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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 zdkladnich prvkd této komunikace je vydavani Ctvrtletni Zpravy
o inflaci. Ta v kapitole Il obsahuje popis nové ¢tvrtletni makroekonomické prognozy Ceské narodni banky a v kapitole Ili
jeji hodnocenf uplynulého hospodarského a ménového vyvoje.

Smyslem zvefejiiovani progndzy a jejich predpokladl je ucinit ménovou politiku co nejvice transparentni, srozumitel-
nou, predvidatelnou, a proto divéryhodnou. Ceska narodni banka vychazi z pfesvédceni, ze divéryhodna meénova 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, avsak nikoliv jediny, vstup do rozhodovani bankovni rady. Na svych zasedanich béhem
daného ctvrtleti bankovni rada diskutuje aktudini prognézu a bilanci jejich rizik a nejistot. Pfichod novych informaci od
sestaveni progndzy, moznost asymetrického vyhodnoceni rizik progndzy ¢i odlisna predstava nékterych ¢lend bankovni
rady o vyvoji vnéjsiho prostredi ¢i o vazbdch mezi rlznymi ukazateli uvnitf c¢eské ekonomiky zpUsobuji, Ze konec¢né
rozhodnuti bankovnf rady nemusi odpovidat vyznéni progndzy.

Tato Zpréva o inflaci byla schvéalena bankovni radou Ceské narodni banky dne 11. listopadu 2010 a obsahuje informace
dostupné k 22. fijnu 2010.

Neni-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zpravé obsazenych dat jsou CSU nebo CNB. Vechny dosud publikované Zpravy
o inflaci jsou k dispozici na internetové adrese http://www.cnb.cz. Na stejné internetové adrese jsou uvefejnéna podkla-
dova data k tabulkdm a grafim v textu této Zpravy o inflaci, zdznamy z jednani bankovni rady a ¢asové fady vybranych
indikatort hospodarského a ménového vyvoje, dostupné v databdzi ARAD.
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GraF 1.1

PLNENI INFLACNIHO CiLE

Celkova inflace se ve tfetim ctvrtleti zvysila a zezdola
se dostala na infla¢ni cil CNB
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GraF |.2

PROGNOZA CELKOVE INFLACE

Podle prognézy se bude celkova inflace nachazet pobliz
inflacniho cile
(mezirocni zmény v %)
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PROGNOZA MENOVEPOLITICKE INFLACE
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I. SHRNUTI

Ceska ekonomika sice aktualné zrychluje svij mezirocni rist, avsak
v pristim roce dojde k jeho oslabeni mimo jiné vlivem uspornych vlad-
nich opatreni. Inflace se bude v nejblizsich dvou letech pohybovat
blizko cile. S progndzou je konzistentni nejprve stabilita trznich uro-
kovych sazeb pobliz stavajici urovné, nasledovana jejich pozvolnym
ristem na delsim konci prognozy.

Ceska ekonomika ve druhém ¢tvrtleti letosniho roku vyrazné
zrychlila svdj meziro¢ni rast, kdyZ zejména vlivem postupného obno-
vovani stavu zadsob vzrostla o 2,4 %. Mirné kladny byl rovnéz pfispé-
vek spotfeby vlady, ¢istého vyvozu a prekvapivé téz spotfeby domac-
nosti, jejiz rist Ize jen ¢astecné vysvétlit priznivéjSim vyvojem na trhu
prace. Ve tfetim Ctvrtleti je ocekavano dalsi, i kdyZ mirngjsi zrychleni
meziro¢niho rastu tazeného vsemi slozkami HDP kromé cistého vyvo-
zu, k jehoz poklesu prispivd mimo jiné dovoz fotovoltaickych ¢lanka.
Oziveni se jiz projevuje i na trhu prace, kde doslo ve druhém ctvrtletf
ke zmirnéni meziro¢niho poklesu zaméstnanosti a snizeni obecné miry
nezameéstnanosti. Ve druhém a tfetim Ctvrtleti doslo rovnéz k mirné-
mu poklesu sezonné ocisténé miry registrované nezameéstnanosti.

Celkova inflace se ve tretim ctvrtleti zvysila a zdola se dostala
na inflacni cil CNB (Graf I.1). Za zvy$enim inflace stalo zejména zrych-
leni rGstu cen potravin a regulovanych cen, v opa¢ném sméru puso-
bilo zpomaleni rastu cen pohonnych hmot. Dovozni ceny spotfebnich
statkl pGsobi aktualné slabé protiinfla¢né (na rozdil od dovoznich cen
komodit), coz odrdzi nedavné posileni kurzu koruny, které vice nez
kompenzuje zrychleni rlstu cen zahrani¢nich vyrobcd. Infla¢ni tlaky
z domdaci ekonomiky nejsou v soucasnosti patrné. Marze vyrobcd z0-
stdvaji nadale stlacené a jejich postupny rist k rovnovazné urovni bude
na prognoze prispivat k ndvratu ménovépolitické inflace na cil.

Vys3i nez oCekavany ekonomicky rast v prvni poloviné letosniho roku
zejména v Némecku a na Slovensku naznacuje silnéjsi oziveni vnéjsi
poptavky v letosSnim roce. Nicméné v dalSich letech prognéza v sou-
vislosti s fiskalni konsolidaci v Evropé predpoklddd opétovné zpoma-
leni zahrani¢niho ekonomického rlstu. Trzni vyhled Urokovych sazeb
v eurozoné se na delSim konci dale sniZuje. Kurz eura vaci dolaru
v reakci na dobré vysledky v eurozéné pfi soucasnych pochybnostech
o udrzitelnosti rlstu v USA korigoval své predchozi oslabeni a pod-
le aktudlniho vyhledu by se mél v nejblizsich dvou letech pohybovat
v intervalu 1,3-1,4 USD/EUR. Cena ropy v souvislosti s oslabenim do-
laru stoupla a s postupujicim globalnim oZivenim je oc¢ekavan jeji dalsi
mirny rast.

Celkova inflace se bude na celém horizontu prognézy nachazet po-
bliz infla¢niho cile (Graf 1.2). Nominalni naklady firem se budou poma-
lu zvySovat v dlsledku postupné zrychlujiciho rdstu mezd v podnika-
telské sféfe a mirného oziveni ekonomické aktivity, zatimco dovozni
ceny budou do poloviny roku 2011 pGsobit protiinfla¢né vliivem ne-
davného posileni kurzu koruny. Dale zrychlovat bude v pfiStim obdobf
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rdst cen potravin v ndvaznosti na prudky narlst cen zemédélskych
vyrobct a rdst regulovanych cen kvuli zvySeni cen elektfiny. Meziro¢ni
rdst cen pohonnych hmot naopak zpomali. Korigovand inflace bez
pohonnych hmot zUstane az do druhé poloviny pfistiho roku zaporna,
poté postupné poroste.

Ménovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténd o primarni dopady
zmén nepfimych dani, na prognéze déle poroste a k inflacnimu cili
se pfiblizi v prvni poloviné pfistiho roku (Graf 1.3). V tomto obdobi
jiz odezni dopady leto3nich zmén nepfimych dani a ménovépoliticka
inflace opét splyne s celkovou inflaci.

S progndézou je konzistentni nejprve stabilita trznich arokovych sa-
zeb pobliz stavajici Urovné, nasledovana jejich pozvolnym rdstem
na delSim konci progndzy (Graf 1.4). Nizkd hladina urokovych sazeb
bude mimo jiné reflektovat dopady fiskdIni konsolidace v roce 2011
a nadale nizkou uroven zahrani¢nich Urokovych sazeb na progndze.
Kurz koruny vici euru bude podle progndzy postupné posilovat vli-
vem kladného Urokového diferencidlu, pfiznivého vyvoje vykonové bi-
lance v roce 2011 a obnoveni redlné konvergence v del$im horizontu
(Graf 1.5).

Ocekavany rist ekonomiky v letoSnim roce dosédhne podle progndézy
2,3%. Vroce 2011 dojde ke zpomaleni tempa rdstu produktu na 1,2 %
(Graf 1.6). Za tim budou stat fiskalni konsolidace, zpomaleni ristu za-
hrani¢ni poptavky a odeznéni efektu dopliiovani zdsob i investic do so-
l[arnich elektraren. V roce 2012 pak spole¢né s ozivenim domaci spo-
tfeby a zrychlenim dynamiky zahrani¢nf poptavky dojde k opétovnému
— a jiz robustnéjSimu — zrychleni rdstu ekonomické aktivity.

Trh prace ma zfejmé iz nejhorsi dopady krize za sebou, nicméné
vlivem poklesu zaméstnanosti ve vladnim sektoru a zpomaleni eko-
nomického rdstu ho neceka vyrazné oziveni ani v nasledujicim roce.
Po preklopeni meziro¢niho poklesu zaméstnanosti k meziro¢nimu rds-
tu pocatkem roku 2011 se rdst zaméstnanosti bude nékolik ctvrtleti
pohybovat kolem nulové hodnoty. Obecnd mira nezaméstnanosti by
méla v nasledujicich dvou letech klesat jen pozvolna. Mzdy se budou
vyvijet rozdilné — zatimco v podnikatelské sféfe bude rlist mezd v nej-
blizsich dvou letech zrychlovat, mzdy v nepodnikatelské sféfe budou
v roce 2011 klesat a v roce 2012 se vrati k jen mirnému rdstu.

Na svém listopadovém ménovém zasedani bankovni rada rozhodla vét-
sinou hlast ponechat urokové sazby beze zmény. Bilance rizik nové
progndzy byla celkové posouzena jako vyrovnand. Slabé proinfla¢ni ri-
ziko predstavuje vyssi rast svétovych cen surovin a domacich cen zemé-
délskych vyrobct. Naopak slabym protiinfla¢nim rizikem jsou vyssi nez
ocekavané protiinfla¢ni dopady fiskalni konsolidace ve svété.

GraF 1.4

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S progndézou je konzistentni nejprve stabilita trznich
urokovych sazeb pobliz stavajici urovné, nasledovana jejich
pozvolnym ristem na delSim konci prognézy
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PROGNOZA MENOVEHO KURZU

Nominalni ménovy kurz koruny na prognéze
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GraF 1.6

PROGNOZA RUSTU HDP

V pfistim roce dojde k oslabeni ristu HDP mimo jiné vlivem
uspornych vliadnich opatieni
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Grar 11.1.1

EFEKTIVNi HDP EUROZONY

Na zakladé dat za prvni pololeti 2010 se ocekava silny
meziro¢ni rist ekonomiky pro cely letosni rok, v pFistim roce
ale rist mirné zpomali

(mezirocni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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GraAF 11.1.2

EFEKTIVNi PPI EUROZONY

Vyhled rastu pramyslovych cen se dale zvysil v reakci na

vyvoj cen komodit a energii
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa)
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Grar 11.1.3

EFEKTIVNI CPI EUROZONY

Inflace se pozvolna vraci k hranici cenové stability,
ktera dle ECB lezi tésné pod urovni 2 %
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa)
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Il. PROGNOZA, JEJi ZMENY A RIZIKA
1.1 VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

Dobré vysledky za prvni pololeti roku 2010 (zejména v Némecku
a na Slovensku) vedly ke zvyseni oCekavaného efektivniho ristu HDP
v eurozoné pro cely letosni rok. V dalsich letech vSak ocekavany rdst
zpomali v dasledku fiskalni konsolidace. | pres nadale rostouci vyhled
pramyslovych cen jsou vnimané inflacni tlaky na spotrebitelské ceny
jen mirné a trzni vyhled rdstu tfimésicni sazby EURIBOR se dale sniZuje.
Euro zkorigovalo predchozi oslabeni zpGsobené fiskdlnimi problémy
Recka a posililo v reakci na dobré hospoddfské vysledky eurozony.
Cena ropy vzrostla v souvislosti s oslabenim dolaru a s postupujicim
globalnim oZivovanim se olekdva jeji dalsi mirny rast.

Vyhled ekonomické aktivity v efektivni eurozéné naznacuje po-
kracujici oziveni v pfistich dvou letech (Graf 11.1.1)." Dobré vysledky
Némecka a Slovenska (nasich dvou nejvétsich obchodnich partner()
ve druhém ctvrtleti letosniho roku podpofily optimismus ohledné rlstu
ve zbytku roku. Pozitivni signdly dava i rostouci pramyslové produkce
a prebytek obchodni bilance eurozény v dlsledku ozivovani globalni
poptdvky. Vyrazné prehodnoceni vyhledu ekonomické aktivity se vsak
tykd pouze letosniho roku, vyvoj v pfistich dvou letech by mél byt na-
opak ponékud umirnénéjsi z dvodl ocekavané fiskalni konsodilace
témér ve vsech statech eurozény. Pro rok 2010 se tak predpoklada rast
ve vysi 2,6 %, pro dalsi dva roky pak 2 %, resp. 2,1 %.

Za zvySenym vyhledem rustu efektivniho ukazatele vyrobnich cen
eurozony (Graf 11.1.2) stoji stejné faktory, které stimuluji jeji hospo-
darsky rast. Rychlejsi rdst globalni ekonomiky, a tim i pramyslové pro-
dukce hlavné v Némecku, vedl| k rychlému vzestupu cen prdimyslovych
surovin, energii a meziproduktd. Nasledkem toho rostly prdmyslové
ceny zejména v prvni poloviné letosniho roku. Dalsi vyvoj by vsak mél
zohlednit zpomaleni nartstu svétovych cen komodit a fiskalnf restrik-
ce, které budou tlumit ekonomicky rdst v eurozéné. V souhrnu byl rist
efektivniho ukazatele vyrobnich cen pro leto3ni rok pfehodnocen 0 0,5
procentniho bodu nahoru, a meziro¢nf rlst se tak ocekava na Urovni
2,1%. Rast 0 2,5 % se pak predpokladd pro oba nasledujici roky.

Vyhled inflace spotrebitelskych cen v zahranidi se v pfistich letech
postupné pfiblizuje k definici cenové stability ECB (tésné pod 2 %).
Ocekdvany meziro¢ni rast efektivniho CPI eurozony (Graf 11.1.3) je pfi-
tom prakticky stejny jako v minulé progndze, tj. vy3si vyhled cen ko-
modit a cen prdimyslovych vyrobcl se do néj zatim viditelné nepromitl.
Letos by tedy spotrebitelské ceny mély vzrist o 1,3 %, v roce 2011
0 1,7 % a v nésledujicim roce 0 1,9 %.

1 Vyhled zahrani¢nich velicin, ktery ¢erpdme z prazkumu analytik Consensus Forecasts (CF)
a cen trznich kontrakt@, byl aktualizovan k 11. fijnu 2010. Seda plocha v grafech oddéluje
zndmou minulost od vyhledu. Tato konvence je pouzivana v celé této Zpraveé.
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Trajektorie 3M EURIBORu ziejmé odrdzi ocekavani dalsiho kola
kvantitativniho uvolfovéni, které vyplyva z komunikace amerického
Fedu a britské centrdini banky (BoE), ackoli ze strany ECB podobné
Uvahy nezaznély. Sklon implikované krivky 3M EURIBORu se tak dale
snizil (Graf 11.1.4). Na zacatku progndzy vyhled sazeb sice kopiruje
predpoklad z minulé progndzy, ale ocekdvana trfimési¢ni sazba pak
jen pomalu roste na 1,5 % na konci roku 2012 (zatimco minulé pro-
gnodza predpokladala rdst na 1,8 %). Tato trzni ocekavani jsou v sou-
ladu i s ndzorem analytikl prispivajicich do CF. Pfevazna vétsina z nich
v soucasnosti neocekava zvySovani zakladni sazby ECB ani v roce 2011
(dotazovani byli na prvni tfi Ctvrtleti roku), a prvni zvyseni se tedy
predpoklada az za timto horizontem. Odklad zpfisnéni ménové po-
litiky v eurozéné umoziiuji i inflacni tlaky, které jsou i pfes zvyseni
svétovych cen komodit vnimany stale jako slabé. Pokud Fed a BoE
pfistoupi na dalsi kvantitativni uvolfiovani, ovlivni to pravdépodobné
i rozhodovani ECB.

Kurz eura vidi dolaru v zafi a na pocatku fijna rychle posiloval
a kompenzoval tak predchozi ztraty, které zaznamenal v dusledku
Jrecké krize” (Graf 11.1.5). K silnéjSimu euru pfispéla dobra exportni
vykonnost Némecka a pozitivni hospodarsky vyvoj v eurozéné pfi sou-
casnych obavach o udrzitelnost ekonomického oZiveni v USA. Dle fij-
nového CF by kurz mél ve Ctvrtém ctvrtleti 2010 dosdhnout priimérné
hodnoty 1,38 USD/EUR. V dal$im obdobi se oCekdva pozvolna korekce
smérem k 1,30 USD/EUR, presto je oproti minulé progndze euro silngj-
Si na celém horizontu v prdméru o cca 9 %.

Na zdkladé trznich vyhledd je ocekdvan dalsi pozvolny rdst ceny ropy
Brent ze soucasnych hodnot kolem 82 USD/barel na 90 USD/barel
na konci roku 2012 (Graf I1.1.6). Podobnou trajektorii vykazuje také
vyhled cen benzinu. Oproti pfedpokladu z minulé prognézy jde o pfe-
hodnoceni o cca 10 % smérem vzhdru, odrazejici aktudlnf trzni vyvoj.
Cena ropy od zafi rychle vzrostla zejména v reakci na oslabovani dola-
ru. Trzni vyhledy jsou zhruba v souladu s ocekdvanim analytik CF, kte-
Ii rovnéz predpokladaji rdst ceny ropy (WTI). Za ocekavanym rlstem
stoji predpokladané pokracujici oZiveni globalni ekonomiky v leto3nim
a pfistim roce.

Grar I1.1.4

3M EURIBOR

Trzni vyhled ristu sazeb se opét snizuje v ocekavani dalsiho
mozného ménového uvoliiovani ve svété
(v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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GraF I1.1.5

KURZ EURA K DOLARU

Vyhled eura viici dolaru se v disledku nedavného vyvoje
posunul na silnéjsi hladinu
(USD/EUR, rozdily v % — prava osa)
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GrAF 11.1.6

CENA ROPY BRENT

Cena ropy vzrostla v reakci na oslabeni dolaru, dalsi rast
se ofekava s ozivovanim globalni ekonomiky
(USD/barel, rozdily 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 !
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Ménoveépoliticka inflace Celkové inflace

GraF 11.2.2

REGULOVANE CENY A CENY PH

Rist regulovanych cen v pfistim roce zrychli vlivem

vyrazného zvyseni cen elektfiny

(meziro¢ni zmény v %, bez primarnich dopadd zmén nepfimych dani)
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—— Ceny pohonnych hmot —— Regulované ceny

Tae. 11.2.1

PROGNOZA ADMINISTRATIVNICH VLIVU

Za rastem regulovanych cen bude stat dalsi rast
regulovaného najemného a rist cen energii

(meziro¢ni zmény ke konci roku v %, piispévky v procentnich bodech do celkové inflace)
2009 2010 2011 2012
skut. progn.  progn.  progn.

Regulované ceny* 50 09 42 071 45 079 30 054
z toho (hlavni zmény):

Regulované najemné | 27,6 056 170 023 85 0,13 95 0,16

Ceny elektfiny 114 046 -25 -0,09 100 035 30 011
Ceny zemniho plynu |-11,7 -033 6,7 0,16 40 0,10 2,0 0,05
Ceny tepla 39 013 40 009 20 005 20 0,05

Regulované ceny

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

Primarni dopady zmén
dani v neregulovanych 0.00 1,02 0,00 0,14
cenach

*) v¢etné dopadu zmén nepiimych dani

1.2 PROGNOZA

Celkova inflace ve tretim Ctvrtleti 2010 dosadhla v priméru 1,9 %,
pficemZ ménovépoliticka inflace byla 0,7 %. Dovozni ndkladové tla-
ky do spotrebitelskych cen jsou v dusledku nedavné apreciace kurzu
aktudlné lehce protiinflacni. Domaci inflacni tlaky nejsou v soucas-
nosti patrné navzdory jiZz postupujicimu oZiveni ekonomické aktivity.
Na progndze se bude celkova inflace pohybovat v blizkosti 2% cile.
Meénovépoliticka inflace se priblizi k inflacnimu cili v prvni poloviné
roku 2011. K tomu budou prispivat postupné silici tlaky z domaci eko-
nomiky spojené se zrychlovdnim v soucasnosti nizkého mzdového rds-
tu. Ty budou castecné kompenzovany posilenim ménového kurzu, kte-
ry pfevazi nad vlivem rdstu cen v zahranici. Vlivem obnovy zdsob, vyssi
zahranicni poptavky, rdstu spotfeby domdacnosti a vyrazného zvyseni
investic do vystavby solarnich elektraren by mél v roce 2010 rdst HDP
¢init 2,3 %. V roce 2011 by mélo mimo jiné v ddsledku fiskalni konso-
lidace dojit ke zpomaleni ristu HDP na 1,2 %. Nomindlni ménovy kurz
na horizontu progndzy mirné posiluje. S progndzou je konzistentni
nejprve stabilita trznich urokovych sazeb pobliz stavajici urovné, na-
sledovana jejich pozvolnym rdstem na delsim konci progndzy.

Meziro¢ni celkova inflace ve tretim ctvrtleti 2010 dosahla 1,9 %.
Ménoveépoliticka inflace, tj. inflace ocisténa o primarni dopady zmén
nepfimych dani, ¢inila 0,7 %. V nasledujicich Ctvrtletich se bude celko-
va meziro¢ni inflace nachazet v okoli infla¢niho cile (Graf 11.2.1), mé-
novépolitickd inflace dale poroste a k infla¢nimu cili se pfiblizi v prvni
poloviné roku 2011. Na krat$im konci prognézy pfispéji k ndvratu mé-
novépolitické inflace na cil regulované ceny a ceny potravin, na del3im
konci pak postupné ozivovani tlakd z domaci ekonomiky a odeznéni
protiinfla¢niho pdsobeni dovoznich cen spotfebnich statkd.

Meziro¢ni rlst regulovanych cen ve tretim ctvrtleti 2010 zrychlil
na 3,6 %, a to zejména vlivem rlstu cen zemniho plynu a regulovanych
poloZek ve zdravotnictvi (ukonceni plateb regula¢nich poplatkd kraj-
skymi urady). Dalsi zrychleni rGstu regulovanych cen prognéza pred-
poklada v prvnim ctvrtleti 2011 vlivem vyrazného zvyseni cen elektfiny
(Graf 11.2.2). Do konce roku 2011 by se pak mél rlst regulovanych cen
pohybovat v rozmezi 4,5-5,5 % s naslednym zpomalenim v roce 2012
(Tab. 11.2.1). Hlavnimi zdroji rlstu regulovanych cen v letech 2011
a 2012 budou rast regulovaného ndjemného, zvySeni cen elektfiny
v roce 2011 a pozvolny rlst cen ostatnich energii.

Zvyseni nepfimych dani bude ovliviovat meziro¢ni inflaci v prabé-
hu celého roku 2010 a ¢astecné i v roce 2011. Od ledna 2010 doslo
ke zvySeni obou sazeb DPH o 1 procentni bod, zvySeny byly také
spotfebni dané u pohonnych hmot, alkoholu, piva a cigaret. Celkové
odhadujeme primarni vliv zmén dani v roce 2010 na 1,1 procentniho
bodu. V roce 2011 prognéza zmény nepfimych dani nepfedpoklada.
Pocatkem roku 2012 pak pocita s harmonizacnim zvysenim spotfeb-
nich danf u cigaret s pfispévkem do inflace mirné nad 0,1 procent-
niho bodu.
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Cista inflace prekmitla ve tfetim Ctvrtleti 2010 v meziro¢nim vyjad-
feni do kladnych ¢isel a dosdhla hodnoty 0,3 % (Graf 11.2.3). Za timto
vyvojem stal vyvoj cen potravin, které presly od meziro¢nich poklest
k pomérné vysokym meziro¢nim rlstdm. Pozvolné zvySovani doma-
cich nakladovych tlakl a rtst cen komodit (v¢etné cen zemédélskych
vyrobct) budou spolu s postupnym navysovanim aktualné stlacenych
marzi vyrobcd pfrispivat k narlstu cisté inflace. Tyto vlivy v3ak budou
na pocatku prognozy castecné tlumeny posilenim ménového kurzu
a pozdéji téZz opétovnym zpomalenim rlistu cen potravin. Cista infla-
ce tak dosdhne ve ctvrtém ctvrtleti 2011 meziro¢ni hodnoty 1,5 %
a ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012 se pak priblizi Grovni 2 %.

Meziro¢ni korigovana inflace bez pohonnych hmot byla i ve tfetim
Ctvrtleti nadale zapornd na zhruba nezménéné Urovni. Nizké hodnoty
korigované inflace bez pohonnych hmot jsou v souladu s protiinflac-
nim pasobenim vnéjsich nakladovych tlakld (pokles dovoznich cen bez
potravin a energii), utlumenych domacich nakladovych tlakt a slabé
domdci poptavky stlacujici marze podnikd. K obratu smérem k rdstu
korigované inflace bez pohonnych hmot bude dochazet jen zvolna
a k prekmitu této slozky inflace do kladnych hodnot meziro¢niho rdstu
dojde a7z ve tfetim ctvrtleti 2011. Korigovana inflace bez pohonnych
hmot bude nasledné dale zrychlovat smérem k 2% hranici, k té se vsak
pfiblizi az v zavéru roku 2012.

Meziro¢ni rdst cen potravin ve tietim ctvrtleti 2010 vyrazné zrychlil. Kro-
mé vlivu nizké srovnavaci zakladny bylo hlavni pri¢inou oZiveni rdstu cen
zemédeélskych vyrobcd. Aktualni rdst spotfebitelskych cen potravin je pfi-
tom nizsi, nez by odpovidalo pozorovanému rlstu agrarnich cen, mimo
jiné v dtsledku nadale meziro¢né klesajicich cen v potravinarském primys-
lu. Z hlediska vyhledu do budoucna je dileZité i to, Ze v minulosti doslo
k navyseni marzi prodejct potravin, ktefi jen ¢astec¢né reagovali na pokles
vstupnich cen. Prodejci tedy maji urcity prostor pro tlumenf rdstu nakladd,
coz je situace odlisna od ostatnich slozek cisté inflace. Tento faktor bude
tlumit zrychlovani rlistu cen potravin na prognéze, které ale i tak bude po-
mérné vyrazné (Graf 11.2.4). Ke konci letosniho roku prognéza predpovida
rlst cen potravin ve vysi 3,4 % (bez vlivu zmén dani) a v roce 2011 okolo
4 %. Po odeznéni vlivu aktualniho rdstu cen zemédélskych komodit se
od Ctvrtého ctrtleti 2011 bude meziro¢ni rlist cen potravin zvolfiovat az
mirné pod 2 % a na téchto hodnotach setrva po cely rok 2012.

Meziro¢ni rdst cen pohonnych hmot ve tfetim Ctvrtleti 2010 zvolnil
a zpomalovat bude i v nejblizsich dvou ¢tvrtletich (Graf 11.2.5). Posléze
budou ceny pohonnych hmot do konce prognézovaného obdobi rdst
jenom mirné. Tato progndza vychazi z trznich vyhledd cen ropy a ben-
zind, a dale z ocekavaného vyvoje kurzu koruny vici dolaru.

Urokové sazby na finan¢nim trhu ve tietim ctvrtleti 2010 stagnovaly.
S progndézou je konzistentni nejprve stabilita trznich urokovych sazeb
pobliz stavajici Urovné, nasledovana jejich pozvolnym rdstem na del-
sim konci prognoézy (Graf 11.2.6). Nizka hladina Grokovych sazeb bude
mimo jiné reflektovat dopady fiskaIni konsolidace v roce 2011 a nada-
le nizkou Uroven zahrani¢nich Urokovych sazeb na progndze.

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

Aktualni prudky rast cen zemédélskych vyrobca ovlivni vyvoj
cen potravin
(meziro¢ni zmény v %)
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GraAF 11.2.5

CENY POHONNYCH HMOT A CENA ROPY

Rust cen pohonnych hmot bude postupné slabnout
(meziro¢ni zmény v %
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GraF 11.2.6

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S prognézou je konzistentni nejprve stabilita trznich
urokovych sazeb pobliz stavajici urovné, nasledovana jejich
pozvolnym ristem na delSim konci prognézy

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

PROGNOZA MENOVEHO KURZU

Nominalni ménovy kurz koruny viici euru na prognéze
postupné posiluje
(CZK/EUR a CZK/USD)
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GrarF 11.2.8

NAKLADY SPOTREBITELSKEHO SEKTORU

Tlaky z domaci ekonomiky budou ¢astecné kompenzovany
opétovnym protiinflaénim ptisobenim dovoznich cen
(mezictvrtletni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, anualizovano)
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B Exportné spec. technologie @ Inflace dovoznich cen
Inflace cen mezispotreby —— Celkem

Koruna vuc¢i euru ve tfetim Ctvrtleti posilovala, zejména vlivem senti-
mentu kratkodobych investor( a informace o zlep3eni vyhledu ratingu
CR. Kratkodoba prognéza pro ¢tvrté ctvrtleti 2010 predpokladé pra-
mérnou Uroveri ménového kurzu na drovni 24,5 CZK/EUR. Na progné-
ze kurz dale postupné posiluje (Graf 11.2.7). Tento vyvoj je dan zejména
nizkym vyhledem zahrani¢nich sazeb, v jehoz dlsledku bude po vét-
sinu prognézovaného obdobi pretrvévat kladny urokovy diferencial.
Na zhodnocovani koruny bude mit vliv také priznivy vyhled vykonové
bilance na rok 2011 a obnoveni redlné konvergence od roku 2012.
Fiskalni konsolidace bude naopak celkové puasobit ve sméru mirné
slabsi trajektorie kurzu, nebot efekt nizsich domacich urokovych sazeb
prevazi nad predpoklddanym poklesem rizikové prémie zemé.

VySe uvedend progndza inflace a s ni konzistentni trajektorie Groko-
vych sazeb odrdzi hodnoceni aktudlni situace ekonomiky a jeji vyhled
do budoucna. Na zédkladé pozorovanych dat odhadujeme ve tfetim
Ctvrtleti 2010 mirné kladny mezictvrtletni rlst nominalnich mez-
nich nadkladid v sektoru spotiebnich statkd (Graf 11.2.8). Plsobeni
dovoznich cen je aktuadlné mirné protiinflacni v dlsledku vyrazného
posileni ménového kurzu, které vice nez kompenzuje zvysujici se za-
hrani¢ni inflaci. Tlaky z domdaci ekonomiky, aproximované ristem cen
mezispotfeby, nejsou patrné. Odhadovany vyvoj exportné specifické
technologie souvisi s pretrvavajicim rozdilem ve vyvoji cen obchodo-
vatelnych a neobchodovatelnych statk( (tzv. Balasslv-Samuelson(v
efekt) a plsobi tradi¢né ve sméru vyssi inflace.

Na zacatku progndzy je rlst nomindlnich meznich nakladd ve spo-
trebitelském sektoru mirny. Domaci infla¢ni tlaky jsou do poloviny
roku 2011 slabé pozitivni, a odrazeji tak ozivujici se doméaci ekonomic-
kou aktivitu, kterd je v3ak tlumena ocekavanou fiskalni konsolidaci.
Plsobeni dovoznich cen setrva v protiinfla¢ni poloze i pres predpo-
kladany rdst cen prmyslovych vyrobct v eurozéoné a svétovych cen
komodit, protoZe prevazi vliv siiného ménového kurzu. Od druhé po-
loviny roku 2011 ocekdva progndza spolu s opétovnym ozivenim za-
hrani¢ni poptévky jiz proinfacni plsobeni dovoznich cen a soubézny
naruast infla¢nich tlakd z domaci ekonomiky.

Nomindlni mezni naklady v sektoru mezispotieby ve tfetim ctvrt-
letf 2010 mezictvrtletné mirné rostly, kdyz rdst nomindlnich mezd byl
jen castecné kompenzovan rlstem praci zhodnocujici technologie
(Graf 11.2.9), ktery je v souladu s pozorovanym rlstem narodohospo-
darské produktivity prace. Aktudlné neutraini pfispévek ceny kapitalu
odrazi nadéle nizkou ekonomickou aktivitu. Domaci nakladové tlaky
se za¢nou postupné obnovovat vlivem rlstu mezd a od roku 2012 téz
robustnéjsiho oziveni ekonomické aktivity. V souladu s tim aktualné
klesajici nominalni jednotkové mzdové naklady prekmitnou v pribé-
hu roku 2011 do meziro¢niho rlstu. Zaporny pfispévek ceny kapitalu
v roce 2011 je dan zpomalenim rlstu zahrani¢ni poptavky a investic
(vlivem odeznéni vystavby solarnich elektraren).

Z pohledu budouciho vyvoje hodnotime celkové infla¢ni tlaky — apro-
ximované mezerou marzi v sektoru spotrebitelskych statkd -
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ve tfetim Ctvrtleti 2010 jako mirné proinfla¢ni. Toto hodnoceni odpo-
vida stlacenf ziskovych marzi vyrobct béhem let 2008-2009 pod jejich
dlouhodobou Uroven. Mezera marzi v sektoru spotfebitelskych cen je
tak na zacatku progndzy zdporna (Graf 11.2.10). Na prognéze bude
dochdzet k jejimu postupnému uzavirani, coZ bude puUsobit ve sméru
vyssiinflace. K ndvratu marzi na jejich dlouhodobou Uroven vsak dojde
nejen prostfednictvim postupného rdstu cen, ale také prostrednictvim
pomalého rastu naklada.

