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Pocinaje rokem 1998 presla Ceska narodni banka k 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. Ta obsahuje jak hodnoceni uplynulého hospodafského a ménového vyvoje z pohledu Ceské néarodni banky,
tak popis jeji nové ctvrtletni makroekonomické progndzy.

Smyslem zvefejiiovani progndzy a jejich predpokladl je ucinit ménovou politiku co nejvice transparentni, srozumitel-
nou, pfedvidatelnou, a proto divéryhodnou. Ceska narodni banka vychazi z pfesvédcent, ze divéryhodna ménova poli-
tika efektivné ovliviiuje inflacni o¢ekdvani a minimalizuje néklady pfi zabezpecovani cenové stability. UdrZzovani cenové
stability je pfitom hlavnim poslanim Ceské narodni banky.

Prognodza vyvoje Ceské ekonomiky je sestavovana Sekci ménovou a statistiky CNB. Pro rozhodovani o sou¢asném nasta-
veni urokovych sazeb je nejvice relevantni progndza inflace v tzv. horizontu ménové politiky (vzdaleném zhruba 12-18
mésict v budoucnosti).

Progndza predstavuje klicovy, avdak nikoliv jediny, vstup do rozhodovani bankovni rady. Na svych zaseddnich béhem
daného ctvrtleti bankovni rada diskutuje aktudlni prognézu a bilanci jejich rizik a nejistot. Pfichod novych informaci
od sestaveni prognézy, moznost asymetrického vyhodnocent rizik progndzy ¢i odlisna predstava nékterych ¢lent ban-
kovni rady o vyvoji vnéjsiho prostredi ¢i o vazbach mezi rlznymi ukazateli uvniti ceské ekonomiky zpUsobuji, Ze konec-
né rozhodnuti bankovni rady nemusi odpovidat vyznéni prognézy.

Pocinaje touto Zpravou o inflaci dochdzf k nékolika zmé&ndm v jejim obsahu. Prvni zménou je jiné fazeni kapitol —
v duchu zésad moderni komunikace Zprava v kapitole Il nejprve popisuje prognozu CNB, a v kapitole Ill pak aktudlni
ekonomicky vyvoj. Druhou zménou je detailnéjsi popis prognézy v kapitole II, ktera je mimo jiné nové obohacena
o podrobné srovnani nové prognoézy s prognézou minulou. V&tsi diiraz na prognézu CNB je kladen i ve shrnuti Zpravy,
tj. v kapitole I. Treti zménou je preusporadani podkapitol v kapitole Il a rozsiteni jejiho analytického pokryti. DGvodem
vsech téchto zmén je snaha o dalsi zvyseni uzivatelského komfortu ¢tendr Zpravy, stejné jako prohloubeni transparent-
nosti rozhodovaciho procesu CNB. Spolu s uvedenymi zménami totiz dochézi ke slouceni Zpréavy o inflaci s nevefejnym
dokumentem s ndzvem Situacni zprava o hospodaiském a ménovém vyvoji do jediného dokumentu, ktery je projedna-
van bankovni radou a slouzi jako zakladni podklad pro jeji ménovépolitické rozhodovani. Publikovana Zpréava o inflaci
pfitom tvofi podmnoZinu uvedeného slouceného dokumentu, pokryvajici vice nez 90 % jeho obsahu. Nové se tak nyni
vefejnost mUze ve Zpravé o inflaci seznamit napfiklad se zpracovanymi citlivostnimi scénafi, které popisuji a kvantifikujf
rizika zakladniho scénafe progndzy a které mohly mit vliv na ménovépolitické rozhodnuti bankovni rady. Cely interni
dokument bude zvefejriovan stejné jako doposud s odstupem Sesti let.

Ukonceni vydavani Zprdvy o inflaci v papirové podobé a provedeni vyse naznacenych zmén v jejim obsahu vedly k pre-
hodnocenf rozsahu dopliikd a pfiloh Zpravy. Pocinaje touto Zpravou nebudou zdznamy z jednani bankovni rady jiz
nadale jeji soucasti a budou k dispozici pouze na webovych strankdch CNB. Ze stejného ddvodu byl vyrazné omezen
pocet tabulkovych pfiloh Zprdvy, kdyZ nadale bude zvefejriovana pouze tabulka klicovych makroekonomickych indika-
tord. Data ze zruSenych tabulkovych priloh zUlstavaji vefejnosti v naprosté vétsiné dostupna, a to v systému c¢asovych
fad (ARAD) pFistupném z webovych stranek CNB.

Tato Zpréva o inflaci byla schvélena bankovni radou Ceské narodni banky dne 12. srpna 2010 a obsahuje informace
dostupné k 23. Cervenci 2010.

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






OBSAH

5

PREDMLUVA

OBSAH

I SHRNUTI
I PROGNOZA, JEJi ZMENY A RIZIKA

1.1
1.2
1.3
1.4

1.5

Vnéjsi predpoklady prognoézy

Progndza

Srovnani s minulou prognézou

Citlivostni analyzy

I1.4.1 Citlivostni scénaf kurzu

1.4.2 Citlivostni scénéar zahrani¢nich Urokovych sazeb
I1.4.3  Citlivostni scénar fiskalni politiky

Progndzy ostatnich subjektd

Il SOUCASNY EKONOMICKY VYVO)

1.1

1.2

.3

1.4

1.5

111.6

1.7

Inflace

.1.1 Vyvoj inflace z pohledu pInéni inflacniho cile
lI.1.2 Soucasny vyvoj inflace

Dovozni ceny a ceny vyrobct

l.2.1 Dovozni ceny

l.2.2  Ceny vyrobcl

Poptavka a nabidka

l.3.1 Domaci poptéavka

I.3.2  Cist4 zahrani¢ni poptavka

l.3.3 Nabidka

l1.3.4 Vyvoj potencidlniho produktu a odhad cyklické pozice ekonomiky
Trh prace

l.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

l.4.2 Mzdy a produktivita

Financni a ménovy vyvoj

l.5.1 Penize

5.2 Uvéry

I1.5.3 Urokové sazby

l.5.4 Ménovy kurz

l1.5.5 Ekonomické vysledky nefinan¢nich podnikd
l1.5.6 Financni pozice nefinan¢nich podnikd a domacnosti
l.5.7 Vyvoj na trhu nemovitostf

Platebni bilance

l1.6.1 Bézny ucet

l.6.2 Kapitalovy ucet

l1.6.3 Financni Ucet

Vnéjsi prostredi

l.7.1 Eurozéna

l.7.2 Spojené staty

l1l.7.3 Kurz USD/EUR

l.7.4 Cena ropy a dalsich komodit

SEZNAM GRAFU POUZITYCH V TEXTU

SEZNAM TABULEK POUZITYCH V TEXTU

POUZITE ZKRATKY

SEZNAM BOXU A PRILOH OBSAZENYCH VE ZPRAVACH O INFLACI
GLOSAR POJMU

KLICOVE MAKROEKONOMICKE INDIKATORY

26
26
26
28
30
30
31
33
33
35
36
39
40
40
41
43
43
44
45
48
49
50
51
52
52
53
53
55
55
57
58
58

60
63
64
65
67
70



6 | 1. SHRNUTI

GraF 1.1

PLNENI INFLACNIHO CiLE

Celkova inflace se ve druhém ctvrtleti 2010 mirné zvysila
a dostala se nad dolni hranici toleran¢niho pasma 2%
inflacniho cile

(meziro¢ni zmény v %)

g -
7-
6 -
5 -
A N
37 T T o
S BN o
17 S
0
-1 -
9/08 12 3 6 9 12 3 6 9/10

duben — cerven 2010

GRrAF 1.2

PROGNOZA CELKOVE INFLACE

Celkova inflace se na progndze zvysuje a zejména vlivem jiz
provedenych dafovych zmén se dostane mirné nad infla¢ni
cil v zavéru letosniho roku
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GRrAF 1.3

PROGNOZA MENOVEPOLITICKE INFLACE

Ménovépoliticka inflace se na horizontu ménové politiky
nachazi v blizkosti infla¢niho cile CNB
(meziro¢ni zmény v %)
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I. SHRNUTI

Ceska ekonomika prekonala recesi a v dalsim prabéhu roku 2010
bude pokracovat v mirném mezirocnim rdstu. Sldbnouci spotreba
domacnosti bude tempo rdstu mirné tlumit, zvysovat ho bude nao-
pak doplriovani recesi stlacenych zasob a Cisty vyvoz. Inflace se bude
ve druhé poloviné roku 2010 postupné zvysovat a v pristim roce se
bude nachdzet v blizkosti cile. S prognézou je konzistentni nejprve
stabilita trznich drokovych sazeb pobliz stavajici hodnoty, nasledovana
jejich pozvolnym rdstem od druhé poloviny roku 2011.

V prvnim ¢tvrtleti letoSniho roku se ¢eska ekonomika jiz zfetel-
né vymanila z recese kdyz rostla o 1,1 %, a zaznamenala tak prvni
kladny meziro¢ni rdst od roku 2008. Ve druhém ctvrtleti je ocekdvano
dalsi zrychleni meziro¢niho rastu, ktery bude podporovén jak doplno-
vanim zasob, u nichz doslo v minulém roce k vyraznému propadu, tak
rostouci spotfebou vlady. K vyraznému oZiveni doslo u obratu zahra-
ni¢niho obchodu a pramyslové produkce. Poptévka po praci reaguje
na oziveni ekonomiky se zpozdénim a zaméstnanost nadale vyrazné
klesd, pficemz dopady hospodarské krize se na trhu prace postup-
né presouvaji z pramyslu do sektoru trznich sluzeb. Posledni Udaje
za druhé Ctvrtleti nicméné ukazuji na mirny pokles registrované miry
nezaméstnanosti.

Aktualné celkova inflace stoupd a nachazi se ve spodni poloviné
toleran¢niho pasma infla¢niho cile (Graf 1.1). Ke zvy3ovani inflace
ve druhém cCtvrtleti pfispival rdst regulovanych cen, dopady zmén ne-
pfimych dani a odeznéni poklesu cen potravin. Rychle nadale rostly
ceny pohonnych hmot, jejich meziro¢ni tempo se vsak snizilo. Naopak
korigovana inflace bez pohonnych hmot byla nadéle vyrazné zaporna.
Vyvoj inflace v poslednim obdobfi odrazi absenci infla¢nich tlakd z do-
maci ekonomiky a predchozi silné protiinfla¢ni pdsobeni dovoznich
cen, i kdyz aktualné jiz dovozni ceny rostou. Z pohledu budouciho
vyvoje inflace hraji dulezitou roli v soucasnosti stale stlacené marze
vyrobcl. Lze ocekavat, Ze zacinajici oziveni ekonomiky umozni firmam
postupny ndvrat ziskovych marzi k dlouhodobym hodnotdm, coz bude
pfispivat k ndvratu inflace k cili.

Vyhled vyvoje vnéjsiho prostfedi naznacuje pokracovani oZiveni
v eurozoné, které vsak nebude rovhomérné a koncem letosniho roku
zpomali. Ocekdvany rdst urokovych sazeb v eurozéné je jen velmi po-
zvolny. Kurz eura vU¢i dolaru do zacatku cervna prudce oslabil, coz
se promitlo i do jeho vyhledu, nasledné vsak doslo ke korekci. Pod-
le vyhledu Consensus Forecast z letoSniho Cervence by se mél kurz
do konce roku 2012 pohybovat blizko nad hranici 1,20 USD/EUR. VIi-
vem ocekdvaného postupného sniZzovani volnych téZebnich kapacit je
u ropy i benzinu predpokladan dalsi pozvolny rlst cen.

Podle prognoézy bude celkova inflace déle stoupat a v zavéru letosni-
ho roku se doc¢asné dostane mirné nad infla¢ni cil (Graf 1.2), mimo jiné
vlivem jiz provedenych danovych zmén. Od pocatku roku 2011 se bude
celkovd inflace nachdazet pobliz infla¢niho cile. Nominalni naklady firem
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se za¢nou pomalu zvySovat v dusledku rychlejsiho rlstu mezd a oZiveni
ekonomické aktivity, zatimco dovozni ceny se vrati do protiinfla¢ni po-
lohy vlivem postupného posilovani kurzu koruny. Spotrebitelské ceny
navic porostou ponékud rychleji nez naklady, a umozni tak firmédm po-
stupné zvedat marze na jejich obvyklou Uroven.

Ménovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténd o primarni dopady
zmén nepfimych dani, na progndze roste (Graf I.3). Ve druhé poloviné
roku 2011, kdy soucasné nastaveni trokovych sazeb ovlivni inflaci nej-
vice, se dostane k cili. V té dobé jiz dopady zmén nepfimych dani vy-
prchaji a ménoveépoliticka inflace se bude shodovat s celkovou inflaci.

S progndézou je konzistentni nejprve stabilita trznich drokovych sazeb
pobliz stavajici hodnoty, nadsledovand jejich pozvolnym rlstem od dru-
hé poloviny roku 2011 (Graf 1.4). Podle prognézy bude kurz koruny
v{ci euru postupné posilovat pfedevsim vlivem mirné kladného troko-
vého diferencidlu a pfiznivého vyvoje vykonové bilance (Graf I.5).

V letosnim a pfistim roce bude pokrac¢ovat pozvolny rist ekonomiky
tempem pod 2 %, v roce 2012 pak rdst zfetelné zrychli. Progndza
vsak zatim nezahrnuje dopady pripravované konsolidace verejnych
rozpoctd. Rast domaci ekonomiky bude ve druhé poloviné letosniho
roku tlumen klesajici spotfebou doméacnosti, na které se podepisuje
pokracujici nepfiznivy vyvoj na trhu prace a dopady uspornych roz-
poctovych opatfeni (Graf 1.6). Naopak dopliovani zdsob bude spolu
s rostouci spotfebou vlady a cistym vyvozem rast HDP zvySovat. Fixni
investice zGstanou utlumené v ddsledku nadale nizkého vyuziti stavaji-
cich vyrobnich kapacit. Od roku 2011 se pak k faktorim podporujicim
ekonomicky rust pfida nardstajici spotfeba doméacnosti.

Na oZivovani ekonomické aktivity bude reagovat trh prace s obvyklym
zpozdénim. Meziro¢ni pokles zaméstnanosti se jiZ sice bude zmirfiovat,
nicméné k mezirocnimu rlstu se zaméstnanost dostane az ve druhé
poloviné pfistiho roku. Obecna mira nezaméstnanosti by méla dosah-
nout maxima v nejblizsich Ctvrtletich, a pak pozvolna klesat. K oZiveni
aktudlné utlumeného rlstu mezd dojde spole¢né s ozivenim ekono-
mické aktivity v roce 2011.

Na svém srpnovém ménovém zasedani bankovni rada rozhodla jedno-
mysiné ponechat urokové sazby beze zmény. Bilance rizik progndzy
byla celkové posouzena jako mirné protiinfla¢ni. Timto smérem pUsobi
zejména aktudlnf vyvoj ménového kurzu a planované fiskalni konsolida-
ce. Jako proinfla¢ni riziko byly naopak identifikovény ceny komodit.

GraF 1.4

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S progndzou je konzistentni nejprve stabilita trznich
urokovych sazeb pobliz stavajici hodnoty, nasledovana
jejich pozvolnym rastem od druhé poloviny roku 2011
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GraF .5

PROGNOZA MENOVEHO KURZU

Nominalni ménovy kurz koruny se na prognéze postupné
zhodnocuje
(CZK/EUR)
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GraF 1.6

PROGNOZA RUSTU HDP

V letosnim a pfistim roce bude pokracovat pozvolny riist
ekonomiky tempem pod 2 %, v roce 2012 pak rust zretelné zrychli
(mezirocni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Grar 11.1.1

EFEKTIVNi HDP EUROZONY

Ekonomické oziveni bude nadale pozvolné, vyhled se vsak

méni smérem k méné vyraznému W
(mezirocni zmény v %, rozdil v procentnich bodech — prava osa)
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B Rozdil v p.b. —— Minuld prognéza —— Nova prognéza
GraF 11.1.2

EFEKTIVNI PP EUROZONY
Vyhledy rastu primyslovych cen se zvysily kvali vyvoji
cen komodit
(mezirocni zmény v %, rozdil v procentnich bodech — prava osa)
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GraF I1.1.3

EFEKTIVNI CPI EUROZONY

Inflace vzroste k hranici cenové stability dle ECB ve vysi 2 %
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Il. PROGNOZA, JEJi ZMENY A RIZIKA
1.1 VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

V letosnim roce je v efektivni eurozoné ocekdvan mezirocni rist HDR,
ktery vsak koncem roku mirné zpomali. | pres rostouci vyhledy pra-
myslovych i spotrebitelskych cen je predpokladany rist drokovych sa-
zeb v eurozdéné jen velmi pozvolny. Dluhové problémy Recka a ocekd-
vany silnéjsi ekonomicky rdst ve Spojenych statech byly ddvodem pro
prehodnoceni kurzu eura viuci dolaru ke slabsim hodnotam na celém
horizontu progndzy, v posledni dobé viak euro naopak posililo. Ve vy-
hledu cen ropy se projevuje ocekavané postupné snizovani volnych té-
Zebnich kapacit v prabéhu zbytku letosniho roku s dopadem na dal$i
pozvolny rast ceny mirné nad 80 USD/barel.

Vyhled ekonomické aktivity v efektivni eurozéné nadale nazna-
Cuje pokracujici nevyrazné oziveni (Graf I1.1.1)." Odhad pro letosni rok
je ovlivnén predevsim zlepsujicim se vyhledem rdstu némecké eko-
nomiky. Optimistické vnimani plyne z rostouci pradmyslové produkce
a prebytku obchodni bilance v dtsledku slabsiho eura a oziveni global-
ni poptdvky po némeckém zboZi. Obavy o hospodafsky rlst v ddsled-
ku fecké fiskalni krize ustoupily v soucasné dobé ponékud do pozadi.
Pozitivnim smérem bylo pfehodnoceno také ocekavani ekonomického
rdstu na Slovensku a v Itdlii. Tyto tfi zemé reprezentuji dvé tretiny
efektivniho ukazatele HDP, jehoZ pfedpokladany rdst je 1,8 % pro le-
tosni rok a 1,9 %, resp. 2,1 % pro roky 2011 a 2012. RozloZeni rlstu
efektivniho HDP do jednotlivych ctvrtleti se mirné méni, takze tvar
nesoumérného W (vidéno optikou meziro¢nich rlstd) je ve srovnani
s minulou prognézou vice vyhlazeny.

Za zvysenym vyhledem rustu efektivniho ukazatele zahrani¢nich
vyrobnich cen eurozény stoji stejné faktory, které stimuluji jeji hos-
podarsky rast. Rast globalni ekonomiky a pozitivni ocekavani ved-
ly v prvnim ctvrtleti k rychlému vzestupu cen primyslovych surovin
a ropy (Graf 11.1.2). V souladu s tim byl v dubnu (a pak i v kvétnu)
poprvé po dlouhé dobé zaznamenandn meziro¢ni rdst pramyslovych
cen v Némecku. Dalsi vyvoj by vSak mél zohlednit opétovny pokles cen
surovin ve druhém ctvrtleti 2010. V souhrnu tak byl rist efektivniho
ukazatele vyrobnich cen pro letosek pfehodnocen o 0,8 procentniho
bodu nahoru, a ceny by tedy mély vzrast v prméru o 1,6 %. RUst
0 2,2 % se pak predpoklada jak pro pfisti rok, tak pro rok 2012.

Vyhled inflace spotiebitelskych cen v zahranidi se pfiblizil k de-
finici cenové stability ECB (pod ale blizko 2 %). Prizkum infla¢nich
ocekavani, ktery provadi ECB, také potvrzuje trend rdstu ocekdvané
inflace, nachdzi se vsak nize nez vyhled CF. Meziro¢ni rlst efektivni-
ho CPI eurozény je aktualné v CF ocekdvan o 0,2 procentniho bodu

1 Vyhled zahrani¢nich veli¢in, ktery cerpame z prizkumu analytik Consensus Forecasts
(CF) a cen trznich kontrakt, byl aktualizovan k 12. ¢ervenci 2010. Seda plocha v grafech
oddéluje zndmou minulost od vyhledu. Tato konvence je pouzivana v celé této Zpravé.
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vySe, nez uvadéla minuld progndéza pro letosni i pfisti rok (Graf 11.1.3).
Letos by spotiebitelské ceny mély vzrist o 1,3 %, v roce 20110 1,7 %
a v nasledujicim roce 0 1,9 %.

Trajektorie 3M EURIBORu naznacuje jen postupny a v ¢ase opét od-
daleny navrat sazeb k vy3sim drovnim (Graf I1.1.4). Na celém horizontu
tak vyhled sazeb leZi nize nez pfedpoklad minulé progndézy. Oceka-
vana tiimeési¢ni sazba roste na 1,3 % na konci roku 2011 (minula
progndéza predpokladala rist na 1,8 %) a 1,8 % koncem roku 2012.
Tato trzni ocekavani jsou v souladu s vétSinovym postojem analytikd
pfispivajicich do CF. Pfevazna vétSina z nich v soucasnosti neoceka-
va zvySovani zakladni sazby ECB az do poloviny roku 2011, zatimco
v dubnovém vydani CF, na kterém byla zaloZzena minuld progndéza, byla
shoda na zvyseni ménoveépolitickych sazeb o 25 b.b. v prvnim ctvrtleti
2011. Za posunem ve sméru pozdéjsiho zpfisnéni ménové politiky stoji
vnimani infla¢nich tlakd jako stéle nizkych, obavy z dasledkd recké
krize vefejnych rozpoctl pro rast ekonomiky a také planované zpfis-
néni fiskalni politiky. Po vyprieni splatnosti jednoro¢niho dodavaciho
tendru ECB doslo ke zvySeni 3M EURIBORuU o cca 0,1 procentniho
bodu. ECB také komunikovala, Ze postupné prestane pouzivat jedno-
ro¢ni a pulro¢ni dodavaci operace a tfimési¢ni budou s proménlivou
Urokovou sazbou.

Kurz eura vici dolaru od dubna 2010 dale prudce oslaboval zejmé-
na vlivem prohlubujici se fiskalni krize v Recku a ned@véry trhi v pfi-
pravovany zachranny plan (Graf I1.1.5). K tomuto vyvoji také pfispély
pozitivni zpravy o ekonomickém rdstu v USA. Jednim z vedlejSich
Ucinkd soucasné fecké krize tak byl rdst konkurenceschopnosti ex-
portné orientovanych zemi eurozény (zejména Némecka a Nizozem-
ska). Od zacatku cervna ale doslo u kurzu eura vaci USD k obratu
trendu. Kurz USD/EUR by mél dle cervencového CF na konci fijna
2010 dosahnout pradmérné hodnoty 1,21 USD/EUR, na horizontu
prognozy se pak do konce roku 2012 ocekdva jeho setrvani pobliz
této Urovné. Oproti minulé progndze se tedy predpoklada silnéjsi
dolar v prdméru o pfiblizné 9 %.2

Na zdkladé trznich vyhledd ceny ropy Brent je ocCekdvadn pozvolny
rast ceny ze soucasnych hodnot na 82 USD/barel na konci roku 2012
(Graf 11.1.6). Podobnou trajektorii vykazuje také vyhled cen benzi-
nu. Oproti odhadtm z minulé prognézy jde o prehodnoceni o 15 %
smérem doll, odrdzejici pozorovany vyvoj cen. Trzni vyhledy cen ropy
Brent jsou zhruba v souladu s o¢ekdvanim analytikt v CF, ktefi pred-
pokladaji rist cen ropy WTI v ro¢nim horizontu na 83 USD/barel. V po-
zadi ocekdvaného vyvoje cen ropy stoji predpoklddané oziveni globaln{
ekonomiky v letoSnim a pfistim roce. V souladu s tim bude dochdazet
k postupnému sniZzovani volnych téZebnich kapacit, které v pribéhu
krize narostly na historicky vysoké hodnoty.

2 S tim, jak v posledni dobé ponékud polevily obavy z fecké krize a naopak se vynofily
pochybnosti o robustnosti oziveni v USA, euro vici dolaru posililo k hladiné 1,30 USD/EUR.

Grar I1.1.4

3M EURIBOR

Rust urokovych sazeb v eurozéné bude pozvolny
a opét se odsouva dale do budoucna
(v %, rozdil v procentnich bodech — prava osa)
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GraAF I1.1.5

KURZ EURA K DOLARU

statech vedly k vyhledu silnéjsiho dolaru
(USD/EUR, rozdil v % — pravé osa)
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GrAF 11.1.6

CENA ROPY BRENT

Spolu s predpokladanym globalnim ozivenim je ocekavan

postupny rust ceny ropy, avsak na nizsi hladiné nez

v minulé prognéze

(USD/barel, rozdil v % — prava osa)
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GraF 11.2.1

CELKOVA A MENOVEPOLITICKA INFLACE

Celkova inflace bude az do zac¢atku roku 2011 ovlivnéna
zménami nepfimych dani
(mezirocni zmény v %)

"Horizont!
ménové

1 politiky
I I

1/06 1107 1/08 1/09 1710 11 1112

Ménoveépolitickd inflace Celkové inflace

GraF 11.2.2

REGULOVANE CENY A CENY PH

V disledku obnoveni rastu cen zemniho plynu zrychli rist

regulovanych cen v letoSnim roce
(meziro¢ni zmény v %, bez primarnich dopadd zmén nepfimych dani)

20 7

10 1

-30 -
1/06 1107 1/08 1/09 /10 1711 1112
—— Inflace cen PH —— Regulované ceny

Tae. 11.2.1

PROGNOZA ADMINISTRATIVNICH VLIVU

Za riistem regulovanych cen v letech 2011 a 2012 bude
stat dalsi rlst regulovaného najemného a pozvolny
rist cen energii

(mezirocni zmény ke konci roku v %, piispévky v procentnich bodech do celkové inflace)

2009 2010 2011 2012
skut. progn.  progn.  progn.

Regulované ceny* 50 09 47 081 29 051 30
z toho (hlavni zmény):

Regulované najemné | 27,6 056 165 023 85 0,13 95
Ceny elektfiny 14 046 -25-009 20 007 30
Ceny zemniho plynu  |-11,7 -0,33 10,4 025 40 0,10 2,0
Ceny tepla 39 013 40 009 20 005 20

Regulované ceny

L -52 -0,10 90 0,18 20 004 20
ve zdravotnictvi

Primarni dopady zmén
dani v neregulovanych 0,00 1,02 0,00
cenach

0,53

0,16
0,10
0,05
0,05

0,04

*) v¢etné dopadu zmén nepiimych dani

1.2 PROGNOZA

Celkova inflace ve druhém Cctvrtleti 2010 doséhla v priméru 1,1 %,
pficemZ ménovépolitickd inflace byla blizko nuly. Dovozni ndkladové
tlaky do spotrebitelskych cen, stejné jako domaci inflacni tlaky, ne-
jsou v soucasnosti patrné. Na prognoze se celkova inflace v zavéru
roku 2010 dostane docasné nad 2% inflacni cil, zejména vlivem jiz
realizovanych danovych zmén. Po odeznéni dariovych vlivi se inflace
bude pohybovat pobliz cile. Ménovépoliticka inflace se priblizi k in-
flacnimu cili aZ ve druhé poloviné roku 2011, tj. na horizontu ménové
politiky. K tomu budou prispivat postupné silici tlaky z domaci ekono-
miky spojené se zrychlovdnim v soucasnosti nizkého mzdového rdstu,
které budou castecné kompenzovany opétovnym protiinflacnim pdso-
benim dovoznich cen z divodu posileni ménového kurzu. V té dobé
jiZz ocekavame zretelnéjsi oZiveni ekonomické aktivity, v roce 2010 byl
mél rast HDP ¢init 1,6 %, v roce 2011 pak 1,8% a v roce 2012 nece-
1d 3 %. Nomindlni ménovy kurz se na horizontu prognozy postupné
zhodnocuje. S progndzou je konzistentni nejprve stabilita trznich dro-
kovych sazeb pobliz stavajici urovné, nasledovana jejich pozvolnym
rastem od druhé poloviny roku 2011.

Mezirocni celkova inflace ve druhém ctvrtleti 2010 dosahla 1,1 %,
zatimco minuld prognéza ocekavala 0,9 %. V dalsim pribéhu letosniho
roku celkovad meziro¢ni inflace rychle poroste a mimo jiné s pfispénim
jiz realizovanych zmén nepfimych danf pfesahne kratkodobé ke konci
roku 2010 infla¢nf cil (Graf 11.2.1). Po odeznéni tohoto vlivu na zac¢atku
roku 2011 celkova inflace mirné zpomali a bude se pohybovat pobliz
infla¢niho cile. Ménovépolitickd inflace, tj. inflace ocisténa o primar-
ni dopady zmén nepfimych dani, mirné vzrostla ze zapornych hod-
not a dosahla ve druhém ctvrtleti 2010 hodnoty 0,1 %. Na progndze
ménovépolitickd inflace plynule poroste a k infla¢nimu cili se pfiblizi
ve druhé poloviné roku 2011, kde v soucasnosti lezi horizont ménové
politiky. Navrat inflace na cil bude podpofen uvolnénym plsobenim
ménové politiky, kdyZ se aktudlni i budouci nastaveni Urokovych sazeb
pohybuje na nizkych hodnotach, a vyvazuje tak protiinfla¢ni tlaky z vy-
voje v zahranici jdouci pres posilovani ménového kurzu.

Meziro¢ni rlst regulovanych cen ve druhém ctvrtleti 2010 zrychlil
na 2,3 %, a to zejména vlivem rdstu cen zemniho plynu a regulova-
nych poloZek ve zdravotnictvi. V ndsledujicich ctvrtletich ocekdvame
dalsi zrychlenf rGstu regulovanych cen jako dlsledek obnoveni ris-
tu cen zemniho plynu, a poté stabilizaci jejich rdstu na urovni okolo
3,0 % (Graf 11.2.2). Ke konci roku 2010 by mél meziro¢ni rlst regulo-
vanych cen dosdhnout 4,7 % s pfispévkem do celkové inflace ve vysi
cca 0,8 procentniho bodu, zhruba 3% rlst regulovanych cen ke konci
let 2011 a 2012 prispéje k celkové inflaci ve vysi 0,5 procentniho
bodu (Tab. 11.2.1). Hlavnim zdrojem rastu regulovanych cen v letech
2011 a 2012 bude dalsi rdst regulovaného najemného a pozvolny rust
cen energil.
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Zvyseni nepfimych dani bude ovliviiovat meziro¢ni inflaci v prabé-
hu celého roku 2010 a castecné i v roce 2011. Od ledna 2010 do-
Slo k zvySeni obou sazeb DPH o 1 procentni bod, zvy3eny byly také
spotfebni dané u pohonnych hmot, alkoholu, piva a cigaret. Celkové
odhadujeme primarni vliv zmén dani v roce 2010 na 1,13 procentniho
bodu, ztoho 0,11 procentniho bodu pfipada na polozky regulovanych
cen a 1,02 procentniho bodu na polozky cisté inflace. Skutecny vliv
danovych zmén na inflaci bude kvuli utlumené poptavce nizsi a dosah-
ne zhruba 0,9 procentniho bodu. Scénar progndzy prozatim nepocita
s budoucimi zménami nepfimych dani.

Cista inflace byla ve druhém ¢tvrtleti 2010 v meziro¢nim vyjadreni
nadale zdporna a dosdhla hodnoty -0,3 %. Protiinflacni vliv vyvoje do-
voznich cen v soucasnosti odeznél, ke konci roku 2010 se z ddvodu
postupného posilovani kurzu koruny opét obnovi. Pozvolné zvySovani
domdcich nakladovych tlakd bude zejména v roce 2011 pfispivat k na-
rastu inflace, stejné jako postupné navysovani aktualné stlacenych
marzi vyrobcl. Cistd inflace tak dosdhne ve ctvrtém c¢tvrtleti 2010
meziro¢ni hodnoty 0,7 %, ve ctvrtém ctvrtleti 2011 zrychli na 1,7 %
a ve Ctvrtém cCtvrtleti 2012 na 2,0 %.

Meziro¢ni korigovana inflace bez pohonnych hmot byla i ve dru-
hém ctvrtleti nadédle zdporna na zhruba nezménéné Urovni. Aktudlni
nizké hodnoty korigované inflace bez pohonnych hmot jsou v soula-
du s protiinfla¢nim plsobenim vnéjsich nakladovych tlak v minulosti
(pokles dovoznich cen bez potravin a energif), utlumenych doméacich
nakladovych tlakd a slabé domdaci poptdvky stlacujici marze podniku.
Tato situace se proinfla¢nim smérem bude ménit jen pozvolna, a pro-
to ocekdvame prekmit meziro¢ni korigované inflace bez pohonnych
hmot do kladnych hodnot az ve druhém ctvrtleti 2011 (Graf 11.2.3).
Nasledné bude korigovana inflace bez pohonnych hmot déale zrychlo-
vat ke 2% hranici koncem roku 2012.

U cen potravin doslo béhem druhého ctvrtleti 2010 k prechodu
od meziro¢nich poklest k mirnému meziro¢nimu rdstu. Na minulosti
byl pozorovan vyrazny propad cen zemédeélskych vyrobcd, ktery se viak
do konecnych cen potravin promital jen ¢astecné, coZ vedlo ke zvyseni
mari v sektoru zpracovatelti a prodejcti potravin. Prodejci a vyrobci
potravin maji tedy urcity prostor pro tlumeni rdstu vstupnich cen. Pres-
to progndza predpoklada zrychleni meziro¢niho rdstu spotrebitelskych
cen potravin v nejblizsich Ctvrtletich, a to z ddvodu zfetelného rdstu
cen zemédélskych a potravinarskych komodit ve svété (Graf 11.2.4).
Ten bude jen ¢aste¢né kompenzovan posilenim nominalniho kurzu ko-
runy. Ke konci letosniho roku prognéza predpovida rdst cen potravin
ve wsi 3,6 %, v letech 2011 a 2012 pak rdst mirné pod 2 %.

