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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 hospodafského 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 pfesvédceni, ze divéryhodna ménova 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 Ceské ekonomiky je sestavovana Sekci ménovou a statistiky CNB. Pro rozhodovani o sou¢asném nasta-
veni Urokovych sazeb je nejvice relevantni progndza inflace v tzv. horizontu ménové politiky (vzdaleném zhruba 12-18
mésict v budoucnosti).

Progndza predstavuje klicovy, avsak nikoliv jediny, vstup do rozhodovani bankovni rady. Na svych zasedanich béhem
daného ctvrtleti bankovni rada diskutuje aktudlni prognézu a bilanci jejich rizik a nejistot. Pfichod novych informaci
od sestaveni progndzy, moznost asymetrického vyhodnoceni rizik progndézy ¢i odlisna predstava nékterych ¢lent ban-
kovni rady o vyvoji vnéjSiho prostredi ¢i o vazbach mezi rlznymi ukazateli uvnitf Ceské ekonomiky zpUsobuji, Zze konec-
né rozhodnuti bankovni rady nemusi odpovidat vyznéni prognézy.

Tato Zprdava o inflaci byla schvédlena bankovni radou Ceské narodni banky dne 10. listopadu 2011a obsahuje informace
dostupné k 21. Fijnu 2011. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zpravé 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 indikator hospodarského a ménového vyvoje, dostupné v databazi ARAD.


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

GraF 1.1

PLNENI INFLACNIHO CiLE

Celkova inflace se ve tfetim ctvrtleti 2011 pohybovala

nepatrné pod inflaénim cilem CNB
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GRAF 1.2

PROGNOZA CELKOVE INFLACE

Celkova inflace v duisledku zvyseni DPH v roce 2012 do¢asné

vzroste tésné pod 3 %
(meziro¢ni zmény v %)
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PROGNOZA MENOVEPOLITICKE INFLACE

Ménovépoliticka inflace se bude pohybovat mirné pod cilem

na celém horizontu prognézy
(meziro¢ni zmény v %)
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I. SHRNUTI

Ceska ekonomika ve druhém ctvrtleti letosniho roku zmirnila svdj rdst,
dosud taZeny zejména cistym vyvozem. Potvrdil se tak zacdtek faze
zpomaleni predpoklddany jiZz v minulé progndze. Celkova inflace se
spolu s ménovépolitickou inflaci pohybuji lehce pod urovni cile. Inflac-
ni tlaky z domaci ekonomiky nejsou patrné, zdrojem inflace zUstavaji
predevsim ceny komodit a potravin. Rust hrubého doméaciho produktu
v prfistim roce ddle oslabi. Jeho tempo bude tlumeno zejména nizsi
dynamikou zahrani¢ni poptavky. Redlna ekonomicka aktivita vyraznéji
vzroste aZ v roce 2013. Ménovépoliticka inflace se v celém horizontu
progndzy bude pohybovat mirné pod cilem. Celkova inflace v roce
2012 docasné vzroste v dasledku zvyseni DPH tésné pod 3 %, od za-
catku roku 2013 se snizi pod cil. Sekunddrni dopady zvySeni DPH
jsou predpokladany nevyrazné. S progndzou je konzistentni mirny po-
kles trznich urokovych sazeb na zacatku progndzy a jejich stabilita
az do prelomu let 2012 a 2013. Vlyznamné riziko progndzy se tyka
zahranicniho vyvoje a je popsdno alternativnim scéndfem ,stagnace
eurozony”.

Ceska ekonomika ve druhém étvrtleti 2011 znatelné zpomalila
svlj meziro¢ni rist na 2,2 %. K tomu pfispél zejména cisty vyvoz, ktery
v3ak i nadale zlstava hlavnim zdrojem rlstu, v mensi mife i prohlou-
beni poklesu spotfeby doméacnosti a vlady. Kladné pfispévky fixnich
investic a zasob se naopak zvysily. Ve tfetim Ctvrtleti 2011 se ocekava
dalsi zpomaleni meziro¢niho rdstu na 1,7 %.

Celkova inflace se ve tfetim ctvrtleti 2011 pohybovala nepatrné
pod cilem CNB (Graf 1.1). Ménovépoliticka inflace na zac¢atku tietiho
Ctvrtleti 2011 splynula s celkovou inflaci s tim, jak odeznély posledni
zpozdéné dopady loriského zvy3eni nepfimych dani. Zdrojem inflace
jsou nadale predevsim svétové ceny komodit a ceny potravin, i kdyz
u cen potravin jiz dochazi ke zpomaleni ristu. Korigovana inflace bez
pohonnych hmot zlstava zaporna, a naddle tak odrazi slabou doméci
poptavku a utlumené domaci infla¢ni tlaky. Marze se — pfi celkové
slabém rlstu ndkladd — nachdzeji pobliz své dlouhodobé Urovné. Pl-
sobeni dovoznich cen je naopak proinflacni, kdyz pokracujici rist za-
hrani¢nich cen je umocnén aktualnim oslabenim kurzu koruny.

Tempo ekonomického riistu v eurozéné se ve druhém ctvrtleti
2011 zacalo sniZovat a za cely rok by mélo dosdhnout nepatrné nizsi
hodnoty (2,6 %) nez v roce 2010. V pfistim roce by se viak dynamika
rastu méla podstatné snizit. Prohlubujici se dluhova krize v eurozéné
vedla k vyraznému pfehodnoceni trzniho vyhledu zahrani¢nich sazeb
3M EURIBOR smérem doltd. Na prelomu letodniho a pfistiho roku
je u trajektorie zahrani¢nich sazeb patrny pokles oproti sou¢asnym
hodnotédm cca o pul procentniho bodu a poté del3i obdobi stagnace.
Vyhled Urokovych sazeb a eskalace dluhové krize eurozoény se pro-
mitaji v o¢ekavaném postupném oslabovani eura v¢i dolaru. Ceny
ropy i dalSich komodit se stale udrzuji na relativné vysoké udrovni,
v del$im obdobi se v3ak na komoditnich trzich pfedpoklada pozvolny
pokles cen.
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Dle prognézy celkova inflace v roce 2012 docasné vzroste tésné
pod 3 %, a to v dusledku zvy3eni DPH. Od zacatku roku 2013 se pak
snizi pod cil (Graf 1.2). Ménovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténd
o primarni dopady zmén nepfimych dani, se na celém horizontu pro-
gndzy bude pohybovat mirné pod cilem (Graf 1.3). K jejimu mirnému
snizeni na pocatku prognoézy bude pfispivat zpomaleni ristu ekono-
mické aktivity a zvolnéni meziro¢niho rlstu cen komodit. Opa¢nym
smérem budou zpocatku plsobit regulované ceny a v delsim horizon-
tu postupné silici ndkladové tlaky z domaci ekonomiky spojené s po-
zvolnym zrychlovanim rdstu mezd a nizkou dynamikou produktivity
prace. Tyto domaci infla¢ni tlaky budou z ¢asti vyvazovany postupnym
posilovdnim ménového kurzu a odeznénim rdstu cen komodit; tyto
faktory se projevi zejména zpomalenim meziro¢niho rdstu cen potra-
vin a pohonnych hmot. Sekundarni dopady zvyseni DPH jsou predpo-
kladany nevyrazné. Korigovana inflace bez pohonnych hmot postup-
né poroste a ze zapornych do kladnych hodnot prekmitne ve druhém
Ctvrtleti 2012.

S progndézou je konzistentni mirny pokles trznich drokovych sazeb
na zacatku prognozy a jejich stabilita az do prelomu let 2012 a 2013
(Graf 1.4). Pokles sazeb 3M PRIBOR na zacatku progndzy je zejména
dlsledkem trhem ocekdvaného poklesu urokovych sazeb v zahranici
a nizké domaci poptavky. Urokové sazby zaroven nereaguji na oc¢eka-
vané docasné zvyseni inflace nad cil z titulu primarnich dopadt zmén
nepfimych dani. Prognéza ocekava postupné posilovani kurzu koru-
ny vUci euru z aktudlné oslabené Urovné predevsim v dusledku niz-
ké trhem ocekavané hladiny zahrani¢nich urokovych sazeb (Graf I.5).
Oslabeni kurzu v zavéru letodniho roku je v prognéze povazovano
za docasny Sok, vyvolany kratkodobym narlstem rizikové prémie v di-
sledku evropské dluhové krize, po jehoZ odeznéni dochazi k rychlé
korekci kurzového vyvoje. K posilovani koruny v delsim horizontu pfi-
spéje téZ pozvolné obnovovani dlouhodobé realné konvergence.

Ruast ceské ekonomiky v prabéhu letosniho roku déle zpomali v da-
sledku odeznéni investic do zdsob a vlivem fiskalni konsolidace, k nimz
se pridava utlum zahrani¢ni poptavky (Graf 1.6). Zdrojem ruastu, kte-
ry za cely rok dosdhne 2,0 %, bude zejména Ccisty vyvoz. Vyraznégji
HDP zpomali v roce 2012 (na 1,2 %), kdy v souvislosti se zpomale-
nim v zahranici vykaze cisty vyvoz zdporny pfispévek, zatimco doma-
¢/ poptavka mirné poroste. V roce 2013 realna ekonomicka aktivita
jiz vzroste vyraznéji s kladnymi pfispévky domaci poptavky i cistého
vyvozu. Na trhu prace se uvedeny vyvoj projevi jen utlumenym na-
rastem celkové zaméstnanosti v letoSnim roce a ndslednou stagnaci.
Zaméstnanost se zacne lehce zvySovat aZ v roce 2013, coZ se odrazi
i v poklesu miry nezaméstnanosti. Rlst mezd v podnikatelské sfére
bude pozvolna zrychlovat, od roku 2012 se budou umirnénym tem-
pem zvysovat i mzdy v nepodnikatelské sfére.

V pribéhu zpracovani prognoézy bylo identifikovano riziko spojené
s predpoklady ohledné budouciho zahrani¢niho ekonomického vy-
voje. Analytici totiz ve svych ocekavanich ekonomické aktivity a in-
flace v eurozéné jen postupné zohlednuji aktudini nepfiznivy vyvoj

GraF 1.4

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S progndzou je konzistentni mirny pokles trznich trokovych
sazeb na zacatku prognozy a jejich stabilita az do pfelomu
let 2012 a 2013
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PROGNOZA MENOVEHO KURZU

Nominalni ménovy kurz bude od zac¢atku roku 2012
opét posilovat
(CZK/EUR)
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PROGNOZA RUSTU HDP

Rust HDP do zacatku roku 2012 vyrazné zpomali, poté zacne
znovu zrychlovat
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Grar 1.7

RUST HDP - POROVNANI ZAKLADNIHO
A ALTERNATIVNIHO SCENARE

Zpomaleni ekonomického ruastu je v alternativnim scénafi
mnohem vyraznéjsi; v roce 2012 HDP dokonce mirné klesa
(mezirocni zmény v %, sezonné ocisténo)
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KURZ CZK/EUR - POROVNANI ZAKLADNIHO
A ALTERNATIVNIHO SCENARE

Ménovy kurz je v alternativnim scénafi vyrazné slabsi nez
v zakladnim scénari
(CZK/EUR)
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Grar 1.9

3M PRIBOR - POROVNANI ZAKLADNIHO
A ALTERNATIVNIHO SCENARE

Urokové sazby se v alternativnim scénafi pohybuji na vy3si
hladiné oproti zakladnimu scénafri
(v %)
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souvisejici s eskalaci evropské dluhové krize, zatimco trzni vyhled eu-
rovych Urokovych sazeb reagoval silné a okamzité. Tato kombinace
vyhledd, kterd nemusi byt vzajemné konzistentni, vytvafi v prognéze
tlak na opétovné rychlé posilovani kurzu koruny. K nému ve skutec-
nosti nemusi dojit, a to v pfipadé vyraznéjsiho nez ocekdvaného osla-
beni zahrani¢ni a ndvazné domaci ekonomiky. To vedlo ke zpracovani
alternativniho scénare ,stagnace eurozény”. Scéndr je z hlediska
svych predpokladl o vyvoji v zahranic¢i vytvofen modelem NiGEM tak,
aby odpovidal aktudlnimu nizkému trznimu vyhledu Urokovych sazeb
3M EURIBOR a k nému dopocital odpovidajici vyhledy dalSich velicin.
Tento scénar zachycuje vyrazné zpomaleni ristu HDP eurozény v roce
2012 v praméru témér na nulovou hodnotu, spolu s rychlejsim po-
klesem inflace. Zaroveri je ve srovnani se zakladnim scénarem spojen
s mirné nizsim vyhledem dolarovych cen ropy a slabsim kurzem eura
v¢i dolaru.

Uvedeny vyvoj v zahranici se promitd do vyraznéjsiho ochlazeni doméci
ekonomické aktivity (Graf 1.7) a slabsi hladiny kurzu koruny (Graf 1.8),
na kterou ménova politika reaguje vyssimi Urokovymi sazbami oproti
zdkladnimu scénari, a nedochdzi tak v nejblizsi dobé k jejich poklesu
(Graf 1.9). Rist doméaciho HDP v roce 2012 je o 1,6 procentniho bodu
nizsi ve srovnani se zakladnim scénafem, a dostava se tedy do mirné
zapornych hodnot, v roce 2013 je pak nizsi o 0,4 procentniho bodu.
Celkova i ménoveépoliticka domaci inflace se pfitom oproti zdkladnimu
scénafi vyraznéji neméni, kdyz vliv slabsi ekonomické aktivity, poma-
lejsiho rdstu mezd a nizsich regulovanych cen je kompenzovan vyraz-
né pozvolné&jsim posilovanim kurzu koruny.

Na svém ménovépolitickém zasedani 3. listopadu 2011 bankovni rada
rozhodla vétsinou hlast ponechat urokové sazby beze zmény. Rizi-
ka nové progndézy byla vyhodnocena jako vyrazna a vychylend smérem
ke stabilité urokovych sazeb v duchu alternativniho scénare ,stagnace
eurozény”. Protiinfla¢ni rizika predstavuji pomalejsi rist mezd a vy-
razné zhorseni oCekavaného zahrani¢niho ekonomického ristu vcetné
dalsiho poklesu vyhledu svétovych cen komodit a sazeb 3M EURIBOR.
Naopak proinflacné (ve sméru vyssich sazeb oproti zakladnimu scéna-
fi) by plsobilo naplnéni alternativniho scénafe progndzy ,stagnace
eurozony” a slabsi kurz koruny.
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Il. PROGNOZA, JEJi ZMENY A RIZIKA
1.1 VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

Tempo ekonomického rdstu v eurozéné za cely leto$ni rok mirné zpo-
mali, vyraznéjsi ochlazeni se ocekava v roce 2012. Od roku 2013 by
mélo tempo rastu zahrani¢ni poptavky opét zrychlovat. Jen pozvolné
odeznivani dopadi vysokych cen komodit se promita do vyssiho vyhle-
du cen vyrobcl na letosni rok. V nasledujicich dvou letech rast vyrob-
nich cen zvolni a spolu s nimi zpomali i spotrebitelské ceny. V disledku
prohlubujici se dluhové krize v eurozdné a rostoucich obav z mozného
navratu ekonomické recese se pro nejblizsi obdobi ocekava pokles tri-
mési¢ni sazby EURIBOR, coZ je oproti minulé progndze vyrazny posun
vyhledu smérem dold. S tim souvisi i oCekdvané oslabovani kurzu eura
vaci dolaru. Obavy ze zpomaleni rdstu svétové ekonomiky posouvaji
téz vyhled ceny ropy Brent smérem k nizsim hodnotam.

Vyhled efektivniho ukazatele HDP v eurozéné predpoklada v letos-
nim roce jako celku rlst 0 2,6 %, tj. 0 0,2 procentniho bodu méné nez
vroce 2010 (Graf 11.1.1)." Vyrazné zpomaleni se oCekava v pfistim roce,
ve kterém byl vyhled tempa rdstu zahrani¢ni ekonomické aktivity sni-
Zen o 0,8 procentniho bodu na hodnotu 1,4 %. Zpomaleni naznacuji
také posledni Udaje za druhé ctvrtleti 2011, ve kterém se mezictvrtletni
rast vétsiny zemi eurozony, zejména Némecka a Francie, prakticky za-
stavil. | ve tfetim Ctvrtleti se projevuji znamky prohlubujici se dluhové
krize a rostouci rizika zasazeni celého bankovniho sektoru eurozény,
ve kterém pravé némecké a francouzské banky hraji ddlezitou roli. Rizi-
ka restrukturalizace ¢asti dluhu perifernich zemi vytvareji nejistotu pro
investi¢ni rozhodovani ekonomickych subjektd a mohou do budoucna
zhorsit pfistup k Uvérdm, coZ se zfejmé nepfiznivé odrazi na ekono-
mické aktivité. Zpomaleni zahrani¢niho obchodu a vypadek domdci
poptdvky vlivem fiskalni konsolidace bude tento tlumici vliv dale zesi-
lovat. Opétovné zrychleni hospodafského rastu v efektivni eurozoné se
ocekava v roce 2013, kdy by jeho tempo mélo dosdhnout 2 %.

Prozatim pomalé odeznivani dopadl vysokych cen komodit a nadéle
rostouci ceny elektrické energie a zemniho plynu se odrazeji ve vy-
hledu rastu efektivniho ukazatele vyrobnich cen, ktery se v roce
2011 posouva vzharu (Graf 11.1.2). Odhad prmérného ro¢niho tempa
rastu v letosnim roce byl prehodnocen vyse o 0,6 procentniho bodu
na 5,8 %. Vyhled pro roky 2012 a 2013 zohledfiuje postupné odezni-
vani vysokych cen komodit; vyrobni ceny by mély rist tempem 2,4 %.

1 Vyhled zahrani¢nich veli¢in vychazi z ffjnového prazkumu analytikt Consensus Forecasts (CF)
a cen trznich kontraktl, které byly aktualizovany k 10. fijnu 2011. Jejich mozna vzajemna
nekonzistence byla motivaci pro zpracovanf alternativniho scénére , stagnace eurozény”, viz
kapitola I.4. Vyhled je v grafech oznacen Sedou plochou. Tato konvence je pouzivana v celé
této Zprave.

GraF 11.1.1

EFEKTIVNi HDP EUROZONY

V roce 2012 se ocekava vyrazné zpomaleni ekonomického
rastu eurozény
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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Grar 11.1.2

EFEKTIVNI PPI EUROZONY

Rust vyrobnich cen zpomali vlivem odeznéni dopadu
vysokych cen komodit
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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Grar 11.1.3

EFEKTIVNi CPI EUROZONY

Efektivni inflace zpomali v nasledujicich dvou letech ke 2 %
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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Ocekavané hodnoty ekonomického rlstu a cen vyrobcd se odrazeji
3M EURIBOR ve vyhledu efektivniho ukazatele spotiebitelskych cen v eurozé-

Ocekavané zpomaleni ristu eurozény a prohlubujici
se dluhova krize posouvaji trzni vyhled sazeb vyrazné nize
(v%, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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GraF I1.1.5

KURZ EURA K DOLARU

Nejistota spojena s feSenim dluhové krize v eurozéné
se promita do oslabujiciho kurzu eura vuci dolaru
(USD/EUR, rozdily v % — pravé osa)
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GraAF 11.1.6
CENA ROPY BRENT

Ocekavané zpomaleni rastu svétové ekonomiky se odrazi
ve zfetelné nizs$im vyhledu ceny ropy
(USD/barel, rozdily v % — prava osa)
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né. Ten se pro letosni rok ve srovnani s minulou prognézou neméni
a dosahuje 2,7 % (Graf 11.1.3). V nasledujicich dvou letech se vsak
oCekdvd zpomaleni meziro¢niho tempa rlstu spotfebitelskych cen
na 2 % — v souvislosti s o¢ekdvanym utlumenim poptavky v eurozéoné
a postupnym odeznivanim vlivu vysokych cen komodit.

Prohlubujici se dluhové krize v eurozéné (Recko, Irsko, Portugalsko)
a rostouc( rizika jejiho rozsiteni na dal3i zemé (Spanélsko, Itélie) v si-
tuaci zfetelného zpomalovani ekonomického rlstu vedou k vyrazné-
mu pfehodnoceni trzniho vyhledu zahrani¢nich sazeb 3M EURIBOR
smérem doll (Graf 11.1.4). Na pfelomu letosniho a pfistiho roku je
u trajektorie zahrani¢nich sazeb patrny pokles z aktudlnich hodnot
kolem 1,5 % k urovni mirné nad 1%. Tento vyhled odpovidd oce-
kdvanim analytik( oslovenych v ramci CF, ktefi od ctvrtého cCtvrtleti
2011 ocekavaji v horizontu jednoho roku postupné snizeni zakladni
refinancni sazby ECB ze soucasné Urovné 1,5% az o 0,5 procentni-
ho bodu. Ve snizeni vyhledu mezibankovnich sazeb se projevilo také
obnovené dodavani dlouhodobégjsi likvidity ze strany ECB. Na konci
roku 2012 se opét predpokladd mirny rdst 3M EURIBORu, za cely rok
2012 by 3M EURIBOR mél dosdhnout v prdméru 1,2 %, v roce 2013
pak 1,4 %. Oproti pfedpokladim minulé progndzy to znamena posun
smérem doll 0 0,8, resp. 0,9 procentniho bodu. U vyhledu trajektorie
3M EURIBOR dle analytikt oslovenych CF také dochdzi k vyraznému
snizeni, aviak oproti trznim vyhledim se predpovidana Uroven sazeb
pohybuje na vyssi hladiné pfiblizné o 0,2 procentniho bodu.

Vyvoj kurzu eura viuéi americkému dolaru v posledni dobé odra-
Zel negativni sentiment investor v0ci evropské méné a Uzce souvi-
sel s prohlubovanim dluhové krize v eurozoné (Graf 11.1.5). Prognéza
tak predpoklada postupné posilovani dolaru z prdmeérné hodnoty le-
tosniho roku 1,39 USD/EUR na 1,34 USD/EUR v letech 2012 i 2013.
Ve srovndani s minulou prognézou to predstavuje silnéjsi dolar v pri-
méru pfiblizné o 3 %.

Také vyhled ceny ropy Brent na zakladé terminovanych trZznich kon-
traktd byl pfehodnocen smérem dolt (Graf 11.1.6). Pro leto3ni rok byl
trzni vyhled pfehodnocen jen mirné na 110 USD/barel. Pro roky 2012
a 2013 byl vyhled sniZzen shodné o 14 USD/barel na hodnoty 102,
resp. 99 USD/barel. Za hlavni pfic¢iny vedouci k o¢ekdvani nizsich cen
ropy v nasledujicich dvou letech Ize povaZovat predevsim obavy ze
zpomaleni rlstu svétové ekonomiky a postupné zklidnéni politické
situace v arabskych zemich, zejména v Libyi. S tim souvisi i ocekava-
ni brzkého obnoveni dodavek ropy z téchto zemi na evropsky trh.
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1.2 PROGNOZA

Celkovd i ménovépoliticka inflace ve tfetim Ctvrtleti 2011 dosdhla
v priméru 1,7 %. Zdrojem inflace jsou nadale predevsim svétové ceny
komodit a ceny potravin. Dovozni ceny odraZeji zpoZdéné promitnuti
vysokého rastu cen komodit do zahranicnich vyrobnich cen, k tomu-
to faktoru se aktualné pridava i oslabeni kurzu koruny. Slaba domaci
poptavka spolu s nizkym rGstem mezd zplsobuje, Ze domaci infla¢ni
tlaky nejsou patrné. Ziskové marZe jsou v ddsledku celkové utlume-
ného vyvoje ndkladd blizko své dlouhodobé urovné. Celkova inflace
v roce 2012 docasné vzroste z diavodu zmény DPH tésné pod 3%
hodnotu, od zacatku roku 2013 opét klesne pod 2 %. Ménovépoli-
ticka inflace se v celém horizontu progndzy bude pohybovat mirné
pod 2% cilem. K tomu bude prispivat zpomaleni ristu ekonomické
aktivity a obnovené posilovani kurzu, odezni také proinflacni vliv cen
komodit. Mirné inflacni tlaky budou vyplyvat pouze z vyvoje regulo-
vanych cen a pozvolného zrychlovani ristu mezd pfi nizké dynamice
produktivity prace. Sekundarni dopady zvyseni DPH jsou predpoklada-
ny nevyrazné. V letosSnim roce dosahne rist HDP hodnoty 2 %. Tempo
hospodarského rdstu je tlumeno fiskalni restrikci, resp. celkové slabou
domdci poptavkou. V roce 2012 dojde k vyraznéjsimu oslabeni ristu
HDP na 1,2 % vlivem atlumu zahrani¢ni poptavky. S progndzou je kon-
zistentni mirny pokles trznich urokovych sazeb na zacdtku progndzy
a jejich stabilita az do prelomu let 2012 a 2013.

Meziro¢ni celkova inflace ve tietim ¢tvrtleti 2011 dosahla v praméru
1,7 %, stejné jako ménoveépoliticka inflace, tj. inflace ocisténa o pri-
marni dopady zmén nepfimych dani. V celém horizontu prognézy se
ménovépolitickd inflace bude pohybovat mirné pod infla¢nim cilem.
Celkova inflace v3ak v disledku danovych zmén v roce 2012 docasné
vzroste tésné pod 3 %, v roce 2013 po jejich odeznéni naopak klesne
pod infla¢ni cil (Graf 11.2.1).

Meziro¢ni rlst regulovanych cen ve tfetim Ctvrtleti 2011 v prméru
zrychlil na 4,5 %. Ve Ctvrtém Ctvrtleti progndza ocekava dalsi zrych-
leni na 5,6 %, zejména vlivem rdstu cen zemniho plynu a najemného
spolu s predpoklddanym skokovym zvySenim cen Zelezni¢ni dopravy
a postovnich sluzeb. Na poc¢atku roku 2012 posili dynamika regulova-
nych cen az na hodnoty presahujici 7 %, a to v disledku zvySeni cen
energii pro domdcnosti, ndjemného a cen ve zdravotnictvi. Ke zrych-
leni rGstu regulovanych cen pfispéje i vliv zvyseni snizené sazby DPH
v lednu 2012. Od druhé poloviny roku 2012 se do regulovanych cen
bude promitat ocekdvany pokles svétovych cen energetickych surovin
a obnovené posilovani kurzu, coZ spolu s odeznénim efektu zmény
DPH vyusti v oslabeni jejich meziro¢niho rldstu pod 3 % v roce 2013
(Tab. 11.2.1).2

2 Vliv sjednoceni obou sazeb DPH na 17,5 % v roce 2013 na regulované ceny bude celkové
slaby (viz Box 1 ve Zpravé o inflaci 111/2011).

GraF 11.2.1

CELKOVA A MENOVEPOLITICKA INFLACE
Ménovépoliticka inflace se bude nachazet mirné pod
infla¢nim cilem, celkova inflace bude ovlivnéna dopadem

zmén dani v roce 2012 i 2013
(meziro¢ni zmény v %)
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GraF 11.2.2

REGULOVANE CENY A CENY PH

Rast regulovanych cen v roce 2012 zrychli mimo jiné vlivem
zvyseni DPH a cen energii

(meziro¢ni zmény v %, u PH bez primérnich dopadd zmén nepfimych dani)
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Tae. 11.2.1

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

Regulované ceny? 38 066 61 106 4,7 08 25 047
z toho (hlavni zmény):
Regulované najemné 168 0,23 80 0,13 130 022 90 0,17

Ceny elektfiny -25-009 48 017 60 021 -0,1 0,00
Ceny zemniho plynu 6,7 0,16 17,5 043 -1,0 -0,03 -4,1 -0,11
Ceny tepla 33 008 30 007 56 013 51 013

Regulované ceny

L 78 016 35 0,07 36 008 34 007
ve zdravotnictvi

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

a) v¢etné dopadu zmén nepfimych dani
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Grar 11.2.3

CISTA INFLACE A KORIGOVANA INFLACE BEZ PH

Korigovana inflace bez pohonnych hmot piekmitne
do kladnych hodnot ve druhém ctvrtleti 2012
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar 11.2.4

CENY POTRAVIN A ZEMEDELSKYCH VYROBCU

S odeznénim ristu cen zemédélskych vyrobcl zvolni vyrazné
svij rust i ceny potravin
(meziro¢ni zmény v %)
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Ve tfetim ctvrtleti 2011 meziro¢ni inflace nebyla ovlivnéna dopady
zmén nepfimych dani. Prognéza predpoklada zvyseni snizené sazby
DPH z 10% na 14 % od ledna 2012, pficemz priméarni dopad této
zmény do inflace Ize odhadnout na cca 1,1 procentniho bodu. V lednu
2012 rovnéz dojde k harmoniza¢nimu zvyseni spotfebnich dani u ciga-
ret s prispévkem do inflace lehce nad 0,1 procentniho bodu. V lednu
2013 pak prognoéza ocekava sjednoceni obou sazeb DPH na 17,5 %,
jehoz souhrnny primarni dopad do inflace bude ¢init cca -0,2 procent-
niho bodu. Sekunddrni dopady téchto zmén do infla¢nich ocekavani
a mzdového vyvoje jsou ocekdvany nevyrazné.

