma nového
2% inflacniho cile platného od pocatku roku 2010

(meziroéni zmény v %)
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\ Inflacni cil

TaB. 1.1 HLAVNIi MAKROEKONOMICKE UKAZATELE

Mira nezaméstnanosti zpomaluje svij nartst
(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

" 608 9 12 3 6/09 9 12 3 6/10

12/09 1710 2/10  3/10

Rust spotfebitelskych cen 1,0 0,7 0,6 0,7
Rést cen pramyslovych vyrobcd -0,8 -1,5 -2,0 -0,8
RUst penézni zasoby (M2) 4,3 2,4 2,8 -
3M PRIBOR ?, v % 1,6 1,6 1,5 1,4
Kurz CZK/EUR 2, Grover 26,08 26,14 2598 25,54
Kurz CZK/USD @, troven 17,84 18,31 1898 18,82
Saldo st. rozpoctu od ledna ', mld. K¢ -192,4 13,1 -10,6 -459
RUst HDP ve stélych cenach ¢ -3,1 -
Primérna nominalni mzda® 5,2 -
Mira nezaméstnanosti ®, v % 9,2 9,8 9,9 9,7

a) primérna uroven za dany mésic

b) v¢. OSFA, stav ke konci mésice

) Udaj za Ctvrtleti koncici danym mésicem
d) sezonné ocisténo

e) dle MPSV, stav ke konci mésice

Inflace se v lednu 2010 mirné sniZila a ve zbyvajicich mésicich prvniho Ctvrtleti
byla zhruba stabilni. Nachdzela se mirné pod dolni hranici tolerancniho pasma
nového 2% inflacniho cile platného od pocatku roku 2010. Ceska ekonomika
ve ctvrtém ctvrtleti 2009 mezictvrtletné nadale rostla a jeji mezirocni pokles se
déle zmirnil. Bankovni rada v prvnim Ctvrtleti 20710 ménovépolitické urokové
sazby nezmeénila. Aktualni progndza ocekava, Ze ekonomicka aktivita se v na-
sledujicich dvou letech bude zvysovat, obzvlasté pak v roce 2011, kdy bude
rist HDP zrychlovat. Inflace se v dal$im prabéhu letosniho roku bude postupné
zvySovat a v jeho zavéru se vlivem jiz uskutecnénych dariovych zmén dostane
docasné mirné nad inflacni cil. V roce 2011 se bude nachdzet mirné pod in-
flacnim cilem. S progndzou je konzistentni nejorve mirny pokles trznich uroko-
vych sazeb, ndsledovany jejich stabilitou a postupnym ristem od roku 2011.
Na svém kvétnovém zasedani bankovni rada vyhodnotila rizika progndzy jako
celkové vyrovnana a rozhodla vétsinou hlast snizit dvoutydenni repo sazbu,
resp. lombardni sazbu o 0,25 procentniho bodu na 0,75 %, resp. 1,75 %.
Diskontni sazba byla ponechdna na nezménéné urovni 0,25 %.

Mé&novépolitické rozhodovani bankovni rady CNB v prvnim ¢tvrtleti 2010 vy-
chazelo z progndzy inflace zvefejnéné v minulé Zpravé o inflaci. Celkova inflace
se na horizontu ménové politiky méla podle této prognézy nachazet pobliz 2%
infla¢niho cile, ménoveépoliticka inflace se méla k tomuto cili zezdola pfiblizo-
vat. Se zdkladnim scénafem progndzy a jejimi predpoklady byla konzistentni
stabilita kratkodobych drokovych sazeb v prvni poloviné letosniho roku pobliz
jeji urovné ze zacatku roku a jejich nasledny postupny rast.

Bankovni rada na svém Unorovém zasedani jednomysiné rozhodla ponechat
meénovépolitické Urokové sazby beze zmény. Toto rozhodnuti bankovni rady
bylo v souladu s prognoézou a jejimi riziky, kterd bankovni rada hodnotila jako
celkové vyrovnana. Také v bfeznu bankovni rada Urokové sazby nezménila,
tentokrat vétsinou hlasl, hodnoceni rizik prognézy se viak posunulo do mirné
protiinflacni polohy. Protiinflacné, resp. ve sméru nizsich sazeb, ptsobil prede-
vsim pokles trzniho vyhledu sazeb v eurozéné.

Urokové sazby na penéZnim trhu v prabéhu prvniho ¢tvrtleti 2010 a téméF ce-
I[ého dubna mirné klesaly. Nejvétsi snizeni pfitom vykazaly sazby se splatnosti
nad 6 mésicl, které poklesly az o 0,2 procentniho bodu. Za poklesem trznich
urokovych sazeb stdlo zejména ocekavani pozdéjsiho nastupu zvysovani, pfi-
padné dalsiho poklesu ménovépolitickych sazeb. Toto oc¢ekdvani odrazelo ze-
jména nizsi vyhled zahrani¢nich sazeb a komunikaci CNB.

Kurz koruny v prvnich ¢tyfech mésicich tohoto roku kolisal. V pribéhu treti
dubnové dekady dosdhla koruna k euru o vice nez 4 % silngjsi hodnoty, nez
tomu bylo na pocatku roku, zatimco vic¢i americkému dolaru témér o 3%
oslabila. Kurz koruny byl ovliviovan prevazné vnéjsimi faktory, predevsim pra-
béhem fecké krize a jejim FeSenim cestou zahrani¢ni finan¢ni pomoci.

Ve ctvrtém ctvrtleti 2009 pokracujici mirny mezictvrtletni rdst hrubého do-
madciho produktu signalizoval pozvolné zotavovani Ceské ekonomiky z rece-
se. V meziro¢nim srovnani HDP déle klesal, avsak pomaleji nez v prfedchozim
Ctvrtleti. Prispél k tomu predevsim zahrani¢ni obchod, jehoZ prispévek k rdstu
produktu byl jiz pfi obnoveném mirném rdstu vyvozu ve ¢tvrtém ctvrtleti klad-
ny. ProrGstové nadale pusobily také vydaje sektoru vlady. Prispévek spotreby
domaécnosti k rastu HDP byl naopak — dle pfehodnocenych udaja CSU - jiz
druhé Ctvrtleti v radé zaporny. Meziro¢ni pokles produktu byl ale v rozhodujici
mife ovlivnén zretelné klesajici tvorbou hrubého kapitalu, predevsim zasob.
Posledni dostupné tdaje o vyvoji pramyslu, stavebnictvi a maloobchodu z tno-
ra naznacuji, ze oziveni ¢eské ekonomiky bude spise jen mirné a pozvolné.
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Vyvoj na trhu prace ve Ctvrtém Ctvrtleti 2009 i pocatkem letosniho roku byl ve zna-
meni pokracovani dosavadnich tendenci. Meziro¢ni pokles zaméstnanosti se dale
prohloubil a nezaméstnanost se déle zvysila; dynamika téchto nepfiznivych trendd
se ale zmirnila. Poc¢et nezaméstnanych osob pfipadajicich na jedno volné pracovni
misto dosahl opét historicky nejvyssich hodnot. Rlst prdmérné nomindlni mzdy
ve Ctvrtém ctrtleti déle zrychlil, z velké ¢asti vlivem snizené nemocnosti, zmén
ve struktufe zaméstnanosti a presunu ¢asti vyplacenych bonust a odmén z letos-
niho roku do roku lonského v disledku zvyseni stropt na socidlni a zdravotni po-
jisténi od roku 2010. Zrychlil pfitom pouze rlst prdmérné mzdy v podnikatelském
sektoru, v nepodnikatelském sektoru naopak zvolnil na Uroveri druhého ctvrtleti.
Celkovy objem mezd a platl v ekonomice vsak vlivem klesajici zaméstnanosti se-
trval v meziro¢nim poklesu, coz se pfi soubéhu se zfetelnym zmirnénim poklesu
HDP projevilo v oslabenf rdstu mzdové naroc¢nosti produktu.

Inflace se po lednovém mirném snizeni v dalsich mésicich prvniho Ctvrtleti
2010 stabilizovala na nizké drovni. Skute¢na inflace byla v prvnim ctvrtleti
2010 v priméru o 0,2 procentniho bodu nizsi, nez predpokladala prognoéza
v pfedchozi Zpravé o inflaci. Prispéla k tomu oproti prognéze vyraznéji zapor-
na korigované inflace bez pohonnych hmot, ktera vice nez kompenzovala vliv
pomalejsiho poklesu cen potravin a rychlejsiho rtstu cen pohonnych hmot.

Kapitola Ill Zpravy o inflaci popisuje aktualni prognézu CNB zohledriujici infor-
mace ziskané od sestaveni minulé progndzy. Dovozni ceny plsobi v disledku
minulého zhodnoceni ménového kurzu a nizké zahrani¢ni inflace protiinflac-
né, tento vliv vdak na prognoze rychle odezni. Tlaky z domaci ekonomiky jsou
mirné proinfla¢ni, aviak malo vyznamné, v dalsim pribéhu leto3niho roku
nebudou tyto tlaky patrné. Jejich plsobeni se vrati do proinfla¢ni polohy az
vroce 2011, kdy bude postupné silit v souvislosti se zrychlovanim ekonomické-
ho rdstu. Z pohledu budouciho vyvoje inflace jsou celkové makroekonomické
podminky v prvnim ¢tvrtleti 2010 hodnoceny jako mirné proinfla¢ni z ddvodu
aktualné stlacenych marzi, které budou s oZivenim ekonomiky nardstat.

Celkova inflace se bude v dalsim prabéhu letosniho roku postupné zvysovat
a Vv jeho zavéru se vlivem jiz provedenych danovych zmén dostane docasné mir-
né nad infla¢ni cil. V horizontu ménové politiky, tj. ve druhém a tfetim Ctvrtleti
2011, se celkova inflace bude nachéazet mirné pod inflacnim cilem (Graf 1.2).
Vyvoj inflace bude v roce 2011 ovliviiovan zejména odeznénim dopadl dario-
vych zmén, vyraznym zpomalenim rdstu cen pohonnych hmot a zvySovanim
korigované inflace bez pohonnych hmot.

Ménoveépoliticka inflace, tj. inflace ocisténd o primarni dopady zmén nepfi-
mych dani, od které se odviji rozhodovani o nastaveni Urokovych sazeb, se
k cili pfiblizi az v roce 2011 na pozadi vyraznéjsiho oZiveni ekonomické aktivity.
Na horizontu ménové politiky dopady danovych zmén vymizi a ménovépolitic-
ka inflace splyne s celkovou inflaci.

Progndza ocekdva, ze oziveni vnéjsi poptavky se v letech 2010 a 2011 odrazi
v navratu tuzemského HDP k meziro¢nimu rlstu. V letoSnim roce bude vyraz-
néjsimu rdstu jesté branit pokles spotfeby doméacnosti vlivem vyvoje na trhu
prace a uUspornych rozpoctovych opatfeni. Na prechodné sniZeni rdstu HDP
bude mit vliv také opétovné docasné snizeni zahrani¢ni poptavky, kterd ma
podle pfedpokladu progndzy tvar nesoumérného ,W". V roce 2011 oba vlivy
odezni a rist HDP zacne trvaleji zrychlovat (Graf 1.3).

S progndzou je konzistentni nejprve mirny pokles trznich drokovych sazeb,
nasledovany jejich stabilitou a postupnym rdstem od roku 2011 (Graf 1.4). No-
minalni ménovy kurz koruny na prognéze pozvolna zhodnocuje (Graf 1.5).
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GRAF |.2 PROGNOZA CELKOVE INFLACE

Celkova inflace se v horizontu ménové politiky nachazi
mirné pod inflacnim cilem CNB
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GRraAF 1.3 ProGNOZA RUSTU HDP
V prabéhu roku 2011 bude dochazet k postupnému

zrychlovani riistu ekonomické aktivity
(meziroéni zmény v %, sezonné ocisténo)
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GRAF 1.4 PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S prognézou je konzistentni nejprve mirny pokles
trznich urokovych sazeb, nasledovany jejich stabilitou
a postupnym rustem od roku 2011
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GRAF |.5 PROGNOZA MENOVEHO KURZU
Nominalni ménovy kurz koruny na progndze

pozvolna zhodnocuje

(CZK/EUR)
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Na svém kvétnovém zasedani bankovni rada vyhodnotila rizika prognézy jako
celkové vyrovnana. Proinfla¢nim rizikem byl shledan vyvoj kurzu. Naopak jako
protiinfla¢ni riziko hodnotila bankovni rada hospodafsky vyhled ve svété ve
vazbé na Ceské exporty. Obousmérnd nejistota vedle toho plyne z aktualniho
vyvoje na finan¢nich trzich v souvislosti s fiskalnf situaci. Bankovni rada v sou-
ladu s prognézou rozhodla vétsinou hlasl snizit dvoutydenni repo sazbu, resp.
lombardni sazbu o 0,25 procentniho bodu na 0,75 %, resp. 1,75 %. Ve pro-
spéch snizeni sazeb hlasovali ¢tyfi ¢lenové bankovni rady, dva z nich hlasovali
pro ponechani sazeb beze zmény a jeden nebyl pfitomen. Diskontni sazba
byla ponechdna na nezménéné urovni 0,25 %. Bankovni radu vedla k roz-
hodnuti ponechat diskontni sazbu beze zmény skute¢nost, Ze v mnoha prav-
nich predpisech se v sank¢nich a podobnych ustanovenich vyskytuje nasobek
diskontni sazby jako zédklad pfi vypoctu penadle, pokut, sankcnich poplatk
apod. CNB proto povazovala za od@vodnéné, aby v téchto pfipadech zdstala
vyse uvedenych sankcnich ¢astek vyssi nez nulova.
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1.1 VNEJSIi PROSTREDI

Ve Ctvrtém ctvrtleti 2009 se dosavadni mezirocni pokles HDP v USA zménil v mir-
ny rust, mezictvrtletné se HDP zvysil. VV eurozoné se mezirocni pokles zmirnil
a mezictvrtletné HDP stagnoval. Mezirocni inflace byla na zacdtku roku 2010
ovlivnéna zejména rastem cen energii. Kurz eura vaci americkému dolaru osla-
bil, v dubnu 2010 az k hodnoté 1,33 USD/EUR. Cena ropy Brent rostla.

Mezictvrtletni r0st redlného HDP v USA ve Ctvrtém cCtvrtleti 2009 zrychlil a podle
aktudlniho odhadu ¢inil v celoro¢nim pohledu 5,6 % (rast v predchozim Ctvrtleti
dosahl 2,2 %). Zvy3eni rstu HDP zpUsobil predevsim vyznamny nardst soukromych
investic a zaroven intenzivnéjsi rdst vyvozu spolu se zpomalenim rdstu dovozu. Rust
spotieby domacnosti zpomalil, ale zUstal v kladnych hodnotach. VIadni spotieba
naopak klesala. Celkové v roce 2009 americkd ekonomika poklesla 0 2,4 %.

Spottebitelské ceny v USA v bfeznu meziro¢né vzrostly o 2,3 % (Graf II.1), nej-
vétsi rast byl zaznamendan u cen benzinu. Ceny vyrobcl vzrostly v Unoru mezi-
ro¢né o 4,4 %. Po obdobi relativné nizké volatility, kdy cena ropy od posledni
unorové dekady do konce bfezna trendové mirné rostla, doslo na poc¢atku dub-
na k jejimu skokovému zvyseni (Graf 11.2). Maloobchodni trzby rostly v bfeznu
rychleji, nez se ocekdvalo, predstihové ukazatele jsou prevazné optimistické.
Mira nezaméstnanosti se v poslednich tfech mésicich neméni a v bfeznu do-
sahla 9,7 %. Stabilizace miry nezaméstnanosti se dd hodnotit pozitivné, i kdyz
existuje riziko jejtho setrvani na vysoké hladiné po delsi dobu kvali rizikGm
nedostatecného rdstu HDP a strukturdlnim zméndm v ekonomice. Schodek
obchodni bilance se v inoru mirné prohloubil (v ddsledku vétsiho rdstu dovozu
oproti ristu vyvozu). Nejvice rostl vyvoz kapitédlového zboZi a dovoz spotfebni-
ho zbozi a priimyslovych vstupd.

Deficit federalniho rozpoctu za prvni pololeti nového fiskalniho roku (fijen 2009
az brezen 2010) doséhl 717,0 mld. USD, coz je zlepSeni oproti stejnému obdobi
loni (781,4 mld. USD). Za cely fiskalni rok 2010 by v3ak mél deficit stoupnout
na rekordnich 1,6 bil. USD (10,6 % HDP), coz je o 143 mld. USD vice ve srovna-
ni s predchozim rokem. Fed na svém pravidelném zasedani 16. bfezna rozhodl
o ponechani své Urokové sazby v rozpéti 0-0,25 %. Zaroven neni zfejmé, jak
dlouho pretrva obdobi rekordné nizkych sazeb. Euro k dolaru v prvnim ctvrtleti
2010 pokracovalo v oslabovani, které zacalo v prosinci 2009, a ztratilo tak
znacnou cast predchoziho posileni, které probihalo od bfezna do listopadu
minulého roku. Celkové euro oslabilo 0 12 % z 1,51 USD/EUR (konec listopa-
du 2009) na 1,33 (prvni dekdda dubna 2010), zejména v dasledku zvy3ujicich
se obav ohledné& schopnosti Recka splacet svdj dluh.

Ekonomika eurozény v poslednim ctvrtleti loriského roku podle revidovanych
Udajd zmirnila svdj meziro¢ni pokles na 2,2 %. MeziCtvrtletné pfitom stag-
novala (Graf 11.4), pficemZ pozitivni vliv mély ¢isty vyvoz a rast zasob, zhruba
nulovy pfinos méla spotfeba domdacnosti i viddni vydaje a negativni pfispévek
mély investice. Hodnoty pfedstihovych indikatord potvrzuji pfedpokladané ozi-
veni v letosnim roce. Inflace v bfeznu vzrostla na 1,5 % meziro¢né. Mira neza-
méstnanosti se v Unoru dostala nad 10% hranici, maloobchodnf trzby za Unor
zaznamenaly meziro¢ni pokles o 1,1 %. ECB ponechala na svém pravidelném
dubnovém zasedani sazby na 1% Urovni a uvedla, Ze Urokové sazby jsou pfi-
mérené soucasnému ekonomickému prostiedi a Zze opousténi od nekonvencni
ménové politiky bude posunuto dale do budoucnosti. Analytici v prézkumech
ocekavaji, ze zptisnéni ménové politiky zfejmé pfijde az v roce 2011. Deficit
statniho rozpoctu k HDP v eurozéné vzrostl v roce 2009 na 6,3 % a statni dluh
vzrostl ke konci roku 2009 na 78,7 % HDP. Nejvétsi vladni deficit v procentech
HDP mely v roce 2009 Irsko -14,3 % a Recko -13,6 %.

GRraAF I1.1 HDP A nFLACE v USA

Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2009 se v USA dosavadni mezirocni
pokles HDP zménil v mirny rist

(meziroéni zmény v %)
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GRAF 1.2 Ceny RoPY BReNT A URAL

Primérna cena ropy Brent se v prvnim ctvrtleti a dubnu
2010 proti predchozimu ctvrtleti zvysila 0 4 % a v dubnu
se pohybovala okolo 85 USD/barel
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GRAF II.3 KuRz DOLARU VUCI EURU
Prdmérny kurz amerického dolaru v prvnim ctvrtleti
a dubnu 2010 proti pfedchozimu ctvrtleti vyrazné posilil
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GRAF 1.4 HDP A INFLACE V EUROZONE

Ve ctvrtém ctvrtleti 2009 se mezirocni pokles HDP
eurozony dale zmirnil a inflace se v pribéhu prvniho
Ctvrtleti 2010 zvysovala
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GRAF 1.5 HDP A INFLACE v NEMECKU
V Némecku se propad HDP ve ctvrtém ctvrtleti 2009 dale

zmirnil a inflace na konci prvniho ¢tvrtleti 2010 vzrostla
(meziro¢ni zmény v %)
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GRAF 1.6 HDP A INFLACE NA SLOVENSKU

Na Slovensku se pokles ekonomické aktivity ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2009 opét zmirnil a mezirocni inflace se v pru-
béhu prvniho ctvrtleti 2010 pohybovala okolo nuly
(meziroéni zmény v %)
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GRAF I1.7 MENY STREDOEVROPSKEHO REGIONU
V prvnim ¢tvrtleti a dubnu 2010 primérné kurzy
polského zlotého i madarského forintu oproti

predchozimu ctvrtleti posilily
(pramér za leden 2005 = 100)
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Po meziCtvrtletni stagnaci némeckého HDP ve Ctvrtém Ctvrtleti 2009 (Graf 11.5)
existuji obavy, Ze by mohlo dojit v prvnim ctvrtleti letosniho roku k jeho poklesu.
Céste¢né by se mohla v ¢islech o HDP promitnout mimo jiné leto3ni tuha zima.
Maloobchodni trzby v lednu a v Unoru mezimési¢né mirné poklesly, primyslova
produkce pfiblizné stagnovala. Némecti exportéfi tézi z oslabeni eura, na dru-
hou stranu poptavka po dovozu (némeckém vyvozu) v nékterych ¢astech Evro-
py by mohla poklesnout. Mira nezaméstnanosti v Némecku se v bfeznu snizila
na 8,5 % z unorovych 8,7 %. Spotrebitelské ceny v Némecku vzrostly v bfeznu
0 1,1 % meziro¢né. Inflace tak byla v bfeznu nejvyssi za posledni rok. Nejvice
k tomu pfispél rlist cen v dopravé a cen alkoholickych napojd a tabaku.

Slovenskd ekonomika ve ctvrtém cCtvrtleti zmirnila svdj meziro¢ni pokles
na 2,6 % (Graf 11.6), oproti pfedchozimu ctvrtleti vSak vzrostla o 2 %, coz byl
tfeti mezikvartalni rast v fadé. Pozitivnimu vyhledu odpovidéd také rast pra-
myslové vyroby za Unor o 20,6 % mezirocné. Naopak unorové maloobchodni
trzby meziro¢né klesly o 2,9 %, stejné jako o mésic dfive. Meziro¢ni inflace
na Slovensku v bfeznu zrychlila na 0,3 % a vymanila se z historického minima
-0,2 %, kde byla v predeslych dvou mésicich.

Odeznivajici globalni ekonomicka krize se v Polsku a Madarsku ve ctvrtém
Ctvrtleti 2009 projevila ve vyvoji ekonomické aktivity. V Polsku doslo k urychle-
ni meziro¢niho hospodarského rdstu, v Madarsku ke sniZeni jeho propadu.

Meziro¢ni rast polského HDP se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2009 vyrazné zvysil na 2,8 %
zejména diky zlepseni ¢istého vyvozu, které bylo také dadvodem zrychleni me-
zi¢tvrtletniho rdstu na 1,2 %. V prvnim ctvrtleti 2010 pokracoval rychly rast
pramyslové produkce tazeny vnéjsi poptavkou. Domdci poptavka v disledku
rostouci nezaméstnanosti slabla, coz se projevilo v poklesu maloobchodniho
obratu. Stavebni vyroba se snizila vlivem tuhé zimy. Vlivem posilujiciho kurzu
zlotého a oslabujici domaci poptavky se meziro¢ni inflace v pribéhu prvniho
Ctvrtleti snizovala. NBP ponechala v pribéhu prvniho ctvrtleti svou zakladni
meénovépolitickou sazbu beze zmény na hladiné 3,5 %. Na této hodnoté je
jiz od Cervna 2009. Kurz polského zlotého vici euru béhem prvniho ctvrtleti
a dubna posilil 0 5% (Graf I.7) az nad hodnotu 3,9 PLN/EUR. Proti dal3imu
posilovani, které by mohlo ohrozit konkurenceschopnost polské produkce, in-
tervenovala NBP slovné i na devizovych trzich. Tato devizova intervence byla
prvni od dubna 2000, od kdy Polsko nechava sménny kurz volné plovouci.

Mezirocni propad ekonomické aktivity se v Madarsku ve ¢tvrtém ctvrtleti 2009
zmirnil o 1,5 procentniho bodu na 5,3 % zejména v ddsledku rdstu ¢istého
vyvozu, ktery pUsobil proti pokracujicimu poklesu spotfeby a investic. Také
mezictvrtletni pokles HDP se diky zlepsovani Cistého vyvozu zmirnil na 0,4 %.
I v prvnim ctvrtleti 2010 pokracovalo snizovani domaci poptdvky, meziro¢né
se snizil maloobchodni obrat i stavebni vyroba, avsak diky oZiveni vnéjsi po-
ptavky rostla priimyslova produkce. Mira nezaméstnanosti zUstala v Unoru
na 11% hlading, ale meziro¢né se zvysila témér o 2 procentni body. Inflace se
v prvnim ctvrtleti 2010 nejprve pohybovala tésné pod 6 % hlavné kvali ristu
cen pohonnych hmot a odévl a v bfeznu jeji hodnota klesla na 5,7 %. MNB
snizila v prbéhu prvniho ctvrtleti a dubna svou zakladni sazbu v péti krocich
o 1,50 procentniho bodu na 5,25 %. DAvodem byl pfiznivy vyhled pro inflaci,
pokracujici ekonomicky pokles a posilujici forint (Graf I1.7).



BOX 1

VYHODNOCENI PRESNOSTI VYHLEDU EFEKTIVNIHO HDP A CPI
EUROZONY - POROVNANi PROGNOZ

Pro tvorbu vyhledd efektivniho® HDP a spotrebitelskych cen (CPI) euro-
zony, které tvoii dilezity predpoklad makroekonomické prognézy CNB,
jsou vyuzivany predikce analytika shromazdéné v publikaci Consensus
Forecasts (CF). CF je mési¢ni publikace londynské spole¢nosti Consen-
sus Economics, kterd se pravidelné dotazuje vice nez 700 ekonomd
a analytikd na jejich prognézy. Vyslednd prognéza CF pro danou zemi
a konkrétni ukazatel je pak aritmetickym primérem jednotlivych pro-
gnoz analytikl dotazovanych instituci.

ProtoZe kvalita prognéz CF je jednim z dulezitych faktord naplfiova-
ni vlastnich prognéz CNB, zaméfili jsme se na vyhodnoceni prediké-
nich schopnosti CF v porovnani s predpovédmi mezinarodnich instituci.
Presnost prognoz CF byla konkrétné porovnéna s prognézami Evropské
komise (EK), Mezinarodniho ménového fondu (MMF) a Organizace pro
hospodarskou spolupraci a rozvoj (OECD).

S ohledem na mimorddnost roku 2009, danou zcela neocekdvanymi
faktory stojicimi za finan¢ni a nasledné hospodarskou krizi, je v gra-
fech 1 a 2 ukdzan postupny vyvoj prognéz CF a mezinarodnich instituci
spole¢né s nasledné realizovanou skutec¢nosti pro rok 2009. Bod 24
na ose x znazornuje mésic, ve kterém byla poprvé publikovana progno-
za na rok 2009 (tedy leden 2008). Postupujeme-li na ose x dale, docha-
zi postupné ke zkracovani predik¢niho horizontu az do prosince 2009
(bod 1 na ose x). Na ose y je pak prognézovana a nasledna skutecna
hodnota daného ukazatele.

Progndézy na rok 2009 zaznamenaly na predik¢nim horizontu vibec nej-
vétsi pfehodnoceni smérem dold ve srovnani s progndézami na predchozi
roky 1994 az 2008. V pfipadé progndzy meziro¢niho rlstu HDP (Graf 1)
dosahl rozdil mezi prvni uvefejnénou prognézou (1,9 %) a posledni uve-
fejnénou prognézou CF (-4,3 %) na dany rok 6,2 procentniho bodu. Me-
zindrodni instituce byly v odhadech rdstu mirné pesimistictéjsi nez CF.
V pripadé CPI (Graf 2) nebylo pfehodnocenf tak vyrazné (o 1,4 procentni-
ho bodu), a také pfislo pozdéji nez u HDP. Prognéza CPI na rok 2009 byla
totiz az do Cervence 2008 nejprve prehodnocovana smérem nahoru, coz
souviselo s rostouci cenou ropy v daném obdobi, a az poté byly prognézy
CPI na rok 2009 prudce prehodnoceny smérem dold.

Statistickd presnost prognéz byla hodnocena porovnanim jednot-
livych prognéz s nasledné realizovanou skutec¢nosti, a to pro obdobi
od roku 1994 do roku 2009. Pouzitym ukazatelem byl mean squared
error (MSE), ktery méri pramér ctverct chyb predpovédi, ¢imz vice , po-
stihuje” vétsi odchylky od skutecnosti. Statisticka vyznamnost rozdild
v presnosti jednotlivych prognéz byla hodnocena pomoci Diebold-Ma-
riano testu (Tab. 1).2

Efektivni ukazatel eurozony je ukazatel 14 zemi eurozény vézeny podle exportd CR do téchto zem.

DIEBOLD, F. X., MARIANO, R. S. (1995) Comparing Predictive Accuracy. Journal of Business & Economic Statistics.

Vol. 13, No. 3, s. 253-263.

Grar 1 (Box) ProGNOzY EFekTIVNiHO HDP

Prognézy HDP na rok 2009 byly vyrazné
prehodnocovéany smérem dolt
(prognozy efektivniho HDP eurozény pro rok 2009 sestavené v obdobi
24 az 1 mésic pred skute¢nosti)

mzr. zména HDP v %
N
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GraAF 2 (Box) ProGNnOzY EFekTIvNiHO CPI

Prognézy CPI byly prehodnocovany smérem dol az po
odeznéni vysokych cen ropy v roce 2008

(progndzy efektivniho CPI eurozény pro rok 2009 sestavené v obdobi

24 az 1 mésic pred skute¢nosti)
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Tas. 1 (Box) DiesoLp — MARIANO TEST
(test statistické vyznamnosti rozdilti ukazatele MSE)
1994-2009
Efektivni CPI Efektivni HDP
CF vs. t t+1 t t+1
EK -0,01 -0,01 0,00 -0,22"
MMF -0,01 0,02 -0,01 0,02
OECD -0,03 -0,07 0,03 0,31
Poznamky:

Hodnoty v tabulce predstavuiji rozdily ukazatele MSE mezi CF a uvedeny-
mi alternativnimi progndzami. Zaporné (kladna) hodnota rozdilu tedy zna-
mena, Ze jsou (nejsou) predpovédi CF presnéjsi. Hvézdicky navic ukazuif,
zda mlzeme zamitnout nulovou hypotézu, Ze porovnavané prognoézy jsou
v praméru stejné piesné na uvedenych hladinach vyznamnosti: ***1%,
**5%, *10%.; EK a CPI OECD od roku 2002.

MMEF je porovnan s CF (duben, fijen). V3echny ostatni prognézy (EK, OECD)
s CF (kvéten, listopad).

t prognéza na soucasny rok, t+1 progndza na nasledujici rok.
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Grar 1.8 Zakapni sazey CNB

CNB své zékladni sazby v lednu az dubnu 2010 nezménila
(v %)
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GRAF 1.9 TRZNi UROKOVE SAZBY

Urokové sazby na finanénim trhu klesaly
(v %)
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GRAF 1110 UROKOVE DIFERENCIALY

Urokové diferencialy vici euru i dolaru mirné klesly
(v procentnich bodech)
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Provedend analyza ukazala, Ze za celé obdobi let 1994-2009 nebyla ani
jedna z prognéz mezinarodnich instituci statisticky vyznamné lepsi nez
CF. Z tohoto pohledu je CF — i pres obcasné vyrazné chyby — srovnatel-
nym zdrojem predpovédi. Zakladni rozdil a praktickd vyhoda CF navic
spociva v mési¢ni periodicité publikovanych prognéz, zatimco EK, MMF
a OECD uvefejnuji své prognozy standardné jen dvakrat za rok. CNB
tedy bude CF nadale pouzivat jako zdroj pro tvorbu vyhledt efektivniho
HDP a CPI eurozony.

1.2 MENOVE PODMINKY

Urokové i kurzové podminky v prvnich ctyfech mésicich 2010 nadale ovliviio-
vala globdlini finan¢ni a hospodarska krize. Urokové sazby na penéznim trhu
nepatrné klesly, u sazeb s delsi splatnosti byl pokles vyraznéjsi. Ménovy kurz
koruny vaci euru posiloval.

11.2.1 Urokové sazby

Situace na tuzemském finan¢nim trhu na zacatku roku 2010 byla nadale ovliv-
rovana globdlni finan¢ni a hospodarskou krizi. Volatilita trhl se sice mirné
prémie (rozpéti mezi sazbami PRIBOR a 2T repo sazbou) se nadale sniZovala
jen velmi pozvolna a rozpéti ndkup-prodej na mezibankovnim trhu stagnovala
na urovni zhruba 0,3 procentniho bodu.

CNB ponechala v prvnim ¢tvrtleti své zakladni sazby beze zmény. S platnosti
od 17. 12. 2009 byla diskontni sazba nastavena na 0,25 %, limitni 2T repo
sazba na 1,00 % a lombardni sazba na 2,00 % (Graf I1.8). Urokové sazby pres-
to klesaly ve vsech splatnostech. Pfi¢inou byly zvefejnéné tdaje o nizké inflaci
a nékterd data z redlné ekonomiky, kterd docasné ponékud ochladila oce-
kavani ohledné tempa oZiveni domaci ekonomiky. K poklesu sazeb pfispélo
i vyznéni tiskové konference po bfeznovém zaseddni bankovni rady a nésled-
né komentare nékterych ¢lend bankovni rady CNB, které nevylucovaly dalsi
uvolnéni ménové politiky. Snizoval se pfedevsim trzni vyhled sazeb FRA a IRS,
zatimco u sazeb PRIBOR byl pokles méné vyrazny.

Na konci dubna na finan¢nim trhu prevazovala ocekavani, ze zakladni sazby
CNB se jiZ snizovat nebudou a jejich dal3i Uprava bude smérem nahoru. Oka-
mzik ocekavaného zvyseni sazeb se vsak postupné posouvé do vzdalenéjsiho
horizontu. Celkové od pocatku roku 2010 uUrokové sazby PRIBOR klesly v za-
vislosti na délce splatnosti az o 0,2 procentniho bodu, Urokové sazby IRS az
0 0,6 procentniho bodu (Graf 11.9).

Vynosova kfivka PRIBOR se béhem prvniho ¢tvrtleti 2010 posunula na mirné
nizsi hladinu, jeji kladny sklon zdstal zachovan. Rozpéti mezi sazbami 1R PRI-
BOR a 2T PRIBOR v bfeznu 2010 v praméru ¢inilo 0,8 procentniho bodu. Béhem
dubna vynosova kfivka na penéznim trhu stagnovala. Také vynosova kfivka IRS
se béhem prvniho ctvrtleti 2010 posunula niZze, zhruba rovnomérné ve vsech
splatnostech. Primérny spread 5R-1R ¢inil v bfeznu 2010 1,3 procentniho
bodu, spread 10R-1R dosahl 1,9 procentniho bodu.

Kratkodobé urokové diferencidly vici hlavnim svétovym ménam (PRIBID/CZK —
EURIBOR/EUR, resp. LIBOR/USD) pozvolna klesaly, pfesto se udrzovaly v kladnych
hodnotach. Hlavnim faktorem tohoto vyvoje byl pokles trznich urokovych sazeb
na tuzemském penéznim trhu; zahrani¢ni sazby prevazné stagnovaly (Graf 11.10).
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Na primarnim trhu statnich dluhopist se uskutecnilo osm aukci dluhopist s pev-
nym kupénem. Celkovy objem emitovanych dluhopist dosahl 49,1 mid. K¢.
Na sekundarnim trhu vynosy dluhopist s nejkratsi splatnosti od zac¢atku roku
spise klesaly spolu se sazbami na penéznim trhu. Vynosy dluhopist s delSimi
splatnostmi vlivem obav z vyrazného rlstu nabidky vlddnich dluhopist naopak
zacaly mirné rast; tim se zvysil sklon vynosové kfivky. Dlvodem ziejmé bylo
i zkracovani durace portfolii v dasledku ocekavaného zvyseni Urokovych sazeb
CNB v nedaleké budoucnosti. To se v tomto obdobi projevilo ve zvy$eném zajmu
o kratkodobé statni dluhopisy a zajem o instrumenty delSich splatnosti klesal.
Od bfezna vsak zacaly klesat i vynosy dlouhodobych dluhopisl, protoZe trh pre-
stal oc¢ekavat zpfisnéni ménové politiky v relativné blizkém horizontu. K nizsim
vynostm pfispély i vnéjsi faktory, domdaci nizkoinfla¢ni prostfedi, posileni koruny
a pfipravovana cizoménova emise ¢eského eurobondu (Graf 11.11).

Zvy3ena rizikovost klientd v disledku vyvoje redlné ekonomiky nadéle brzdila
Uplny pfenos snizeni kli¢ovych sazeb CNB do klientskych sazeb. Nominalni tro-
kové sazby z novych Gvérd v Unoru dosahly 7,1 %, sazby z novych terminova-
nych vkladl 1,6 %. Redlné Urokové sazby? z novych uvérd klesly a dosahly v ino-
ru 5,5 %, redlné urokové sazby z terminovanych vkladd -0,7 % (Graf 11.12).

1.2.2 Ménovy kurz

Pramérny kurz koruny vic¢i euru dosadhl v prvnim ctvrtleti 2010 hodnoty
25,9 CZK/EUR, coZ predstavovalo meziro¢ni posileni koruny o 6,3 %. Mezi-
Ctvrtletné se jednalo o pfibliznou stabilitu koruny (Graf 11.13). Kurz koruny
na pocatku Ctvrtleti vykazoval pouze vykyvy bez zndmky trendu, od druhé uno-
rové dekady zacala koruna postupné posilovat. Koruna do konce prvniho ¢tvrt-
leti 2010 posilila vici euru z hodnot kolem 26 CZK/EUR az na 25,4 CZK/EUR
a v posilovani pokracovala i v prvni poloviné dubna az na hodnotu 25 CZK/EUR.
Poté mirné oslabila az zhruba na 25,4 CZK/EUR.

Impulzem k posileni koruny byl pokles kratkodobych eurovych sazeb na pocat-
ku Gnora umocnény narUstajici nejistotou finan¢nich trh ohledné krok® euro-
zény k zachrané Recka. To vedlo k oslabeni eura vici vétding mezindrodné ob-
chodovanych mén. Po oznameni podrobnosti o zachranném planu pro Recko
se euro docasné stabilizovalo, ale koruna zacala tézit, spolu s dalsimi ménami
regionu, z pfiznivého nahledu kratkodobych investorl na region. Mirna ko-
rekce koruny v poloviné dubna byla zplsobena zvysenou averzi investord vuci
riziku (vyvolanou nejistotou ohledné fiskaIni stability nékterych zemi eurozoény,
zejména Recka), z niz profitoval pfedeviim dolar. Vliv domacich fundamental-
nich faktord nebyl na vyvoji kurzu pfevazné patrny, i kdyz vliv na oslabeni koru-
ny v posledni dobé mohl mit i snizujici se vyhled domdacich Urokovych sazeb.