3 Sektor zpracovatell a prodejct potravin se v tomto ohledu vyrazné lisi od ekonomiky jako
celku, kde jsou naopak identifikovany stlacené marze.

Grar 11.2.3

CISTA INFLACE A KORIGOVANA INFLACE BEZ PH

Korigovana inflace bez pohonnych hmot se bude do kladnych
hodnot vracet jen pozvolna
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar 11.2.4

CENY POTRAVIN A ZEMEDELSKYCH VYROBCU

V prabéhu zbytku letosniho roku dojde ke zietelnému
zrychleni riistu cen zemédélskych vyrobcti a potravin
(meziro¢ni zmény v %)
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GraF 11.2.5

INFLACE CEN PH A CENA ROPY

Aktualni vysoky rist cen pohonnych hmot bude

postupné odeznivat
(mezirocni zmény v %)
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—— Cena ropy (CZK)
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GraF 11.2.6

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S prognézou je konzistentni nejprve stabilita domacich
trznich urokovych sazeb pobliz stavajici hodnoty,
nasledovana jejich pozvolnym ristem od druhé
poloviny roku 2011

(3M PRIBOR a 3M EURIBOR v %)
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Grar 11.2.7

PROGNOZA MENOVEHO KURZU

Nominalni ménovy kurz koruny vicdi euru se na prognéze
postupné zhodnocuje
(CZK/EUR a CZK/USD)
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——— Nominalni kurz (CZK/USD) = Nominalni kurz (CZK/EUR)

Meziro¢ni rdst cen pohonnych hmot ve druhém ctvrtleti 2010 zvol-
nil, ale nadale zUstal na pomérné vysoké hodnoté (13,3 %). Aktudlni
vysoky meziro¢ni rdst cen pohonnych hmot viak bude az do pocat-
ku roku 2011 odeznivat (Graf 11.2.5). Poté do konce progndzovaného
obdobi bude nizky. Tato progndéza vychazi z trznich vyhled cen ropy
a benzind, a dale z ocekdvaného vyvoje kurzu dolaru.

Urokové sazby na finan¢nim trhu ve druhém ¢tvrtleti 2010 pokraco-
valy v poklesu, mimo jiné v reakci na neocekdvané kvétnové snizeni
ménovépolitickych sazeb. S progndzou je konzistentni nejprve stabili-
ta trznich Urokovych sazeb pobliz stdvajici hodnoty, nasledovana jejich
pozvolnym rlstem od druhé poloviny roku 2011 (Graf 11.2.6).

Na vyvoj ménového kurzu CZK/EUR mél ve druhém ctvrtleti nejvétsi
vliv sentiment kratkodobych investord, domaci fundamentaini faktory
hraly malou roli. Kratkodoba progndza pro treti Ctvrtleti 2010 pred-
pokladdad primérnou Urovern ménového kurzu 25,3 CZK/EUR. Na pro-
gnoze se kurz déle postupné zhodnocuje (Graf 11.2.7). Tento vyvoj je
dan zejména nizsim vyhledem zahrani¢nich sazeb, v jehoz duasledku
bude po vétsinu prognézovaného obdobi pretrvdvat kladny Grokovy
diferencial a pfiznivy vyhled vykonové bilance. Apreciace ménového
kurzu obnovi protiinfla¢ni pdsobeni dovoznich cen, pfedevsim v prd-
béhu roku 2011.

Vyse uvedend progndza inflace a s ni konzistentnfi trajektorie Uroko-
vych sazeb odrdzi hodnoceni aktudlni situace ekonomiky a jeji vyhled
do budoucna. Na zékladé pozorovanych dat odhadujeme ve druhém
Ctvrtleti 2010 mirné kladny mezictvrtletni rdst nominalnich meznich
nakladd v sektoru spotfebnich statkl. Plsobeni dovoznich cen
bylo v predchozim obdobi protiinfla¢ni v disledku mirného posile-
ni ménového kurzu a klesajicich cen v zahrani¢i. Ve druhém ctvrtleti
2010 je jiz efekt kurzové apreciace kompenzovén zvysujici se zahranic-
ni inflaci, a vliv dovoznich cen je tak v soucasnosti zhruba neutréini ¢i
nepatrné proinfla¢ni. Tlaky z domaci ekonomiky, aproximované inflaci
cen mezispotieby, rovnéz vyraznéji neprispivaji k rlstu nomindlnich
meznich ndkladd v sektoru spotfebnich statkl (Graf 11.2.8). Odhado-
vany vyvoj exportné specifické technologie souvisf s pretrvavajicim roz-
dilem ve vyvoji cen obchodovatelnych a neobchodovatelnych statkd
(tzv. Ballasstv-SamuelsonUv efekt).

Na zacatku progndzy je rlst nominalnich meznich nakladd ve spo-
trebitelském sektoru mirny. Domdci infla¢ni tlaky nejsou ve druhé
poloviné roku 2010 vyrazné, a odrazeji tak slabou domaci poptavku
a nizké nakladové tlaky ze sektoru mezispotfeby. Plsobeni dovoznich
cen se ke konci roku 2010 a v roce 2011 i pres predpokladany rdst
cen v eurozéné opét vrati do protiinfla¢ni polohy, protoze prevazi vliv
posilujictho ménového kurzu. V letech 2011 a 2012 ocekava progndéza
spolu s opétovnym ozivenim zahrani¢ni poptavky postupné obnoveni
infla¢nich tlakt z doméaci ekonomiky.

Nomindlni mezni naklady v sektoru mezispotieby ve druhém
Ctvrtleti 2010 mezictvrtletné slabé poklesly. Umirnény vyvoj nakladd



Il. PROGNOZA, JEJI ZMENY A RIZIKA | 13

v tomto sektoru je vysledkem souhrnného pdsobeni nizkého rdstu
nomindlnich mezd (po zohlednéni vlivu jednorazovych a statistickych
faktort) a rastu praci zhodnocujici technologie. Mirné zdporny pfi-
spévek ceny kapitdlu odrazi aktualné utlumenou ekonomickou ak-
tivitu. Doméaci nakladové tlaky zacnou pfispivat k rastu cisté inflace
ke konci roku 2011, kdy dojde k robustnéjsimu oZiveni ekonomické
aktivity a mzdového rastu. Vyvoj ceny kapitdlu odrazi charakter ozi-
veni ve tvaru nesoumérného ,W" a na kratsim konci prognoézy také
pfispéje k nizkym nakladovym tlakam, které v3ak nasledné postupné
porostou (Graf 11.2.9).

Z pohledu budouciho vyvoje hodnotime celkové infla¢ni tlaky — apro-
ximované mezerou marzi v sektoru spotrebitelskych statkd -
ve druhém ctvrtleti 2010 jako mirné proinfla¢ni. Tento nahled odpovi-
da stlaceni ziskovych marzi vyrobc béhem let 2008-2009 pod jejich
dlouhodobou uUroven. Mezera marzi v sektoru spotrebitelskych cen je
tak na zacatku progndzy zdporna (Graf 11.2.10). Na prognéze bude
dochézet k jejimu postupnému zvySovani, coz bude pfispivat k ndvra-
tu inflace k cili. K ndvratu marzi na jejich dlouhodobou uroveri dojde
nejen prostfednictvim postupného rdstu cen, ale také prostifednictvim
pomalého rastu ndkladl, do kterych se z velké ¢asti budou promitat
nizka tempa rdstu mezd.

Produktivita prace na uUrovni narodniho hospodarstvi ve ctvrtém
Ctvrtleti 2009 dale zfetelné zmirnila svlj pokles a v prvnim Ctvrtleti
2010 se poprvé od zacatku ekonomické recese meziro¢né zvysila. PFi-
spél k tomu predevsim pokracujici pokles zaméstnanosti pfi soucas-
ném oziveni ekonomické aktivity vyjadiené mezirocnim rdstem HDP.
Na delSim horizontu prognézy predpoklddame zfetelné kladny rdst
produktivity prace jako dlsledek predstihu rdstu HDP pfed oZivenim
zaméstnanosti.

Meziro¢ni rdst nominalnich jednotkovych mzdovych naklada pre-
Sel v prvnim ¢tvrtleti 2010 v meziro¢ni pokles, a to predevsim v ddsled-
ku nizstho objemu mezd a platd pfi oziveni rGstu HDP. Rast nominal-
nich jednotkovych mzdovych nakladd zlstane v roce 2010 z dGvodu
poklesu zaméstnanosti a zpomaleni rlstu mezd zaporny, v roce 2011
se pak vrati do mirné kladnych hodnot.

Po zrychleni rlstu prdmérné nominalni mzdy v podnikatelské sfére
ve druhé poloviné 2009 doslo v prvnim Ctvrtleti 2010 opét k vyrazné-
mu poklesu jejiho rlstu, a to na 2 % meziro¢né. Aktudlni data ukazuji
na odeznénf vlivu strukturdlnich zmén na trhu prace a niz$i nemoc-
nosti v letodnim roce. Tyto faktory vedly zejména ve druhé poloviné
roku 2009 ke zrychleni rlstu pramérné mzdy. K rdstu prdmérné mzdy
v tomto obdobi prispéla také darova optimalizace v zavéru minulé-
ho roku. V meziro¢nim vyjadfeni prognéza ocekdva v roce 2010 rust
pradmérné mzdy v podnikatelské sféfe na urovni 2,5 %. Aktudlni in-
formace z Ceskomoravské konfederace odborovych svazd o kolektiv-
nim vyjedndvani podporuji pfedpoklad zpomalenfi letosniho mzdového

GraF 11.2.8

NAKLADY SPOTREBITELSKEHO SEKTORU

Tlaky z domaci ekonomiky budou ¢astecné kompenzovany
opétovnym protiinflaénim ptsobenim importnich cen
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Grar 11.2.9

NAKLADY SEKTORU MEZISPOTREBY

Domaci nakladové tlaky za¢nou pfispivat k rdstu cen
mezispotieby od konce roku 2010
(mezictvrtletni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, anualizovéno)
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Grar 11.2.10

MEZERA MARZi VE SPOTREBITELSKEM SEKTORU

Na prognéze se mezera marzi ve spotiebitelském
sektoru zvysuje
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GraF 11.2.11

PROGNOZA NOMINALNICH MEZD

Rist mezd v letosnim roce vyrazné zpomali
(mezirocni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Grar 11.2.12

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

a v kladném sméru pfispéla i spotieba vliady
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo)
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GraF 11.2.13

PROGNOZA RUSTU HDP

Oziveni bude v nejblizsich ctvrtletich pouze mirné,

k robustnéjsimu rastu dojde az v letech 2011 a 2012
(meziro¢ni a mezictvrtletni zmény v %, anualizovano, pfispévky v procentnich
bodech, sezonné ocisténo)

15 7

5-% r?M:?%'

1/06 /07 1/08 1/09 /10 /11 112
Rust HDP (mz¢. v %, anualizované) RUst HDP (mzr. v %)

rastu.*V pribéhu let 2011-2012 se bude tempo rlstu prdmérné mzdy
naopak zvysSovat, a to pfedevsim v ndvaznosti na jiz robustnéjsi oZive-
ni ekonomické aktivity a nardst vyvozu (Graf 11.2.11). Primérny rdst
mezd v podnikatelské sféfe za rok 2011 dosadhne 3,4 %, v roce 2012
se dale zvysi.

Prdmérnd mzda v nepodnikatelské sféfe v letosnim roce vzroste
jen 0 0,6 %, cozZ je dano vlivem vlddnich Uspornych opatfeni pfijatych
v lonském roce. V roce 2011 rast prdmérné mzdy v nepodnikatelské
sfére sice zrychli na 1,1 %, avsak jeho dynamika bude v dusledku po-
kracujici mzdové restrikce i nadale mnohem nizsi v porovnani s pod-
nikatelskou sférou. Mzdovy vyvoj v nepodnikatelské sféfe je pro pristi
roky zatizen znacnou nejistotou jdouci ve sméru jesté nizsiho rlstu
mezd ¢i jejich poklesu, a to z dvodu mozného dalSiho omezovani
vladnich vydaja.

Redlny HDP v prvnim c¢tvrtleti 2010 vykazal mezirocni rst o 1,1 %,
coz je prvni kladna hodnota od roku 2008. Minuld progndza ocekavala
0 néco pfiznivéjsi hodnotu (1,8 %). Nejvyssi pfispévek k mezirocnimu
rastu HDP mél ¢isty vyvoz a v kladném sméru pfispéla i spotieba vla-
dy. Prispévek hrubych investic byl mirné zaporny, avsak jde o vyrazné
Sené tvorby zasob. Revize dat narodnich G¢td za 2009 zasahly hlavné
investice a cisty vyvoz. Investice byly celkové za lonsky rok zvyseny,
pricemz doslo ke zvyseni tempa rlstu v prvni poloviné roku a ke sni-
Zeni v jeho druhé poloving. Cisty vyvoz byl naopak v prvni poloving
roku 2009 snizen a ve druhé poloviné zvysen (Graf 11.2.12).

Ekonomicka aktivita ve druhém c¢tvrtleti letosniho roku zfejmé
mirné zpomalila svlj mezic¢tvrtletni rdst (Graf 11.2.13). K tomu pfispiva
zejména mezictvrtletni pokles spotfeby domdacnosti a investic. Mezi-
ro¢ni rst HDP za druhé Ctvrtleti ocekava nova progndza na hodnoté
1,8 %, za cely rok 2010 pak na hodnoté 1,6 %, tj. mirné nad minulou
prognézou. V roce 2011 dojde ke zrychleni tempa rdstu HDP na 1,8 %,
v roce 2012 pak rdst dosahne necela 3 %. Rlst HDP v letech 2010
a 2011 bude stimulovdn investi¢ni aktivitou v souvislosti s postupnym
doplfovdnim zasob, u nichZ doslo v prabéhu recese k vyraznému pro-
padu. Také spotieba vlady bude mit kladny vliv na rlst HDP. V letech
2010-2012 bude vykazovat v pradméru kladny pfispévek i Cisty vyvoz
v souvislosti s postupnym zvySovanim zahrani¢ni poptavky. V opac-
ném sméru bude v letoSnim roce pasobit pokles spotfeby domacnosti,
coZ souvisi s aktualnim poklesem zaméstnanosti, zpomalenim mezd
a fiskaInimi opatfenimi pfijatymi v minulém roce. Od roku 2011 se
spotfeba domacnosti mirné oZivi.

4V dosud uzavfenych kolektivnich smlouvéach vyssiho stupné (KSVS) je nejcastéji zachovéna
vyse mezd na Urovni roku 2009 a nebo dochazi k meziro¢nimu rdstu mezd do 2 %. KSVS
se tykaji zhruba 15% zaméstnancl, kolektivnim vyjednavanim je pokryto zhruba 40 %
zaméstnancd.
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Na trhu prace bylo vyrazné zpomaleni ekonomické aktivity postupné
nasledovdno poklesem poptdvky po praci a z toho plynoucim pro-
padem zaméstnanosti a soucasnym narlstem miry nezaméstnanosti.
Pozorovany vyvoj naznacuje, ze zaméstnanost® jiz dosahla nejvyraznéj-
Sich meziro¢nich poklest v prvnim ctvrtleti 2010 a ve druhém ctvrtleti
jiz dojde k mirnému obrat trendu (Graf 11.2.14). Data za druhé Ctvrtleti
zaroven naznacuji nepatrny pokles sezonné ocisténé miry registrované
nezameéstnanosti celkem.

V dUsledku pokracujiciho ekonomického oziveni se za¢ne mezirocni po-
kles zaméstnanosti postupné zmirfiovat (v mezictvrtletnim vyjadreni
se jiz zmirnuje), pficemz v meziro¢ni rlst prekmitne az ve druhé polovi-
né roku 2011. K ¢aste¢nému oziveni zaméstnanosti dojde v souvislosti
s ozivenim exportné orientované vyroby v praimyslové sféfe. Naopak
sektor sluzeb, ktery ma vétsi vahu a v lofiském roce vyznamné brzdil
pokles zaméstnanosti, bude recesi zasazen se zpozdénim az letos.

Prognéza obecné miry nezaméstnanosti odrazi vyvoj zaméstnanosti,
pficemz v letoSnim i v pfistim roce ocekdvame meziro¢ni pokles do-
sud rostouci pracovni sily vlivem zvySenych odchodd do starobniho
dlchodu a malych pfitokd novych zaméstnancl. Obecna mira neza-
méstnanosti by méla dosdhnout maxima v nejblizsich Ctvrtletich, a pak
pozvolna klesat (Graf 11.2.15). Vyvoj registrované nezaméstnanosti
ve druhém ctvrtleti 2010 jiz naznacuje obrat.

Vyvoj na trhu prace povede v roce 2010 k dalSimu meziro¢nimu po-
klesu spotfeby domacnosti. Na to bude mit vliv jak pokracujici po-
kles zaméstnanosti, tak zpomaleni meziro¢niho rdstu primérné mzdy.
Negativni dopad na dynamiku realnych disponibilnich pfijmG budou
mit rovnéz prijatd fiskalni opatfeni ke zmirnéni rozpoctovych schod-
kd. K obnoveni meziro¢niho rlstu spotfeby domacnosti pak dojde az
v prabéhu roku 2011 (Graf 11.2.16).

Cyklicky profil spotfeby domdcnosti je v nejvétsi mife urc¢ovan vyvo-
jem celkového objemu mezd a platd. Zpomalenf rlstu prdmérné mzdy
pfi stale klesajici zaméstnanosti povede v roce 2010 k poklesu obje-
mu mezd (Graf 11.2.17). Oziveni rlstu pradmérné mzdy a zmirfiujici se
pokles zaméstnanosti za¢ne pozitivné prispivat k meziro¢nimu rdstu
mzdovych pfijma az od roku 2011. Dal$i vyznamnou slozkou pfijmu
jsou socialni davky, které vlivem ekonomické recese a s ni spojeného
narlstu nezaméstnanosti budou pfispivat k rdstu hrubého disponi-
bilniho diichodu nadéle kladné. Provozni pfebytek a smiseny dichod
souvisejici s vyvojem ziskG drobnych podnikateld bude mit na prognoé-
ze mirné kladny pfispévek. V roce 2011 se tak zacne rlst hrubého
disponibilniho dlchodu zrychlovat, coZ vytvofi podminky pro oZiveni
spotfeby. Domdcnosti budou v letosnim roce v dtsledku docasné sni-
7eného dichodu vyhlazovat spotfebu snizenim miry Uspor, jejiz hod-
noty se budou od roku 2011 postupné vracet k pdvodnim Urovnim.

5 Jak podle vybérového Setfeni pracovnich sil, tak podle narodnich uctd.

Grar 11.2.14

CELKOVA ZAMESTNANOST

Zaméstnanost dosahla nejvyraznéjsich meziroc¢nich poklesu
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GraF 11.2.15

OBECNA MIRA NEZAMESTNANOSTI

Mira nezaméstnanosti by méla dosahnout maxima
v neblizsich ctvrtletich a pak pozvolna klesat

(v %, sezonné ocisténo)
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Grar 11.2.16

REALNA SPOTREBA DOMACNOSTI A VLADY

V souvislosti s vyvojem na trhu prace bude spotieba
v letosnim roce a na zacdatku pfistiho roku klesat
(meziro¢ni zmény v %)
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GraF 11.2.17

NOMINALNI DISPONIBILNi DUCHOD

Hruby disponibilni diichod bude od pfistiho roku rist hlavné
z titulu obnoveného riistu mezd a plata
(v %, prispévky v procentnich bodech)
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Grar 11.2.18

HRUBA TVORBA KAPITALU

Celkové investice v roce 2010 porostou vlivem obnovy zasob
(mezirocni zmény v %)
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Grar 11.2.19

TEMPO RUSTU REALNEHO VYVOZU A DOVOZU

Ve druhé poloviné roku 2010 dojde k opétovnému
zpomaleni rlstu vyvozu a dovozu v souvislosti

s vyvojem zahranicni poptavky
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20 1

10 1 /\%

106 1107 108 1109 1/10 /11 1112
Dovoz — \/yvoz

Vyhlazeni spotfeby se proto bude projevovat rychlejsim rdstem spo-
tfebitelskych vydajd nez hrubého disponibilniho dichodu v roce 2010
a naopak v relativnim zaostavani rlstu spotfeby za ddchodem v letech
2011-2012.

Redlnd spotfeba vlady v prvnim ctvrtleti 2010 vyznamné zpomalila
svUj meziro¢ni rdst na 2,0 %. Pro druhé ctvrtleti 2010 progndza pred-
poklada pokracujici zpomaleni meziro¢niho tempa na hodnotu 1,6 %.
Na progndze bude redlnd vladni spotfeba nadale vykazovat kladny
prispévek k meziro¢nimu rdstu HDP, jeji rdst ale ve srovnani s rokem
2009 v praméru zpomali. Readlné zpomaleni dynamiky viadni spotreby
¢astecné souvisi se zrychlenim rastu deflatoru spotfeby vlady, coz Ize
vysvétlit hlavné vyvojem cen a mezd na progndze. Rist vladni spotfe-
by v nominalnim vyjadieni bude na prognéze o néco pomalejsi nez
v pfedchozich letech.

Hruba tvorba kapitalu vykézala v prvnim ctvrtleti 2010 mezirocni
pokles 0 4,5 %, coz predstavuje vyrazné zlepsenou hodnotu ve srov-
nani s pfedchozim ctvrtletim a méné hluboky pokles i oproti minulé
progndéze (-6,0 %). K tomu prispél zejména meziroc¢ni rlst tvorby za-
sob, kdezto fixni investice pokracovaly v meziro¢nim poklesu zhruba
tempem z predchoziho cCtvrtleti. Pro druhé ctvrtleti 2010 ocekdvame
rast hrubé tvorby kapitdlu o 8,3 % meziro¢né. Po zrychlenf rlstu in-
vestic v prvni poloviné roku ocekdvdme pro vzdalenéjsi obdobi jen
mirnou investi¢ni aktivitu (Graf 11.2.18). Pfedpokladame, ze k poca-
te¢nimu zrychleni celkovych investic bude pfispivat vyssi tvorba zasob
v dasledku ozivené poptavky. Fixni investice budou v roce 2010 utlu-
mené kvuli stéle nizkému vyuziti stavajicich vyrobnich kapacit.

Vyvoz zbozi a sluzeb v redlném vyjadfeni v prvnim Ctvrtleti 2010 vy-
znamné zrychlil rdst v meziro¢nim (12,9 %) i mezictvrtletnim vyjadrenf
(3,0%). Na zacatku progndzy ocekdvame pokracovani rdstu redlného
vyvozu, coz odpovida vyvoji pozorovanému v dostupnych mési¢nich da-
tech za druhé Ctvrtleti. Ve druhé poloviné roku vsak dojde k opétovnému
zpomaleni vyplyvajicimu z vyhledu zahrani¢ni poptavky (Graf 11.2.19).
K dalSimu zrychleni vyvozu dojde az na konci roku 2011.

V souvislosti se zrychlenim rlstu dovozné naro¢ného vyvozu v prv-
nim ctvrtleti 2010 vykazal rychly meziro¢ni rdst i redlny dovoz zbozi
a sluzeb (10,7 %). Progndzovany profil zrychleného tempa ristu do-
vozu na zacatku progndzy a pak jeho nasledného zpomaleni a zno-
vuoziveni v pribéhu roku 2011 je nejvice ovlivnén vyvozem, ktery
obsahuje vysoky podil meziproduktd z dovozu. Z dalsich slozek HDP
jsou relativné dovozné narocné i investice, ty vdak budou rdst dovozu
stimulovat v mensi mife. Naopak brzdici efekt na dovoz bude mit me-
ziro¢né klesajici spotfeba domacnosti v letoSnim roce a jeji utlumeny
rdst v roce 2011.

Pfi zrychleném rdstu vyvozu a dovozu vykazal pfispévek cCistého vy-
vozu k meziro¢nimu rdstu HDP v prvnim ctvrtleti 2010 kladnou hod-
notu (1,9 procentniho bodu), coZ je o néco nizsi prispévek nez v pred-
chozim ctvrtleti (kapitola Ill.6 — Platebni bilance). Na progndze se vsak
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prispévek cistého vyvozu bude spiSe zmensovat, i kdyZ se bude pohy-
bovat v praméru v mirné kladnych hodnotach. K vyraznéjsimu oZiveni PROGNOZA PLATEBNI BILANCE
prispévku ¢istého vyvozu dojde aZz na konci pfistiho roku. Schodek bézného uétu se v roce 2010 zvysi
(v mld. K¢)
) | ( bil c hazi , 2008 2009 2010 2011
\Y provgnozg platebni bi anc/eona roky ;010v? %011 'ovloc a2|woptotv| skut  skut  progn.  progn.
skutec¢nosti za rok 2009 k narUstu deficitu bézného uctu z priblizné A BEINY UCET 229 370 700 60,0
0, 0, 0, ™ . P
-1 % HDP na -1,9% HDP a -1,7 % HDP (Tab. 11.2.2). Zvyseni deficitu Obchodn bilance 02,7 1806 2050  250,0
béZzného uctu v roce 2010 bude zpUsobeno snizenim kladného salda Bilance sluzeb 659 270 -350  -450
vykonové bilance v béznych cenach. To bude zptsobeno cenovym vy- Bilance vynost 1743 -230,9 -2250 -250,0
vojem, predevsim meziro¢nim rlstem cen komodit na svétovych trzich, B&7né prevody <172 -137  -150  -150
jehoz dopad na saldo obchodni bilance bude silnéjsi nez pozitivni vliv B. KAPITALOVY UCET 304 410 380 380
rdstu zahrani¢ni poptdvky. V roce 2011 by ke snizeni zaporného salda C. FINANCNI UCET 92,4 1258 590 951
bézného uc¢tu mélo dojit vlivem pomérné vyrazného rlstu prebytku PHimé investice 363 264 750 750
vykonové bilance (rist zahrani¢ni poptavky prevysujici rast tuzemské Portfoliové investice 91 1138 1350 550
poptavky po dovozech, pficemz cenovy vyvoj bude z hlediska meziro¢- Financni derivaty 140 77 : :
ni zmény mnohem pfiznivéjsi nez v roce 2010). Velka ¢ast zvyseni pre- Ostatni investicea) 459 374 380 150
bytku vykonové bilance bude oviem vykompenzovana rlstem deficitu D. CHTBYAOPOMENUT' 264 384
bilance vynost (predevsim vlivem rdstu zisku nerezidentd z primych (E=Zn’\a/lrEu,:tA> REZERV -40,1  -60,6  -450  -450
investic, v podstatné mensi mife pak vlivem ndhrad zaméstnanctm - -
. N . , . . a) bez operaci bankovniho sektoru
a vynosu z portfoliovych investic).
Deficit béZzného uctu v letech 2010 a 2011 bude financovan klad-
nym saldem p¥imych investic, a to prakticky vyhradné v podobé re- Tas. 11.2.3
investovanych ziskd, zatimco pfiliv investic do novych kapacit bude FISKALNi PROGNOZA
zanedbatelny. Vyznamnym zdrojem pfilivu kapitdlu bude v roce 2010 Pfi nezménéné fiskalni politice zistane deficit viadniho
i 2011 zahrani¢ni financovani fiskalnich deficitl veetné cistého pfilivu (SeljtorU)na vysokych hodnotach
v o vy sz v . . ~ v % HDP
prostfedkd z EU. Tento pfiliv kapitalu predstavuje vice nez 100 mld. K¢ '
. . o . 2009 2010 2011 2012
ro¢né, s tendenci k mirnému poklesu v roce 2011. V oblasti soukro-
sho kapitalu je ocekévén v letech 2010 i 2011 ¢isty odliv kapita- skut. _progn. _progn. _progn.
MENno kapitalu J 1V letech ! sy o P Prijmy viadnino sektoru 02 418 412 409
lu. V roce 2010 bud,e spojeny zeljmena s’ rdstem uverov? angazoyia,— Vydaje viadniho sektoru 461 471 47.2 46,7
nosti a poklesem zavazk( podnikatelského sektoru vici zahranidi, 2 toho: drokové platby 13 15 15 16
v roce 2011 pak zejména s obnovenim zadjmu rezidentd o zahrani¢ni SALDO VLADNIHO
. . , . - 5,9 -5,4 -6,0 -5,7
akcie a dalsim poklesem zdvazk( podnikd. SEKTORU
z toho:
Vy3e popsany budouci vyvoj ekonomiky se odrazi ve vyhledu hospo- primarni saldo * 46 -39 A5 42
dafeni vladniho sektoru v letech 2010-2012 (Tab. 11.2.3). Vzhle- (’;”F;Z‘r‘;zd”élednorézo"é 03 02 02 02
deml k tom,u, ze nova vliad,a resp. ?arllament zatim neschvallly zadn(? UPRAVENE SALDO ¥ 62 52 58 56
z avizovanych konsolida¢nich opatfeni a tato nejsou zatim dostupna e
i y o o L, B } o Cyklicka slozka 01 05 10 07
ani v podobé konkrétnich oficidlnich vécnych ¢i dokonce legislativnich (metoda ESCB) © ' ' ' '
navrhu, je aktudlni fiskalni progndza — stejné jako cely zakladni scénaf Strukturalni saldo 64 47 48 48
prognézy - standardné zaloZena na tzv. scénafi nezménéné fiskalni (r_“ewda ES@”
politiky (tj. nezohledniuje 74dna dodate¢né rozpoctové opatfeni nad (Fr'f]l;fgﬂapgggg)"d)p'b' 2,1 1,7 02 0,0
rdmec téch, ktera jiz byla pfijata v pfedchozich letech). Cyklicka slozka oe .
-0, 0,7 0,5 0,0
(metoda EK) ©
Pro rok 20.10 predpovidd prognoéza pokles deficitu vlaclinlholsek-l (S:;gt;g;éér:(i)ssldo 54 45 53 56
toru oproti roku 2009 na 5,4 % HDP, a to v disledku uUcinnosti loni
. . , . T . , Loy , Fiskalni pozice v p.b.
sc’hvalerlehc? usporneho’ﬂskalmlhlo bahckvul, ktery s? pr0J<.ewlvel vyeraz- (metoda EK) 9 -1,4 1,0 -0,9 -0,3
ném snizenf strukturadiniho deficitu. Z né&j prameni restriktivni pdso- Dluh vi4dniho sektoru 353 388 42,1 448

beni fiskalni politiky na vyvoj HDP v letosnim roce. Dopad Uspornych

saldo vladniho sektoru snizené o urokové platby

v . . L Y v a)
opatfeni na bilanci vlddniho sektoru vsak bude v letosnim roce tlu- b) upraveno o mimoradné jednorazové operace, odhad CNB
men nepfiznivym plsobenim hospodafského cyklu na dafové piijmy, 3 odhad CNB

) méfi meziro¢ni zménu strukturalniho salda (kladna hodnota indikuje fiskalni
a proto nebude snizeni celkového deficitu v tomto roce tak vyrazné. restrikci, zaporna hodnota fiskalni expanzi)
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Tae. 11.2.4

PROGNOZA VYBRANYCH VELICIN

V roce 2011 se zacne rust hrubého disponibilniho dichodu
zrychlovat, coz vytvofi podminky pro oziveni spotieby
(mezirocni zmény v %, pokud neni uvedeno jinak)

2009 2010 2011 2012
skut. progn. progn. progn.
Redlny hruby disponibilni
ddichod domécnosti 1.8 1.2 1.2 2.4
Zaméstnanost celkem -1,4 -1,8 -0,5 0,5
Mira nezaméstnanosti 6,7 8,2 8,2 74
(V %)a)
Produktivita prace -3,0 3,5 2,4 2,4
Prdmérna nominalni mzda 4,0 2,2 29 4,0
Prmérnd nomindini mzda
v podnikatelské sfére 38 25 3.4 45
Podil deficitu BU na HDP 1.0 19 14
(v %)
M2 6,2 4,6 7.1 7,6

a) dle metodiky ILO

V roce 2011 bez pfijeti daldich opatfeni dojde k opétovnému nérdstu
schodku na drovent 6,0 % HDP, nebot nékterd Uspornd opatreni byla
schvalena pouze pro rok 2010. Zaroveri bude doznivat negativni pUso-
beni soucasné faze ekonomického cyklu a vyvoje na trhu prace na ve-
fejné rozpocty zejména kandlem nizsich pfimych dani vcetné vybéru
socidlniho a zdravotniho pojisténi, ale i kanalem nizsich nepfimych
danf a vyssich socidlnich vydaji. Oproti minulé fiskalni prognéze do-
chazi pouze k mirné zméné celkovych deficitl v letech 2010-2011.

Pro rok 2012 pak predpokladdme mirny pokles deficitu vlddniho sek-
toru na 5,7 % HDP v dasledku zlepSovani makroekonomického vyvo-
je, ktery se odrazi ve zlepseni cyklické slozky hospodareni vladniho
sektoru. Strukturalni schodek vlddniho sektoru se bude v obdobi
2010-2012 pohybovat kolem 5 % HDP. Ocekavany vyvoj deficitu vlad-
niho sektoru povede dle prognézy CNB k vyraznému nardstu vliadniho
dluhu z 35,3 % HDP v roce 2009 na 44,8 % HDP v roce 2012.

Rizikem progndzy ve sméru zfetelné nizsiho deficitu vliddniho sektoru
predevsim pro roky 2011 a 2012 jsou vySe zminéné plany nové vlady
ohledné konsolida¢nich opatfeni. Konsolidace by méla zajistit mini-
malné dodrZeni trajektorie snizovani deficitu vldadniho sektoru, ktera
je uvedena v konvergen¢nim programu CR z Unora leto$niho roku.
Toto riziko je popsano zpracovanym citlivostnim scénarem fiskalniho
vyvoje (Cast 11.4.3).
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1.3 SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU

Oproti minulé progndze dochdzi pro rok 2010 k nepatrnému zvyseni
progndzy celkové inflace pri niZsi trajektorii urokovych sazeb na del-
sim konci prognozy. Za vyssim vyhledem inflace stoji mirné vyssi vyhled
regulovanych cen. Progndza cisté inflace se na kratsim konci méni jen
nevyrazné, na del$im konci se posouva lehce smérem dold. Zména
vyhledu zahranici vytvafi tlaky na zhodnoceni kurzu a vyznamny po-
kles domdcich urokovych sazeb na celém horizontu, pouze na zacatku
predikovaného obdobi jsou tyto tlaky vice neZ kompenzovany dalsimi
faktory. Mezirocni tempo rdstu HDP zhruba odpovida minulé progno-
ze. Tempo rustu mezd se pfehodnocuje jen na kratsim konci prognozy.
Meénovy kurz je oproti minulé progndze mirné silnéjsi.

