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Pocinaje rokem 1998 presla Ceska narodni banka k cilovani inflace. V reZimu cilovani inflace hraje vyznamnou roli
komunikace centralni banky s vefejnosti. Jednim ze zakladnich prvkd této komunikace je vydavani Ctvrtletni Zpravy
o inflaci. Ta v kapitole Il obsahuje popis nové ¢tvrtletni makroekonomické prognézy Ceské narodni banky a v kapitole
Il jeji hodnoceni uplynulého hospodaiského a ménového vyvoje.

Smyslem zvefejnovani progndzy a jejich predpokladd je ucinit ménovou politiku co nejvice transparentni, srozumitel-
nou, predvidatelnou, a proto divéryhodnou. Ceska narodni banka vychazi z piesvédceni, ze divéryhodna meénova poli-
tika efektivné ovliviiuje infla¢ni o¢ekdvani a minimalizuje néklady pfi zabezpecovani cenové stability. UdrZzovani cenové
stability je pfitom hlavnim poslanim Ceské narodni banky.

Progndza vyvoje ¢eské ekonomiky je sestavovana Sekci ménovou a statistiky CNB. Pro rozhodovani o sou¢asném nasta-
veni Urokovych sazeb je nejvice relevantni prognéza 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 aktudlni prognézu a bilanci jejich rizik a nejistot. Pfichod novych informaci
od sestaveni prognézy, moznost asymetrického vyhodnoceni rizik progndzy ¢i odlisna predstava nékterych ¢lent ban-
kovni rady o vyvoji vnéjsiho prostredi ¢i o vazbach mezi rlznymi ukazateli uvniti ceské ekonomiky zpUsobuji, Ze konec-
né rozhodnuti bankovni rady nemusi odpovidat vyznéni prognézy.

Tato Zprava o inflaci byla schvélena bankovni radou Ceské narodni banky dne 11. srpna 2011 a obsahuje informace
dostupné k 22. ¢ervenci 2011. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zprévé obsazenych dat jsou CSU nebo CNB. Vsechny
dosud publikované Zprévy o inflaci jsou k dispozici na webovych strankdch CNB. Na stejné internetové adrese jsou uve-
fejnéna podkladova data k tabulkdm a grafdm v textu této Zpravy o inflaci, zdznamy z jednani bankovni rady a ¢asové
fady vybranych indikdtor hospodarského a ménového vyvoje, dostupné v databazi ARAD.


http://www.cnb.cz/cs/index.html
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l. SHRNUTI

GraF 1.1
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PROGNOZA CELKOVE INFLACE
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PROGNOZA MENOVEPOLITICKE INFLACE
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I. SHRNUTI

Ceska ekonomika v prvnim Ctvrtleti letosniho roku zrychlila svij rdst,
ktery byl doposud taZen zejména cistym vyvozem, ve druhém Ctvrtle-
ti vsak zfejmé zapocalo zpomaleni. Celkova inflace se spolu s méno-
vépolitickou inflaci pohybuji nepatrné pod urovni cile. Inflacni tlaky
z domaci ekonomiky jsou nevyrazné, zdrojem inflace jsou aktudlné
predevsim ceny komodit a potravin. Rust hrubého doméaciho produktu
v leto$nim a pfFistim roce dosahne hodnot lehce nad 2 %. Jeho tempo
bude tlumeno fiskdlni restrikci a zvolnénim dynamiky zahranicni po-
ptavky. Redlnd ekonomicka aktivita vyraznéji vzroste aZ v roce 2013.
Ménovépoliticka inflace se v celém horizontu progndzy bude pohybo-
vat v blizkosti cile. Celkova inflace v roce 2012 v dusledku zvyseni DPH
mirné presahne 3 %, od zacatku roku 2013 se vrati k cili. S progndzou
je konzistentni priblizna stabilita trznich urokovych sazeb na zacatku
progndzy a jejich postupny riast od prelomu let 2011 a 2012.

Ceska ekonomika v prvnim étvrtleti 2011 zrychlila sv@ij meziro¢ni
rdst na 2,8 %. K nému pfispél zejména cisty vyvoz a v mensi mife
i fixni investice, ostatni prispévky byly zdporné nebo neutraini. Ve dru-
hém ctvrtleti 2011 se ocekdvd mirné zpomaleni meziro¢niho rlstu
naz2,5%.

Celkova inflace se ve druhém ctvrtleti 2011 pohybovala nepatrné
pod cilem CNB (Graf I.1). Ménovépoliticka inflace se zvy3ovala smé-
rem k cili a na konci druhého ctvrtleti 2011 splynula s celkovou in-
flaci s tim, jak odeznély posledni zpozdéné dopady lonského zvyseni
nepfimych dani. Zdrojem inflace jsou nadéle predevsim svétové ceny
komodit, a téZ ceny potravin, jejichZ rdst ve druhém ctvrtleti zrychlil.
Korigovana inflace bez pohonnych hmot zUstavad zaporna, a nadéle
tak odrazi slabou domdaci poptdvku. Plsobeni dovoznich cen je cel-
kové slabé proinfla¢ni, kdyz rist zahrani¢nich cen je z&asti kompen-
zovan zhodnocenym kurzem. Domdci infla¢ni tlaky jsou v soucasnosti
nevyrazné, a to i pfes lehce zrychlujici rést mezd. Ziskové marze jsou
stlacené mirné pod svou rovnovadznou uroven.

Tempo ekonomického riistu v eurozéné se v prvnim ctvrtleti 2011
zvysilo, ale za cely rok by mélo dosahnout pfiblizné stejné vyse jako
v roce 2010. V nasledujicim roce by se dynamika rdstu méla snizit.
Trzni vyhled Urokovych sazeb v eurozéné zUstava rostouci v celém ho-
rizontu progndzy, vyrazné se vsak sniZzuje jeho sklon, a to i pres dalsi
zpfisnéni ménové politiky ECB v cervenci 2011. Tento niZsi sklon zo-
hledriuje predevsim prohloubeni dluhové krize perifernich zemi euro-
zony a s tim souvisejici vyhled pomalejsiho zvySovani Urokovych sazeb
ECB v budoucnu. Zpfisnéni ménové politiky ECB pfispélo k nedavné-
mu posileni kurzu eura vaci dolaru, na progndze se vsak oc¢ekava po-
stupné oslabovani eura. Ceny ropy i dalSich komodit v posledni dobé
vykazovaly pomérné vysokou volatilitu, v delsim obdobi se na komo-
ditnich trzich pfedpoklada velmi pozvolny pokles cen.
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Dle prognézy celkova inflace v disledku zvy3eni DPH v roce 2012
vzroste mirné nad 3 %, od zacatku roku 2013 se vrati k cili (Graf 1.2).
Ménovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténd o primarni dopady
zmén nepiimych dani, se na celém horizontu prognézy bude pohy-
bovat pobliz cile (Graf 1.3). K jejimu mirnému zvyseni oproti soucas-
nym hodnotdm budou vedle regulovanych cen pfispivat postupné silici
tlaky z doméaci ekonomiky spojené se zrychlovanim mzdového rlstu
a v delSim horizontu téZ s robustnéjsSim ozZivenim ekonomické aktivity.
Ty budou z velké ¢asti vyvazovany postupnym posilovanim ménového
kurzu a odeznénim rastu cen komodit, coz jsou faktory, které se proje-
vi zejména zpomalenim meziro¢niho rlstu cen potravin a pohonnych
hmot. Korigovana inflace bez pohonnych hmot postupné poroste a ze
zépornych do kladnych hodnot pfekmitne na pocatku roku 2012.

S progndézou je konzistentnfi pfiblizna stabilita trznich drokovych sa-
zeb na zacatku progndzy a jejich postupny rast od prelomu let 2011
a 2012 (Graf 1.4). Stabilita sazeb na zac¢atku progndzy je predevsim
dUsledkem nizkych o¢ekavanych hodnot zahrani¢nich urokovych sazeb
a jen nevyraznych domécich infla¢nich tlakd. Zaroveri urokové sazby
nereaguji na oCekavané docasné zvyseni inflace nad cil vlivem primar-
nich dopadl zmén nepfimych dani. V delsim obdobi dochazi k nardstu
sazeb smérem k dlouhodobé rovnovazné Urovni v podminkach po-
stupného obnovovani domacich inflacnich tlakG a mirného rlstu uro-
kovych sazeb v zahranic¢i. Prognéza oc¢ekdva postupné posilovani kur-
zu koruny vudci euru (Graf 1.5) v disledku pfiznivého vyhledu ¢istého
vyvozu, poklesu rizikové prémie vlivem fiskalni konsolidace a v del$im
horizontu obnoveni dlouhodobé realné konvergence. Tempo posilo-
vani kurzu by naopak méla tlumit nizkad uroveri domacich urokovych
sazeb prostfednictvim docasné zaporného urokového diferenciélu.

Rust ceské ekonomiky v pribéhu letosniho roku zpomali v ddsled-
ku odeznéni investic do zasob a vlivem fiskalni konsolidace (Graf 1.6).
Zdrojem rastu, ktery za cely rok dosahne 2,1 %, bude zejména Cisty
vyvoz. V roce 2012 jiz pfispéji k rastu HDP vSechny slozky doméaci
poptdvky. V pfipadé spotfeby domdacnosti vSak bude mit tlumici vliv
zména DPH. Proti zrychleni ekonomiky bude pUlsobit i docasné zapor-
ny prispévek c¢istého vyvozu, mimo jiné kvali zpomaleni v zahranidi.
Rast HDP se tak zvysi jen nepatrné na 2,2 %. V roce 2013 redlna eko-
nomicka aktivita jiZ vzroste vyraznéji. Na trhu prace se uvedeny vyvoj
projevi zhruba stagnaci celkové zaméstnanosti v letoSnim roce. Ta se
zacne lehce zvySovat aZ v roce 2012, coZ se odrazi i v poklesu miry ne-
zaméstnanosti. RUst mezd v podnikatelské sféfe bude postupné zrych-
lovat pfi nadale utlumeném vyvoji mezd v nepodnikatelské sfére.

Na svém ménovépolitickém zasedani 4. srpna 2011 bankovni rada
rozhodla vétSinou hlast ponechat urokové sazby beze zmény. Ri-
zika nové prognozy byla vyhodnocena jako vyrovnana. Protiinfla¢nim
rizikem jsou nizsi zahrani¢ni Urokové sazby, naopak proinfla¢ni riziko
predstavuje slabsi kurz koruny.

GraF 1.4

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S progndzou je konzistentni priblizna stabilita trznich
urokovych sazeb na zac¢atku prognoézy a jejich postupny
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GraF 11.1.1

EFEKTIVNi HDP EUROZONY

Po rychlejsim ekonomickém rlistu eurozény v prvnim ctvrtleti
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Il. PROGNOZA, JEJi ZMENY A RIZIKA
1.1 VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

Ekonomicky rist v eurozoné by se v letosnim roce mél pohybovat pri-
blizné na drovni roku 2010. V nasledujicich dvou letech by mél rast
zpomalit, stale vsak bude presahovat 2 %. Vlysoké ceny komodit se
promitly do zrychleni ristu vyrobnich i spotrebitelskych cen, zaroveri
se zvysil jejich vyhled. Na rostouci inflacni tlaky reagovala ECB v Cer-
venci dalsim zvysenim zakladnich urokovych sazeb. Ocekavana trajek-
torie trimésicni sazby EURIBOR je i nadale rostouci, vyrazné se vsak
snizuje jeji sklon, nebot se zvysila nejistota ohledné budouciho vyvoje
dluhové krize v eurozdné. Aktualni nastaveni ménové politiky ECB se
odrazilo v posileni kurzu eura vaci dolaru, na celém horizontu pro-
gndzy se ale naopak predpoklada postupné posilovani dolaru. Ceny
na komoditnich trzich se stale udrzuji na vysokych urovnich, postupné
se ocCekdva jejich velmi pozvolny pokles.

Vyhled efektivniho ukazatele HDP eurozény predpoklada v le-
tosnim roce rlst 2,8 %, tj. jen o 0,1 procentniho bodu méné, nez
v roce 2010 (Graf 1.1.1)." Pomérné vyrazné prehodnoceni predpoveé-
di smérem nahoru je zplsobeno zejména rychlejSim rlstem némecké
ekonomiky v prvnim ctvrtleti tohoto roku, kterd tézila mj. z vysoké
konkurenceschopnosti, nizkych Urokovych sazeb a mimoradného pfi-
spévku stavebnictvi. Jesté rychlejsi rast vykazaly v eurozéné mensi se-
verské ekonomiky. Naopak nékteré zemé ,jizniho kfidla” rist eurozény
tlumi. Pfehodnoceni vyhledu zahrani¢ni ekonomické aktivity smérem
nahoru se vsak tykd pouze letosniho roku. V nasledujicich dvou le-
tech by tempo rdstu zahrani¢ni poptavky mélo klesnout na 2,2 %, a to
mimo jiné v dusledku ocekdvané fiskalni konsolidace ve vétsiné zemi
eurozony.

Do vyhledu rdstu efektivniho ukazatele vyrobnich cen v eurozé-
né se promitd skutecnost, Ze svétové ceny témér viech komodit se
jiz od poloviny minulého roku stale udrzuji na historicky nejvyssich
urovnich (Graf 11.1.2). Vyhled na letosni rok se proto v souhrnu posou-
va vySe o0 0,5 procentniho bodu na 5,2 %. Vzhledem k ocekdvanému
zklidnéni na komoditnich trzich se pak v nasledujicich dvou letech
predpoklada zpomaleni meziro¢niho tempa rstu cen vyrobcd na hod-
noty okolo 2,5 %.

Vyssi vyhledy vyrobnich cen i ekonomického rlstu se odrazeji také
ve vyhledu efektivniho ukazatele spotiebitelskych cen v eurozé-
né (Graf 11.1.3). Ten pro rok 2011 dosahuje 2,7 %. V nasledujicich
dvou letech — po odeznéni vyssich cen komodit a pfi ocekdvaném zpo-
malen{ rastu domaci poptavky ve vétsiné zemfi eurozény — se predpo-

1 Vyhled zahrani¢nich veli¢in vychdzi z prizkumu analytikd Consensus Forecasts (CF) a cen
trznich kontraktd, ktery byl aktualizovan k 11. ¢ervenci 2011. Pro Urokové sazby EURIBOR byl
pouzit trzni vyhled z 8. ervence. Vyhled je v grafech oznacen 3edou plochou. Tato konvence
je pouzivana v celé této Zpravé.
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klada pokles tempa rlstu spotfebitelskych cen na Uroven cca 2,1 %.
Inflace se tak v celém horizontu progndzy bude pohybovat nad 2%
hladinou.

Trajektorie zahrani¢nich drokovych sazeb 3M EURIBOR zUsta-
va i nadale rostouci, avsak oproti minulé prognéze ma nizsi sklon
(Graf 11.1.4). Ten se snizil i pfesto, Zze ECB 7. Cervence opétovné zvysila
zakladni refinancni sazbu o 0,25 procentniho bodu na 1,5 % v reakci
na rostouci stfednédobé infla¢ni tlaky. Trzni ocekdvani tak zohlednuje
predevsim vyvoj souvisejici s prohlubovanim dluhové krize perifernich
zem{ eurozény a ocekdvanim, Ze ECB nebude v téchto podminkach
zvySovat své sazby tak rychle, jak se dosud predpokladalo. Oc¢ekavana
hodnota tfimési¢ni sazby pro rok 2011 dosahuje 1,5 %. Trzni data ko-
responduji s ndzorem analytikt pfispivajicich do prizkumu Consensus
Forecasts, ktefi ocekdvaji dalsi zvyseni sazeb ECB nejdfive na konci
tohoto roku. V roce 2012 by 3M EURIBOR mél v priméru dosahnout
2,0 %, v roce 2013 pak 2,3 %.

Nedavné posileni kurzu eura vaci americkému dolaru odrazelo
zpfisfiovani ménové politiky ECB vcetné jejiho vyhledu do budoucna.
Toto posileni bylo zdroveri ovlivnéno doznivajicimi efekty kvantita-
tivniho uvolfiovani v USA, nepresvédcivymi znamkami oZiveni ame-
rické ekonomiky a deficitem americkych vefejnych financi. Prognoza
viak predpokldada postupné posilovani kurzu dolaru z hladiny oko-
lo 1,45 USD/EUR na 1,36 USD/EUR na konci roku 2013 (Graf 11.1.5).
Oproti minulé prognéze to znamena slabsi dolar v prdméru cca o 7 %
v letosnim roce a 0 3 % v pfistich dvou letech.

Vyhled trajektorie ceny ropy Brent na zdkladé trznich cen se pfilis
neménfi (Graf I1.1.6). Progndza predpoklada velmi pozvolny pokles ze
soucasnych hodnot okolo 120 USD/barel na pfiblizné 113 USD/barel
na konci roku 2013. Z hlediska budouciho vyvoje ceny ropy Ize rizika
na horizontu progndzy hodnotit jako vyrovnana. Smérem k nizsim ce-
nam muze pUsobit ocekdvané zpomaleni ¢inské ekonomiky a nejisty
vyvoj ekonomiky USA. Naproti tomu pfipadné obnoveni programu do-
davani likvidity ze strany amerického Fedu a také pokracujici politicka
nestabilita na Blizkém vychodé by mohly cenu ropy posunout na vys-
i Urovné. Analytici v ramci Consensus Forecasts v ro¢nim horizontu
predpokladaji mirné zvyseni ceny ropy WTI, ¢imZ by doslo ke snizeni
aktudlniho mimorddného rozdilu v cenach obou typU ropy.

Grar I1.1.4

3M EURIBOR

Rizika spojena s moznym rozsifenim dluhové krize
v euroz6né posouvaji trzni vyhled sazeb vyrazné nize
(v%, rozdily v procentnich bodech — prava osa)

5 0,0

-lIII|| '
4 L 0,4
3 - -0,8
2 - -1,2
1 - - -1,6

1107 1/08 1/09 1710 1711 1112 /13
N Rozdily

= Minuld prognéza = Nové progndza

Grar I1.1.5

KURZ EURA K DOLARU

Na celém horizontu prognézy se ocekava postupné
posilovani kurzu dolaru
(USD/EUR, rozdily v % — pravé osa)
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Grar 11.1.6

CENA ROPY BRENT
Prognodza predpoklada velmi pozvolny pokles ceny ropy
(USD/barel, rozdily v % — prava osa)
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GraF 11.2.1

CELKOVA A MENOVEPOLITICKA INFLACE

Celkova inflace v roce 2012 mirné presahne 3 %, ménovépoli-

ticka inflace se bude nachazet pobliz infla¢niho cile
(mezirocni zmény v %)
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GrarF 11.2.2

REGULOVANE CENY A CENY PH

Do rastu regulovanych cen a cen PH se promitaji vyssi
ceny komodit na svétovych trzich, regulované ceny budou
ovlivnény téz zvysenim sazby DPH

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

Tae. 11.2.1

PROGNOZA ADMINISTRATIVNICH VLIVU

Za rastem regulovanych cen bude stat zejména zvyseni
regulovaného najemného a rist cen energii
(meziro¢ni zmény ke konci roku v %, prispévky v procentnich bodech do celkové inflace)
2010 2011 2012 2013
skute¢. progn. progn.  progn.

Regulované ceny? 38 066 56 098 52 095 33 062
z toho (hlavni zmény):

Regulované najemné 16,8 0,23 120 0,19 150 0,26 10,0 0,20

Ceny elektfiny -2,5-009 48 017 50 0,18 -0,1 0,00
Ceny zemniho plynu 6,7 0,16 11,3 0,28 2,0 0,05 -0,1 0,00
Ceny tepla 33 008 30 007 56 013 51 013

Regulované ceny

L 78 016 45 0,09 36 008 34 0,08
ve zdravotnictvi

Primarni dopady zmén
danf v neregulovanych 1,02 0,00 0,95 -0,29
cenach

a) v¢etné dopadu zmén nepfimych dani

1.2 PROGNOZA

Celkova inflace ve druhém Ctvrtleti 2011 dosahla v praméru 1,8 %,
pricemz ménovépoliticka inflace byla 1,7 %. Zdrojem inflace jsou na-
dale predevsim svétové ceny komodit a ceny potravin. Rdst zahra-
ni¢nich cen je z hlediska vyvoje dovoznich cen zldsti kompenzovan
zhodnocenim kurzu koruny. Slaba domaci poptavka zplsobuje, Ze do-
madci inflacni tlaky jsou i pfes mirné zrychlujici rist mezd v soucasnosti
jen nevyrazné. Na celém horizontu progndzy se bude ménovépolitic-
ka inflace pohybovat v blizkosti 2% cile, celkova inflace v roce 2012
z ddvodu zmén DPH mirné presahne 3% hodnotu. K mirnému zvyseni
ménovépolitické inflace oproti souc¢asné hodnoté budou prispivat ved-
le requlovanych cen postupné silici tlaky z domdci ekonomiky spojené
se zrychlovanim mzdového rastu. Jejich vliv vsak bude z velké Casti
vyvaZovat postupné posilovani ménového kurzu a odeznéni inflacniho
vlivu cen komodit. V letosnim a pristim roce dosahne riast HDP hodnot
lehce nad 2 %. Jeho tempo bude tlumeno fiskdIni restrikci a zvolné-
nim dynamiky zahranicni poptavky z jejich aktudlné vysokych hodnot.
V roce 2013 pak dojde k vyraznému urychleni rdstu HDP. S progndzou
je konzistentni pfiblizna stabilita trznich drokovych sazeb na zacdtku
progndzy a jejich postupny rust od prelomu let 2011 a 2012.

Meziro¢ni celkova inflace ve druhém cCtvrtleti 2011 dosahla v pra-
méru 1,8 %. Ménovépolitickd inflace, tj. inflace ocisténd o primarni
dopady zmén nepiimych dani, ¢inila v prdméru 1,7 %. Na horizontu
progndzy se bude ménovépolitickd inflace pohybovat v blizkosti in-
fla¢niho cile, celkova inflace v3ak v dusledku dariovych zmén doséh-
ne v roce 2012 hodnot mirné nad 3 % a v roce 2013 se vrati k cili
(Graf 11.2.1).

Meziro¢ni rist regulovanych cen ve druhém ctvrtleti 2011 v praméru
zpomalil oproti pfedchazejicimu ctvrtleti na 4 %, coZ bylo astecné
zpUsobeno neobvyklym nacasovanim zvyseni cen plynu pro domac-
nosti (doslo k nému az v ¢ervnu misto plvodné ocekdvaného dubna).
Ve tretim Ctvrtleti 2011 se predpokladd mirné zrychleni tempa rdstu
regulovanych cen na 5,1 % vlivem dalSiho zvySeni cen zemniho plynu
a najemného. V dalsim obdobi bude rlst regulovanych cen postupné
zrychlovat az na hodnoty pfes 7 % na pocatku roku 2012. Kromé
zvysovani regulovaného i deregulovaného ndjemného, regulovanych
cen ve zdravotnictvi a cen energii pro doméacnosti k nému pfispéje
i jednorazovy vliv zvyseni snizené sazby DPH. Tento efekt na pocatku
roku 2013 odezni a rast regulovanych cen zpomali k hodnotam lehce
nad 3 %, k ¢emuz pfispéje i ocekdvany mezirocni pokles cen energe-
tickych surovin na svétovych trzich (Tab. 11.2.1).

V oblasti nepfimych dani béhem druhého ctvrtleti 2011 vymizely
z celkové meziro¢ni inflace posledni zpozdéné dopady zvyseni spo-
tfebnich dani a DPH u cigaret z ledna 2010. Prognéza predpoklada
zvySeni snizené sazby DPH z 10 % na 14 % od ledna 2012, pficemz
primdrni dopad této zmény do inflace Ize odhadnout na cca 1,1 pro-
centniho bodu. V lednu 2012 rovnéz dojde k harmoniza¢nimu zvysenf
spotfebnich dani u cigaret s pfispévkem do inflace lehce nad 0,1 pro-
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centniho bodu. Od roku 2013 pak prognéza ocekava sjednoceni obou
sazeb DPH na 17,5 %, jehoZ souhrnny primarni dopad do inflace bude
¢init cca -0,2 procentniho bodu (viz Box 1).

BOX 1
Dopady zmén sazeb DPH do rozpoctu a inflace
vcéetné jejich slozek v letech 2012 a 2013

Makroekonomické prognéza popsand v této Zpravé o inflaci Tag. 1 (Box)

nosti od 1. 1. 2012 a SJednocgni obou sazeb .DPH ng 17,5 % Zmény DPH budou mit nejvétsi dopad do cen potravin

od 1. 1. 2013. Toto opatfeni je v soucasnosti v legislativnhim (v procentnich bodech)

procesu a v dobé& zpracovani Zprévy o inflaci /2011 proslo Primérni dopad

prvnim ¢tenim v Poslanecké snémovné Parlamentu CR. 20122 20137
Inflace celkem 1.1 -0,2

V dusledku téchto zmén progndéza predpoklada oproti soucas- Ee?u@ané cen g’z g’;

nému stavu o zhruba 25 mld. K¢ vyssi vybér DPH v obou letech. otraviny N ' '

., . ., o, Korigovana inflace bez PH 0,2 -0,6

Po zohlednéni kompenzacnich opatreni socidlniho charakteru - oho:

snizi vysledna fiskdlni restrikce rtst HDP v roce 2012 zhruba obcﬁodovatelné ostatn( o 04

00,3 procentm’ho bodu. Neobchodovatelné ostatni 0,1 -0,2
Pohonné hmoty 0,0 -0,1

Primarni dopad zvySeni snizené sazby DPH z 10% na 14 % — - -
v roce 2012 do inflace Ize odhadnout na cca 1,1 procentniho B} 2013: St snsené sarby Dbt v 14.% 18 17,5 % a snifent 28klac sazby
bodu, pricemz nejvétsi vliv bude patrny u cen potravin (Tab. 1). DPHz20% na 17,5%

Vyznamné budou ovlivnény rovnéz regulované ceny, a to pro-

stfednictvim poloZek spadajicich do snizené sazby DPH, jako je

teplo, vodné, stocné, Iéky a verejnd doprava. Vétsina polozek

korigované inflace bez pohonnych hmot se naopak nachéazi

v zdkladni sazbé DPH; dopad do této skupiny cen proto bude

v roce 2012 maly. Z neobchodovatelnych polozek se pritom

bude zména tykat napf. cen letenek, knih, ¢asopist a cen né-

kterych sluzeb, u obchodovatelnych polozek napf. cen kvétin

a krmiv pro zvifata. Cen pohonnych hmot se tato zména nedo-

tkne, nebot jsou v zdkladni sazbé DPH.

Po sjednoceni obou sazeb DPH na 17,5% v roce 2013 bude

souhrnny primarni dopad do inflace ¢init cca -0,2 procentni- Grar 11.2.3

ho bodu. Z toho pfispévek zvySeni snizené sazby DPH ze 14 % CISTA INFLACE A KORIGOVANA INFLACE BEZ PH

na jednotnych 17,5% by mél dosahnout cca 0,9 procentniho Korigovani inflace bez pohonnych hmot prekmitne do
bodu, pficemz bude patrny opét zejména u cen potravin a regu- kladnych hodnot na pocatku roku 2012

lovanych cen, mensi mérou pak stejné jako v roce 2012 pfispéji (mezirocni zmény v%)

nékteré polozky korigované inflace bez pohonnych hmot. Tyto 4

zmény budou v souhrnu vice nez kompenzovany snizenim za- 3 1

kladni sazby DPH ze soucasnych 20 % na jednotnych 17,5 %

2 ~
s o¢ekdvanym prispévkem do inflace ve vysi cca -1,1 procentniho .
bodu. Tato Uprava bude patrna zejména u skupiny cen v ramci o

korigované inflace bez pohonnych hmot, jelikoz ovlivni vétsinu
cen obchodovatelnych poloZek a pfevaznou cast cen sluzeb. Sni-
zeni zakladni sazby DPH se promitne také do cen alkoholu a ta- -2
baku, do ¢asti regulovanych cen a cen pohonnych hmot.

1107 1/08 1/09 1710 1711 1712 1713
—— Cisté inflace ——— Korigovana inflace bez PH
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Grar 11.2.4

CENY POTRAVIN A ZEMEDELSKYCH VYROBCU

S odeznénim ristu cen zemédélskych vyrobcl zvolni svij rast
i ceny potravin
(mezirocni zmény v %)
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Grar 11.2.5

CENY POHONNYCH HMOT A CENA ROPY

Prognéza oc¢ekava zpomaleni riistu cen pohonnych hmot
(meziro¢ni zmény v %)
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GrAF 11.2.6

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB
S progndézou je konzistentni pfiblizna stabilita trznich
urokovych sazeb na zac¢atku prognoézy a jejich postupny riist
od prelomu let 2011 a 2012
(3M PRIBOR a 3M EURIBOR v %)
5 1
4 4

3 4
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—— 3M PRIBOR —— 3M EURIBOR

Meziro¢ni Cista inflace ve druhém ctvrtleti 2011 v priméru mirné
vzrostla na 1,2 % (Graf 11.2.3). K tomu pfispélo zejména zrychleni dy-
namiky cen potravin, které prevédzilo nad zpomalenim rdstu cen pohon-
nych hmot. Do konce roku 2011 progndza ocekava dalsi zrychleni cCisté
inflace na hodnoty kolem 1,6 %, kdyz se zmirni meziro¢ni pokles kori-
gované inflace bez pohonnych hmot pfi pfetrvavajicim vysokém rdstu
ostatnich slozek trznich cen. Ve vyvoji Cisté inflace tak bude patrné
obnovovani domacich nakladovych tlakd spolu s narovnavanim mar-
Z{ prodejct. Tyto faktory budou v prabéhu roku 2012 kompenzovany
zpomalenim meziro¢niho rlstu cen potravin a pohonnych hmot a po-
silovanim kurzu koruny. Komodity tak prestanou byt hlavnim zdrojem
inflace. Od poloviny roku 2012 pak bude ¢ista inflace opét zrychlovat,
pficemz koncem roku 2013 by se méla pfibliZit ke 2% Urovni.

Meziro¢ni korigovana inflace bez pohonnych hmot ve druhém
Ctvrtleti 2011 stagnovala na urovni -0,8 % (Graf 11.2.3). Jeji zapor-
né hodnoty nadéle odrdzeji slabou domaci poptavku, kterd omezuje
rast marzi prodejct v prostiedi stdle utlumenych domécich naklado-
vych tlakd. V souladu s o¢ekdvanym rdstem téchto nékladovych tlaku
progndéza predpokldda v letoSnim roce posun korigované inflace bez
pohonnych hmot do méné zdpornych hodnot a pocatkem roku 2012
pfekmit do kladnych hodnot. Nasledné by méla korigovana inflace
bez pohonnych hmot dale zrychlovat az ke 2 % na konci roku 2013,
a to v souvislosti s odeznénim protiinfla¢niho vlivu dovoznich cen
a s nadale pusobicimi proinfla¢nimi tlaky z domaci ekonomiky.

Meziro¢ni rlst cen potravin ve druhém ctvrtleti 2011 zrychlil v ndvaz-
nosti na predchozi vyrazny rdst cen zemédeélskych vyrobcl a na posi-
lujici dynamiku cen v potravinarském pramyslu. Prostor pro tlumeni
rostoucich vstupnich ndkladd snizovanim marzi se pravdépodobné jiz
vycCerpal. V nejblizSim obdobi prognéza ocekavéd postupné zvolnéni
rdstu cen potravin. V pribéhu roku 2012 by se mélo do cen potravin
se zpozdénim jiz zfetelné promitat odeznéni meziro¢niho rdstu svéto-
vych cen potravindrskych komodit spolu s pfedpoklddanym poklesem
cen domacich zemédélskych vyrobcl. Meziroc¢ni rlst cen potravin (bez
vlivu zmén danf) by se proto mél pohybovat okolo 2 % (Graf 11.2.4).
Vyvoj cen zemédélskych komodit ve svété a jejich prisak do domacich
cen potravin je viak rizikem progndzy.

Rast cen pohonnych hmot ve druhém ¢tvrtleti 2011 meziro¢né zpo-
malil, a to pfedevsim v disledku vyrazného posileni kurzu koruny vici
dolaru. V nejblizsim obdobi prognéza jesté ocekava mirné zrychlenf
rastu cen pohonnych hmot v navaznosti na vyvoj svétovych cen ropy.
Predpokladané zklidnéni na svétovém trhu s ropou spolu s mirnym
posilenim kurzu koruny vic¢i dolaru pak pfispéje ke zpomalenf rdstu
cen pohonnych hmot v piistich dvou letech (Graf 11.2.5).

Urokové sazby na ceském penéznim trhu ve druhém ctvrtleti 2011
stagnovaly, sazby s del3i splatnosti se mirné snizily. S prognézou je kon-
zistentnf priblizna stabilita trznich Urokovych sazeb na za¢atku progno-
zy a jejich postupny rast od prelomu let 2011 a 2012 (Graf 11.2.6). Sta-
bilita sazeb 3M PRIBOR na zacatku prognozy je disledkem predevsim
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nizkych ocekavanych hodnot zahrani¢nich Urokovych sazeb a jen ne-
vyraznych domdcich inflacnich tlakd. Zarover Urokové sazby nereaguji
na oCekavané docasné zvyseni inflace nad cil vlivem primdrnich dopa-
dd zmén nepfimych dani, na které je standardné uplatfiovan institut
vyjimek. V delsim obdobi dochézi spolu s postupnym obnovovanim
domdcich inflacnich tlakd a mirnym rdstem Urokovych sazeb v zahra-
ni¢i k nardstu sazeb smérem k dlouhodobé rovnovazné drovni.

Koruna vu¢i euru ve druhém Ctvrtleti 2011 v primeéru nepatrné posi-
lila. Progndza pro treti ¢tvrtleti 2011 predpokladd prameérnou Urover
ménového kurzu 24,2 CZK/EUR. Nasledné postupné posilovani kur-
zu na progndéze (Graf 11.2.7) je dano predevsim pfiznivym vyhledem
¢istého vyvozu, jeho tempo je naopak docasné tlumeno zapornym
urokovym diferencidlem. K posilovani kurzu pfispéje téz pokles riziko-
vé prémie vlivem fiskalni konsolidace a v delSim horizontu obnoveni
dlouhodobé realné konvergence.

Na zékladé pozorovanych dat je mozné odhadnout ve druhém ctvrt-
leti 2011 mirné zrychlujici mezi¢tvrtletni rdst nominalnich meznich
ndkladd v sektoru spotfebnich statkd (Graf 11.2.8). Plsobeni do-
voznich cen je jiz tfeti Ctvrtleti za sebou proinfla¢ni; nardst cen svéto-
vych komodit je jen z¢asti kompenzovan zhodnocenim kurzu koruny.
Tlaky z domaci ekonomiky, aproximované rlistem cen mezispotreby,
jsou aktudlné jen nevyrazné. To odrazi pomaly, i kdyZ oproti konci mi-
nulého roku vyssi, rdst nominalnich mezd v soukromém sektoru i cen
investic pfi nadale slabé domaci poptavce. Odhadovany vyvoj export-
né specifické technologie souvisi s pretrvavajicim rozdilem ve vyvoji
cen obchodovatelnych a neobchodovatelnych statkd (tzv. Balasstv-
Samuelsontv efekt) a plsobi tradi¢né ve sméru kladné inflace.