Produktivita prace na Urovni ndrodniho hospodafrstvi, kterd v prvnim
Ctvrtleti letoSniho roku vzrostla poprvé od zacatku ekonomické krize,
pokracovala ve druhém ctvrtleti v rdstu, a to o néco vyssim tempem.
Jeji vyvoj byl nejvice ovlivnén rychlejsim meziro¢nim ristem HDP. Sou-
Casné méla na produktivitu prace kladny vliv stale jeSté negativni me-
ziro¢ni zména zaméstnanosti. Po prechodném poklesu tempa rdstu
narodohospodariské produktivity béhem roku 2011 vlivem nizsi dyna-
miky HDP a mirného oZiveni zaméstnanosti je na delsim horizontu
progndzy ocekavano jeji opétovné zrychleni.

Po vyrazném ochlazenf rdstu prdmérné nominalni mzdy v podnika-
telské sfére zacatkem roku 2010, doslo k jejimu mirnému zrychlenf{
ve druhém cCtvrtleti. V roce 2010 progndza ocekdva rast prlimérné
mzdy 0 2,6 %. V nasledujicich letech pak dojde ke zrychleni rlstu pra-
mérné mzdy. V roce 2011 mzda poroste 0 3,6 %, v roce 2012 bude
tempo rlstu mezd jesté o 1,2 procentniho bodu vyssi (Graf 11.2.11).
Zrychleni rastu mezd v podnikatelské sféfe bude odrazet predevsim
oziveni ekonomické aktivity.

Pramérnd mzda v nepodnikatelské sféfe v letosnim roce vzroste
jen 0 0,9 %, coz je dano vlivem vladnich Uspornych opatfenf pfijatych
v zavéru loniského roku. Podle dostupnych informaci by mélo v pfistim
roce dojit v ramci fiskalni konsolidace k poklesu objemu mezd a plat
v nepodnikatelské sféfe v rozsahu cca -3,5 %. Ten bude z ¢asti reali-
zovan poklesem zaméstnanosti v tomto sektoru pfi snizeni prmérné
mzdy 0 1,7 %. V roce 2012 se rdst pradmérné mzdy v nepodnikatelské
sféfe jen mirné ozivi na 0,5 % meziro¢né. Vyvoj mezd v nepodnika-
telské sféfe je vsak nadale zatizen zna¢nou mirou nejistoty ohledné
dalsiho vyvoje fiskalni konsolidace.

Redlny HDP ve druhém ctvrtleti 2010 meziro¢né vzrostl 0 2,4 %, tj.
oproti prvnimu ctvrtleti dale vyrazné zrychlil. Minuld progndéza predpo-
kladala na druhé ctvrtleti rdst jen 0 1,8 %. V meziCtvrtletnim vyjadreni
vzrostl HDP ve druhém ctvrtleti 0 0,9 %. Nejvy3si pfispévek k meziroc-
nimu rdstu HDP méla hruba tvorba kapitalu diky investicim do zasob,
pficemz pfispévek fixnich investic byl nadéle zaporny. Ostatni vydajové
slozky HDP, tj. Cisty vyvoz, spotfeba domacnosti a viady, mély mirné
kladné prispévky k rdstu ekonomické aktivity.

Rast ekonomické aktivity ve tfetim ctvrtleti letosniho roku prav-
dépodobné v mezictvrtletnim vyjadreni mirné zpomalil (Graf 11.2.13).
K tomu pfispél zejména mezicCtvrtletni pokles spotfeby domacnosti
a Cistého vyvozu. Vladni spotfeba a tvorba hrubého kapitalu by mély

Grar 11.2.9

NAKLADY SEKTORU MEZISPOTREBY

Domaci nakladové tlaky budou pfispivat k riistu cen
mezispotieby jen mirné
(mezictvrtletni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, anualizovano)
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Grar 11.2.10

MEZERA MARZi VE SPOTREBITELSKEM SEKTORU

Marze podnikd se na prognéze postupné navraceji na
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(v %)
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Grar 11.2.11

Priimérna nominalni mzda

Riist mezd v podnikatelském sektoru za¢ne od roku 2011
zrychlovat, zatimco v nepodnikatelské sféfe dojde k poklesu
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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GraF 11.2.12

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo)
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GraF 11.2.13

PROGNOZA RUSTU HDP

Po oziveni ristu HDP v letosnim roce dojde v roce 2011

ke zpomaleni vlivem fiskalni konsolidace
(zmény v %, sezonné ocisténo)
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Grar 11.2.14

CELKOVA ZAMESTNANOST

Oziveni zaméstnanosti na prognéze bude pferyvavé
(meziro¢ni zmény v %)
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naopak mezictvrtletné zrychlit. Oc¢ekdvany meziro¢ni rist HDP za tre-
ti Ctvrtleti podle aktudini progndézy ¢ini 2,7 %, za cely rok 2010 pak
2,3%. V roce 2011 dojde ke zpomaleni tempa rlstu HDP na 1,2 %,
které bude odrazet vyvoj vSech slozek domaci poptdvky. V pfipa-
dé spotfeby doméacnosti a vlady ocekdvané zpomaleni resp. pokles
v roce 2011 odrazeji predpokladany dopad vlddnich Uspornych opat-
feni. V pfipadé investic se jednd o odeznivani efektu doplfiovani za-
sob a investic do solarnich elektraren. Pfispévek cistého vyvozu bude
naopak ve srovnani s rokem 2010 mirné priznivéjsi vzhledem k vyraz-
néjsimu zpomaleni doméaci poptdvky oproti vyvozu. V roce 2012 by
pak mélo dojit k oziveni vSech vydajovych slozek HDP, nejvice vsak
spotfeby domacnosti v ndvaznosti na zvysujici se mzdovy rdst a vyvozu
v dUsledku zrychleni zahrani¢ni poptéavky. Za cely rok 2012 se tak rast
HDP zvysina 2,5 %.

Dopad ekonomické krize na trhu prace, ktery se projevil poklesem
zaméstnanosti a soucasnym nartstem miry nezaméstnanosti, zfejmé
dosahl svého maxima béhem prvniho ctvrtleti roku 2010. Data od dru-

Vlivem zrychlujictho ekonomického oZiveni se meziro¢ni pokles za-
méstnanosti v pribéhu druhého ctvrtleti ddle zmirnil. V mezirocni
rast pak prekmitne na pocatku roku 2011 (v mezictvrtletnim vyjadreni
po ocisténi o vliv sezonnosti pfesla zaméstnanost k rdstu jiz nynf).
K ¢astecnému oZiveni zaméstnanosti dochazi v souvislosti s oZivenim
exportné orientované vyroby v pramyslové sféfe. Navic i sektor sluzeb,
ktery ma na celkové zaméstnanosti vétsi vahu (59 %) a v loriském roce
vyznamné brzdil jeji pokles, jiZz patrné nebude ve vétsi mife dozniva-
jici recesi zasazen. Na progndze vsak zaméstnanost po dvou ctvrt-
letich meziroc¢niho rlstu prejde vlivem vladnich Uspornych opatfeni
k opétovnému slabému poklesu, ktery potrvd az do prvniho ctvrtleti
roku 2012 (Graf 11.2.14).

Sezonné ocisténd obecnd mira nezaméstnanosti zfejmé dosdhla
v prvnim ¢tvrtleti 2010 svého maxima a druhé ¢tvrtleti naznacilo zménu
v dosavadnim negativnim trendu. Také registrovana nezaméstnanost
ve druhém a tretim ctvrtleti 2010 mirné klesla. Prognéza predpoklada
postupné snizovani obecné miry nezaméstnanosti, kterd v roce 2010
dosdhne 7,5 %, v nasledujicich letech pak hodnoty 7,1 % respektive
6,8 % (Graf 11.2.15). Tato progndza odrazi jak odeznéni poklesu za-
meéstnanosti, tak i o¢ekavané snizeni pracovni sily vlivem klesajici miry
ekonomické aktivity i populace v produktivnim véku. Faktorem pUso-
bicim naopak ve sméru zvyseni miry nezaméstnanosti budou fiskalni
opatfeni, ktera by méla pocatkem roku 2011 bezprostfedné prispét
k nardstu nezaméstnanosti o pfiblizné 0,2 procentniho bodu. Tento
vliv vdak postupné odezni.

Zrychleni meziro¢niho rdstu spotfeby domacnosti pozorované v pri-
béhu roku 2010 (¢astecné v souvislosti s pozvolnym zlepsovanim situ-
ace na trhu prace) nebude v pfistim roce pravdépodobné pokracovat.
V roce 2011 totiZ rlst disponibilniho dlchodu a spotfeby zbrzdi vliv
uspornych opatreni viady. Na redlnou spotfebu bude pUsobit nepfizni-
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vé i cenovy vyvoj, kdyz deflator spotfeby v prabéhu roku 2011 zrychli
svlj rUst. V dasledku zminénych faktord redlna spotfeba vzroste za rok
2011 jen 0 0,4 %. K obnoveni rychlejsiho meziro¢niho rdstu spotieby
domdcnosti pak dojde az v pribéhu roku 2012 (Graf 11.2.16).

Cyklicky profil spotfeby doméacnosti je v nejvétsi mife ur¢ovan vyvojem
celkového objemu mezd a platl. Pokracovani mirného rlstu préimér-
né mzdy a zmirnujici se pokles zaméstnanosti pfispiva k meziro¢nimu
rastu mzdovych pfijmua jiz od druhého Ctvrtleti 2010 (Graf 11.2.17).
V dalsich letech ocekadvd progndza pozvolné zrychleni rdstu objemu
mezd a platd v dasledku rychlejsiho rdstu prdmérné mzdy v podni-
katelské sfére, zatimco pokles mezd v nepodnikatelské sféfe bude
plsobit v opacném sméru. Kladny pfispévek zaméstnanosti se dostavi
az v roce 2012. Dal$i vyznamnou slozkou pfijmU jsou socialni davky,
které v ndvaznosti na mirny pokles zaméstnanosti budou az do konce
roku 2011 pfispivat k rlstu hrubého disponibilniho diichodu nadale
kladné. Provozni prebytek a smiseny dlichod souvisejici s vyvojem zisk(
drobnych podnikateld bude mit na prognéze mirné kladny pfispévek.
Zejména v roce 2011 budou na disponibilni dlchod pusobit zapor-
né bézné dané a socidlni prispévky, kde se projevi dopad Uspornych
fiskalnich opatfeni. V roce 2011 vSak v souhrnu zac¢ne rast hrubého
disponibilniho dlchodu pozvolna zrychlovat, coZ vytvofi podminky
pro postupné oziveni nominalniho rdstu spotreby.

Domacnosti budou do poloviny roku 2011 vyhlazovat spotfebu po-
kracujicim snizenim miry dspor, v delSim obdobi se pak jeji hodno-
ty budou postupné vracet k vy$sim Urovnim. Toto vyhlazeni spotfeby
se bude projevovat nejprve rychlejsim rlstem spotrebitelskych vydajd
nez hrubého disponibilniho dlchodu a naopak relativnim zaostavanim
rastu spotreby za dlchodem v roce 2012.

V predchozich obdobich pozorovany rychly rist redlné spotfeby vla-
dy ve druhém ctvrtleti 2010 vyznamné zpomalil na meziro¢ni tempo
0,9 %. Pro treti Ctvrtleti 2010 progndza predpoklada tutéz hodno-
tu. V nasledujicim roce dojde k meziro¢nimu poklesu vladni spotieby
v redlném vyjadreni zejména v souvislosti s Uspornymi rozpoctovymi
opatfenimi. Jeji redlny rast se pak obnovi v roce 2012.

Hruba tvorba kapitalu ve druhém ctvrtleti 2010 meziro¢né vzrostla
0 6,7 %, coZ predstavuje vyraznou zménu oproti hlubokym poklesim
v pfedchozich péti Ctvrtletich. K jejimu rdstu pfispéla pouze tvorba
zasob, kdezto fixni investice pokracovaly v meziro¢nim poklesu. Pro
tieti Ctvrtleti roku 2010 ocekava progndza rlst hrubé tvorby kapitalu
0 8,9 % mezirocné. Nadale predpokladame, Ze ke zrychleni celkovych
investic bude v 2010 pfispivat vy3si tvorba zasob v ddsledku oZive-
né poptavky. Na pocatku roku 2011 vsak rdst hrubé tvorby kapitalu
vyrazné zpomali v dUsledku odeznéni vlivu vystavby fotovoltaickych
elektraren (viz Box 1) a sldbnouciho pfispévku zmény stavu zasob.
Fixni investice zac¢nou trvale — byt pozvolna — rlst az v dalSim pribéhu
roku 2011. V nasledujicich dvou letech proto progndéza celkové pred-
pokldda umirnény rlst investi¢ni aktivity (Graf 11.2.18).

GraF 11.2.15

OBECNA MIRA NEZAMESTNANOSTI

Mira nezaméstnanosti jiz dosahla svého maxima

a v nejblizsich ctvrtletich bude pozvolna klesat
(v %, sezonné ocisténo)
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Grar 11.2.16

REALNA SPOTREBA DOMACNOSTI A VLADY

Usporna vladni opatfeni povedou ke zpomaleni riistu
spotfeby domacnosti a k poklesu vladni spotieby
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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GraF 11.2.17

NOMINALNI DISPONIBILNI DUCHOD

Hruby disponibilni diichod bude rist hlavné z titulu
obnoveného riistu mezd a plata
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

-10 -
1/06 1107 1/08 1/09 1710 /11 1112
——— Spotfeba domécnosti === Hruby disponibilni dtichod
Socidlni davky mmm Bézné dané a socialni prispévky
s Mzdy a platy B Ostatni bézné transfery
Emm Dichody z vlastnictvi B Provozni prebytek a smiseny

duchod




16 | Il. PROGNOZA, JEJI ZMENY A RIZIKA

GraF 11.2.18

HRUBA TVORBA KAPITALU

Celkové investice ve zbytku roku 2010 nadale porostou
vlivem obnovy zasob
(mezirocni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Grar 1 (Box)

DOVOZ A VYVOZ FOTOVOLTAICKYCH PANELU

Vysoka poptavka po solarnich panelech se projevila ve velmi
vysokych objemech dovozi ke konci roku 2009 a ve druhé
poloviné roku 2010
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Grar 2 (Box)

INSTALOVANY VYKON SOLARNICH ELEKTRAREN

Instalovany vykon dale skokové vzroste
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BOX 1
Vliv novych instalaci fotovoltaickych elektraren na eko-
nomickou aktivitu

Aktuadlni rozvoj fotovoltaickych elektrdren, ktery ma vlivem
nastaveni statnf regulace do znac¢né miry docasny charakter,
ve zietelné mire ovliviiuje vyvoj zahrani¢niho obchodu, investi-
ce i ekonomickou aktivitu.

Dovoz fotovoltaickych ¢lankd zacal prudce stoupat po vyraz-
ném snizeni jejich cen v roce 2009, pficemz nejvyssi rozdily
mezi dovozy a vyvozy nastaly v zavéru roku 2009. Za cely rok
pak cinily cisté dovozy 14,8 mld. K¢. Stoupajici tendenci maji
i data o Cistych dovozech z prvnich osmi mésict roku 2010,
kde cisté dovozy ¢inf jiz 13,7 mld. K¢ (Graf 1). Tomu odpo-
vidaji i udaje Energetického regulacniho ufadu (ERU) o insta-
lovaném vykonu slunecnich elektraren (Graf 2). V roce 2009
probéhla prevazna c¢ast instalaci v prosinci a i za rok 2010 data
a publikované odhady naznacuji, Ze vétsina instalaci probéhne
ve druhé poloviné roku. Odhady instalovaného vykonu na kon-
ci roku 2010 se pohybuji mezi 1200 MW (Ceska fotovoltaicka
pramyslova asociace) a 1600 MW (horni odhad ERU).

Za predpokladu, Ze vétsina Cistych dovozl fotovoltaickych ¢lan-
k@ byla v roce 2009 vyuzita k novym instalacim, mtzeme vycis-
lit narocnost instalace 1 W na dovozy, jez Cinila zhruba 37 K¢.
Pri predpokladaném dalsim poklesu cen ve vysi 15 % odha-
dujeme vliv ¢istych nominalnich dovozl fotovoltaickych ¢lan-
k@ na obchodni bilanci v roce 2010 v rozmezi 23-36 mld. K¢.
Predpokladame, ze vétsina dovozu v letoSnim roce se uskutecni
az ve druhé poloviné roku.

Pri vycisleni dopadd do domaci ekonomiky je tfeba odhadnout
vysi investic plynoucich z novych instalaci. Pokud navySime
odhadnutou primérnou dovozni cenu fotovoltaickych ¢lankd
o marzi prodejcti a DPH, dostaneme se velmi blizko publikova-
né vazené primérné cené fotovoltaickych ¢lankd v CR ve vysi
cca 46 K¢ za W2, Fotovoltaické ¢lanky jsou vSak pouze ¢asti cel-
kovych nakladt na instalaci. Za predpokladu, ze primérna vyse
nakladu na fotovoltaické clanky cinila zhruba 75 % z celkové
investice, pocitdme s pramérnou vysi nadkladd na 1 W ve vysi
cca 63 K¢ pro rok 2009 a 53 K¢ pro rok 2010. Dle téchto pro-
poctl pak instalace soldrnich elektraren zvysily objem nominal-
nich fixnich investic o 25 mld. K¢ v roce 2009 a pro rok 2010
predpokladame jejich efekt ve vy3i 39-60 mld. K¢. Cisty do-
pad do HDP pak odhadujeme ve vysi 0,3 % nominalniho HDP
v roce 2009 a 0,4-0,7 % nominalniho HDP v roce 2010.

http://www.renewableenergyworld.com/rea/news/article/2010/08/strong-pv-demand-in-

2009-2010-and-2011
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Vyvoz zbozi a sluzeb v redlném vyjadreni ve druhém ctvrtleti 2010
vzrostl vyraznym meziro¢nim (13,1 %) i mezictvrtletnim (2,7 %) tem-
pem. Ve druhém pololeti viak ocekavéame zpomaleni rdstu vyvozu pod
Urovert 10 % v souvislosti s poklesem dynamiky zahrani¢ni poptdv-
ky (Graf 11.2.19). V pfistim roce by mélo dojit k dalSimu zpomalent,
v roce 2012 pak k opétovnému — avsak ne pfilis vyraznému — zrychlenf
vyvozu. Tato progndza odrdzi profil o¢ekavaného rlstu ekonomické
aktivity v efektivni eurozéné.

V duasledku zrychleni rdstu vyvozu, u néjz je tradicné vysoky podil
dovazenych meziproduktl, vzrostl ve druhém ctvrtleti 2010 vyrazné
i dovoz zbozi a sluzeb (o 13,8 %). Progndza rdstu dovozu je rovnéz
odrazem predikce vyvozu (a na pocatku roku 2011 téz odeznéni do-
vozU pro vystavbu soldrnich elektraren).

Pri vyraznéjsim zrychleni rlstu dovozu oproti vyvozu vykazal prispévek
Cistého vyvozu k meziro¢nimu rlstu HDP ve druhém ctvrtleti 2010
jen mirné kladnou hodnotu (0,4 procentniho bodu), coz je vyznamné
méné nez v predchozim ctvrtleti. Do poloviny roku 2011 bude pfi-
spévek Cistého vyvozu kolisat okolo nulovych hodnot. V nasledujicim
obdobi pak dojde k postupnému zvySovani pfrispévku cistého vyvozu
k hodnotdm kolem 1 procentniho bodu.

V progndze platebni bilance dochazi k pomérné vyraznému narlstu de-
ficitu bézného uctu z priblizné 1,0 % HDP v roce 2009 na cca 2,7 %
v roce 2010 (Tab. 11.2.2). Zvyseni deficitu bézného uctu v roce 2010 je
zpUsobovano poklesem kladného salda vykonové bilance®. Meziro¢ni
zhorseni vykonové bilance v roce 2010 je zpUsobeno soubéhem néko-
lika faktord (vysokymi dovozy pro fotovoltaiku, mezirocnim rlstem cen
energetickych surovin a zhorsenim dil¢i bilance strojd a zafizenf). Pro rok
2011 ocekava progndza mirné zlepseni vykonové bilance vlivem zpoma-
lenf tempa rlstu dovozl, za nimZ bude stat jednak vyrazny meziro¢ni
pokles dovozu pro fotovoltaiku (Box 1) a jednak vliv pomalého rlstu do-
maci poptavky zpUsobeného restriktivni fiskalni politikou. Obdobny vyvoj
vykonové bilance jako v roce 2011 Ize ocekavat i v roce 2012. Deficit bi-
lance vynost ocekava progndza v roce 2010 mirné nad urovni roku 2009.
Prohlubovani deficitu je zplsobeno narUstajicim objemem zisk( nerezi-
dentt z primych investic odplyvajicich v podobé dividend. V nasledujicich
dvou letech bude zhorsovani bilance vynost pokracovat vlivem rdstu zis-
ka nerezident( z pfimych investic* a zhorSovani salda urokovych vynosG®.
Mirné meziro¢ni snizovani schodku bilance béznych pfevodd v letoSnim
roce je vysledkem vyssiho cistého cerpani zdroji z EU.

3 Statisticky se zhor3eni vykonové bilance (prozatim) projevuje prechodem bilance sluzeb
z prebytku do deficitu. Po avizované revizi dat (ocisténi obchodni bilance o operace
nerezidentd) bude vyvoj salda obchodni bilance podstatné méné priznivy a bilance sluzeb
se vrati k plusovym hodnotam. Zaroveri nelze vyloucit snizenf celkového prebytku vykonové
bilance predevsim za rok 2009 fadové v rozsahu dosud vykazovanych chyb a opomenuti
v platebnf bilanci.

4 Rozlozeni zisku nerezidentd na dividendy na strané jedné a reinvestice na strané druhé
predpoklada prognodza v poméru 65 % ku 35 %.

5 Vlivem mirného poklesu drzby zahrani¢nich dluhovych cennych papirli rezidenty a rychlého
rGstu drzby tuzemskych dluhovych cennych papirli nerezidenty v roce 2010.

Tas. 1 (Box)

ODHAD EFEKTU FOTOVOLTAIKY NA EKONOMICKOU AKTIVITU

Investice do solarnich paneli vyrazné zvysily objem fixnich
investic v letech 2009 i 2010

2010 2010
2009 dolni odhad horni odhad

Instalovany vykon (v MW) 396 736 1137
Cisty dovoz
(dovoz — vyvoz, v mld. K¢) 15 23 36
Cisty dovoz do 31. 8. 2010 14 14
Cisty dovoz
1.9.2010-31. 12. 2010 10 22
Fixni investice (v mld. K¢) 25 39 60
Efekt do nomindiniho HDP | 0,3 % 0,4 % 0,7 %
GrarF 11.2.19

REALNY VYVOZ A DOVOZ

V nejblizsich ctvrtletich dojde ke zpomaleni rastu vyvozu
a dovozu v souvislosti s vyvojem zahrani¢ni poptavky
(meziro¢ni zmény v %, meziro¢ni zmény v mld. K¢, sezonné ocisténo)
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Tas. 11.2.2

PROGNOZA PLATEBNI BILANCE

Schodek bézného uctu se v roce 2010 zvysi

(v mld. K¢)
2009 2010 2011 2012
skut. progn. progn.  progn.
A. BEZNY UCET -37,0 -100,0 -85,0 -100,0
Obchodni bilance 180,6 180,0 230,0 240,0
Bilance sluzeb 27,0 -30,0 -35,0 -40,0
Bilance vynost -230,9 -240,0 -270,0 -290,0
Bézné prevody -13,7 -10,0 -10,0 -10,0
B. KAPITALOVY UCET 41,0 38,0 48,0 48,0
C. FINANCNI UCET 123,9 177,0 145,0 140,0
Primé investice 26,4 110,0 90,0 105,0
Portfoliové investice 113,8 125,0 70,0 30,0
Finan¢ni derivaty -7,7
Ostatni investice @ -8,6 -58,0 -15,0 5,0
D. CHYBY A OPOMENUTI -38,4
E. ZMENA REZERV (-=nar(ist)| -60,6 -45,0 -55,0 -55,0

a) bez operaci bankovniho sektoru
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Tas. 11.2.3

FISKALNi PROGNOZA

Planovana fiskalni konsolidace povede ke znatelnému snizeni

deficitu vladniho sektoru v roce 2011

(v % nominéalniho HDP)

2009 2010 2011 2012
skut. progn. progn. progn.
Prijmy vladniho sektoru 40,2 41,5 421 41,6
Vydaje vlddniho sektoru 45,9 46,8 46,2 45,6
z toho: Urokové platby 1,3 1,5 1,5 1,5
SALDO VLADNIHO
SEKTORU -5,8 -5,3 -4,2 -4,0
z toho:
primarni saldo @ -4,5 -3,8 -2,7 -2,5
mimoradné jednorazové 0.4 0.2 0.2 0.1
operace
UPRAVENE SALDO -6,1 -5,0 -4,0 -39
Cyklickéd slozka
(metoda ESCB) © 0.0 -03 -08 -0.7
Strukturdlni saldo
(metoda ESCB) 9 6.1 -4.8 -3.2 -3.2
FiskéIni pozice v p.b.
(metoda ESCB) @ 21 1.3 16 0.0
Cyklickd slozka
(metoda EK) © 08 05 0.5 01
Strukturalni saldo
(metoda EK) © -5,3 -4,5 -3,5 -3,8
FiskéIni pozice v p.b.
(metoda EK) ¢ 1.2 08 1 03
Dluh vladniho sektoru 35,3 39,3 42,2 441

a) saldo vladniho sektoru snizené o trokové platby
b) upraveno o mimoradné jednorézové operace, odhad CNB
o)

odhad CNB

d) méfi meziro¢ni zménu strukturainiho salda (kladna hodnota indikuje fiskalni
restrikci, zaporna hodnota fiskalni expanzi)

Deficit bézného Uctu bude financovan pokracujicim prebytkem kapita-
lového uctu v dusledku siliciho pfilivu prostfedkd ze zdrojd EU a na fi-
nan¢nim uctu ¢istym piilivem pfimych investic. Pfiliv pfimych investic
ze zahranici se v roce 2010 oproti lonské nizké drovni vyrazné zvysi.
V néasledujicich letech progndza ocekava mirné snizeni celkového sal-
da pfimych investic. Kromé pfimych investic je vyznamnym zdrojem
prilivu kapitalu v roce 2010, podobné jako v roce 2009, téz pfiliv port-
foliovych investic, ktery je spojeny vyhradné s pohyby dluhového
kapitalu. V nasledujicich dvou letech vsak dojde k vyraznému poklesu
kladného salda portfoliovych investic vlivem obnoveni zajmu rezident(
o investice do zahrani¢nich cennych papirt, postupného snizeni po-
tfeby financovani fiskalnich deficitl v zahranici a zastaveni zahrani¢ni
expanze CEZu, financované dosud ve zna¢né mife emisemi obligaci
na zahranic¢nich trzich.

VySe popsany budouci vyvoj ekonomiky se odrazi ve vyhledu hospo-
dafeni vladniho sektoru v letech 2010-2012 (Tab. 11.2.3). V tomto
vyhledu jsou pfitom zapracovany aktualizované tGdaje o hospodareni
vlddniho sektoru za rok 2009, a nové také rozpoctova opatreni na rok
2011 pfijatd v souvislosti s ndvrhem statniho rozpoctu na pfisti rok,
ktery byl vlddou predloZzen koncem zafi do Poslanecké snémovny.

Dne 30. zafi odeslal CSU do Eurostatu udaje o hospodareni vladni-
ho sektoru v metodice ESA 95 za roky 2006-2009 v rdmci tzv. pod-
zimnich notifikaci vliadniho deficitu a dluhu. Deficit vefejnych financi
pro rok 2009 byl v rdmci uvedené aktualizace upfesnén z 5,9 % HDP
na 5,8 % HDP.

Pro rok 2010 predpoklada prognoéza pokles deficitu viadniho sek-
toru na 5,3 % HDP, a to v disledku Gcinnosti loni schvaleného uUspor-
ného fiskdlniho balicku. V roce 2011 by pak mélo dojit k dalsimu
vyraznému poklesu schodku na uroven 4,2 % HDP vlivem pUsobenf
planovanych konsolida¢nich opatreni pfijatych v souvislosti s vliadnim
navrhem stadtniho rozpoctu. Restriktivni plsobeni téchto opatfeni je
v progndze zachyceno zejména pies vladni spotifebu (Skrty ve mzdach
a poctech zaméstnancl nepodnikatelské sféry a v neinvesti¢nich vy-
dajich vladniho sektoru) a skrze spotfebu domadacnosti (nizsi socialni
transfery). Dopad konsolida¢nich opatfeni na bilanci viddniho sektoru
bude castecné tlumen nizsim inkasem nepfimych dani z ddvodu nizsi
spotifeby doméacnosti a vyvolanymi vydaji na vyplaceni podpor v neza-
méstnanosti. Dale progndza predpoklada, Zze z dlivodu zlepSeni vyhle-
du hospodarenf vladniho sektoru a s tim spojené nizsi potreby dluho-
vého financovéni v delsim horizontu dojde k mirnému poklesu rizikové
prémie zemé, dil¢imu posileni nabidkové strany ekonomiky a zlep3Seni
podminek pro rdst soukromych investic. Celkovy dopad planovanych
konsolida¢nich opatfeni do rtstu HDP je kvantifikovan pro rok 2011
ve vysi -0,8 procentniho bodu.

Prognoza pro rok 2012 je zaloZzena na pfedpokladu nezménéné fiskal-
ni politiky oproti roku 2011 a ocekava mirny pokles deficitu vliadniho
sektoru zhruba na 4 % HDP v dasledku zrychlovani ekonomického
rastu, ktery se odrazi v mirném zvyseni cyklické slozky hospodareni
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vlddniho sektoru. Strukturdlni schodek vlddniho sektoru se bude
v roce 2010 pohybovat na Grovni 5% HDP a v letech 2011-2012 PROGNOZA VYBRANYCH VELICIN
poklesne na hodnoty kolem 3-4 % HDP. Ocekdvany vyvoj deficitu Mira nezaméstnanosti bude v letech 2011 a 2012
vladniho sektoru povede dle prognézy CNB k nérdstu viadniho dluhu postupné klesat ) )
(meziro¢ni zmény v %, pokud neni uvedeno jinak)
z 35,3 % HDP v roce 2009 na 44,1 % HDP v roce 2012.
2009 2010 2011 2012
Rizikem prognoézy ve sméru niz3iho deficitu viddniho sektoru pro rok skut. _progn. progn. progn.
. . . . M o . PR Redlny hruby disponibilni
2012vJsc3u. c.i.od?teShal(zatlrrl vsa,k nespeazﬂko/vana) kons?hldacm dtchod domécnosti 0,8 0,2 0,2 3,0
opatieni, jejichZ prijeti by mélo vést k dosazgnl 3% referenc¢ni hod- Zaméstnanost celkem 1.4 a1 01 02
noty do roku 2013, jak vyplyva z procedury pfi nadmérném schodku. Mira nezaméstnanosti o s o os
Jednim z moZnych opatfeni je vlddou avizované zvyseni snizené sazby (v %)? ’ ’ ’ ’
DPH. Toto riziko je popsdno zpracovanym citlivostnim scénafem DPH Produktivita prace -3,0 35 1.0 2,4
(¢ast 11.4.2). Primérna nomindlni mzda 4,0 2,3 2,6 4,0
Primérnd nomindini mzda
v podnikatelské sfére 3.2 2.6 3.6 4.8
(F:/ood/ll)deficitu BU na HDP 1.0 27 22 25
M2 6,2 3,5 6,9 5,9

a) dle metodiky ILO
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GraF 11.3.1

ZMENA PROGNOZY CELKOVE INFLACE

Zmény v prognoéze celkové inflace nejsou vyznamné
(mezirocni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)

8 - r 08
6 - - 04
4 0,0
2 ’\_/ \ﬁn 0,4
0 - L-0,8

1/06 1107 1/08 1/09 1/10 /11 1112

I Rozdily —— Minuld progndza —— Nova prognoéza

GrarF 11.3.2

ZMENA PROGNOZY CISTE INFLACE

Mirné sniZzeni progndzy ¢isté inflace je zpusobeno aktualné
silnéjSim kurzem a efekty fiskalni konsolidace v pfistim roce
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa)

4n 08
3 06
2 04
1 0.2
0 0,0
1 L\/ 0,2
2 - -0,4

1/06 1707 1708 1709 1710 1111 1112

. Rozdily —— Minuld progndza —— Nova prognoéza

Grar 11.3.3

ZMENA TRAJEKTORIE UROKOVYCH SAZEB

K vyznamnéjsi zméné prognoézy urokovych sazeb dochazi az
na delSim konci prognézy
(v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)

5 4 - 08
4 A /\/\ 04
3 ; y -0,0
2 / L-0,4
1 --0,8
0 4 L1,2

1/06 1107 1/08 1/09 1110 1711 1712

EE Rozdily —— Minula prognoza —— Nova prognoza

1.3 SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU

Oproti minulé progndze dochazi pro rok 2010 k nepatrnému sniZeni
predikce celkové inflace pri nizsi trajektorii rokovych sazeb na delsim
konci predikce. Progndza Cisté inflace se posouva lehce smérem dold.
Zména vyhledu zahranici vytvari tlaky na nizsi domdaci turokové sazby,
stejnym smérem plsobi i zapracovani vladnich uspornych opatreni.
Pouze na zacatku predikovaného obdobi jsou tyto tlaky kompenzova-
ny dalsimi faktory. Meziro¢ni tempo ristu HDP bude v roce 2010 vyssi,
v roce 2011 vlivem fiskalni konsolidace a zpomaleni investic naopak
nizsi. Tempo rdstu mezd v podnikatelské sfére se vyznamné nepre-
hodnocuje. Ménovy kurz s vyjimkou silnéjsi drovné v prvnich dvou
Ctvrtletich zhruba odpovidd minulé predikci.