Progndza meziro¢ni celkové inflace lezi nepatrné nad minulou pre-
dikci na celém svém horizontu (Graf 11.3.1). Vy3si prognéza celkové
inflace je zplsobena mirné vy3sim vyhledem inflace regulovanych cen

vyhled regulovanych cen je dan vyssim vyhledem cen zemniho plynu.

Celkové mald zména progndzy €isté inflace pro rok 2010 smérem
dol0 odrazi nizkou ocekavanou hodnotu Cisté inflace pro treti Ctvrtleti
2010 (Graf 11.3.3). Stejnym smérem pusobi také vyhled zahranici.

Snizeni kratkodobé prognozy cisté inflace oproti minulé progndze
mirné zvysuje celkové infla¢ni tlaky do budoucna — aproximované me-
zerou marzi v sektoru spotieby — na krat$im konci progndzy. Proto-
7e inflace neporoste tak rychle, marze vyrobcl zGstanou vice stlaceny,
a to i pfes nepatrné nizsi rast nominalnich naklad. Na delsim konci
progndézy se podobné jako v minulé predikci vraceji marze postupné
k dlouhodobé urovni.

V roce 2011 nabyva na vyznamu prehodnoceni vyhledu zahranidi.
Oproti minulé progndze lehce vyssi zahrani¢ni poptavka a vyssi vy-
hled rastu cen pradmyslovych vyrobcl v eurozéoné pfi zretelné nizsi
trajektorii sazeb vytvareji tlak na posileni ménového kurzu. To vede
k budoucimu protiinfla¢nimu ptsobeni dovoznich cen, s nimZ minula
prognéza nepocitala.

Progndza trznich drokovych sazeb se v roce 2010 lehce zvysuje, poté
je jejich vyhled pod minulou prognoézou (Graf 11.3.4). Pfehodnoceni
vyhledu zahrani¢i a zména v nastaveni pocatecnich podminek jsou
dva nejvyznamnéjsi protichtidné pusobici faktory, které méni impliko-
vanou trajektorii domdcich Grokovych sazeb na prognéze (Graf 11.3.5).
Zahrani¢ni vyhled tla¢i na silnéjsi kurz koruny a ménova politika na to
reaguje nizsi trajektorii domacich Urokovych sazeb. Dominantni vliv
zde ma zejména nizsi vyhled Urokovych sazeb v eurozéné. Kratkodoba
progndza inflace sazby v prvnich Ctvrtletich prognozy taktéz mirné
snizuje. V opacném sméru pulsobi pocatecni podminky, z nichZz ma
nejvétsi vliv pozorovana vyssi zahrani¢ni i doméci inflace ve druhém
Ctvrtleti 2010. K vy$sim sazbam pfispiva také slabsi kurz koruny a rov-
néz vyssi vyhled regulovanych cen.

GraF 11.3.1

ZMENA PROGNOZY CELKOVE INFLACE

Prognoéza celkové inflace se nepatrné zvysuje, a to vlivem

vyssiho vyhledu regulovanych cen
(meziro¢ni zmény v %, rozdil v procentnich bodech — prava osa)

8 1 r 08
6 A r 04
4 I.I.I.I.-.-.-— 0,0
2 1 ’\_/ 0,4
0 L 08
1/06 1107 1/08 1/09 1710 111 1112
B Rozdil —— Minuld progndéza —— Nova prognéza

Grar 11.3.2

ZMENA PROGNOZY REGULOVANYCH CEN

Prognoéza regulovanych cen lezi vyse kvuli zvySeni cen
zemniho plynu
(meziro¢ni zmény v %, rozdil v procentnich bodech — prava osa)

20 -4
15 -3
10 A -2
> o
0 -0
5 o

1/06 1107 1/08 1709 1110 1111 1112

Em Rozdil —— Minuld prognéza —— Nova prognéza

Grar 11.3.3

ZMENA PROGNOZY CISTE INFLACE

Zména prognozy cisté inflace neni vyznamna
(meziro¢ni zmény v %, rozdil v procentnich bodech - prava osa)

4 7 r 08
31 r 06
2 1 r 04
11 r 0.2
0 r 0,0
-1 1 r-0,2
-2 - --04

1/06 1707 1/08 1709 1710 1711 1112

EEm Rozdil —— Minuld prognéza —— Nové prognéza
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Grar1.3.4

TRAJEKTORIE UROKOVYCH SAZEB

K vyznamnéjsi zméné prognézy urokovych sazeb dochazi
az na delsim konci prognézy

(v %, rozdil v procentnich bodech — prava osa)

57 r 08
4 1 /\/\ L 0,4
3 r 00
2 f/ r-04
11 r-0,8
0 - - -1.2

1/06 1107 1/08 1/09 1710 11 1712

EE Rozdil —— Minuld progndéza —— Nova prognéza
Grar 11.3.5

ROZKLAD ZMEN PROGNOZY UROKOVYCH SAZEB

Dominantni vliv na zménu sazeb v del$im horizontu
ma nizsi vyhled urokovych sazeb v eurozéné
(3M PRIBOR v %, procentnich bodech)

1,0 7
V= g

|
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/10 v 1111 Il i \%
mmm Pocatecni podminky Reg. ceny

Kratkodoba prognéza inflace  Vlida

mmm Kratkodobad progndéza kurzu B Zahranici

EE Expertni Upravy

GraF 11.3.6

ZMENA PROGNOZY KURZU

Zména vyhledu zahranic¢i zhodnocuje trajektorii ménového
kurzu na celém sledovaném obdobi
(CZK/EUR, rozdil v CZK — pravé osa)
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Nova progndza

Prognéza nominalniho kurzu koruny k euru je vyjma tfetiho Ctvrtleti
2010 pfehodnocena smérem k siln&jsim drovnim (Graf 11.3.6). Jak jiz
bylo zminéno vySe, zména vyhledu zahrani¢i zhodnocuje trajektorii
ménového kurzu na celém sledovaném obdobi a je nejddleZitejsim
faktorem zmény jeho progndézy. Jedinym vyznamnéjsim faktorem, kte-
ry kurz znehodnocuje, je jeho kratkodoba prognoza pro treti ¢tvrtleti
2010. Ta je vsak interpretovana jako kratkodoby vykyv, ktery ma ten-
denci byt rychle kompenzovén a v dalSim obdobi tedy pasobi apreci-
acnim smérem.

Prognéza meziro¢niho rlstu hrubého domaciho produktu pfiblizné
odpovidd minulé predikci (Graf 11.3.6), protoze efekty zmén pocatec-
nich podminek, nového vyhledu zahranic¢i a provedenych expertnich
Uprav se vzajemné kompenzuji. V ramci tempa rlstu jednotlivych
slozek HDP doslo k jejich mirnému prfehodnoceni. Slozky domdaci po-
ptavky — tedy spotfeba a investice — pfispivaji k rstu HDP vyraznéji,
zatimco cisty vyvoz v mensi mife. Toto pfehodnoceni je dano zejména
aktualné pozorovanym vyvojem investic a Cistého vyvozu.

Ve srovnani s minulou progndézou je rdst soukromé spotieby domac-
nosti pouze mirné vyssi, a to v mezictvrtletnim i meziro¢nim vyjadreni.
Zvyseny vyhled je dan zejména prekvapivé vysokymi udaji o vyvoji spo-
tfeby v prvnim ctvrtleti 2010.

Progndza tempa rdstu investic v mezictvrtletnim vyjadreni se od mi-
nulé progndzy zvysuje. Toto prehodnoceni je dano aktualnimi Gdaji
o vyvoji celkovych investic, zejména pak o vysokém rdstu zasob.

Tempa rlstu vyvozu a dovozu jsou na zacatku progndzy v mezictvrt-
letnim vyjadfeni pfehodnocena nahoru, od Ctvrtého Ctvrtleti 2010 je
jejich vyhled pod minulou prognézou. Tento vyvoj kopiruje zménu vy-
hledu zahrani¢ni poptavky a zménu struktury rlstu HDP. Pfispévek cis-
tého vyvozu k rdstu HDP se snizuje. Vy3si domaci poptavka je zdrojem
vyssich dovozl, zatimco vyvozy jsou nizsi v reakci na snizeny budouci
vyhled zahrani¢ni poptavky
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Progndéza tempa rdstu nomindlnich mezd v mezictvrtletnim vyjadreni Grag 3.7
se oproti minulé prognéze vyznamné nezmeénila, tj. stale jsou oceka- ZMENA PROGNOZY HDP
vana nizkd, jenom postupné zrychlujici tempa rdstu. V meziro¢nim vy- Prognéza meziroéniho riistu hrubého doméciho produktu

pfiblizné odpovida minulé predikci

jadreni doslo ke sniZeni tempa rdstu mezd ve druhém a tfetim Ctvrtleti izne oc ! ! .
(meziro¢ni zmény v %, rozdil v procentnich bodech — prava osa)

2010 (Graf 11.3.8). Tato zména je zplsobena odlisSnym sezonnim ocis-
ténim mezd, které Iépe odpovida fundamentalnimu nahledu na vyvoj 10 - -
trhu prace. Dosavadni expertni Upravy ¢asové fady nominalnich mezd

CSU z davodu danovych optimalizaci ztstaly zachovény. 5 1 ,\/\/\ o
. thﬂi_/: .
F -

-10 - -2
1/06 1107 1/08 1709 1110 1111 112
mmm Rozdil —— Minula prognoéza Nova progndza

Grar 11.3.8
ZMENA PROGNOZY NOMINALNICH MEZD

Zména prognézy nominalnich mezd neni vyznamna
(meziro¢ni zmény v %, rozdil v procentnich bodech — pravé osa, sezonné ocisténo)

12 7 r 2
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8 r o0
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B Rozdil = Minuld prognéza = Nova prognoéza
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Tas. 11.4.1

CITLIVOSTNi SCENAR KURZU

Zhodnoceni kurzu vede nejprve k poklesu ristu HDP oproti
zakladnimu scénafi, v reakci na pokles urokovych sazeb vsak
tempo rastu HDP postupné roste

(odchylky od zékladniho scénare)

Nominalni
Inflace CPI  3M PRIBOR HDP kurz
(mzr. v %) (% p.a.) (mzr.v %) (CZK/EUR)
/10 0,0 0,0 -0,1 -0,7
IV/10 -0,1 -0,3 -0,1 -0,3
1111 -0,1 -0,4 -0,2 -0,1
11711 -0,2 -0,3 -0,1 0,0
/11 -0,2 -0,1 0,0 0,0
IV/11 -0,1 0,0 0,1 -0,1
1112 -0,1 0,0 0,1 -0,1
/12 0,0 0,1 0,0 -0,1
/12 0,0 0,0 0,0 -0,1
IV/12 0,0 0,0 0,0 0,0

Tae. 11.4.2

CITLIVOSTNi SCENAR ZAHRANICNICH UROKOVYCH SAZEB

Rychlejsi nariist zahrani¢nich drokovych sazeb implikuje
oproti zakladnimu scénafi postupné zvyseni domacich sazeb
a slabsi kurz koruny

(odchylky od zékladniho scénare)

Nominalni 3M

Inflace CPI 3M PRIBOR HDP kurz EURIBOR

(mzr.v%) (% p.a) (mzr.v%) (CZK/EUR) (% p.a.)
/10 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0
IV/10 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,0
1111 0,0 0,3 -0,2 0,3 0,0
11711 0,1 0,4 -0,1 0,4 0,0
11 0,0 0,6 0,0 0,5 0,5
IV/11 0,1 0,7 0,1 0,5 0,9
1112 0,1 0,7 0,0 0,5 1.1
11712 0,1 0,8 0,1 0,5 1.3
/12 0,1 0,7 0,0 0,5 1.4
IV/12 0,2 0,6 0,0 0,4 1,5

1.4 CITLIVOSTNi ANALYZY

V prabéhu zpracovani progndzy nebylo identifikovdno Zadné riziko,
které by vedlo ke zpracovani pInohodnotného alternativniho scéndare.
Byl vsak zpracovan standardni citlivostni scénar kurzu, a ddle pak cit-
livostni scéndr odlisného vyvoje zahrani¢nich urokovych sazeb a scé-
nar fiskalni konsolidace.Posledné jmenovany scénar spolu s aktualnim
kurzovym vyvojem posouva bilanci rizik prognézy smérem dold.

11.4.1 Citlivostni scénar kurzu

Citlivostni scénar kvantifikuje dopady odliSného kurzového vyvoje.
Tento citlivostni scéndf predpokldda v prvnim ctvrtleti progndzy vy-
kyv nominalniho kurzu o £3 % oproti zakladnimu scénafi pfi stejnych
Urokovych sazbach v prvnim cCtvrtleti prognézy jako v zékladnim scé-
nafi. Hodnota kurzu je tak 26,1 CZK/EUR, resp. 24,6 CZK/EUR oproti
25,3 CZK/EUR v zdkladnim scénari.

V tabulce jsou uvedeny vysledky simulace smérem k apreciované;si-
mu kurzu, vyjadiené v odchylkach od zdkladniho scéndfe progndzy
(Tab. 11.4.1) Scénar depreciovanéjsiho nomindiniho kurzu o 3 % vede
ke stejnym zavérlm, jen s opacnym znaménkem.

Zhodnoceni kurzu vede k poklesu dovoznich cen na zac¢atku horizon-
tu progndzy, a tedy k nizsi inflaci. Implikovana trajektorie sazeb lezi
proto oproti zakladnimu scénafi nize. Zhodnoceni kurzu také snizi ce-
novou konkurenceschopnost vyvozct a vede nejprve k poklesu rdstu
HDP oproti zakladnimu scéndfi. V reakci na uvolnéni ménové politiky
vsak tempo rastu HDP postupné naroste.

1.4.2 Citlivostni scénar zahrani¢nich urokovych sazeb

Trzni vyhledy zahrani¢nich Urokovych sazeb byly oproti minulé progné-
ze posunuty ve sméru pozvolnéjsiho a dale do budoucna odloZzeného
narlstu sazeb 3M EURIBOR. Je ale na misté Uvaha, zda pod dojmem
nahromadénych negativnich zprav nedoslo k pfehodnocenf trznich vy-
hledd sazeb v delsim horizontu az pfilis smérem dold. Prezentovany
citlivostni scénar proto kvantifikuje dopady pfipadného rychlejsiho
naristu zahranicnich drokovych sazeb od tretiho ctvrtleti 2011
oproti hladiné sazeb v zakladnim scénafi. Zvysena trajektorie zahranic-
nich urokovych sazeb vstupuje do simulace jako ocekdvana. Domdci
sazby proto reaguji postupnym zvySenim, a to jiz pocinaje pfelomem
let 2010 a 2011, pficemZ Urokovy diferencial se do konce roku 2011
zvysuje oproti zakladnimu scéndfi, od roku 2012 je naopak nizsi. Uve-
dend zména ma pouze minimalni vliv na inflaci. Zména vyhledu zahra-
ni¢nich sazeb posouva predikci kurzu CZK/EUR v porovnani se zaklad-
nim scénafem na depreciovangjsi Uroven.
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11.4.3 Citlivostni scénar fiskalni politiky

Tento citlivostni scéndr kvantifikuje efekt fiskalni konsolidace v le-
tech 2011-2012, ktera zajistuje pohyb deficitu vliadniho sektoru po tra-
jektorii v souladu s konvergen¢nim programem, resp. zdvazky vyply-
vajicimi z procedury pfi nadmérném schodku (deficit ve vysi 4,8 % pro
rok 2011 a 4,2 % pro rok 2012; tj. oproti progndze nizsi o 1,2 p.b.,
resp. 1,5 p.b.). Oproti zédkladnimu scéndfi prognézy uvazujeme néko-
lik zmén. Nejvyznamnéjsi zménou je snizeni nominalnich temp rdstu
vladni spotieby v roce 2011 z24,1% na 1,3% a v roce 2012 24,3 %
na 3,0 %. Redlnd spotfeba vlady se tak v letech 2011 a 2012 snizuje
o 2 procentni body resp. o 1,3 procentniho bodu. Oproti zdkladnimu
scénari progndzy doslo rovnéz ke snizeni temp rlstu readlné spotreby
domacnosti, které zachycuje pokles socidlnich transferd doméacnos-
tem a mezd v nepodnikatelské sféfe. Posledni zménou je harmonizac-
ni zvyseni dané z cigaret na pocatku roku 2012, kde odhadovany vliv
do celkové inflace cinf zhruba 0,12 procentniho bodu.

V simulaci citlivostniho scénare jsou nominalnf i redlna vladni spotfeba
zachyceny standardné jako neocekdvané. Pokles spotfeby je zachy-
cen predevsim ocekdvanymi negativnimi Soky do spotfeby domacnosti
a z malé ¢asti zménou technologii. Simulovany scénar nepredpoklada
dodatecné vlivy restriktivni fiskaIni politiky jako jsou vliv na vytésiova-
ni investic, na spotfebu domacnosti a na rizikovou prémii.

Citlivostni scénar implikuje nizsi trajektorii trznich drokovych sazeb
oproti zakladnimu scénafi (Tab. 11.4.3). Pomalejsi rist HDP (v roce 2011
v prameéru o zhruba pul procentniho bodu) plyne z utlumenéjsi spotre-
ka, kterad prevazuje nad vlivem vy3si spotfebni dané na cigarety a do-
pady nepatrné slabsiho nominalniho kurzu koruny oproti zakladnimu
scénafi, ktery odpovida nizSim domacim drokovym sazbam.

Tae. 11.4.3

CITLIVOSTNi SCENAR FISKALNI POLITIKY
Citlivostni scénaf implikuje nizsi trajektorii trznich urokovych
sazeb oproti zakladnimu scénafi a pomalejsi rist HDP

(odchylky od zékladniho scénare)

Inflace Spotieba

CPI 3M HDP Nomindlni vlady  Spotieba

(mzr. PRIBOR  (mazr. kurz (mzr. domacnosti

v%) (%pa) v%) (CZK/EUR) v©%) (mzr.v %)
11710 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1
IV/10 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,2
1111 0,0 -0,1 -0,2 0,0 -0,6 -0,2
11111 0,0 -0,1 -0,4 0,0 -1,5 -0,3
11711 0,0 -0,2 -0,6 0,1 -2,4 -0,2
IV/11 -0,1 -0,2 -0,7 0,1 -3,3 -0,1
112 -0,1 -0,2 -0,7 0,1 -3,3 0,0
11112 -0,1 -0,2 -0,4 0,1 -2,3 0,0
/12 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 -0,7 0,0
V/12 0,0 0,0 0,2 0,0 0,9 0,0
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Tas. 11.5.1

OCEKAVANA INFLACE IOFT A PODNIKU

Inflaéni oéekavani v roénim horizontu se pohybuji mirné
nad cilem CNB
(meziro¢ni zmény spotfebitelskych cen v %)

3/10 4/10 5/10 6/10 7/10

finan¢ni trh v horizontu 1R| 2,1 2,1 2,2 2,2 2,3
finan¢ni trh v horizontu 3R | 2,5 2,5 2,7 2,5 2,5

podniky v horizontu 1R 2,0 2,1
podniky v horizontu 3R 2,5 2,5
GraF 11.5.1

VNIMANA A OCEKAVANA INFLACE

Inflacni ocekavani domacnosti na pfisti rok jsou i pfes mirny
narast nadale nizka
(zdroj: European Commission Business and Consumer Survey)

100 1
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Tas. 11.5.2

OSTATNi OCEKAVANE UKAZATELE IOFT

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

3/10 4/10 5/10 6/10 7/10

Realny HDP v roce 2010 @ 1,5 1,7 1,8 1,7 1,7
Realny HDP v roce 2011 2 2,6 2,5 2,7 2,4 2,4
Nom. mzdy v roce 2010 @ 2,3 2,3 2,4 2,3 2,4
Nom. mzdy v roce 2011 @ 4,2 4,2 41 3,6 3,6

Kurz CZK/EUR 24,7 24,6 24,5 24,6 24,6
2T repo 9 1,7 1,7 1,4 1.3 1,3
1R PRIBOR ¢ 2,8 2,6 2,4 2,2 2,3
a) meziro¢ni zmény v %

b) uroveni
Vv %

1.5 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Inflacni ocekdvani v horizontu 1R se pohybuji mirné nad 2% inflacnim
cilem, v horizontu 3R se dlouhodobé pohybuji kolem hodnoty 2,5 %.
Analytici ocekdvaji mirny rast HDP v letosnim roce, béhem ndsleduji-
cich dvandcti mésict posileni kurzu koruny a narist zakladnich sazeb
CNB. Pied srpnovym zasedanim BR CNB vsichni analytici pfedpoklédali
stabilitu zakladnich sazeb.

Inflace ocekavana analytiky financniho trhu® v ro¢nim horizontu
se béhem druhého ctvrtleti 2010 nepatrné zvysila a pohybovala se
mirné nad 2% infla¢nim cilem platnym pro obdobi od ledna 2010.
Na pfriblizné stejné hladiné ocekavali inflaci také podnikovi manazefi
(Tab. 11.5.1). V cCervencovém Setfeni analytici svou predikci dale nepa-
trné zvysili. Ocekavani inflace v triletém horizontu u obou skupin re-
spondentd stagnovala a nadéle se pohybovala zhruba ptl procentniho
bodu nad infla¢nim cilem CNB.

Indikdtor domacnostmi vnimané inflace se jiz delsi dobu pohybu-
je v zdpornych hodnotach (Graf 11.5.1).7 To znamenad, Ze domacnosti
v prameéru minily, Ze ceny béhem minulych 12 mésicd spiSe nerostly.
Indikdtor ocekdvané inflace se ve druhé poloviné roku 2009 kratce
pohyboval v zapornych hodnotéch, od zac¢atku roku 2010 se ale opét
vratil do kladnych hodnot. Tento vyvoj signalizuje, Ze pocet respon-
dentd, ktefi oCekavaji v pfistich 12 mésicich rychlejsi cenovy rdst, mir-
né prevysuje pocet téch, ktefi ocekavaji stejny nebo nizsi cenovy rust
nez v minulosti.

Analytici v ramci IOFT i CF predpokladaji, Ze v letoSnim roce
HDP mirné poroste a v roce 2011 jeho tempo rastu zrychli (Tab. 11.5.2
a Tab. 11.5.3). Mira nezaméstnanosti by se jiz neméla zvySovat, rdst
mezd vsak bude v roce 2010 pomalejsi nez v roce 2009. V porovnani
s hodnotou ménového kurzu koruny z konce Cervence prevazné do-
maci analytici dotazovani v Setfeni IOFT i prevazné zahranicni analy-
tici dotazovani v Setfeni CF ocekavaji v ro¢nim horizontu kurz silngjsi
zhruba 0 2,2 %, resp. 1,1 %. Progndzy urokovych sazeb se po kvét-
novém snizeni zékladnich sazeb CNB posunuly niZe. Pfed srpnovym
zasedanim bankovni rady CNB v3ichni analytici ocekavali, Ze na tom-
to zasedani se zakladni sazby nezméni. V ro¢nim horizontu analytici
predpokladaji narast oproti stavajici drovni, jejich odhady repo sazby
se pohybuji v rozmezi 1,00 az 1,75 %.

6 CNB sleduje prostfednictvim svych statistickych Setfeni ocekavani analytikd finan¢niho trhu
ohledné vyvoje zakladnich makroekonomickych ukazateld a infla¢ni ocekdvéani podnikovych
manazerd. V Tab. I1.5.1 a Tab. 11.5.2 jsou uvedeny primérné hodnoty z téchto Setfeni.

7 CNB vyuzivd kvalitativni hodnoceni domacnosti ohledné minulé a budouci inflace zjistované
v ramci European Commission Business and Consumer Survey (viz Box 2 ve Zpravé o inflaci
z Cervence 2007).
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V porovnani s novou prognézou CNB analytici o¢ekavaji pfiblizné
stejné hodnoty rlstu redlného HDP pro rok 2010 a mirné vy3si inflaci
v rocnim horizontu. Ménovy kurz v rocnim horizontu je v predikcich
analytik( mirné slabsi nez v prognéze CNB (0 1,7 % u analytikd 10FT,
0 2,9% u analytikt CF). Ocekavani analytikd ohledné dvoutydenni
repo sazby v ro¢nim horizontu se pohybuji lehce vyse, nez odpovida
trajektorii sazeb 3M PRIBOR konzistentni s prognézou CNB za pfed-
pokladu pozvolného poklesu kreditni prémie na mezibankovnim trhu

(kapitola 11.2).

Graf 11.5.2 ukazuje srovnani o¢ekavanych trznich 3M sazeb s tra-
jektorii sazeb konzistentni se zakladnim scénafem prognozy CNB.
Vyhled sazeb FRA se v celém horizontu pohybuje mirné nad progno-
zovanymi sazbami.

Tae. 11.5.3

OCEKAVANE UKAZATELE CF
Analytici v rdmci CF predpokladaji slabsi kurz nez

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

3/10 4/10 5/10 6/10 7/10

Reélny HDP v roce 2010 @ 1,5 1,5 1,6 1,6 1,6
Reélny HDP v roce 2011 @ 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6
Nom. mzdy v roce 2010 2,6 2,6 2,7 2,5 2,5
Nom. mzdy v roce 2011 @ 4,3 4,3 4,3 4,1 3,8
Kurz CZK/EUR @ 252 246 242 249 249
3M PRIBOR © 2,2 2,1 1,9 1,7 1,8

a) meziro¢nf zmény v %
b) drovert
C) v %

GraF 1.5.2

SROVNANI SAZEB FRA S PROGNOZOU CNB

Vyhled sazeb FRA se pohybuje mirné nad
prognézovanymi sazbami
(v %)

1,50 7

1,25 1

1,00
11710 I \" /11 I

Trzni sazby @

Prognéza CNB

@ pro II/10 a /10 3M PRIBOR, pro IV/10 az II/11 primérné hodnoty sazeb FRA 3*6
za 10 poslednich obchodnich dni k 23.7.2010
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Grar 1111

SROVNANI PROGNOZY INFLACE SE SKUTECNOSTI

Inflace se od konce roku 2009 nachazela pod prognézou
ze Zol 1/2009
(meziro¢ni zmény v %)
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Tae. 111.1.1

NAPLNENi PROGNOZY INFLACE

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech; druhé ctvrtleti 2010)

Progndza

Skutecnost  Prispévek
2.¢turtleti k celkovému

2011720095099 rozdilu ®
SPOTREBITELSKE CENY 2,1 11 -1,0
z toho:
regulované ceny 3,2 2,3 -0,2
ceny potravin® 1,7 -0,2 -0,5
ceny pohonnych hmot (PH)? 9,0 13,3 0,1
korigovana inflace bez PH? 1,6 -1,2 -1,5

a) bez primarnich dopad( zmén nepfimych dani

b) soucet jednotlivych pFispévkt nemusi odpovidat celkovému rozdilu z dtivodu

zaokrouhlenf

Ill. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ
1.1 INFLACE

Celkova mezirocni inflace dosahla v cervnu hodnoty 1,2 %, a nacha-
zela se tak v tolerancnim pasmu okolo 2% cile, platného od zacatku
roku 2010, a to mirné nad jeho spodnim okrajem. Ménovépoliticka in-
flace, tj. inflace ocisténa o primarni dopady zmén neprimych dani, do-
sahla v cervnu hodnoty 0,1 %. Pohyb inflace pod cilem byl ddsledkem
predchozich dopadi svétové hospodarské a financni krize, které ne-
stacila dostatecné rychle kompenzovat ani uvolnéna ménova politika.
Zvyseni mezirocni inflace ve druhém ctvrtleti 2010 bylo do znacné miry
dasledkem zrychleni rdstu requlovanych cen a vyssich dopadd zmén
nepfimych dani. Zaroven dale oslabil pokles trznich cen, mérenych Cis-
tou inflaci, a byl jiz jen mirny, jejich vyvoj byl nadale vyznamné ovlivrio-
van nizkou poptavkou a prevazné klesajicimi dovoznimi cenami.

111.1.1 Vyvoj inflace z pohledu plInéni inflacniho cile

Celkova inflace se ve druhém ctvrtleti 2010 nachéazela mirné nad
dolnim okrajem toleran¢niho pasma infla¢niho cile CNB (Graf 11.1.1).
Tato ¢ast Zpravy o inflaci stru¢né analyzuje prispévek ménové politiky
CNB k tomuto vyvoji.

Pfi hodnoceni vlivu ménové politiky na plnéni infla¢niho cile je tfeba
zpétné analyzovat prognoézy a na nich zaloZzena rozhodnuti ban-
kovni rady v minulosti. Pro plnéni infla¢niho cile ve druhém ctvrtleti
roku 2010 je pfitom nutné zkoumat predevsim obdobi zhruba od Fijna
2008 do cervna 2009 (tzv. rozhodné obdobi), protoze ménova politika
se soustfedi na plnéni infla¢niho cile v horizontu 12-18 mésicl. Analy-
za presnosti progndz v této kapitole se vsak z dlvodu srozumitelnosti
zaméfuje pouze na srovnani progndzy ze Zpravy o inflaci 1/2009 s na-
slednym cenovym vyvojem.

Progndza ze Zpravy o inflaci 1/2009 ocekavala, Ze celkova inflace
na pocatku roku 2009 klesne pod dolni okraj toleran¢niho pasma 3%
inflacniho cile a pak dale az témér k nule. Inflace se méla snizovat
vlivem odeznénf proinfla¢nich cenovych sokl z pfelomu let 2007/2008
a ocekdvaného poklesu cen potravin a energetickych surovin. Nasled-
ny nérst inflace mél byt zptsoben proinfla¢nimi tlaky z titulu osla-
beného ménového kurzu, které mély byt jen ¢aste¢né kompenzovany
protiinfla¢nim plsobenim domacich faktord v podobé vyrazného sni-
Zeni rGstu nomindlnich mezd. Progndza predpokladala, Ze v poloviné
roku 2010 se celkova inflace bude pohybovat pfiblizné na urovni no-
vého 2% infla¢niho cile (Graf I11.1.1).

Celkova inflace se ve skutec¢nosti v prvni poloviné roku 2009 pohy-
bovala mirné vyse v porovnani s prognézou, poté naopak nize. K od-
chylce skutec¢né inflace ve druhém ctvrtleti 2010 od predikce pfispéla
nejvice korigovana inflace bez PH, u které se projevil vliv klesajicich
dovoznich cen a pokles domaci poptdvky pfi propadu ekonomické
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aktivity. Oproti prognéze byly nizsi i ceny potravin. Naopak v pro- Tre. 1.2

inflacnim sméru progndza nemohla zachytit zmény nepiimych dani NAPLNENi PREDPOKLADU O ZAHRANICi
platné od 1.1.2010, o kterych bylo rozhodnuto az ve druhé poloviné Vyvoj v zahraniéi pusobil na domaci ekonomiku
roku 2009 (Tab. I11.1.1). ve sméru vyrazné nizSiho ekonomického ristu,

urokovych sazeb a inflace
(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

Na odlisném vyvoji domdci inflace od progndzy se vyznamné podilely
1/09 1/09 1I/09 1V/09 1/10 11/10

vnéjsi ekonomické faktory. V dusledku svétové finan¢ni a hospodar-
ské krize se v prabéhu celého roku 2009 zahrani¢ni poptdvka, inflace
i urokové sazby pohybovaly na vyrazné nizsich Urovnich ve srovnani
s predpoklady progndzy, a ptsobily proto silné protiinflacnim smérem.