Vac¢i dolaru koruna v prvnim ctvrtleti 2010 meziro¢né vyrazné posilila, me-
zictvrtletné viak oslabila. Meziro¢ni posileni ¢inilo 11,8 %, oproti Ctvrtému
Ctvrtleti 2009 vsak kurz oslabil 0 6,7 %. V samotném prlbéhu ctvrtleti nejprve
koruna kratkodobé mirné posilila z 18,4 CZK/USD na 18 CZK/USD, poté vsak
oslabila vlivem posileni dolaru na svétovych trzich az na 19,2 CZK/EUR na po-
¢atku Unora. Po zbytek ctvrtleti se pohybovala v intervalu 18,4 az 19,2 CZK.

3 Ex ante realné Urokové sazby jsou vedle vy3e nominalnich sazeb ovlivnény ocekavanim budouciho cenového
vyvoje: nominalni Urokové sazby z tvérd jsou deflovény rdstem cen préimyslovych vyrobct prognézovanym CNB;
nominalni Urokové sazby z vkladd a sazby PRIBOR jsou deflovany spotiebitelskou inflaci ocekavanou analytiky
finan¢niho trhu. Ocekavani rastu spotrebitelskych cen se béhem prvniho ¢tvrtleti 2010 sniZovalo, ocekavany rast

cen primyslovych vyrobcli se naopak zvysoval.

GRAF I1.11 VYNOSOVA KRIVKA STATNICH DLUHOPISU

Vynosova kfivka se posunula nize
(v %)
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GRAF 11.12 EX ANTE REALNE SAZBY

Ex ante realné tirokové sazby z novych avérd klesly
(v %)
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GrAF I1.13 MEenovy kurz CZK/EUR A CZK/USD
V prvnim ctvrtleti 2010 koruna vici euru i dolaru
mezirocné posilila
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GRrAF I1.14 ErexTivni kurz CZK

Nominalni i realny efektivni kurz v prvnim ctvrtleti 2010
mezironé posiloval

(rok 2005 = 100)
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GRAF I1.15 HRuUBY DOMACI PRODUKT

Ve ctvrtém ctvrtleti 2009 se mezirocni pokles produktu
zmirnil

(meziroéni a mezi¢tvrtletni rist v % ve stélych cenach, sezonné ocisténé udaje)
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GRAF I1.16 STRUKTURA RUSTU HDP
Kladné k vyvoji HDP nejvice prispél zahrani¢ni obchod
(pfispévky v procentnich bodech)
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GRAF 11.17 VYDAJE DOMACNOSTI NA SPOTREBU
Realny pokles spotrebnich vydaji domacnosti
se ve ctvrtém ctvrtleti 2009 prohloubil
(meziroéni zmény v %)
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—— Meziro¢ni rozdil hrubé miry Uspor (v p. b.)

—— Redlny hruby disponibilni dtichod

—— Realné vydaje na individudlni spotfebu
NominaIni hruby disponibilni dtichod

Nominalni efektivni kurz v prvnim ctvrtleti 2010 mezictvrtletné oslabil, a to
o 1,1 % (Graf 11.14). Meziro¢né byl vsak jiz silnéjsi o 5,6 %. Pricinou bylo ze-
jména meziro¢ni posileni koruny vici euru a dolaru. V pfipadé redlného efek-
tivm’ho kurzu deflovaného CPI doélo k meziroc“:m’mu posilem’ 04,1 % coz odré-
Meziro¢ni posileni redlného efektivniho kurzu deflovaneho PPI bylo podstatne
nizsi nez u nominalniho kurzu (jen 1,6 %), coz svédc¢i o pomérné vyrazném
rozdilu mezi vyvojem cen vyrobcd v CR (meziro¢ni mirny pokles) a pramérem
v zahranici (zfetelny rdst).

1.3 POPTAVKA A NABIDKA

Ve ctvrtém Ctvrtleti 2009 se meziroc¢ni pokles hrubého domdciho produktu
zmirnil o 1,4 procentniho bodu a dosahl 3,1 %.* V mezictvrtletnim srovnani
se rdst produktu mirné zrychlil a dosahl 0,7 %. Nejvice se na této zméené po-
dilel zahrani¢ni obchod. Cisty vyvoz se v mezirocnim srovnani po roce poklesu
vyrazné zvysil. Tvorba hrubého kapitalu ale pokracovala v hlubokém poklesu.
Vydaje na konecnou spotiebu zvolnily svij jiz nevyrazny mezirocni rdst, dany
navic pouze rdstem vladni spotreby.

1.3.1 Domaci poptavka

Meziroc¢ni pokles domaci poptavky se ve c¢tvrtém ctvrtleti 2009 zfetelné pro-
hloubil. Na jejim poklesu se opét nejvice podilel vyrazny meziro¢ni pokles
tvorby zasob, ktery vyrazné zesilil (Graf 11.16). Také fixni investice pokracovaly
v poklesu, ktery se vSak na rozdil od zasob znatelné& zmirnil. Pokles spotre-
by domdacnosti se mirné prohloubil, zatimco vydaje vlddy pokracovaly v rdstu
zhruba stejnym tempem jako v pfedchozim ctvrtleti.

Konecna spotfeba

Ve Ctvrtém cCtvrtleti 2009 bylo spotfebni chovani domécnosti pfi klesajicich
pfijmech a rostouci nezaméstnanosti utlumené. Meziro¢ni pokles spotfebi-
telskych vydaji se dale prohloubil, ve srovnani se tfetim ctvrtletim 2009 byl
0 0,7 procentniho bodu hlubsi a dosahl 1,2 % (Graf 11.17). Tento pokles byl jiz
ve Ctvrtém Ctvrtleti pozorovan ve vsech sledovanych skupinach vydajd domac-
nosti na spotfebni pfedméty (Graf 11.19) a odrazila se v ném mimo jiné i revize
dat ze strany CSU (viz Box 2).

Pokracujici prohlubovani meziro¢niho poklesu reédlné spotifeby doméacnosti bylo
Uzce spojeno s vyvojem nomindlniho hrubého disponibilniho dlchodu. Jak uka-
zuje Graf 11.18, rychlé zpomalovéani jeho meziro¢niho rlstu, patrné od poc¢atku
roku 2009, preslo ve tfetim Ctvrtleti v meziro¢ni pokles, ktery ve Ctvrtém cCtvrt-
leti dosahl 1 %. K tomuto vyvoji pfispéla pfevazna vétsina slozek disponibilni-
ho ddchodu domdcnosti, zejména vyrazné klesajici hruby provozni prebytek
a dtchody z vlastnictvi. Také prispévek klesajicich ndhrad zaméstnancim nebyl
zanedbatelny. Stejné jako v pfedchozich ctvrtletich klesajici pfijmy domacnosti
z téchto zdrojl zfetelné odrazely dopad trvajici slabé poptavky na zisky podni-
kd, vyvolavajici tlaky na rychlé snizovani mzdovych nakladd. Pokles uvedenych
prijm0 byl nadéle ¢astecné vyrovndvan prijmy ze socidlnich davek, které rostly

4 Hodnoceni vyvoje vydaji na HDP a zdroji HDP vychdzi ze sezonné ocisténych ddajt narodnich u¢td CSU.
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v pribéhu roku 2009 pfi narlstajici nezaméstnanosti velmi rychle (ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2009 meziro¢né 0 6,1 %, tj. 7,6 mld. K&). Soucasné pokracoval pokles
placenych socidlnich prispévkd a danf.

V pribéhu roku 2009 tak rostouci socidlni davky a klesajici mzdy odrazely
predevsim pribéh hospodarského cyklu. Kromé toho byl pokles socidlnich pfi-
spévkl a dani na strané béznych vydaji domdcnosti ovlivnén predchozimi le-
gislativnimi zmé&nami.

Vyvoj miry Uspor soucasné naznacoval, Zze domacnosti ve ctvrtém cCtvrtleti
v podstatné mensi mife nez v pfedchozich tfech ctvrtletich vyrovnavaly dopad
sldbnoucich pfijma do spotfebnich vydajd nizsi tvorbou Uspor z disponibilni-
ho ddchodu. Jak ukazuje Graf 11.17, mezirocni pokles miry Uspor byl v zavéru
roku 2009 jen nevyrazny. Stejnym smérem pUsobila i slabnouci dynamika rdstu
spotrebitelskych uvérl, ovlivnéna obezretnéjsim chovanim domacnosti a bank
v obdobi recese (viz ¢ast 1.6 Ménovy vyvoj). Za téchto okolnosti byl vyvoj spo-
tfeby domdcnosti v poslednim ¢tvrtleti roku 2009 v rozhodujici mife urcovan
klesajicimi disponibilnimi dichody.

Posledni Unorové udaje o klesajicich trzbach v maloobchodé z Unora a vyhledy
vyvoje na trhu prdce naznacuji, Ze se spotfeba domacnosti bude i v nejblizsim
obdobi snizovat. S timto odhadem jsou v souladu posledni dostupné udaje
o spotfebitelské dUvére, kterd se sice postupné zvysuje, avsak stéle je nizka
a jeji vyvoj je nerovhomérny.®

Vydaje vladniho sektoru na konec¢nou spotfebu ve Ctvrtém Ctvrtleti 2009 me-
ziro¢né redlné vzrostly 0 5,2 % (v béznych cendch 0 5,7 %) a za cely rok 2009
04,4 % (v béznych cenach o 6,4 %). Hlavni pfi¢inou tohoto vyvoje bylo zvyse-
ni vydaja zdravotnich pojistoven na zdravotni péci. Vydaje statniho rozpoctu,
ktery pfedstavuje rozhodujici ¢ast vydaju vladniho sektoru, ve ¢tvrtém Ctvrtleti
a za cely rok 2009 také vyrazné vzrostly (v béznych cenach o 17,7 %, resp.
07,7 %).°

Investice

Pokracujici pokles fixnich investic ve Ctvrtém Ctvrtleti 2009 potvrzoval trvajici
Utlum investi¢ni aktivity v ekonomice. Jejich mezirocni pokles se v3ak jiz dale
neprohluboval a naopak se oproti pfedchozimu ctvrtleti zmirnil o 3,4 procent-
niho bodu na 7 % (Graf 11.20). Nizkad poptavka po investicich byla i v zavéru
roku 2009 predevsim dusledkem nejistot o budoucim vyvoji doméaci a zahra-
ni¢ni poptdvky a obezfetnéjSiho pristupu bank pfi poskytovani Uvérl. Také
nizka tvorba vlastnich zdrojd podnikd v podminkéch jen pozvolna se oZivujici
poptavky vyznamné ovliviiovala rozhodovani subjektt o investicich.

Plsobeni uvedenych faktord se nejvice projevilo v sektoru nefinan¢nich
podnikl (meziro¢né -15,8 %), kde jsou realizovany nejvétsi objemy investic
(Tab. 1.1). Nejzfetelnéjsi byl jejich dopad do investic ve skupiné strojl, zafi-
zeni a dopravnich prostfedkd, jejichz meziro¢ni pokles i ve Ctvrtém Ctvrtleti

5 Blize viz Box: Podnikatelsky a spotiebitelsky sentiment v soucasné fazi ekonomického vyvoje dle ukazateld CSU a CNB

6V prvnim ctvrtleti 2010 dynamicky rast vydaji statniho rozpoctu (v béznych cenach) pokracoval, celkové vy-
daje se mezirocné zvysily o 7,7 %. Vedle vyrazného zvy3eni vydaji na podpory v nezaméstnanosti (meziro¢né
0 37,2 %) k tomu pfispél i narast vydajd na vefejné zdravotni pojisténi (0 9,9 %). Naopak v porovnéni s pfedcho-

zim vyvojem doslo ke zna¢nému meziro¢nimu poklesu vydaji na dluhovou sluzbu (o vice nez 45,0 %).

GRAF 11.18 DisPONIBILNI DUCHOD
Prijmy domacnosti klesaly u vétsiny sledovanych polozek
(mezirocni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, bézné ceny)
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GRAF I1.19 STRUKTURA SPOTREBY
Vydaje domacnosti klesaly v zavéru roku 2009 ve vsech
sledovanych skupinach

(meziro¢ni zmény v mld. K¢, stalé ceny roku 2000)
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GRAF I1.20 TVORBA FIXNIHO KAPITALU
Ve ctvrtém ctvrtleti 2009 se pokles fixnich investic jiz
dale neprohluboval

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stalé ceny roku 2000)
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TaB. 11.1 Fixni INVESTICE V SEKTORECH
Ve vétsiné sektorti pokracuje vyznamny realny pokles
investic
(pramen: CSU, propotty CNB)

/09 1/09 /09 IV/09
Mezirocni zmény v %

Nefinan¢ni podniky 62 97 -131 -158
Domacnosti <126 -13,7 -124 -85
Vl&dnf instituce 72 66 05 189
Financnf instituce -328 -332 -348 -316
Neziskové instituce 2,5 22 -1,8 39
Podil na celkowych fixnich investicich v %

Nefinan¢ni podniky 585 560 532 506
Domécnosti 188 195 213 196
Vladni instituce 208 226 236 27,7
Finan¢ni instituce 13 13 13 14
Neziskové instituce 0,6 0,6 0,6 0,6

GRAF 11.21 INVESTICE DO OBYDLI
Pokles investic do obydli se ve ctvrtém ctvrtleti 2009
zmirnil, byl vsak stale vysoky

(meziro¢ni zmény v %)
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GraF 11.22 VYvoz A povoz I.

Ve ctvrtém ctvrtleti 2009 doslo k obnoveni riistu
celkového obratu zahranicniho obchodu
(meziroéni zmény v %, procentni body; stalé ceny; sezonné ocisténé udaje)
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= Rozdil tempa rastu/poklesu vyvozu a dovozu (v p.b.)

GraF 11.23 Vyvoz A povoz Il.
Doslo k obnoveni riistu vyvozu, avsak jeho objem
se pohyboval zhruba na urovni poloviny roku 2007

(v mld. K¢ stalé ceny roku 2000; sezonné ocisténé udaje)
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dosahoval dvoucifernych hodnot. Podle poslednich vysledkd konjunkturalni-
ho 3etfeni CNB budou zminéné faktory ovliviujici rozhodovéni subjektd o in-
vesticich nepfiznivé puUsobit na vyvoj fixnich investic nefinan¢nich podnikt
i v dalSim obdobi.”

Rovnéz investice sektoru domdacnosti setrvaly v meziro¢nim poklesu. Jejich vy-
voj byl nadale ovliviiovan zejména investicemi do obydli, u kterych meziroc-
ni pokles sice déle zvolnil, byl vsak stale vysoky (-7,7 %; Graf 11.21). Hlavni
pficiny trvajici nizké poptavky domdcnosti po investicich do obydli se oproti
pfedchozim ctvrtletim neméni, zejména to byla nejistota domacnosti o budou-
cim vyvoji na trhu prace a své schopnosti splacet Uvéry. Rovnéz zvysend obe-
zfetnost bank pfi poskytovani novych hypotecnich Gvért a ocekdvani poklesu
cen rezidenc¢nich nemovitosti v prabéhu recese na strané domacnosti prispélo
k pokracujicimu poklesu investic do bydleni. Vyrazné klesajici pocty zahajenych
bytl, poctu stavebnich povoleni a orienta¢ni hodnoty staveb pro bytové ucely
a nejisté vyhledy na trhu prace prozatim nenaznacuji znatelné oZiveni investic
domdcnosti do bydleni v nejblizsim obdobi.

Vyrazny propad investic nefinancnich podnikd, domdacnosti a také financnich
instituci byl ve ¢tvrtém ctvrtleti 2009 jen caste¢né kompenzovan zrychlenym
rastem investic vladnich instituci, ktery Uzce souvisel s rozvojem infrastruktu-
ry.8 Jejich realizace zfejmé nejvice pfispéla ke zrychlenf rdstu investic do staveb
ve Ctvrtém cCtvrtleti.

Redlné meziro¢ni snizeni tvorby zdsob v poslednim ctvrtleti 2009 se oproti
predchozimu ctvrtleti vyrazné prohloubilo a jejich zdporny prispévek k tvorbé
hrubého domaciho produktu byl velmi vyznamny (Graf I1.16). Jejich vyvoj sou-
visel se stale slabou poptavkou a jejim nejistym vyhledem.

11.3.2 Cista zahrani¢ni poptavka

Vyvoj zahrani¢ntho obchodu ve c&tvrtém ctvrtleti 2009 svédcil o pozvol-
ném odeznivani dopadl finan¢ni a hospodarské krize do redlné ekonomiky
(Grafu 11.22). Zmirfiovani meziro¢niho poklesu jeho obratu v pfedchozich dvou
Ctvrtletich vyustilo ve Ctvrtém ctvrtleti v mirny rdst, ktery dosahl 0,5 %.

Za timto vyvojem stala predevsim vyrazna zména meziro¢ni dynamiky celko-
vého vyvozu oproti tfetimu ctvrtleti 2009 (o 6,6 procentniho bodu), ktera pfi-
spéla k obnoveni jeho meziro¢niho rdstu (na 2,5 %) ve ¢tvrtém Ctvrtleti. Hlavni
pricinu postupného obnovovani vyvozni aktivity podnikl Ize vidét ve vyvoji za-
hrani¢ni poptéavky, odrazejici pozvolné zotavovani ekonomického vykonu v ze-
mich hlavnich obchodnich partnerd. Caste¢né byl dosazeny rist vyvozu ovliv-
nén efektem nizké srovnatelné zékladny predchoziho roku, kdy doslo poprvé
po dlouhém obdobi rychlého rdstu k propadu vyvozu v dusledku zahrani¢ni
krize (Graf 11.23). Celkovy dovoz, ktery pfi vysoké dovozni naro¢nosti produkce
zpravidla nésleduje vyvoj vyvozu, ve ¢tvrtém ctvrtleti zfetelné zmirnil svdj mezi-
roc¢ni pokles (na -1,5 %). Na rozdil od pfedchozich Ctyf Ctvrtleti tak bylo tempo
rastu vyvozu opét rychlejsi nez u dovozu (Graf 11.22).

7 Podle posledniho konjunkturalniho $etfeni CNB budou nejistoty ohledné budouci poptavky v pfistich 12 mésicich omezovat investi¢ni
vydaje ve zpracovatelském pramyslu u 65 % respondentl a nedostatek vlastnich zdroji u 49 % respondentd. Ve stavebnictvi bude
nejista poptavka limitovat investi¢ni vydaje u 78 % respondentl a v obchodu u 74 % respondent.

8 Blize viz ¢ast 11.3.3 Nabidka
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Za téchto okolnosti doséhl cisty vyvoz prebytku ve vysi 19,4 mld. K& a v mezi-
ro¢nim srovnani se po roce poklesu vyrazné zvysil (o 30 mld. K¢; Graf 11.24). Jeho
prispévek k meziro¢nimu rastu hrubého domaciho produktu byl proto po pred-
chozich zdpornych hodnotach ve ¢tvrtém ctvrtleti 2009 kladny (Graf 11.16).

Vyvoj cistého vyvozu byl vysledkem rostouciho prebytku obchodni bilance.
Obnoveni rastu vyvozu zbozi (o 1,3 %) bylo ovlivnéno pokracujicim zmirro-
vanim poklesu celkové vnéjsi poptavky a rovnéz nizkou srovnavaci zakladnou
z pfedchoziho roku. Vlivem zvolnéni poklesu dovozu pro mezispotiebu, spoje-
ného hlavné s exportni vyrobou, i dovozu pro investi¢ni Ucely doslo soucasné
ke zmirnéni poklesu dovozu zboZi.

Vyvoz sluzeb, ale predevsim pak jejich dovoz, se podobné jako v pfedchozich
Ctvrtletich navzdory hospodarské krizi rychle zvySovaly. Meziro¢ni rdst redlného
schodku bilance sluzeb zplsobil obdobné jako v pfedchozich ¢tvrtletich hlavné
velmi vysoky dovoz sluzeb realizovany v ramci nadnarodnich korporaci.

BOX 2
REVIZE VYDAJOVYCH SLOZEK HDP

PFi zvefejnéni dat narodnich uctd za ctvrté ctvrtleti loriského roku CSU
zrevidoval i HDP a jeho vydajové slozky za prvni az treti Ctvrtleti 2009.
Ackoli se mezirocni rist celkového HDP ve zminéném obdobi vyznamné
nezménil, k vyraznéjsi revizi dat doslo v ramci jednotlivych vydajovych
slozek HDP (Tab. 1).

V ramci vydajovych slozek doslo pfi revizi k nejvétsi zméné v pripadé
hrubé tvorby kapitalu. Rist celkovych investic byl pfehodnocen smérem
nahoru se zménou prispévku k rlstu HDP v fadu 1 az 2 procentnich
bodu (Graf 1). K posunu v daném sméru pfispéla hlavné tvorba zédsob,
fixnf investice byly naopak snizeny. Zpfesnéni historickych dat hrubych
investic CSU nezddvodioval a detailngji nekomentoval. Pravdépodobné
se vsak u tvorby zasob z velké ¢asti jedna o , bilancujici” polozku k nize
uvedenym zménam polozek jdoucim v opacném sméru.

K revizi doslo i v pfipadé spotfeby domacnosti, kde se pfispévek k me-
ziro¢nimu rdstu HDP v prdbéhu zminéného obdobi snizil pfiblizné
0 0,7 az 0,9 procentniho bodu. Co se ty¢e spotfeby domacnosti, CSU
ozndmil metodickou zménu méfeni téchto Udajl v narodnich Uctech.
Udaje o spotrebé byly dfive odhadovany zejména na zékladé tzv. Rodin-
nych Gctd domdcnosti, které predstavuji vybérové Setfeni o spotfebnim
chovani ¢eskych domacnosti. Podle CSU byl v posledni dobé& pozorovan
urcity nesoulad mezi statistikami spotfeby maloobchodniho typu zboZi
ziskavanych z Rodinnych ¢t a udaji o trzbach v maloobchodé.

Trzby maloobchodnich prodejen totiz vykazovaly v pribéhu recese vétsi
pokles, nez signalizovalo zminéné vybérové 3etfeni rodin. CSU se tedy
rozhodl pfi odhadu spotfeby domdcnosti vice zohlednit statistiky trzeb
v maloobchodé, a proto sniZil historickou fadu spotfeby domacnosti
v prabéhu celého roku 2009.

9 V cenéch roku 2000, sezonné ocisténé udaje.
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GRAF [1.24 CisTA ZAHRANICNI POPTAVKA

Predchozi pokles cistého vyvozu byl ve ctvrtém ctvrtleti
2009 vystridan jeho mezirocnim ristem

(v mld. K¢, stalé ceny roku 2000, sezonné ocisténé udaje)
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Tas. 1 (Box) Revize sozexk HDP
Nejvice byla zvysena hruba tvorba kapitalu

(rozdily v mezirocnich pfispévcich k riistu HDP v procentnich bodech, neni-li
uvedeno jinak)

1Q 2009 2Q 2009 3Q 2009
Rozdil (p.b.) Rozdil (p.b.) Rozdil (p.b.)

HDP 0,2 -0,2 -0,4
Spotfeba domacnosti -1,5 -1,9 -1,8
Spotieba vlady -1,1 -0,5 0,1
Hrubd tvorba kapitélu 41 59 8,2
Vyvoz zbozi a sluzeb 0,1 0,0 0,4
Dovoz zboZi a sluzeb -0,2 0,7 2,6
Cisty vyvoz zbozi a sluzeb (mld. K¢) 1,7 -5,7 -16,7

Grar 1 (Box) Revize sLozek HDP

Doslo ke snizeni spotieby domacnosti a ¢istého vyvozu
(rozdily v meziro¢nich pfispévcich k ristu HDP v procentnich bodech)
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GraF 11.25 Pobity opvervi NA RUSTU HDP
Pokles hrubé pridané hodnoty zvolnil, ve zpracovatel-

ském priimyslu ale setrval na trovni predchoziho ctvrtleti
(pfispévky v procentnich bodech, meziroéni zmény v %, vybrana odvétvi)

mmm Zpracovatelsky primys| = Stavebnictvi

TéZba, vyroba a rozvod energii  mmm Zemédélstvi, lesnictvi, rybolov
mmm Obchod, pohostinstvi, doprava == Penéznictvi a podnikatelské sluzby
= Hruba pfidana hodnota Ostatni sluzby

v zakladnich cenach

(mzr. zmény v %)
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GRrAF 11.26 VYvos v PRUMYSLU
Vyvoj zakazek na pocatku roku 2010 signalizuje
pokracujici oziveni primyslové vyroby

(meziro¢ni zmény v %)
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—— Nové priimyslové zakézky celkem (bé&Zné ceny)
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Index priimyslové produkce (stalé ceny)

GRAF 11.27 PRUMYSLOVA PRODUKCE

Produkce v primyslu i pfes probihajici oZiveni v tinoru
zdaleka nedosahovala predkrizové urovné

(bazicky index, rok 2005 = 100)
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K revizi se znatelnym dopadem do pfispévku k rtstu HDP doslo i v pfi-
padé dovozu, ktery byl v priméru zvysen. Efekt revize byl nejvice patrny
v prispévku Cistého vyvozu k rlstu HDP za druhé a treti Ctvrtleti. Tento
prispévek se snizil pfiblizné o 0,5, resp. o 1,5 procentniho bodu. Ko-
rekci dovozu CSU zdGvodnil zejména metodologickou zmé&nou méfeni
dovozu sluzeb.

Tato zména souvisela v rozhodujici mife s rstem vydajd v ramci bilance
ostatnich sluzeb, a to predevsim v dlsledku narGstu tzv. brandingu,
tj. obchodnich operaci nadnédrodnich firem spojenych se zhodnocenim
zboZi dovezeného na uzemi CR a jeho naslednym vyvozem do zahrani-
¢i. Polozka v zasadé zohledriuje cenové rozdily v obratu zahrani¢niho
obchodu vyplyvajici z vnitropodnikovych preshrani¢nich operaci nadna-
rodnich firem.

CSU zvefejnil revizi dat i v pfipadé spotieby vlady (v prdméru doslo
ke sniZeni rastu). Avsak toto zpresnéni nezpUsobilo pfilis vyznamnou
zménu prispévku vladni spotreby k rdstu HDP.

11.3.3 NABIDKA

Meziro¢ni pokles hrubé pfidané hodnoty v zakladnich cenach se ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2009 zmirnil o 0,5 procentniho bodu a dosahl 3,9 % (Graf 11.25).
V meziCtvrtletnim srovnani ale pfidana hodnota jiz druhé Ctvrtleti v fadé rost-
la (0 1 %), pficemzZ se na jejim rlstu podilela vice neZ polovina sledovanych
odvétvi, zejména pramysl a stavebnictvi. Naopak pokles pfidané hodnoty byl
pozorovan v Casti sluzeb.

V meziro¢nim srovnani viak stéle jeSté prevazovala odvétvi s klesajici pridanou
hodnotou. Podobné jako v pfedchozich ¢tvrtletich roku 2009 se na celkovém
poklesu pfidané hodnoty nejvice podilel zpracovatelsky pramysl, ktery byl pro-
padem zahrani¢ni poptavky v ddsledku finan¢ni a hospodarské krize zasazen
nejsilnéji. Jak je patrné z Grafu I1.25, jeho pfispévek se ve Ctvrtém ctvrtleti dale
nesnizoval a zGstal na Urovni pfedchoziho Ctvrtleti. Obnoveni rlistu redlného
vyvozu zbozi ve Ctvrtém ctvrtleti (na 2,5 %) ale indikuje, Ze jiz zfejmé dochazi
k pozvolnému zotavovani zahrani¢ni poptavky. Také zmirfiovani poklesu, resp.
oziveni rastu primyslové produkce v fadé odvétvi signalizuje postupné se zlep-
Sujici situaci na strané poptavky. Vyrazny pokles produkce byl stéle jesté vyka-
zovan v odvétvi vyroby investi¢nich statk( (stroji a zafizeni), jejichZz produkce
je tradicné smeérovana pfevazné na vyvoz.

Zaporny prispévek odvétvi vyroby a rozvodu elektfiny, plynu a vody k poklesu
celkové pfidané hodnoty se jiz ve ctvrtém Ctvrtleti vyrazné zmirnil pfi zpoma-
leni poklesu oproti tfetimu ctvrtleti 2009 o 21,4 procentniho bodu na 8,8 %.
V mezictvrtletnim srovnani jiz toto odvétvi zaznamenalo vyrazny rist.

Posledni dostupné Udaje za unor signalizuji pokracujici zlepsovani odbytovych
moznosti v pramyslu v nejblizsim obdobi. Naznacuje to opétovné unorové zrych-
leni meziro¢niho rdstu novych pramyslovych zakazek (na 7,8 %) a zrychleni me-
ziro¢niho rdstu indexu pramyslové produkce (na 7 %; Graf 11.26). V prlmyslu
vykdzala v inoru meziro¢ni rlist produkce neceld polovina odvétvi a rlst zakazek
byl zaznamenan u vice nez poloviny sledovanych odvétvi. Pfi hodnoceni vyvoje
uvedenych indikatorG je v3ak nutné prihlédnout k velmi nizké srovnavaci za-
kladné predchoziho roku. Jak ukazuje Graf 11.27, dosazeny objem pramyslové
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produkce se v Unoru jesté nachazel zhruba na Urovni prvni poloviny roku 2006.
Intenzita vyuziti vyrobnich kapacit ve zpracovatelském pramyslu se tak sice dale
zvysila, aviak byla rovnéz zfetelné nizsi nez v obdobi pfed krizi (Graf 11.28).

Ve stavebnictvi pokracoval ve ctvrtém ctvrtleti 2009 rlst pridané hodnoty
v meziCtvrtletnim i meziro¢nim srovnani (o 1,3 %, resp. 2,6 %). Celkové pfiz-
nivy vyvoj stavebni produkce byl stejné jako v prfedchozich ctvrtletich vysled-
kem klesajici produkce pozemniho stavitelstvi (meziro¢né -0,6 %) a rostouci
produkce inzenyrskych staveb financovanych zejména z vefejnych zdroji (me-
ziro¢né +9,9 %). Pokracujici pokles stavebni produkce v pozemnim stavitel-
stvi byl nadale ovliviiovan obezfetnéjsim rozhodovanim podnikd a domacnosti
o investicich pfi nejistych vyhledech budouci poptavky.

Podle poslednich dostupnych udaja se stavebni produkce v lednu meziro¢né
snizila o mimoradnych 20,4 %' a propad za uUnor byl jen o néco mirngjsi
(0 19,7 %). K neobvykle hlubokému poklesu v lednu a unoru pfispélo v nej-
vétsi mife pozemni stavitelstvi; v tomto vyvoji hraly zfejmé vyznamnou ulohu
nepfiznivé klimatické podminky a Ubytek novych zakazek.

Dopad hospodarské krize do vyvoje pfidané hodnoty ve sluzbdch a obcho-
du byl ve srovnani s prdmyslem mirnéjsi. Pfispévek téchto odvétvi k poklesu
pridané hodnoty cinil v souhrnu ve Ctvrtém ctvrtleti -1,7 procentniho bodu
(Graf 11.25). K poklesu pfidané hodnoty pfispéla zejména odvétvi obchodu,
opravy motorovych vozidel a trznich sluzeb. V rdmci zminénych odvétvi za-
znamenal nejvétsi vypadek poptdvky a pokles trzeb tzv. motoristicky segment.
Podle nejnovéjsich udajl o trzbach se jiz ve zminéném segmentu dfive za-
znamenané poklesy zmirfiuji. Pomérné vyznamné zrychleni meziro¢niho rdstu
pridané hodnoty ve ctvrtém Ctvrtleti 2009 naopak vykazala fada odvétvi, jako
napfiklad pohostinstvi, ubytovani, penéznictvi a pojistovnictvi, doprava a tele-
komunikace.

BOX 3

PODNIKATELSKY A SPOTREBITELSKY SENTIMENT V SOUCASNE FAZI
EKONOMICKEHO VYVOJE DLE UKAZATELU CSU A CNB

V soucasné fazi hospodarského cyklu, kterou charakterizuje pozvolné
zotavovani ceské ekonomiky z hluboké recese, se zvysuje vyznam infor-
maci z podnikového sektoru a sektoru domdcnosti o tom, jak vnimaji
svoji soucasnu ekonomickou situaci a zejména jaka jsou jejich oceka-
vani o jejim budoucim vyvoji. Cilem tohoto boxu je zjistit na zakladé
indikatord vychazejicich z konjunkturdlnich Setfeni diveéry, zda subjekty
v hlavnich sektorech ekonomiky ocekavaji oziveni ekonomické aktivity
v nejblizsim obdobi. Dalsim cilem je zjistit, jak vnima svoji budouci eko-
nomickou situaci sektor domacnosti, ktery celi v soucasné dobé rostou-
cf nezaméstnanosti a klesajicim prijmam.

10 Udaje ocisténé od vlivu sezonnosti a poctu pracovnich dn.

GRAF 11.28 VYuzITi VYROBNICH KAPACIT
Vyuziti vyrobnich kapacit ve zpracovatelském primyslu

pred krizi

(pIné vyuziti kapacit = 100)
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GRAF 11.29 BARIERY RUSTU V PRUMYSLU

Vliv poptavky jako bariéry ristu se zacal pozvolna snizovat
(v %)
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GRAF 1 (Box) OCEKAVANI V PRUMYSU
Ocekavani v primyslu se zdaji byt dobrym predstihovym
ukazatelem produkce

(bazické indexy /rok 2005 = 100/ a meziro¢ni zmény v %, HP filtrované)
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GraF 2 (Box) KonjunkTurALNi Pruzkum CNB

Setfeni CNB ukazuji rychly dopad krize na sentiment

v primyslu a stavebnictvi

(konjunkturni indexy; negativni o¢ekavani 0-99 bodu, pozitivni o¢ekavani
101-200 bodu)
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GRAF 3 (Box) OCEKAVANI VE STAVEBNICTVI

Pokles byl ocekévan ve velkém predstihu
(bazické indexy /rok 2005 = 100/ a meziroéni zmény v %, HP filtrované)
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—— Ekonomicka situace ocekavana pted 6 mésici
—— Stavebni produkce
—— Stavebni produkce — mzr. v % (prava osa)

GRrAF 4 (Box) OCEKAVANI V MALOOBCHODU

Ocekavani v maloobchodu se zlepsuji
(bazické indexy /rok 2005 = 100/ a meziroéni zmény v %, HP filtrované)

130 15
120 10
110 5
i f(% o
100 5=
90 5
80 -10
-15
1/05 1106 1107 1/08 109 1710

Celkové ekonomicka situace
—— Ekonomicka situace ocekavana pted 3 mésici
—— Ekonomickad situace ocekavana pfed 6 mésici
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GRAF 5 (Box) OCEKAVANI VE SLUZBACH
| ve sluzbach roste optimismus
(bazické indexy /rok 2005 = 100/ a meziroéni zmény v %, HP filtrované)
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Celkova ekonomicka situace
—— Ekonomicka situace ocekavana pred 3 mésici
—— Ekonomicka situace ocekavana pfed 6 mésici
= Trzby ve sluzbach
—— Trzby ve sluzbach — mzr. v % (prava osa)

K méreni podnikatelského a spotrebitelského sentimentu byly vyuzity vy-
sledky konjunkturalniho Setfeni dvéry podnikatelského sektoru provadé-
ného CSU a CNB a dale vysledky Setfeni ddvéry spotrebitelt CSU. V zajmu
srovnatelnosti vysledk( téchto dvou konjunkturdlnich Setfeni v podnika-
telském sektoru byly hodnoceny obsahové blizké indikatory ,,ekonomicka
situace” (CSU) a , v3eobecna obchodni situace” (CNB), u kterych je shodné
zjistovano ocekavani podnikatelt na tfi mésice dopredu.

V prvnim kroku jsme se zamérili na presnost odhadu pfichodu krize
a dosazenf jejiho dna, coZz ndm poskytlo informaci o pfesnosti odhadu
podnikatelt z pohledu rlizného casového horizontu. Vsechny sektory
byly vyznamné zasazeny finan¢ni a hospodarskou krizi, avsak prabéh
jejich ocekavani ve srovnani se skute¢nym vyvojem ukazal, Ze jejich
schopnost odhadnout smér dalsiho vyvoje zejména poptdvky a ndvazné
jejich ekonomické situace byla v rdznych sektorech rozdilna. Nase ana-
lyza ukazala, ze pfichod krize se nejdfive odrazil v ocekdvanich podnika-
telt v pr@imyslu. To ukazuje Graf 1, ve kterém jsou zobrazena ocekdvani
vyvoje ekonomické situace, kterd podnikatelé vyjadrili ve vyhledu na tfi,
resp. Sest mésict, a skutecny vyvoj primyslové produkce. Ocekdavani
na pristi tfi mésice se viceméné naplnila, zatimco ocekavani na pfistich
Sest mésicl byla méné presna. Podle vysledkd konjunkturalniho Setfeni
CNB (Graf 2) byla o¢ekavani v sektoru zpracovatelského pramyslu vy-
razné zasazena na prelomu let 2008 a 2009.

Ve stavebnictvi byly oproti primyslu indikatory daveéry i produkce po-
mérné rozkolisané (Graf 3). K vyraznému propadu stavebni produkce
doslo az na pocatku roku 2010, avsak pesimismus se projevoval v oce-
kavanich ve velkém predstihu. Stejny poznatek poskytuji i vysledky kon-
junkturélniho Setfeni ve stavebnictvi provadéného CNB. Naopak v malo-
obchodé byl patrny vétsi optimismus, i kdyz uz dochazelo k oslabovani
trzeb (Graf 4). Obdobné se situace vyvijela i ve sluzbach (Graf 5). Opti-
misticka ocekdvani podnikatell ve sluzbdch pretrvavala déle nez odpo-
vidalo aktudlni ekonomické situaci. Domacnosti reagovaly na vyraznou
zménu ekonomické situace prudkym zhorsenim ocekdvani budouciho
vyvoje nezaméstnanosti a celkové ekonomické situace v nasledujicich
dvanacti mésicich (Graf 6).

V souhrnu jiz vSechny sektory dosahly dna propadu sentimentu ekono-
mickych subjektd, i kdyz v rozdilnych ctvrtletich roku 2009. Ocekavani
ekonomické situace pro nasledujici tfi, resp. Sest mésict ve vSech sek-
torech ukazuji, Ze zesiluji pozitivni ocekavani jejiho budouciho vyvoje.
V prlmyslu, ktery byl krizi nejvice zasazen, podnikatelé nejpresnéji od-
hadli s tfimési¢nim predstihem dosazeni ,dna” a prichod ekonomické-
ho oZiveni. Podle breznového konjunkturalniho Setfeni se tato pozitivni
ocekdvani naddle zvysuji a indikuji tak pokracovani oziveni pramyslové
produkce i ve druhém a tfetim Ctvrtleti 2010. Stejnym smérem se vyvijeji
i dal3i dil¢i indikatory souhrnného indikatoru divéry podnikateld CSU,
zejména ocekadvana domaci a zahrani¢ni poptavka a vyhled vyrobni cin-
nosti. Zlep3ovani vyhledu naznacuji i vysledky Setfeni CNB o vieobecné
obchodni situaci podnikatelt zpracovatelského primyslu, podle kterych
se ocekavani pro druhé ctvrtleti 2010 dostala do pasma s prevahou po-
zitivnich odpoveéd:.

| ve stavebnictvi, kde se soucasna vnimana ekonomicka situace vlivem
klesajici produkce zhor3uje, je podle 3etfeni CSU patrné zlepsenf vyhledu



Il. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ | 19

v dal3im obdobi roku 2010; avsak vysledky konjunkturalniho setfeni CNB
stale jesté tuto zménu nenaznacuji. Rovnéz v obchodu a ve sluzbach se
podle Setfeni CSU zlep3uji vyhledy ekonomické situace pro letodni rok.
Pouze v sektoru doméacnosti, jejichz ocekavani se od poloviny roku 2009
rovnéz zvysila, na pocatku letosniho roku — na rozdil od obchodu - spise

stagnuji v souvislosti s pretrvavajici vysokou nezaméstnanosti.