Na progndze budou infla¢ni tlaky z domaci ekonomiky pozvolna na-
rastat zejména v souvislosti se zrychlujicim rstem mezd doprovazeji-
cim pokracujici rast zahrani¢ni poptdvky i ¢eské ekonomiky. Plsobenf
dovoznich cen prekmitne do protiinfla¢ni polohy ve druhé poloviné
roku 2011, kdy by se mél zastavit rst cen komodit na svétovych trzich
a soucasné bude posilovat kurz koruny. Protiinfla¢ni ptsobeni dovoz-
nich cen pak opét vymizi v roce 2013 spolu se zmirnénim tempa posi-
lovani ménového kurzu a odeznénim vlivu nizsich cen komodit.

Nomindlni mezni naklady v sektoru mezispotieby ve druhém
Ctvrtleti 2011 po dvou letech poprvé vzrostly, kdyZz se mirné zvysily na-
kladové tlaky ze strany mezd. Tento nardst byl ¢aste¢né kompenzovan
zvysovanim praci zhodnocujici technologie (Graf 11.2.9), které je v sou-
ladu s aktualnim rlstem ndrodohospodarské produktivity prace. Ne-
patrny proinfla¢ni pfispévek ceny kapitalu odpovida navratu deflatoru
investic k rdstu v prvni poloviné letosniho roku. Domdaci nakladové tla-
ky se budou nadale postupné obnovovat vlivem rdstu mezd a v delSim
horizontu téZ robustnéjsiho oZiveni ekonomické aktivity.

Marze v sektoru spotiebitelskych statkl jsou ve druhém ctvrtleti
2011 hodnoceny jako jiZz jen lehce stlacené pod svou rovnovaznou
uroveni, kdyz ceny spotfebitelského sektoru (zejména potravin) rostly

Grar 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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GraF 11.2.8

NAKLADY SPOTREBITELSKEHO SEKTORU

Tlaky z domaci ekonomiky na prognéze porostou spolu
s rychlejSim rastem mezd
(mezictvrtletni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, anualizovano)
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Grar 11.2.9

NAKLADY SEKTORU MEZISPOTREBY

Rist mzdovych nakladovych tlaki bude tlumen pokracujicim
rastem produktivity prace
(mezi¢tvrtletni zmény v %, piispévky v procentnich bodech, anualizovano)
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Grar 11.2.10

MEZERA MARZi VE SPOTREBITELSKEM SEKTORU

Marze podniku se ke své rovnovazné urovni pfiblizi
az v roce 2012
(V%)
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—— Mezera marzi ve spotiebitelském sektoru

GraAF 11.2.11

PRUMERNA NOMINALNi MZDA

Rist mezd v podnikatelském sektoru bude zrychlovat, mzdy
v nepodnikatelské sféfe nepatrné porostou az v roce 2012
(mezirocni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Nomindlni mzdy v podnikatelské sféfe
Nomindlni mzdy v nepodnikatelské sfére
GrarF 11.2.12

PROGNOZA RUSTU HDP

V letosnim i pfistim roce HDP poroste priimérnym tempem
lehce nad 2 %
(zmény v %, sezonné ocisténo)
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—— Meziro¢né —— Mezi¢tvrtletng, anualizovano

v posledni dobé rychleji nez naklady (Graf 11.2.10). V nejblizSim ob-
dobi se mezera marzi znovu otevfe do zapornych hodnot, protoze
se oCekava kratkodobé zpomaleni rlstu trznich cen pfi pokracujicim
mirném rlstu ndkladd. K opétovnému uzavirdni mezery marzi dojde
az v prabéhu roku 2012.

Vyvoj produktivity prace na Urovni narodniho hospodarstvi
v roce 2011 bude odrédzet mirné zpomaleni ekonomické aktivity. Jeho
meziro¢ni tempo proto mirné klesne (z hodnoty 2,4 % v prvnim Ctvrt-
letf 2011) a v priméru za cely rok dosdhne 2,1 %. Od druhé poloviny
roku 2012 vlivem postupného zrychlovani rdstu HDP mezirocni tempo
rastu produktivity zrychli ke 3 %.

Mezirocni rist nominalnich mezd v podnikatelské sféfe v prvnim
Ctvrtleti 2011 zrychlil (po sezonnim ocisténi na 2,4 %). K dalsimu
zrychleni by mélo dojit ve zbytku letosniho roku, a to pfedevsim vlivem
pokracujiciho rdstu zahrani¢ni poptdvky pfi mirné zrychlujici inflaci.
Za cely rok 2011 tak primérnd mzda vzroste o 3,2 %. V pfistim roce
bude tempo rastu mezd déle postupné zrychlovat az k 5 %. Okolo
této hodnoty se dynamika mezd v podnikatelské sfére bude pohybo-
vativroce 2013 (Graf 11.2.11).

S pokracujici konsolidaci vefejnych rozpoctt prognéza ocekava mezi-
ro¢ni pokles pramérné mzdy v nepodnikatelské sféfe v roce 2011
0 1,7 %. Ten bude vysledkem poklesu objemu mezd a platd v nepod-
nikatelské sféfe priblizné v rozsahu -3,4 %, ktery by mél byt zhruba
z poloviny realizovan poklesem zaméstnanosti. V roce 2012 meziro¢ni
rdst prdmérné mzdy v nepodnikatelské sféfe dosahne 0,5 % s tim, jak
bude nadale pokracovat snaha vlady o umirnény rdst vydajd, avsak jiz
nikoli ve formé absolutniho poklesu mezd. V roce 2013 pak rdst mzdy
v nepodnikatelské sféfe déle zrychlina 2 %.

Redlny HDP v prvnim ¢tvrtleti 2011 vzrostl ve srovndni s predcho-
zim Ctvrtletim rychleji, a to meziro¢né (2,8 %) i mezictvrtletné (0,9 %;
Graf 11.2.12). Minuld progndza pfitom ocekdvala hodnoty cca o 0,5
procentniho bodu nizsi v pfipadé obou temp rlstu. K meziro¢nimu
rastu HDP pfispél nejvice Cisty vyvoz a v mensi mife i fixni investice.
Prispévky spotfeby domdcnosti a vlady byly naopak mirné zdporné,
prispévek investic do zasob byl nulovy.

Prognéza ocekavd, Zze meziro¢ni rast ekonomické aktivity ve dru-
hém ctvrtleti 2011 mirné zpomalil na hodnotu 2,5 % (Graf 11.2.13).
K tomu by mélo vést snizeni kladného pfispévku ¢istého vyvozu, a to
pfi vyraznéjsim zrychleni dovozu ve srovndni s vyvozem. Za cely rok
2011 progndza ocekava rdst HDP o 2,1 %. Jde o nepatrné nizsi hod-
notu ve srovnani s rokem 2010, a to predevsim v ddsledku zpomaleni
investic do zasob a poklesu vladni spotfeby. U zasob by mél odeznit
efekt jejich dopliovéni po predchozim oziveni zahrani¢ni ekonomic-
ké aktivity. V pfipadé vladni spotfeby bude v letoSnim roce pokra-
Covat dopad vladnich Uspornych opatfeni. Proti zpomalovani rdstu
HDP bude naopak pusobit pfispévek Cistého vyvozu. Vyssi pfispévek
ve srovnani s minulym rokem bude také patrny u fixnich investic.
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Spotfeba domdacnosti bude zhruba stagnovat v souvislosti s jen sla-
bym oZivenim na trhu prace, dopady konsolidace vefejnych rozpoc-
t0 a rychlejSim rdstem cen. V roce 2012 by se mély zvysit prispévky
viech slozek doméaci poptavky — nejvice fixnich investic a spotfeby do-
macnosti. Celkové vsak HDP vzroste o 2,2 %, tedy pfiblizné stejné
jako v letosnim roce. Prispévek cistého vyvozu by totiz mél docasné
pfekmitnout do zapornych hodnot s tim, jak zpomali rdst zahrani¢ni
poptavky. V roce 2013 readlnd ekonomicka aktivita jiz vyrazné vzroste
(0 3,8 %) s kladnymi pfispévky vsech slozek poptavky, nebot odezni
vliv fiskdIni konsolidace, zvyrazni se oziveni na trhu préace a jiz opét
plynule poroste zahrani¢ni poptavka.

Mezirocni nértst celkové zaméstnanosti na zac¢atku roku 2011 byl
ovlivnén nizkou srovnavaci zékladnou a ozivenim hospodarského ras-
tu (Graf 11.2.14). S odeznénim uvedeného statistického vlivu, zpoma-
lovdnim rastu ekonomické aktivity a v dasledku vladni konsolidace
bude celkovd zaméstnanost postupné opét lehce klesat. Celkové tak
v letodnim roce vzroste pouze o 0,1 %. V ndvaznosti na opétovné
zrychleni ekonomické aktivity pak dojde se zpozdénim k pozvolnému
oziveni zaméstnanosti. V roce 2012 zaméstnanost v priméru vzroste
00,2 % avroce 2013 00,8 %.

Sezonné ocisténad obecna mira nezaméstnanosti bude v dusledku
popsaného vyvoje béhem roku 2011 stagnovat v praméru na 7 %.
Béhem roku 2012 predpoklddd progndza v souvislosti s postupnym
ozivovanim ekonomiky jeji pokles na prdmeérnou hodnotu 6,7 %
(Graf 11.2.14). Tento pokles bude vysledkem mirného oziveni zamést-
nanosti pfi pokracujicim poklesu pracovni sily zptsobeném klesajici
populaci v produktivnim véku. V roce 2013 se zrychlujicim rlstem
ekonomické aktivity dojde k vyraznéjsSimu poklesu obecné miry ne-
zaméstnanosti az k 6 %. Rovnéz sezonné ocisténa mira registro-
vané nezaméstnanosti celkem bude ve druhé poloviné letosniho
roku pfriblizné stagnovat. V pristim roce poklesne k prdmérné hodno-
té 8,6 %. K vyraznéjSimu poklesu registrované miry nezaméstnanosti
(na 7,7 %) dojde, stejné jako v pfipadé obecné miry nezaméstnanosti,
az v roce 2013 vlivem oziveni ekonomické aktivity, resp. zaméstna-
nosti.

Redlnd spotfeba domacnosti v roce 2011 vykaze v prméru nulovy
rast, pficemz mirné oZzivi az ve druhé poloviné roku. Stale jeSté nevy-
razny rUdst spotfeby bude ovlivnén pomérné nizkym rlstem nominal-
nich disponibilnich pfijmd souvisejicim s nadale utlumenym vyvojem
na trhu prace a vladnimi konsolida¢nimi opatfenimi. Zfetelngjsimu ozi-
veni redlné spotfeby bude branit i vy3si rdst cen. V roce 2012 Ize oce-
kdvat zvySeni spotfeby o 2 % jako dusledek vyraznéjsiho rdstu objemu
mezd a odeznéni vlivu vladnich opatfeni. Opa¢nym smérem bude pa-
sobit zvy3eni snizené sazby DPH (Graf 11.2.15). Pfi pokracujicim zlepso-
vani podminek na trhu prdce a snizenf celkové inflace v roce 2013 by
mél rlst redlné spotfeby dale zrychlit na 2,7 %.

GraF 11.2.13

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

V roce 2011 bude hlavnim zdrojem rastu HDP pfispévek cistého

vyvozu, v roce 2012 pak vSechny slozky domaci poptavky
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo)
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Grar 11.2.14

PROGNOZA TRHU PRACE

Celkova zaméstnanost se zacne plynule zvySovat
az v roce 2012, coz se projevi v mife nezaméstnanosti
(zaméstnanost — mezirocni zmény v %, mira nezaméstnanosti v %, sezonné ocisténo)
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GraAF 11.2.15

REALNA SPOTREBA DOMACNOSTI A VLADY

Spotfeba domacnosti bude v leto$nim roce stagnovat,
v pFiStim roce vzroste o 2 %
(mezirocni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Grar 11.2.16
NOMINALNI DISPONIBILNi DUCHOD

Hruby disponibilni diichod bude rist vlivem vyssiho objemu

mezd a platu
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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mmm Dichody z vlastnictvi
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—— Hruby disponibilni diichod

B Bézné dané a socidlni
prispévky
—— Spotfeba domdcnosti

GraAF 11.2.17
HRUBA TVORBA KAPITALU

V letosnim roce dojde k vyraznému zpomaleni riistu celkovych
investic zejména vlivem tGtlumu investic do obnovy zasob
(mezirocni zmény v %, sezonné ocisténo)
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= Hrubd tvorba kapitdlu = Hruba tvorba fixniho kapitalu
Grar 11.2.18
REALNY VYVOZ A DOVOZ

Cisty vyvoz bude mit do¢asné na pfelomu leto$niho a pfistiho
roku zaporny prispévek k ristu ekonomiky
(mezirocni zmény v %, meziro¢ni zmény v mld. K¢, sezonné ocisténo)
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RUst nominalni spotfeby domacnosti na prognéze Ize do zna¢né miry
spojit s vyvojem hrubého disponibilniho dichodu, jehoZ tempo
rdstu by mélo postupné zrychlovat v celém horizontu progndézy. Nej-
vyznamnéjsi slozka disponibilniho ddchodu — objem mezd a platl —
bude pozvolna zrychlovat své tempo rlstu (Graf 11.2.16). Ke zvySovani
objemu mezd bude pfispivat zejména priimérnad mzda v soukromém
sektoru. Naopak pocet zaméstnanct na prelomu letosniho a pfistiho
roku meziro¢né docasné poklesne, a poté az do konce prognézova-
ného obdobi poroste mirnym tempem. Socialni davky by mély také
vykazovat kladné prispévky v dasledku rlstu vydajd na dlchody, ktery
prevazi nad efektem 3krtd v oblasti statni socidini podpory. Provoz-
ni prebytek a smiseny ddchod souvisejici s vyvojem ziskl drobnych
podnikatell se bude taktéz podilet na rdstu disponibilniho dtchodu.
V opac¢ném sméru budou naopak pUsobit bézné dané a socidlni pfi-
spévky placené z rostouciho objemu mezd a platd.

Uvedeny vyvoj spotieby a disponibilniho dichodu povede k postupné-
mu poklesu miry uspor v nejblizsim obdobi s tim, Ze k jejimu nejvyraz-
néjSimu snizeni dojde v prvnim Ctvrtleti 2012 jako reakce spotfebitell
na zvyseni DPH. K obratu ve vyvoji miry Uspor pak dojde zhruba sou-
bézné se zlepsovanim podminek na trhu prace. Mira Uspor vsak i pres
postupny rast do konce roku 2013 nedosadhne predkrizovych hodnot.

Redlna spotfeba vlady klesd od druhé poloviny roku 2010 kvali vlad-
nim Uspornym opatienim. K obnovenf jejiho mirného rdstu by mélo dojit
na zacatku pristiho roku s tim, jak se tézisté fiskalni konsolidace presune
od snizovani béznych vydajl statu ke zvySovani danovych pfijma. Za cely
rok 2012 se spotfeba vlady zvysi 0 0,7 %, v roce 2013 pak 0 1,5 %.

Hrubd tvorba kapitalu v prvnim Ctvrtleti 2011 zpomalila svdj mezi-
ro¢ni rist na 3,4 %. Ke kladné hodnoté rdstu celkové tvorby kapitalu
pfispély pouze fixni investice, oviem zejména vlivem nizké srovnavaci
zakladny, mezirocni pfispévek zmény stavu zdsob byl neutréini. Ve dru-
hém Ctvrtleti 2011 progndza ocekdva zrychleni hrubé tvorby kapitélu
na meziro¢ni hodnotu 6,2 % (Graf 11.2.17). Ve druhé poloviné letos-
niho roku bude ukoncen cyklus obnovy zdsob. Na prelomu letoSniho
a pfistiho roku naopak za¢nou postupné oZivovat fixni investice, ze-
jména ve zpracovatelském pramyslu. Hrubd tvorba kapitalu tak v pfis-
tim roce poroste meziro¢nim tempem presahujicim 5 %. V roce 2013
progndza ocCekava rdst investic pobliz jeho 4% dlouhodobé rovnovaz-
né Urovné s naddle prevazujicim prispévkem fixnich investic.

Redlny vyvoz zbozi a sluzeb v prvnim ctvrtleti 2011 pokracoval
v rychlém mezirocnim rlstu tempem 15,6 % odrdzejicim nadale vyso-
kou zahrani¢ni poptdvku. Ve druhém a tfetim Ctvrtleti 2011 progndza
ocekdva mezictvrtletni zpomaleni vyvozu (Graf 11.2.18) v reakci na jiz
zpomalujici zahrani¢ni poptavku a vliv redlného kurzu. Zpomalovat tak
od tretiho Ctvrtleti za¢ne i meziro¢ni tempo rdstu vyvozu. Na konci
letoSniho roku by ale dynamika vyvozu méla zacit opét mezictvrtletné
zrychlovat a pokracovat v oZiveni i v roce 2012. V souvislosti s o¢eka-
vanym rdstem zahrani¢ni efektivni poptdvky by mél vyvoz vykazovat
pomérné vysoké hodnoty rdstu i v roce 2013.
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Pfi zpomaleni vétSiny slozek doméaci poptavky v prvnim cCtvrtle-
ti 2011 vykéazal snizeni tempa rastu i redlny dovoz zbozi a sluzeb
(na 13,2 %). Progndza ocCekava ve zbyvajici ¢asti letosniho roku po-
mérné vysoké hodnoty rlstu dovozu. K tomu by mél prispét zejména
vyvoz, ale i investice, které jsou ve srovnani s ostatnimi slozkami do-
mdaci poptavky nejvice dovozné ndro¢né. V dalsich dvou letech bude Tas. [12.2
trajektorie rlstu dovozu do znac¢né miry sledovat vyvoz pfi soucasné
kladném prispévku dovozd pro investi¢ni a spotfebni Ucely odrazejicim PROGNOZA VYBRANYCH VELICIN
oziveni doméci pOptéka. K silnéjsimu oziveni na trhu prace dojde az v roce 2013

(mezirocni zmény v %, pokud neni uvedeno jinak)

Pfi jen mirném zpomaleni vyvozu a zaroven vyraznéjsim propadu tem- 2010 2011 2012 2013
pa ristu dovozu vykdazal €isty vyvoz v prvnim Ctvrtleti 2011 vyrazny — — skut. _progn. progn. progn.
kladny prispévek k meziro¢nimu rdstu HDP (2,5 procentniho bodu). SEiLngdhézk;Ziﬁg;?lb”n' 03 -01 1.5 36
Ve druhém a tfetim ctvrtleti 2011 progndza ocekava nadale vyrazné Zaméstnanost celkem 1.0 0.1 0.2 058
kladny prispévek cistého vyvozu k meziro¢nimu rdstu (s vykyvy danymi Mira nezamé&stnanosti
srovnavaci zdkladnou). Na pfelomu let 2011 a 2012 by pak ¢isty vy- (v %)? 74 g o o0
voz mél docasné prispivat k meziro¢nimu rlistu HDP zéporné, zejména Produktivita prace 3.2 21 20 3.0
v souvislosti se zpomalenim zahrani¢ni poptavky a soub&znym ozi- Prmérna nomindinfmzda | 1,9 234 4.5
venim spotfeby domacnosti. Zpét do kladnych hodnot prekmitne Sr;;?;'l“k:t’;ﬁg‘gg‘émz‘ja 2,5 3.2 5,0 5,1
spolu s opétovnym oZivenim zahrani¢ni poptavky ve druhé poloviné Podil deficitu BU na HDP
roku 2012 a jeho prispévek k rtstu HDP se postupné ustali okolo 1,2 (v %) 38 37 ad 38
procentniho bodu na konci progndzy. M2 4,0 33 5,5 4.1

Progndza platebni bilance predpoklada v letosnim roce stagnaci defici-
tu bézného uctu a jeho mirny nardst v pfistim roce (Tab. 11.2.3). V rela-
tivnim vyjadreni to predstavuje hodnoty lehce pod ¢i pobliz 4,0 % HDP
v letech 2011-2013. Prognéza ocekdvd, Zze mezirocni rdst vykonové
bilance? v letosnim roce zhruba pokryje rast deficitu bilance vynosu.
Mezirocni zvySeni salda vykonové bilance pfitom souvisi se zpoma-
lenim tempa rlstu dovoz( (vliv odeznéni dovozl pro fotovoltaiku
a pomalého rastu domdaci poptavky) a se zvysenim vyvozu strojirenské
produkce. Opa¢nym smérem pasobi pomérné vyrazny meziro¢ni rst
cen surovin na svétovych trzich, zejména paliv. V roce 2012 by mél pre-
bytek vykonové bilance stagnovat, kdyz mirné zlepseni salda strojiren-
ského vyvozu a dovozu bude eliminovano zhorsenim salda minerélnich
paliv a rychlejsim rastem celkové domaci poptdvky. Zvysujici se deficit
bilance vynost v obou letech bude dusledkem predevsim pokracujici-
ho rdstu ziskd nerezidentd z ptimych zahrani¢nich investic v CR a ros-
touciho zaporného salda Urokovych vynos( (Urokové naklady spojené
se zahrani¢nim financovanim statniho dluhu a financovanim deficitu
bézného uctu). Bilance béznych prevodd by méla stagnovat priblizné

z EU a prohloubeni zdporného salda soukromych prevodd.

Deficit bézného uctu bude financovan prebytkem kapitalového uctu
(Cerpanim prostredkl ze zdrojd EU a prodejem emisnich povolenek sou-
kromymi subjekty) a finan¢niho UGctu (zejména cistym pfilivem primych
a portfoliovych investic). Cisty pfiliv pfimych investic se v letonim

2 tj. obchodni bilance a bilance sluzeb.

a) dle metodiky ILO, 15-64 let

Tas. 11.2.3

PROGNOZA PLATEBNI BILANCE

Zvysuijici se deficit bilance vynost mirné prohloubi schodek

bézného uctu

(v mld. K¢)

2010 2011 2012 2013
skut.  progn. progn. progn.
A. BEZNY UCET -139,1  -140,0 -160,0 -155,0
Obchodni bilance 54,0 70,0 70,0 90,0
Bilance sluzeb 66,1 70,0 70,0 75,0
Bilance vynosu -257,7 -280,0 -300,0 -320,0
Bézné prevody -1,5 0,0 0,0 0,0
B. KAPITALOVY UCET 34,0 38,0 38,0 38,0
C. FINANCNI UCET 177,0 145,0 125,0 115,0
PFimé investice 97,0 90,0 70,0 80,0
Portfoliové investice 157,4 70,0 50,0 30,0

Finan¢nf derivaty -4,1
Ostatnf investice ¥ -54,3 -15,0 5,0 5,0

D. CHYBY A OPOMENUTI -35,5

E. ZMENA REZERV (-=nérdst)| -41,4

a) bez operaci bankovniho sektoru
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Tae. 11.2.4

FISKALNi PROGNOZA

Fiskalni konsolidace povede ke znatelnému snizeni deficitu
vladniho sektoru v letech 2011 a 2012
(v % nominélniho HDP)

2010 2011 2012 2013
skut. progn. progn. progn.

Prijmy vlddniho sektoru 40,6 41,3 41,4 41,2
Vydaje vlddniho sektoru 45,2 451 44,4 44,0
z toho: Urokové platby 1,4 1,5 1,5 1,6
SALDO VLADNIHO
SEKTORU -4,7 -3,8 -3,0 -2,8
z toho:
primarni saldo @ -3,3 -2,3 -1,5 -1,2
mimoradné jednorazové 0,1 0,2 0,1 0,1
operace
UPRAVENE SALDO -4,6 -3,6 -2,9 -2,8

Cyklickd slozka
(metoda ESCB) @

Strukturalni saldo
(metoda ESCB)

Fiskalni pozice v p.b.
(metoda ESCB) @

Cyklicka slozka
(metoda EK) ©

Strukturalni saldo

0,0 -0,7 -0,9 -0,6

-4,6 -2,9 -2,0 -2,2

2,1 1,7 0,9 -0,2

-0,7 -0,5 -0,3 0,3

(metoda EK) © 3.9 31 2.6 3.0
Fiskalni pozice v p.b. )

(metoda EK) @ 1,4 0,8 0,5 0,4
Dluh vladniho sektoru 38,5 40,9 41,8 42,4

a) saldo vladniho sektoru snizené o urokové platby

b) upraveno o mimoradné jednorazové operace, odhad CNB

c) odhad CNB

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

roce oproti roku 2010 mirné snizi, nebot se zfejmé nezopakuje pfiliv
kapitalu ve formé Gvérovych vztaht vici zahrani¢nim matkdm. K ¢isté-
mu pfilivu pfimych investic naopak jednordzové prispéje dezinvestice
jedné doméci firmy v zahrani¢i (odprodej ¢asti aktiv CEZu v Turecku).
Dalsi pokles cistého pfilivu pfimych investic v roce 2012 je pak zpa-
soben odeznénim vlivu této jednordzové dezinvestice, jinak progndza
predpoklada stagnaci na Grovni roku 2011. Cisty pfiliv pfimych investic
v obou letech by mél byt dominantné koncentrovan do reinvestované-
ho zisku. V oblasti portfoliovych investic v letosnim roce znacné po-
klesne kladné saldo v dtsledku narlstu zajmu rezidentl o investovani
v zahranici, nizsi potfeby zahrani¢niho financovani vlady a poklesu fi-
nancovani zahrani¢ni expanze CEZu. V roce 2012 by se celkové kladné
saldo portfoliovych investic mélo dale snizit vlivem meziro¢né klesajici
poptavky po dluhovém financovani ze strany verejného sektoru.

VySe popsany budouci vyvoj ekonomiky se odrazi ve vyhledu hospo-
dafeni vladniho sektoru v letech 2011-2013 (Tab. 11.2.4)3. Z4aklad-
ni scénar prognozy fiskalniho vyvoje pracuje s predpokladem zvyseni
snizené sazby DPH z 10 % na 14 % od roku 2012 a sjednoceni obou
sazeb DPH na 17,5 % v roce 2013.

Pro rok 2011 prognéza predpoklada pokles deficitu vladniho sek-
toru na Uroven 3,8 % HDP vlivem pUsobeni konsolidacnich opatfeni
pfijatych v souvislosti s pfipravou statniho rozpoctu na rok 2011. Re-
striktivni plsobeni téchto opatfeni brzdicich letosni rlst HDP v rozsa-
hu cca 0,6 procentniho bodu je v progndze zachyceno zejména pres
spotfebu vlady a domacnosti. K mirnému snizeni ocekdvaného deficitu
ve srovnani s minulou prognézou dochdzi predevsim v dlsledku pre-
hodnoceni pfedpokladu o vyvoji socidlnich davek.

Progndza pro rok 2012 je ovlivnéna zejména zménou sazby DPH, ktera
zvysi dafové prijmy cca o 25 mld. K¢. ZvySené Zivotni naklady spojené
s rstem DPH v3ak budou domdcnostem ¢aste¢né kompenzovany for-
mou zvyseni slevy na vyzivované dité z dané z pfijmu fyzickych osob
(odhadovany dopad 3,4 mld. K¢). Restriktivni pdsobeni zmény DPH
je v progndze zachyceno zejména ve spotfebé doméacnosti, s odha-
dovanym dopadem do dynamiky redlného HDP ve vysi zhruba -0,3
procentniho bodu. Prognéza pro rok 2012 i nadale zohlednuje tzv.
.malou” dichodovou reformu, kterd je v souhrnu rozpoctové neut-
ralni.4 V ostatnich slozkach vladnich pfijmd a vydajd je prognéza za-
loZena na predpokladu nezménéné fiskalni politiky oproti roku 2011.
V souhrnu je v roce 2012 ocekavan pokles deficitu vladniho sektoru
na 3 % HDP, a to pfedevsim v dusledku nardstu pfijmd plynoucich ze
zvySeni snizené sazby DPH.

3 Vzhledem k tomu, ze Ustavni soud rozhodl o protipravnosti 50% zdanéni statni podpory ze
stavebniho spofeni za rok 2010 az po zvefejnéni jarnich notifikaci deficitu a dluhu viadniho
sektoru za rok 2010, Ize za jinak stejnych okolnosti pfedpokladat, Ze v letosnich podzimnich
notifikacich bude vykézan o 4,6 mid. K¢ vy3si deficit viadniho sektoru za minuly rok.

4V ramc ,malé” dichodové reformy dochazi k parametrickym zménam ddchodového
systému a ke snizeni maximalniho ro¢niho vyméfovaciho zakladu pro odvody pojistného
na socidlni zabezpeceni ze 72 na 48nasobek prdmérné mési¢ni mzdy.
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V roce 2013 progndza predpoklada sjednoceni obou sazeb DPH, coz
v3ak bude mit zanedbatelny vliv na dafové pfijmy. Soucasné dojde
k valorizaci dichodl (zvyseni vydajd o 3,6 mld. K&). Mirné meziro¢ni
snizeni schodku vlddniho sektoru na 2,8 % HDP tak bude dédno pouze

cyklickym vyvojem.

Strukturdlni schodek vlddniho sektoru se v roce 2010 pohyboval
okolo 4,5% HDP a v letech 2011-2013 poklesne na znatelné niz-
§i hodnoty. Ocekavany vyvoj deficitl viddniho sektoru povede k na-
rdstu vladniho dluhu z 38,5% HDP v roce 2010 na 42,4% HDP
v roce 2013.

Rizikem prognézy ve sméru nizsiho deficitu vlddniho sektoru
v roce 2013 zUstava prijeti dodatec¢nych konsolida¢nich opatfeni.
Sem patfi zejména danova reforma, zdanéni loterii a Uspory plynouci
ze zefektivnéni statni spravy. Zadné z uvedenych opatieni viak jesté
nevstoupilo do legislativniho procesu. Dalsim rizikem je i dosud stale
nejistd podoba penzijni a zdravotni reformy.
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GraF 11.3.1

ZMENA PROGNOZY CELKOVE INFLACE

Prognoézu celkové inflace posouva v roce 2012 smérem

nahoru zapracovani zmén DPH
(mezirocni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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Grar 11.3.2

ZMENA PROGNOZY CISTE INFLACE

Nepatrné snizeni prognozy cisté inflace v roce 2012
je ovlivnéno nizsim rdstem cen potravin
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa)
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Grar11.3.3

ZMENA TRAJEKTORIE UROKOVYCH SAZEB

Prognéza trznich trokovych sazeb se posouva na nizsi
hladinu
(v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa)
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1.3 SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU

Predikce celkové inflace se oproti minulé progndze zvysila z ddvo-
du zapracovdni zmén DPH do zdkladniho scénare. Celkova inflace je
proto v roce 2012 vyssi o zhruba 1 procentni bod. Predikce méno-
vépolitické inflace se oproti minulé progndze vyznamné nezménila.
Viyrazné nizsi vyhled zahranicnich trokovych sazeb se odraZi v nizsich
progndzovanych domacich urokovych sazbach, opacnym smérem pa-
sobi vliv aktudlné slabsi hodnoty ménového kurzu a vliv pocatecnich
podminek. Mezirocni tempo ristu HDP bude v letosnim roce vyssi
a v pristim roce naopak mirné nizsi. Za tim bude stat zejména vliv
novych dat o HDP a vyssi vyhled rastu v efektivni eurozoné, resp.
zapracovani restriktivniho vlivu zmén DPH v roce 2012. Ocekdvané
tempo rastu mezd v podnikatelské sfére se prehodnocuje nepatrné
nahoru. Progndza ménového kurzu se posouvd smérem k mirné sil-
néjsim hodnotam.

Progndza meziro¢ni celkové inflace se oproti minulé predikci
v roce 2012 zvysila zhruba o 1 procentni bod (Graf 11.3.1). Ddvodem
je zapracovani predpoklddaného zvyseni snizené sazby DPH z 10 %
na 14 %. Ménovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténd o primarni
dopady zmé&n nepfimych dani, se na horizontu prognézy vyznamné
nezménila a pohybuje se v blizkosti 2% infla¢niho cile.

Predpokladany rlst regulovanych cen v roce 2011 je mirné vyssi z da-
vodu vyssiho vyhledu cen zemniho plynu a regulovanych cen ve zdra-
votnictvi. V roce 2012 bude rist regulovanych cen ovlivnén zvysenim
snizené sazby DPH a vyraznéjsim rlstem cen plynu pro domacnosti.

Prognoza cisté inflace je oproti minulé predikci v roce 2012 nepatrné
nizsi (Graf 11.3.2). Tato zména je zpUsobena ocekdvanym vyraznéjsim
zpomalenim rdstu cen potravin, které bude odrazet predpokladany
znatelnéjsi pokles cen zemédélskych vyrobcd.

U vyhledu zahranici doslo k pfehodnoceni vétsiny veli¢in. Vyrazné
klesa sklon trajektorie zahrani¢nich sazeb 3M EURIBOR na celém ho-
rizontu prognozy v reakci na pokracujici dluhovou krizi v eurozéoné
a oCekavani, Ze v této situaci bude ECB zvySovat své Urokové sazby po-
malejSim tempem (viz kapitola II.1). Oproti minulé progndéze jsou v le-
toSnim roce ocekdvana vyssi tempa rlstu zahrani¢ni poptdvky a cen
zahranic¢nich vyrobcd. Pro ndsledujici rok se vyhled téchto dvou velicin
vyrazné nezmeénil.
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Prognéza domdcich trznich drokovych sazeb se ve tretim c(tvrt-
leti 2011 nepatrné snizuje, v delsim obdobi se rozdil oproti minu-
|é progndze zvyraznuje, pficemz ke konci roku 2012 jsou sazby nizsi
0 0,5 procentniho bodu (Graf 11.3.3). Nejvyraznéji se na této zméné
podili zaporny pfispévek zahranici z dvodu prehodnoceni vyhledu za-
hrani¢nich sazeb smérem doll. K niz$im sazbam na zac¢atku progndzy
slabé prispiva i nova kratkodobd predikce cisté inflace. Tyto zédporné
prispévky jsou castecné kompenzovany prehodnocenim pocatecnich
podminek na zékladé posouzeni poslednich dat o vyssim rlstu ekono-
mické aktivity i obratd zahrani¢niho obchodu. Ve sméru vys$sich sazeb
plsobi i kratkodobd predikce kurzu koruny k euru (Graf 11.3.4). Vliv
ostatnich faktorl na zménu progndzy trznich Urokovych sazeb neni
vyznamny.

Predikce nominalniho kurzu koruny k euru na zacatku horizontu
progndézy predpokladd mirné slabsi hodnotu; do kratkodobého osla-
beni kurzu se promitla zvySend nejistota spojend s fesenim dluhové
krize v eurozoné, v nejblizsim obdobf je téZ vice zadporny urokovy di-
ferencidl. V dalSich Ctvrtletich by se vSak kurz mél posunout smérem
k silngjSim drovnim (Graf 11.3.5). Oproti minulé progndze tla¢i na sil-
prognézovaného urokového diferencidlu vici euru do méné zéapor-
nych hodnot vlivem nizsiho vyhledu zahrani¢nich sazeb.

Progndza meziro¢niho rastu hrubého domaciho produktu se
v roce 2011 zvysuje (Graf 11.3.6). Za zménou stoji zejména vys3i vyhled
poptdvky v eurozéné a novd data HDP za prvni ¢tvrtleti 2011 (v¢etné
revize dat za rok 2010). V roce 2012 se tempo rastu HDP naopak
snizuje prevazné v duasledku zapracovani zmén DPH do zakladniho
scénafe a Castecné i posunu predpokladaného zpomaleni zahrani¢ni
poptdvky do pfistiho roku.