Prognéza mezirocni celkové inflace lezi na konci roku 2010 pod mi-
nulou predikci z davodu aktudlné nizkych pozorovanych hodnot cisté
inflace (Graf 11.3.1). V letech 2011 a 2012 jsou zmény v prognoze
celkové inflace zanedbatelné.

Vyhled rdstu regulovanych cen je pro konec roku 2010 mirné nizsi
z dlivodu snizeni predikce rdstu ceny plynu. Naopak pro rok 2011 je
vyssi progndza rastu regulovanych cen zptsobena predpoklddanym
vyranym rlstem cen elektrické energie.

Prognoza Cisté inflace je oproti minulé predikci mirné nizsi (Graf11.3.2).
Tato zména je zpUsobena predevsim aktudlné silnéjSim kurzem a dale
i nizsim rdstem redlné ekonomické aktivity v pfistim roce spojenym
s fiskdIni konsolidaci.

Celkové infla¢ni tlaky do budoucna — aproximované mezerou marzi
v sektoru spotreby — jsou na kratsim konci progndzy slabsi. Hlav-
nim ddvodem je pokles dovoznich ndkladd z ddvodu nedavné kurzové
apreciace. Tento vliv pfevazuje nad mirné vyssimi mzdovymi nakla-
dy a vyssim rlstem cen pramyslovych vyrobcl v efektivni eurozoné.
Na progndéze se marze, podobné jako v minulé predikci, postupné
navraceji ke své rovnovazné urovni, kolem niz se budou zhruba od po-
loviny roku 2011 pohybovat.

Oproti minulé prognéze doslo u vyhledu zahranici ke zménam
u v3ech hlavnich proménnych. Vyhled zahrani¢nich sazeb 3M EURIBOR
je zhruba od poloviny roku 2011 nizsi a opét se tak oddalilo ocekava-
né zvySovani sazeb v eurozéné. Vyssi zahrani¢ni poptavka z druhého
a tretiho Ctvrtleti 2010 na krat$im konci prognézy postupné odezni.
Oproti minulé progndze se zvysuje vyhled rlstu cen pramyslovych vy-
robcl na celém horizontu, jehoZ vliv je viak oslaben posilenim kur-
zu koruny. Celkovy efekt vyhledu zahrani¢i na domaci trzni sazby je
ve Ctvrtém ctvrtleti 2010 nepatrny, na delSim horizontu progndzy pak
plsobf na nizsi vyhled sazeb.
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Prognéza trznich urokovych sazeb se na kratkém konci nepatrné
zvySuje, poté leZi naopak pod minulou trajektorii (Graf 11.3.3). Proin-
flacni vliv pocate¢nich podminek plyne z vyssi spotfeby domdcnosti
a zlepseného vyvoje na trhu prace spolu s vy$sim vyhledem inflace re-
gulovanych cen. Na progndze vsak postupné prevazuje nastup dopadd
fiskalni konsolidace a ptsobeni zmén ve vyvoji zahranici (Graf 11.3.4).
Nedavné posileni ménového kurzu rovnéz plsobi ve sméru nizsich do-
macich Urokovych sazeb.

Predikce nominalniho kurzu koruny k euru se méni pouze na prvni
dvé Ctvrtleti (Graf 11.3.5). Tato zména je dUsledkem silnéjSiho vyhledu
pro Ctvrté Ctvrtleti 2010, ktery je ovlivnén neddvnym kurzovym vyvo-
jem. V dal$im obdobi se viceméné kompenzuje aprecia¢ni vliv nizsich
zahranic¢nich sazeb a rizikové prémie s deprecia¢nim plsobenim do-
mdcich urokovych sazeb, zohlednujicim protiinfla¢ni dopady fiskalni
konsolidace.

Progndza meziro¢niho rlstu hrubého domaciho produktu se pro
rok 2010 vyznamné zvysuje, pro rok 2011 je naopak nizsi (Graf 11.3.6).
Za prehodnocenim HDP v roce 2010 stoji zejména vy3si spotieba do-
macnosti a vyssi hrubd tvorba kapitalu. Investice do fotovoltaickych
elektraren jsou diky své dovozni narocnosti do zna¢né miry kompen-
zovany dovozy, presto jejich ¢isty dopad do HDP v roce 2010 povazuje-
me za vyznamny (viz Box 1). Pfehodnoceni celkového HDP v roce 2011
smérem doll odrazi o¢ekavanou fiskalni konsolidaci, kde majf rozho-
dujici vliv vyrazny pokles vladnich vydaji a negativni dopady na dis-
ponibilni dchod domacnosti zptsobené poklesem mezd v nepodni-
katelské sfére.

Vyssi progndza spotieby domacnosti je z velké ¢asti dana prekvapivé
vysokymi Udaji za druhé ctvrtleti roku 2010 a také revizi dat za prv-
ni Ctvrtleti smérem nahoru. Vy33i spotfebu oproti minulé prognoéze
z¢asti vysvétluje zlepSeny vyvoj na trhu prace, datové nejistoty v této

oblasti vSak pretrvavaji (Box 2 v ¢asti lll.3). Pro rok 2011 se vlivem do-
padu fiskaIni konsolidace vyhled spotfeby snizuje.

Aktudlné vyrazné vy3si mezictvrtletni tempa rdstu hrubé tvorby ka-
pitalu jsou zpUsobena jednak vysokymi investicemi do solarnich elek-
traren a také celkové pfiznivéjsi redlnou ekonomickou aktivitou pro-
jevujici se obnovou zasob. Z divodu vypadku investic do fotovoltaiky
na zac¢atku roku 2011 v3ak prognéza ocekava skokovy propad investic
a poté jejich opétovny ridst podobny minulé progndze.

Tempa rdstu vyvozu a dovozu jsou v mezictvrtletnim vyjadreni pre-
hodnocena nahoru. Za vyssimi exporty stoji pfedevsim vyrazné me-
zi¢tvrtletni zlepSeni zahrani¢ni poptavky vlivem vy3siho rlstu HDP
v Némecku a na Slovensku. Vy3si dovozy v roce 2010 jsou zpUsobe-
ny jednak vysokou dovozni ndro¢nosti exportl a ve druhé poloviné
roku také vyraznymi dovozy solarnich paneld. Na zac¢atku roku 2011,
podobné jako u investic, proto dojde ke skokovému sniZzeni dovozu.
Na delsim konci progndzy jsou tempa rlstu vyvozu a dovozu podobna
jako v minulé progndze.

Grarl1.3.4

ROZKLAD ZMEN PROGNOZY UROKOVYCH SAZEB

Vliv pocatecnich podminek je postupné prevazen nastupem
fiskalni konsolidace a novym vyhledem zahranici
(3M PRIBOR, v procentnich bodech)
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GraF 11.3.5

ZMENA PROGNOZY KURZU

Zmény v prognéze kurzu nejsou s vyjimkou kratsiho
konce vyznamné
(CZK/EUR, rozdily v CZK — pravé osa)
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GraAr 11.3.6

ZMENA PROGNOZY HDP

Prognéza meziro¢niho ristu hrubého domaciho produktu
se pro rok 2010 zvysuje, v roce 2011 je naopak nizsi
(mezirocni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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EE Rozdily —— Minuld prognoéza —— Nova prognoéza
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GraF 11.3.7

ZMENA PROGNOZY NOMINALNiCH MEZD

Zména prognézy nominalnich mezd v podnikatelském

sektoru neni vyznamna
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)

12 4 -2
10 o1
8 - )
6 - -1
4 -2
2 - L3

1/06 1107 1/08 1109 1/10 1111 112
Nova progndéza

N Rozdily —— Minuld progndza

Prognéza rastu prdmérnych nominalnich mezd v podnikatelském
sektoru se vyznamné nezmeénila, tj. stale jsou ocekdvdna nizka, je-
nom postupné zrychlujici tempa rastu (Graf 11.3.7). Jejich vyraznéjSimu
zrychleni v roce 2011 bude branit sniZeni rlstu redlné ekonomické
aktivity. Silngjsi oZiveni mzdového rlstu tak nastane az v roce 2012.
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1.4 CITLIVOSTNIi ANALYZY

V prabéhu zpracovani progndzy nebylo identifikovdno Zadné riziko,
které by vedlo ke zpracovani pInohodnotného alternativniho scénére.
Byl vsak zpracovan standardni citlivostni scénar kurzu a dale pak citli-
vostni scénar zvyseni sniZzené sazby DPH v roce 2012.

11.4.1 Citlivostni scénaf kurzu

Citlivostni scénar kvantifikuje dopady odliSného kurzového vyvoje.

Tento citlivostni scénar predpoklada v prvnim cCtvrtleti prognézy vyky- Tae. 11.4.1

\{u nomllnalmho/kurzu 0 1,3 /o oprot,| zaklad,mmlu scenarl pfi SFeJnyclh CITLIVOSTNI SCENAR KURZU
urokovych sazbach v prvnim ctvrtleti prognoézy jako v zékladnim scé-

nafi. Hodnota kurzu je tak 23,8 CZK/EUR, resp. 25,2 CZK/EUR oproti ristu HDP oproti zakladnimu scénafi, trokové sazby
24,5 CZK/EUR v zdkladnim scénafi. se snizuji
(odchylky od zékladniho scénare)
V tabulce jsou uvedeny vysledky simulace se silnéjsim kurzem, vy- Nominalni
jadiené v odchylkach od zékladniho scénate progndzy (Tab. 11.4.1). '('r‘:';cif/f)' 3'&”;'_2?" (m:'.D:%) (Czll((l;rEzUR)
Scénar slabsiho nominalniho kurzu vede ke stejnym zavéram, jen VA0 0.0 0,0 02 0.7
S opaﬁn}'Im znaménkem. /11 -0,1 0,3 0,2 -0,3
11 -0,1 0,4 -0,1 0,1
Zhodnocenf kurzu vede k poklesu dovoznich cen na zac¢atku horizon- 11 0.2 0.3 0,0 0,0
tu progndzy, a tedy k nizsi inflaci. Implikovana trajektorie sazeb lezi V/11 0,2 -0,1 0,2 0,0
proto oproti zdkladnimu scénéfi nize. Zhodnoceni kurzu také zhorsuje 1112 0,1 0,0 0,3 0,1
cenovou konkurenceschopnost vyvozcl a vede nejprve k poklesu rds- 12 -0,1 0,0 0,2 0,1
tu HDP oproti zdkladnimu scénafi. V reakci na uvolnéni ménové poli- /12 0,0 0.1 0.1 0.1
tiky a korekci kurzového vyvoje viak tempo rdstu HDP postupné roste V2 0,0 0.0 0,0 0.1

a také inflace se vraci na hodnoty zakladniho scénare.

11.4.2 Citlivostni scénaf DPH

Tas. 11.4.2
Citlivostni scénar vyssi dané z pridané hodnoty zachycuje zvyseni sni- CITLIVOSTNi SCENAR DPH
7ené sazby DPH v roce 2012 z 10 % na 14 %. Tento scénaf odrazi Zvyieni snizené sazby DPH v roce 2012 piisobi ve sméru vyssi
Uvahy spojené s fiskdIni konsolidaci a budouci reformou penzijniho celkové inflace, pomalejsiho ristu HDP a nepatrné nizsich sazeb
p s vy, - . . . (odchylky od zékladniho scénare)
systému. Primdrni dopad vy33i snizené sazby DPH do inflace dosahuje
1 procentni bod. Nominalni Spotteba
Inflace CP1 3M PRIBOR HDP kurz  domacnosti

L . o i ) o . ) (mzr.v%) (% p.a.) (mzr.v%) (CZK/EUR) (mazr.v %)
P.r|ma.rn| dopady zmén nepfimych dani nejsou s'oucast.| ménovépoli- VA0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
tické inflace, a proto nemd vyssi sazba DPH v simulaci pfimy dopad /11 0.0 00 00 0.0 00
na urokové sazby. Ty reaguji pouze na mirny pokles ménovépolitické w11 0.0 0,0 0,0 0.0 0,0
inflace vlivem zpomaleni rlstu HDP, a to nepatrnym snizenim ve druhé 1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
poloviné roku 2012 (Tab. I.4.2). ZvySeni sazby DPH ma dopad na eko- IV/11 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,2
nomickou aktivitu predevsim prostfednictvim poklesu spotfebnich vy- 1112 1,0 0,0 -0,2 0,0 0,5
dajl domacnosti z ddvodu nizsiho redlného disponibilniho ddchodu. 12 1,0 0,1 0,3 0,0 0,8
V roce 2012 tak dochdazi ke sniZzeni HDP oproti zakladnimu scénafi /12 0,9 -0,1 04 0,0 -1,2
v celoro¢nim vyjadieni zhruba o 0,4 procentniho bodu. IV/12 0.9 0.2 0,5 0,0 1.4
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Tas. 11.5.1

OCEKAVANE UKAZATELE IOFT A PODNIKU

Inflaéni oéekavani se pohybuji nad cilem CNB
(v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

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

IOFT:
Index spott. cen 2,2 2,3 2,5 2,6 2,5

Index spotf. cen
v horizontu 3R

Reélny HDP v roce 2010 1,7 1,7 1,8 1,9 1,9
Realny HDP v roce 2011 2,4 2,4 2,3 2,2 2,1
Nominalni mzdy

2,5 2,5 2,5 2,5 2,5

2,3 2,4 2,3 2,2 2,3

v roce 2010

’v\'fo”g'e”;g‘; ;“”Zdy 36 36 35 32 27
Kurz CZK/EUR (Uroven) 24,6 246 244 24,2 24,1
2T repo (v %) 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
1R PRIBOR (v %) 2,2 2,3 2,3 2,2 2,3
Podniky:

Index spotf. cen 2,1 2,4

Index spotf. cen

v horizontu 3R 25 23

GraF 11.5.1

VNIMANA A OCEKAVANA INFLACE

Infla¢ni o¢ekavani domacnosti se od pocatku roku zvysila,
jsou ale nadale pomérné nizka
(zdroj: European Commission Business and Consumer Survey)

100 7

0 \_C\/P/
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Tas. 11.5.2

OCEKAVANE UKAZATELE CF

Analytici v ramci CF predpokladaji zrychlujici rast ekonomiky
kolem 2 %
(v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

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

Realny HDP v roce 2010 1,6 1,6 1,6 1,8 1,8
Redlny HDP v roce 2011 2,6 2,6 2,3 2,2 2,2
Nominalni mzdy v roce 2010, 2,5 2,5 2,3 2,3 2,4
Nominalni mzdy v roce 2011| 4,1 3,8 3,6 3,4 3,3
Kurz CZK/EUR (Uroven) 249 249 248 245 244
3M PRIBOR (v %) 1,7 1,8 1,6 1,7 2,0

1.5 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Inflacni ocekdvani v rocnim horizontu se béhem tfetiho Ctvrtleti zvysila
a v obou sledovanych horizontech presahuji 2% inflacni cil. Analytici
ocekavaji mirné zrychleni tempa rdstu HDP v pristim roce, béhem na-
sledujicich dvandcti mésict posileni kurzu koruny a nardst zakladnich
sazeb CNB. Pred listopadovym zasedanim BR CNB témér vsichni analy-
tici predpokladali stabilitu zakladnich sazeb.

Inflace o¢ekavana analytiky financ¢niho trhu® i podnikovymi mana-
Zery v ro¢nim horizontu se béhem tretiho Ctvrtleti 2010 zvysila a po-
hybovala se nad 2% cilem CNB platnym pro obdobi od ledna 2010
(Tab. 11.5.1). V Fijnovém Setfeni ale analytici svou predikci nepatrné
snizili. Ocekavani inflace v tfiletém horizontu u analytikd stagnovala,
podnikovi manazefi je mirné snizili. Pfesto se také tato dlouhodobégjsi
o¢ekavéani nadale pohybuji nad cilem CNB.

Indikdtor domacnostmi vnimané inflace se jiz delsi dobu pohybuje
v zdpornych hodnotéach (Graf 11.5.1).” To znamena, Ze doméacnosti v prd-
méru minily, Ze ceny béhem minulych 12 mésicl spiSe nerostly. Indikator
ocekavané inflace se od zacatku roku 2010 pohybuje v kladnych hod-
notach. Tento vyvoj signalizuje, Ze pocet respondent(, ktefi ocekavaji
v pfistich 12 mésicich rychlejsi cenovy rast, mirné prevysuje pocet téch,
ktefi ocekdvaji stejny nebo nizsi cenovy rdst nez v minulosti.

Analytici v rdmci IOFT i CF predpokladaji, Ze v letoSnim roce HDP
poroste tempem mirné do 2 % a v roce 2011 jeho tempo rlstu dale
zrychli (Tab. 11.5.1 a Tab. 11.5.2). To predstavuje nejvyznamnéjsi rozdil
od prognozy CNB, kteréd predpoklada vyznamny vliv fiskélni konsolida-
ce a odeznéni investic do fotovoltaickych elektraren v roce 2011. Po-
dobné by se mél vyvijet i rst mezd, a to i pres planované vladni Gspory
a snizovani mezd ve vefejném sektoru. V porovnani s hodnotou méno-
vého kurzu koruny z konce fijna prevazné domaci analytici dotazovani
v Setfenl IOFT i prevazné zahrani¢ni analytici dotazovani v Setfeni CF
ocekavaji v ro¢nim horizontu silnéjsi kurz, a to zhruba o 1,6 %, resp.
0,5 %. Progndzy urokovych sazeb nezaznamenaly vyraznéjsi zmény.
Pfed listopadovym zasedanim bankovni rady CNB dvanact analytikd
oslovenych v rdmci IOFT ocekavalo, Ze na tomto zasedani se zdkladni
sazby nezméni, jeden analytik predpokladal jejich zvyseni o 0,25 pro-
centniho bodu. V ro¢nim horizontu témér vsichni analytici predpokla-
daji ndrust oproti stdvajici Urovni, jejich odhady repo sazby se pohybuiji
v rozmezi 0,75 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 jsou uvedeny priimérné 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 ocekavaji mirné nizsi
hodnoty rdstu redlného HDP pro letosni rok, v roce 2011 naopak zfe-
telné vy3si hodnoty. Rovnéz inflace ocCekdvand v ro¢nim horizontu se
u analytikd pohybuje na vyssi hladiné. Predikce ménového kurzu v roc-
nim horizontu se u analytikd IOFT shoduje s prognézou CNB, u ana-
lytikt CF je 0 1,1 % slabsi. Ocekdvani analytikt ohledné dvoutydenni
repo sazby v ro¢nim horizontu se pohybuji na mirné vy3si hlading, nez
odpovidé trajektorii sazeb 3M PRIBOR konzistentni s progn6zou CNB.

Graf 11.5.2 ukazuje srovnani oc¢ekavanych trznich 3M sazeb s tra-
jektorii sazeb konzistentni se zdkladnim scénafem nové prognézy CNB.
Vyhled sazeb FRA se v celém horizontu pohybuje nad prognézovanymi
sazbami, pficemz s prodluzujicim se horizontem se odchylka zvysuje.
Pravdépodobnym dlvodem je zejména trhem ocekavany vyssi vyhled
repo sazby.

GraF 11.5.2

SROVNANI SAZEB FRA S PROGNOZOU CNB

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

1,75 7

1,50

1,25

1,00
/10 \Y% 1111 Il 1l

Prognéza CNB

Trzni sazby @

@ pro /10 a IV/10 3M PRIBOR, pro I/11 az lIl/11 primérné hodnoty sazeb
FRA 3*6, 6*9 a 9*12 za 10 poslednich obchodnich dni k 22.10. 2010
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Grar lILL1.1

SROVNANI PROGNOZY INFLACE SE SKUTECNOSTI

Inflace se ve tfetim ¢tvrtleti 2010 nachazela lehce nad
prognézou ze Zol 11/2009
(meziro¢ni zmény v %)
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33—
Inflacni cil
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Tae. 111.1.1

NAPLNENi PROGNOZY INFLACE

Zmény nepfimych dani a regulované ceny pusobily
ve sméru vyssi inflace, vyrazné nizsi byla naopak
korigovana inflace bez PH

(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

Skutecnost  Prispévek

Z';ﬁ?/;gg 3. Cturtleti k celkovému
2010 rozdilu
SPOTREBITELSKE CENY 1,7 1,9 0,2
z toho:
regulované ceny -0,3 3,6 0,7

primarni dopady zmén

nepfimych dani 0.0 1.0 10
ceny potravin? 2,1 2,3 0,0
ceny pohonnych hmot (PH)? 6,4 7.0 0,0
korigovana inflace bez PH? 1,8 -1,2 -1,6

a) bez primérnich dopadt zmén nepfimych dani
b) soucet jednotlivych pFispévkt nemusi odpovidat celkovému rozdilu z dtivodu
zaokrouhlenf

Ill. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ
1.1 INFLACE

Celkova meziroc¢ni inflace dosahla v zari hodnoty 2 %, a nachdzela se
tak na urovni cile CNB, platného od zacatku roku 2010. Ménovépolitic-
ka inflace, tj. inflace ocisténa o primarni dopady zmén neprimych dani,
dosahla v zari hodnoty 0,9 %. Zvyseni mezirocni inflace ve tretim Ctvrt-
leti 2010 bylo predevsim ddsledkem zrychleni mezirocniho rdstu cen
potravin a v mensi mire i requlovanych cen. Nejvétsi podil na dosazené
mezirocni inflaci mély nadale dopady zmén neprimych dani a requlova-
né ceny. Trzni ceny, mérené cistou inflaci, zaznamenaly jen velmi mirny
rast v podminkdch stdle jesté umirnéné ekonomické aktivity a klesaji-
cich dovoznich cen findlnich produktd pro spotrebitelsky trh.

1I.1.1 Vyvoj inflace z pohledu plnéni inflaéniho cile

Celkova inflace se ve tfetim ctvrtleti 2010 nachéazela zhruba na Urov-
ni infla¢niho cile CNB (Graf IIl.1.1). Tato ¢ast Zpravy o inflaci stru¢né
analyzuje prispévek mé&nové politiky CNB k tomuto vyvoji.

Pri hodnocenf vlivu ménové politiky na plnéni inflacniho cile je tfeba
zpétné analyzovat progndzy a na nich zaloZena rozhodnuti ban-
kovni rady v minulosti. Pro plnéni inflacniho cile ve tfetim cCtvrtleti
roku 2010 je pfitom nutné zkoumat predevsim obdobi zhruba od led-
na 2009 do zafi 2009 (tzv. rozhodné obdobi), protoze ménova politika
se soustfedi na pInéni infla¢niho cile v horizontu 12—-18 mésicl. Analy-
za presnosti prognéz v této kapitole se vsak z ddvodu srozumitelnosti
zaméfuje pouze na srovnani prognoézy ze Zprévy o inflaci 11/2009 s na-
slednym cenovym vyvojem.

Prognéza ze Zpravy o inflaci 11/2009 ocekavala, Ze celkova inflace
vroce 2009 bude pokracovat v poklesu zapocatém na konci roku 2008,
udrzi se v3ak v kladnych hodnotach. Inflace se méla snizovat v reak-
ci na vyrazny propad poptavky, zpomalovani rlstu regulovanych cen
a odeznéni vlivu zmén nepfimych dani. Na konci roku 2009 se méla in-
flace zacit opét postupné zvysovat; k tomu mélo pfispét zejména oce-
kdvané mirné oziveni ekonomické aktivity. Prognéza predpokladala,
7e ve tfetim Ctvrtleti 2010 se celkovd inflace bude nachézet ve spodni
poloviné toleran¢niho pdsma nového 2% infla¢niho cile (Graf I11.1.1).

Celkova inflace se ve skutecnosti ve druhé poloviné roku 2009 po-
hybovala niZze v porovnani s prognézou. V roce 2010 byla hodnota
celkové inflace blizko prognézy, nicméné u jednotlivych skupin spo-
tfebitelskych cen byly patrné vyrazné odchylky v obou smérech. V pro-
infla¢nim sméru pulsobily vyvoj regulovanych cen a zmény nepfimych
dani platné od 1. 1. 2010, které prognéza nemohla zachytit, nebot
o nich bylo rozhodnuto az ve druhé poloviné roku 2009. Naopak
ve sméru nizsi inflace vyrazné pusobila korigovana inflace bez PH,
u které se projevil vliv klesajicich dovoznich cen a pfedchozi propad
ekonomické aktivity (Tab. I11.1.1).
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S P , . . Yy L. Tas. 111.1.2
Na vyvoji domaci inflace se vyznamné podilely vnéjsi ekonomické
faktory. V disledku svétové finanéni a hospodatské krize se béhem NAPLNENi PREDPOKLADU O ZAHRANICi
roku 2009 zahrani¢ni poptavka, inflace i Urokové sazby pohybova- Zahraniéni faktory v roce 2009 pispély k niz3i inflaci
ly na nizsich drovnich ve srovnani s predpoklady progndzy, a ptso- (mezirocni zmény v %, nent-li uvedeno jinak)
bily proto smérem k nizsi inflaci. V dalSim obdobi se vsak zahrani¢ni 1/09 11709 1V/09 1/10 11/10 1I/10
poptavka a inflace pohybovaly na vyssich Urovnich. Tyto faktory se tak HDPveurozong #%9p -35 -43 -32 -14 03 16
pridaly k cendm ropy, které byly oproti predpokladlm vyssi na celém s 53 41 19 22 32
horizontu progndézy (Tab. 111.1.2). PPlveurozone® p -1,8 -40 -7 03 13 17
s -48 76 -53 -12 21 36
Také redlné Grokové sazby se ligily od predpoklad(i prognézy. Mirné 3M EURIBOR po12 10 10 1215 18
g ¥t o ’ z ’ ’ ’ e ’ 9
prisnéjsi plsobeni redlnych Urokovych sazeb v roce 2009 se po snizeni v %) s 1309 0707 07 09
L . . « . onpx . Kurz USD/EUR p133 131 132 132 133 133
ménovépolitickych sazeb zménilo na vice uvolnéné. Ménovy kurz se
y . o v L (Urovers) s 1,36 1,43 1,48 1,38 127 129
az do poloviny roku 2010 pohyboval pobliz hodnot o¢ekavanych pro-
n6zou (Tab 1 3) Cena ropy Brent p 52,1 553 582 606 62,7 64,3
9 T (USD/barel) s 593 683 750 768 786 764
, . , . . , . . p — predpoklad, s — skute¢nost
Vyvoj od sestaveni hodnocené progndézy Ize na zdkladé dnesni a) ve stalych cenach
.o v Loy . . v . b) sezonné ocisténo
znalosti CNB ohledné fungovani ¢eské ekonomiky a soucasné znalos- ) efektivni ukazatel podle definice prognézy ze Zol 112009
ti skutecného ekonomického vyvoje shrnout ndsledujicim zptsobem.
Neocekdvané silny zahrani¢ni ekonomicky propad v roce 2009 se ze-
jména prostrednictvim vyvozniho kanalu pfelil do domaciho ekono-
mického vyvoje. Ménovd politika na to reagovala vyraznéjsim pokle- Tas. ll.1.3
sem ménoveépolitickych sazeb, neZ predpokladala progndza ze Zpravy — - —— p
. . M - . o NAPLNENI PROGNOZY KLICOVYCH VELICIN
o inflaci 11/2009 (Tab. I11.1.3). Pfedpoklad o klesajici trajektorii inflace b . redovidala tak v . atlum doméci
. o, v v v, rognoza nepredpovidala tak vyrazny utium aomaci
do konce roku 2009 se naplnil, jeji pokles vsak byl ponékud hlubsi. ekonomické aktivity v roce 2009, k jakému doglo
Oziveni ekonomické aktivity v roce 2010 a zmény nepfimych danf pfi-
. ; Yo . : . . 1/09 1/09 1V/09 1/10 1/10 1I/10
spély k tomu, Ze ve tifetim Ctvrtleti 2010 se inflace nachéazela v tésné
blizkosti infla¢niho cile 3M PRIBOR o242l 171820 2
: v %) s 22 20 18 15 13 12
o ) . o L Kurz CZK/EUR p 266 261 260 259 259 259
Pro rozhodoyam E)arlkgvhl rady o llnleqovelpplltlckycrj sa.zbac,hlje (arover) s 267 256 250 259 256 249
vedle progndézy dllezité i posouzeni jejich rizik. Na svych jedndnich Redlng HDP @ b 24 27 19 02 07 16
mezi lednem 2009 a z4fim 2009 bankovni rada v prvnich dvou ctvrt- (mzr. zményv %) s 47 44 32 1.0 24
letich sledovaného obdobi shledévala rizika prognéz jako vyrovnana, Nominalnimzdy® p 32 1,8 1,1 15 24 36

na zbyvajicich dvou zasedanich byla rizika prognéz oznacena jako
protiinfla¢ni. Rozhodnuti bankovni rady vedla v prdméru k lehce uvol-
nénéjsimu nastaveni ménovych podminek, nez implikovaly prognézy.
K tomu pfispélo zejména rozhodnuti bankovni rady snizit ménovépo-
litické sazby v kvétnu 2009, prestoZe progndza v té dobé implikovala
jejich ponechani beze zmény. Ani tento pokles sazeb vSak nezabranil
tomu, Ze se ménovépoliticka inflace pohybuje stale pod cilem CNB (cil
od roku 2010 sniZzen na 2 %). Z tohoto pohledu se s dnesni znalosti
jevi, Ze ménova politika béhem roku 2009 méla byt jesté uvolnénéjsi.

(mzr. zmény v %) s 3,2 4,6 5,2 2,2 2,4

p — prognoéza, s — skute¢nost
a) sezonné ocisténo
b) v podnikatelském sektoru
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Grar l11.1.2

INFLACE

Ve tietim ctvrtleti 2010 se mezirocni inflace dale zvysila
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.1.3

VYVOJ SLOZEK INFLACE

Ke zvyseni inflace pfispély predevsim ceny potravin
a regulované ceny
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar lIl.1.4

STRUKTURA INFLACE

Na inflaci se nadale nejvice podilely nepfimé dané
a regulované ceny a nové i ceny potravin
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

N =0 -=-NWArUIOJX

908 11 109 3 5 7 9 11 110 3 5 7 9

mmm Regulované ceny
Nepfimé dané v neregulovanych cenach
B Ceny potravin (véetné alkoholickych napojt a tabaku)
mmm Korigovand inflace bez PH a potravin
Ceny pohonnych hmot (PH)
Meziro¢ni rist spotiebitelskych cen (v %)

111.1.2 Soucasny vyvoj inflace

Ve tfetim ctvrtleti 2010 se meziro¢ni inflace® dale zvysila. V zafi byla
ve srovnani s ¢ervnem o 0,8 procentniho bodu vyssi a dosahla 2 %
(Graf 1l1.1.2). Na jejim zvySeni se podilelo pfedevsim zrychleni mezi-
ro¢niho rlstu cen potravin a v mensi mife téZ regulovanych cen. Tyto
zmény byly ¢aste¢né kompenzovany zpomalenim meziro¢niho rlstu
cen pohonnych hmot (Graf Ill.1.3).

Z hlediska struktury mezirocni inflace (Graf 1ll.1.4) se na rdstu ce-
nové hladiny nadale prevazné podilely administrativni vlivy, tj. dopady
zmén nepfimych danfi a regulované ceny. Podil trznich cen byl celkové
méné vyznamny.

V ramci administrativnich vlivd dominoval vliv zmén nepfimych dani,
k nimzZ doslo s platnosti od 1. ledna 2010. Tato opatfeni zahrnovala
zvyseni obou sazeb DPH o 1 procentni bod a zvyseni spotfebni dané
u pohonnych hmot, piva, lihovin a cigaret. Celkové byla dosazena
meziro¢ni inflace v zafi ovlivnéna primdrnimi dopady neptimych dani
vrozsahu 1,1 procentniho bodu (Graf Ill.1.4), takZe ménovépoliticky
relevantni inflace dosédhla 0,9 %. V nésledujicim textu je hodnocen
vyvoj hlavnich poloZek inflace bez dopadu zmén dani.