V souhrnu konjunkturdini indikdtory v sektoru nefinanc¢nich podniku

a domacnosti naznacuji, Zze ekonomické subjekty ocekavaji pokracovani
pozvolného oZiveni ¢eské ekonomiky v prabéhu roku 2010.

I1.3.4 Financni hospodareni nefinan¢nich podnika™

Ve Ctvrtém ctvrtleti 2009 se ve sledovaném segmentu nefinan¢nich podnikd
s 50 a vice zaméstnanci'? podle dostupnych udajd a propo¢tt CNB vratila ucet-
ni pfidand hodnota po vice nez ro¢nim poklesu k meziro¢nimu rlstu. Zaroven
Ize odhadovat, Zze mezirocné vzrostl i hruby provozni prebytek. Tyto vysledky
byly dosazeny pfi pokracujicim zmirfiovani meziro¢niho poklesu trzeb a vykont
(Graf 11.30).

K obnoveni rdstu pfidané hodnoty ve ¢tvrtém ctvrtleti pfi klesajicich vykonech
pfispélo zfetelné snizeni materidlové narocnosti vykond (o -1,7 procentniho
bodu ve Ctvrtém ctvrtleti; Tab. 11.2). Vykonova spotfeba totiz nadale klesala
rychleji nez vykony. Vyvoj materidlové naro¢nosti vykonU tak potvrzoval po-
kracujici oslabovani nakladovych tlakd, za kterym staly klesajici dovozni ceny
pfevazné vétsiny skupin zahrnovanych do indexu dovoznich cen CSU.

Rovnéz pokles osobnich nakladt byl zietelné vyraznéjsi nez pokles vykont, coz
pfispélo k meziro¢nimu poklesu mzdové narocnosti vykond ve Ctvrtém Ctvrtleti
(o 1,3 procentniho bodu) po delsim obdobi jejiho rdstu. Hlavni pficinu tohoto
obratu Ize vidét ve vyvoji zaméstnanosti, jejiz mezirocni pokles sice oslaboval,
ale zUstal pomérné vyrazny. | pfi rostouci primérné mzdé tak zrychlil meziro¢ni
pokles osobnich nakladd.

Finan¢ni ukazatele vybranych nefinanc¢nich podnikd s nejvétsim objemem ak-
tiv'® ukazuji, Ze ve Ctvrtém Ctvrtleti 2009 mirné vzrostl objem aktiv a vlastniho
kapitalu. Nadale mirné klesala hruba zadluZenost i jeji pomér k vlastnimu kapi-
talu. Likvidita tohoto sektoru (kratkodoba financ¢ni aktiva ke kratkodobym za-
vazklm) se oproti pfedchozimu ¢tvrtleti vyrazné zlepsila. Mirné se zlepsila také
solventnost (finan¢ni aktiva k finan¢nim zavazkdm) a zvedla se nad 100 %.
Z Udaji o hospodarském vysledku sledovanych podnikl vyplyvd, Ze rentabilita
vlastniho kapitdlu dosahla ke konci Ctvrtého ctvrtleti 2009 hodnoty 3,2 %.
Tu v3ak nelze porovnavat s Zadnymi Gdaji za predchozi roky.

11 Hodnoceni v této kapitole je s vyjimkou posledniho odstavce provedeno za soubor podnikd s 50 a vice zaméstnanci a ¢as-
te¢né vychazi z propocttl provedenych na zékladé dil¢ich udajt publikovanych CSU. Udaje jsou uvedeny v béznych cenach.

12 Segment podnikd s 50 a vice zaméstnanci tvorilo ke konci ¢tvrtého Cturtleti roku 2009 témér 10 tisic nefinancnich podnikd.

13 Hodnocenf finan¢ni pozice je od roku 2009 s ohledem na provedené zmény CSU v publikaci dat o bilancich aktiv a zévazka
nefinan¢nich podnikd provadéno na zékladé udajd o souboru cca 2000 podnikd s nejvétsim objemem aktiv. Udaje za rok

2008 nejsou k dispozici, proto neni mozné provést meziro¢ni srovnani.

GRAF 6 (Box) OCEKAVANI SPOTREBITELU
Divéra spotebitelt na pocatku roku 2010 spise stagnuje
(bazické indexy, rok 2005 = 100)
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GRAF 11.30 ZAKLADNI UKAZATELE HOSPODARENI
Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2009 doslo k obnoveni rlistu ucetni
pfidané hodnoty

(meziro¢ni zmény v %)
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—— Vykonova spotreba
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TaB. 11.2 ABSOLUTNI A PODILOVE UKAZATELE HOSPODARENI
Materialova i mzdova narocnost vykonu se ve ¢tvrtém

Ctvrtleti 2009 mezirocné snizila
(mld. K¢, v %, meziro¢ni zmény v % a v procentnich bodech)

4.Q2009 4.Q2008 Meziro¢ni

zména v %

Wkony v¢. obchodni marze (mld. K&y 1285,7 13084 -1,7
Osobni naklady (mld. K¢)? 202,3 2229 9,2
Vykonovd spotieba (mld. K&) 934,3 973,6 -4,0
Ucetni pridana hodnota (mld. K¢&) 351,4 334,8 5,0
Trzby (mld. K¢) 1688,2 17171 -1.7
v % vV % Mezirotni

zménav p.b.

Podil osobnich nakladt na pfidané hodnoté? 57,6 66,6 -9,0
Podil vykonové spotieby na wkonech? 72,7 744 1,7
Podil osobnich nakladG na vykonech? 15,7 17,0 -1,3
Podil pfidané hodnoty na wkonech? 273 25,6 1,7

a) propocet CNB
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GRAF I1.31 INDIKATORY TRHU PRACE
Pokles hospodarské aktivity byl nadale doprovazen

snizujici se zaméstnanosti
(meziroéni zmény v %, procentnich bodech)
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Meziro¢ni rozdil miry registrované nezaméstnanosti (v p.b.)
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—— Pocet zaméstnanych osob
—— Pocet odpracovanych hodin (zaméstnanci)
= HDP (ve s.c.)

GRAF [1.32 ZAMESTNANOST PODLE ODVETVI
V pramyslu se pokles zaméstnanosti zmirnil
(pfispévky v procentnich bodech k meziro¢nimu rastu, vybrana odvétvi)
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GRAF 11.33 BEVERIDGEOVA KRIVKA

Pokles volnych pracovnich mist se viceméné zastavil
a rst poctu nezaméstnanych se zmirnuje

(sezonné ocisténé pocty v tis.)
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GRAF .34 MiRA NEZAMESTNANOSTI

Registrovana mira nezaméstnanosti v prvnim ctvrtleti

2010 dale rostla

(v %, sezonné otisténé udaje; pramen: MPSV, CSU, propocet CNB)
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1.4 TRH PRACE

Podle ocekdvani doslo ve ctvrtém Ctvrtleti 2009 k dalsimu prohloubeni po-
klesu zaméstnanosti a zvyseni miry nezaméstnanosti. Pocet nezaméstnanych
osob pripadajicich na jedno volné pracovni misto dosahl historicky nejvyssich
hodnot. Mezirocni rast primérné mzdy po prudkém zpomaleni na pocatku
roku 2009, které bylo reakci na propad poptavky, ve druhé poloviné roku zre-
telné zrychlil. Pricinou byla z velké asti niZ$i nemocnost a ménici se struktura
zaméstnanosti a ve Ctvrtém Ctvrtleti | casovy presun odmén v ddsledku le-
gislativnich zmén. Pfesto mezirocni rtust nomindlnich jednotkovych mzdovych
nakladd zvolnil, nebot objem mezd a plata pri nizsi zaméstnanosti setrval v po-
klesu a pokles produktu se znatelné zmirnil.

1.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

V podminkdach stéle jesté nizké hospodarské aktivity se meziro¢ni pokles za-
méstnanosti ve ¢tvrtém ctvrtleti 2009 déle prohloubil (na -2,1 %; Graf 11.31).
Dynamika tohoto trendu se v3ak déle zmirnila. Na tomto vyvoji se podilely
klesajici poCty zaméstnanci'™ (mezirocné o 2,9 %), jejichz dopad do celkové
zaméstnanosti byl ¢aste¢né tlumen soubéznym zvySovanim poctu podnikateld.
Obdobné jako v predchozich ctvrtletich tento jev nasvédcoval tomu, Ze za-
meéstnanci po ztraté zameéstnani hledaji uplatnéni v samostatné podnikatelské
¢innosti.

| kdyZ se pokles zaméstnanosti dale prohloubil, jeho tempo nadéle zaostavalo
za poklesem produktu. Diky pozvolnému zotavovani ekonomiky se vsak po-
kles produktivity zacal snizovat (Tab. II.3). Jak jiz bylo uvedeno v pfedchozich
Zpréavach o inflaci, zdanlivé malo pruznou reakci podnikd na cyklicky pokles
produktu Ize vnimat jako racionalni obranu podnikatelt pfed nakladnym pro-
pousténim a ztratou kvalifikovanych zaméstnancd. Podniky fesily tento pro-
blém zavedenim Fady programl vedoucich k omezeni pracovni doby, zejména
omezovanim prescasl, zkracenim pracovniho tydne a Upravou pruzné pracovni
doby. Realizace téchto opatfeni nesporné pomohla predejit vyraznéjsimu po-
klesu zaméstnanosti; jejich vliv na celkovy pocet odpracovanych hodin nazna-
Cuje Graf I1.31.

Pokles poptdvky dopadal s rozdilnou intenzitou do vykond a ndvazné zamést-
nanosti a nezaméstnanosti jednotlivych sektord narodniho hospodafstvi. Dosud
byl odbytovou krizi a naslednym propadem zaméstnanosti zasazen pfedevsim
sekundarni sektor, zejména pramysl. Ve ctvrtém ctvrtleti 2009 se vsak podle
statistik CSU pokles zaméstnanosti v sekundarnim sektoru déle neprohluboval
(mezirocni Ubytek poctu pracovnikd dosahl 158,8 tis., tj. o 18 tis. méné nez
v pfedchozim Ctvrtleti). Naopak v sektoru sluzeb za¢ina podle ocekavani dopad
ekonomické recese na zaméstnanost zesilovat. Pocty zaméstnanych osob zde
sice ve Ctvrtém Ctvrtleti 2009 jesté vzrostly, aviak ve znatelné mensi mife nez
v pfedchozim ¢tvrtleti.'> Jak ukazuje Graf 11.32, tento pozvolny trend se proje-
vuje v trznich sluzbach. Stejné jako v pfedchozim Ctvrtleti je jeho dopad do za-
méstnanosti ve sluzbach ¢astecné tlumen narlstem poctu zaméstnancd ve ve-
fejnych sluzbach (zejména zdravotni a socialni péce, verejna sprava a obrana).

14 Vcetné ¢lent produk¢nich druzstev.
15 Celkovy meziro¢ni pfirstek poc¢tu zaméstnanych osob zde byl oproti tfetimu ctvrtleti 2009 nizsi o 23,8 tis. a do-
sahl 58,9 tis. Nejvice se meziro¢né snizila zaméstnanost v administrativnich a podptrnych ¢innostech (-22,9 tis.

osob) a v penéznictvi a pojistovnictvi (-8,4 tis. osob).
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Pokracujici pokles zaméstnanosti pfi nizké poptavce se projevil v dalsim nérUs-
tu nezaméstnanosti. Podle Beveridgeovy kfivky ve ¢tvrtém ctvrtleti dochézelo
k r@stu poctu nezaméstnanych osob pfi jiz jen velmi mirném poklesu poctu
volnych pracovnich mist (Graf 11.33). Pocet nezaméstnanych osob pfipadajicich
na jedno volné pracovni misto dosahl historicky nejvyssich hodnot. Za uve-
denych okolnosti se obecna mira nezaméstnanosti (VSPS) ve ¢tvrtém ctvrtleti
2009 meziro¢né zvysila o 2,9 procentniho bodu na 7,3 %. Jes$té vyraznéjsi
zména byla zaznamendna u miry registrované nezaméstnanosti'e, kterd ve stej-
ném obdobi meziro¢né vzrostla o 3,2 procentniho bodu na 9,0 %. V prvnim
Ctvrtleti 2010 tato mira nezaméstnanosti dale vzrostla na 10,1 %, ale jeji me-
ziro¢ni rast jiz zpomalil.

I1.4.2 Mzdy a produktivita

Po vyrazném prizplsobeni prdmérné nominalni mzdy v narodnim hospodar-
stvi celkové klesajici poptdvce v prvni poloviné roku 2009 tempo jejiho rlstu
ve druhé poloviné roku opét zrychlilo (Tab. II.3). V samotném ctvrtém ctvrtleti
2009 jeji meziro¢ni rast zesilil o 0,5 procentniho bodu na 5,2 %. Redlny rdst
pramérné mzdy byl vlivem utlumené inflace jen slabé nizsi a dosahl 4,8 %. Dal-
i zfetelné zrychlenfi rdstu pridmeérné mzdy ve ctvrtém ctvrtleti bylo zazname-
nano jen v podnikatelském sektoru, v nepodnikatelském sektoru tempo jejiho
rdstu naopak zpomalilo zhruba na Urover prvni poloviny roku 2009.

Vysoky rast primérné mzdy byl ddsledkem strukturalnich vlivd, zejména pro-
pousténi zaméstnancd s nizsimi mzdami, poklesu nemocnosti a pfesunu odmén
v dasledku zvyseni stropl u socidlniho a zdravotniho pojisténi od roku 2010.
Ke sniZeni nemocnosti vedlo pravdépodobné zavedeni tfidenni karen¢ni lha-
ty a nahrazovani pracovni neschopnosti dovolenou v podminkach ekonomic-
ké recese a strachu ze ztrdty zaméstnani. Tyto okolnosti pfispély k tomu, Ze
ve zpracovatelském prlmyslu prdmérnd mzda ve Ctvrtém cCtvrtleti mezirocné
vzrostla pfi stdle jeSté nizké poptavce a klesajici produktivité o vyraznych 6,8 %
a ve stavebnictvi o 5,5 %. Ve sluzbach byl jeji rdst znacné rlznorody, nejvy-
raznéji se prdmérna mzda zvysila v ¢innosti v oblasti nemovitosti (meziro¢né
o0 10,7 %), naopak v nékterych odvétvich sluzeb klesala. Presto se celkovy
objem mezd a platt v ekonomice pfi klesajici zaméstnanosti'” meziro¢né snizil
(O 1,8 (Vo).

Plsobeni uvedenych vlivd se projevilo predevsim v podnikatelském sektoru, kde
prdmérna mzda ve Ctvrtém Ctvrtleti meziro¢né vzrostla 0 5,2 %. V nepodnikatel-
ské sféfe byl rist pramérné mzdy nizsi nez v podnikatelské sfére a dosahl 4,5 %.1®
K pomérné rychlému rdstu prdmérné mzdy zde pfispélo zejména zvyseni mezd
v oblasti zdravotni a socialni péce a vzdélavani (o 10,1 %, resp. 7,4 %).

16  tj. bez ocisténi o nedosazitelné uchazece o préci.

17 Pokles eviden¢niho poctu zaméstnanct prepocteny na plny uvazek (ktery dosahl 6,8 %) byl vyraznéjsi nez podle
VSPS a narodnich uctd. Tento rozdil byl zfejmé ve zna¢né ¢asti zplsoben nértistem $edé ekonomiky. V recesi prav-
dépodobné pracuje vice zaméstnanctl ,nacerno” a ti jsou pak ve VSPS vykézani jako zaméstnani, zatimco do evi-
den¢niho poctu podnikd zahrnuti nejsou. Implikovany rast priimérné mzdy na zékladé objemu mezd z narodnich
uctl (ve Ctvrtém Ctvrtleti 2009 -1,8 %) a zaméstnanosti podle narodnich G¢ta (-2,8 %) je 1 %, coz znamena, Ze se
od vykazané pramérné mzdy lii o vice nez 4 procentni body. PFi pouziti eviden¢niho poc¢tu zaméstnanct se impli-
kovany rast primérné mzdy lisi od vykdzanych udajl jen nepatrné (o 0,2 procentniho bodu).

18 Meziro¢ni rast primérnych mezd v NH o 5,2 % byl stejny jako jeho hlavni slozky — podnikatelského sektoru,
i kdyZ v nepodnikatelském sektoru byl vykazan rast nizsi. Tento zdanlivé nelogicky vyvoj byl zptsoben rozsahlymi

zménami ve struktufe zaméstnanosti.

Tag. 1.3 mzpy, probukTIVITA, NJMN

Rast NJMN ve ctvrtém ctvrtleti 2009 vyrazné zpomalil

(meziro¢ni zmény v %)

1/09

Priimérmna mzda ve sled. organizacich

nominalni 3.1

redlna 1,0
Primérna mzda v podnikatelské sféfe

nominalni 2,9

redlna 0.8
Pramérnd mzda v nepodnikatelské sféfe

nominalni 4,3

redlna 2,2
NHPP -3,9
NJMN 3,8

GRrAF I1.35 Vyvos propukTiviTy v NH

Pokles produktivity se zmirnil
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V pramyslu se pokles produktivity zietelné zmirriuje
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GraF I1.37 NJMN

Tempo rtstu NJMN zpomalilo vlivem zmirnéni

poklesu HDP

(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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Tag. 1.4 VYvo) PLATEBNI BILANCE

Schodek bézného uctu se v roce 2009 mirné zvysil

(v mld. K¢&)

A. BEZNY UCET
Obchodni bilance
Bilance sluzeb
Bilance vynost
B&zné prevody

B. KAPITALOVY UCET

C. FINANCNI UCET
PFimé investice
Portfoliové investice
Finan¢ni derivaty
Ostatnf investice

D. CHYBY A OPOMENUTI

E. ZMENA REZERV (-=nér(ist)

2006
77,2
65,1
45,1
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-20,4
8,5
92,4
90,3
-26,9
-6,2
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-21,6
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2007
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49,7
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1.3
2,7
-16,6
15,7
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2008
-22,9
102,7
65,9
-174,3
17,2
30,4
59,0
36,3
<91l
-14,0
45,9
-26,4
-40,1

2009
-37,0
180,6

27,0

-230,9

=187
41,0
95,1
26,4
113,8

-37.4
-38,4
-60,6

Pokles produktivity prace v ndrodnim hospodarstvi se v disledku prohlubuji-
cfho se poklesu zaméstnanosti a zlepsujicich se odbytovych podminek rychle
zmirnuje. Ve ctvrtém ctvrtleti 2009 se produktivita v ndrodnim hospodaistvi
meziro¢né snizila 0 0,9 %, coz bylo o 2,3 procentniho bodu méné nez ve tre-
tim ctvrtleti (Graf 11.35). Nejvétsi pokles produktivity prace byl zaznamendn
v trznich sluzbéach (-5,5 %), v pramyslu byl o 1 procentni bod mirné;si.

Prestoze rlst primérné mzdy déle zrychlil, neprojevil se ve zhorseni mzdové
naroc¢nosti produktu. Nominalni jednotkové mzdové naklady (NJMN), které jsou
indikatorem potencialnich infla¢nich tlakd ve mzdové oblasti, naopak ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2009 znatelné zpomalily tempo meziro¢niho rastu (na 1,1 %; Graf 11.37).
Celkovy objem mezd a platl totiz setrval diky dalSimu snizeni zaméstnanosti
v meziro¢nim poklesu a meziro¢ni pokles redlného hrubého domaciho produktu
se vlivem ¢astec¢ného zlepseni podminek odbytu znatelné zmirnil.

Nejvice zpomalil rlst mzdové nédro¢nosti produktu v pramyslu (meziro¢né
na 5 %). Rist NJMN byl vSak v tomto odvétvi nadale vyznamné ovliviiovan
vyraznym poklesem pfidané hodnoty v odvétvi vyroby a rozvodu elektfiny, ply-
nu a vody, ktery byl doprovazen dvoucifernym rlstem objemu mezd a platQ.
Také ve stavebnictvi rdst NJMN zpomalil diky obnovenému rdstu produktivity.
V trznich sluzbach vsak meziro¢ni rlst NJMN oproti pfedchozimu Ctvrtleti pfi
zfetelném zhorsenfi produktivity zesilil, nedosahoval viak zdaleka hodnot vyka-
zovanych jesté na pocatku roku 2009.

1.5 PLATEBNI BILANCE

Vyvoj platebni bilance v roce 2009 byl charakteristicky pfetrvavajicim vysokym
schodkem bilance vynosG a predevsim vyraznym cistym prilivem portfoliovych
investic, ovlivnénym emisemi vladnich a podnikovych dluhopisG na zahranic-
nich trzich. Prebytek vykonové bilance' rostl v tomto obdobi diky vyvoji ob-
chodni bilance. Schodek ostatnich investic byl zejména vysledkem cistého odli-
vu kratkodobého kapitalu v sektoru ménovych financnich instituci.

1.5.1 Bézny ucet

V roce 2009 dosahl bézny ucet platebni bilance schodku 37 mld. K¢ (Tab. 11.4),
coz predstavovalo -1,0 % HDP. V meziro¢nim srovnani se jeho schodek zvysil
o 14,1 mld. K¢, a to nejvice vlivem rlstu schodku bilance vynosd. V opacném
sméru naopak pusobil rdst prebytku obchodni bilance.

Obchodni bilance dosahla v roce 2009 prebytku 180,6 mld. K¢, ktery se me-
ziro¢né zvysil o témér 78 mld. K¢ (Graf 11.38). K rastu obchodniho prebytku
prispival pfedevsim cenovy vyvoj, spojeny hlavné s vyrazné kladnymi sménny-
mi relacemi skupiny nerostnych paliv. RUst pfebytku byl zhruba z jedné péti-
ny podpofen i vyvojem v redlném vyjadreni v dusledku postupného ozivovani
vnéjsi poptavky a nizké srovnavaci zdkladny v poslednim ctvrtleti roku. Propad
vnéjsi poptavky se nicméné projevil v poklesu obratu zahrani¢niho obchodu,
jenz se meziro¢né v béznych cendch v roce 2009 snizil o témér 16 %. Proti sni-
zovani redlného prebytku pUsobil hluboky meziro¢ni pokles dovozu pro inves-
tice a dale i dovozu pro mezispotfebu, dany Utlumem tuzemské ekonomické
aktivity, zejména v exportné orientovanych strojirenskych oborech, a spojeny
i s poklesem investic do zasob. Ke zmirnéni propadu vyvozu zboZi a stabilizaci

19 Vykonova bilance predstavuje soucet obchodni bilance a bilance sluzeb.
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bilance pfispival rovnéz vyvoz osobnich automobild, realizovany v souvislos-
ti se zavedenym zahrani¢nim ,3rotovnym”. V prlbéhu prvniho ctvrtleti 2010
meziro¢nf rdst pfebytku zahrani¢niho obchodu pokracoval a za leden aZ Unor
presahl 15 mld. K¢.

Vyvoj obchodni bilance z hlediska zboZové struktury byl v roce 2009 opét
znacné rdznorody. K meziro¢nimu rastu celkového prebytku pfispél pfedevsim
pokles schodku nerostnych paliv. V opa¢ném sméru pusobil zejména pokles
prebytku strojd. Z teritoridlniho hlediska pfispélo k meziro¢nimu rdstu obchod-
niho prebytku hlavné snizenf schodku v obchodu s neclenskymi zemémi EU,
a to zejména v obchodu s Ruskem v dasledku poklesu cen ropy a zemniho
plynu. Viysoky rast prebytku byl dosazen v obchodu s Némeckem, zatimco ob-
chodni pfebytky s vétSinou dalSich statd EU se meziro¢né snizily. Rast prebytku
obchodu s ¢lenskymi staty EU byl proto celkové pomérné mirny.

Bilance sluzeb skoncila v roce 2009 prebytkem 27 mld. K¢, jenZ se meziro¢né
snizil o témér 39 mld. K¢. K poklesu celkového prebytku v rozhodujici mife
pfispélo prohloubeni schodku ostatnich sluzeb, a to predevsim z dlvodu rych-
lého rlstu vydaji v rdmci sluzeb obchodni povahy?°. Vlivem poklesu pfijm0 se
mirné snizil i pfebytek bilance dopravy. Pfebytek cestovniho ruchu se naopak

velmi mirné zvysil.

Bilance vynost dosahla schodku 230,9 mld. K¢, ktery se meziro¢né zvysil o té-
mér 57 mlid. K¢ (Graf 11.39). Jeji nejvyznamnéjsi slozku nadale predstavovaly
vynosy z pfimych investic na ndkladové strané bilance, zejména pak hodno-
ta vyplacenych dividend nerezidentdim. Prohloubeni celkového schodku bylo
nejvyraznéji ovlivnéno narlstem schodku vynost z pfimych investic na témér
222 mld. K¢. Nejvice k nému pfispél pokles hodnoty reinvestovaného zisku
na pfijmové strané bilance, ukazujici na nizsi ziskovost investic v zahranici.
Schodkem, ktery se v dlisledku poklesu mzdovych nékladd na zahrani¢ni pra-
covniky v tuzemsku snizil, skoncila téZ bilance nahrad zaméstnancim. Jeji
schodek byl vsak témér vyvazen prebytkem vynosl z ostatnich investic, za-
hrnujicich Groky z vkladd a vynosy z rezerv CNB. Mirnym schodkem skoncily
i vynosy z portfoliovych investic.

Bézné prevody vykazaly schodek 13,7 mld. K¢, ktery se v dlsledku rychlejsiho
poklesu vydajl nez pfijmd meziro¢né snizil o 3,5 mld. K&. Pro jejich vyvoj byl
urcujici schodek soukromych prevodu, ktery dosahl 25 mld. K¢. Byl viak témér
z poloviny vyvazen rychle rostoucim prebytkem vlddnich pfevodl. Z toho ta
¢ast prevodd finanénich prostfedkd mezi CR a rozpoctem EU, ktera je vykazo-
vana na bézném Uctu, skoncila v pfebytku 6,3 mld. K¢.

1.5.2 Kapitalovy ucet

Kapitalovy ucet dosahl prebytku 41 mld. K¢, ktery se meziro¢né zvysil o nece-
lych 11 mld. K¢&. Jeho nejvyznamnéjsi slozkou byly cisté pfijmy viddniho sek-
toru z fondU EU, které vzrostly na téméf 36 mld. K¢ Zbyvajici ¢ast prebytku
kapitadlového uctu byla spojena s prebytkem v obchodovani s emisnimi povo-
lenkami.

20 Jednalo se o tzv. branding, zachycujici obchodni operace nadnarodnich firem, spojené se zhodnocenim zbozi

dovezeného do CR a jeho naslednym vyvozem do zahraniéi.

GRAF 11.38 VYvos 0BCHODNI BILANCE
Rocni klouzavy thrn prebytku obchodni bilance
se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2009 vyrazné zvysil
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Rocni klouzavy ahrn schodku bilance vynosii se
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GRAF 11.40 PRIME INVESTICE DO ZAHRANICi
Pfimé investice do zahranici smérovaly v roce 2009
predevsim do zékladniho kapitalu

2,8 % m Zakladni kapital
Reinvestovany zisk
m Ostatni kapital
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GRAF |1.41 PORTFOLIOVE INVESTICE
Ve ctvrtém ctvrtleti 2009 dosahly portfoliové investice
Cistého prilivu
(v mld. K&)
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Grar 1142 Devizove rezervy CNB
Devizové rezervy CNB v dolarovém vyjadreni se v prvnim

Ctvrtleti 2010 snizily
(v mld. USD)
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11.5.3 Financni ucet

Finan¢ni Ucet platebni bilance skoncil v roce 2009 prebytkem 95,1 mld. K¢, ktery
se vlivem vyvoje portfoliovych investic meziro¢né zvysil o vice nez 36 mld. K¢.
Jeho nejvyznamnéjsi slozku predstavoval prebytek portfoliovych investic, ktery
v3ak byl z jedné tretiny vyvazen cistym odlivem ostatnich investic.

Cisty priliv pfimych investic setrval v roce 2009 na relativné nizké Grovni. Dosahl
26,4 mid. K¢ a meziro¢né se snizil o necelych 10 mld. K¢. Zmirnéni celkového prebyt-
ku bylo vysledkem rychlejsiho poklesu zahrani¢nich investic v tuzemsku nez ceskych
investic v zahranici. Pfiliv investic do CR se zmirnil na 52 mld. K¢ v dasledku splaceni
drive pfijatych Uvérl od zahrani¢nich matefskych spolecnosti tuzemskymi dcefinymi
podniky a soucasného Cerpani Uver( zahrani¢nimi matefskymi podniky od tuzem-
skych dcefinych firem. Jeho rozhoduijici sloZzku nadéle predstavoval reinvestovany zisk
(75,5 mld. K¢). V porovnani s nim tvorily investice do zékladniho kapitdlu zhruba
tfetinu. Primé investice Ceskych subjektl v zahranici se vlivem meziro¢niho poklesu
odhadu reinvestovaného zisku rovnéz snizily a jejich odliv klesl na 25,5 mld. K¢. Jejich
nejvyznamnéjsi soucasti byly investice do zakladniho kapitdlu (Graf 11.40).

Z pohledu odvétvové struktury sméroval pfiliv kapitalu ze zahrani¢i predevsim
do odvétvi nemovitosti a sluzeb pro podniky, a dale pak do odvétvi obchodu
a oprav. Odliv kapitalu do zahrani¢i byl smérovan pfedevsim do vyroby a rozvo-
du elektfiny, plynu a vody a dale do téZby nerostd. Z hlediska teritoriadlni struk-
tury byl nejvétsi pfriliv kapitdlu ze zahranic¢i zaznamenan z USA a Rakouska.
Odliv kapitalu do zahranici byl pfedevsim orientovan do Rumunska a Turecka.

Portfoliové investice skoncily v roce 2009 vysokym c¢istym pfilivem 113,8 mld. K¢
(Graf 11.41), zatimco v pfedchozim roce zaznamenaly mirny ¢isty odliv. Mezi-
ro¢ni zmeéna jejich salda dosdhla 123 mld. K¢ Rozhodujicimi operacemi byly
podobné jako v prfedchozim roce emise vladnich a podnikovych dluhopist
na zahranicnich trzich, predstavujici 81,1 mld. K¢&. V obchodu s ostatnimi tu-
zemskymi cennymi papiry prevazil v dusledku investic nerezidentl do ceskych
dluhopist jejich ndkup. Meziro¢ni zména salda portfoliovych investic byla nej-
vice spojena pravé s obnovenim zajmu zahrani¢nich investord o ceské dluho-
pisy. Caste¢né viak souvisela i se zménou tok( na strané aktiv v souvislosti
s rlstem odprodejl zahrani¢nich dluhopist tuzemskymi investory. Vysledny
pokles drzby zahrani¢nich cennych papird byl ¢astec¢né vyvazen nakupem za-
hrani¢nich akcii v zavéru roku. Uvedeny vyvoj zfejmé odrazel nizkou Uroven
urokovych sazeb v zahranici a potfebu likvidity.

Finan¢nf derivaty pfispély svym cistym odlivem, ktery se meziro¢né snizil témer
o polovinu, ke zmirnéni prebytku finan¢niho uc¢tu o 7,7 mld. K¢.

U ostatnich investic byl vroce 2009 dosazen cisty odliv zdrojd v rozsahu 37,4 mld. K¢
(v pfedchozim roce byl zaznamenan cisty pfiliv ve vysi témér 46 mld. K¢). Celkovou
bilanci a jeji meziro¢ni zménu nejvyznamnéji ovlivnil Cisty odliv kapitélu v sektoru
obchodnich bank, ktery doséhl 30,5 mld. K¢. Souvisel s ¢istym odlivem kratkodo-
bého kapitalu v disledku splaceni kratkodobych prijatych depozit a Uvért do za-
hrani¢i. Cisty odliv zdroji (-19,5 mid. K&) zaznamenal rovn&z sektor podnikd,
a to vlivem ndrlstu poskytnutych vyvoznich Gvérd a vkladd na Gctech v zahranidi.
Ke zmirnéni celkového schodku naopak pusobil Cisty pfiliv kapitalu vladniho sek-
toru, predevsim v souvislosti s ¢erpanim Uvéru na rozvoj infrastruktury od EIB.

Devizové rezervy CNB dosahly ke konci prvniho ¢tvrtleti 2010 746,2 mld. K¢, coz
predstavovalo mezic¢tvrtletni pokles o 18,1 mld. K&. Vyvoj rezerv byl opét ovliv-
nén zejména kurzovymi rozdily. Devizové rezervy CNB v dolarovém vyjadieni se
ve stejném obdobi snizily o 2,1 mld. USD na 39,5 mld. USD (Graf 11.42).
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1.6 MENOVY VYVOJ

Tempa rdstu penéz a uvérd pretrvavaji na nizkych drovnich. V lednu a unoru
pokracovalo snizovani dynamiky rdstu vkladd domacnosti, vklady nefinancnich
podnikG obnovily mirny rdst v dudsledku pozvolného oZivovani ekonomické
aktivity. Postupné zastavovani tempa poklesu uvért nefinancnim podnikdm
v poslednich nékolika mésicich maze ukazovat na zacinajici stabilizaci tohoto
segmentu uvérového trhu. Pretrvavaji vsak nejistoty ohledné sily oZiveni eko-
nomické aktivity a s tim souvisejici poptavky po uvérech. Rast uvéri domdac-
nostem dale zpomalil, k CemuZ pfispély uvéry na bydleni i na spotfebu. Podily
uvéra se selhdnim na celkovych tvérech rostly ve vsech segmentech uvérového
trhu. Klientské urokové sazby vétsinou nepatrné klesaly &i stagnovaly s vyjim-
kou sazby ze spotrebitelskych uvérd.

1.L6.1 Penize

V dosavadnim pribéhu prvniho ¢tvrtleti 2010 meziro¢ni tempo rlstu penéz-
niho agregdtu M2 déle zpomalilo a v Unoru dosdhlo 2,8 % (Graf 11.43). RUst
penézniho agregdtu M1 zlstdvd v porovnani s M2 vyssi a odradzi pokles uro-
kovych sazeb penéZzniho trhu a s nim souvisejici zuZeni rozdilu mezi sazbami
z terminovanych kratkodobych vkladl (zejména vkladt s dohodnutou splat-
nosti do jednoho roku) a z jednodennich vkladd. Pokles kratkodobych vkladu
je v rdamci penézniho agregatu M2 castec¢né kompenzovan rdstem termino-
vanych dlouhodobych vkladd, ktery je ovlivnén vyvojem vkladovych dlouho-
dobych urokovych sazeb v poslednim obdobi. Obézivo dale meziro¢né klesa-
lo, coZ odrazelo odeznéni jeho prfedchoziho ndrlstu v obdobi eskalujici krize
(Tab. I.5).

Soucasnéa faze hospodarského cyklu ptasobi na vklady podnikl a doméacnosti
rozdilné. Zatimco meziro¢ni rdst vkladd domacnosti v Unoru 2010 zpomalil
na 5,6 % v dusledku nadale nepfiznivého vyvoje trhu prace, vklady nefinanc-
nich podnikd po zmirfiovani svého poklesu v poslednich nékolika mésicich
v Unoru meziro¢né vzrostly o 0,4 %. Zvysily se zejména jednodenni vklady pod-
nikd. Uvedeny vyvoj ukazuje zndmky postupného zlepsovani cash flow podni-
kG v pocatecni fazi oziveni, coZz potvrzuji ekonomické vysledky nefinan¢nich
podnikd. Vklady finan¢nich neménovych instituci poklesly o 5 %.

Primérna urokova sazba z novych vkladd pretrvavala v hodnoceném obdobi
na urovni 1 %. Sazba z novych vkladl domacnosti dosahla 1,1 % a z novych
vkladl nefinan¢nich podnikt 0,5 %. U domdcnosti je vsak zaznamendn pokles
urokové sazby z novych vkladl s dohodnutou splatnosti do jednoho roku,
naopak nejvice Uroceny jsou dlouhodobé terminované vklady s dohodnutou
splatnosti nad dva roky (Graf 11.44).

1.6.2 Uvéry

Tempo rlstu Uvérd poskytnutych podnikm a domdacnostem dosahovalo v po-
slednich mésicich hodnot blizkych nule a v Unoru cinilo -0,1 %, ro¢ni mira
rdstu Uvérd upravend o netransakeni vlivy dosahla 1,2 %. Aktudlni udaje vsak
zacinaji signalizovat mozné znamky zacinajici stabilizace v nékterych segmen-
tech Uvérového trhu pfi zlepSujicim se vyhledu redlné ekonomické aktivity
a postupném uvolfiovani Uvérovych podminek u nékterych typd Gvérd.