Nova progndza ocekava nizsi rlst spotfeby domacnosti. Zména
prognézy je mimo jiné ovlivéna vyznamnou revizi dat za rok 2010.
V roce 2012 pak na nizsi dynamiku spotfeby ptsobi zejména zapraco-
vani zmén DPH, které snizuji redlny disponibilni ddichod doméacnosti.

Nové Udaje za prvni Ctvrtleti 2011 a revize dat za rok 2010 ukazu-
ji na rychlejsi rast hrubé tvorby kapitdlu. Nova prognéza ocekava
pozdéjsi a pozvolnéjsi ukonceni cyklu obnovy zasob. K vy3sim investi-
cim pfispéje i rychlejsi rlst zahrani¢ni poptdvky a domaci ekonomické
aktivity v letoSnim roce. Proto dosahuje hruba tvorba kapitalu na pro-
gnoéze mirné vyssiho rlstu.

Grarl1.3.4

ROZKLAD ZMEN PROGNOZY UROKOVYCH SAZEB

Nizsi vyhled zahranicnich turokovych sazeb vyznamné
pfispiva k nizsim urokovym sazbam, opaénym smérem pusobi
pocatecni podminky

(3M PRIBOR, v procentnich bodech)
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Grar 11.3.5
ZMENA PROGNOZY KURZU

Progn6za ménového kurzu se od konce letosniho roku
posouva smérem k silnéjSim hodnotam
(CZK/EUR, rozdily v CZK — prava osa)
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GraF 11.3.6
ZMENA PROGNOZY HDP

Prognéza meziro¢niho ristu HDP se v letosnim roce zvysuje,
v pfistim roce je naopak nizsi
(meziroc¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
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GraF 11.3.7

ZMENA PROGNOZY NOMINALNiCH MEZD

Prognéza nominalnich mezd v podnikatelském sektoru

se posouva lehce vyse

(mezirocni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa, sezonné ocisténo)
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Tempa rUstu vyvozi a dovoza jsou kvUli revizi dat i novym Udajdm
pfehodnocena na prognéze vyznamné smérem nahoru. Za pfehodno-
cenim stoji i zlepSeni ndhledu na vyvoj v zahranici a celkovych obratd
zahrani¢niho obchodu. Lehce se proto zvySuje pfispévek cistého vyvo-
zu k rAstu HDP.

Prognéza rdstu prdmérné nominalni mzdy v podnikatelském sektoru
se oproti minulé prognéze nepatrné zvysuje, a to v dusledku vyssiho
rdstu mezd v prvnim ctvrtleti 2011 a vyssi ekonomické aktivity na po-
¢atku progndzy. Revize dat za roky 2009 a 2010 naopak celkovy rast
mezd snizuje (Graf 11.3.7).
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1.4 ALTERNATIVY A CITLIVOSTNi ANALYZY

Rizika progndzy jsou nadale spojena s vyvojem v zahranici.> Pfetrvava-
jicim rizikem vaci prognoze je zejména dalsi vyvoj dluhové krize v eu-
rozoné a reakce zahranicnich urokovych sazeb na jeji feseni. Z tohoto
davodu byl zpracovan citlivostni scéndr zahranicnich sazeb. Standard-
né byl zpracovan citlivostni scénar kurzu.

11.4.1 Citlivostni scénaf kurzu

Citlivostni scénar kvantifikuje dopady pfipadného odlisSného kurzo-
vého vyvoje oproti prognéze. Tento standardni citlivostni scénar pred-
poklada v prvnim Ctvrtleti progndézy vykyv nominalniho kurzu o £3 %
oproti zakladnimu scéndri pfi stejnych urokovych sazbach v prvnim
Ctvrtleti progndézy jako v zadkladnim scénafi. Hodnota kurzu tak pro
tfeti Ctvrtleti roku 2011 dosahuje 23,5 CZK/EUR, resp. 24,9 CZK/EUR
oproti 24,2 CZK/EUR v zakladnim scénafi.

V tabulce jsou uvedeny vysledky simulace se slabsim kurzem, vyjadre-
né v odchylkdch od zakladniho scénare progndézy (Tab. 11.4.1). Scénar
silnéjstho nominalniho kurzu dochézi ke stejnym zavérlm, jen s opac-
nym znaménkem.

Oslabeni kurzu zlep3uje cenovou konkurenceschopnost vyvozcd a pro-
stfednictvim vyssiho cistého vyvozu vede na zacatku prognozy k vys-
§imu rastu HDP oproti zédkladnimu scénafi. Oslabeni kurzu také vede
k r@stu dovoznich cen a vy33im infla¢nim tlakiim. Trajektorie trznich
urokovych sazeb lezi proto oproti zdkladnimu scéndri vyse. V reakci
na zpfisnéni ménové politiky a korekci kurzového vyvoje viak tempo
rdstu HDP ndsledné mirné zpomaluje a na konci horizontu progndzy
se vraci k hodnotam zakladniho scénare.

11.4.2 Citlivostni scénaf zahranic¢nich sazeb

Citlivostni scénar kvantifikuje dopady odlisného vyhledu zahrani¢-
nich sazeb oproti trajektorii zapracované v zakladnim scénafi prognoé-
zy. Tento citlivostni scénaf pfedpoklada vyvoj zahranicnich sazeb, ktery
je odpoctem trznich vyhledd ke dni sbéru dat pro prlzkum Consensus
Forecasts (11. ¢ervence), na rozdil od zakladniho scénare, ktery je za-
loZen na trznim vyhledu z 8. Cervence. Mezi témito dvéma obchodnimi
dny trzni vyhledy reagovaly prudkym poklesem na vyvoj dluhové krize
v eurozéné. Vzhledem k mimoradnosti — a zarovefi mozné docasnos-
ti — tohoto vykyvu nedoslo k jeho zohlednéni v zdkladnim scénafi,
a predstavuje tak riziko progndzy.

5 Tato rizika byla podrobné popsana v alternativnich scénafich ve Zpravé o inflaci 1/22011. Cést
z nich je v3ak jiz zapracovana do zakladniho scénédfe nové progndzy, zejména pokud jde
0 vy3si ceny komodit a robustni rdst némecké ekonomiky.

Tas. 11.4.1

CITLIVOSTNIi SCENAR KURZU

Oslabeni kurzu vede k docasné vyssi inflaci a zrychleni rastu
HDP oproti zakladnimu scénafi, urokové sazby se zvysuji
(odchylky od zékladniho scénare)

Nominalni
Inflace CPI  3M PRIBOR HDP kurz
(v p.b) (v p.b.) (v p.b.) (CZK/EUR)
/11 0,0 0,0 0,2 0,7
IvV/11 0,0 0,3 0,3 0,2
1112 0,1 0,3 0,2 0,0
11112 0,2 0,2 0,1 0,0
/12 0,2 0,1 -0,2 0,0
IV/12 0,1 0,0 -0,3 0,0
1113 0,1 0,0 -0,2 0,0
11113 0,0 -0,1 -0,1 0,0
/13 0,0 0,0 0,0 0,0
IV/13 0,0 0,0 0,1 0,0
Tas. 11.4.2

CITLIVOSTNi SCENAR ZAHRANICNICH SAZEB

Nizsi vyhled zahrani¢nich sazeb vede k tlakiim na posileni
kurzu, jehoz protiinflacni plisobeni je kompenzovano

(odchylky od zékladniho scénare)

Nominalni Zahrani¢ni
Inflace CPI 3M PRIBOR  HDP kurz sazby
(v p.b.) (v p.b.) (v p.b.) (CZK/EUR) (v p.b.)
/11 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IV/11 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,1
1112 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,1
11112 0,0 -0,2 0,0 -0,1 -0,2
/12 0,0 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2
IV/12 0,0 -0,2 0,0 -0,2 -0,2
1113 0,0 -0,2 0,0 -0,2 -0,3
11113 0,0 -0,2 0,0 -0,2 -0,3
1713 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,3
IV/13 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,3
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V tabulce (Tab. 11.4.2) jsou uvedeny vysledky simulace s nizsim vyhle-
dem zahrani¢nich sazeb, vyjadfené v odchylkach od zakladniho scéna-
fe progndzy. Naopak scéndr s vyssSim vyhledem zahranicnich sazeb by
ved| k pfiblizné stejnym zavérlm, jen s opacnym znaménkem.

Nizsi vyhled zahrani¢nich sazeb je do citlivostniho scénére, stejné jako
do zadkladniho scénére, zapracovan jako ocekdvany na celém horizon-
tu prognoézy. Na ocekavany méné zaporny urokovy diferencial reagu-
je kurz posilenim v celém horizontu progndzy. Vyraznéjsi posilovani
hodnotam zakladniho scénare. Odchylky ve vyvoji inflace jsou proto
nepatrné. Také dopad do celkového tempa rdstu HDP neni vyznamny.
nové konkurenceschopnosti vyvozct, kdyz vypadek cistého vyvozu je
nahrazen vyssi domaci poptavkou.
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1.5 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Inflacni ocekdvadni analytikG se béhem druhého Ctvrtleti 2011 v roc-
nim horizontu lehce zvysila, ve tfiletém horizontu se naopak sniZila.
V obou horizontech presahuji 2% inflacni cil. Analytici oCekavaji rast
HDP v letosnim roce nepatrné nad 2 % a jeho urychleni v roce pristim.
Soucasné ocekavaji béhem nasledujicich dvanacti mésict posileni kur-
zu koruny a nardst zakladnich sazeb CNB. Pfed srpnovym zaseddnim
bankovni rady CNB vétsina analytiki pfedpoklddala stabilitu zaklad-
nich sazeb. Trzni vyhled sazeb se shoduje s prognézou CNB.

Inflace ocekavana analytiky finan¢niho trhu® v ro¢nim horizontu
béhem druhého ctvrtleti lehce vzrostla, pravdépodobné v souvislosti
s ocekavanymi dopady zvyseni snizené sazby DPH. Podnikovi manazefi
naopak svou predikci nepatrné snizili. Oc¢ekavani obou skupin respon-
dentd se tak nadéle pohybovala nad 2% cilem CNB (Tab. 11.5.1). Oce-
kavaniinflace v tfiletém horizontu se u analytikd dlouhodobé pohybuji
zhruba pUl procentniho bodu nad cilem CNB, pficemz v ¢ervenci mirné
poklesla.

Indikdtor domdacnostmi vnimané inflace se jiz delsi dobu postupné
zvysuje, stale se vsak pohybuje v zadpornych hodnotéch (Graf 11.5.1).7
To znamend, Zze domdacnosti v prméru minily, Ze ceny béhem minu-
lych 12 mésict spiSe nerostly. Indikator ocekdvané inflace na zac¢atku
roku 2011 pomérné vyrazné vzrostl, béhem druhého ctvrtleti 2011
pak mirné klesl. Tento indikator pohybujici se v kladnych hodnotéch
signalizuje, ze pocet respondentt, ktefi ocekavaji v pfistich 12 mési-
cich rychlejsi cenovy rast, prevysuje pocet téch, ktefi ocekavaji stejny
nebo nizsi cenovy rdst nez v minulosti.

Analytici v rdmci IOFT i CF predpokladaji, Ze v letoSnim roce HDP
poroste tempem lehce nad 2 % (Tab. I1.5.1 a Tab. I11.5.2). V pfistim
roce by tempo hospodarského rlstu mélo zrychlit, stejné jako rlst
mezd. V porovnani s hodnotou ménového kurzu koruny z konce cer-
vence prevazné domaci analytici dotazovani v Setfeni IOFT i prevazné
zahrani¢ni analytici dotazovani v Setfeni CF ocekavaji v rocnim ho-
rizontu silnéjsi kurz, a to zhruba o 3,0 %, resp. 2,6 %. Pfed srpno-
vym zasedanim bankovni rady CNB osm analytikd oslovenych v rédmci
IOFT ocekavalo, Ze na tomto zasedani se zdkladni sazby nezméni, dva
analytici ocekavali jejich zvyseni o 0,25 procentniho bodu. V ro¢nim
horizontu vsichni analytici pfedpoklddaji nartst oproti stavajici Urovni,
jejich odhady repo sazby se pohybuji v rozmezi 1,25 az 1,75 %. V po-
slednich mésicich se progndzy trznich Urokovych sazeb pfilis neménily,
analytici pouze posunovali sva oCekavani o rlstu sazeb do vzdalenéjsi
budoucnosti.

6 CNB sleduje prostrednictvim svych statistickych Setfeni ocekavani analytikéi finan¢niho trhu
ohledné vyvoje zakladnich makroekonomickych ukazateld a infla¢ni o¢ekavani podnikovych
manazerd. V Tab. I1.5.1 jsou uvedeny primérné hodnoty z téchto 3etieni.

7 CNB wyuzivé kvalitativni hodnoceni domacnosti ohledné minulé a budouci inflace zjistované
v rdmci European Commission Business and Consumer Survey (Box 2 ve Zpravé o inflaci
z Cervence 2007).

Tas. 11.5.1

OCEKAVANE UKAZATELE IOFT A PODNIKU

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

3/11 4/11 5/11 6/11  7/1

IOFT:
Index spott. cen 2,5 2,5 2,7 2,7 2,7

Index spotf. cen
v horizontu 3R

Reélny HDP v roce 2011 2,0 2,0 2.1 2,1 2,1
Realny HDP v roce 2012 2,8 2,7 2,8 2,8 2,7
Nomindlni mzdy

2,5 2,6 2,5 2,5 2,4

2,4 2,1 2,5 2,3 2,3

v roce 2011
Nominalni mzdy 41 39 43 42 42
v roce 2012 ! ! ! ’ !
Kurz CZK/EUR (Uroveri) 23,8 23,8 238 23,7 237
2T repo (v %) 1,5 1,6 1,6 1,6 1,6
1R PRIBOR (v %) 2,4 2,5 2,4 2,5 2,4
Podniky:
Index spotf. cen 2,6 2,5
GraF I1.5.1

VNIMANA A OCEKAVANA INFLACE

Infla¢ni o¢ekavani domacnosti se v prvni poloviné
roku 2011 zvysila
(zdroj: European Commission Business and Consumer Survey)
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Tag. 11.5.2

OCEKAVANE UKAZATELE CF

Analytici v ramci CF pfedpokladaji rast ekonomiky v letosnim
roce tempem mirné nad 2 %
(v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

3/11 411 5/11 6/11 7/

Realny HDP v roce 2011 2,2 2,1 2,2 2,3 2,3
Redlny HDP v roce 2012 2,9 2,8 2,9 2,9 2,7
Nominalni mzdy v roce 2011| 2,6 2,7 2,7 2,7 2,6
Nominalni mzdy v roce 2012 4,0 4,1 4,3 4,5 4,6
Kurz CZK/EUR (Uroven) 23,8 239 238 238 238
3M PRIBOR (v %) 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
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GraF 11.5.2

SROVNANI SAZEB FRA S PROGNOZOU CNB

Vyhled sazeb FRA se témér shoduje se sazbami
prognézovanymi CNB
(v %)

1,75 7

1,50 4

1,25 4

11711 Il % 1112 Il

—— Progndza CNB Trzni sazby @

a) proll/11 all/11 3M PRIBOR, pro IV/11 az II/12 primérné hodnoty sazeb FRA
3*6, 6%9 a 9*12 za 10 poslednich obchodnich dni k 22. 7. 2011

V porovnani s novou prognézou CNB ocekavaji analytici nepatrné
vys$3i tempo rastu redlného HDP pro letosni rok, jejich predikce pro
pFisti rok jsou vy3si vyraznéji. Inflace ocekavana v ro¢nim horizontu
se u analytiki naopak pohybuje na mirné nizsi hladiné. Tento rozdil
zfejmé souvisi s tim, Ze analytici predpokladaji mensi dopad zvyseni
snizené sazby DPH v roce 2012 z 10 na 14 %. Predikce ménového
kurzu v ro¢nim horizontu je u analytikd v ramci IOFT slabsi o 3,1 % nez
v prognéze CNB, u analytikd CF je slab3i 0 3,6 %. Ocekavani analytikd
ohledné dvoutydenni repo sazby i trznich sazeb v ro¢nim horizontu
jsou lehce vyse nez implikuje trajektorie trznich sazeb 3M PRIBOR kon-
zistentni s prognozou CNB.

Graf 11.5.2 ukazuje srovnani oc¢ekavanych trznich 3M sazeb od-
vozenych z kotaci FRA s trajektorii sazeb konzistentni se zakladnim
scénarem nové progndzy CNB. Obé trajektorie se téméF shoduji.
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lll. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ
111.1 INFLACE

Celkova i ménovépoliticka meziroc¢ni inflace dosahla v cervnu 2011
hodnoty 1,8 %, a nachazela se tak nepatrné pod urovni cile CNB. Jen
nepatrné zvyseni inflace ve druhém Ctvrtleti 2011 bylo vysledkem pro-
tismérnych zmén nékterych jejich sloZek. TrZzni ceny, mérené Cistou in-
flaci, ddle zrychlily svaj rast. Navzdory pretrvavajicim inflacnim tlakGm
ze strany cen komodit, které se projevily zejména rychlejSim rdstem
cen potravin, vsak zlstala Cista inflace nadale nizkad. Jde o dusledek
slabé domdci poptavky, nizkého rdstu mezd a prevdzné klesajicich do-
voznich cen finalnich produktt pro spotrebitelsky trh.

1.1.1 Vyvoj inflace z pohledu plnéni infla¢niho cile

Celkova inflace se ve druhém ctvrtleti 2011 nachézela nepatrné pod
arovni infla¢niho cile CNB (Graf 111.1.1). Tato ¢ast Zpravy o inflaci struc-
né analyzuje pFispévek ménové politiky CNB k tomuto vyvoji.

Pri hodnocenf vlivu ménové politiky na plnéni inflacniho cile je tfeba
zpétné analyzovat prognézy a na nich zaloZzend rozhodnuti ban-
kovni rady v minulosti. Pro plnénf inflacniho cile ve druhém ctvrtleti
roku 2011 je pfitom nutné zkoumat predevsim obdobi zhruba od fijna
2009 do cervna 2010 (tzv. rozhodné obdobi), protoZze ménova politika
se soustiedi na plnéni infla¢niho cile v horizontu 12—-18 mésicl. Analy-
za presnosti prognéz v této kapitole se vsak z ddvodu srozumitelnosti
zaméfuje pouze na srovnani progndzy ze Zpravy o inflaci 1/2010 s na-
slednym vyvojem.

Prognéza ze Zpravy o inflaci 1/2010 ocekavala, Ze celkova inflace
bude z hodnot tésné nad nulou postupné nardstat. Nizké hodnoty in-
flace na zac¢atku prognozy byly ovlivnény predevsim propadem realné
ekonomické aktivity; v jeho dsledku nebyly patrné zadné infla¢ni tla-
ky, at uz z domdci ekonomiky nebo v oblasti dovoznich cen. Ve druhé
poloviné roku 2010 se inflace v dasledku danovych zmén méla docas-
né dostat az mirné nad 2% infla¢ni cil. S jejich odeznivanim v prvni
poloviné roku 2011 se celkova inflace méla vratit k cili (Graf 1I1.1.1).
K tomu mél prispét pozvolny ndrist ekonomické aktivity podporeny
uvolnénou ménovou politikou na celém horizontu progndzy.

Celkova inflace se ve skutecnosti pohybovala jen lehce pod hodno-
tami predpokladanymi progndézou, a to v celém predikénim horizontu.
U jednotlivych skupin spotfebitelskych cen pfitom byly patrné odchyl-
inflace bez PH, kterd neocekdvané setrvala v zapornych hodnotéach.
Projevovaly se u ni nizké domaci infla¢ni tlaky a pozdéji také silnéjsi
kurz koruny. Tuto zadpornou odchylku od progndzy c¢astecné kompen-
zovaly vyssi regulované ceny, ceny potravin a pohonnych hmot. Pre-
dikce dopadd zmén nepfimych dani se zhruba naplnila (Tab. 111.1.1).

Grar lILL1.1

SROVNANI PROGNOZY INFLACE SE SKUTECNOSTI

Inflace se ve druhém ¢tvrtleti 2011 nachazela lehce pod
prognézou ze Zol 1/2010
(meziro¢ni zmény v %)
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Tas. .11

NAPLNENi PROGNOZY INFLACE

pfispévky ostatnich sloZek byly vyssi oproti prognéze
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

Prognéza Skutecnost  Prispévek
Zol 32010 2. ¢tvrtleti k celkovému
2011 rozdilu
SPOTREBITELSKE CENY 2,1 1,8 -0,3
z toho:
regulované ceny 2,9 4,0 0,2
primarni dopad,y zmeén 0,1 0.1 0,0
neptimych dani
ceny potravin? 2,4 4.1 0,4
ceny pohonnych hmot (PH)? 6,0 9,1 0,1
korigovana inflace bez PH? 1,2 -0,8 -1,0

a) bez primarnich dopad( zmén nepfimych dani
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Tae. 111.1.2

NAPLNENi PREDPOKLADU O ZAHRANICi

Vnéjsi nakladové faktory pusobily smérem k vyssi inflaci
(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

1710  11/10 1W/10 IvV/10 1/11 1W/11

HDP v eurozéné @29 p 2,5 2,0 1,0 05 09 1,6
s 23 32 31 30 36 -
PPlveurozéné®9 p -1,9 04 1,7 22 21 1,9
s -1,2 21 38 47 63 59

3M EURIBOR p 07 08 1.2 1,6 1.8 21
(v %) s 07 07 09 1,0 1.1 1.4
Kurz USD/EUR p 144 147 146 145 143 142
(Grovert) s 1,38 1,27 129 136 1,37 144

Cena ropy Brent p 80,7 829 84,7 86,2 876 88,7
(USD/barel) s 76,8 786 764 869 1052 1168

p — predpoklad, s — skute¢nost

a) ve stélych cenédch

b) sezonné ocisténo

c) efektivni ukazatel podle definice progndzy ze Zol 1/2010

Tas. 1113

NAPLNENi PROGNOZY KLICOVYCH VELICIN

Domaci ekonomicka aktivita rostla od druhé poloviny roku
2010 rychleji, nez predpokladala prognéza

1/10 11/10 1W/10 Iv/10 /11 1W/11

3M PRIBOR p 1,3 1,2 1,4 1.8 2,2 2,5
(v %) s 1,5 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2
Kurz CZK/EUR p 258 255 254 253 252 252
(Uroven) s 259 256 24,9 24,8 244 243
Redlny HDP 2 p 21 2,0 0,9 0,4 0,6 1,4
(mzr. zményv %) s 1,1 2,3 2,6 2,7 2,8 -
Nominalni mzdy® p 5,2 4,8 3,4 2,3 2,4 2,8
(mzr. zményv %) s 2,4 3,1 2,8 1,7 3,0 -

p — prognoéza, s — skutec¢nost
a) sezonné ocisténo
b) v podnikatelském sektoru

Na vyvoji domaci inflace se vyznamné podilely vnéjsi ekonomické
faktory. Zpocatku se vétSina makroekonomickych veli¢in vyvijela
zhruba v souladu s prognézou, v pribéhu roku 2010 viak doslo oproti
predpokladim k vyraznéjsimu oZiveni zahrani¢ni — a tim i domaci —
ekonomické aktivity. Zaroveri vyrobni ceny v zahranici rostly rychleji.
Tyto faktory tedy pusobily smérem k vy3si domaci inflaci. Zahranic-
ni Urokové sazby se naopak v celém horizontu prognézy pohybovaly
na nizsich nez predpoklddanych urovnich, pficemz k vyraznym odchyl-
kdm doslo predevsim na konci sledovaného obdobi (Tab. I11.1.2).

RovnéZ domaci urokové sazby i ménovy kurz se liSily od progndézy.
Zpocatku lehce prisnéjsi ptisobeni redlnych drokovych sazeb se po sni-
zeni ménoveépolitickych sazeb v kvétnu 2010 zménilo na uvolnéngjsi.
Ménovy kurz se az do poloviny roku 2010 vyvijel zhruba v souladu
s prognozou, poté se vsak rychle rostouci export a zlepseny vyhled ra-
tingu CR pfi nadale nizkych zahrani¢nich Grokovych sazbach odrazily
v necekané rychle posilujici koruné (Tab. 111.1.3).

Vyvoj od sestaveni hodnocené progndézy Ize na zakladé dnesni
znalosti CNB ohledné& fungovani ¢eské ekonomiky a soucasné zna-
losti skute¢ného ekonomického vyvoje shrnout nésledujicim zpa-
sobem. Silngjsi domaci ekonomicky rdst byl prostfednictvim vyvozu
tazen rychlejsim oZivenim zahrani¢ni poptavky. Posilujici kurz koruny
pfitom kompenzoval dopady rychlejsiho rdstu a vy3si zahrani¢ni in-
flace do domaéciho cenového vyvoje. Podil na rychlejsim ristu HDP
meél i vyssi rast hrubé tvorby kapitadlu zplsobeny obnovovdnim stavu
zasob. RUst mezd byl oproti progndze utlumenéjsi. Uvedené faktory
prispély k tomu, Ze se v poloviné roku 2011 celkovéa inflace nachéaze-
la nepatrné pod cilem. Nizké domaci Urokové sazby odrdzely vedle
utlumenych domdcich infla¢nich tlakd rovnéz pokracujici uvolnénou
meénovou politiku ve svété.

Pro rozhodovani bankovnirady o ménovépolitickych sazbach je ved-
le progndzy dilezité i posouzeni jejich rizik. Na svych jedndnich mezi
fijnem 2009 a ¢ervnem 2010 bankovni rada shledavala rizika prognéz
nejdfive jako mirné proinfla¢ni, na zac¢atku roku 2010 jako vyrovnana,
resp. mirné protiinfla¢ni a ve druhém c¢tvrtleti 2010 jako vyrovnana.
Rozhodnuti bankovni rady pfispéla k tomu, Ze trznf Grokové sazby se
zpocatku pohybovaly na vyssi hladiné, nez jakou implikovaly progno-
zy. To se tykalo zejména prognodzy ze Zprévy o inflaci 1V/2009, kte-
rd pomérné vyrazné prehodnotila trajektorii trznich urokovych sazeb
smérem dold. V souhrnu se ménovépolitickd inflace stéle pohybuje
nepatrné pod 2% cilem CNB. Z tohoto pohledu se s dne3ni znalostf
jevi, Ze ménova politika méla byt na konci roku 2009 a v prvni polovi-
né roku 2010 lehce uvolnénégjsi.
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111.1.2 Soucasny vyvoj inflace

Ve druhém ctvrtleti 2011 se mezirocni inflace® nepatrné zvysila.
V Cervnu byla oproti bfeznu vyssi o 0,1 procentniho bodu a dosahla
1,8 % (Graf 111.1.2). Jeji viceméné stabilni vyvoj ve druhém ctvrtleti
viak v sobé skryval protismérné zmény nékterych jejich slozek, nebot
meziro¢ni zrychleni rlGstu cen potravin a regulovanych cen bylo témér
vykompenzovano oslabenim rlstu cen pohonnych hmot a odeznénim
dopadt zmén nepiimych dani platnych od ledna 2010 (Graf 111.1.3).

Zejména vyrazné zvyseni cen potravin pfispélo k tomu, Ze ve struk-
tufe mezirocni inflace ve druhém Cctvrtleti jiz prevazil vliv trznich
cen. V Cervnu dosahl podil trznich cen na meziro¢nim rdstu spotre-
bitelskych cen 1 procentniho bodu (Graf 1ll.1.4). Po delSim obdobi se
tak administrativni vlivy, tj. dopady zmén nepfimych danf a regulované
ceny, podilely na meziro¢ni inflaci v mensi mife. Pfispélo k tomu také
odeznéni vlivu dopadu zmén neptimych dani, které mély v prfedchozim
roce relativné vysoky podil na meziro¢ni inflaci.

V dasledku odeznéni efektu zvyseni spotfebni dané na cigarety
z 1. ledna 2010 v pribéhu druhého ¢tvrtleti 2011 klesl pfispévek zmén
nepfimych dani k meziro¢nimu rdstu spotfebitelskych cen v Cervnu
k nulové hodnoté. Ménovépoliticky relevantni inflace tak na konci
druhého ¢tvrtleti splynula s celkovou inflaci a dosadhla hodnoty 1,8 %
(Graf 111.1.2).

Regulované ceny naopak v cervnu zrychlily svij meziro¢ni rdst
(na 4,7 %), ktery byl nejvice ovlivnén cervnovym zvysenim cen zemni-
ho plynu. K dalsim Upravam cen regulovanych polozek patfilo zvyseni
regulovaného a deregulovaného najemného, jehoz dopad do cen byl
patrny zejména v kvétnu. Na meziro¢nim rdstu regulovanych cen se
také podilely Upravy cen elektfiny a vodného a sto¢ného z predcho-
ziho Ctvrtleti. V nasledujicim textu je hodnocen vyvoj hlavnich slozek
inflace bez dopadu zmén dani.

Meziro¢ni rlst trznich cen, mérenych cistou inflaci, ve druhém ctvrt-
leti 2011 dale zrychlil, oproti bfeznu byl v ¢ervnu o 0,3 procentniho
bodu vyssi a dosahl 1,2 %. Na této zmeéné se podilelo zesileni meziroc-
niho rlstu cen potravin. Jejich dopad do trznich cen byl jen velmi mir-
né kompenzovan oslabenim meziro¢niho rdstu cen pohonnych hmot.
Korigovana inflace bez pohonnych hmot setrvala jiz druhé ctvrtleti
v fadé na nezménéné meziro¢ni hodnoté -0,8 %. Jeji vyvoj tak nadale
potvrzoval vyznamné pusobeni utlumené poptavky a absenci infla¢-
nich tlakl z domaci ekonomiky. Také prevazné klesajici dovozni ceny
findInich produktl s vy33im stupném zpracovani pro spotrebitelsky
trh, odrazejici mimo jiné vliv pfedchoziho posileni ménového kurzu,

8 Méfeno meziro¢nim rlistem spotfebitelskych cen.

Grar l11.1.2

INFLACE

Ve druhém ctvrtleti 2011 mezirocni inflace nepatrné zrychlila
(mezirocni zmény v %)
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Grar l11.1.3

VYVOJ SLOZEK INFLACE

Mezirocni rdst cen potravin zrychlil, rist cen pohonnych
hmot naopak zpomalil
(mezirocni zmény v %, bez vlivu zmén nepfimych dani s vyjimkou regulovanych cen)
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STRUKTURA INFLACE

Po del$im obdobi se na mezirocni inflaci nejvice podilely
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Grar lILL1.5

CENY POTRAVIN

Do ristu cen potravin se promitalo vyrazné zvyseni cen
v potravinaiském priamyslu
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar lI1.1.6

VYVOJ SLOZEK CEN POTRAVIN

Vyrazné zrychlil rist cen pekarenskych vyrobk, rast cen
potravin zivocisného piivodu byl mirnéjsi
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Mezirocni pokles cen v rdmci korigované inflace zistal stabilni
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pusobily k udrzeni nizké korigované inflace (blize viz Dovozni ceny
a ceny vyrobcd). Rychly mezirocni rlst svétovych cen energetickych
surovin se promitl znatelné jen do spotfebitelskych cen pohonnych
hmot a cen bydleni (ve vydajich na energie jako je zemni plyn aj.).

Ceny potravin ve druhém cCtvrtleti 2011 pokracovaly v meziro¢nim
rastu, ktery v kvétnu zrychlil na vyraznych 5,3 %; v cCervnu se pak
¢astecné zmirnil na 4,2 % (Graf l11.1.5). Vyrazné kvétnové zvyseni cen
potravin na spotrebitelském trhu bylo spojeno s prudkym narlstem
cen pekdrenskych vyrobka, ktery byl skokovou reakci na predchozi sil-
ny narudst cen zemédélskych vyrobct a v mensi mife i energii. Nasledné
zvolnéni meziro¢ni dynamiky rlstu cen potravin v ¢ervnu pak bylo pre-
devsim ovlivnéno vyraznym poklesem cen zeleniny, ke kterému zrejmé
doslo pfi poklesu poptévky v disledku paniky zptsobené vyskytem
nebezpelné bakterie v zahranici. Také netypicky vyvoj cen ostatnich
sezonnich potravin (zejména brambor) pfispél ke zpomaleni rastu cen
potravin v zavéru Ctvrtleti (Graf l11.1.6); v tomto pfipadé nelze vyloucit
i vliv posileni kurzu koruny pfi jejich SirSi nabidce z dovozu na doma-
cim spotrebitelském trhu.

Pri pfetrvavajici stagnaci korigované inflace bez pohonnych hmot
na nezménéné meziro¢ni hodnoté -0,8 % i ve druhém cCtvrtleti 2011
byly patrné dil¢i protismérné zmény v cenovém vyvoji jejich hlavnich
slozek. Ceny ostatnich obchodovatelnych statkd zaznamenaly dal-
§i mirné oslabeni meziro¢niho poklesu (z 2,9 % v bfeznu na 2,7 %
v Cervnu). Hlavni pfi¢inou této zmény byl vliv srovnatelné zakladny,
zpUsobeny vyraznymi poklesy cen téchto statkd v roce 2010. Vyvoj cen
neobchodovatelnych statkd (bez regulovanych cen) naopak ve druhém
Ctvrtleti nadale sméfoval ke zpomaleni meziro¢niho rdstu na historicky
nejnizsi hodnotu 0,5 % (Graf I11.1.7) v podminkéch stale slabé domaci
poptdvky i rdstu mezd.

Meziro¢ni rist cen pohonnych hmot ve druhém ctvrtleti 2011 zpo-
malil na ¢ervnovych 7,9 %. Zrychleni meziro¢niho rlstu svétovych cen
ropy bylo totiz prfevazeno vyraznéjsim meziro¢nim posilenim kurzu
CZK/USD, které v ¢ervnu doséhlo zhruba 20 %.

Z pohledu mezindrodniho srovnani spotfebitelské ceny mérené HICP
rostly v CR i ve druhém ¢tvrtleti 2011 pomaleji nez v praméru zemf EU.
Podle posledniho odhadu Eurostatu cinil v ¢ervnu meziro¢ni rast HICP
v CR 1,9 %, zatimco v priméru zemi EU byl zfeteln& vy33i a ve stejném
mésici dosahl 3,1 %.
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1.2 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

V' podminkdch trvajiciho rychlého mezirocniho rdstu cen klicovych
surovin na svétovych trzich pokracovaly dovozni ceny v mezirocnim
rastu, ktery vsak byl vyrazné tlumen vyvojem ménového kurzu. Vysoky
rast dovoznich cen surovin a polotovar( se nejvice promital do cen
vyrobcd stojicich na pocdtecnich stupnich vyrobniho retézce. Dovoz-
ni ceny komodit s vyssim stupném zpracovani naopak naddle klesaly
a doslo rovnéz ke zpomaleni meziro¢niho ristu cen v odvétvich zpra-
covatelského pramyslu s vyssi pfidanou hodnotou. Meziroc¢ni rdst cen
vyrobcd v potravindrském pramyslu vyrazné zrychlil, u cen zemédél-
skych vyrobc( se ale jiZ objevuji ndznaky obratu. Ceny trZznich sluZeb
zaznamenaly dalsi zrychleni rdstu, zatimco ve stavebnictvi ceny setr-
valy v mezirocnim poklesu.