Ve zrychleni meziro¢niho rdstu regulovanych cen (z 2,4 % v Cervnu
na 3,7 % v zafi) se projevilo nejvice Cervencové zvyseni cen zemniho
plynu pro domacnosti o 4,2 % a zvyseni cen v oblasti zdravotnictvi
(predevsim ukoncovani plateb regulacnich poplatkd krajskymi urady).
Nejvyraznéjsi prispévek k meziro¢nimu rdstu regulovanych cen v3ak na-
dale mél vysoky rast regulovaného najemného (v zafio 17,1 %), a dale
pak meziro¢ni zvyseni cen v oblasti zdravotnictvi (v zafi 0 9 %).

Také trzni ceny, méfené Cistou inflaci, vykdzaly po vice nez rok trva-
jicim poklesu mirny meziro¢nf rdst (o 0,3 %). Za touto zménou stalo
zrychleni rdstu cen potravin, zatimco korigovana inflace bez pohon-
nych hmot setrvala nadale na vyrazné zapornych hodnotdch. V sou-
hrnu tak vyvoj trznich cen naddle potvrzoval vyznamné pasobeni stale
jesté utlumené poptévky a absenci nakladovych infla¢nich tlakd z do-
maci ekonomiky. Také protiinfla¢ni ptsobeni dosud prevazné klesaji-
cich dovoznich cen finélnich produktt pro spotiebitelsky trh pFispivalo
k udrzeni nizké inflace. Rychly meziro¢ni rdst svétovych cen surovin
se zatim promitl jen prostfednictvim cen ropy do spotfebitelskych cen
pohonnych hmot.

K obnoveni rdstu trznich cen pfispél vyvoj cen potravin, jejichZz me-
ziro¢ni rAst zrychlil z 0,1 % v Cervnu na 2,5% v zafi (Graf I11.1.5).
Jejich vyvoj se zpozdénim odrazel zvyseni cen zemédeélskych vyrobcl
(viz ¢ast 111.2.2 Ceny vyrobct). Ve zna¢né mite bylo toto zrychleni ovliv-
néno také nizkou zdkladnou predchoziho roku.

8 MéFeno meziro¢nim rlstem spotrebitelskych cen.
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Na rozdil od cen potravin byla meziro¢ni korigovana inflace bez po-
honnych hmot ve tfetim ctvrtleti 2010 nadale vyrazné zapornd a jeji
hodnota se jiz druhé Ctvrtleti v fadé viceméné nezménila (v zafi -1,1 %;
Graf lll.1.6). Podobné jako v pfedchozim ctvrtleti byl v obou jejich seg-
mentech vykdzdny jen mirné zmény v cenovém vyvoji. Meziro¢ni rdst
cen neobchodovatelnych statkl, zahrnujicich zejména sluzby, se na-
dale nachazi pobliz historického minima. Jeho nepatrné zvyseni v zafi
(00,1 procentniho bodu na 1,1 %) odradzi zejména zrychleni rdstu cen
finan¢nich sluzeb. Meziro¢ni rlist cen neobchodovatelnych statk bez
pohonnych hmot i ve tfetim Ctvrtleti 2010 setrval na silné zadpornych
hodnotach (-4,3 % v zari). Nejvyssi meziroc¢ni pokles cen byl opét za-
znamenan ve skupiné doprava, prfedevsim u dopravnich prostredka.

Ceny pohonnych hmot, jejichZ vyvoj je prfedevsim ovliviiovan vyvo-
jem cen ropy a kurzu CZK/USD, byly nadale nejrychleji rostouci sloz-
kou inflace. Jejich meziro¢ni rlst vsak ve tretim ctvrtleti déle zvolnil
(na 6,6 % v zafi; bez vlivu dani). Zpomalovani meziro¢niho rlstu po-
honnych hmot bylo aZz do poloviny letosniho roku predevsim ddsled-
kem efektu srovndvaci zdkladny. Mezimési¢né ceny pohonnych hmot
v tomto obdobi trvale rostly. Ve tfetim Ctvrtletf jiZ ale ceny pohonnych
hmot mezimésicné klesaly (celkové o 3 %) v ndvaznosti na aktuadlni
mezimésicni pokles svétovych cen ropy, resp. benzinl na burzach ARA
vyjadfenych v K¢ (tj. po zahrnuti vlivu kurzu CZK/USD). Vcetné vlivu
zvySeni nepfimych danf se ceny pohonnych hmot v zafi meziro¢né zvy-
Sily 0 11,8 %.

Spotrebitelské ceny v ¢lenéni podle hlavnich skupin spotfebniho kose
rostly nejrychleji ve skupiné zdravi (v zafi o 7,4 % v¢. vlivu zmén dani).
Nejvétsi prispévek k meziro¢ni inflaci viak ve tfetim ¢tvrtleti 2010 vyké-
zala skupina potraviny a nealkoholické napoje kvuli zesilenému rlstu
cen potravin a dale skupina bydlen{ v dtsledku deregulace najemného
(Graf 11l.1.7). Vyznamny byl také pfispévek ve skupiné alkoholické na-
poje a tabak, kde byl patrny vliv zvyseni spotfebnich dani.

Z pohledu mezindrodniho srovndni spotfebitelské ceny mérené HICP
rostly v CR ve tfetim ¢tvrtleti 2010 nadale pomaleji nez v praméru
zemi EU, uvedeny rozdil se ale zmensil. Podle posledniho odhadu Eu-
rostatu se HICP v CR zwysil z 1% v ¢ervnu na 1,8 % v zaF, zatimco
v praméru zemi EU dosahoval ve druhém i tfetim ctvrtleti 2010 hod-
noty okolo 2 %.

Grar lILL1.5

CENY POTRAVIN

Rust cen potravin ve tfetim ctvrtleti 2010 zietelné zrychlil
(mezirocni zmény v %)
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Grar lIL.1.6

KORIGOVANA INFLACE BEZ POHONNYCH HMOT

Meziroé¢ni korigovana inflace bez pohonnych hmot byla
nadale zaporna, kdyz stagnovala na urovni predchozich
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(meziro¢ni zmény v %)

8 -

st U

S AV o v oo

9/07 1/08 5 9 1/09 5 9 1710 5 9

—— Ceny neobchod. statkll bez regulovanych cen
Ceny ostatnich obchod. statkd bez potravin a PH
——— Korigovana inflace bez pohonnych hmot (PH)

Grar lILL1.7

CENY VE SPOTREBNIM KOSI

Ceny ve skupiné potraviny a nealkoholické napoje a bydleni
nejvice prispély k meziro¢ni inflaci
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Grar 11.2.1

DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Ve tretim ctvrtleti 2010 jiz rostly dovozni ceny a ceny
pramyslovych i zemédélskych vyrobca

(mezirocni zmény v %)
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Grar l11.2.2

DOVOZNI CENY

Rist dovoznich cen byl tazen predevsim cenami dovazenych
surovin a polotovaru
(mezirocni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)
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Grar l11.2.3

MINERALNI PALIVA

Na rychlém rastu dovoznich cen energetickych surovin se

jiz podilely i ceny zemniho plynu
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1.2 DOVOZNIi CENY A CENY VYROBCU

Mezirocni rdst dovoznich cen ddle zesilil, a to vlivem zrychleni ¢i obno-
veni cenového rdstu vétsiny skupin dovozu, zejména neenergetickych
surovin. V prevazné vétsiné skupin ceny dovozu jiz meziro¢né rostly.
Rast cen dovazenych energetickych i neenergetickych surovin a polo-
tovart se promitl predevsim do cen vyrobcl stojicich na pocatecnich
stupnich vyrobniho retézce. V souhrnu tak ceny pramyslovych vyrobct
ve tretim Ctvrtleti 2010 dale zrychlily svdj mezirocni rast;, u produktd
s vys$si pridanou hodnotou ale ceny nadale prevazné klesaly nebo jen
mirné rostly. Ceny zemédélskych vyrobcG obnovily svij mezirocni rdst.
Pouze ceny stavebnich praci a trznich sluzeb setrvaly pri stale jesté
nizké domaci poptavce v poklesu.

111.2.1 Dovozni ceny

Vyvoj dovoznich cen v prvnich dvou mésicich tfetiho Ctvrtleti 2010
potvrzoval pokracujici oZiveni jejich meziro¢niho rdstu, pozorované
od kvétna letosniho roku. Podle poslednich dostupnych udajt ze srp-
na dovozni ceny jiz rostly v pfevazné vétsiné komoditnich skupin a je-
jich celkovy meziro¢ni nardst dosahl 5,2 % (Graf l11.2.1).

Na dosazeném vice nez 5% meziro¢nim rdstu dovoznich cen se v prv-
nich dvou mésicich tfetiho ¢tvrtleti 2010 nadale nejvice podilely rychle
rostouci dovozni ceny mineralnich paliv (Graf 111.2.2), i kdyZ dyna-
mika jejich meziro¢niho rlstu se jiz v ndvaznosti na zpomalujici rdst
svétovych cen ropy od cervna zmirfiuje. Zatimco jesté v dubnu 2010
vykazovaly svétové ceny ropy po prudkém ndrdstu ve Ctvrtém Ctvrtleti
2009 mezirocni rist presahujici Uroven 60 %, v nasledujicich Ctyfech
mésicich se jejich dynamika rychle zpomalila pod uUroveri 10 %. Dopad
vysokych cen ropy do dovoznich cen minerdlnich paliv byl viak az
do kvétna ¢astecné tlumen klesajicimi cenami svétovych cen zemniho
plynu, které zpravidla ndsleduji ceny ropy se zpozdénim. Od cervna
se jiz ceny zemniho plynu rovnéz podileji na meziro¢nim rdstu dovoz-
nich cen energetickych surovin, ktery tak v srpnu dosahoval stale jesté
vysokych hodnot (21,4 %). K tomu pfispélo i mezirocni oslabeni mé-
nového kurzu CZK/USD (Graf 111.2.3). Celkové se pfispévek dovoznich
cen energetickych surovin k celkovému rdstu dovoznich cen snizuje,
v srpnu dosahl 2,2 procentniho bodu.

Zmeény ve vyvoji cen ropy se s ur¢itym zpozdénim promitaly do cen do-
vazenych chemikalii, jejichZ dynamika rdstu se v srpnu znatelné zmir-
nila. Vyznamn@jsi roli v3ak sehrdlo zfetelné zrychleni réstu dovoznich
cen polotovart (na 5,3 % v srpnu), za kterym stal vyvoj svétovych cen
komodit (zejména kovd) v podminkach pokracujiciho rdstu svétové
poptdvky a meziro¢ni oslabeni kurzu vici USD. Také ve skupiné ne-
energetickych surovin doslo k prudkému oZiveni meziro¢niho rlstu
jejich dovoznich cen az k drovni 30 %, zatimco jesté v kvétnu klesa-
ly (Tab. 111.2.1). Ceny dovazenych potravin rovnéz po roce prekmitly
do meziro¢niho rdstu vlivem rostoucich cen zemédélskych a potravi-
narskych komodit na svétovych trzich .
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Obdobnou trajektorii vyvoje zaznamenaly i dovozni ceny komodit
s vyssim stupném zpracovani, prfedevsim ve skupiné dovazenych
stroji a dopravnich prostfedkl. Jejich prispévek k meziro¢nimu rls-
tu dovoznich cen dosahl v srpnu vyznamnych 0,9 procentniho bodu.
Je pravdépodobné, Ze za ozivenim rlstu dovoznich cen v této skupi-
né stalo zmirnéni meziro¢niho zhodnoceni ménového kurzu CZK/EUR
spolu se zrychlenim rdstu cen zahrani¢nich vyrobcd.

111.2.2 Ceny vyrobct

Ceny primyslovych vyrobct

Ceny primyslovych vyrobc pokracovaly ve tfetim ctvrtleti 2010
v meziro¢nim rldstu, zapocatém v dubnu letosniho roku. Jejich me-
ziro¢ni rast déle zrychlil, v zafi byl o 0,4 procentniho bodu vyssi nez
v ¢ervnu a dosahl 2,4 % (Graf 11l.2.4). Na dosaZzeném rUstu se nadale
podilel pfedevsim rychly rast cen komodit, ktery se vyznamné promital
do cen vyrobct stojicich na pocatecnich stupnich vyrobniho fetézce.
Naopak ceny v prevazné vétsiné ostatnich odvétvi zpracovatelského
prdmyslu pokracovaly v meziro¢nim poklesu nebo vykazovaly jen mir-
ny rast. V jejich vyvoji byl pfitom patrny jen velmi mirny posun smérem
k oslabeni poklesu, resp. zesileni cenového rlstu. Z tohoto pohledu
ceny vyrobcl nadéle neindikovaly pfitomnost infla¢nich tlakd. Podniky
zatim vytvarely prostor pro tvorbu svého zisku snizovanim mzdové na-
roc¢nosti produkce spise nez rlistem cen.

Nejrychleji nadale rostly ceny v odvétvi koksu a rafinérskych rop-
nych vyrobka, i kdyz tempo jejich rdstu se v souvislosti s vyvojem
cen ropy na svétovych trzich zfetelné zvolnilo (na 24,7 % v zaff,
Graf 111.2.3). Jejich pfispévek k meziro¢nimu rastu cen pramyslovych
vyrobcd byl ale nadéle vyznamny a v zafi dosahl 1,2 procentniho bodu.
Zpomalil i meziro¢ni cenovy rlst v chemickém primyslu, kde je fada
vyrob ve zna¢né mite zavisld na produktech z ropy (Graf 111.2.6).

Také vyvoj cen vyrobct v odvétvi obecnych kovi se nadale vyznamné
podilel na rdstu cen pramyslovych vyrobct. Na rozdil od odvétvi pri-
marniho zpracovani ropy se dynamika cenového rdstu v tomto odvétvi
dale znatelné zrychlila (oproti Cervnu o 4,3 procentni body na 10,3 %
v zafi). Hlavni pficinou byly pfedevsim rostouci ceny dovazenych polo-
tovard na bazi kova (Graf 111.2.5). Rychle rostly ve tfetim ¢tvrtleti i ceny
v odvétvi tézby nerostnych surovin (v zafi 0 7,5 %), jejich prispévek
k rGstu cen prlmyslovych vyrobcl byl ale méné vyznamny. V pozadi
pokracujiciho oZiveni cenového rlstu uvedenych odvétvi byla zvysena
svétovd poptdvka po energetickych a neenergetickych surovinach. Vy-
sledkem je pomérné rychly meziro¢ni rlist cen meziproduktd ve tfetim
Ctvrtleti (v zafi 0 5,4 %), zatimco v ostatnich skupinach cen pramyslo-
vych vyrobcl ceny pfevazné klesaly nebo jen mirné rostly.°

9V odvétvi vyrobkl investi¢ni povahy se v zafi ceny meziro¢né snizily o 1,6 %, v odvétvi vyroby
zbozi dlouhodobé spotfeby vzrostly o 0,2 %, v odvétvi vyroby zbozi kratkodobé spotreby
poklesly o0 2 %. Pouze ceny v odvétvi energif se zietelné zvysily 0 5,6 %.

Tas.

l.2.1

STRUKTURA VYVOJE DOVOZNICH CEN

Ve vétsiné skupin dovozu jiz ceny rostly
(meziro¢ni zmény v %)

5/10 6/10 7/10 8/10
DOVOZ CELKEM 31 49 59 52
z toho:
potraviny a Ziva zvitata -03 11 28 32
néapoje a tabak -29 -1,9 25 -26
suroviny nepozivatelné s vyjimkou paliv | -3,6 10,4 19,5 29,3
mineralni paliva, maziva a pfibuzné mat.| 35,4 28,0 28,4 21,4
Zivocidné a rostlinné oleje 97 -3,0 35 37
chemikdlie a pribuzné vyrobky 02 20 29 1.2
:Trér;l'i\r/iy;lzbky tfidéné hlavné podle 15 33 51 53
stroje a dopravni prostfedky 0,1 22 24 20
prdmyslové spotfebni zbozi -28 -0,7 03 -01

Grar lll.2.4

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Rust cen pramyslovych vyrobct dale zrychlil
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Grar l11.2.5

CENY KOVU

Rychle rostouci dovozni ceny polotovard se promitaly do cen
vyrobcl v odvétvi obecnych kovu
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.2.6

ZPRACOVATELSKY PRUMYSL

V fadé odvétvi zpracovatelského primyslu doslo k mirnému
oslabeni cenového poklesu
(mezirocni zmény v %, vybrana odvétvi)
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GraF l11.2.7

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

U cen zemédélskych vyrobcti doslo k vyraznému oziveni riistu
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar 111.2.8

OSTATNi CENOVE OKRUHY

Ceny stavebnich praci a trznich sluzeb setrvaly i ve tfetim
ctvrtleti 2010 v meziro¢nim poklesu
(meziro¢ni zmény v %)
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V ostatnich odvétvich zpracovatelského pramyslu, zahrnujicich pre-
vazné vyrobce produktl s vyssi pfidanou hodnotou, ceny ve tfetim
Ctvrtleti 2010 celkové mezirocné klesaly.’® Byl vSak patrny velmi mirny
posun smérem k oslabeni meziro¢niho poklesu, resp. zrychleni rdstu
(Graf 111.2.6). Ceny vyrobct setrvaly v poklesu i ve tfetim Ctvrtleti 2010
v odvétvi elektfiny, plynu a pary (v zafi meziro¢né o 1,1 %). Jejich
vyvoj v dosavadnim pribéhu roku 2010 byl odrazem snizené poptavky
po elektrické energii na evropském trhu v dtsledku predchoziho pro-
padu ekonomické aktivity v domacim i evropském méritku.

Ceny zemédélskych vyrobct

Postupné zmirnovani meziro¢niho poklesu cen zemédélskych vyrob-
cd, patrné od poloviny roku 2009, preslo v srpnu 2010 ve zfetelny
meziro¢ni rast, ktery pak v zari déle zesilil na 16,4 % (Graf 11.2.7). Tato
trajektorie vyvoje byla pozorovana ve vyvoji cen rostlinnych vyrobkd,
které v zafi vzrostly o vyraznych 26 %. K oZiveni rlstu cen Zivocisnych
vyrobk( doslo jiz v unoru letosniho roku a v nasledujicich mésicich byl
jejich vyvoj pozvolnéjsi nez u rostlinnych vyrobkl (v zari o 7,1 %).

Popsany vyvoj souvisel pfedevsim s oZivenim rlstu cen agrarnich ko-
modit na svétovych trzich, které je pozorovano od druhé poloviny
roku 2009. Z pohledu domécich cen byl obnoveny rdst svétovych cen
téchto komodit jen ¢astecné kompenzovan meziro¢nim posilenim mé-
nového kurzu CZK/EUR v letosnim roce. Na obnoveni rlstu svétovych
cen zemédélskych komodit ptsobilo ekonomické oZiveni ve svété.
Kratkodobym faktorem pak byla horsi Groda v letosnim roce u fady
hlavnich producentl vlivem nepfiznivych klimatickych podminek. Uve-
dené faktory pfispély v ¢ervenci a srpnu leto3niho roku k vyraznému
nardstu svétovych cen produktl rostlinné vyroby, zejména obilovin.

Ostatni cenové okruhy produkcni sféry

Vyvoj cen stavebnich praci a trznich sluzeb ve tretim ctvrtleti 2010
nadale indikoval trvajici vliv nizké domaci poptavky. Ceny stavebnich
praci ve tfetim ctvrtleti setrvaly na velmi nizkych zdpornych hodno-
tach z predchoziho Ctvrtleti (v zafi -0,2 %; Graf 111.2.8). Hlavni pfic¢inu
Ize nadale vidét ve slabé poptdvce po stavebnich investicich ve vSech
sektorech ekonomiky. Ceny materidld a vyrobkd spotfebovavanych
ve stavebnictvi ale pokracovaly v meziro¢nim rlstu, i kdyZz mirngjsim
tempem neZ v pfedchozim ctvrtleti (2,2 % v zafi). K obnoveni jejich
cenového rlstu ve druhém ctvrtleti 2010 zfejmé pfispélo oziveni rdstu
cen dovazenych polotovaru.

10 U poloviny z téchto odvétvi ceny meziro¢né klesaly a u druhé poloviny vykazovaly prevazné
jen mirny rast. Zfetelny pokles cen pretrvaval u vyroby dopravnich prostfedkd (meziro¢né
0 3,5% v zari).
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Také ceny trznich sluzeb pokracovaly v zafi v meziro¢nim poklesu.
Ten se vsak oproti ¢ervnu znatelné zmirnil (o 0,7 procentniho bodu)
na -0,8 %), na cemZ se podilela vétSina odvétvi trznich sluzeb. Zejmé-
na to byla nakladni doprava, kde doslo v souvislosti s ekonomickym
ozivenim k zesileni cenového rlstu. Zvysily se také ceny postovnich,
kuryrnich a financ¢nich sluzeb. Kromé toho v radé ostatnich odvétvi
bylo patrné oslabovani meziro¢niho poklesu, ktery jiz nedosahoval vy-
raznych hodnot; pouze v pfipadé reklamnich sluzeb a prizkumu trhu
byl nadale pomérné hluboky (meziro¢né o 5,8 %).
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Grar [11.3.1

HRUBY DOMACi PRODUKT

Ve druhém ctvrtleti 2010 rast HDP dale zrychlil
(meziro¢ni a mezictvrtletni rast v % ve stalych cenach, sezonné ocisténé udaje)
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STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

K ristu HDP nejvice pfispéla zména stavu zasob
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VYDAJE DOMACNOSTI NA SPOTREBU

Ve druhém ctvrtleti 2010 pokracovalo oZiveni ristu
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1.3 POPTAVKA A NABIDKA

Ve druhém Ctvrtleti 2010 mezirocni redlny rast hrubého domdaciho
produktu zrychlil o 1,4 procentniho bodu na 2,4 %."" RovnéZ mezi-
Ctvrtletni rast produktu (0,9 %) byl rychlejsi nez v pfedchozim Ctvrtleti.
Na dosaZeném mezirocnim ristu se nejvice podilela tvorba hrubého
kapitdlu a v jejim ramci zména stavu zdsob. Také vydaje na konecnou
spotrebu a cisty vyvoz prispély k rdstu hrubého domdaciho produktu.
Na strané nabidky se podilel na pokracujicim ekonomickém ristu ze-
jména pramysl, avsak i prispévek ostatnich sektor( ekonomiky k rdstu
produktu byl s vyjimkou stavebnictvi kladny.

111.3.1 Domaci poptavka

Ve druhém cCtvrtleti 2010 doslo po vice nez ro¢nim meziro¢nim po-
klesu k obnoveni rdstu domaci poptavky. Na této zméné se nej-
vyraznéji podilela prudkd meziro¢ni zména tvorby zdsob s vysokym
kladnym pfrispévkem k rdstu poptavky (Graf 1l1.3.2). RUst poptavky
podpofila ve znatelné mensi mife také spotfeba doméacnosti a vlady.
Pouze fixni investice pokracovaly v poklesu, ktery ale oproti pfedcho-
zimu ctvrtleti oslabil.

Konecna spotfeba

Dle prvniho odhadu CSU pokracovalo ve druhém ctvrtleti 2010 po-
zvolné oZiveni ristu spotfeby domacnosti nasledujici po jejim zfetel-
ném Gtlumu v roce 2009 (Graf 111.3.3). Po nepatrném nardstu v prvnim
Ctvrtleti se redIné spotfebni vydaje doméacnosti ve druhém ctvrtleti me-
zirocné zvysily o 0,8 %. Jejich ndrast byl patrny zejména u predmétt
dlouhodobé spotfeby (mezirocné o 6,7 %) a sluzeb, v ostatnich kate-
goriich byl slaby (viz Box 2).

Oziveni rl@stu spotfebnich vydajd domacnosti v prvni poloviné
roku 2010 bylo podpofeno obnovenym rlstem pfijm0 domacnosti,
odrazejicim mirné zlepSovani situace na trhu prace pfi postupném
posilovani vykonu ekonomiky. Nomindlni hruby disponibilni di-
chod se od pocatku roku 2010 pozvolna zvySuje a ve druhém ctvrt-
leti dosahl jeho meziro¢ni rast 1,9 % (Graf 111.3.4). Jeho redIny narlst
¢inil 1,1 %.

V samotném druhém ctvrtleti 2010 nejvice prispél ke zlepseni vy-
voje hrubého disponibilniho ddchodu obnoveny rist objemu mezd
a plata (Graf 111.3.4) vlivem mirného zrychleni rlstu pramérné mzdy
v podnikatelském sektoru v podminkach zlep3ujici se situace na strané
poptdvky po prdci. Posun vyvoje hrubého disponibilniho dtichodu smé-
rem ke kladnym hodnotdm byl rovnéz vyznamné ovlivnén zmirnénim
meziro¢niho poklesu druhé nejvyznamnéjsi slozky prijmda domdacnosti
— pfijma z hrubého provozniho prebytku a smiSeného ddchodu a také

11 Hodnoceni vydajd na HDP a zdrojl HDP vychézi ze sezonné ocisténych Udajd narodnich uctd
csu.
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dlchodU z vlastnictvi ve srovnani s rokem 2009. Soucasné ve druhém
Ctvrtleti — ponékud prekvapivé — pokracoval pokles placenych social-
nich prispévkd a dani na strané béznych vydajd doméacnosti.

Domacnosti vyrovnavaly v sestupné fazi cyklu dopad slabnoucich
pfijm0 do spotfebnich vydajl nizsi tvorbou uaspor. V prvni polovi-
né roku 2010 se trend klesajici tvorby hrubych Uspor zastavil a mira
hrubych Uspor se stabilizovala mirné pod drovni 10 %'? ve druhém
Ctvrtleti. Naddle se vSak nachdzela zfetelné pod predkrizovou Urovni
(Graf 111.3.5). Ve vyvoji spotfebitelskych Gvérd byl ale zfejmy pokracu-
jici zpomalujici trend, indikujici trvajici obezfetné chovani doméacnosti
a bank v podminkach stale jesté nejistych vyhled ekonomického vy-
voje a situace na trhu prace.

Na zakladé predstihovych indikatorl Ize v nejblizs8im obdobi oceka-
vat jen umirnény meziro¢ni rist spotfeby doméacnosti. Srpnové sezonné
ocisténé udaje o trzbach v maloobchodu potvrzuji pokracovani jejich re-
alného rastu, ktery je vsak zatim tazen jen zvysenym prodejem v moto-
ristickém segmentu; zdporny prispévek zbytku sektoru se ale postupné
snizuje. Umirnény rist spotfeby domacnosti podporuji i vysledky Setfeni
CSU o davére spotrebiteld, které naznacuji stagnaci, resp. zastaveni po-
zvolného trendu zlepSovani tohoto indikatoru béhem tretiho Ctvrtleti
(Graf 1l1.3.14). Zhorsila se zejména olekavani spotfebitelt o vyvoji neza-
méstnanosti a celkové hospodarské situace v pfistich 12 mésicich.

Vydaje vladniho sektoru na konecnou spotiebu ve druhém ctvrt-
leti 2010 mezirocné redlné vzrostly o 0,9 %. V porovnani s vyvojem
v prvnim Ctvrtleti 2010 tak doslo k dalsimu vyznamnému zpomaleni
tempa rdstu vladnich vydaja.

Box 2
Analyza vyvoje spotieby domacnosti

Posledni Udaje o spotfebé domacnosti za prvni pololeti 2010
jsou vyrazné nad minulou prognézou, pficemz tuto odchylku
Ize vysvétlit jen zcasti pFiznivéjSim vyvojem na trhu prace. Mo-
tivaci tohoto boxu je porovnat jednotlivé statistiky tykajici se
spotfeby domdcnosti a identifikovat rozdily mezi nimi.

Spotfeba domacnosti jako vahové nejvyznamnéjsi vydajova
komponenta hrubého doméaciho produktu stejné jako ostatni
slozky HDP podléhd po zverejnéni prvniho odhadu naslednym
revizim (Graf 1). Rozsah revizi v letech 2006-2010 je proménli-
vy v Case, pficemz v nékterych obdobich je vy3si nez 2 procentni
body. Budouci revize dat HDP tak predstavuji jednu z obecnych
nejistot prognozy.

12 Sezonné ocistény udaj CNB.

Grar l11.3.4
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Grar 2 (Box)

SPOTREBNI VYDANI DOMACNOSTi PODLE RODINNYCH UCTU

Dle rodinnych ucth zacaly spotiebni vydaje klesat az
v letosnim roce, a to v maloobchodé véetné dopravy
(ve stalych cenach, meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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TRZBY V MALOOBCHODE A SPOTREBA DOMACNOSTI

Spotieba se v poslednich ctvrtletich vyviji v souladu s trzbami
maloobchodu véetné motoristického segmentu, tazenymi
prodeji automobila

(ve stalych cendch, mezictvrtletni zmény v %)
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SPOTREBA DOMACNOSTI DLE NARODNICH UCTU
V ROZLISENI PODLE TRVANLIVOSTI

Dle narodnich ucti rostou zejména vydaje na statky

dlouhodobé spotieby a sluzby
(ve stalych cenach, mezirocni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)
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V minulych letech CSU pfi odhadovani vydaji domécnosti
na konecnou spotrebu ve Ctvrtletni i ro¢ni periodicité vyuzival
predevsim vystupy ze statistiky rodinnych Gcta. Tato statistika
poskytuje narodnim uc¢tdm podklady v poZadovaném clené-
ni podle mezinarodni klasifikace COICOP™ a dokumentuje
spotfebni chovani vzorku pfiblizné 3000 domacnosti. Real-
na spotfebni vydani domacnosti ze statistiky rodinnych uctd
vsak poskytuji odlisny pribéh spotieby domacnosti oproti da-
tdm vykazovanym v metodice narodnich uctd (Graf.2). Podle
rodinnych uc¢td nedoslo k redlnému propadu spotiebnich vy-
dani doméacnosti v pribéhu roku 2009 a jejich zfetelny mezi-
ro¢ni pokles byl vykdzan az ve druhém ctvrtleti 2010. Tento
pokles byl zplsoben zejména snizenim vydajd v maloobcho-
dé vcetné dopravy.

Vzhledem k tomu, Ze se tato statistika zacala v trendech od-
lisovat od nabidkové strany reprezentované statistikou malo-
obchodniho prodeje, CSU po¢inaje odhadem spotfeby v rdm-
ci narodnich Uctd za Ctvrté Ctvrtleti 2009 inovoval metodicky
postup a pfi odhadu individualni spotfeby domdacnosti zapojil
ve Vétsi mife statistiku o trzbach v maloobchodé. Jako du-
vod této metodické zmény CSU uvedl mensi reprezentativnost
souboru Setfenych domacnosti, a to zejména ve ctvrtletni pe-
riodicité. Jak je zfejmé z Grafu 3, od tohoto obdobi se me-
zictvrtletni pribéh vykazované casové rady spotieby domdac-
nosti témér shoduje s ¢asovou fadou trzeb v maloobchodé
vcetné motoristického segmentu, kde v letosnim roce jiz doslo
k zretelnému rastu tazenému zvysenymi prodeji dopravnich
prostfedkd. Naproti tomu trzby v maloobchodé bez motoris-
tického segmentu i v letoSnim roce stdle mezirocné klesaly
a naznacovaly utlumenéjsi poptavku ve srovndni se spotifebou
domacnosti z narodnich Gctd.

Spotreba domdacnosti dle ndrodnich uctd v rozliseni podle trvan-
livosti ukazuje, Ze struktura spotfeby domacnosti vykazovana
CSU v poslednich trech ctvrtletich je zhruba v souladu zejmé-
na s trzbami vcetné motoristického segmentu maloobchodu.
Prudky rlst trzeb v motoristickém segmentu v datech ndrod-
nich uUctd je pravdépodobné zohlednén v ramci zboZzi dlouho-
dobé spotreby, které maji ve stalych cenach vyznamné kladny
prispévek za druhé ctvrtleti 2010, a napomahaji tak spotrebé
domdcnosti vymanit se z meziro¢niho poklesu. V prvnich dvou
Ctvrtletich letodniho roku je rovnéz vyznamny pfispévek zboZi
kratkodobé spotreby, kde vsak trzby v maloobchodé jesté vyka-
zuji ztetelny meziro¢ni pokles trzeb.

13 Mezinarodni standard Classification of Individual Consumption by Purpose, ktery se pouziva

v systému narodnich Gctd.
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Investice

Ve druhém ctvrtleti 2010 pretrvévala velmi nizka Groveri investi¢ni ak-
tivity v ekonomice. Dalsi zmirnéni meziro¢niho poklesu fixnich inves-
tic na 4,3 % ve druhém ctvrtleti odrézelo pfedevsim nizkou srovnavaci
zékladnu (Graf 1l1.3.6). Priciny nadéle nizkych investic v podminkach
zlepsujici se agregatni poptdvky zGstavaji stejné jako v predchozim
Ctvrtleti. Patff mezi né nejistoty o budoucim vyvoji poptavky, nadéle
pomérné nizké vyuziti stdvajicich vyrobnich kapacit a obezfetny pfi-
stup bank pfi poskytovani tvéra.