Uvéry nefinan¢nim podnikdm v Gnoru mezirocné poklesly o 7,8 % (Graf 11.45).
Jejich propad se jiz neprohlubuje, nadale vsak existuji nejistoty ohledné sily ozi-

GRAF 11.43 PeNEZNi AGREGATY M1 A M2

Tempo rustu penézniho agregatu M2 dale kleslo
(meziroéni zmény v %)
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TaB. 1.5 STRUKTURA PENEZNICH AGREGATU
Rust M1 byl nadale vyssi nez u M2

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

Podily na
M2 v %
/o9 Iv/09 1710 2/10 2/10

M1 85 87 7,8 7,6 60,4
Obézivo 68 34 -25 -2,6 13,0
Jednodennf vklady 9,0 126 11,0 10,7 47,5
M2-M1 (kvazi-penize) -09 -22 -47 -3,8 39,6
Vklady s dohod. splatnosti -17,8 -12,8 -104 -7,6 21,3
do 2 let -141 -169 -212 -204 15,3
Vklady s vypovédni hatou 34,0 16,5 5,0 32 17,7
do 3 mésicl 329 103 -2,7 -6,7 13,9
Repo operace -26,9 -354 -433 -37,7 0,6

M2 4,6 41 24 2,8 100,0

Grar 1144 UROKOVE SAZBY Z VKLADU
Urokové sazby z vkladi stagnovaly s vyjimkou sazby
z vkladt s dohodnutou splatnosti do jednoho roku,

ktera dale klesala
(nové obchody, v %)
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—— Urokova sazba z jednodennich vkladi domécnosti
—— Urokova sazba z jednodennich vklad nef. podnikd

Urokova sazba z vkladt domécnosti s dohod. splatnosti do 1 roku
—— Urokova sazba z vkladti domacnosti s vypovédni lhiitou do 3 mésict
= Urokova sazba z vkladt doméacnosti s dohod. splatn. nad 2 roky

GRAF 11.45 UVERY NEFINANCNIM PODNIKUM A DOMACNOSTEM

Pokles tvéri nefinancnim podnikiim se neprohluboval
(stavy Uvért, meziro¢ni zmény v %)
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Tag. 11.6  STRUKTURA UVERU
Tempo rustu tvérd domacnostem dale zpomalilo

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

Podily na

celkovych

Uvérechv %

/o9 Iv/09 1/10  2/10 2/10

Nefinan¢ni podniky 26 -72 -77 -78 41,1
Uvéry do 1 roku -20,0 -24,6 -15,3 -16,0 13,5
Uvéry od 1 roku do 5 let 57 -0,8 -11,9 -11,6 8,8
Uvéry nad 5 let 12,7 79 1,4 1,5 18,8
Domacnosti 14,7 124 11,5 103 52,1
Spotrebitelské Gvéry 144 114 93 87 9,8
Uvéry na bydlenf 139 11,8 11,1 106 36,6
Ostatni 214 186 183 10,7 57
Finan¢ni nemén. instituce -11,7 -12,3 -189 -18,0 6,8

Uvéry celkem 4,4 1,4 03 -0,1 100,0

GRAF 1146 UVERY SE SELHANIM

Podily uvérd se selhanim rostly ve vsech segmentech
uvérového trhu

(podily v %)
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—— Nefinan¢ni podniky
= Uvéry obyvatelstvu na bydleni
Spotrebitelské Gvéry obyvatelstvu

— l;lvéry celkem
—— Uvéry obyvatelstvu

GRAF 1147 UROKOVE SAZBY Z UVERU PODNIKUM
Urokové sazby z tvért nefinancnim podnikiim
a zivnostnikiim nepatrné poklesly
(nové obchody, v %)
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— Uvéry nefinan¢nim podnikam = 3M PRIBOR
—— Uvéry ostatnim domacnostem (Zivnostnici) 2T Repo
= \/ynos 10letého vladniho dluhopisu

GRAF 11.48 UROKOVE SAZBY Z UVERU DOMACNOSTEM

Urokova sazba z Gvérii na bydleni se na pocatku
roku 2010 snizila
(nové obchody, v %)
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—— Spotrebitelské uvéry 2T Repo
= V/ynos 10letého vlddniho dluhopisu

veni ekonomiky a s tim spojeného rastu poptavky po Uvérech pfi zvysené obe-
zfetnosti bank. Navic na pocatku rostouci faze cyklu mohou nékteré podniky
vice vyuZivat vnitini zdroje ziskané zlepsenim své ziskovosti. Rozdily mezi jednot-
livymi typy Uvérd a odvétvimi jsou pomérné znacné. Pokles kratkodobych uvér(
je nizsi nez v poloviné roku 2009, zatimco stfednédobé uvéry dale prohlubuji
svlj pokles a dynamika dlouhodobych Uvért se snizuje. Pokles Uvérd pokracuje
ve zpracovatelském priimyslu a v odvétvich obchodu a dopravy. Naopak snizo-
vani Uvérl do stavebnictvi a developerdm se zmirniuje. Vlivem nejistot ohledné
sily ekonomického oZiveni a s tim souvisejici slabé investi¢ni aktivity se do kon-
ce roku 2010 nepredpoklada prechod dynamiky do vyrazné kladnych hodnot.
Na rozdil od podnikd eurozény vsak existuje vétsi prostor pro budouci zvyseni
poptavky po vnéjsim financovani (celkové zadluzenost podnikl vyjadiend pomé-
rem celkovych Gvér( a dluhovych cennych papird k HDP ¢inila v CR ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2009 46,4 % a je zhruba polovi¢ni oproti Urovni v eurozéné).

Mezirocni tempo rdstu Uvérd domdacnostem dale zpomalilo a v Unoru dosahlo
10,3 %, k ¢emuz pfispély Uvéry na bydleni i na spotfebu (Tab. Il.6). Mési¢ni tok
Uvérd upraveny o sezonni vlivy pretrvava v umirnénych kladnych hodnotach
a v unoru se ponékud snizil. Oziveni zatim nepfines| ani pokles urokovych sa-
zeb z nékterych typd Uvérl na bydleni v prvnich mésicich roku 2010. Na stéle
nizkou poptavku po nemovitostech a zprostfedkované po uvérech na bydleni
plsobi ocekdvani dalsiho rdstu nezaméstnanosti. Nabidkové ceny bytd klesaji,
jejich propad se vsak v prvnim ctvrtleti 2010 zmirnil. V dalsi ¢asti roku 2010 lze
ocCekavat stale utlumenou poptavku po Uvérech na bydleni, k jejich vyraznéjsi-
mu oziveni by mélo dojit s jistym odstupem po obratu hospodarského cyklu.?'

Podil Uvért se selhanim se dale zvysuje a v Unoru dosahl 6 % (Graf 11.46).
Uvedeny vyvoj byl zaznamendan ve viech segmentech Uvérového trhu. Vysoké
tempo rastu nesplacenych Gvérd se vsak u nefinanc¢nich podnikd jiz déle neu-
rychlovalo.

Vétsina klientskych urokovych sazeb v prvnich mésicich roku 2010 mirné klesala
¢i stagnovala a odrazela vyvoj urokovych sazeb penézniho a finan¢niho trhu. Vy-
jimkou byly pfedevsim sazby ze spotfebitelskych Gvérl domacnostem, které po-
stupné rostou. Klientské urokové sazby se v CR nachazeji zhruba na predkrizovych
Urovnich, kdyz ménovépolitické a trzni sazby dosahuiji historického minima.

Urokové sazba z avérd nefinanénim podnikdm v unoru mirné poklesla na 4 %
a z Uvérd zivnostniklm na 6,4 % (Graf 11.47). U obou typG uvérd se snizovaly
v poslednich mésicich kratkodobé sazby, a to nejintenzivnéji z velkych Gavérd.
Urokova sazba z novych Gvérd na bydleni v lednu pomérné vyrazné poklesla
a v Unoru se déle nepatrné snizila na 5,3 % (Graf 1.48). Klesaly zejména sazby
s fixacemi do jednoho roku a do péti let.?2 Urokovéa sazba ze spotiebitelskych
Uvérd v unoru 2010 vzrostla na 14,7 %. Rozpéti klientskych a trznich Uroko-
vych sazeb vétsinou stagnuji ¢i nepatrné klesaji s vyjimkou rozpéti u spotre-
bitelskych uvérl, které nartstd. Uvedend rozpéti jsou viak oproti historickym
hodnotam stale vyssi zejména vlivem rlstu nezaméstnanosti u domacnosti
a stéle slabé ekonomické aktivity u nefinanc¢nich podnikd.

21 Nicméné dle Hypoindexu objem nové sjednanych hypotecnich uvért v bfeznu 2010 oproti pfedchozimu mésici
rostl, coz viak muaze byt z¢asti dano sezonnim prabéhem (meziro¢né stéle klesal).
22 Primérna urokova sazba z hypoték podle Hypoindexu viak v bfeznu 2010 nepatrné vzrostla. To se projevovalo

u pétiletych fixaci, sazby s ostatnimi fixacemi — zejména jednoletymi — jesté klesaly.
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1.7 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

V podminkach stale jesté nizké svétové poptavky pokracovaly dovozni ceny
v pfevazné vétsiné skupin zahrnovanych do indexu dovoznich cen v meziroc¢-
nim poklesu. Pouze dovozni ceny energetickych surovin zrychlily svdj rdst v da-
sledku prudkého oZiveni cen ropy na svétovych trzich, coz se rychle promitlo
do cen vyrobcl primdrniho zpracovani ropy a chemického primyslu. Celkové
ale ceny pramyslovych vyrobct setrvaly v meziro¢nim poklesu, i kdyz byl jiz
na konci prvniho Ctvrtleti nevyrazny; ceny pritom klesaly ve vétsiné sledova-
nych odvétvi. Ceny zemédélskych vyrobcu dale zfetelné zmirnily svij mezirocni
pokles. Cenovy rdst stavebnich praci se vlivem nizké poptavky priblizil k nulové
hodnoté a v trZznich sluzbach se jiz ceny v prvnim Ctvrtleti mezirocné sniZily.

1.7.1 Dovozni ceny

Dovozni ceny setrvaly i v prvnich dvou mésicich roku 2010 v poklesu, pozoro-
vaném od dubna 2009. Jak ukazuje Graf 11.50, jejich meziro¢ni pokles se opét
prohloubil a v 4noru dosahl 6,7 %.

Pricinu této zfetelné zmény je nutné hledat zejména ve vyvoji dovoznich cen
komodit s vy33im stupném zpracovani, jejichz prispévek k celkovému mezi-
ro¢nimu poklesu dovoznich cen v lednu a Unoru 2010 vyrazné zesilil a byl
nejvyraznéjsi (Graf 11.50). Na této zméné se predevsim vyznamné podilely do-
vozni ceny strojt a dopravnich prostfedk a primyslového spotifebniho zbozi.
Zatimco jesté v prosinci 2009 se jejich meziro¢ni pokles pohyboval pod 3 %,
podle poslednich Unorovych Udajd presahl Uroven 8 %. Za dalSim snizenim cen
v téchto skupinach dovozu, které jsou znac¢né citlivé na vyvoj kurzu CZK/EUR,
stalo nejen obnovené meziro¢ni posileni ménového kurzu, ale také pokles cen
téchto produktl v zahranici v disledku stale nizké poptavky.

Také v pfevazné vétsiné ostatnich skupin dovozu zahrnovanych do indexu do-
voznich cen CSU doslo v lednu a unoru k znatelnému prohloubeni cenového
poklesu. Pomérné vyznamny byl zejména pfispévek cen dovazenych polotovaru,
jejichz meziro¢ni pokles se v tnoru prohloubil na 7 % (Graf 11.50). Pokles dovoz-
nich cen potravin byl jeSté vyraznéjsi, jejich podil na celkovém poklesu dovoznich
cen byl ale méné zretelny. Rovnéz dovozni ceny chemickych produktd pokra-
Covaly v meziro¢nim poklesu, prestoze obvykle bezprostiedné nasleduji zmény
cen ropnych produktd. Nejvyraznéji se ale sniZily ceny neenergetickych surovin
(témér o 20 %).

Pouze dovozni ceny minerélnich paliv pokracovaly na pocatku roku 2010 v me-
ziro¢nim rlstu, ktery v Unoru dosahl 5,2 %. Obrat ve vyvoji dovoznich cen
téchto surovin v zavéru roku 2009 souvisel s obnovenim meziro¢niho rdstu cen
ropy na svétovych trzich, ktery na konci roku 2009 a v lednu a unoru letosniho
roku presahoval Groveri 70 %. Pfitom jesté v zafi 2009 ceny ropy meziro¢né
klesaly o vice nez 30 % (Graf 11.51). Svétové ceny zemniho plynu, nésledujici
ceny ropy se zpozdénim, na pocatku roku 2010 stdle jeSté mezirocné klesa-
ly, i kdyZ mirnéji nez v predchozich ctvrtletich (-44,5 % v Unoru). Meziro¢n{
posileni kurzu CZK/USD korigovalo dopad vyvoje cen energetickych surovin
do domécich cen jen ¢astecné (Graf 11.51).

V souhrnu vyvoj dovoznich cen, které jsou vyznamnym faktorem domaciho
cenového vyvoje, naznacoval i v prvnich dvou mésicich roku 2010 prevazné
protiinfla¢ni ptsobeni na domaci ceny. Klesajici dovozni ceny ve vétsiné dovoz-
nich skupin, odrazejici stale nizkou Uroveri svétové ekonomické aktivity a vliv
mezirocné posilujiciho kurzu koruny, nadéle vytvarely podminky ke snizovani

GRAF 11.49 Dovozni CENY A CENY VYROBCU

Pri trvajici nizké poptavce dovozni ceny a ceny vyrobci
prevazné klesaly
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GRraF 11.50 Dovozni ceny

Pokles dovoznich cen se opét prohloubil
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Tag. 1.7 STRUKTURA INDEXU DOVOZNICH CEN
V prevézné vétsiné skupin dovozu
ceny mezirocné klesaly
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minerdIni paliva, maziva a pfibuzné mat.-15,1 4,6 7.2 52
Zivocidné a rostlinné oleje -9,7 -11,7  -13,2 -17,5

chemikalie a pifbuzné vyrobky
trznf vyrobky tridéné hlavné

ES19) -4,5 =20 58

podle materialu -5,1 -4,6 -5,0 -7,0
stroje a dopravni prostredky -2,6 -2,3 -4,5 -8,1
pramyslové spotebni zbozi -2,0 2,7 -4,8 -8,4
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GRAF .51 MINERALNi PALIVA

Obnoveny rist dovoznich cen mineralnich paliv
pokracoval i na pocatku roku 2010
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GRAF I1.52° CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU
Celkovy pokles cen priimyslovych vyrobci byl jiz
v prvnim ctvrtleti 2010 mirny
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GRAF |1.53 ZPRACOVATELSKY PRUMYSL
Ve vétsiné odvétvi zpracovatelského primyslu ceny
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nakladl vyrobcl, jejich vyrobnich cen a cen na spotfebitelském trhu v podmin-
kdch trvajici slabé domaci poptavky. Pouze dovozni ceny energetickych surovin
pokracovaly v meziro¢nim rdstu, vyvolaném obnovenym prudkym ndrdstem
cen ropy na svétovych trzich v souvislosti s ocekdvanym globalnim ekonomic-
kym ozivenim. Jejich rdst byl zdrojem nakladovych tlakl na rdst cen vyrobcd,
zejména stojicich na pocatku vyrobniho fetézce (primarni zpracovani ropnych
produktd).

1.7.2 Ceny vyrobcu

Ceny priamyslovych vyrobct

V prvnim Ctvrtleti 2010 ceny prdmyslovych vyrobcl pokracovaly v mezirocnim
poklesu (Graf 11.52). V prabéhu celého ctvrtleti vsak byl jiz jejich pokles umir-
nény a nepresahl Uroven 2 %; v samotném breznu doséahl 0,8 %. K tomu ¢as-
te¢né prispélo probihajici oZiveni rlstu cen ropy na svétovych trzich, které se
vyrazné promitalo do cen vyrobct stojicich na pocatec¢nich stupnich vyrobniho
fetézce.

V podminkdch trvajici nizké svétové a domaci poptavky a klesajicich cen vét-
siny dovéazenych vstupt ceny primyslovych vyrobcl klesaly u vice nez dvou
tfetin sledovanych odvétvi. Nejvice se na jejich celkovém meziro¢nim poklesu
nadéle podilelo odvétvi obecnych kovd a kovodélnych vyrobkd, jehoz piispé-
vek dosahl v bfeznu 1,5 procentniho bodu. Zfetelny byl i prispévek potravi-
narského primyslu, kde se ale meziro¢ni pokles cen vyrobcl ¢astecné zmirnil
(na 3,6 %), coz korespondovalo s oslabovanim poklesu domacich cen zemé-
délskych vyrobcl. Naproti tomu v odvétvi vyroby dopravnich prostfedkd doslo
v prvnim ctvrtleti k prudkému prohloubeni cenového poklesu, které je v tomto
odvétvi vyjimecnym jevem (na -6,3 %; Graf I1.54). Vliv nizké poptavky po pro-
duktech investi¢niho charakteru byl patrny i ve vyvoji cen vyrobcl strojd a za-
fizeni. Ceny vyrobcl se v tomto odvétvi v prvnim ctvrtleti meziro¢né sniZily
0 1,5 %, coz bylo poprvé od roku 1998.

Z pohledu dlouhodobéjsich tendenci byla vyznamna zména zaznamenana
i v .cenovém vyvoji v odvétvi elektfiny, plynu a pary, kde ceny vyrobcl od po-
¢atku roku 2010 meziro¢né klesaji (v bfeznu o 1,7 %), zatimco v prfedchozim
roce jesté rostly vice nez 10% tempem. Ke snizeni cen vyrobcl v tomto odvétvi
pfispéla predevsim snizend poptdvka po elektrické energii na evropském trhu
v dUsledku stéle jesté nizké Urovné ekonomické aktivity v .domdcim i evrop-
ském méritku.

Ceny ropy na svétovych trzich naopak pokracovaly v rychlém meziro¢nim rls-
tu. Jejich prudké oziveni se rychle promitalo do cen primarnich zpracovateld
ropy, coz se projevilo ve vyrazném zrychleni tempa cenového rlstu v odvétvi
koksu a rafinérskych ropnych vyrobkd oproti konci ¢tvrtého ¢tvrtleti 2009 o té-
mér 20 procentnich bodl na 41,5 % v bfeznu 2010 (Graf 11.51). Nasledné se
zfetelné zrychlil i cenovy rast v chemickém prémyslu, kde jsou vyroby ve znac-
né mire zavislé na produktech z ropy.

V souhrnu se pohled na vyvoj cen priimyslovych vyrobcd od posledni Zpravy
o inflaci v zadsadé nezménil. V prevazné vétsiné odvétvi zpracovatelského pra-
myslu klesajici ceny vyrobcl nadéle indikovaly silny vliv trvajici nizké poptavky
a jejich pusobeni bylo celkové protiinfla¢ni. Pouze zesilujici velmi rychly rist
cen vyrobcl v odvétvi primarniho zpracovani ropy, vyvolany prudkym oZive-
nim meziro¢niho rdstu svétovych cen ropy, Ize povazovat za potencidlni zdroj
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nakladovych tlakd v navazujicich odvétvich ekonomiky; jejich zfetelny dopad
do cen vyrobcl byl v prvnim Ctvrtleti 2010 patrny v chemickém pramyslu. Ceny
elektrické energie ale na rozdil od predchozich ctvrtleti jiz nebyly zdrojem zvy-
Sovani nakladd podnikd.

Ceny zemédélskych vyrobct

Vyvoj cen zemédeélskych vyrobcd v prvnim Ctvrtleti 2010 svédcil o pokracujicim
postupném zmirriovani hlubokého meziro¢niho poklesu, ktery dosahl nejvy-
raznéjsich hodnot v kvétnu predchoziho roku. V prvnim ctvrtleti se jiz zmirnil
na méné nez 10 % a v samotném breznu dosdhl pouze 4,9 %. Jak ukazuje
Graf 11.55, tato trajektorie vyvoje byla zaznamenéna jak u cen rostlinnych, tak
ZivocisSnych produktd. Vyraznéji se zvolnil meziro¢ni pokles cen Zivocisnych
produktt, ktery v Unoru presel v mirny meziro¢ni rast (v bfeznu o 2,4 %).
Ceny rostlinnych produktl rovnéz klesaly v prvnim ctvrtleti 2010 pomaleji nez
v pfedchozim ¢tvrtleti; v bfeznu jejich pokles doséhl 11,2 %.

Jak bylo jiz uvedeno v pfedchozi Zpravé o inflaci, pozvolny obrat ve vyvoji
cen zemédelskych vyrobcd v CR, pozorovany od druhé poloviny roku 2009,
souvisel prfedevsim s oZivenim rdstu cen na svétovych trzich. Vyvoj svétovych
cen byl ovlivilovan zejména ocekavanim rdstu poptdvky po potravinarskych
produktech v souvislosti s ocekdvanym ekonomickym oZivenim ve svété, a to
i pres stale rostouci svétové zasoby produktl rostlinné vyroby.

Ostatni cenové okruhy produkcni sféry

Vyvoj cen stavebnich praci a trznich sluzeb v prvnim ¢tvrtleti 2010 svédcil o ze-
silujicim vlivu slabé domaci poptdvky na rozhodovani subjektd o cenach. Jak
je patrné z Grafu 11.56, meziro¢ni rlst stavebnich praci se jiz pfiblizil k nulové
hodnoté, kdyz v bfeznu dosahl 0,2 %. Ceny material( a vyrobkd spotfebova-
vanych ve stavebnictvi pokracovaly v meziro¢nim poklesu z pfedchoziho roku,
ktery se vsak dale zmirnil na -2,2 % v bfeznu.

Zmény v cenovém vyvoji trznich sluzeb v podnikatelské sféfe byly ve srovnani
s cenami stavebnich praci vyraznéjsi. Pfedchozi pozvolné zpomalovani mezi-
ro¢niho rastu prekmitlo v lednu v meziro¢ni pokles, ktery v breznu dosahl
témér 2 % (Graf 11.56). V prvnim cCtvrtleti jiZz ceny klesaly u témér poloviny
odvétvi sluzeb. Nejvyraznéjsi zména byla zaznamenana v odvétvi reklamnich
sluzeb a prlzkumu trhu, kde byl pfedchozi vice nez 9% prosincovy meziro¢ni
cenovy rlst vystiidan v bfeznu témér stejné silnym poklesem. Obdobné se vy-
vijely i ceny v oblasti pojisténi a administrativnich aj. sluzeb, jejich pokles byl
ale mirngjsi.

GRAF 11.54 CENyY VYROBCU A POPTAVKA
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GRAF I1.55 CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU
Pokles cen zemédélskych vyrobct se v prvnim ctvrtleti
2010 dale znatelné zmirnil
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GRAF I1.56 OSTATNI CENOVE OKRUHY
V prvnim ctvrtleti 2010 byl jiz rast stavebnich praci

nevyrazny a ceny trznich sluzeb klesaly
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GRAF I1.57 INFLACE

Pocatkem roku 2010 se mezirocni inflace snizila
(meziro¢ni zmény v %)
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GRrAF I1.58 VYvos SLOZEK INFLACE

Ke snizeni inflace prispély regulované ceny a korigovana
inflace bez pohonnych hmot
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GRAF 11.59 STRUKTURA INFLACE

Na inflaci se nejvice podilely ceny pohonnych hmot
a nepiimé dané

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

8

NS o=~ N WA U N

9/08 1" 1/09 3 5 7 9 " 1710 3

Ceny pohonnych hmot (PH)

mmmm Korigovand inflace bez PH a potravin

mmmm Ceny potravin (v¢etné alkoholickych ndpojt a tabaku)
Neprimé dané v neregulovanych cendch

mmmm Regulované ceny .

— Meziro¢nf rlist spotrebitelskych cen (v %)

GRAF 11.60 KORIGOVANA INFLACE BEZ POHONNYCH HMOT
Mezirocni korigovana inflace bez pohonnych hmot se
dale snizila
(meziro¢ni zmény v %)
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1.8 INFLACE

Zpomaleni mezirocniho ristu spotrebitelskych cen pocdtkem roku 2010 bylo
dusledkem zpomaleni rdstu requlovanych cen a dalsiho prohloubeni poklesu ko-
rigované inflace bez pohonnych hmot odrézZejiciho predevsim silné protiinflacni
plsobeni dovoznich cen a nizké poptdvky. Celkovd mezirocni inflace dosdhla
v breznu 0,7 % a nadale se pohybovala pod spodnim okrajem tolerancniho pas-
ma okolo 2% cile CNB. Ménovépolitickd inflace, tj. inflace ocisténd o primarni
dopady zmén nepfimych dani, dosdhla v bfeznu zaporné hodnoty -0,3 %.

11.8.1 Soucasny vyvoj inflace

Pocatkem roku 2010 se meziro¢ni inflace?* snizila. Ve srovnani s prosincem
2009 byla o 0,3 procentniho bodu nizsi a dosahla 0,7 % (Graf 11.57). Na sni-
Zenf inflace v prvnim Ctvrtleti se nejvice podilely regulované ceny a korigovana
inflace bez pohonnych hmot. Tento vliv byl ¢aste¢né vyvazen zmirnénim mezi-
ro¢niho poklesu cen potravin a dopady zmén nepfimych dani.

Zvyseni nepfimych dani, provedené s platnostiod 1. ledna 2010 v ramci opatfenf
ke snizeni schodku statniho rozpoctu, se promitlo do regulovanych i neregulova-
nych cen. Ke zvyseni doslo u obou sazeb DPH o 1 procentni bod a byly zvyseny
spotiebni dané u pohonnych hmot, piva, lihovin a cigaret. Tyto darfiové zmény
ovliviiovaly inflaci od pocatku roku 2010, pouze v pfipadé cigaret se dopady zvy-
seni dani projevi az s delsim zpozdénim z ddvodu doprodeje zasob s nizsi dani.

Podle propoc¢tl CNB byl dopad téchto dariovych zmén do inflace pomérné
znatelny, jak ukazuje Graf 11.59.24 Zvyseni dani se podle naseho odhadu plné
promitlo v prvnim ctvrtleti do regulovanych cen, cen pohonnych hmot a cen
neobchodovatelnych ostatnich polozek. K jejich plnému promitnuti zfejmé
nedoslo u cen potravin. U nepotravinarskych obchodovatelnych polozek bez
pohonnych hmot se ceny v prvnim cCtvrtleti i pfes vyssi DPH celkové snizily.
V nasledujicim textu je hodnocen vyvoj hlavnich slozek inflace bez dopadu
zmén nepfimych dani.

Trzni ceny, méfené cistou inflaci, v prvnim ctvrtleti 2010 déle zmirnily svUj
meziro¢ni pokles, ktery v breznu dosahl -0,4 %. Jejich vyvoj byl nadéle vy-
znamné ovliviiovan utlumenym vyvojem domaci ekonomiky. Ke sniZzenf trznich
cen prispélo také protiinfla¢ni plsobeni prevazné klesajicich cen dovazenych
vyrobnich vstupt pro podniky a finalnich produktl pro spotrebitelsky trh po-
silené meziro¢nim zhodnocenim kurzu koruny. Z tohoto rdamce vybocily ceny
pohonnych hmot, tazené rychlym rlstem cen ropy na svétovych trzich.

V rdmci trznich cen se nejvice podilela na snizeni inflace v prvnim ¢tvrtleti 2010
korigovana inflace bez pohonnych hmot, kterd prohloubila sviij meziro¢ni po-
kles (z-0,2 % v prosinci 2009 na -1,2 % v bfeznu). Podobné jako v pfedchozim
Ctvrtleti jeji vyvoj nejvice ovlivnily ceny nepotravindrskych obchodovatelnych
statkl bez pohonnych hmot, které zfetelné prohloubily svij meziro¢ni pokles
na 4,2 % v breznu (Graf 11.60). Prispélo k tomu predevsim dalsi snizeni spo-
tifebitelskych cen dopravnich prostfedkd, jejichz dovozni ceny i ceny vyrobct
na pocatku roku 2010 v dUsledku trvajici nizké poptavky vyrazné klesaly.

23 Méfeno meziro¢nim rdstem spotrebitelskych cen..
24  Dopad nepfimych dani do regulovanych cen je zahrnut do polozky ,regulované ceny”. Podle nasich propoctt
¢inil souhrnny primérni dopad lednovych dafovych zmén do inflace 0,95 procentniho bodu, z toho pfipadalo

0,11 procentniho bodu na regulované ceny a 0,84 procentniho bodu na neregulované ceny (tj. ¢istou inflaci).
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Meziro¢ni rdst cen neobchodovatelnych statkd, zahrnujicich zejména sluzby,
v prvnim Ctvrtleti dale zpomalil na rekordné nizkou Uroven 0,9 %. Tento trend
byl patrny ve viech skupindch téchto sluzeb, a nasledoval tak trajektorii po-

zvolna klesajicich vydajd domacnosti za sluzby pfi zpomalujici dynamice, resp. Grar I1.61 CENY POTRAVIN

poklesu jejich pfijmU, rostouci nezaméstnanosti a nejistych vyhledech budou- Ceny potravin klesaly v prvnim étvrtleti 2010 mirngji nez
ciho hospodarského vyvoje (viz ¢ast 11.3.1 Domaci poptavka). v predchozim ctvrtleti

(meziroéni zmény v %)
Ceny potravin pokracovaly v prvnim ctvrtleti v meziro¢nim poklesu, ktery se "7 40
vsak podle ocekavéni dale zvolnil (na -0,9 % v bfeznu; Graf 11.61). Jejich vyvoj 0N A Lo
odrazel probihajici zmirfiovani mezirocniho poklesu cen zemédélskych vyrobcl 5*/\%\
(l:_)ll'Ze'vivz Ceny ;'erj]édélskych vyrqbcﬂ)v. Analyzy'cenovéflo yyvgje v 'Féto oeblasti 0 T ———="
nicméné ukazuji, Ze tyto pozvolné zmény v cenach zemédélskych vyrobct pro- 5]
dejci pIné nepromitaji do spotrebitelskych cen potravin, coz vede ke snizovani <l 2
jejich marzi.?> Hlavni pfic¢inu Ize vidét v jiz mirné klesajici, resp. stagnujici po- s Lso
ptévce po potravinach, jak naznacuji posledni dostupné tdaje CSU o strukture 907 /08 5 9 109 5 9 /10
spotfebnich vydajd domdacnosti a maloobchodniho obratu. — ok ggggg}gggf;;gﬁvvu'i;umgnﬂﬁne;;n@mgjgg;nﬂ

Ceny vyrobctl v potravinaiském pramyslu
—— Ceny zemédélskych vyrobct (prava osa)

Nejrychleji rostouci slozkou inflace byly v prvnim ctvrtleti 2010 nadale ceny
pohonnych hmot, jejichz obnoveny rlst korespondoval s vyvojem svétovych
cen ropy, resp. vyvojem cen benzinl na evropskych burzach vyjadienych v K¢
(tj. po zahrnutf vlivu vyvoje kurzu CZK/USD). V bfeznu dosahl mezirocni rdst

pohonnych hmot 16,1 %; pfes znacné nerovnomeérny vyvoj se tak jen mirné GRAF 11.62 CENY VE SPOTREBNIM KO3
lisil od hodnoty vykazané na konci ¢tvrtého Ctvrtleti 2009. .Cef’I‘V ve skupiné doprava nejvice pfispély k mezirocni
Intlaci

(bfezen 2010, prispévky v procentnich bodech véetné zmén nepiimych dani)

Ve vyvoji regulovanych cen, které v prvnim Ctvrtleti 2010 vyrazné zpomalily svUj
meziro¢ni rast (z 5% v prosinci 2009 na 0,9 % v breznu), se projevil zejména
zpozdény dopad poklesu svétovych cen elektfiny. Ceny elektfiny po dlouhém 05 1
obdobi vysokého rdstu v prvnim Ctvrtleti klesaly (v bfeznu 0 2,7 %). Vyznam-

né bylo také vyrazné snizeni dynamiky rlstu regulovaného ndjemného oproti 0.0 1

predchozimu Ctvrtleti (o0 9,2 procentniho bodu na 18,4 %). V prvnim ctvrtleti os ]

se také prohloubil meziro¢ni pokles cen zemniho plynu a zpomalil meziro¢ni
rdst vodného, stocného a nékterych polozek ve zdravotnictvi. Aktualni dosaze- @4

1.0 7

ny meziro¢ni rlst regulovanych cen tak predevsim odrazel rostouci regulované S %% 2 82 5 F § & o% zE 3R
najemné a ceny tepla. Dopad regulovanych cen do celkové inflace byl jiz v prv- S280 0 o0 & N B %3
nim ¢tvrtleti 2010 nevyrazny, jak ukazuje Graf 11.59. =3 <§ s e 3 3§ %58
° @ 2 3

V ¢lenéni podle hlavnich skupin spotfebniho kose tak v prvnim ctvrtleti 2010 E
nejrychleji rostly ceny ve skupiné doprava (o 4,3 %) vlivem rlstu cen pohon-
nych hmot; také jejich podil na dosazené meziro¢ni inflaci byl v bfeznu nejvyssi GraF I1.63 Vyvos HICP v CR A EU
(Graf 11.62). V roce 2009 dominujici pfispévek cen ve skupiné bydleni se v prv- V prynim étvrtleti 2010 byla inflace v CR nizsi nez
nim cturtleti zfetelné snizil, zejména v souvislosti s meziro¢nim snizenim cen v pruméru zem] EU
energii a zpomalenim rlstu regulovaného najemného. K dosazené mezirocni .
inflaci znatelné prispély také ceny ve skupiné alkoholické ndpoje a tabak, kde 21
byl patrny vliv zvyseni nepfimych dani. 6

5
Z pohledu mezindrodniho srovnani spotfebitelské ceny méfené HICP rostly v CR ::
v prvnim Ctvrtleti 2010 pomaleji nez v praméru zemi EU (Graf 11.63). Podle Eu- 2
rostatu se rlist HICP v CR pohyboval b&éhem celého prvniho Ctvrtleti na dGrovni ; —
0,4 %, zatimco v praméru zemi EU se postupné zvysoval (na 1,9 % v bfeznu). o Y

9/07 1/08 5 9 1/09 5 9 110

—— HICP v CR
= HICP v EU

25V predchozich Ctvrtletich marze jak zpracovatel(, tak prodejct potravin naopak zietelné vzrostly, nebot jejich ceny nereago-

valy pIlné na vyrazny meziro¢ni pokles cen zemédélskych vyrobca.



Tas. 1 (Box) ZMENA VAH SPOTREBNIHO KOSE
Nejvice vzrostla vaha korigované inflace bez pohon-
nych hmot, zatimco vaha regulovanych cen poklesla

(v %)

Stala vaha

do 12/2009
CELKOVA INFLACE 100,00
ztoho:
Regulované ceny 16,40
Cisté inflace 83,60
Ceny potravin 24,44
Korigovana inflace bez PH 55,12
Pohonné hmoty 4,04
Obchodovatel. ostatni bez PH 22,90
Neobchodovatelné ostatni 32,22

Pfepoctend  Stéla véha
véhav 12/2009 od 1/2010

100,00

20,11
79,89
2536
51,00

3,54
18,77
32,23

100,00

17,15
82,85
25,63
53,52

3,70
21,98
Bilf55;

BOX 4
AKTUALIZACE SPOTREBNIHO KOSE OD LEDNA 2010

V minulosti CSU obvykle zavadél novy spotfebni ko3 v intervalu péti az
sedmi let. Pocinaje rokem 2007 se bude spotfebni koS ménit z dGvodu
harmonizace v ramci EU pravidelné po péti letech. Polozky do spotreb-
niho koSe jsou vybirdny a jejich vahy stanovovany podle vysledkd Setfenf
z vydajovych poloZek statistiky narodnich Uctd a ze statistiky rodinnych
Uctd. V prabéhu platnosti jednoho spotfebniho kose pak obvykle do-
chazi pouze k dil¢im zméndm spotfebniho kose. Jde napfiklad o pripa-
dy, kdy nékterd polozka Uplné zanikne nebo je nutné nékterou poloz-
ku nové do kose zaradit. V téchto pfipadech jsou vyfazované polozky
nahrazovany jinymi polozkami obdobného druhu pfi zachovani jejich
vahy. Tyto zmény jsou vétSinou provadény na pocatku roku a jejich vliv
na celkovou inflaci je zanedbatelny.

Pocinaje daty za leden 2010 navic doslo poprvé k rozsahlé aktualizaci
vah spotfebniho kose bez zmény celého kose (Tab.1). Kromé dil¢ich
zmén nebyl aktualizovdn seznam reprezentantl, ale pouze jejich vaho-
vé schéma. K této zméné byl CSU inspirovan metodami pouzivanymi
v zahrani¢i. Dlvodem této zmény je fakt, Ze inflace spoc¢tend na do-
savadnich vahach se jiz z pohledu CSU vyznamné lisi od inflace, kte-
rd by byla spoc¢tena na novych vahach. Do budoucna Ize ocekdvat, ze
novy spotfebni kos bude standardné zavddén kazdych pét let a vzdy
po tfech letech platnosti nového ko3e dojde k takové aktualizaci vah,
jaké jsme byli sveédkem nyni. Na takto aktualizovaném spotfebnim kosi
jsou spocteny jen tGdaje od ledna 2010 a jsou napojeny na Udaje spocte-
né do konce roku 2009 na predeslém spotrebnim kosi (tzv. retézenim).

V tabulce je zobrazena Uprava stélych vah, které se méni jen pfi aktu-
alizaci spotrebniho ko3e, a tzv. prepoctené vahy ke konci roku 2009.
Z principu vypoctu agregaci inflace (pomoci Laspeyresova vzorce, viz
napf. metodickd pfirucka na webovych strankach CSU) vyplyva, Ze po-
lozky s nadpr@imérnym rlstem cen pfispivaji stale vétsim podilem k vy-
voji celkové inflace a naopak polozky s podpriimérné nizkym rlstem
(nebo dokonce poklesem) cen stale mensim podilem. Pravé tyto zmény
podilu jednotlivych sloZek na celkovém kosi v zavislosti na cenovém vy-
vOji popisuji tzv. pfepoctené vahy. V praxi se pak stava, ze pfepoctené
vahy po nékolika letech jiz neodpovidaji skutecnosti, a to je jednim
z davodU aktualizace spotfebniho koSe. Pfi zméné kose nebo kompletni
aktualizaci vah provedené nyni se prepoctené vahy ,opétovné sblizi”
s redlnymi hodnotami neboli s nové zjisténymi stalymi vahami.

Podstatné je porovndni prepoctené vahy v prosinci 2009 a stalé vahy
platné od ledna 2010. Vyznamné poklesla vaha regulovanych cen. Zaro-
ven se v jejich ramci napfiklad vyznamné snizila vaha regulovaného na-
jemného, které zasadné pfispiva v roce 2010 k rastu regulovanych cen.
Proto pri hypotetickém zachovani predikce rlstd sloZzek regulovanych
cen pro rok 2010 vychazi nizsi predikce celkového rdstu regulovanych
cen a navic i nizsi dopad do celkové inflace. Aktualné protiinflacni efekt
m4d i zvyseni vahy cen potravin a korigované inflace bez PH, které nyni
dosahuji zapornych hodnot, a tak zvysenf jejich vahy vede pfi jinak ne-
zmeénéné predikci k vyssim zdpornym dopadlm do celkové inflace.
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Z nasich analyz vyplyva, Ze aktualizace vah spotfebniho kose od led-
na 2010 vedla pfi zachovani lednové predikce rdstu cen jednotlivych
slozek ¢isté inflace a jednotlivych regulovanych cen ke snizeni mezi-
ro¢niho rlstu celkové inflace v prlbéhu roku 2010 o0 0,1 az 0,3 pro-
centniho bodu.

11.8.2 Vyvoj inflace z pohledu pInéni infla¢niho cile

Celkova inflace se v prvnim ctvrtleti 2010 nachdzela pod dolnim okrajem to-
leran¢niho pasma infla¢niho cile CNB (Graf 11.64). Tato ¢ast Zpravy o inflaci
stru¢né analyzuje prispévek ménové politiky CNB k tomuto vyvoji.

Pfi hodnoceni vlivu ménové politiky na pInéni infla¢niho cile je tfeba zpétné analy-
zovat prognézy a na nich zaloZzena rozhodnuti bankovni rady v rozhodném obdo-
bi. Ménova politika se soustfedi na plnéni inflacniho cile v horizontu 12-18 mési-
cl, rozhodnym obdobim pro pInéni inflacniho cile v prvnim ctvrtleti roku 2010 je
proto obdobi zhruba od cervence 2008 do brezna 2009. Analyza presnosti pro-
gnodz v této kapitole se v3ak z dlvodu srozumitelnosti zaméfuje pouze na srovnani
progndzy ze Zpravy o inflaci IV/2008 s naslednym cenovym vyvojem.

Tato progndza ocekavala, Ze na konci roku 2008 celkova inflace jesté zUstane
nad hornim okrajem toleran¢niho pasma infla¢niho cile. Na poc¢atku roku 2009
méla inflace rychle klesat do horni poloviny toleran¢niho pasma diky odeznéni
jednorazovych infla¢nich vlivll z pfelomu let 2007/2008 a poklesu infla¢nich
tlak@ z domaci ekonomiky v kombinaci s pfedchozim zhodnocenim kurzu ko-
runy. Prognoza predpokladala, Ze na prelomu let 2009/2010 se celkova inflace
bude pohybovat na Urovni nového 2% infla¢niho cile, platného od 1. 1. 2010
(Graf 11.64).