111.2.1 Dovozni ceny

Pokracujici rist dovoznich cen byl i v prvnich dvou mésicich druhého
Ctvrtleti 2011 taZzen predevsim vyvojem cen klicovych komodit na své-
tovych trzich (Graf 1l1.2.2). Podle poslednich Udajd za kvéten se ale
dynamika meziro¢niho rdstu dovoznich cen zretelné snizila (na 2,1 %
v kvétnu), zejména v dusledku vyvoje kurzu koruny.

Prispévek rychle rostoucich cen dovazenych minerdlnich paliv
k dosazenému meziro¢nimu rdstu dovoznich cen byl nadale nejvys-
i (Graf 111.2.2). V bfeznu a dubnu se navic znatelné zvysil, coz bylo
zpUsobeno zrychlenim meziro¢niho tempa rlstu svétovych cen ropy
a cen zemniho plynu (na 44,8 %, resp. 21,9 %). | kdyZz zvySovani
téchto cen pokracovalo i v kvétnu, jejich podil na meziro¢nim rdstu
dovoznich cen se naopak castec¢né snizil. Pricinu lze vidét v dalSim
vyrazném meziro¢nim posileni kurzu CZK/USD,° které jiz pfevazilo nad
dopadem pokracujictho zvySovani svétovych cen ropy a zemniho plynu
do dovoznich cen (Graf l11.2.3). Diky tomu dovozni ceny energetickych
surovin rostly v kvétnu vyrazné pomaleji nez v bfeznu 2011 (meziro¢né
0 15,3 %; Tab. 111.2.1).

Vyvoj kurzu koruny'™ ¢astecné pfispél i k vyraznému zpomaleni mezi-
ro¢niho rlstu dovoznich cen neenergetickych surovin (na 33,8 %
v kvétnu) z jeho rekordni dubnové hodnoty. | prfes pomérné malou
vahu cinil jejich prispévek k rlstu dovoznich cen v kvétnu 1 procentni
bod. Zmirnil se také meziro¢ni rdst cen dovazenych chemikalii a po-
lotovart (na 4,1 %, resp. 4,8 % v kvétnu). Dovozni ceny potravin
jiz v dubnu a kvétnu mirné meziro¢né klesaly. U cen rostlinnych a Zi-
vocisnych oleji ale pokracovalo zrychlovani jejich meziro¢niho rlstu
(na 42,1 % v kvétnu).

9 CZK/MSD v bfeznu mezirocné posilil o 7,4 %, v dubnu to jiz bylo 0 10,9% a v kvétnu o 16,8 %.
10 Také kurz CZK/EUR meziro¢né posilil, a to 0 4,0 % v dubnu, resp. 5 % v kvétnu.

Grar 11.2.1

DOVOZNIi CENY A CENY VYROBCU

Riist dovoznich cen zpomalil, kulminoval i riist cen
pramyslovych a zemédélskych vyrobcti
(meziro¢ni zmény v %)

10 - 40
5 A - 20
0 \A\\ 0
~
5 - 20
-10 - L 40
1/07 1/08 1/09 1710 111

—— Dovozni ceny —— Ceny primyslovych vyrobcl
Ceny stavebnich praci Ceny trznich sluzeb
—— Ceny zemédélskych vyrobct (prava osa)

Grar ll1.2.2
DOVOZNIi CENY

Rust dovoznich cen byl nadale tazen predevsim cenami
dovazenych surovin a polotovart
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Grar [11.2.3
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Tae. 111.2.1

STRUKTURA VYVOJE DOVOZNICH CEN

Dovozni ceny rostly ve vétsiné skupin dovozu, ale u komodit
s vyssi pfidanou hodnotou nadale klesaly
(mezirocni zmény v %)

2/11 3/11 4/11 5/1

DOVOZ CELKEM 43 53 47 21
z toho:
potraviny a Ziva zvitata 30 0,3 -0,3 -0,1
ndpoje a tabak 53 36 42 69

suroviny nepozivatelné s vyjimkou paliv | 40,7 44,1 44,1 33,8
mineralini paliva, maziva a pfibuzné mat.| 21,5 24,9 24,1 15,3

Zivocidné a rostlinné oleje 30,9 37,1 39,1 42,1

chemikaélie a pfibuzné vyrobky 41 54 52 41

trzni vyfobky tfidéné hlavné podle 69 81 67 48

materialu

stroje a dopravni prostredky -25 -24 -34 -55

pramyslové spotrebni zbozi -43 -22 -16 -35
Grar lIl.2.4

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Rust cen pramyslovych vyrobcti zpomalil
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Grar lIl.2.5

CENY VYROBCU PODLE HLAVNICH PRUMYSLOVYCH SKUPIN

Rostouci ceny surovin se promitaly do cen meziprodukta
a produkti kratkodobé spotieby
(mezirocni zmény v %)
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V souhrnu tak dovozni ceny surovin a polotovar( vykazovaly pfi trva-
jici zvysené poptavce na globdlnich trzich stéle jeSté prevazné vysoky
meziro¢ni rdst, zatimco u dovoznich cen komodit s vyssi pfidanou
hodnotou'' doslo v dubnu a kvétnu k prohloubeni meziro¢niho po-
klesu (Graf ll1.2.2). Jejich vyvoj v tomto obdobf ovlivnilo nejen zfetelné
meziro¢ni posileni kurzu koruny, ale také vyrazné nizsi dynamika za-
hrani¢nich cen téchto komodit ve srovnani s cenami surovin.

111.2.2 Ceny vyrobci

Ceny pramyslovych vyrobci

Vyvoj cen primyslovych vyrobcid ve druhém ctvrtleti 2011 signali-
zoval zménu dosavadniho trendu zrychlovani jejich meziro¢niho rdstu,
ktery v dubnu kulminoval na hodnoté 6,4 %. Poté podle poslednich
udaja jejich rast v nasledujicich dvou meésicich oslaboval a v cervnu
dosahl 5,5 % (Graf 111.2.4).

Pohled na pficiny jejich vyvoje a strukturu rdstu cen se oproti pred-
chozi zpravé caste¢né zmeénil. Dosazeny rlst byl nadale vyznamné
tazen rychle rostoucimi dovoznimi cenami vyznamnych surovinovych
vstupd, i kdyZ v mensi mife nez v pfedchozim ctvrtleti. Ty se vyrazné
promitaly do cen vyrobcl stojicich na pocatecnich stupnich vyrobniho
fetézce (Graf 1l1.2.4). Totéz platilo i pro zpozdéné promitani vysokych
cen zemédeélskych vyrobcl do cen v potravinafském pramyslu. Avsak
rdst cen vyrobcl v ostatnich odvétvich zpracovatelského primyslu
zpomalil, a na rozdil od prvniho Ctvrtleti tak jiz nesignalizoval zvysujici
se promitani nakladovych tlakd do cen komodit s vy3si pfidanou hod-
notou (viz téZ Graf IIl.2.5).

Na celkovém meziro¢nim rlstu cen vyrobcl v pramyslu se ve druhém
Ctvrtleti 2011 nejvice podilely ceny vyrobcl v potravinaiském pra-
myslu (1,6 procentniho bodu), které v cervnu vzrostly o vyraznych
10 %. Prispévek cen v odvétvi zakladnich kovl se naopak znatel-
né snizil (na 1,1 procentniho bodu), zejména v souvislosti se zmirné-
nim cenového rlstu dovoznich cen polotovar na bazi kovd. Stejny
prispévek vykazaly i ceny v odvétvi koksu a rafinérskych ropnych
produktd, jejichz mezirocni rlist i po zmirnéni stale jeSté dosahoval
dvoucifernych hodnot (v ¢ervnu 17,7 %).

Meziroc¢ni rdst cen v pramyslu byl ve druhém ctvrtleti 2011 také ovliv-
nén pokracujicim rdstem cen v odvétvi elektfiny, plynu a pary
(v Cervnu o0 4 %) a dalSim zrychlenim rdstu cen v odvétvi zasobovani
vodou a sluzeb souvisejicich s odpadnimi vodami (na 6,3 % v Cervnu).
V odvétvi tézby a dobyvani naopak mezirocni rdst zvolnil na 8,7 %
v Cervnu. Celkoveé se pfispévek téchto odvétvi k meziro¢nimu rlstu cen
pramyslovych vyrobcd nepatrné snizil na 1 procentni bod.

11 Strojl, dopravnich prostfedkd a primyslového spotfebniho zbozi.
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V ostatnich odvétvich zpracovatelského primyslu rlst cen
po zrychleni v prvnim ctvrtleti 2011 opét zvolnil; jejich podil na me-
ziro¢nim rdstu cen pramyslovych vyrobcl se tak ve druhém ctvrtleti
2011 snizil na cca 0,7 procentniho bodu. Ceny vyrobcl vsak klesaly
meziro¢né pouze ve dvou vyznamnych odvétvich.'

Ceny zemédélskych vyrobct

Pretrvavajici silny meziro¢ni rlst cen zemédélskych vyrobcli nadale
indikoval potencialni inflacni tlaky plynouci z vyvoje cen zemédélskych
komodit. Podle poslednich Udaji za Cerven se dynamika jejich mezi-
ro¢niho rastu sice zmirnila, avsak stale dosahovala vysokych hodnot
(27,1 %; Graf Ill.2.7). Na obratu vyvoje cen zemédélskych vyrobcl se
podilely ceny produktd rostlinné vyroby, jejichz tempo rlstu se jesté
v dubnu bliZilo Urovni 60 %; v ¢ervnu pak jiz bylo o cca 10 procent-
nich bod® nizsi. Ceny produktd zivocisné vyroby naopak zaznamenaly
zrychleni meziro¢niho rdstu, ktery v ¢ervnu dosahl 8 %.

Vysoky rtst domacich cen zemédélskych vyrobct, pozorovany jiz od dru-
hé poloviny roku 2010, byl vysledkem soubé&hu vice faktord. Pfedevsim
to bylo oZiveni rdstu cen agrarnich komodit na svétovych trzich,
na kterém se podilelo postupné ekonomické oZiveni ve svété a uvolné-
né globdini ménové podminky, podporujici investice do komodit jako
alternativniho aktiva. Také nepfiznivé klimatické podminky u hlavnich
producentt rostlinné vyroby v roce 2010 pfispély k vyraznému nardstu
svétovych cen, zejména obilovin a olejnin. K rdstu cen zemédélskych
vyrobcl v tomto obdobi prispél navic i vyrazny rdst u nékterych dalSich
komodit s typicky kolisavym cenovym vyvojem (ovoce, brambory, zele-
nina). Z pohledu domacich cen byl obnoveny rust svétovych cen téchto
komodit pouze aste¢né tlumen mezirocnim posilenim ménového kur-
zu CZK/EUR v prabé&hu roku 2010 a v prvni poloviné roku 2011.

Ostatni cenové okruhy produkcni sféry

V podminkach trvajici nizké poptavky po stavebnich investicich zlstaly
ceny stavebnich praci i ve druhém ctvrtleti 2011 v mirném mezi-
ro¢nim poklesu, ktery v ¢ervnu dosadhl 0,4 % (Graf 1I.2.8). Zaroven
se zmirnil meziro¢ni rlst cen materidld a vyrobkd spotfebovdvanych
ve stavebnictvi (z 3,9 % v bfeznu na 2,9 % v Cervnu), pravdépodobné
v souvislosti se zpomalenim rdstu dovoznich cen vstupd.

Ceny trznich sluzeb naopak pokracovaly v meziro¢nim ristu, ktery
ve druhém ctvrtleti 2011 zrychlil na hodnoty pohybujici se kolem 1 %.
V podminkach pokracujictho ekonomického oZiveni nejvice zrych-
lil meziro¢ni rdst cen v odvétvi reklamnich sluzeb a prlzkumu trhu
(07,6 %) av odvétvi programovani a poradenstvi. Ve struktufe trznich
sluzeb jiz prevazovaly sluzby s rostoucimi cenami. Meziro¢ni pokles
cen byl zaznamenan jiZ jen v odvétvi telekomunikacnich sluzeb, pojis-
téni a sluzeb v oblasti prondjmu a operativniho leasingu.

12V odvétvi PC, elektronické a optické pfistroje a dopravni prostredky.

Grar l11.2.6

CENY KOVU A RAFINERSKYCH VYROBKU

Zpomaleni rastu cen dovazenych polotovar a mineralnich

paliv se rychle promitlo do cen vyrobct
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.2.7

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Rust cen zemédélskych vyrobct zpomalil
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar [11.2.8

OSTATNi CENOVE OKRUHY

Ceny stavebnich praci setrvaly v poklesu, rist cen trznich
sluzeb dale zrychlil
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar [11.3.1

HRUBY DOMACi PRODUKT
Rist HDP v prvnim ctvrtleti 2011 mirné zrychlil

(mezirocni a mezictvrtletni rist v % ve stalych cendch, sezonné ocisténé tdaje)
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GraF l11.3.2

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

K ristu HDP nejvice pfispél Cisty vyvoz
(pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténé udaje)
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VYDAJE DOMACNOSTI NA SPOTREBU

Klesajici spotieba domacnosti korespondovala s vyvojem
realného disponibilniho diichodu
(meziro¢ni zmény v %)
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1.3 POPTAVKA A NABIDKA

V prvnim ctvrtleti 2011 mezirocni redlny rdst hrubého domdaciho pro-
duktu zrychlil 0 0,1 procentniho bodu na 2,8 %.'> Také v mezictvrtlet-
nim srovnani rostl produkt (+0,9 %) rychleji neZ v pfedchozim Ctvrtleti.
Na dosaZzeném mezirocnim rdstu produktu se pri obnoveném predstihu
rustu vyvozu pred dovozem dominantné podilel Cisty vyvoz. Také tvor-
ba hrubého fixniho kapitalu castecné podporila rist hrubého domaciho
produktu, zatimco prispévek investic do zdsob byl jiz v prvnim Ctvrtlet/
neutralni a vydaje na konecnou spotiebu mirné poklesly. Na strané na-
bidky se podilel na pokracujicim ekonomickém rdstu predevsim zpra-
covatelsky primysl, a také prispévek sektoru sluzeb byl kladny.

111.3.1 Domaci poptavka

Meziro¢n{ rast domaci poptavky v prvnim ctvrtleti 2011 dale vyznam-
né zpomalil. Na rozdil od pfedchoziho Ctvrtleti se na této zméné podile-
la klesajici spotfeba domacnosti. Také mezirocni stagnace zmény stavu
zasob v prvnim ctvrtleti po predchozich vyraznych pfirtstcich pfispéla
k oslabeni dynamiky domdaci poptavky (Graf 11.3.2). Ke kladné hodnoté
meziro¢niho rastu domaci poptdvky tak prispély pouze fixni investice.

Konecna spotfeba

V prvnim ctvrtleti 2011 zlOstala spotfeba domacnosti utlumena.
Po slabém nérlstu v zévéru predchoziho roku se vratila do mirného
meziro¢nfho poklesu (o 0,5 %), pozorovaného od druhého ctvrtleti
2009 v souvislosti s dopady globdlni recese do doméci ekonomiky
(Graf 111.3.3). Z pohledu struktury ale domacnosti stejné jako v pred-
chozich dvou ctvrtletich snizovaly pouze své vydaje na predméty
kratkodobé spotreby (v prvnim ctvrtleti meziro¢né o 3,6 %), zatimco
v ostatnich kategoriich vydaje domdacnosti rostly.

V pozadi trvajici nizké spotfeby domdcnosti byl pfedevsim umirnény,
i kdyz zesilujici, rast jejich nomindlniho hrubého disponibilniho
dichodu, jehoZ realna kupni sila byla navic snizovana meziro¢nf infla-
ci' (Graf 111.3.3). V samotném prvnim ctvrtleti 2011 tak rst hrubého
nomindiniho disponibilniho dichodu sice meziro¢né zrychlil na 2,5 %,
avsak pfi témér 3% rastu defldtoru spotfeby doslo k redlnému po-
klesu 0 0,3 %. Zaroveri vyvoj miry aspor, pohybujici se v poslednich
Ctvrtletich na pomérné vysoké hodnoté kolem 10 % (Graf Il.3.5), na-
znacoval obezfetné chovani domacnosti pfi stale nejistych vyhledech
na trhu prace a obavach z dopada fiskalni konsolidace. Vykazovanou
miru Uspor posunula smérem nahoru také revize dat spotfeby domac-
nosti a hrubého nominalniho disponibilniho ddchodu. O umirnéném
spotfebnim chovani domacnosti svédcil i utlumeny vyvoj spotfebitel-
skych uvéra, jehoz hodnoceni je obsazeno v ¢asti lll.5.2.

13 Hodnoceni vydajd na HDP a zdrojd HDP vychazi ze sezonné ocisténych Udajd narodnich Gcta
CSU. Na podzim 2011 se pfipravuje vyznamné revize téchto dat.
14 Méfeno deflatorem spotieby domacnosti.
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Stéle jesté nepfilis vysoky mezirocni rlst nominalniho hrubého dispo-
nibilntho dlchodu dosahovany pfi pokracujicim oZiveni ekonomiky
byl v prvnim Ctvrtleti 2011 ovlivnén zejména pfijmy z mezd a platt

(Graf 11.3.4)." Kladny pfispévek ostatnich slozek pfijmu, zejména z hru-
bého provozniho prebytku a dlchodl z vlastnictvi, byl jen nevyrazny.

Posledni dostupné predstihové indikatory vyvoje spotfeby domdac-
nosti neposkytuji ani na pocatku druhého ctvrtleti 2011 jednoznacné
informace. Zatimco dubnové i kvétnové sezonné ocisténé Udaje o vy-
voji trzeb v maloobchodu zaznamenaly kladné hodnoty rdstu ve vsech
hlavnich podskupinach tohoto sektoru kromé prodeje potravin a po-
honnych hmot, vysledky konjunkturalniho Setfeni davéry spotrebitell
jsou méné optimistické. Pokracujici snizovani hodnoty tohoto indikato-
ru ve druhém ctvrtleti 2011 naznacuje znacné umirnény vyvoj spotreby
domacnosti v horizontu dvandcti mésict (Graf 111.3.14). Vychazi zejmé-
na ze zhorSenych ocekavani domacnosti ohledné celkové hospodarské
situace a nezaméstnanosti a ndvazné snizené moznosti tvorby Uspor.

Redlné vydaje vladniho sektoru na konec¢nou spotfebu v prv-
nim Ctvrtleti 2011 pokracovaly v poklesu, ktery zfejmé byl predevsim
odrazem realizace Uspornych opatreni vlady. Ve srovnani se Ctvrtym
Ctvrtletim roku 2010 byl ale jejich meziro¢ni pokles mirnéjsi a dosahl
hodnoty -1,3 %.

Investice

Po témér triletém obdobi mezirocniho poklesu'® zaznamenaly fixni in-
vestice prvni kladnou hodnotu meziro¢niho rdstu (3,8 %; Graf l11.3.6).
V mezictvrtletnim srovndni vsak fixni investice naopak poklesly, coz
naznacuje, Zze k vyraznému oZiveni investi¢ni aktivity prozatim nedo-
chéazi, pravdépodobné v souvislosti s pretrvavajicimi nejistotami bu-
douciho ekonomického vyvoje.

Mezirocni zvyseni fixnich investic navic nebylo pozorovano ve vsech
sektorech, zejména v sektoru vlady investice vlivem Uspornych opatre-
ni meziro¢né klesaly (0 2,1 %; Tab. 11.3.1)."” Kromé toho posledn{ od-
hady o vyvoji fixnich investic pravdépodobné dosud nezahrnuji v plné
mite ocekdvany znatelny kladny pfispévek investic do fotovoltaickych
elektrdren v zavéru roku 2010 a jejich opacny (zdporny) prispévek
v prvnim Ctvrtleti 2011. Tento pfedpoklad vychazi z vysokého instalo-
vaného vykonu téchto elektraren, presahujiciho horni mez pavodnich
odhadut, vyvoje uvért tomuto odvétvi a celni statistiky zahrani¢niho
obchodu o vysokém dovozu solarnich paneld ve druhé poloviné lon-
ského roku. Tyto skutec¢nosti tak mohou naznacovat budouci revizi
udaja o fixnich investicich.

15 Blize viz ¢ast lll.4 Trh préce.

16 Fixni investice klesaly meziro¢né v priibéhu celého roku 2010, a to i pfes vyznamnou revizi
Udaju za toto obdobi smérem nahoru.

17 Jejich dopad byl patrny zejména v oblasti infrastruktury. SniZily se také investice ve finan¢nim
sektoru, avsak s jen nepatrnym pfispévkem do celkového objemu investic v ekonomice.

Grar l11.3.4

DISPONIBILNi DUCHOD

Riist nominalniho hrubého disponibilniho diichodu
domacnosti dale zrychlil, byl vsak stale umirnény
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, bézné ceny)
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Grar l11.3.5

MIRA HRUBYCH USPOR

Mira uspor domacnosti setrvala v prvnim ctvrtleti 2011 na
urovni kolem 10 %
(v %, zdroj: CSU, sezonné ocisténé udaje CNB)

12 7

11

10

9 -

8

1107 1/08 1709 1110 1111
——— Mira hrubych Uspor domdcnosti

Grar [11.3.6

TVORBA FIXNIHO KAPITALU

Fixni investice zaznamenaly rast poprvé od pocatku roku 2008

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stélé ceny roku 2000)
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Tae. 111.3.1

INVESTICE PODLE SEKTORU

Nejrychleji rostly investice nefinanénich podniku

(stalé ceny)

11710 1I/10 Iv/10| /11
Meziro¢ni zmény v %
Nefinan¢ni podniky 53 23 23| 7,7
Domacnosti 04 -22 46| 1,7
VIadnf instituce -10,4 -8,7 -12,8| -2,1
Financni instituce 24,1 89,2 75,21|-15,6
Neziskové instituce 85 6,0 50| 3,6
Podil na celkovych fixnich investicich v %

Nefinanénf podniky 52,4 51,2 48,6530
Domaécnosti 24,2 242 245|254
VIadni instituce 209 21,5 23,6|19,6
Finan¢nf instituce 1,8 25 26| 14
Neziskové instituce 07 0,7 06| 07

Grar l11.3.7

INVESTICE DO OBYDLI

Investice do obydli se v prvnim ctvrtleti 2011 mirné snizily,
avsak pocty zahajenych byta vzrostly

(meziro¢ni zmény v %)
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GraF l11.3.8

CISTA ZAHRANICNi POPTAVKA

V prvnim ctvrtleti 2011 se cisty vyvoz mezirocné vyrazné zvysil
(v mld. K¢, stélé ceny roku 2000, sezonné ocisténé udaje)

m 2007 m 2008

2009 m 2010

\%

= 2011

V sektoru nefinanénich podnikt, kde se realizuje zhruba polovina
fixnich investic v ekonomice, pokracoval meziro¢ni rdst investic ve sta-
lych cenach jiz treti Ctvrtleti v fadé (v prvnim Ctvrtleti 2011 0 7,7 %).
Pri posuzovani vyvoje investic v tomto sektoru je viak nutné prihléd-
nout k efektu velmi nizké zakladny v predchozich letech; jejich vyse
stéle jesté zdaleka nedosahuje Urovné z let 2007-2008. Podle pilot-
nich vysledkl spole¢ného setfeni CNB a Svazu pramyslu a dopravy CR
v podnicich z bfezna a Cervna letoSniho roku Ize ocekavat i v nejblizSim
obdobi dalsi zvySenf investi¢nich aktivit ve zpracovatelském pramyslu.

Rovnéz investice v sektoru domacnosti se v prvnim Ctvrtleti meziroc-
né zvysily (o 1,7 %), i kdyz mirnéji nez v pfedchozim ctvrtleti. K to-
muto zmirnéni rlstu prispély zifejmé nejvice investice do obydli, které
v prvnim ctvrtleti poklesly (o 2,3 %; Graf l11.3.7). Pfitom ani vyhled po-
ptavky po investicich do bydleni nenf celkové pfilis optimisticky. Rlst
novych Uvérl na bydleni’® a obnoveny rast poctu zahajenych bytd,
odrézejici pravdépodobné kratkodoby dopad planovaného zvyseni
DPH, muze pUGsobit ve sméru zvyseni investic do bydleni v letoSnim
roce. Avsak na druhé strané stale vysokd ,zasoba” dokoncenych ne-
prodanych bytd, svédcici o prevaze nabidky nad poptdvkou po novych
bytech na realitnim trhu, a jen pozvolné a mirné zlepsovani podminek
na trhu prace naznacuji mozné problémy s prodejem nové postave-
nych bytd.

Na rozdil od fixnich investic se tvorba zasob po vyraznych kladnych
prispévcich k ristu HDP v pribéhu roku 2010 v prvnim ctvrtleti 2011
meziro¢né mirné snizila (Graf 11.3.2). Tato zména zfejmé souvisela
s nastupujicim odeznénim faze vyrazného oZiveni tvorby zasob, kterd
probéhla po jejich krizovém propadu v roce 2009. Tento poznatek pod-
poruji vysledky vyse zminéného Setfeni v podnicich, podle kterych by
mél umirnénéjsi vyvoj zasob pokracovat i ve druhém ctvrtleti 2011.

111.3.2 Cista zahraniéni poptavka

V prvnim Ctvrtleti 2011 meziro¢ni rlst cistého vyvozu zbozi a slu-
zeb', obnoveny v predchozim Cctvrtleti, vyrazné zrychlil. Prebytek
¢istého vyvozu meziro¢né vzrostl o 21,5 mld. K& V mezic¢tvrtletnim
srovnani byl jeho pfirtstek naopak jen mirny (3,6 mld. K¢; Graf 111.3.8).
K vyraznému meziro¢nimu zvySeni ¢istého vyvozu pfispél obnoveny
predstih tempa rdstu vyvozu pred dovozem, ktery dosahl 2,4 procent-
niho bodu (Graf 111.3.9). Pfispévek cistého vyvozu k rlstu hrubého
domaéciho produktu tak byl v prvnim ctvrtleti 2011 kladny a oproti
pfedchozimu Ctvrtleti se vyznamné zvysil (viz Graf 111.3.2).

Mezirocni rlst celkového obratu zahrani¢niho obchodu se v prvnim
Ctvrtleti nicméné zmirnil, nebot vyvoz i dovoz rostl pomaleji nez v pfed-
chozim ¢tvrtleti. Dynamika meziro¢niho rlstu celkového vyvozu se

18 Blize viz ¢ast 111.5.2 Uvéry.
19 V cenach roku 2000, sezonné ocisténo.
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zmirnila o 1,2 procentniho bodu na 15,6 %. Stejné jako v predchozich
Ctvrtletich byl rychly rdst vyvozu podporfen pokracujicim rlstem vnéj-
$i poptdvky v zemich nasich hlavnich obchodnich partner(, zejména
po vyvozech strojirenské produkce.

Zmirnéni tempa meziro¢niho rdstu celkového dovozu (o 4,2 pro-
centniho bodu) bylo v prvnim ctvrtleti zfeteln&jsi nez u vyvozu, pfi
vysoké dovozni narocnosti produktu vsak dynamika dovozu dosaho-
vala nadale vysokych hodnot (13,2 %). Pri dalsim oslabenf rlstu cel-
kové domaci poptévky byl pokracujici dvouciferny rist dovozu spojen
hlavné s rlstem objemu dovozu zboZi pro mezispotiebu, zejména pro
vyrobu produkce na vyvoz.

111.3.3 Nabidka

Mezictvrtletni rlst hrubé pfidané hodnoty v zakladnich cenach
v prvnim cCtvrtleti 2011 dale zvolnil (na 0,5 %). Také v meziro¢nim
srovnani rostla pridand hodnota pomaleji nez v pfedchozim ctvrtleti;
zietelné zmirnéni jeji dynamiky (na 3,5 %) bylo vsak c¢astecné spoje-
no s odeznivanim efektu nizké srovndvaci zakladny pfedchoziho roku.
Rast hrubé pridané hodnoty byl naddle tazen pradmyslem a v mensi

(Graf 111.3.10).

Prispévek odvétvi pramyslu k meziro¢nimu rdstu hrubé pridané hod-
noty se v prvnim ctvrtleti 2011 mirné snizil, byl vSak stale nejvyssi
(2,5 procentniho bodu). Pficinou bylo zmirnéni rGstu pridané hodno-
ty ve zpracovatelském pramyslu (na 11,6 %), kdyz zdporny pfispévek
odvétvi téZby a odvétvi vyroby a rozvodu energii se oproti predcho-
zimu Ctvrtleti témér nezménil. Rlst pfidané hodnoty v pradmyslu byl
dosazen pfi celkové rychlém rdstu prdmyslové vyroby, podporovaném
nejvice odvétvim vyroby motorovych vozidel, pfivést a naveésl, jehoz
produkce je smérovana zejména na vyvoz.?° O trvajicim klicovém vlivu
zahrani¢ni poptavky na vyvoj produkce v prdmyslu svédcil i pokracujici
vyrazny rast trzeb z pfimého vyvozu (v prvnim Ctvrtleti o0 21,2 %) a vy-
soky meziroc¢ni rst redlného vyvozu zbozi (o0 16,2 %?'), ktery byl jen
mirné nizsi nez v pfedchozim cCtvrtleti.

Podle poslednich dostupnych Udaji za duben a kvéten se mezirocni
rdst pramyslové produkce celkové zmirnil na 10,3 %?2. Vyvoj novych
pramyslovych zakazek, zadroveri naznacoval zvolnéni dynamiky rds-
tu pramyslové vyroby i v nejblizSim obdobi (Graf 111.3.12). Zakazky
z tuzemska v kvétnu dokonce zaznamenaly meziro¢ni pokles.

20 V brfeznu 2011 se na meziro¢nim redlném rdstu primyslové produkce o 9,2 % podilelo
odvétvi motorovych vozidel témér ze 40 %, vyznamny byl také prispévek odvétvi vyroby
stroj a zafizeni a vyroby kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobkd. V souhrnu ¢inil
v bfeznu prispévek téchto t odvétvi k rlstu priimyslové produkce témér 70 %.

21 Sezonné ocistény vyvoz zbozi ve stalych cendch dle narodnich uGcta.

22 Jedna se o sezonné ocistény udaj.

Grar 111.3.9

VYVOZ A DOVOZ

Rychly rist obratu zahrani¢niho obchodu v prvnim ctvrtleti
2011 pokracoval, vyvoz rostl rychleji nez dovoz
(meziro¢ni zmény v %, procentni body, stalé ceny, sezonné ocisténé udaje)

20 A r 10
15 1 8
i r 6
10 L.
> F o2
04 -0
-5 4 r -2
i -4
10 I
-15 4 -
-20 4 --10
1707 1/08 1709 1710 1111

. \yvoz zbozi a sluZeb B Dovoz zboZi a sluzeb
Rozdil tempa ristu/poklesu vyvozu a dovozu (v p.b., pravé osa)

Grar 111.3.10

PODILY ODVETVI NA RUSTU HPH

Rust pfidané hodnoty je tazen zejména zpracovatelskym
primyslem
(prispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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Grar 11.3.11

PRUMYSLOVA PRODUKCE

Uroven pramyslové produkce ma nadale rostouci trend
(bazicky index, rok 2005 = 100)
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Grar 11.3.12

NOVE PRUMYSLOVE ZAKAZKY

Rust novych zakazek dale oslabil
(mezirocni zmény v %, bézné ceny)
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Grar l11.3.13
BARIERY RUSTU V PRUMYSLU

Nedostatecna poptavka je stale jesté hlavni bariérou ristu
produkce v pramyslu
(v %)
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Grar 111.3.14

INDIKATORY DUVERY

Ve druhém ctvrtleti 2011 dale poklesla diivéra spotiebitelt
a podnikatel v pramyslu
(pramér roku 2005 = 100, zdroj: CSU)
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Tato skutec¢nost pravdépodobné prispéla k tomu, Ze dosavadni osla-
bovani vlivu nedostatecné poptdvky jako bariéry rastu produkce
z pohledu podnikd se podle poslednich Gdaji CSU ve tfetim ¢tvrt-
leti 2011 zastavilo a vliv nedostate¢né poptavky se opét lehce zvysil
(Graf 111.3.13). Zaroven se snizil podil jinych bariér (nedostatek materi-
alu ¢i pracovnikl), jejichz rast byl patrny v nékterych oborech v pred-
chozich Ctvrtletich. Vliv nedostatecné poptavky tak stale jesté domi-
noval.

Prispévek odvétvi sluzeb a obchodu k meziro¢nimu rdstu celkové
hrubé pridané hodnoty se v prvnim ¢tvrtleti 2011 rovnéz mirné snizil
(na 1,3 procentniho bodu). Za touto zménou stalo oslabeni rdstu pfi-
dané hodnoty v odvétvich spjatych s vyvojem pramyslové produkce??
a v pohostinstvi a ubytovani, které prevazilo nad vlivem zrychleni dy-
namiky pridané hodnoty v penéznictvi a pojistovnictvi, obchodu a ve-
fejné spravé. Jak naznacuji udaje o trzbach v maloobchodé, pokracu-
jici rGst hrubé pridané hodnoty v odvétvi obchodu byl zfejmé nadale
prevazné ovlivnén prodejem automobild; na pocatku roku 2011 vsak
doslo k obnoveni rdstu trzeb i v ostatnich sortimentnich skupinach.
Obdobny vyvoj byl pak pozorovan i v dubnu a kvétnu.

Pri trvajicim Utlumu poptavky po stavebnich pracich pfidand hodno-
ta ve stavebnictvi v prvnim ctvrtleti v mezictvrtletnim i meziro¢nim
srovnani klesala. Podle poslednich dostupnych odvétvovych statistik
zUstala stavebni produkce i na poc¢atku druhého ctvrtleti na velmi niz-
ké urovni, zejména v inZzenyrském stavitelstvi. Rostouci hodnota no-
vych zakazek stavebnich praci v tuzemsku je spiSe odrazem vlivu nizké
srovndvaci zakladny z lofiského roku a navic trend orientacni hodnoty
povolenych staveb je klesajici.

Podle vysledkd konjunkturalniho 3etfeni CSU se ve druhém ctvrtleti
2011 snizil celkovy indikator ddvéry, zejména vlivem zhor3ujicich se
ocekdvani spotfebiteld. Indikdtor podnikatelské davéry poklesl mirnégji
(Graf 11l.3.14). V jeho rdmci byl pokles divéry zaznamendn zejména
mezi podnikateli v prdmyslu, naopak ndlada podnikatelt v obchodé
a ve sluzbach se zlepsila. Ve stavebnictvi pfetrvava vyrazna prevaha
negativnich vyhlidek (Graf 111.3.14). Podle posledniho konjunkturalni-
ho setfeni CSU nedoslo ve tfetim ctvrtleti 2011 k vyznamné&jsi zméné
ve vyvoji indikatord davéry.