HDP v eurozéné @99 p -2,4 -22 -1,8 0,3 0,7 08

s -57 53 -43 -20 20 -
PPIveurozéné®< p 39 10 -12 -0 08 18
-0,7 -48 -76 -53 -1,2 17

v

Opacnym smérem pusobily pouze ceny ropy (Tab. ll1.1.2). SMEONIAswap  p 17 12 13 13 16 20
(v %) s 1,1 07 04 04 04 04
Redlné urokové sazby i ménovy kurz se v rozhodném obdobi Kurz USD/EUR p136 1,32 1,32 133 133 1,33
od oc¢ekavani progndzy podstatné lisily. Realné Urokové sazby byly uvol- (Uroven) s 1,30 1,36 143 1,48 138 1,27
nénéjsi v celém obdobi, a to pfi nizsich nominalnich sazbach a zpocat- Cena ropy Brent p 46,0 49,6 53,6 564 588 61,1
ku vy3si inflaci. Ménovy kurz byl v pribéhu celého obdobi slabsi oproti (USD/barel) s 450 593 683 750 768 786
progndze, nejvice v prvni poloviné roku 2009 (Tab. 11.1.3). Jeho vyvoj p - predpoklad, s - skute¢nost
v, vy . v . . v . a) ve stélych cenéach
tak castecné tlumil dopady svétové krize na ¢eskou ekonomiku. b) sezonné o¢iéténo

¢) efektivni ukazatel podle definice progndzy ze Zol 1/2009

Vyvoj od sestaveni hodnocené prognoézy lze na zakladé dnesni
znalosti CNB ohledné fungovani ¢eské ekonomiky a soucasné zna-
losti skute¢ného ekonomického vyvoje shrnout ndsledujicim zpUso-
bem. Neocekavané silny zahrani¢ni ekonomicky propad se zejména
prostfednictvim vyvozniho kanéalu prelil do domdciho ekonomického
vyvoje. Ménova politika reagovala na ménici se situaci vyraznéjsim Tae. 11.1.3

oklesem ménovépolitickych sazeb, nez predpokladala prognéza ze —— - —— -

poKiesem MENOVEPOILICKY \ez predp prognoz NAPLNENI PROGNOZY KLICOVYCH VELICIN

Zpravy o inflaci 1/2009 (Tab. 11l.1.3). Pfedpoklad o rychle klesajici tra- . ) . . » L
. . s vy , , . Prognéza nepiedpovidala vyrazny utlum domaci ekonomické
jektorii inflace az témér k nulovym hodnotdm se naplnil, inflace se aktivity v roce 2009

vsak v dUsledku vyssiho poklesu dovoznich cen a globalniho Gtlumu
1/09 1/09 1I/09 1V/09 1/10 11/10

poptavky do toleran¢niho pasma infla¢niho cile vrétila az ve druhém

" ) 3M PRIBOR p 31 28 28 29 29 26
Ctvrtleti 2010. v %) s 27 22 20 18 15 13
Kurz CZK/EUR p 268 257 254 254 254 255
Pro rozhodovani bankovni rady o ménovépolitickych sazbach je (Grovei) s 276 267 256 259 259 256
vedle prognozy ddlezité i posouzeni jejich rizik. Na svych jednanich Redlng HDP @ b 07 03 -09 07 04 07
mezi Fijnem 2008 a cervnem 2009 (viz zaznamy z pfislusnych jedna- (mazr. zményv %) s -3,6 -47 44 32 1,1 -
ni bankovni rady) bankovni rada shledavala rizika prognéz nejdrive Nomindlni mzdy® p 52 47 33 27 19 23
jako protiinfla¢ni, pozdéji jako zhruba vyrovnana. Nasledkem neo- (mzr. zményv %) s 2,6 29 42 52 20 -
Cekdvaného nardstu rozpéti 3M PRIBOR — 2T repo vsak rozhodnutf b — prognéza, s — skutecnost
bankovni rady nezabranila na konci roku 2008 pfisné&j$imu nastaveni 2 sezonné ocisténo

b) v podnikatelském sektoru
ménovych podminek, neZ bylo pfedpoklddano v prognéze ze Zpravy

o inflaci IV/2008. Béhem prvniho pololeti roku 2009 byly naopak trzni
urokové sazby oproti prognézam nize diky vyraznému poklesu méno-
vépolitickych sazeb. Hodnoty celkové i ménovépolitické inflace se nic-
méné od pocatku roku 2009 pohybuji pod infla¢nim cilem. Z tohoto
pohledu se s dnedni znalosti zda, Ze ménova politika méla byt jesté
uvolnénéjsi.
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Grar l11.1.2

INFLACE

Ve druhém ctvrtleti roku 2010 se mezirocni inflace zvysila
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar lII.1.3

VYVOJ SLOZEK INFLACE

Ke zvyseni inflace ve druhém ¢tvrtleti 2010 prispély
regulované ceny a ceny potravin
(meziro¢ni zmény v %, bez vlivu zmén nepfimych dani)
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Korigovana inflace bez pohonnych hmot

Grar lIl.1.4

STRUKTURA INFLACE

Na inflaci se v prvnim pololeti 2010 nejvice podilely nepfimé

dané a pohonné hmoty
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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mmm Regulované ceny
Nepiimé dané v neregulovanych cenach
B Ceny potravin (v¢etné alkoholickych ndpoj a tabaku)
B Korigovand inflace bez PH a potravin
Ceny pohonnych hmot (PH)
—— Meziro¢ni rlst spotiebitelskych cen (v %)

111.1.2 Soucasny vyvoj inflace

Ve druhém ctvrtleti 2010 se mezirocni inflace® zvysila. V cervnu byla
ve srovnani s bfeznem o 0,5 procentniho bodu vyssi a dosahla 1,2 %
(Graf 111.1.2). K jejimu zvySeni pfispély predevsim regulované ceny,
zpozdéné promitani zvySeni spotfebnich dani u cigaret a také ceny
potravin. Tyto vlivy byly ¢aste¢né kompenzovany zpomalenim meziroc-
niho rlstu cen pohonnych hmot.

Ve druhém cCtvrtleti 2010 bylo zvySeni mezirocni inflace do znacné
miry ovlivnéno administrativnimi vlivy, tj. zrychlenim meziro¢ni-
ho rdstu regulovanych cen a vysSimi dopady zmén nepfimych dani.
Na celkovém zvyseni inflace se tyto zmény podilely zhruba 0,4 pro-
centnimi body.

Ve vyvoji regulovanych cen, které ve druhém cCtvrtleti zrychlily svij
mezirocni rast (z 0,9 % v breznu na 2,4 % v cervnu; Graf lll.1.3) se
predevsim projevilo dubnové zvyseni cen zemniho plynu pro domac-
nosti 0 3,3 %, rUst doplatkd za léky predepsané lékafem a poplatkU
za Ustavni zdravotni péci. Aktualni meziro¢ni rist regulovanych cen
byl ale predevsim odrazem rychlého rlstu regulovaného najemného
(v ¢ervnu o 18,8 %), odrazejiciho proces priblizovani Urovné regulo-
vaného ndjemného jeho trzni Urovni, a déle zvySeni regulovanych cen
v oblasti zdravotnictvi (v ervnu o 8,6 %).

Ke zvyseni nepfimych dani doslo s platnostiod 1. ledna 2010 v rdmci
opatfeni ke sniZzeni schodku stdtnfho rozpoctu, kterd zahrnovala zvy-
Seni obou sazeb DPH o 1 procentni bod a zvy3eni spotfebni dané u po-
honnych hmot, piva, lihovin a cigaret. Tyto dafiové zmény ovliviiovaly
inflaci od poc¢éatku roku 2010, pouze zvyseni spotfebni dané u cigaret
se zacalo projevovat v inflaci az ve druhém c¢tvrtleti®, kdy podle naseho
odhadu doséhl jeho celkovy dopad do inflace necelé 0,2 procentni-
ho bodu. V souhrnu byla ¢ervnovd mezirocni inflace ve vysi 1,2 %
ovlivnéna primdrnimi dopady zmén nepfimych dani v rozsahu 1,1 pro-
centniho bodu (Graf lll.1.4), takze ménovépoliticky relevantni inflace
dosahla pouze 0,1 %. V ndsledujicim textu je hodnocen vyvoj hlavnich
polozek inflace bez dopadu zmén dani.

Trzni ceny, méfené cistou inflaci, ve druhém ctvrtleti 2010 dale
zmirnily svj meziro¢ni pokles, ktery v Cervnu dosahl -0,3 %. Vyvoj
trznich cen byl nadale vyznamné ovliviiovan nizkou Urovni domaci po-
ptavky. Vydaje na spotfebu domacnosti pokracovaly v mirném pokle-
su. Ke snizeni trznich cen pfispélo také protiinfla¢ni plisobeni doposud
prevazné klesajicich cen dovéazenych vstupl pro podniky a finalnich
produktl pro spotrebitelsky trh.

8 Méfeno meziro¢nim ristem spotrebitelskych cen.
9 Dopad zvy3eni spotfebnich dani do cigaret se obvykle projevuje az s delsim zpozdénim
z dlvodu doprodeje zasob s nizsi dani.
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Na zmirnéni poklesu trznich cen se nejvice podilely ceny potravin, je-
jichz meziro¢ni pokles dale zvolnil a v zavéru druhého ctvrtleti prekmitl
do nepatrné kladného rastu (v ¢ervnu 0,1 %; Graf 1ll.1.5). Jejich vyvoj
korespondoval s probihajicim zmirfiovanim meziro¢niho poklesu cen
zemédélskych vyrobct a dovoznich cen potravin.

Na rozdil od cen potravin byla meziro¢ni korigovana inflace bez
pohonnych hmot ve druhém ctvrtleti 2010 nadale vyrazné zapor-
na a jeji hodnota se oproti pfedchozimu ctvrtleti nezménila (v ¢ervnu
-1,2 %; Graf lll.1.6). V obou jejich segmentech byly zaznamenany jen
mirné zmény v cenovém vyvoji. Meziro¢ni rlst cen neobchodovatel-
nych statkd, zahrnujicich zejména sluzby, po delsim obdobi pozvol-
ného zpomalovani v cervnu opét nepatrné zesilil (z 0,9 % v breznu
na 1% v cCervnu). K této drobné zméné doslo zejména v dusledku
zrychleni meziro¢niho rlstu cen rekreaci. Ceny nepotravinarskych ob-
chodovatelnych statkl bez pohonnych hmot ale pokracovaly v tren-
du z pfedchozich ctvrtleti a dale prohloubily svdj meziro¢ni pokles
(z -4,2% v bfeznu na -4,4 % v cervnu). Prispélo k tomu predevsim
dalsi sniZzeni spotrebitelskych cen dopravnich prostredkd, jejichz do-
vozni ceny i ceny vyrobcl nadale klesaly.

Ceny pohonnych hmot, jejichZ vyvoj je prfedevsim ovliviiovan vyvo-
jem svétovych cen ropy, byly i ve druhém ctvrtleti 2010 nejrychleji
rostouci slozkou inflace. Jejich meziro¢ni rdst ale jiz od ledna rych-
le zpomaluje (bez vlivu dani z 16,1 % v bfeznu na 9,1 % v Cervnu;
Graf I11.1.3), pfestoze mezimési¢né ceny pohonnych hmot od pocatku
roku trvale rostou (do ¢ervna celkové o 9,7 %). Pficinou tohoto jevu
je efekt zakladny predchoziho roku, ktery je patrny i u meziro¢niho
vyvoje svétovych cen ropy, resp. vyvoje cen benzinl na burzach ARA
vyjadfenych v K& (tj. po zahrnuti vlivu kurzu CZK/USD). Vcetné vli-
vu zvySeni nepfimych danf ceny pohonnych hmot v Cervnu meziro¢né
vzrostly o0 14,3 %.

V ¢lenéni podle hlavnich skupin spotfebniho kose nejrychleji rost-
ly ve druhém ctvrtleti ceny ve skupiné zdravi (v cervnu o 7 %; vCetné
vlivu zmén dani), jejichz pfispévek k meziro¢ni inflaci vsak nebyl nej-
vyssi (Graf 111.1.7). Nejvétsi prispévek k meziro¢ni inflaci vykéazala sku-
pina nealkoholické ndpoje a tabak, kde byl patrny vliv zvyseni nepfi-
mych dani, a dale skupina bydleni, zejména v disledku velmi rychlého
rdstu regulovaného najemného. Zretelny pfispévek k meziro¢ni inflaci
byl také zaznamenan ve skupiné doprava vlivem rdstu cen pohonnych
hmot. V ostatnich skupindch spotfebniho kose byl vliv cenového vyvo-
je na inflaci méné vyznamny.

Z pohledu mezindrodniho srovndni spotfebitelské ceny mérené HICP
rostly v CR ve druhém ¢tvrtleti 2010 pomaleji nez v prdméru zemi EU.
Podle Eurostatu se rist HICP v CR pohyboval béhem druhého ¢tvrtleti
2010 na hodnotdach kolem 1 %, zatimco v prdméru zemi EU dosahoval
hodnoty cca o 1 procentni bod vy3si.

Grar lILL1.5

CENY POTRAVIN

Ceny potravin ve druhém ctvrtleti 2010 velmi mirné vzrostly

(meziro¢ni zmény v %)
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Grar lILL1.7

CENY VE SPOTREBNIM KOSI

Ceny ve skupiné bydleni a alkoholické napoje a tabak nejvice

prispély k mezirocni inflaci
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Grar 11.2.1

DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Ve druhém ctvrtleti 2010 doslo k oziveni ristu dovoznich

cen a cen pramyslovych vyrobct
(mezirocni zmény v %)
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DOVOZNI CENY
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5 -

7/09 9 " 1710 3

Neenergetické suroviny

mmm Komodity s vy33im stupném zpracovani

mmm Minerdlnf paliva, maziva a pfibuzné materidly
Polotovary

B Potraviny a Ziva zvifata, tabak a napoje

—— Ceny dovozu celkem (meziro¢ni zmény v %)

Grar l11.2.3

MINERALNI PALIVA

Ke zrychleni rastu cen energetickych surovin pfispél

i vyvoj cen zemniho plynu

(meziro¢ni zmény v %)

100 17
80 1
60
40 A
20 1

0
-20 A
-40
-60 A
-80 -

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

Kurz CZK/USD
—— Dovozni ceny minerdlnich paliv, maziv a pfibuznych mat.

—— Ropa Brent Zemni plyn

——— Odvétvi koksu a rafinérskych ropnych produktt

1.2 DOVOZNIi CENY A CENY VYROBCU

Dovozni ceny se zacaly po rok trvajicim poklesu opét meziro¢né zvyso-
vat vlivem pokracujiciho rychlého mezirocniho ristu cen dovdZenych
energetickych surovin a oZiveni cenového rdstu dovaZenych polotovard
(kovy) a chemikalii. Ve vétsiné skupin ale ceny dovozu nadale mezi-
rocné klesaly, i kdyz mirnéji nez v predchozim Ctvrtleti. RGst cen ener-
getickych surovin a polotovarG se promitl predevsim do cen vyrobct
stojicich na pocatecnich stupnich vyrobniho retézce. V souhrnu tak jiz
ceny pramyslovych vyrobca ve druhém cCtvrtleti 2010 vzrostly; u vétsiny
produkty s vyssi pridanou hodnotou ale ceny nadale klesaly. Pokles cen
zemédélskych vyrobct byl jiZ jen mirny. Ceny stavebnich praci a trznich
sluzeb rovnéZz setrvaly pfi nizké domdci poptdvce v poklesu.

111.2.1 Dovozni ceny

Dovozni ceny po ro¢nim poklesu v kvétnu obnovily svaj meziro¢ni
rdst, ktery dosadhl 3,1 % (Graf 111.2.2). K této vyrazné zméné prispél
zejména od brezna prudce zrychlujici rist dovoznich cen minerdlnich
paliv a sldbnouci meziro¢ni pokles dovoznich cen komodit s vyssim
stupném zpracovani.

Dovozni ceny minerdlnich paliv zrychlily svdj meziro¢ni radst
na 35,4 % v kvétnu 2010, zatimco jesté v listopadu predchoziho roku
vyrazné meziro¢né klesaly (Graf 111.2.3). Obrat ve vyvoji dovoznich cen
téchto surovin v zavéru roku 2009 souvisel s obnovenim meziro¢ni-
ho rdstu cen ropy na svétovych trzich, ktery se v obdobi od ledna
do dubna letosniho roku pohyboval kolem 70 %; v kvétnu pak zpo-
malil na 31,6 %. Kromé toho svétové ceny zemniho plynu, nasledujici
ceny ropy se zpozdénim, ve druhém ctvrtleti rychle zmirfiovaly svij
meziro¢ni pokles, ktery byl jiZz v kvétnu ve srovnani s bfeznem jen
zhruba pétinovy (-6,2 %). Meziro¢ni posileni kurzu CZK/USD tlumilo
dopad vyvoje cen energetickych surovin do domacich cen jen castec-
né, kvétnové meziro¢ni oslabeni kurzu koruny pak jiz psobilo smérem
k rychlejSimu cenovému rlstu. Prispévek dovoznich cen mineralnich
paliv k celkovému rastu dovoznich cen byl tak v kvétnu velmi vyznam-
ny a dosahl 3,3 procentniho bodu (Graf 111.2.2).

Rychle rostouci ceny ropy se nasledné promitaly do cen dovazenych
chemikalii (Tab. 111.2.1). RovnéZ u dovoznich cen polotovart doslo
po vice nez rok trvajicim poklesu k oZiveni rlstu, za kterym stalo zvy-
seni svétovych cen komodit (zejména kova) v pribéhu prvniho ¢tvrtleti
a také vyvoj ménového kurzu.

Z pohledu celkového vyvoje dovoznich cen v3ak bylo predevsim vy-
znamné oslabeni meziro¢niho poklesu komodit s vyssim stupném
zpracovani, jejichz zaporny pfispévek se v kvétnu oproti inoru 2010
snizil 0 4,2 procentniho bodu (Graf 11.2.2). Na této zméné se podilely
jak dovozni ceny strojd a dopravnich prostfedkl, tak prdmyslového
spotfebniho zboZi; zatimco jesté v Unoru meziro¢ni pokles jejich do-
voznich cen pfesahl Uroven 8 %, podle poslednich kvétnovych udajd
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byl jiz jen mirny (Tab. 1l1.2.1). Je pravdépodobné, Ze za zretelnym
zvolnénim poklesu dovoznich cen v téchto skupinach stalo predevsim
zmirnéni meziro¢niho zhodnoceni ménového kurzu.

Stejnym smérem se vyvijely i dovozni ceny potravin, kde byl patrny
vliv oziveni rlstu svétovych cen potravinarskych komodit a vyvoje
ménového kurzu; jejich meziro¢ni pokles byl jiz podle poslednich
Udaji za kvéten nevyrazny a dosdhl 0,3 %. Vyrazné se zmirnil také
meziro¢ni pokles cen neenergetickych surovin (v kvétnu na 3,6 %),
jejichz dopad do dovoznich cen tak byl obdobné jako u potravin jiz
jen zanedbatelny.

111.2.2 Ceny vyrobci

Ceny primyslovych vyrobct

Ve druhém ctvrtleti 2010 doslo k obnoveni meziro¢niho rdstu cen
pramyslovych vyrobctl, ktery v Cervnu dosahl 2 % (Graf 111.2.4).
K tomuto vyvoji pfispél predevsim rychly rast cen nékterych vyznam-
nych vstupl na zahrani¢nich trzich, ktery se vyrazné promital do cen
vyrobcl stojicich na pocatecnich stupnich vyrobniho fetézce. Naopak
ceny v prevazné vétsiné ostatnich odvétvi zpracovatelského primyslu
nadale klesaji, a indikuji tak vliv silné konkurence na trhu v podmin-
kdch — i pfes mirné hospodarské oziveni — stdle nizké poptavky. Pod-
niky za téchto okolnosti jesté nezvysovaly ceny ani marze a vytvérely
prostor pro tvorbu zisku spiSe cestou snizovani mzdovych nakladd.

Nejvyraznéji rostly ceny v odvétvi koksu a rafinérskych ropnych
vyrobkt, nebot ceny ropy na svétovych trzich pokracovaly v rychlém
meziro¢nim rlstu. Ten se promital do cen primdrnich zpracovateld
ropy s kratkym zpozdénim (Graf 111.2.3). Nasledné zrychlil i cenovy
rast v chemickém pramyslu, kde je fada vyrob ve znacné mire zavisla
na produktech z ropy (Graf 111.2.6). V ¢ervnu pak meziro¢ni rist cen
v obou téchto odvétvich v ndvaznosti na zmirnéni rdstu svétovych cen
ropy znatelné zpomalil, byl v3ak stale vysoky.

Vyznamné byl vyvoj cen primyslovych vyrobcl ovlivnén obnovenym
meziro¢nim ristem cen v odvétvi obecnych kovi, kde se ceny vy-
robct od kvétna meziro¢né zvysuji (v cervnu o 6 %) po vice nez rok tr-
vajicim poklesu, a to v souvislosti s vyvojem cen dovazenych polotova-
rd (na bazi kova; Graf l11.2.5). Vyrazné po dlouhodobé&jsim meziro¢nim
poklesu vzrostly ve druhém ctvrtleti také ceny v odvétvi nerostnych
surovin (v ¢ervnu o 10 %), jejich pfispévek k rastu cen priimyslo-
vych vyrobct byl ale méné vyznamny. V pozadi oZiveni cenového rlstu
ve zminénych odvétvich byla pravdépodobné zvysena svétova poptav-
ka po energetickych i neenergetickych surovinach.

10 Predevsim ve skupiné uhli a lignit a surova ropa a zemni plyn.

Tae. 111.2.1

STRUKTURA VYVOJE DOVOZNICH CEN

Ve vétsiné skupin dovozu ceny nadale mezirocné klesaly

(meziro¢ni zmény v %)

2/10 3/10 4/10 5/10
DOVOZ CELKEM -6,7 -2,6 -04 3,1
z toho:
potraviny a Ziva zvitata -74 -31 -15 -0,3
néapoje a tabak -85 -54 -46 -29
suroviny nepozivatelné s vyjimkou paliv |-19,8 -15,8 -13,2 -3,6
mineralni paliva, maziva a pfibuzné mat.| 5,2 18,9 259 35,4
Zivocisné a rostlinné oleje -17,5 -11,4 -11,5 -9,7
chemikaélie a pfibuzné vyrobky 59 -3,1 -16 0.2
:Trér;l'i\r/iy;lzbky tfidéné hlavné podle 70 43 -13 15
stroje a dopravni prostfedky -8,1 -46 -32 -0
prdmyslové spotfebni zbozi -84 -63 -60 -2,8

Grar lll.2.4
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CENY KOVU
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Grar l11.2.6

ZPRACOVATELSKY PRUMYSL

V fadé odvétvi zpracovatelského primyslu doslo
ke zmirnéni cenového poklesu
(mezirocni zmény v %, vybrana odvétvi)
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Grar lI1.2.7

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Pokles cen zemédélskych vyrobct byl jiz ve druhém
ctvrtleti 2010 mirny
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar 111.2.8

OSTATNi CENOVE OKRUHY

Ceny stavebnich praci i trznich sluzeb ve druhém ctvrtleti
2010 setrvaly v meziro¢nim poklesu
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V ostatnich odvétvich zpracovatelského primyslu, zahrnujicich pre-
vazné vyrobce produktd s vyssi pfidanou hodnotou, ceny ve druhém
Ctvrtleti pfevazné mezirocné klesaly; pfitom vsak ve vétsiné téchto od-
vétvi jejich pokles zvolnil (Graf 111.2.6). Ceny vyrobcl setrvaly v poklesu
i v odvétvi elektfiny, plynu a pary (v cervnu meziro¢né o 1,1 %),
k cemuz pfispéla predevsim snizend poptavka po elektrické energii
na evropském trhu v dlsledku predchoziho propadu ekonomické akti-
vity v domdcim i evropském méfitku.

Ceny zemédélskych vyrobci

Postupné zmirfiovani meziro¢niho poklesu cen zemédélskych vyrob-
cd, pozorované od kvétna predchoziho roku, vyustilo v kvétnu 2010
v jiz jen slaby meziro¢ni pokles, ktery cinil 1,2 %; v Cervnu se pak
¢astecné prohloubil na -2,7 % (Graf 1l1.2.7). Tato trajektorie vyvoje
byla zaznamendna u cen rostlinnych i Zivocisnych produktt. Od unora
2010 ceny zivocisnych produktt jiz vykazuiji rast, ktery v ¢ervnu dosahl
3,3 %. Ceny rostlinnych produktd ve druhém ctvrtleti jesté klesaly, ale
méné vyrazné nez v predchozim Ctvrtleti (v ¢ervnu o 8,1 %).

Pozvolny trend ke zmirfiovani poklesu cen zemédélskych vyrobct
v CR, pozorovany od druhé poloviny roku 2009, souvisel predevsim
s ozivenim rlstu agrdrnich cen na svétovych trzich. Ty byly v lorfiském
roce z dlouhodobého pohledu nizké a na jejich zvySovani pUsobilo
ocekavani ristu poptavky po potravinarskych produktech v souvislosti
s nastdvajicim ekonomickym ozivenim ve svété. Kratkodobymi fakto-
ry rastu pak byla horsi Uroda obilovin na jizni polokouli na prelomu
let 2009 a 2010 a v poslednich mésicich zhorsujici se vyhledy sklizné
u nékterych vyznamnych exportérd na severni polokouli vlivem $pat-
nych klimatickych podminek.

Ostatni cenové okruhy produkéni sféry

Vyvoj cen stavebnich praci a trznich sluzeb i ve druhém ctvrtleti 2010
svédcil o trvajicim vlivu nizké domdaci poptavky. Jak ukazuje Graf 111.2.8,
pozvolny trend zpomalovani meziro¢niho rdstu cen stavebnich praci
prekmitl v bfeznu do poklesu, ktery ve druhém ctvrtleti ddle nepatrné
zesilil (na -0,3 % v Cervnu). Hlavni pfic¢inu tohoto dlouhodobéjsiho tren-
du Ize vidét ve sldbnouci poptavce po investicich do staveb zejména
v sektoru nefinan¢nich podnikd a domacnosti. Ceny materidld a vyrob-
k@ spotfebovavanych ve stavebnictvi jiz ale v kvétnu presly do meziroc¢-
niho rdstu, ktery v ervnu zrychlil na 2 %. K této zméné zfejmé pfispélo
oZiveni rastu svétovych cen neenergetickych surovin (viz vyse).

Pokracoval rovnéz meziro¢ni pokles cen trznich sluzeb v podnika-
telské sfére, ktery v cervnu dosahl 1,5 %. Oproti bfeznu se vsak zmir-
nil 0 0,4 procentniho bodu. K tomuto vyvoji pfispélo oZiveni cenové-
ho rlstu v nékolika skupinach sluzeb, napfiklad v dopravé, pravnich,
Ucetnickych a informacnich sluzbach. Nejrychleji rostly ceny sluzeb
v oblasti zaméstnani. V fadé sluzeb ale ceny pokracovaly v meziro¢nim
poklesu, ktery dosahoval nejvyssich hodnot u reklamnich sluzeb a pra-
zkumu trhu, kde ceny v pfedchozim roce naopak rychle rostly. Také
ceny v oblasti programovani a poradenstvi opét ve druhém cCtvrtletf
meziro¢né klesaly.
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1.3 POPTAVKA A NABIDKA

V prvnim ctvrtleti 2010 dos$lo k obnoveni meziro¢niho realného ristu
hrubého domdciho produktu, ktery dosahl 1,1 %."" V meziCtvrtletnim
srovnani rast produktu pokracoval stejnym 0,5% tempem jako v pred-
chozim ctvrtleti. Na dosazeném mezirocnim rustu produktu se nejvice
podilel cisty vyvoz, jehoz prebytek se znatelné mezirocné zvysil. Po-
kles vydaji na konecnou spotiebu se jiz dale neprohluboval. Tvorba
hrubého kapitalu pokracovala v poklesu, ktery se vsak vlivem zmény
v tvorbé zdsob vyrazné zmirnil. Na strané nabidky pfispél k oZiveni
ekonomického rastu zejména zpracovatelsky pramysl.

111.3.1 Domaci poptavka

Meziro¢ni pokles domaci poptavky se v prvnim Ctvrtleti 2010 zietel-
né zmirnil. K této zméné vyznamné prispéla vyrazna mezirocni zména
tvorby zasob, jejimzZ vysledkem byl kladny pfispévek k rdstu poptdvky
(Graf 11.3.2). Na rlstu poptavky se také podilela spotfeba vlady, kterd
se v3ak zvySovala pomaleji neZ v prfedchozim ctvrtleti. Fixni investice
a spotfeba domacnosti pokracovaly v poklesu, ktery ale oproti pred-
chozimu Ctvrtleti oslabil.

Konecna spotreba

V prvnim Ctvrtleti 2010 byla spotfeba domacnosti pfi vysoké neza-
méstnanosti a stagnaci nominalniho disponibilniho ddchodu nadale
utlumend. Spotrebitelské vydaje domdcnosti setrvaly v meziro¢nim
poklesu (-0,5 %), ktery nicméné castec¢né zvolnil; ve srovnani se Ctvr-
tym ctvrtletim 2009 byl 0 0,7 procentniho bodu mirnéjsi (Graf 111.3.3).
Pokles byl nadéle pozorovdn ve vétsiné sledovanych skupin vydajd do-
macnosti na spotfebu, pouze vydaje na predméty kratkodobé spotre-
by opét mirné vzrostly (Graf 111.3.4).

Pokracujici redlny pokles spotfebnich vydajd domdcnosti byl i v prv-
nim ctvrtleti v rozhodujici mife ur€ovan utlumenym vyvojem pfijmu
domacnosti. Jak ukazuje Graf I1l.3.3, v pfedchozich dvou ¢tvrtletich
mirné klesajici nominalni hruby disponibilni ddchod presel v prvnim
Ctvrtleti ve stagnaci. Av3ak realny disponibilni ddchod vlivem inflace
setrval v mirném meziro¢nim poklesu, ktery dosahl 0,4 %.

Posun vyvoje nominalniho disponibilniho diichodu smérem k pfiz-
nivéjsim hodnotdm byl ovlivnén zejména obnovenym mirnym rlstem
¢istych dlchod z vlastnictvi a znatelnym zmirnénim poklesu hrubého
provozniho prebytku a smiseného ddchodu oproti pfedchozimu &tvrt-
leti. Nahrady zaméstnanctm zahrnujici hlavni sloZzku pfijmd domacnos-
ti, 1. mzdy a platy, vSak pfi pfetrvavajicim nepfiznivém vyvoji na trhu
prace prohloubily v prvnim Ctvrtleti svij meziro¢ni pokles (Graf 111.3.5).

11 Viz Graf II1.3.1. Hodnoceni vydajd na HDP a zdrojt HDP vychazi ze sezonné ocisténych udaju
narodnich uctd CSU.
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Grar l1l.3.4 I’ S A o L , . .
Jejich vyvoj tak indikoval trvajici tlaky na snizovani mzdovych nakladd
STRUKTURA SPOTREBY v podnikovém sektoru v podminkéch stale nizké poptdvky a prevazné

Vydaje domacnosti klesaly v prvnim ¢tvrtleti 2010
ve vétsiné sledovanych skupin
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klesajicich cen. Pokles pFijmd z mezd byl nadale ¢astecné vyrovnavan
pFijmy ze socidlnich davek, jejichZz tempo rlstu ale zvolnilo oproti ¢tvr-
tému Ctvrtleti zhruba na polovinu. Soucasné pokracoval pokles place-
nych socialnich pfispévkl a dani na strané béznych vydajl domacnosti
ovlivnény predchozimi legislativnimi zménami.

Jak naznacuje Graf I11.3.6, domacnosti vyrovnavaly v sestupné fazi
cyklu dopad sldbnoucich pfijma do spotfebnich vydaji nizsi tvorbou
uspor z disponibilniho déichodu. V prvnim ¢tvrtleti 2010 se mira hru-
bych Uspor domdcnosti nadéle nachédzela na znatelné nizsi Urovni
ve srovnani s predkrizovym obdobim. Zaroveri dynamika rdstu spotre-
bitelskych uvérl, ovlivnéna obezfetnym chovanim domadcnosti a bank
v obdobi stéle jesté nejistych vyhledd ekonomického vyvoje a situace
na trhu prace, dale zvolnila.

Podle dostupnych predstihovych indikatort bude pravdépodobné
v nejblizsim obdobi pokracovat meziro¢ni pokles spotifeby domécnosti.
Naznacuji to zejména posledni kvétnové tdaje o pokracujicim poklesu
trzeb v maloobchodu, i kdyz se jeho intenzita snizila a motoristicky
segment zaznamenal oZiveni rlstu trZzeb.'? Davéra spotiebiteld se po-
zvolna zlepsuje, ale celkovy indikator davéry spotfebiteld je ve srov-
nani s predkrizovym obdobim stale jesté nizky (Graf 111.3.16). Vnimani
spotrebiteld o budoucim vyvoji celkové hospodarské situace a vlastni
finan¢ni situace se sice zlepsilo, avsak jejich o¢ekavani budouci neza-
méstnanosti se dale zhorsilo.

Vydaje vladniho sektoru na kone¢nou spotiebu v prvnim Ctvrtleti
2010 meziro¢né redlné vzrostly o 2% (v béznych cenach o 1,8 %).
V porovndni s vyvojem v roce 2009 tak doslo k citelnému zpomaleni
tempa rlstu vlddnich vydajl, které presto mély hlavni kladny prispévek
k vyvoji konecné spotieby v prvnim ctvrtleti 2010.

Investice

Podle poslednich odhad(i CSU pretrvaval i v prvnim ¢tvrtleti 2010 Gtlum
investi¢ni aktivity v ekonomice. Meziro¢ni pokles fixnich investic se
pohyboval zhruba na stejné trovni jako v pfedchozim ¢tvrtleti a dosahl
6,6 % (Graf I1l.3.7). Trvajici nizkd poptavka po investicich v podmin-
kdch zlepsujici se agregdtni poptavky byla predevsim disledkem ne-
jistot o budoucim vyvoji, naddle nizkého vyuZiti stavajicich vyrobnich
kapacit a obezretného pfistupu bank pfi poskytovani Gvérd.

Podobné jako v pfedchozich ¢tvrtletich se psobeni téchto faktort nejvice
projevilo v sektoru nefinancnich podnikd, kde je realizovana vice nez
polovina celkovych investic (Tab. 111.3.1). Jejich meziro¢ni pokles se sice
zmirnil, av3ak stale dosahoval dvoucifernych hodnot (-10,2 %). Ve struk-

12 Podle sezonné ocisténych udaju.
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tufe pfitom bylo patrné zfetelné zmirnéni poklesu investic do stroju,
zafizeni a dopravnich prostfedkd na méné nez 10 %, zatimco investice
do staveb zfejmé prohloubily svij meziro¢ni pokles. Prestoze celkové in-
vestice nefinancnich podnikd klesaly v prvnim ctvrtleti vyrazné pomaleji
nez v predchozim ctvrtleti, posledni ¢ervnové vysledky konjunkturédlniho
Setfeni CNB prozatim nenaznacuji vyznamnéjsi zmény ve vyvoji investi¢-
nich aktivit sektoru nefinan¢nich podnikd v nejblizsim obdobi.*?

Rovnéz investice sektoru domacnosti v prvnim Ctvrtleti vyrazné me-
ziro¢né klesaly (-8 %). Avsak ve vyvoji investic do obydli, které tvofi
vyznamnou slozku celkovych investic domécnosti, bylo patrné pokra-
Cujici oslabovani meziro¢niho poklesu, ktery v prvnim Ctvrtletf ¢inil jen
1,5 % (Graf 111.3.8). Pfi posuzovani miry tohoto poklesu je vsak rovnéz
nutné prihlédnout k efektu nizké zakladny predchoziho roku. Pficiny
trvajiciho poklesu investic domacnosti do obydli zGstavaji stejné jako
v predchozich ¢tvrtletich: zejména to byla nejistota domacnosti o bu-
doucim vyvoji na trhu prdce a své schopnosti splacet Gvéry, a také
pretrvavajici obezfetnost bank pfi poskytovani novych hypotecnich
avéra. Vyrazné klesajici pocty zahajenych byt a vydanych stavebnich
povoleni naznacuji, ze v nejblizsSim obdobi nelze pocitat se znatelnym
ozivenim investic do bydlent.