Celkova inflace se ve skute¢nosti v prabéhu celého obdobi pohybovala nize v po-
rovnani s prognézou. Od druhého ¢tvrtleti roku 2009 se inflace dokonce nacha-
zela pod dolnim okrajem toleran¢niho pasma infla¢niho cile. K odchylce prispéla
nejvice korigovana inflace bez PH, u které se projevil protiinfla¢ni vliv klesajicich
dovoznich cen a Utlum ekonomické aktivity. Oproti prognéze rostly pomaleji
i regulované ceny a ceny potravin. Jedinou odchylkou v proinfla¢nim sméru byly
primarni dopady zmén nepfimych dani, které prognéza nemohla zachytit, nebot
o nich bylo rozhodnuto az ve druhé poloviné roku 2009 (Tab. I1.8).

V podminkach svétové financni a hospodarské krize se vnéjsi ekonomické faktory
ve sledovaném obdobi vyznamné podilely na zpomaleni domaéci inflace. Na konci
roku 2008 doslo k propadu zahrani¢ni poptavky, inflace, drokovych sazeb a cen
ropy. Vechny tyto veli¢iny se tak pohybovaly na niZsi drovni, neZ pfedpokladala
progndza, a pusobily proto vyrazné protiinflacnim smérem (Tab. 11.9).

Rovnéz redlné Urokové sazby i ménovy kurz se v rozhodném obdobi od oceka-
vani progndzy pomérné vyrazné lisily. Redlné urokové sazby byly pfisnéjsi v ce-
I[ém obdobi, a to plsobenim dvou faktort. Nejdfive doslo na konci roku 2008
k ndrdstu rizikové prémie na mezibankovnim trhu, k tomu se poté pfidal vy3si
nez ocekdvany pokles inflace. Ani razantni snizovani zakladnich sazeb CNB,
které zapocalo jiz v srpnu 2008 a postupné se promitalo do sazeb penézniho
trhu, nevykompenzovalo vliv rychle klesajici inflace. Mé&novy kurz byl v prabé-
hu celého obdobi slab3i oproti progndéze, pUsobil proinfla¢né a ¢aste¢né tlumil
dopady svétové krize na ¢eskou ekonomiku (Tab. I1.10).

GRAF .64 SROVNANI PROGNOZY INFLACE SE SKUTECNOSTI

Inflace se v celém obdobi nachazela pod prognézou
ze Zol IV/2008

mezirocni zmény v %
y

Stred progndzy
ze Zol IV/2008

Inflacni ci

N WA U oo N
L

Skutecndinflace \N_. =00 0—a—----
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Tag. 1.8 NAPLNENi PROGNOZY INFLACE
Korigovana inflace bez PH nejvice pfispéla k nizsi inflaci

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

Prognéza  Skute¢nost Prispévek

Zol 1. ctvrtleti  k celkovému

1V/2008 2010 rozdilu?

SPOTREBITELSKE CENY 2,0 0,6 -1.4
z toho:

regulované ceny 4,7 0,8 -0,7

primarni dopady zmén nepiimych dani 0,0 0,8 0,8

ceny potravin® 0,0 -1,4 -0,4

ceny pohonnych hmot (PH)? 57 18,1 0,4

korigovana inflace bez PH? 1,8 -1.1 -1,5

a) bez primarnich dopadt zmén nepfimych dani

Tag. 1.9 NAPLNENi PREDPOKLADU O ZAHRANICI
Vyvoj v zahranici plsobil na doméci ekonomiku
ve sméru vyrazné nizsiho ekonomického ristu,
tirokovych sazeb a inflace

(mezirocni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

IV/08  1/09 1109 1Il/09 IV/09  1/10

HDP v eurozongé @29 p 0,7 -0,2 0,1 0,8 1,2 1.3
s 0,8 5,7 53 42 2,1 -

PPl v eurozoné b 9 p 59 4,7 2,7 2,1 30 3.2
S 4,3 0,7 4,8 7,6 53 -16

3M EONIA swap p 38 30 29 27 28 32
(v %) S 2,7 11 0,7 04 04 04
Kurz USD/EUR p 137 137 136 135 133 1,32
(droveri) s 1,32 130 136 143 148 1,38
Cena ropy Brent p 84,1 823 851 87,0 883 895
(USD/barel) s 562 450 593 683 750 768

p — predpoklad, s - skute¢nost

a) ve stalych cenédch

b) sezonné ocisténo

<) efektivni ukazatel podle definice prognézy ze Zol IV/2008



34

Il. SOUCASNY EKONOMICKY VYVO)

TaB. .10 NAPLNENI PROGNOZY KLICOVYCH VELICIN
Progndza nepredpokladala tak vyrazny utlum domaci

reélné ekonomické aktivity
IvV/08

3M PRIBOR p 33
(v %) s 41
Kurz CZK/EUR p 248
(uroven) s 253
Realny HDP p 33
(mzr. zmény v %) s 0,5
Nominalni mzdy ® p 85
(mzr. zmény v %) s 8,5

p — prognoza, s — skute¢nost
a) sezonné ocisténo
b) v podnikatelském sektoru

Vyvoj od sestaveni hodnocené progndzy lze na zakladé dnesni znalosti CNB
ohledné fungovani ceské ekonomiky a soucasné znalosti skutecného ekono-
mického vyvoje shrnout nésledujicim zptsobem. Predpoklad o klesajici trajek-
torii inflace se naplnil, oviem jeji pokles byl podstatné rychlejsi a vyraznéjsi,
nez predpoklddala prognoza. K poklesu inflace nejvice prispél neocekavany
propad dovoznich cen a Utlum globalni poptavky. Doméci redlnd ekonomicka
aktivita byla ve srovndni s progndzou ve sledovaném obdobi podstatné slabsi,
coz bylo zplsobeno predevsim propadem zahrani¢ni poptavky v dasledku fi-
nanc¢ni a hospodarské krize. To se odrazilo i v nizsim rdstu nominalnich mezd.
V dUsledku celkového ekonomického vyvoje nasledné klesaly ménovépolitické
a s urcitym zpozdénim i trzni Urokové sazby vice, nez pfedpokladala prognoéza
ze Zpravy o inflaci IV/2008 (Tab. 11.10).

Pro rozhodovani bankovni rady o ménoveépolitickych sazbach je vedle samotné
progndézy dualezité posouzeni rizik progndzy. Na svych jedndnich mezi ¢erven-
cem 2008 a bfeznem 2009 (viz zdznamy z pfislusnych jednani bankovni rady)
bankovni rada shledavala rizika prevazné jako protiinfla¢ni. Rozhodnuti ban-
kovni rady vedla do konce roku 2008 k pfisnéjsimu nastaveni ménovych pod-
minek, nez predpokladaly progndzy. K tomu pfispéla predevsim vy3si hladina
urokovych sazeb. Nardst rozpéti 3M PRIBOR — 2T repo sice byl zohledfiovan
v rozhodovani o nastaveni repo sazby, skute¢né hodnoty sazby 3M PRIBOR
v3ak byly i pfesto na konci roku 2008 vy33i, nez implikovaly prognézy. Hodnoty
celkové inflace se od kvétna 2009 pohybovaly pod spodni hranici toleran¢niho
pasma inflacniho cile. Z tohoto pohledu se s dnesni znalosti zda, Ze ménova
politika méla byt uvolnénéjsi. Rozsah a razanci bezprecedentné nepfiznivého
zahrani¢niho vyvoje, ktery vyrazné ovlivnil pokles inflace kratkodobé az do za-
pornych hodnot a zaroveri ved| k narlstu rizikové prémie, vSak bylo mozné jen
obtizné predvidat.



lIl. MAKROEKONOMICKA PROGNOZA A JEJI PREDPOKLADY

35

.1 SHRNUTi POCATECNICH PODMINEK

Celkova inflace se na zacatku roku 2070 snizila a nadale se nachdzela pod
spodnim okrajem toleran¢niho pasma inflacniho cile. Mezirocni pokles real-
né ekonomické aktivity se v poslednim Ctvrtleti 2009 zmirnil, v mezictvrtletnim
srovnani pokracoval redlny HDP v rdstu. Zaméstnanost dale klesd, registrovana
nezaméstnanost roste, prdmérné nominalni mzdy vsak nadale rychle rostou
v dasledku nékterych mimoradnych faktord. Dovozni ceny pasobi protiinflacné
v dasledku minulého zhodnoceni ménového kurzu a nizké zahranicni inflace,
inflacni tlaky z domaci ekonomiky jsou malo vyznamné. Na inflaci v budoucnos-
ti bude pasobit postupné obnovovani aktudlné stlacenych ziskovych marzi.

Celkova inflace poc¢atkem letosniho roku klesla, a nachazela se tak pod spodnim
okrajem toleran¢niho pasma 2% infla¢niho cile platného od zac¢atku roku 2010.
Ménovépolitickd inflace, tj. inflace ocisténa o primarni dopady zmén nepfimych
dani, se dostala do mirné zapornych hodnot. Ve srovnani s minulou prognézou
byla skute¢na inflace mirné nizsi. Odchylku zpU@sobila nizsi nez ocekdvana ko-
rigovana inflace bez pohonnych hmot, ve sméru vyssi inflace plsobily naopak

oproti prognéze podilela zména vah ve spotifebnim kosi.

Redlny HDP v poslednim ctvrtleti roku 2009 mezictvrtletné vzrostl a v mezi-
ro¢nim srovnani se jeho pokles zmirnil na -3,1 %. Na meziro¢nim poklesu se
podilel zejména propad tvorby hrubého kapitalu, a to vlivem poklesu fixnich
investic a zejména zasob. Poklesla také spotfeba doméacnosti, kterd byla navic
revidovana smérem doll na celém pribéhu roku 2009. V prvnim Ctvrtleti 2010
aktualni prognéza predpoklada preklopeni meziro¢niho rlstu HDP do kladnych
hodnot na Uroven 1,8 %.

Trh prace s obvyklym zpozdénim reaguje na pokles ekonomické aktivity, coz se
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2009 a na pocdtku letoSniho roku projevilo pokracujicim
meziro¢nim poklesem zaméstnanosti a dalSim rlstem registrované nezaméstna-
nosti. Prmérna nomindini mzda v podnikatelské sféfe ve ¢tvrtém ctvrtleti 2009
dale zvysila svj pomérné rychly meziro¢ni rdst, nebot byla nadale z velké ¢asti
ovliviiovdna zménami ve struktufe zaméstnanosti, poklesem nemocnosti a také
presunem ¢asti vyplacenych bonust a odmén z letosniho roku do roku lofiského
v dlsledku zvysenf stropl na socidlni a zdravotni pojisténi od roku 2010.

Aktualné hodnotime pUsobeni dovoznich cen jako protiinflacni, v disledku minulé-
ho zhodnoceni ménového kurzu a nizké zahrani¢ni inflace. Inflacni tlaky z domaci
ekonomiky jsou mélo vyznamné. Z pohledu budouciho vyvoje inflace jsou celkové
makroekonomické podminky v prvnim ctvrtleti 2010 hodnoceny jako mirné pro-
inflacni. Ziskové marze vyrobct byly v obdobi 2008-2009 stlacené, jejich budouci
névrat k dlouhodobé urovni tak na progndze bude pfispivat k ndvratu inflace k cili.

1.2 PROGNOZA

Celkové inflace se v dalsim prabéhu letosniho roku bude postupné zvysovat
a v jeho zavéru se vlivem jiz provedenych dariovych zmén docasné dostane mirné
nad inflacni cil. V roce 2011 se bude inflace nachdzet mirné pod cilem. Ménoveé-
politicka inflace se k cili pfiblizi aZ v prvni poloviné pristiho roku na pozadi vyraz-
néjsiho oziveni ekonomiky. HDP na celém horizontu progndzy meziro¢né roste,
vyraznéjSimu rdstu v letosSnim roce vsak bude branit do¢asné ochlazeni domdci
spotreby a zahrani¢ni poptavky. Nominalni ménovy kurz se bude podle progndzy
mirné zhodnocovat. S prognozou je konzistentni nejprve mirny pokles trznich dro-
kovych sazeb, nasledovany jejich stabilitou a postupnym rdstem od roku 2011.
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Tas. .1 OCEKAVANY VNEISI vYVO)
Progndza predpoklada vyvoj zahranicni poptavky ve
tvaru nesoumérného ,W"
(¢tvrtletnf praméry)
10 /10 V10 111 a1 1 v
Cena ropy —Brent (USD/barel) 84,8 87,0 88,3 89,2 89,9 90,5 90,8

HDP eurozény 19 13 08 13 18 22 25
Ceny vyrobcd eurozony 06 19 21 20 19 20 20
Spottebitelské ceny eurozény? 1,1 1.3 13 14 14 15 17
Kurz USD/EUR 134 134 134 133 133 1,33 1,33
3M EURIBOR (%) 07 09 12 13 15 17 18

a) efektivni ukazatel, mzr. zmény v %

GRAF lIl.1 PROGNOZA CELKOVE INFLACE
Celkova inflace se v horizontu ménové politiky nachazi

mirné pod inflacnim cilem CNB
(meziroéni zmény v %)
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GRAF 1.2 PROGNGOZA MENOVEPOLITICKE INFLACE
Ménovépoliticka inflace se bude na horizontu ménové
politiky zezdola priblizovat k cili CNB

meziroéni zmény v %
y

8 Horizont}
mEnove |
6 politiky

/08 I IV /09 I Vo110 1 ome vV

90% 70% = 50% = 30% interval spolehlivosti

ll1.2.1 Predpoklady prognézy

Progndza je zalozena na pocatecnich podminkach shrnutych v ¢asti 1I.1
a na predpokladech ohledné budouciho zahrani¢niho ekonomického vyvoje,
vyvoje regulovanych cen, Uprav nepfimych danf a vyvoje vefejnych rozpocta.

Ocekavany vyvoj vnéjsiho prostredi je jednim ze zdkladnich predpokladd pro-
gnodzy. Pro tento uc¢el CNB standardné vyuziva publikaci Consensus Forecasts,
shrnujici pfedpovédi fady zahrani¢nich analytickych tymu a trzni vyhledy. Aktu-
alni progndza je zaloZena na dubnovych datech Consensus Forecasts a na trz-
nich vyhledech platnych v den uzavieni tohoto Setfeni. Vyvoj ekonomik hlav-
nich obchodnich partnert CR je aproximovan efektivnim vyvojem v zemich
eurozoény. Jako indikdtor vyvoje cen energetickych surovin pouzivd prognéza
CNB vyhled ceny ropy Brent, ktery je pro Gcel prognézy cen pohonnych hmot
doplnén o vyhled ceny benzinu z trha ARA.

Podle predpokladu prognozy poroste efektivni HDP eurozény v letosnim roce
0 1,5%, vroce 2011 se jeho rlst zvysi na 2 %. Spotfebitelské ceny v efektivni
eurozoné porostou v letech 2010 a 2011 o 1,1 %, resp. 1,5 %. Efektivni rdst
cen vyrobcl dosdhne 0,8 %, resp. 2 % (Tab. lll.1). Oproti minulé progndze se
tak vyhled zahrani¢nich spotrebitelskych cen posouva mirné doll a vyhled cen
vyrobcl mirné nahoru pfi prakticky nezménéném celoro¢nim vyhledu rdstu
zahrani¢ni ekonomické aktivity.

Ocekavany vyvoj tfimési¢nich Urokovych sazeb EURIBOR naznacuje postupny
rdst sazeb ze soucasnych 0,7 % na 1,8 % na konci roku 2011. Vyhled sazeb se
tak oproti minulé progndéze vyrazné snizil. Dolar by mél posilit blizko k hranici
1,3 USD/EUR, jeho vyhled je pfehodnocen smérem k silnéjsimu dolaru. Cena
ropy Brent by méla pozvolna stoupat k hodnotdm kolem 90 USD/barel. Vyhled
cen ropy se prakticky nezménil, rovnéz jako vyhled cen benzind.

Po vyrazném zpomaleni meziro¢niho rdstu domacich regulovanych cen v prv-
nim Ctvrtleti letoSniho roku bude rdst regulovanych cen v dalSim prabéhu roku
postupné zrychlovat. V letech 2010 a 2011 by mély regulované ceny pfispivat
do celkové inflace ve vysi pfiblizné 0,5 procentniho bodu.

Soucasti predpokladd prognozy je i vyhled primarnich dopadd zmén nepfi-
mych dani, které jsou pfedmétem vyjimek z pInénf infla¢niho cile. V letosnim
roce budou inflaci zvysovat dopady plynouci z jiz uskute¢nénych opatfeni pro
snizeni deficitu statniho rozpoctu. Primarni dopady zmén dani v roce 2010
jsou odhadovény na 1,1 procentniho bodu, pfedpoklddany skute¢ny dopad
do celkové inflace je vsak mirné nizsi.

Deficit vladniho sektoru je pro rok 2010 oc¢ekavan na drovni 5,5 % HDP. Na sni-
Zeni deficitu oproti pfedchozimu roku bude pUsobit zejména soubor opatfeni
Usporného fiskalniho balicku. V roce 2011 jiz v3ak ¢ast téchto opatfeni nebude
plsobit a za predpokladu nepfrijeti dalSich Uspornych opatreni deficit mirné
vzroste na 5,9 % HDP. V letoSnim i pristim roce tak bude vyrazné prekrocena
3% referencni hodnota maastrichtského konvergencniho kritéria pro deficit
vefejnych financi. Strukturalni schodek v téchto letech dosédhne Grovné kolem
5 % HDP. PUsobeni cyklického vyvoje na saldo verfejnych rozpoctl bude nadéle
negativni v disledku jen postupného ozZivovani ekonomické aktivity.
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ll.2.2 Vyznéni prognézy

Celkova meziro¢ni inflace déle poroste a koncem roku 2010 se vlivem jiz pro-
vedenych dafiovych zmén kratkodobé dostane mirné nad 2% infla¢ni cil. V ho-
rizontu ménové politiky, tj. ve druhém a tfetim Ctvrtleti 2011, se celkové inflace
bude nachazet mirné pod infla¢nim cilem (Graf Ill.1).

Ménoveépoliticka inflace, tj. inflace ocisténd o primarni dopady zmén nepfi-
mych dani, se k cili pfiblizi aZz v roce 2011, na pozadi vyraznéjsiho oZiveni eko-
nomické aktivity (Graf 1l1.2). Na horizontu ménové politiky dopady dariovych
zmén vymizi a ménoveépoliticka inflace splyne s celkovou inflaci.

Po nedavném vyrazném zpomaleni rdstu regulovanych cen se od druhého
Ctvrtleti letosniho roku zacne jejich pfispévek k celkové inflaci opét zvySovat.
Ke zvyseni celkové inflace budou do konce leto3niho roku pfispivat také do-
pady zmén nepfimych dani. Naopak korigovana inflace bez pohonnych hmot
bude k inflaci v letoSnim roce pfispivat zdporné. V pribéhu roku 2011 se
vlivem vyraznéjsiho oziveni ekonomiky a odeznéni protiinfla¢niho vlivu dovoz-
nich cen prispévek korigované inflace preklopi do kladnych hodnot. Stlacené
ziskové marze domacich vyrobct se budou pozvolna obnovovat. Ceny potravin
budou ve druhém ctvrtleti jesté pokracovat v poklesu, posléze viak za¢nou rlst
a jejich pfispévek k inflaci zlstane kladny i v pfistim roce. Vlivem ocekavaného
mirného rdstu cen ropy a benzint se budou ceny pohonnych hmot nadale
mezirocné zvysovat, jejich kladny pfispévek k inflaci se vSak bude zmen3ovat
(Tab. 111.2).

S progndzou je konzistentni nejprve mirny pokles trznich drokovych sazeb,
nasledovany jejich stabilitou a postupnym rdstem od roku 2011 (Graf Ill.3).
Doméci trzni Urokové sazby budou nadale ovliviiovany kreditni prémii, ta by
vsak méla v souladu s predpoklady o zklidnovani situace na financ¢nich trzich
postupné klesat. Nominalni ménovy kurz koruny na prognéze pozvolna zhod-
nocuje (Graf Ill.4).

Oziveni ekonomické aktivity se odrazi v ndvratu HDP k meziro¢nimu rdstu v le-
tech 20101 2011. V letosnim roce bude vyraznéjsimu rlstu jesté branit pokles
spotfeby domaécnosti souvisejici s vyvojem na trhu prace a vlivem Gspornych
rozpoctovych opatfeni. Na prechodné sniZeni rlstu HDP bude pusobit také
opétovné snizeni dynamiky zahrani¢ni poptdvky, kterd ma podle prfedpokladu
prognoézy tvar nesoumérného ,W". V roce 2011 oba vlivy odezni, rlst HDP
zac¢ne plynule zrychlovat a v prdméru dosahne 1,8 % (Graf IIl.5).

Na pokles spotfeby domacnosti v roce 2010 bude pUsobit zejména nize popsa-
ny vyvoj na trhu préce spolu s dopady Uspornych fiskdlnich opatfeni do reél-
ného hrubého disponibilniho dichodu. OZiveni ekonomiky a trhu prace, spolu
s odeznénim nékterych Uspornych opatfeni pak v roce 2011 umozni postup-
ny narlst hrubého disponibilniho ddchodu a s tim souvisejici obnoveni rlstu
spotieby. V roce 2010 ocekava progndza redlny pokles spotfeby domacnosti
0 1,5%, v roce 2011 pak ndvrat k mirnému rdstu. Redlna spotreba vlady po-
roste v letech 2010 a 2011 0 3,2 %, resp. 1,9 % (Tab. 111.3).

Hrubéa tvorba kapitdlu za¢ne po propadu z loriského roku nepatrné rlst. Ozi-
veni bude tazeno zejména vyssi tvorbou zasob v dUsledku zvysujici se poptavky
a vyroby. Fixni investice budou nadale utlumeny kvali stale nizkému vyuziti
stavajicich vyrobnich kapacit. K mirné kladnému rastu fixnich investic by mélo
dojit az v roce 2011. Podle progndzy se bude rdst hrubé tvorby kapitalu v le-
tech 2010 a 2011 pohybovat na drovnich 0,3 % a 0,9 %.

Tag. l1l.2 PROGNOZA HLAVNICH SLOZEK INFLACE
Cista inflace se bude postupné zvy3ovat

(meziro¢ni zmény v %, ¢tvrtletni priméry)

1710 11710 1IV/10
SPOTREBITELSKE CENY 09 19 23 18 18 18
Regulované ceny? 19 26 29 30 26 28
Primarni dopady zmén nepiimych
dani ve spotfebitelskych cenach®’ 1,1 11 11 02 01 00

Cista inflace? 04 05 08 14 16 17
Ceny potravin, napoje, tabak® 02 21 25 20 1,7 13
Korigovana inflace bez

pohonnych hmot -1,2 08 06 07 13 17
Ceny pohonnych hmot? 94 74 98 66 44 30
Meénovépolitickd inflace? 02 07 12 16 18 18

a) v¢etné vlivu zmén nepiimych dani

b) piispévek v procentnich bodech

¢) bez vlivu zmén nepfimych danf

d) celkova inflace ocisténd o primarni dopady zmén nepiimych danf

GRaAF 1I1.3 PROGNGOZA UROKOVYCH SAZEB

S prognézou je konzistentni nejprve mirny pokles
trznich urokovych sazeb, nasledovany jejich stabilitou
a postupnym rustem od roku 2011
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GRAF 1.4 PROGNOZA MENOVEHO KURZU
Nominalni ménovy kurz koruny na prognéze
pozvolna zhodnocuje
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GRrAF lI.5 ProGnoOzA rRUSTU HDP
V priibéhu roku 2011 bude dochazet k postupnému
zrychlovani ristu ekonomické aktivity
(meziroéni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Tag. .3 ProGNOZA HLAVNiCH sLozek HDP
Hruba tvorba kapitalu po hlubokém propadu v roce 2009
v dalsich letech slabé poroste

(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)

2009 2010 2011
HRUBY DOMACI PRODUKT -4,1 1.4 1,8
Spotieba domacnosti -0,2 -1,5 0,3
Spotieba vlady 4,4 3,2 1,9
Tvorba hrubého kapitalu -17,9 0,3 0,9
Dovoz zboZi a sluzeb -9,9 6,3 4,7
Vyvoz zboZi a sluzeb -9,9 7.8 5,8
Cisty vyvoz zbo?i a sluzeb
(v mld. K¢, ve stalych cenach) 59,4 106,6 146,0

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

(meziro¢ni zmény v %)
y

2009 2010 2011

Redlny hruby disponibilni dtichod domécnosti -0,8 -19 1.2
Zaméstnanost celkem -1,4 -0,8 0,0
Mira nezaméstnanosti (v %)? 6,7 8,1 8,5
Produktivita prace -3,1 2,2 19
Pramérna nominalni mzda 4,0 3,0 32
Pramérna nominalni mzda v podnikatelské sféfe 3,8 37 37
Podil deficitu BU na HDP (v %) -1,0 =T, -1,3
M2 6,2 31 35

a) dle metodiky ILO

Tae. lI.5 OCEKAVANA INFLACE
Inflacni ocekavani v ro¢nim horizontu jsou zhruba
v souladu s cilem CNB

(mzr. zmény spotiebitelskych cen v %)

12/09 1/10 2/10 3/10 4/10

Finan¢ni trh v horizontu 1R 2,5 2,2 2,3 21 21
Finan¢ni trh v horizontu 3R 2,6 2,6 2,7 25 25
Podniky v horizontu 1R 1,8 2,0
Podniky v horizontu 3R 2,6 2,5

TaB. l11.6 OSTATNi OCEKAVANE UKAZATELE

V roce 2010 finan¢ni trh ocekava mirny rst HDP
(v horizontu 1R, neni-li uvedeno jinak)

12/09 1710 2/10 3/10 4/10

Redlny HDP v roce 20102 1,6 1.7 1.7 1.5 1.7
Realny HDP v roce 20112 2,8 2,8 26 25
Nom. mzdy v roce 20102 2.1 2,4 2,5 23 23
Nom. mzdy v roce 20112 4,3 4,3 42 4.2
Kurz CZK/EUR®! 24,9 249 250 24,7 246
2T repo? 1.8 1.8 1.7 1.7 1,7
1R PRIBOR® 2,6 2,7 2,8 28 26

a) mezirocni zmény v %
b) troven
AV %

Vyvoz bude do konce prvni poloviny letosniho roku meziro¢né vyrazné rdst,
posléze se jeho rast docasné utlumi vlivem opétovného ochlazeni zahrani¢ni
poptavky. V letech 2010 a 2011 ocekdva prognéza primeérny rdst redlného
vyvozu o cca 8 %, resp. 6 %. Dovoz bude ovliviiovdn zejména vyvojem do-
vozné naro¢ného vyvozu a klesajici spotfebou domacnosti. Nizky rdst investic
bude k rlstu dovozu pfispivat jen omezené. Progndza ocekava primérny rdst
dovozu v letech 2010 a 2011 na Urovnich pfiblizné 6 %, resp. 5 %. Piispévek
Cistého vyvozu k rlstu HDP tak bude kladny, a zejména v roce 2010 bude hlav-
nim zdrojem oziveni.

Na trhu prace se budou dopady ekonomického zpomaleni projevovat se zpoz-
dénim jesté néjakou dobu. Zaméstnanost dosdhne svého dna kolem poloviny
roku 2011, nezaméstnanost podle metodiky ILO se udrzi nad 8 % jesté po cely
pFisti rok. RUst mezd v podnikatelské sféfe bude v letosnim roce jesté zvysovén
vlivem zmén ve struktufe zaméstnanosti a poklesem nemocnosti. Tyto vlivy
vsak budou postupné odeznivat a mzdy budou v prlbéhu roku zpomalovat,
a odrazet tak nepfiznivou situaci na trhu prace. V pfistim roce za¢ne rtst mezd
znovu zrychlovat vlivem ocekdvaného oZiveni ekonomiky. Pramérny rdst no-
minélnich mezd bude v jednotlivych letech podobny a dosahne necelé 4 %.
V nepodnikatelské sféfe bude rtst mezd v letosnim roce pod vlivem Uspornych
opatfeni nizky, v roce 2011 nepatrné zrychli na pfiblizné 1 %.

lI.3 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Analytici financniho trhu predpoklédaji, Zze se HDP v roce 2010 vrati k rdstu, v roc-
nim horizontu pak ocekavaji posileni kurzu koruny a nardst zakladnich sazeb CNB.
Inflace by se v rocnim horizontu méla pohybovat zhruba na drovni cile CNB.

Inflace ocekavana analytiky finan¢niho trhu?6 v ro¢nim horizontu béhem prv-
niho ctvrtleti 2010 klesala k 2% infla¢nimu cili platnému pro obdobi od led-
na 2010, také podnikovi manaZzefi ocekavali inflaci na drovni tohoto cile
(Tab. 111.5). V dubnovém Setfeni analytici svou predikci nezménili. Ocekavani
inflace v tfiletém horizontu u obou skupin respondentd zhruba stagnovala
a nadale se pohybovala nad inflacnim cilem CNB.

Analytici finan¢niho trhu predpokladaji, ze v roce 2010 HDP mirné poroste
(Tab. 111.6), mira nezaméstnanosti se vsak jesté bude zvySovat a rtst mezd bude
pomalejsi nez v roce 2009. V porovndni s hodnotou ménového kurzu koruny
z druhé poloviny dubna 2010 analytici pfedpokladaji v ro¢nim horizontu kurz
silngj3i. V3ichni analytici o¢ekavali stabilitu zakladnich sazeb CNB na kvétno-
vém zasedani bankovni rady CNB, v ro¢nim horizontu v3ak pfedpokladaji jejich
narlst oproti stavajici drovni.

V porovnani s aktualni prognézou CNB analytici finanéniho trhu ocekavaji pro
rok 2010 mirné vyssi hodnoty rdstu redlného HDP a inflace v ro¢nim horizon-
tu. Ménovy kurz v ro¢nim horizontu byl v predikcich analytikd mirné silngjs
nez v progndze CNB. Ocekévani analytikt ohledné dvoutydenni repo sazby
v ro¢nim horizontu se pohybuji nepatrné vyse, nez implikuje trajektorie sazeb
3M PRIBOR konzistentni s prognézou CNB za predpokladu postupného pokle-
su kreditni prémie na mezibankovnim trhu (viz kapitola I11.2).

26 CNB sleduje prostfednictvim svych statistickych 3etfeni ocekavani analytik@ finanéniho trhu ohledné vyvoje z4-
kladnich makroekonomickych ukazateld a inflacni o¢ekavani podnikovych manazert. V tabulkach I11.5 a 111.6 jsou

uvedeny primérné hodnoty z téchto 3etfeni.
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Indikator domacnostmi vnimané inflace se i na zac¢atku roku 2010 pohyboval GRAF I11.6 V/NIMANA A OCEKAVANA INFLACE

v zdpornych hodnotach (Graf Il1.6).?” To znamena, Ze domdcnosti v prdméru Inflaéni otekavani domacnosti na pfisti rok jsou nizk
Lo . " . , v .o - L, v , , (pramen: European Commission Business and Consumer Survey)

minily, Ze ceny béhem minulych 12 mésicd spise nerostly. Indikator ocekdvané

inflace se ve druhé poloviné roku 2009 kratce pohyboval v zapornych hodno- g
tach, od zac¢atku roku 2010 se opét vratil do kladnych hodnot. Tento vyvoj sig- 60
nalizuje, ze pocet respondentd, ktefi ocekdvaji v pfistich 12 mésicich rychlejsi ‘2‘8
cenovy rlst, nepatrné prevysuje pocet téch, ktefi ocekavaji stejny nebo nizsi 0+
cenovy rast nez v minulosti. o

e

e

-100 -
1/06 7 1/07 7 1/08 7 1/09 7 110

= Minulych 12 mésicl = P¥{stich 12 mésicl

27 CNB vyuziva kvalitativni hodnoceni domécnosti ohledné minulé a budoucf inflace zjistované v ramci European

Commission Business and Consumer Survey (viz Box 2 ve Zpravé o inflaci z ¢ervence 2007).
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNIi RADY CNB ZE DNE 25. BREZNA 2010

Pritomni:
guvernér Z. Tdma, viceguvernér M. Hampl, viceguvernér M. Singer, vrchni feditel V. Tomsik,
vrchni feditel P. Rezabek, vrchni Feditelka E. Zamrazilova

Jednani bankovni rady bylo zahajeno prezentaci druhé situacni zprdvy, ktera vyhodnotila nové dostupné in-
formace a jejich vliv na naplfiovéni rizik tnorové makroekonomické progndzy. Nova situacni zprdva hodnotila
rizika ve vztahu k prognéze v souhrnu jako mirné protiinfla¢ni. Hlavnim protiinfla¢nim rizikem byla zména
vyhledu zahrani¢niho vyvoje, a to pfedevsim predpokladany pozdéjsi a pozvolnéjsi narlst trznich Urokovych
sazeb v eurozéné. U domdci ekonomiky doslo k prognézou predpokladanému oziveni mezictvrtletniho rdstu
HDP ve 4. Ctvrtleti 2009, meziro¢né HDP nadale klesal a to rychleji, nez predpokladala progndéza. V ramci
struktury HDP doslo k pomérné vyrazné revizi spotfeby domdcnosti smérem dol0, ktera viak byla ¢astecné
kompenzovéna revizemi ostatnich slozek poptavky opa¢nym smérem. Spotiebitelskd inflace za Unor byla
oproti prognéze o 0,3 p.b. nizsi, odchylka inflace od progndzy byla tazena predevsim hlubsim poklesem kori-
gované inflace bez pohonnych hmot.

V diskusi nasledujici prezentaci situacni zpravy se bankovni rada shodovala na tom, Ze vedle vysoké nejistoty
ohledné budouciho vyvoje je ménovépolitické rozhodovani déle zatizeno nejistotou ohledné interpretace
statistickych Udajd minulého vyvoje. Historické statistické ukazatele mohou byt vychyleny extrémnimi rlsto-
vymi Soky a mohou byt méné spolehlivé, nez za béznych okolnosti. V této souvislosti byla diskutovana revize
spotfebniho koSe z pocatku roku 2010, kterd se projevila také v (oproti progndze nizsi) inflaci za unor. Bylo
zminéno, ze v ramci spotrebitelského kose rostly vahy potravin a obchodovatelnych komodit na Ukor neob-
chodovatelného zbozi a sluzeb, coz je pro konvergujici ekonomiku kontraintuitivni. Bylo argumentovano, Ze
tato zména vah mUZe souviset s jednorazovymi nabidkovymi Soky do svétovych cen potravin v roce 2008, a Ze
se zde také mohl projevit silny kurz a propad turistického ruchu ve stejném roce.

Vyznamnou nejistotou, kterd byla bankovni radou rovnéz diskutovana, byl vyvoj mezd a souvisejicich nomi-
ndlnich jednotkovych mzdovych nakladd, u kterych existuje rozpor mezi dynamikou mzdovénakladovych tlak(
podle riznych fad (ndrodni ucty oproti vybérovému Setfeni pracovnich sil). Byly zopakovény argumenty, které
zaznély iz pfi projednavani poslednich dvou situacnich zprav, podle kterych muze vysoky rtst mezd na konci
roku 2009 souviset s nizsi nemocnosti a s tim, Ze v prabéhu krize byli propousténi hlavné méné placeni za-
méstnanci. Zaznélo vysvétleni vysokého rdstu mezd pomoci dafiové optimalizace, kdy mohlo dojit k presunu
vyplaty ¢asti odmeén za rok 2009 jiz do roku 2009 v reakci na zvyseni stropt socidlniho a zdravotniho pojistént.
Celkové se bankovni rada shodla v tom, Ze se dynamika mezd jevi jako obousmérné riziko.

V souvislosti s revizi struktury HDP vétSina ¢lend bankovni rady vyjadrila své pfesvédceni, Ze tato revize od-
povidala nasim ocekdvanim, a Ze se tak neméni pfedpoklad Unorové progndzy o budoucim hospodaiském
vyvoji ve tvaru ,W". Bankovni rada se shodla na tom, Ze ekonomické oZiveni v Ceské republice bude tazeno
predevsim exporty. V této souvislosti pak bankovni rada diskutovala vyvoj zahrani¢ni ekonomiky, zejména pak
odlozeni cyklu zvySovani sazeb v eurozéné a jeho mozné dopady do vyvoje kurzu ceské koruny. Néktefi ¢leno-
vé bankovni rady vyjadrili svoji obavu, zda by pfipadné nadmérné zhodnoceni kurzu mohlo ohrozit zminény
scénar ekonomického oZiveni prostfednictvim nizsiho neZ prognézou o¢ekdvaného rlstu exportd. Néktefi ¢le-
nové bankovni rady naopak vyjadrili obavu, ze pokud se na horizontu transmise neprokaze vule ke stabilizaci
fiskdlIni situace, pak toto muze pUsobit ve sméru depreciace kurzu nebo ve sméru omezeni jeho posilovani.
V souvislosti s fiskalnim vyvojem byla zminéna ricardidnskd ekvivalence o vlivu fiskalnich deficitd na zvyseni
miry Uspor, které by vedlo protiinfla¢nim smérem.
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Ve vazbé na pomalejsi vyhled rdstu zahrani¢nich kratkodobych sazeb zaznél nézor, Ze pro vyvoj ceské eko-
nomiky mlze mit v budoucnu relativné vyssi vyznam vyvoj zahranic¢nich stfedné a dlouhodobych sazeb, kde
mUze v rdmci eurozény dochdzet k diferenciaci, mimo jiné v zavislosti na jejich fiskdlnf situaci. V rdmci diskuse
zahrani¢niho vyvoje néktefi ¢lenové bankovni rady zminili vyhled cen ropy a jinych komodit, ktery by mohl
naznacovat, ze v nékterych ¢astech svéta jiz dochdazi k ozZiveni. Bylo konstatovano, Ze se zde jednd o jediné
vyznamnéjsi riziko sméfujici proinflacnim smérem.

Bankovni rada vénovala pomérné velky prostor také diskusi G¢innosti ménové politiky v obdobi krize. V této
souvislosti byl predevsim opakované diskutovan predpoklad prognézy ohledné rychlosti poklesu stale vysoké
rizikové prémie mezi ménovépolitickymi sazbami a mezibankovnimi sazbami 3M PRIBOR, o kterém néktefi
¢lenové bankovni rady vyjadfili svoji pochybnost. Byla také zminéna otadzka, zda by pfipadny pohyb méno-
vépolitickych sazeb nemohl byt zeslaben protismérnym pohybem této prémie. Vedle toho byla diskutovdna
také sila a rychlost transmise trznich kratkodobych sazeb do klientskych sazeb u Gvért soukromému sektoru,
kterd maze byt rovnéz oslabena a u které byla zminéna vysoka nejistota spojena s jejimi odhady. V souvislosti
s moznym oslabenim transmise ménovépolitickych sazeb a souvisejicimi riziky pak néktefi ¢lenové bankovni
rady projevili svoji preferenci stability ménové politiky.