Meziro¢ni Cista inflace dosdhla ve tretim Ctvrtleti 2011 pramérné
hodnoty 1,2 % (Graf 1.2.3). Tento vyvoj byl vysledkem protismérné-
ho plsobeni zpomalujiciho rdstu cen potravin a rychlejsiho rlstu cen
pohonnych hmot spolu s posunem korigované inflace bez pohonnych
hmot do méné zdpornych hodnot. Ve Ctvrtém ctvrtleti 2011 bude cis-
td inflace v praméru zhruba stagnovat, kdyZ korigovana inflace bez
pohonnych hmot déle zvolni svij meziro¢ni pokles a ceny pohonnych
hmot nepatrné zrychli, zatimco dynamika cen potravin se bude sni-
Zovat. V prlbéhu prvni poloviny roku 2012 prognéza ocekava snizeni
¢isté inflace az na 0,5 %, a to v dusledku predpokladaného mezirocni-
ho poklesu cen energetickych a potravinarskych komodit na svétovych
trzich, ktery se vyznamné promitne do zpomaleni rdstu cen potravin
a pohonnych hmot. Po odeznéni tohoto vlivu dojde k nardstu cisté in-
flace v dlsledku postupné rostoucich domacich nakladovych tlakt az
na hodnoty kolem 1,7 % ve druhé poloviné roku 2013. Proti vyraznéj-
simu zrychleni ¢isté inflace bude naopak pdsobit obnovené posilovan{
ménového kurzu.

Meziro¢ni korigovana inflace bez pohonnych hmot se ve tfetim
Ctvrtleti 2011 posunula do méné zapornych hodnot (Graf 11.2.3). Ty
nadale odrazeji vliv slabé domaci poptavky, kterd omezuje rlst marzi
prodejcl v prostredi stale utlumenych domacich nakladovych tlaka.
Prognéza ocekava posun korigované inflace bez pohonnych hmot
smérem k nulovym hodnotdm ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011 a poté jeji pre-
kmit do kladnych hodnot ve druhém ctvrtleti 2012. Tento vyvoj bude
odrazet aktualné proinfla¢ni plsobeni dovoznich cen a predpokladany
budouci rlst domdacich ndkladovych tlakl. Jejich postupné zesilovani,
jen caste¢né kompenzované opétovnym poklesem dovoznich cen, po-
vede ke zrychleni korigované inflace bez pohonnych hmot na 1,2 %
ke konci pfistiho roku. V navaznosti na odeznéni protiinfla¢niho vlivu
dovoznich cen a nadale pUsobici nakladové tlaky z domaci ekonomiky
se nasledné korigovana inflace bez pohonnych hmot zvy3i na 1,6 %
v roce 2013. K tomu pfispéji i ocekdvané kladné okamzité sekundar-
ni dopady plynouci ze sniZzeni zakladni sazby DPH na 17,5 % v lednu
2013, tj. nelplné promitnuti této dafiové zmény do cen.

Mezirocni rlst cen potravin ve tfetim Ctvrtleti 2011 zpomalil v na-
vaznosti na razantni oslabeni dynamiky cen zemédélskych vyrobcl
a zvolnéni cenového rlstu v potravinafském prlmyslu. Vyvoj cen jed-
notlivych skupin potravin byl réznorody; na zpomaleni cen potravin
se vyznamné podilel neobvykle prudky pokles cen zeleniny a ovoce.
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Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011 progndéza ocekava dalsi zvolnéni meziro¢ni
dynamiky cen potravin v dsledku vyraznéjsSiho promitani oslabujiciho
rdstu cen zemédélskych vyrobcl. Na zacatku pfistiho roku k nizSimu
rdstu cen potravin bez primarnich dopad zmén danf pfispéje také jen
¢astecné promitnuti zvyseni sazby DPH do spotfebitelskych cen. Rust
cen potravin (bez primarnich dopadl zmén dani) se tak ve druhém
Ctvrtleti 2012 priblizi k 1 %. Nasledné pak bude postupné oZivovat
(Graf 11.2.4). Rizikem prognézy v nejblizsim obdobi je ¢aste¢né pro-
mitnuti oCekdvané zmény DPH s pfedstihem u vybranych cen potravin,
v delSim horizontu pak vyvoj cen zemédélskych komodit ve svété.

Rast cen pohonnych hmot se ve tfetim Ctvrtleti 2011 meziro¢né zvy-
Sil, kdyz sldbnouci meziro¢ni posileni kurzu koruny vaci dolaru jen
¢astecné kompenzovalo vy3si svétové ceny ropy. V nejblizSim obdo-
bi progndza ocekava jesté mirné rychlejsi rlst cen pohonnych hmot
v podminkdch stale vysokych svétovych cen ropy a meziro¢niho osla-
beni kurzu koruny vici dolaru. Ocekdvany pokles cen ropy a obnovené
posilovani kurzu koruny vi¢i dolaru ndsledné pfispéje k vyraznému
zpomaleni ristu cen pohonnych hmot (Graf 11.2.5).

Urokové sazby na ceském penéznim trhu ve tfetim Ctvrtleti 2011
stagnovaly, sazby s del$i nez ro¢ni splatnosti se snizily. S prognézou
je konzistentni mirny pokles trznich Urokovych sazeb na zac¢atku pro-
gnozy a jejich stabilita az do prelomu let 2012 a 2013 (Graf 11.2.6).
Pokles sazeb 3M PRIBOR na zacatku prognozy je disledkem zejmé-
na trhem ocekdvaného poklesu urokovych sazeb v zahranici a nizké
domaci poptdvky. Zaroven urokové sazby nereaguji na predpokladany
docasny narUst celkové inflace nad cil v roce 2012 z titulu primarnich
dopadt zmén nepfimych dani, na které je standardné uplatriovan in-
stitut vyjimek.

Koruna vuci euru ve tfetim Ctvrtleti 2011 v prdméru nepatrné oslabi-
la, na jeho konci v3ak oslabila vyraznéji vlivem eskalace dluhové krize
v eurozoné. Progndza pro Ctvrté ctvrtleti 2011 predpokladd pramér-
nou uroven ménového kurzu 24,8 CZK/EUR (Graf I1.2.7). Toto oslabeni
je vdak v progndze povazovano za docasny Sok, vyvolany kratkodobym
narGstem rizikové prémie v disledku evropské dluhové krize, po je-
hoZ odeznéni kurz rychle koriguje. Nasledné posilovani kurzu je déno
predevsim nizkou hladinou zahrani¢nich drokovych sazeb o¢ekavanou
finan¢nimi trhy. Tu Ize interpretovat jako ndvrat ECB do krizového rezi-
mu ménové politiky, zatimco prognéza zahrani¢ni ekonomické aktivity
dle fijnového vydani publikace Consensus Forecasts se sice podstatné
snizila, avSak stale znamend spiSe kratkodobé zakolisani rdstu nez no-
vou vinu krize. V disledku toho v prognéze kurzu prevazuje vliv Uro-
kového diferencidlu nad zhorsenym vyhledem zahrani¢ni poptéavky.3
K posilovani kurzu v delsim horizontu pfispéje téZ pozvolné obnovo-
vani dlouhodobé redlné konvergence.

3 Nejistotou spojenou s touto kombinaci vyhledu zahrani¢nich veli¢in se zabyva alternativni
scénar progndzy, viz kapitola I1.4.

GraF 11.2.5

CENY POHONNYCH HMOT A CENA ROPY

Prognéza ocekava zpomaleni ristu cen pohonnych hmot
v navaznosti na klesajici vyhled cen ropy
(meziro¢ni zmény v %)
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GraAF 11.2.6

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S progndézou je konzistentni mirny pokles trznich urokovych
sazeb na zacatku progndzy a jejich stabilita az do prelomu
let 2012 a 2013

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

PROGNOZA MENOVEHO KURZU

Nominalni ménovy kurz koruny vii¢i euru po pocatecnim
oslabeni na prognoéze posiluje

(CZK/EUR a CZK/USD)
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GraF 11.2.8

NAKLADY SPOTREBITELSKEHO SEKTORU

Tlaky z domaci ekonomiky budou na prognéze postupné

nartstat, dovozni ceny budou klesat
(mezi¢tvrtletni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, anualizovano)
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Grar 11.2.9

NAKLADY SEKTORU MEZISPOTREBY

Pozvolna silici riist mezd nebude dostatecné kompenzovan
rastem produktivity prace
(mezi¢tvrtletni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, anualizovano)
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Grar 11.2.10

MEZERA MARZi VE SPOTREBITELSKEM SEKTORU

Na pocatku prognézy se mezera marzi opét otevie
do zapornych hodnot
(v %)
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—— Mezera marZi ve spotfebitelském sektoru

Mezictvrtletni rist nominalnich meznich nakladi v sektoru spo-
tfebnich statkd ve tfetim ctvrtleti 2011 byl umirnény (Graf 11.2.8).
Inflacni tlaky z dovoznich cen se mirné zvysily, kdyZ se do cen za-
hrani¢nich vyrobcd se zpozdénim promital vysoky rlst cen svétovych
komodit v prvni poloviné roku 2011. Ke zvyseni kladného pfispévku
dovoznich cen téz prispivalo oslabeni kurzu koruny. Tlaky z domaci
ekonomiky, aproximované rlstem cen mezispotieby, nadale nejsou
patrné v disledku slabé domaci poptavky a utlumeného vyvoje mezd.
Odhadovany vyvoj exportné specifické technologie souvisi s pretrvava-
jicim rozdilem ve vyvoji cen obchodovatelnych a neobchodovatelnych
statkd (tzv. BalassUv-SamuelsonUv efekt), jehoz pfispévek k vyvoji in-
flace je v soucasnosti oproti minulosti méné vyrazny.

Na prognéze budou nakladové tlaky z doméaci ekonomiky nejprve po-
stupné nardstat, predevsim z dlvodu pozvolného zrychlovani rlstu
mezd pfi nizké dynamice produktivity prace. V roce 2013 se tlaky z do-
maci ekonomiky opét zmirni. Psobeni dovoznich cen bude na zacat-
ku prognoézy naopak proinflac¢ni, kdyz se projevi kratkodobé oslabeni
kurzu koruny. Pozvolny ndvrat rlstu exportné specifické technologie
k dlouhodobym hodnotdm odrazi predpoklad postupného obnovova-
ni rovnovazného zhodnocovani kurzu. Spolu s opétovnym posilovanim
koruny se vliv dovoznich cen postupné otoc¢i do protiinfla¢ni polohy,
kde pretrva az do poloviny roku 2013.

Nomindlni mezni naklady v sektoru mezispotreby jiz delsi dobu
klesaji, v€etné tfetiho Ctvrtleti 2011, kdy se jejich pokles zvyraznil. Pri-
spél k nému nizky rast mezd pfi kratkodobém rdstu praci zhodnocujici
technologie, ktery zhruba odrazi vyvoj narodohospodarské produkti-
vity prace (Graf 11.2.9). Také pokles ceny kapitalu, zachycujici Utlum
ekonomiky a klesajici ceny investi¢nich statkl, plsobi ve sméru nizsich
nakladd. Domaci nakladové tlaky se na horizontu prognézy obnovi pfi
pozvolna zrychlujicim rdstu mezd v podnikatelském sektoru a jiz zhru-
ba neutrdinim prispévku ceny kapitdlu. Ddvodem bude téZ predpokla-
dané zpomaleni dynamiky produktivity prdce souvisejici s nastupem
faze zpomaleni ekonomické aktivity, které je zachyceno pouze slabé
zapornym prispévkem prdci zhodnocujici technologie k vyvoji naklada.

Mezera marzi v sektoru spotiebitelskych statka se ve tfetim
Ctvrtleti 2011 uzavrela, a to i pres nizké pozorované hodnoty cisté
inflace (Graf 11.2.10). Slaby cenovy rist v sektoru spotfeby byl to-
tiz prevazen jesté vice utlumenym rdstem ndkladd v tomto sektoru.
Ocekavané kratkodobé zpomaleni rdstu trznich cen pfi pokracujicim
mirném rdstu ndkladd povede v nejblizsim obdobi opét k otevreni
mezery marzi do zdpornych hodnot. K jejimu opétovnému uzavreni
dojde az na pocatku roku 2013 spolu s oc¢ekdvanym zrychlenim rlstu
ekonomické aktivity.

Produktivita prace na Urovni narodniho hospodafstvi bude ve dru-
hém pololeti 2011 odraZet pokracujici zpomalovani ekonomické ak-
tivity a za cely rok jeji rlst dosahne v prdméru 1,6 %. Jeji meziro¢ni
tempo bude pokracovat v postupném poklesu az do prvniho Ctvrtleti
2012 a jeho celoro¢ni pramér se snizi na 1,1 %. Nasledné bude rdst
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produktivity prdce opét zrychlovat v souvislosti s vyraznéjsim rlstem
zahrani¢ni a ndvazné i Ceské ekonomiky, takZe v roce 2013 dosah-
ne 2,5 %.

Meziro¢ni rlst nominalnich mezd v podnikatelské sféfe ve dru-
hém ctvrtleti 2011 zrychlil (po sezonnim ocisténi na 2,9 %). Progndza
v celém horizontu ocekava pozvolné zrychlovani meziro¢niho rlstu
prdmeérnych nominalnich mezd v podnikatelském sektoru. Tento vy-
voj odrdzi skute¢nost, Zze zpomaleni zahrani¢ni i domaci ekonomické
aktivity je v zakladnim scéndéri progndzy chapano jako docasné a ni-
koli dramatické.* Za cely rok 2011 prdmérnad mzda v podnikatelském
sektoru vzroste o0 3,2 % a v pfistim roce dale zrychli na 4,1 %. V roce
2013 potom mzdy vzrostou o 4,7 % (Graf 11.2.11).

S pokracujici konsolidaci vefejnych rozpoctl prognéza ocekava mezi-
ro¢ni pokles primérné mzdy v nepodnikatelské sféfe v roce 2011
01,2%.>Vroce 2012 priimérnd mzda v nepodnikatelské sfére vzroste
0 2,2 %. Navrat k rGstu bude ovlivnén hlavné nizsim poklesem obje-
mu mezd a platd v rdmci organizacnich sloZek statu ve srovnani s ro-
kem 2011. Zhruba na 2% urovni se rlst mezd v nepodnikatelské sfére
bude pohybovat i v roce 2013.

Rust redlného HDP ve druhém cCtvrtleti 2011 znatelné zpomalil
ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim, a to na hodnotu 2,2 % meziro¢né
a 0,1 % mezictvrtletné (Graf 11.2.12). Ke zpomaleni meziro¢niho rdstu
HDP pfispél nejvice Cisty vyvoz, v mensi mife i prohloubeni zédpornych
prispévkl spotfeby domacnosti a vlady. Kladné prispévky fixnich in-
vestic a zasob byly ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim naopak vyssi.

Podle prognézy by mél mezirocni rast ekonomické aktivity ve tre-
tim ctvrtleti 2011 dale zpomalit na hodnotu 1,7 %. Na zpomaleni by
se v nejvétsi mife méla podilet zména stavu zasob, pokles spotfeby
vlddy by se mél prohloubit a mirné zaporny zlstane i prispévek spo-
tfeby domacnosti (Graf 11.2.13). Pfispévek cistého vyvozu bude vyraz-
né kladny, a to pfi pomérné prudkém zpomaleni dovozu, coZ je ddno
hlavné poklesem dovozné naroc¢nych investic. Zaroveri vsak dojde
i ke zpomaleni vyvozu v dasledku vyvoje zahrani¢ni poptavky. V sou-
hrnu za rok 2011 progndéza ocekdva rdst HDP o0 2,0 %. Jde o mirné
niz$i hodnotu oproti roku 2010, a to zejména v dlsledku zpomaleni
investic do zdsob a poklesu vladni spotfeby. V pfipadé zasob se jedna
o odeznéni efektu jejich doplhovani po ozZiveni zahrani¢ni poptav-
ky v lorfiském roce, pokles vladni spotifeby odrazi Uspornd fiskalni
opatfeni. Spotfeba domdacnosti mirné klesne, coz souvisi se slabym
oZivenim na trhu prace a dopady vyse uvedené konsolidace verej-
nych rozpoc¢tl. Kladny bude za cely rok pfispévek fixnich investic
a zejména Cistého vyvozu.

4V alternativnim scénafi progndzy je naproti tomu hlubsi ekonomicky Utlum spojen s vyrazné
nizsi dynamikou nomindlnich mezd (viz kapitola I1.4).

5 Tento pokles bude doprovazen snizenim zaméstnanosti, takze celkovy objem mezd a platd
v nepodnikatelské sféfe klesne 0 3,4 %.

Grar 11.2.11

PRUMERNA NOMINALNi MzDA

Rist mezd v podnikatelském sektoru bude zvolna zrychlovat,
mzdy v nepodnikatelské sféfe obnovi v roce 2012 svj rast
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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GraAF 11.2.12

PROGNOZA RUSTU HDP
Rast HDP v nasleduijicich ¢tvrtletich vyrazné zpomali
(zmény v %, sezonné ocisténo)
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GraF 11.2.13

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

V roce 2012 budou zdrojem riistu pouze slozky domaci
poptavky, v roce 2013 pak i Cisty vyvoz
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo)
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Grar 11.2.14

PROGNOZA TRHU PRACE

Celkova zaméstnanost se bude zvysSovat jen velmi
umirnénym tempem

(zaméstnanost — meziro¢ni zmény v %, obecna mira nezaméstnanosti v %,

sezonné ocisténo)
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GraF 11.2.15

REALNA SPOTREBA DOMACNOSTI A VLADY

Spotfeba domacnosti bude na progndze postupné ozZivovat
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Prognéza na rok 2012 predpokladd snizeni rdstu HDP na 1,2 % ze-
jména kvali vyraznéjsimu zpomaleni vyvozu ve srovnani s dovozem,
odrazejicimu oslabeni dynamiky zahrani¢ni poptdvky. Nejnizsi me-
ziro¢ni rlst pfitom nastane v prvnim ctvrtleti 2012.% U vSech slozek
domdci poptdvky dojde k mirnému oZiveni, nejvyraznéji vzroste v da-
sledku rlistu objemu mezd a platd spotfeba domacnosti, a to navzdo-
ry tlumicimu efektu zvy3eni snizené sazby DPH. V roce 2013 realna
ekonomicka aktivita vzroste o 2,7 % vlivem opétovného oziveni rlstu
v eurozoné a zmirnéni dopada fiskalni konsolidace. PFi pokracujicim
mirné pfiznivém vyvoji na trhu prace dojde k dalsimu zvySeni spotfeby
domdcnosti. Rychlejsi rdst zahrani¢ni poptavky povede k prekmitnu-
ti pfispévku cistého vyvozu zpét do kladnych hodnot. Podobné jako
v roce 2012 budou kladné piispévky k rlstu vykazovat investice, za-
timco vladni spotfeba bude plsobit zhruba neutralné.

Doznivajici ekonomické oZiveni se na trhu prace projevi nevyraznym
meziro¢nim ndrdstem celkové zaméstnanosti, ktery za cely letosni
rok dosahne 0,5 %. V ndvaznosti na zpomalovani ekonomické aktivi-
ty pak bude od druhého ctvrtleti 2012 celkovd zaméstnanost zhruba
stagnovat. K opétovnému oziveni jejiho ristu dojde az od druhé polo-
viny roku 2013 (Graf 11.2.14). V roce 2012 tak zaméstnanost v priime-
ru vzroste jen 0 0,1 % a v roce 2013 0 0,2 %.

Sezonné ocisténd obecna mira nezaméstnanosti bude v disledku
popsaného vyvoje ve druhé poloviné roku 2011 stagnovat na hodnoté
7.1 %. Této hodnoty dosdhne v praméru i v pristim roce, kdyz pouze
slaby narlst zaméstnanosti bude kompenzovdn mirnym narlstem pra-
covni sily (Graf 11.2.14). V roce 2013 se zrychlujicim rtGstem ekonomic-
ké aktivity dojde k poklesu obecné miry nezaméstnanosti na hodnotu
6,9 %. Sezonné ocisténd mira registrované nezaméstnanosti cel-
kem bude na konci letosniho roku stagnovat. V pfistim roce pokles-
ne jen nepatrné na 8,8 %. K zfetelnéjsSimu poklesu registrované miry
nezaméstnanosti (na 8,2 %) dojde, stejné jako v pfipadé obecné miry
nezaméstnanosti, az v roce 2013 vlivem oziveni ekonomické aktivity.

Redlnd spotfeba domacnosti vykdze v letoSnim roce lehce zaporny
rast, pficemz ve druhé poloviné roku bude jeji pokles mirnéjsi ve srov-
nani se zacatkem roku (Graf 11.2.15). Vyznamnéj$imu oziveni spotfe-
by brani utlumeny rlst nominalnich disponibilnich pfijm0, coz Uzce
souvisi s aktudlnim vyvojem na trhu prdce a s dopady probihajicich
vlddnich konsolida¢nich opatfeni. Redlnou spotfebu brzdi také vyssi
rast cen ve srovndni s rokem 2010. V roce 2012 jiz bude spotfeba
vykazovat kladné hodnoty rdstu a za cely rok se zvysi o 1,6 %. K oZi-
veni ma pfispét pfiznivy vyvoj objemu mezd a odeznéni vlivu vlddnich
vydajovych opatfeni. Opacnym smérem bude pUsobit zvySeni snizené
sazby DPH. Pro rok 2013 progndza ocekava dalsi zrychleni spotfeby
na 2,1 % v dasledku zvolna se zlep3ujicich podminek na trhu prace
a snizenfi celkové inflace.

6 Alternativni scénar predpokladd vyraznéjsi zpomaleni ekonomického rastu, viz kapitola I1.4.
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Prognéza nomindini spotfeby domdcnosti je Uzce spojena s vyvojem hru-
bého disponibilniho dichodu, jehoZ tempo rlstu pozvolna zrychluje
v pribéhu celého horizontu prognézy. Tento vyvoj je nejvice ovlivnén
jeho nejvyznamnéjsi slozkou — objemem mezd a platd (Graf 11.2.16).
Ke zvySovani objemu mezd pfispiva hlavné prmeérnd mzda v soukro-
mém sektoru. Naopak pocet zaméstnancl se ve druhé poloviné roku
2012 a na zacatku roku 2013 lehce meziro¢né snizi; k jeho mirnému
nardstu dojde az ve zbyvajici ¢asti roku 2013. Socidlni davky by také
mély vykazovat kladné prispévky v souvislosti s rlstem vydajd na dd-
chody, ktery vice nez kompenzuje dopad Uspornych opatfeni v oblasti
statni sociadlni podpory. Provozni prebytek a smiseny dlchod souvisejici
s vyvojem zisk( drobnych podnikateld bude vykazovat mirné kladné
prispévky k disponibilnimu dlchodu az od roku 2012. Naopak zaporné
budou zejména v roce 2013 pUlsobit bézné dané a socidlni prispévky
placené z rostouciho objemu mezd a platd, a to i pfes vypadek pojistné-
ho na socialni zabezpecleni v disledku penzijni reformy (viz Box 1 nize).

S vyse uvedenym vyvojem nomindlni spotfeby a disponibilniho
dlchodu je konzistentni nartst miry uspor v letoSnim roce. V roce
2012 mira uspor docasné klesne, kdyz se projevi narlst spotfebnich
vydajl po zvyseni snizené sazby DPH. Po odeznéni dopadu zmény
DPH, pfi sou¢asném zlep3eni podminek na trhu prace a vlivem penzijni
reformy v roce 2013 za¢ne opét postupné rlst i mira Uspor. Na konci
progndézy by se pak méla ustalit na hodnoté kolem 10 %, tedy zhruba
1 procentni bod pod svou nejvyssi predkrizovou hodnotou.

Dopad vladnich Uspornych opatfeni do redlné spotfeby vlady je pa-
trny od druhé poloviny roku 2010. Jeji pokles bude zfejmé pokracovat
az do zacatku pristiho roku. Fiskalni konsolidace v roce 2012 bude
vice soustfedéna do zvySovani dafiovych pfijm0, pfedevsim zvysenim
sazby DPH. Avsak rlst spotfeby viady bude stdle pomérné slaby (0,5 %
meziro¢né). V roce 2013 pak ocekdvame dalsi Uspornd opatfeni rea-
gujici na vypadek darnovych pfijma v disledku slabého hospodarského
rdstu s naslednym mirnym poklesem vladni spotfeby 0 0,3 %.

Hruba tvorba kapitalu ve druhém ctvrtleti 2011 zrychlila svaj me-
ziro¢ni rdst na 5,5 % s kladnym pfispévkem obou svych slozek. Tento
vysledek byl ovlivnén efektem srovndvaci zakladny, kdyZ v mezictvrt-
letnim vyjadFeni vzrostly pouze fixni investice, zatimco tvorba zasob
se snizila. Ve druhé poloviné roku 2011 prognéza ocekava nejdrive
pokles (v dusledku vysoké srovnavaci zadkladny u zdsob) a nasledné
oziveni meziro¢niho rdstu hrubé tvorby kapitalu (Graf 11.2.17). V dal-
Sich letech by mél pokracovat pozvolny rist v obou slozkach tvorby
kapitalu pfi pfevaZzujicim pfispévku fixnich investic s ohledem na oce-
kavané oziveni zahrani¢ni poptavky i ceské ekonomiky po roce 2012.
Hruba tvorba kapitalu tak v pfistim roce poroste meziro¢nim tempem
4,7 %. V roce 2013 progndza predpoklada rdst investic pobliz jejich
4% dlouhodobé rovnovazné hodnoty.