Celkovy pokles investic nefinancnich podnikd, domacnosti a financ-
nich instituci byl v prvnim Ctvrtleti jen ¢astecné kompenzovan kladnym,
i kdyZ oproti pfedchozimu ctvrtleti pomalejSim rlstem investic vliad-
nich instituci, které jsou vétSinou spojeny s rozvojem infrastruktury.

Redlnd meziro¢ni i mezictvrtletni zména tvorby zdsob v prvnim ctvrtle-
ti 2010 po vyraznych poklesech v lorfiském roce pfekmitla do kladnych
hodnot (Graf 111.3.2). Vyrazné oziveni tvorby zdsob na zacatku letos-
niho roku zrejmé souvisi se zrychlenim zahrani¢ni poptéavky a postup-
nym obnovenim predkrizovych stavl zdsob v primyslu a ve vyvozné
orientovanych odvétvich.

l11.3.2 Cista zahraniéni poptavka

V prvnim ctvrtleti 2010 pokracoval pfiznivy vyvoj €istého vyvozu
zbozi a sluzeb, patrny jiz ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2009. Cisty vyvoz do-
sahl prebytku 10,6 mld. K¢ a zfetelné se meziro¢né zvysil; ve srovna-
ni s predchozim ctvrtletim byl ale jeho nardst jen zhruba polovi¢ni
(Graf 111.3.9). Celkovy pfispévek k meziro¢nimu rdstu hrubého doméci-
ho produktu byl tak opét kladny, jak ukazuje Graf I11.3.2.

Tento vysledek cistého vyvozu v prvnim ctvrtleti byl dosazen pfi vy-
razném zrychleni rdstu obratu zahraniéniho obchodu, indikujicim

13 Podle posledniho konjunkturéainiho setfeni CNB budou nejistoty ohledné budouci poptéavky
v pfistich 12 mésicich omezovat investi¢ni vydaje ve zpracovatelském pramyslu u 67 %
respondentd a nedostatek vlastnich zdrojd u 49 % respondentl. Ve stavebnictvi i obchodu
bude nejista poptéavka limitovat investi¢ni vydaje u 76 % respondentd.

Grar l11.3.7
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FIXNI INVESTICE V SEKTORECH

V sektoru nefinanénich podnikt se pokles fixnich investic
vyrazné zmirnil
(mezirocni zmény v %, podil v %)
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Podil na celkovych fixnich investicich v %
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Finan¢ni instituce 1,4 1,3 1,5 0,9
Neziskové instituce 0,6 0,6 0,6 0,7
Grar 111.3.8
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Grar l11.3.9

CISTA ZAHRANICNi POPTAVKA

Mezirocni rist cistého vyvozu v prvnim ctvrtleti 2010

pokracoval
(v mld. K¢, stélé ceny roku 2000, sezonné ocisténé udaje)
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V prvnim ctvrtleti 2010 vyrazné zrychlil rast celkového
obratu zahrani¢niho obchodu
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pokracujici odeznivani dopadd financni a hospodarské krize do realné
ekonomiky (Graf 111.3.10). K tomuto vyvoji pfispélo pfedevsim vyrazné
zesileni meziro¢ni dynamiky rdstu celkového vyvozu oproti ¢tvrtému
Ctvrtleti 2009 (o vice nez 10 procentnich bodd na 12,9 %), odrazejici
zejména postupné zotavovani ekonomického vykonu v zemich nasich
hlavnich obchodnich partnertd. Podobné jako v predchozim ctvrtleti
bylo dosazené tempo rlstu vyvozu ovlivnéno efektem nizké srovna-
telné zakladny predchoziho roku, kdy dosédhl meziro¢ni propad vyvozu
v dUsledku svétové krize nejvyssich hodnot. | pfi vysoké dynamice me-
ziro¢niho rastu objem vyvozu ve stalych cenach jesté zdaleka nedosa-
hoval v prvnim Ctvrtleti pfedkrizové Urovné.

Celkovy dovoz, ktery je vyznamné ovliviiovan vysokou dovozni na-
rocnosti vyvozu, se v prvnim ctvrtleti 2010 po péti Ctvrtletich pokle-
su v fadé meziroc¢né zvysil o vyraznych 10,7 %. Vyvoz tak stale rostl
rychleji nez dovoz, avsak predstih tempa jeho rdstu pfed dovozem se
zmirnil na polovinu.

Meziroc¢ni rast ¢istého vyvozu byl stejné jako v predchozim ctvrtleti vy-
sledkem vysokého prebytku obchodni bilance, ktery meziro¢né vzros-
tl; zhruba ze dvou tfetin byl vSak vyvazen schodkem bilance sluzeb.
Obnoven( rdstu vyvozu zboZi (meziro¢né o 15,1 %) po péti Ctvrtletich
jeho poklesu bylo spojeno hlavné s obnovenym rlstem celkové vnéjsi
poptdvky. Ovlivnila jej také velmi nizkd srovndvaci zékladna v dasledku
vysokych vypadk( vyvozu strojirenské produkce na pocatku predcho-
ziho roku. Vlivem rlstu dovozu pro mezispotfebu, spojeného hlavné
s proexportni vyrobou, i dovozu pro investi¢ni Ucely, zaroveri doslo
k obnoveni rdstu dovozu zboZi.

Naproti tomu redlny rlst vyvozu i dovozu sluzeb byl ve srovnani
s vyvojem v pfedchozim roce jen velmi mirny. V ddsledku vyrazného
zmirnéni dovozu sluzeb, tazeného v pfedchozich ¢tvrtletich hlavné do-
vozem sluzeb v rdmci nadndrodnich korporaci, bylo i meziro¢ni pro-
hloubeni schodku bilance sluzeb jen mirné.

111.3.3 Nabidka

V prvnim ctvrtleti 2010 pokracoval mezictvrtletni rdst hrubé prida-
né hodnoty v zdkladnich cenach pozorovany od druhé poloviny
roku 2009. Soucasné doslo k obnoveni rdstu pfidané hodnoty i v me-
ziro¢nim srovndni (1,3 %), ktery byl vsak ve zna¢né mife ovlivnén efek-
tem nizké srovnédvaci zékladny z prvniho ¢tvrtleti 2009 (Graf 111.3.11).
Publikované tdaje svédcily o pokracujicim pozvolném zotavovani ces-
ké ekonomiky z vyrazného propadu zpUsobeného svétovou financni
a hospodarskou krizi.

K meziro¢nimu rdstu pfidané hodnoty v zakladnich cenach nejvi-
ce pfispél zpracovatelsky pramysl (Graf 111.3.11). Avsak i v tomto
pfipadé byla meziro¢ni dynamika vyznamné ovlivnéna nizkou srov-
navaci zékladnou, nebot zpracovatelsky prdmysl byl nejvice zasazen
krizi a v prvni poloviné roku 2009 dosahoval dna svého propadu.
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Graf l11.3.12 ukazuje, Ze se Uroven produkce v celém priimyslu pozvol-
na zvySovala, ale jesté zdaleka nedosahovala pfedkrizovych hodnot.
Tomu odpovidala pozvolna se zvysujici mira vyuZiti vyrobnich kapacit
v primyslu; ve druhém ctvrtleti 2010 vsak byla stale jesté o 10 pro-
centnich bodd nizsi nez v prvni poloviné roku 2008 (Graf 111.3.13).

K obnoveni rlstu produkce v pramyslu pfispél v prvnim ctvrtleti 2010
predevsim vyvoj zahrani¢ni poptavky, ktery se odrazil v rychlém mezi-
ro¢nim rlstu redlného vyvozu zbozi (pfiblizné o 15 %). Podle posled-
nich Udaji za kvéten pokracovalo ozZiveni ristu produkce v pfevazné
vétsiné odvétvi pramyslu; v celém pramyslu meziro¢ni rast produkce
déle zrychlil a v kvétnu dosahl 11,1 %", Dalsi zlepseni odbytovych
moznosti naznacoval také zesilujici rlst novych primyslovych za-
kazek (Graf 111.3.14), ktery byl zaznamendn ve vétsiné sledovanych
odvétvi. S témito vysledky korespondovaly vysledky konjunkturdiniho
Setfeni mezi podnikateli, podle kterych jiz dochazelo k pozvolnému
snizovani vlivu nedostatecné poptavky jako bariéry r@stu v primyslu
(Graf 111.3.15), ktery byl v recesi vniman jako kli¢ovy.

RovnéZ v odvétvi sluzeb a obchodu dochazelo v prvnim ctvrtleti
2010 k pozvolnému ozivovani aktivit, které se v souhrnu projevilo
kladnym pfispévkem k meziro¢nimu rdstu celkové pridané hodnoty
(0,8 procentniho bodu). Obnoveni, resp. zesileni rlstu pfidané hodno-
ty bylo patrné zejména v odvétvich sluzeb pro podniky a v penéznictvi,
coz viceméné korespondovalo s celkovym pozvolnym ozivenim rdstu
produkce v pramyslu. V odvétvi obchodu a pohostinstvi a ubytova-
ni se naopak pfidana hodnota v prvnim ctvrtleti vyrazné mezirocné
snizila, a odrdzela tak nizkou spotrebitelskou poptavku domacnosti
z davodu blize rozvedenych v ¢asti 111.3.1. Jak bylo jiz zminéno v této
¢asti zprdvy, posledni kvétnové udaje o pokracujicim poklesu trzeb
v maloobchodé nesignalizuji prozatim zfetelné zmény ve vyvoji spo-
tfebitelské poptavky v nejblizsim obdobi, coZ naznacuji i indikatory
dlvéry spotrebitelt a podnikatell v maloobchodu.

Naopak ve stavebnictvi doslo v prvnim ctvrtleti 2010 k prudkému
propadu stavebni produkce (meziro¢né o 18,1 %), coz se projevi-
lo zfetelné zdpornym pfispévkem do celkového rdstu hrubé pridané
hodnoty (Graf 1.3.11). Tento vyrazny pokles byl vysledkem soubéhu
nepfiznivych klimatickych podminek a nedostatecnych zakazek, ktery
byl tazen nejen pozemnim stavitelstvim, ale nové i inZenyrskym stavi-
telstvim. Obdobny vyvoj pokracoval i v dubnu. Podle poslednich do-
stupnych Udaji doslo az v kvétnu pfi vyrazném mezimési¢nim rdstu
ke zmirnéni meziro¢niho poklesu az na 2,2 %;' tato zména byla pfi-
tom pozorovéna u pozemniho i inzenyrského stavitelstvi.

14 Jedna se o sezonné ocistény udaj.

Grar 11.3.12

PRUMYSLOVA PRODUKCE

Produkce v primyslu i pies probihajici oziveni stale
nedosahuje predkrizové trovné
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Grar 111.3.13

VYUZITi VYROBNICH KAPACIT
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Grar l11.3.15

BARIERY RUSTU V PRUMYSLU

Vliv poptévky jako bariéry ristu se zacal pozvolna snizovat
(v %)

100
80
60
40
20
0
1/08 4 7 10 109 4 7 10 1710 4 7
mmm Nedostate¢na poptavka = Financni problémy
Nedostatek zaméstnanct B Ostatni

E Nedostatek materidlu/zafizeni # Nejsou

Grar lI1.3.16

INDIKATORY DUVERY

Optimismus vzrostl zejména v primyslu
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Podle cervnovych vysledk konjunkturdlniho 3etfeni CSU dhvéra
podnikatell v prvnim i druhém ctvrtleti 2010 rostla, vnimani soucas-
ného a budouciho ekonomického vyvoje vsak bylo v riiznych odvétvich
rozdilné. V souladu s pozorovanym vyvojem vzrostl optimismus nejvice
v priimyslu, nepatrné pak v obchodé a ve sluzbach. Naopak ve staveb-
nictvi nadale prevaZzuji negativni o¢ekavani (Graf 111.3.16). Podnikatelé
v primyslu hodnoti pozitivné zejména celkovou doméci i zahrani¢ni
poptavku a rovnéz jejich vyhled celkové poptavky se zvysuje.
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111.3.4 Vyvoj potencidlniho produktu a odhad cyklické
pozice ekonomiky

Propocty faze hospodarského cyklu a vyvoje potencidlniho produk-
tu, které jsou predstaveny v této Casti, nejsou zalozeny na hlavnim
prognostickém modelu CNB (podrobnéji se témto propoctdm vénoval
Box 2 ve Zpravé o inflaci 1/2010). Tyto propocty slouzi k ovéreni robust-
nosti odhadu aktudlni a budouci pozice ekonomiky v cyklu tak, jak je
popsan meznimi naklady a mezerou marzi v kapitole 11.2.

Podle propoc¢tu Cobbovy-Douglasovy produkéni funkce v zéklad-
nim tvaru' v prvnim ctvrtleti 2010 pokracovalo zpomalovani mezi-
ro¢niho tempa rastu potencidlniho produktu (Graf 111.3.17). Vypocty
naznacuji, ze mira rdastu potencidlniho produktu poklesla na 1,4 %
(z 1,7 % ve ctvrtém cCtvrtleti 2009)'¢. Odpovidajici mezera vystupu se
mirné priviela na -2,1 % (oproti -2,5 % ve Ctvrtém cCtvrtleti 2009)'®.
Vypocty pro nasledujici Ctvrtleti naznacuji, Zze pokracujici mirny rast
HDP bude spojen se zastavenim poklesu miry rlstu potencialniho pro-
duktu a velmi pozvolnym pfivirdnim mezery vystupu (Graf 111.3.18).

Rozklad na pfispévky jednotlivych faktorG'” vstupujicich do pro-
dukeni funkce ukazuje, Zze za zpomalenim meziro¢niho rdstu poten-
cidlntho produktu stal v prvnim cCtvrtleti 2010 zdporny pfispévek rov-
novazné zameéstnanosti (Graf 111.3.19). Vlivem tohoto zpozdéni budou
zaporné prispévky rovnovadzné zameéstnanosti pokracovat na celém
horizontu progndzy, prestoze sezonné ocistény pocet zaméstnanych
se bude, dle nasich ocekavani, od poloviny pfistiho roku zvySovat. Pri-
spévky kapitalu a produktivity se v prvnim ctvrtleti vyraznéji nezmeénily,
a také v nasledujicich ¢tvrtletich ocekdvame jejich setrvani pobliz sou-
¢asnych hodnot.

Alternativni odhad pomoci HP filtru naznacuje o néco vyssi hodnotu
rastu potencidlu (2,2 % v prvnim ctvrtleti 2010) a méné otevienou
mezeru vystupu (-1,6 %). Odhad potenciadlniho produktu pomoci Kal-
manova filtru je naddle ovlivnén nizkou pozorovanou inflaci a na-
znacuje tak mnohem vyraznéjsi otevieni mezery vystupu do zaporu
(-4,7 %) pfi rychlejsim rlstu potencidlniho produktu (2,4 % v prvnim
Ctvrtleti 2010). Vyrazny rozptyl mezi vysledky jednotlivych metod uka-
zuje pretrvavajici velkou miru nejistoty pfi odhadech aktudlni pozice
ekonomiky v ramci cyklu.

15 Produk¢ni funkce je pocitana ve tfech variantach lisicich se pouzitymi vstupnimi daty. P¥i
filtraci produktivity je v HP filtru pouzivan koeficient A = 10000. Odhad budouciho vyvoje
potencialu a mezery vystupu vychazi z makroekonomické prognézy CNB. Zahrnuti progndzy
pomaha zmirnit vychyleni HP filtru na konci datového vzorku.

16 Praméry ze ti variant vypoctu.

17 Rozklad na pfispévky je provadén pro zékladni variantu produkéni funkce.

Grar 111.3.17
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Grar l11.4.1

INDIKATORY TRHU PRACE

Pfi mirném oziveni hospodarského ristu se pokles
zaméstnanosti jesté dale prohloubil
(meziro¢ni zmény v %, procentnich bodech)
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1.4 TRH PRACE

Podle ocekavani pokracoval v prvnim Ctvrtleti 2010 trend meziro¢niho
prohlubovani poklesu zaméstnanosti a zvysovani obecné i registrova-
né miry nezaméstnanosti. Ve druhém Ctvrtleti jiz ale doslo k obratu
ve vyvoji miry registrované nezaméstnanosti a poc¢et nezaméstnanych
osob pripadajicich na jedno pracovni misto se zretelné snizoval. Me-
ziro¢ni rast primérné mzdy po zrychleni v zavéru roku 2009 v prvnim
Ctvrtleti 2010 znatelné zpomalil, zejména vilivem odeznivani doclas-
nych efektd strukturdinich zmén v zaméstnanosti a niZzsi nemocnosti
i mirného mezirocniho poklesu mezd v sektoru sluzeb. Pri postupném
oziveni ekonomické aktivity a soucasném poklesu objemu mezd a pla-
tu se mzdova narocnost produktu meziro¢né snizila.

111.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

| pfes mirné oZiveni hospodarské aktivity v prvnim cCtvrtleti 2010
doslo k dalsimu prohloubeni meziro¢niho poklesu zaméstnanosti
(na -2,4 %; Graf lll.4.1). Na tomto vyvoji se nadéle podilely klesajici
pocty zaméstnanci'® (meziro¢né o 3,2 %), jejichz dopad do celkové
zaméstnanosti byl ¢astec¢né tlumen nardstem poctu podnikatell. Ten-
to jev nasvédcoval tomu, Ze zaméstnanci po ztraté zaméstnani hledaji
hlavni uplatnéni v samostatné podnikatelské cinnosti.

V prvnim ctvrtleti 2010 zaméstnanost klesala predevsim v pramyslu
a trznich sluzbach (Graf l11.4.2). V pramyslu, ktery byl nejvice zasazen
odbytovou krizi v pfedchozich ¢tvrtletich, viak posledni dostupné Uda-
je signalizuji zménu dosavadniho trendu; zfetelné prohlubovani mezi-
ro¢niho poklesu zaméstnanosti v prabéhu roku 2009 se v prvnim ctvrt-
letf 2010 zastavilo a dosazeny meziro¢ni pokles (-7,3 %, tj. o 107 tis.
osob) byl témér o 2 procentni body nizsi nez ve ¢tvrtém ctvrtleti 2009.
Tuto zménu Ize vnimat jako pozvolnou reakci podnikd na probihajici
oziveni rlstu produkce v primyslu, které podle poslednich kvétnovych
udaja CSU pokracovalo i ve druhém ¢tvrtleti 2010. Zamé&stnanost viak
stale jesté klesala, a tak produktivita v pramyslu pfi rostouci produkci
vyrazné vzrostla (Graf 111.4.3).

Ve sluzbach a obchodu, kde byl oproti primyslu dosavadni dopad
krize pozvolngjsi a méné intenzivni, zaméstnanost v prvnim cCtvrtleti
2010 jesté mezirocné rostla, i kdyZ ve znatelné mensi mife nez v pred-
chozim Ctvrtleti. Pritom k vyraznéjsi zméné zaméstnanosti doslo na po-
¢atku roku 2010 v trznich sluzbach, kde predchozi jiz jen mirny rdst
poctu zaméstnanych osob byl vystfidan jejich zfetelnym meziro¢nim
poklesem (Graf I11.4.2). Tato skute¢nost svédcila o zesilujicim promita-
ni dopadu stale jesté nizké poptdvky, jejiz oZiveni bylo zaznamenano
jen v nékterych odvétvich sluzeb, do zaméstnanosti v trznich sluzbach.

18 VcCetné ¢lend produkenich druzstev.
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Naproti tomu zaméstnanost v netrznich sluzbach (zejména ve zdravot-
ni a socidlnf péci, verejné spravé a obrané) naddle rostla, aviak mirnéji
nez v predchozim Ctvrtleti.

Pokracujici pokles zaméstnanosti se projevil v dalsim nardstu miry ne-
zaméstnanosti v prvnim Ctvrtleti 2010. Mira obecné nezaméstnanosti
(VSPS) se oproti ¢tvrtému ¢tvrtleti 2009 zvysila o dal3ich 0,6 procentni-
ho bodu na 7,9 % a zéroven vzrostla i mira registrované nezamést-
nanosti'® (o 0,3 procentniho bodu na 9,5 %; Graf I1.4.4)%°; intenzita
jejiho meziro¢niho narlstu se ale jiz zmirnila. Ve druhém ctvrtleti 2010
se pak registrovana mira nezaméstnanosti (MPSV) mirné mezictvrtlet-
né snizila (o 0,1 procentniho bodu; Graf 111.4.4).

O pozvolném mirném zlepsovani situace na trhu prace ve druhém ctvrt-
leti 2010 svédcil i vyvoj Beveridgeovy kfivky, podle které pokracoval
jiz ¢tvrty mésic v fadé trend snizovani poc¢tu nezaméstnanych osob pfi
jen velmi mirném poklesu volnych pracovnich mist (Graf 111.4.5). Pocet
nezaméstnanych osob pfipadajicich na jedno volné pracovni misto se
tak snizil z historicky nejvyssich hodnot na 16 v ¢ervnu 2010.

1.4.2 Mzdy a produktivita

Po vyrazném zrychleni meziro¢niho rdstu pramérné nominalni mzdy
ve druhé poloviné roku 2009 jeho tempo v prvnim Ctvrtleti 2010 vyraz-
né zpomalilo (na 2,2 %; Tab. 1ll.4.1). Redlny mezirocni rdst byl vlivem
inflace nizsi a dosahl 1,5 %. Zmirnénf rdstu prdmérné mzdy v prvnim
Ctvrtleti ve zna¢né mite souviselo s odeznivanim vlivu jednordzovych
faktord.2" V prvnim ctvrtleti 2010 tak vyrazné zpomalil zejména radst
pramérné mzdy v podnikatelském sektoru (meziro¢né na 2 %; v ne-
podnikatelském sektoru byl o 1 procentni bod vyssi).

Ke zvySovani mezd pfistupovali zaméstnavatelé pri stéle jesté niz-
ké poptavce jen vyjimecné ¢i jen v malém rozsahu. Vyjimkou byla
oblast zdravotni a socidlni péce a také kulturni, zadbavni a rekreac-
ni ¢innosti, ve kterych pramérna mzda vzrostla mezirocné o 7,6 %,
resp. 7,3 %. V primyslu prdmérnd mzda meziro¢né vzrostla o 3,9 %.
Ve vétsiné ostatnich sektorl vsak prdmeérna mzda stagnovala ¢i mir-
né klesala. Na druhé strané jen maly pocet zaméstnavateld snizil vy-
razné mzdy svym zaméstnancam, spise byly omezovany mimoradné
odmeény a benefity.

Narodohospodafska produktivita prace v prvnim ctvrtleti 2010
vzrostla (meziro¢né o 3,2 %). Jak ukazuje Graf Ill.4.6, obnoveni je-
jiho rlstu po péti Ctvrtletich , krizového” poklesu bylo nejvice pod-
pofeno sniZujici se zamé&stnanosti v ekonomice; prispévek prozatim

19 tj. bez ocisténi o nedosazitelné uchazece o praci.

20 V obou pfipadech jde o sezonné ocisténé udaje.
zvyseni stropd u socidlniho a zdravotniho pojisténi od roku 2010. Blize viz ¢ast 11.4.2 Zpravy
o inflaci 11/2010.

Grar l11.4.4

MIRA NEZAMESTNANOSTI

Mirné snizeni miry registrované nezaméstnanosti ve druhém
ctvrtleti 2010 naznacovalo zménu dosavadniho trendu
(v %, sezonné ocisténé udaje; zdroj: MPSV, CSU, propocet CNB)
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Tas. 111.4.1

MZDY, PRODUKTIVITA, NJMN

NJMN se v prvnim ¢tvrtleti 2010 meziroc¢né snizily
(meziro¢ni zmény v %)

1109 111/09 IV/09 1/10
Primérna mzda ve sled. organizacich
nominaln{ 32 46 52 22
redlna 1,8 45 48 15
Primérnd mzda v podnikatelské sfére
nominalni 29 42 52 20
redlnd 1,5 41 48 13
Prameérna mzda v nepodnikatelské sfére
nominalni 44 56 44 3,0
realna 30 55 40 23
NHPP 4,1 -31 -1,0 3.2
NJMN 44 47 29 -32
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Grar 4.6 jen mirného oziveni rdstu produktu byl nizsi. V rdmci odvétvi se
VYVOJ PRODUKTIVITY V NH nejvyraznéji zvysila produktivita v prdmyslu (o 10,6 %), kde zfetelny

Produktivita zacala opét rist
(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.4.7
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narlst zakdzek a ndvazné produkce byl doprovazen stéle jesté vyraz-
né meziroc¢né klesajici zaméstnanosti. V ostatnich odvétvich byl rlst
produktivity jen mirny. Pouze ve stavebnictvi se produktivita vyrazné
meziro¢né snizila v dasledku poklesu produkce v obou hlavnich seg-
mentech tohoto odvétvi.

Za uvedenych okolnosti se mzdova naroc¢nost produktu v prvnim
Ctvrtleti 2010 snizila. Jak ukazuje Graf Ill.4.7, nominadlni jednotkové
mzdové ndklady (NJMN), které jsou indikdtorem potencidlnich inflac-
nich tlakd ve mzdové oblasti, se v prvnim Ctvrtleti mezirocné snizily
(0 3,2%) poprvé od roku 2006. Na této zméné se nejvice podilelo
zfetelné prohloubeni meziro¢niho poklesu objemu mezd a platt oproti
predchozimu ctvrtleti, ke kterému doslo zejména v dtsledku klesajici
zaméstnanosti. Vliv mirného rastu produktu na pokles NJMN byl nizsi.

Nejvice se mzdova ndro¢nost produktu snizila v pramyslu a v trznich
sluzbach (mezirocné o 7 %, resp. 6,2 %). Pfitom v rdmci prdmyslu
nominalni jednotkové mzdové néklady nejvyraznéji klesaly ve zpra-
covatelském pramyslu (-9,3 %), kde rostouci pfidand hodnota byla
doprovéazena klesajicim objemem mezd. V trznich sluzbach byl mirny
rast pfidané hodnoty doprovézen vyraznéjsim poklesem objemu mezd
a plata.
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.5 FINANCENi A MENOVY VYVOJ Grar 1151

PENEZNi AGREGATY
Mezirocni rdst penéz z(stava mirny. Dynamika vkladd domacnosti Rust penézniho agregatu M2 se ve druhém étvrtleti
nadéle klesa, zatimco vklady nefinancnich podnik( presly do rastu. (':T‘fe’:?:::ir:;’!;'v'%
Pri nizkych urokovych sazbach sldbne poptavka po dlouhodobéjsich
terminovanych vkladech a naopak opét roste preference transakc- 207
nich penéz. Celkovy objem uvér( zhruba stagnuje, pricemz propad 15 1
uvérl nefinancnim podnikim se dale neprohlubuje a rast uvérd do- 10 1
macnostem pokracuje v mirném poklesu. Urokové sazby na penéz- 5 -
nim trhu klesaly v reakci na kvétnové sniZzeni repo sazby, klientské 0 ,/\/\fA/\Av ,
urokoveé sazby z novych uvérG a vklada se vétsinou rovnéz snizovaly. 5
Klientské rizikové prémie jsou vsak naddle zvysené. Kurz koruny vaci
euru ve druhém ctvrtleti 2010 posilil. Indikatory financniho hospo- 1o _1/05 106 107 108 109 10
dareni podnik se mezirocné zlepsily, celkova zadluZzenost v poméru —_— M —_— 2
k HDP u podnik( klesala a u domdcnosti nepatrné rostla. Zmirriova- —— M2-M1 (kvazi penize) M3 (harmonizovany)
ni meziro¢niho poklesu nabidkovych cen bytG naznacuje postupnou
stabilizaci realitniho trhu.

Tag. l11.5.1

111.5.1 Penize

Postupné oZzivovani ekonomické aktivity je doprovazeno stale umir-
nénym rlstem penézniho agregatu M2. Jeho meziro¢ni dynamika
se vsak oproti prvnimu Ctvrtleti mirné zvysila a v kvétnu dosahla 4 %
(Graf 111.5.1).22 Rast penézni zasoby ve druhém ctvrtleti 2010 je tak
nad Urovni minulé progndzy, kterad predpokladala dalsi zpomalenfi jeho
dynamiky na 2,5 %. V tomto vyvoji se projevilo zejména dubnové zvy-
Seni vkladd podnikd vlivem emise jejich dluhopist na zahrani¢nich tr-
zich. Mési¢ni tok penézni zasoby byl vSak v kvétnu negativni.

Ve struktufe penézniho agregatu M2 se prudce zvysil rist transak¢-
nich penéz v ramci M1 a naopak propadly kvazi-penize. To odrazelo
presun nékterych terminovanych a Uspornych vklad do jednodennich
vkladld u jedné vybrané banky (Tab. I11.5.1)%, pficemZ objem obéZiva
v meziro¢nim srovnani naddle mirné klesa.?* Dlouhodobé terminované
vklady v rdmci M2, tj. vklady s dohodnutou splatnosti nad dva roky,
si udrzuji vysokou dynamiku, pficemz vliv zvySenych urokovych sazeb
oproti jinym vkladtm sldbne.

Celkovy objem vklad@ u bank se meziro¢né nezménil a pouze mirné
rostl u stavebnich spofitelen. Meziro¢ni rlst vkladd doméacnosti déle
zpomaluje (v kvétnu na 4,6 %), zatimco vklady podnikd v poslednich
mésicich rostou. Signaly o mozném obratu nepfiznivého vyvoje nomi-
nalnich pfijmd a miry nezaméstnanosti by mély postupné dynamiku

22 Harmonizovany penézni agregat M3 mezirocné klesd o 0,8 %. Rozdil v dynamikdch M3
a M2 je disledkem vy33i poptavky po dlouhodobych terminovanych vkladech v poslednich
mésicich, které v M3 na rozdil od M2 nejsou zahrnuty.

23 Presun terminovanych a uUspornych vkladt do jednodennich vkladd byl ovlivnén snahou
o zvy3eni konkurenceschopnosti vlivem zmény parametru nékterych produktd.

24 Meziro¢ni pokles obéziva predstavuje urcitou korekci jednordzového zvyseni drzby obéZiva
v zavéru roku 2008 (tj. po prohloubeni globéini finan¢ni a ekonomické krize).

STRUKTURA PENEZNICH AGREGATU

Silny rast M1 byl kompenzovan poklesem vkladt v ramci

kvazi-penéz
(praméry za Ctvrtleti a stavy ke konci mésice, meziro¢ni zmény v %)
Podily
v/09 110 | 4/10 510 |0 !,‘/:'2
5/10
M1 8,7 7.5 8,7 14,4 | 63,1
Obézivo 34 24| -20 -1,3 1127
Jednodenni vklady 126 10,6 | 12,0 19,2 | 50,4
M2-M1 (kvazi-penize) -2,2 -3,7 0,3 9,9 | 36,9
Vklady s dohod. splatnosti|-12,8  -7,7 | -0,6 -9,2 | 20,9
do 2 let -16,9 -19,9 [-12,5 -23,7 | 145
Vklady s vypovédni Ihatou| 16,5 3,6 1,5 -10,2 | 15,5
do 3 mésich 10,3 -5,7 -7,5 -7,5 | 13,5
Repo operace -354 -37,2 -1,0 -27,2 0,5
M2 4,1 2,8 51 4,0 |100,0
Grar l11.5.2
VKLADY DLE SEKTORU V RAMCI M2
Dynamika vkladi doméacnosti zpomalovala
(meziro¢ni zmény v %)
20 7 r 100
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Grar l11.5.3

UVERY PODNIKUM A DOMACNOSTEM

Propad uvért se vlivem obratu hospodaiského cyklu
zacina zastavovat
(mezirocni zmény v %)
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Grar l1L.5.4

VYZNAM UVERU POSKYTNUTYCH REALITNIMU TRHU

Uvéry realitnimu trhu v minulosti nejvice prispivaly
ke zpomaleni dynamiky Gvéra
(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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GraF l11.5.5

UVERY PODNIKUM DLE ODVETVI

Pokles uvéra zpracovatelskému pramyslu a obchodu
se zmirnil

(meziro¢ni zmény v %)
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——— Obchod

—— Zpracovatelsky pramysl
Stavebnictvi

Cinnosti v oblasti nemovitosti apod.

vkladt domaécnosti zacit ozivovat. U podnikd Ize predpokladat ode-
znéni dubnového prudkého zvyseni vkladt vlivem jejich uziti, vyvoj
vkladl viak bude pozitivné ovliviiovan ozivovanim ekonomiky. Vklady
finan¢nich neménovych instituci se od roku 2008 az na kratkodobé
kolisani vyraznéji neméni (Graf 111.5.2).

1l1.5.2 Uvéry

Dynamika uvért podnikim a domacnostem je nadale nizka.»
V kvétnu dosahla 0,2 % meziro¢né a po Upravé o netransakcni vlivy
1,1 %. | pfes tuto slabou dynamiku to ukazuje na stabilizaci, odrazejici
na strané poptavky postupné ozivovani ekonomiky a snizovani troko-
vych sazeb (Graf I11.5.3). Nejistoty v3ak pretrvavaji zejména vlivem sta-
le pomérné slabého trhu prace i realitniho trhu. Na zpomalovani rdstu
uvérd od roku 2008 se nejvice podilely pravé Gvéry poskytnuté v sou-
vislosti s trhem nemovitosti, které zahrnuji Uvéry doméacnostem na byd-
leni, developertim a podnikam ze sektoru stavebnictvi’® (Graf 111.5.4).
Nejvyssi podil na téchto Uvérech pritom mély Uvéry poskytnuté domac-
nostem na bydleni. Na nabidkové strané banky udrzuji zvysené klient-
ské rizikové prémie. Nulovy rast uvérl pretrvava i v ostatnich zemich
stfedoevropského regionu a v eurozoné.