Bankovni rada rovnéz diskutovala, jak se pfevazujici protiinfla¢ni rizika projevuji do vyhledu domacich droko-
vych sazeb. Vétsina ¢lent bankovni rady se shodla na tom, Ze se v zdsadé napliiuji prfedpoklady Unorové pre-
dikce, a Ze se i navzdory existenci protiinfla¢nich rizik nachazime pobliz dna Urokovych sazeb, pficemz jejich
predpokladany budouci nartst bude oproti stavajici predikci pozdéjsi a pozvolnéjsi. Néktefi ¢lenové bankovni
rady vsak vyjadfili svdj nazor, Ze zminéna protiinfla¢ni rizika jsou natolik vyznamna, Ze si Ize v pfipadé jejich
naplnéni predstavit pohyb urokovych sazeb i smérem dold.

Po projednani situa¢ni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlasd ponechat limitni Grokovou sazbu
pro dvoutydenni repo operace nezménénou na stavajici Urovni 1 %. Pro toto rozhodnuti hlasovali Ctyfi ¢lenové
bankovni rady: guvernér Ttima, viceguvernér Hampl, vrchni feditel Rezabek a vrchni Feditelka Zamrazilova. Dva
¢lenové hlasovali pro snizeni sazeb o 0,25 procentniho bodu: viceguvernér Singer a vrchni feditel Tomsik.
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ZAZNAM Z JEDNANi BANKOVNIi RADY CNB ZE DNE 6. KVETNA 2010

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

Jednani bankovni rady byla zahajeno prezentaci tfeti situa¢ni zpravy, ktera obsahuje novou makroekonomic-
kou progndzu. V prvnim c¢tvrtleti roku 2010 byla celkové inflace naddle nizkd a nachédzela se pod spodnim
okrajem toleran¢niho pasma inflacniho cile. Ménovépolitickd inflace, tj. inflace ocisténd o primarni dopady
zmén nepfimych dani, se v prvnim Ctvrtleti dostala do mirné zdpornych hodnot. Meziro¢ni propad redlného
HDP se ve ctvrtém Ctvrtleti 2009 dale zmirnil, pficemZ v meziCtvrtletnim srovndni ekonomickd aktivita po-
kracovala v rastu. Zaméstnanost déle klesala a nezaméstnanost rostla, pficinou vyssiho rlstu pramérnych
nominalnich mezd byly nékteré mimoradné faktory. Dovozni ceny pUsobily protiinfla¢né v disledku minulého
zhodnoceni kurzu a nizké zahrani¢ni inflace. Infla¢ni tlaky z domaci ekonomiky jsou mélo vyznamné.

Nova kvétnovd progndza predpoklada, Ze celkova inflace se bude béhem letosniho roku postupné zvySovat
a ke konci roku se vlivem provedenych darnovych zmén dostane mirné nad 2% infla¢ni cil. V roce 2011 se
bude inflace nachazet mirné pod cilem. Ménovépoliticka inflace se bude k cili pfiblizovat zezdola. Ekonomicka
aktivita bude rast, vyraznéjSimu rdstu vsak bude v letoSnim roce branit docasné ochlazeni spotfeby domacnos-
ti a zahrani¢ni poptavky. Nomindini ménovy kurz bude podle prognézy mirné zhodnocovat. S prognézou je
konzistentni nejprve mirny pokles trznich drokovych sazeb, nasledovany jejich stabilitou a postupnym rdstem
od roku 2011.

V diskuzi, kterd nasledovala po prezentaci situa¢ni zprdvy, pfevazoval nazor, Ze celkové makroekonomické
prostfedi je protiinflacni a Ze adekvatni reakci je sniZeni sazeb. Bankovni rada se shodla, Ze v souvislosti
s dluhovymi problémy nékterych zemi je ménovépolitické rozhodovani zatizeno vétsi nejistotou. Bylo také
feceno, Ze tato nejistota zvysuje infla¢ni rizika ob&ma sméry a Ze vétsi nejistota mize byt argumentem i pro
stabilitu sazeb.

Dalezitym predpokladem rdstu domaci ekonomické aktivity je vyhled zahrani¢ni poptdvky. V diskuzi pfevazo-
val ndzor, Ze existuji protiinfla¢ni rizika nizsiho ekonomického rdstu v zahranici v souvislosti s fiskalni situaci
v nékterych zadluzenych zemich eurozény. Bylo uvedeno, Ze by tim mohlo byt ohrozeno plnénf infla¢niho cile
na horizontu progndzy. Déle bylo feceno, Ze pocinajici ekonomické oZiveni v zahrani¢i mize byt podvazano
nizsi Uvérovou aktivitou bank, protoze pfipravovana regulatorni opatfeni zvysuji nejistotu ve finan¢nim sekto-
ru, ktery se zatim pIné nezotavil z nasledkd finan¢ni a ekonomické krize.

V souvislosti s vyhledem vnéjsiho prostredi bylo uvedeno, Ze dochazi k oddalovani predpoklddaného rdstu
zahranicnich trznich sazeb. Vyhled zahrani¢nich trznich sazeb je oproti minulé prognéze vyrazné nizsi a jejich
oCekavany narlst pozvolnégjsi. Nizsi zahrani¢ni sazby jsou jednim z hlavnich argumentd pro nizsi vyhled do-
maécich trznich sazeb.
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V diskuzi o rizicich progndzy inflace bylo pfipomenuto, Ze korigovana inflace bez pohonnych hmot byla v prv-
nim Ctvrtleti letosniho roku vyrazné nizka. Ménoveépoliticka inflace se tak bude k infla¢nimu cili na horizontu
prognozy blizit zezdola pomaleji. Jako proinfla¢ni riziko byl nékterymi ¢leny bankovni rady oznacen aktuédlné
slabsi kurz. Rizikem pro inflaci maze byt rychlé oslabovani kurzu a snizeni ménovépolitickych sazeb by k tomu
dale mohlo prispét. Pfevladal viak ndzor, Ze soucasné oslabeni kurzu je pouze kratkodobé a Ze pInéni infla¢ni-
ho cile na horizontu prognézy neni ohrozeno. V diskuzi bylo dale zminéno riziko vyssi inflace z dGvodu vyssich
cen ropy, ke kterym prispiva silnéjsi kurz dolaru. Bylo ale také feceno, Ze nizsi zahrani¢ni poptavka v eurozéné
by tlumila rast cen ropy prostfednictvim nizsi poptavky po energetickych komoditach a také Ze riziko promi-
tani vyssich cen ropy a daldich komodit do doméci inflace neni vyznamné.

Bylo uvedeno, Ze dlvodem pro snizeni sazeb by mél byt i stéle vysoky rozdil mezi trznimi Urokovymi sazba-
mi a ménoveépolitickymi sazbami. Prognéza predpoklddd postupné snizovani rizikové prémie. Byla vyslovena
obava, Ze v souvislosti s fiskalnf situaci nékterych zemf eurozény mdze dojit k opétovnému nardstu rizikové
prémie. Vyssi rizikova prémie by mohla omezit Gvérovou aktivitu financniho sektoru a snizit tak ocekavany
rdst zahrani¢ni poptavky.

Po projednani situacni zpravy rozhodla bankovni rada CNB vétsinou hlast snizit limitni drokovou sazbu pro
dvoutydenni repo operace 0 0,25 procentniho bodu na Uroveri 0,75 % s Ucinnosti od 7. kvétna 2010. Zarovern
rozhodla ve stejném rozsahu snizit lombardni sazbu na 1,75 %. Diskontni sazba byla ponechéna na stévajici
urovni 0,25 %. Pro toto rozhodnuti hlasovali Ctyfi ¢lenové bankovni rady: guvernér Tima, viceguvernér Ham-
pl, viceguvernér Singer a vrchni feditel Tomsik. Dva ¢lenové hlasovali pro ponechani urokovych sazeb beze
zmény: vrchni feditel Holman a vrchni feditel Rezabek.
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Priibéh transmise vnéjsiho nakladového soku do domacich cen v obdobi let 2003-2005
Vliv ménového kurzu na inflaci

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

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

(priloha
(pfiloha
(box
(box
(priloha
(bo
(bo

( OX

x

><

)
)
)
)
)
)
)
)
box)
(pnloha)
(pfiloha)
< 0X)
box)
(box)
(box)
< 0X)
box)
(pnloha)
(box)
(box)
(priloha)
(box)
(box)
(pfiloha)
(priloha)
(box)
(box)
< 0X)
)

box

(pfiloha
(box
(box
(box
(box
(box

(priloha
(box
(box

)
)
)
)
)
)
)
)
)
(box)

duben 1998
Cervenec 1999
Cervenec 1999

fijlen 1999
Cervenec 2000
ffjlen 2000
leden 2001

duben 2001

duben 2001

duben 2001
Cervenec 2001

fijen 2001

leden 2002
leden 2002
duben 2002
duben 2002
duben 2002
Cervenec 2002
fijen 2002
leden 2003
leden 2003
leden 2003
leden 2003
duben 2003
duben 2003
Cervenec 2003
Cervenec 2003
Cervenec 2003
Cervenec 2003
Cervenec 2003
fijen 2003
fijen 2003
ffjlen 2003
leden 2004
duben 2004
duben 2004
Cervenec 2004
Cervenec 2004
fijen 2004
filen 2004
fjlen 2004

leden 2005
leden 2005
leden 2005
leden 2005
duben 2005
duben 2005
duben 2005
Cervenec 2005
Cervenec 2005
Cervenec 2005



Vliv svétovych cen energii na spotiebitelské ceny

Hospodafieni velkych nefinan¢nich podnikd v obdobi 1998-2004

Potencialni vystup v prognostickém aparatu CNB

Fiskalni politika v modelovém aparatu CNB

Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii

a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou

Implikace zadluzenosti domacnosti pro spotiebu

Efektivni ukazatele zahrani¢niho vyvoje

Ceny ropy a benzinu v prognéze CNB

Role penéznich agregatii v progn6zach CNB

Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii

a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénu

Vyvoj zaméstnanosti cizich statnich pfislusnika

Rozsifeni jadrového predikéniho modelu o vliv realnych mezd

Novy spotiebni kos od ledna 2007

Financovani nefinané¢nich podniku

Uplatnéni vyjimek z pInéni infla¢niho cile na tGpravy nepfimych dani

Novy inflaéni cil CNB a zmény v komunikaci ménové politiky

Vztah urokovych sazeb a struktury novych avért na bydleni

Novy pfistup CNB ke sledovani inflaénich o¢ekavani domacnosti v Ceské republice
Pfic¢iny, priibéh a dopady soucasnych turbulenci na svétovych financ¢nich trzich
Zadluzenost domacnosti podle pfijmovych skupin v roce 2006 a jeji dopad do spotieby
PFiciny vyrazného oziveni ristu svétovych cen obilnin

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

Zmény v provadéni a v komunikaci ménové politiky

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

Zmény v jadrovém predikénim modelu CNB

Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii

a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou

Novy strukturalni model ,,g3"

Spoleéna dohoda vlady CR a CNB a Aktualizovana strategie

feseni kurzovych dopadti devizovych pfijmu statu

Sektorova a produkéni struktura modelu g3

Zrus$eni 50haléfovych minci a jeho mozny dopad do cen

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

CNB zaéne zvefejfiovat prognézovanou trajektorii nominalniho ménového kurzu
Publikovani ciselné prognézy ménového kurzu

Vyvoj ménového kurzu v modelu g3

Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii

a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou

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

Ménova politika v modelu g3

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

Financovani a finan¢ni investice podnik a domacnosti

Vliv hospodaiské recese na vefejné finance v CR

Vyvoj investic do bydleni v pribéhu hospodaiského cyklu

Vliv regulovanych cen a dalSich administrativnich opatieni

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

(pfiloha
(box

(
(box
(

(pfiloha)
(box)

(pfiloha)
(box)
(box)
(box)
(box)

(pfiloha)
(box)
(box)

(pfiloha)
(box

)
)
)
box)
)
)
)
)

fijen 2005
fijen 2005
fijen 2005
leden 2006

leden 2006
duben 2006
Cervenec 2006
Cervenec 2006
fijlen 2006

fijen 2006
leden 2007
leden 2007

duben 2007
duben 2007
duben 2007
duben 2007
Cervenec 2007
Cervenec 2007

fijen 2007

fijlen 2007

fijlen 2007

fijen 2007

fiien 2007

1/2008
112008
112008
1/2008

1/2008
112008

112008
1172008
1112008
IV/2008
IV/2008
IV/2008
112009
1/2009

1/2009
1112009
112009
112009
112009
1112009
1172009
1172009
IV/2009

IV/2009



50

SEZNAM BOXU A PRILOH OBSAZENYCH VE ZPRAVACH O INFLACI

Exit strategie z nekonvencnich nastrojii ménové politiky v pojeti vybranych centralnich bank
Nejistoty ohledné vypoctu potencialniho produktu

Revize ¢tvrtletnich financnich acta

Rozdily ve vyvoji klientskych drokovych sazeb v CR a v eurozéné

Vyhodnoceni pInéni maastrichtskych konvergencnich kritérii

a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou

Vyhodnoceni pfesnosti vyhled efektivniho HDP a CPI eurozény — porovnani prognéz

Revize vydajovych slozek HDP

Podnikatelsky a spottebitelsky sentiment v sou¢asné fazi ekonomického vyvoje dle ukazateltt CSU a CNB
Aktualizace spotiebniho kose od ledna 2010

(box)
(box)
(box)
(box)

(priloha)
(box)
(box)
(box)
(box)

112010
112010
112010
112010

112010
1112010
1112010
1112010
1112010



GLOSAR POJMU

51

Tento glosar vysvétluje nékteré pojmy, které jsou ¢asto pouzivany ve Zpravé o inflaci. Obsahlejsi slovnik
pojm( Ize nalézt na webovych strankach CNB (http://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/I.html).

Bézny ucet platebni bilance: zachycuje vyvoz a dovoz zboZi a sluzeb, vynosy z kapitalu, investic a prace
a jednostranné prevody.

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

Consensus Forecasts: pravidelna mési¢ni publikace spolecnosti Consensus Economics shrnujici pfedpovédi
stovek prominentnich ekonomd a analytickych tym@ ohledné budouciho vyvoje ve svété. CNB vyuzivé tyto
predpovédi pfi tvorbé predpokladd o budoucim vyvoji vnéjsiho prostfedi ve své makroekonomické prognoze.

Cista inflace: prirGistek indexu spotfebitelskych cen po vylouceni polozek regulovanych cen a po ocisténi
o primarni dopady zmén nepiimych 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 Cisté inflaci stanoveny
infla¢ni cile CNB. Od roku 2002 jsou inflaéni cile CNB stanoveny v celkové inflaci, a ¢ista inflace tak ma
pouze analytické vyuZiti.

Dezinflace: snizovani inflace.

Diskontni sazba: ménovépolitickd Urokova sazba, kterd zpravidla pfedstavuje dolni mez pro pohyb krat-
kodobych urokovych sazeb na penéznim trhu. CNB ji vyuziva k uroceni pFebyte¢né likvidity, kterou banky
u CNB uloZi pfes noc v rdmci tzv. depozitni facility.

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

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

Eurozéna: Gzemi téch ¢lenskych statd Evropské unie, které pfijaly euro jako spole¢nou ménu v souladu se
»Smlouvou o zalozeni Evropského spolecenstvi”.

Finanéni ucet platebni bilance: zahrnuje transakce spojené se vznikem, zmé&nami a zdnikem vlast-
nictvi finan¢nich pohledédvek a zdvazkl vlady, bankovni a podnikové sféry a ostatnich subjektl ve vz-
tahu k zahrani¢i. Jeho strukturu tvofi pfimé investice, portfoliové investice, ostatni investice a operace
s finan¢nimi derivaty.

Horizont ménové politiky: ¢asovy horizont, na ktery se pfi svém rozhodovani soustfedi ménova politika
a ktery zohlednuje zpoZdéni v transmisi ménové politiky. Tento Casovy horizont je vzdaleny zhruba 12 az
18 mésicd v budoucnosti.

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

Inflace: obvykle chapéna jako opakovany rlst vétsiny cen v dané ekonomice. Jde o oslabeni redlné hod-
noty (tj. kupni sily) dané mény vUci zbozi a sluzbam, které spotfebitel kupuje — je-li v ekonomice pfitomna
inflace spotrebitelskych cen, pak na ndkup téhoz kose zbozi a sluzeb spotfebitel potfebuje ¢im dal vice
jednotek mény dané zemé. V praxi je inflace v oblasti spotfebitelskych cen mérena jako pfirtstek tzv. in-
dexu spotrebitelskych cen.



52

GLOSAR POJMU

Infla¢ni cil: vefejné a s dostate¢nym predstihem stanovend hodnota pro inflaci spotfebitelskych cen,
o jejiz dosazeni CNB usiluje.

Inflaéni tlaky: jsou v modelovém aparatu CNB aproximovény vyvojem tzv. mezery redlnych meznich
nakladl v sektoru spotfebnich statkd. Celkové infla¢ni tlaky se déli na domdci infla¢ni tlaky (v sektoru
mezispotfebnich statkl) a dovezené infla¢ni tlaky (v sektoru dovoznich cen).

Korigovana inflace bez pohonnych hmot: oznacuje cenovy rlst nepotravinarskych polozek spotfebniho
koSe bez polozek regulovanych cen, zmén nepfimych dani a pohonnych hmot.

Kryty dluhopis: (covered bond) Je dluhopis kolateralizovany (zajistény) dlouhodobymi aktivy, zpravid-
la hypotecnimi Uvéry nebo Uvéry vefejnému sektoru. Emitenty jsou pfevazné banky a vydavani krytych
dluhopist podléha prisnym legislativnim pravidlm. Tento druh dluhopisu se vyznacuje nizsim Gvérovym
rizikem z dlvodu vyssiho kryti oproti standardnim dluhopis@m (tzv. dual recourse), z ného vyvstava drziteli
krytého dluhopisu preferen¢ni narok na pohledavky emitenta za hypote¢nimi Gvéry nebo Uvéry vefejného
sektoru a stejné tak narok vaci emitentovi. V pfipadé Upadku emitenta krytého dluhopisu tak ma jeho
drzitel pfednostni pravo na aktiva, kterd jej zajistuji.

Lombardni sazba: ménovépolitickad Urokova sazba, kterd predstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych
urokovych sazeb na pené&znim trhu. CNB ji vyuziva k Uroceni likvidity, kterou poskytne pres noc bankam
v ramci tzv. zapujeni facility.

Ménové podminky: predstavuji souhrnné pusobeni Urokovych sazeb (Urokova slozka ménovych pod-
minek) a ménového kurzu (kurzova slozka) na ekonomiku. Jde o klicové veliciny, kterymi mdze ménova
politika ovlivnit ekonomickou aktivitu a jejim prostfednictvim cenovy vyvoj. V obdobi uvolnénych ménovych
podminek je ménova politika nastavena tak, Ze podporuje ekonomicky rdst. Pokud ménova politika rlst
naopak tlumi, hovofime o obdobi pfisnych mé&novych podminek. Konecné, v pfipadé neutrdlniho nastaveni
ménové politiky jsou také ménové podminky oznacovany za neutrdini. Slozky ménovych podminek nem-
useji nutné pUsobit na ekonomiku stejnym smérem.

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

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

Mira inflace: pfirGstek priimérného (bazického) indexu spotiebitelskych cen za poslednich 12 mésicl
proti prméru predchozich 12 mésica.

Mira nezaméstnanosti: vyjadiuje podil po¢tu nezaméstnanych na celkové pracovni sile. Rozlisujeme
obecnou miru nezaméstnanosti zjistovanou CSU v souladu s metodikou Mezindrodni organizace prace
a registrovanou miru nezaméstnanosti zjistovanou MPSV.

Nominalni jednotkové mzdové naklady (NJMN): mzdové néklady potfebné k vyrobeni jednotky
produkce. NJMN jsou vypocteny jako podil nominélniho objemu mezd a platd na HDP ve stalych cendch.

PenézZni agregaty: predstavuji mnoZzstvi penéz v ekonomice zachycené v tzv. ménovém prehledu. Podle
narodni definice jsou propocteny z pasiv rezidentskych ménovych financnich instituci ménového charak-
teru vaci sektordm jinym nez ménovym finanénim institucim nachéazejicich se v CR (domacnosti, nefinan¢ni
podniky a finan¢ni instituce mimo vlddni instituce). Penézni agregaty se lisi podle likvidity jednotlivych
slozek. Uzky penéZni agregat M1 zahrnuje obéZivo a jednodennf vklady. Siroky penézni agregat M2 obsa-
huje M1, vklady s dohodnutou splatnosti, vklady s vypovédni IhGtou a repo operace.

Penézni trh: ¢ast financnich trhad, kterd slouzi k ziskavani kratkodobych Uvért a na které se obchoduje
s finan¢nimi instrumenty se splatnosti do jednoho roku. Typickymi cennymi papiry obchodovanymi na tom-
to trhu jsou statni pokladni¢ni poukézky. V ramci tohoto trhu provadi CNB repo operace.
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Platebni bilance: zachycuje ekonomické transakce se zahrani¢im (tj. mezi rezidenty a nerezidenty)
za urcité casové obdobi. Zakladni struktura platebni bilance zahrnuje bézny, kapitalovy a financ¢ni ucet
a zménu devizovych rezerv.

Regulované ceny: podskupina spotfebniho kose, kterd obsahuje polozky se stanovenymi maximalnimi ce-
nami (mohou byt stanoveny na centralni ¢i mistni Grovni), vécné usmérriovanymi cenami (jednd se o polozky,
do jejichz cen lIze promitnout pouze ekonomicky opravnéné naklady a pfiméreny zisk) a administrativné
stanovené poplatky. Vybér téchto polozek vychazi z Cenového véstniku Ministerstva financi CR.

Repo sazba: zakladni ménovépoliticka Urokova sazba CNB, kterou je Uro¢ena nadbyte¢na likvidita
komer¢nich bank stahovana CNB prostiednictvim tzv. dvoutydennich repo tendra.

Vyjimka z plnéni infla¢niho cile: vyvazuje centrdlni banku ze zdvazku plnit infla¢ni cil. Je vyuzivédna
v rezimu flexibilniho cilovani inflace v situaci, kdy dochézi k velkym narazovym zménam exogennich
faktort (jedna se zejména o Soky na strané nabidky, napt. zmény nepfimych dani), jejichZ vliv na inflaci je
zcela ¢&i ve znacné mife mimo dosah opatfeni ménové politiky centralni banky.



Tabulka ¢. 1

KLICOVE MAKROEKONOMICKE INDIKATORY

roky
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP mid. K¢, stalé ceny, sez. ocisténo 22449 22860 23684 24708 26285 28122 29846 3053,3 2927,5 2968,9 3022,5
HDP %, meziro¢né, redlné, sez. ocisténo 24 1,8 3,6 43 6,4 7,0 6,1 2.3 -4,1 14 1,8
Vydaje na konecnou spotfebu domacnosti %, mezirocng, realng, sez. ocisténo 2,4 22 59 2,8 2,6 5,2 4,8 3,5 0,2 -1,5 0,3
Vydaje na konecnou spotiebu vlady %, mezirocné, realné, sez. ocisténo 3,6 6,7 7.1 3,5 2,9 12 0,7 1,0 44 3,2 1,9
Tvorba hrubého kapitélu %, mezirocné, realné, sez. ocisténo 6.6 4,5 1,4 8,4 0,6 10,2 9,3 3,1 -17.9 0,3 0,9
Vyvoz zbozi a sluzeb %, meziro¢ng, reéIng, sez. ocisténo 11,2 2,0 7,2 20,3 11,8 16,2 15,0 5,7 9,9 7.8 5,8
Dovoz zboZi a sluzeb %, mezirocng, reéIng, sez. ocisténo 12,7 4,9 8,0 17,5 5.2 14,7 14,2 43 -9,9 6,3 4,7
Cisty vyvoz mld. K, stalé ceny, sez. ocisténo 97,1 -1464 -170,7 -152,5 -26,1 36 245 658 594 1066 146,0
Koincidenéni ukazatele
Pramyslova produkce %, meziro¢ng, reéingé 7.4 4.1 1,6 10,4 3,9 8,3 10,6 1,8 -135 - -
Stavebni produkce %, meziro¢ng, realné 10,4 3,0 9,3 8,8 52 6,0 7.1 0,0 41,0 - -
Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu%, mezirocné, reainé 85 17 73 39 8.1 109 10,0 28 44 - -
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace %, konec obdobi 47 1,8 0,1 2,8 1,9 2,5 2,8 6,3 1,0 - -
Spotrebitelské ceny %, meziro¢né, pramer 47 1,8 0,1 2.8 1,9 2,5 2,8 6,4 11 1.4 1,8
Regulované ceny (17,15 %)* %, meziro¢ng, pramér 1,1 5,7 0,6 3,5 5,7 9,3 4,8 15,6 8,4 21 2,8
Cistd inflace (82,85 %)* %, mezirocng, prameér 33 0,8 0,0 1,8 0,7 04 1,7 2.4 -0,9 0,1 1,6
Ceny potravin (v¢etné alkoholickych
népoju a tabaku) (25,63 %)* %, meziro¢né, pramer 46 0,9 1,2 2.8 0,0 -0,2 38 3,0 -0,9 0,8 1,6
Korigovana inflace bez pohonnych
hmot (53,52 %)* %, mezirocné, primér 30 24 06 12 07 06 07 20 00 09 14
Ceny pohonnych hmot (3,70 %)* %, mezirocng, prameér -4,9 9,3 1,5 4,5 7.8 3,7 -0,3 43 111 11,2 41
Meénovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) %, meziro¢né, pramér 47 1,8 0,1 2,0 1,8 23 2.2 44 0,9 0,4 1,8
Deflator HDP %, meziro¢ng, sez. ocisténo 49 28 0,9 45 0,3 11 3,4 1,8 2.7 -2,1 2,7
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny pramyslovych vyrobct %, mezirotné, primer 3,0 0,5 0,3 5,6 3,1 1,4 4,1 4,5 3,1 0,3 1,8
Ceny zemédeélskych vyrobct %, mezirocng, prameér 9,6 7,5 4,5 9,6 9,8 13 16,4 10,8  -24,3 3,1 3,1
Ceny stavebnich pracf %, mezirocng, prameér 4,0 2,7 2.2 3,7 3,0 2,9 3,9 4,5 1,3 - -
Cena ropy Brent %, mezirocné, primér -14,1 2.2 15,5 327 423 20,0 11,1 345 367 36,1 7,0
TRH PRACE
Primérna mésicni mzda ve sledovanych organizacich %, meziro¢né, nominalné 8.8 8,0 5,8 6,3 5,0 6,6 7.2 8.3 4,0 3,0 3,2
Priimérna mésicni mzda ve sledovanych organizacich %, meziro¢né, reéiné 3,9 6,1 5,7 3,4 3,0 4.0 43 1,9 3,0 1,6 1,4
Pocet zaméstnancu vetné clend
produkénich druzstev %, mezirocné 03 -0,8 22,0 -0,2 2,2 1,2 1,9 1,7 22,1 -0,9 -0,1
Nominalni jednotkové mzdové néklady %, meziro¢né 6,2 4,6 2.3 1,8 0,6 1,0 3,0 6,1 2,7 -1,5 0,9
Nominalni jednotkové mzdové naklady v primyslu %, meziro¢né 11,0 0,5 3,4 4,5 -4,0 5,6 0,9 0,3 8,0 - -
Souhrnné produktivita prace %, meziro¢né 2,5 1,9 3,6 41 5.2 48 34 1,2 3,1 2,2 1,9
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) %, pramér, vék 15+ 7.8 8,3 7,9 71 53 44 6,7 8,1 8,5
Mira registrované nezaméstnanosti celkem (MPSV) %, pramér 10,0 95 8,6 7,0 5,8 8,3 10,0 10,2
VEREJNE FINANCE
Deficit vefejnych financi (ESA 95) mid. K¢, bézné ceny -131,8 -166,8 -1700 -82,7 -1066 -845 -232 -986 -2137 -196,9 -223,4
Deficit vefejnych financi / HDP** %, nominalné 5,6 6,8 6,6 2,9 36 -2,6 -0,7 2.7 -5,9 -5,5 -5,9
Verejny dluh (ESA95) mld. K¢, bézné ceny 584,7 6950 7683 847,8 8854 9483 10238 11049 12823 14253 1636,7
Verejny dluh / HDP** %, nominain& 249 282 298 301 297 294 290 300 354 396 434
VNEJSI VZTAHY
BézZny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mld. K¢, bézné ceny -116,7 713 698 -134 594 651 1206 1027 1806 1750 190,0
Obchodni bilance / HDP %, nominalné -5,0 -2.9 -2,7 -0,5 2,0 2,0 3,4 2,8 5,0 4,9 5,0
Bilance sluzeb mld. K¢ bézné ceny 580 219 13,2 16,6 36,9 45,1 49,7 659 270 250 25,0
B&zny Ucet platebnf bilance mlid. K¢, bézné ceny -1245 -1364 -160,6 -1475 -398 -772 -1131 -229 -370 -40,0 -50,0
Bézny ucet platebni bilance / HDP %, nominalné 5,3 -5,5 -6,2 -5.2 -1,3 2,4 -3,2 -0,6 -1,0 -1.1 -1,3
Primé zahranicni investice
PFimé investice mld. K¢, bézné ceny 208,33 2709 535 101,8 2796 90,3  179,1 36,3 26,5 55,0 75,0
Sménné kurzy
Ke&/Usb prameér 38,0 32,7 28,2 25,7 24,0 22,6 20,3 171 19,1 18,7 18,7
K&/EUR prameér 34,1 30,8 31,8 31,9 29,8 28,3 27,8 25,0 26,5 25,3 24,9
K&EUR %, mezirotné, rediné (CPl eurozénay), pramér - - - 0,0 -6,3 -5,1 =22 -125 5,6 -4,3 -1,5
K¢/EUR %, mezirocné, rediné (PPl eurozona), priimér - B - -3,1 -5,6 -1,3 -39 -89 4.4 -3,8 -1,7
Ceny zahranicniho obchodu
Vyvozni ceny %, mezirocng, prameér 0,4 -6,6 0,8 3,6 -1,5 -1,2 1.4 -4.6 0,2 -1,8 0,5
Dovozni ceny %, mezirocné, prameér -1,5 -8,5 -0,3 1,6 -0,5 0,3 -1,0 -3,3 -3,5 0,8 1,0
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M2 %, mezirocng, pramér 1,1 7,0 41 7,7 53 8,9 11,2 84 6,2 3.1 3,5
2T repo sazba %, konec obdobi 4,75 2,75 2,00 2,50 2,00 2,50 3,50 2,25 1,00 2 °
3M PRIBOR %, prameér 52 3,5 2,3 2,3 2,0 2,3 3,1 4,0 2,2 1.1 1,9

* v zavorkach jsou uvedeny stalé vahy na soucasném spotrebnim kosi

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



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

737,17 7395 7502 7579 7600 7653 7666 7614 7299 7279 7321 7375 7432 7419 740,7 743,0 7484 7523 757,6 764,22
7.7 59 5,7 54 3.1 3,5 2,2 0,5 -4,0  -49 -45 -31 1.8 1.9 1.2 0,8 0,7 1.4 2,3 2,8
58 54 4,8 34 4,5 3,7 3,0 2,6 0,8 0,0 05 il -1,8 -2,0 1,5 -0,9 -0,1 03 0,5 0,6
0,7 -0,6 -1.1 3,8 -0,8 2,3 2,9 -0,4 3,4 3,4 55 5.2 54 4,3 1.7 1,4 1,5 1.8 21 2,2

155 10,0 10,1 2,2 =143 -8,8 -10,5 94 -13,1 -17,6 -155 -245 -6,0 5,6 2,0 0,2 0,6 0,8 1,0 1.1
16,3 14,4 16,2 13,3 14,1 13,4 51 -8,7 -185 -156 -6,6 2,5 138 11,2 2,2 5,0 2,7 4,7 71 8,8
16,3 14,3 158 109 128 9.2 1.4 -53 -17,4 -150 -49  -15 10,3 10,9 0,7 4,2 235 4,0 5,6 6,7
4,1 1,5 1,5 174 142 321 300 -10,5 28 229 144 194 270 273 258 264 293 337 390 44,1

13,7 10,8 9,5 8,8 2,1 3,9 08 -132 -19,1 -185 -128 -23 - - - - - - - -
28,0 82 -0,5 3,4 0,7 2,3} 6,4 42 -11,4 1,0 0,1 2,7 = = = = = = = =
12,2 10,4 8.7 9,2 54 4,8 4,6 -2,6 -39 -5,0 -50 -38 - - - - - - - -

2,2 2,1 2,0 2,8 4.3 54 6,4 6,3 5,0 3,7 2,1 1,0 0,7 o = = = ° o o
1,6 2,5 2,5 4,8 7.4 6,8 6,6 4,7 2,2 1.4 0,2 0,4 0,7 0,9 1,9 2,3 1.8 1.8 1.8 1,9
4.1 42 4,5 64 150 147 158 169 112 9,8 7.5 52 0,8 1,9 2,6 2,9 3,0 2,6 2,8 2,9
0,9 1,6 1,0 3,1 3,6 2,9 2,9 0,4 -06 -0,6 -1,5 07 -0,5 -0,4 0,5 0,8 1.4 1.6 1.7 1.8

2,6 34 2,5 6,8 57 3,3 3,4 -0,3 0,0 0,4 -2,0 -2,2 -1.4 -0,2 2,1 2,5 2,0 1,7 1.3 1.3

0,4 0,9 0,4 1,0 1.8 2,2 2,3 1,7 0,6 0,1 -05 -02 -1,1 -1,2 -08 -0,6 0,7 13 1,7 1.9
-4,4 -2,7 -2,6 85 14,4 8,5 59 -11,5 -205 -157 -11,8 3,7 18,1 9,4 74 9,8 6,6 4,4 3,0 24
1.4 2,0 1.6 3,7 53 4,6 4,7 2,9 1.6 1.3 0,2 0,4 -0,3 -0,2 0,7 1,2 1,6 1.8 1.8 1.9
3.2 3,7 34 33 2,3 1.4 1.1 2,6 3,7 34 2,3 1.4 =2,5 =31 -4 -1,2 1,5 335) 31 2,7

3,2 4,2 39 5,0 5,6 5,1 55 1,7 -1.1 -3,6 o226 -1.4 0,1 0,9 1,6 18 1.9 1.8 1.7
13,3 11,2 150 26,0 26,7 272 7,7 -185 -27,8 -295 -238 -16,0 -5,6 -1,5 6,4 12,9 7,6 3,8 0,7 0,4
3,6 3,8 4,0 4,4 4,7 50 4,5 3,9 2,8 1.4 0,5 0,3 0,3 = = = = = = =
-6,3 -1,5 6,7 489 66,1 778 547 -36,7 -533 -515 -41,1 333 705 431 275 17,7 16,2 6,0 4,0 2,9

7.8 7,5 7,3 6,5 10,0 7.9 7.5 8,1 31 31 4,7 5.2 3,5 3,6 2,8 2,3 2,7 31 3,4 3,7
6,2 50 4,7 1,6 2,4 1,0 0,8 3,2 1,0 1,7 4,6 4,8 2,9 2,6 09 -01 0,9 1.2 i5 1.8

1.3 1.8 2,1 2,4 2,1 1.9 17 1.2 09 -1.8 -2,8  -29 -1,5 -1.1 -05 -0,5 -0,4 -0,2 0,0 0,4
2,6 3.3 3,3 2,9 8,0 53 4,5 6,9 3,8 2,9 3,0 1.1 -2,8 -2,0 -09 -05 0,6 0,9 0,8 11
1.6 -0,8 3,2 -0,2 33 -1.4 =11l 1.1 72 101 9,5 5,0 : : : . g g : :
4,1 3,0 31 33 1.4 2,5 1.9 -1,0 -39 43 -3,2 -0,9 3,4 3,0 1.5 1.2 0,9 1.6 2,3 2,7
6,0 53 51 4,8 4,7 4,2 4,3 4,4 58 6,3 7.3 7.2 7.8 7.9 8,4 8,4 8,6 8,3 8,7 8,5
8,2 7,0 6,7 6,3 6,3 5,5 5,6 5,8 7.5 8,1 8,7 9,0 10,1 95 101 10,1 10,5 9,9 103 10,0

455 273 208 270 429 393 270 66 41,7 524 44,2 42,2 56,0 51,0 380 300 580 550 42,0 35,0
5,5 31 23 29 4,9 4,2 29 -0,7 4,8 57 4,9 4,6 6,5 5,6 4,2 33 6,5 58 44 3,6
10,5 16,0 14,1 9,1 19,2 19,1 15,0 12,6 147 9,4 2,7 0,2 5,0 8,0 7,0 5,0 5,0 8,0 7,0 5,0
283 -50,1 -51,3 -40,0 533 -31,1 -73 -378 250 -30,7 -237 -75 330 -330 -250 -150 250 -29,0 -30,0 -16,0
34 -5,6 -5,7 -4,4 6,1 -3.3 -0,8 -4,0 29 -33 26 -08 3,8 -3,6 -28 -16 2,8 -3,1 -3.1 -1,6

36,7 385 422 61,7 -236 328 16,4 10,7 14,7 -03  -179 30,0 - - - - = - - -

21,4 21,0 203 185 171 159 16,1 193 21,2 196 17,9 17,5 187 18,7 188 18,7 18,7 187 187 18,7
280 283 279 268 255 248 241 254 276 26,7 256 259 259 252 251 251 249 249 248 24,8
-1,2 -0,4 -1.4 -5,7  -12,2 -147 159 -7.2 7,4 6,7 6,1 2,2 -6,1 -5,4 -20 -3,6 -3,6 -1,0 -0,7 -0,5
=2/7 =2}9 =319 -6,2 99 -11,1 -114 -3,0 8,6 6,1 34 -06 -6,4 -5,0 09 -2,8 -3,6 1.3 =1l -0,7

1.9 2,8 1.9 =12 -4,3 -6,2 -6,5 =12 52 1.3 -2,2 =35 -6,5 -2,7 14 0,6 -0,3 0,7 0,7 0,8
-1,7 -0,4 -0,5 -1,5 -3,0 -4,4 -4,0 -1,6 16 -29 -70  -57 -4,5 -0,2 4,4 3,3 13 1,2 0,8 0,7

10,5 11,6 11,2 1,7 10,1 7,6 8.3 7,6 8,8 7.5 4,6 4,1 2,6 2,5 4,2 3,2 2,9 3,0 3,6 4,5
250 2,75 325 350 375 375 350 225 1,75 1,50 1,25 1,00 1,00 . . . . . . .
2,6 2,8 3.3 3,8 4,0 4,2 39 4,1 2,7 2,3 2,0 1.8 1.5 1.1 1,0 11 1.4 1,7 2,1 2,5