Redlny vyvoz zboZi a sluzeb ve druhém ctvrtleti 2011 prudce zpoma-
lil na meziro¢ni tempo rdstu 9,4 % a mezictvrtletné dokonce poklesl.
Tento vyvoj odrdzi zejména oslabeni zahrani¢ni poptavky, projevuji-

Grar 11.2.16

NOMINALNI DISPONIBILNI DUCHOD

Hruby disponibilni diichod bude rist vlivem zvysujiciho
se objemu mezd a plata
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

1107 1/08 1709 1710 1711 1112 1113

mmm Provozni pfebytek a smiseny == Mzdy a platy
dtichod Socidlnf déavky
mmm Dichody z vlastnictvi mmE B&Zné dané a socialni
B Ostatni bézné transfery prispévky
—— Hruby disponibilni dtchod ——— Spotieba domacnosti

GraF 11.2.17

HRUBA TVORBA KAPITALU

Od roku 2012 prognéza ocekava pozvolny rist v obou
slozkach tvorby kapitalu
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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GraF 11.2.18

REALNY VYVOZ A DOVOZ

V roce 2012 bude pfispévek ¢istého vyvozu zaporny, v roce
2013 piekmitne do kladnych hodnot; rist vyvozu i dovozu
vyrazné zpomali

(meziro¢ni zmény v %, meziro¢ni zmény v mld. K¢, sezonné ocisténo)
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Tas. 11.2.2

PROGNOZA VYBRANYCH VELICIN

Oziveni na trhu prace zlstane nevyrazné
(meziro¢ni zmény v %, pokud neni uvedeno jinak)

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

Redlny hruby disponibilni

duchod domacnosti 03 0.2 0.4 2.4

Zaméstnanost celkem -1,0 0,5 0,1 0,2
Mira nezaméstnanosti

(v %) 7.4 7.1 7.1 6,9
Produktivita prace 3,2 1,6 1.1 2,5
Prdmérna nomindini mzda 1,9 2,4 3,8 4,2

Prmérnd nomindlni mzda

v podnikatelské sfére 2.3 32 4 o7
Podil deficitu BU na HDP 32 32 36 2.8
(v %)

M2 4,0 3,5 4,0 5,7

a) dle metodiky ILO, 15-64 let

Tas. 11.2.3

PROGNOZA PLATEBNI BILANCE

Zvysujici se deficit bilance vynost a pokles piebytku
obchodni bilance prohloubi v roce 2012 deficit béZzného uctu
(v mld. K¢)

2010 2011 2012 2013
skut. progn.  progn.  progn.
A. BEZNY UCET -116,4 -120,0 -140,0 -115,0
Obchodni bilance 53,8 90,0 80,0 110,0
Bilance sluzeb 75,3 70,0 70,0 75,0
Bilance vynosu -254,7 -280,0 -290,0 -300,0
Bézné prevody 9,2 0,0 0,0 0,0
B. KAPITALOVY UCET 32,4 18,0 18,0 18,0
C. FINANCNI UCET 183,2 38,0 1150 95,0
Pfimé investice 97,0 70,0 70,0 70,0
Portfoliové investice 157,4 -15,0 40,0 25,0
Finan¢ni derivaty -4,1
Ostatni investice @ -68,2 -17,0 5,0 0,0
D. CHYBY A OPOMENUTI( -57,9
E. ZMENA REZERV (-=narst)| -41,4

a) prognoza bez operaci bankovniho sektoru

ci se vyraznym zvolnénim dynamiky obratu zahrani¢niho obchodu.
Ve druhé poloviné letoSniho roku a na zacatku pfistiho roku progno-
za ocekdva meziro¢ni zpomalovani a slaby mezictvrtletni rdst vyvozu
v souvislosti s podobnym vyvojem zahrani¢ni poptavky (Graf 11.2.18).
Poté dynamika vyvozu zacne — v reakci na opétovné zahranicni oziveni
— postupné zrychlovat a na konci roku 2013 bude dosahovat témér
10% meziro¢nich temp rdstu.

Pfi zpomaleni dovozné naroc¢ného vyvozu a poklesu spotfeby domdac-
nosti ve druhém ctvrtleti 2011 vykazal snizeni tempa rlstu i redlny
dovoz zboZi a sluzeb (na 7,9 %). Progndza predpokladd zpomaleni
meziro¢niho rastu dovozu aZz k nulovym hodnotdm na zacatku pfistiho
roku. Ve zbyvajici ¢asti roku 2012 a v roce 2013 jiz bude dovoz po-
stupné ozivovat, stejné jako vyvoz a vétsina slozek domaci poptéavky.

| pfes vyraznéjsi zpomaleni vyvozu ve srovnani s propadem tempa rds-
tu dovozu vykazal €isty vyvoz ve druhém ctvrtleti 2011 kladny pfispé-
vek k meziro¢nimu ristu HDP (1,6 procentniho bodu). Ve tfetim cCtvrt-
leti 2011 progndza ocekava vyrazné kladny prispévek cistého vyvozu
k meziro¢nimu rlstu. V zavéru roku by se vsak mél tento prispévek
mél snizit k nule. Jeho kolisani je zplsobeno ¢aste¢né srovnavacimi
zdkladnami, ale i vyvojem hrubé tvorby kapitalu, jejiz propad ve tfetim
Ctvrtleti 2011 sniZuje dovoz. V roce 2012 by cisty vyvoz mél pfispivat
k meziro¢nimu rlstu HDP zaporné, a to v souvislosti s pozvolnym oZi-
venim vétsiny slozek domdci poptdvky pfi utlumeni dynamiky vyvozu.
Zpét do kladnych hodnot pfekmitne v roce 2013 pfi vyraznéjsim zrych-
leni zahrani¢ni poptavky i vyvozu (0,7 procentniho bodu).

Progndza platebni bilance predpokladd mirné zvyseni deficitd béz-
ného uctu v roce 2011 a 2012 nad Uroven roku 2010, a v roce 2013
pak navrat deficitu zhruba na tuto uUroven (Tab. I1.2.3). V relativnim
vyjadreni to pfedstavuje pfibliznou stabilitu deficitu mirné nad 3 %
HDP v roce 2011, jeho zvy3eni na cca 3,6 % v roce 2012 a nasledny
pokles pod 3% v roce 2013. Ve sméru zvySovani schodku bézné-
ho Uc¢tu bude na celém horizontu progndézy pdsobit bilance vynosd,
i kdyZ narust jejiho deficitu zpomali v souvislosti s ochlazenim eko-
nomiky. Vykyvy jsou patrné u predikce obchodni bilance, ktera je
vyrazné ovliviiovédna prognézovanymi zménami zahrani¢ni i domaci
poptavky a cen surovin na svétovych trzich. Meziro¢ni rlst prebytku
vykonové bilance v roce 2011 souvisi prfedevsim se zpomalenim tem-
pa rdstu dovozu (vliv odeznéni dovozu pro fotovoltaiku) a stagnaci
celkové domaci poptavky (dasledek restriktivni fiskalni politiky) pfi
silném rlstu zahrani¢ni poptavky zejména v prvni poloviné roku (viz
kapitola I11.6). V roce 2012 by mél prebytek vykonové bilance mirné
klesnout predevsim vlivem zpomaleni zahrani¢ni ekonomické aktivity
a obnoveného rlstu domaci poptavky. Pomérné vyrazné zlepseni sal-
da vykonové bilance v roce 2013 odrazi pfedpoklad meziro¢né niz-
Sich cen dovazenych energetickych surovin a opétovného urychleni
rdstu zahrani¢ni poptéavky. Rostouci deficit bilance vynost bude zpU-
soben predevsim rlstem vyplacenych dividend z pfimych zahrani¢-
nich investic v CR a rdstem zaporného salda urokovych vynost spoje-
ného s rychlejsim rdstem diuhovych zavazk( nez pohledavek, ktery je
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spojen z ¢asti s financovanim schodku bézného Uctu a z ¢asti fiskal-
niho deficitu. Bilance béznych pfevodl by méla byt nadale pfiblizné
v rovnovaze, pficemz verejné prevody budou vytvaret prebytek, ktery
v3ak bude eliminovan zapornym saldem soukromych prevodu.
Deficit bézného uctu bude financovan prebytkem kapitdlového Uctu
(spojenym predevsim s Cerpanim prostfedkd ze zdroji EU a prodejem
emisnich povolenek soukromymi subjekty) a finan¢niho uctu (zejména
Cistym pfilivem primych a v roce 2012 a 2013 i portfoliovych investic).
V roce 2011 je patrné i pomérné rozsahlé zapojeni bankovniho sekto-
ru do financovani deficitu. Cisty pfiliv pfimych investic se v prognézo-
vaném obdobi oproti roku 2010 mirné snizi a vlivem znacnych nejistot
ohledné budouciho ekonomického vyvoje v Evropé bude v zésadé odpo-
vidat pouze hodnotdm reinvestovanych zisk(.” V oblasti portfoliovych
investic dochazi v roce 2011 k prudké zméné z kladného salda v rozsahu Tae. 11.2.4
cca 150 mld. K& (v roce 2009 a 2010) na mirny deficit vlivem nahrazeni — i
zahrani¢niho financovani fiskalntho deficitu tuzemskymi zdroji, vyrazné- FISKALNI PROGNOZA
ho poklesu potfeby financovani zahrani¢ni expanze CEZu a obnoveného Fiskalnf konsolidace povede ke snieni deficitu viddniho
.. . R . ., o , . . sektoru v letech 2011 a 2012
zajmu rezidentd o investovani v zahrani¢i. S nizkou potfebou zahranic- (v% nomindlniho HDP)
niho financovani statu pocitd i progndza na nasledujici roky. Na druhé 2010 2011 2012 2013
strané vsak prognoza predpokladd, Zze podobné jako v roce 2009 dojde skut. progn. progn. progn.
ke zméné financnich tokd na strané aktiv a tuzemsti investori pouziji ¢ast Piijmy vladniho sektoru 39,3 39,5 41,0 40,4
svych zahrani¢nich investic na financovani tuzemskych potreb. Vydaje vladniho sektoru 44,1 433 444 438
z toho: Urokové platby 1,4 1,4 1,5 1,6
Vyse popsany budouci makroekonomicky vyvoj se odrazi ve vyhledu SALDO VLADNIHO 48 38 34 35
hospodafeni viadniho sektoru v letech 2011-2013 (Tab. 112.4). Z&-  ~~
kladnf scéna;F progndzy flska"l?ihg vy,\/VOJe,(steJné jako minula progndza) orimérn saldo 9 34 24 19 19
pracuje s predpokladem zvyseni snizené sazby DPH z 10% na 14 % mimotadné jednordzové
od roku 2012 a sjednoceni obou sazeb DPH na 17,5 % v roce 2013. operace 01 0.2 01 0.4
Do progndzy je nové zaclenén vliv penzijni reformy, jejiz spusténi je UPRAVENE SALDO 9 -4,7 -3,7 -3,3 3,1
planovano na rok 2013. (Crzléltlg;z EI(S)?;] . 06 03 05 04
Pro rok 20118 prognéza predpoklada pokles deficitu viadniho sekto- (S;:ggg;ag;'égﬁ? 42 34 28 27
ru na uroveﬁ. 3,8 % HDP vlivem puasobeni konsolida¢nich opatfeni pﬁ- Fiskalni pozice v p.b. - 0s - o
jatych v souvislosti s pfipravou statniho rozpoc¢tu na rok 2011. Restrik- (metoda ESCB) © ' ' ' '
tivni ptsobeni téchto opatfeni, brzdicich leto3ni rlist HDP v rozsahu cca CyKlicka slozka 05 03 04 0.0
0,6 procentniho bodu, je v prognéze zachyceno zejména prostrednic- (metoda EK) @ ' ' ' '
tvim spotfeby vlddy a domdécnosti. V progndze jsou nové zachyceny (S:r:sgg;éé%sjldo -4,2 -3,3 -2,9 -3,1
aktudlni problémy s cerpanim prostfedkd z fondd EU, coZ se odrazi jak Fiskalni pozice v p.b. . 0o 05 0o
v nizsich kapitalovych prijmech, tak nizSimi viadnimi investicemi. (metoda EK) @ ' ' ' '
Dluh vladniho sektoru 37,6 40,2 42,3 43,5

Prognéza pro rok 2012 je ovlivnéna zejména zvy3enim snizené sazby

DPH, kterd posili dariové prijmy cca o 25 mld. K¢. Vy3si Zivotni naklady
spojené s rlstem DPH v3ak budou domécnostem c¢aste¢né kompenzo-
vany formou zvyseni slevy na vyzivované dité z dané z pfijmu fyzickych

7V pFipadé investic v CR progndza predpoklada reinvestice v rozsahu cca 1/3 celkovych ziski
nerezident( z pfimych investic.

8 Dne 30. zafi odeslal CSU do Eurostatu udaje o hospodafeni viadniho sektoru v metodice ESA
95 za roky 2007-2010 v ramci tzv. podzimnich notifikaci viadniho deficitu a dluhu. Hodnoty
salda hospodareni vefejnych financi pro minulé roky byly zpfesnény, Udaj za rok 2010 byl
v rdmci uvedené aktualizace upraven z -4,7 % HDP na -4,8 % HDP.

a) saldo vladniho sektoru snizené o urokové platby
b) v roce 2013 je do této polozky zahrnut i vliv penzijni reformy
) upraveno o mimoradné jednorazové operace, odhad CNB

d) odhad CNB
e)

méfi meziro¢ni zménu strukturalniho salda (kladna hodnota indikuje fiskélni

restrikci, zdpornd hodnota fiskalni expanzi)
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Grar 1 (Box)

DEFICIT DUCHODOVEHO SYSTEMU

Rust podilu schodku penzijniho systému na HDP zacina
zrychlovat

(v mld. K¢, podil v % HDP — pravé osa, zdroj Ministerstvo financi CR, vypocet CNB)
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Podil ro¢niho schodku penzijniho systému na HDP (prava osa)

osob (odhadovany dopad 3,4 mld. K¢) a prostfednictvim valorizace dU-
chodl (5,8 mld. K¢&). Vysledné restriktivni ptsobeni fiskalni politiky je
v prognéze zachyceno zejména ve spotfebé domacnosti, s odhadova-
nym dopadem do dynamiky redlného HDP ve vysi zhruba -0,3 procent-
niho bodu. Tzv. ,mald” ddchodova reforma — vstoupivsi v ucinnost jiz
v zavéru roku 2011 — je v souhrnu rozpoctové neutralni.® V ostatnich
slozkach vladnich pfijmu a vydajl je progndza zaloZena na predpokladu
nezménéné fiskalni politiky oproti roku 2011. V souhrnu je v roce 2012
ocekavan pokles deficitu viadniho sektoru na 3,4 % HDP, a to predevsim
v dUsledku nardstu pfijmad plynoucich ze zvyseni snizené sazby DPH.

V roce 2013 progndza predpokladd sjednoceni obou sazeb DPH
na 17,5 %, coz vsak bude mit v souhrnu zhruba neutralni vliv na da-
fové pfijmy. Soucasné dojde k dalsi (rozsahem vétsi nez obvyklé) valo-
rizaci dlchodl (urychlenf pfirlstku vydajd na ddchody o 3,6 mid. K¢)
v dtsledku zvySené celkové inflace v roce 2012. Do progndzy je zapra-
covano spusténi penzijni reformy v roce 2013 (viz Box 1) se zdpornym
dopadem do vybéru socidlniho pojisténi v rozsahu cca 15 mld. K¢.
Redlné dopady na spotfebu domacnosti budou pravdépodobné za-
nedbatelné. Progndza pro rok 2013 déle o¢ekava dodate¢na dsporna
vydajova opatfeni v kompetenci vlady s cilem omezit negativni dopad
ocekavaného zpomaleni hospodarského rastu na bilanci viddniho sek-
toru. Tato Usporna opatfeni budou tlumit rést HDP v roce 2013 v roz-
sahu necelych 0,2 procentniho bodu. | pfesto pfesahne dle progndzy
podil deficitu na HDP (3,5 %) planovanou hodnotu z Konvergenc¢niho
programu (2,9 %). Planovana danova reforma vcetné zdanéni hazardu
nepostoupila zatim dostatecné v rdmci legislativniho procesu, a proto
nebyla zatim do progndzy zaclenéna.

BOX 1
Reforma penzijniho systému

Penzijni reforma, ktera vstoupi v i¢innost od roku 2013, je re-
akci na neptiznivy demograficky vyvoj a z ného plynouci dlou-
hodobou neudrzitelnost soucasného systému dichodového
pojisténi (Graf 1). Zaroven zavadi prvky diverzifikace do finan-
covani penzijniho systému. Stavajici struktura penzijniho systé-
mu zaloZena na statnim priibézném systému (PAYG) rozsifeném
o moznost dobrovolného penzijniho pfipojisténi u penzijnich
fondd bude rozsifena o nové zfizeny (druhy) fondovy pilit. Roz-
hodnuti vstoupit do tohoto pilife bude dobrovolné, ale nevrat-
né. Vstoupit do néj budou moci bez omezeni ob¢ané do véku
35 let, starsi ro¢niky budou muset rozhodnout o své Ucasti
v prvni poloviné roku 2013. Obcané, ktefi se rozhodnou stat
se Ucastniky druhého pilife, si do néj budou moci vyvést c¢ast
dlchodového pojisténi (3 % vymeérfovaciho zakladu) z pribéz-

9 V ramci ,malé” dachodové reformy dochézi k parametrickym zméndm ddchodového
systému a ke snizeni maximalniho ro¢niho vymérovaciho zakladu pro odvody pojistného
na socialni zabezpeceni ze 72 na 48nasobek primérné mési¢ni mzdy.
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ného systému (adekvatné jim pak bude kracen statni ddchod),
k ¢emuz soucasné pridaji dalsi 2 % z vlastnich prostfedkd. Nové
zfizené penzijni spole¢nosti budou nabizet ¢tyri druhy fondd
liSici se investicni strategii.

Za soucasného nastaveni nového penzijniho systému neni zcela
zfejmé, zda dojde k naplnéni plvodniho cile penzijni reformy,
kterym bylo posileni dlouhodobé udrzitelnosti pribézného pi-
lite. Dobrovolnost spocivajici v ¢astecné moznosti opt-outu (tj.
dobrovolného vyvazani se) z pribézného pilite zfejmé povede
k tomu, Ze do druhého pilife vstoupi predevsim vyssi prijmové
skupiny, coz bude mit celkové negativni dopady na dlouhodo-
bou bilanci prabézného pilite (tento vliv bude tlumen efekty
tzv. ,malé penzijni reformy” z roku 2011, kterd spocivala v pa-
rametrickych zméndch pribézného systému).

MF CR ve svém stfednédobém vyhledu odhaduje, Ze v roce
2013 vyuzije prilezitosti ke vstupu do druhého pilife az 50 %
pojisténcl, s negativnhim dopadem na prijmy z pojistného
na socidlni zabezpeceni ve vysi cca 20-27 mld. K& Progndza
CNB ve srovnani s MF CR predpokldda nizsi zapojeni obcand
do fondového pilite, a tim mensi dopad na pfijmy z pojistného
na socialni zabezpeceni ve vysi cca 15 mld. K¢. Progndza za-
roven predpokladd, Zze dodatecné vydaje domdcnosti spojené
s Ucasti ve druhém pilifi nebudou mit vyznamny zaporny do-
pad na spotfebu domdcnosti, protoze Ucastnit se ho budou
predevsim lidé s vyssimi prijmy, ktefi mohou tyto dodatecné
vydaje pokryt zménou ve strukture svych Uspor. Soucasné vsak
prognéza nepredpoklada ani narlst spotreby v disledku vyssi-
ho disponibilniho dlchodu vlivem sniZzenf pfispévkl na socialni
zabezpeceni. V souhrnu je tedy predpokldadan neutrdini dopad
penzijni reformy do spotfeby domdacnosti.

Strukturalni schodek vladniho sektoru v roce 2010 dosahoval 4,2 %
HDP a v letech 2011-2013 poklesne na znatelné nizsi hodnoty. Oceka-
vany vyvoj deficitl vlddniho sektoru povede k nérlstu vlddniho dluhu
z 37,6 % HDP v roce 2010 na 43,5 % HDP v roce 2013.

Vyznamné riziko prognézy pro roky 2012 a 2013 predstavuje nizsi
rdst ekonomiky, nez jaky ocekava zakladni scénar progndzy (viz alter-
nativni scéndr v kapitole 11.4); to by vedlo k prohloubeni odchylky vy-
voje hospodareni vefejnych rozpoc¢tl od fiskdlnich cild. Pripadnd dalsf
pak dale pUsobila ve sméru prohloubeni cyklického utlumu ekonomiky.
Rizikem progndzy je i pfipadné schvaleni a implementace dariové re-
formy v plvodné predpoklddaném terminu, tj. od roku 2013. Darova
reforma by méla mit mirné stimulujici dopad na spotfebu domacnostf,
pficemZ na podniky a investice by pusobila v opacném sméru a jeji cel-
kovy dopad by byl mirné restriktivni. Ve sméru vy3sich fiskalnich prijmu
(o cca 8 mld. K¢) by ptsobilo pfipadné schvéleni zdanéni hazardu.
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GraF 11.3.1

ZMENA PROGNOZY CELKOVE INFLACE

Prognézu celkové inflace posouva smérem dolt vyhled ristu
regulovanych cen i prognéza &isté inflace
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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Grar 11.3.2

ZMENA PROGNOZY CISTE INFLACE

SniZeni prognozy cisté inflace v roce 2012 je ovlivnéno
zejména vyvojem v zahranici
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa)
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Grar11.3.3

ZMENA TRAJEKTORIE UROKOVYCH SAZEB

Prognéza trznich tGrokovych sazeb se posouva na vyrazné
nizsi hladinu

(v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa)
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1.3 SROVNANIi S MINULOU PROGNOZOU

Predikce celkové i ménovépolitické inflace se oproti minulé progndze
snizila v dasledku své nizsi vychozi hodnoty, aktudlné utlumenéjsich
tlakd z domdci ekonomiky a dale v reakci na méné pfiznivy vyhled
zahranicni poptavky. Vyrazné niZsi vyhled zahrani¢nich drokovych sa-
zeb pusobi ve stejném sméru na domdci urokové sazby, tento vliv
je vsak castecné tlumen aktualné slabsi hodnotou ménového kurzu.
Progndza ménového kurzu se po kratkodobém oslabeni rychle vraci
zpét k hodnotam z minulé progndzy a pusobi rovnéz ve sméru nizsi
inflace. Mezirocni tempo rustu HDP bude v pristich dvou letech vyraz-
né niZsi. Za tim stoji zejména nizsi vyhled rdstu v efektivni eurozéné
a novd data o domdci ekonomické aktivité za druhé ctvrtleti 2011,
Ocekdvané tempo rustu mezd v podnikatelské sféfe se prehodnocuje
rovnéz smérem dola.

Prognéza meziro¢ni celkové inflace se oproti minulé predikci snizila
(Graf 11.3.1). Prispél k tomu nizsi rlst regulovanych cen i cisté inflace.
Predpoklady o dopadech zmén nepfimych dani se nezménily, proto
také ménovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténd o primarni dopady
zmén nepfimych dani, poklesla a bude se pohybovat mirné pod 2%
infla¢nim cilem.

Predpoklddany rdst regulovanych cen je v letoSnim roce mirné vys-
$i z davodu vyraznéjsi dynamiky cen zemniho plynu pro domdcnosti
spolu s predpokladanym skokovym zvysenim cen Zelezni¢ni dopravy
a postovnich sluzeb. Oproti tomu byl na celém horizontu progndzy
snizen vyhled rdstu regulovaného najemného v podminkach oceka-
vané slabsi ekonomické aktivity. V roce 2012 bude dynamika regulo-
vanych cen nové ovlivnéna ocekdvanym zvySenim ceny rocni dalni¢nf
znamky a vyraznéjsim zvySenim cen elektfiny. V roce 2012 i 2013 byl
pfehodnocen vyvoj regulovanych cen plynu smérem k meziro¢nimu
poklesu, a to v ndvaznosti na nizsi vyhled cen zemniho plynu na svéto-
vych trzich. V obou letech tak prognéza celkové ocekdva mirné slabsi
rast regulovanych cen.

Cista inflace je oproti minulé progndze nizéi na celém horizontu
predikce (Graf 11.3.2). Tato zména je zpoc¢atku zpUsobena nizsimi po-
zorovanymi hodnotami vsech jejich slozek ve tfetim ctvrtleti 2011.
V prabéhu roku 2012 se pak ocekava vyraznéjsi plsobeni obnove-
ného posilovani kurzu, rychlejsi odeznivani rlstu cen komodit a vliv
utlumenégjsi ekonomické aktivity i ristu mezd. V roce 2013 je ¢istd in-
flace niz3i v disledku pomalejsiho oZiveni zahrani¢ni poptavky a nizsi
spotieby vlady.
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U vyhledu zahrani¢i doslo k prehodnoceni viech veli¢in. Vyrazné
klesla trajektorie zahrani¢nich sazeb 3M EURIBOR na celém horizontu
progndzy v reakci na pokracujici dluhovou krizi v eurozéné (viz ka-
pitola 11.1). Oproti minulé progndze jsou ocekavana nizsi tempa rds-
tu zahrani¢ni poptdvky. Na zacatku progndzy jsou tempa rlstu cen
zahrani¢nich vyrobcl vy3si v dlsledku doznivani rlstu cen komodit
z prvni poloviny roku 2011. Pro nasledujici roky se vyhled rlstu cen
zahrani¢nich vyrobcl vyrazné nezménil.

Prognéza domaécich trznich urokovych sazeb se na celém svém ho-
rizontu snizuje, pficemz v delSim obdobi se tento rozdil zvyrazfiuje az
na vice nez 1 procentni bod (Graf 11.3.3). K nizsim sazbam na zacatku
progndzy pfrispivad nizsi kratkodobd predikce rdstu mezd i pozorova-
na cista inflace ve tfetim Ctvrtleti 2011. V delSim vyhledu se na této
zméné nejvyraznéji podili zaporny prispévek zahranici z dGvodu pfre-
hodnoceni vyhledu zahranicnich sazeb smérem doll. Jedinym vyznam-
néjsim faktorem puasobicim ve sméru vyssich sazeb je kratkodoba pre-
dikce kurzu na Ctvrté Ctvrtleti 2011 (Graf 11.3.4). Vliv ostatnich faktord
na zménu progndzy trznich drokovych sazeb neni vyznamny.

Predikce nominainiho kurzu koruny k euru na zac¢atku horizontu
progndézy predpoklada jeho oslabeni, které odrazi zvysenou nejistotu
spojenou s fesenim dluhové krize v eurozoné. V dalsich Ctvrtletich se
vsak kurz vraci k silnéjsim drovnim z minulé prognézy (Graf 11.3.5).
K tomu pfispiva vyrazné snizeni vyhledu zahranicnich sazeb a v porov-
nani s tim jen relativné mirné snizeni zahrani¢ni poptavky.

Progndza meziro¢niho rdstu hrubého domaciho produktu se v roce
2011 nepatrné snizuje, pro rok 2012 vSak dochazi k vyraznému pre-
hodnocenf rdstu smérem dold (Graf 11.3.6). Za zménou stoji zejména
snizeni vyhledu poptavky v eurozoné a nova data HDP za druhé Ctvrt-
leti 2011 (vCetné revize dat za prvni Ctvrtleti).

Nova progndza ocekdva nizsi rist spotfeby domacnosti, ktery je da-
sledkem zejména nizsiho predikovaného rdstu mezd a mirné nizsiho
rdstu zaméstnanosti.

U hrubé tvorby kapitalu tlaci ocekdvany Gtlum zahrani¢ni poptavky
na prognézu smérem dold, ale v opacném sméru plsobi revize histo-
rickych dat, takZe se celkové predikce ménf jen nepatrné.

Grar 1.3.4

ROZKLAD ZMEN PROGNOZY UROKOVYCH SAZEB
Nizsi vyhled zahranicnich turokovych sazeb vyznamné
pfispiva k nizsim urokovym sazbam, opaénym smérem
pusobi kratkodoby vyvoj kurzu
(3M PRIBOR, v procentnich bodech)
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GraAr 11.3.5
ZMENA PROGNOZY KURZU

Na zacatku prognézy je kurz podstatné slabsi
(CZK/EUR, rozdily v CZK — pravé osa)
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ZMENA PROGNOZY HDP

Prognéza meziro¢niho ristu HDP se sniZuje v celém horizontu
(meziro¢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 shizuje

(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa, sezonné ocisténo)
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Nové zvefejnéna data o tempech rdstu vyvozu a dovozu indikuji
sniZzenf jejich objemd. Zaroveri doslo ke zhorSeni vyhledu vyvoje v za-
hrani¢i, coz vede ke sniZzeni prognézy celkovych obrat zahrani¢niho
obchodu. PFispévek cistého vyvozu k ristu HDP je v roce 2012 rovnéz
znacné nizsi.

Progndza rlstu prdmérné nominalni mzdy v podnikatelském sektoru
se oproti minulé progndze snizuje v reakci na utlumeny vyvoj predsti-
hovych indikdtord mzdového vyvoje pro tieti Ctvrtleti 2011 a vyraznéj-
$i oCekadvané zpomaleni ekonomické aktivity v souvislosti s dluhovou
krizi v eurozoné (Graf 11.3.7).
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1.4 ALTERNATIVY A CITLIVOSTNi ANALYZY

V prabéhu zpracovani prognozy bylo identifikovano riziko moZného
zhorseni zahranicniho ekonomického vyvoje v souvislosti s prohlubu-
jici se dluhovou krizi v eurozoné, které je ziejmé jiz zohlednéno v trz-
nim vyhledu zahrani¢nich urokovych sazeb pouZitém v zakladnim scé-
nari prognozy, nikoli vsak ve vyhledech fijnového Consensus Forecasts.
To vedlo ke zpracovani alternativniho scéndfe s nezménénym vyhle-
dem sazeb v eurozoné, avsak s hlubsim dtlumem zahranicni poptavky
a inflace ve srovndni se zdkladnim scénafem. Alternativni scénar vede
k vyraznéjsimu ochlazeni domaci ekonomické aktivity a slabsi hladiné
kurzu koruny, na coZ ménova politika reaguje vyssimi urokovymi saz-
bami oproti zakladnimu scénari. Celkova domdci inflace se vyraznéji
neméni. Standardné byl zpracovan i citlivostni scénar kurzu.