23 Doprava a skladovani, nemovitosti a sluzby pro podniky.
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111.3.4 Vyvoj potencialniho produktu a odhad cyklické
pozice ekonomiky

Pokracujici meziro¢ni rlst HDP v prvnim ctvrtleti 2011 se v propoc-
tu Cobbovy-Douglasovy produkéni funkce?* promitl do zrychleni
meziro¢niho tempa rlstu potencidlniho produktu pfiblizné na 1,8 %%
(Graf 111.3.15) a soucasné do pfivieni odpovidajici mezery vystupu
na -1,1 % z potencidlniho produktu?. Ocekavané zpomaleni tempa
rastu HDP v dalsim prabéhu tohoto roku vsak povede dle propoctu
produkéni funkce k docasnému zpomaleni tempa rastu potencial-
niho produktu a opétovnému mirnému prohloubeni zdporné hodnoty
mezery vystupu. V prabéhu roku 2012 vsak uz bude pravdépodobné
dochdzet k uzavirani mezery vystupu a na pfelomu let 2012 a 2013 by
mélo dojit k jejimu prekmitnuti do kladnych hodnot (Graf 111.3.16).

Zakladni varianta vypoctu produkéni funkce indikuje o néco nizsi tem-
po rastu potencidlniho produktu v prvnim ctvrtleti 2011 a jeho stag-
naci ve zbylych Ctvrtletich tohoto roku. Rozklad na pfispévky jednot-
livych faktord vstupujicich do produkeni funkce v zakladni varianté
ukazuje, Ze ke zrychleni tempa rlstu potencidlu v prvnim ctvrtleti
2011 pfispélo zmenseni zaporného prispévku rovnovazné zameéstna-
nosti. Prispévek kapitdlu zGstal pobliz nulovych hodnot a rlst poten-
cidlnfho produktu tak byl naddle tazen rdstem souhrnné produktivity,
jejiz prispévek se také témér nezménil (Graf 111.3.17).

Alternativni odhad pomoci HP filtru*® opét naznacuje vyssi hod-
notu rlstu potencidlniho produktu (2,1 %), odhad mezery vystupu
v prvnim Ctvrtleti 2011 vychazi shodné s vypoctem pomoci produkéni
funkce (-1,1 % z potencidlniho produktu). Naopak Kalmantv filtr
nadéle indikuje mnohem vyraznéjsi zapornou hodnotu mezery vystu-
pu (-4,4 % z potencialu) a vyssi tempo rastu potencidlniho produktu
(2,5 %) v prvnim Ctvrtleti 2011. Vyrazny rozptyl mezi vysledky jed-
notlivych metod tak naznacuje pretrvavajici velkou miru nejistoty pfi
odhadech aktudlni pozice ekonomiky v ramci cyklu.

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

25 PrOmeéry ze tif variant vypoctu.

26 V odhadu pomoci HP filtru byl rovnéz pouzit koeficient A = 10000.

Grar 111.3.15

POTENCIALNi PRODUKT

Podle vypoctu produkéni funkce v prvnim ctvrtleti 2011
zrychlilo tempo ristu potencialniho produktu
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Grar 111.3.16

MEZERA VYSTUPU

Mezera vystupu se v prvnim ctvrtleti 2011 mirné pfriviela
(v% z potencidlniho produktu)
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Grar l11.4.1
INDIKATORY TRHU PRACE

V prvnim ctvrtleti 2011 doslo k oZiveni riistu zaméstnanosti
a rust pramérné mzdy zrychlil
(meziro¢ni zmény v %)
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ZAMESTNANOST PODLE ODVETVi

Zaméstnanost se nejvice zvysila v pramyslu, ve sluzbach byl
jeji narast velmi mirny
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1.4 TRH PRACE

Vyvoj na trhu prdce v prvnim ctvrtleti 2011 charakterizovalo obno-
veni zatim jen velmi mirného rdstu zaméstnanosti, které se spole¢né
s poklesem pracovni sily projevilo ve snizeni obecné miry nezamést-
nanosti. Také mira registrované nezaméstnanosti v prvnim pololeti
letosniho roku postupné klesala. Mezirocni rast pramérné nominal-
ni mzdy zrychlil z historicky nejniZsich hodnot, v nepodnikatelském
sektoru ale primérnd mzda naddle klesala. Rist ndrodohospodarské
produktivity lehce zpomalil. Pokles mzdové narocnosti produkce se
v prvnim ctvrtleti ¢astecné zmirnil.

11.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Postupné zmirfiovani poklesu zaméstnanosti, pozorované ve fazi
oziveni hospodarského rastu, preslo v prvnim ctvrtleti 2011 v mezi-
ro¢ni rast (Graf 111.4.1). Po osmi Ctvrtletich poklesu tak celkova za-
méstnanost meziro¢né vzrostla 0 0,7 %, coZ v absolutnim vyjadrent
znamenalo, Ze bylo zaméstndano o 32,5 tis. osob vice nez ve stej-
ném obdobi pfedchoziho roku. Dosazeny vysledek byl ale do zna¢né
miry ovlivnén nizkou srovnavaci zdkladnou z pocatku predchoziho
roku. V meziCtvrtletnim srovndni?’ se zaméstnanost snizila, i kdyz
jen nepatrné (o 0,2 %). K oziveni meziro¢niho rlstu zaméstnanosti
doslo pfi soubéhu vyrazného zmirnéni poklesu poctu zaméstnan-
ca’® (na -0,1%) a stéle jesté rychlého rlstu poctu podnikateld
(04,6 %).>

Na celkovém rdstu zaméstnanosti se nejvice podilel primysl
(Graf lll.4.2), kde v prvnim ctvrtleti meziro¢né vzrostl pocet zaméstna-
nych osob o vyraznych 5,6 %, coZ v absolutnim vyjadfeni znamenalo
zvySeni poctu pracovnikl o 76 tis. Pokracujici rychly rdst zaméstna-
nosti v primyslu, patrny od druhé poloviny roku 2010, byl nejvice
tazen vyvojem zaméstnanosti v exportné orientovaném zpracovatel-
ském prdmyslu (mezirocné zvyseni 0 5,8 %). Narlst poctu zaméstna-
nych osob ve vyrobé a rozvodu elektriny byl méné vyznamny.

Zameéstnanost se v prvnim ctvrtleti 2011 zvysila i v sektoru sluzeb,
jeji ndrast byl vsak jen mirny (meziro¢né o 0,2 %, tj. 0 6,1 tis. osob),
nebot sluzby jsou na rozdil od pramyslu zavislé predevsim na vyvoji
domdci poptavky. Kromé toho byla zaméstnanost v tomto sektoru
ovlivnéna realizaci Uspornych opatreni vlady, kterd se projevila snize-
nim zaméstnanosti v oblasti zdravotni a sociadlni péce a verejné spravy
a obrany. V netrznich sluzbach tak zaméstnanost pokracovala i na po-
¢atku roku 2011 v meziro¢nim poklesu, zatimco v trznich sluzbach se
v prvnim Ctvrtleti zvysila; jeji rdst byl pozorovan zejména v oboru in-
formacnich a komunika¢nich ¢innosti a v penéznictvi a pojistovnictvi.

27 Po sezonnim ocisténi.
28 Vcetné ¢lenl produkenich druzstev.
29 Viz Box 2.



. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ | a1

Vyvoj zaméstnanosti ve stavebnictvi byl nadale nepfiznivé ovliviiovan
trvajicim Utlumem produkce v pozemnim i inZzenyrském stavitelstvi,
ktery se projevil ve vyrazném meziro¢nim poklesu poc¢tu zaméstnanych
v prvnim Ctvrtleti 0 9,3 % (tj. 43,6 tis. osob).

Pfi soubéhu narlstu zaméstnanosti a poklesu pracovni sily*® se obec-
nd mira nezaméstnanosti®' v prvnim ctvrtleti 2011 znatelné mezi-
rocné snizila (o 0,9 procentniho bodu). V mezictvrtletnim srovnani byl
jeji pokles po sezonnim ocisténi jen velmi mirny a ¢inil 0,1 procentniho
bodu (na 6,9 %). Obdobné se vyvijela i mira registrované neza-
méstnanosti (MPSV),3? kterd se v prvnim ctvrtleti mezictvrtletné sni-
zila 0 0,2 procentniho bodu na 9,2 % (Graf 1ll.4.3). Podle poslednich
dostupnych Udajt za druhé ctvrtleti 2011 pak mezictvrtletni pokles
registrované miry nezaméstnanosti pokracoval, kdyz tato mira doséhla
hodnoty 8,9 %. Jeji mezimési¢ni sezonné ocisténé zmény vsak zarovern
signalizuji postupné zmirfiovani poklesu.

Vyvoj Beveridgeovy kfivky ukazuje pouze velmi slaby pfirtstek
volnych pracovnich mist (Graf 1ll.4.4). PFi¢inu Ize vidét v rozhodova-
ni podnik® o zaméstnanosti v podminkach, kdy jsou jesté schopny
uspokojovat poptavku se stdvajicim poctem pracovnikd (i s pomoci
prescast) a pfitom vyhledy budouci poptavky jsou nejisté. Posledni
Cervnova data posouvaji Beveridgeovu kfivku mirné vlevo nahoru, coz
signalizuje jen velmi slabé zlepseni ve vyvoji na trhu préce.

1.4.2 Mzdy a produktivita

Po vyrazném zpomaleni meziro¢niho rastu pramérné nominal-
ni mzdy v prdbéhu roku 2010 jeho tempo v prvnim ctvrtleti 2011
zrychlilo na 2,1 %. Redlné pak prmérna mzda opét mezirocné vzrost-
la, vlivem inflace byl ale jeji narast jen slaby (o 0,4 %; Tab. IIl.4.1).
Na této zméné dosavadniho trendu se podilel podnikatelsky sektor,
ve kterém prdmeérna nominalni mzda zrychlila rdst v prvnim ctvrtleti
o 1,3 procentniho bodu na 3 %; pfitom pokles mezd v tomto sektoru
se dotykal pouze nékolika méalo obord. V nepodnikatelském sektoru
naopak prdmeérna mzda zdlstala jiz treti Ctvrtleti v fadé vlivem realizace
vladnich uspornych opatfeni v meziro¢nim poklesu (o 1,7 %), ktery byl
nejvyraznéjsi v ramci vefejné sprdvy a obrany.

Za opétovnym zesilenim dynamiky mezd v podnikatelském sektoru
stdl v soucasné fazi hospodarského cyklu predevsim trvajici pomér-
né rychly rdst produkce v fadé odvétvi prlimyslu, spojeny s vyvojem
zahrani¢ni poptavky. JelikoZ uspokojovani rostouci poptavky bylo ¢as-
tec¢né feSeno prodluzovdnim pracovni doby, doslo ke zvyseni odmén

30 Ten je dan poklesem populace v produktivnim véku.
31 Ve vékové skupiné 15-64 let. Mé&fené metodikou ILO dle VSPS.
32 Sezonné ocisténé Udaje.

Grar [11.4.3
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Tas. ll1.4.1

MZDY, PRODUKTIVITA, NJMN

Rust primérné mzdy zrychlil
(meziro¢ni zmény v %)
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Prdmérnd mzda ve sled. organizacich
nominalni 27 19 06 21
realna 1,5 00 -15 04
Prameérnd mzda v podnikatelské sfére
nominalni 3,1 28 1,7 30
realna 19 09 -04 1.3
Prameérna mzda v nepodnikatelské sfére
nominalni 1,0 -1,7 -39 -1,7
redlnd -02 -35 -59 -33
NHPP 39 24 29 24
NJMN -1,2 01 -15 -0,7
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Grar l11.4.5

VYVOJ PRODUKTIVITY V NH

Rist narodohospodaiské produktivity v prvnim ctvrtleti 2011
lehce zpomalil
(prispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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NJMN setrvaly v meziro¢nim poklesu
(prispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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za praci prescas. Také vyplata odmén za vysledky hospodafeni pred-
choziho roku v nékterych odvétvich ekonomiky pfispéla ke zrychleni
rdstu pramérné mzdy v prvnim Ctvrtleti 2011.

Mezirocni rdst narodohospodaiské produktivity prace v prvnim
Ctvrtleti 2011 lehce zvolnil (na 2,4 %; Graf lll.4.5). Pricinou byl ob-
noveny meziro¢ni rlst zaméstnanosti (na 0,7 %), ktery byl jen ¢as-
te¢né kompenzovan vlivem nepatrného zrychleni meziro¢niho rlstu
sezonné neocisténého HDP*3 oproti predchozimu ctvrtleti (na 3,1 %;
Graf l1.4.5). V rdmci jednotlivych odvétvi byly nadale pozorovany vy-
razné rozdily ve vyvoji produktivity. Nejrychleji se zvySovala jiz Ctvr-
té Ctvrtleti v fadé v primyslu, kde i po mirném zpomaleni dosahoval
jeji meziro¢ni rst dvoucifernych hodnot (v prvnim ctvrtleti 10,3 %).
V netrznich sluzbach se produktivita rovnéz znatelné zvysila (0 2,4 %).
V ostatnich odvétvich byl ale jeji narlst nizky (do 1,7 %), a to zejména
ve stavebnictvi, kde byl patrny vliv pokracujiciho Utlumu produkce.

Za uvedenych okolnosti mzdova naroc¢nost produktu®* mezirocné
nadéle klesala (Graf 1l1.4.6). Meziro¢ni pokles nominalnich jednotko-
vych mzdovych nakladd (NJMN), které jsou indikdtorem potencialnich
inflac¢nich tlakd ve mzdové oblasti, se vsak v prvnim ctvrtleti 2011
zfetelné zmirnil (na -0,7 %). Nejvyrazngji klesala mzdova naroc¢nost
produktu v primyslu (0 5,5 %), kde rychly rast pridané hodnoty znac-
né prevazil nad rdstem objemu mezd a platl. NJMN klesaly i ve vétsi-
né ostatnich odvétvi (obchodu, pohostinstvi a dopravé, trznich a ne-
trznich sluzbach i ve stavebnictvi).

BOX 2
Vyvoj na trhu prace béhem ekonomické recese
a nasledného oziveni

Zpomaleni ekonomické aktivity béhem roku 2008 a nasled-
na recese v roce nasledujicim se projevily i ve vyvoji na trhu
prace. Jeho reakci Ize charakterizovat dvéma hlavnimi znaky.
Jednak je to nerovnomérna reakce na propad ekonomické ak-
tivity (ve smyslu rychlosti a velikosti) v jednotlivych odvétvich
narodniho hospodarstvi, jednak vyrazny nartst zaméstnanosti
Vv jiném nez zaméstnaneckém pomeru.

Vyvoj ekonomické aktivity v pribé&hu let 2008-2011 byl do-
provazen rozdilnou odezvou ze strany jednotlivych sektor(
narodniho hospodafrstvi (Graf 1). V pramyslu se jiz zpomalenf
hospodarského rdstu ve druhé poloviné roku 2008 projevilo
soucasnym meziroc¢nim poklesem prepocteného poctu zameést-
nancl. V nasledujicim roce 2009 poklesl pocet zaméstnancl
spole¢né s ekonomickou aktivitou, avsak ve vyrazné vétSim

33 Dynamika sezonné ocisténého HDP taktéz mirné zrychlila. Rozdil mezi sezonné ocisténym
a neocisténym HDP Ize ¢astecné vysvétlit nestejnym poctem pracovnich dni.
34 Vlypocet mzdové naroc¢nosti produktu je rovnéz proveden na sezonné neocisténych datech.
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rozsahu. Nasledné ve fazi oziveni ekonomického rdstu se zacal
obracet i vyvoj poctu zaméstnancd, ale s vétsim zpozdénim nez
ve fazi poklesu. Také v odvétvi trznich sluzeb byl patrny cyk-
licky vyvoj poctu prepoctenych zaméstnancdl, vykazujici ovsem
oproti priimyslu ve fazi poklesu i oziveni ekonomiky mensi in-
tenzitu a vétsi zpozdéni. Zatimco prfepocteny pocet zaméstnan-
cl v uvedenych odvétvich kopiroval vyvoj ekonomické aktivity,
v zemédeélstvi, stavebnictvi ¢i netrznich sluzbdach nevykazoval
zietelny cyklicky vyvoj. To bylo mimo jiné dano charakterem
téchto odvétvi a délkou uzavienych kontraktd. | pres narust
podilu ¢astecnych uUvazkd na celkové zaméstnanosti je jejich
podil stale maly (5,7 %).

Jednim z fenoménd, ktery se projevil béhem sledovaného ob-
dobi, byla také zména struktury zaméstnanosti. V obdobi hos-
podarského poklesu i oziveni ekonomiky dochdzelo k narlstu
poctu pracovnéprdvnich vztahl v jiném nez zaméstnaneckém
poméru. Jejich podil na celkové zaméstnanosti tak vzros-
tl z 16,1 % v prvnim ctvrtleti roku 2008 az na 18,0 % o ftfi
roky pozdéji. Z pohledu jednotlivych sektord je tradi¢né nej-
vétsi podil podnikateld na zaméstnanosti ve stavebnictvi, kde
se v roce 2011 dostal tento ukazatel az k hodnoté 40,8 %.
Naopak v primyslu je podil podnikatell i pres narlst béhem
poslednich ctyr ctvrtleti nejnizsi (7,7 %).

Od prvniho ctvrtleti 2008 do prvniho Ctvrtleti 2011 se zvysil
pocet podnikatell o 78,4 tis. osob. Nejvice podnikatell pfibylo
v netrznich sluzbach ndsledovanych sluzbami trznimi a prmys-
lem (Graf 2). Vidéno meziro¢ni optikou doslo k vyraznéjsimu
narGstu poctu podnikatelt v jednotlivych sektorech ekonomi-
ky ve dvou etapach — nejprve pfi poklesu ekonomické aktivity
v roce 2009, a poté ve vétsi mite béhem ekonomického oZivenf
v nasledujicim roce. V prvni fazi bylo jejich zvySovéani standard-
nim cyklickym jevem, nebot zaméstnanci po ztraté zaméstnani
casto hledaji hlavni uplatnéni v samostatné podnikatelské cin-
nosti. V soucasné fazi ekonomického oziveni je nardst poctu
podnikatelt patrné dan trvajicimi Uspornymi motivy na strané
zaméstnavatell a vy3si mirou flexibility jinych pracovnépravnich
vztahl neZ v zaméstnaneckém poméru.

O vyssi mite flexibility zpracovatelského primyslu oproti ostat-
nim odvétvim svédci i mikroanalyza podnikovych dat z dotazni-
kového setfeni CNB3>. Tab. 1 ilustruje vyuZiti zmrazeni a snizenf
nomindlnich mezd v reakci na nedavnou krizi ve srovndani s ob-
dobim 2002-2006. Zmrazenim rdstu mezd na nedavnou krizi
reagovaly v roce 2009 dvé tretiny podnikd, pficemz vyznamné

Grar 2 (Box)

PODNIKATELE

Nejvice se zvysil pocet podnikatel v netrznich sluzbach, dale
pak v trznich sluzbach a pramyslu
(meziro¢ni zmény v tis., zdroj: CSU, Eurostat, propocet CNB)
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REAKCE PODNIKU NA POKLES PRODUKCE VE MZDACH

Nejvice na prudky pokles produkce reagovaly mzdy
ve zpracovatelském pramyslu
(podil v %, zdroj: Dotaznikové setfeni CNB)

Reakce na Obdobi
krizi 2009 2002-2006

Zmrazeni rdstu mezd 66 28
— zpracovatelsky pramysl 71 26
— ostatni odvétvi® 57,3** 30
— malé podniky 45 29
— stfedni podniky 66 37
— velké podniky 70,1%* 23

Snizeni mezd 13 9

Poznamka: a) stavebnictvi, obchod, ubytovani a stravovéni, doprava a spoje,
¢innosti v oblasti nemovitosti a pronajmu a podnikatelské
¢innosti

Malé podniky (20-49 zaméstnancu), stfedni podniky (50-199 zaméstnanca),

velké podniky (200 a vice zaméstnancu).

Rozdily oproti obdobi 2002-2006 statisticky vyznamné: ** na hladiné 5%.

35 Dotaznikové Setfeni podnikd, které probéhlo v ¢ervnu 2009, poskytuje evidenci o hlavnich
kanalech dopadu krize na ¢eské podniky a o pruznosti mezd v situaci ekonomické krize.
V jeho rdmci byly osloveny stejné podniky, které se ztcastnily Setfeni roku 2007 popsaného
v praci Babecky a kol., CNB WP 12/2008.
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vice ve zpracovatelském primyslu oproti ostatnim odvétvim
a tato reakce byla castéjsi u velkych podnikd. Pfitom v obdobi
2002-2006 pouzila zmrazeni mezd jen zhruba jedna ctvrtina
ze souboru analyzovanych podnikd, pficemz mezi odvétvimi
a velikosti podnikd nebyly statisticky vyznamné rozdily. Reakce
prostrednictvim snizeni nominalnich mezd byla méné rozsitena,
ale podobné jako u zmrazeni mezd vice ¢asta ve srovnani s ob-
dobim 2002-2006.

Zastaveni mzdového rdstu a ndrlst cetnosti snizovani mezd lze
v obdobi ekonomické recese povazovat za znamky pruznosti,
prestoze prizpUsobeni na trhu prace se z velké miry déje pro-
stfednictvim poklesu zaméstnanosti.
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.5 FINANCNIi A MENOVY VYVOJ

Mezirocni rast penéZniho agregatu M2 i M3 se od pocdtku roku sniZo-
val, v kvétnu se pak jejich tempo ristu poprvé v leto$nim roce zvysilo.
Drzba penéz z(stava koncentrovana do vysoce likvidnich slozek, jejich
rdst vSak zpomalil. Uvéry poskytnuté nefinanénim podnikim a Gvé-
ry domacnostem na bydleni pokracovaly v mirném oziveni. Klientské
urokové sazby z novych uvéra a vklada pritom vétsinou nepatrné kle-
saly nebo se nezmeénily. Rizikové prémie se sniZily zejména v segmentu
uvéra na bydleni s kratkodobou fixaci, jejichz podil ve strukture uvera
na bydleni se zvysuje. Financni indikatory podniki se zlepSily. Pomér
zadluzenosti domdacnosti k hrubému disponibilnimu ddchodu pokra-
Coval v postupném rustu. Ceny nemovitosti nadale klesaly.

111.5.1 Penize

Meziro¢ni rist penézniho agregatu M2 se po zpomaleni v pfedcho-
zich mésicich v kvétnu 2011 zvysil o 1,4 procentniho bodu na 2,6 %
(Graf 11.5.1).3¢ V souhrnu za prvni dva mésice druhého ctvrtleti rast
M2 ve srovndni s pfedchozim ctvrtletim zpomalil na 1,9 % oproti 3 %
v prvnim Ctvrtleti. Ve zpomalovani tempa rlstu M2, zaznamenaném
od pocatku letosniho roku, se projevoval zejména pokles Cistych za-
hrani¢nich aktiv v dtsledku odlivu ¢asti financnich zdroja do zahranici.
Aktualné vsak jiz odliv penéz do zahranici zpomaluje. Ro¢ni mira rlstu
harmonizovaného penézniho agregatu M3 doséhla v kvétnu 0,5 %.
Tempo ristu Sirokého penézniho agregatu M2 se pfiblizilo rlstu nomi-
nalniho HDP, u vice transak¢niho agregatu M3 (zahrnuje pouze krat-
kodobd finan¢ni aktiva ekonomickych subjektt) bylo pod jeho urovni.

Snizend dynamika Sirokych penéznich agregatd a mirné ozivenf rlstu
nominalniho HDP se projevily v dalsim zmirnéni meziro¢niho poklesu
rychlosti obratu penéz k téméfr nulovym hodnotdam (Graf 111.5.2).
V prabéhu financni krize rychlost obratu penéz vyrazné propadla,
od poloviny roku 2009 se pak jeji meziro¢ni pokles postupné zmirriuje.

Ve struktufe M2 se sniZil rast transak¢nich penéz vlivem zpomalenf
dynamiky jednodennich vkladd pfi mirném rdstu obé&ziva. U jednoden-
nich vkladd se vedle odlivu zdrojd do zahranici projevoval i vliv vyssi
srovnavaci zakladny loriského roku. Poptévka po transak¢nich pené-
zich nicméné zlstava zejména u domdcnosti zvysend. Naklady pfilezi-
tosti z drzby jednodennich vkladd, vyjadfené rozpétim mezi Urokovou
sazbou z ostatnich kratkodobych vkladt (tj. z terminovanych vkladd
do dvou let a vkladt s vypovédni IhGtou do tfi mésict) a jednoden-
nich vkladd totiz pretrvavaji na nejnizsi Urovni za poslednich pét let.
Rast dlouhodobych vkladl, zvyseny v roce 2009 vlivem nérUstu klad-
ného sklonu vynosové kfivky, od pocatku roku 2010 spiSe stagnuje
(Graf 111.5.3).

36 Po Upravé o netransakéni vlivy doséhl riist M2 vyse 3,1 %.

GraF 11.5.1

PENEZNi AGREGATY

Rust penézniho agregatu M2 v kvétnu 2011 poprvé od
pocatku roku zrychlil
(meziro¢ni zmény v %)
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GraF 11.5.2

PENIZE, NOMINALNi HDP A RYCHLOST OBRATU PENEZ

Pokles rychlosti obratu penéz se témér zastavil
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténé tdaje)
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Poznamka: Rychlost obratu penéz je propoctena jako pomér nominalniho HDP
ke stavu 3irokého penézniho agregatu.

Grar l11.5.3

HLAVNI SLOZKY PENEZNIHO AGREGATU M2 A SKLON
VYNOSOVE KRIVKY

Penézni likvidita se nadale koncentruje do jednodennich vklada
(ro¢ni toky v mld. K¢, rozpéti v procentnich bodech)
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Grar lIL.5.4

FAKTORY NABIDKY PENEZ
Nizsi tempa rastu penéznich agregatti odrazeji v poslednich
dvou letech zejména umirnény rast Gvérd a zastaveni ristu

cistych zahranic¢nich aktiv
(rocni toky v mld. K¢)
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mmm Uvéry podnikdim a doméacnostem
€ Penézni agregat M2, resp. M3

Poznamka: Dlouhodoba finan¢ni aktiva zahrnuji termin. vklady s dohodnutou
splatnosti nad dva roky a s vypovédni Ihttou nad tfi mésice a emi-
tované cenné papiry nad dva roky.

Grar lII.5.5

VKLADY PODNIKU, EKONOMICKA AKTIVITA A CISTA
ZAHRANICNI AKTIVA BANK

Pokles vkladd podnika zpomalil
(mezirocni zmény v %, bazické indexy, pfispévky v procentnich bodech)
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GraF l11.5.6

STAVY UVERU PODNIKUM A DOMACNOSTEM

Uvéry podnik@im pozvolna ozivuji
(mezirocni zmény v %)
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Z hlediska faktort nabidky penéz jsou nizsi tempa rlstu M2 a M3
v poslednich dvou letech ve srovnani s predkrizovym obdobim ovliv-
rdstu Uvérd podnikdm a domacnostem pfi zvySeném Gvérovani vla-
dy. Cista zahrani¢ni aktiva plsobila v poslednich mésicich — na rozdil
od predkrizového obdobi — ve sméru nizsiho rlstu obou penéznich
agregatd, v souhrnu od roku 2009 je jejich ptasobeni zhruba neutraini.
Ostatni faktory, zahrnujici mimo jiné i kapital a rezervy bank, pUsobf
ve smeéru snizovani ristu penéz, obdobné jako v predkrizovém obdobi.
V nizsim rastu M3 oproti M2 se v poslednich dvou letech projevovala
i zvySena poptavka po dlouhodobych finan¢nich aktivech zahrnutych
pouze v M2, tj. dlouhododobych terminovanych vkladech a emitova-
nych dluhovych cennych papirech bank nad dva roky (Graf l11.5.4).

Rast celkovych bankovnich vkladi kolisa v poslednich mésicich okolo
3 % pfi mirném snizenf jejich poméru k Gvérdm na necelych 134 %.
Meziro¢ni dynamika vkladl domécnosti se nadale pohybovala okolo
5%, jeji zrychlenf Ize oekdvat az s vyraznéjsim oZivenim trhu prace.
Mezirocni pokles vkladd podnikd se — pfi zpomalovani odlivu &asti
jejich zdroja do zahrani¢i — zmirnil (Graf 111.5.5). Snizovani vkladud fi-
nancnich neménovych instituci rovnéz zpomalilo.

l1.5.2 Uvéry

Uvéry poskytnuté podnikiim a domacnostem pozvolna oZivuji.
Mezirocni rdst stavu Uvérd se v kvétnu 2011 nepatrné zvysil na 5,2 %
(Graf 111.5.6).37 Prispévek uvérd realitnimu trhu zahrnujicich Uvéry
domacnostem na bydleni, Uvéry developerdm a stavebnim firmam
se mirné zvysil. Postupné oZivovani Uvérl probihd i v eurozoné, kde
Uvéry v kvétnu mezirocné vzrostly 0 2,7 %.

Mezirocni rast stavu avért nefinanénim podnikiim se dale zvysil
na 5,8 %. K tomu pfispivaly dlouhodobé i kratkodobé tvéry. Z hlediska
odvétvi se na rdstu podnikovych Uvérl podilely zejména Uvéry poskytnu-
té energetice. Meziro¢né rostly Uvéry zpracovatelskému pramyslu, deve-
lopertim, obchodu a nové i stavebnictvi. Prispévek Uvérl poskytnutych
do stavebnictvi se v3ak stdle pohybuje blizko nulovych hodnot. Vyvoj
podnikovych Gveérd odrdzi ozZiveni ekonomické aktivity pfi nerovnomér-
ném vyvoji jednotlivych odvétvi. Nové podnikové Gvéry rovnéz dale rostly.
V jejich strukture se od poloviny roku 2010 zvySoval podil kontokorent-
nich Uvérd pfi snizeni podilu velkych Uvérd a stagnaci podilu malych avérd
(Graf I1l.5.7). Poptavka podnikd po novych tvérech byla tudiz vyznamné
ovlivilovana zejména financovanim jejich provoznich potieb, v poslednich
dvou letech téz financovanim vystavby fotovoltaickych elektraren. Cerv-
novy konjunkturaini prazkum CSU naznacuje, Ze procento primyslovych
podnik’ ocekdvajicich v nasledujicich tfech mésicich rlst Gvérd se mirné
zvysil (jedna se o cca 10 % dotdzanych podnikd).

37 Po Upravé o netransakéni faktory rdst Gvért dosahl na 6,2 %.
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Meziro¢ni tempo rlstu stavu Uvérl poskytnutych domdacnostem
ve druhém ctvrtleti 2011 dale nepatrné zpomalilo na 6,8 %. V uve-
deném vyvoji se projevovalo snizeni dynamiky spotfebitelskych Gveé-
rd a ostatnich uvéra, zatimco rdst avérd na bydleni po predcho-
zim snizovani stagnoval. Mezimési¢ni toky stavu Uvért na bydlenf se
od zavéru lofiského roku pozvolna zvySovaly. Nové Uvéry na bydleni
vzrostly vlivem zvyseni hypotecnich Gvérd pfi zmirnéni poklesu Gvérd
ze stavebniho spofeni (Graf 111.5.8). To indikuje pozvolné oZiveni trhu
s hypote¢nimi Gvéry (mezi obéma typy Uvérd mohlo rovnéz docha-
zet k dil¢i substituci, Urokova sazba z Uvérl ze stavebniho spofeni
je od poloviny loriského roku vyssi oproti sazbé z hypoték, u novych
hypoték mohl téz ¢aste¢né pusobit i proces refinancovani). Podle Hy-
poindexu objem hypotecnich Gvérd i pocet nové sjednanych hypoték
v Cervnu 2011 rostl, i kdyZ mirnéji nez v pfedchozim mésici. Primérnd
vySe hypoték se meziro¢né snizovala téz v ddsledku cen nemovitosti.
U hypotecnich Uvér( pusobilo pfedevsim snizovani Urokovych sazeb,
pretrvavajici pokles cen nemovitosti, pokles nezaméstnanosti a celko-
vé pozvolné zlepSovani ekonomickych podminek. Zvyseni poptdvky
domaécnosti po investicich do bydleni Ize prfechodné ocekdvat i ve dru-
hé poloviné roku 2011 v dUsledku pldnovaného zvyseni sazby DPH
na stavebni prace od roku 2012 na 14 % a od roku 2013 na 17,5 %.

Ve struktufe novych uvéri na bydleni se aktualné zvysil zejména
podil Uvéra s fixaci sazby do jednoho roku (na 28,3 %), i kdyz hlavni
podil (48,6 %) maji nadale Uvéry s fixaci sazby od jednoho roku do péti
let (Graf 111.5.9). V narastu podilu hypoték s kratkodobou fixaci se pro-
jevoval rast rozpéti mezi sazbami s delsimi fixacemi a sazbou s fixa-
cf do jednoho roku. Dle udajd Hypoindexu se podil novych hypoték
s variabilni sazbou pohybuje okolo 10 %. Pfi pokracovani uvedeného
vyvoje by budouci rdst drokovych sazeb mohl u Gvérd s kratkodobou
fixaci sazby predstavovat zvysené riziko nesplaceni Uvérd zejména
u domacnosti s nizsimi pFijmy.

Nové spotiebitelské uvéry jiz druhy mésic v fadé rostly pfi zvySovani
kontokorentnich dvérd. Aktudlni Udaje o rocnich a mési¢nich tocich
v3ak nadale indikuji pFetrvavajici utlum tohoto segmentu Uvérového
trhu v désledku vétsi obezietnosti domacnosti. Uvéry od splatkovych
prodejcd a leasingovych spole¢nosti v prvnim ctvrtleti 2011 nadale
klesaly.

Podil avéra se selhanim na celkovych Gvérech se u podnikd snizil, za-
timco u domacnosti se vyraznéji nezménil. U obou sektorl tento podil
z0stava vyssi nez v predkrizovém obdobi. U podnikovych avéra cinil
8,4 %, u domacnosti 5,3 %, z toho u spotfebitelskych uvérd 12,2 %
a u uvérl na bydleni 3,3 %.

GraF l11.5.7

UVERY NEFINANCNIM PODNIKUM

Nové tvéry podnikiim pozvolna rostly pfi nizké hladiné
urokovych sazeb

(nové obchody, meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, trokova
sazba v %)
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GraF 111.5.8
UVERY DOMACNOSTEM NA BYDLENI

Nové hypotecni uvéry rostly
(nové obchody, piispévky v procentnich bodech, mezirocni zmény v %, trokova
sazba v %)
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Grar l11.5.9
STRUKTURA UVERU NA BYDLENI PODLE FIXACE UROKOVE SAZBY

Podil uvéra s kratkodobou fixaci sazby do jednoho roku se zvysil
(V%)
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Grar [11.5.10
ZAKLADNI SAZBY CNB

CNB ve druhém ¢tvrtleti 2011 zakladni sazby nezménila
(v%)
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GraF 111.5.11

TRZNi UROKOVE SAZBY

Urokové sazby na penéznim trhu se témé&F nezménily, IRS
sazby se snizily
(v %)
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GraF 111.5.12

UROKOVE DIFERENCIALY

Urokové diferencialy vaci euru poklesly do zapornych hodnot
(v procentnich bodech)
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11.5.3 Urokové sazby

Ménovépolitické urokové sazby

Ménoveépolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve druhém ¢tvrtle-
ti 2011 vychazelo z makroekonomické progndézy zverejnéné v minulé
Zpravé o inflaci. S touto progndzou a jejimi predpoklady byla konzis-
tentni priblizna stabilita trznich drokovych sazeb v nejblizsim obdobi
a jejich postupny rist pocinaje ¢tvrtym Ctvrtletim 2011. Rizika minulé
prognézy ménovépolitické inflace byla na kvétnovém i ¢ervnovém za-
sedani bankovnf rady vyhodnocena jako vyrovnana. V souladu s timto
hodnocenim se bankovni rada na obou zasedanich rozhodla vétSinou
hlast ponechat zdkladni urokové sazby beze zmény. S uUcinnosti
od 7. kvétna 2010 je limitni Urokovéa sazba pro dvoutydenni repo ope-
race nastavena na 0,75 %, diskontni sazba na 0,25 % a lombardni
sazbana 1,75 % (Graf 1l1.5.10).