Plsobenf téchto faktorl se nadale nejvice projevovalo v sektoru nefi-
nancnich podnikt, kde byla realizovana polovina celkovych investic.
Meziro¢ni pokles investic byl v tomto sektoru stdle pomérné vysoky
(ve druhém ctvrtleti 8,7 %), avsak ve srovnani s druhou polovinou
roku 2009 jiz dosahoval zhruba polovi¢nich hodnot.'> Nejvyraznéji
klesaly ve druhém cCtvrtleti investice do strojl a zafizeni (meziro¢né
0 14 %), naopak pokles investic do dopravnich prostfedkd jiz nepfesa-
hl Uroven 3 %. Vysledky konjunkturalniho setfeni CNB ze zafi prozatim
nenaznacuji vyznamnéjsi zmény ve vyvoji investi¢nich aktivit sektoru
nefinan¢nich podnikl v nejblizsim obdobi.'®

Zretelnéjsi zména byla zaznamendna v sektoru domacnosti, kde se
meziro¢ni pokles investic pfiblizil ve druhém ctvrtleti 2010 k nulo-
vé hodnoté (-0,5 %). Prispélo k tomu predevsim oziveni meziroc¢ni-
ho r@stu investic do obydli, které tvofi vyznamnou slozku celkovych
investic domacnosti (ve druhém ctvrtleti rGst o 6,4 %; Graf 111.3.7).
V nejblizSim obdobi vsak zfejmé nelze ocekdvat znatelné zesileni pfi-
znivych tendenci v poptédvce po investicich do bydleni. Tento predpo-
klad podporuji vyrazné klesajici poc¢ty dokoncenych a zahajenych bytd,
odrazejici zejména vnimani nejistot na tomto trhu z pohledu develo-
perl ovlivnéné znacnou ,zasobou” dokoncenych neprodanych bytl.
Zaroven je nutné nadale pocitat s obezfetnosti bank pfi poskytovani
novych hypotec¢nich Uvér a jen pozvolné se ménicimi podminkami
na trhu prace.

Celkovy pokles objemové vyznamnych investic nefinan¢nich podnikt
a domacnosti byl ve druhém ctvrtleti 2010 jen ¢aste¢né kompenzo-
van rdstem investic vladnich instituci (o 1,1 %), které jsou zfejmé
spojeny zejména s rozvojem infrastruktury. Vzrostly i fixni investice
finan¢nich instituci a neziskového sektoru, jejich prispévek k celkové
zméneé investic byl vSak nevyrazny.

14 Stalé ceny, propocet CNB.

15 Ve tfetim Ctvrtleti 2009 se investice v sektoru nefinancnich podnikd meziro¢né snizily
0 18,6 % a ve Ctvrtém Ctvrtleti 2009 0 20,5 %.

16 Podle posledniho konjunkturdlniho Setfeni CNB se u 68 % respondent( ve zpracovatelském
prdmyslu objem investi¢nich vydajd v nasledujicich 12 mésicich nezméni, pficemz
ve stavebnictvi a v ndkladni dopravé vétsina respondentl ocekava jejich pokles. Hlavnimi
limitujicimi faktory budoucich investi¢nich vydajd jsou nejistoty ohledné budouci
poptavky a nedostatek vlastnich zdroja (ve zpracovatelském pramyslu 60 %, resp. 50 %
respondentd).

Grar l11.3.6

TVORBA FIXNIHO KAPITALU

Pokles fixnich investic se ve druhém ctvrtleti 2010 zmirnil
(mezirocni zmény v %, piispévky v procentnich bodech, stalé ceny roku 2000)
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INVESTICE DO OBYDLI

Po delsim obdobi poklesu se investice do obydli ve druhém
ctvrtleti 2010 mezirocné zvysily
(meziro¢ni zmény v %)
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CISTA ZAHRANICNI POPTAVKA

Ve druhém c¢tvrtleti 2010 se Cisty vyvoz mezirocné
nepatrné snizil
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Grar l11.3.9

VYVOZ A DOVOZ

Rychly riist obratu zahrani¢niho obchodu pokracoval
i ve druhém ctvrtleti 2010
(meziro¢ni zmény v %, procentni body, stalé ceny, sezonné ocisténé udaje)
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PODILY ODVETVI NA RUSTU HPH

Ve druhém ctvrtleti 2010 vzrostla hruba pfidana hodnota
ve vsech odvétvich kromé stavebnictvi
(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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Grar 111.3.11

PRUMYSLOVA PRODUKCE

Uroven priimyslové produkce setrvale rostla
(bazicky index, rok 2005 = 100)
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Redlnd meziro¢ni i mezi¢tvrtletni zména tvorby zasob se ve druhém
Ctvrtleti 2010 dale vyrazné zvysila a ze vsech vydajovych slozek HDP
vykdzala nejvétsi prispévek k jeho meziro¢nimu rdstu (Graf l11.3.2). Vy-
razné oziveni tvorby zdsob v prvni poloviné roku 2010 zfejmé souviselo
s ristem zahrani¢ni poptavky a postupnym obnovenim predkrizovych
stavl zasob v priimyslu a ve vyvozné orientovanych odvétvich.

l11.3.2 Cista zahraniéni poptavka

Ve druhém cCtvrtleti 2010 se pfiznivy vyvoj Cistého vyvozu zbozi
a sluzeb', patrny v pfedchozich dvou ¢tvrtletich, zastavil. Cisty vyvoz
dosahl prebytku 19,5 mld. K¢ a po dvou ctvrtletich vyrazného me-
ziro¢niho rastu se nepatrné snizil (o 1,5 mld. K¢). V mezic¢tvrtletnim
srovnani ale vzrostl o témér 6 mld. K¢ (Graf 111.3.8).

Za mirnym snizenim prebytku cistého vyvozu v meziro¢nim srovna-
ni stalo predevsim znatelné zrychleni dynamiky celkového dovozu;
celkovy dovoz vzrostl ve druhém ctvrtleti 2010 o 13,8 %, coZ bylo
o 3 procentni body vice nez v pfedchozim ctvrtleti (Graf 111.3.9).

Celkovy vyvoz si udrzel vysokou dynamiku meziro¢niho ristu, kterd
se jen nepatrné zvolnila (o 0,4 procentniho bodu na 13,1 %). Jeji
dosazena uroveri svédcila o zotavovani ekonomického vykonu v ze-
mich nasich hlavnich obchodnich partnert, a také schopnosti vyrobct
pfesmérovat ¢ast vyvozu na jiné trhy. | pfi pokracujici vysoké dynamice
rastu vsak objem vyvozu ve stalych cenach jesté nedosahoval predkri-
zové Urovné. Podobné jako v prfedchozich dvou ctvrtletich byla mezi-
ro¢ni dynamika rdstu vyvozu také castecné ovlivnéna efektem nizké
zékladny predchoziho roku, kdy dosahl propad vyvozu v dlsledku své-
tové krize dvoucifernych hodnot.

111.3.3 Nabidka

Na strané nabidky se pokracujici zotavovani ¢eské ekonomiky z pro-
padu zpusobeného svétovou finan¢ni a hospodéfskou krizi projevilo
v dal$im nardstu hrubé pfidané hodnoty v zédkladnich cenach. Jiz po-
Ctvrté v fadé meziCtvrtletné vzrostla a stejné jako v prvnim Ctvrtleti za-
znamenala i meziro¢ni rast (0 2,7 %), ktery vsak byl opét zna¢né ovliv-
nén efektem nizké srovnavaci zdkladny z roku 2009 (Graf 111.3.10).

Na mezirocnim rlstu pfidané hodnoty se i ve druhém Ctvrtleti vyznam-
né podilelo odvétvi primyslu (1,3 procentniho bodu) a v jeho ramci
predevsim zpracovatelsky prdmysl; kladny byl ale tentokrat i pfispévek
odvétvi tézby a vyroby a rozvodu energif (Graf 111.3.10). RUst pfidané
hodnoty v tomto odvétvi byl dosazen pfi pomérné rychlém meziro¢nim
rastu pramyslové vyroby podporovaném vétSinou odvétvi v prdmyslu.

17 'V cenach roku 2000, sezonné ocisténo.
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Jeji dynamika byla naddle vyznamné ovliviiovdna zminénou nizkou
srovndvaci zakladnou, nicméné Uroven produkce v prdmyslu se se-
trvale zvySovala (Graf 111.3.11). Zatim vSak nedosahovala predkrizové
Urovné. Také mira vyuziti vyrobnich kapacit v pr@myslu zGstala i pres
postupny narlst ve srovnani s predkrizovymi hodnotami stale pomér-
né nizkd (Graf 111.3.12). K rastu produkce v pramyslu prispél ve dru-
hém ctvrtleti 2010 zejména vyvoj zahrani¢ni poptavky, ktery se projevil
v meziro¢nim rastu redlného vyvozu zbozi 0 13,5 %.

Podle poslednich publikovanych Gdaja za srpen se pramyslovéa pro-
dukce déle mezimési¢né zvySovala a v meziro¢nim srovnani vzrostla
0 9,6 %'8. Tento rast byl nadale tazen spiSe zahrani¢ni nez doma-
¢i poptavkou, coz indikovaly rychle rostouci trzby z pfimého vyvozu.
Posledni dostupné Udaje o vyvoji novych primyslovych zakazek
z Cervence a srpna ukazuji na pokracujici meziro¢ni rast, jehoz tempo
je vsak rovnéz ovlivnéno efektem srovnavaci zakladny (Graf 111.3.13).
Tento poznatek koresponduje s vysledky konjunkturalniho Setfeni
CSU, podle kterych podnikatelé v primyslu v zafi snizili hodnoceni
ocekavané poptdvky, zejména domaci. Nedostate¢nd poptévka tak za-
tim zUstava podnikateli v prmyslu vnimana jako nejvétsi bariéra rstu
produkce, i kdyz tato bariéra pozvolna slabne.

Prispévek odvétvi sluzeb a obchodu k meziro¢nimu rdstu celkové
hrubé pridané hodnoty se ve druhém ctvrtleti 2010 zvysil a v souhrnu
byl vy3si nez v pramyslu (1,6 procentniho bodu). V souladu s pokracu-
jicim rastem produkce v priimyslu zesilil rdst prfidané hodnoty zejmé-
na v odvétvi doprava, skladovani, a v odvétvich sluzeb pro podniky.
V maloobchodé naopak pfidand hodnota setrvala i ve druhém ctvrtleti
v meziro¢nim poklesu, ktery se nicméné jiz priblizil k nulové hodno-
té, coz korespondovalo s vyvojem redlnych trzeb v nemotoristickém
segmentu maloobchodu. Posledni Udaje o vyvoji trzeb v maloobchodé
prozatim nesignalizuji zfetelné zmény ve vyvoji spotiebitelské poptdv-
ky v nejblizsim obdobi.

Stavebnictvi ve druhém ctvrtleti 2010 mezictvrtletné rostlo a kori-
govalo tak svlj propad z predchoziho ¢tvrtleti. Jeho produkce vsak
zUstala nizsi nez ve stejném obdobi pfedchoziho roku, a tak prispévek
stavebnictvi k celkovému meziro¢nimu rdstu hrubé pfidané hodno-
ty byl zdporny (Graf 111.3.10). Také v prvnich dvou meésicich tretiho
Ctvrtleti zaznamenala stavebni produkce meziro¢ni pokles, ktery byl
zejména ovlivnén vahové vyznamnéjsim pozemnim stavitelstvim. Pro-
dukce inZenyrského stavitelstvi se naopak v srpnu zvysila a jeji nardst
Ize ocekdvat i v nejblizsim obdobi, nebot orienta¢ni hodnota staveb
povolenych v srpnu mezirocné vzrostla.' Je vSak pravdépodobné, Ze
ministerstvem dopravy avizovand zastaveni a omezeni vystavby do-
pravnich staveb mohou vést k opétovnému poklesu produkce inzenyr-
ského stavitelstvi.

18 Jedna se o sezonné ocistény Udaj.
19 Zejména v dlsledku vydanych povoleni na stavby pro energetiku (zejména fotovoltaické
elektrarny) a na finan¢né nakladné stavby dopravni infrastruktury.

Grar 11.3.12

VYUZITi VYROBNICH KAPACIT

Mira vyuziti vyrobnich kapacit v pramyslu zlstava nizsi
nez pred krizi

(plné vyuziti kapacit = 100)
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NOVE PRUMYSLOVE ZAKAZKY

K meziro¢nimu rastu novych zakazek pfispiva efekt nizké
srovnavaci zakladny
(mezirocni zmény v %)
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INDIKATORY DUVERY

Zvysovani podnikatelského indikatoru davéry se zastavilo
(pramér roku 2005 = 100; zdroj: CSU)
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Grar l11.3.15

POTENCIALNi PRODUKT

Ve druhém ctvrtleti 2010 se zastavilo zpomalovani tempa rdstu
potencialniho produktu
(mezirocni zmény v %)
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MEZERA VYSTUPU

Mezera vystupu se mirné pfiviela
(v % z potencidlniho produktu)
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PRISPEVKY K RUSTU POTENCIALU

PFispévek zaméstnanosti k rastu potencialu (v zakladni
varianté produk¢ni funkce) je zaporny
(meziro¢ni zmény v %)
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Podle vysledkt konjunkturélniho Setfeni CSU doslo ve tfetim ¢tvrtleti
2010 k poklesu celkového indikatoru daveéry, kdyZ nejprve poklesla
dlvéra spotrebitel a v zafi pak i dlvéra podnikatell. Zatimco dlvéra
podnikateld ve sluzbach ve tfetim Ctvrtleti stagnovala a u podnikatell
v pramyslu a obchodé se v zafi jen nepatrné zhorsila, ve stavebnictvi
ve tfetim ctvrtleti vyrazné zesilila negativni oc¢ekavani (Graf 111.3.14).

111.3.4 Vyvoj potenciadlniho produktu a odhad cyklické pozice
ekonomiky

Podle propoctu Cobbovy-Douglasovy produkéni funkce? se ve druhém
Ctvrtleti 2010 zastavilo zpomalovani meziro¢niho tempa ristu potencidlniho
produktu (Graf ll.3.15). Tempo rdstu potencidlniho produktu zUstalo stejné
jako v pfedchozim ctvrtleti na hodnoté 1,1 %?'. Odpovidajici mezera vystu-
pu se dale mirné priviela na-1,5 % (oproti -2,0 % v prvnim cCtvrtleti 2010)?'.
Vypocty pro nasledujici ¢tvrtleti tohoto roku naznacuji mirné zrychleni rdistu
potencidlniho produktu a pozvolné pfivirani mezery vystupu (Graf 1l1.3.16).
Ocekavané zpomaleni meziro¢niho rdstu HDP v roce 2011 v3ak bude spo-
jeno s opétovnym zpomalenim miry rdstu potencidlniho produktu a také
s mirnym otevienim mezery vystupu vice do zdporu. V roce 2012 se bude
vyvoj pravdépodobné opét zlepsovat a koncem roku 2012 by mohlo dojit
k pfekmitu mezery vystupu do kladnych hodnot.

Podle zakladni varianty vypoctu produkéni funkce ve druhém ctvrtleti jesté
pokracovalo zpomalovani meziro¢niho tempa rlstu potencidlniho produk-
tu a k jeho zrychleni mé dojit az koncem tohoto roku. Rozklad na pfi-
spévky jednotlivych faktort vstupujicich do produkeni funkce v této
zakladni varianté ukazuje, Ze za zpomalenim meziro¢niho rdstu potencialu
ve druhém ctvrtleti 2010 stal zdporny prispévek rovnovazné zaméstnanosti
(Graf 11.3.17). Zaroven se témér k nule sniZil prispévek kapitdlu. Prispévky
produktivity se ve druhém ctvrtleti vyraznéji nezménily, a také v nasleduji-
cich ¢tvrtletich ocekavame jejich setrvani pobliz soucasnych hodnot.

Alternativni odhad pomoci HP filtru naznacuje o néco vyssi hodnotu
rdstu potencidlu (2,1 % ve druhém c¢tvrtleti 2010) a méné otevrenou
mezeru vystupu (-1,3 %). Odhad potenciadlniho produktu pomoci Kal-
manova filtru, jehoz vyznamnou vyhodou je pfimé zohlednéni cenové-
ho vyvoje, ménovych podminek apod., naopak naznacuje vlivem nizké
pozorované inflace rychlejsi rast potencidlniho produktu (2,7 % ve dru-
hém ctvrtleti 2010). Mezera vystupu je tak dle této metody v soucasnos-
ti mnohem vice oteviena do zdpornych hodnot (-5,0 %), zatimco pro
obdobi let 2007-2008 naznacuje vyrazné mensi rozsah prehrati ¢eské
ekonomiky, coZ je v souladu s intuici. Nicméné pretrvavajici vyrazny
rozptyl mezi vysledky jednotlivych metod vyjadfuje velkou miru nejistoty
pfi odhadech aktualni pozice ekonomiky v ramci cyklu.

20 Produkéni funkce je pociténa ve trech variantach lisicich se pouzitymi vstupnimi daty. Pfi
filtraci produktivity je v HP filtru pouZzivan koeficient 4 = 10000. Odhad budouciho vyvoje
potencidlu a mezery vystupu vychazi z makroekonomické prognézy CNB. Zahrnutf prognézy
pomahd zmirnit vychyleni HP filtru na konci datového vzorku.

21 Prameéry ze tfi variant vypoctu.
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.4 TRH PRACE

Zmirnéni poklesu zaméstnanosti ve druhém ctvrtleti 2010 se prizni-
vé projevuje i ve vyvoji obecné a registrované miry nezaméstnanosti.
Mezirocni rist primérné mzdy po vyrazném zpomaleni na zacdtku le-
to$niho roku mirné zrychlil. Zarovern bylo ve druhém Ctvrtleti zazname-
nano zrychleni rdstu narodohospodarské produktivity. Pri zretelném
oZiveni ekonomické aktivity a soucasné pouze mirném nardstu obje-
mu mezd a plati se mzdova narocnost produktu i ve druhém Ctvrtleti
2010 mezirocné sniZila.

11.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Pokracujici oZiveni hospoddrské aktivity se ve druhém ctvrtleti 2010
projevilo ve zfetelném oslabeni meziro¢niho poklesu celkové za-
méstnanosti oproti pfedchozimu ctvrtleti (z -2,4 % v prvnim ctvrtleti
na -1,2 % ve druhém ctvrtleti). V absolutnim vyjadfeni to znamenalo
zmirnéni meziro¢niho poklesu poctu zaméstnanych o témér 60 tis.
osob oproti prfedchozimu ctvrtleti.?? V mezictvrtletnim srovnani se jiz
zaméstnanost ve druhém ctvrtleti zvysila o 0,6 %. V kontextu s vyvo-
jem dalsich dil¢ich indikatort tento vysledek naznacoval, ze trh prace
zfejmé dosahl v prvnim ctvrtleti svého dna a dochézi k obratu dosa-
vadniho trendu (Graf 1l1.4.1).

Tomu nasvédcoval i vyvoj po¢tu zaméstnanci??, ktery v obdobf kri-
ze zietelné sméroval k prohlubovani meziro¢niho poklesu. Ve druhém
Ctvrtleti se tento trend jiz zastavil a meziro¢ni pokles zaméstnancd se
naopak zmirnil (oproti prvnimu Ctvrtleti 2010 o 0,6 procentniho bodu
na -2,6 %). Podobné jako v predchozich ctvrtletich byl jeho dopad
do celkové zaméstnanosti ¢astecné tlumen ndrlstem poctu podnika-
teld (0 5,5 %).*

Zmirnéni dosavadnich nepfiznivych tendenci ve vyvoji zaméstnanosti
bylo pozorovano zejména v pramyslu, ktery byl v pfedchozich ¢tvrt-
letich nejvice zasazen propadem poptavky. Prispévek priimyslu k cel-
kovému poklesu zaméstnanosti byl sice naddle nejvyssi (Graf 111.4.2),
aviak zaméstnanost v tomto odvétvi klesala ve druhém ctvrtleti pfi-
blizné o polovinu pomaleji nez v prvnim ctvrtleti 2010 (o 2,8 %, tj.
0 58,9 tis. osob). Situace se zlepsila predevsim ve zpracovatelském
pramyslu, kde se pocet zaméstnanych osob meziro¢né snizil o 40,3 tis.
osob, zatimco v prvnim ctvrtleti byl jejich pokles zhruba dvojnasobny.
Probihajici zmény ve vyvoji zaméstnanosti v prdmyslu tak potvrzovaly
pozvolnou reakci podnikd na pokracujici oZiveni poptavky. Zamést-
nanost ale stale jesté klesala, a tak produktivita pfi rostouci produkci
pokracovala v rychlém ristu (0 9,4 %; Graf 111.4.3).

22V prvnim Ctrtleti 2010 se pocet zaméstnanych osob meziro¢né snizil o 117,6 tis. osob,
ve druhém ctvrtleti 2010 o 60,3 tis. osob.

23 Vcetné ¢lenl produkénich druzstev.

24 Zaméstnanci po ztraté zaméstnani casto hledaji hlavni uplatnéni v samostatné podnikatelské
¢innosti.

Grar l11.4.1

INDIKATORY TRHU PRACE

Pfi pokracujicim hospodaiském oziveni se pokles
zaméstnanosti zietelné zmirnil
(meziro¢ni zmény v %, procentnich bodech)
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Grar 111.4.2

ZAMESTNANOST PODLE ODVETVI

Ke zmirnéni poklesu zaméstnanosti doslo v pramyslu
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ZAMESTNANOST V PRUMYSLU

Podniky reaguji na vyvoj poptavky zménami v zaméstnanosti
se zpozdénim, coz se odrazi v rychlém rastu produktivity
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Grar l11.4.4

MIRA NEZAMESTNANOSTI

Objevuji se znamky obratu ve vyvoji miry nezaméstnanosti

(v %, sezonng ocisténé Udaje; zdroj: MPSV, CSU, propocet CNB)
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GraF l11.4.5

BEVERIDGEOVA KRIVKA

Snizovani poctu nezaméstnanych osob bylo doprovazeno jen
nepatrnym zvysSovanim poctu volnych pracovnich mist

(sezonné ocisténé pocty v tis.)
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Tas. 1l1.4.1

MZDY, PRODUKTIVITA, NJMN

Ve druhém ctvrtleti 2010 NJMN setrvaly v poklesu
(meziro¢ni zmény v %)

111/09 1v/09 1/10 11/10

Prdmérnd mzda ve sled. organizacich

nominalni 46 52 22 24

realna 45 48 15 1,2
Pramérna mzda v podnikatelské sfére

nominalni 42 52 20 27

realna 4,1 48 1,3 15
Prameérna mzda v nepodnikatelské sfére

nominalni 56 44 32 10

redlnd 55 40 23 -01
NHPP -3,1 -1,0 31 4,0
NJMN 4,7 29 -30 -23

Ve sluzbach a obchodu, kde minuld prognéza predpokladala po-
kles zaméstnanosti v dUsledku zpozdéné reakce na hospodarskou
krizi, meziro¢ni rlst zaméstnanosti ve druhém ctvrtleti naopak zesilil
na 0,7 %. V meziCtvrtletnim srovnani byl jeji nardQst jesté vyssi a dosahl
1,5 %. Pri podrobnéjsim pohledu je vidét, Ze zaméstnanost meziro¢né
vzrostla nejvice ve zdravotni a sociadlni péci ndsledované verejnou spra-
vou a obranou (o 26,5 tis. osob, resp. 14,4 tis. osob).

Obecna mira nezaméstnanosti®® se ve druhém ctvrtleti 2010 po del-
sim obdobi nartstu snizila (na 7,4 %; Graf lll.4.4) zejména diky narlstu
zaméstnanosti. K jejimu snizeni také vyznamné pfispél pokles pracovni
sily, ve znacné mite ovlivnény zménou v mife ekonomické aktivity po-
pulace ve véku nad patnact let. Mira registrované nezaméstnanosti
(MPSV) rovnéz ve druhém ctvrtleti zacala klesat a tento trend pokraco-
val se zmirfiujici se tendenci i ve tfetim ctvrtleti (pokles na 8,8 %).2°

O prozatim jen pozvolném zlepSovani situace na trhu prace svédcil vy-
voj Beveridgeovy kfivky (Graf I11.4.5). Podle ni sice pokracuje snizo-
vani poctu nezaméstnanych osob?’, jeho tempo se vsak v poslednich
mésicich zmirfiuje a navic stale nedochéazi k vyraznému obratu v poctu
volnych pracovnich mist.

111.4.2 Mzdy a produktivita

Po vyrazném zpomaleni ristu pramérné nominalni mzdy v prvnim
Ctvrtleti 2010 na nejnizsi hodnotu dosazenou od pocatku srovnatel-
né Casové fady (meziro¢né na 2,2 %) ve druhém ctvrtleti jeji rast jen
mirné zrychlil na 2,4 %. Reélny rdst prdmérné mzdy dosahl 1,2 %.
Ke zrychleni rastu prmérné nominalni mzdy pfispél hlavné podnika-
telsky sektor, kde se tempo jejiho meziro¢niho rdstu zvysilo oproti prv-
nimu Ctvrtleti 0 0,7 procentniho bodu na 2,7 %. V nepodnikatelském
sektoru naopak pokracoval trend zpomaleni dynamiky rlstu z pred-
chozich Ctvrtleti (na 1%). Realné se pak primérnd mzda v tomto sek-
toru velmi mirné meziro¢né snizila (Tab. 111.4.1).

Ke zvySovani mezd pfistupovali zaméstnavatelé v aktudlni fazi cyklu
jen v malém rozsahu. K poklesu mezd jiz ale dochazelo zfidka (pouze
v oblasti vzdélavani a dopravy a skladovani), pficemz i v téchto obo-
rech $lo o meziro¢ni snizeni prdmérné mzdy v fadu nékolika desetin.
V pramyslu rdst prdmérné mzdy ve druhém ctvrtleti zpomalil oproti
prvnimu ctvrtleti o 0,4 procentniho bodu na 3,5 %, zejména vlivem
vyvoje mezd ve zpracovatelském prdmyslu.?® V nepodnikatelském sek-
toru vyrazné vzrostla primérnd mzda pouze v odvétvi zdravotni a so-
cidlni péce (mezirocné o 4,9 %).

25 Méfené metodikou ILO dle V3PS, sezonné ocisténo CNB.

26 Podle sezonné ocisténych udajl se snizila na 9 %.

27 S vyjimkou mésice zafi 2010.

28 Meziro¢ni rist prdmérné mzdy zde ve druhém ctvrtleti 2010 oproti prvnimu Ctvrtleti 2010
zpomalil 0 0,6 procentniho bodu na 3,2 %.
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Ve druhém ctvrtleti mezirocni rlst ndrodohospodaiské produkti-
vity prace dale zrychlil o 0,9 procentniho bodu na 4 %. Na rozdil
od prvniho ctvrtleti, kdy obnoveni rdstu produktivity bylo podporeno
prevazné klesajici zaméstnanosti, ve druhém ctvrtleti jiz dominoval
prispévek rastu HDP (Graf 1l1.4.6). V rdmci odvétvi byly nadale patrné
znacné rozdily ve zméndch produktivity, zejména v dlsledku rozdilné-
ho vyvoje poptavky v jednotlivych oborech. Zatimco v primyslu rostla
produktivita i ve druhém ctvrtleti velmi rychle (meziro¢né o 9,4 %),
ve stavebnictvi v ddsledku Utlumu poptévky v pozemnim i inZenyr-
ském stavitelstvi produktivita jiz druhé Ctvrtleti v fadé klesala, i kdyz
mirnéji nez v predchozim ctvrtleti. V ostatnich sektorech se produkti-
vita mirné zvysila.

Za uvedenych okolnosti se i ve druhém ctvrtleti 2010 mzdova na-
rocnost produktu meziro¢né sniZila. Nomindini jednotkové mzdo-
vé naklady (NJMN) se ve druhém ctvrtleti mezirocné snizily o 2,3 %
(Graf 11.4.7). K tomuto poklesu pfispélo dalsi zesileni rlstu hrubé-
ho domdaciho produktu ve druhém ctvrtleti. Vliv tohoto faktoru byl
na rozdil od pfedchoziho Ctvrtleti ¢dstecné kompenzovan obnovenym
mirnym ndrdstem objemu mezd a platd, ke kterému doslo pfi soubéhu
mirného zrychleni prdmérné mzdy a oslabeni poklesu zaméstnanosti.
Nejvice se mzdova naro¢nost produktu snizila v prdmyslu, kde vyrazné
klesala jak ve zpracovatelském primyslu, tak v odvétvi energie, plynu
a vody (0 4,8 %, resp. 5,1 %). V trznich sluzbach byl meziro¢ni pokles
NJMN vysledkem soubé&hu mirného rastu pridané hodnoty a vyraznéj-
siho poklesu objemu mezd a platd.

GraF l11.4.6

VYVOJ PRODUKTIVITY V NH

Rust produktivity ve druhém ctvrtleti 2010 zrychlil
(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.5.1

PENEZNi AGREGATY

Rulst penézniho agregatu M2 je nadale pomérné slaby

(meziro¢ni zmény v %)
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Tas. 111.5.1

STRUKTURA PENEZNICH AGREGATU

Zrychlila dynamika ristu jednodennich vklada, prohloubil

se pokles vkladu s vypovédni Ihiitou
(praméry za Ctvrtleti a stavy ke konci mésice, meziro¢ni zmény v %)
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Vklady s dohod. splatnosti| -7,7  -3,5 06 -1,2 1199
do 2 let -19,9 -17,3 [-13,9 -16,9 | 13,1
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GraF 11.5.2
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1.5 FINANCNi A MENOVY VYVOJ

Mezirocni rdst penézni zasoby zdstdava umirnény. Nizka hladina uroko-
vych sazeb a oZivovani ekonomiky se odrazeji ve zvysovani transakcnich
penéz a vkladd podniks. Uvéry poskytnuté podnikim a doméacnostem
celkové jen pozvolna rostou, pricemz pokles uvéri nefinanc¢nim pod-
nikim se zmirriuje a uvéry domdcnostem zaznamenavaji naddle zpo-
malujici rast. Klientské urokové sazby vétsinou jiz jen mirné klesaly
Ci pretrvdvaly na udrovni pfedchoziho mésice, coZ odraZelo stagnaci
sazeb penézniho trhu a minuly pokles dlouhodobych vynosG vladnich
dluhopisd. Klientské rizikové prémie u domdcnosti mirné poklesly.
Kurz koruny vaci euru ve tretim ctvrtleti posilil. Financni indikatory
nefinancnich podnikG a domacnosti se zlepsily. Podniky pri poklesu
uvérl vyuZivaly ve druhém Ctvrtleti predevsim financovani prostrednic-
tvim emise dluhopisG. ZadluZzenost domacnosti se snizila, jejich zatize-
ni ¢istymi drokovymi platbami vsak rostlo. Ve tfetim Ctvrtleti realizacni
a nabidkové ceny byt naddale klesaly.

11.5.1 Penize

Mezirocni rlst penézniho agregatu M2 se v pribéhu tfetiho Ctvrtleti
mirné snizuje a v srpnu dosahl 4,6 % (Graf l11.5.1).2° Dynamika penézni
zasoby zGstava umirnénd, a to i pres jeji zvyseni ve druhém ctvrtleti
vlivem emise podnikovych dluhopisl. Infla¢ni tlaky plynouci z vyvoje
penézni zasoby jsou tudiz slabé.

Ve struktufe penézniho agregatu M2 vzrostla dynamika M1 a na-
opak se prohloubil pokles kvazi-penéz. Pokracovaly presuny termino-
vanych vkladl s kratsi splatnosti (do dvou let a do tfi mésict) do jed-
nodennich vkladd. Obézivo po mezirocnim poklesu v prvni poloviné
roku 2010 nasledné ve tretim ctvrtleti nepatrné vzrostlo. Terminované
vklady s dlouhodobou splatnosti (nad dva roky) se zvySovaly stale vy-
sokym tempem, i kdyz mirnéji nez v predchozich nékolika mésicich
vlivem jejich nizsiho uroceni (Tab. 111.5.1). Naopak pokles vkladd s vy-
povédni Ihttou se déle prohloubil.

Dynamika rutstu celkového objemu vkladl se zacala meziro¢né zvy-
Sovat (v srpnu doséhla 3,1 %). Pomér bankovnich vklad k Gvérlm
dosahuje témér 140 % a vlivem umirnéného rastu uvérd roste. Mezi-
ro¢ni dynamika vkladd nefinan¢nich podnik po dubnovém prudkém
zvySeni daném emisi dluhopist velkych subjektl na zahrani¢nich trzich
ve tfetim Ctvrtleti stagnuje a v srpnu dosahla 8,9 %. Podniky zvySuji
likvidni finan¢ni aktiva v disledku dal3iho zlepseni cash flow. Lze pred-
pokladat, Ze vyvoj vkladl podnik bude nadale pozitivné ovliviiovan
ozivovanim ekonomiky. Meziro¢ni rast vklad domdcnosti po poklesu
zaznamenaném od pocatku roku 2009 rovnéz v poslednich nékolika

29 Harmonizovany penézni agregat M3 meziro¢né vzrostl o pouhych 0,6 %. Predstih v tempu
rdstu M2 oproti M3 je dusledkem vy3si poptavky po dlouhodobych terminovanych vkladech
v poslednich mésicich, které v M3 na rozdil od M2 nejsou zahrnuty.
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mésicich stagnuje a v srpnu cinil 4,8 %. V tom se projevovalo mir-
né zvyseni nomindlnich pfijmd. Vklady finan¢nich neménovych in-
stituci se od roku 2008 aZ na kratkodobé kolisani vyraznéji neméni
(Graf 111.5.2).

ll1.5.2 Uvéry

Meziroc¢ni rdst stavu uvéra podnikim a domacnostem se jen po-
zvolna zvysuje. V srpnu 2010 dosahl 1,1 % a po Upravé o netransakéni
vlivy 1,8 % (Graf 111.5.3). V uvedeném vyvoji se projevuje zmirfiovan{
poklesu uvérd nefinancnim podniklm pfi stale sldbnoucim rdstu Gvérd
domacnostem. Kladny pfispévek Uvérd poskytnutych v souvislosti s tr-
hem nemovitosti stagnuje (viz Box 3). V eurozéné dosahuje meziro¢ni
rdst uvérl podobné nizké hodnoty 1 %. Nové Uvéry ukazuji na zmir-
novani jejich poklesu u nefinan¢nich podnikd a stagnaci u domacnosti
(Graf 111.5.4). To odrazi postupné oZivovani ekonomiky a snizovani uro-
kovych sazeb.