Meziro¢ni pokles uvért nefinanénim podnikim ziejmé dosahl své-
ho dna na pocatku roku 2010 a v kvétnu se dale zmirnil na 6,4 %.
To mohlo souviset zejména s rlstem poptdvky a novych zakazek pra-
myslovych podnikd. SniZil se pokles Uvérd poskytovanych zpracova-
telskému pramyslu a obchodu. Naopak pretrvaval mirny pokles Gvérd
developeriim a stavebnictvi (Graf 1l1.5.5). Méné oproti pfedchozimu
mésici klesaly kratkodobé uvéry (do jednoho roku) provozniho cha-
rakteru, dlouhodobé Gvéry (nad pét let) navzdory slabé investi¢ni po-
ptavce nepatrné rostly. Mésicni tok Uvérd upraveny o sezonni vlivy byl
mirné kladny. Ve srovnani s pokracujicim rlstem indikatoru davéry
podnikatel v priimyslu a obratem v hospodarském cyklu je vyvoj Gvé-
rd jako obvykle zpozdény. Na druhou stranu stale zhruba polovina
podnikatell uvadi snizenou poptavku v ekonomice. Naddle Ize proto
predpokladat, Ze k nastartovani meziro¢niho rlstu dvérd by mélo dojit
az v zavéru roku 2010.

Meziro¢ni rlst avéra poskytnutych domacnostem nadale mirné
zpomaluje, na rozdil od nefinan¢nich podnik v3ak zUstava kladny
(v kvétnu cinil 8,8 %). Zpomalily Uvéry na bydleni i na spotfebu vli-
vem témeér nulového rdstu nominalnich hrubych disponibilnich pfijmu
a zvysené miry nezaméstnanosti (Graf 111.5.6). Obrat hospodaiského
cyklu, zlepsovani ekonomické situace podnikl, a s tim spojeny oce-
kavany pokles nezaméstnanosti a rdst nominalnich pfijmd se nicméné

25 Soucasné dochazi ke zpomalovani pfedchoziho vysokého rlstu Gvért centrdini viadé.

26 Uvéry poskytnuté odvétvi stavebnictvi souvisi s realitnim trhem jen ¢aste¢né. Jednd se cca
0 64 % avérl, zbyvajici ¢ast uvérl pripada na Uvéry poskytnuté do odvétvi inzenyrského
stavitelstvi a specializované stavebni ¢innosti.
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zacinaji postupné projevovat ve zmirnovani meziro¢niho poklesu no-
vych Gvérd na bydleni (Graf 111.5.7). Nové Uvéry na bydleni s fixaci
Urokové sazby od jednoho roku do péti let v letoSnim roce meziroc-
né rostou. K tomu pfispivd i sniZzovani Urokové sazby z téchto Uvé-
rd. Naopak nové spotrebitelské Uvéry dale pomérné vyrazné klesaj,
jsou vsak doprovazeny rtstem kontokorentnich Gvér. OZiveni Uvérd
domacnostem je tlumeno i naddle pomérné vysokymi rizikovymi pré-
miemi, spojenymi zejména s rdstem miry nezaméstnanosti (viz nize).
Vyraznéjsi obnoveni poptdvky domdacnosti po Uvérech Ize tudiz pred-
pokladat az s urc¢itym odstupem po obratu trhu prace, pficemz rlst
téchto Uvérd se bude v zavéru roku 2010 pravdépodobné pohybovat
kolem aktudlnich hodnot, tj. maximainé do 10 %.

Podil avérl se selhanim nefinan¢nich podnikt v kvétnu nepatrné po-
klesl na 8,5 %, zatimco u Uvérl na bydleni a u spotfebitelskych Gvérd
vzrostl na 3 %, resp. 9,8 %. Utlumeny ekonomicky rdst nadale impli-
kuje riziko dalsiho navySovani objemu nespldcenych uvérd, prestoze
dvoucifernd tempa jejich rdstu se v roce 2010 snizuji. Celkovy objem
avéra v selhani ¢inil v kvétnu 110 mld. K¢, cozZ je dvojndsobek oproti
roku 2008.

ll.5.3 Urokové sazby

Meénovépolitické urokové sazby

Bankovni rada na svém kvétnovém zasedani rozhodla o snizeni
repo a lombardni sazby o 0,25 procentniho bodu. S ucinnos-
ti od 7. kvétna 2010 je tak limitni Urokova sazba pro dvoutyden-
ni repo operace nastavena na 0,75 % a lombardni sazba na 1,75 %
(Graf 111.5.8). Diskontni sazba byla ponechdna na nezménéné Urovni
0,25 %. Mé&novépolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve dru-
hém ctvrtleti 2010 vychdzelo z makroekonomické progndézy zverej-
néné v minulé Zprdvé o inflaci, se kterou byl konzistentni nejprve
mirny pokles trznich Urokovych sazeb, nasledovany jejich stabilitou
a postupnym rlstem od roku 2011. Rizika zakladniho scénafe minulé
progndzy na kvétnovém zasedani bankovni rady byla vnimdana jako
vyrovnand. Také na Cervnovém zasedani byla bilance rizik oznacena
za zhruba vyrovnanou a Urokové sazby zlstaly nezménény.

Na svém srpnovém ménovém zasedani bankovni rada rozhodla jed-
nomysiné ponechat urokové sazby beze zmény. Bilance rizik pro-
gnozy byla celkové posouzena jako mirné protiinfla¢ni. Timto smé-
rem pUsobi zejména aktudlni vyvoj ménového kurzu a planovana
fiskdIni konsolidace. Jako proinfla¢ni riziko byly naopak identifiko-
vany ceny komodit.

Urokové sazby na finanénim trhu

Trzni urokové sazby po kvétnovém sniZeni repo sazby, jeZ vétSina
trhu i analytikd neocekdvala, pokracovaly v postupném poklesu témer
ve vsech splatnostech (Graf 111.5.9). Derivatové sazby FRA a IRS se také
mirné snizily. Jejich vyssi volatilita pravdépodobné souvisela s pohy-

GraF l11.5.6

UVERY DOMACNOSTEM

Na uvéry domacnostem pusobi zejména vyvoj nominalnich
pFijma a miry nezaméstnanosti
(meziro¢ni zmény v %)
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UVERY DOMACNOSTEM NA BYDLENI
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Grar l11.5.9

TRZNi UROKOVE SAZBY

Urokové sazby na penéznim trhu klesaly
(v %)
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UROKOVE DIFERENCIALY

Urokové diferencialy viéi euru i dolaru klesaly
(v procentnich bodech)
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VYNOSOVA KRIVKA STATNICH DLUHOPISU

Vynosova kfivka zhruba stagnovala
(v %)
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bem kurzu koruny, a ¢astecné se také jednalo o pfenos opétovného
zvy3eni nervozity na svétovych finan¢nich trzich v souvislosti s feckou
krizi. Trzni vyhled 3M sazeb FRA je az do zac¢atku roku 2011 stabilni,
v celém horizontu se pohybuje mirné nad trajektorii konzistentni se
zékladnim scénarem nové progndzy. Na trhu i mezi analytiky panuje
shoda, 7e dna zéakladnich sazeb CNB jiz bylo dosaZeno a jejich dal3i
Uprava bude smérem nahoru. Ocekdvany okamzik zmény sazeb analy-
tici postupné posouvaji do vzdalenéjsiho horizontu.

Prdmérnd hodnota sazby 3M PRIBOR za druhé ctvrtleti 2010 do-
sahla 1,3 %, tj. byla oproti minulé progndze vyssi o 0,2 procentniho
bodu. Urokové sazby na penéznim trhu byly nadale ovlivnény kreditni
prémii. Vynosova kfivka na penéznim trhu ma pozitivni sklon, rozpéti
1R PRIBOR — 2T PRIBOR k 23. 7. dosahovalo 0,9 procentniho bodu.

Celkové od pocatku roku 2010 drokové sazby PRIBOR klesly v zavis-
losti na délce splatnosti o 0,3 az 0,4 procentniho bodu. V pfipadé
urokovych sazeb IRS byl pokles vyraznéjsi, u vétsiny splatnosti dosahl
0,8 procentniho bodu.

Vynosova kfivka PRIBOR se béhem druhého ctvrtleti 2010 posunu-
la na nizsi hladinu, jeji kladny sklon zlstal zachovan. Rozpéti mezi
sazbami 1R PRIBOR a 2T PRIBOR v ¢ervnu 2010 ¢inilo zhruba 0,9 pro-
centniho bodu. BEhem cervence vynosova kfivka na penéznim trhu
stagnovala. Také vynosova kfivka IRS se béhem druhého ctvrtleti 2010
posunula niZe, a to ve vétsim rozsahu nez na penéznim trhu. Primér-
né rozpéti 5R — 1R cinilo v ¢ervnu 2010 1,0 procentni bod, rozpéti
10R — 1R dosahlo 1,6 procentniho bodu.

Kratkodobé urokové diferencialy vici hlavnim svétovym meéndm
(PRIBOR/CZK — EURIBOR/EUR, resp. LIBOR/USD) klesly (Graf 111.5.10).
Hlavnim faktorem tohoto vyvoje bylo kvétnové snizeni zékladnich sa-
zeb CNB a s tim souvisejici pokles urokovych sazeb na tuzemském
penéznim trhu. Na zahrani¢nich penéznich trzich naopak sazby mir-
né rostly. Pfesto se diferencidly nadéle udrzovaly v kladnych hodno-
tach. Urokovy diferencial 3M PRIBOR — 3M EURIBOR ve druhém ¢tvrt-
leti 2010 ¢inil prmérné 0,6 procentniho bodu, k 23. 7. dosahoval
0,3 procentniho bodu.

Na primarnim trhu statnich dluhopisd se ve sledovaném obdobi
uskutecnilo osm aukci dluhopist s pevnym kuponem. Celkovy objem
emitovanych dluhopist dosahl 58,8 mld. K¢. Kromé toho byly vydany
tzv. povodniové dluhopisy v objemu 3 mld. K¢, které pfimo odkoupila
EIB. Ve v3ech aukcich ministerstvo financi navysilo pdvodné oznédme-
ny objem, aby naplnilo svou emisni strategii. Rostouci averze k riziku
a zvy3ena volatilita na zahranicnich trzich totiz oddalila pfipravovanou
emisi Ceského eurobondu. Vynosova kfivka statnich dluhopist pfilis
nezménila svdj tvar a sklon, jen v nékterych splatnostech se posunu-
la na nepatrné nizsi hladinu (Graf 111.5.11). Ratingova agentura Fitch
zlepsila — s ohledem na zaméry vlady konsolidovat vefejné rozpocty —
vyhled pro hodnoceni zavazki CR ze stabilniho na pozitivn.
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Klientské urokové sazby

Klientské urokové sazby z novych uvérl pokracovaly ve druhém
Ctvrtleti v mirném poklesu. V kvétnu 2010 zéroveri dochazelo ke sni-
Zeni sazeb penézniho trhu pfi mirném narlstu vynosu desetiletého
vladniho dluhopisu. Uvérové podminky, vyjadfené drokovymi rozpéti-
mi, vsak zUstavaji zpfisnéné, a to nejvice u Uvérd domdacnostem. Sazba
z Uvérd nefinan¢nim podnikdm se dale snizila na 4 %, a to u vétsiny
kratkodobych a dlouhodobych fixaci. Urokovéa sazba z Gvérl Zivnostni-
ktm rovnéz poklesla na 5,8 %. Obé sazby, zejména kratkodobé, se po-
hybuji na nejnizsich hodnotdch od roku 2004. V eurozéné sestupna
tendence sazeb z Uvérd podniklm zaznamenand v minulosti jiz nenf
tak vyraznd. Kratkodobé i dlouhodobé sazby jsou zde zhruba o 1 pro-
centni bod niz3i nez v CR zejména v disledku vyrazngjsiho poklesu trz-
nich urokovych sazeb v eurozéné nez v CR v minulosti (Graf 111.5.12).

Rozpéti podnikovych a trznich Urokovych sazeb z(stava i pres snizeni
urokovych sazeb z Uvérd v kvétnu na zvysenych hodnotach pozoro-
vanych od zavéru roku 2008. Z dlouhodobéjsiho pohledu se priimér-
na sazba z velkych Gvérd podnikim od zari 2008 v praméru snizila
o 1,6 procentniho bodu (kratkodobé sazby o 1,7 procentniho bodu),
zatimco sazba 3M PRIBOR poklesla o 2,5 procentniho bodu. Rozpéti
kratkodobych klientskych urokovych sazeb a 3M sazby na meziban-
kovnim trhu je v CR na obdobné Grovni jako v eurozoné.

U domacnosti Urokova sazba z uvért na bydleni pokracovala v po-
zvolném poklesu a v kvétnu dosahla 5,2 %. Snizovaly se viechny fi-
xace sazeb, i kdyZ nejvyraznéji sazby s kratsimi fixacemi do péti let
(Graf 111.5.13). Tim rostla poptavka po Uvérech s fixaci sazby od jedno-
ho roku do péti let. Rozpéti mezi sazbou z uvéri na bydleni s fixaci
do jednoho roku a sazbou 3M PRIBOR se nepatrné sniZilo a rozpéti
mezi celkovou sazbou z Uvérl na bydleni a desetiletym vynosem vlad-
niho dluhopisu rovnéz pokleslo. Pfesto obé rozpéti zistavaji pomérné
vysokd zejména vlivem zvysené miry nezaméstnanosti (Graf 111.5.14).
Od zari 2008 se sazba z uUvérd na bydleni snizila o 0,4 procentni-
ho bodu (kratkodobé sazby o 0,7 procentniho bodu), zatimco sazba
3M PRIBOR poklesla o 2,5 procentniho bodu. Sazby z Gvérd na bydlenf
dosahuji zhruba Urovné konce roku 2007, zatimco v eurozéné jsou
na historickém minimu. Urokova sazba ze spotfebitelskych Gvérd se
v kvétnu sniZila o 0,4 procentniho bodu na 14 %, pficemz kratkodobé
sazby se nachdazeji na historickém maximu v dUsledku stale vysokého
vnimaného rizika ze strany bank.

Urokova sazba z vklad@ pretrvavala v kvétnu na drovni 0,9 %. Saz-
ba z vkladd domacnosti po postupném sniZzovani zaznamenaném
od roku 2009 v poslednich mésicich stagnovala na drovni 1,1 % a saz-
ba z vkladd nefinan¢nich podnikl se dale mirné snizila na 0,5 %.
U domacnosti kratkodoba sazba z vkladd s dohodnutou splatnosti
do jednoho roku klesala, zatimco sazba z vkladd s vypovédni lhitou
do tfi mésicl pretrvavala nad urovni sazby 3M PRIBOR a sazba z jed-
nodennich vkladd nepatrné vzrostla. Dlouhodobé sazby z vkladd s do-
hodnutou splatnosti nad dva roky se sniZzovaly.

GraF 11.5.12

UROKOVE SAZBY Z UVERU PODNIKUM

Urokové sazby z uvérii podnikim vétsinou klesaly
(nové obchody, v %)
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Grar 111.5.13

UROKOVE SAZBY Z UVERU NA BYDLENI

Snizovaly se zejména sazby z tuvért na bydleni s fixacemi
do jednoho roku a do péti let
(nové obchody, v %)
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Grar lI1.5.14

ROZPETi UROKOVYCH SAZEB Z UVERU

Rozdily mezi klientskymi a trznimi sazbami pretrvavaji
na zvysenych hladinach
(v procentnich bodech, v %)
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GraF l11.5.15

EX ANTE REALNE SAZBY

Ex ante realné urokové sazby z novych tveéra se v prvnim
pololeti 2010 snizily
(v %)
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GraF l11.5.16

MENOVY KURZ CZK/EUR A CZK/USD

Ve druhém ctvrtleti a cervenci 2010 koruna vuci euru
meziro¢né posilila, viici dolaru oslabila
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Marze mezi Urokovymi sazbami z Uvér a vkladd z novych obcho-
dd v kvétnu déle vzrostla na 6,1 procentniho bodu a od druhého
Ctvrtleti 2009 se pohybuje s urcitymi vykyvy na historicky vysokych
hodnotach.

Redlné klientské urokové sazby?’ ve druhém ctvrtleti po predcho-
zim poklesu zhruba stagnovaly. Realné sazby z novych avér v kvétnu
dosahly 5,1 %, redlné urokové sazby z terminovanych vkladd -0,6 %
(Graf 1l1.5.15)

111.5.4 Ménovy kurz

Prdmérny kurz koruny vici euru dosahl ve druhém ctvrtleti 2010
hodnoty 25,6 CZK/EUR, cozZ predstavovalo posileni koruny meziro¢né
0 4,1% a mezictvrtletné o 1,1 % (Graf 111.5.16). Kurz koruny v le-
toSnim roce jevi tendenci k pozvolnému posilovani, jehoZ rozsah je
tlumen kratSimi obdobimi korekce. Tento trend se v Cervenci vyrazné
urychlil a koruna posilila z hodnoty 25,7 CZK/EUR az pod 25 CZK/EUR
v zavéru Cervence.

Rozhodujici roli pro vyvoj kurzu koruny sehrdval nadale sentiment
kratkodobych investorl, zatimco prispévek domacich fundamental-
nich faktord byl maly. Ve vyvoji kurzu se kratkodobé stfidal vliv spolec-
ného sentimentu investort vuci celé Evropé ¢i vaci stfedoevropskému
regionu s faktory specifickymi pro jednotlivé zemé. V delSim obdobi
je vsak ze strany investor( patrné rozliSovani rizik jednotlivych mén,
zohlednujici miru ekonomickych problém0 a perspektivy jednotlivych
zemi. V Evropé v letoSnim roce nejvice posilil Svycarsky frank a poné-
kud mirnéji Svédska koruna, rusky rubl, ceskd koruna a polsky zloty.
Oslaboval pfedevsim madarsky forint a vlivem vyvoje v jihoevropskych
zemich euro, mirné ztracela i britskd libra. Urychleni apreciace v cer-
venci bylo zfejmé ovlivnéno vyraznym pfehodnocenim nahledu krat-
kodobych investori na stfedoevropsky region. Ceskad koruna spolu
s polskym zlotym posilovala mezi sménitelnymi ménami nejvyraznéji.
Z docCasného oslabeni se postupné dostaval i madarsky forint.

Prdmérny kurz koruny vuci dolaru ve druhém ctvrtleti 2010 cinil
20,2 CZK/USD, coz predstavovalo oslabeni mezictvrtletné o 8 % a me-
zirocné 0 3 %. V pribéhu ctvrtleti viak kurz prosel pomérné vyraznym
vykyvem v ddsledku vyvoje kurzu dolaru oproti ostatnim svétovym mé-
nam. Dolar nejprve v reakci na zddraznéni rizik vyvoje nékterych ev-
ropskych zemi a pozitivniho ocekavani hospodaiského ristu v USA po-
siloval, pficemz vici koruné se posunul z hodnoty cca 18,5 CZK/USD
az na témeér 22,0 CZK/USD na pocatku Cervna. V souvislosti s rdstem
pochybnosti o udrzitelnosti amerického hospodarského ristu pak ale
nasledné dolar pomérné prudce oslabil. Ve druhé poloviné cervence

27 Ex ante readlné Urokové sazby: nomindlni Urokové sazby z Uvérd jsou deflovany ristem cen
prémyslovych vyrobct prognézovanym CNB; nominalni Grokové sazby z vkladd a sazby
PRIBOR jsou deflovany spotrebitelskou inflaci ocekdvanou analytiky finan¢niho trhu.



lIl. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ | 4o

byl vyvoj vzajemného kurzu ovlivnén i posilovanim koruny vici euru.
V zavéru Cervence se vzajemny kurz pohyboval jiz kolem hodnoty
19,0 CZK/USD.

1.5.5 Ekonomické vysledky nefinancnich podnikt

Podle dostupnych udajd a propo¢td CNB doslo v prvnim ctvrtleti 2010
ve sledovaném segmentu nefinanénich podnikd s 50 a vice za-
méstnanci?® k obnoveni mirného meziro¢niho rlstu trzeb a vykont
(Tab. 111.5.2). Ucetni pfidanad hodnota se viak opé&t mirné meziro¢né
snizila, k ¢emuz pfispéla rychleji rostouci vykonova spotfeba nez vy-
kony (Graf 111.5.17). Naopak osobni ndklady nadéale meziro¢né klesaly,
a podle propoc¢td CNB se tak podilely na meziro¢nim rdstu hrubého
provozniho prebytku (Graf 111.5.18).

Vyvoj materidlové ndro¢nosti vykonU v prvnim Ctvrtleti 2010 byl ovliv-
nén zretelnym ozivenim rlstu dovoznich cen energetickych surovin
(predevsim ropy) v zavéru roku 2009. Tento faktor se stal zfejmé hlav-
nim zdrojem tlakd na rlst naklad vyrobcl, ktery pfispél k meziroc¢-
nimu nardstu materidlové narocnosti vykont o 0,4 procentniho bodu
na 71,4 %. Pritom moznosti zvysovat ceny v podminkach nizké po-
ptavky byly omezené. Zaroveri podniky intenzivné snizovaly mzdové
naklady, coz se projevilo v dalSim meziro¢nim snizeni mzdové naroc-
nosti vykont v prvnim ctvrtleti (o 0,8 procentniho bodu na 15,5 %).
Pfi rostouci prmérné mzdé bylo jejiho snizeni dosazeno rychlym po-
klesem poctu zaméstnancd.

Udaje za uz3i segment velkych podnikd (s 250 a vice zaméstnanci?®)
dafeni nez vyse popsany Sirsi segment podnikd. Rast trzeb i vykond
byl ve velkych podnicich vyrazngjsi. Ucetni pfidana hodnota v tomto
segmentu podnikd v prvnim ctvrtleti 2010 meziro¢né vzrostla a pfi
poklesu osobnich nakladd vzrostl i hruby provozni prebytek, rovnéz
vyraznéji nez v Sirsim segmentu podnikd.

28 Segment podnikl s 50 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci prvniho ¢tvrtleti 2010 vice nez
9,2 tisice nefinan¢nich podnika.

29 Segment podnikd s 250 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci prvniho ¢tvrtleti 2010 vice nez
1,6 tisice nefinan¢nich podnikd.

Grar l11.5.17

ZAKLADNI UKAZATELE HOSPODARENI

V prvnim ctvrtleti 2010 mirné vzrostly vykony
(mezirocni zmény v %)
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GraF 111.5.18

MZDOVA NAROCNOST

Osobni naklady se vlivem rychlého poklesu poctu
zaméstnancd nadale mezirocné snizovaly
(meziro¢ni zmény v %; propocet CNB)
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Tas. 111.5.2

UKAZATELE HOSPODARENI PODNIKU

Materialova narocnost vykont se v prvnim ctvrtleti 2010

zvysila
(v mld. K¢, v %, meziro¢ni zmény v % a v procentnich bodech)
1.Q 1.Q Mezirocni
2010 2009 zménav %
Vykonyvvc. obchodni marze 1163,0 11521 0,9
(mld. K¢)?
Osobni naklady (mld. K¢) 180,1 187,9 -4,2
Vykonova spotfeba (mld. K¢) 830,5 818,3 1,5
Ucetni ptidana hodnota (mld. K&)| 332,4 333,8 -0,4
Trzby (mld. K¢) 1487,7 1479,2 0,6
v % v % MF2|rocn|
zména v p.b.
Pgdil o;obnfch rlékladu na 54,2 56,3 21
pfidané hodnoté?
P9d|l vykonové spotieby na 714 71,0 0.4
vykonech?
P9d|l osobnich nakladt na 155 16.3 08
vykonech?
Pgdil pfidané hodnoty na 286 29,0 04
vykonech?

a) propocet CNB
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Grar 111.5.19

FINANCNI ZAVAZKY NEFINANCNICH PODNIKU
Finan¢ni zavazky podniki mirné vzrostly zejména vlivem
zvyseni hodnoty ucasti

(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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Grar 111.5.20

DLUH A UROKOVE ZATIZENi

Urokové zatizeni se snizilo u podnikii
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55 1 ri12
s — N L_— L
35 1 r 6

e

07 11 v 108 I Vo109 e v 110

Dluh podnikd / HDP Dluh domécnosti / HDP
Placené uroky domdcnosti (z uvért od bank) /

hruby disponibilni dtichod (prava osa)

Placené uroky podnik /

hruby provozni prebytek (prava osa)

25-’_45_/'-3

Grar 111.5.21

FINANCNI INVESTICE NEFINANCNICH PODNIKU

Finandni investice podnika vzrostly vlivem zvyseni rdstu
vkladii a obéziva
(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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111.5.6 Financni pozice nefinancnich podniki a domacnosti

Podniky

Pomérné pfiznivy vyvoj vétsiny indikatorl ziskovosti zejména vel-
kych nefinan¢nich podnik(*° byl v prvnim cCtvrtleti 2010 doprova-
zen umirnénym vyvojem vnéjsiho financovani®', které meziro¢né
vzrostlo 0 2,3 %. Celkové finan¢ni zévazky podnikl vzrostly o 2,9 %
(Graf 111.5.19). Celkové Uvéry (od bank, nerezidentd a jinych podni-
k) meziro¢né poklesly o 7,6 %, rlst financovani dluhopisy se zmir-
nil na 12,9 %, zatimco tempo rastu kétovanych akcii a Ucasti vlivem
rastu jejich hodnoty vzrostlo na 6,2 %. Pomér dluhu nefinancnich
podnika, vyjadreny pouze Uvéry a emitovanymi dluhopisy k HDP, se
snizil na 46,7 % (Graf 111.5.20). Zatizeni podnikd Grokovymi néklady
v poméru k hrubému provoznimu prebytku po poklesu v roce 2008
a na pocatku roku 2009 nasledné v poslednich dvou ¢tvrtletich mirné
vzrostlo na 5,5 %. Nadale se vsak jedna o jednu z nejnizsich hodnot
od roku 2007. Na jeho poklesu od roku 2008 se podili snizeni drokd
z UvérQ a Cerpanych uvérl. Pokles klientskych a trznich urokovych
sazeb ve druhém ctvrtleti 2010 zfejmé pfrispél k dalSimu snizeni Uro-
kového zatizeni podnika.

Finan¢ni investice podnikt meziro¢né vzrostly o 1,1 % vlivem zvyse-
ni tempa rdstu vkladd a obéziva podnikd, coz indikuje zlep3enf jejich
cash flow. Prispévky ostatnich slozek aktiv k dosazenému rlstu byly
nulové (Graf 11.5.21).

Finan¢ni indikatory vybranych nefinan¢nich podnikl s nejvétsim ob-
jemem aktiv (predstavuji cca polovinu podnik() ukazuji, ze postupné
oziveni ekonomiky se projevuje v meziro¢nim rdstu aktiv a vlastniho
kapitadlu. Meziro¢né vzrostla kratkodoba likvidita a solventnost pod-
nikd na 142,9 %, resp. 102,4 %. Naopak pomér dluhu k vlastnimu
kapitalu se snizil na 31,3 %, coz vedlo k poklesu finan¢ni paky.3?

Domacnosti

Zadluzeni domacnosti se v prvnim Ctvrtleti 2010 ddle mirné zvysilo;
v poméru k HDP na 30,6 % a k hrubému disponibilnimu ddchodu
na 56,1 % (Graf l11.5.20). V tom se projevoval predstih rstu avérd do-
macnostem pred rdstem hrubého domaciho produktu a nominalnich

prijma. Zatizeni domacnosti Urokovymi platbami spojenymi s ban-
kovnimi Uvéry v poméru k hrubému disponibilnimu ddchodu vzrostlo

30 V eurozdné se rovnéz vétsina ukazatell ziskovosti nefinancnich podnikd v prvnim Ctvrtleti
2010 dale zlepsila a ocekdvani trhd ukazuji na pokracujici zlepseni odhadd budoucich ziskd
podnikd. Nefinan¢ni podniky v eurozéné zlepsuji své finan¢ni pozice — zvy3uji vnitini zdroje
pfi umirnéném vyvoji vnéjsiho financovani. Pomér dluhu podnikt k HDP zde v3ak dosahuje
83 % a je témé&F dvojnasobny nez v CR.

31 Celkové financovani podnikt zahrnuje Uvéry, emitované dluhopisy a Ucasti, tj. finan¢ni
pasiva bez ostatnich zdvazkd a pojistné technickych rezerv.

32 Likvidita predstavuje pomér kratkodobych finan¢nich aktiv ke kratkodobym pasiviim,
solventnost je pomér financnich celkovych aktiv a pasiv a finan¢ni paka predstavuje pomér
celkovych aktiv k vlastnimu kapitélu.
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na 3,1 %.3 Urokové néklady domacnosti dle udaji od bank na rozdil
od podnikd rostou, coz odrazi minuly vyvoj Urokovych sazeb z Gvérd
a dlouhodobé rostouci zadluzenost domdacnosti u bank. Meziro¢nf rdst
financovani domacnosti v prvnim ctvrtleti dale zpomalil na 5,5 %, pfi-
¢emz u nebankovniho financovani dochézelo nadéle k meziro¢nimu
poklesu (Graf 111.5.22).

Meziro¢ni dynamika finanénich aktiv domacnosti rovnéz poklesla
na 8,8 %, k ¢emuz prispél vyvoj obéziva a vkladd, zatimco prispévek
pojistné-technickych rezerv nepatrné vzrostl a dosahoval jiz zhruba
predkrizovych hodnot.

1.5.7 Vyvoj na trhu nemovitosti

Nabidkové ceny byti ve druhém ¢tvrtleti 2010 v CR a v Praze mezi-
ro¢né mirné poklesly. Zmirfiovani jejich meziro¢nich poklesd v prvnim
a druhém ctvrtleti vdak predstavuje prvni ndznaky postupné stabilizace
realitniho trhu (Graf 111.5.23). Realiza¢ni ceny prodanych bytd klesaly
mezictvrtletné i meziro¢né po cely rok 2009 vyraznéji nez ceny nabid-
kové, pficemz v Praze jsou zaznamenany ponékud mirnéjsi poklesy
nez ve zbytku CR34 (Graf 111.5.24). Ceny stavebnich pozemk@ v ob-
dobi leden—kvéten 2010 ve vét3iné regiont CR v praméru stagnovaly
a v Praze v priméru mirné rostly.

Pokles poptavky po rezidencnich nemovitostech se promitl do vyvo-
je vystavby novych bytd. Meziro¢ni propad poctu zahajenych bytl
za obdobi leden—kvéten ¢inil 20,3 %. Pocet dokoncenych bytd se
ve stejném obdobi meziro¢né mirné zvysil (o 0,8 %). Snizovani Uro-
kovych sazeb z hypotec¢nich Gvérd spolu s mirnym vzestupem poctu
transakci na realitnim trhu vedlo ke zmirnéni meziro¢niho poklesu ob-
jemu nové poskytnutych hypotecnich Uvérd z lonskych dvoucifernych
hodnot na -5,5 % za obdobf leden-kvéten.

Poptdvka po najemnim bydleni postupné roste, prozatim se viak ne-
promitla do rdstu trzniho najemného. DOvodem je zfejmé rozsifovani
nabidky na ndjemnim trhu o byty, jejichz prodej je odkladan s oceka-
vanim budouciho cenového rlstu.

V ndvaznosti na oziveni evropského investi¢niho trhu se zvysuji obje-
my realitnich transakci i na ¢eském trhu komerénich nemovitosti.

33 Placené Uroky domacnosti jsou prevzaty z udajé bankovni statistiky CNB a pokryvaji tudiz
pouze Urokové néklady z Gvérd domacnosti od bank. Na rozdil od dat ze ctvrtletnich
narodnich ucta pfitom zahrnuji celou vy3i trokovych sazeb zohledriujici cenu finan¢niho
zprostiedkovani nad ramec bezrizikové trzni trokové sazby.

34 CSU publikuje ¢tvrtletni udaje nabidkovych cen do 5 dnt po skonceni ¢tvrtleti a Ctvrtletni
odhady realizac¢nich cen, resp. cen pfevodu dle dariovych pfiznéni, s pllro¢nim zpozdénim.

Grar 11.5.22

FINANCOVANi DOMACNOSTI

Rast financovani domacnosti se snizil
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GraF 111.5.23

NABIDKOVE CENY BYTU

Ve druhém ctvrtleti 2010 se meziro¢ni pokles nabidkovych
cen bytd zmirnil
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.5.24

REALIZACNI CENY BYTU

Ve tfetim a c¢tvrtém ctvrtleti 2009 se mezirocni pokles
realizacnich cen bytt prohloubil
(mezirocni zmény v %)
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GraF 111.6.1

BEZNY UCET

Roc¢ni schodek bézného uctu se v prvnim ctvrtleti 2010
zejména vlivem vyvoje bilance sluzeb a béznych
prevodi mirné zvysil

(ro¢ni klouzavé uhrny v mld. K¢)
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Grar 111.6.2

OBCHODNI BILANCE
Vyssi prebytek obchodni bilance za leden az kvéten 2010
byl nejvyraznéji ovlivnén riistem piebytku stroja
(kumulace od pocéatku roku v mld. K¢)
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Grar 111.6.3

BILANCE SLUZEB

Bilance sluzeb byla v prvnim ctvrtleti 2010 nejvyraznéji
ovlivnéna vyvojem ostatnich sluzeb
(v mld. K¢)
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1.6 PLATEBNI BILANCE

Pro vyvoj platebni bilance v prvnim ctvrtleti 2010 byl charakteristicky
pretrvdvajici vysoky prebytek vykonové bilance, spojeny zejména s ob-
novenim rastu vnéjsi poptdvky a naddle dobrou konkurenceschopnosti
Ceské ekonomiky. Jeho dopad do bézného uctu byl vsak z velké casti
vyvdZen schodkem bilance vynosd. Rocni klouzavy schodek béZného
uctu na drovni 1,3 % HDP potvrzuje vnéjsi rovnovahu ceské ekonomiky.
Vysoky schodek ostatnich investic v rdmci financniho uctu byl ovlivnén
zejména velmi vysokym cistym odlivem v sektoru podnika. Byl vsak ¢ds-
tecné kompenzovan prebytkem primych a portfoliovych investic.