Na svém ménovépolitickém zasedani 4. srpna 2011 bankovni rada
rozhodla vétsinou hlast ponechat urokové sazby beze zmény. Ri-
zika nové progndzy byla vyhodnocena jako vyrovnana. Protiinflacnim
rizikem jsou nizsi zahrani¢ni Urokové sazby, naopak proinfla¢ni riziko
predstavuje slabsi kurz koruny.

Urokové sazby na finanénim trhu

Urokové sazby na penéznim trhu ve druhém ctvrtleti 2011 nada-
le stagnovaly ve vSech splatnostech. Vyssi volatilitu zaznamenaly de-
rivatové sazby FRA. Ty od zacatku dubna prevazné klesaly v reakci
na zvefejiovana makroekonomickd data, ktera naznacovala absenci
poptdvkovych infla¢nich tlakd, a snizujici se vyhledy zahrani¢nich dro-
kovych sazeb. Na trhu proto prevladl nazor, Ze v nejblizsim obdobi
se zakladni sazby CNB zvy$ovat nebudou. Aktudlni trzni vyhled 3M
sazeb dle kotaci FRA je mirné rostouci a pohybuje se poblizZ trajektorie
konzistentni se zakladnim scénarfem nové progndzy (viz kapitola I a Il).
Urokové sazby s delsi splatnosti také klesaly, pro jejich vyvoj viak
byla podstatnd predevsim situace na zahrani¢nich trzich. Tam prevla-
daly obavy z prohlubovani dluhovych problémd nékolika zemi eurozé-
ny, zvlasté poté, kdy jim ratingové agentury snizily rating. Investofi se
proto presouvali do bezpecnych aktiv. Vedle toho se také objevovaly
obavy ze zpomaleni globalni ekonomiky, mj. v disledku vysokych cen
komodit. Poklesu zahrani¢nich drokovych sazeb s delsi splatnosti ne-
zabranilo ani dvoji zvyseni refinan¢ni sazby ECB.

Primérna hodnota sazby 3M PRIBOR za druhé ¢tvrtleti 2011 dosahla
1,2 % a odpovidala tak hodnoté predpokladané v minulé progndze.
Urokové sazby na penéznim trhu byly nadale ovlivnény kreditni prémif.
Rozpéti 3M PRIBOR-2T repo sazba v priméru za druhé ctvrtleti 2011
¢inilo 0,46 procentniho bodu. V tésné blizkosti této hodnoty se uve-
dené rozpéti pohybuje jiz od kvétna 2010.

Celkové se od pocatku roku 2011 urokové sazby PRIBOR nezménily,
zatimco urokové sazby IRS v jednotlivych splatnostech klesly az 0 0,4
procentniho bodu.
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Vynosova kfivka PRIBOR se béhem druhého ctvrtleti 2011 nezméni-
la a jeji kladny sklon zUstal zachovan. Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR
a 2T PRIBOR v cervnu 2011 ¢inilo zhruba 1 procentni bod. Béhem
Cervence vynosova kfivka na penéznim trhu nadale stagnovala. Vyno-
sova krivka IRS se naopak posunovala po celé délce na nizsi hladinu
a postupné ziskdvala méné strmy sklon. Primérné rozpéti 5R—1R cinilo
v Cervnu 1 procentni bod, rozpéti 10R-1R dosahlo 1,5 procentniho
bodu.

Kratkodobé urokové diferencidly vici obéma hlavnim svétovym
ménam (PRIBOR/CZK-EURIBOR/EUR, resp. LIBOR/USD) odrazely — pfi
stagnaci sazeb na tuzemském penéznim trhu — vyvoj na zahranicnich
trzich. Diferencidly vici dolarovym sazbdm zhruba stagnovaly po ce-
lou dobu, zatimco v0ci eurovym sazbam dale prohloubily své zdporné
hodnoty (Graf I11.5.12). Tfimési¢ni Urokovy diferencial vaci euru ve dru-
hém Ctvrtleti 2011 Cinil prdmérné -0,2 procentniho bodu, k 22. 7. pak
dosahoval -0,4 procentniho bodu.

Na primarnim trhu statnich dluhopisd se ve sledovaném obdobi
uskutecnilo pét aukci dluhopist s pevnym kuponem a tfi aukce dlu-
hopist s variabilnim kuponem. Celkovy objem emitovanych dluhopist
dosahl 53,7 mld. K&. Ve v3ech uskute¢nénych aukcich poptavka vyraz-
né prevysovala nabidku. V porovnani s pfedchazejicim obdobim byly
dluhopisy upisovany s nizsim vynosem — v souladu s poklesem sazeb
delSich splatnosti. Vynosova kfivka statnich dluhopist se s vyjimkou
nejkratsiho konce posunula na mirné nizsi hladinu, jeji pozitivni sklon
se proto lehce zmirnil (Graf 111.5.13).

Klientské urokové sazby

Urokové sazby z novych uvéri a vkladii v dosavadnim priib&hu
druhého ctvrtleti 2011 vétSinou mirné klesaly nebo se nezménily pfi
stagnaci sazeb penézniho trhu a sniZzovani vynosu desetiletého vlad-
niho dluhopisu. Klientské rizikové prémie klesaly u sazeb z Uvérd
na bydleni s kratkodobou fixaci, a dale tak korigovaly svij vyrazny
narlst z obdobi krize.

Urokova sazba z Gvéri nefinanénim podnikaim pretrvavala v kvét-
nu 2011 na drovni 3,7 % (Graf 11.5.14). Je tak nejnizsi od roku 2005.
V poslednich mésicich se nejvice snizovaly sazby s kratkodobou fixaci
z velkych uvérl. V urokovych sazbdch z podnikovych Gvérd se odrazela
stagnace sazeb penézniho trhu a u nékterych typQ uvérl i dalsi pokles
klientskych rizikovych prémii. V eurozéné se urokové sazby z podniko-
vych Uvérl nepatrné zvysily (pohybuji se v rozmezi 3-5 %).

U domécnosti se trokova sazba z tvérd na bydleni mirné snizila
na 4,4 % (Graf 111.5.15). V tom se projevovalo snizovani klientskych
rizikovych prémii, resp. marzi bank pfi historicky nizkych drokovych
sazbdch penézniho trhu. Klesaly sazby se vsemi fixacemi s vyjimkou
sazby s fixaci od péti do deseti let, pficemz nejintenzivnéji se snizo-
valy sazby s kratkodobou fixaci do jednoho roku a dale s fixaci nad
deset let (Graf 111.5.16). Dle Hypoindexu klesaly Urokové sazby z hy-
poték i v cervnu (na 4,1 %). Rozpéti mezi sazbou z Uvért na bydleni

Grar 111.5.13

VYNOSOVA KRIVKA STATNICH DLUHOPISU

Vynosova kfivka lehce zmirnila svaj pozitivni sklon
(v %)
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Grar lI1.5.14

UROKOVE SAZBY Z UVERU PODNIKUM

Urokova sazba z podnikovych uvérd se nadale pohybovala
pod 4%

(nové obchody, v %)
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—— 3M PRIBOR
—— Urokovd sazba z uvérd podnikdim celkem

Grar l11.5.15

ZMENY UROKOVE SAZBY Z UVERU NA BYDLENI

Urokova sazba z uvérd na bydleni klesala
(nové obchody, mezimési¢ni zmény v procentnich bodech, urokova sazba v %)
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. Mésicni zmény Urokové sazby z Gvérl na bydleni
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Urokova sazba z hypote¢nich uvérd (pravé osa)
—— Urokova sazba z Gvérd ze stavebniho spofeni (pravé osa)
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GraF l11.5.16

UROKOVE SAZBY Z UVERU NA BYDLENI

Snizovaly se zejména trokové sazby s fixaci do jednoho roku
(nové obchody, v %)
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Grar l11.5.17

ROZPETi KLIENTSKYCH A TRZNiCH UROKOVYCH SAZEB

Banky sniZuji rozpéti mezi klientskymi a trznimi sazbami
u uvérd na bydleni s kratkodobou fixaci sazby
(v procentnich bodech)
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GrarF 111.5.18

EX ANTE REALNE SAZBY

Ex ante realné urokové sazby z novych uvérd ve druhém
ctvrtleti 2011 klesly
(v %)
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s kratkou fixaci a trzni sazbou 1R PRIBOR ve druhém ctvrtleti ddle
klesalo. Rozpéti mezi celkovou sazbou z Uvérd na bydleni a vynosem
desetiletého vlddniho dluhopisu naopak vzrostlo vlivem snizenf vynosu
vlddniho dluhopisu (Graf I11.5.17). V eurozéné sazby z Uvérl na bydle-
ni mirné rostly a dosahuji 3-4 %.

Urokova sazba ze spotfebitelskych uvéra zistava vysokd, i kdyz se
ve druhém ctvrtleti 2011 snizila na 13,8 %. Sazba z kontokorentnich
Uvéra pretrvavala na drovni 18,4 %. Rozpéti mezi sazbou ze spotrebi-
telskych Uvérd a sazbou 3M PRIBOR se v poslednich mésicich snizilo.
| pfesto uvedené sazby naddle odrdZeji vysoké riziko vnimané ze stra-
ny bank pfi poskytovani tohoto typu Uvérd. V eurozéné sazby z konto-
korentnich a spotfebitelskych Gvérd dosahuji 5-9 %.

Urokova sazba z vkladd v praméru nadale stagnovala ve vy$i 0,9 %.
U domacnosti dosahovala 1,1 % a u nefinan¢nich podnik 0,4 %.

Priimérnd marze mezi Urokovymi sazbami z novych uvér( a vkla-
da se v letoSnim roce vlivem poklesu Urokovych sazeb z Gvérd snizila
na 6 procentnich bodd. U podnikovych uvérd a vkladd dosahuje 3,3
procentniho bodu, u Gvérd na bydleni a vkladd domdcnosti 3,4 pro-
centniho bodu a u spotfebitelskych Gvérd 12,8 procentniho bodu.

Redlné klientské urokové sazby® v prabéhu druhého ctvrtleti pre-
vazné klesaly. Redlné sazby z novych uvérd v kvétnu dosahly 4,1 %,
redlné urokové sazby z terminovanych vkladd -1,0 % (Graf 111.5.18).

1.5.4 Ménovy kurz

Pramérny kurz koruny vici euru dosahl ve druhém ctvrtleti 2011
hodnoty 24,3 CZK/EUR, coZ predstavovalo jeho meziro¢ni posileni
0 5,0 % a mezictvrtletni posileni 0 0,2 %. Od lednového posileni pri-
tom kurz osciluje v intervalu 24,0 az 24,6 CZK/EUR bez zndmky trendu
(Graf 11.5.19). Pfesto byla ¢eska koruna od pocatku roku do poloviny
cervence 2011 ctvrtou nejvice posilujici sménitelnou ménou (po Svy-
carském franku, ruském rublu a madarském forintu). Na konci dru-
hé Cervencové dekddy se kurz koruny pohyboval v intervalu 24,4 az
24,5 CZK/EUR.

Vyvoj koruny je nadale ovliviiovan predevsim mezindrodnim vyvojem,
zejména fiskdlni situaci na jiznim kfidle eurozoény. Informace z tuzem-
ské ekonomiky naddle hraji mensi roli (také vlivem toho, Ze se v kli¢o-
vych ukazatelich pfilis nelisi od ocekavani). V poslednim meésici vsak
eskalace problém0 se splacenim dluhd jizniho kfidla eurozény vedla
k rstu cen CDS zejména evropskych zemi (bez ohledu na pfislusnost
k eurozoné) a k oslabovani vétsiny evropskych mén. Z vystupfiované
nejistoty finan¢nich trh ohledné budouciho vyvoje predluzenych ev-

38 Ex ante redlné Urokové sazby: nominalni Urokové sazby jsou deflovany spotebitelskou inflaci
ocekdavanou analytiky finan¢niho trhu.
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ropskych ekonomik tézil pfedevsim Svycarsky frank, v mensi mite pak
novozélandsky dolar a japonsky jen. Oslabovaly pfedevsim skandindv-
ské, vychodoevropské a stfedoevropské mény vcetné ceské koruny.
Na zvyseni zdporného kratkodobého uUrokového diferencidlu vlivem
zvySeni sazeb ECB kurz koruny pfimo nereagoval. Také ostatni zminé-
né evropské mény oslabovaly bez ohledu na to, zda zvySovaly podob-
né jako ECB Urokové sazby (Svédsko, Dansko, Polsko) nebo nikoli.

Pramérny kurz koruny va¢i dolaru ve druhém ctvrtleti 2011 cinil
16,9 CZK/USD, coZ predstavovalo meziro¢ni posileni o 16,2 % a mezi-
Ctvrtletni posileni 0 5,2 %. V prabéhu druhého Ctvrtleti dolar na svéto-
vych trzich zpocatku déle oslaboval, od kvétna je ale patrny obrat, kte-
ry se v pribéhu posledniho mésice dale prohloubil. V pribéhu ctvrtleti
tak koruna nejprve posilovala z hodnoty cca 17,2 CZK/USD na jeho
pocatku az na 16,3 CZK/USD na prelomu dubna a kvétna, poté vsak
ve dvou vIinach v kvétnu a Cervenci oslabila az na cca 17,3 CZK/USD
na konci druhé cervencové dekady. Posilovani dolaru na svétovych tr-
zich bylo spojeno zejména s ristem neddvéry financ¢nich trhl ve schop-
nost eurozony nalézt (pro trhy pfrijatelné) feseni dalsiho financovani
predluzenych ekonomik jizniho kfidla eurozony.

1.5.5 Ekonomické vysledky nefinanénich podnikt

Podle dostupnych tdaja a propoctt CNB pokracoval v prvnim ¢tvrtlet
2011 ve sledovaném segmentu nefinancnich podnikii s 50 a vice
zaméstnanci*® pfiznivy vyvoj hlavnich indikdtord hospodareni pozo-
rovany v predchozich tfech Ctvrtletich. Vyrazny meziro¢ni rast byl za-
znamenan zejména u trzeb a vykonU. Prestoze byl rtst vykond opét
doprovazen o néco rychlejsim rastem vykonové spotreby, doslo v prv-
nim Ctvrtleti 2011 také ke zrychleni meziro¢niho rdstu hrubé pridané
hodnoty. Podle propo¢tu CNB rostl v prvnim ¢tvrtleti pomérné rychle
také hruby provozni prebytek (Graf 111.5.20).

Vyvoj materialové narocnosti nefinancnich podnikd byl i v prvnim
Ctvrtleti ovliviiovan pokracujicim rychlym rlstem dovoznich cen ener-
getickych a neenergetickych surovin a polotovar na bazi kovd. Rust
naklad podnik( byl ovliviiovdn také obnovenym rlstem cen energif
domaciho pavodu. Doslo tak k dalsimu zvyseni materidlové naro¢nosti
vykont@ nefinancnich podnikl (o 1,2 procentniho bodu; Tab. 111.5.1).

Podniky za téchto okolnosti pokracovaly ve snizovani mzdové ndaroc-
nosti vykond. Osobni naklady v prvnim Ctvrtleti sice mezirocné vzrost-
ly*° (0 5,7 %; Tab. 1ll.5.1), av3ak ve srovnani s rychlym zvySovanim vy-
kond byl jejich rast nadale mirny, a mzdova naro¢nost vykonl se tak
opét meziroc¢né snizila (o 0,9 procentniho bodu, Tab. ll1.5.1).

39 Segment podnikt s 50 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci prvniho ctvrtleti 2011 témér
9,4 tisice nefinan¢nich podnika.

40 Meziro¢ni nérlst osobnich ndkladd o 5,7 % odrdzel jak rdst poc¢tu zameéstnancd, tak
pramérné mzdy.

Grar 111.5.19

MENOVY KURZ CZK/EUR A CZK/USD

Ve druhém c¢tvrtleti a v ¢ervenci 2011 koruna viici euru
i dolaru mezirocné vyrazné posilovala
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GraF 111.5.20

ZAKLADNI UKAZATELE HOSPODARENI

Hlavni ukazatele hospodaieni pokracovaly v prvnim
ctvrtleti 2011 v meziro¢nim ristu
(meziro¢ni zmény v %)
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—— Hruby provozni prebytek (odpisy + zisk)

—— Ucetni pfidand hodnota (pravé osa)
Vykony vcetné obchodni marze (prava osa)

—— \/ykonova spotfeba (prava osa)

—— Osobni naklady (prava osa)

Tas. lI1.5.1

UKAZATELE HOSPODARENi PODNIKU

Zatimco materidlova naro¢nost produkce v prvnim ctvrtleti
2011 rostla, mzdova naroc¢nost nadale klesala
(mezirocni zmény v %, procentnich bodech)

1. Cturtleti 1. ¢tvrtleti  Meziro¢ni

2010 2011 zmény v %
Vykonyvvc. obchodni marze 11612 13003 12,0
(mld. K¢)?
Osobni naklady (mld. K¢) 180,2 190,5 5,7
Vykonova spotfeba (mld. K¢) 829,9 944,3 13,8
Ucetni pfidana hodnota (mld. K&)  331,3 356,0 7,5
Trzby (mld. K¢&) 14855 16610 11,8

v % v % M'ezwoéni

zmény v p.b.

Podllv_osob,nlch naklvadu 544 535 09
na pridané hodnoté?
Podilr vykonové spotieby 715 72,6 12
na vykonech?
Podilr osobnich nakladd 155 14.6 0.9
na vykonech?
Podil pfidané hodnoty 28,5 27.4 12

na vykonech?

a) propocet CNB
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Grar 11.5.21
FINANCOVANI NEFINANCNICH PODNIKU

Celkové financovani podnikt pozvolna rostlo, vnéjsi
financovani vsak nadale klesalo
(pfispévky na vnéjsim financovani v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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GraF 11.5.22

DOMACi A ZAHRANICNi PODNIKOVE UVERY

Mirné rostly domaci tuvéry, zatimco uvéry ze zahranici klesaly
(mezirocni zmény v %)
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Uvéry od ménovych finanénich instituci
Uvéry od ostatnich financnich instituci
Uvéry ze zahranici

Uvéry od podnikd (prava osa)

Pozndmka: Casova fada Uvért od ostatnich finan¢nich instituci byla z dévodu
zmény metodiky v roce 2011 upravena.

Grar 111.5.23

DLUH A CISTE UROKOVE PLATBY

Poméry dluhd nefinanc¢nich podnikii a domacnosti
k pFijmam, resp. HDP nadale pozvolna rostly

(v %)
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—— Cisté placené droky podniky u bank / hruby provozni prebytek (prava osa)

Udaje za uz3i segment velkych podnikii (s 250 a vice zaméstnanci*')
poskytuji podobny obrazek o vysledcich hospodareni jako 3irsi segment
podnikd. Pfi obdobném rdstu pfidané hodnoty v3ak rostly ve velkych
podnicich nepatrné rychleji osobni naklady, coz pfispélo k mirnéjsSimu
rdstu hrubého provozniho prebytku ve srovnanis vyvojem v Sirsim seg-
mentu podnikd.

111.5.6 Financni pozice podnikd a domacnosti

V prvnim ctvrtleti 2011 vétsina financ¢nich indikatort ukazuje na zlep-
Seni ziskovosti podnik( a dalsi mirné oziveni nékterych typt vnéjsiho
financovani. Celkové vnéjsi financovani podnikl vSak meziro¢né sta-
le mirné klesalo (0,6 %).%> Ve strukture vnéjsiho financovani pozvolna
ozivovaly Uvéry. Nékteré velké podniky se statni ucasti vyuzivaly k fi-
nancovani svych vydaju i dluhové cenné papiry emitované predevsim
na zahranic¢nich trzich, pficemz uvedeny vyvoj pokracoval i v pribé-
hu druhého ctvrtleti 2011. Naopak ostatni zavazky podnikl spojené
mimo jiné i se zavazky z obchodniho styku a emise kotovanych akcii
mezirocné klesaly. Podil trzniho financovani podnikl prostfednictvim
cennych papird na vnéjsim financovani zGstava i pfes uvedeny vyvoj
relativné nizky (21,3 %). Celkové financovani podnikt, zahrnujici
na rozdil od vnéjsiho financovani i vlastni jméni v podobé nekdtova-
nych akcif a dalSich Gcasti, v prvnim ctvrtleti 2011 vzrostlo o 1,4 %
(Graf I11.5.21).

Na pozvolném ozivovani celkovych tvéra poskytnutych nefinan¢nim
podnikdm se podilely Uvéry od domdcich bank a nebankovnich insti-
tuci. Naopak uvéry cerpané od jinych podnik@ a Gvéry ze zahranici na-
dale meziro¢né klesaly (Graf 111.5.22). K nizS8imu Cerpani zahranicnich
avéra aktualné pfispivd i mirné zvyseni Urokovych sazeb v eurozéné.
Pomér dluhového financovani podnikd ve formé Gvérd, emitovanych
dluhovych cennych papird a ostatnich zdvazkd k vlastnimu jméni
se nepatrné snizil na 101,4 % v dasledku rdstu vlastniho jmént.

Meziro¢ni rdst financnich investic podnik se zvysil na 2,1 %. Podni-
ky vice investovaly do dluhovych cennych papird pfi snizeni pFispévku
obéZiva a vkladd. Prispévek Ucasti se rovnéz zvysil, byl viak vyznamné
ovlivnén rlstem trzni hodnoty drzenych akcii. Podil finan¢nich investic
podnikd na celkovych financ¢nich investicich v ekonomice pretrvaval
na urovni 23 % .4

41 Segment podnikd s 250 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci prvniho ¢tvrtleti 2011 témér
1,7 tisice nefinan¢nich podnika.

42 S publikovanim udajt o finan¢nich Uc¢tech za prvni ¢tvrtleti 2011 doslo k revizi Udajt za ¢tvrté
a ostatni zavazky. Financovani celkem predstavuje veskeré finan¢ni zavazky podnikd.

43 Ve struktufe financnich investic v celém ndrodnim hospodéfstvi dosahuji investice
nefinan¢nich podnikd 23 %, domécnosti 17 %, financnich instituci 32 %, vladnich instituci
8 % a nerezidentl 20 %.
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“ . - sLo gy . . . Tag. 111.5.2
Pomér dluhu nefinané¢nich podnika (Uvéry a emitované dluhové
cenné papiry) k HDP doséahl v prvnim c¢tvrtleti 2011 48,9 %*. Tento FINANCNI INDIKATORY PODNIKU
pomér zstava v mezinarodnim srovnani relativné nizky. Urokové zati- Solventnost podnik(i meziro¢né rostla
Zenf podnik §|stym| l,Jerk,Ovyml pIatpam| z bankovnich uver,uwkohsalo /2010 1V/2010 12011 12011
okolo 3%. V jeho snizeni v poslednich dvou letech se odrazi pokles _ . Stav
, , Ly Podniky celkem @ Meziro¢ni zmény v % N
urokovych sazeb z Gvéra (Graf 111.5.23). R v mld. K¢
Viastni jméni 13 14 35 39123
. (emitované Ucasti)
Finan¢ni indikatory nefinancnich podnikd ukazuji, Ze v dlsledku Uvéry 3,5 -0,3 1,8 14954
Camt o - Le PSRV o > Dluhové cenné papiry 44,2 16,0 32,9 308,3
zlepseni Z|skovos,t|/podn.|ku mezirocné vz,ros,tla jejich solven,tnost, co,z Kotované akcic 83 58 07 6974
se na agregované Urovni projevovalo v mirném poklesu podilu nespla- Ostatni zavazky 0.3 0,5 54 22196
cenych Gvérd. Naopak pohotova likvidita podnikd se vlivem snizeni Financovani celkem " 0.9 0.9 1.4 79356
p 5 . , . N _ o Finan¢ni aktiva 3,2 0,7 2,1 4702,6
bankovnich vkladd spojenych s odlivem ¢asti finan¢nich zdrojd do za- Indika-
‘e s . . v vy N M . Podniky celkem 2 Meziro¢ni zmény v p.b. N
hrani¢i snizila. Oba uvedené ukazatele jsou vsak vy3si nez v predkri- toryv %
. , .y, . - , v . o . v Pohotova likvidita 2 24,2 17,0 7.7 156,7
Z(?vem obdobi zejména vI|vevrrv1/sn|zen| zadluzelnos.tl eoc,imku. Fmancry Solventnost 2 28 02 31 1169
paka poklesla v dtsledku vyssiho rlstu vlastniho jméni oproti financ- Financni paka % 2,2 0,8 71202

nim aktivim (Tab. l11.5.2).

Rozdil mezi vnitfnimi zdroji podnik( (tj. hrubymi Usporami) a jejich
vydaji na investice (tj. tvorbou hrubého kapitalu) byl obdobné jako
v minulém ctvrtleti kladny pfedevsim vlivem rlstu hrubych Uspor. Pod-
niky tudiz vyuzivaly ke zvySovani ekonomické aktivity ve vétsi mife
vnitini zdroje, vyuziti vnéjstho financovani bylo i pfes pozvolné oZi-
vovani zatim nizsi. Podil hrubych Uspor k hrubé pfidané hodnoté cinil
na bazi ro¢nich tokl 27 %, zatimco u vnéjsiho financovani byl tento
podil jesté zdporny ve vysi -1,2 %. Uvedeny vyvoj spole¢né s relativ-
né nizkym podnikovym dluhem v mezindrodnim kontextu a snizenym
Urokovym zatizenim ma na agregované urovni pozitivni vliv na vyvoj
podnikovych bilanci ve fazi mirného ozivovani ekonomické aktivity.

Meziro¢ni dynamika celkového financovani domécnosti od bank a ne-
bankovnich instituci se snizila na 2,8 % (Graf I11.5.24). V poméru k hru-
bému disponibilnimu ddchodu viak zadluzenost domacnosti nadale
postupné roste (na 56,4 %) zejména v dlsledku stale nizkého rdstu
hrubého disponibilniho diichodu. Rovnéz urokové zatizeni domacnos-
ti bylo nadale zvysené, Cisté Urokové platby (tj. rozdil placenych a pfi-
jatych urokovych plateb z bankovnich Gvérd a vkladd) v poméru k hru-
bému disponibilnimu ddchodu dosahly 2,2 % (Graf 111.5.23). Pfestoze
finan¢nf aktiva nadéle vyrazné prevysuji financ¢ni pasiva, ukazatel sol-
ventnosti domdcnosti zlstava v porovnani s predkrizovym obdobim
snizeny.

Dynamika r@stu finanénich investic domacnosti mirné zpomalila
na 4,3 %. V uvedeném vyvoji se projevovalo snizeni rlstu investic
do obéziva a vkladl pfi zvy3eni investic do cennych papir (podilo-
vych listd) realizovanych predevsim na zahrani¢nich trzich. Z pohledu
ro¢nich tok( pokracovalo ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim mirné
zvysovani Cistych finanénich aktiv, coZz odpovidalo i nepatrnému rlstu
miry hrubych Uspor domacnosti (Graf I11.5.25).

44 Po zohlednéni ostatnich zavazkd (souvisejicich zejména se zévazky z obchodniho styku)
pomér dluhu podnikd k HDP ¢ini 109,2 %.

a) propocet CNB
1) Finan¢ni zavazky celkem

2
3
4

Grar l11.5.24

Krétk. fin. aktiva / kratk. fin. zavazky — dluhové cenné papiry a Gvéry
Finan¢ni aktiva celkem / zavazky bez Ucasti
Finan¢nf aktiva celkem / emitované Ucasti

FINANCOVANi DOMACNOSTI

Tempo ristu zadluzenosti domacnosti se v prvnim

ctvrtleti 2011 snizilo
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35 7
30 A
25 A
20 A
15 A
10 A

1107 1/08
B Ostatni zavazky

B Spotfebitelské Uvéry od bank

— Celkem

1709 1710
Ostatni Gvéry

1111

mmm Uvéry od bank na bydleni

GraF 111.5.25

CISTA FINANCNi AKTIVA DOMACNOSTi A MiRA HRUBYCH USPOR

Cista finanéni aktiva v poméru k hrubému disponibilnimu

dichodu mirné rostla

(meziro¢ni zmény z ro¢nich tokl, poméry v %)
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GraF 111.5.26

REALIZACNI A NABIDKOVE CENY BYTU

Ve druhém ctvrtleti 2011 pokracoval mezirocni pokles
nabidkovych cen byti
(meziro&ni zmény v %, zdroj: CSU, Institut regiondlnich informaci)

40
30 A /\
20
10
0
N \%
-20 -
1/07 1/08 1/09 /10 1711
Praha CSU realizované Praha CSU nabidkové
Praha IRI —— Zbytek CR CSU realizované
—— Zbytek CR CSU nabidkové
Grar l11.5.27

POCTY TRANSAKCI NA TRHU NEMOVITOSTI

Pokles cen byl doprovazen i nadale klesajicim poctem
transakci na trhu nemovitosti
(préimér 2006 = 100, pocty transakci — klouzavy soucet za 1 rok, zdroj: CSU, CUKZ)
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1.5.7 Vyvoj na trhu nemovitosti

Ve druhém ctvrtleti 2011 pokracoval pokles nabidkovych cen bytd;
v Praze podle udaja CSU dosahl mezictvrtletni pokles cen -3,2 %
a ve zbytku CR pak -0,9 %. Doslo také k prohloubeni meziro¢nich
poklest téchto cen (o 2,1, resp. 1,2 procentniho bodu Graf 111.5.26).
U realizaénich cen byta CSU aktualizoval své odhady pro prvni po-
loleti 2010, které znamenaly snizeni cen v souhrnu za CR ke konci
prvniho pololeti 2010 o 1 %. Uvefejnil také nové odhady pro druhé
pololeti 2010, podle kterych byl meziro¢ni pokles realiza¢nich cen
niz§i neZ pokles cen nabidkovych (za CR celkem -1,3 % v porovnéni
s -3 %). To ukazuje na pokles rozdilu mezi obéma cenami, ktery se
v minulosti choval vyrazné proticyklicky.** Pro prvni pololeti roku 2011
tak nenf vylouc¢eno, Ze minimalné ¢ast meziro¢niho poklesu nabid-
kovych cen je rovnéz projevem tohoto sblizeni obou typt cen, a Ze
by tedy propad realiza¢nich cen nemusel byt tak silny. To indikuje
i novy alternativni zdroj realiza¢nich cen z CSU zalozeny na $etfenich
v realitnich kancelarich?®, dle kterého v prvnim Ctvrtleti 2011 v Praze
poklesly ceny novych byt meziro¢né pouze 0 0,9 % a u starsich bytl
00,2 %.

Vedle poklesu cen bytd pokracoval i ve druhém Cctvrtle-
ti 2011 pokles poctu transakci na nemovitostnim trhu. Po-
Cet predmétl fizeni o vkladu vlastnického prava do katast-
ru nemovitosti ve druhém Cctvrtleti 2011 mezirocné poklesl
0 3,8 %. Mezictvrtletné poklesl o 1% i pocet transakci vyjadieny jako
klouzavy soucet za posledni rok (Graf 111.5.27). Oproti tomu ve dru-
hém ctvrtleti 2011 déle zrychloval meziro¢ni néardst poctu nové po-
skytnutych hypoték na koupi nemovitosti ze 45,8 % na 53,4 % (Udaje
Fincentrum Hypoindex). Toto oziveni rlstu hypotecnich Gvérd je zc¢asti
déno jejich substituci s Uvéry ze stavebniho spofeni, které naopak
klesaji (podrobnégji viz kapitola 111.5.2), pfesto viak muUze indikovat
pozvolné oZiveni poptavky na nemovitostnim trhu. Pridélenf hypotec-
niho Uvéru totiz obvykle predchazi samotné nemovitostni transakci,
kterd je pak do katastru zapséna s urc¢itym zpozdénim.

Pomérné razantni reakce nabidky novych byt na cenové pokle-
sy z pfedchozich let pokracovala i v letoSnim roce. Pocet dokonce-
nych byt v obdobf leden-kvéten 2011 meziro¢né poklesl o vyraznych
29,9 % predevsim kvali poklesu po¢tu dokoncenych bytl v bytovych
domech v Praze 0 79,1 %. Pocet zahdjenych bytt ve stejném obdobi
mirné vzrostl o 1,0 %, v dosavadnim pribéhu samotného druhého
Ctvrtleti 2011 (duben a kvéten) vsak meziro¢né klesal 0 23,6 %.

45 Napriklad v dobé nejsilnéjsiho cenového poklesu v roce 2009 byl pokles realiza¢nich cen bytd
v CR dvojnasobny oproti poklesu cen nabidkovych.

46 V tom je rozdil od indexu realiza¢nich cen, ktery publikuje CSU jiz od roku 2000. Tento
starsi index je zaloZen na cenéch z danovych pfiznani k dani z pfevodu nemovitosti. Vyhoda
nového alternativniho indexu je v mensim zpozdéni jeho publikace a také v zachyceni cen
novych bytd, které nejsou pfedmétem dané z pfevodu nemovitosti. Na druhou stranu v3ak
tento index nepokryva transakce s nemovitostmi mimo realitni kanceldfe a neni dostupny
v tak podrobné strukture.
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Ukazatele udrzitelnosti vyvoje cen nemovitosti se v druhém ctvrt-
leti 2011 vyvijely nejednotné (Graf 111.5.28). Zatimco se opét sniZil
(0 1,8 %) podil ceny bytu a mezd (price-to-income), ktery se tak jiz
pohybuje blizko svych nizkych hodnot z roku 2006, podil ceny bytu
a trzniho najemného (price-to-rent) naopak jiz druhé Ctvrtleti v fadé
rostl (mezictvrtletné o 1,7 %, od konce roku 2010 celkem o0 2,6 %).
| kdyz se zatim narust tohoto indikatoru pohybuje v rdmci jeho bézné
volatility, m@ze se zde jiz jednat o projev probihajici deregulace na-
jemného, kterd by mohla vést k tlakdim na pokles trzniho ndjemného
a prostfednictvim substituce vlastnického a najemniho bydleni pak
i k tlaktim na pokles cen byta.

| pfes ponékud prekvapivy pokles nabidkovych cen bytl ve druhém
Ctvrtleti naddle predpokladéme pro zbytek roku 2011 stagnaci cen
bytd s postupnym obnovovanim jejich rdstu od zac¢atku roku 2012.
Tento vyvoj bude ddn situaci na trhu prace (viz ¢ast Ill.4) a demogra-
fickym vyvojem*’. Tato predpovéd je vsak spojena s fadou rizikovych
faktord: zatimco riziko vyssiho rdstu cen bytd kvali zvySovani DPH se
zatim ukazuje jako relativné slabé, smérem k nizsim cendm mohou pU-
sobit jednak vyse uvedené efekty souvisejici s deregulaci nadjemného,
jednak riziko jednordzové zvysené nabidky bytl souvisejici s nucenymi
prodeji bytl ¢i bytovych domda, které jsou zastavou Uvérd domacnos-
tem na bydlenf ¢i uvért developerskym spole¢nostem.