Tabulka ¢. 2a

VYVOJ INFLACE

mezirocni zmény v %

Rok 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Spotrebitelské ceny 1,3 1,5 1,9 2,5 2,4 2,5 2,3 2,4 2,8 4,0 5,0 5,4
Regulované ceny 3,9 4,3 a1 4,7 4,0 4,0 4,4 4,4 4,6 6,3 6,4 6,5
(podil na réstu spotrebitelskych cen) 0,66 0,72 0,70 0,80 0,69 0,68 0,75 0,74 0,79 1,07 1,08 1,11
Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotiebitelskych

cenéch (podil na rdstu spotfebitelskych cen) 0,10 0,11 0,21 0,33 0,45 0,55 0,64 1,07 1,09 1,09 1,09 1,09
Cisté inflace 0,7 0,8 1,3 1,7 1,6 1,5 1,1 0,7 1,2 2,2 34 3,8
(podil na rtstu spotfebitelskych cen) 0,53 0,62 1,00 1,29 1,19 1,17 0,80 0,49 0,92 1,81 2,84 3,19
Ceny potravin, napoje, tabak 2,0 2,7 3,2 41 3,5 2,7 2,6 2,3 2,5 4,6 7.5 8,2
(podil na rastu 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 o1 0,7 0,9 1,0 1,2
(podil na rtstu spotfebitelskych cen) 0,19 0,20 0,34 0,43 0,46 0,57 0,27 0,08 0,37 0,49 0,56 0,64
Ceny pohonnych hmot -3,5 -6,6 -3,1 -3,6 -2,9 -1,7 -2,5 -3,5 -1,8 3,8 97 12,0
(podil na rtstu spotiebitelskych cen) -0,14 -0,26 -0,12  -0,15 -0,12  -0,07 -0,11 -0,15 -0,07 0,15 0,38 0,46
Ménovépolitickd inflace 1,2 1,4 1,7 2,2 1,9 1,9 1,7 1,3 1,7 2,9 3,9 4,3
Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér) 2.4 2,3 2,2 2,2 2,1 2,1 2,1 2,0 2,0 2,2 2,5 2,8
Rok 2008

Spotrebitelské ceny 7.5 7,5 71 6,8 6,8 6,7 6,9 6,5 6,6 6,0 4,4 3,6
Regulované ceny 15,0 14,9 15,0 14,8 14,6 14,6 15,9 15,8 15,7 16,9 16,8 17.1
(podil na rtstu spotfebitelskych cen) 2,60 2,59 2,59 2,56 2,53 2,52 2,74 2,72 2,72 2,93 2,89 2,93
Primérni dopady zmén neptimych dani ve spotfebitelskych

cenéch (podil na rdstu spotfebitelskych cen) 2,21 2,07 2,03 2,12 2,22 2,19 2,09 1,85 1,83 1,82 1,82 1,82
Cista inflace 3,6 3,8 3,4 2,9 2,9 2,9 2,9 2,7 29 2,0 0,2 -0,9
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 3,06 3,18 2,87 2,46 2,39 2,38 2,45 2,27 2,41 1,63 016 -0,71
Ceny potravin, ndpoje, tabak 6,3 59 4,9 3,6 33 3,0 3,4 3,1 3,6 2,2 -1,0 -2,0
(podil na rtstu spotiebitelskych 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 98 83 52 4,3 -04 -12,1  -22,0
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,54 0,58 0,47 0,31 0,31 0,40 0,34 0,21 0,17 -002 -049 -0,90
Ménovépoliticka inflace 53 5,4 51 4,7 4,6 4,5 4,8 4,7 4,7 4,2 2,6 1,8
Mira inflace (ro¢ni klouzavy primér) 3,4 3,9 4,3 4,7 5,0 5,4 5,8 6,1 6,4 6,6 6,5 6,3
Rok 2009

Spotiebitelské ceny 2,2 2,0 2,3 1,8 1.3 1.2 0,3 0,2 0,0 -0,2 0,5 1,0
Regulované ceny 11,6 10,9 11,0 9,8 9,8 9,7 7,6 7,5 7,5 5.4 5.4 5.0
(podil na rtstu spotfebitelskych cen) 2,14 2,02 2,05 1,83 1,82 1,80 1,42 1,41 1,40 1,03 1,03 0,96
Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotfebitelskych

cenéch (podil na rdstu spotfebitelskych cen) 0,60 0,60 0,50 0,28 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace -0,7 -0,7 -0,4 -0,5 -0,7 -0,8 -1.4 -1.4 -1,7 -1,5 -0,6 0,0
(podil na rtstu spotfebitelskych cen) -0,56 -0,57  -033 -0,34 -0,52  -0,62 -1,16 -1,17 -1,36 -1,21 -048 0,02
Ceny potravin, ndpoje, tabak -0,3 -0,3 0,7 0,7 0,4 0,1 -1,6 -1,9 -2,5 -2,9 -2,2 -1,5
(podil na rtstu spotfebitelskych cen) -0,06 -0,07 0,18 0,18 0,10 0,03 -0,41  -0,48 -0,65 -0,74 -0,57 -0,38
Korigovand inflace bez pohonnych hmot 0,9 0,5 0,4 0,2 0,1 0,0 -0,3 -0,5 -0,6 -0,3 -0,1 -0,2
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,49 0,25 0,18 0,09 0,06 -0,02 -0,18  -0,26 -0,30 -0,14  -0,06  -0,09
Ceny pohonnych hmot -24,6 -19,3 -17,6 -15,5 -16,8 -14,8 -14,0 -10,7 -10,6 -8,7 4,2 15,7
(podil na rastu spotfebitelskych cen) -0,98 -0,75 -0,69 -0,61 -0,68 -0,62 -0,58 -0,43 -0,42 -0,33 0,15 0,48
Ménoveépoliticka inflace 1,6 1,4 1,8 1,5 1,2 1,2 0,3 0,2 0,0 -0,2 0,5 1,0
Mira inflace (ro¢ni klouzavy pramér) 59 54 5,0 4,6 4,1 3,7 3,1 2,6 2,1 1,6 1,3 1,0
Rok 2010 prognéza

Spotrebitelské ceny 0,7 0,6 0,7 0,9 0,9 0,9

Regulované ceny 0,6 1,0 0,9 1,9 1.8 1.8

(podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,10 0,18 0,16 0,33 0,31 0,31

Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotiebitelskych

cenéch (podil na rdstu spotfebitelskych cen) 0,95 0,95 0,95 0,99 1,07 1,11

Cista inflace -0,4 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4 -0,5

(podil na rastu spotfebitelskych cen) -032 -045 -037 -032 -035 -044

Ceny potravin, ndpoje, tabak -1,9 -1,3 -0,9 -0,5 -0,2 0,2

(podil na rtstu spotfebitelskych cen) -0,49 -0,33 -0,24  -0,13  -0,04 0,06

Korigovana inflace bez pohonnych hmot -0,9 -1,2 -1,2 -1,2 -1.2 -1,.2

(podil na rtstu spotfebitelskych cen) -0,48  -0,62 -065 -0,63 -0,67 -0,66

Ceny pohonnych hmot 22,1 16,1 16,1 13,3 10,7 4,3

(podil na rtstu spotiebitelskych cen) 0,68 0,52 0,54 0,46 0,38 0,16

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

Mira inflace (ro¢ni klouzavy pramér) 0,9 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5

Propocet CNB z dat pevzatych od CSU



Tabulka ¢. 2b

VYVOJ INFLACE

mezimési¢ni zmény v %

Rok 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12
Spotrebitelské ceny 1,0 0,3 0,3 0,7 0,4 0,3 0,4 0,3 -0,3 0,6 0,9 0,5
Regulované ceny 3,2 0,6 0,0 0,6 0,3 0,1 0,4 0,1 0,2 0,7 0,0 0,2
(podil na rlistu spotrebitelskych cen) 0,54 0,10 0,01 0,11 0,05 0,01 0,07 0,02 0,03 0,12 0,01 0,03
Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotfebitelskych

cenach (podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,10 0,14 0,15 0,12 0,12 0,10 0,10 0,25 0,02 0,01 0,00 0,00
Cista inflace 04 0,1 0,2 0,6 0,3 0,2 0,2 0,0 -04 0,6 11 0,6
(podil na rlistu spotrebitelskych cen) 0,36 0,05 0,15 0,46 0,22 0,16 0,18 0,03 -0,35 0,49 0,87 0,47
Ceny potravin, napoje, tabak 1.2 0,2 0,1 1.0 0,0 0,1 -0,3 -0,1 0,1 1.5 29 1.2
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,30 0,04 0,02 0,24 0,01 0,03 -0,07  -0,03 0,03 0,39 0,73 0,31
Korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,3 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,4 0,1 -0,6 0,2 0,0 0,2
(podil na rlistu spotfebitelskych cen) 0,14 0,11 0,01 0,05 0,04 0,07 0,22 0,07 -0,34 0,10 0,02 0,13
Ceny pohonnych hmot 2,1 -2,6 3.3 4,3 43 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 09 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 spottebitelskych

cendch (podil na ristu spotfebitelskych cen) 1,22 0,00 0,10 0,22 0,21 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cistd inflace 0,3 0,2 -0,2 0,1 0,2 0,2 0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -0,7 -0,5
(podil na rlistu spotrebitelskych cen) 0,22 0,17 -0,14 0,06 0,14 0,15 0,25 -0,13 -0,21 -0,26 -0,54 -0,38
Ceny potravin, napoje, tabak -0,5 -0,3 -0,8 -0,3 -0,2 -0,2 0,1 -0,4 0,6 0,2 -0,3 0,1
(podil na rastu spotfebitelskych cen) -0,13 -0,07 -021 -007 -0,06 -0,06 0,04 -0,11 0,15 0,06 -0,09 0,02
Korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,6 0,6 0,1 0,2 0,1 0,1 0,5 0,2 -0,6 -0,3 -0,2 -0,1
(podil na rlistu 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 0,13 -0,03  -0,13 -007 -0,18 -035 -0,36
Ménovépolitickd inflace 1,8 0,3 -0,2 0,1 0,2 0,2 0,5 -0,1 -0,2 0,0 -0,5 -0,3
Rok 2009

Spotrebitelské ceny 1,5 0,1 0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,4 -0,2 -04 -0,2 0,2 0,2
Regulované ceny 6,1 -0,2 0,2 -0,6 0,1 0,0 -0,5 0,0 0,1 -0,3 0,0 0,0
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 1,19 -0,03 004 -0,12 0,02 0,00 -0,09 0,00 0,02 -0,05  -0,01 0,00
Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotebitelskych

cenach (podil na ristu spotfebitelskych cen) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cista inflace 0,4 0,2 0,1 0,1 0,0 0,1 -0,3 -0,2 -0,5 -0,1 0,2 0,1
(podil na rlistu spotrebitelskych cen) 0,36 0,15 0,10 0,04 -0,04 0,04 -0,30 -0,14 -0,40 -0,10 0,19 0,12
Ceny potravin, napoje, tabak 1,3 -0,3 0,2 -0,3 -0,5 -0,5 -1,6 -0,7 -0,1 -0,1 0,3 0,8
(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,34 -0,08 004 -007 -0,14 -0,13 -0,40  -0,18 -0,01 -0,04 0,09 0,21
Korigovana inflace bez pohonnych hmot 0,2 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,6 0,0 -0,1 -0,1
(podil na rlistu spotrebitelskych cen) 0,12 0,06  -0,02 0,03 0,02 -0,02 0,09 0,03 -0,33 0,02 -003 -007
Ceny pohonnych hmot -3,3 5,6 2,4 25 2,3 58 0,4 0,5 -1,6 -2,6 3,7 -0,6
(podil na rastu spotfebitelskych cen) -0,10 0,17 0,08 0,08 0,08 0,19 0,01 002 -006 -0,09 0,13 -0,02
Ménovépolitickd inflace 1,5 0,1 0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,4 -0,2 -0,4 -0,2 0,2 0,2
Rok 2010 prognoza

Spotrebitelské ceny 1,2 0,0 0,3 0,2 0,0 0,0

Regulované ceny 1,7 0,3 0,1 0,4 0,0 0,0

(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,29 0,05 0,02 0,07 0,00 0,00

Primarni dopady zmén nepiimych dani ve spotebitelskych

cenach (podil na rlstu spotfebitelskych cen) 0,95 0,00 0,00 0,04 0,08 0,04

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

(podil na rlistu spotrebitelskych cen) 0,04 0,02 0,19 0,09 -0,06 -0,05

Ceny potravin, napoje, tabak 0,9 0,3 0,5 0,1 -0,2 -0,1

(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,23 0,07 0,13 0,04 -0,05 -0,03

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

(podil na rlistu spotrebitelskych cen) -0,27  -0,07 -0,04 0,05 -0,01 -0,01

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

(podil na rastu spotfebitelskych cen) 0,08 0,02 0,10 0,00 0,00 -0,01

Ménovépoliticka inflace 0,2 0,0 0,3 0,2 -0,1 0,0

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU



Tabulka ¢. 3

SPOTREBlTELSKE CENY zmeény v %, prdmeér roku 2005 = 100
pramér

Skupina mésice od po-
catku

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

Uhrn - 2006 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 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 0,9 1,1 1,1 0,9 1,3 1,1 1,2 1,2 1,2 1,3 1,5 0,8 1.1
Odivani a obuv -3,7 -4,8 -5,1 49 5.1 -5,6 -7,6 -8,0 -7,6 -6,8 -6,4 =58 -6,0
Bydleni, voda, energie, paliva 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 -0,9 -0,9 =11 -1.1 -1,2 -1.4 -1,6 -1,6 -1,6 -1,6 -1,4 -1,4 -1,3
Zdravi 1,7 2,0 2,8 3,1 4,2 4,9 4,9 7.2 7.5 6,9 6,3 6,3 4,8
Doprava 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 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 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 2,6 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 5.2 5.2 5.2 5.2 3,5
Stravovani a ubytovani 1,6 1,9 2,0 2,2 2,4 2,5 2,7 2,9 3,1 3,2 3,3 3,5 2,6
Ostatni zbozi a sluzby 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 3,3 3,6 3,9 4,6 5,0 53 5.8 6,1 58 6,4 7,4 7,9 54
Potraviny a nealkoholické napoje 3.1 3.2 3,3 5,0 4,8 5,0 4,5 41 4,2 6,6 109 12,9 5,6
Alkoholické napoje, tabak 2,6 4,6 6,5 7,7 9,7 10,9 12,2 15,8 16,2 16,5 17,4 17,5 11,5
Odivani a obuv -7,3 -7.3 -6,8 -57 55 -5,6 -7,6 -8,3 -7,5 -6,5 -6,2 =58 -6,7
Bydleni, voda, energie, paliva 8,2 8,5 8,6 9,0 9,3 9,5 9,9 10,2 106 113 11,5 11,7 9,9
Bytova vybaveni, zafizeni doméacnosti, opravy -1,5 -1,6 -1,6 1.4 -1.3 -1,4 -1.4 -1,5 -1,5 -1,5 -1,4 -1,3 -1,4
Zdravi 6,6 6,7 6,7 9,7 10,1 9,9 9,3 9,2 9,0 8,7 8,7 8,9 8,6
Doprava -0,8 -1,6 -0,4 0,9 2,3 29 3,2 3,2 2,7 2,8 3.9 4,5 2,0
Posty a telekomunikace 8,1 8,0 7,9 7,7 7,6 7,5 7,5 6,3 5,4 53 5,1 4,9 6,8
Rekreace a kultura 1,5 2,3 14 0,9 0,8 1.1 4,2 5,2 0,7 0,4 -0,5 -0,2 1,5
Vzdélavani 5,2 5.3 53 53 53 53 53 53 7,2 7,3 7.3 73 6,0
Stravovéni a ubytovani 4,0 4,2 4,4 4,7 5,0 53 5,6 5,7 6,1 6,3 7.0 7.8 5,5
Ostatni zbozi a sluzby 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 1M 11,4 11,3 1,7 12,2 12,4 13,0 12,9 12,7 12,7 12,1 11,8 12,1
Potraviny a nealkoholické napoje 155 149 145 15,1 15,9 159 154 13,6 129 129 119 120 14,2
Alkoholické napoje, tabak 18,8 19,0 18,3 19,1 19,5 19,7 21,2 23,3 26,7 27,5 28,3 28,4 22,5
Odivéani a obuv -8,8 9,1 -8,2 -7,0 -6,8 -6,9 -8,6 94 -8,2 -6,8 -6,4 -6,5 -7,7
Bydleni, voda, energie, paliva 17,5 18,7 19,1 19,8 20,1 20,3 21,8 22,1 22,3 239 24,0 24,2 21,2
Bytové vybaven, zafizeni domécnosti, opravy -1,2 -1,3 -1 -0,8 -0,7 -06 -0,6 -0,7 -1.1 -1.3 -1.3 -1.1 -1,0
Zdravi 42,4 422 413 41,1 420 422 43,4 437 440 439 437 433 42,8
Doprava 6,0 5,5 5,7 5,7 7.1 8,0 7,6 6,3 5,4 2,1 -1,9 -5,2 4,4
Posty a telekomunikace 5,2 5,0 5,0 5,0 4.8 4,7 43 4,2 3,0 2,4 1,7 11 3,9
Rekreace a kultura 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 7,5 7.7 7.7 7,7 7,7 7.8 7.8 7.9 111 1.1 1M 1.1 8,9
Stravovéni a ubytovani 105 11,5 11,8 123 127 13,1 13,5 135 141 143 143 143 13,0
Ostatni zboZi a sluzby 8,3 8,5 8,6 8,8 8,8 8,9 8,9 9,4 9,3 9,2 9,3 9,1 8,9
Uhrn - 2009 13,5 13,6 13,8 13,7 13,7 13,7 13,3 13,1 12,7 12,5 12,7 12,9 13,3
Potraviny a nealkoholické népoje 13,8 13,4 13,2 126 114 10,6 7,9 6,7 6,3 5,9 6,4 8,1 9,7
Alkoholické napoje, tabak 294 291 300 302 307 3055 304 303 309 312 314 309 30,4
Odivani a obuv 9,5 -103 -9,6 9,0 9,1 94 -120 -128 -11,4 98 -8,9 9,1 -10,1
Bydleni, voda, energie, paliva 30,0 30,1 30,3 30,1 302 30,2 298 299 299 296 296 296 29,9
Bytova vybaveni, zafizeni domécnosti, opravy -1,1 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 -1,7 -1,8 -2,0 -2,1 -2,0 -2,0 -1,6
Zdravi 43,4 40,2 40,6 356 36,7 368 368 369 374 376 375 376 38,1
Doprava 59 4.2 -3,6 25 -1,8 0,1 0,2 0,2 -05 -1.2 -0,3 -1,0 -1,7
Posty a telekomunikace 0,4 0,9 0,6 0,4 0,2 0,0 -1,8 -1,8 -2,0 -2,2 -2,5 -3,0 -0,9
Rekreace a kultura 1,5 2,1 1,4 1,0 1,2 1,3 41 4,7 0,6 0,0 -0,5 -0,3 1,4
Vzdélavani 11,3 11,3 11,3 11,3 11,3 11,2 11,2 11,2 12,8 12,8 12,8 12,8 11,8
Stravovani a ubytovani 14,7 14,8 15,1 15,3 15,5 15,6 15,7 15,7 16,0 16,0 16,0 16,0 15,5
Ostatni zbozi a sluzby 10,1 10,7 10,8 11,0 109 106 11,4 116 11,3 11,3 114 11,1 11,0
Uhrn - 2010 14,3 143 146 14,4
Potraviny a nealkoholické népoje 10,2 10,6 11,5 10,8
Alkoholické napoje, tabak 34,4 34,6 34,4 34,5
Odivani a obuv -12,2 -12,8  -121 -12,4
Bydleni, voda, energie, paliva 31,3 315 316 31,5
Bytova vybaveni, zafizeni doméacnosti, opravy 1,7  -1,8 -1,9 -1,8
Zdravi 41,1 41,8 42,2 41,7
Doprava 0,4 -0,3 0,5 0,2
Posty a telekomunikace =22 =23 -2,3 -2,3
Rekreace a kultura 0,4 1,0 0,1 0,5
Vzdélavani 12,8 12,9 12,9 12,9
Stravovéni a ubytovani 175 17,5 17,9 17,6
Ostatni zbozi a sluzby 11,9 11,9 11,9 11,9

Pramen: CSU



Tabulka ¢. 4

SPOTREBITELSKE CENY V CLENENI NA OBCHODOVATELNE A NEOBCHODOVATELNE

meziro¢ni zmény v %

Rok 2003 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Ceny pohonnych hmot (PH) 6,1 10,5 11,4 1,9 -0,5 -1.1 -0,6 0,7 -2,5 =28 -2,7 -2,0
Ceny ostatnich obchod. polozek bez potravin a PH -2,3 -2,5 -2,6 -2,7 -2,7 -2,9 -3,0 -3,0 -2,9 -2,7 -2,8 -2,7
Ceny neobchod. polozek bez regulovanych cen 4,0 4,1 3,9 3,9 3,8 3,3 2,4 2,5 2,5 2,4 2,5 2,4
Ceny nepotravinarskych polozek bez regul. cen 1,5 1,7 1,6 11 0,9 0,5 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Ceny obchodovatelnych polozek — potraviny -4,1 -3,8 -3,6 -3,5 -2,8 -1,1 -0,8 -0,8 -0,2 0,6 2,5 2,7
Ceny neobchodovatelnych polozek — regulované ceny -0,3 -0,8 -0,8 1,4 1,5 1,5 0,4 0,4 0,4 1.2 1.2 1,3
Rok 2004

Ceny pohonnych hmot (PH) 1,0 -1,9 -0,3 2,0 11,0 14,2 13,7 12,8 10,5 14,4 13,7 8,9
Ceny ostatnich obchod. polozek bez potravin a PH -2,6 -2,4 -2,2 -2,3 -2,6 -2,6 -2,6 -2,6 -2,9 -2,9 -2,7 -2,8
Ceny neobchod. polozek bez regulovanych cen 3,3 3,3 3,4 3,4 52 59 5,9 5,9 6,4 6,4 6,3 6,3
Ceny nepotravinafskych polozek bez regul. cen 09 0,8 1.1 1.1 2,5 2,9 3,0 2,9 3,0 3.2 3,1 2,9
Ceny obchodovatelnych polozek — potraviny 32 32 3,5 3,8 3,6 3,1 4,4 4,9 3,7 3,0 1,4 1,6
Ceny neobchodovatelnych polozek — regulované ceny 5,0 4,9 4,7 3,1 2,4 2,4 2,4 2,3 2,3 4,4 4,4 4,4
Rok 2005

Ceny pohonnych hmot (PH) -0,4 -0,6 -1,2 6,1 1.1 2,7 82 83 21,6 16,1 11,4 9,8
Ceny ostatnich obchod. polozek bez potravin a PH -3,4 -3,6 -3,8 -3,7 -3,4 -3,1 -2,6 -2,6 -2,4 -2,3 -2,3 -2,3
Ceny neobchod. polozek bez regulovanych cen 52 52 5,0 5,0 35 3,1 2,6 2,6 2,6 24 2,3 2,2
Ceny nepotravinarskych polozek bez regul. cen 1,6 1,6 1,4 1,8 0,8 0,8 0,8 0,9 1,7 1,3 1,0 0,8
Ceny obchodovatelnych polozek — potraviny 0,8 1,0 0,8 0,2 04 04 -04 -0,5 -0,2 03 03 -0,5
Ceny neobchodovatelnych polozek — regulované ceny 2,9 2,9 2,9 3,1 4,0 58 6,6 6,8 6,8 9,0 9,0 9,0
Rok 2006

Ceny pohonnych hmot (PH) 12,5 13)9; 10,9 7.3 10,4 8,3 57 6,0 -7,5 -10,8 -8,4 -3,4
Ceny ostatnich obchod. polozek bez potravin a PH -2,1 -2,1 -2,1 -2,1 -2,1 -2,9 -2,7 -2,6 -2,4 -2,4 -2,3 -2,1
Ceny neobchod. polozek bez regulovanych cen 2,6 2,5 2,4 2,4 2,5 2,2 2,4 2,6 2,5 2,4 2,4 2,5
Ceny nepotravinarskych polozek bez regul. cen 1,2 1,2 1,0 0,9 1,0 0,7 0,8 1,0 0,1 -0,1 0,1 0,5
Ceny obchodovatelnych polozek — potraviny -0,1 -0,2 -0,3 0,1 0,3 1,0 2.1 2,2 2,2 1,3 1,3 1,6
Ceny neobchodovatelnych polozek — regulované ceny 11,0 11,0 11,2 11,5 12,4 10,5 9,7 9,8 9,8 4,9 4,8 4,9
Rok 2007

Ceny pohonnych hmot (PH) -3.5 -6,6 -3,1 -3,6 -2,9 -1,7 -2,5 -3,5 -1,8 3,8 9,7 12,0
Ceny ostatnich obchod. polozek bez potravin a PH -2,4 -2,6 -2,0 -1,6 -1,7 -1,6 -2,2 -2,3 -1,5 -1,2 -1.1 -1,0
Ceny neobchod. polozek bez regulovanych cen 2,5 2,8 2,9 3,2 2,6 2,8 2,4 1,9 2,3 2,4 2,5 2,6
Ceny nepotravinafskych polozek bez regul. cen 0,1 -0,1 0,4 0,6 0,7 1,0 0,4 0,0 0,6 1.1 1,6 1.9
Ceny obchodovatelnych poloZek — potraviny 2,4 32 4,1 55 53 5,0 53 6,7 7,1 93 12,3 13,0
Ceny neobchodovatelnych polozek — regulované ceny 39 4,3 4.1 4,7 4,0 4,0 4,4 4,4 4,6 6,3 6,4 6,5
Rok 2008

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

Ceny pohonnych hmot (PH) 246 -193 -176 -155 -168 -148 -140 -107 -106 -8,7 42 157
Ceny ostatnich obchod. polozek bez potravin a PH -3,1 -3,4 -3,3 -3,6 -3,5 -3,4 -3,6 -3,6 -3,5 22,6 22,3 2,4
Ceny neobchod. polozek bez regulovanych cen 3,5 29 2,7 2,5 2.4 2,0 1,7 1,4 1,2 1,2 1,2 1,2
Ceny nepotravinarskych polozek bez regul. cen -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -1.1 -1,2 -1,4 -1,2 -1,3 -0,9 0,2 0,7
Ceny obchodovatelnych polozek — potraviny 2,1 2,0 2,7 1,8 0,7 01 -1,6 -1,9 -2,5 -2,9 =22 -1,5
Ceny neobchodovatelnych poloZek — regulované ceny 11,6 10,9 11,0 9,8 9,8 9,7 7,6 7,5 7,5 5.4 5,4 5,0
Rok 2010

Ceny pohonnych hmot (PH) 28,0 21,7 21,7

Ceny ostatnich obchod. polozek bez potravin a PH 2,8 3,3 3,4

Ceny neobchod. polozek bez regulovanych cen 1,6 1,5 1,4

Ceny nepotravinarskych polozek bez regul. cen 13 0,7 0,7

Ceny obchodovatelnych polozek — potraviny -0,6 0,0 03

Ceny neobchodovatelnych polozek — regulované ceny 0,6 1,0 0,9

Propocet CNB z dat prevzatych od CSU



Tabulka ¢. 5

INFLACNI OCEKAVANI VYBRANYCH EKONOMICKYCH SEKTORU zmény v %
CPI

financni trh podniky
horizont 1R horizon 3R horizont 1R horizont 3R
1/05 2,8 2,7 - -
2/05 2,6 2,7 = =
3/05 2,6 2,6 2,7 2,8
4/05 2,5 25 - -
5/05 2,4 2,4 - -
6/05 2,3 2,5 2,7 31
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 29
4/06 2,6 2,4 - -
5/06 2,6 2,4 - -
6/06 2,8 2,4 29 3.1
7/06 2,9 2,6 - -
8/06 31 2,7 - -
9/06 3,2 2,7 3,0 32
10/06 31 2,7 = =
11/06 34 2,7 - -
12/06 33 2,7 3,0 29
1/07 31 2,6 - -
2/07 3,0 2,6 = =
3/07 3,2 2,5 3,0 3,1
4/07 31 2,5 = =
5/07 3,2 2,5 - -
6/07 3,2 2,5 3,0 2,9
7/07 31 2,5 - -
8/07 3,6 2,5 - -
9/07 4,2 2,5 3,6 34
10/07 43 2,5 - -
11/07 43 2,6 - -
12/07 45 2,7 4,9 3,8
1/08 3,7 2,8 - -
2/08 34 2,6 - -
3/08 32 2,6 4,9 3,7
4/08 3,0 2,6 - -
5/08 31 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 41 3,8
10/08 2,5 2,5 - =
11/08 2,4 2,5 - -
12/08 2,2 2,5 2,9 3,0
1/09 2,1 2,4 - -
2/09 2,0 2,4 - -
3/09 1,9 2,5 19 2,5
4/09 1.9 2,4 - -
5/09 1.9 2,5 - -
6/09 1.8 2,5 1,8 2,5
7/09 1,9 2,6 - -
8/09 2,0 2,7 - -
9/09 1.8 2,5 1,7 2,5
10/09 2,5 2,5 - -
11/09 2,5 2,5 - -
12/09 2,5 2,6 1,8 2,6
1/10 2,2 2,6 - -
2/10 23 2,7 - -
3/10 21 2,5 2,0 2,5

Pramen: statisticka 3etieni CNB



Tabulka ¢. 6

HARMON|ZOVANY INDEX 5POTREB|TELSKYCH CEN meziro¢ni zmény v %
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
12 12 12 12 12 12 12 3
Evropska unie (27 zemi) 2.1 2,5 2,3 2,2 3,2 2,2 1.5 1.9
Evropska unie (25 zemi) 1,9 2,4 2,1 2,2 3.1 2,0 1,5 1,8
Belgie 1,7 1,9 2,8 2,1 3,1 2,7 0,3 1,9
Bulharsko 5,6 4,0 7.4 6,1 11,6 7,2 1,6 2,4
Ceska republika 0,9 2,5 1,9 1,5 5,5 3,3 0,5 0,4
Dénsko 1.2 0,9 2,2 1,7 2,4 2,4 1,2 2,1
Némecko 1,0 2,3 2,1 1,4 3,1 11 0,8 1,2
Estonsko 1,2 4,8 3,6 5,1 9,7 7,5 -1,9 1,4
Irsko 3,0 2,4 1,9 3,0 3,2 1,3 -2,6 -2,4
Recko 3.1 3.1 3,5 3,2 3,9 2,2 2,6 3,9
Spanélsko 2,7 33 3,7 2,7 4,3 1,5 0,9 1,5
Francie 2,4 2,3 1,8 1,7 2,8 1,2 1,0 1,7
Italie 2,5 2,4 2,1 2,1 2,8 2,4 11 1,4
Kypr 2,2 39 1,4 1,5 3,7 1,8 1,6 23
Lotyssko 3,5 7,4 7.1 6,8 14,0 10,4 -1,4 -4,0
Litva -1,3 2,8 3,0 4,5 8,2 8,5 1,2 -04
Lucembursko 2,4 3,5 3,4 2,3 4,3 0,7 2,5 3,2
Madarsko 5,6 5,5 3.3 6,6 74 34 5,4 5,7
Malta 2,4 1,9 3,4 0,8 3,1 5,0 -0,4 0,6
Nizozemsko 1,6 1,2 2,0 1,7 1,6 1,7 0,7 0,7
Rakousko 1,3 2,5 1,6 1,6 3,5 1,5 11 1,8
Polsko 1,6 4,4 0,8 1,4 4,2 3.3 3,8 2,9
Portugalsko 2,3 2,6 2,5 2,5 2,7 0,8 -0,1 0,6
Rumunsko 14,1 9,3 8,7 4,9 6,7 6,4 4,7 4,2
Slovinsko 4,7 3,3 2,4 3,0 57 1,8 2,1 1,8
Slovensko 9,4 58 3.9 3,7 2,5 3,5 0,0 0,3
Finsko 1,2 0,1 1,1 1,2 1,9 3,4 1,8 1,5
Svédsko 1,8 0,9 1,3 1,4 2,5 2,1 2,8 2,5
Velkd Britanie 1,3 1,7 1,9 3,0 2,1 3,1 2,9

Pramen: Eurostat



Tabulka ¢. 7

MENOVY PREHLED

stavy ke konci mésict v mld. K&

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
12 12 12 12 12 12 2
Aktiva 18441 1992,1 21887 24783 26411 27535 27255
Cist4 zahrani¢ni aktiva (CZA) 863,3 1076,4 972,6 970,4 975,1 1003,8 1023,6
CzZA CNB 634,1 724,7 659,1 633,5 719,9 769,7 7751
CZA OMFI 229,3 351,7 313,5 336,9 255,2 2341 248,5
Cistd doméci aktiva (CDA) 980,8 915,8 1216,0 1508,0 1666,1 1749,7 1701,9
Domaci Gvéry 1147,0 1166,6 1422,4 1700,4 1912,7 20714 2 060,0
Cisty Gvér viadé (CUV) (veetné CP) 257,5 99,1 136,3 72,2 22,9 166,4 163,3
CUV centralni viadé (véetné CP) 312,4 163,0 206,9 146,1 154,3 259,5 278,3
CUV ostatni vladé (veetné CP) -54,9 -64,0 -70,6 -73,9 -131,4 -93,1 -115,0
Uvéry podnikdm a doméacnostem (bez CP) 889,4 1067,5 1286,1 1628,2 1889,8 1905,1 1896,7
Uvéry podnikam (bez CP) 574,2 649,7 745,5 901,9 1009,6 921,7 908,3
Uvéry domécnostem (bez CP) 315,2 417,8 540,6 726,3 880,2 983,3 988,4
Ostatni isté polozky (v¢. CP a kapitalu) -166,2 -250,8 -206,4 -192,4 -246,7 -321,7 -358,0
CP v drzeni 18,8 14,4 14,0 26,6 15,6 13,4 13,0
CP emitované -74,9 -119,1 -121,8 -159,9 -138,6 -133,3 -136,0
Pasiva
Penézni agregat M2 18441 19921 2188,7 24783 26411 2753,5 27255
Penézni agregat M1 962,3 1087,3 1239,8 1438,7 1545,3 1662,3 1647,5
Obézivo 236,8 263,8 295,3 3241 365,5 353,6 354,2
Jednodenni vklady 725,6 823,5 944,5 1114,6 1179,7 1308,7 12933
Jednodenni vklady — domécnosti 410,8 456,6 529,3 601,2 708,9 804,2 833,0
Jednodenni vklady — podniky 314,7 367,0 415,3 513,4 470,8 504,5 460,3
M2-M1 (kvazi-penize) 881,8 904,8 948,9 1039,7 1095,9 1091,3 1078,0
Vklady s dohodnutou splatnosti 675,3 671,4 674,9 709,8 615,9 594,2 579,2
Vklady se splatnosti — domacnosti 458,6 4451 433,6 429,0 328,7 350,2 354,2
Vklady se splatnosti — podniky 216,7 226,3 2413 280,8 287,2 2439 225,0
Vklady s vypovédni lhitou 198,8 2241 265,6 315,5 458,0 482,7 482,1
Vklady s vypovédni Ihatou — doméacnosti 194,6 220,6 260,8 311,2 450,0 458,7 454,2
Vklady s vypovédni Ihiitou — podniky 4,2 3,6 4,8 4,3 8,1 24,0 28,0
Repo operace 7.6 9,3 8,4 14,4 21,9 14,4 16,7
Meziro¢ni zmény v %
M1 6,6 13,0 14,0 16,0 7.4 7,6 7,6
M2 4,4 8,0 9,9 13,2 6,6 4,3 2,8
Uvéry podnikdim a domécnostem 12,4 20,0 20,5 26,6 16,1 0,8 -0,1
M2-M1 (vklady) 2,1 2,6 4,9 9,6 54 -0,4 -3,8
Rocni miry rlstu v %
M1 8,3 13,1 14,7 16,6 7.4 7.9 8,5
M2 5.8 8,1 10,6 13,8 6,5 4,5 3,6
Uvéry podniktim a domacnostem 15,3 20,8 21,6 27,3 16,0 1,5 1,2
M2-M1 (vklady) 3,3 2,6 5,7 10,2 5.2 -0,2 -3,1



Tabulka ¢. 8

TRZNi UROKOVE SAZBY

mésicni praméry v %

. , q . 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
A. UROKOVE SAZBY Z MEZIBANKOVNICH VKLADU 12 12 12 12 12 12 12 3
1. Primérna sazba PRIBOR "
— 1 denni 1,98 2,49 2,00 2,48 3,40 2,32 1,01 1,02
— 7 denni 2,02 2,51 2,04 2,51 3,58 2,79 1,28 1,11
— 14 denni 2,03 2,51 2,04 2,51 3,63 2,89 1,32 1,13
— 1 mésicni 2,04 2,53 2,05 2,52 3,98 3,61 1,44 1,22
— 2 mésicni 2,06 2,55 2,10 2,54 4,02 3,76 1,54 1,32
— 3 mésicni 2,08 2,57 2,17 2,56 4,05 3,89 1,64 1,43
— 6 mésicni 2,13 2,67 2,33 2,67 4,09 4,01 1,90 1,68
— 9 mésicni 2,22 2,76 2,44 2,79 4,15 4,09 2,07 1,82
— 12 mésicni 2,30 2,85 2,53 2,89 4,20 4,16 2,20 1,94
2. Primérna sazba PRIBID "
— 1 denni 1,88 2,39 1,90 2,38 3,30 2,09 0,75 0,76
— 7 dennf 1,92 2,41 1,94 2,41 3,48 2,48 1,00 0,84
— 14 denni 1,93 2,41 1,94 2,41 3,53 2,55 1,02 0,85
— 1 mésicni 1,94 2,43 1,95 2,42 3,88 3,23 1,14 0,93
— 2 mésicni 1,96 2,45 2,00 2,44 3,92 3,39 1,24 1,01
— 3 mésicni 1,98 2,47 2,07 2,46 3,95 3,52 1,33 1.1
— 6 mésicni 2,03 2,57 2,23 2,57 3,99 3,65 1,58 1,35
— 9 mésicni 2,12 2,66 2,34 2,69 4,05 3,72 1,73 1,49
— 12 mésicni 2,20 2,75 2,43 2,79 4,10 3,79 1,87 1,61
1) Obchodni banky denné kétujici své sazby na trhu mezibankovnich depozit
mésicni praméry v %
- . 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
B. UROKOVE SAZBY FRA 12 12 12 12 12 12 12 3
3*6 2,23 2,74 2,46 2,71 4,15 3,12 1,64 1,44
3*9 2,36 2,81 2,57 2,83 4,16 2,98 1,80 1,68
6*9 2,47 2,85 2,66 2,92 4,15 2,75 1,76 1,60
6*12 2,64 2,92 2,74 3,02 4,17 2,71 1,90 1,87
9*12 2,77 2,97 2,79 3,08 4,16 2,58 1,94 1,82
spread 9*12 — 3*6 0,55 0,24 0,33 0,37 0,02 -0,55 0,30 0,38
spread 6*12 — 3*9 0,28 0,12 0,17 0,19 0,02 -0,27 0,10 0,18
mésicni priméry v %
- - 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
C. UROKOVE SAZBY IRS 12 12 12 12 12 12 12 3
1R 2,4 2,82 2,56 2,86 4,19 3,14 1,77 1,58
2R 2,98 3,06 2,82 3,09 4,20 2,82 2,32 2,15
3R 3,38 3,27 3,00 3,21 4,22 2,84 2,68 2,53
4R 3,69 3,45 3,13 3,31 4,26 2,90 2,92 2,78
5R 3,93 3,62 3,25 3,40 4,30 2,96 3,04 2,93
6R 4,13 3,77 3,33 3,46 4,34 3,01 3,14 3,05
7R 4,29 3,89 3,40 3,52 4,38 3,07 3,23 3,15
8R 4,43 4,00 3,46 3,58 4,42 3,15 BES 3,26
9R 4,54 4,09 3,52 3,63 4,47 3,24 3,43 3,36
10R 4,64 4,17 3,58 3,68 4,52 3,34 3,52 3,46
15R 4,97 4,40 3,78 3,83 4,71 3,54 3,85 3,81
20R 511 4,54 3,88 3,89 4,76 3,43 3,93 3,90
spread 5R — 1R 1,52 0,80 0,69 0,54 0,11 -0,18 1,28 1,35
spread 10R - 1R 2,23 1,35 1,02 0,82 0,33 0,20 1,75 1,88