1.4.1 Alternativni scénaf — stagnace eurozény

Motivaci pro zpracovani alternativniho scénafe je obava z toho, Ze
vyhled zahrani¢ni ekonomické aktivity a Urokovych sazeb mulze byt
vzajemné nekonzistentni. Analytici totiz ve svych ocekdvanich eko-
nomické aktivity a inflace jen postupné zohlednuji aktudlni dramaticky
vyvoj souvisejici s eskalaci evropské dluhové krize, zatimco trzni vyhled
sazeb reagoval silné a okamzité."® Proto byl pomoci modelu NiGEM™
nasimulovan alternativni vyhled zahranicnich velicin, ktery dle tohoto
modelu odpovidd aktudinimu trznimu vyhledu eurovych Urokovych sa-
zeb.

Alternativni vyhled zachycuje vyrazné zpomaleni rdstu HDP eurozé6-
ny v roce 2012 v prdméru téméf na nulovou hodnotu. Vychazi z pred-
pokladu, Ze ke zpomaleni ekonomické aktivity oproti zédkladnimu scé-
nafi dochazi zejména v dlsledku zesileni fiskalnich restrikci, nardstu
averze k riziku a utlumenfi Uvérové dynamiky v jednotlivych ¢lenskych
zemich s brzdicim efektem na spotfebu domdcnosti a investice. U eko-
nomik orientovanych na vyvoz (napf. Némecko) bude rlst ekonomické
aktivity tlumen i zpomalenim rlstu cistého vyvozu. Slabsi kurz eura
vic¢i americkému dolaru se ve druhé poloviné roku 2011 promita
v mirné vy3sim rlstu spotrebitelskych a vyrobnich cen. Od zacatku
roku 2012 vsak utlumend ekonomicka aktivita prispéje k jejich vyraz-
nému zpomaleni. Vyhled ceny ropy Brent reaguje na sniZzeni poptavky
ze zemi eurozény mirnym poklesem. Reakce ECB za téchto okolnosti
v modelu NiGEM odpovida aktudlnimu trznimu vyhledu urokovych sa-
zeb. Vysledky simulace jsou uvedeny v tabulce (Tab. 11.4.1) ve formé
odchylek od predpokladd zékladniho scénare prognézy.

10 Zde Ize odkdzat na zkudenost z roku 2008 po padu Lehman Brothers, kdy vyhledy CF
zaostdvaly za rychlym propadem svétové ekonomiky do recese.

11 Jednd se o celosvétovy model nékolika ekonomickych celkd umoznujici simulovat kompletni
odezvu zahrani¢nich veli¢in na zavedené exogenni a endogenni Soky.

Tas. 11.4.1

ALTERNATIVNI SCENAR - ZAHRANICNI VELICINY

Aktualni trzni vyhled urokovych sazeb 3M EURIBOR
je konzistentni s vyraznym ochlazenim zahrani¢ni

ekonomické aktivity
(odchylky od zékladniho scénare)

Zahr. inflace Efektivni  KfiZzovy kurz
PPI 3M PRIBOR HDP USD/EUR

(v p.b) (v p.b.) (v p.b.) (v %)
/11 0,2 0,0 -0,3 0,0
IvV/11 0,1 0,0 -0,5 -2,0
1112 -0,1 0,0 -1,1 -2,0
11112 -0,3 0,0 -1,4 -2,1
/12 -0,5 0,0 -1,4 -2,1
IV/12 -0,6 0,0 -1.1 -2,1
113 -0,7 0,0 -0,4 -2,0
11113 -0,7 0,0 -0,3 -1,8
1713 -0,7 0,0 0,0 -1,7
IV/13 -0,8 0,0 0,0 -1,5
Tae. 11.4.2

ALTERNATIVNi SCENAR - DOMACI EKONOMIKA

Niz3i zahrani¢ni poptavka se vyrazné promita do domaciho
HDP a mezd, ménovy kurz oslabuje, a to i pfi vyssich

domacich urokovych sazbach
(odchylky od zékladniho scénare)

Nominalni Nominalni

Inflace CPI 3M PRIBOR HDP kurz mzdy

(v p.b.) (v p.b.) (vp.b.) (CZK/EUR) (vp.b)

IV/11 0,0 0,1 -0,4 0,0 -0,2
1112 -0,1 0,3 -1,4 0,7 -0,6
11112 -0,1 0,4 -1,7 1,0 -1,0
/12 0,0 0,4 -1,9 1,2 -1.4
vV/12 0,0 0,4 -1,4 1,3 -1,5
/13 0,1 0,2 -0,4 1,4 -1,3
713 0,0 0,1 -0,4 1,4 -1.1
13 0,0 -0,1 -0,1 14 -0,7
IV/13 0,0 -0,2 -0,3 1,5 -0,4
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Tas. 11.4.3

CITLIVOSTNi 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) (vp.b) (vp.b) (CZK/EUR)
IV/11 0,0 0,0 0,2 0,7
1112 0,0 0,3 0,2 0,3
/12 0,1 0,3 0,2 0,1
/12 0,2 0,3 0,1 0,0
IV/12 0,2 0,1 -0,2 0,0
1113 0,1 0,0 -0,3 0,0
/13 0,1 0,0 -0,2 0,1
/13 0,0 0,0 -0,1 0,1
IV/13 0,0 0,0 0,0 0,0

Vyvoj efektivni zahrani¢ni poptavky se okamzité prendsi do domaci
ekonomiky. Propad zahrani¢ni poptévky oproti zdkladnimu scénéfi se
negativné projevi ve viech slozkach HDP (kromé vladnich vydajd). VIi-
vem pomalejsiho rlstu mezd a nepfiznivého vyvoje na trhu prace, od-
razejicich predevsim vyrazné nizsi zahrani¢ni poptdvku, se oproti pro-
gnoze snizuje spotfeba domacnosti. Rast hrubé tvorby kapitalu rovnéz
klesd s ocekavanim nastupu faze vyrazného zpomaleni ekonomické
aktivity. Pokles rastu vyvozu ve srovnani s progndzou je reakci na pro-
pad zahrani¢ni poptéavky, je vsak tlumen vyrazné slab$im vyhledem
kurzu koruny, ktery zlepSuje cenovou konkurenceschopnost vyvozcU.
Dovoz pro spotfebu doméacnosti a investi¢ni aktivitu se ve srovnani se
zékladnim scénafem vyrazné snizuje a zmirfiuje tak pokles HDP. Vyraz-
néjsi oslabovani kurzu je tlumeno doméaci ménovou politikou, ktera
se projevi vyssi Urovni sazeb 3M PRIBOR oproti hodnotam zakladniho
scéndre. Na inflaci smérem dold pUsobi utlumenéjsi ekonomicka akti-
vita a pomalejsi rist mezd spolu s nizSim vyhledem cen energetickych
surovin, v opa¢ném smeéru ma vliv slabsi ménovy kurz. V souhrnu jsou
proto odchylky celkové inflace od zdkladniho scénare nepatrné. V ta-
bulce (Tab. 11.4.2) jsou shrnuty vysledky simulace dopadd do domaciho
ekonomického vyvoje, rovnéz vyjadrené ve formé odchylek od zaklad-
niho scénafe prognozy.

11.4.2 Citlivostni scénar kurzu

Citlivostni scénar kvantifikuje dopady pfipadného odliSného kurzo-
vého vyvoje oproti prognoéze. Tento standardni citlivostni scénar pfed-
poklada v prvnim ctvrtleti prognézy vykyv nominalniho kurzu o +3 %
oproti zakladnimu scéndfi pri stejnych urokovych sazbdch v prvnim
Ctvrtleti prognézy jako v zadkladnim scéndfi. Hodnota kurzu tak pro
Ctvrté Ctvrtleti 2011 dosahuje 24,1 CZK/EUR, resp. 25,5 CZK/EUR
oproti 24,8 CZK/EUR v zdkladnim scénafi.

V tabulce jsou uvedeny vysledky simulace se slabsim kurzem, vyjadre-
né v odchylkach od zakladniho scénafe progndzy (Tab. 11.4.3). Scénaf
silnéjsiho nominalniho kurzu dochdzi ke stejnym zavérim, jen s opac-
nym znaménkem.

Oslabeni kurzu zlepSuje cenovou konkurenceschopnost vyvozct a pro-
stfednictvim vy3siho cistého vyvozu vede na zacatku progndzy k vys-
Simu rdstu HDP oproti zakladnimu scéndri. Oslabeni kurzu také vede
k rastu dovoznich cen a vy3sim infla¢nim tlakm. Trajektorie trznich
urokovych sazeb lezi proto oproti zédkladnimu scénafi vyse. V reakci
na zprisnéni ménové politiky a korekci kurzového vyvoje vsak tempo
rastu HDP nasledné mirné zpomaluje a na konci horizontu prognézy
se vraci k hodnotdm zakladniho scénare.
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1.5 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Inflacni olekdvani analytikG se béhem tretiho Ctvrtleti 2011 v rocnim
horizontu nepatrné zvysila, v triletém horizontu se naopak sniZila.
V obou horizontech presahuji 2% inflacni cil. Analytici ocekdvaji rast
HDP v letosnim roce priblizné o 2% a jeho zpomaleni v roce pristim.
Soucasné vétsina z nich ocekava béhem nasledujicich dvanacti mésicd
posileni kurzu koruny a stagnaci zakladnich sazeb CNB. Pred listopa-
dovym zasedanim bankovni rady CNB vsichni analytici pfedpokladali
stabilitu zakladnich sazeb. Trzni vyhled sazeb je lehce klesajici, ale po-
hybuje se mirné nad zakladnim scénarem prognézy CNB.

Inflace ocekavana analytiky financniho trhu'? v ro¢nim horizontu
béhem tretiho Ctvrtleti nepatrné vzrostla. Podnikovi manaZzefi naopak
svou predikci nepatrné snizili. O¢ekdvani obou skupin respondentd se
tak nadéle pohybovala nad 2% cilem CNB (Tab. 11.5.1). O¢ekavani in-
flace v tfiletém horizontu se u analytik doneddvna pohybovala zhru-
ba pul procentniho bodu nad cilem CNB, ve druhé poloviné leto3niho
roku v3ak zacala klesat smérem k 2% hladiné.

Indikdtor domacnostmi vnimané inflace se jiz del3i dobu postupné zvy-
Suje, a na konci tretiho ¢tvrtleti 2011 se pohyboval kolem nulové hodnoty
(Graf 11.5.1)."3 To znamena, ze domacnosti v priméru minily, Ze ceny bé-
hem minulych 12 mésicd rostly jen umirnénym tempem. Indikator oceka-
vané inflace na zacatku roku 2011 pomérné vyrazné vzrostl, béhem na-
sledujiciho obdobi pak prevéazné mirné klesal. Tento indikator pohybuijici
se v kladnych hodnotdch signalizuje, Ze pocet respondentd, ktefi oceka-
vaji v pristich 12 mésicich rychlejsi cenovy rlst, prevysuje pocet téch, kteri
ocekavaji stejny nebo nizsi cenovy rlst nez v neddvné minulosti.

Analytici v rdmci IOFT i CF predpokladaji, Ze v letoSnim roce HDP
poroste zhruba 2% tempem (Tab. 11.5.1 a Tab. 1.5.2). V pfistim roce
by tempo hospodaiského rdstu mélo zpomalit, rlst mezd naopak
zrychlit. V porovnani s prdmérnou hodnotou ménového kurzu koruny
z fijna 2011 analytici dotazovani v Setfeni IOFT i CF ocekavaji v ro¢nim
horizontu silnéjsi kurz, a to zhruba o 3 %. Pred listopadovym zaseda-
nim bankovni rady CNB v3ech dvanact analytik oslovenych v ram-
ci IOFT ocekdvalo, Ze na tomto zasedani se zakladni sazby nezméni.
V ro¢nim horizontu vétsina analytikt predpokladd stagnaci na stavajici
urovni, pricemz jejich odhady repo sazby se pohybuji v rozmezi 0,75
az 1,00 %. V poslednich mésicich se tak progndzy urokovych sazeb
(i trznich) podstatné zménily. Ocekdvani o rlstu sazeb byla nejdrive
posunovana do vzdalenéjsi budoucnosti, v soucasnosti jiz prevazuji
oc¢ekavani dlouhodobé stability zékladnich sazeb CNB, u nékterych
analytik( az do konce roku 2012.

12 CNB sleduje prostfednictvim svych statistickych 3etfeni ocekéavani analytikd 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.

13 CNB vyuziva kvalitativni hodnoceni domécnosti ohledn& 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 DLE IOFT A PODNIKU

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

6/11 7/11  8/11 9/11 10/11

IOFT:
Index spott. cen 2,7 2,7 2,8 2,8 2,8

Index spotf. cen
v horizontu 3R

Redlny HDP v roce 2011 2,1 2,1 2.1 2,0 1,9
Realny HDP v roce 2012 2,8 2,7 2,2 1,6 1,3
Nominalni mzdy

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

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

v roce 2011
Nominalni mzdy
v roce 2012 4,2 4,2 3,6 3,4 3,1
Kurz CZK/EUR (aroveri) 23,7 23,7 238 23,7 240
2T repo (v %) 1,6 1,6 1,4 0,9 0,8
1R PRIBOR (v %) 2,5 2,4 2,3 2,0 1,9
Podniky:
Index spotf. cen 2,5 2,4
GraF I1.5.1

VNIMANA A OCEKAVANA INFLACE

Infla¢ni o¢ekavani domacnosti se ve tretim ctvrtleti 2011
lehce snizila
(zdroj: European Commission Business and Consumer Survey)
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Tas. 11.5.2

OCEKAVANE UKAZATELE DLE CF

Analytici v ramci CF pfedpokladaji zpomaleni ristu ekonomiky
(v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

6/11 7/11  8/11 9/11 10/11

Realny HDP v roce 2011 2,3 2,3 2,3 2,1 2,0
Redlny HDP v roce 2012 2,9 2,7 2,5 1,8 1,5
Nominalni mzdy v roce 2011) 2,7 2,6 2,6 2,4 2,4
Nominalni mzdy v roce 2012 4,5 4,6 4,3 3,7 3,4
Kurz CZK/EUR (Uroven) 23,8 23,8 239 239 240
3M PRIBOR (v %) 1,9 1,9 1,7 1,5 1,3
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GraF 11.5.2

SROVNANI SAZEB FRA S PROGNOZOU CNB

Vyhled sazeb FRA se pro rok 2012 pohybuje mezi sazbami
prognézovanymi v zakladnim a alternativnim scénafi CNB
(v %)

1,50 ~
1,25 4
1,00 A
0,75
/11 \% 1112 1 1}
—— Prognéza CNB —— Alternativa CNB Trzni sazby @

a) pro lll/11 aIV/11 3M PRIBOR, pro I/12 az IIl/12 primérné hodnoty sazeb FRA
3*6, 6%9 a 9*12 za 10 poslednich obchodnich dnik 21. 10. 2011

V porovnani se zadkladnim scénafem nové prognézy CNB oce-
kavaji analytici pfiblizné stejné tempo rlstu redlného HDP pro letosni
rok, jejich predikce pro pfisti rok jsou lehce vyssi. Inflace ocekdvana
v ro¢nim horizontu se pohybuje na stejné hladiné jako v progndze
CNB. Predikce mé&nového kurzu v ro¢nim horizontu je u analytik@
pomérné vyrazné slabsi nez v zékladnim scénafi CNB, rozdil ¢ini cca
5,4 %. Ocekavani analytikd ohledné dvoutydenni repo sazby i trznich
sazeb v ro¢nim horizontu jsou mirné vyse, nez implikuje trajektorie
trznich sazeb 3M PRIBOR konzistentni s progn6zou CNB.

V porovnani s alternativnim scénafem nové prognézy CNB oce-
kdvaji analytici pfiblizné stejné tempo rlstu redlného HDP v letoSnim
roce, jejich predikce pro pfisti rok jsou vSak vyrazné vyssi. Inflace oce-
kdvana v ro¢nim horizontu se pohybuje na stejné hladiné jako v pro-
gnéze CNB. Predikce ménového kurzu v ro¢nim horizontu se shoduje
s progndzou CNB. O¢ekavani analytikd ohledné dvoutydenni repo saz-
by i trznich sazeb v ro¢nim horizontu jsou zhruba v souladu s trajek-
torii trznich sazeb 3M PRIBOR konzistentni s alternativnim scénarem
nové prognozy CNB.

Graf 11.5.2 ukazuje srovnani oc¢ekavanych trznich 3M sazeb od-
vozenych z kotaci FRA s trajektorii sazeb konzistentni se zakladnim
a alternativnim scénafem nové progndzy CNB. Trzni trajektorie se pro
rok 2012 pohybuje na mirné vy33i hladiné nez zakladni scénar, aviak
nize nez alternativni scénar.
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lll. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ
111.1 INFLACE

Celkova i ménovépolitickd mezirocni inflace dosadhla v zafi 2011 hod-
noty 1,8 %, a nachazela se tak nepatrné pod urovni cile CNB. Meziroc-
ni rast requlovanych cen ve srovnani s minulym ctvrtletim jen nepatrné
zrychlil. Rast trznich cen, mérfeny Cistou inflaci, ve tfetim Ctvrtleti 2011
setrval na nizké drovni, a to v podminkdch postupné odeznivajicich in-
flacnich tlakG ze strany cen komodit. Tlumici vliv na Cistou inflaci mély
i pretrvavajici slaba domaci poptavka, nizky rist mezd a prevazné kle-
sajici dovozni ceny findlnich produktl pro spotrebitelsky trh.

1I.1.1 Vyvoj inflace z pohledu plnéni infla¢niho cile

Celkova inflace se ve tfetim ctvrtleti 2011 nachéazela 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 zaloZena rozhodnuti ban-
kovni rady v minulosti. Pro pInéni infla¢niho cile ve tfetim Ctvrtleti roku
2011 je pfitom nutné zkoumat predevsim obdobi zhruba od ledna
2010 do zafi 2010 (tzv. rozhodné obdobi), protoZze ménovda politika se
soustfedi na plnénf infla¢niho cile v horizontu 12-18 mésict. Analyza
presnosti progndz v této kapitole se vsak z davodu srozumitelnosti
zaméfuje pouze na srovnani progndzy ze Zprévy o inflaci 11/2010 s na-
slednym vyvojem.

Prognéza ze Zpravy o inflaci 11/2010 ocekavala, Ze celkové inflace
bude postupné narlstat. Nizké hodnoty inflace na zac¢atku progndézy
byly ovlivnény pfedevsim Gtlumem redlné ekonomické aktivity; v jeho
dasledku nebyly patrné zadné infla¢ni tlaky, at uz z domaci ekono-
miky nebo v oblasti dovoznich cen. Na konci roku 2010 méla inflace
v dasledku predpoklddaného efektu zmén nepfimych dani docasné
prekmitnout nad 2% infla¢ni cil a od zac¢atku roku 2011 se méla na-
chazet mirné pod cilem (Graf l11.1.1). K tomu mél pfispét mirny rdst
ekonomické aktivity podpofeny uvolnénou ménovou politikou na ce-
[ém horizontu progndzy.

Celkova inflace se ve skute¢nosti pohybovala pobliz hodnot pred-
pokladanych progndézou, a to v celém predik¢nim horizontu. U jed-
notlivych skupin spotfebitelskych cen byly nicméné patrné odchylky
inflace bez PH, kterd neocekdvané setrvala v zapornych hodnotéach.
Projevovaly se u ni nizké domaci infla¢nf tlaky a pozdéji také silnéj-
Si kurz koruny. Tuto zdpornou odchylku od progndzy caste¢né kom-
penzovaly vy3si regulované ceny (regulované najemné a ceny energif),
ceny potravin (necekané vyrazné zvyseni cen zemédélskych vyrobct)
a pohonnych hmot (svétové ceny ropy). Predikce nulovych dopadu
zmén nepfimych danf se naplnila (Tab. l1l.1.1).

Grar lILL1.1

SROVNANi PROGNOZY INFLACE SE SKUTECNOSTI

Inflace se ve tfetim ¢tvrtleti 2011 témér shodovala
s prognézou ze Zol 11/2010
(meziro¢ni zmény v %)

4 -
3 ]
2 Inflacni cil

Skute¢nd inflace
14 =
0
1110 I 1l \% 1111 Il Il
Tae. 11.1.1

NAPLNENi PROGNOZY INFLACE

Korigovana inflace bez PH pusobila vyrazné ve sméru nizsi
inflace, pfispévky ostatnich slozek byly naopak vyssi oproti
prognéze

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

Prognéza Skutecnost  Prispévek
Zol IIgIZO10 3. cturtleti k celkovému
2011 rozdilu®
SPOTREBITELSKE CENY 1,8 1,7 -0,1
z toho:
regulované ceny 2,8 4,5 0,3
primarni dopadly zmén 0.0 0,0 0,0
nepfimych dani
ceny potravin? 1,3 3,6 0,6
ceny pohonnych hmot (PH)? 3,0 9,5 0,3
korigovana inflace bez PH? 1,7 -0,7 -1,2

a) bez primarnich dopadi zmén nepfimych dani
b) soucet jednotlivych pfispévki nemusi odpovidat celkovému rozdilu z diivodu
zaokrouhleni



30 | HIl. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ

Tas. 111.1.2

NAPLNENi PREDPOKLADU O ZAHRANICi

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

/10 W/10 Iv/10 111 /11 /11

HDP v eurozéné @29 p 1,9 1,3 08 1,3 1,8 2.2
s 30 31 3,1 36 28 -
PPlveurozéné®9 p 06 1,9 2,1 20 19 20
s 26 39 48 65 64 58

3M EURIBOR p 07 09 1.2 1.3 1.5 1.7
(V%) s 07 09 1.0 1.1 1.4 1.6
Kurz USD/EUR p 134 134 134 133 133 1,33
(Grovert) s 1,27 1,29 136 137 144 141

Cena ropy Brent p 84,8 870 883 892 899 905
(USD/barel) s 786 764 86,9 1052 1168 1124

p — predpoklad, s — skute¢nost

a) ve stélych cendch

b) sezonné ocisténo

c) efektivni ukazatel podle definice progndzy ze Zol 112010

Tas. l11.1.3

NAPLNENi PROGNOZY KLICOVYCH VELICIN

Domaci ekonomicka aktivita rostla rychleji, nez
predpokladala prognéza

/10 /10 Iv/10 111 W11 Wi/

3M PRIBOR p 11 1,0 1.1 1,4 1.7 2,1
(v %) s 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Kurz CZK/EUR p 25,2 25,1 251 249 249 2428
(Uroven) s 256 249 24,8 244 243 244
Redlny HDP 2 p 19 1,2 0,8 0,7 1.4 2,3
(mzr. zményv%) s 2,3 2,6 2,7 2,8 2,2 -
Nominalni mzdy® p 4,3 3,3 2,7 3,1 3,5 3,9
(mzr. zményv%) s 3,1 2,8 1.7 3,1 3,2 -

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

Na vyvoji domaci inflace se vyznamné podilely vnéjsi ekonomické
faktory. Oproti pfedpokladtm prognézy doslo k vyraznéjsSimu oZiveni
zahrani¢ni — a tim i domaci — ekonomické aktivity. Zarover vyrobni
ceny v zahranici rostly rychleji. K nim se pozdéji pridaly i rostouci své-
tové ceny ropy. Tyto faktory v souhrnu ptsobily smérem k vyssi domaci
inflaci. Zahrani¢ni Urokové sazby se naopak témérf v celém horizontu
progndézy pohybovaly na lehce nizsich nez predpokladanych Urovnich
(Tab. 111.1.2).

Rovnéz domaci urokové sazby i ménovy kurz se lisily od progndézy.
Zpocatku lehce pfisnéjsi plsobeni redlnych Urokovych sazeb — i pres
snizeni ménovépolitickych sazeb v kvétnu 2010 — se postupné zménilo
na uvolnénéjsi, kdyz odrazelo zejména oproti pfedpokladdim progndzy
nizsi trajektorii Urokovych sazeb v eurozéné. Ménovy kurz byl do po-
loviny roku 2010 slabsi ve srovnéani s prognézou, poté viak koruna
pomérné rychle posilovala v reakci na zlep3ujici se vyvozni vykonnost
a pozitivni vyhled ratingu CR pfi nadale nizkych zahrani¢nich droko-
vych sazbach (Tab. 1l1.1.3).

Vyvoj od sestaveni hodnocené prognézy lze na zakladé dnesni
znalosti CNB ohledné fungovani ¢eské ekonomiky a soucasné zna-
losti skute¢ného ekonomického vyvoje shrnout néasledujicim zpa-
sobem. Silngjsi domaci ekonomicky rast byl prostfednictvim vyvozu
tazen rychlejsim oZivenim zahrani¢ni poptavky. Posilujici kurz koruny
pfitom kompenzoval dopady rychlejsiho rdstu a vy3si zahrani¢ni infla-
ce do domaciho cenového vyvoje. Podil na rychlejsim rdstu HDP mél
i vy$3i rast hrubé tvorby kapitalu zplsobeny obnovovanim stavu zasob
a vyssi spotfeba domdcnosti. Rlst mezd byl oproti prognéze utlume-
néjsi. Uvedené faktory pfispély k tomu, Ze ve tfetim Ctvrtleti 2011 se
celkova inflace nachéazela nepatrné pod cilem. Nizkd hladina domacich
urokovych sazeb odrédzela vedle utlumenych domacich infla¢nich tlakd
rovnéz pokracujici uvolnénou ménovou politiku ve svété.

Pro rozhodovani bankovni rady o ménovépolitickych sazbach je ve-
dle progndézy dllezité i posouzeni jejich rizik. Na svych jednanich mezi
lednem 2010 a zafim 2010 bankovni rada shledavala rizika prognéz
nejdfive jako vyrovnana, resp. mirné protiinflacni, ve druhém ¢ctvrtleti
2010 jako vyrovnana a ve tfetim ctvrtleti 2010 jako mirné protiinflac-
ni, resp. vyrovnand. Pfes mirné protiinfla¢ni vnimani rizik bankovni
radou se trzni Urokové sazby v prvnich tfech ctvrtletich roku 2010 po-
hybovaly na lehce vy33i hlading, nez jakou implikovaly prognézy. Cel-
kova i ménovépoliticka inflace se v posledni dobé pohybovaly v bliz-
kosti 2% cile, kdyZ jejich progndzy se témér pfesné naplnily. Z tohoto
pohledu se s dnedni znalosti jevi, Ze mé&nova politika v prvnich tfech
Ctvrtletich roku 2010 byla adekvatni.
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11.1.2 Soucasny vyvoj inflace

Mezirocni inflace' byla ve tfetim Ctvrtleti 2011 stabilni. Po nepatr-
ném zpomaleni v Cervenci dosahla v zafi stejné hodnoty jako v Cervnu
(1,8 %; Graf 111.1.2). Hlavnim zdrojem inflace zUstavaji ceny komodit,
infla¢ni tlaky z domdaci ekonomiky nejsou patrné. Viceméné stabilni
vyvoj inflace v sobé pfitom skryval nezménény prispévek administ-
rativnich vlivl a protismérné zmény jejich trznich sloZzek. Zpomaleni
meziro¢niho rdstu cen potravin bylo totiz vykompenzovano silnéjSim
rdstem cen pohonnych hmot a méné zapornou korigovanou inflaci
bez pohonnych hmot (Graf 111.1.3).

Pokracujici rlst cen potravin a pohonnych hmot pfispél k tomu, Ze
ve struktufe mezirocni inflace nadale mirné prevazoval vliv trznich
cen; jejich podil na meziro¢nim rdstu spotfebitelskych cen zdstal beze
zmény (v zafi 1 procentni bod; Graf Ill.1.4). Podil administrativnich
vliva, tj. dopadd zmén nepfimych danf (aktudlné jsou nulové) a regu-
lovanych cen, byl nepatrné nizsi a oproti ¢ervnu zlstal rovnéz nezmé-
nény. Ménovépoliticky relevantni inflace se prekryvala s celkovou
inflaci a dosahla hodnoty 1,8 % v zafi (Graf 111.1.2).