Pokles stavu avért nefinanénim podnikdim dosahl v srpnu 4 %.
Zmirfioval se propad kratkodobych uvérd se splatnosti do jednoho
roku pfi rastu dlouhodobych udvért. Od pocatku roku 2010 slabne
pokles Uvérd ve viech odvétvich s vyjimkou stavebnictvi (Graf I11.5.5).
Pokles indikatoru davéry ve stavebnictvi a naopak jeho rlst v ostat-
nich odvétvich ukazuje na pokracovani uvedenych tendenci i v nasle-
dujicich mésicich. Vyvoj uvérd podnikdm je v souladu s postupnym
ozivovanim poptavky v priimyslu a zmirfovani finan¢nich problémd
podnikl, na druhou stranu vétsi dostupnost vnitfnich zdrojd prav-
dépodobné brzdi vyraznéjsi oziveni rdstu Gvérd. Podle cervencového
konjunkturalniho prlzkumu pouze 8 % pramyslovych podnikd oceka-
va v nasledujicich nékolika mésicich zvysené Cerpdni Uvérd. Obnoveni
meziro¢niho rlstu Uvérl Ize tudiz predpoklddat az v zavéru roku 2010
s tim, Ze toto oZiveni bude spiSe pozvolné.

Meziro¢ni dynamika stavu avérd poskytnutych domacnostem po-
kracuje v mirném zpomalovani, na rozdil od nefinan¢nich podnik
vsak zlstava kladnd (v srpnu 7,5 %). Méné rostou uUvéry na bydle-
ni i na spotfebu pfi mirném rdstu nominalnich pfijma a stale vysoké
mife nezaméstnanosti (Graf Il1.5.6). Pozvolné snizovéani Urokovych sa-
zeb se vsak projevuje ve zmirfiovani poklesu novych Gvérl na bydlenfi
(Graf 111.5.7).2° Vyraznéjsimu oZiveni stale brani pretrvavajici nejistoty
na trhu prace a trhu s bydlenim. Nové spotrebitelské Gvéry stale po-
mérné vyrazné klesaji. OZiveni Uvérl domacnostem je tlumeno nada-
le pomérné vysokymi klientskymi rizikovymi prémiemi (viz nize). Rust
Uvérd domacnostem by se mél v zavéru roku 2010 pohybovat kolem
aktualnich hodnot.

30 Podle Hypoindexu za zafi 2010 Urokové sazby z hypoték klesaly a objem hypoték rostl.

Grar l11.5.3

STAVY UVERU PODNIKUM A DOMACNOSTEM
Mezirocni rast avéra je nizky
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NOVE UVERY PODNIKUM A DOMACNOSTEM

Pokles novych uvéru se zietelné zmirnil
(meziro¢ni zmény v %)
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UVERY PODNIKUM DLE ODVETVI

Pokles uvért se zmirnil ve vétsiné sledovanych odvétvi,
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Pozndmka: Casové fady stavebnictvi a ¢innosti v oblasti nemovitosti byly z dtvodu
zmény metodiky v roce 2009 upraveny.
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GraF l11.5.6
UVERY DOMACNOSTEM

Rust uvért domacnostem nadéle mirné zpomaluje
(meziro¢ni zmény v %)
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GraF lIL.5.7

UVERY DOMACNOSTEM NA BYDLENI

Pfi postupném snizovani urokovych sazeb se pokles novych
uvérh na bydleni zmirnil
(nové obchody, meziro¢ni zmény v %, Urokova sazba v %)
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Grar 1 (Box)

STRUKTURA UVERU REALITNIMU TRHU

Rust uvérd spojenych s realitnim trhem béhem krize
vyrazné zpomalil
(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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Pomér uvérua se selhanim na celkovych Uvérech setrval v srpnu u Uvé-
rd nefinan¢nim podnikdim na uUrovni 9 %, naopak u spotfebitelskych
Uvérd a u uvérd na bydleni déle mirné vzrostl na 10,2 %, resp. 3,2 %.
Ve vyvoji Uvérd se selhanim by se mélo zacit postupné projevovat zlep-
Sovani solventnosti podnikd a domdcnostf (¢ast 111.5.6). Celkovy objem
avérd v selhani dosahl v srpnu 116 mld. K¢, coZ je o tfetinu vice nez
pred rokem a dvojnasobné vice oproti roku 2008.

BOX 3
Uvéry souvisejici s realitnim trhem v souéasné fazi hos-
podaiského cyklu

Trh s nemovitostmi velmi Uzce souvisi s vyvojem Uvérd na byd-
leni, Uvérd podnikdm zabyvajicich se ¢cinnostmi v oblasti nemo-
vitosti (developertim) a c¢astecné i ve stavebnictvi. Tento box
proto analyzuje vyznam uvedenych segmentl na celkovych
Gvérech. Sirsi pohled je relevantni zejména s ohledem na stéle
slaby trh s nemovitostmi odrazejici se v pretrvdvajicim poklesu
cen rezidencnich i komercnich nemovitosti (viz ¢ast lll 5.7).

K rGstu avéra realitnimu trhu prispivaly v letech 2004 az 2009
dvéma tretinami Uvéry na bydleni. Prispévek Gvért developertm
¢inil jednu tretinu, v sektoru stavebnictvi byl okrajovy?'. Na zpo-
maleni rlstu Uvérd realitnimu trhu se pritom od roku 2008 po-
dilely vSechny uvedené segmenty. To bylo ovlivnéno snizenim
poptavky po Uvérech ze strany domacnosti a firem, ale i zpfisné-
nim Uvérovych podminek ze strany bank. Aktualné se mezirocni
rdst uveérd realitnimu trhu pohybuje okolo 7 %. Kladny prispé-
vek Uvérd na bydleni stale klesa, je vsak jednoznacné nejvyssi ze
vsech uvedenych slozek. Prispévek Uvérl developerdm se nepa-
trné zvysuje, v sektoru stavebnictvi je okrajovy (Graf 1).

Uvéry realitnimu trhu se vyznamné podileji na réstu celko-
vych Uvérl poskytnutych do ekonomiky. V roce 2008, kdy
bylo dosazeno vrcholu Uvérového cyklu, tyto Uvéry pfispiva-
ly 16 procentnimi body k témeér 30% rlstu celkovych uGveérd.
Prispévky ostatnich odvétvi byly méné vyznamné, pficemz
zde doslo po prohloubeni globalni finan¢ni a ekonomické kri-
ze k propadu celkovych uGvérd. V roce 2010 kladny prispévek
uvéra realitnimu trhu stagnuje (pouze tento segment vykazuje
kladny pfispévek), zaporné prispévky Uvérl ostatnim odvétvim

se vétsinou zmirnuji (Graf 2).

Mezirocni tempa rdstu Uvért poskytnutych podnik@im na cin-
nosti souvisejici s trhem nemovitosti ukazuji, Zze v roce 2010
se zastavil pokles Uvért developerdim, zatimco propad Gvérd
do stavebnictvi pokracuje (Graf 3). Hruba pfidand hodnota

31 Uvéry poskytnuté stavebnictvi navic souvisi s realitnim trhem jen ze 64 %, zbyvajici ¢ast Uvérd
jsou Uvéry do inzenyrského stavitelstvi apod.
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u developerl pfitom stagnuje a znamky jejiho pripadného ozi-
vovani jsou velmi slabé, zatimco ve stavebnictvi pfidand hodno-
ta dale klesa. Indikator davéry ve stavebnictvi se stdle snizuje,
pokles stavebni produkce a novych zakdazek vsak slabne. Pokra-
¢ovani nepfiznivého vyvoje v obou segmentech ukazuiji i jejich
problémy se spldcenim Uvérl, byt ve stavebnictvi ve vyrazné
veétsim meéfitku. Podil Uvérl se selhanim na celkovych Uvérech
se zvysil ve stavebnictvi na 14 %, resp. u developerli na 6 % (ze
6 %, resp. 1 % v roce 2007).

U novych uvérd domacnostem na bydleni dochazi v roce 2010
na rozdil od stavd Uvérd ke zmirfovani jejich poklesu, pficemz
v segmentu velkych bank jiz tyto Gvéry rostou. Zvysuji se nové
uvéry s fixaci sazby od jednoho roku do péti let pfi pretrvavaji-
cim poklesu novych Gvéra s ostatnimi fixacemi sazeb (Graf 4).
Podil novych uvéra s fixaci sazby od jednoho roku do péti let
na celkovych novych Uvérech na bydleni se tak zvysil na 51 %,
v poslednich mésicich rovnéz nepatrné vzrostl podil Gvéra s fi-
xaci sazby do jednoho roku na 17 % (dle Hypoindexu pomér
Uvérd s variabilni sazbou cini 4 %). Naopak podil novych Gvérd
s delsimi fixacemi klesa. To je ovliviiovano snizovanim sazeb,
které bylo nejvyraznéjsi pravé u uvérd s fixacemi do péti let.

Zatimco Urokové sazby a klientské rizikové prémie v posledni
dobé klesaji, pomér uvérl k hodnoté zastavené nemovitosti
(LTV) pretrvava od pocatku roku 2009 na Urovni 56 %. Banky
tudiz celkové uvolnuji trokové podminky Uvérd na bydleni, za-
z novych Uvérd na bydlenf jsou u velkych bank, aktualné vsak
dochdazi k zastavovanf jejich poklesu (Graf 5).

Lze tedy shrnout, Ze po propuknuti globalni finan¢nf a ekono-
mické krize byl vyvoj Gvérd realitnimu trhu ovlivnén negativné,
a to velmi zahy a ve znac¢né intenzité. Banky zacaly pfistupovat
k Gvérdm developerldm velmi obezfetné kvali typicky nizkému
podilu vlastnich zdroji investovanému developery do jejich
projektd. Mensi a stfedni banky soucasné celily prechodné-
mu nedostatku zdroji po nardstu napéti na financnich trzich.
Na strané hypoték zacala postupné dominovat nizsi poptav-
ka po uvérech v dlsledku obezfetnéjsiho pfistupu domdacnosti
k zadluzovani, v podminkach silici ekonomické recese. Zpoma-
lovani rdstu uvérd realitnimu trhu vsak jiz v roce 2010 prav-
dépodobné dosahlo svého dna. Aktualné dvéry developerdm
stagnuji a zmirfiuje se pokles novych Gvérd na bydleni. Uvérovy
trh s bydlenim je nicméné stale relativné slaby, coZ je v souladu
s jen pozvolnym zotavovanim trhu prace a s pretrvavajicim po-
klesem nabidkovych i realiza¢nich cen bytd. Teprve vyraznéjsi
oziveni Uvérl na bydleni spole¢né s obnovenim rdstu Gvérd de-
veloperdim a stavebnictvi by mohlo podpofit zrychleni dynamiky
celkovych uvéra. Rlst uvérd by mél ale byt s ohledem na oce-
kdvany nizsi hospodarsky rdst oproti minulosti umirnéngjsi.

Grar 2 (Box)
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Grar 4 (Box)
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do péti let rostou
(nové obchody, meziro¢ni zmény v %)
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Grar 5 (Box)

UROKOVE SAZBY Z UVERU NA BYDLENI DLE SKUPIN BANK

Urokové sazby klesaly pfedevsim u velkych a stfednich bank
(nové obchody, v %)
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Grar l11.5.8

ZAKLADNI SAZBY CNB
CNB ve tietim &tvrtleti 2010 zakladni sazby nezménila
(v %)
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Grar l11.5.9

TRZNi UROKOVE SAZBY

Urokové sazby na penéznim trhu se téméf nezménily
(v %)
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11.5.3 Urokové sazby

Ménovépolitické urokové sazby

Ménovepolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve tfetim ¢tvrtleti
2010 vychazelo z makroekonomické prognézy zverejnéné v minulé
Zpravé o inflaci. S tou byla konzistentni nejprve stabilita trznich uro-
kovych sazeb pobliz tehdejsi hodnoty, ndsledovdna jejich pozvolnym
rastem od druhé poloviny roku 2011. V souladu s tim bankovni rada
na svém srpnovém i zarijovém zasedani rozhodla ponechat zakladni
urokové sazby beze zmény. S Gcinnosti od 7. kvétna 2010 je limitni
Urokova sazba pro dvoutydenni repo operace nastavena na 0,75 %,
diskontni sazba na 0,25 % a lombardni sazba na 1,75 % (Graf 111.5.8).
Rizika zdkladniho scéndfe minulé progndzy na srpnovém zasedani
bankovni rady byla vniména jako mirné protiinfla¢ni. Na zafijovém za-
sedani pak bilance rizik byla oznac¢ena za vyrovnanou.

Na svém listopadovém ménovém zasedani bankovni rada rozhodla vét-
sinou hlast ponechat turokové sazby beze zmény. Bilance rizik nové
prognozy byla celkové posouzena jako vyrovnana. Slabé proinflacni ri-
ziko predstavuje vyssi rast svétovych cen surovin a domacich cen zemé-
délskych vyrobcl. Naopak slabym protiinfla¢nim rizikem jsou vyssi nez
ocekavané protiinfla¢ni dopady fiskalni konsolidace ve svété.

Urokové sazby na finanénim trhu

Od zacatku kvétna, kdy doslo k jejich poklesu po snizeni repo sazby,
urokové sazby na penéznim trhu stagnovaly. Sazby s delSi splatnosti
(IRS a vynosy dluhopist) jesté pokracovaly do konce v srpna v sestup-
ném trendu, stejné jako v zahranici, kde stdle panovaly pochybnosti
o ekonomickém ozZiveni a pretrvavala poptdvka po bezpecnych instru-
mentech. Pokles tuzemskych dluhopisovych vynost byl navic podpo-
fen nizsi nabidkou statnich dluhopist v priméarnich aukcich, Uspésnou
emisi eurobondu a zlepsenym vyhledem ratingu CR. Poc¢atkem zéfi se
derivatové sazby FRA a IRS mirné zvysily. Trznf vyhled 3M sazeb dle
kotaci FRA je v nejblizsim obdobi stabilni, od zacatku roku 2011 mirné
rostouci. Celkové se tento vyhled v celém horizontu pohybuje mir-
né nad trajektorii konzistentni se zakladnim scénafem nové progndzy
s tim, Ze s prodluzujicim se horizontem se odchylka zvysuje.

Pramérnd hodnota sazby 3M PRIBOR za treti Ctvrtleti 2010 dosahla
1,2 %, tj. byla oproti minulé progndze vyssi o 0,1 procentniho bodu.
Urokové sazby na penéznim trhu byly nadale ovlivnény kreditni prémii.

Celkové od pocatku roku 2010 urokové sazby PRIBOR klesly ve vsech
splatnostech o 0,3 procentniho bodu, coZ odpovida jediné letosni
(kvétnové) upravé repo sazby o 0,25 procentniho bodu. V pfipadé
urokovych sazeb IRS byl pokles vyraznéjsi, v nejdelSich splatnostech
dosahl az 0,8 procentniho bodu.

Vynosova kfivka PRIBOR se béhem tretiho ctvrtleti 2010 nezménila,
jeji kladny sklon zUstal zachovan. Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR
a 2T PRIBOR v zafi 2010 ¢inilo zhruba 0,9 procentniho bodu. BEhem
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fijna vynosova kfivka na penéznim trhu nadéle stagnovala. Vynoso-
va krivka IRS se naopak béhem tretiho Ctvrtleti 2010 posunula nize,
predevsim v delSich splatnostech. Priimérné rozpéti 5R—1R ¢inilo v zafi
0,8 procentniho bodu, rozpéti TO0R-1R doséhlo 1,2 procentniho bodu.
Na zacatku fijna se vynosova krivka IRS lehce zvysila.

Kratkodobé urokové diferencidly se vici hlavnim svétovym ménam
(PRIBOR/CZK — EURIBOR/EUR, resp. LIBOR/USD) vyvijely rozdilné, nic-
méné se nadéle udrzovaly v kladnych hodnotach (Graf 111.5.10). VUi
eurovym sazbam jesté pokracovaly v poklesu, vaci dolarovym sazbam
zacaly naopak rast. Pricinou byl — pfi stagnaci Urokovych sazeb na tu-
zemském penéznim trhu — odliSny vyvoj na zahrani¢nich penéznich
trzich. Urokovy diferencial 3M PRIBOR — 3M EURIBOR ve tretim ¢tvrt-
leti 2010 cinil pramérné 0,4 procentniho bodu, k 22.10. dosahoval
0,2 procentniho bodu.

Na primarnim trhu statnich dluhopist se ve sledovaném obdobi usku-
tecnilo devét aukci dluhopist s pevnym kuponem. Celkovy objem emi-
tovanych dluhopist dosahl 60 mid. K¢. Ve vétSiné aukci byla vysoka
poptavka a ministerstvo financi navysovalo pavodné ozndmené objemy,
aby vyuzilo pfiznivéjsich cen. Po emisi eurobondu v objemu 2 mld. EUR
pocCatkem zafi vSak zajem o korunové dluhopisy v primarnich aukcich
mirné poklesl. Uvedeny eurobond je splatny v roce 2021, kupdn cini
3,625 %. Ratingova agentura Standard & Poor’s zlepsila vyhled ratingu
dlouhodobych zévazk@ CR v cizi méné ze stabilniho na pozitivni. Vyno-
sova kfivka statnich dluhopist se (s vyjimkou nejkratsiho konce) posu-
nula na nizsi hladinu a zmirnil se jeji pozitivni sklon (Graf I11.5.11).

Klientské urokové sazby

Klientské urokové sazby z novych uveéra ve tietim Ctvrtleti vétSinou
stagnovaly ¢i jen mirné klesaly. Klientské rizikové prémie jsou naddle
zvySené, a to nejvice u domacnosti, pfestoze mirné klesaji. V nasle-
dujicim obdobi by mély byt pozitivné ovliviiovany priznivym vyhledem
ekonomického vyvoje.

Sazba z uvérd nefinanénim podnikdm po svém neddvném poklesu
jiz v srpnu pretrvavala na urovni 3,9 %. V tom se projevovalo zastavo-
vani poklesu sazeb s kratkymi fixacemi pfi nepatrném snizovani sazeb
s dlouhymi fixacemi (Graf 1I1.5.12). V uvedeném vyvoji se odrazi prede-
vsim stagnace sazeb penézniho trhu a nedavné snizeni vynost dlouho-
dobych vlddnich dluhopis. Rozpéti celkovych podnikovych a trznich
urokovych sazeb zdstava od zavéru roku 2008 zvySené, coz z ¢asti od-
razi obvyklé pasobeni faze hospodarského cyklu. Pfesto jsou Urokové
sazby z uvérd podniklm na nejnizsi Urovni od roku 2004. V eurozéné
se sestupna tendence sazeb z Uvérd podnikdim rovnéz zmirnila.

Urokova sazba z uvérii domacnostem se v priméru ve tietim ctvrt-
leti snizovala, jeji vyvoj byl vsak rozdilny u jednotlivych typd uGvéra.
Urokova sazba z Gvérl na bydleni dale pozvolné klesala a v srpnu do-
sadhla 5 %. Nepatrné se snizovaly témér vsechny fixace sazeb, pokles
sazeb s fixaci do jednoho roku v3ak sldbne (Graf 111.5.13). Rozpéti mezi

GraF [11.5.10

UROKOVE DIFERENCIALY

Urokové diferencialy viéi euru pokracovaly v poklesu
(v procentnich bodech)
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VYNOSOVA KRIVKA STATNICH DLUHOPISU

Vynosova kfivka se posunula nize
(v %)
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UROKOVE SAZBY Z UVERU PODNIKUM

Urokové sazby z uvérd nefinanénim podnikdm s plovouci ¢i
kratkodobou fixaci stagnuji
(nové obchody, v %)
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Grar l11.5.13

UROKOVE SAZBY Z UVERU NA BYDLENI

Pokles urokovych sazeb z uvérd na bydleni pokracuje
(nové obchody, v %)
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Grar l11.5.14

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 uvérl ve tretim
ctvrtleti 2010 dale klesly
(v %)
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sazbou z Uvérl na bydleni s kratkou fixaci a trzni sazbou 1R PRIBOR
se snizilo, zUstava ale pomérné vysoké. Rozpéti mezi celkovou saz-
bou z uvérd na bydleni a vynosem desetiletych viddnich dluhopist je
rovnéz nadale zvysené (Graf 111.5.14). Uvedend rozpéti indikuji stale
zpfisnéné urokové podminky pfi poskytovani Uvérl a jsou ovliviiovana
zvySenou mirou nezaméstnanosti a dalSimi charakteristikami soucasné
fdze ekonomického cyklu. Rozpéti sazeb z Uvérl na bydleni a trznich
sazeb je v eurozéné zhruba nulové. Sazby z Gvért na bydleni v CR
celkové dosahuji zhruba urovné konce roku 2007, zatimco v eurozéné
jsou na historickém minimu. Urokova sazba ze spotiebitelskych tuvérd
se naopak ve tretim Ctvrtleti zvySovala a v srpnu dosahla 14,7 %, coz
byla jedna z nejvyssich hodnot za poslednich nékolik let. V tom se pro-
jevuje zejména pretrvavajici vysoké vnimané riziko ze strany bank.

Urokovéa sazba z vkladi pretrvéava v roce 2010 v prdméru na Grov-
ni 0,9 %. U domacnosti ¢ini 1,1 % a u nefinan¢nich podnikd 0,5 %.
Aktudlné tato sazba stagnuje u velkych bank a stavebnich spofitelen,
u ostatnich skupin bank pozvolna klesa.??

Marze mezi Urokovymi sazbami z Uvérl a vkladd z novych obchodl
ve tretim cCtvrtleti pfetrvava na drovni 5,7 procentniho bodu. | pres
svUj pokles v prvnim pololeti roku 2010 je v historické perspektivé
nadale vysoka.

Realné klientské urokové sazby?* ve tfetim Ctvrtleti pokracovaly v se-
stupném trendu. Realné sazby z novych Gvérd v srpnu dosahly 3,7 %,
redlné urokové sazby z terminovanych vkladd -0,9 % (Graf 111.5.15).

11.5.4 Ménovy kurz

Prdmérny kurz koruny viéi euru dosdhl ve tretim ctvrtleti 2010
hodnoty 24,9 CZK/EUR, cozZ predstavovalo jeho mezirocni i mezictvrt-
letni posileni 0 2,7 %. K vyraznému zpevnéni kurzu doslo zejména
v Cervenci (Graf 111.5.16). V mirném posilovani pokracoval kurz koru-
ny i na pocatku fijna a v jeho poloviné se pohyboval kolem hodnoty
24,5 CZK/EUR.

Vyvoj koruny byl naddle ovliviiovan pfedevsim sentimentem kratko-
dobych investord. K rychlému posileni koruny v Cervenci zfejmé nej-
vyraznéji pfispély informace o zlepseni vyhledu ratingu CR v souvis-
losti s o¢ekavanymi opatfenimi ke snizeni deficitu vefejnych rozpoctd.
Ve svété nyni navic dochazi k posilovani fady regionalnich mén, kte-
rému se nékteré zemé snaZi Celit devizovymi intervencemi. V Evropé
kromé ceské koruny posilovaly vici euru vyrazné jesté svycarsky frank,

32 Urokova sazba z vkladd je réiznoroda z hlediska jednotlivych skupin bank. U velkych bank
¢ini 0,5%, u stavebnich spofitelen 2,3 %, u stfednich bank 0,4 %, u malych bank 1,4 %
a u pobocek zahrani¢nich bank 1,7 %.

33 Ex ante redlné Urokové sazby: nomindini 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.
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Svédska koruna a polsky zloty. Zhodnocovani koruny mohlo byt nao-
pak tlumeno pfedevsim fundamentalnimi vlivy, tj. meziro¢nim zhor-
Sovanim obchodni bilance v poslednich mésicich, rekordné vysokymi
dividendami nerezidentl z pfimych investic béhem tfetiho ctvrtleti
a rtstem kratkodobé Uvérové angazovanosti rezidentd vici zahranici.

Prdmérny kurz koruny vuci dolaru ve tfetim ctvrtleti 2010 Cinil
19,3 CZK/USD, cozZ predstavovalo mezictvrtletni posileni o0 4,3 %, me-
ziro¢né se vsak jednalo o oslabeni o 7,8 %. V pribéhu tfetiho Ctvrtleti
pfitom dolar na svétovych trzich vyrazné oslaboval, vyvoj vici koruné
byl navic umocriovan jejim posilovdnim vaci euru. V prabéhu ctvrtleti
tak koruna posilila z hodnoty cca 21 CZK/USD na pocatku cervence
na cca 18 CZK/USD na konci zafi. V fijnu tento vyvoj déle pokracoval
a v poloviné mésice cinil kurz jiz jen 17,4 CZK/USD. Vyvoj dolaru je
aktudlné ovliviiovan komentari predstavitelt Fedu a dvahami o dalSim
kvantitativnim uvolfiovani jeho ménové politiky.

1.5.5 Ekonomické vysledky nefinanénich podnikt

Ve druhém ctvrtleti 2010 doslo v segmentu nefinanénich podniki
s 50 a vice zaméstnanci** k vyraznému zrychleni meziro¢niho rdstu
hlavnich ukazateld jejich finan¢niho hospodafeni. Pfestoze rychlost to-
hoto rlstu byla ovlivnéna nizkou zékladnou ze druhého ctvrtleti 2009,
dosazené Urovné téchto ukazatell signalizuji zlepSovani ekonomické
situace podnikd. V meziro¢nim srovnani se vyrazné zvysily zejména
trzby a vykony, narast ucetni pfidané hodnoty byl v dtsledku rych-
leji rostouci vykonové spotfeby o néco méné vyrazny (Graf 111.5.17).
Osobni naklady poklesly meziro¢né jiZ jen nepatrné. Hruby provozni
piebytek vykazal dle propoc¢td CNB rychly rast.

Vyvoj materidlové naroc¢nosti vykonl byl ve druhém ctvrtleti 2010
ovlivnén zejména dalsim zfetelnym zrychlenim rdstu dovoznich cen
energetickych surovin a obnovenim rdstu dovoznich cen polotovard
na bazi kova. Rostouci ceny téchto vstupt byly zfejmé hlavnim zdro-
jem tlakd na rast naklada vyrobcd, ktery pfispél k meziro¢nimu nards-
tu materidlové narocnosti vykond o 0,8 procentnfho bodu na 72 %
(Tab. 111.5.2). Naklady se zvySovaly predevsim u vyrobcl stojicich na po-
¢atku vyrobniho fetézce.

Zaroven pokracovalo snizovani mzdové naroc¢nosti vykont (mezirocné
o 1,7 procentniho bodu). Oproti pfedchozimu ¢tvrtleti k tomu pfrispél
zejména rychly rdst vykonU, osobni naklady se meziro¢né sniZily jiz jen
mirné; pfi rostouci prdmérné mzdé toho bylo opét dosazeno snizenim
poctu zaméstnancl. V mezictvrtletnim srovnani byl jiz pozorovan rlst
poctu zaméstnancl a navazné i osobnich ndkladl; mzdova ndro¢nost
se ale diky rychlému rlstu vykonU jesté snizila.

34 Segment podnikd s 50 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci druhého Ctvrtleti 2010 témér
9,3 tisice nefinan¢nich podnika.

GraF 111.5.16

MENOVY KURZ CZK/EUR A CZK/USD

Ve tietim ctvrtleti 2010 koruna vici euru dale mirné
posilovala, vii¢i dolaru bylo zpevnéni vyraznéjsi
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GraF 111.5.17

ZAKLADNI UKAZATELE HOSPODARENI

Ve druhém ctvrtleti 2010 zrychlil mezirocni rist ucetni
pfidané hodnoty i hrubého provozniho prebytku
(meziro¢ni zmény v %)
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Tas. 111.5.2

UKAZATELE HOSPODARENi PODNIKU

Mzdova narocnost vykonu se ve druhém ¢tvrtleti 2010 déle
snizila, avsak materialova naro¢nost vzrostla
(v mld. K¢, v %, meziro¢ni zmény v % a v procentnich bodech)

Mezirocni
2.Q 2010 2.Q 2009 zmény v %
Vykonyvvc. obchodni marze 12823 11551 1.0
(mld. K¢)?
Osobni naklady (mld. K¢) 189,0 189,8 -0,4
Vykonova spotieba (mld. K¢) 923,1 822,0 12,3
Ucetni pfidana hodnota (mld. K&)| 359,2 333,1 7,8
Trzby (mld. K¢) 1664,5 1529,2 8,9
v % v % M'ezwoéni
zmény v p.b.
Podllv_osob,nlch naklvadu 526 57.0 44
na pridané hodnoté?
Podilr vykonové spotieby 72,0 712 0.8
na vykonech?
Podilr osobnich nakladd 147 16,4 17
na vykonech?
Pod|ll pridané hodnoty 28,0 28,8 08
na vykonech?

a) propocet CNB
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GraF [11.5.18

FINANCOVANI NEFINANCNICH PODNIKU

Vnéjsi financovani podnikl stagnuje a koncentruje
se do trzniho financovani
(pfispévky v procentnich bodech na vnéjsim financovani a meziro¢ni zmény v %)
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Grar 111.5.19

FINANCNI INVESTICE NEFINANCNICH PODNIKU

Podniky zvysuji zejména likvidni financni aktiva ve formé
obéziva a vkladu
(pFispévky v procentnich bodech a meziro¢ni zmény v %)
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GraF 111.5.20

DLUH A CISTE UROKOVE PLATBY

Cisté urokové platby u doméacnosti rostou,
zatimco u nefinan¢nich podniki klesaji
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Udaje za uz3i segment velkych podnikd (s 250 a vice zaméstnanci®®)
ukazuji na rychlejsi rdst trzeb, vykonu, ucetni pfidané hodnoty i hru-
bého provozniho prebytku ve velkych podnicich nez v Sirsim segmentu
podnikd.

111.5.6 Financni pozice podnikd a domacnosti

Nefinanéni podniky

Pokracovani pfiznivého vyvoje vétsiny indikatorl ziskovosti nefinanc-
nich podnikd pfispivalo ve druhém ctvrtleti k vyssi tvorbé jejich vnitfnich
zdroja. Pokud jde o vnéjsi financovani, meziro¢ni pokles celkovych fi-
nancnich Gvéra se zmirnil, zatimco rdst emise dluhovych cennych papirt
nepatrné vzrostl. Ostatni zavazky se snizily (Graf 111.5.18). Vnéjsi finan-
covani podnikd tak ve druhém ctvrtleti nepatrné pokleslo 0 0,2 %.®
Rust celkového financovani se vyvijel obdobné, byl vsak mirné kladny
(1,2 %). V souhrnu ve druhém ctvrtleti pokracovalo snizovéni poméru
dluhu k vlastnimu jméni podnikd a naopak vzrostl pomér financovani
prostrednictvim emise dluhopist, coz je trend zaznamenany od pocatku
roku 2009. Podil financovani emisi dluhopist a kotovanych akcif na cel-
kovém financovani podnikl je vsak pomérné nizky (11,8 %).

Meziroc¢ni rist financnich investic podnikt ve druhém ctvrtleti zhru-
ba stagnoval. Podniky drzely vice volnych zdroji ve formé obéziva
avkladl pfi nizsim rdstu ostatnich pohledavek (zahrnujicich pohledavky
z obchodniho styku). Pfispévky ostatnich slozek finan¢nich aktiv k do-
sazenému rUstu celkovych investic byly témér nulové (Graf lll. 5.19).
Podil financnich investic podnikd na celkovych financnich investicich
v ekonomice se od zacatku roku 2009 mirné snizil na 23,3 %.%

Pomér dluhu nefinancnich podnikl, vyjadfeného uvéry a emisi
dluhovych cennych papirt k HDP, ¢inil ve druhém Cctvrtleti 48,8 %38
(Graf 111.5.20). Urokové zatizeni podnik( se nadale snizovalo v ddsled-
ku poklesu Urokovych sazeb z bankovnich Uvérd a poklesu stavu téch-
to uvérd.

Financni indikatory nefinancnich podnikd ukazuji, Ze od konce
roku 2009 se zlepsuje solventnost (na 115 %) a pohotova likvidita pod-
nikd (na 154 %).%° V minulosti zdporna mezera financovani (resp. cisté
vypujcky), predstavujici rozdil mezi vnitfnimi zdroji (tj. hrubé Uspory)

35 Segment podnik( s 250 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci druhého Ctvrtleti 2010 témér
1,7 tisice nefinan¢nich podnika.