Tabulka ¢. 9

NOMINALNI A REALNE UROKOVE SAZBY (ex post pfistup) %
nominalni sazby realné sazby dle CPI realné sazby dle PPI
PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské
2T 1R nové term. 2T 1R nové term. 2T 1R nové
uveéry vklady uvéry vklady uveéry
1/05 2,5 2,7 6,2 1,8 0,8 1,0 4,4 0,1 -4,4 -4,2 -1,0
2/05 2,3 2,2 6,0 1,7 0,6 0,5 4,2 0,0 -4,5 -4,5 -11
3/05 2,2 2,1 5,6 1,7 0,7 0,6 4,1 0,2 -39 -4,0 -0,7
4/05 2,0 2,1 5.9 1,6 0,4 0,4 4,2 0,0 -34 -34 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 5,3 1,4 0,0 0,0 34 -0,4 -0,9 -0,9 2,5
7/05 1,8 1,8 5,3 1,4 0,1 0,1 3,6 -0,3 -0,2 -0,2 3,3
8/05 1,8 1,9 53 1,4 0,1 0,2 3,5 -0,3 0,7 0,8 a1
9/05 1,8 19 5.1 1,5 -0,4 -0,3 2,8 -0,7 0,8 0,9 41
10/05 1,8 2,2 5,6 1,5 -0,8 -0,4 2,9 -1,1 1,5 19 53
11/05 2,0 2,6 5,4 1,7 -0,4 0,2 2,9 -0,7 2,0 2,6 5,4
12/05 2,0 2,5 5,5 1,7 -0,2 0,3 3,2 -0,5 2,3 2,8 5,8
1/06 2,0 2,4 5,5 1,7 -0,8 -0,5 2,6 -1,2 1,7 2,1 5,2
2/06 2,0 2,2 55 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 -0,4 2,7 -1,0 1,5 1,9 5.1
5/06 2,0 2,4 5,6 1,7 -1,0 -0,6 2,4 -1,3 0,5 0,9 4,0
6/06 2,0 2,6 5,5 1,7 -0,8 -0,2 2,6 -1,0 0,2 0,7 3,6
7/06 2,0 2,8 5,7 1,7 -0,9 -0,1 2,7 -1,2 -0,1 0,7 3,5
8/06 2,3 2,7 5.8 1,9 -0,8 -0,3 2,7 -1,2 -0,4 0,0 3,1
9/06 2,2 2,9 5,8 1,9 -0,4 0,2 3,0 -0,8 -0,2 0,5 3,3
10/06 2,5 3,1 6,1 2,0 1,2 1,8 4,7 0,7 0,6 1,2 41
11/06 2,5 3,0 6,0 2,0 1,0 1,5 4,4 0,5 0,5 1,0 3,9
12/06 2,5 2,9 5.9 2,0 0,8 1,2 4,1 0,3 -0,1 0,3 3,2
1/07 2,5 2,9 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 -04 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 25 2,9 6,1 2,1 0,0 04 3,5 -0,4 -1.1 -0,8 2,3
5/07 2,5 3,2 6,0 2,0 0,1 0,7 3,5 -0,4 -1,6 -0,9 1,8
6/07 2,8 34 6,1 2,2 0,3 0,9 3,5 -0,3 -1,7 -1,2 1,4
7/07 2,8 3,6 6,3 2,2 0,5 1,3 39 -0,1 -1,2 -0,5 2,1
8/07 3,0 3,7 6,5 2,3 0,6 1,3 4,0 -0,1 -0,7 0,0 2,7
9/07 33 3,8 6,5 2,4 0,5 1,0 3,6 -0,4 -0,7 -0,2 2,4
10/07 33 3,8 6,7 2,5 -0,7 -0,2 2,5 -1,5 -1.1 -0,5 2,2
11/07 3.3 4,0 6,8 2,5 -1,6 -1,0 1,7 -2,4 -2,0 -1,3 1,4
12/07 3,6 4,2 6,9 2,6 -1,7 -1,1 1,4 -2,7 -1,6 -1,0 1,5
1/08 3,6 4,2 6,8 2,6 -3,7 -3,1 -0,6 -4,6 -2,3 -1,7 0,8
2/08 3,8 4.1 7,2 2,6 -3,5 -3,2 -0,3 -4,6 -1,7 -1.4 1,5
3/08 3,8 4,2 7,2 2,6 -3,1 -2,7 0,1 -4,2 -1,4 -1,0 1,8
4/08 3,8 4,3 7.2 2,7 -2,8 -2,4 0,4 -3,8 -0,9 -0,4 2,4
5/08 3,8 4,3 7.2 2,7 -2,8 -2,4 0,3 -39 -1,3 -0,9 1,9
6/08 3,8 4,4 6,9 2,6 -2,7 -2,2 0,2 -3,8 -1,5 -0,9 1,5
7/08 3,8 43 7,2 2,7 -2,9 -2,4 0,3 -39 -1,4 -0,9 19
8/08 3,6 39 71 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 3,8 4,3 7.2 2,7 -2,1 -1,6 1,1 -3,1 -0,1 0,4 3,2
11/08 3,3 4,5 7.1 2,4 -1,1 0,1 2,6 -1,9 2,1 3,2 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 21 0,3 1,2 4,5 -0,1 33 4,3 7,7
2/09 2,1 2,8 6,4 1,9 0,1 0,8 4,3 -0,1 2,7 3,4 7.0
3/09 2,0 2,8 6,4 1,9 -0,3 0,5 4,1 -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 54 0,5 58 6,7 11,0
6/09 1,7 2,6 6,7 1,8 0,5 1,4 54 0,6 6,3 73 11,6
7/09 1,7 2,6 6,9 1,7 1,4 2,3 6,6 1,4 6,9 7,9 12,4
8/09 1,5 2,4 6,6 1,7 1,3 2,2 6,4 1,5 7,0 7,9 12,3
9/09 1.5 2,4 6,8 1,6 1,5 2,4 6,8 1,6 7.3 8,3 12,8
10/09 1,5 2,4 6,8 1,6 1,7 2,6 7,0 1,8 6,3 73 12,0
11/09 1,4 2,3 6,9 1,7 0,9 1.8 6,3 1,2 39 4,8 9,5
12/09 1,3 2,2 6,9 1,6 0,3 1,2 5,8 0,6 2,1 3,0 7,8
1/10 1,2 2,1 7.3 1,6 0,5 1,4 6,5 0,9 2,7 3,7 89
2/10 1.1 2,0 7.1 1.6 0,5 1,4 6,4 1,0 3,2 4,1 9,3
3/10 1,1 19 - - 04 1,2 - - 1,9 2,8 -

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



Tabulka ¢. 10

REALNE UROKOVE SAZBY (ex ante pfistup) %
realné sazby dle ocekavani fin. trha realné sazby dle ocekavani podnikt
PRIBOR klientské sazby PRIBOR klientské sazby
2T 1R nové uvéry term. vklady 2T 1R nové uvéry term. vklad
1/05 -0,3 -0,1 33 -0,9 - - - -
2/05 -0,3 -0,3 3,3 -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 = = = o
5/05 -0,6 -0,6 3,2 -0,9 - - - -
6/05 -0,5 -0,5 2,9 -0,8 -0,9 -0,9 2,5 -1,2
7/05 -0,6 -0,6 29 -0,9 - - - -
8/05 -0,7 -0,6 2,7 -1,0 = = = =
9/05 -0,7 -0,6 2,5 -1,0 -1,0 -0,9 2,2 -1,3
10/05 -0,9 -0,5 2,8 -1.1 - - -
11/05 -0,7 -0,2 2,5 -1,1 - - - -
12/05 -0,5 -0,1 2,8 -0,9 -0,8 -0,3 2,6 -1,1
1/06 -0,5 -0,1 3,0 -0,8 - - - -
2/06 -0,5 -0,3 29 -0,8 = = = o
3/06 -0,5 -0,2 2,9 -0,8 -0,7 -0,4 2,7 -1,0
4/06 -0,6 -0,2 2,9 -0,9 - - - -
5/06 -0,6 -0,2 29 -0,9 N - - -
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 -1,1 -0,4 -0,1 3,0 -0,8
4/07 -0,6 -0,2 29 -1,0 = = =
5/07 -0,7 0,0 2,7 -1,1 - - - -
6/07 -0,4 0,2 2,8 -1,0 -0,3 0,3 3,0 -0,8
7/07 -0,3 0,5 3,1 -0,9 - - - -
8/07 -0,6 0,1 2,8 -1,2 = = = =
9/07 -0,9 -0,4 2,2 -1,7 -0,3 0,2 2,8 -1,2
10/07 -1,0 -0,4 2,3 -1,7 = = = =
11/07 -0,9 -0,3 2,4 -1,8 - - - -
12/07 -0,8 -0,3 2,3 -1,8 -1,2 -0,6 2,0 2,2
1/08 -0,1 0,4 3,0 -1,1 - - - -
2/08 0,3 0,7 3,6 -0,8 = = = o
3/08 0,6 1,0 3,9 -0,6 -1,0 -0,6 2,2 -2,1
4/08 0,8 1,2 4,1 -0,3 - - - =
5/08 0,7 1,1 3,9 -0,4 - - - -
6/08 0,6 1,2 3,6 -0,5 -1,0 -0,4 2,0 -2,1
7/08 0,7 1,2 4,0 -0,4 - - - -
8/08 0,6 0,9 4,0 -0,3 - - - =
9/08 0,8 1,1 3,9 -0,1 -0,5 -0,2 2,6 -1,4
10/08 1,2 1,7 4,6 0,2 - - - -
11/08 0,9 2,0 4,6 0,0 - - - -
12/08 0,7 1,9 4,5 0,0 0,0 1,3 3,8 -0,6
1/09 0,4 1,3 4,6 0,0 - - - -
2/09 0,1 0,8 43 -0,1 - - - =
3/09 0,1 0,9 4,5 0,0 0,1 0,9 4,5 0,0
4/09 0,1 0,9 4,6 0,0 - - -
5/09 -0,1 0,7 4,8 0,0 - - - -
6/09 -0,1 0,8 4.8 0,0 -0,2 0,7 4,8 0,0
7/09 -0,2 0,7 4,9 -0,2 - - -
8/09 -0,5 0,4 4,5 -0,3 - - - -
9/09 -0,3 0,6 4,9 -0,2 -0,3 0,7 4,9 -0,1
10/09 -1,0 -0,1 4,2 -0,8 = = = =
11/09 -1,0 -0,2 4,3 -0,8 - - - -
12/09 -1,2 -0,3 4,3 -0,9 -0,5 0,4 5,0 -0,2
1/10 -1,0 -0,1 5,0 -0,6 - - - -
2/10 -1,1 -0,3 4,7 -0,7 = = = =
3/10 -1,0 -0,2 -2,1 -2,1 -0,8 0,0 - -

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



Tabulka ¢. 11

UROKOVE SAZBY KORUNOVE (stavy obchodii)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
12 12 12 12 12 12 12 2
Urokové sazby korunovych uvéri
poskytnutych bankami rezidenttim:
Domacnosti a NISD (S.14+5.15) — celkem 8,24 7,96 7,20 6,80 6,63 6,95 6,69 7,00
— splatnost do 1 roku ve. 11,21 12,82 12,96 13,75 13,96 14,89 16,05 15,99
— splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 10,17 12,40 11,43 11,35 12,46 13,05 12,60 12,99
— splatnost nad 5 let 6,65 6,39 5,96 5,84 5,79 6,18 6,28 6,30
na spotfebu — celkem 13,83 14,89 13,88 13,59 13,32 13,64 13,84 14,14
- splatnost do 1 roku v¢. 14,26 15,48 16,22 17,31 17,34 18,04 19,53 19,37
— splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 13,86 15,17 14,94 14,67 15,13 15,32 14,75 15,30
—splatnost nad 5 let 13,21 13,45 11,85 11,93 11,65 12,15 12,38 12,73
na nakup byt. nemovitosti — celkem 6,31 5,93 5,24 4,91 4,89 517 5,25 5,26
- splatnost do 1 roku v¢. 6,24 4,48 4,29 5,39 6,56 7,37 6,94 6,89
— splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 7,05 6,57 6,22 6,15 6,19 6,15 5,85 5,92
- splatnost nad 5 let 6,09 5,89 5,19 4,88 4,86 5,16 5,24 5,25
ostatni — celkem 7,80 7,50 7,09 6,87 6,98 7,01 6,50 6,46
- splatnost do 1 roku v¢. 8,49 8,96 9,09 9,52 10,35 10,75 10,32 10,49
—splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 8,02 7,63 717 7,74 8,56 9,04 8,09 8,21
- splatnost nad 5 let 7,02 6,58 5.79 5,51 5,70 5,94 5,69 5,66
Nefinanéni podniky (S.11) - celkem 4,53 4,75 4,20 4,45 5,52 5,40 4,26 4,19
— splatnost do 1 roku v¢. 4,08 4,35 3,84 4,23 5,37 5,06 4,06 3,93
- splatnost nad 1 rok do 5 let v¢. 4,64 4,68 4,18 4,38 5,60 5,67 4,27 4,29
- splatnost nad 5 let 514 5,39 4,72 4,74 5,63 5,61 4,39 4,34
Urokové sazby korunovych vkladii pfijatych
bankami od rezidentu:
Domacnosti a NISD (S.14+5.15) - celkem 1,30 1,41 1,25 1,28 1,41 1,59 1,31 1,30
jednodenni 0,50 0,52 0,40 0,41 0,55 0,91 0,66 0,66
s dohodnutou splatnosti celkem 2,02 2,13 1,92 1,96 2,11 2,24 1,98 1,98
— s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. 0,96 1,37 1,03 1,49 2,14 2,24 1,88 1,79
- s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 2,90 2,69 2,50 2,31 2,08 2,26 2,11 2,19
s vypovédni lhatou celkem 1,26 1,63 1,71 1,97 2,14 2,17 1,96 1,98
— s vypovédni Ihtitou do 3 mésict ve. 1,67 2,14 2,27 2,34 2,42 2,33 2,23 2,22
— s vypovédni Ihtitou nad 3 mésice 0,98 1,12 0,81 1,00 1,08 1,02 0,83 1,17
Nefinanéni podniky (S.11) — celkem 0,85 1,21 0,91 1,18 1,67 1,21 0,57 0,62
jednodenni 0,64 0,68 0,52 0,72 1,06 0,62 0,32 0,38
s dohodnutou splatnosti celkem 1,50 2,08 1,64 2,09 3,01 2,29 1,01 1,02
— s dohodnutou splatnosti do 2 let v¢. 1,49 2,05 1,61 2,08 3,02 2,29 0,97 0,97
— s dohodnutou splatnosti nad 2 roky 3,04 3,12 2,47 2,28 2,62 1,99 2,88 2,70
s vypovédni Ihatou celkem 1,17 1,60 1,14 1,64 1,89 2,54 1,58 1,51
— s vypovédni Ihdtou do 3 mésich v¢. 1,14 1,49 1,07 1,53 1,79 2,52 1,56 1,49
— s vypovédn{ Ihdtou nad 3 mésice 1,32 2,26 1,64 2,21 2,93 3,11 2,34 2,43



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.-IV. Q

A. BéZny ucet -147 455,7 -39 826,1 -77 193,8 -113077,2 -22 891,8 -37019,3
Obchodni bilance -13384,0 59 369,5 65 094,0 120616,9 102 722,4 180 553,8
vyvoz 1722 657,4 1868 585,8 2 144 573,4 2479 233,8 24737355 21313387
dovoz 1736 041,4 1809 216,3 2079 479,4 2 358616,9 23710131 1950 784,9
Bilance sluzeb 16 564,4 36 937,1 45 088,4 497071 65 858,7 26 986,3
prijmy 247 084,8 282 411,4 314 032,3 3415343 370 308,5 385 296,4
doprava 69 859,0 76 701,5 85 700,7 101 840,5 105987,3 103 359,4
cestovni ruch 107 231,8 112 234,4 124 744,2 129 009,3 122 032,3 122 469,9
ostatni sluzby 69 994,0 93 475,5 103 587,4 110 684,5 142 288,9 159 467,1
vydaje 230520,4 2454743 268 943,9 291 827,2 304 449,8 358 310,1
doprava 47 571,4 56 254,1 62 140,7 73128,4 75 663,1 75961,6
cestovni ruch 58 398,0 57 777,6 62 174,3 73 486,3 77 4871 77 160,1
ostatni sluzby 124 551,0 131442,6 144 628,9 145 212,5 151 299,6 205 188,4
Bilance vynosd -156 637,9 -143 427,6 -166 942,8 -255 652,7 -174 275,5 -230892,4
vynosy 87 206,1 105 728,7 127 975,4 151 986,0 171 852,2 94102,0
naklady 243 844,0 249 156,3 294 918,2 407 638,7 346 127,7 324 994,4
Bézné prevody 6001,8 7294,9 -20433,4 -27 748,5 -17 197,4 -13667,0
prijmy 53 050,6 76 655,5 50 197,1 63 337,1 67 474,9 65 605,3
vydaje 47 048,8 69 360,6 70 630,5 91 085,6 84 672,3 79272,3

B. Kapitalovy ucet -14 186,5 4689,3 84546 19 568,8 30378,8 40 954,9
pfijmy 5608,2 5525,2 14 269,6 212737 45 525,9 73 326,8
vydaje 19794,7 835,9 5815,0 1704,9 15 1471 32371,9
Celkem A a B -161642,2 -35136,8 -68 739,2 -93 508,4 7 487,0 39356
C. Finanéni ucet 177 312,0 154 767,4 92 417,9 125 803,9 59 049,7 95 126,3
PFimé investice 101 776,3 279 630,5 90 261,7 179 064,0 36 326,9 26 409,4
v zahranici -26 067,3 449,0 -33169,6 -32879,7 -73802,7 -25541,4
zakladni jméni a reinvestovany zisk -20 260,0 -4262,8 -33 886,7 -26412,3 -75107,7 -24.823,0
ostatni kapital -5807,3 4711,8 7171 -6 467,4 1305,0 -718,4
zahrani¢ni v tuzemsku 127 843,6 279 181,5 123431,3 211943,7 110 129,6 51950,8
zékladni jméni a reinvestovany zisk 121 482,9 262 471,8 129 598,6 191 531,6 60 869,8 101 363,9
ostatni kapital 6 360,7 16 709,7 -6 167,3 204121 49 259,8 -49 4131
Portfoliové investice 53032,5 -81243,8 -26 882,5 -57 2321 -9 145,4 113 837,4
aktiva -70 245,2 -82 095,7 -68 383,5 -98 653,0 -4 456,4 19719,2
majetkové cenné papiry a Ucasti -36 457,1 -35342,4 -43 559,2 -65 643,8 -11103,5 -25417,9
dluhové cenné papiry -33788,1 -46 753,3 -24.824,3 -33.009,2 6 647,1 451371
pasiva 123277,7 851,9 41501,0 41 420,9 -4 689,0 94 118,2
majetkové cenné papiry a Ucasti 19 558,6 -36 408,9 5758,0 -5 855,7 -21302,1 -4 843,6
dluhové cenné papiry 103 719,1 37 260,8 35743,0 47 276,6 16 613,1 98 961,8
Finan¢ni derivaty -3208,0 -2798,6 -6 236,9 1296,3 -14.000,7 -7734,2
aktiva -15565,8 -2 860,9 -10 850,5 -15700,1 36 031,4 48 589,8
pasiva 12 357,8 62,3 4613,6 16 996,4 -50 032,1 -56 324,0
Ostatni investice 25711,2 -40 820,7 35275,6 2 675,7 45 868,9 -37 386,3
aktiva -30507,4 -114 430,6 -31054,7 -142 189,4 -74 238,8 22 196,8
dlouhodoba 20434,2 -16 338,0 -6 119,2 -45 988,9 -68 843,2 27 575,5

CNB -184,9 -176,3 - 2,3 - -6,7
obchodni banky 505,0 -24 641,7 -10715,8 -45 243,7 -69 278,8 27 570,7

vlada 22 790,7 14 056,5 4983,6 -691,7 322,8 28,8

ostatni sektory -2 676,6 -5576,5 -387,0 -55,8 112,8 -17,3
kratkodoba -50941,6 -98 092,6 -24935,5 -96 200,5 -5395,6 -5378,7
obchodnfi banky -34 248,5 -87 137,0 24 866,4 -88410,9 23611,6 15598,8

vlada 92,9 9,4 - - - -

ostatni sektory -16 786,0 -10 965,0 -49 801,9 -7 789,6 -29 007,2 -20977,5

pasiva 56 218,6 73 609,9 66 330,3 144 865,1 120 107,7 -59 583,1
dlouhodoba 36 550,9 49 022,1 68 702,1 30158,0 394957 -2 937,9

CNB -20,5 -19.1 -18,1 -18,1 -8,6 -
obchodni banky -1410,8 311,1 127334 28 675,1 18 126,1 -14 755,9

vlada 10 296,1 20 809,1 9847,3 28991 7617,4 10 887,9

ostatni sektory 27 686,1 27 921,0 46 139,5 -1 398,1 13760,8 930,1
kratkodoba 19667,7 24587,8 -2371,8 1147071 80612,0 -56 645,2

CNB 843,7 5 060,1 -4147,6 -552,8 559,9 1693,5
obchodni banky -15344,5 14 808,8 2 250,5 89 157,0 54 965,9 -58 901,3

vlada = = = = = =

ostatni sektory 34168,5 4718,9 -474,7 26 102,9 25 086,2 562,6

Celkem A, Ba C 15 669,8 119 630,6 236787 322955 66 536,7 99 061,9
D. Saldo chyb a opomenuti, kurzové rozdily -8 887,6 -26779,0 -21604,3 -16 629,0 -26 425,4 -38415,4
Celkem A, B, Ca D 67822 92 851,6 2074,4 15 666,5 40111,3 60 646,5
E. Zména devizovych rezerv (-nartst) -6782,2 -92 851,6 -2074,4 -15 666,5 -40 111,3 -60 646,5

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

2) Predbézné udaje



Tabulka ¢. 13

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

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

Aktiva 1549 334,9 1875403,8 1888 248,1 2118 640,9 2374739,0 2 356 584,9
PFimé investice v zahranici 84 087,4 88772,7 104 743,3 154 700,9 242 4284 263 540,0
— zékladnf jméni 70 664,0 80 061,1 96 748,8 140 239,0 229 271,5 250 030,0

— ostatni kapital 134234 8711,6 7 994,5 14 461,9 13 156,9 13510,0
Portfoliové investice 372 237,6 467 808,5 532 163,4 618 625,4 505 136,7 491 998,4
— majetkové cenné papiry a Ucasti 76121,3 146 957,6 202 322,0 256 779,1 189 701,2 222 001,2

— dluhové cenné papiry 296 116,3 320850,9 329 841,4 361 846,3 3154355 269 997,2
Finan¢ni derivaty 39 695,3 42 556,2 53 406,7 69 525,0 158 377,7 117 878,2
Ostatni investice 417 071,9 549 564,4 541 297,0 644 773,4 752 751,9 718 856,2
dlouhodobé 118 432,7 136 314,1 128 334,6 162 633,3 239462,3 207 816,3

- CNB 600,0 31845 29938 28489 3174,8 3206,2

— obchodni banky 58 137,8 83231,1 87 666,2 126 415,4 200 675,9 170 660,1
—vlada 48 574,9 38 408,5 29 894,6 27 359,0 314716 30 760,0

— ostatni sektory 11120,0 11 490,0 7 780,0 6010,0 4.140,0 3190,0
kratkodobé 298 639,2 413 250,3 412 962,4 482 140,1 513 289,6 511039,9

- CNB 71,7 711 131,3 102,1 84,1 103,1

— obchodni banky 184 588,0 273 879,1 2338311 310538,0 295 545,5 275946,8

z toho: zlato a devizy 128 119,8 198 042,8 166 588,9 200 780,8 203 665,7 185 852,0

—vlada 9,5 0,1 - - - -

— ostatni sektory 113 970,0 139 300,0 179 000,0 171 500,0 217 660,0 234990,0
Rezervy CNB 636 242,7 726 702,0 656 637,7 631016,2 716 044,3 764 312,1
- Zlato 42539 5526,8 5690,9 6431,6 6933,8 83471

— zvlastni préva Cerpani 118,0 289,8 346,0 363,3 402,4 22 876,7

— rezervni pozice u MMF 9137,5 44477 2 324,6 1521,6 3128,0 4433,8

— devizy 610 659,1 716 315,2 648 192,1 618 048,0 695 935,6 693 136,9

— ostatni rezervni aktiva 12 074,2 122,5 84,1 4651,7 9 644,5 35517,6
Pasiva 23743284 2710 646,3 2 969 225,5 3533858,3 3897 645,9 3965 586,3
Pifmé investice v Ceské republice 1280594,8 1491 564,0 1666 760,7 2032 111,2 2189 454,9 2239 332,1
— zakladni jméni 11218423 1316 101,8 1497 465,8 1842 404,2 1950 488,2 2 052 852,1

— ostatni kapital 158 752,5 175 462,2 169 294,9 189 707,0 238 966,7 186 480,0
Portfoliové investice 381019,4 437 806,0 487 994,5 556 342,4 508 094,6 653 436,0
— majetkové cenné papiry a Ucasti 208 872,1 220495,8 241 594,8 262 518,8 179 775,0 209 590,7

— dluhové cenné papiry 172 147,3 217 310,2 246 399,7 293 823,6 328 319,6 443 845,3
Finan¢ni derivaty 31 806,1 31868,4 36 482,0 54 222,9 159 956,7 113412,7
Ostatnf investice 680 908,1 749 407,9 777 988,3 891 181,8 1040 139,7 959 405,5
dlouhodobé 373 456,4 417 645,7 464 073,2 478 698,3 536 049,9 520 961,2

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

— obchodni banky 52 020,8 51639,8 62 263,6 87 448,9 120767,8 103 883,4

- vlada 320654 52 322,1 61686,4 65 875,1 73 886,6 84762,3

— ostatni sektory 289 300,0 313636,0 340 096,0 325 365,5 341395,5 3323155
kratkodobé 307 451,7 331762,2 313 915,1 412 483,5 504 089,8 438 444,3

- CNB 866,5 5926,5 1779,0 1226,2 1786,3 3749,7

— obchodni banky 185 025,2 201 315,7 193 816,1 272 187,3 332 833,5 267 004,6

- vlada - - - - - -

— ostatni sektory 121 560,0 124 520,0 118 320,0 139 070,0 169 470,0 167 690,0
Saldo investi¢ni pozice -824 993,5 -835242,5 -1080977,4 -1415217,4 -1522 906,9 -1 609 001,4

1) Pfedbézné udaje



Tabulka ¢. 14

ZAHRANICNI ZADLUZENOST

v mil. K&
2004 2005 2006 2007 2008 2009 "
BiIA12% 31.12. BiIN12} BiIN1D} 31.12. 31.12.
Zadluzenost ve sménitelnych ménach 1011807,9 1142 180,3 11936829 1374712,4 1607 426,0 15897308
v tom:
Dlouhodoba 667 327,6 783 533,1 872 113,2 966 893,1 1102 771,6 11731837
podle dluznik(
- CNB 70,2 47,8 27,2 8,8 - -
— obchodni banky 64 346,5 65418,9 76 426,6 107 852,8 147 006,1 142 857,8
—vlada 147 7291 221 003,4 247 019,8 268 669,9 292 667,4 359 289,0
— ostatni sektory 455 181,8 497 063,0 548 639,6 590 361,6 663 098,1 671 036,9
podle véritell
— zahranic¢ni banky 269 081,3 276 594,3 324908,9 340 251,2 378 703,5 365018,4
— vladni instituce - 9636,0 9555,5 8 686,0 7 249,6 57481
— mnohostranné instituce 84 862,4 105 187,7 107 043,6 100 897,3 122 068,2 133 680,4
— dodavatelé a pfimi investofi 143 301,2 170 586,6 179 903,7 220419,0 259 428,3 225700,0
— ostatni investofi 170 082,7 221 528,5 250701,5 296 639,6 335 322,0 443 036,8
Kratkodoba 344 480,3 358 647,2 321 569,7 407 819,3 504 654,4 416 5471
podle dluznika
- CNB 866,5 5926,5 1779,0 1226,2 1786,3 3749,7
— obchodni banky 188 495,9 202 616,9 196 529,5 274 189,3 335395,4 267 502,5
—vlada 3334,6 1102,4 350,0 57228 2763,4 4789,2
— ostatni sektory 151783,3 149 001,4 122911,2 126 681,0 164 709,3 140 505,7
podle véritel
— zahrani¢ni banky 202 372,6 197 820,7 187 186,7 243 132,5 323764,5 265 805,8
— mnohostranné instituce 861,3 5918,8 1768,2 1220,3 1540,8 28755
— dodavatelé a pfimi investori 98 611,3 102 235,6 78 391,2 72 188,0 86 928,4 70425,0
— ostatni investofi 42 635,1 52672,1 54223,6 91278,5 92 420,7 77 440,8
Zadluzenost v nesménitelnych ménach - - - - - -
v tom:
— dlouhodobd - - = = = =
— kratkodobd - - - - - -
Zadluzenost vuci zahranici celkem 1011807,9 1142 180,3 1193682,9 1374712,4 1607 426,0 1589 730,8
v tom:
— dlouhodoba 667 327,6 783 533,1 872 113,2 966 893,1 1102 771,6 1173183,7
— kratkodobd 344 480,3 358 647,2 321 569,7 407 819,3 504 654,4 416 547,1
Dlouhodoba zadluzenost celkem 667 327,6 783 533,1 872 113,2 966 893,1 1102 771,6 1173183,7
v tom:
— uvéry MMF - - - - - =
— zévazky vladniho sektoru a garantované vladou
a zavazky subjektd s majoritni Ucasti statu 272 202,1 322 498,4 3422419 376 867,5 429 070,9 535674,2
— zévazky subjektll s majoritni Ucasti
soukromého kapitélu 395 125,5 461 034,7 529 871,3 590 025,6 673 700,7 637 509,5

1) Pfedbézné udaje



Tabulka ¢. 15

DEVIZOVY A KAPITALOVY TRH

K¢, kurzy devizového trhu

P 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
G L UNETATIEC v 1-12 1-12 1-12 1-12 1-12 1-12 1-12 1-3
Devizovy kurz K¢ k vybranym ménam
— prdmeéry roc¢ni, Ctrtletni
1EUR 31,84 31,90 29,78 28,34 27,76 24,94 26,45 25,87
1 USD 28,23 25,70 23,95 22,61 20,31 17,04 19,06 18,71
12 12 12 12 12 12 12 3
— mési¢ni primeéry
1EUR 32,31 30,65 28,98 27,78 26,30 26,11 26,08 25,54
1 USD 26,32 22,87 24,44 21,02 18,04 19,48 17,84 18,82
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.3.
— stav posledniho dne v mésici
1EUR 32,41 30,47 29,01 27,50 26,62 26,93 26,47 25,45
1 USD 25,65 22,37 24,59 20,88 18,08 19,35 18,37 18,87
P . 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
B. NOMINALNI EFEKTIVNI KURZ 3
Nominalni efektivni kurz koruny v %
(rok 2005=100)
vahy — obrat ZO 93,44 94,07 100,00 105,09 107,78 120,33 116,05 118,28
véhy — obrat ZO SITC 5-8 93,37 93,96 100,00 105,21 107,93 120,50 115,46 117,99

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

Tyto véhové podily byly zpracovéany ve dvou variantach:

|. varianta uplatiiovana Mezinarodnim ménovym fondem se vztahuje k celému obchodnimu obratu zahrani¢niho obchodu CR
II. varianta uplatfiovana Evropskou centrélni bankou se vztahuje pouze ke ¢tyfem komoditnim skupindm zahrani¢niho obchodu CR

P . 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
C. REALNY EFEKTIVNI KURZ 3
Reélny efektivni kurz koruny v %
(rok 2005=100)
a) ceny pramyslovych vyrobct
vahy — obrat ZO 92,57 95,50 100,00 102,22 104,97 114,82 108,98 108,35
vahy — obrat ZO SITC 5-8 92,12 95,20 100,00 102,49 105,41 115,50 109,41 109,11
b) spotrebitelské ceny
véhy - obrat ZO 94,44 94,97 100,00 104,73 107,75 123,04 118,21 119,77
vahy — obrat ZO SITC 5-8 93,90 94,60 100,00 105,06 108,29 123,98 118,70 120,68
Pramen:  CSU - spotfebitelské ceny a ceny préimyslovych vyrobcti CR i
Mésicni publikace MMF — International Financial Statistics a vlastni propocty CNB
posledni dny mésicti v bodech
) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
D. INDEXY AKCIOVEHO TRHU 12 12 12 12 12 12 12 3
BCPP
PX 659,1 1032,0 1473,0 1588,9 1815,1 858,2 1117,3 1196,8
PX-GLOB 816,9 12327 1811,3 1987,4 22684 1096,4 1401,4 1495,2

Indexy prazské burzy PX 50 a PX-D jsou od 20. bfezna 2006 nahrazeny jedinym indexem s nazvem PX.
Novy hlavni index PX spojité navézal na vyvoj indexu PX 50, od kterého prebird rovnéz jeho historii.

Vypocet obou pavodnich indext byl ukoncen v patek 17. brezna 2006.



Tabulka ¢. 16

MENOVEPOLITICKE NASTROJE CNB

sazba je platna od pfislusného data

2T repo Diskontni Lombardni Povinné minimalni rezervy
sazba sazba sazba z primarnich vkladu (%)
(%) (%) (%) stavebnich
bank sporitelen
a CMZRB
Rok 1999
18.1. 8,75 = = = o
28.1. - - - 5,00 -
29.1. 8,00 - = = =
12.3. 7,50 6,00 10,00 - -
9.4. 7,20 = = = o
4.5. 6,90 - - - -
25.6. 6,50 - = = =
30.7. 6,25 - - - -
3.9. 6,00 5,50 8,00 - -
5.10. 5,75 - - - -
7.10. - - = 2,00 2,00
27.10. 5,50 5,00 7,50 - -
26.11. 5,25 = o o o
Rok 2000 Ke zméng parametrti ménovépolitickych néstroj CNB nedoslo.
Rok 2001
23.2. 5,00 4,00 6,00 - -
27.7. 5,25 4,25 6,25 - -
30.11. 4,75 3,75 5,75 - -
Rok 2002
22.1. 4,50 3,50 5,50 = >
1.2 4,25 3,25 5,25 - -
26.4. 3,75 2,75 4,75 = =
26.7. 3,00 2,00 4,00 - -
1.11. 2,75 1,75 3,75 = =
Rok 2003
31.1. 2,50 1,50 3,50 - -
26.6. 2,25 1,25 3,25 = =
1.8. 2,00 1,00 3,00 - -
Rok 2004
25.6. 2,25 1,25 3,25 = =
27.8. 2,50 1,50 3,50 - -
Rok 2005
28.1. 2,25 1,25 3,25 = =
1.4. 2,00 1,00 3,00 - -
29.4. 1,75 0,75 2,75 = =
31.10. 2,00 1,00 3,00 - -
Rok 2006
28.7. 2,25 1,25 3,25 = =
29.9. 2,50 1,50 3,50 - -
Rok 2007
1.6. 2,75 1,75 3,75 = =
27.7. 3,00 2,00 4,00 - -
31.8. 3,25 2,25 4,25 = =
30.11. 3,50 2,50 4,50 - -
Rok 2008
8.2. 3,75 2,75 4,75 = =
8.8. 3,50 2,50 4,50 - -
7.11. 2,75 1,75 3,75 = =
18.12. 2,25 1,25 3,25 - -
Rok 2009
6.2. 1,75 0,75 2,75 = =
11.5. 1,50 0,50 2,50 - -
7.8. 1,25 0,25 2,25 - -
17.12. 1,00 0,25 2,00 - -



Tabulka ¢. 17

MAKROEKONOMICKE AGREGATY

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

2004 2005 2006 2007 2008 2009
1-IV. Q 1-IV. Q 1.-IV. Q 1.-IV. Q 1-IV. Q 1-IV. Q
Hruby domaéci produkt
—mil. K¢ 2 474 006 2 630273 2809 338 2981579 3055 035 2925 300
- % 4,5 6,3 6,8 6,1 2,5 -4,2
Konecna spotieba
—mil. K¢ 1834 457 1882 570 1956 408 2027 938 2 084 993 2 109 055
- % 0,9 2,6 3,9 3,7 2,8 1,2
v tom:
Domécnosti
—mil. K¢ 1294 377 1327 217 1394 195 1461718 1513913 1509 215
-% 2,9 2,5 5,0 4,8 3,6 -0,3
Vldda
—mil. K¢ 526 656 541 825 548 208 551902 557 239 581 640
- % -3,5 2,9 1,2 0,7 1,0 4,4
Neziskové instituce
- mil. K¢ 14 579 14 629 16 443 18 545 19 530 21123
- % 9,1 0,3 12,4 12,8 53 8,2
Hruba tvorba kapitalu
— mil. K¢ 773916 767 420 841 412 920 201 894 961 732 649
- % 9,1 -0,8 9,6 9,4 -2,7 -18,1
v tom:
Fixni kapital
—mil. K¢ 716 285 729 043 772 820 856 246 843 694 773 649
- % 3,9 1,8 6,0 10,8 -1,5 -8,3
Zména stavu zasob
- mil. K¢ 54 706 35654 65 891 60718 48 055 -43 908
Cisté pofizeni cennosti
—mil. K¢ 2925 2723 2701 3237 3212 3074
- % -39,6 -6,9 -0,8 19,8 -0,8 -4,3
Zahrani¢ni obchod
v tom:
Vyvoz zbozi
— mil. K¢ 1820 657 2 032 500 2 368 967 2744170 2 899 855 2 514 496
-% 23,0 11,6 16,6 15,8 5,7 -13,3
Vyvoz sluzeb
—mil. K¢ 226 614 251989 278 675 305 096 330299 362 715
- % 6,5 11,2 10,6 9,5 83 9,8
Dovoz zbozi
—mil. K¢ 1928 984 2 033 055 2332772 2683119 2792 090 2 379435
- % 18,8 5,4 14,7 15,0 4,1 -14,8
Dovoz sluzeb
—mil. K¢ 263 438 268 334 297 136 322 186 352 939 439 552
- % 11,7 1,9 10,7 8,4 9,5 24,5
Kone¢na domaci poptavka
—mil. K¢ 2 550 742 2611613 2729228 2884184 2928 687 2882538
- % 1,8 2,4 4,5 5,7 1,5 -1,6
Celkova domaci poptavka
—mil. K¢ 2 608 373 2 649 990 2797 820 2948 139 2 979 954 2 841704
- % 3.2 1,6 5,6 54 11 -4,6
Hruby domaci produkt v béznych cenach
—mil. K¢ 2814762 2983 862 3222 369 3535 460 3688 994 3627 188
- % 9,2 6,0 8,0 9,7 4,3 -1,7

Pramen: CSU
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