V sektoru komerénich nemovitosti dochazi k ozZiveni poptavky v té-
mér viech segmentech trhu. U kancelafskych nemovitosti doslo v prv-
nim ctvrtleti 2011 k narastu hrubé poptavky mezictvrtletné o 19 %
a meziro¢né o 77 %. Vedle toho dochéazi k poklesu podilu renegociaci
na hrubé poptavce z 44 % v roce 2010 na 38 %, takZe se Cista po-
ptavka dostala opét do kladnych hodnot (v roce 2010 byla zdporn4;
Udaje King Sturge a Jones Lang La Salle). Poptdvka po maloobchod-
nich prostordch rovnéz narostla, poptéavka v oblasti primyslovych a lo-
gistickych prostor sice ¢astecné korigovala své narlsty z roku 2010,
zUstava ale pomérné stabilni.

Vzhledem k tomu, Ze na strané nové nabidky je aktivita stale velmi
nizka*®, prevazné dochazi k poklesu miry neobsazenosti (u logistickych
nemovitosti v prvnim ctvrtleti 2011 mezikvartdlni pokles o 0,5 pro-
centniho bodu na 8,9 %, u kancelafi o 0,2 procentniho bodu mirné
pod 13 %), ktery by mél pokracovat i ve zbytku roku. Oziveni poptdv-
ky je indikovano i poklesem vynost komerc¢nich nemovitosti ve viech
segmentech trhu (pfi relativné stabilnim najemném jsou vynosy ne-
gativné korelovany s cenami; vynosy pfitom od svych maxim z konce
roku 2009 klesly o 0,5-0,75 procentniho bodu; Graf 111.5.29).

47 Hlavné postupny pokles prirozeného prirtistku obyvatelstva a prfedevsim pfirlistku obyvatelstva
stéhovanim.

48 | kdyz se predevsim u kanceldfskych prostor ocekava jeji nardst hlavné ve druhé poloviné
roku 2011.

GraF 11.5.28

UKAZATELE UDRZITELNOSTI CEN BYTU

Dale se snizoval podil ceny bytu a mezd, podil ceny bytu
a najemného vsak rostl
(prtimér 2000-2007 = 100)
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Grar 11.5.29

VYNOSY KOMERCNICH NEMOVITOSTI

Vynosy v sektoru komercnich nemovitosti mirné klesaji
(v %, zdroj: Jones Lang LaSalle, Prague Research Forum)
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GraF 111.6.1

BEZNY UCET
Schodek bézného uctu se v prvnim ctvrtleti 2011 zmirnil

zejména vlivem klesajiciho schodku bilance vynost
(ro¢ni klouzavé thrny v mld. K¢)
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Grar l11.6.2

OBCHODNI BILANCE

Meziro¢ni zména obchodni bilance byla v prvnim ¢tvrtleti
2011 nejvice ovlivnéna riistem piebytku ve skupiné strojt
(kumulace od pocatku roku v mld. K¢)
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GraF 111.6.3

BILANCE SLUZEB

K prebytku bilance sluzeb pfispély v prvnim ctvrtleti 2011
vsechny tfi dil¢i bilance
(v mld. K¢)
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1.6 PLATEBNI BILANCE

Pro vyvoj platebni bilance v prvnim ctvrtleti 2011 byl charakteristicky
vysoky prebytek vykonové bilance, spojeny zejména se zrychlenim rds-
tu vnéjsi poptavky. Jeho dopad do bézného uctu byl nicméné z vétsi
¢asti vyvaZzen schodkem bilance vynosy. Relativné vysoky Cisty odliv
portfoliovych investic v ramci financniho uctu byl ovlivnén predevsim
nakupem zahranic¢nich cennych papirt, zejména akcii, rezidenty. Byl
vsSak castecné kompenzovan prebytkem primych a ostatnich investic.

111.6.1 B&zny ucet

V prvnim ctvrtleti 2011 dosahl bézny ucet platebni bilance pre-
bytku 19,8 mld. K¢. Jeho vyse pritom meziro¢né vzrostla o vice nez
13 mld. K¢. RUst celkového prebytku souvisel pfedevsim s vyvojem bi-
lance vynosU. Ro¢ni klouzavy schodek bézného uctu v poméru k HDP
se zmirnil na 3,4 % (Graf Il1.6.1).

Obchodni bilance dosdhla v prvnim ctvrtleti 2011 prebytku
31,3 mld. K¢, coz predstavovalo mezirocni zvyseni o 2,5 mld. K¢.
K r@stu obchodniho prebytku pfispival vyhradné vyvoj v redlném vyja-
dreni, ktery vsak byl témér kompenzovan cenovym vlivem, spojenym
s dals$im prohloubenim zdporné meziro¢ni zmény sménnych relaci.
Zrychleny rast vnéjsi poptavky se odrazil v pokracujicim rychlém rlstu
vyvozu zboZzi, jehoz nominalni meziro¢ni tempo pres apreciaci koru-
ny vaci euru i dolaru presdhlo 18 %. Vlivem vysoké dovozni naroc-
nosti vyvozu a vysokych cen surovin rostl obdobné rychlym tempem
i dovoz zboZi. Proti rychlejsimu zvySovani dovozu nicméné pusobilo
dalsi zpomalenf rdstu celkové domdci poptéavky, ¢astecné v souvislosti
s odeznénim dovozl pro fotovoltaické elektrarny. Z pohledu komodit-
ni struktury k ristu celkového prebytku nejvyznamnéji prispél rlist pre-
bytku ve skupiné strojl a dopravnich prostfedkt (Graf 111.6.2). V pra-
béhu druhého ¢tvrtleti 2011 se vsak meziro¢ni rast prebytku obchodni
bilance prerusil a za duben aZ kvéten se pfebytek naopak mirné sniZil
(0 2,6 mld. K¢).

Bilance sluzeb skoncilav prvnim ¢tvrtleti 2011 prebytkem 16,2 mld. K¢,
ktery se meziro¢né téméf nezménil (Graf 111.6.3). Byl vysledkem pre-
bytkd vsech tfi dil¢ich bilanci. Mezirocni pokles prebytku dopravnich
sluZzeb byl vyvazen vyvojem v ramci ostatnich sluzeb (hlavné sluzeb vy-
pocetni techniky), jejichz bilance presla v tomto ctvrtleti do prebytku.
Stabilné nejvyssi prebytek byl zaznamenan u cestovniho ruchu.

Bilance vynost dosédhla schodku 28,8 mld. K¢, ktery se meziro¢né
zmirnil o vice nez 10 mld. K¢. Rozhodujici vliv na celkovy schodek
méla nadale dil¢i bilance vynost z pfimych investic (-31,4 mid. K¢),
ovlivnéna pfedevsim hodnotou zisku reinvestovaného v CR a déle vysi
dividend vyplacenych nerezidentiim (Graf 111.6.4). Zmirnéni celkového
schodku bylo spojeno predevsim s poklesem tohoto schodku vyno-
st z pfimych investic z dlvodu nizsich vyplat dividend nerezidentdm.
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K meziro¢nimu poklesu celkového schodku v mensim rozsahu pfispély
i prebytky vynosd z portfoliovych investic a vynosl z ostatnich investic

(Urok@ a vynosl z rezerv CNB) vlivem ristu pfijm@ z téchto investic.

Bézné prevody vykdzaly prebytek 1,0 mld. K¢, ktery se mezirocné ne-
patrné zvysil. Pfebytek vladnich prevodt dosahl téméf 8 mld. K¢ a vy-
plyval z pfebytku pfevodd finan¢nich prostfedkd mezi CR a rozpoc¢tem
EU. Z velké casti byl ale vyvazen schodkem soukromych prevodd.

111.6.2 Kapitalovy ucet

Kapitalovy ucet skoncil prebytkem 0,3 mld. K¢ a vlivem nizsich pfi-
jm0 se mezirocné mirné snizil. Pfi absenci Cerpanf pfijmad viddnim sek-
torem z fondl EU zaznamendvanych na kapitdlovém uctu byl pouze
vysledkem prebytku v obchodovani s emisnimi povolenkami.

111.6.3 Financni ucet

Financni ucet platebni bilance (Graf 111.6.5) skoncil v prvnim ctvrtleti
2011 schodkem 23,3 mld. K¢, k némuz prispél pouze cisty odliv port-
foliovych investic. Zhruba z poloviny byl viak kompenzovan cistym
pfilivem v ramci ostatnich tfi bilanci, zejména pak prebytkem pfimych
investic.

Pfimé investice dosahly na rozdil od predchoziho ¢tvrtleti, kdy skon-
¢ily schodkem, ¢istého pfilivu 13,3 mld. K¢ (Graf 111.6.6). V meziro¢nim
srovnani se nicméné jejich prebytek vlivem zmény v tocich ostatniho
kapitalu snizil. Celkovy pfiliv pfimych zahrani¢nich investic do CR pre-
sahl 17 mld. K¢. Jeho rozhodujici soucasti byl v tomto ctvrtleti rein-
vestovany zisk, prevysujici 25 mld. K&. Celkovy pfiliv byl pfitom vyraz-
né tlumen hrubym odlivem kapitalu v Gvérovych vztazich v dlsledku
prevahy pljc¢ek od tuzemskych dcefinych podnikd zahrani¢nim mater-
skym spole¢nostem. Nejvyznamnéjsi slozkou primych investic tuzem-
skych podnikd v zahranici byl rovnéz reinvestovany zisk. Z pohledu
odvétvové struktury sméfoval pfiliv kapitalu ze zahrani¢i predevsim
do odvétvi dopravy a skladovani.

Portfoliové investice zaznamenaly po sedmi Ctvrtletich prebytku
¢isty odliv 44,7 mld. K¢ (Graf 111.6.7). Rozhodujici operace predsta-
vovaly ndkupy zahrani¢nich cennych papirQ rezidenty, které dosahly
38 mld. K¢&. Vyrazné oziveni zajmu tuzemskych investord o zahrani¢ni
akcie i dluhopisy po deviti ctvrtletich jejich celkovych odprodejd také
nejvyznamnéji prispélo ke zméné tokl portfoliovych investic. Celkovy
¢isty odliv byl spojen i s vyvojem na strané pasiv, ovlivnénym poklesem
drzby tuzemskych dluhopis zahrani¢nimi investory. Rast zajmu o za-
hrani¢ni akcie byl zfejmé motivovan jejich vyssi vynosnosti ve srovnani
s dluhopisy relativné bezpecnych ekonomik. K velmi mirnym nakuptm
doslo i v pripadé tuzemskych majetkovych cennych papird.

Grar l11.6.4

BILANCE VYNOSU

Mezirocni zména bilance vynost byla v prvnim ctvrtleti 2011
nejvyraznéji ovlivnéna snizenim schodku vynosti z pfimych
investic

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

FINANCNI UCET

Prebytek finan¢niho Gctu se v prvnim ctvrtleti 2011 mirné
snizil vlivem poklesu piebytku portfoliovych a pfimych investic
(ro¢ni klouzavé uhrny v mld. K¢)
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Grar 111.6.6

PRIME INVESTICE

Prebytek piimych investic v prvnim ctvrtleti 2011 byl zejména
duasledkem zisku reinvestovaného v CR
(v mld. K¢&)
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Grar 111.6.7

PORTFOLIOVE INVESTICE

V prvnim ctvrtleti 2011 dosahly portfoliové investice cistého
odlivu hlavné vlivem nakupu zahrani¢nich cennych papird
rezidenty

(v mld. K¢)
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Grar 111.6.8

DEVIZOVE REZERVY CNB

Devizové rezervy CNB se ve druhém &tvrtleti 2011 proti
pfedchozimu ¢tvrtleti v dolarovém vyjadieni mirné zvysily
(v mld. USD)
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Vyporadani kontraktl s finanénimi derivaty dosahlo ¢istého pfilivu
2,2 mld. K& Meziro¢né se bilance zvysila pfi pfechodu ze schodku
do prebytku o necelé 3 mld. K¢.

Ostatni investice dosdhly v prvnim Ctvrtleti  cistého pfilivu
5,9 mld. K¢, ktery byl v. meziro¢nim srovnani spojen s vyraznou zmé-
nou tokd kapitélu v rdmci finan¢nich ménovych instituci. Cisty pfiliv
v sektoru finan¢nich instituci ve vysi témér 16 mld. K¢ prispél v rozho-
dujicim rozsahu i k celkovému prebytku. Souvisel predevsim s pokle-
sem kratkodobych vkladd a poskytnutych pujcek v zahranici. Zhruba
z poloviny byl v3ak korigovdn ¢istym odlivem kapitalu podnikového
sektoru v dUsledku r@stu poskytnutych uvérd a vkladd v zahrani-
¢f. Smérem k poklesu celkového prebytku plsobil i mirny cisty odliv
u vlddniho sektoru v souvislosti se splacenim Uvérl cerpanych od EIB.

Devizové rezervy CNB dosdhly ke konci druhého ctvrtleti
2011 728,2 mld. K¢, coz predstavovalo mirny mezictvrtletni pokles
0 4,2 mld. K¢, ktery byl ovlivnén zejména kurzovymi rozdily. Devizové
rezervy CNB v dolarovém vyjadieni se ve stejném obdobi naopak mir-
né zvysily 0 0,8 mld. USD na 43,2 mld. USD (Graf I11.6.8). Devizové re-
zervy CNB pokryvaly 42,2 % veskerych dluhovych zavazk( tuzemskych
subjektl vaci zahrani¢i ke konci prvniho Ctvrtleti.
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.7 VNEJSi PROSTREDI

Hospodarsky rdst v eurozéné v prvnim Ctvrtleti 2011 dale zrychlil, ze-
jména zasluhou investic. Objevuji se vsak jiz znamky budouciho zpo-
maleni ekonomiky. Rizikem je zejména vyvoj dluhové krize v zemich
na periférii eurozoény. V. USA zpomaluje hospodarsky rust jiz druhé
Ctvrtleti v radé a silna zUstava jen domaci spotreba. Inflace spotrebitel-
skych cen i cen vyrobct jiZ pravdépodobné ve vétsiné zemi ve druhém
Ctvrtleti kulminovala a pfi oCekavané stagnaci cen surovin by mélo
dochdzet k jejimu pozvolnému poklesu. Kratkodoby urokovy diferen-
cidl mezi eurem a americkym dolarem v Cervenci ddle vzrostl, kdyz
ECB zvysila svou zakladni urokovou sazbu, zatimco Fed naddle provadi
uvolnénou ménovou politiku. To poskytlo dalsi podporu kurzu eura,
ktery vsak citlivé reaguje i na vyvoj dluhové krize v eurozoné.

l1.7.1 Eurozdna

V prvnim Ctvrtleti 2011 doslo v eurozéné ke zvySeni mezictvrtletniho
tempa rdstu HDP na 0,8 % z 0,3 % v predchozim ctvrtleti. Vyraz-
né zrychlil rst fixnich investic a vladni spotfeby. Také meziro¢ni tem-
po hospodarského ristu se zvysilo o 0,6 procentniho bodu na 2,5 %
(Graf 111.7.1). Ve druhém ctvrtleti se vSak objevuji signaly zpomaleni
ekonomiky. V prvnich dvou mésicich tohoto Ctvrtleti se zna¢né snizilo
tempo rastu pramyslové a stavebni vyroby i maloobchodniho obratu.
Otdzkou je, zda se jednd o pfechodné zpomaleni, které bude ve druhé
poloviné letoSniho roku prekondno, nebo dochdazi k trvalejSimu pre-
chodu na pomalejsi trajektorii hospodarského vyvoje. Prechodnym
faktorem byl ekonomicky pokles v Japonsku v dusledku zemétresenf
a tsunami. Vysoké ceny ropy a dalsich komodit a zpfisrnovani méno-
vé politiky v fadé rozvijejicich se zemi zaméfené na potlaceni vysoké
inflace a restriktivni fiskaIni politika v rozvinutych zemich predstavuji
rizika ve stfednédobém horizontu.

Pro cely rok 2011 cervencovy CF zvysil odhad rastu HDP v eurozé-
né proti dubnovému CF o 0,3 procentniho bodu na 2 %. Ocekava
zejména vyssi pfirtstek fixnich investic. Pro pfisti rok ponechal svou
predikci témér beze zmény na 1,6 %. Velkym rizikem pro hospodafsky
vyvoj eurozony zUstava pokracovani dluhové krize zemi na jeji periferii
— Portugalska, Irska a zejména Recka. V posledni dobé se krize proje-
vila v narlstu urokovych sazeb z vladnich dluhopisd Itélie (viz Box 3).
K castecnému zklidnéni situace vsak pfispély zdvéry mimoradného
summitu predstavitelt eurozény z 21. Cervence 2011.

V cervnu mezirocni inflace v eurozéné stagnovala na hladiné 2,7 %
a oproti hodnoté v dubnu se snizila o 0,1 procentniho bodu. Lze oce-
kavat, Ze v budoucnu dojde k jejimu sniZeni, protoZe ceny energif
a dalsich surovin, které byly hlavnim faktorem jejiho silného rlstu, se
zacaly snizovat. To se projevilo i v poklesu tempa rlstu cen pramyslo-
vych vyrobcd. Podle Cervencového CF by se méla inflace od Ctvrtého
Ctvrtleti letoSniho roku sniZzovat a ve druhém ctvrtleti 2012 by se méla
vratit pod 2% hladinu.

Grar lIL.7.1

HDP A INFLACE V EUROZONE

Tempo ristu HDP eurozdény se v prvnim ¢tvrtleti 2011 zvysilo na
2,5 %, inflace ve druhém ctvrtleti stagnovala na trovni 2,7 %
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Grar l11.7.2

HDP A INFLACE V NEMECKU

Rekordni meziro¢ni rist HDP 0 4,9 % v prvnim ctvrtleti 2011

je doprovazen zvysenou inflaci, ktera v €ervnu stagnovala

na kvétnové hodnoté 2,3 %

(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Grar l11.7.3

HDP A INFLACE NA SLOVENSKU

Rlst HDP v prvnim ctvrtleti 2011 zrychlil na 3,6 %, inflace
se ve druhém ¢ctvrtleti dale zvysila
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Rada guvernéri ECB zvysila 7. Cervence zakladni sazbu o 0,25 pro-
centniho bodu na 1,5%. Cilem bylo zamezit rGstu infla¢nich tlakd
a inflacnich ocekavani vzhledem k tomu, Ze celkova inflace se od pro-
since 2010 nachdzi nad 2% urovni. Trh toto zvySeni ocekdval jiz
od cervnového zasedani, kdy prezident Trichet pouzil na tiskové kon-
ferenci vyrazu ,silnd ostrazitost” (strong vigilance).

V prvnim Ctvrtleti 2011 dosahl rast némecké ekonomiky vysoké me-
ziro¢ni dynamiky (4,9 %*°; Graf Ill.7.2). K mezictvrtletnimu 1,5% rUs-
tu pfispéla predevsim tvorba hrubych fixnich investic (jak v pramyslu,
tak zejména ve stavebnictvi), vysoky byl i prispévek cistého vyvozu.
Exportni vykonnost némeckého primyslu se po dubnovém zakolisani
v kvétnu opét zvysila a podobny vyvoj zaznamenal také index priimys-
lové produkce. Tato ¢isla naznacuji, ze vysokd dynamika rGstu HDP
by se mohla udrzet i ve druhém ctvrtleti 2011. Mira nezaméstnanosti
v Cervnu klesla na 6,9 %, coZ je meziro¢ni pokles o 0,6 procentniho
bodu. Pocet nezaméstnanych je nejnizsi od kvétna 1992. Rast cenové
hladiny méreny indexem CPI v kvétnu a cervnu (shodné 2,3 %) byl
0 0,1 procentniho bodu nizsi nez v dubnu.

Cervencovy CF predpoklada pro letosni rok rast némecké ekono-
miky o 3,4% a pro rok 2012 zpomaleni na 1,9 %. Oproti dubno-
vé predpovédi CF byla tedy progndza pro letosni rok zvysena o 0,7
procentniho bodu. Bundesbanka je ve své Cervnové progndze mirné
pesimistictéjsi, kdyz pocita s rastem 3,1 % pro tento rok a 1,8 % pro
rok 2012. Kvétnova predpovéd OECD predpoklada pro letosni a pristi
rok rast 3,1 %, resp. 2,7 %. Index podnikatelského klimatu Ifo po ne-
cekaném drobném zvyseni v Cervnu nasledné v Cervenci opét poklesl.
Indikator finan¢niho sentimentu ZEW pokles| z kvétnové hodnoty 3,1
na -9 v cervnu a -15,1 v Cervenci, a to v dusledku nejistoty na financ-
nich trzich zpdsobené dluhovou krizi v eurozong.

V prvnim Ctvrtleti 2011 se mezictvrtletni tempo rastu slovenského
HDP mirné zvysilo na 1 % (Graf I11.7.3). Vzrostla spotieba vlady a saldo
¢istého vyvozu, klesly investice a spotfeba doméacnosti. Také meziro¢ni
hospodafsky rast zrychlil o 0,2 procentniho bodu na 3,6 %. PFirls-
tek domdaci poptavky se sice znac¢né snizil, tento vliv byl ale prevazen
zlepsenim salda cistého vyvozu. Ekonomicky rust se projevil v prvnim
Ctvrtleti meziro¢nim zvySenim zaméstnanosti o 2,2 % a poklesem miry
nezaméstnanosti v kvétnu ve srovnani s dubnem o 0,1 procentniho
bodu a prfedchozim rokem o 1,2 procentniho bodu. Ve druhém c&tvrt-
leti Ize ocekdvat zpomaleni dynamiky ekonomického rdstu, nebot rdst
pramyslové a stavebni vyroby i maloobchodniho obratu v prvnich dvou
mésicich tohoto Ctvrtleti zpomalil. Pro cely rok 2011 ¢ervnovy CF od-
haduje rast HDP ve vy3i 3,4 % a jeho zrychleni o 0,6 procentniho bodu
v pristim roce.

49 Cislo ocisténé o kalendafni efekty. Bez téchto efektli dosahl meziro¢ni rdst rekordni hodnoty
5,2%.
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V cervnu se mezirocni inflace na Slovensku mirné snizila o 0,1 pro-
centniho bodu na 4,1 %, ale zGstava o 1,4 procentniho bodu nad
prdmérnou Urovni v eurozéné. Vysoka inflace je vysledkem zejména
rychlého rdstu cen energii (9,5 %) a potravin (6,7 %). Ve zbytku roku
Ize podle ¢ervnového CF ocekavat inflaci na mirné nizsi Grovni a v pfis-
tim roce jeji dal3i pokles zhruba o 1 procentni bod na 2,9 %.

BOX 3
Dluhova situace Italie

Déni na trzich s italskymi dluhopisy a jejich derivaty, které
mimo jiné spustil spor Silvia Berlusconiho a ministra financi
Giulia Tremontiho o zdchranném rozpoctu, budi obavy ohledné
udrzitelnosti italského dluhu. V patek 8. cervence zacaly klesat

ceny italskych vladnich dluhopist a rozdil vynost proti némec-
kym dluhopistim se postupné vysplhal na 3,3 % (18. cerven-
ce) z 1,85 % na zacatku meésice. Situaci pfilis nepomohlo ani
urychlené schvaleni (béhem 3 dnu) balicku Uspornych opatrent,
ktera by méla do roku 2014 uSetfit 48 mld. EUR. Vynosy dlu-
hopist zacaly klesat az v tydnu od 18. cervence diky vyhledu
na mozné feseni dluhové krize Recka. Platebni neschopnost
treti nejvétsi ekonomiky eurozény a tretiho nejvétsiho emitenta
dluhopist na svété by méla negativni dopady na fungovéni glo-
balni ekonomiky. V tomto boxu mapujeme, do jaké miry byla

Grar 1 (Box)

VEREJNE FINANCE ITALIE

Vladni dluh ¢ini 120 % HDP, Italie je ale schopna vytvaret
primarni prebytky rozpoctu

(% HDP, zdroj: ECB)
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reakce investorll opodstatnéna a do jaké miry je ekonomicka
situace v Italii podobnd té v Recku.
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pé, s dluhem dosahujicim témér 120 % HDP (Graf 1). Se svym
dluhem 1,8 bilionu EUR je dokonce nejzadluzenéjsi zemf Evro-
py a tvofi asi jednu ctvrtinu vlddniho dluhu v zemich eurozoény.
V soucasnosti nema Itdlie problémy se splacenim dluhu. Rating
dlouhodobého dluhu od S&P je A+, od Moody’s AA2, u obou
agentur s negativnim vyhledem. Historicky byla Itdlie schopna
snizovat dluh jak zvySovanim dani, tak snizovanim vydajd, a to
predevsim kvili vstupu do EMU. Rozpocet byl v predkrizovych
letech v primarnim prebytku (Graf 1), kam se vratil v prvnim
Ctvrtleti letoSniho roku. Domdcnosti maji vysokou miru uspor
a témér 60 % dluhopist je drzeno rezidenty. ZatéZzovymi testy
EBA®® proslo vsech 5 testovanych italskych bank.

Navzdory uvedenym faktlim budi obavy investort budouci vy-
voj v Italii. Ekonomika je exportné orientovana s nizkou domaci
poptavkou, coz je podobnost s Némeckem. Na rozdil od Né-
mecka je vsak export naddle orientovan na ,staré”, zadluzené
a malo rostouci zemé EU. Struktura ekonomiky spolu se star-
nouci populaci tedy nedava dobré vyhlidky k rtstu. Z Grafu 2 je

50 European Banking Authority

s Primarni saldo/HDP — Konsolidovany vladni

dluh/HDP (prava osa)

Grar 2 (Box)

RUST HDP ITALIE

Hospodafisky rust je dlouhodobé pomaly
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: ECB)
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Grar 3 (Box)

NAKLADY A PRODUKTIVITA PRACE

Naklady prace v poslednich letech predbihaly produktivitu

(index produktivity jednotky prace a nékladli na jednotku préce,

rok 2005 = 100, zdroj: OECD)
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Grar lI.7.4

HDP A INFLACE V USA

Meziro¢ni tempo riistu HDP Spojenych statt zpomalilo

v prvnim ctvrtleti 2011 na 2,3 %, naopak inflace ve druhém
ctvrtleti zrychlila na 3,3 %

(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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vidét dlouhodobé& velmi slaby riist ekonomiky. Urover realného
HDP je v soucasnosti dokonce nizsi nez v roce 2000.

Vychodiskem ze soucasné krize je presvédcit trhy o vuli provést
opatfeni ke snizeni dluhu. Drastické Skrty ale mohou zpomalit
rdst ekonomiky, ktery je uz tak dlouhodobé nizky. Klicové je zvy-
Sit konkurenceschopnost, kterou v minulosti negativné ovlivnil
predstih rdstu naklad prace pred produktivitou (Graf 3). Dal-
i oblasti je zvySeni efektivity statu (vlada rocné prerozdéluje
51 % HDP), podnikatelského prostfedi a soudni moci. Dalezita
je i efektivita vybéru dani — odhaduje se, Zze ro¢né vlada kvali
dafiovym Unikam prichazi o stovky mld. EUR.

Itdlie ma zatim potiebny ¢as nutny k tomu, aby reformy zacaly
fungovat; stfedni délka splatnosti dluhu byla na konci ¢ervna
okolo sedmi let (i kdyZ tento rok ma dojit ke splaceni 11 % dlu-
hu). Rizikem je ale slaba vldada a mozny odsun reforem vzhle-
dem k volbdm v roce 2013. Pravdépodobnost dalsiho zvySovani
sazeb ECB také situaci prilis nenahrava.

111.7.2 Spojené staty

Mezirocni rlist HDP ve Spojenych statech v prvnim Ctvrtleti 2011 jiz
podruhé v fadé mirné zpomalil na 2,3 % z 2,8 % ve Ctvrtém ctvrtleti
2010 (Graf 1Il.7.4). Také v meziCtvrtletnim vyjadfeni dynamika rdstu
mirné zpomalila o 0,3 procentniho bodu na 0,5 %. Mezirocni rdst
0 2,7 % si z predchoziho ctvrtleti udrzela spotfeba domacnosti, dyna-
mika rlstu soukromych investic a exportu i importu zpomalila. Spo-
tfeba a investice vlady stagnovaly na drovni pfedchoziho roku. Pfilis
optimisticky nevyznivaji ani predstihové ukazatele na druhé ctvrtleti.
Rast prdmyslové vyroby béhem poslednich dvandcti mésicl postupné
meziro¢né zpomaloval z Urovné 7,7 % na 3,4 % v Cervnu 2011. Za celé
druhé ctvrtleti vzrostla prdmyslova vyroba o 3,8 %, coz predstavu-
je ve srovndni s pfedchozim ctvrtletim zpomaleni o 1,6 procentniho
bodu. Vyuziti celkovych kapacit v prdmyslu stagnovalo v dosavadnim
pribéhu roku 2011 okolo 76,8 % a schodek zahrani¢niho obchodu
se zboZim a sluzbami dosahl za prvnich pét mésict roku 2011 vyse
234,6 mld. USD, coZ je oproti pfedchozimu roku zhorseni bilance
0 31,4 mld. USD.

Mira nezaméstnanosti po predchozim poklesu od dubna opét mirné
vzrostla az na Cervnovych 9,2 %. Maloobchodni trzby si v3ak jiz od zafi
2010 udrzuji solidni meziro¢ni tempo rlstu okolo 7,8 %. V kvétnu také
po predchozich propadech meziro¢né vzrostly prodeje novych dom.
Celkové se v3ak situace na trhu prace a na realitnim trhu zlep3uje jen
velmi pomalu. Rist HDP v roce 2011 ocekavaji sledované instituce v in-
tervalu 2,5 az 2,8 %, coZ predstavuje mirny pokles oproti roku 2010,
kdy hospodarsky rdst dosahl 2,9 %. Podle PMI, ale téZ podle Indexu
predstihovych ukazateld (Conference Board), se zlepsil celkovy vyhled
pro druhé pololeti 2011. Davéra spotrebitell se v3ak sniZila.
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Mezirocni rast spotiebitelskych cen od konce roku 2010 postup-
né zrychloval az na Cervnovych 3,4 %. V celkové inflaci se vyznamné
promitaly vysoké ceny ropy a ostatnich komodit, nebot mira inflace
bez cen potravin a energii byla v ¢ervnu jen 1,6 %. Rast cen prd-
myslovych vyrobcl v roce 2011 také zrychlil a v kvétnu i Cervnu do-
sahl meziro¢ni hodnoty 7,0 %. Ke konci ¢ervna skoncilo druhé kolo
kvantitativniho uvolfiovani, pfi kterém Fed dodal do ekonomiky doda-
tec¢nou likviditu v objemu 600 mld. USD a zaroven udrzoval zakladni
urokové sazby na rekordné nizké Grovni (0-0,25%). Cervencovy CF
ocekava, Zze na této Urovni se budou zakladni sazby nachazet jesté
nejméné do konce Cervna pristiho roku. Nicméné pokud by se mira in-
flace udrzela delsi dobu na vyssich Urovnich, je Fed pfipraven sahnout
k rychlému zvySovani trokovych sazeb. Tfimési¢ni a jednoleté Urokové
sazby penézniho trhu v Cervnu a v prvni poloviné Cervence stagno-
valy na drovni 0,25 %, resp. 0,73 %. Vynosy desetiletého vladniho
dluhopisu sice na konci ¢ervna vzrostly, ale v pribéhu cervence opét
poklesly na pfiblizné 2,9 %. Podle ¢ervencového CF by mél rist spo-
tfebitelskych cen zrychlit z 1,7 % v roce 2010 na 3,1 % v roce 2011,
ostatni sledované instituce predpokladaji nizsi rast cen. Vynos deseti-
letého vladniho dluhopisu by mél podle CF v ro¢nim horizontu vzrist
na4,1%.

Deficit federalni vlady za prvnich Sest mésict roku 2011 dosahl
601,6 mld. USD, coZ predstavuje meziro¢ni pokles o 14,4 mld. USD.
Do zacatku srpna by se méla vldda a Kongres shodnout na navyseni
uvérového limitu soucasné administrativé, jinak hrozi, ze Spojené sta-
ty nebudou moci dostat svym zdvazkdm. Neshody mezi republikdny
a demokraty doposud panuji na zptsobu, jakym budou do budoucna
snizovany schodky federalniho rozpoc¢tu (v roce 2010 dosahl schodek
hospodareni federainf vlady 8,7 % HDP).

111.7.3 Kurz eura vici dolaru a dalsim hlavnim ménam

Ve druhém ctvrtleti 2011 kurz eura vUc¢i hlavnim svétovym ménam
(zejména vaci dolaru) v priiméru posilil (Graf 111.7.5). Posilovani vsak
bylo patrné zejména v pribéhu dubna v souvislosti se snahou o feseni
krizové situace predluzenych zemi eurozény. Euro podporoval rovnéz
rostouci Urokovy diferencial, kdyz ECB v dubnu a cervenci pfistoupila
ke zpfisnéni ménové politiky. Naopak v neprospéch dolaru pasobily
nejednoznacné signaly ohledné oziveni americké ekonomiky a nadale
Spatny stav americkych vefejnych financi. Ani uvolnéna ménova politi-
ka (a neochota Fedu ji ménit) dolaru pfilis nepomaha.

V prvni poloviné cervence 2011 naopak euro oslabilo z 1,45
na 1,42 USD/EUR, kdyZ se objevily tlaky na narudst sazeb dlouhodo-
bych italskych dluhopist a obavy z mozného rozsiteni dluhové krize
na tuto a dal3i zemé. Poté, co Fed oznamil, Ze je pfipraven dale pod-
pofit slabé oZiveni, a vyvolal tak spekulace o dalsim kole kvantita-
tivniho uvolnovani, a po summitu zemi eurozény euro nicméné opét
posililo a vyrazné vzrostla volatilita na devizovém trhu (méfeno cenami
opci), zejména u ménového paru USD/EUR.

Grar lIL.7.5

KURZ EURA VUCI HLAVNIM MENAM

Euro vuci hlavnim ménam ve druhém c¢tvrtleti 2011 posililo
(leden 2007 = 100, zdroj: Datastream, predpovéd Consensus Forecasts)
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Grar lIL.7.6

DOLAROVE CENY ROPY A PLYNU

Ocekavana budouci cena ropy Brent dle trznich vyhledu klesa
jen velmi pozvolna
(ropa v USD/barel, plyn v USD/1000 m?* — pravé osa, zdroj: MMF, Bloomberg)
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Grar lIL.7.7

KORUNOVE CENY ROPY A PLYNU
Ocekavany vyvoj cen ropy a plynu v korunovém vyjadieni se
pfilis nelis$i od vyvoje dolarovych cen
(ropa v CZK/litr, plyn v CZK/m?, zdroj: MMF, Bloomberg, vypocet CNB)
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Cervencovy CF nadéle o¢ekéva postupné posilovani dolaru vici euru,
ale krivka je v porovnani s dubnovou predpovédi po celém horizontu
posunuta smérem ke znacné slabSimu dolaru. V horizontu dvou let by
se mél kurz pohybovat na hodnoté cca 1,36 USD/EUR. Podobné by
mélo euro oslabit vUci britské libfe, naopak posileni se ocekdva vici
japonskému jenu.