36 Soucasné s Udaji za druhé ctvrtleti byly publikovany revidované Udaje financnich Gctd
od roku 2004. Vnéj3i financovéani zahrnuje Gvéry, dluhové cenné papiry, emise kotovanych
akcii a ostatni zavazky. Financovani celkem predstavuje veskeré finan¢ni zavazky podnika.

37 Ve struktufe finan¢nich investic v celém ndrodnim hospodafstvi dosahuji investice
nefinan¢nich podnikd 23 %, domécnosti 17 %, financnich instituci 32 %, vladnich instituci
9% a nerezidentt 19 %.

38 Po zohlednénf ostatnich zdvazk( (souvisejicich zejména se zavazky z obchodniho styku) se
pomér dluhu podnikt k HDP udrzuje na drovni 111 %.

39 Solventnost predstavuje pomér finan¢nich aktiv celkem k finan¢nim zavazkim bez Gcasti.
Pohotova likvidita je definovéna jako podil likvidnich aktiv drzenych ve formé obéziva, vkladu
a kratkodobych dluhovych cennych papir na kratkodobych Gvérech.
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a vydaji na redlné investice (tj. tvorbu hrubého kapitalu), byla ve dru-
hém Ctvrtleti kladnd. Pomér hrubych Uspor podnikd k hrubé pridané
hodnoté cinil na bazi klouzavych Uhrnl za Ctyfi Ctvrtleti 29 % oproti
19 % u redlnych investic. Celkové umirnéné vnéjsi financovani do-
provazené snizenim Urokového zatizeni a rlst vnitfnich zdrojd zazna-
menany od druhé poloviny roku 2009 ukazuje na zlepsovani finan¢ni
pozice podnikd ve fazi cyklického oziveni.

Domacnosti

Zadluzeni domacnosti se ve druhém ctvrtleti mirné snizilo, a to
v poméru k HDP na 30,1 % a k hrubému disponibilnimu dtchodu
na 55,2 % (Graf 11.5.20). Cisté urokové platby (tj. rozdil placenych
a prijatych drokovych plateb z bankovnich Gvérd a vkladd) v pomé-
ru k hrubému disponibilnimu ddchodu dosahuji 2 %. Z toho Urokové
naklady ¢ini 3,1 % a Grokové pijmy 1,1 %. Cisté Urokové platby se
na rozdil od podnik( v poslednich nékolika letech zvySovaly, coz od-
razelo vyrazné nizsi pokles uUrokovych sazeb z Uvéri domacnostem
a pretrvavajici rlst stavu Gvérd poskytnutych domdacnostem v tomto
obdobi. Na rdstu cistych urokovych plateb se podilel i pokles Grokové
sazby z vkladl zaznamenany od pocatku roku 2009. Meziro¢ni rlst
financovani doméacnosti za pfispéni viech jeho slozek dale zpomalil
na 5,1 % (Graf l11.5.21).

Meziro¢ni dynamika finanénich investic domacnosti se zacala opét
nepatrné zvySovat a ve druhém ctvrtleti dosahla 6,4 %. Vzrostl pfispé-
vek investic do obéziva a vkladd, nepatrné do dluhovych cennych papirt
a naopak mirné pokles| prispévek do pojistnych a technickych rezerv.

Finan¢ni indikatory domacnosti ukazuji, Ze ve druhém cCtvrtleti se
poprvé od konce roku 2008 zlepsila solventnost domacnosti (pomér
celkovych finan¢nich aktiv k celkovym zavazkdm dosahl 267 %). To by
se mohlo zacit pozvolna pozitivné projevovat ve vyvoji Uvérd v selhani
a v rastu spotrebnich vydaji doméacnosti.

1.5.7 Vyvoj na trhu nemovitosti

Ve tretim ctvrtleti 2010 pokracoval pokles nabidkovych cen byta jak
v Praze, tak ve zbytku CR (Graf 111.5.22). Uroven nabidkovych cen tak
jiz od svého vrcholu z tfetiho Ctvrtleti 2008 poklesla podle rdznych
zdrojd a pro rlzné oblasti o 11-16 %. Nové zvefejnéné odhady rls-
tu realizac¢nich cen byta pro rok 2009 pfitom naznacuji, ze pokles
cen skutecnych prevodd mohl byt jeSté vyraznéjsi (meziro¢ni pokles
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2009 o 14,3 % pro Prahu a 0 18,6 % pro zbytek
CR). Oproti tomu nabidkové ceny stavebnich pozemk( zaznamenaly
ve tfetim Ctvrtleti mirné meziro¢ni nérdsty (za CR celkem 0 0,5 %).

Pokles cen nemovitosti byl v minulosti dan predevsim klesajici poptdv-
kou, kterd souvisela s obecnym zhorSenim situace na trhu prace a s de-
mografickym vyvojem (pokles pfirtstku obyvatelstva). Pokles poptdv-
ky se projevil také v poklesu poctu transakci na nemovitostnim trhu.

GraF 111.5.21

FINANCOVANi DOMACNOSTI

Tempo ristu zadluzenosti domacnosti se dale snizilo
(prispévky v procentnich bodech a meziro¢ni zmény v %)
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Grar 111.5.22

REALIZACNI A NABIDKOVE CENY BYTU

Ve tietim ctvrtleti 2010 pokracoval meziro¢ni pokles cen bytu
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar 111.5.23

POCTY TRANSAKCI NA TRHU NEMOVITOSTI

Pokles cen byl doprovazen klesajicim poc¢tem transakci
na trhu nemovitosti
(pramér 2006 = 100)
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Grar l11.5.24

UKAZATELE UDRZITELNOSTI CEN BYTU

Ukazatele udrZitelnosti cen byta se snizovaly
(primér 2000-2007 = 100)
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GraF 111.5.25

SITUACE NA KANCELARSKEM TRHU

Mira neobsazenosti na kanceléiském trhu zlstava vysoka
navzdory stagnaci nové nabidky
(neobsazenost v %, plocha v tis. m?)
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Zdroj: King Sturge, Prague Research Forum

Jak ukazuji udaje Ceského Ufadu katastralniho a zeméméfi¢ského, po-
Cet transakci méfeny poctem predmétd fizeni o vkladu vlastnického
prava do katastru nemovitosti poklesl za prvni tfi ctvrtleti 2010 me-
zironé 0 5 % po poklesu za rok 2009 o 11,8 % (Graf 11.5.23). V sa-
motném tretim ctvrtleti 2010 v3ak jiz meziro¢ni pokles poctu transakci
zpomalil na 2 %.

Pokles cen byt se projevil mimo jiné také v pomérné vyrazném pokle-
su bytové vystavby. Pocty dokonéenych bytti za obdobi leden — srpen
poklesly meziro¢né o 8,8 %, pocty zahdjenych bytl o 24,4 %. Pokles
vystavby se pritom dotykal predevsim bytd v bytovych domech (pokles
poctu dokoncenych byt o 19,3 % a zahajenych bytt o 48,9 %), z re-
giont se na tomto poklesu podilela nejvice Praha (zhruba z 35 %).

Ukazatele udrzitelnosti vyvoje cen nemovitosti se v ndvaznosti na po-
kles cen opét snizily (Graf 11.5.24). Podil ceny bytu a mezd (price-
to-income) poklesl mezi druhym a tretim Ctvrtletim o 2,9 procentniho
bodu a pohybuje se jiz na drovnich poloviny roku 2007, tedy jen mirné
nad svym dlouhodobym priimérem za obdobi pfed poslednim ceno-
vym narlstem. Podil ceny bytu a trzniho najemného (price-to-rent)
poklesl o 1 procentni bod, coz odrdzi mimo jiné posun v preferenci
najemniho bydleni oproti bydleni vlastnickému v obdobi zhorsené fi-
nancni situace domacnosti. Od svého vrcholu v poloviné roku 2008
jiz podil ceny bytu a trzniho ndjemného poklesl o 7,6 procentniho
bodu. Dostupné analyzy (vedle zminénych pomérovych ukazatelt také
regresni analyza makroekonomickych determinant cen nemovitos-
tf) naznacuji, Zze se trh rezidenc¢nich nemovitosti nyni nachazi zhru-
ba v rovnovaze. Na horizontu prognézy Ize ocCekavat nejprve stagnaci
a ke konci roku 2011 postupny rlst cen nemovitosti predevsim v na-
vaznosti na zlepSenou situaci na trhu prace. Nad rdmec standardnich
makroekonomickych veli¢in mdze na trh zapUsobit uvazované zvyseni
spodni sazby DPH, které by mélo tlacit na kratkodobé oZiveni poptav-
ky a na narlst cen, nejistota panuje i ohledné vyvoje trhu po deregu-
laci ndjemného.

V sektoru komerénich nemovitosti dochazelo po predchozich vyraz-
nych propadech v roce 2009 ke stabilizaci situace. K tomu prispélo
oziveni poptavky predevsim v segmentu logistickych nemovitosti, kte-
rd v ndvaznosti na oziveni primyslové vyroby za druhé ¢tvrtleti vzrostla
mezikvartdlné o 41 % a meziro¢né dokonce o0 224 % (Udaje King Stur-
ge). OZiveni poptavky v segmentu logistickych nemovitosti se projevilo
také v jejich poklesu miry neobsazenosti, kterd se snizila z 17,6 %
na 15,9 % ke konci pololeti. Poptavka v sektoru kanceldfskych ne-
movitosti vSak nadale klesa (ve druhém ctvrtleti meziro¢né o 10 %),
a to navzdory prakticky Uplnému zastaveni nové nabidky (dle odhadu
spolecnosti King Sturge nabidka novych kancelafskych prostor v letos-
nim roce poklesne o dvé tretiny, celkova rozloha kancelafskych prostor
stagnuje). Mira neobsazenosti kancelarskych prostor tak v prvnim po-
loleti roku 2010 dale rostla az o 2 procentni body (Graf 1l.25), ve tfe-
tim ctvrtleti vak jiz mirné poklesla (o 0,7 procentniho bodu).
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Na celkové hrubé poptdvce na kanceldfském trhu se pfitom vyznam-
né podileji renegociace starych smluyv, které v prvnim pololeti tvofily
polovinu celkového objemu transakci (v roce 2009 renegociace tvofily
pouze 35 % objemu transakci). Toto se ve tfetim Ctvrtleti 2010 proje-
vilo v poklesu vynosu u tohoto segmentu trhu oproti konci roku 2009
celkem o 0,5 procentniho bodu (Graf 111.5.26). Podobné klesaly vy-
nosy u logistickych nemovitosti i u ndkupnich center (o 0,3 %, resp.
0,8 %).

GraF 111.5.26

VYNOSY KOMERCNICH NEMOVITOSTI

Vynosy komerénich nemovitosti mirné poklesly,
coz naznacuje oziveni ristu cen
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GraF 111.6.1

BEZNY UCET

Roc¢ni schodek bézného uctu se ve druhém ctvrtleti
2010 zejména vlivem vyvoje bilance vynosu a béznych
prevodtl nepatrné snizil

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

OBCHODNI BILANCE

Vyvoj piebytku obchodni bilance za leden az srpen 2010 byl
nejvyraznéji ovlivnén rastem schodku mineralnich paliv
(kumulace od pocatku roku v mld. K¢)
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Grar 111.6.3

BILANCE SLUZEB

Schodek bilance sluzeb ve druhém c¢tvrtleti 2010 byl dan
vyvojem ostatnich sluzeb, zejména polozky ,branding”
(v mld. K¢)
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1.6 PLATEBNI BILANCE

Pro vyvoj platebni bilance v prvnim pololeti 2010 byl charakteristicky
vysoky schodek bilance vynosd, ovlivnény zejména hodnotou dividend
vyplacenych nerezidentam. Jeho dopad do bézného uctu byl z velké
casti vyvaZen prebytkem vykonové bilance, ktery se nicméné vlivem ce-
nového vyvoje mezirocné sniZil. Ro¢ni klouzavy schodek béZného uctu
na urovni 1,1 % HDP ukazuje na pretrvavajici vnéjsi rovnovahu Ceské
ekonomiky. Vysoky schodek ostatnich investic v ramci financniho uctu
byl ovlivnén zejména velmi vysokym Cistym odlivem v sektoru podnikd.
Byl vsak vyvaZen prebytkem portfoliovych a pfimych investic.

111.6.1 B&zny ucet

V prvnim pololeti 2010 dosahl bézny ucet platebni bilance schodku
10,4 mld. K¢. V meziro¢nim srovnani se pololetni schodek prohloubil
o necelych 5 mld. K¢ v disledku prfechodu bilance sluzeb z prebyt-
ku do schodku (Graf ll1.6.1). Vyvoj bilance sluzeb byl ve velké mite
kompenzovan ostatnimi tfemi bilancemi, zejména pak rdstem prebyt-
ku obchodu se zbozim. Pomér ro¢niho klouzavého schodku bézného
Uctu k HDP se nepatrné zmirnil na 1,1 %.

Obchodni bilance dosadhla v prvnim pololeti 2010 prebytku
118 mld. K¢, jenZ se meziro¢né zvysil o témeér 24 mld. K¢. K rlstu
obchodniho prebytku pfispél vyvoj v redlném vyjadreni, ktery vsak byl
zhruba z poloviny kompenzovan cenovym vlivem, spojenym zejména
s vyrazné zapornymi sménnymi relacemi nerostnych paliv. Obnoveni
rastu vnéjsi poptavky se projevilo v rychlém rlstu vyvozu zbozi, je-
hoZ nominalni meziro¢ni tempo se i pfes posileni kurzu koruny zvysilo
na témér 15 %. V disledku vysoké dovozni narocnosti vyvozu a oZivo-
vani domaci poptavky zaroven doslo k rychlému rdstu dovozu. Z po-
hledu komoditni struktury k rdstu celkového prebytku nejvyznamnéji
pFispélo zvySeni prebytkl ve skupinach strojd a dopravnich prostredkd
a pramyslovych spotfebnich vyrobkd (Graf 111.6.2). V Cervnu se v3ak
meziro¢ni rdst prebytku obchodni bilance prerusil a za Cervenec az
srpen se prebytek snizil o vice nez 5 mld. K& mimo jiné vlivem rychlého
rstu investi¢nich dovozl fotovoltaickych soucasti.

Bilance sluzeb skoncila v prvnim pololeti 2010 schodkem 12,1 mld. K¢
a jeji meziro¢ni zména presdhla pfi pfechodu z prebytku do schod-
ku 36 mld. K¢ (Graf 111.6.3). Celkovy schodek byl zptsoben rychlym
rastem schodku dil¢i bilance ostatnich sluzeb, spojenym s narlstem
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vydajl ve skupiné ostatnich sluzeb obchodni povahy.*® V mensim roz-
sahu se snizil i pfebytek bilance dopravy. Pfebytek cestovniho ruchu se
naopak mirné zvysil.

Bilance vynosa dosahla schodku 121,2 mld. K¢, ktery se meziroc-
né snizil o vice nez 6 mld. K¢ Rozhodujici podil na vysi celkového
schodku méla dil¢i bilance vynost z pfimych investic (-114,8 mld. K¢;
Graf 111.6.4). Také meziro¢ni zmirnéni celkového schodku v prvnim po-
loleti souviselo predevsim s vyvojem schodku vynost z pfimych inves-
tic v dasledku nizsich vyplacenych dividend nerezidentiim. Ve sméru
poklesu celkového schodku pusobilo rovnéz snizeni schodku néhrad
zaméstnancim vlivem nizsich mzdovych ndkladd na zahrani¢ni pra-
covniky v tuzemsku.

Bézné prevody vykazaly prebytek 4,8 mld. K¢, ktery se v dasled-
ku rychlejsiho poklesu celkovych vydajd nez pfijmd meziro¢né mir-
né zvysil. Pro bilanci byl urcujici prebytek vlddnich prevodd ve vysi
15,3 mld. K¢. Z toho prebytek prevodd financnich prostredkd mezi
CR a rozpo¢tem EU vykazovanych na b&zném uctu dosahl v prvnim
pololeti 15 mld. K&. Pfebytek vladnich pfevodd byl nicméné zhruba ze
dvou tretin kompenzovan schodkem soukromych pfevodd.

111.6.2 Kapitalovy ucet

Kapitalovy Gcet dosahl prebytku 11,8 mld. K¢, ktery se vlivem vyrazné
nizsich prijma od instituci EU meziro¢né snizil o vice nez 8 mld. K¢.
Jeho nejvyznamnéjsi slozku presto predstavovaly cisté prijmy vladni-
ho sektoru z fondd EU zaznamendvané na kapitdlovém Uctu ve vysi
7,9 mld. K¢&. Prebytek v obchodovani s emisnimi povolenkami se nao-
pak zvysil na 4,2 mld. K¢.

111.6.3 Financni ucet

Finan¢ni ucet platebni bilance (Graf 111.6.5) skoncil v prvnim polole-
ti 2010 mirnym schodkem 2,1 mld. K¢. Jeho nejvyznamnéjsi slozku
pfedstavoval Cisty odliv ostatnich investic, jenZ byl témér vyvazen pre-
bytky pfimych a portfoliovych investic. Vyvoj ostatnich investic ovlivnil
i meziro¢ni pfechod finan¢niho Uctu z prebytku do schodku.

40 Vyraznym poklesem salda bilance sluzeb je kompenzovén rist prebytku obchodni bilance
souvisejici s operacemi ovlivnénymi ekonomickou globalizaci, které pfispivaji k vyssimu rdstu
jejiho prebytku i obratu, aniz by odrazely tuzemskou ekonomickou vykonnost. Korekce
bilance zboZi o pfidanou hodnotu vykédzanou v obchodni bilanci, kterd nalezi nerezidentdm,
je zachycovdna v rdmci vydajd na ostatni sluzby v polozce branding. Jeji vy3e za prvni pololeti
2010 byla odhadnuta na 44 mid. K¢. Bez této polozky by tedy bilance sluzeb byla stéle
v prebytku. V souc¢asné dobé CNB a CSU pfipravuji narovnani ¢asové fady vykonové bilance
(zejména pujde o protismérnou Upravu salda bilance zboZzi a sluzeb a odstranéni ristu
schodku bilance sluzeb). Revidovand data za roky 2009-2010 budou zvefejnéna v bfeznu
2011 spolu s daty za leto3nf ¢tvrté Ctvrtleti.

Grar l11.6.4

BILANCE VYNOSU
Schodek bilance vynost byl v prvnim pololeti 2010
nejvyznamnéji ovlivnén zmirnénim schodku vynosu
z pfimych investic
(kumulace od pocatku roku v mld. K¢)
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Grar 111.6.6

PRIME INVESTICE

Prebytek pfimych investic ve druhém ctvrtleti 2010 byl
nejvyznamnéji ovlivnén cistym pfiilivem reinvestovaného zisku
(v mld. K¢)
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GraF 111.6.7

PORTFOLIOVE INVESTICE

Ve druhém ¢tvrtleti 2010 dosahly portfoliové investice
zejména vlivem nakupu dluhopist nerezidenty cistého pfilivu
(v mld. K¢)

80 17
60
40
20 A
0 -
-20
-40 A
-60 A
-80 -

1/06 1/07 1/08 1/09 1710

Bl Majetkové CP a Ucasti rezidentd v zahranici
Dluhové CP rezidentl v zahranici

mmm Majetkové CP a Ucasti nerezidentl v CR

B Dluhové CP nerezidentl v CR

—— Cisty pfiliv portfoliovych investic

Grar 111.6.8

DEVIZOVE REZERVY CNB

Devizové rezervy CNB v USD se ve tfetim ¢tvrtleti 2010 oproti
predchozimu ctvrtleti zvysily

(v mld. USD)
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Cisty pfiliv pfimych investic dosahl 63 mld. K¢ (Graf 111.6.6) a v me-
ziro¢nim srovnani se zvysil o témér 49 mid. K¢&. PFiliv pfimych zahra-
ni¢nich investic do CR vzrostl vlivem vyrazné zmény v tocich ostat-
niho kapitdlu na 80,2 mld. K¢. Vice nez polovinu celkového pfilivu
predstavoval reinvestovany zisk, zatimco pfiliv investic do zakladniho
kapitalu byl nizky. Rovnéz pfimé investice tuzemskych podnikd v za-
hrani¢i byly nejvice ovlivnény vysi reinvestovaného zisku. Z pohledu
odvétvové struktury sméroval pfiliv kapitalu ze zahrani¢i predevsim
do odvétvi dopravy a telekomunikaci, a dale pak do vyroby kovt a ko-
vovych vyrobkd. Odliv kapitdlu do zahranici byl orientovan predevsim
do odvétvi vyroby a rozvodu elektfiny, plynu a vody.

Portfoliové investice skoncily v prvnim pololeti 2010 ¢Cistym pfilivem
71,3 mld. K¢ (Graf 111.6.7), ktery se v meziro¢nim srovnani jen mirné
snizil. Nejvyznamnéjsi operace predstavovaly nakupy tuzemskych dlu-
hovych cennych papir( nerezidenty, které dosahly témér 69 mld. K¢.
Byly spojeny zejména s emisemi dluhopist tuzemskych podnikd na za-
hrani¢nich trzich a déle s ndkupy vladnich dluhopist zahrani¢nimi in-
vestory na tuzemském trhu. U aktivnich operaci doposud pretrvaval
nezajem tuzemskych investord o zahrani¢ni cenné papiry. Odprodeje
zahranic¢nich dluhopist byly nicméné z poloviny vyvazeny ndkupy za-
hrani¢nich akcii rezidenty.

Cisty odliv kapitalu v podobé finanénich derivata ¢inil jen 1,1 mld. K&.
Meziro¢né se snizil o vice nez 6 mld. K¢.

U ostatnich investic byl v prvnim pololeti 2010 dosaZen cisty odliv
kapitalu v rozsahu 135,2 mld. K¢, ktery se meziro¢né zvysil o témér
73 mld. K¢. Celkovou bilanci i narlst jejiho schodku ovlivnil zejména
¢isty odliv zdroji podnikového sektoru ve vysi 94 mld. K& Souvisel
hlavné s poskytovanim obchodnich a finan¢nich Gvérd nereziden-
tam. Vyznamny byl rovnéz ¢isty odliv v sektoru finan¢nich instituci
(-40,7 mld. K¢), spojeny s navysenim vkladl a pljcek vaci zahranici.
Ke zmirnéni celkového schodku pfispél ve velmi malém rozsahu pou-
ze Cisty pfiliv zdroja vlddniho sektoru v souvislosti s ¢erpanim uvéru
na rozvoj infrastruktury od EIB.

Devizové rezervy CNB dosdhly ke konci tfetiho ctvrtleti 2010
790,2 mld. K¢&, coz predstavovalo mezictvrtletni nardst o 0,6 mlid. K¢.
Devizové rezervy CNB v dolarovém vyjadieni se ve stejném obdobi
zvysily 0 6,1 mld. USD na 43,8 mld. USD (Graf II1.6.8). Devizové rezer-
vy CNB pokryvaly 46,8 % veskerych dluhovych zévazkd tuzemskych
subjektd vaci zahranici ke konci druhého ctvrtleti.
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.7 VNEJSi PROSTREDI

Ekonomické oZiveni v eurozoné ve druhém Ctvrtleti 2010 zesililo ze-
jména zasluhou Némecka. V dalsim obdobi se vsak ocekdva zpomaleni
v dusledku realizace fiskalnich uspor ve vétsiné ¢clenskych zemi. V USA
naopak ekonomika zpomalila a zhorsil se i vyhled jejiho rdstu. Spotre-
bitelska inflace v soucasnosti nepredstavuje problém ani v eurozoné,
ani v USA, a to i pres rychly rdst svétovych cen komodit a cen vyrobcda.
V Evropé je rast cen surovin kompenzovan znacnym posilenim eura
ve tretim Ctvrtleti. To vsak znamena zaroveri dalsi prekazku pokracova-
ni silného oZiveni v eurozoné. Viyrazné oslabeni dolaru bylo zptsobeno
jednak zlepsenym vnimanim ekonomického vyvoje v eurozoné, jednak
oCekdvanim dalsiho kola kvantitativniho uvolriovani ménové politiky
v USA, které by mélo stimulovat ochabujici ekonomiku. Oslabujici do-
lar byl zfrejmé dtvodem silného riastu cen ropy a ostatnich komodit.

l1.7.1 Eurozdna

Ve druhém Cctvrtleti 2010 se mezictvrtletni tempo ekonomického
rlstu v eurozéné vyrazné zvysilo z 0,3 % na 1,0 % zejména v dd-
sledku rychlejSiho rastu investic. Celkovy vysledek v3ak zakryva vy-
znamné rozdily mezi jednotlivymi zemémi — némecky HDP se zvysil
0 2,2 %, slovensky o 1,2 %, naproti tomu recky se snizil 0 1,8 % a ir-
sky 0 1,2 %. Také tempo meziro¢niho hospodarského ristu se zvysilo
o 1,1 procentniho bodu na 1,9 % (Graf Ill.7.1). Ve druhé poloviné
letosniho roku Ize ale ocekdvat zpomaleni ristu HDP. Za cervenec
a srpen se mezictvrtletné i mezirocné snizil rast prdmyslové produkce
a klesl maloobchodni obrat i stavebni vyroba. Mira nezaméstnanosti
se nesnizovala a v zaf{ zUstala na vysoké drovni 10,1 %.

Rijnovy Consensus Forecasts (CF) zvysil proti ¢ervencovému vyda-
ni odhad ekonomického rastu pro cely rok 2010 o 0,5 procentniho
bodu na 1,6 %, ocekdva zejména vyssi rlst spotfeby doméacnosti. Pro
pFisti rok predpovida CF mirné sniZzeni tempa rlstu HDP na 1,4 % jako
dusledek fiskalni konsolidace ve vétsiné zemi eurozony a méné piizni-
vych vyhledd exportu. Stejnym zplsobem upravily své odhady leto3ni-
ho tempa rlstu HDP také ECB a MMF.

V dusledku rychlého rastu cen energii se v zafi inflace v eurozoé-
né zvysila na 1,8% z 1,6 % v srpnu. Podle ECB by cenovy rdst mél
v pfistich mésicich zUstat zhruba na této Urovni a v roce 2011 mir-
né klesnout. Také fijnovy CF ocekdva pro pfisti rok priimérnou inflaci
na urovni 1,6 %. ECB ponechala na svém zasedani na zacatku ffjna
guvernérd ECB nevidi ve stfednédobém horizontu riziko, Ze by se in-
flace posunula mimo pasmo cenové stability, a také infla¢ni o¢ekavani
jsou podle ni pevné ukotvena. Vyvoj ménovych a Uvérovych agregatd
v srpnu potvrzuje nepfitomnost infla¢nich tlakl. Agregdt M3 se me-
ziro¢né zvysil jen 0 1,1 % a Uvéry soukromym nebankovnim klientdm
0 1,2 %. Rada guvernérd na rozdil od amerického FOMC nenaznacila,
Ze by uvaZovala o obnoveni kvantitativniho uvolfovani.

Grar lIL.7.1

HDP A INFLACE V EUROZONE

Ve druhém ctvrtleti 2010 mezirocni rast HDP eurozény
zrychlil a inflace se v pribéhu tietiho ¢tvrtleti 2010 zvysila
(meziro¢ni zmény v %; zdroj: Eurostat)
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Grar l11.7.2

HDP A INFLACE V NEMECKU

Meziro¢ni tempo ristu némeckého HDP se ve druhém
Ctvrtleti 2010 dale vyrazné zvysilo, inflace ve tietim
ctvrtleti mirné vzrostla
(mezirocni zmény v %, zdroj: Eurostat)
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Grar l11.7.3

HDP A INFLACE NA SLOVENSKU

Slovenska ekonomika byla ve druhém ctvrtleti 2010 jednou
z nejrychleji rostoucich ekonomik eurozény, meziro¢ni mira
inflace postupné zrychluje

(mezirocni zmény v %, zdroj: Eurostat)
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Némecka ekonomika zvysila ve druhém ctvrtleti své mezictvrtletni
tempo rlstu velmi vyrazné o 1,7 procentniho bodu na 2,2 %. Zvysil se
rdst vSech sloZek agregdtni poptavky, zejména vsak vyvozu a fixnich
investic. Obé slozky prispély k celkovému pfirGstku HDP 0,8 procent-
niho bodu. Také meziro¢ni tempo ekonomického rdstu se silné zvysilo
na 3,7 % (Graf 111.7.2). Tento vysoky rdst se projevil v dalsim snizovani
miry nezaméstnanosti na 6,8 % v srpnu, a ta se tak dostala pod svou
predkrizovou Uroven. Pro druhou polovinu roku se odhaduje oslabeni
rastu proti druhému ctvrtleti v disledku ocekdvané slabsi globaini po-
ptavky a posileni kurzu eura vaci americkému dolaru. Zhorseny vyhled
se vsak zatim neprojevil v nizsich pfirtstcich pramyslové vyroby v cer-
venci a srpnu ve srovnani s druhym ctvrtletim. Také nové pramyslové
objednavky v srpnu pokracovaly v ristovém trendu.

Pro cely rok 2010 CF v fijnu zvysil proti Cervenci odhad ristu némec-
kého HDP o 1,3 procentniho bodu na 3,3 %. Zvysil zejména predikci
rdstu fixnich investic, ale i spotfeby. Progndzu HDP pro rok 2011 zvysil
0 0,3 procentniho bodu na 2 %. Stejnym zpUsobem zvysily své odhady
vyvoje HDP pro roky 2010 a 2011 také MMF a institut Ifo. Inflace se
v zafi zvysila o 0,3 procentniho bodu na 1,3 % zejména kvali ros-
toucim cendm energii. Rijnovy CF pro letosni rok o¢ekavéd pramérnou
inflaci 1,1 % a pro pfisti rok jeji zvysenina 1,4 %.

Slovenska ekonomika silné rostla i ve druhém ctvrtleti 2010, kdyz
meziroc¢ni rast redlného HDP ¢inil 5 % (Graf 111.7.3). Slovensko tak bylo
po Lucembursku druhou nejrychleji rostouci ekonomikou eurozény
v meziro¢nim vyjadreni. Mezictvrtletni dynamika rdstu redlného HDP
se zvysila z 0,8 % na 1,2 %. Cisty export byl hlavnim faktorem rdstu,
a to diky rostouci zahrani¢ni poptdvce a tedy rychlejsi dynamice vyvo-
zu. K ekonomickému rdstu prispély vyssi pfidanou hodnotou jak pru-
mysl, tak zemédélstvi a vefejné sluzby. Spotfeba vlady a domdcnosti
jak v meziro¢nim, tak v mezictvrtletnim vyjadreni ve druhém ctvrtleti
klesala. Slabou domdci poptavku odrazeji i idaje o celkovém maloob-
chodnim obratu ve druhém ctvrtleti, ktery se meziro¢né snizil témér
0 4 %. Nizka spotfebitelskd poptavka je odrazem velmi vysoké miry
nezaméstnanosti, kterd se na Slovensku jiz od listopadu 2009 stale
pohybuje na hodnotéach pfes 14 % (v srpnu Cinila 14,6 %). Meziro¢ni
mira inflace v prabéhu roku postupné roste, v srpnu a zafi dosahla
zejména vlivem rlstu cen potravin a sluzeb hodnoty 1,1 %.

Zarijovy CF oCekava rist slovenské ekonomiky v letoSnim roce 0 3,9 %.
Rast o 4 % predpoklada také aktudlni fijnova pfedpovéd MMF a Mi-
nisterstva financi SR.

I11.7.2 Spojené staty

Ve druhém ctvrtleti 2010 v USA mezictvrtletni tempo rdstu HDP dale
zpomalilo o 0,5 procentniho bodu na 0,4 %. VSechny slozky do-
maci poptavky pokracovaly v rlstu, ale vyrazné vyssi narlst dovozu
ve srovnani s vyvozem zpUsobil vyznamné zhorSeni cistého vyvozu
o 17 mld. USD proti pfedchozimu ¢tvrtleti. Tempo meziro¢niho ekono-
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mického rlstu se naopak zvysilo na 3 % (Graf l1l.7.4). Ve tfetim Ctvrtle-
ti pravdépodobné nedojde k urychleni hospodérského rdstu vzhledem
k dobihajicim fiskalnim stimuldm a cyklu doplfiovani zasob. Doslo také
ke zpomaleni rlstu priimyslové vyroby (prdmérny mezimésicni rast se
snizil z 0,5 % na 0,2 %) a primérny mési¢ni deficit Cistého vyvozu se
za prvni dva mésice tretiho ctvrtleti slabé zvysil. V dasledku vysoké
a neklesajici miry nezaméstnanosti (v zafi 9,6 %), pomalu rostouci
zameéstnanosti a nizké spotrebitelské dlvéry nelze ocekdvat vyznamné
posileni spotfeby domdcnosti. Zpomaleni ekonomického rdstu nazna-
Cuji zarijové hodnoty predstihovych ukazatell, které signalizuji zpo-
maleni prdmyslové produkce a zhorseni davéry spotrebiteld.