Podil regulovanych cen na meziro¢nf inflaci byl ale naddle pomérné
vysoky (v zari 0,8 procentniho bodu; Graf lll.1.4). V prabéhu tretiho
Ctvrtleti byly provedeny Upravy fady cen regulovanych polozek, zejmé-
na zvyseni cen zemniho plynu pro domacnosti, zvyseni regulované-
ho najemného, cen méstské hromadné dopravy a poplatkd v oblasti
vzdélavani. Kromé toho se na dosazeném meziro¢nim rlstu regulova-
nych cen (o 4,6 % v zari) podilely také Upravy cen elektfiny a vodného
a sto¢ného z predchozich ¢tvrtleti. Caste¢né byl meziro¢ni rlst regu-
lovanych cen také ovlivnén efektem vysoké srovnavaci zékladny u cen
zemniho plynu. V nasledujicim textu je hodnocen vyvoj hlavnich slozek
inflace bez dopadu zmén dani.

Meziro¢ni rlst trznich cen, méreny ¢istou inflaci, byl ve tfetim Ctvrt-
leti 2011 rovnéz viceméné stabilni (v zafi o 1,2 %). Jejich celkové
umirnény rast byl v3ak vysledkem vySe zminéného protismérného
vyvoje jejich hlavnich sloZzek — cen potravin, cen pohonnych hmot
a naproti tomu korigované inflace bez pohonnych hmot. Jak ukazuje
Graf lll.1.4, pfispévek cen potravin k dosazenému meziro¢nimu rdstu
trznich cen byl nadale nejvyraznéjsi, i kdyz se ¢astecné zmirnil. Podil
cen pohonnych hmot byl s ohledem na jejich nizkou vdhu méné vy-
znamny. Trvajici meziro¢ni pokles cen v ramci korigované inflace bez
pohonnych hmot nadéale pUsobil smérem k nizké inflaci. Jeji vyvoj tak
naddle svédcil o vyznamném plsobeni utlumené poptavky a absen-
ci infla¢nich tlakt z domaci ekonomiky. K udrzeni nizké korigované
inflace pfispély rovnéz prevazné klesajici dovozni ceny findlnich pro-
duktd s vyssim stupném zpracovani pro spotfebitelskych trh, odra-
Zejici mimo jiné vliv pfedchoziho posileni ménového kurzu (blize viz

14 Méfeno meziro¢nim rlistem spotiebitelskych cen.

Grar l11.1.2

INFLACE

Ve tretim ctvrtleti 2011 byla mezirocni inflace stabilni
(mezirocni zmény v %)
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Grar lII.1.3

VYVOJ SLOZEK INFLACE

Mezirocni rdst cen potravin zpomalil, rist cen pohonnych
hmot naopak zrychlil
(meziro¢ni zmény v %, bez vlivu zmén nepfimych dani)
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Grar lI1.1.4

STRUKTURA INFLACE

Na meziroc¢ni inflaci se nejvice podilely ceny potravin

a regulované ceny
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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B Korigovana inflace bez PH a potravin

mmm Regulované ceny
Nepiimé dané v neregulovanych cendch

mmm Ceny potravin (v¢etné alkoholickych ndpojt a tabdku)
Ceny pohonnych hmot (PH)

—— Meziro¢ni rast spotrebitelskych cen (v %)
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Grar lILL1.5
CENY POTRAVIN

Rust cen potravin zpomalil
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar lIL.1.6

VYVOJ SLOZEK CEN POTRAVIN

RUst cen zeleniny a ovoce prudce zpomalil, avsak ceny
pekarenskych vyrobku zrychlily sviij rast

(mezirocni zmény v %)
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Grar lILL1.7

KORIGOVANA INFLACE BEZ POHONNYCH HMOT

Mezirocni pokles cen v ramci korigované inflace se nepatné zmirnil
(meziro¢ni zmény v %)
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Dovozni ceny). Stale jeSté rychly rlst svétovych cen energetickych su-
rovin se promital znatelné do spotfebitelskych cen pohonnych hmot
a cen bydlenf (ve vydajich na energie jako je zemni plyn aj.).

Ve vyvoji cen potravin ve tfetim Ctvrtleti 2011 bylo patrné zpomalo-
vani meziro¢niho tempa rdstu z vysokych hodnot v pfedchozim ctvrt-
leti, které byly ovlivnény prudkym narlstem cen pekdarenskych vyrobk
(Graf 111.1.5)."> Bliz3i pohled do struktury pfitom ukazuje, Zze zmirnéni
meziro¢niho rlstu cen potravin ve tfetim Ctvrtleti (ze 4,2 % v Cervnu
na 3,5 % v zari) bylo prfedevsim zptsobeno neobvykle prudkym po-
klesem cen zeleniny a ovoce v srpnu (Graf 111.1.6). Ke zpomaleni ristu
cen potravin pfispéla také vysoka srovnatelna zékladna predchoziho
roku u nékterych polozek. Avsak u pekdrenskych vyrobk( a obilovin
doslo k dalSimu zrychleni meziro¢niho cenového rlstu vlivem vyssich
cen chleba a bézného peciva.'® Aktualni vyrazny pokles tempa rlstu
cen zemédeélskych vyrobcl se zatim do spotrebitelskych cen potravin
promitl jen v omezené mite.

Na rozdil od cen potravin, vyznamné zavislych na kolisavém vyvoji
cen hlavnich vstupt, byl vyvoj korigované inflace bez pohonnych
hmot, zahrnujici ceny produktd s vyssim stupném zpracovani a sluz-
by, nadale viceméné stabilni. Jeji meziro¢ni zdporna hodnota se v zari
oproti ¢ervnu jen nepatrné zmirnila na -0,7 %. Za touto nevyraznou
zmeénou stalo oslabeni meziro¢niho poklesu cen ostatnich obchodova-
telnych statkl (na -2,4 % v zafi; Graf Ill.1.7). Pfispélo k tomu zmirnéni
meziro¢niho posileni kurzu CZK/EUR prostfednictvim dovoznich cen
produktt urc¢enych pro spotrebitelsky trh. Vyvoj cen neobchodovatel-
nych statka (bez regulovanych cen) naopak sméroval ke zpomaleni
meziro¢niho rdstu na historicky nejnizsi hodnotu 0,4 % v podminkach
trvajici nizké poptavky i utlumeného vyvoje mezd.

Ceny pohonnych hmot ve tretim Ctvrtleti 2011 zrychlily svdj me-
ziro¢ni rGst (na 10,7 % v zafi), i kdyz mezirocni rast svétovych cen
ropy zpomalil. Pficinou bylo zmirnéni meziro¢niho posileni kurzu
CZK/USD."

Z pohledu mezindrodniho srovndni spotfebitelské ceny mérené HICP
rostly v CR i ve tfetim ¢tvrtleti 2011 pomaleji nez v praméru zemi EU.
Podle posledniho odhadu Eurostatu cinil v zafi meziro¢ni rast HICP
v CR 2,1 %, zatimco v priméru zemi EU byl zfeteln& vy3si a ve stejném
mésici dosahl 3,3 %.

15 Mezirocni rast cen potravin kulminoval v kvétnu, kdy doséhl 5,3 %. Vysoky nardst cen
pekérenskych vyrobkl byl reakci na predchozi silny rast cen zemédélskych vyrobcl a v mensi
mife cen energii.

16 Napfiklad meziro¢ni rist cen chleba zrychlil z 15,1 % ve druhém cCtvrtleti 2011 na 24,7 %
ve tfetim ctvrtleti 2011, dynamika cen bézného peciva vzrostla ve stejném obdobi z 29 %
na 35,5 %.

17 Meziro¢ni posileni kurzu CZK/USD dosahlo v zéfi 5,6 %, zatimco v ¢ervnu 20,1 %.
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1.2 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Pokracujici stdle jesté rychly mezirocni rist cen klicovych surovin
na svétovych trzich byl ve slabnouci mife tlumen vyvojem ménové-
ho kurzu, coz prispélo ke zrychleni meziro¢niho rdstu dovoznich cen.
Rast dovoznich cen surovin se nadale nejvice promital do cen vyrobci
stojicich na pocatecnich stupnich vyrobniho retézce. Dovozni ceny ko-
modit s vyssim stupném zpracovani naopak nadale klesaly. Meziroc-
ni rast cen vyrobcG v ostatnich odvétvich zpracovatelského pramysiu
s vyssi pridanou hodnotou mirné zrychlil, nemél vsak plosny charak-
ter. RUst cen zemédélskych vyrobcl prudce zpomalil, a také v potravi-
narském pramyslu doslo ke zmirnéni cenového ristu. Pomaleji rostly
i ceny v trZznich sluzbach, zatimco ve stavebnictvi doslo ke zfetelnému
zmirnéni cenového poklesu.

I11.2.1 Dovozni ceny

Pokracujici rast dovoznich cen byl i v prvnich dvou mésicich tretiho
Ctvrtleti 2011 taZzen vyvojem cen klicovych komodit na svétovych tr-
zich (Graf 111.2.2). Podle poslednich srpnovych adaja CSU tempo jejich
meziro¢niho rdstu opét zrychlilo (na 3 %) vlivem zmirnéni tempa po-
silovani ménového kurzu a kolisavého vyvoje zahrani¢nich cen nékte-
rych komodit.

Podil rychle rostoucich cen dovédzenych minerdlnich paliv na dosa-
zeném meziro¢nim rlstu dovoznich cen byl i v prvnich dvou mésicich
tretiho Ctvrtleti 2011 nejvyssi (Graf 111.2.2). Ve srovnani s ¢ervnem se
jejich prispévek opét zvysil a v srpnu dosahl 2,7 procentniho bodu. Po-
stupné zrychlovani meziro¢niho rdstu svétovych cen ropy od ¢tvrtého
Ctvrtleti 2010 kulminovalo v ¢ervenci na hodnoté 55,8 %; v srpnu se
pak jejich dynamika prudce sniZila na 43,5 %. Svétové ceny zemni-
ho plynu, nasledujici vyvoj cen ropy s ur¢itym zpozdénim, zrychlovaly
svij meziro¢ni rdst az od druhého ctvrtleti 2011 a v srpnu vzrostly
0 32,1 %. V souhrnu rychlejsi meziro¢n{ rdst cen energetickych su-
rovin v srpnu nez na konci druhého ctvrtleti 2011, ktery byl ve slab-
nouci mife tlumen meziro¢nim posilenim kurzu CZK/USD (Graf 111.2.3),
vedl k opétovnému zrychleni rdstu dovoznich cen minerdlnich paliv
2 15,4 % v Cervnu na 23 % v srpnu.

Naopak dovozni ceny neenergetickych surovin pokracovaly ve zpo-
malovani meziro¢niho rlstu z rekordni vice nez 40% hodnoty za-
znamenané v dubnu na 15 % v srpnu. Pfesto jejich pfispévek k rlstu
dovoznich cen dosahl 0,5 procentniho bodu. Dovozni ceny chemi-
kalii a pribuznych vyrobkl zrychlily oproti ¢ervnu svij meziro¢ni rlst
(na 5% v srpnu) a rychleji rostly také dovozni ceny polotovari (0 4 %
v srpnu); ve zna¢né mife k tomu zfejmé v obou pfipadech pfispélo
zmirnéni meziro¢niho posileni kurzu koruny. Dovozni ceny potravin
ale pokracovaly v mirném meziro¢nim poklesu, ktery v srpnu dosahl
0,4 %. U rostlinnych a ZivociSnych olejd pokracoval vysoky rdst dovoz-
nich cen, ktery se sice zmirnil z vysokych hodnot pfesahujicich 40 %,
byl v3ak stéle vysoky (30,1 % v srpnu).

Grar 11.2.1

DOVOZNIi CENY A CENY VYROBCU

Rust dovoznich cen opét zrychlil, u cen primyslovych
vyrobcl stagnoval a tempo ristu cen zemédélskych vyrobct
se prudce snizilo
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Grar [11.2.2

DOVOZNi CENY

Rast dovoznich cen byl nadale tazen predevsim cenami
dovazenych surovin a polotovarti
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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MINERALNI PALIVA
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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
(meziro¢ni zmény v %)

5/11 6/11 7/11 8/11

DOVOZ CELKEM 21 04 24 30
z toho:
potraviny a Ziva zvitata -0,1 -0,7 -06 -0,4
napoje a tabak 69 38 66 77

suroviny nepozivatelné s vyjimkou paliv | 33,8 20,4 13,6 15,0
mineralni paliva, maziva a pfibuzné mat.| 15,3 15,4 24,5 23,0

Zivocisné a rostlinné oleje 42,1 31,2 29,0 30,1

chemikaélie a pfibuzné vyrobky 41 34 38 5,0

trzni vyfobky tfidéné hlavné podle 48 31 43 40

materialu

stroje a dopravni prostredky -5,5 -7,1 -55 -4,0

primyslové spotiebni zbozi -35 53 -32 -19
Grar lIl.2.4

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Meziroéni rast cen pramyslovych vyrobct ve tietim ctvrtleti
2011 stagnoval
(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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— Zbozi kratkodobé spotfeby Energie

V souhrnu tak dovozni ceny surovin a polotovard prevazné vykazovaly
meziro¢ni rast, ktery zejména u energetickych a neenergetickych su-
rovin stale jesté dosahoval vysokych hodnot. Dovozni ceny komodit
s vyssi pfidanou hodnotou'® v3ak pokracovaly v meziro¢nim poklesu
(Tab. 111.2.1), ktery se odvijel od posilujictho ménového kurzu a nizsi
dynamiky zahranicnich cen téchto komodit nez surovin. V srpnu bylo
zfetelné oslabeni meziro¢niho poklesu dovoznich cen téchto komo-
dit pfedevsim odrazem zmirnéni meziro¢niho posileni kurzu CZK/EUR
i CZK/USD.

111.2.2 Ceny vyrobci
Ceny pramyslovych vyrobci

Zpomalovani rlstu cen primyslovych vyrobcd z vysokych hodnot
presahujicich Urover 6 % se ve tretim ctvrtleti 2011 zastavilo.'® Jejich
meziro¢ni tempo rdstu se v tomto ctvrtleti pohybovalo v okoli hodnoty
5,5 % a v zafi doséhlo 5,6 % (Graf I1l.2.4).

Oproti predchozi zpravé se pohled na pficiny vyvoje a strukturu ras-
tu cen primyslovych vyrobcl zménil jen drobné. Dosazeny rlst byl
ve stejné mire vyznamné ovliviiovan rychle rostoucimi dovoznimi cena-
mi vyznamnych surovinovych vstupd, avsak ve struktufe jiz byly patrné
urcité zmeény (zejména odeznivani vlivu vstupl neenergetickych suro-
vin). Tyto nakladové tlaky se rychle promitaly do cen vyrobcl stojicich
na pocatecnich stupnich vyrobniho retézce (Graf 1ll.2.4 a Graf 111.2.5).
Rovnéz v potravinarském pramyslu pokracoval rychly cenovy rlst,
odrazejici zpozdéné promitani vysokych cen zemédélskych vyrobcl
do cen ve zpracovatelském prlmyslu. V ostatnich odvétvich ceny vy-
robct mirné vzrostly, aviak tato zména neznamenala plosné se zvy-
Sujici promitani nakladovych tlakG do cen komodit s vyssi pfidanou
hodnotou.

Na celkovém meziro¢nim rdstu cen v pramyslu se ve tfetim ctvrtleti
2011 naddle vyrazné podilely ceny vyrobcl v potravinarském pri-
myslu (1,4 procentniho bodu), jejichz meziro¢ni rist se ale oproti
Cervnu Castecné zmirnil (na 8,4 %). Stejny pfispévek vykazaly i ceny
v odvétvi koksu a rafinérskych ropnych produkti, které naopak
déle zrychlily (ze 17,7 % v Cervnu na 24 % v zafi). Pfispévek cen v od-
vétvi zakladnich kovid se naopak dale snizil (na 0,8 procentniho
bodu), zejména v souvislosti s oslabenim meziro¢niho rlstu dovoznich
cen polotovard na bazi kovd. | po znatelném zmirnéni dynamiky byl
v3ak rdst cen vyrobcU stale rychly, kdyz v zafi dosahl 5,9 %.

18 Do této skupiny jsou zahrnovany stroje, dopravni prostiedky a pridmyslové spotfebni zbozi.
19 V dubnu kulminovalo jejich pfedchozi zrychlovani meziro¢niho rlistu na hodnoté 6,4 %.
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Vyvoj cen pramyslovych vyrobcl byl ve tfetim ctvrtleti 2011 také na-
déle ovliviiovan pokracujicim rastem cen v odvétvi elektfiny, plynu CENY KOVU A RAFINERSKYCH VYROBKU
a pary (v zafi 0 4 %) a cen v odvétvi zasobovani vodou a sluzeb souvi- Zpomaleni ristu cen dovazenych polotovari se rychle
sejicich s odpadnimi vodami (6,3 % v zafi). V odvétvi tézby a dobyvani F;;T;g?zz‘;n‘yiﬁé‘;y’°bd‘
meziro¢ni rist cen dale zvolnil (na 5,9 % ). Celkové se pfispévek téch-
to odvétvi k meziro¢nimu rlstu cen préimyslovych vyrobct nepatrné 60 7 r 30
snizil a v zari dosahl 0,9 procentniho bodu. 40 A - 20
Meziro¢ni rlst cen v ostatnich odvétvich zpracovatelského pri- o 0
myslu po zvolnéni ve druhém ctvrtleti 2011 mirné zrychlil; jejich po-
dil na meziro¢nim rdstu cen prmyslovych vyrobcd se tak ve tfetim 207 W F°
¢turtleti 2011 zwysil na 1,1 procentniho bodu. Ceny vyrobcl rostly 40 7 20
v pfevazné vétsiné odvétvi, aviak zrychleni jejich meziro¢niho rlstu 60 - - 30
bylo zaznamenano jen v odvétvich Uzce vazanych na produkty z ropy vor s /09 Voot
a ve skupiné stroji a zafizeni. Ve vyrobé dopravnich prostfedkd, po- — gg%zvgl“zg;l; ;rfe%zttvilcI':%ﬁt;li;merskych ropnych vyrobki
¢itacu, elektronickych a optickych pfistroji vsak ceny vyrobct setrvaly Ceny vyrobcd v odvétvi kovli a kovodélnych vyrobkd (pravé osa)
—— Dovozni ceny polotovarl (prava osa)
v poklesu.
Ceny zemédélskych vyrobct
Vyrazny meziro¢ni rdst cen zemédélskych vyrobcl v prvni poloviné Grar l11.2.7

roku 2011, vytvarejici tlaky na rlst cen potravin, se ve tfetim Ctvrtleti
2011 zfetelné zmirnil. Podle poslednich Udaju za zafi (9,9 %) se jiz
pohyboval zhruba na drovni jedné tretiny nejvyssich rstovych hodnot
z pfelomu druhého a tfetiho Ctvrtleti (Graf 111.2.7). Na tomto obratu
ve vyvoji cen zemédélskych vyrobcl se podilely vyhradné ceny rost-
linné vyroby, které v prabéhu tfetiho Ctvrtleti vyrazné snizovaly do-
savadni vysoky meziro¢ni rlst. Naproti tomu ceny produktd Zivocisné
vyroby ve sledovaném obdobi vykdzaly zhruba stabilni meziro¢nf rdst
cen kolem 8 %.

K vyraznému zpomaleni rlstu cen zemédélskych vyrobcl ve tfetim
Ctvrtleti 2011 prispélo odeznéni vétsiny hlavnich faktoru, které v za-
véru roku 2010 a v prvni poloviné roku 2011 plsobily smérem k jejich
zvyseni. Pfedevsim $lo o priznivé klimatické podminky v letoSnim roce,
které spolu s navratem nékterych tradi¢nich exportér na svétovy trh
vedly k mirnému poklesu cenové hladiny komodit rostlinné vyroby
ve svété. Rovnéz domaci sklizert byla z dlouhodobéjsiho pohledu vy-
razné nadprmérnd. Soucasné doslo k prekmitu nékterych tradi¢né
kolisavych polozek cen zemédeélskych vyrobct (brambory, zelenina)
do vyrazného meziro¢niho poklesu. Rovnéz mezirocni posileni méno-
vého kurzu CZK/EUR ve tretim ctvrtleti 2011 plsobilo na domaci ceny
zemédélskych vyrobcl protiinflacné.

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Mezirocni rast cen zemédélskych vyrobcti vyrazné zpomalil
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar 111.2.8

OSTATNi CENOVE OKRUHY

Meziroc¢ni pokles cen stavebnich praci se zmirnil, riist cen

trznich sluzeb dale zpomalil
(meziro¢ni zmény v %)
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——— Ceny trznich sluzeb v podnikatelské sfére
——— Ceny stavebnich praci

Ostatni cenové okruhy produkcéni sféry

V podminkdch trvajici nizké poptavky po stavebnich investicich z0-
staly ceny stavebnich praci i ve tfetim Ctvrtleti 2011 v meziro¢nim
poklesu (Graf 111.2.8). Po delsim obdobi se vSsak meziro¢ni pokles cen
stavebnich praci znatelné zmirnil (z -0,6 % v cervnu na -0,1 % v zafi).
Zaroven mirné zpomalil meziro¢ni rlst cen materidld a vyrobkd spotre-
bovavanych ve stavebnictvi (na 2,6 % v zafi).

Ceny trznich sluzeb naopak pokracovaly v ristu, ktery ve tretim
Ctvrtleti 2011 jen nepatrné zvolnil na hodnoty pohybujici se pod 1 %.
Naddle pfitom prevazovaly sluzby s rostoucimi cenami, avsak jejich
rdst byl v podminkach nizké domaci poptavky mirny; vyjimkou bylo
odveétvi reklamnich sluzeb a prazkumu trhu, kde v zafi ceny meziro¢né
vzrostly 0 5 %.
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1.3 POPTAVKA A NABIDKA

Ve druhém Ctvrtleti 2011 mezirocni redlny rast hrubého domdaciho
produktu zpomalil o 0,6 procentniho bodu na 2,2 %.?° Také v me-
ziCtvrtletnim srovnani rostl produkt zfetelné pomaleji (o 0,1 %) neZ
v pfedchozim Ctvrtleti. Na dosaZeném mezirocnim rdstu HDP se pfi
trvajicim predstihu rastu vyvozu pred dovozem nejvice podilel Cisty vy-
voz, jeho pfispévek se vsak snizil. Také tvorba hrubého fixniho kapitalu
a zména stavu zasob podporily rist hrubého domaciho produktu, za-
timco zadporny pfispévek vydaji na konecnou spotfebu se mirné pro-
hloubil. Na strané nabidky se podilel na ekonomickém rdstu nejvice
zpracovatelsky primysl, jehoZ prispévek se vsak oproti predchozimu
Ctvrtleti vlivem oslabeni vnéjsi poptdvky sniZil.

I11.3.1 Domaci poptavka

Meziro¢ni rist domaci poptavky ve druhém ctvrtleti 2011 mirné
zrychlil; byl ale nadéle utlumeny a nepfesahl Urovert 1 %. K narlstu
domaci poptavky prispély kladné hodnoty meziro¢ni zmény stavu za-
sob a fixnich investic. Naopak spotfeba domdacnosti a spotfeba vlady
setrvaly v meziro¢nim poklesu, ktery se oproti prvnimu ctvrtleti 2011
lehce prohloubil (Graf 11.3.2).

Konecna spotreba

Ve druhém ctvrtleti 2011 spotfeba domacnosti setrvala v meziro¢nim
poklesu, ktery se oproti predchozimu ctvrtleti prohloubil na -0,7 %.%'
Pokracujici meziro¢ni pokles spotfebnich vydaji domécnosti, pozoro-
vany od druhého ctvrtleti 2009%? v souvislosti s dopady globalni recese
do domaci ekonomiky, byl soucasné doprovéazen strukturdinimi zména-
mi ve spotfebé. Domacnosti pfedevsim pokracovaly ve snizovani vydajl
na predméty kratkodobé spotreby; také své vydaje na pfedméty dlouho-
dobé spotieby po predchozim kratkodobém nartstu ve druhém ctvrtleti
opét meziro¢né snizily. Pouze vydaje na predméty stfednédobé spotreby
a sluzby pokracovaly v rlstu, ktery byl vsak nevyrazny.

Hlavni pficiny trvajici utlumené spotfeby domdcnosti zUstavaji stejné jako
v predchozich ¢trtletich. Byl to predevsim sldbnouci rist jejich nomi-
ndlniho hrubého disponibilniho dichodu, jehoz readlnd kupni sila
byla navic snizovana meziro¢ni inflaci 23 (Graf 111.3.3). Ve druhém ctvrtleti
2011 pfi soubéhu dalsiho zpomaleni rlstu nominélniho disponibilniho
ddchodu a vice nez 2% zvyseni deflatoru spotreby se realny disponibil-
ni dichod domdcnosti meziro¢né snizil o 1 %. Kromé toho vyvoj miry

20 Hodnoceni vydajt na HDP a zdrojd HDP vychdzi ze sezonné ocisténych udaji Ctvrtletnich
narodnich Gctd. Zacatkem prosince 2011 CSU zvefejni vyznamnou revizi téchto dat
v ndvaznosti na jiz zvefejnénou revizi ro¢nich narodnich uctd.

21 Jde o sezonné ocisténé Udaje.

22 Vyjimkou bylo ¢tvrté ¢trtleti 2010, kdy se spotfeba domacnosti meziro¢né zvysila 0 0,4 %.

23 Méfeno deflatorem spotieby doméacnosti.

Grar 11.3.1

HRUBY DOMACi PRODUKT

Rist HDP ve druhém ctvrtleti 2011 zpomalil
(mezirocni a mezictvrtletni rist v % ve stalych cendch, sezonné ocisténé udaje)
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STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

K rastu HDP nejvice pfispél Cisty vyvoz
(pFispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténé udaje)
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Grar 111.3.3

VYDAJE DOMACNOSTi NA SPOTREBU

Klesajici spotfeba domacnosti korespondovala s vyvojem

realného disponibilniho diichodu
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar l1l.3.4

DISPONIBILNi DUCHOD

Rist nominalniho hrubého disponibilniho diichodu
domacnosti mirné zpomalil
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, bézné ceny)
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Grar l11.3.5

INDIKATOR SPOTREBITELSKE DUVERY

Dlivéra domacnosti se snizuje
(rok 2005 = 100, sezonné ocisténé tdaje)
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Grar 111.3.6

TVORBA FIXNiHO KAPITALU

Fixni investice rostly i ve druhém ctvrtleti 2011
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stélé ceny roku 2000)
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Tvorba hrubého fixnitho kapitalu (mzr. zmény v %)

uspor, pohybujici se v poslednich ctvrtletich na pomérné vysoké hodnoté
kolem 10 %, svédcil o trvajicim obezfetném chovani domacnosti pfi ne-
jistych vyhledech na trhu prace a obavach z dopadd fiskalni konsolidace.
O umirnéném spotfebnim chovani domdcnosti svédcil i trvajici utlumeny
vyvoj spotrebitelskych Gvérd, jehoz hodnoceni je obsazeno v ¢asti lll.5.2.

Nizky mezirocni rdst nomindiniho hrubého disponibilniho dichodu
(0 1 %) byl ive druhém Ctvrtleti 2011 pfevazné tazen pfijmy z mezd
a platd (Graf 111.3.4).2 Nevyrazny kladny pfispévek k rdstu dichodd
vykdzaly rovnéz dlchody z vlastnictvi a placené dané a socidlni pfi-
spévky, ostatni slozky dtichodl domécnosti jiz meziro¢né klesaly.