11.7.4 Cena ropy a dalSich komodit

Po prudkém propadu z letoSnich maxim na pocatku kvétna (coz byla
prevazné reakce na rychlé posileni amerického dolaru) se cena ropy
Brent zklidnila kolem slabé rostouciho trendu. Ve druhé poloviné cerv-
na vsak doslo k dalsimu strmému poklesu ze 120 na 105 USD/barel
(Graf 1ll.7.6). Zpocatku byl tento propad vyvoldn zejména obavami
ze zpomaleni globalni ekonomiky a prohldsenim Saudské Ardbie,
Ze jednostranné zvysi doddvky ropy. Nasledné se propad ceny jesté
urychlil, kdyz IEA oznamila, Ze uvolni na trh ¢ast svych strategickych
rezerv. Koncem cervna se vsak sentiment na trzich zlepsil a cena ropy
Brent zareagovala na oslabujici dolar rychlym rGstem. Tento trend pak
pokracoval i v prvni dekadé cervence, a to navzdory rychle posilujicimu
dolaru. V poloviné cervence se tak cena ropy Brent pohybovala iz opét
nad hranici 115 USD/barel.

Poptavka po ropé je stdle vysokd ze strany zemi mimo OECD, za-
timco ve vyspélych zemich pretrvava slaba poptavka. Kvali vypadkim
v téZbé nejen v Libyi nabidka stale zaostava za poptdvkou, i kdyz
oproti druhé poloving roku 2010 se tento deficit mirné snizil. Casto
kritizované kolektivni uvolnénf strategickych rezerv zemi OECD sice
nepfineslo dlouhodobéjsi pokles ceny®!, podafilo se ale zmirnit sklon
klesajici kFivky budoucich cen, coZ snizuje motivaci investord ke spe-
kulativnim ndkuptm. Klesajici cenova kfivka je konzistentni s pokle-
sem vytézenych zdsob ropy. Zasoby ropy a ropnych produktd se v USA
snizuji jiz od fijna minulého roku a od poloviny letosniho dubna se
pohybuji jen mirné nad pétiletym préimérem. V Evropé jsou tyto zaso-
by podpriimérné jiz od zafri 2010 a v obdobi Unor az duben 2011 dale
prudce klesaly.

Mezindrodni agentura pro energii (IEA) ve své Cervencové zpraveé zvysi-
la o€ekavanou letosni poptavku po ropé o 0,2 mil. na 89,5 mil. ba-
relt denné, coz je rast oproti roku 2010 o 1,2 mil. bareld. V roce 2012
by spotfeba méla vzrlst o dalsich 1,5 mil. barelt denné. OPEC je ve své
predpovédi jak pro letosni, tak pro pfisti rok nize s odhadovanym rus-
tem o 1,3 mil. barell na 89,5 mil. bareld denné v roce 2012.

51 Dne 23. ¢ervna 2011 IEA oznamila, Ze uvolni 60 mil. barelt (2 mil. denné po dobu 30 dnd)
ropy a ropnych produktd ze svych strategickych zasob. Analytici Goldman Sachs odhadovali,
Ze tento krok (docasné zvy3eni svétové nabidky o cca 2,5 %) povede ke snizeni ceny o 10-
12 USD/barel. K tomu sice bezprostifedné doslo, avsak pokles byl jen velice kratkodoby. I[EA
uvadi, ze poptavka po uvolnénych zésobach je zna¢né vysoka.
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Trzni vyhledy na zdkladé futures kontraktt na ropu Brent se oproti
minulé prognéze zménily jen nevyznamné. Aktudlni cena je zhruba
0 3 % nize, ale sniZil se sklon cenové kfivky a na konci roku 2013 je
ocekavana cena naopak o 3 % vyse (na drovni 112 USD/barel). To je
i v souladu s ocekavanim vétsiny komercnich analytikl. U ceny ropy
WTI ocekdva cervencovy CF naopak rlst z Urovné cca 95 USD/barel
na 102,5 USD/barel v ro¢nim horizontu, a tedy snizovani rozdilu mezi
cenou ropy Brent a WTI. V korunovém vyjadreni je oCekavany vyvoj cen
ropy tentokrat prakticky stejny jako u dolarovych cen (Graf 111.7.7).

Index cen neenergetickych surovin po pfechodném dubnovém rds-
tu pokracoval v kvétnu a cervnu v poklesu, zejména vlivem klesajicich
cen potravinarskych a nekovovych primyslovych komodit (Graf 111.7.8).
Béhem prvni poloviny Cervence se ceny potravin a zejména primyslo-
vych kovl obratily k rdstovému trendu. Nové predpovédi se oproti
minulé progndze posunuly v souladu s vyvojem aktudlnich cen mirné
dold, jejich pribéh v case se vsak prakticky nezménil. U potravin i pra-
myslovych kovl se oCekdva viceméné stagnace cen.

Vyvoj v rdmci jednotlivych skupin komodit nebyl jednoznacny. Na-
priklad cena psenice v pribéhu cervna poklesla o 25 %, ale jeji vyhled
je rostouci, pokles ceny kukufice byl ,pouze” 17 %, ale mél by dale
pokracovat. Naopak cena cukru silné rostla, ale vyhled je klesajici. Po-
bliz historickych maxim se drzi cena masa (jak vepfového, tak hové-
ziho). Prudky pad zaznamenala cena baviny. Cena hliniku klesala, ale
predpovéd zlstava rostouci; opacny vyvoj vykazuje cena médi.

Index cen energetickych surovin zaznamenal v kvétnu a cervnu
rovnéz pokles, ale béhem prvni poloviny Cervence se ceny vratily té-
meér zpét na dubnovou hodnotu. Vyhled indexu zlstava do poloviny
roku 2012 rostouci v dusledku o¢ekavaného vyvoje cen zemniho plynu
a uhli.

Grar l11.7.8

CENY KOMODIT

Indexy cen neenergetickych komodit ve druhém ctvrtleti 2011
poklesly, naopak ceny energetickych surovin oproti prvnimu
ctvrtleti vzrostly

(rok 2005 = 100, zdroj: Bloomberg)

300 1
250 A
200 A
150 A

100 A

50
1/07 1/08 1/09 1710 71 112 1713

Energetické komodity
Potravinaiské komodity

—— Prlmyslové kovy
Neenergetické
komodity celkem

Poznamka: Struktura indext neenergetickych komodit odpovida slozeni komod-
itnich indext The Economist, index energetickych surovin se sklada
z ropy Brent (0,4), uhli (0,4) a zemniho plynu (0,2).
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ZVEREJNOVANI GRAFU RIZIK INFLACNi PROGNOZY (GRIPU)

Bankovni rada CNB na svém zasedani v kvétnu 2011 rozhodla zacit zvefejiiovat na webovych strankach CNB Graf rizik
inflacni prognoézy (zkracené GRIP) s doprovodnym komentafem. GRIP bude zvefejiovan spolu se zapisy z ménovépolitic-
kych jednani bankovni rady, na kterych nenfi k dispozici nova prognéza. Poprvé byl GRIP zvefejnén po jednani bankovni
rady z cervna 2011.

GRIP je graficky nastroj, ktery zachycuje rizika posledni makroekonomické prognézy prostfednictvim vyhodnoceni vlivu
nové dostupnych informaci na vyhled celkové inflace a Urokovych sazeb. V podobé zalozené na jadrovém predik¢nim
modelu CNB (d¥ive QPM, dnes ,g3") je GRIP pouZivan od ¢ervna 2004. Vyhodnoceni rizik posledni progndzy se provadi
simulacemi jadrového predikéniho modelu, do néhoz jsou vlozeny jednotlivé nové informace. Ziskané modelové odezvy
ukazuji odchylky vyhledu celkové inflace a Urokovych sazeb od zdkladniho scénafe stdvajici prognézy. GRIP je jednim
z podkladt pro rozhodovani bankovni rady mezi dvéma prognézami a je standardni soucasti tzv. malych situacnich
zprdv. Zvefejiiovani GRIPu dale zvy3uje predvidatelnost a davéryhodnost mé&nové politiky CNB.

Body zndzornéné v GRIPu zobrazuji parcidlni efekty jednotlivych skupin pozorovani. Hodnoceni téchto efektl se déje
za podminky ceteris paribus, tj. pfi neménnosti ostatnich predpokladl. V modelovém apardtu g3 nezalezi na poradi
simulacf jednotlivych novych informaci (¢i jejich skupin).

Zakladem GRIPu je dvourozmérny souradny systém. Vzddlenost na horizontdlni ose od praseciku os zachycuje odchylku
simulace od stavajici prognézy celkové inflace na zacatku horizontu ménové politiky (t+4 Ctvrtleti). Na vertikdIni ose
je pak vynesen dopad novych informaci na primérnou odchylku urokovych sazeb (3M PRIBOR) na horizontu t+1 az
t+4 Ctvrtleti, kde t je aktudlnf ¢tvrtleti (¢tvrtleti zpracovani malé situac¢ni zpravy). Dadvodem pro zobrazovani dopadu do
pramérnych urokovych sazeb je pfitomnost vyhlazovani v reakéni funkci ménové politiky v predik¢nim modelu.

Pfi tvorbé GRIPu se nejedna o vypracovani plnohodnotné progndzy, nybrz o pomérné mechanické promitnuti nové zna-
mych informaci bez vyznamnéjsich expertnich zésah. Hodnocen4 rizika (nové dostupné informace) je mozno rozdélit
do nasledujicich skupin: nastaveni poc¢atec¢nich podminek, zahrani¢ni veli¢iny, inflace, kurz a sazby.

Efekt novych dat o HDP, jeho struktufe a o mzdach v podnikatelské sféfe je v GRIPu zohlednén pomoci mechanické
aktualizace pocatecnich podminek prognézy. Dvodem pro zménu pocatecnich podminek byvaji také pripadné revize
Casovych fad. Nova data jsou v simulaci GRIPu zapracovana tak, Ze expertni zasahy z posledni prognézy a dlouhodobé
trendy nejsou obvykle prfehodnoceny. Bod , Pocatecni podminky” v GRIPu tak vyjadfuje posun aktudlni progndzy pfi
presnéjsi znalosti skutec¢né vyse a struktury HDP a rdstu mezd.

Vyhledy zahrani¢nich velic¢in, které do progndzy vstupuji, pochazeji zejména z publikace Consensus Forecasts (CF)
a z trznich vyhledt. Vyhledy CF popisuji vyhled efektivniho HDP eurozony (aproximace zahrani¢ni poptavky) a rdstu cen
vyrobcl v efektivni eurozéné. Trajektorie vyhledu 3M EURIBORuU je aktualizovédna na zékladé trznich pozorovéni. Bod
LZahrani¢i” v GRIPu indikuje smér posunu v posledni progndéze se znalosti novych udajl o vyvoji téchto zahrani¢nich
veli¢in a jejich vyhledu.

Pri simulaci vlivu nové dostupnych dat doméci inflace jsou k dispozici zpravidla dvé nova mési¢ni pozorovani inflace
v aktudlnim ¢tvrtleti. ProtoZe predik¢ni model pracuje se ¢tvrtletnimi daty, je vyvoj inflace pro aktudlini ¢tvrtleti vzdy do-
pocitan na zakladé nové znamych dat a dosud nezverejnéné Udaje jsou nahrazeny mezimési¢nim tempem dle aktualni
progndézy. Vedle toho jsou do této simulace vloZeny aktualizované vyhledy regulovanych cen a zmén nepfimych dani.
Bod ,Inflace” tak indikuje posun stavajici progndzy pfi pouZziti zpfesnéné verze kratkodobé predikce inflace.
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Nové informace o vyvoji domdcich nominalnich ménovych podminek Ize popsat pomoci aktualizace kratkodobé predik-
ce kurzu pro prvni Ctvrtleti stavajici progndzy a zohlednéni aktudliniho vyvoje domdacich trznich drokovych sazeb. Tyto
informace jsou do GRIPu zapracovany pomoci zmény fixace kratkodobé predikce kurzu a fixace domdacich urokovych
sazeb. Aktualizovana kratkodoba predikce kurzu a sazeb se pocitad jako pramér z dennich pozorovani za celé ctvrtleti,
pricemz zndmé hodnoty za dosavadni pribéh Ctvrtleti jsou pro jeho zbyvajici ¢ast doplnény posledni pozorovanou denni
hodnotou. Bod ,Kurz” v GRIPu tak ilustruje posun progndzy jako reakci na novou kratkodobou predikci kurzu CZK/EUR
v aktudlnim ctvrtleti. Simulace pro bod ,Sazby” popisuje dopad pfipadného nenaplnéni stavajici progndzy pramenici
z dosavadni odchylky pramérnych trznich sazeb 3M PRIBOR od predpokladd progndzy.

Zobrazené dopady rizik (jednotlivé body GRIPu) jsou ve srovndni s plnohodnotnym prognostickym cvi¢enim pouze
hrubou kvantifikaci vlivu novych informaci a jsou zatizeny rliznou mirou nejistoty. GRIP zaroveri nezohledrnuje Uplnou
mnozinu nové dostupnych informaci, ale pouze tu jejich ¢ast, kterou Ize pomérné mechanicky hodnotit prostfednictvim
jadrového predikéniho modelu. Ziskani vysledné bilance rizik prognézy sec¢tenim jednotlivych bodd v GRIPu je proto
sice mozné, ale jen s védomim vy3e uvedeného. Tvdrce grafu — Sekce mé&nova a statistiky CNB — proto vektorovy soucet
bodd v GRIPu neprovadi. Vysledné hodnoceni celkové bilance rizik stavajici prognézy z pohledu Sekce ménové a statis-
tiky, zohlednujici i informace nad rdmec GRIPu, je formulovano verbdiné v taktéz zvefejiovaném doprovodném textu.
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GLOSAR POJMU

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 ekonomt a analytickych tym@ ohledné budouciho vyvoje ve svété. CNB vyuzivé tyto predpovédi pfi tvorbé
predpokladl o budoucim vyvoji vnéjsiho prostredi ve své makroekonomické prognéze.

Cyklicka slozka salda vladniho sektoru: vyjadruje vliv ekonomického cyklu na hospodareni vlddniho sektoru.

Cista inflace: prirlistek indexu spotfebitelskych cen po vylouceni polozek regulovanych cen a po ocisténi o primarni
dopady zmén nepfimych dani. Cisté 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 ¢istéd 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 pené&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 vici kosi vybranych
mén za urcité obdobfi oproti zdkladnimu obdobi. Vahami v kosi jsou podily nejvétsich obchodnich partnerd na obratu
zahrani¢niho obchodu.

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

Eurozoéna: Uzemi téch ¢lenskych 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 zévazkt vlddy, bankovni a podnikové sféry a ostatnich subjektd ve vztahu k zahrani¢i. Jeho strukturu tvorf
pfimé investice, portfoliové investice, ostatni investice a operace s finan¢nimi derivaty.

Fiskalni pozice: meziro¢ni zména strukturdiniho salda vlddniho sektoru (v p.b.). Kladna hodnota indikuje fiskalnf re-
strikci, zapornd hodnota fiskaIni 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-
nosti, vlddy a neziskovych instituci), tvorba hrubého kapitalu (fixni investice a zména stavu zadsob) a zahrani¢ni obchod
(tzv. Cisty vyvoz zboZi a sluzeb).
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Inflace: obvykle chdpdna jako opakovany rlst vétSiny cen v dané ekonomice. Jde o oslabeni redlné hodnoty (tj. kupni
sily) dané mény vuci zbozi a sluzbam, které spotfebitel kupuje — je-li v ekonomice pfitomna inflace spotfebitelskych cen,
pak na nakup téhoz kose zbozi a sluzeb spotiebitel potfebuje ¢im dal vice jednotek mény dané zemé. V praxi je inflace
v oblasti spotfebitelskych cen méfena jako pfirtstek tzv. indexu spotiebitelskych cen.

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

Inflaéni tlaky: jsou v modelovém aparatu CNB aproximovany vyvojem tzv. mezery realnych meznich nékladd v sektoru
spotfebnich statkd. Celkové inflacni tlaky se déli na domaci infla¢ni tlaky (v sektoru mezispotrebnich 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: Je dluhopis kolateralizovany (zajistény) dlouhodobymi aktivy, zpravidla hypotecnimi Gvéry nebo Uvéry
vefejnému sektoru. Emitenty jsou prevazné banky a vydavani krytych dluhopist podléha prisnym legislativnim pravi-
dlm. Tento druh dluhopisu se vyznacuje nizSim Uvérovym rizikem z ddvodu vyssiho kryti oproti standardnim dluhopi-
sim (tzv. dual recourse), z ného vyvstava drziteli krytého dluhopisu preferenc¢ni narok na pohledavky emitenta za hy-
pote¢nimi Uvéry nebo Uvéry vefejného sektoru a stejné tak ndrok vaci emitentovi. V pripadé Upadku emitenta krytého
dluhopisu tak ma jeho drzitel prfednostni 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 uroceni likvidity, kterou poskytne pfes noc bankam v ramci tzv. zapaj¢ni facility.

Marze vyrobci: v pfislusném sektoru jsou prevracenou hodnotou jejich redlnych meznich ndkladd. Rdst nomindlnich
nakladd vyrobce bez odpovidajiciho rlstu ceny produkce zplsobuje pokles obchodni marze, a tedy rlst redlnych mez-
nich nakladt. 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 ptsobeni urokovych sazeb a ménového kurzu na ekonomiku. Jde o kli¢ové
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: pfirlstek 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 (IRI). Viz téZ ceny pfevodd nemovitosti.



78

GLOSAR POJMU

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-Douglasové produkéni funkci.

Nominalni naklady v sektoru spotfeby: jsou tvofeny cenami vystupu v sektoru mezispotfeby a dovozniho sektoru,
protoze zbozi kone¢né spotieby je vyrabéno pomoci vstupt z téchto 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 platebni 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 vychazi 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.

Rist technologie: situace, kdy dochazi k rdstu objemu produkce bez navy3ovani vyrobnich faktor( prace a kapitélu.
RUst technologie tak vyvoldva rdst redlného objemu produkce pfi jeji konstantni cené nebo pokles ceny vystupu vUci
cendm vstupt pri konstantnim redlném objemu produkce.
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Saldo vladniho sektoru: odpovidd rozdilu mezi pfijmy a vydaji vliddniho sektoru. V pfipadé zdporného salda vladniho
sektoru hovofime o deficitu/schodku vladniho sektoru. V pfipadé kladného salda vlddniho sektoru se jednd o prebytek
hospodareni viadniho sektoru.

Strukturalni saldo vladniho sektoru: je cyklicky ocisténé saldo vladniho sektoru upravené o mimoradné jednorazové
operace, které zachycuje strukturdlni 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 (jedna se zejména o Soky
na strané nabidky, napf. zmény nepfimych dani), jejichz vliv na inflaci je zcela ¢i ve zna¢né mife mimo dosah opatient
meénové politiky centralni banky.

Vykonova bilance: pfedstavuje soucet obchodni bilance a bilance sluzeb.
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KLICOVE MAKROEKONOMICKE INDIKATORY

roky
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP mld. K¢, stale ceny, sez. ocisténo  2368,4 2470,8 26285 28122 29847 30533 29306 29948 3058,7 3 125,3 3245,0
HDP %, meziro¢né, redlné, sez. ocisténo 3,6 43 6,4 7,0 6,1 2,3 -4,0 2,2 2,1 2,2 3,8
Vydaje na konecnou spotfebu domdacnosti %, mezirotng, relng, sez. ocisténo 59 2,8 2,6 5,2 49 34 02 -01 0,0 2,0 2,7
Vydaje na konec¢nou spotfebu vlady %, meziro¢ng, realné, sez. ocisténo 7.1 3,5 2.9 1,2 0,5 11 2,6 -0,1 -1,2 0,7 1,5
Tvorba hrubého kapitélu %, meziro¢né, realng, sez. o¢isténo -1,4 84 -0,6 10,2 9,4 -32 -155 5,3 2,8 52 4,0
Vyvoz zbozi a sluzeb %, meziro¢né, realng, sez. o¢isténo 7.2 20,3 11,8 16,2 15,0 57 -10,5 17,7 15,3 96 10,6
Dovoz zboZi a sluzeb %, mezirotng, realng, sez. ocisténo 80 175 5.2 147 142 43  -104 176 14,0 10,3 9,8
Cisty vyvoz mid. K¢, stalé ceny, sez. ocisténo -170,7 -152,5  -26,1 36 245 658 551 652 120,3 102,8 147,3
Koincidencni ukazatele
Prtimyslova produkce %, meziro¢né, reainé 16 10,4 3,9 8,3 10,6 -1,8  -136 10,3 - - -
Stavebni produkce %, meziro¢né, realné 9.3 8,8 5.2 6,0 7.1 0,0 -0,9 7,1 - - -
Trzby v maloobchodé vetné motoristického segmentu%, mezirocné, realné 7.2 3,8 8,1 10,8 10,0 2,7 -4,7 13 - - -
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace %, konec obdobi 0,1 2,8 1,9 2,5 2,8 6,3 1,0 1,5 - -
Spotrebitelské ceny %, mezironé, pramér 0,1 2.8 1,9 2,5 2,8 6,4 1,1 1,5 1,9 3,2 1,8
Regulované ceny (17,15 %)* %, mezirocné, primér 0,6 3,5 5,7 9,3 48 15,6 84 2.7 4,7 6,4 33
Cisté inflace (82,85 %)* %, meziro¢né, pramér 0,0 1,8 0,7 04 1,7 2,4 -0,9 0,0 1,3 1,5 1,8
Ceny potravin (v¢etné alkoholickych
napojl a tabaku) (25,63 %)* %, meziro¢né, pramér 41,2 2.8 0,0 -0,2 38 3,0 -0,9 0,9 3,7 1,9 1,9
Korigovana inflace bez pohonnych
hmot (53,52 %)* %, mezirocng, pramér 06 1,2 0,7 0,6 0,7 2,0 00 -12  -06 1,0 1.7
Ceny pohonnych hmot (3,70 %)* %, meziro¢ng, pramér 1,5 45 7.8 3,7 -0,3 43 111 11,8 10,6 4,6 2,0
Ménovépolitickd inflace (bez vlivu zmén dani) %, meziro¢né, pramér 0,1 2,0 1,8 2.3 2.2 4,4 0,9 0,4 1,9 2,1 2,1
Deflator HDP %, mezirocné, sez. ocisténo 0,9 45 -0,3 11 34 1,8 2,5 1,2 0,2 2,4 1,0
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny pramyslovych vyrobct %, meziro¢ng, pramer 0,3 56 3,1 1,4 41 45 31 1,2 56 2,7 2,1
Ceny zemédélskych vyrobct %, meziro¢né, pramér 45 9,6 9,8 13 16,4 10,8  -24,3 5,6 19,7 7,0 -
Ceny stavebnich praci %, meziro¢n&, prameér 2.2 3,7 3,0 2.9 3,9 45 1,2 -0,2 - - -
Cena ropy Brent %, mezirocng, primeér 155 327 423 200 11,1 345 367 287 42,7 20 21
TRH PRACE
Priimérna mésicni mzda ve sledovanych organizacich %, meziro¢ng, nominalné 5,8 6,3 5,0 6,6 7.2 7.8 33 1,9 2,3 4.1 4,5
Priimérna mésicni mzda ve sledovanych organizacich %, meziro¢né, reainé 5,7 34 3,0 4,0 43 1,4 2,3 0,4 0,3 0,9 2,6
Pocet zaméstnancl vcetné ¢lenl
produkénich druzstev %, meziro¢né -2,0 -0,2 2,2 1,2 1,9 1,7 2,1 2,1 -0,2 -0,1 0,6
NominélIni jednotkové mzdové naklady %, meziro¢né 23 1,8 0,6 1,0 3,0 6,1 43 -1 0,0 1,9 1.3
Nominalni jednotkové mzdové naklady v primyslu %, meziro¢né 3,4 4,5 4,0 5,6 0,9 0,3 4.4 6,5 - - -
Souhrnna produktivita prace %, meziro¢né 3,6 41 5,2 4.8 34 1,2 -3,0 3,2 2,1 2,0 3,0
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) %, primér, vék 15-64 7.8 8.4 8,0 7.2 54 4,4 6,7 7.4 71 6,7 6,0
Mira registrované nezaméstnanosti celkem (MPSV) %, pramér - 10,0 9,5 8,6 7.0 5,8 8,3 93 8,8 8,2 7.9
VEREJNE FINANCE
Deficit vefejnych financi (ESA 95) mid. K¢, bézné ceny 41700 82,7 -1066 -845 -232 -986 -211,7 -170,8 -141,1 -117,8 -1153
Deficit vefejnych financi / HDP** %, nominalné -6,6 -2.9 -3,6 -2,6 -0,7 -2,7 -5,8 -4,7 -3,8 -3,0 -2,8
Vefejny dluh (ESA95) mid. K¢, bézné ceny 7683 8478 8854 9483 10238 11049 12796 1413,5 1536,6 1640,9 1746,2
Verejny dluh / HDP** %, nomindIné 29,8 30,1 297 294 290 300 353 385 409 418 424
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mld. K¢, bézné ceny -69,8 -134 59,4 65,1 1206 102,7 81,2 54,0 70,3 70,0 90,0
Obchodni bilance / HDP %, nominalné -2,7 -0,5 2,0 2,0 34 2,8 2,2 1,5 1,9 18 2,2
Bilance sluzeb mld. K¢, bézné ceny 132 166 369 451 497 659 652 661 702 70,0 750
B&Zny ucet platebni bilance mld. K¢, b&Zné ceny -160,6 -147,5 -398 772 -1131  -229 -1148 -1392 -139,2 -160,0 -155,0
Bézny ucet platebni bilance / HDP %, nominalné -6,2 -5,2 -1,3 -2,4 -3,2 -0,6 -3,2 -3,8 -3,7 -4,1 -3,8
Primé zahranicni investice
Pfimé investice mld. K¢, bézné ceny 535 101,8 2796 90,3 1791 36,3 37,7 97,0 90,0 70,0 80,0
Sménné kurzy
K¢/USD pramér 282 257 240 226 203 171 191 191 171 164 16,5
K&EUR prameér 31,8 31,9 29,8 283 27,8 25,0 26,5 253 241 231 22,5
K¢/EUR %, mezirotné, rediné (CPl eurozénay), pramér - 0,0 -6,3 -5,1 -2,2 -12,5 5,6 -4.4 -3,9 -5,5 -2,2
K&/EUR %, mezirocné, rediné (PPl eurozona), priimér - -3,1 -5,5 -1,3 -3,9 -8,8 43 -3,3 -4,9 -4,7 -2,1
Ceny zahranicniho obchodu
Vyvozni ceny %, meziro¢ng, prameér 0,8 3,6 -1,5 -1,2 1,4 -4,6 0,2 -1,0 0,5 -0,9 0,2
Dovozni ceny %, meziro¢n&, prameér -0,3 1,6 -0,5 0,3 -1,0 -3.3 -3,5 2,0 3,1 -0,9 -0,3
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M2 %, meziro¢ng, prameér 4,1 7.7 53 8,9 11,2 84 6,3 4,0 33 55 4,1
2T repo sazba %, konec obdobi 2,00 2,50 2,00 2,50 3,50 2,25 1,00 0,75 - - -
3M PRIBOR %, pramér 2,3 2,4 2,0 2,3 31 4,0 2,2 13 1.2 1.7 2,5

* 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 2009

Ctvrtleti roku 2010

Ctvrtleti roku 2011

Ctvrtleti roku 2012

Ctrtleti roku 2013

1. . . V. l. . . IV. 1. . . V. l. . . IV. l. . . V.
7329 7291 7329 7357 7416 7460 7518 7554 7622 7649 764,8 7668 770,7 777,2 7850 7924 799,7 8070 814,8 8235
-3,6 -4,8 -4,4 -3,2 1,2 2,3 2,6 2,7 2,8 2,5 1,7 1,5 1.1 1,6 2,6 33 3,8 3,8 3,8 3,9
0,6 -0,1 -0,5 -0,9 -0,3 -0,3 -0,2 04 05 -0,3 0,4 0,5 1.6 1.8 2,1 2,3 2,5 2,6 2,8 3,0
1,4 1.5 4,0 3.4 2,4 0,8 -0,8 -2,6 -1,3 -0,9 -2,6 -0,2 0,7 0,8 0,7 0,6 0,9 1.2 1,7 2,2
-6,1 -13,9 -148 -26,5 =7 2,8 171 10,5 3,4 6,2 -5,2 8,1 53 5.7 5.1 4,7 44 4,1 3,8 3,5
-19,0 -15,6 -8,0 2,4 182 194 16,4 168 156 16,6 148 143 8,8 8,1 101 11,2 11,5 109 10,2 9,9
-16,8 -14,5 -6,6 -24 154 185 192 174 132 158 10,9 15,9 10,8 95 104 107 106 101 9,5 9,2
-4,5 154 129 31,4 144 241 -55 322 359 344 27,2 22,8 214 236 273 304 332 352 377 41,2
-190 -19,0 -13.2 -2,1 69 115 10,7 11,8 127 - - - - - — - - - - -
-10,8 1,2 0,3 2,0 -22,7 -8,3 -2,8 =2, 7.0 = = = = = = = = = = =
-4,3 -5,1 -5,4 -4,0 -0,2 2,1 1,6 1,5 4,8 - - - - - - - - - - -
5,0 3.7 2,1 1,0 0,7 0,6 1.1 1,5 1,7 1.9 = = = = = = = = = =
2,2 1,4 0,2 0,4 0,7 1,1 1.9 2,1 1,7 1,8 2,0 2,3 3,4 3,2 31 3,2 1.8 1,8 1.8 19
11,2 9,8 7.5 52 0,8 2,3 3,6 3,8 4,3 4,0 51 5i5) 7,6 71 55 53 33 3,4 3,2 33
-0,6 -0,6 -1,5 -0,7 -0,5 -0,3 0,3 0,4 1,0 1.2 1.4 1.6 1.5 1.3 1.5 1.6 1.7 1.8 1.9 2,0
0,0 0,4 -2,0 -2,2 -1,4 -0,2 2,3 2,8 3.2 41 4,0 3,6 2,9 1,9 14 1.6 1.8 1,9 2,0 2,1
0,6 0,1 -0,5 -0,2 -1.1 -1,2 -1,2 -1,3 -08 -08 -06 -0,3 0,3 0,8 13 1,5 1.6 1,7 1,8 1,8
-20,5 -157 -11,8 3,7 18,1 13,3 7,0 87 108 9,1 10,1 12,2 73 3,9 43 219 2,0 2,0 2,0 2,2
1,6 1.3 0,2 0,4 -0,3 0,1 0,8 1.0 1.6 1,7 2,0 2,3 2,3 2,1 1,9 2,0 21 21 2,0 2,1
3,7 3.3 2,1 1,2 -1,7 -1.1 -0,5 -1,4 -09 -03 0,8 11 2,7 2,5 2,0 2,4 1.4 0,9 0,7 0,9
=1,/ -3,6 -5,.2 -2,6 -1.4 13 2,2 3,0 54 6,0 59 583 518 2,1 2,4 2,8 2,5 2,2 1.9 1.9
-27,8 -29,5 -238 -16,0 -5,6 -2,8 82 22,7 279 301 17,2 35 -80 -11,9 6,9 -13 - - - -
2,8 1.4 0,5 0,3 0,1 -0,2 -0,3 -0,3 -04 04 = = = = = = = = = =
-53,3  -51,5 -41.1 333 70,5 33,1 11,8 158 36,8 488 52,0 34,2 11,0 -0,8 -02  -1,0 -1,5 -1,9 -2,3 -2,6
2,2 2,5 4,1 4,6 2,6 2,7 1,9 0,6 2,1 2,0 2,2 2,8 3,6 4,1 43 4,4 4,6 4,6 4,5 4,5
0,1 1.1 4,0 4,2 1.9 1.5 0,0 -1,5 0,4 0,2 0,2 0,5 0,3 0,9 1.2 1.2 2,8 2,7 2,6 2,5
-0,9 -1,8 -2,8 -2,9 -3,2 -2,6 -1,3 -1,5 -0,1 0,0 -04 -0,2 -0,3 -0,2 0,0 0,3 0,5 0,6 0,6 0,7
4,9 4,5 4,8 3,0 -1,9 -1,2 0,1 -1,5 -0,7  -0,5 0,1 11 2,2 2,2 1,7 1,3 1,3 1.3 1.3 1,2
5,5 5,1 59 1.2 -5,6 -5,9 -8,2 -6,5 =39 = = = = = = = = = = =
-3,5 -4,2 -3,2 -1,0 33 39 2,4 2,9 2,4 2,3 2,0 1.8 1.2 1.6 2,4 2,8 3,0 3,0 3,0 31
58 6,4 7.4 7.3 8.2 7.2 7,2 7,0 7.3 6,7 7.2 7,0 71 6,5 6,7 6,4 6,4 57 6,0 58
7,5 8,1 8,7 9,0 10,1 9,1 8,8 9,1 9,8 8,7 8,4 8,3 9,0 8,0 7.9 7.9 8,6 7.7 7,6 7,7
214 278 17,7 143 288 218 -2,8 6,1 31,3 19,0 50 15,0 27,0 18,0 70 180 310 220 130 24,0
2,4 3,0 1.9 1,6 3.3 2,3 -0,3 0,7 3,5 2,0 0,5 1.6 2,9 1.8 0,7 1.8 32 21 1.3 2,2
159 157 165 17,1 16,1 225 131 14,4 16,2 19,0 17,0 18,0 16,0 180 180 180 170 19,0 20,0 19,0
24 -538 -410 -225 64 -340 90,7 -209 198 -540 -87,0 -18,0 30 -650 -850 -13,0 80 -70,0 -87,0 -6,0
0,3 -5,9 -4,5 -2,4 0,7 -3,6 -9,8 -2,2 22 56 92 -19 0,3 -6,5 -86 -1,3 0,8 -6,7 -8,4 -0,6
16,5 9,0 -171 293 306 195 70,2 -233 133 » » = . - B » - - - -
21,2 196 179 17,5 18,7 20,1 19,3 182 17,8 16,9 17,0 16,6 164 163 164 165 165 165 16,5 16,4
276 267 256 259 259 256 249 248 244 243 24,2 23,7 234 231 230 228 226 225 224 22,4
7.4 6,7 6,1 2,1 -6,1 -4,0 -3,1 -4,7 -52 -4 -2,1 -4,0 -5,3 -6,0 -6,0 -45 -2,6 -2,3 -2,0 -1.8
8,5 6,1 3,4 -0,6 -6,1 =313} =11 {8 5,1 -5,0 392 -5,5 53 -48 -32 -2,4 -2,2 -2,1 -1,7
5,2 1.3 -2,2 =39 -6,6 -0,3 2,2 1,0 08 -0,2 1.2 0,3 -0,8 -1.4 1,2 -0,2 0,2 0,1 0,1 0,2
1,6 -2,9 -7.0 -5,7 -4,5 2,5 5,8 4,7 4,7 2,3 3.1 2,1 -0,5 -1,2 -1,4  -0,6 -0,3 -0,2 -0,4 -0,5
8,8 7,5 4,6 41 2,8 4,8 4,7 3,8 3,0 2,3 3,7 4,0 5.3 5.9 5.2 5.7 4,7 41 3,8 3,9
1,75 150 125 100 100 0,75 075 075 075 0,75 = = = = = = = = = =
2,7 2,3 2,0 1,8 1,5 1.3 1,2 1,2 1,2 1,2 1.2 1,3 1.5 1,6 1,7 1.9 2,2 2,4 2,6 2,7
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