Rijnovy CF snizil odhad ekonomického riistu USA pro cely rok
2010 proti cervenci o 0,4 procentniho bodu na 2,7 %. Pro rok 2011
proved| jesté vyraznéjsi redukci tempa rlstu o 0,6 procentniho bodu
na 2,4 %. Pro oba roky sice zvysil odhad podnikovych investic, ale
vyrazné snizil o¢ekdvanou spotfebu domacnosti. Téméf stejnou Upra-
vu své predikce proved| ve stejném obdobi také MMF. Tato snizena
progndza se zda byt stéle znac¢né optimistickd. Znamenala by totiz pro
druhou polovinu letosniho roku urychleni mezictvrtletniho rastu proti
druhému ctvrtleti na pramérnou ctvrtletni hodnotu 0,6 %, ale mezi
analytiky prevlada spiSe nazor o zpomaleni rdstu a dokonce urcitém
nebezpedi (asi s 25% pravdépodobnosti) ndvratu do recese.

Nizky ekonomicky rdst spojeny s vysokou nezaméstnanosti a nizkym
vyuzitim kapacit (v zaff se snizilo na 74,7 %) pfispiva k nizké inflaci,
ktera v zafi klesla 0 0,1 procentniho bodu na 1,1 %. Hlavnim zdrojem
cenového rlstu pfitom bylo zvy3eni cen energii. Jaddrova inflace se
snizila na 0,8 %, nejnizsi hodnotu od roku 1966. Na svém zasedanfi
21. zafi FOMC ponechal zékladni sazbu Fedu na urovni 0 %-0,25 %
a vzhledem k nizkému ocekavanému rlstu a absenci infla¢nich tlakd
naznacil, Ze ji na této Urovni ponecha po delsi dobu. Fed povazuje
inflaci za pfilis nizkou. Za hrozbu povaZzuje riziko deflace a opétovné-
ho hospodarského poklesu. Hlavni pozornost byla vénovana moznosti
obnovenf kvantitativniho uvolfiovéni. Clenové FOMC zdstali rozdéleni
v otdzce, zda jej zahdjit jiz nyni, nebo k nému pfistoupit pfi dalsim
zhorseni ekonomickych ukazateld. Finan¢ni trhy ocekavaji, Ze Fed za-
¢ne s druhym kolem kvantitativniho uvolfiovani po zasedani FOMC
2.-3. listopadu. Fiskalni deficit za finan¢ni rok 2009-2010 dosahl hod-
noty 1,29 bil. USD, druhé nejvy3si od roku 1945.

111.7.3 Kurz USD/EUR

Ve tretim ctvrtleti 2010 euro posilovalo vici vsem rezervnim mé-
nam (Graf 11l.7.5), nejvice vic¢i americkému dolaru. Posileni probéhlo
ve dvou vinach — v prlbéhu Cervence a poté znovu od druhé dekady
zafi. Celkem tak euro posililo z Urovné 1,22 USD/EUR na hodnoty ko-
lem 1,40 USD/EUR (tedy o cca 14 %). Oproti britské libfe a japonské-
mu jenu euro ve tfetim Ctvrtleti postupné posililo o necelych 6 %.

Grar lIL.7.4

HDP A INFLACE V USA

Ve druhém c¢tvrtleti 2010 se meziroc¢ni rast amerického

HDP dale zvysil, inflace ve tfetim ¢tvrtleti 2010 pokracovala
v poklesu

(mezirocni zmény v %, zdroj: BEA, BLS)
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GraF lI1.7.5

KURZ EURA VUCI HLAVNIM MENAM

V priibéhu tretiho ¢tvrtleti 2010 euro prudce posilovalo vuci
véem rezervnim ménam
(2. leden 2006 = 100, zdroj: Datastream, pfedpovéd Consensus Forecasts)
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Grar lIL.7.6

DOLAROVE CENY ROPY A PLYNU

Cena ropy se od fijna drzi nad hranici 80 USD/barel
(ropa v USD/barel, plyn v USD/1000 m?*— pravé osa, zdroj: MMF, Bloomberg)
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Po prudkém posileni eura vici americkému dolaru z 1,19 USD/EUR
na zacatku cervna na 1,33 USD/EUR nasledné doslo zacatkem srpna
k silné korekci. V dlsledku zprdv o prohloubeni fecké recese a zhor-
Seni stavu tamnich verejnych financi euro skokové oslabilo o 4,5 %
na hodnoty kolem 1,27 USD/EUR. Kurz eura v daném obdobi také
negativné ovlivnila rostouci nejistota spojena se zavedenim mezina-
rodniho zachranného planu pro Recko a spory nékterych ¢lenskych
zemi o podminkach Ucasti na jeho realizaci. Kurz nasledné stagnoval
v koridoru 1,27-1,29 USD/EUR az do zafi, kdy byly zverejnény nad
ocekdvani pozitivni zpravy o ekonomickém rlstu ¢lenskych zemf euro-
zény, zejména Némecka.

Navracejici se davéru ve stabilitu nékterych ¢lenskych zemf eurozény
Castecné odrazely pozitivni vysledky aukci irskych, Spanélskych a fec-
kych vladnich dluhopist. S tim kontrastovaly pfiznaky neocekdvané-
ho zpomaleni ekonomickému rdstu v USA, rostouci nezaméstnanost
a oCekdvani dalstho uvolfiovani ménové politiky Fedu.*' Kurz eura vUci
americkému dolaru se tak od druhé dekady zari opét vratil k rlstové
trajektorii a rychle posilil az na hodnoty kolem 1,40 USD/EUR, dosaze-
né v prvnim fijnovém tydnu. Rizika pro budouci vyvoj spolecné evrop-
ské mény, zejména dosud stale nevyreSené fiskalni problémy vétsiny
zem{ eurozény, zatim ustoupila do pozadi.

Rijnovy CF ocekava oslabeni eura v horizontu nasledujicich tif mésict
na uroven 1,34 USD/EUR a v horizontu jednoho roku na hodnoty ko-
lem 1,31 USD/EUR.

11.7.4 Cena ropy a dalSich komodit

Zatimco v prUbéhu cervence cena ropy Brent vzrostla témeér
o 10 USD/barel, v srpnu ve stejném rozsahu opét poklesla. V zafi byl
vyvoj méné volatilni s tendenci k mirnému r@stu. Na konci zafi vsak
cena opét skokové vzrostla cca o 5 USD/barel a v prvnich dvou fijno-
vych dekadéach kolisala kolem 82 USD/barel (Graf l1l.7.6). Uvedené vy-
kyvy do znacné miry odrazeji vyvoj kurzu dolaru. K poslednimu rdstu
ceny prispéla dle IEA i vyssi neZz o¢ekdvana poptdvka ve tfetim ctvrt-
leti (zejména v zemich OECD), oZiveni na financ¢nich trzich a stavka
ve francouzskych pfistavech.

Rychlejsimu vzestupu cen ropy brani vysoké zasoby ropy a ropnych
produktl ve svété. Zasoby pramyslovych podnik& v zemich OECD
v srpnu ¢inily 61,1 dna spotreby, a byly tak pro tento mésic nejvyssi
od roku 1998. Podle predbéznych udajd vsak v zari doslo k poklesu,
kdyz celkova nabidka poklesla zejména ze strany zemi mimo OPEC.

41 Problémy americké ekonomiky vedly ke slovnim intervencim nejvyssich predstavitelt Fedu
véetné predsedy B. Bernankeho a k Uvahdm o znovuzavedeni programu odkupu aktiv
(zejména americkych vlddnich dluhopist) v hodnoté 500-1000 mid. USD. To zpusobilo
hromadné vyprodeje amerického dolaru.
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Naopak zemé kartelu OPEC svou nabidku zvysily, pfestoZze na svém
fijnovém zasedani ponechaly kvoty dohodnuté pred témér dvéma roky
beze zmény. Jejich dodavky kolisaji v zavislosti na dodrzovani téchto
kvot, které se dle prlzkumu Reuters v soucasnosti pohybuje na 57 %.
Jednotlivé zemé OPEC nejsou jednotné ohledné soucasné idedlni ceny.
Saudska Arabie se obava poklesu poptavky a vidéla by cenu radé-
ji nize, ostatni zemé (s rozpoctovymi problémy) naopak poukazuji
na snizenou kupni silu dolaru a vy3si ceny jim vyhovuiji.

V souvislosti se zvysenymi odhady rlstu HDP v zemich OECD pfehod-
notila IEA spotiebu ropy jak pro letosni, tak pro pfisti rok. Letos by
méla spotfeba vzrist o 2,1 mil. bareld za den (Mb/d) na primérnych
86,9 Mb/d a v roce 2011 by se méla zvysit o dalsich 1,2 Mb/d. Tomu
odpovida i ocekdvany vyvoj ceny ropy v nasledujicich dvou letech.
Cena ropy Brent by dle trznich kontraktt méla déle zvolna rust ze
soucasnych cca 82 USD/barel az na 90 USD/barel na konci roku 2012.
Podobny rust ocekdavaji i analytici CF pro ropu WTI, ktera se v3ak ak-
tudlné prodava zhruba o dva dolary levnéji nez Brent diky vysokym
z4sobam ropy v USA.

Ceny komodit (Graf Ill.7.8) rostly ve tfetim ctvrtleti napfic¢ vsemi sku-
pinami. Davodem tohoto vyvoje bylo pfedevsim silné oslabovani ame-
rického dolaru. Nejvy3siho rlstu dosahly zemédélské komodity a né-
které primyslové kovy, jejichz rast zacal zhruba v poloviné roku 2010.
U pramyslovych kovl Ize za hlavni faktor rlstu ceny povazovat ros-
touci poptavku spojenou s oZivovanim globdini pradmyslové aktivity.
Nejvyssi narast okolo 40 % byl v pribéhu tretiho Ctvrtleti zaznamenan
u ceny zinku a olova. Ceny médi a hlinfku vzrostly pfiblizné o 30 %.

U zemédélskych komodit stale pretrvavaji nejistoty ohledné rozsahu
dopadu nepfiznivého pocasi na letosni sklizefi. Nejvyssi dynamiku rds-
tu v ramci skupiny zemédélskych komodit stadle vykazuje cena kukufi-
ce, kterd se béhem tretiho Ctvrtleti témér zdvojndsobila. Rychle vsak
rostly i ceny cukru, baviny a pSenice. Zatimco v ostatnich skupinach
se oCekdva spise dalsi ndrust ceny, u zemédélskych komodit by ceny
mély klesat.

Grar l1L.7.7

Korunové ceny ropy a plynu

V korunovém vyjadieni ceny ropy i plynu ve tietim ctvrtleti
stagnovaly, vyhled je rostouci zejména v roce 2011
(ropa v CZK/litr, plyn v CZK/m?, zdroj: MMF, Bloomberg)

14 1
12 1

10 A

1/06 1/07 1/08 1/09 110 1711 112
— Brent = Ural Zemni plyn

Grar lII.7.8

CENY KOMODIT

Ceny zemédélskych komodit ve tfetim ctvrtleti 2010
vyrazné vzrostly
(prvni ¢tvrtleti 2006 = 100, zdroj: The Economist)
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PFi¢iny, pribéh a dopady souc¢asnych 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 trokovych 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 dopadd devizovych pFijmii 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 zdroja 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 trokovych sazeb (box) 112009
Aproximace zahranié¢niho vyvoje po vstupu Slovenska do eurozény (box) 1112009
Ménova politika v modelu g3 (box) 112009
Prognézy analytik(i z dotaznikd 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 hospodaiské recese na verejné finance v CR (box) 11I/2009
Vyvoj investic do bydleni v priib&éhu hospodafského cyklu (box) 1IV/2009
Vliv regulovanych cen a dal$ich administrativnich opatieni 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 centralnich 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 presnosti vyhledl efektivniho HDP a CPI 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
Aktualizace spotfebniho kose od ledna 2010 (box) 112010
Vliv novych instalaci fotovoltaickych elektraren na ekonomickou aktivitu (box) IV/2010
Analyza vyvoje spotieby domacnosti (box) IV/2010
Uvéry souvisejici s realitnim trhem v sou¢asné fazi hospodaiského cyklu (box) IV/2010
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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: aproximujf vliv ekonomické aktivity (efektivni HDP) a cenového vyvoje (efektivni ceny
vyrobcU a spotfebitelské ceny) v eurozoné na ¢eskou ekonomiku. Vahami pfi vypoctu jsou podily jednotlivych ekonomik
eurozény na obratu zahrani¢niho obchodu CR.

Eurozoéna: Uzemi téch clenskych statl 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 zévazk( vlddy, bankovni a podnikové sféry a ostatnich subjektt 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¢ovy 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, vlady a neziskovych instituci), tvorba hrubého kapitalu (fixni investice a zména stavu zdsob) 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 pfislusném sektoru jsou prevracenou hodnotou jejich redlnych meznich ndkladd. Rast 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 o¢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: pfirGstek pradmérného (bazického) indexu spotfebitelskych cen za poslednich 12 mésict proti prliméru
predchozich 12 mésicu.

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

Nabidkové ceny nemovitosti: Ceny nabidek prodeje nemovitosti v realitnich kancelafich. Nabidkové ceny by mély
byt vy33i neZ ceny pfevodl nemovitosti. V CR jsou nabidkové ceny nemovitosti publikované napfiklad CSU ¢i Institutem
regiondlnich informaci.



GLOSAR POJMU

73

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

Nominalni naklady v sektoru mezispotieby: jsou spoluuréeny cenami sluzeb vyrobnich faktord, tedy mzdovymi
naklady a cenou kapitalu. Vedle téchto nakladovych polozek urcuje néklady tzv. praci zhodnocujici technologie. Tu Ize
chéapat jako koncept podobny souhrnné produktivité vyrobnich faktor napt. v Cobb-Douglesové produkeni 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 sektort. 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 definice
jsou propocteny z pasiv rezidentskych ménovych finan¢nich instituci ménového charakteru vaci sektorim jinym nez méno-
vym finanénim institucim nachézejicich se v CR (domacnosti, nefinan¢ni podniky a finan¢ni instituce mimo vladni instituce).
Penézni agregaty se li3i podle likvidity jednotlivych slozek. Uzky penézni agregat M1 zahrnuje obé&Zivo a jednodenni vklady.
Siroky pené&zni agregat M2 obsahuje M1, vklady s dohodnutou splatnosti, vklady s vypové&dni Ihiitou a repo operace.

Penézni trh: ¢ast financnich trhd, 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 ramci 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 platebnf bilance zahrnuje bézny, kapitalovy a finan¢ni ucet a zménu devizovych rezerv

Podil ceny bytu a mezd (také ukazatel price-to-income): Podil ceny bytu (68 m?) a souctu ro¢ni mzdy v daném
regionu za poslednf Ctyfi Ctvrtleti. Pri vysSich Urovnich ukazatele byvaji obvykle ceny bytd nadhodnoceny.

Podil ceny bytu a trzniho najemného (také ukazatel price-to-rent): Ukazatel udrZitelnosti cen bytd oznacujici
podil ceny bytu a ro¢niho ndjemného. Ukazatel price-to-rent je pfevracenou hodnotou vynosu z najemného. Pfi vyssich
urovnich ukazatele byvaji obvykle ceny bytd nadhodnoceny.

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

Realizaéni ceny nemovitosti: Ceny pochazejici ze statistik dafovych pfiznani pro dan z pfevodu nemovitosti MF CR,
které jsou publikovany CSU. Tyto ceny maji metodicky nejblize ke skute¢nym trznim cendm nemovitosti, jsou véak pu-
blikovany s casovym zpozdénim.

Regulované ceny: podskupina spotfebniho koSe, ktera obsahuje poloZky se stanovenymi maximalnimi cenami (mohou
byt stanoveny na centralni ¢i mistni Urovni), 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: zakladni ménovépolitickd Urokova sazba CNB, kterou je urocena nadbyte¢na likvidita komere¢nich bank
stahovana CNB prostiednictvim tzv. dvoutydennich repo tendrd.

Saldo vladniho sektoru: odpovidd rozdilu mezi pfijmy a vydaji vlddniho sektoru. V pfipadé zdporného salda vladniho
sektoru hovofime o deficitu/schodku vlddniho sektoru. V pfipadé kladného salda vladniho sektoru se jednd o prebytek
hospodareni vliddniho sektoru.
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Strukturalni saldo vladniho sektoru: je cyklicky ocisténé saldo vladniho sektoru upravené o mimoradné jednorazové
operace, které zachycuje strukturalni nastaveni fiskalni politiky.

Vyjimka z plnéni infla¢niho cile: vyvazuje centrdini banku ze zdvazku plnit inflacni cil. Je vyuzivéna v rezimu flexibil-
niho cilovani inflace v situaci, kdy dochazi k velkym narazovym zméndm exogennich faktorl (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 opatreni
ménové 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 mld. K¢, stalé ceny, sez. ocisténo 2 286,0 23684 2470,8 26285 2812,2 2984,6 3053,3 2931,3 2997,9 3032,5 3 109,6
HDP %, meziro¢né, redlné, sez. ocisténo 1,8 3,6 4,3 6,4 7,0 6,1 23 -4,0 2,3 1,2 2,5
Vydaje na konecnou spotfebu domdacnosti %, mezirotng, relng, sez. ocisténo 2,2 5,9 2.8 2,6 5.2 4,8 35 -02 1,0 0,4 1.4
Vydaje na konec¢nou spotfebu vlady %, meziro¢ng, realné, sez. ocisténo 6,7 7.1 -3,5 2,9 1,2 0,7 1,0 4,2 1,8 -0,2 1,3
Tvorba hrubého kapitélu %, meziro¢ng, realné, sez. ocisténo 4,5 1,4 8,4 -0,6 10,2 9,3 31 -16,8 3,8 2,2 2,7
Vyvoz zbozi a sluzeb %, meziro¢ng, realné, sez. ocisténo 2,0 7.2 20,3 11,8 16,2 15,0 57 -10,5 11,0 57 7.4
Dovoz zboZi a sluzeb %, meziro¢né, realng, sez. ocisténo 4,9 8,0 17,5 5,2 14,7 14,2 43 -104 11,1 54 6,7
Cisty vyvoz mid. K¢, stalé ceny, sez. ocisténo 1464 -170,7 -152,5 -26,1 36 245 658 551 57,2 71,3 101,22
Koincidencni ukazatele
Prtimyslové produkce %, meziro¢ng, realné 41 1,6 10,4 3,9 8,3 10,6 -1,8 -13,6 - - -
Stavebni produkce %, meziro¢ng, realné 3,0 9,3 8,8 5,2 6,0 7.1 0,0 -0,9 - - -
Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu%, mezirocné, realné 17 73 39 8.1 10,9 99 27 47 - - -
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace %, konec obdobf 1,8 0,1 2,8 1,9 2,5 2,8 6.3 1,0 - - -
Spotrebitelské ceny %, meziro¢ng, pramér 1,8 0,1 2,8 1,9 2,5 2,8 6,4 1.1 1.5 1,9 2,0
Regulované ceny (17,15 %)* %, meziro¢ng, pramér 5,7 0,6 3,5 5,7 9,3 4.8 15,6 8,4 2,7 4,7 3,2
Cista inflace (82,85 %)* %, meziro¢ng, pramer 0,8 0,0 1,8 0,7 0,4 1,7 2,4 -0,9 0,0 1,2 1,7
Ceny potravin (v¢etné alkoholickych
napojl a tabaku) (25,63 %)* %, meziro¢ng, prameér -0,9 -1,2 2,8 0,0 -0,2 3,8 3,0 -0,9 1,0 3,8 1,8
Korigovana inflace bez pohonnych
hmot (53,52 %)* %, meziro¢ng, pramer 2,4 0,6 1,2 0,7 0,6 0,7 2,0 0,0 -1.2 -0,2 1,4
Ceny pohonnych hmot (3,70 %)* %, meziro¢né, pramér 9,3 1.5 4,5 7.8 3,7 -0,3 43 -111 1.1 1.3 4,0
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 0,4 1,8 1,9
Deflator HDP %, mezirocng, sez. ocisténo 2,8 0,9 4,5 -0,3 1.1 3,4 1,8 2,6 -0,7 1.4 21
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobct %, mezirotné, prameér -0,5 -0,3 5,6 3,1 1,4 4,1 4,5 -3,1 1,2 4,2 2,5
Ceny zemédélskych vyrobct %, meziro¢né, pramér -7,5 -4,5 9,6 -9,8 1,3 16,4 10,8 -243 7.2 14,5 -0,1
Ceny stavebnich praci %, meziro¢ng, pramér 2,7 2,2 3,7 3,0 2,9 3,9 4,5 1.2 - - -
Cena ropy Brent %, meziro¢né, prameér 2,2 15,5 32,7 42,3 20,0 11 34,5 -36,7 27,5 9,5 3,1
TRH PRACE
Priimérna mésicni mzda ve sledovanych organizacich %, meziro¢ng, nominalné 8,0 58 6,3 5,0 6,6 7.2 7.8 4,0 2,3 2,6 4,0
Primérmna mésicni mzda ve sledovanych organizacich %, meziro¢né, reainé 6,1 57 3,4 3,0 4,0 43 1,4 3,0 0,9 0,7 1,9
Pocet zaméstnancl vcetné ¢lent
produkenich druzstev %, meziro¢né -0,8 -2,0 -0,2 2,2 1,2 1,9 1,7 -2,1 -1,9 -0,3 0,6
Nominélni jednotkové mzdové naklady %, meziro¢né 4.6 2.3 1,8 0,6 1,0 3,0 6,1 4,2 -2,8 0,7 1,9
Nominalni jednotkové mzdové naklady v primyslu %, meziro¢né 0,5 3,4 -4,5 -4,0 -5,6 0,9 0,3 4,5 - - -
Souhrnna produktivita prace %, meziro¢né 1,9 3,6 41 52 4.8 3,4 1,2 -3,0 3,5 1.0 24
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) %, pramér, vék 15+ = 7.8 8,3 7.9 7.1 5,3 4.4 6,7 7.5 7.1 6,8
Mira registrované nezaméstnanosti celkem (MPSV) %, prtimer - - 10,0 9,5 8,6 7.0 5,8 8,3 9,2 8,9 8,0
VEREJNE FINANCE
Deficit vefejnych financi (ESA 95) mld. K¢, bézné ceny -166,8 -170,0 -82,7 -106,6 -84,5 -232 -986 -209,0 -194,7 -157,0 -159,4
Deficit vefejnych financi / HDP** %, nominalné -6,8 -6,6 -2,9 -3,6 -2,6 -0,7 -2,7 -5,8 -5,3 -4,2 -4,0
Verejny dluh (ESA95) mld. K¢, bézné ceny 6950 7683 847,8 8854 9483 1023,8 1104,9 1280,4 1451,4 1597,21745,2
Vefejny dluh / HDP** %, nominalné 282 298 30,1 29,7 294 290 300 353 393 422 441
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mid. K¢, bézné ceny 71,3 -69,8 -134 594 651 1206 102,7 180,6 180,0 230,0 240,0
Obchodni bilance / HDP %, nominalné -2,9 -2,7 -0,5 2,0 2,0 3,4 2,8 5,0 4,9 6,1 6,1
Bilance sluzeb mld. K¢, bézné ceny 21,9 13,2 16,6 36,9 451 49,7 659 270 -30,1 -350 -40,0
B&zny Ucet platebni bilance mld. K¢, bézné ceny -136,4 -160,6 -147,5 -398 -77,2 -1131 -229 -37,0 -100,4 -85,0 -100,0
Bézny Ucet platebni bilance / HDP %, nominalné -5,5 -6,2 -5,2 -1,3 -2,4 -3,2 -0,6 -1,0 -2,7 -2,2 -2,5
Primé zahranicni investice
P{imé investice mld. K¢, bézné ceny 2709 535 101,8 2796 90,3 1791 363 265 110,0 90,0 105,0
Sménné kurzy
K¢&/usb pramer 32,7 282 257 240 226 203 171 19,1 190 183 183
K&/EUR pramer 308 31,8 31,9 298 283 278 250 265 252 243 238
K¢/EUR %, mezirotné, rediné (CPl eurozénay), pramér - - 0,0 -6,3 -5,1 2,2 -12,5 5,6 -4,8 -3,7 -2,1
K¢/EUR %, mezirocné, rediné (PPl eurozona), priimér - - -3,1 -5,6 -1,3 -3,9 -8,9 4,4 -3,8 =53 -1,7
Ceny zahranicniho obchodu
Viyvozni ceny %, meziro¢né, pramér -6,6 0,8 3,6 -1,5 -1,2 1,4 -4,6 0,2 -1,1 -0,5 0,8
Dovozni ceny %, mezirocné, prameér -8,5 -0,3 1,6 -0,5 0,3 -1,0 -3,3 -3,5 1,8 0,6 0,8
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M2 %, meziro¢ng, pramer 7,0 41 7,7 5.3 8,9 11,2 84 6,2 3,5 6,9 5,9
2T repo sazba %, konec obdobi 2,75 2,00 250 200 250 350 225 1,00 - - =
3M PRIBOR %, pramér 35 2,3 2,3 2,0 2,3 3,1 4,0 2,2 13 13 1.8

* v zavorkach jsou uvedeny stalé vahy na soucasném spotiebnim kosi

** kalkulace CNB

— Udaj nenf dostupny nebo ho CNB neprognézuje

2zvyfaznénd data = prognéza CNB
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Ctvrtleti roku 2008

Ctvrtleti roku 2009

Ctvrtleti roku 2010

Ctvrtleti roku 2011

Ctrtleti roku 2012

1. . . V. l. . . IV. 1. . . V. l. . . IV. l. . . V.
760,0 7653 7666 7614 7325 7292 7328 7368 7396 7466 752,6 759,2 7542 7552 759,5 7636 7679 773,8 7804 7875
3,1 3,5 2,2 0,5 -3,6 -4,7 -4,4 -3,2 1,0 2,4 2,7 3,0 2,0 1,2 0,9 0,6 1.8 2,5 2,8 31
4,5 3,7 3,0 2,6 0,8 0,0 -0,5 -1.2 0,1 0,8 1.2 2,0 0,6 0,1 0,4 0,5 0,9 1.3 1.5 1.8
-0,8 2,3 2,9 -0,4 3,1 3,4 5,5 4,8 2,8 0,9 0,9 2,8 2,6 2,0 -1.4  -38 -1,8 0,3 2,3 43
-1,8 -8,8 -10,5 9.4 3 Sle2 - S60 - 58 -8,1 6,7 8,9 9,5 35 41 1.4 0,0 3,0 2,7 2,5 2,5
14,1 13,4 5,1 -8,7 -18,8 -15,5 -8,2 2,3 135 131 8,1 9,6 6,3 51 52 6,3 7,8 8,0 73 6,7
12,8 9,2 1.4 5 - =168 - Sila -6,8 =2 108 13,8 88 113 6,3 57 4,5 5,0 6,9 7,0 6,6 6,3
14,2 321 30,0 -10,5 -42 21,0 16,7 21,5 139 195 129 11,0 152 158 189 214 236 249 258 26,9
2,1 3,9 08 -132 -190 -190 -13.2 -2,1 75 119 - - - - - - - - - -
0,7 2,3 6,4 -4,2  -10,8 1,2 0,3 20 -214 7.2 = = = = = = = = = =
5,3 4,7 4,5 -2,7 -4,3 -5,1 -5,4 -4,0 -0,8 1.9 - - - - - - - - - -
4,3 54 6,4 6,3 5,0 3,7 2,1 1,0 0,7 0,6 1.1 - - - - - - - - -
7,4 6,8 6,6 4,7 2,2 1.4 0,2 0,4 0,7 1,1 1.9 2,1 1,9 1,7 1.9 2,0 1,9 2,0 2,1 2,1
150 14,7 158 169 112 9,8 7,5 5,2 0,8 2,3 3,6 4,0 54 4,5 4,5 4,5 34 34 Bal 3,0
3,6 2,9 2,9 0,4 -0,6 -0,6 -1,5 -0,7 05 -03 0,3 0,5 1,0 1,0 13 1,5 1.6 1,6 1,7 1,8
57 3.3 3,4 -0,3 0,0 0,4 -2,0 -2,2 -4 0,2 2,3 34 4,0 4,3 3,8 3,2 21 1,6 1,6 1,8
1.8 2,2 2,3 1,7 0,6 0,1 -0,5 -0,2 -1.1 -1,2 -2 -1,3 -0,5 -0,4 0,0 0,3 0,9 14 1,6 1,7
14,4 8,5 SO S 20 S IS A7kl S! SHARRLER NSS! 7.0 6,1 1.0 -2,1 0,8 55 6,3 4,2 3,0 235
53 4,6 4,7 2,9 1,6 1.3 0,2 0,4 -0,3 0,1 0,8 1,0 1.8 1.7 1.9 2,0 1.9 1.9 1.9 2,0
2,3 1.4 1.1 2,6 3,6 3.3 2,2 1.3 =7 =12 -0,1 0,2 1.1 1,3 1,5 1,7 1.8 2,0 2,2 233
56 51 55 1,7 =1, -3,6 -5,2 -2,6 -1,4 1.3 2,2 2,9 4,8 41 4,0 3,9 24 2,4 2,6 25
26,7 2772 7,7 -185 -27,8 -29,5 -238 -16,0 56 -14 82 275 248 208 126 -0,2 -2,7 -1,1 0,8 2,7
4,7 5,0 4,5 39 2,8 1.4 0,5 0,3 0,1 -0,2 -0,2 = = = = = = = =
66,1 778 547 -36,7 -53,3 -51,5 -41,1 333 70,5 33,1 11,8 118 10,8 93 138 4,7 4,1 3.5 2,8 2,2
9,9 7.3 7.1 7.4 2,9 3,2 4,6 52 2,2 2,4 2,6 2,2 2,4 2,7 2,9 2,6 53 3,9 3,2 3,7
23 0,5 0,5 2,6 0,8 1.8 4,5 4,8 1,5 1.2 0,7 0,0 0,4 0,9 0,9 0,6 33 1.8 1.1 1,5
2,1 1.9 1,7 1.2 =09 =1:8 =28 2,9 -3.2  -2,6 -09 -0,7 0,1 -0,1 -02 -09 0,2 0,2 0,7 1.2
8,0 53 4,5 6,9 5,0 4,4 4,7 2,9 -30  -23 -3,0 -3,0 -0,5 0,9 1.5 1,0 3,5 1,5 1,0 1,7
3.3 -1.4 =11 1.1 4,5 5,2 51 3,0 65 -44 = = = = = = = = = =
1.4 2,5 1.9 -1,0 -3,6 -4,1 -3,1 -1,0 3.1 4,0 3,4 33 1,2 1,0 1.0 0,8 1,9 2,3 2,5 2,7
4,7 4,2 4,3 4,4 58 6,3 7,3 7.2 8,0 7,1 7,5 7,2 71 6,8 [Z:3; 7,2 7,0 6,5 7,0 6,6
6,3 55 5,6 5,8 7.5 8,1 8,7 9.0 10,1 9,1 8,8 8,8 9,6 8.8 8.7 8.3 8,9 8,0 7.7 7.2
429 393 270 -6,6 41,7 524 442 42,2 64,2 538 34,0 28,0 680 630 540 450 700 650 57,0 48,0
4,9 4,2 2,9 -0,7 4,8 57 4,9 4,6 7,4 58 3,6 219 7,6 6,6 5.7 4,6 3 6,5 5.7 4,7
19,2 19,1 150 12,6 147 9,4 2,7 0,2 -7,2  -48 -90 -90 -8,0 -9,0 90 -90 -100 -10,0 -10,0 -10,0
533 -31,1 -7,3 -37,8 250 -30,7 -23,7 -7,5 19,1 -29,5 -58,0 -32,0 22,0 -40,0 -52,0 -150 17,0 -450 -540 -18,0
6,1 -3.3 -0,8 -4,0 2,8 -3,3 -2,6 -0,8 2,2  -3.2 -6,2 -3,3 2,5 -4,2 -54 -1,5 1.8 -4,5 -5,4 -1.7
-236 32,8 164 10,7 14,7 -0,3 -17,9 30,0 36,2 29,1 - - - - - - - - - -
171 159 16,1 193 21,2 196 179 17,5 187 20,1 193 18,0 183 183 184 184 184 183 183 18,2
255 248 241 254 276 26,7 256 259 259 256 249 245 244 243 242 241 240 239 238 23,7
-12,2 14,7 -15,9 -7.2 7.4 6,7 6,1 2,2 -6,0 -39 -3,1 -5,9 -6,2 -5,1 24 -1,0 -1.4 -1,9 -2,4 -2,6
L)) - =il Sl -3,0 8,6 6,1 3.4 -0,6 -6,1 -3.3 -1.3 47 /7’ -6,7 45 -2,9 =i} =3 =2 -2,0
-4,3 -6,2 -6,5 -1,2 52 1.3 -2,2 -3,5 65 -03 2,1 0,2 -0,6 -2,0 -0,3 1,0 1,0 0,8 0,7 0,6
-3,0 -4,4 -4,0 -1,6 1,6 -2,9 -7,0 -5,7 -4,4 2,5 5,7 34 1,5 -1,0 0,2 1,5 1,2 0,9 0,6 0,3
10,1 7,6 83 7.6 8,8 7.5 4,6 4,1 2,8 4,8 4,8 4,7 8,2 6,3 6,6 6,7 59 5,7 58 6,3
375 375 350 225 175 150 125 1,00 1,00 0,75 0,75 = = = = = = = =
4,0 4,2 39 41 2,7 2,3 2,0 1.8 1,5 1.3 1.2 1.2 1.3 13 13 13 1,5 1,7 2,0 2,3
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