Posledni dostupné predstihové indikatory nesignalizuji ozivenf spo-
tfeby domécnosti v nésledujicim obdobi. Cervencové a srpnové se-
zonné ocisténé Udaje o vyvoji redinych trzeb v maloobchodu zazna-
menaly kladné hodnoty rlstu jen v motoristickém segmentu, zatimco
v ostatnich podskupindch tohoto sektoru redlné trzby klesaly. Také
posledni zafijové vysledky konjunkturélniho setfeni CSU nenaznacuji
zménu v dosavadnim spotfebnim chovani domdcnosti. Pokracuje totiz
trend snizovani indikatoru spotrebitelské davéry (Graf 1l1.3.5), odraze-
jici zejména zhorSena ocekavani domacnosti o celkové hospodarské
situaci a nezaméstnanosti a ndvazné snizené moznosti tvorby Uspor.

Realné vydaje vladniho sektoru na konecnou spotiebu ve druhém
Ctvrtleti 2011 pokracovaly v poklesu, ktery byl predevsim odrazem re-
alizace Uspornych opatreni vlady. Ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim
byl jejich mezirocni pokles hlubsi a dosahl hodnoty -1,4 %.

Investice

Ve druhém ctvrtleti 2011 pokracoval rist fixnich investic, obnove-
ny na pocatku letodniho roku po témér tfiletém obdobi meziro¢nich
poklest?> (Graf 111.3.6). Jejich meziro¢ni rast dosahl 3,6 %, také v me-
zi¢tvrtletnim srovnani se fixni investice zvysily. Pfi zhorsujicich se oce-
kdvanich o budoucim ekonomickém vyvoji je vsak pokracovani rdsto-
vého trendu investi¢ni aktivity zatizeno zna¢nou nejistotou.

Podobné jako v predchozich ctvrtletich nebylo oziveni fixnich investic
pozorovano ve vsech sektorech. Jejich meziro¢ni rlist byl nadale té-
mér vyhradné tazen sektorem nefinancnich podnika, kde investice
vzrostly ve druhém ctvrtleti o vice nez 12 % (Tab. 111.3.1). Podle pilot-
nich vysledkd spole¢ného setfeni CNB a Svazu primyslu a dopravy CR
v nefinan¢nich podnicich z letosniho roku ale dochézi k postupnému
snizovani kladného salda oc¢ekdvané zmény investi¢nich vydajd v ho-
rizontu 6 a 12 mésicl. Tento jev byl nejvice zfetelny ve vysledcich
posledniho zafijového Setfeni a lze jej vnimat jako projev sldbnouciho
optimismu podnikd o budoucim vyvoji zakazek.

24 Blize viz ¢ast lIl.4 Trh préce.
25 Fixni investice klesaly meziro¢né v prabéhu celého roku 2010.
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Na rozdil od sektoru nefinan¢nich podnikd fixni investice v sektoru Tae. 11131

domacnosti setrvaly ve druhém ctvrtleti 2011 v meziro¢nim poklesu, INVESTICE PODLE SEKTORU

ktery se vyrazné prohloubil (na 6,7 %). Av3ak pokles investic do obyd- Rust investic byl nadéle pfevazné tazen sektorem
Ii, které tvori vyznamnou slozku investic doméacnosti, byl jen nevyrazny nefinancnich podniku

(0 -0,2 %; Graf lll.3.7). Jejich dosavadni kolisavy vyvoj a zejména kle- fs8ié ceny. propocet CNE)

P o . . o e /10 1v/10{ 1711 11/11
sajici pocty zahajenych a dokoncenych byt a mirny rdst Gvérd na by-
Lo Ly v . « P Meziro¢ni zmény v %
dleni nicméné nenaznacuji znatelné zlepseni vyhledu poptévky po by- Nefinantni podnky 53 33 80 123
dleni v nasledup.am obdobi. Pfevazné zdporné hodnoty mezirocnich Domacnosti 22 46| -08 -67
zmén téchto indikatord naopak svédci o celkové obezietném piistupu VIadni instituce 8,7 -12,8| -22 -3,6
developert i domdcnosti k investicim do obydli zejména pod vlivem Financnf instituce 89,2 752[-12,8 27,6
nejistot o budoucim vyvoji ekonomiky a ndvazné situace na trhu prace. Neziskové instituce 60 50| 47 35
Podil na celkovych fixnich investicich v %
Prispavek t b ssob k o, istu HDP druhé “turt Nefinan¢ni podniky 51,2 48,6|53,3 56,8
r|§peve v’or vy zawsp mezwocnlmu’rus u se ve ruvem”cv vrt- Domacnost 242 245|249 218
leti 2011 mirné zvysil (na O,4/procentn|ho bodu); zdale!<a viak lez ne—, Viadni instituce 215 236|196 195
dosahoval hodnot. pgzoroyanych v roce 2010, kdy dochdzelo k oziveni Finanéni instituce 25 26| 15 12
tvorby zdsob po jejich krizovém propadu v roce 2009 (Graf 111.3.2). Neziskové instituce 07 06l 07 07
Umirnény vyvoj tvorby zdsob viceméné korespondoval s vysledky kon-
junkturélniho 3etfeni CNB ze zaFi. Podle tohoto prazkumu by se zaso-
by mély podobné vyvijet i ve tfetim Ctvrtleti 2011.
Grar 111.3.7

INVESTICE DO OBYDLI

Investice do obydli, pocty zahajenych i dokoncenych bytu
L. , . e : ve druhém ctvrtleti 2011 klesaly
Ve druhém ctvrtleti 2011 pokracoval mezirocni rdst €istého vyvo- (meziroéni zmény v %)

zu zbozi a sluzeb?®, patrny v pfedchozich dvou Ctvrtletich. Prebytek

l11.3.2 Cista zahraniéni poptavka

¢istého vyvozu meziro¢né vzrostl o 14,5 mld. K¢ V mezictvrtletnim %
srovnani byl jeho pfirGstek mirnéjsi a dosahl 4,8 mld. K¢ (Graf 111.3.8). 40 1
K vyraznému meziro¢nimu zvySeni cistého vyvozu pfispél predstih 20 -
tempa rlstu vyvozu pred rlstem dovozu, ktery byl ale nizsi nez v pred- o L — ~
chozim ¢tvrtleti (Graf 111.3.9). Prispé&vek ¢istého vyvozu k riistu hrubého \/v
domaciho produktu byl opét kladny, avsak oproti pfedchozimu ¢tvrt- -20 A
leti se znatelné snizil.?’ a0

107 1108 109 1110 V11
Prebytek cistého vyvozu byl dosazen pfi pokracujicim zpomalovani —— Investice do obydli (ve stalych cenach)
rtstu obratu zahrani¢niho obchodu, pozorovaném jiz &tvrté Ctvrtleti — Byty dokoncené Byty zahdjené
v fadé (Graf 111.3.9). Za snizenim jeho meziro¢ni dynamiky pod uro-
ven 10 % ve druhém Ctvrtleti stalo zejména vyrazné zpomaleni tempa
rdstu celkového vyvozu (o 5,5 procentniho bodu na 9,4 % oproti Gosr 3.6

prvnimu ctvrtleti 2011). Znatelné pomalejsi rdst vyvozu odrdzel pre-

devsim zmirnéni vnéjsi poptavky v zemich nasich hlavnich obchodnich CISTA ZAHRANICNi POPTAVKA

partner( a zvysené nejistoty ohledné dalsiho hospodarského vyvoje. Ve druhém &tvrtleti 2011 se &isty vyvoz meziroéné vyrazné zvysil
(v mld. K¢, stalé ceny roku 2000, sezonné ocisténé udaje)

Meziro¢ni rlst celkového dovozu, ktery je zejména vyznamné ovliv- 40 1
fovan vysokou dovozni naro¢nosti ¢eského vyvozu, ve druhém ctvrtleti ]
2011 rovnéz zfetelné zpomalil. Ve srovnani s pfedchozim Ctvrtletim se 25 A
meziro¢ni tempo jeho rdstu zmirnilo o 4,8 procentniho bodu na 7,9 % fg i
(Graf 111.3.9). Nejvice k tomu pfispél dovoz pro mezispotiebu, coz bylo 10 A
spojeno s dalsim oslabenim dynamiky vyvoznich aktivit ¢eskych pod- g :

-5 4

-10 -

| I I v

26 Vyjadreno v cenach roku 2000, sezonné ocisténo. m 2007 W 2008 2009 W 2010 m 2011

27 Viz Graf lll.3.2.
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Grar l11.3.9

VYVOZ A DOVOZ

Rist obratu zahrani¢niho obchodu ve druhém ctvrtleti 2011
dale zpomalil, vyvoz vsak rostl rychleji nez dovoz
(meziro¢ni zmény v %, procentni body, stalé ceny, sezonné ocisténé udaje)
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GraF 111.3.10

PODILY ODVETVI NA RUSTU HPH

Mezirocni rast pfidané hodnoty byl i ve druhém c¢tvrtleti
tazen zpracovatelskym primyslem
(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténé tdaje)
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B Zpracovatelsky pramysl B PenéZnictvi
Obchod, pohostinstvi, doprava a podnikatelské sluzby
Stavebnictvi Bl Ostatni sluzby
Zemédélstvi, lesnictvi, rybolov W Tézba, vyroba a rozvod
— Hrub4 pfidana hodnota energif
v zékladnich cenach (mzr. zmény v %)

Grar 111.3.11

PRUMYSLOVA PRODUKCE

Trendova slozka objemu pramyslové produkce se od ¢ervna snizuje
(bazicky index, rok 2005 = 100)
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nikd. PFi trvajici nizké drovni domdaci poptéavky se zmirnil i rlst dovozu
pro konec¢nou spotiebu. Také dovoz pro investice rostl pomaleji nez
v pfedchozim Ctvrtleti, jeho dynamika vsak byla nadale vysoka.

111.3.3 Nabidka

Postupné oslabovani mezictvrtletniho rdstu hrubé pfidané hodnoty
v zakladnich cendch prekmitlo ve druhém ctvrtleti 2011 do poklesu,
ktery dosahl 0,8 %.% V meziro¢nim srovndni hruba pfidand hodnota
setrvala v rastu, ktery se v3ak znatelné zmirnil oproti prfedchozimu
Ctvrtleti (z 3,5% na 1,7 %; Graf 111.3.10). Z odvétvového pohledu se
na pokracujicim rstu pfidané hodnoty opét nejvice podilel zpracova-
telsky prdmysl a v mensi mife nékteré sluzby.

Nejvyraznéji se snizil pfispévek k meziro¢nimu rdstu hrubé pridané
hodnoty v odvétvi pramyslu, byl vSak stdle nejvyssi (2 procentni
body). Doslo zejména k vyraznému zmirnéni rlstu pridané hodnoty
ve zpracovatelském primyslu z predchozich dvoucifernych hodnot
tésné pod 10% uroven. Také opétovny meziro¢ni pokles pfidané hod-
noty v odvétvi tézby a odvétvi vyroby a rozvodu energii se podilel
na snizenf prispévku odvétvi pramyslu k rdstu pfidané hodnoty ve dru-
hém Ctvrtleti.

Pro vyvoj pfidané hodnoty v priimyslu tak byl nadale klicovy sice zpo-
malujici, avsak stale rychly rast produkce ve zpracovatelském pra-
myslu (ve druhém ctvrtleti 0 10 %), podporovany zejména vyvozem
(predevsim v odvétvi vyroby motorovych vozidel, pfivésa a navésua).?®
Tento fakt potvrzovaly i statistiky o vyvoji trzeb za prodej vlastnich
vyrobkd a sluzeb pramyslové povahy, v jejichZz rdmci — i po zmirné-
ni dynamiky — stéle jesté rostly rychle trzby z pfimého vyvozu (mezi-
ro¢né v béznych cenadch o 16,4 %), zatimco rdst domacich trzeb se
ve druhém ctvrtleti 2011 zmirnil na pouhd 2,1 %. S témito vysledky
korespondoval pokracujici, i kdyz zpomalujici, redlny rdst vyvozu zbozi
podle narodnich uetd CSU (0 11,2 %).%°

Podle poslednich udajt za srpen pokracovalo zpomalovéani mezirocni-
ho rastu pramyslové produkce i v prvnich dvou mésicich tretiho Ctvrt-
leti (v srpnu na 3,8 %3°). Trendova slozka objemu pramyslové pro-
dukce se tak od cervna mezimési¢né snizuje, coZ se nasledné zacina
projevovat v opétovném lehkém snizovani miry vyuziti vyrobnich
kapacit v primyslu (Graf 1ll.3.11). Rovnéz vyhledy na nasledujici mési-
ce nejsou optimistické, nebot nové pramyslové zakazky se v srpnu
meziro¢né snizily (Graf 111.3.12). Pfitom zakdzky z tuzemska vyrazné
mezirocné klesaji a rlst zahrani¢nich zakazek zfetelné zpomalil. Pod-
nikatelé v primyslu tak podle konjunkturéalniho Setfeni CSU oc¢ekdvaji

28 Jedna se o sezonné ocistény Udaj.

29 K meziro¢nimu redlnému rastu pramyslové produkce ve druhém cCtvrtleti 2011 pfispéla
vyroba motorovych vozidel, pfivést a navést 3,8 procentniho bodu, vyroba stroji a zafizeni
1,4 procentniho bodu a vyroba elektrickych zafizeni 0,9 procentniho bodu.

30 Jedna se o sezonné ocistény Udaj.
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v nejblizsich mésicich dalsi zhorseni vyvoje celkové poptavky. Z jejich
pohledu tak nedostate¢na poptéavka zUstava hlavni — a opétovné silici
— bariérou rastu produkce v pramyslu (Graf 111.3.13).

Oproti prdmyslu byl pfispévek odvétvi sluzeb a obchodu k meziro¢-
nimu rldstu celkové hrubé pfidané hodnoty ve druhém ctvrtleti 2011
mirné zaporny (-0,1 procentniho bodu). Kladné pfispévky k rdstu pro-
duktu si udrzel pouze obchod a sluzby v oblasti pohostinstvi, zdra-
votnictvi a nékterych daldich sluzeb. Jak naznacuji Udaje o redlnych
trzbach v maloobchodé, pokracujici rlst hrubé pfidané hodnoty v od-
vétvi obchodu byl pfevazné ovlivnén prodejem automobild; prispévek
trzeb v ostatnich sortimentnich skupinach byl méné vyznamny. Je na-
vic pravdépodobné, Ze ve tretim Ctvrtleti 2011 jiZz nebude rast pfidané
hodnoty v obchodu vyvojem trzeb v téchto ostatnich skupinach pod-
pofen, nebot v Cervenci a srpnu opét zaznamenaly meziro¢ni pokles.
Pouze v motoristickém segmentu trzby déle rostly.

Ve stavebnictvi doslo ve druhém ctvrtleti 2011 k mirnému meziroc-
nimu zvyseni hrubé pfridané hodnoty. Tento narlst vSak neznamenal
zvrat dosavadnich tendenci, nebot podle poslednich Gdaji odvétvo-
vych statistik pokracoval v Cervenci i srpnu Utlum stavebni produkce
a byl vyrazny zejména v inzenyrském stavitelstvi. Klesajici orientac¢ni
hodnota povolenych staveb a hodnota novych zakazek stavebnich
praci zaroven naznacuji pokracovani tohoto trendu i v nasledujicich
mésicich. Vysledky konjunkturalniho 3etfeni CSU sice ukazuji mirné
zlepseni ocekdvani, nicméné negativni vyhledy podnikatel ve staveb-
nictvi stale silné prevazuji.

Za uvedenych okolnosti celkovy indikator divéry podle vysledkd
konjunkturélniho setfeni CSU ve tfetim ¢tvrtleti 2011 klesal. V pozadi
zhor3ujici se davéry podnikateld i spotrebitelt byly aktualné zvysené
nejistoty zejména ohledné vyvoje zahrani¢ni poptdvky a ekonomické
situace v pfistich mésicich. Z pohledu mezinarodniho srovnani je patr-
né, Ze indikator davéry je v CR niz3 neZ u hlavnich obchodnich part-
ner CR, kde v3ak v poslednich mésicich rychleji kleséa (Graf 111.3.14).

11.3.4 Vyvoj potencidlniho produktu a odhad cyklické
pozice ekonomiky

Zpomalen{ tempa rdstu HDP ve druhém ctvrtleti 2011 se v propoc-
tu Cobbovy-Douglasovy produkéni funkce®' odrazilo v rozevieni
mezery vystupu vice do zdpornych hodnot (-1,0% oproti -0,5 %
v prvnim Ctvrtleti 2011 podle revidovanych dat; Graf 111.3.16), zatimco
tempo rlstu potencidlniho produktu zUstalo témér stejné jako v pred-
chozim c¢tvrtleti (1,7 %; Graf 111.3.15).0bdobny vyvoj bude dle pro-

31 Produkenf funkce je pocitana ve trech variantach lisicich se pouzitymi vstupnimi daty. Pfi
filtraci produktivity je v HP filtru pouZivan koeficient A = 10000. Odhad budouciho vyvoje
potencidlu a mezery vystupu vychazi z makroekonomické prognézy CNB. Zahrnuti prognézy
pomaha zmirnit vychyleni HP filtru na konci datového vzorku.

32 PrOmeéry ze tfi variant vypoctu.

Grar 11.3.12

NOVE PRUMYSLOVE ZAKAZKY

Nové primyslové zakazky v srpnu mezirocné klesaly
(mezirocni zmény v %)
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Grar 111.3.13
BARIERY RUSTU V PRUMYSLU

Nedostatecna poptavka zistava nejvyrazné;jsi bariérou ristu

produkce v pramyslu

(v %)
100
80
60
40

20

0
1/07 1/08 1/09 1710 1711
B Nedostatecna poptavka Nedostatek zaméstnancli

B Nedostatek materidlu/zafizeni W Financni problémy
B Ostatni Nejsou

Grar 111.3.14

INDIKATORY DUVERY
Indikator diivéry je v CR nizsi nez v EU, resp. Némecku,
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Grar 111.3.15

POTENCIALNi PRODUKT

Tempo riistu potencialniho produktu se podle vypoctu
produkéni funkce ve druhém ¢tvrtleti 2011 vyraznéji
nezménilo

(meziro¢ni zmény v %)
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Grar 111.3.16

MEZERA VYSTUPU

Mezera vystupu se ve druhém ctvrtleti 2011 rozeviela vice
do zapornych hodnot
(v% z potencidlniho produktu)

o N B O ©
1

217 W

4 A

6 -
/04 /05 106 /07 1/08 1/09 110 /11 /12 113

Rozsah 3 variant odhadu produkéni funkce
Pramér ze 3 variant odhadu produkéni funkce
Kalmanav filtr

— HP filtr

Grar 111.3.17

PRISPEVKY K RUSTU POTENCIALU

Za dil¢imi zménami tempa rdstu potencialniho produktu
na horizontu prognézy stoji zejména zmény rovnovazné
zaméstnanosti

(zékladni varianta produkéni funkce, meziroéni zmény v %)
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poctu produkeni funkce pokracovat i ve zbyvajicich ¢tvrtletich tohoto
roku — tempo rdstu potencidlniho produktu se pfilis nezméni a mezera
vystupu se bude déle rozevirat do zapornych hodnot (Graf 111.3.16).
V prabéhu roku 2012 naopak tempo rlstu potencidlu pravdépodobné
mirné zpomali a mezera vystupu se zac¢ne pfrivirat. Jeji pfekmitnuti
do kladnych hodnot se vsak oproti dfivéjsim vypoctiim posouva az
na konec roku 2013.

Rozklad na pfispévky jednotlivych faktort vstupujicich do pro-
dukeni funkce v jeji zakladni varianté ukazuje, Ze pfispévek souhrnné
produktivity, ktera je hlavnim faktorem rlstu potencidlniho produktu,
ani prispévek kapitdlu se na horizontu progndzy vyraznéji nezmeéni.
Za dil¢imi zménami v tempu rdstu potencidlniho produktu tak budou
stat predevsim prispévky rovnovazné zaméstnanosti (Graf 111.3.17),
ve které se s obvyklym zpozdé&nim projevi vliv zpomaleni mezirocniho
rdstu HDP z letoSniho roku.

Alternativni odhad pomoci HP filtru®? naznacuje obdobny vyvoj me-
zery vystupu jako ukazuje produkéni funkce, je vsak spojen s nepa-
trné vyssim tempem rdstu potencidlniho produktu (1,8 % ve druhém
Ctvrtleti 2011). Kalmanav filtr nadéle indikuje jeSté vyssi tempo rds-
tu potenciadlniho produktu (2,3 % ve druhém ctvrtleti 2011) a mno-
hem vyraznéjsi otevieni mezery vystupu do zéaporu (-4,3 % z po-
tencidlu). VSechny zmifiované metody tak naznacuji, Ze ve druhém
Ctvrtleti 2011 se mezera vystupu rozeviela vice do zdpornych hod-
not. Pretrvava vsak vyrazny rozptyl mezi vypocitanymi hodnotami,
coz indikuje pokracujici velkou miru nejistoty pfi odhadech aktualni
pozice ekonomiky v rdmci cyklu.

33 V odhadu pomoci HP filtru byl rovnéz pouzit koeficient A = 10000.
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.4 TRH PRACE

Ve druhém ctvrtleti 2011 pokracoval mirny rist zaméstnanosti, je-
hoZ mezirocni dynamika zistala zhruba na urovni prvniho ctvrtleti.
Obecnad mira nezaméstnanosti se ddle mezirocné sniZila. Také mira
registrované nezaméstnanosti v prabéhu prvnich tri ctvrtleti letosni-
ho roku pokracovala v pozvolném poklesu. Mezirocni rist primérné
nominalni mzdy mirné zrychlil, v nepodnikatelském sektoru ale pra-
mérna mzda nadale klesala. Rist narodohospodarské produktivity
zvolnil. Mzdova narocnost produktu se v ddsledku narastu objemu
mezd a platG pri pomaleji rostoucim HDP ve druhém Ctvrtleti 2011
nepatrné mezirocné zvysila.

111.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Meziro¢ni rdst zaméstnanosti, obnoveny v prvnim ctvrtleti 2011, po-
kracoval i ve druhém ctvrtleti (Graf 111.4.1). Celkovda zaméstnanost
vzrostla o 0,6 %, coz v absolutnim vyjadfeni znamenalo o 27,4 tis.
vice zaméstnanych osob nez ve stejném obdobi predchoziho roku.
V mezictvrtletnim srovndni po sezonnim ocisténi se zaméstnanost
rovnéz zvysila (o 0,3 %). Zaroven bylo pokracujici nevyrazné oziveni
zaméstnanosti** doprovazeno zménami ve struktufe vyvoje; zatimco
dosavadni pomérné rychly rdst poctu podnikatelt zfetelné zpomalil
(na 0,7 %), pocty zaméstnancl?® se po predchozim poklesu meziro¢né
zvysily (0 0,5 %).

Na dosazeném rlstu zaméstnanosti se nadale nejvice podilel pramysl,
kde se pocet zaméstnanych osob ve druhém ctvrtleti 2011 opét zvysil
(Graf 111.4.2). V meziro¢nim srovnani to bylo o vyraznych 6,4 %, coz
v absolutnim vyjadfeni znamenalo zvyseni poctu pracovnik( o 86,7 tis.
(v prvnim Ctvrtleti o 76 tis.). Pro pokracujici riist zaméstnanosti v pra-
myslu byl naddle klicovy vyvoj zaméstnanosti v exportné orientovaném
zpracovatelském pramyslu (mezirocni zvyseni o 6,5 %), jehoz pfispé-
vek k rlstu hrubého domaciho produktu byl také nejvyssi. Nartst za-
méstnanosti v ostatnich odvétvich prdmyslu byl méné vyznamny.

V sektoru sluzeb se vsak zaméstnanost — po mirném nardstu v prv-
nim Ctvrtleti — ve druhém ctvrtleti 2011 opét snizila. Jeji meziro¢ni po-
kles byl jen mirny (0 0,3 %, tj. 9,2 tis. osob) a byl pfedevsim ovlivnén
realizaci Uspornych opatreni vlady, kterad se projevila zejména v netrz-
nich sluzbdch.?® V trznich sluzbach naopak pocty zaméstnanych osob
zietelné vzrostly (Graf 111.4.2), ackoli zvySena poptavka po pracovni sile
byla zaznamendna jen v nékolika odvétvich, zejména v informacnich
a komunikacnich ¢innostech a v penéznictvi a pojistovnictvi. V fadé

34 V prvnim Ctvrtleti 2011 byl meziro¢ni rist zaméstnanosti jen o 0,1 procentniho bodu vy3si
a doséhl 0,7 %.

35 Udaj zahrnuje i ¢leny produkénich druzstev.

36 Nejvice se meziro¢né snizily pocty zaméstnanych osob v oblasti zdravotni a socidini péce
(0 17,7 tis. osob). Znatelny pokles zaméstnanosti byl také zaznamenan v oblasti vefejné spravy
(0 8,8 tis. 0sob), ve vzdélavani (o 8,3 tis. osob) a v ostatnich ¢innostech (o 8,1 tis. osob).

Grar 111.4.1
INDIKATORY TRHU PRACE

Ve druhém ctvrtleti 2011 pokracoval mirny rast
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Grar l11.4.4

BEVERIDGEOVA KRIVKA

Pocet volnych pracovnich mist zdstava nizky
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Tas. 11.4.1

MZDY, PRODUKTIVITA, NJMN

Rast pramérné mzdy zrychlil
(meziro¢ni zmény v %)

/10 v/10 1711 /11

Primérna mzda v CR

nominalni 19 06 2,1 2,5

realna 00 -15 04 0,7
Prameérna mzda v podnikatelské sfére

nominalni 28 1,7 31 3,2

reélna 09 -04 14 1,4
Primeérna mzda v nepodnikatelské sfére

nominalni -1,7 -39 -1,7 -09

redlnd -3,5 -59 -33 -2,7
NHPP 24 29 24 1.7
NJMN o1 -1,5 -09 0,2

odveétvi sluzeb tak byla zaméstnanost nadéle ovliviiovana nizkou Urov-
ni domaci poptavky. K vyraznému poklesu zaméstnanosti pak z tohoto
ddvodu nadale dochazi ve stavebnictvi.

PFi rychlejSim rdstu zaméstnanosti nez pracovni sily>’ se obecna mira
nezaméstnanosti’® ve druhém ctvrtleti 2011 meziro¢né snizila (o0 0,4
procentniho bodu). V mezi¢tvrtletnim srovnani po sezonnim ocisténi
stagnovala na hodnoté 7 %. Obdobny byl i vyvoj miry registrované
nezaméstnanosti celkem (MPSV),3 kterd ve stejném obdobi rovnéz
mezirocné poklesla o 0,4 procentniho bodu a mezictvrtletné se snizila
jen o 0,1 procentniho bodu na 9 % (Graf 111.4.3). Ve tfetim Ctvrtleti
2011 pak slaby mezi¢tvrtletni pokles registrované miry nezaméstna-
nosti dale pokracoval na hodnotu 8,9 %.

Vyvoj Beveridgeovy kfivky ve druhém i tfetim ctvrtleti 2011 ne-
indikoval znatelné pozitivni zmény na trhu prace z pohledu volnych
pracovnich mist, nebot jejich pocet*® v poslednich mésicich viceméné
stagnoval na hodnotédch okolo 38 tis. (Graf 11l.4.4). Po¢et nezaméstna-
nych se ale mirné snizoval jiz devaty mésic v fadé. Za téchto okolnosti
doslo k posunu Beveridgeovy kfivky v podstaté soubézné s horizontal-
ni osou mirné doleva.

111.4.2 Mzdy a produktivita

Ve druhém ¢tvrtleti 2011 rdst pramérné nominalni mzdy daéle zrych-
lil na 2,5 %. Redlné pak primérnd mzda vzrostla, i kdyZ vlivem inflace
byl jeji narlst znatelné nizsi a dosahl jen 0,7 % (Tab. 1l1.4.1). Stejné
jako v predchozich ctvrtletich byl rlst pramérné mzdy tazen pouze
vyvojem mezd v podnikatelské sfére; po zfetelném zrychleni mezirocni
dynamiky v prvnim ctvrtleti 2011 se jeji rlst ve druhém cCtvrtleti zrych-
lil jen velmi mirné a dosahl 3,2 %. V nepodnikatelském sektoru na-
opak pramérna mzda zUstava jiz Ctvrté Ctvrtleti v fadé vlivem realizace
vladdnich Uspornych opatfeni v meziro¢nim poklesu, ktery se v3ak dale
zmirnil (ve druhém ¢tvrtleti 2011 na -0,9 %).