111.6.1 B&zny ucet

V prvnim ctvrtleti 2010 dosahl bézny ucet platebni bilance prebytku
16,1 mld. K¢ (Graf ll1.6.1). V meziro¢nim srovnani se ¢tvrtletni preby-
tek snizil o necelych 9 mld. K¢, a to nejvice vlivem prechodu bilance
sluzeb a béznych prevodl do schodku. V opa¢ném sméru naopak pu-
sobil rdst prfebytku obchodnf bilance. Ro¢ni klouzavy schodek bézné-
ho Uc¢tu v poméru k HDP se tak lehce zvysil na -1,3 %.

Obchodni bilance dosahla v prvnim ctvrtleti 2010 prebytku 62,6 mld.
K¢, ktery se meziro¢né zvysil 0 21 mld. K¢. K r@stu obchodniho prebytku
pfispival vyvoj v redlném vyjadreni. Zhruba z poloviny byl kompenzovan
cenovym vlivem, spojenym hlavné s vyrazné zapornymi sménnymi rela-
cemi nerostnych paliv. Obnoveni rlstu vnéjsi poptavky se odrazilo v ob-
noveném rdstu vyvozu zboZi, jehoz nominalni meziro¢ni tempo rdstu se
i pres posileni kurzu koruny zvysilo na 10,5 %. Soucasné se v dusledku
vysoké dovozni naro¢nosti vyvozu projevilo i ve vysokém rlstu dovozu.
Mirny pokles celkové domaci poptavky nicméné pusobil proti rychlej-
simu zvySovani dovozu zboZi. Z pohledu komoditni struktury k rdstu
celkového prebytku nejvyznamnéji prispél rast prebytkd ve skupinach
stroji a dopravnich prostfedk a primyslovych spotfebnich vyrobk
(Graf 111.6.2). V prtbéhu druhého ¢tvrtleti 2010 meziro¢ni rist prebytku
obchodni bilance pokracoval a za duben az kvéten presahl 10 mld. K¢.

Bilance sluzeb skoncila v prvnim ¢tvrtleti 2010 schodkem 7,4 mld. K¢

a jeji meziro¢ni zména presdhla pfi prechodu z prebytku do schodku
22 mld. K¢ (Graf 1Il.6.3). Historicky prvni ¢tvrtletni schodek byl zptso-
ben vysokym schodkem bilance ostatnich sluzeb, ovlivnénym hlavné
pokracujicim velmi rychlym rlstem vydajd ve skupiné ostatnich sluzeb
obchodni povahy®. Prebytky dil¢ich bilanci dopravy a cestovniho ru-
chu se nicméné velmi mirné zvysily.

35 Rychly r0st prebytku obchodni bilance a soucasné vyrazné zhorSovani bilance sluzeb
jsou patrné od druhého ctvrtleti 2009. Souviseji zejména s vysSimi odhady rozsahu
tzv. brandingu, tedy obchodnich operaci nadnarodnich firem, které jsou spojeny se
zhodnocenim zbozi dovezeného do CR a jeho naslednym vyvozem do zahranici. Jedné se
o0 operace nerezidentskych firem, registrovanych na tizemi CR k platbé DPH, které v ddsledku
precenéni vyvazeného zbozi pfispivaji k rdstu obchodniho prebytku. Uvedené operace jsou
v rdmci platebni bilance korigovéany v saldu bilance ostatnich sluzeb. Celkovy dopad na saldo
vykonové bilance je tak neutrdini.
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Bilance vynost dosahla schodku 38 mld. K¢, ktery se meziro¢né jen
mirné zvysil. Rozhodujici vliv na celkovy schodek méla dil¢i bilance
vynosl z pfimych investic (-37,6 mld. K¢&), ovlivnéna predevsim vysi
dividend vyplacenych nerezidentdim a hodnotou odhadnutého zisku
reinvestovaného v CR (Graf I1.6.4). Prohloubeni celkového schodku
bylo ovlivnéno nartstem schodku investi¢nich vynos( vlivem poklesu
ziskovosti tuzemskych investic v zahrani¢i. Naopak ve sméru zmirnéni
rastu celkového schodku pUsobilo snizeni schodku dil¢i bilance ndhrad
zaméstnanclm, a to vlivem poklesu mzdovych nakladd na zahrani¢ni
pracovniky v tuzemsku.

Bézné prevody vykazaly schodek 1,3 mld. K¢ a v dUsledku rychlejsiho
poklesu celkovych pfijma nez vydaji se meziro¢né snizily o 5,6 mld. K¢.
Pro bilanci byl urcujici schodek soukromych prevodu, ktery presahl
6 mld. K¢. Z velké casti byl ale vyvazen prebytkem vlddnich prevodd.
Prebytek prevodd finan¢nich prostfedkd mezi CR a rozpoc¢tem EU vy-
kazovanych na bé&zném uctu pritom dosahl 6,2 mld. K&. Pfechod cel-
kové bilance z prebytku do schodku byl nicméné ovlivnén predevsim
nizsim prebytkem vladnich prevodu.

111.6.2 Kapitalovy ucet

Kapitalovy ucet dosahl prebytku 2,3 mld. K¢, ktery se vlivem vyrazné
nizsich prijmd mezirocné snizil o vice nez 13 mld. K&. Jeho nejvyznam-
néjsi slozku tentokrat predstavoval prebytek v obchodovani s emisnimi
povolenkami ve vysi 1,8 mld. K¢. Cisté prijmy vladniho sektoru z fon-
dl EU zaznamenavané na kapitdlovém uctu se snizily na 0,5 mld. K¢.

111.6.3 Financni ucet

Finanéni ucet platebnf bilance skoncil v prvnim ctvrtleti 2010 schod-
kem 28,9 mld. K¢, ktery se meziro¢né zvysil o vice nez 20 mld. K¢.
Jeho nejvyznamnéjsi slozku predstavoval cisty odliv ostatnich investic.
Meziro¢ni zvyseni schodku finan¢niho Gc¢tu bylo soucasné ovlivnéno
vylu¢né vyvojem v rdmci ostatnich investic (Graf I.6.5).

Cisty priliv pfimych investic doséhl 36,2 mld. K¢ (Graf 111.6.6). V me-
ziro¢nim srovnani se v dusledku rychlejsiho rlstu zahrani¢nich in-
vestic v tuzemsku neZli ¢eskych investic v zahranici zvysil o vice jak
21 mld. K¢&. PHliv pfimych zahrani¢nich investic do CR se vlivem vyrazné
zmény v tocich ostatniho kapitalu zvysil na 53,3 mld. K¢. Ostatni kapi-
tal, predevsim ve formé finan¢nich a obchodnich uvérd, predstavoval
v prvnim ctvrtleti soucasné i nejvyznamnéjsi soucast celkového pfilivu
(59 %). Naproti tomu pfiliv investic do zakladniho kapitélu byl velmi
nizky. Rovnéz rast primych investic tuzemskych podnik( v zahranici byl
nejvice ovlivnén vyvojem uvérovych vztahl mezi spfiznénymi podniky.
Z pohledu odvétvové struktury sméroval pfiliv kapitdlu ze zahranici
predevsim do odvétvi dopravy a telekomunikaci, a dale pak do vyroby
kovl a kovovych vyrobktd. Odliv kapitalu do zahrani¢i byl smérovan
predevsim do odvétvi vyroby a rozvodu elektfiny, plynu a vody.

Grar l11.6.4

BILANCE VYNOSU

Schodek bilance vynosu byl v prvnim ctvrtleti 2010
nejvyznamnéji ovlivnén prohloubenim schodku
vynosu z investic

(kumulace od pocatku roku v mld. K¢)
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Grar l11.6.5

FINANCNI UCET
Rocni piebytek finanéniho uctu se v prvnim ctvrtleti 2010

snizil zejména vlivem vyvoje ostatnich investic
(ro¢ni klouzavé uhrny v mld. K¢)
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Grar 111.6.6

PRIME INVESTICE

Pfebytek pfimych investic v prvnim ctvrtleti 2010 byl
nejvyznamnéji ovlivnén cistym pfilivem ostatniho kapitalu
(v mld. K¢)
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Grar 111.6.7

PORTFOLIOVE INVESTICE

V prvnim ctvrtleti 2010 dosahly portfoliové investice vlivem
néakupu dluhopisti nerezidenty ¢istého pfilivu
(v mld. K¢)
80 7
60 A
40 A
20 A1
0 - -
-20 A
-40 A
60 A
80 -

1/06 1107 1/08 1/09 1/10

Bl Majetkové CP a Ucasti rezidentl v zahranici
Dluhové CP rezidentl v zahrani¢i

mmm Majetkové CP a Ucasti nerezidentt v CR

mmm Dluhové CP nerezidentti v CR

—— Cisty pfiliv portfoliovych investic

Grar 111.6.8

DEVIZOVE REZERVY CNB

Devizové rezervy CNB v USD se ve druhém ¢&tvrtleti 2010
oproti pfedchozimu ctvrtleti snizily
(v mld. USD)
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Portfoliové investice skoncily v prvnim ¢tvrtleti 2010 ¢istym pfilivem
13,6 mld. K¢ (Graf 111.6.7), zatimco ve stejném obdobi minulého roku
zaznamenaly mirny cisty odliv. Pfi vyrovnaném obchodovani tuzem-
skych investord se zahrani¢nimi majetkovymi i dluhovymi cennymi pa-
piry predstavovaly vyznamnéjsi operace pouze nakupy dlouhodobych
korunovych vladnich dluhopis nerezidenty a dale emise podnikovych
dluhopist na zahrani¢nich trzich. K meziro¢ni zméné v tocich portfoli-
ovych investic (ve vysi necelych 15 mld. K¢) pfispélo predevsim obno-
ven{ zajmu zahrani¢nich investord o tuzemské dluhopisy.

Cisty odliv kapitalu v podobé finanénich derivati ¢inil jen 0,7 mld. K¢.
Meziro¢né se snizil o vice nez 3 mld. K¢.

U ostatnich investic byl v prvnim ctvrtleti 2010 dosazen cisty odliv
kapitdlu v rozsahu 78,1 mld. K¢, ktery se mezirocné zvysil o témér
60 mld. K¢. Celkovou bilanci i nérust jejiho schodku ovlivnil zejmé-
na cisty odliv zdroji podnikového sektoru, ktery presahl 40 mld. K¢.
Souvisel s poskytovanim obchodnich a financ¢nich Gvért nerezidentdm
a soucasnym splacenim Gvér( do zahranici. Vyznamny byl rovnéz Cisty
odliv v sektoru finan¢nich instituci (-36,1 mld. K¢&), spojeny se snizo-
vanim zUstatkd na vkladech nerezidentd u tuzemskych bank. Ke zmir-
néni celkového schodku pfispél ve velmi malém rozsahu pouze cisty
pfiliv zdroji vladniho sektoru v souvislosti s Cerpanim Uvéru na rozvoj
infrastruktury od EIB.

Devizové rezervy CNB dosahly ke konci druhého ctvrtleti 2010
vyse 779,6 mld. K¢, coZ predstavovalo mezictvrtletni narlst o vice
nez 30 mld. K¢, jenz byl ovlivnén zejména kurzovymi rozdily. Devi-
zové rezervy CNB v dolarovém vyjadreni se ve stejném obdobi snizily
02,5 mld. USD na 37,2 mid. USD (Graf 11.6.8). Devizové rezervy CNB
pokryvaly 48,2 % veskerych dluhovych zavazkd tuzemskych subjektd
vUci zahranici ke konci prvniho Ctvrtleti.
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.7 VNEJSi PROSTREDI

Ekonomické oZiveni v eurozoné by mélo ve druhém Cctvrtleti zesilit,
zejména zasluhou Némecka. Budouci rdst vsak bude brzdén fiskal-
nimi usporami ve vétsiné zemi. Z USA naopak prichazeji signaly tlu-
mici optimismus ohledné budouciho rastu, ktery vzbuzovaly vysledky
americké ekonomiky za prvni Ctvrtleti. Odhady budouci inflace byly
v eurozoné zvyseny, v USA naopak sniZzeny, nejedna se vsak o velké
zmény. Kurz eura vuci dolaru zaznamenal na pocatku Cervna vice nez
Ctyfleté minimum. Za prvni dvé dekady cervence vsak posilil o vice nez
9%, kdyz do pozadi ustoupily obavy z problémd pri financovani za-
dluzenych stati eurozony a zhorsily se vyhledy ekonomiky USA. Ceny
komodit ve druhém Ctvrtleti klesaly, ale u potravinarskych komodit
doslo v Cervenci k vyraznému obratu a rdst je oCekdvan po celé pfisti
dva roky. Slabsi rast je oCekdvan i u cen ropy.

11.7.1 Eurozodna

Mezictvrtletni tempo rdstu HDP eurozoény v prvnim Ctvrtleti 2010 do-
sahlo 0,2 % v dusledku rlstu zasob a vladni spotfeby. Meziro¢ni zména
hospodarské aktivity (Graf 111.7.1) se po péti Ctvrtletich poklesu vratila
do oblasti kladnych cisel. Rstu o 0,6 % bylo dosazeno diky zmirnéni
poklesu spotfeby domécnosti a investic a zvyseni salda cistého vyvozu.
Podil deficitu bézného Uctu platebni bilance na HDP se meziro¢né snizil
o polovinu na - 0,9 %. Pro cely rok 2010 cervencovy Consensus Fore-
casts (CF) oCekava zrychleni meziro¢niho ristu na 1,1 % s dalSim urych-
lenim na 1,4 % v pfistim roce. Oproti dubnovému CF to predstavuje
mirné zhorseni vyhledu o 0,1 procentniho bodu pro oba roky. Pro druhé
Ctvrtleti naznacuji predbézné odhady urychleni meziro¢niho rdstu euro-
zény na hodnotu okolo 1,2 % (0,5 % meziCtvrtletné). Tomu nasvédcuje
zrychlenf rdstu pramyslové vyroby v dubnu a v kvétnu na 9,5 % i narUst
novych prdmyslovych objedndvek v dubnu o 22 %. Pfedstihové ukaza-
tele pro pramysl a sluzby pres urcité vykyvy rovnéz zlstavaji v ristovém
pasmu. Nezaméstnanost v kvétnu jiz tfeti mésic stagnovala na 10%
urovni, ale pro zaméstnanost se ve druhém ctvrtleti ocekdva opét mezi-
ro¢ni rlst po Ctyfech Ctvrtletich poklesu ¢i stagnace.

Meziro¢ni inflace se v eurozéné v cervnu snizila o 0,2 procentniho
bodu na 1,4 % hlavné diky nizsimu rlstu cen energii a dopravy. Po zby-
tek letosniho roku i v roce 2011 ¢ervencovy CF ocekdvé celkovou inflaci
zhruba na této drovni. Proti dubnovému CF doslo k mirnému zvyseni
odhadu inflace, ale ta i podle nové progndzy zUstava bezpecné v pas-
mu cenové stability dle ECB. Také ECB v ¢ervnu mirné zvysila svij vyhled
pro inflaci, ktery se téméF shoduje s odhadem ¢ervencového CF. Rovnéz
nizka droven jadrové inflace, kterd se v ¢ervnu zvysila na 0,9 %, ukazuje
na slabé domaci infla¢ni tlaky. M3 se meziro¢né snizil 0 0,2 % a Uvéry
nefinanénim spole¢nostem vzrostly pouze 0 0,1 %. ECB v pribéhu dru-
hého ctvrtleti a cervence 2010 nezménila svou zakladni sazbu a pone-
chala ji (od kvétna 2009) na 1% hladiné. ECB oc¢ekdava pokracovani mir-
ného ekonomického rdstu a v sttednédobém horizontu nepfedpoklada
narust infla¢nich tlakd ani zvyseni infla¢nich ocekavani.

Grar lIL.7.1

HDP A INFLACE V EUROZONE

V prvnim ctvrtleti 2010 se mezirocni pokles HDP eurozény
zménil v rdst a inflace se v pribéhu druhého ¢tvrtleti 2010
proti pfedchozimu ctvrtleti zvysila

(meziro¢ni zmény v %; zdroj: Eurostat)
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Grar I

1.7.2

HDP A INFLACE V NEMECKU

Némecky HDP se po 5 ctvrtletich propadu v prvnim ctvrtleti

2010 meziro¢né zvysil, inflace se na konci druhého ctvrtleti
2010 snizila
(mezirocni zmény v %, zdroj: Eurostat)
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Grar I

1.7.3

HDP A INFLACE NA SLOVENSKU

Slovensko zaznamenalo v prvnim ctvrtleti 2010 vyrazny

rast HDP, meziroc¢ni inflace se ve druhém c¢tvrtleti 2010 zvysila

(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Eurostat)
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V prvnim ctvrtleti 2010 pokracovalo (mj. v dasledku tuhé zimy) jen
pomalé oZiveni némecké ekonomiky (Graf l11.7.2). Mezictvrtletni rdst
dosahl stejné jako v pfedchozim ¢tvrtleti pouze 0,2 % a kromé rdstu
zasob se snizily vsechny slozky domaci poptavky i saldo ¢istého vyvozu.
V pribéhu druhého ¢tvrtleti dochazi k vyraznému obratu ve vyvoji hos-
podarské aktivity. Pokracujici oZiveni v rozvijejicich se zemich (zejména
asijskych, ale i latinskoamerickych) spolu s oslabenim eura vyvolalo
vyrazny ndrlst poptdvky po némeckych vyvozech. Zajem o 3pickové
némecké technologie (zejména investi¢ni celky a luxusni automobily)
zvysil pramyslové objedndvky (v dubnu mezirocné o 32 %) a priimyslo-
vou vyrobu (za duben a kvéten mezirocné o 14 %). Také nezaméstna-
nost se v kvétnu snizila mezimési¢né (o 0,1 procentniho bodu na 7 %)
i meziro¢né (o 0,6 procentniho bodu). Podle predbézného odhadu
némeckého ministerstva hospodarstvi vzrostl ve druhém ctvrtleti me-
zi¢tvrtletné HDP o 1,5 % a pramyslova vyroba o 5 %.

Zlepseni ekonomické situace v Némecku se projevilo i ve zvyseném
odhadu tempa hospodarského rlistu za cely rok 2010. Cervencovy CF
zvysil predikci pro letosni rok proti dubnu o 0,4 procentniho bodu
na 2 %, pro pfisti rok ji ponechal na 1,7 %. Obdobné svou progndézu
zvysila i OECD. Proti vySe popsanému ndrdstu zdjmu o némecké vy-
robky stoji vSak zhorseni davéry doméacnosti v budouci ekonomicky
vyvoj. Zvysil se podil respondentd, ktefi oc¢ekavaji navrat recese, nebot
nevéri v udrzeni rychlého rdstu HDP provazeného snizenim nebo ales-
pon udrzenim soucasné miry nezaméstnanosti. Rovnéz cervencovy CF
predpoklada, ze se spotfeba domacnosti v letoSnim roce snizi o témér
1 %. Pritom némecka nezaméstnanost je jedna z nejnizsich v EU a nynf
je nizsi nez pred financ¢nf krizi s tendenci k dalsimu poklesu. Inflace
se pribéhu druhého ctvrtleti pohybovala okolo 1% (v ¢ervnu 0,8 %)
s vyhledem (podle Cervencového CF) na udrZeni této Urovné po cely
letodnf rok a mirné zvy3eni na 1,4 % v pfistim roce.

Slovenska ekonomika se v prvnim ctvrtleti 2010 vrétila po ro¢ni
prestavce opét do kladnych rastovych hodnot (Graf 111.7.3), kdy rist
redlného HDP cinil vysokych 4,8 %. K obnoveni ekonomického rdstu
vyraznou mérou pfispéla rostouci zahrani¢ni poptavka. Index prdimys-
lové produkce dosahl v kvétnu nejvyssi drovné v tomto roce, mezi-
rocné vzrostl o 31 %. Zpomaleni tempa rdstu domdaci spotfeby oproti
Ctvrtému Ctvrtleti 2009 je odrazem stale pomérné vysoké miry neza-
méstnanosti presahujici 14 %. Inflace zUstava stejné jako v predeslych
dvou mésicich stabilni na Grovni 0,7 %. Na rok 2010 je dle ¢ervnového
odhadu CF ocekdvan ekonomicky rlst kolem 3 %, tedy nizsi nez v sa-
motném prvnim Ctvrtleti. Aktudlnim problémem slovenské ekonomiky
je stav vefejnych financi. PGvodné deklarovany podil deficitu statniho
rozpocCtu na HDP ve vysi 5,5 % v roce 2010, by mél byt prekrocen dle
aktualnich odhadd MMF o 1,5 az 2,5 procentniho bodu.
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I11.7.2 Spojené staty

Meziro¢ni rast americké ekonomiky v prvnim ctvrtleti 2010 zrychlil
na 2,4 % diky rlstu vsech sloZek vnitini i vnéjsi poptavky (Graf 111.7.4).
Naproti tomu mezictvrtletni tempo rastu se proti ¢tvrtému ctvrtleti
2009 snizilo o polovinu na 0,7 % v dasledku poklesu fixnich investic,
Cistého vyvozu a vladni spotfeby, jejichZz vliv prevazil nad rychlejsim
rastem soukromé spotieby a pfirGstkem zdsob. V pribéhu druhého
Ctvrtleti se zvySuje pocet signald ukazujicich na dalsi zpomaleni hospo-
dafského ristu. Cervnové mezimési¢ni tempo rdstu primyslové vyroby
zpomalilo na 0,1 % z 1,3 % v kvétnu. Mira nezaméstnanosti poklesla
v Cervnu na 9,5 %, ale vyvoj zaméstnanosti zatim poskytuje smisené
signaly. Vyvoj za prvé dva mésice druhého Ctvrtleti naznacuje opétov-
né prohlubovani deficitu obchodni bilance. Po fadé mésicl rlstu se
zménil trend ve vyvoji pfedstihovych ukazatell. PfestoZe jejich Uroven
nadale ukazuje na pokracujici ekonomicky rlst, nejpozdéji v Cervnu
doslo u vSech z nich k oslabeni. V poslednich mésicich byly také sni-
zeny odhady hospodatského rastu pro roky 2010 a 2011. Cervencovy
CF je oproti dubnovému redukoval o 0,1 procentniho bodu na 3,1 %,
resp. 3,0 %, a také Fed je obdobné snizil 0 0,2 procentniho bodu.

Spolu s vnéjsimi faktory méla na oslabeni rtstu vliv i situace v USA.
Vysoka nezaméstnanost a zhorsujici se trh s bytovymi nemovitostmi ne-
gativné ovliviuji vyvoj soukromé spotreby. Existuje také nejistota pokud
jde o dalsi vladni opatfeni na podporu ekonomického rlstu. Americky
kongres zatim neschvalil fiskalni ministimul (zhruba 30 mld. USD), ktery
mél zmirnit dopad ukonceni rozsahlého stimulu z roku 2009, a neni
jisté, zda prodlouzi vyznamné darové Ulevy pfijaté za predchozi vla-
dy. K doméacim faktordm oslabenf se pfidavaji i vnéjsi: rozpoctova krize
v Evropé, zpomaleni rastu v Ciné i vyrazné posileni amerického dolaru,
které zhorsuje konkurenceschopnost americkych vyrobc(.

Meziro¢ni inflace v USA se jiz tfeti mésic po sobé sniZzuje (v Cervnu
na 1,1 %) pfi mezimési¢nich poklesech spotrebitelskych cen. Stejny
vyvoj vykazuji také ceny vyrobcl a dovozni ceny. Ddvodem je vedle
nizsich cen energif i nizké vyuZziti kapacit a vysokd nezaméstnanost.
O absenci domécich infla¢nich tlakd svédci také nizkd uroven jadrové
inflace, kterad v ¢ervnu stagnovala na hodnoté 0,9 %. Cervencovy CF
pro letosni i pfisti rok oc¢ekdvd nizkou inflaci na urovni 1,7 %, resp.
1,5 % a proti dubnu se odhad sniZil o 0,2 procentniho bodu. V pra-
béhu druhého ctvrtleti Fed ponechal nadale svou zdkladni ménové-
politickou sazbu beze zmény na urovni 0 %-0,25 %. Podle zdznamu
z jednani FOMC z 22.-23. Cervna Fed predpokladd, Ze inflace se ne-
bude zvysovat, a ocekdva oslabeni tempa ekonomického rdstu. Podle
Fedu americka ekonomika v pribéhu pfistich dvou let nedosahne plné
zaméstnanosti, ale situace soucasné nebude vyZadovat dalsi méno-
vé stimuly. Fed naznacil, Ze svou sazbu ponecha na dosavadni nizké
urovni po deldi dobu, cozZ podle analytikd mze znamenat az do konce
roku 2011.

Grar lIL.7.4

HDP A INFLACE V USA

V prvnim ¢tvrtleti 2010 se meziro¢ni rast amerického HDP
dale zvysil, inflace ve druhém ¢tvrtleti 2010 pokracovala
v poklesu

(meziro¢ni zmény v %, zdroj BEA, BLS)
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Grar lIL.7.5

KURZ EURA VUCI HLAVNIM MENAM

Po prudkém oslabeni eura vici rezervnim ménam ve druhém
ctvrtleti 2010 dochazi od cervence ke korekci
(2. leden 2006 = 100, zdroj: Datastream, pfedpovéd Consensus Forecasts)
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Grar lIL.7.6

CENY ROPY A PLYNU

Cena ropy se po kratkém zvyseni vratila do pasma 70-80

USD/barel

(ropa v USD/barel, plyn v USD/1000 m? - prava osa, zdroj: MMF, Bloomberg)
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Deficit amerického federalniho rozpoctu prekrocil v ¢ervnu (za 9 mé-
sict fiskalniho roku 2009/2010) hranici 1 bilionu USD. Proti fiskalnimu
roku 2008/2009 se rozpoctovy schodek mirné snizil. Americka vliada
ocekdva, Ze za cely fiskalni rok dosahne pomér deficitu k HDP Urovné
10,7 %. Pro pfisti rok vlada predpoklada jeho snizeni na 8,5 %. Cer-

1.7.3 Kurz USD/EUR

Ve druhém ctvrtleti 2010 euro navézalo na klesajici trend z prosince
2009 (Graf IIl.7.5) a dale pokracovalo v oslabovani vici USD. Kurz
oslaboval i vaci dalsim rezervnim ménam. Proti americkému dolaru
oslabilo euro z 1,35 USD/EUR az na minimum 1,19 USD/EUR zacatkem
cervna. Na této Urovni se euro za americky dolar obchodovalo napo-
sledy v breznu 2006. Vci japonskému jenu euro oslabilo az o 14 %
na 107,3 JPY/EUR (tj. nejnizsi hodnota od listopadu 2001). Oproti brit-
ské libre se spole¢néa evropskd ména propadlao 10 % na 1,24 EUR/GBP,
tj. na nejnizsi Uroven od listopadu 2008.

V pribéhu cervence naopak euro prudce posililo vaci dolaru i dal-
sim rezervnim ménam a ve tfetim cervencovém tydnu prekrocilo hra-
nici 1,30 USD/EUR. Hnaci silou tohoto vyvoje jsou predevsim obavy
ze zpomaleni ¢i dokonce opakovaného poklesu americké ekonomiky
(dvojité dno). Pozornost investorl se tak pfesouva z problémovych
evropskych zemi do Spojenych statd, odkud za posledni mésic zaci-
na prichazet stale vice nepfiznivych signall (viz vyse). Vaznost situace
potvrzuje i Fed, ktery ve svém cCervencovém prohlaseni snizil pro rok
2010 a 2011 svou progndzu tempa ristu HDP a vzhledem k postup-
nému odeznivani fiskalnich a monetarnich stimuld naznacuje moz-
nost obnoveni nékterych podpurnych opatfeni (napf. kvantitativniho
uvolnovani). Takové kroky by mohly vést k dalsimu oslabeni americké
mény, stejné jako nedavné prohlaseni predsedy Fedu B. Bernankeho,
Ze klicové Urokové sazby zlstanou na soucasné urovni je$té dostatec-
né dlouhou dobu. K apreciaci eura také prispély nedavné Uspésné auk-
ce portugalskych, feckych a Spanélskych dluhopist, a dale oc¢ekdvani
pozitivnich vysledkl zatéZovych testd evropskych bank.

Cervencovy CF pfedpovida v horizontu nésledujicich tii mésic az
jednoho roku kurz zhruba na drovni 1,21 USD/EUR. Tento vyhled v3ak
nezohledriuje posledni vyvoj kurzu.

111.7.4 Cena ropy a dalSich komodit

Po prudkém kvétnovém propadu, kdy cena ropy Brent béhem tfi tyd-
nG poklesla z 88,5 USD/barel az pod hranici 70 USD/barel, nasledovalo
v prvni poloviné ¢ervna volatilni obchodovani, pfi kterém cena ropy tren-
dové rostla (Graf 11l.7.6). Na konci ¢ervna se vsak opét rychle propadla
a v prvni poloviné Cervence pak kolisala v rozpéti 70-75 USD/barel. Za-
timco v kvétnu byly hlavnimi faktory, které ovliviiovaly ceny ropy, potize
fecké vlady s financovanim statniho dluhu a obavy z rozsifeni dluhové
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krize i na dalsi zadluzené zemé eurozény (a z toho vyplyvajici rychlé po-
silovani dolaru), v dalSim obdobi cena ropy (spole¢né s akciovymi trhy)
reagovala spiSe na smiSené zpravy o vyvoji globalni ekonomiky.

V navaznosti na zlepseny vyhled globdini ekonomiky Mezindrod-
ni energetickd agentura (IEA) ddle zvysila oCekdvany rast spotfeby
ropy v letoSnim roce o 80 tis. b/d (tzn. letos rlst o 1,77 mil. b/d pro
rok 2011 byl oCekdvany rlst naopak mirné snizen na 1,35 mil. b/d
a celkovd ocekdvand spotfeba by tedy méla v pfistim roce cinit
87,84 mil. b/d), pricemz rlst jde vyhradné na vrub zemi mimo OECD.
Podporu cendm ropy poskytoval na pocatku cervence i sentiment
na akciovych trzich (ktery byl odrazem pfiznivého zac¢atku vysledkové
sezony americkych podnikl za druhé ctvrtleti) a v neposledni fadé
i ¢aste¢né oslabeni dolaru poté, co ustoupily do pozadi obavy z fiskal-
nich problém0 v eurozéné.

Cenové pohyby ropy smérem vzh(ru jsou jen védhavé, nebot rostouci
spotfeba ropy zatim nevedla k ocekdvanému snizovani vytézenych
zasob ropy a ropnych produkti. Ty se jak v USA, tak v celé OECD
jiz delsi dobu udrzuji zhruba jednu standardni odchylku nad klouza-
vym pétiletym prdimérem. Dodavky ze zemi kartelu OPEC az do kvét-
na postupné rostly3® s tim, jak klesala disciplina v dodrzovani kvot.
Kromé toho v prvnim pololeti 2010 prekvapivé rostly i dodavky ze
zemi mimo OPEC.

S poklesem cen ropy se smérem doll posunul i vyhled na zakladé
terminovych trznich kontraktd. Cena ropy by podle néj méla postupné
rdst na 82 USD/barel na konci roku 2012. Tento vyhled je konzistentni
i s predpovédi ceny ropy WTI dle CFO7. Pfedpovéd ceny zemniho ply-
nu (ruského na hranicich s Némeckem — zdroj historickych hodnot je
MMF), je odvozena od predpovédi ceny ropy.

Ceny komodit (Graf lll.7.7) po vyrazném zvySeni v prvnim cCtvrtleti
ve druhém ctvrtleti 2010 naopak postupné klesaly predevsim vlivem
nejistoty ohledné budouciho globalniho ekonomického oziveni. Tento
trend byl nejvyraznéjsi u cen pramyslovych kovd, cen ropy a také ze-
médélskych komodit. Od cervence v3ak zacina na trzich s obilovinami
dochéazet k obratu. V prvnich dvou tydnech vzrostla cena kukurice
0 18 %, cena psenice dokonce o 28 %, a dostala se tak na nejvyssi
Uroveni od zacatku roku. Pficinou jsou pretrvavajici nepfiznivé klimatic-
ké podminky (sucho, povodné) v hlavnich péstitelskych centrech (USA,
Evropa). Odhady letosni velmi nizké Urody naznacuji, Ze tento rostouci
trend bude pokracovat i naddle.