Za pokracujicim umirnénym rlstem mezd v podnikatelském sektoru
stal predevsim stale jesté pomérné rychly (ale zpomalujici) rst pro-
dukce v rfadé odvétvi priimyslu, spojeny zejména s vyvojem zahranic¢ni
poptavky. Vyrazné rychlejsi rast produktivity nez prlimérné mzdy
v tomto odvétvi pozorovany od pocatku roku 2010, tj. ve fazi eko-
nomického oZiveni po krizovém poklesu, svédci o velmi obezfetném
rozhodovani podnikateld o mzdach v tomto obdobi. Hlavni pficinu Ize
vidét nejen v trvajici prfevaze nabidky prdce nad poptavkou, ale také
v Uspornych motivech na strané zaméstnavatel( souvisejicich s potre-
bou kompenzovat zvysujici se naklady v dasledku rychle rostoucich

37 Jeji narast je dan ndrlstem miry ekonomické aktivity, ktery prevazil nad poklesem populace
v produktivnim véku.

38 Tyka se vékové skupiny 15-64 let. Mé&fené metodikou ILO dle VSPS.

39 Jedna se o sezonné ocisténé Udaje.

40 Jednd se o sezonné ocisténé udaje.
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cen nékterych dovazenych vstupl a s nejistotou o budoucim vyvoji
poptavky. Kromé prlmyslu rostly mzdy i ve vétSiné ostatnich odvétvi
podnikatelského sektoru, pricemz jejich vyraznéjsi meziro¢ni ndrust
byl zaznamenan zejména u ¢innosti v oblasti nemovitosti.

Meziro¢ni rlst narodohospodaiské produktivity prace ve druhém
Ctvrtleti 2011 dale zvolnil (na 1,7 %; Graf 111.4.5). Hlavni pfi¢inou bylo
zietelné zpomaleni ristu hrubého doméciho produktu, které bylo do-
provazeno stabilné rostouci zaméstnanosti. V rdmci jednotlivych od-
vétvi byly pfitom nadale pozorovany vyrazné rozdily ve vyvoji produkti-
vity (Graf Il1.4.5). Nejrychleji rostla opét produktivita v prdmyslu, i kdyz
se jeji meziro¢ni dynamika pfi soubé&hu zpomalujiciho rdstu produkce
v primyslu a dalsiho narGstu zaméstnanosti snizila z dvoucifernych
hodnot na 7,7 % ve druhém ctvrtlet.

Za uvedenych okolnosti se mzdova naroénost produktu*' ve dru-
hém ctvrtleti 2011 zvysila (Graf 111.4.6). Meziro¢ni nartst nominalnich
jednotkovych mzdovych nakladd (NJMN), které jsou indikatorem po-
tencidlnich infla¢nich tlakl ve mzdové oblasti, byl ale jen nepatrny
(0 0,2 %). Prispél k tomu zejména vyvoj mzdové naro¢nosti v oblasti
trznich sluzeb, kde rostouci objem mezd a platl prevazil nad rstem
pfidané hodnoty. V ostatnich odvétvich pokracovaly NJMN v meziroc-
nim poklesu.

41 Vypocet mzdové naroc¢nosti produktu je proveden na sezonné neocisténych datech.

Grar l11.4.5

VYVOJ PRODUKTIVITY V NH
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Grar l11.5.1
PENEZNi AGREGATY

Siroké penézni agregaty M2 a M3 rostly nadale umirnéné
pfi zpomalovani dynamiky transakénich penéz
(meziro¢ni zmény v %)

20 7
15 7

10 7 ‘leo

WWoToNG
5

0 N
-5 A
-10 1
-15 7
-20 -
1/07 1/08 1/09 1/10 1711

— M1 — M2

M2-M1 — M3

Grar l11.5.2

ROZKLAD MEZIROCNI ZMENY RYCHLOSTI OBRATU PENEZ
V CR A ZAHRANIC

Zmény rychlosti obratu penéz aktualné odrazeji zejména
vyvoj ekonomické aktivity a cenové hladiny
(sezonné ocisténé udaje)
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Poznamka: dinV = din P + din Y — din M3, kde V je rychlost obratu Sirokych
penéz, P je cenové hladina méfena deflatorem HDP, Y je redlné HDP,
M3 je Siroky penézni agregat (v pfipadé USA byl pouzit agregat M2)
a In je logaritmus.

Grar l11.5.3
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UROKOVYCH SAZEB
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1.5 FINANCNi A MENOVY VYVOJ

Mezirocni rist penéZniho agregdtu M2 a M3 pretrvaval na umirné-
nych hodnotdch. Dynamika transakcnich penéz ddle zpomalovala.
Rast stavu Uvéru se po predchozim pozvolném ozivovani snizil u nefi-
nancnich podnikd, a to zfejmé v ddsledku zhorsenych ocekdvani do-
mdciho ekonomického vyvoje v souvislosti s prohloubenim dluhové
krize v eurozdné v lété letosniho roku. Objem novych uvérG na bydleni
i pocet novych hypoték se zvysoval. Klientské turokové sazby z novych
Uveryu a vklada vétsinou dale nepatrné klesaly nebo se vyraznéji neme-
nily. Vétsina financnich indikdtorG a hlavnich ukazatelG hospodareni
podnik( se zhorSila, pomér dluhu domdcnosti k pfijmam dale vzrost!.
Pokracoval mirny pokles cen byta.

11.5.1 Penize

Meziro¢ni rist penézniho agregatu M2 — po zpomaleni na zacat-
ku roku 2011 a nasledném nepatrném zrychleni — v srpnu stagnoval
na urovni 3,1 % (Graf lll.5.1). Ve druhém cCtvrtleti se dynamika penéz-
niho agregatu M2 pfiblizila tempu rdstu nominalniho HDP, ¢imzZ se
meziro¢ni pokles rychlosti obratu penéz pfiblizil k nule. Penézni ag-
regat M3 prekmitl na pocatku tretiho Ctvrtleti do rlstu, ktery v srpnu
dosahl 0,9 % .4

Dlouhodoby pokles rychlosti obratu Sirokych penéz se snizenim
rastu HDP v roce 2008 a jeho propadem v roce 2009 zvyraznil, s oZi-
venim ekonomiky se pak zacal zmirfiovat. Obdobny vyvoj jako v CR
byl zaznamendn i v eurozéné, USA a ve Velké Britanii. Rozklad rych-
losti obratu Sirokych penéz ukazuje, Zze zatimco pred rokem 2008 byl
jejf pokles vyznamné ovliviiovan rlstem penézniho agregdtu (zejména
v ddsledku nizké hladiny Urokovych sazeb a zna¢ného rdstu uvéra),
od prohloubenfi globalni finan¢ni krize se v jejim vyvoji odrazely vyraz-
néji zmeény rdstu redlného HDP a cenové hladiny (Graf 111.5.2). Aktudlni
vyvoj ukazuje, Ze se zmirnéni ristu ekonomické aktivity v dlsledku
prohloubeni dluhové krize projevuje v opétovném zpomaleni rychlosti
obratu penéz v Eurozéné a USA pfi jejim odeznivajicim poklesu v CR.

Ve strukture M2 se ddle snizil rdst transak¢nich penéz v dlsledku
zpomaleni dynamiky jednodennich vkladl. Meziro¢ni tempo rlstu Uz-
kého penézniho agregatu M1 tak v srpnu zpomalilo na 6,3 %, pficemz
ve stejném obdobi lofiského roku transakcni penize rostly tempem
cca 15%. V jeho struktufe vSak zrychluje dynamika obéZiva, v letos-
nim srpnu na 3,1 % oproti 0,4 % o rok drive.** Naklady pfilezitos-
ti z drzby jednodennich vkladd, vyjadiené rozpétim mezi Urokovou
sazbou z kratkodobych terminovanych vkladu (tj. vklad se splatnosti
do dvou let a do tfi mésicl) a jednodennich vkladd nepatrné rostly,

42V eurozéné mezirocni rist penézniho agregatu M3 v srpnu 2011 vzrostl na 2,8 %.
43 Za osm mésict roku 2011 se objem obéziva zvysil o 6 mld. K¢, zatimco v loriském roce
poklesl o 1 mid. K¢.
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prestoze z(stavaji na nizké drovni (Graf 111.5.3). Pokles ostatnich krat-
kodobych vkladd se zmirnil. Poptavka po dlouhodobych vkladech dale
stagnovala a odrazela jejich pretrvavajici nizkou atraktivitu.

Z hlediska faktora nabidky penéz zacal ve tfetim Ctvrtleti 2011 rdst
uvérd soukromému sektoru zpomalovat. Ve srovnani s predkrizovym
obdobim je dynamika Uvér( soukromému sektoru nizsi pfi stale zvy-
seném financovani vlady (Graf 111.5.4). Donedavna pozvolné sldbnouci
odliv zdroji do zahranici, ktery se v prvnim pololeti projevoval ve zpo-
maleni dynamiky penézniho agregdtu M2, se v srpnu opét prohloubil.
Rast dlouhodobych financnich aktiv, tj. dlouhodobych terminovanych
vkladd a emitovanych dluhovych cennych papir bank se splatnosti
nad dva roky se projevoval v nizsim rdstu M3 oproti M2, obdobné jako
v pfedchozich mésicich letosniho roku.

Rast klientskych vkladd bank se v poslednich mésicich meziro¢né sni-
zil na 0,3 % pfi mirném poklesu jejich poméru k Uvérdim na 133 %.
Meziro¢ni rast vkladd domaéacnosti se nadale pohyboval okolo 5 %.
Pokles vkladd nefinancnich podnikd se zmirnil na 1 % a vklady financ-
nich neménovych instituci poklesly o 5,8 % (Graf I11.5.5).

.5.2 Uvéry

Meziro¢ni rdst uvérd soukromému sektoru v srpnu 2011 poprvé
od pocatku roku znatelnéji zpomalil, a to oproti pfedchozimu mésici
o 0,4 procentniho bodu na 5,3 % (Graf Il1.5.6). V tom se odrédzelo
snizeni dynamiky podnikovych Gvérd a prohloubeni poklesu Gvért fi-
nan¢nim neménovym institucim pri stagnaci rdstu Uvérld domacnos-
tem. Ve druhém ctvrtleti 2011 pfitom Uvéry jesté nepatrné oZivovaly
a jejich pomér k HDP se mirné zvysil na 54 %. V eurozéné rast Uvé-
rd soukromému sektoru v srpnu rovnéz zpomalil na 2,6 %. Snizeni
poptavky zejména po podnikovych Uvérech doprovazené zpfisnénim
Uvérovych standard( se v eurozéné predpoklada i ve Ctvrtém ctvrtleti
letodniho roku.

Meziro¢ni rast stavu avérd nefinanénim podnikim v srpnu zpoma-
lil 0 0,8 procentniho bodu na 5,7 %. K tomu pfispivaly kratkodobé
i dlouhodobé uvéry (Graf 1ll.5.7). Z hlediska odvétvi se na nizsim rds-
tu Uvérd podilely zejména Uvéry do odvétvi obchodu, developeriim,
do stavebnictvi a zpracovatelského pramyslu. Zvysil se pouze rdst Uvé-
r& do energetiky. Nové podnikové Uvéry pretrvavaly v meziro¢nim po-
klesu pfi zpomalovani réstu kontokorentnich a revolvingovych Gvérd.

V nizsim Cerpdni podnikovych Uvérl se zfejmé projevuji zejména po-
ptavkové faktory souvisejici s o¢ekdvanym zpomalenim rdstu doma-
ci ekonomické aktivity vlivem hospodarskych problém0 v eurozéné,
coz se odrazelo ve snizené davére tuzemskych prdmyslovych podnikd.
Po dels$im obdobi se zacala opé&tovné zvyraznovat nedostatecna po-
ptavka jako hlavni bariéra rdstu pramyslové produkce (viz ¢ast IIl.3).
Na druhou stranu nominalni i redlné naklady spojené s cerpanim krat-
kodobych a dlouhodobych Gvérd dale klesaly k historicky nejnizsim

Grar l1L.5.4

FAKTORY NABIDKY PENEZ

V nizsich ristech sirokych penéznich agregatt se projevuje
umirnény rist uvért a pokles Cistych zahrani¢nich aktiv
(pramérné ro¢ni toky v mlid. K¢)
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. Uvéry podnikdm a domécnostem
& PenéZni agregat M2, resp. M3

Poznamka: Dlouhodoba finan¢ni aktiva zahrnuji terminované vklady s dohod-
nutou splatnosti nad dva roky a s vypovédnf lhGtou nad tfi mésice
a emitované dluhové cenné papiry se splatnosti nad dva roky.

Grar lII.5.5

STRUKTURA VKLADU PENEZNIHO AGREGATU M2

Rust vkladi domacnosti u bank zastava od roku 2010
stabilizovany
(mezirocni zmény v %)
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Grar l11.5.6

UVERY PODNIKUM A DOMACNOSTEM

Rust tvért soukromému sektoru se v srpnu snizil
(mezirocni zmény v %, pomér v %)
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Grar lIL.5.7

UVERY NEFINANCNiM PODNIKUM

Rust uvérd nefinan¢nim podnikiim zpomalil
(meziro¢ni zmény v %, Urokova sazba ze stavli Gvér v %)
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GraF [11.5.8
UVERY DOMACNOSTEM
Tempo ristu uvérd domacnostem se vyraznéji nezménilo
(meziro¢ni zmény v %)
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Uvéry na bydleni
—— Hypotecni Gvéry

—— Uvéry domécnostem celkem
Spotrebitelské tvéry
—— Uvéry ze stavebniho spofeni

Poznamka: Spotiebitelské uvéry jsou od zafi 2010 ovlivnény fuzi jedné banky
s nebankovnim subjektem (spadajicim ptvodné do kategorie

zprostfedkovatelt financovani aktiv).

Grar l11.5.9

NOVE UVERY NA BYDLENi

Dynamika rastu novych hypotecnich uvéra se
po cervencovém zvolnéni opét zvysila
(nové obchody, pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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Ostatni Gvéry —— Uvéry na bydleni celkem
—— Pocet hypotecnich uvérd (Hypoindex)
Objem uvérl na bydlent (sez. ocist., v mld. K&, prava osa)

hodnotdam (na 0,6 % u kratkodobych uvérd a na 1,3 % u dlouho-
dobych Gvérd v redlném ex ante vyjadreni)*. Dostupnost Uvérl byla
na nabidkové strané dle setfeni CNB za posledni rok dobra (uvedlo to
79 % dotazanych podnikl), pficemz jeji zménu v nasledujicim roce
neocekava 71 % oslovenych podnik.

Mezirocni rlst stavu Uvérld domacnostem stagnoval na drovni 6,8 %.
Zvysila se dynamika rdstu uvérda na bydleni na 6,4 %, zatimco rUst
spotrebitelskych a ostatnich Uvérd (souvisejicich zejména s Gvéry Ziv-
nostnikam) zpomalil (Graf 111.5.8). Zrychlila dynamika objemu a po-
¢tu novych hypoték pfi dalsim poklesu uvér ze stavebniho spofeni
(Graf 1l1.5.9). Podle Hypoindexu objem hypotec¢nich Uvérd i pocet nové
sjednanych hypoték v zafi 2011 meziro¢né rostl, i kdyz mirnéji nez
v pfedchozim mésici.

Aktudlni udaje ukazuji, Ze snaha zvysit nabidku hypoték ze strany bank
podporovand zejména nizkymi Grokovymi sazbami vétsich bankovnich
instituci a lepsi dostupnosti Uvérd pokracuje. Na vyvoj hypotecnich Gvé-
rd by mélo do konce letoSniho roku pozitivné pdsobit pldnované zvy-
Seni DPH na stavebni prace v letech 2012 a 2013. Rizikem pro situaci
na hypotecnim trhu je mozny horsi budouci vyvoj domaci ekonomiky
(viz alternativni scénar v ¢asti 11.4), a s tim spojeny pomalejsi rlst pfijma
domaécnosti. To by mohlo mit negativni dopad na splacenf dfive poskyt-
nutych hypoték, a to zejména u domacnosti s nizsimi prijmy.

Ve struktuife novych uvérd na bydleni dle délky fixace Urokovych
sazeb se v srpnu sniZil podil Gvéra s pohyblivou ¢i kratkodobou fixaci
sazby do jednoho roku na 25 %, z toho podil Uvéra s tfimési¢ni fixaci
sazby poklesl na 21 % (Graf 111.5.10). Od roku 2010 ma v3ak podil no-
vych Uvéra s pohyblivou ¢i kratkodobou fixaci sazby rostouci tendenci.
Narlst tohoto podilu byl v roce 2010 a na pocatku roku 2011 ovlivnén
vyraznym zvysenim rozpéti sazeb s delsimi a kratsimi fixacemi. Hlavnf
podil na celkovych novych Uvérech na bydleni maji nadale Gvéry s fixa-
cf sazby od jednoho roku do péti let, a to ve vysi 54 %.

Mezirocni rdst stavu spotrebitelskych dvéra zpomalil na 5,1 %.
Na trhu spotfebitelskych uvért nadale prevlada nizkd ochota domdac-
nosti zadluZovat se a zvySovat spotfebni vydaje pfi nejistych vyhlidkach
ekonomiky. Nové spotfebitelské Uvéry sice nadale rostou, mési¢ni toky
téchto Uvérd vsak zUstdvaji nizké. Spotfebitelské Uvéry od nebankov-
nich subjektd, tj. od splatkovych prodejct a leasingovych spolecnosti,
ve druhém ctvrtleti 2011 nadale meziro¢né klesaly, i kdyZz mirnéji nez
v pfedchozim obdobi.

Podil avérh v selhani na celkovych Gvérech se v srpnu u nefinancnich
podnikd poprvé v roce 2011 zvysil o 0,2 procentniho bodu na 8,5 %
(Graf 111.5.11). Meziro¢né rostl i objem nespldcenych podnikovych Gvé-
rd. U domacnosti pomér Uvérd v selhani pretrvaval na nejvyssi Urovni

44V nominalnim vyjadreni Urokové sazby cinily 3,5 % u stavu kratkodobych podnikovych tvérd
a 4,1 % u dlouhodobych Gvérd.
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od roku 2005 (5,3 %), a to jak v segmentu spotrebitelskych Gvérd
(12,2 %), tak i uvérd na bydleni (3,4 %). Celkovy objem nesplacenych
uvérd u bank dosahl 141 mld. K¢ oproti 130 mld. K& ve stejném ob-
dobi loriského roku.

lI1.5.3 Urokové sazby
Ménovépolitické urokové sazby

Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve tfetim Ctvrtletf
2011 vychdzelo z makroekonomické progndzy zvefejnéné v minulé
Zpravé o inflaci. S touto prognézou a jejimi prfedpoklady byla konzis-
tentni priblizna stabilita trznich Urokovych sazeb na zac¢atku progndzy
a jejich postupny ridst od prelomu let 2011 a 2012. Rizika minulé pro-
gndzy byla na srpnovém zasedani bankovni rady vyhodnocena jako
vyrovnana. Na zérijovém zasedani byla rizika prognézy oznacena jako
zeb. V souladu s timto hodnocenim bankovni rada na obou zasedanich
rozhodla ponechat zakladni urokové sazby beze zmény. S Ucinnosti
od 7. kvétna 2010 je tak limitni Grokovd sazba pro dvoutydenni repo
operace nastavena na 0,75 %, diskontni sazba na 0,25 % a lombardni
sazba na 1,75 % (Graf 111.5.12).

Na svém ménovépolitickém zasedani 3. listopadu 2011 bankovni rada
rozhodla vétsinou hlasti ponechat urokové sazby beze zmény. Rizi-
ka nové progndzy byla vyhodnocena jako vyrazna a vychylena smérem
ke stabilité urokovych sazeb v duchu alternativniho scénare ,stagnace
eurozény”. Protiinfla¢ni rizika predstavuji pomalejsi rlst mezd a vy-
razné zhorseni oCekdvaného zahrani¢niho ekonomického rdstu vcetné
dalsiho poklesu vyhledu svétovych cen komodit a sazeb 3M EURIBOR.
Naopak proinflacné (ve sméru vy3sich sazeb oproti zdkladnimu scéné-
fi) by pGsobilo naplnéni alternativniho scénafe progndzy ,stagnace
eurozony” a slabsi kurz koruny.

Urokové sazby na finanénim trhu

Urokové sazby na pené&znim trhu se ve tfetim Ctvrtleti 2011 témér
nezménily, kdyZ pohyb smérem dold v jednotlivych splatnostech ne-
presahl 0,1 procentniho bodu (Graf I1.5.13). Vyraznéjsi pokles pfi
vy$3i volatilité viak zaznamenaly derivatové sazby FRA, které po-
stupné klesaly jiz od zac¢atku dubna a béhem tretiho Ctvrtleti zrychlily
svUj pokles. Sazby tak reagovaly na zvefejiovanda makroekonomic-
kd data, kterd naznacovala absenci poptévkovych infla¢nich tlakd
a zpomalujici rdst ekonomiky v souvislosti s vyvojem v zahranici.
V eurozoné se vedle ocekavaného zpomaleni ekonomického rdstu
vyrazné snizil vyhled Urokovych sazeb. TrZzni o¢ekdvani domacich sa-
zeb byla pfehodnocena predevsim v delSich splatnostech. Aktualni
trzni vyhled 3M sazeb dle kotaci FRA je lehce klesajici a pohybuje
se mirné nad trajektorii konzistentni se zakladnim scénafem nové
prognozy (viz kapitola | a ll).

GraF [11.5.10

STRUKTURA NOVYCH UVERU NA BYDLENI PODLE FIXACE
UROKOVE SAZBY

Podil Gvéra s pohyblivou a fixni sazbou do jednoho roku se
v srpnu snizil, v dlouhodobéjsim horizontu ma vsak rostouci
tendenci

(v %)
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Poznamka:  Podil Gvérd s pohyblivou a fixni trokovou sazbou do tfi mésict je
propocten jako podil na celkovych novych Gvérech a je zahrnut
v ramci Gvérd s pohyblivou a fixni sazbou do jednoho roku.

Grar 11.5.11
UVERY V SELHANI PODNIKU A DOMACNOSTI

Pokles podilu nesplacenych tuvért se u podnikt zastavil
(v %, vmid. K¢)
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Grar 111.5.12

ZAKLADNI SAZBY CNB

CNB ve tietim ¢tvrtleti 2011 zakladni sazby nezménila
(v %)
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Grar l11.5.13

TRZNi UROKOVE SAZBY

Urokové sazby na penéznim trhu se téméi nezménily,
IRS sazby se snizily

(v %)

5 -

1

1/07 1/08

—— 3M PRIBOR

1/09

1710

—— 12M PRIBOR

1711
5RIRS

Grar l11.5.14

UROKOVE DIFERENCIALY

Urokové diferencialy vici euru se pohybovaly v zadpornych
hodnotach
(v procentnich bodech)

3
2

1/07 1/08 1/09 1710 1711
—— EUR 3M —— EUR 12M
—— USD 3M —— USD 12M
Grar l11.5.15

VYNOSOVA KRIVKA STATNICH DLUHOPISU

Vynosova kfivka se posunula na nizsi hladinu
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Urokové sazby s del3i splatnosti také vyrazné klesaly, béhem tretiho
Ctvrtleti 2011 podle jednotlivych splatnosti az o 1 procentni bod. Roz-
hodujicim faktorem pro déni na finan¢nim trhu se staly obavy ze zpo-
maleni globélni ekonomiky, nervozita kolem zéchrany Recka a dal3iho
siteni dluhové krize v eurozéné. Zvysena volatilita byla patrna i na de-
vizovych, akciovych a komoditnich trzich. Investofi proto preferovali
bezpecna aktiva; ceské statni dluhopisy byly v prostfedi vysoké rizikové
averze vnimany jako atraktivni, k ¢emuz pfispélo i zvyseni ratingu CR
(viz Box 2).

Pramérnd hodnota sazby 3M PRIBOR za treti Ctvrtleti 2011 dosah-
la 1,2 %, a odpovidala tak ocekavani minulé progndzy. Urokové saz-
by na penéznim trhu byly nadale ovlivnény kreditni prémii. Rozpé-
ti 3M PRIBOR-2T repo sazba v priméru za treti Ctvrtleti 2011 cinilo
0,43 procentniho bodu. V tésné blizkosti této hodnoty se uvedené
rozpéti pohybuje jiz od kvétna 2010.

Celkové se od pocatku roku 2011 Urokové sazby PRIBOR téméf nezmé-
nily, zatimco urokové sazby IRS v jednotlivych splatnostech klesly az
0 0,9 procentniho bodu, a pohybuji se tak na historicky nejnizsi hladiné.

Vynosova kfivka PRIBOR se b&hem tfetiho Ctvrtleti 2011 témér
nezménila a jeji kladny sklon zUstal zachovdn. Rozpéti mezi sazbami
1R PRIBOR a 2T PRIBOR v zafi 2011 ¢Cinilo zhruba 0,9 procentniho
bodu. Béhem fijna vynosovd kfivka na penéznim trhu nadale stag-
novala. Vynosova kfivka IRS se naopak posunovala po celé délce
na nizsi hladinu a postupné ziskdvala méné strmy sklon. Prmérné
rozpéti 5R—1R ¢cinilo v zafi 0,5 procentniho bodu, rozpéti T0R-1R do-
sahlo 1,1 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 zahrani¢nich
finan¢nich trzich. Diferencidly vic¢i dolarovym sazbam se lehce zvysily,
zatimco vUci eurovym sazbam mirné prohloubily své zdporné hodnoty
(Graf 111.5.14). Urokovy diferencial 3M PRIBOR-3M EURIBOR ve tfetim
Ctvrtleti 2011 ¢inil pramérné -0,4 procentniho bodu, stejné hodnoty
dosahoval i k 21. 10.

Na primarnim trhu statnich dluhopisd se ve sledovaném obdobi
uskutecnily ¢tyfi aukce dluhopist s pevnym kuponem a tfi aukce dlu-
hopisd s variabilnim kuponem. Celkovy objem emitovanych dluhopist
dosahl 50 mld. K& Témeér ve vSech uskute¢nénych aukcich poptdvka
vyrazné prevysovala nabidku. S velkym zajmem se setkala i prvni emise
tzv. retailovych dluhopist (uré¢enych predevsim pro doméacnosti), v niz
byly objednany cenné papiry za 20,4 mld. K¢. Zajem institucionalnich
investord o standardni statni dluhopisy se koncentroval pfedevsim
na dluhopisy s variabilnim kuponem a dluhopisy s kratsi dobou splat-
nosti, coZ Uzce souviselo s poklesem sazeb delSich splatnosti. V po-
rovnani s pfedchazejicim obdobim byly dluhopisy upisovany s nizSim
vynosem. Vynosova kfivka statnich dluhopisl se posunula na nizsi hla-
dinu, zaroven se lehce zmirnil jeji pozitivni sklon (Graf 111.5.15).
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BOX 2
Ratingové hodnoceni Ceské republiky

Rating statu (Sovereign credit rating) hodnoti dlvéryhodnost
dané zemé a jeji budouci schopnost splacet své zavazky. Toto
hodnoceni vznikd v nezavislych ratingovych agenturdch, nej-
znamejsimi jsou spolec¢nosti Standard and Poor’s, Moody's
kulativniho stupné az po nejvyssi investicni stupen (Tab. 1). Ve-
dle hodnoceni je obvykle zvefejnén i tzv. vyhled (pozitivni, neu-
tralni nebo negativni), ktery naznacuje budouci zmény ratingu,
spolu s divodovou zpravou. Rating statu slouzi jako vychodisko
pro sestaveni ratingu dalSich emitentl v dané zemi a obvykle
plati, Ze soukrom{ emitenti maji nizsi rating nez stat.

K hodnoceni statu dochdzi na zdkladé mnoha kvantitativnich
i kvalitativnich ukazatelt jako je zadluzeni vladniho sektoru
a jeho vyvoj v case, stav ekonomiky a jeji vyhled, institucionalni
vyspélost, politicka rizika, a dalsi. Rating je relativnim ukaza-
telem rizika, a nenf tak presnym meéfitkem pravdépodobnosti
budouciho selhdni. Ratingové agentury nicméné ex post vyhod-
nocuji svoji uspésnost, tj. cetnost dluhového selhani statd pro
razné stupné hodnoceni.