36 V Cervnu produkce mirné klesla, ale pouze v disledku problémU s tézbou ropy v Nigérii.

Grar l1L.7.7

CENY KOMODIT

Od ledna klesajici trend cen zemédélskych komodit se
od cervence 2010 obraci k rastu
(prvni ¢tvrtleti 2008 = 100, zdroj: The Economist)
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Amsterdam-Rotterdam-Antverpy
Burza cennych papir Praha
Bureau of Economic Analysis
Bureau of Labor Statistics

bézny ucet

Consensus Forecasts

cenné papiry

consumer price index
(index spotfebitelskych cen)

Ceska koruna

¢istd domaci aktiva

Ceskomoravska zaru¢ni a rozvojova banka
Ceské narodni banka

Ceska republika

Cesky statisticky urad

Cisty uvér vlade

Cistad zahrani¢ni aktiva

dan z pridané hodnoty

Evropska centralni banka
Evropska investi¢ni banka
Evropska komise

Euro Over-Night Index Average
Mechanismus ménovych kurzt
Evropsky systém narodnich uctd
Evropsky systém centralnich bank
Evropska unie

euro

urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

centralni banka USA

forward rate agreement (dohody
o budoucich urokovych sazbéch)

hruby domaci produkt

harmonizovany cenovy index

HP filtr
HUF
ILO
IOFT
IRS
KSVS
LIBOR

M1, M2
MMF
MNB
MPSV
MSE
NBP
NH
NHPP
NISD
NJMN
OECD

OMFI
OSFA

PH

PLN

PPI

PRIBID
PRIBOR
(1T, 1M, 1R)
repo sazba
SITC

USA

usD

VSPS

Z0

Hodrick-Prescottav filtr

madarsky forint

International Labour Organization
Infla¢ni o¢ekavani finan¢niho trhu
interest rate swap (Urokovy swap)
kolektivni smlouva vyssiho stupné
londynska mezibankovni

zapUj¢ni Urokova sazba

penézni agregat

Mezinarodni ménovy fond

Madarska narodni banka

Ministerstvo prace a socialnich véci
mean squared error

Narodni banka Polska

narodni hospodarstvi
narodohospodarska produktivita
neziskova instituce slouzici domdacnostem
nominalni jednotkové mzdové naklady

Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj

ostatni ménové financnf instituce
operace statnich finan¢nich aktiv
pohonné hmoty

polsky zloty

ceny primyslovych vyrobct
mezibankovni vyplj¢ni Urokova sazba
mezibankovni zapdj¢ni Urokova sazba
(jednotydenni, jednomési¢ni, jednoro¢ni)
sazba dohod o zpétném odkupu
standardni mezinarodnf klasifikace zboZzi
Spojené staty americké

americky dolar

vybérové Setfeni pracovnich sil

zahrani¢ni obchod
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Charakteristika skupin spotfebniho kose vyuzivanych pro hodnoceni inflace

Analyza vyvoje penézni zasoby

Uprava statistickych dat o vyvoji HDP

Méveni inflaénich o¢ekavani finan¢niho trhu

Vyvoj cen ropy a jejich vliv na cenové zmény

Vliv zmén ceny ropy na saldo obchodni bilance

Metodicky ramec hodnoceni mzdového vyvoje ve vztahu k inflaci

Ménovépolitické sazby CNB

Stanoveni infla¢niho cile pro obdobi 2002-2005

Harmonizace povinnych minimalnich rezerv se standardy Evropské centralni banky
Institut vyjimek z pInéni inflacniho cile v souvislosti s nové vyhlasenym inflacnim cilem
Zmény prognéz hospodaiského riistu v eurozéné, Némecku, USA a Japonsku pro rok 2001 a 2002

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

Vyhodnoceni plnéni cile CNB v ¢isté inflaci pro prosinec 2001
Predikce exogennich velic¢in

Odhad kapitélovych tokii na Iéta 2002 a 2003 a jejich vliv na devizovy kurz
Balassa-Samuelsonuiv efekt

CNB pozménuje typ své prognézy inflace

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

Dusledky ne¢ekané pomalého riistu regulovanych cen

Ceska republika a euro — navrh strategie pfistoupeni

Fiskalni konsolidace a jeji vliv na ekonomicky ruist

Prabéh cenové deregulace v obdobi transformace ¢eské ekonomiky
Revize dat o vyvoji hrubého domaciho produktu z bfezna 2003
Vyvoj tvérh poskytovanych domacnostem

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

Zmény v metodice Setfeni infla¢nich o¢ekavani

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

Ménova politika v makroekonomické prognéze CNB

Strategie pFistoupeni Ceské republiky k eurozéné

Postupy pfi sestavovani predikce cen potravin v kratkodobé predikci
Ménové podminky

Inflaéni cil CNB od ledna 2006

CNB se plné zapojila do prace organt Evropského systému centralnich bank
Devizovy kurz v prognostickém aparatu CNB

Indikatory financni situace domacnosti

Revize udaji o vyvoji hrubého domaciho produktu

Vyvoj cen benzinu a jeho dopad do inflace v CR

Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou
Strukturalni vyvoj uvéra

Nejistoty vyvoje verejnych financi v letech 2005 a 2006

Inflaéni oéekavani v modelovém aparatu CNB

Prabéh 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 infla¢ni o¢ekavani

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

Vliv svétovych cen energii na spotiebitelské ceny

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

Fiskalni politika v modelovém aparatu CNB

duben 1998
Cervenec 1999
Cervenec 1999

fijen 1999
Cervenec 2000
fijen 2000
leden 2001

duben 2001

duben 2001

duben 2001
Cervenec 2001

fijlen 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

ffjen 2003
leden 2004

duben 2004

duben 2004
Cervenec 2004
Cervenec 2004

fijen 2004

fijen 2004

ffjlen 2004
leden 2005
leden 2005
leden 2005
leden 2005

duben 2005

duben 2005

duben 2005
Cervenec 2005
Cervenec 2005
Cervenec 2005

fijen 2005

ffjlen 2005

ffjlen 2005
leden 2006
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Vyhodnoceni pInéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou (pfiloha) leden 2006
Implikace zadluzenosti domacnosti pro spotiebu (box) duben 2006
Efektivni ukazatele zahrani¢niho vyvoje (box) Cervenec 2006
Ceny ropy a benzinu v prognéze CNB (box) Cervenec 2006
Role penéznich agregatd v prognézach CNB (box) fijen 2006
Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénu (pfiloha) fijen 2006
Vyvoj zaméstnanosti cizich statnich pfislusnikd (box) leden 2007
Rozsifeni jadrového predikéniho modelu o vliv redlnych mezd (box) leden 2007
Novy spotiebni ko3 od ledna 2007 (box) duben 2007
Financovani nefinan¢nich podnik (box) duben 2007
Uplatnéni vyjimek z pInéni infla¢niho cile na Gpravy nepfimych dani (box) duben 2007
Novy inflaéni cil CNB a zmény v komunikaci ménové politiky (pfiloha) duben 2007
Vztah urokovych sazeb a struktury novych tvér na bydleni (box) cervenec 2007
Novy pfistup CNB ke sledovani inflaénich oéekavani doméacnosti v Ceské republice (box) Cervenec 2007
P¥i¢iny, priibéh a dopady soucasnych turbulenci na svétovych finanénich trzich (box) fijlen 2007
Zadluzenost domacnosti podle pfijmovych skupin v roce 2006 a jeji dopad do spotieby (box) fijen 2007
Pficiny vyrazného oZiveni ristu svétovych cen obilnin (box) ffien 2007
Fiskalni opatfeni a jejich dopad na ekonomicky vyvoj v roce 2008 (box) filen 2007
Aktualizovana strategie pfistoupeni Ceské republiky k eurozéné (pfiloha) fijlen 2007
Zmény v provadéni a v komunikaci ménové politiky (box) 112008
Publikovani trajektorie Grokovych sazeb konzistentni s prognézou a vyuziti véjifovych grafa (box) 112008
Statistika ¢tvrtletnich finanénich G¢ta — nova statistika v CNB (box) 1/2008
Zmény v jadrovém predikénim modelu CNB (box) 1/2008
Vyhodnoceni pinéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou (pfiloha) 1/2008
Novy strukturalni model , 93" (box) 1/2008
Spoleéna dohoda vlady CR a CNB a Aktualizovana strategie Feseni kurzovych dopadt devizovych pFijmi statu (priloha) 1112008
Sektorova a produkéni struktura modelu g3 (box) 11172008
Zru3eni 50haléfovych minci a jeho mozny dopad do cen (box) 11172008
Vliv dosud rychle rostoucich svétovych cen energetickych zdrojii na inflaci v CR (box) 1IV/2008
Tvorba cen v modelu g3 (box) 1IV/2008
CNB zaéne zvefejiiovat prognézovanou trajektorii nominalniho ménového kurzu (priloha) 1IV/2008
Publikovani ¢iselné prognézy ménového kurzu (box) 112009
Vyvoj ménového kurzu v modelu g3 (box) 1/2009
Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou (priloha) 112009
Transmise urokovych sazeb finanéniho trhu do klientskych urokovych sazeb (box) 112009
Aproximace zahraniéniho vyvoje po vstupu Slovenska do eurozény (box) 1112009
Ménova politika v modelu g3 (box) 112009
Prognézy analytikii z dotaznik IOFT: ohlédnuti za uplynulymi deseti lety (box) 1112009
Nekonvenéni ménova politika vybranych centralnich bank (box) 1172009
Financovani a finanéni investice podnikd a domacnosti (box) 11I/2009
Vliv hospodafiské recese na vefejné finance v CR (box) 11I/2009
Vyvoj investic do bydleni v priib&éhu hospodafského cyklu (box) 1IV/2009
Vliv regulovanych cen a dal3ich administrativnich opatfeni na inflaci v letech 2008-2009 a o¢ekavani jejich dalsiho vyvoje (box) 1IV/2009
Exit strategie z nekonvenénich nastroji ménové politiky v pojeti vybranych centrélnich bank (box) 112010
Nejistoty ohledné vypoétu potencialniho produktu (box) 1/2010
Revize ¢tvrtletnich finanénich ucta (box) 1/2010
Rozdily ve vyvoiji klientskych trokovych sazeb v CR a v eurozéné (box) 1/2010
Vyhodnoceni pInéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou (pfiloha) 112010
Vyhodnoceni pfesnosti vyhledt efektivniho HDP a CPl eurozény — porovnani prognéz (box) 1/2010
Revize vydajovych slozek HDP (box) 1112010
Podnikatelsky a spotrebitelsky sentiment v sou¢asné fazi ekonomického vyvoje dle ukazateld CSU a CNB (box) 112010
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Tento glosar vysvétiuje 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/index.html).

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

Ceny potravin: ve svych materidlech CNB za ceny potravin oznacuje slou¢enou skupinu cen potravin a nealkoholickych
napojt s cenami alkoholickych ndpojt a tabaku.

Consensus Forecasts: pravidelnd mési¢ni publikace spole¢nosti Consensus Economics shrnujici predpovédi stovek pro-
minentnich ekonomd a analytickych tymd ohledné budouciho vyvoje ve svété. CNB vyuziva tyto pfedpovédi pfi tvorbé
predpokladl o budoucim vyvoji vnéjsiho prostredi ve své makroekonomické prognéze.

Cyklicka slozka salda vladniho sektoru: vyjadfuje vliv ekonomického cyklu na hospodareni vldadniho sektoru.

Cista inflace: prirtistek indexu spotrebitelskych cen po vylouceni polozek regulovanych cen a po ocisténi o primarni
dopady zmén nepfimych dani. Cistd inflace se sklada z inflace cen potravin, cen pohonnych hmot a tzv. korigované
inflace bez pohonnych hmot. Do konce roku 2001 byly v ¢isté inflaci stanoveny infla¢ni cile CNB. Od roku 2002 jsou
inflacni cile CNB stanoveny v celkové inflaci, a ¢istd inflace tak ma pouze analytické vyuziti.

Dezinflace: snizovani inflace.

Diskontni sazba: ménovépolitickd Urokovd sazba, kterd zpravidla predstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych
urokovych sazeb na pen&znim trhu. CNB ji vyuZziva k Uroceni pfebyte¢né likvidity, kterou banky u CNB uloZi pfes noc
v rdmci tzv. depozitni facility.

Efektivni kurz: uvadi zhodnocenf (index nad 100) ¢i znehodnocenf (index pod 100) narodni mény vlci kosi vybranych
mén za urcité obdobi oproti zdkladnimu obdobi. Vahami v kosi jsou podily nejvétsich obchodnich partnerd na obratu
zahrani¢niho obchodu.

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

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

Finan¢ni ucet platebni bilance: zahrnuje transakce spojené se vznikem, zménami a zanikem vlastnictvi finan¢nich
pohledévek a zévazkt vlddy, bankovni a podnikové sféry a ostatnich subjektd ve vztahu k zahrani¢i. Jeho strukturu tvorf
pfimé investice, portfoliové investice, ostatni investice a operace s finan¢nimi derivaty.

Fiskalni pozice: meziro¢ni zména strukturdiniho salda vlddniho sektoru (v p.b.). Kladna hodnota indikuje fiskalnf re-
strikci, zapornd hodnota fiskalni expanzi.

Horizont ménové politiky: ¢asovy horizont, na ktery se pfi svém rozhodovani soustfedi ménova politika a ktery zohled-
fuje zpozdéni v transmisi ménové politiky. Tento ¢asovy horizont je vzdaleny zhruba 12 az 18 mésicl v budoucnosti.

Hruby domaci produkt (HDP): kli¢covy ukazatel vyvoje ekonomiky. Pfedstavuje souhrn hodnot pfidanych zpracovanim
ve viech odvétvich ekonomiky. Jeho strukturu z hlediska uziti tvofi vydaje na tzv. kone¢nou spotiebu (spotfeba domac-
nostf, vlddy a neziskovych instituci), tvorba hrubého kapitalu (fixni investice a zména stavu zadsob) a zahrani¢ni obchod
(tzv. Cisty vyvoz zboZi a sluzeb).
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Inflace: obvykle chdpdna jako opakovany rlst vétSiny cen v dané ekonomice. Jde o oslabeni redlné hodnoty (tj. kupni
sily) dané mény vuci zbozi a sluzbam, které spotfebitel kupuje — je-li v ekonomice pfitomna inflace spotfebitelskych 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. indexu spotiebitelskych cen.

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

Inflaéni tlaky: jsou v modelovém aparatu CNB aproximovany vyvojem tzv. mezery realnych meznich néklad@ v sektoru
spotfebnich statkd. Celkové inflacni tlaky se déli na domaci inflacni tlaky (v sektoru mezispotfebnich statk() a dovezené
infla¢ni tlaky (v sektoru dovoznich cen).

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

Kryty dluhopis: (covered bond) Je dluhopis kolateralizovany (zajistény) dlouhodobymi aktivy, zpravidla hypote¢nimi
Uvéry nebo Uvéry vefejnému sektoru. Emitenty jsou prevazné banky a vydavani krytych dluhopist podléhd pfisnym
legislativnim pravidldm. Tento druh dluhopisu se vyznacuje nizsim Gvérovym rizikem z d@vodu vyssiho kryti oproti stan-
dardnim dluhopisdm (tzv. dual recourse), z ného vyvstava drziteli krytého dluhopisu preferen¢ni ndrok na pohledavky
emitenta za hypotecnimi Gvéry nebo Uvéry vefejného sektoru a stejné tak narok vici emitentovi. V pfipadé Upadku
emitenta krytého dluhopisu tak ma jeho drzitel pfednostni pravo na aktiva, kterd jej zajistuji.

Lombardni sazba: ménovépolitickd Urokova sazba, kterd predstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych urokovych sa-
zeb na penéznim trhu. CNB ji vyuziva k urocent likvidity, kterou poskytne pfes noc bankam v ramci tzv. zapaj¢ni facility.

Marze vyrobci: v pfislusSném sektoru jsou prevracenou hodnotou jejich redinych meznich ndkladd. Rdst nomindlnich
nakladd vyrobce bez odpovidajiciho rlstu ceny produkce zplsobuje pokles obchodni marze, a tedy rust redlnych mez-
nich nakladd. Pokud by byly ceny v odvétvi dokonale flexibilni, cena by byla v kazdém okamziku tvofena konstantnimi
marzemi k meznim nomindlnim ndkladm. O , mezefe” marzi ve spotiebitelském sektoru hovofime proto, Ze se jedna
o odchylku od dlouhodobé Urovné marzi.

Ménové podminky: predstavuji souhrnné plsobeni Urokovych sazeb a ménového kurzu na ekonomiku. Jde o klicové
veli¢iny, kterymi maze ménova politika ovlivnit ekonomickou aktivitu a jejim prostfednictvim cenovy vyvoj. Urokové
sazby a ménovy kurz nemuseji nutné plsobit na ekonomiku stejnym smérem.

Ménovépoliticka inflace: inflace, na kterou reaguje ménova politika. Jedna se o celkovou inflaci oc¢isténou 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: pfirtstek pramérného (bazického) indexu spottebitelskych cen za poslednich 12 mésict proti priméru
predchozich 12 mésicd.

Mira nezaméstnanosti: vyjadfuje podil poctu nezaméstnanych na celkové pracovni sile. RozliSujeme obecnou miru
nezaméstnanosti zjistovanou CSU v souladu s metodikou Mezindrodni organizace prace a registrovanou miru neza-
meéstnanosti zjistovanou MPSV.

Nominalni jednotkové mzdové naklady (NJMN): mzdové néklady potfebné k vyrobeni jednotky produkce. NJMN
jsou vypocteny jako podil nominalniho objemu mezd a platl na HDP ve stalych cenach.
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Nominalni naklady v sektoru mezispotieby: jsou spoluuréeny cenami sluzeb vyrobnich faktord, tedy mzdovymi
naklady a cenou kapitalu. Vedle téchto ndkladovych poloZek urcuje ndklady tzv. praci zhodnocujici technologie. Tu Ize
chapat jako koncept podobny souhrnné produktivité vyrobnich faktort napt. v Cobb-Douglesové produkéni funkci.

Nominalni naklady v sektoru spotfeby: jsou tvofeny cenami vystupu v sektoru mezispotfeby a dovozniho sektoru,
protoze zbozi kone¢né spotieby je vyrabéno pomoci vstupt z téchto sektortd. Dalsi slozkou ndkladU je tzv. exportné spe-
cifickd technologie, kterd aproximuje diferencial produktivity mezi obchodovatelnym a neobchodovatelnym sektorem
a jeho cenovy efekt, zndmy jako Balassa-Samuelsonav efekt.

Penézni agregaty: predstavuji mnoZstvi penéz v ekonomice zachycené v tzv. ménovém prehledu. Podle narodni de-
finice jsou propocteny z pasiv rezidentskych ménovych financ¢nich instituci ménového charakteru vaci sektorim jinym
nez ménovym finan¢nim institucim nachézejicich se v CR (domacnosti, nefinan¢ni podniky a finan¢ni instituce mimo
vladni instituce). Penézni agregaty se lisi podle likvidity jednotlivych slozek. Uzky pen&zni agregat M1 zahrnuje obé&zi-
vo a jednodenni vklady. Siroky penézni agregat M2 obsahuje M1, vklady s dohodnutou splatnosti, vklady s vypovédni
IhGtou a repo operace.

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

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 finan¢ni Gcet a zménu devizovych rezerv

Primarni saldo vladniho sektoru: je saldo viddniho sektoru snizené o Urokové platby (tj. o tzv. dluhovou sluzbu).

Regulované ceny: podskupina spotifebniho kose, kterd obsahuje polozky se stanovenymi maximalnimi cenami (mohou
byt stanoveny na centralni ¢i mistni Grovni), vécné usmérfiovanymi cenami (jednd se o polozky, do jejichZ cen Ize pro-
mitnout pouze ekonomicky opravnéné naklady a pfiméreny zisk) a administrativné stanovené poplatky. Vybér téchto
polozek vychéazi z Cenového véstniku Ministerstva financi CR

Repo sazba: zékladni ménovépoliticka urokova sazba CNB, kterou je Uroc¢ena nadbyte¢na likvidita komer¢nich bank
stahovana CNB prostfednictvim tzv. dvoutydennich repo tendrd.

Saldo vladniho sektoru: odpovida rozdilu mezi pfijmy a vydaji vlddniho sektoru. V pfipadé zdporného salda vlddniho
sektoru hovofime o deficitu/schodku vladniho sektoru. V pfipadé kladného salda vlddniho sektoru se jedna o prebytek
hospodareni vliddniho sektoru.

Strukturdlni saldo vladniho sektoru: je cyklicky ocisténé saldo vladniho sektoru upravené o mimofradné jednorazové
operace, které zachycuje strukturalni nastaveni fiskalnf politiky.

Vyjimka z plnéni inflacniho cile: vyvazuje centrdini banku ze zdvazku plnit infla¢ni cil. Je vyuzivédna v rezimu flexibil-
niho cilovani inflace v situaci, kdy dochazi k velkym ndrazovym zménam exogennich faktord (jednd se zejména o Soky
na strané nabidky, napf. zmény nepfimych dani), jejichZ vliv na inflaci je zcela ¢i ve zna¢né mife mimo dosah opatieni
meénové politiky centralni banky.

Vykonova bilance: predstavuje soucet obchodni bilance a bilance sluzeb.
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Tabulka ¢. 1

KLICOVE MAKROEKONOMICKE INDIKATORY

roky
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP mid. K, stalé ceny, sez. ocisténo 2286,0 23684 24708 26285 28122 29846 30533 29313 2979,6 3034,8 31233
HDP %, mezirocné, redlné, sez. ocisténo 1,8 3,6 473 6,4 7,0 6,1 2,3 -4,0 1,6 1,8 2,9
Vydaje na kone¢nou spotfebu domacnosti %, meziro¢ng, realng, sez. ocisténo 2.2 5,9 2.8 2,6 5.2 48 35 -0,2 -0,8 0,4 1,7
Vydaje na konec¢nou spotfebu vlady %, meziro¢ng, realng, sez. ocisténo 6,7 7.1 -3,5 2.9 1,2 0,7 1,0 4,2 2,6 2,5 2,4
Tvorba hrubého kapitalu %, mezirotné, realné, sez. ocisténo 45 -1.4 84 -0,6 10,2 93 31 -168 45 2,7 2,6
Vyvoz zbozi a sluzeb %, meziro¢né, realng, sez. o¢isténo 2,0 7.2 20,3 11,8 16,2 15,0 57 -105 8,9 5,0 7,0
Dovoz zbozi a sluzeb %, mezirotné, realng, sez. ocisténo 49 8,0 17,5 5.2 14,7 14,2 43 -104 8,7 4.8 6,3
Cisty vyvoz mld. K¢, stalé ceny, sez. ocisténo -146,4 -170,7 -152,5  -26,1 36 245 658 551 640 752 1058
Koincidencni ukazatele
Prtimyslova produkce %, meziro¢né, reainé 41 1,6 10,4 3,9 8,3 10,6 1,8  -136 - - -
Stavebni produkce %, meziro¢né, realné 3,0 9,3 8,8 5,2 6,0 7.1 0,0 0,9 - - -
Trzby v maloobchodé vetné motoristického segmentu%, mezirocné, realné 1,7 7,3 39 8,1 10,9 9,9 2,7 -4,7 - - -
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace %, konec obdobi 1,8 0,1 2.8 1,9 2,5 2,8 6,3 1,0 - - -
Spotrebitelské ceny %, mezironé, pramér 1,8 0,1 2,8 1,9 2,5 2,8 6,4 1,1 1,6 1,9 2,1
Regulované ceny (17,15 %)* %, mezironé, pramér 5,7 0,6 3,5 5,7 9,3 4,8 15,6 8,4 2,9 3,6 31
Cista inflace (82,85 %)* %, meziro¢ng, pramer 0,8 0,0 1,8 0,7 04 1,7 2,4 -0,9 0,1 1,5 1,9
Ceny potravin (v¢etné alkoholickych
napojl a tabaku) (25,63 %)* %, meziro¢né, pramér -0,9 41,2 2.8 0,0 -0,2 3,8 3,0 -0,9 11 2,7 1,7
Korigovana inflace bez pohonnych
hmot (53,52 %)* %, mezirocng, pramér 2,4 0,6 1,2 0,7 0,6 0,7 2,0 0,0 1,2 0,7 18
Ceny pohonnych hmot (3,70 %)* %, meziro¢né, pramér 9,3 1,5 45 7.8 3,7 -0,3 43  -111 121 41 3,9
Ménovépolitickd inflace (bez vlivu zmén dani) %, meziro¢né, pramér 1,8 0,1 2,0 1,8 2,3 2,2 4,4 0,9 0,5 1.8 2,1
Deflator HDP %, meziro¢né, sez. ocisténo 2,8 0,9 45 -0,3 11 34 1,8 2,6 0,5 2,8 2,0
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobct %, mezirotng, prameér 0,5 -0,3 56 3,1 1,4 41 45 =31 1,5 3,2 2,4
Ceny zemédélskych vyrobct %, meziro¢né, pramér -7,5 4,5 9,6 9,8 1,3 16,4 10,8 -24.3 5,9 6.7 -
Ceny stavebnich praci %, meziro¢né, pramér 2,7 2,2 3,7 3,0 2.9 3,9 4,5 13 - - -
Cena ropy Brent %, mezirotng, pramer 2.2 15,5 32,7 42,3 20,0 11,1 34,5  -36,7 23,1 3,2 3,6
TRH PRACE
Priimérna mésicni mzda ve sledovanych organizacich %, meziro¢ng, nominalné 8,0 5.8 6.3 5,0 6,6 7.2 8,3 4,0 2,2 2,9 4,0
Primérna mésicni mzda ve sledovanych organizacich %, meziro¢né, realné 6,1 5,7 3,4 3,0 4,0 43 1,9 3,0 0,6 1,0 1,9
Pocet zaméstnancl vcetné ¢lenl
produkénich druzstev %, meziro¢né -0,8 2,0 -0,2 2,2 1,2 1,9 1,7 2,1 -2,9 -0,7 1,0
NominélIni jednotkové mzdové naklady %, mezirocné 4,6 23 1,8 0,6 1,0 3,0 6,1 4,2 -4,2 -0,1 2,0
Nomindln jednotkové mzdové naklady v priimyslu %, meziro¢né 0,5 3,4 4,5 -4,0 5,6 0,9 0,3 45 - B -
Souhrnna produktivita prace %, meziro¢né 1,9 3,6 41 5.2 48 3,4 1,2 -3,0 35 2,4 24
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) %, primér, vék 15+ 5 7.8 8,3 7.9 7.1 5,3 4,4 6,7 8.2 8,2 7.4
Mira registrované nezaméstnanosti celkem (MPSV) %, praméer - - 10,0 9,5 8,6 7,0 5,8 8,3 9,4 9,3 8,6
VEREJNE FINANCE
Deficit vefejnych financi (ESA 95) mld. K¢, bézné ceny -166,8 -1700 -82,7 -1066 -845 232 986 -213,7 -1986 -2335 -234,3
Deficit vefejnych financi / HDP** %, nominalné -6,8 -6,6 -2.9 3,6 -2,6 -0,7 22,7 5,9 -54 -6,0 -5,7
Vefejny dluh (ESA95) mid. K¢, bézné ceny 6950 7683 847,8 8854 9483 10238 11049 12823 1439,6 1634,2 1825,
Verejny dluh / HDP** %, nomindIné 28,2 29,8 30,1 29,7 29,4 29,0 30,0 35,4 38,8 42,1 44,8
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mild. K¢, bézné ceny -713 69,8 -13,4 59,4 651 1206 1027 1806 2056 2550 3050
Obchodni bilance / HDP %, nomindlné -2,9 -2,7 -0,5 2,0 2,0 34 2,8 5,0 55 6,6 75
Bilance sluzeb mld. K¢, bézné ceny 219 13,2 16,6 36,9 45,1 49,7 65,9 270 -354 450 -55,0
Bézny Ucet platebni bilance mld. K¢, bézné ceny -136,4 -160,6 -1475 -39,8 -77,2 -113,1 -229 -370 -699 -55,0 -
Bézny ucet platebni bilance / HDP %, nominalné -5,5 -6,2 -5.2 -1,3 -2,4 -3,2 -0,6 -1,0 -1,9 -1.4 -
Primé zahranicni investice
Pfimé investice mld. K¢, béZné ceny 2709 53,5 101,8 2796 90,3 1791 36,3 26,5 75,0 75,0 -
Sménné kurzy
K¢&/Usb primér 32,7 28,2 25,7 24,0 22,6 20,3 17,1 19,1 20,0 20,2 19,7
K¢/EUR prameér 30,8 31,8 31,9 29,8 28,3 27,8 25,0 26,5 254 24,3 23,9
KE/EUR %, mezirotng, redné (CPl eurozéna), priimér - - 0,0 -6,3 -5,1 -22 125 56 -4,1 -4,0 -1,6
K¢/EUR %, mezirocné, rediné (PPl eurozona), priimér - - -3,1 -5,6 -1,3 -3,9 -89 4,4 -3,8 5.2 -2,1
Ceny zahranicniho obchodu
Vyvozni ceny %, meziro¢ng, prameér -6,6 0,8 3,6 -1,5 -1,2 1.4 -4.6 0,2 -0,4 -0,2 0,5
Dovozni ceny %, meziro¢n&, prameér -8,5 -0,3 1,6 -0,5 0,3 -1,0 -3,3 -3,5 2,2 0,0 0,2
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M2 %, meziro¢né, pramér 7,0 41 7.7 53 8,9 11,2 8,4 6,2 4,6 71 7.6
2T repo sazba %, konec obdobi 2,75 2,00 2,50 2,00 2,50 3,50 2,25 1,00 - - -
3M PRIBOR %, pramér 3,5 2,3 2,3 2,0 2,3 3,1 4,0 2,2 1.2 1.4 2,2

* v zavorkach jsou uvedeny stalé vahy na soucasném spotiebnim kosi

** kalkulace CNB

— Udaj nenf dostupny nebo ho CNB neprognézuje

2zvyfaznénd data = prognéza CNB



71

Ctvrtleti roku 2008

Ctvrtleti roku 2009

Ctvrtleti roku 2010

Ctvrtleti roku 2011

Ctrtleti roku 2012

I 1. m.ov. 1. In. m . I In. m. . I 1. moov. I In. 1. Iv.
760,0 7653 766,6 7614 7325 7292 7328 7368 7404 742,4 748,8 7480 7485 7560 762,0 7683 773,7 7789 782,7 7881
31 35 22 05 -36 -47 -44 32 11 18 22 15 11 18 18 27 34 30 27 26
45 37 30 26 08 00 -05 -2 -05 -14 -10 -04 09 06 09 12 14 15 18 20
08 23 29 04 31 34 55 48 20 16 33 33 46 42 04 10 31 28 22 16
18 88 -105 94 89 -162 -160 253 -45 83 80 74 08 37 34 31 29 27 25 24
141 134 51 87 -188 -155 82 23 129 11,6 52 63 42 40 53 66 73 73 68 67
128 92 14 53 -169 -147 68 -21 107 120 53 73 37 46 51 57 62 63 62 63
142 321 300 -105 -42 210 167 215 106 206 175 153 149 169 20,5 228 248 260 270 280
21 39 08 -132 -190 -190 -132 21 75 - - - - - - - - - - -
07 -23 64 -42 -108 12 03 20 -214 - - - - - - - - - - -
53 47 45 27 -43 51 54 40 08 - - - - - - - - - - -
43 54 64 63 50 37 21 10 07 06 - - - - - - - - - -
74 68 66 47 22 14 02 04 07 1,1 20 25 19 19 19 19 20 21 21 20
150 147 158 169 112 98 75 52 08 23 40 46 47 38 31 29 31 31 31 30
36 29 29 04 -06 06 -5 -07 -05 03 04 07 12 14 16 17 18 19 19 19
57 33 34 03 00 04 -20 =-22 -14 -02 25 36 34 34 22 17 16 17 18 19
118 22 23 17 o6 o1 -05 -02 -1 -12 11 -13 02 03 10 15 17 18 18 19
144 85 59 -11,5 -205 -157 -11,8 37 181 133 78 92 63 17 39 45 43 42 37 35
53 46 47 29 16 13 02 04 -03 0,1 09 14 18 18 19 19 20 21 21 20
23 14 11 26 36 33 22 13 -7 16 16 05 31 21 25 34 28 18 17 19
56 51 55 17 -11 36 52 -26 -4 13 28 35 39 34 28 27 26 24 23 23
26,7 272 77 -185 -278 -295 -238 -160 -56 -28 10,7 21,4 154 121 17 2,4 - - - -
47 50 45 39 28 14 05 03 03 -02 - - - - - - - - -
66,1 778 547 -367 -533 -515 -411 333 706 326 64 05 02 -04 91 60 46 37 31 28
100 79 75 81 29 32 46 52 22 19 24 22 27 31 32 27 52 38 32 39
24 10 08 32 08 18 45 48 15 07 03 -03 08 12 13 08 31 17 11 1.8
21 19 17 12 09 -1,8 28 29 32 29 27 29 -14 -11 -4 01 07 09 11 13
80 53 45 69 50 44 47 29 32 -53 44 -38 08 -04 07 01 24 16 15 25
33 14 11 11 45 52 51 30 -7,0 - - - - - - - - - - -
14 25 19 -10 -36 41 ~-31 -10 32 38 36 31 20 25 22 29 30 26 22 19
47 42 43 44 58 63 73 72 80 80 84 84 86 81 83 80 80 73 73 69
63 55 56 58 75 81 87 90 101 9,1 92 93 100 90 92 91 97 84 84 80
429 393 270 66 41,7 524 442 422 626 690 470 270 700 760 60,0 490 89,0 91,0 710 540
49 42 29 07 48 57 49 46 72 13 50 29 717 77 61 49 92 88 69 52
192 19,1 150 126 147 94 27 02 -74 -100 -90 -90 -100 -120 -11,0 -120 -120 -150 -140 -14,0
533 -311 -73 -37,8 250 -307 -237 -75 16,1 -26,0 -31,0 -29,0 22,0 -33,0 -30,0 -14,0 - - - -
61 -33 -08 -40 28 -33 -26 -08 18 -27 33 31 24 33 -30 -14 - - - -
236 328 164 107 147 03 -179 300 362 - - - - - - - - - - -
171 159 161 193 212 196 179 175 187 202 205 20,6 204 203 20,1 199 198 19,7 196 19,6
255 248 241 254 276 267 256 259 259 256 253 249 246 244 242 241 240 239 238 238
122 -147 -159 72 74 67 61 22 60 -39 -6 -48 51 -44 38 -26 -1,9 -1,7 -1,6 -4
99 -111 -114 30 86 61 34 06 -61 -37 -11 -45 -63 -60 -51 -36 -29 -24 -7 -2
43 62 65 -12 52 13 22 35 65 05 37 20 08 -06 09 -02 02 03 06 09
30 44 -40 -16 16 -29 -70 -57 -44 22 65 46 20 -06 -1,0 -05 -02 00 03 06
101 76 83 76 88 75 46 41 28 48 56 52 74 64 70 78 81 79 74 69
375 375 350 225 175 150 125 1,00 1,00 0,75 - - - - - - - - - -
40 42 39 41 27 23 20 18 15 13 11 11 .2 13 15 17 20 21 22 23
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