Rating zemé je dulezity pro investory do cennych papird da-
ného statu nebo cennych papiré jemu podrfizenych organizaci.
Cim je rating vyssi, tim by mélo byt mensi riziko nesplaceni
zavazkU ze strany statu, a tim je obvykle i nizsi poZadovany vy-
nos ze statnich dluhopist. Rating soucasné slouzi jako méritko
ekonomické vyspélosti zemé a jeji institucionalni a politické sta-
bility. Je tak dalezitym voditkem i pro ty investory, ktefi chtéji
v dané zemi investovat i do soukromych podnika.

Historicky prvni ratingové hodnoceni Ceské republice (resp. by-
valému Ceskoslovensku) bylo udéleno v lednu 1992 prostied-
nictvim ratingu byvalé Statni banky ceskoslovenské a dosahlo
nejlepsiho spekulativniho stupné Ba1. V breznu 1993 agentura
Moody’s zvysila své hodnoceni na Baa3, ¢imz se Ceské repub-
lika stala prvni postkomunistickou zemi, které byl udélen in-
vesti¢ni stupen. Standard and Poor’s pfidélila Ceské republice
prvni rating v cervenci 1994 (BBB), Fitch v srpnu 1995 (A-).
S vyjimkou obdobi ménového otfesu mezi roky 1997 a 1998
dochazelo po celou historii Ceské republiky k postupnému
zlepsovani ratingu (Graf 1). K poslednimu zvy3eni ratingu doslo
v srpnu tohoto roku, kdy Standard and Poor’s zvysila hodnoce-
ni Ceské republiky o dva stupné na AA-. Stejné ohodnoceni ma
Estonsko, Japonsko ¢i Saudska Arabie.

Zvysovani ratingu pfispélo — spolu se snizenim inflace na nizké
hodnoty — k trendovému poklesu vynost ze statnich dluhopi-

Tas. 1 (Box)

RATINGOVE STUPNE

spekulativniho stupné az po nejvyssi investicni stupen
(zdroj: Fitch, Standard and Poor’s, Moody's)

Fitth  S&P Moody's| FOPs IZ]‘;"&‘;‘;Zhy‘.’StuP"e
AAA AAA Aaa Minimalni kreditnf riziko
AA+ AA+ Aal
AA AA Aa2 ’S | Velmi nizké kreditni riziko
AA- AA- Aa3 E
A+ A+ Al 2
A A A2 S | Nizke kreditnf riziko
A- A- A3 §
BBB+ BBB+ Baal IS
BBB BBB Baa2 Mirné kreditnf riziko
BBB- BBB- Baa3
BB+ BB+ Ba1l
BB BB Ba2 Vyznamné kreditni riziko
BB- BB- Ba3
B+ B+ B1 c
B B B2 & | Vysoké kreditni riziko
B- B- B3 2
CCC+ CCC+ Caal S ) . o

>
cce ccc Caa2 2 X;Ig vysoké kreditni
CCC- CCC- Caa3 2
[de ccC Ca & | Vselhani & blizko selhani,
C C Y | ale s moznosti splaceni
BBD ISDD ¢ V selhani, s nizkou Sanci
D na splacenf

Grar 1 (Box)

RATING CESKE REPUBLIKY

Rating Ceské republiky se v éase postupné zlepsuje, vyjimkou
bylo obdobi ménového otfesu 1997-1998

(rating dlouhodobého statniho dluhu v cizi méné, zdroj: Fitch, Standard and
Poor’s, Moody’s)
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Grar 2 (Box)

VYNOSY DLUHOPISU CESKE REPUBLIKY

Vynosy ze statnich dluhopist postupné klesaly ve vSech
splatnostech a v soucasnosti se nachazeji na historickych
minimech

(vynosy v % p.a., vypocet CNB, zdroj dat: Burza cennych papirCi Praha)
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GraF 111.5.16

UROKOVE SAZBY Z UVERU PODNIKUM

Urokové sazby z podnikovych uvéri se dale mirné snizily
(nové obchody, v %)
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——— Urokova sazba z Uvér podniktm celkem (bez kontokorentd apod.)
Grar 11.5.17

ZMENY UROKOVE SAZBY Z UVERU NA BYDLENI

Urokova sazba z uvérd na bydleni zlistava na nizké arovni
zejména vlivem sazby z hypotecnich tvéri
(nové obchody, mezimési¢ni zmény v procentnich bodech, urokova sazba v %)
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Urokova sazba z Gvérd ze stavebniho spofeni (prava osa)

st Ceské republiky. Jejich vynosy v poslednich patnacti letech
postupné klesaly ve vSech splatnostech, s vyjimkou obdobi mée-
nového otfesu a zacatku financni krize v letech 2007 az 2008
(Graf 2). V soucasnosti se vynosy nachazeji na historicky nej-
nizsich hodnotach.

Klientské urokové sazby

Urokové sazby z novych avéri a vkladi v dosavadnim prabéhu
tfetiho Ctvrtleti 2011 vétSinou mirné klesaly nebo se nezménily pfi
pretrvavajici stagnaci sazeb penézniho trhu a poklesu vynosu desetile-
tého vladniho dluhopisu. Sazby naopak vzrostly u Gvéra zivnostniktm,
u kontokorentnich Gvérd a vkladd domaéacnosti s dohodnutou splat-
nosti. Klientské rizikové prémie dale klesaly u sazeb z velkych podni-
kovych uvér a z uvérd na bydleni s kratkodobou fixaci do jednoho
roku. V eurozéné naopak Uvérové standardy ve tfetim ctvrtleti 2011
zprisfiovaly (viz Monthly Bulletin ECB, October 2011, Box 3).

Urokova sazba z uvéra nefinanénim podnikiim se déle snizovala,
a to u malych avérl (s objemem do 30 mil. K¢) na 3,6 % a u velkych
uvérd na 2,4 %. Je tak nejnizsi od roku 2004 (Graf 111.5.16). Pohyblivé
a fixni sazby do jednoho roku, které ma 98 % novych Uvér( podni-
kam, klesaly o 0,1 az 0,3 procentniho bodu. V tom se projevovala
stagnace sazeb penézniho trhu a pokles rizikovych prémii u velkych
uvérd. V eurozéné urokové sazby z podnikovych Gvérd zdstavaji rov-
néz na nizké urovni 3-5 %.

U domadcnosti urokova sazba z uvért na bydleni stagnovala
na urovni 4,4 % (Graf 111.5.17). Mirné se snizila hlavné pohybliva ci
fixni sazba do jednoho roku, i kdyz v srpnu byl tento vyvoj patrny
i u ostatnich fixaci sazeb (Graf I1.5.18). Pohybliva ¢i fixovana sazba
do tfi mésich rovnéz nepatrné poklesla na 3,8 %. Dle Hypoindexu
klesaly urokové sazby z hypoték i v zafi 2011 (na 3,9 %). Ve vyvoji
urokovych sazeb s kratkodobou fixaci se projevovala stagnace sazeb
penézniho trhu a snizeni klientskych rizikovych prémii u téchto fixa-
ci. Delsi dobu trvajici pokles rozpéti mezi sazbou z Uvér na bydleni
s pohyblivou ¢i kratkou fixaci a trzni sazbou 3M PRIBOR v3ak ve tre-
tim Ctvrtleti pozvolna sldbnul. Rozpéti mezi celkovou sazbou z uvérd
na bydleni a vynosem desetiletého vladniho dluhopisu vzrostlo viivem
snizeni vynosu vladniho dluhopisu (Graf I11.5.19). Sazby z Uvérd na by-
dleni zUstavaji nizké napfi¢ vsemi délkami fixace. V eurozéné tyto
sazby mirné rostly u kratkodobych fixaci, ostatni sazby nepatné klesaly
¢i stagnovaly v rozmezi 3-4 %.

Urokova sazba ze spotfebitelskych uvérd pretrvava na vysoké
Urovni 13,8 %. Sazba z kontokorentnich Gvérd se v hodnoceném ob-
dobi rovnéz vyraznéji neménila (15,4 %) a sazba z kreditnich karet
dale poklesla na 20,3 %. Rozpéti mezi sazbou ze spotfebitelskych Gvé-
rd a trzni sazbou 3M PRIBOR po sniZeni v roce 2010 nasledné v prvni
poloviné roku 2011 spiSe stagnuje. Uvedené sazby zUstavaji ve srovna-
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ni s eurozénou vyssi. V eurozéné sazby ze spotiebitelskych Gvérd do-
sahuji 5-8 %, z kontokorentnich Gvérd 8 % a z kreditnich karet 17 %.

Urokové sazby z vkladd se v dosavadnim pribéhu tietiho ctvrtleti
nemeénily s vyjimkou sazby z vkladd domdacnosti s dohodnutou splat-
nosti do jednoho roku, ktera vzrostla. Po poklesu uvedené sazby v le-
tech 2008 az 2010 zacaly nékteré velké banky v letoSnim roce s jejim
zvy3ovanim.*s Urokové sazba z jednodennich vkladt domécnosti ¢ini
0,7 % a z vkladl s vypovédni Ihltou 2 %. Sazby z podnikovych vkla-
dl se po predchozim poklesu v tomto roce stabilizovaly a v praméru
dosahuji 0,4 %.

Realné klientské urokové sazby*® v pribéhu tretiho Ctvrtleti prevaz-
né klesaly. Readlné sazby z novych uvér v srpnu dosahly 3,8 %, reélné
urokové sazby z terminovanych vkladd -1,0 % (Graf 111.5.20).

1.5.4 Ménovy kurz

Ve tretim ctvrtleti 2011 prdmérny kurz koruny viéi euru dosahl
hodnoty 24,4 CZK/EUR. V meziro¢nim vyjadieni koruna posilila 0 2 %,
zatimco oproti pfedchdzejicimu ctvrtleti nepatrné oslabila. Od Unora
do poloviny zafi kurz osciloval v intervalu 24,0 az 24,6 CZK/EUR, ale
od konce z4fi koruna oslabovala (Graf 111.5.21). Ve druhé poloviné fijna
se kurz koruny prozatim pohyboval v intervalu 24,7 az 25,0 CZK/EUR.

Dluhovd krize v eurozoné i ve tretim Ctvrtleti 2011 vyrazné ovliviiovala
vyvoj na finan¢nich trzich. Rostouci nejistota se odrazila v oslabovani
nékterych mén stfedoevropského regionu. Koruna vsak oscilovala bez
vyrazného trendu vzhledem ke svému postaveni relativné bezpecné
mény. Na konci srpna koruna kratkodobé posilila az na 24,10 CZK/EUR,
kdyz ratingova agentura S&P zvysila hodnoceni dlouhodobych zavaz-
k& CR v cizi méné o dva stupné z ,A” na ,AA-". Na konci zafi se
na trzich projevil zdjem o dolar jako bezpe¢nou ménu a koruna zacala
oslabovat. Na domaci vyvoj koruna nereagovala, jen kratce oslabila
po zverfejnéni dat bézného uctu platebni bilance.

Primérny kurz koruny vici dolaru ve tretim cCtvrtleti 2011 cinil
17,3 CZK/USD, coz predstavovalo mezirocni posileni 0 11 % a mezic-
tvrtletni oslabeni 0 2 %. Do konce srpna nebyl patrny Zadny vyrazny
trend v kurzu koruny vlci dolaru, ktery se pohyboval okolo 17 CZK/USD.
Pokracujici dluhova krize v eurozéné bez naznakl jasného feseni ale
obnovila na zac¢atku zafi zajem investor( o dolar a koruna vaci dola-
ru zacala znehodnocovat. V fijnu oslabila az na 18,9 CZK/USD, tedy
na uroveri z ledna 2011.

45 Sazba z téchto vkladu cinila v predkrizovém obdobi cca 3 %, nasledné poklesla na 0,9 %
v zavéru roku 2010, aby letos opét vzrostla na 1,6 % v srpnu.

46 Ex ante realné urokové sazby: nominalni Urokové sazby jsou deflovany spottebitelskou inflaci
ocekavanou analytiky finan¢niho trhu.

GraF 111.5.18

UROKOVE SAZBY Z UVERU NA BYDLENI

Mirné ve tietim ctvrtleti klesala predevsim urokova sazba
s fixaci do tii mésica
(nové obchody, v %)
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Grar 111.5.19

ROZPETi KLIENTSKYCH A TRZNiCH UROKOVYCH SAZEB

Banky dale mirné snizily rozpéti mezi klientskymi a trznimi
sazbami u uvért na bydleni s kratkodobou fixaci sazby

a u velkych podnikovych uvéra

(v procentnich bodech)
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Grar 111.5.20

EX ANTE REALNE SAZBY

Ex ante realné urokové sazby z novych uvéri ve tietim
ctvrtleti 2011 klesly
(v %)
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Grar 11.5.21

MENOVY KURZ CZK/EUR A CZK/USD

Ve tretim ctvrtleti 2011 koruna stagnovala, fijen vsak

pfinesl oslabeni
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GraF 11.5.22

ZAKLADNI UKAZATELE HOSPODARENI

Ve druhém ctvrtleti 2011 doslo ke zpomaleni meziro¢niho

ristu hlavnich ukazatelt hospodareni
(meziroéni zmény v %)
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Tag. 111.5.1

UKAZATELE HOSPODARENI PODNIKU

Ve druhém ctvrtleti 2011 pokracoval mezirocni rast
materialové narocnosti a pokles mzdové narocnosti vykont

(meziro¢ni zmény v %)

2. Cturtleti 2. ¢tvrtleti  Mezirocni
2010 2011 zmény v %
Vykonyvvc. obchodni marze 12911 1402,7 8,6
(mld. K¢)?
Osobni naklady (mld. K¢) 188,7 199,6 5,8
Vykonova spotfeba (mld. K¢) 932,8 10275 10,2
Ucetni pfidana hodnota (mld. K&  358,3 375,2 4,7
Trzby (mid. K&) 1662,9 1801,6 8,3
V% V% M'e2|rocn|
zmény v p.b.
Podil osobnich nakladd
na pridané hodnoté? 52,7 53.2 0.5
Podil vykonové spotieby
na vykonech? 72,2 733 10
Podil osobnich naklad
na vykonech? 14.6 14.2 04
Podil pfidané hodnoty 278 26,7 1.0

na vykonech?

a) propocet CNB

111.5.5 Ekonomické vysledky nefinanénich podnika

Ve sledovaném segmentu nefinanénich podnikG s 50 a vice za-
méstnanci¥’ doslo ve druhém ctvrtleti 2011 ke zpomaleni meziroc-
niho rastu hlavnich sledovanych ukazatell. Trzby i vykony sice stéle
vykazovaly pomérné rychly meziro¢ni rdst, nadale je v3ak doprovazel
vyraznéjsi rtst vykonové spotieby, coz prispélo ke znatelnému zpoma-
leni r@istu Ucetni pfidané hodnoty. Podle propoctu CNB vyrazné zpo-
malil i meziro¢ni rlst hrubého provozniho prebytku, ktery byl ovlivnén
i mirné zrychlujicim r@stem osobnich naklada (Graf 111.5.22).

V pozadi rostouci materialové ndaroc¢nosti vykont nefinan¢nich
podnikd byl i ve druhém ctvrtleti 2011 pokracujici rychly rast do-
voznich cen energetickych a neenergetickych surovin a polotovar(
na bazi kovl. Rist ndkladd podnikd byl také ovlivnén obnovenym ras-
tem cen energii domaciho plvodu na pocatku letosniho roku. Tyto
faktory prispély k tomu, Ze se materidlova naro¢nost vykona nefinanc-
nich podnik& opét meziro¢né zvysila (o 1 procentni bod; Tab. 1l1.5.1),
i kdyz ve srovnani s pfedchozim Ctvrtletim byl jeji nardst mirné nizsi.

Mzdova narocnost vykont v sektoru nefinancnich podnikd i ve dru-
hém Ctvrtleti 2011 meziro¢né klesala (Tab. 1l1.5.1), nebot osobni na-
klady nadale rostly pomaleji nez vykony, i kdyZ se dynamika vykona
oproti pfedchozimu Ctvrtleti zmirnila. Meziro¢ni pokles mzdové naroc-
nosti vykonl dosahl ve druhém ctvrtleti -0,4 procentniho bodu a byl
mirnéjsi nez v predchozim ctvrtlet.

Udaje za uzsi segment velkych podnikii (s 250 a vice zaméstnan-
ci*®) ukazuji, Ze zatimco vykony téchto podnikd nadale rostly o néco
rychleji nez v SirSim segmentu podnikd, jejich Gcetni pfidana hodnota
zpomalila vyrazngji a dle propoc¢tu CNB jejich hruby provozni pfebytek
dokonce meziro¢né mirné poklesl.

111.5.6 Finan¢ni pozice podniki a domacnosti

Ve druhém cCtvrtleti 2011 vétSina finan¢nich indikdtord naznacovala
zhorseni ziskovosti podnikt a zpomaleni ristu vnéjsiho financo-
vani. Meziro¢nf rast vnéjsiho financovani podnika se snizil na 3,8 %
(Graf 111.5.23).% V jeho struktufe poklesla dynamika dluhovych cen-
nych papir a po pfedchozim oZiveni zacaly opét klesat Uvéry. Naopak
ostatni zavazky podnikd spojené mimo jiné i se zdvazky z obchodniho
styku a emise kotovanych akcii se meziro¢né zvysily, v obou pripadech
vak predevsim vlivem nizké vychozi zakladny loriského roku. Podil

47 Segment podnikd s 50 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci druhého ctvrtleti 2011 témér
9,4 tisice nefinan¢nich podnikd.

48 Segment podnik( s 250 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci druhého ctvrtleti 2011 témér
1,7 tisice nefinan¢nich podnika.

49 S publikovanim Udaji o finan¢nich Uctech za druhé ctvrtleti 2011 doslo k revizi udajd
od roku 2004. Vnéjsi financovani zahrnuje Uvéry, dluhové cenné papiry, kotované akcie
a ostatni zavazky. Financovéni celkem predstavuje veskeré financni zavazky podnikd.
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trzniho financovani podnikl prostfednictvim cennych papird na vnéj-
sim financovani se snizil na 20,6 %. Celkové financovani podniku,
zahrnujici na rozdil od vnéjsiho financovani i vlastni jméni v podobé
nekotovanych akcii a daldich ucasti, ve druhém ctvrtleti 2011 rostlo
rovnéz pomaleji nez v pfedchozim obdobf, a to 0 3,1 %.

Na poklesu celkovych uvéra poskytnutych nefinancnim podnikdim
se podilely Uvéry od nebankovnich instituci, Uvéry ze zahranici a Uvéry
od ostatnich tuzemskych podnikd. Naopak Uvéry cerpané od doma-
cich bank ve druhém cCtvrtleti rostly, aktudini mési¢ni Udaje za dosa-
vadni pribéh tfetiho Ctvrtleti vsak naznacuji mozné zpomaleni rdstu
i v tomto segmentu Uvérového trhu (Graf 111.5.24). Pomér dluhového
financovani podnikd ve formé uvérd, emitovanych dluhovych cen-
nych papirQ a ostatnich zavazk( k vlastnimu jménf se sniZil na rovnych
100 % v dusledku poklesu dluhového financovani.

Meziro¢ni rist finanénich investic podniki se ve druhém ctvrtleti
2011 snizil na 3 %. Podniky méné investovaly do dluhovych cennych
papirt a ucasti pfi soubézném snizeni prispévku obéziva a vkladu.
Podil finan¢nich investic podnikd na celkovych financnich investicich
v ekonomice poklesl na 22,7 %.>°

Pomér dluhu nefinanénich podnikd (Gvéry a emitované dluhové cen-
né papiry) k HDP dosahl ve druhém ctvrtleti 2011 46,7 %°' a oproti
predchozimu cCtvrtleti se snizil. Tento pomér zUstava v mezindrodnim
srovnani relativné nizky. Urokové zatizeni &istymi Grokovymi platbami
z bankovnich Uvérd k hrubému provoznimu prebytku podnik( po sni-
Zeni v letech 2008 a 2009 od roku 2010 kolisa okolo 3 %. V jeho vyvoji
se naddle projevovalo zejména snizovani Urokovych sazeb (Graf I11.5.25).

Finanéni indikatory nefinancnich podnikd ukazuji na mirny pokles
solventnosti. Pohotova likvidita podnik( se naopak meziro¢né zvysila
zejména vlivem poklesu kratkodobych financ¢nich zavazkd. V dlouho-
dobéjsim horizontu je solventnost podnik zhruba na urovni konce
roku 2008, zatimco pohotova likvidita je vyrazné vy3si nez v predkri-
zovém obdobi v disledku snizené zadluZenosti podnikd. Finan¢ni paka
se ve druhém ctvrtleti meziro¢né mirné zvysila (Tab. 111.5.2).

Rozdil mezi vnitfnimi zdroji podnikd (hrubymi Usporami, tj. zisky
a odpisy) a jejich vydaji na investice (tj. tvorbou hrubého kapitélu)
se ve druhém ctvrtleti propad| do zdpornych hodnot predevsim vlivem
poklesu hrubych Uspor. Na bazi ro¢nich tokt podniky nadéle financo-
valy ekonomickou aktivitu zejména z vnitfnich zdrojd, vyuZiti vnéjsiho
financovani bylo nizsi. Podil hrubych Uspor k hrubé pfidané hodnoté
¢inil na bazi ro¢nich tokl 26,6 %, u finan¢nich zévazkd to bylo 11,6 %
(podil fixnich investic dosahl 20,1 % a finan¢nich aktiv 6,2 %).

50 Ve struktufe finan¢nich investic v celém narodnim hospodafstvi dosahuji investice
nefinan¢nich podnikt 23 %, domacnosti 18 %, finan¢nich instituci 31 %, vladnich instituci
8 % a nerezidentd 20 %.

51 Po zohlednéni ostatnich zavazk( (souvisejicich zejména se zavazky z obchodniho styku)
pomér dluhu podnikd k HDP ¢ini 112,2 %.

Grar 111.5.23

FINANCOVANI NEFINANCNICH PODNIKU

Rust financ¢nich zavazkl podniki se snizil
(pFispévky na vnéjsim financovani v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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GraF l11.5.24

DOMACI A ZAHRANICNi PODNIKOVE UVERY

Mirné rostly pouze domaci bankovni tuvéry
(mezirocni zmény v %)
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Pozndmka: Casova fada UvérG od ostatnich finan¢nich instituci byla z déivodu
zmény metodiky v roce 2011 upravena.

GraF 111.5.25

DLUH A CISTE UROKOVE PLATBY

Pomér dluhu podnikt k HDP klesl, zatimco pomér dluhu
domacnosti k pfijmam se dale zvysil
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Tae. 111.5.2

FINANCNI INDIKATORY PODNIKU

Solventnost podnikd se mirné snizila

IvV/10 1711 /11 /11

) . ISP Stav
Podniky celkem 2 Meziro¢ni zmény v % v mld. K&
Viastni jméni 58 07 21 41127
(emitované Ucasti)
Uvéry -0,2 1,5 -1,5 14285
Dluhové cenné papiry 15,8 34,4 4,9 301,5
Kotované akcie -5,8 -0,7 2,1 695,7
Ostatni zavazky 0,7 53 7,6 2423,6
Financovani celkem " 1,0 4,0 3,1 8266,3
Finan¢ni aktiva 24 58 3,0 46359

. R Indika-
Podniky celkem 2 Meziro¢ni zmény v p.b. oy v%
Pohotova likvidita 2 13,8 8,7 4,7 153,8
Solventnost 1.3 0.2 1,2 111,6
Finan¢ni paka 4 1,8 3,6 1,0 112,7

a) propocet CNB

1) Finan¢ni zavazky celkem

2) Kratk. fin. aktiva / kratk. fin. zavazky (dluhové cenné papiry a Gvéry)
3) Finan¢ni aktiva celkem / zavazky bez ucasti

4) Finan¢ni aktiva celkem / emitované Ucasti

GraF 111.5.26

FINANCOVANi DOMACNOSTI

Tempo ristu zadluzenosti domacnosti se zvysilo
(prispévky v procentnich bodech, meziroc¢ni zmény v %)
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GraF l11.5.27

CISTA FINANCNI AKTIVA DOMACNOSTI A MiRA HRUBYCH USPOR

Rust ¢istych finanénich aktiv v poméru k hrubému
disponibilnimu dichodu nepatrné zpomalil
(meziro¢ni zmény z rocnich tokl, poméry v %)
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- Financni zavazky / hruby disponibilni dtchod
= Finan¢ni aktiva / hruby disponibilni ddchod
—— Cista finan¢ni aktiva / hruby disponibilni déichod
Mira hrubych Uspor, sezonné ocisténé tdaje (prava osa)

Meziro¢ni dynamika celkového financovani domacnosti od bank
a nebankovnich instituci se ve druhém ctvrtleti 2011 zvysila na 5,6 %
(Graf 111.5.26). V poméru k hrubému disponibilnimu ddchodu za-
dluZzenost domacnosti vzrostla na 57,2 % pfi dalsim zpomaleni
rastu hrubého disponibilniho ddchodu. Ve srovnani s tim mirnéjsi
zvyseni dluhu bylo zaznamenano ve vztahu k HDP, a to na 31,3 %.
Naopak pomér dluhu domdacnosti k financnim aktivim vykazuje
od roku 2010 po predchozim rlstu zndmky stabilizace (v roce 2010
dosahl u finan¢nich aktiv 35 % a u celkovych aktiv 15 %). Urokové
zatizeni domdcnosti se pfitom vyraznéji neménilo, ve vztahu k pfi-
jmam ¢inilo 2,2 % (Graf 111.5.25). Solventnost doméacnosti (mérena
pomérem financnich aktiv k zadvazklm) zUstava v porovnani s pred-
krizovym obdobim snizena, pohotova likvidita (vyjadfend pomérem
vybranych kratkodobych financnich aktiv ke kratkodobych uvéram)
se naopak od roku 2008 zvysuje vlivem poklesu kratkodobych uvéra.
Dluh ¢eskych doméacnosti je v poméru k HDP oproti eurozéné zhruba
polovi¢ni, zatimco pomér jejich celkovych aktiv k HDP dosahuje vici
eurozéné tretinovych hodnot.

Dynamika rlstu finan¢nich investic domacnosti ve druhém ctvrtleti
2011 rovnéz mirné zrychlila (na 4,4 %). V tom se projevovalo zvyseni
rastu investic do cennych papird a Gcasti pfi stagnaci rastu finan¢nich
investic do obéZziva a vkladl. Oproti pfedchozimu ¢tvrtleti zpomalil
meziro¢ni pfirtstek Cistych financ¢nich aktiv v poméru k thrnnému
ro¢nimu hrubému disponibilnimu dlchodu v ddsledku vyraznéjsiho
rastu finan¢nich zévazkd oproti aktivim, coz odpovidalo i nepatrné-
mu poklesu miry hrubych Uspor doméacnosti (Graf I11.5.27). Pomér
finan¢nich zavazkl k pfijmam viak zGstava vyrazné nizsi nez v pred-
krizovém obdobi.

111.5.7 Vyvoj na trhu nemovitosti

Ve tretim ctvrtleti 2011 doslo k dalsimu mirnému poklesu nabidko-
vych cen bytt; v Praze podle Gdajd CSU dosahl mezi¢tvrtletni pokles
cen 0,4 %, ve zbytku CR pak 0,8 %. V meziro¢nim srovnani se mir-
né prohloubil pokles cen ve zbytku CR o 0,4 procentniho bodu, na-
opak v Praze se pokles cen ve stejném rozsahu zmirnil (Graf 111.5.28).
U realizovanych cen bytl, pro které jsou nové dostupné odhady
CSU zalozené na Setfenich v realitnich kancelafich za druhé ctvrtleti
201152, dochdazi ke sniZenf jejich meziro¢nich poklest pfedevsim v Pra-
ze; pfitom u starSich bytd byl dokonce zaznamendn mezirocni narlst
0 1,7 % a u novych byt pokles jen 0 0,6 %. Ve zbytku CR ale ceny
starsich byta meziro¢né klesaji (o 3,9 %). O néco mirnéjsi pokles re-
alizovanych cen oproti nabidkovym, ktery byl znatelny i ve druhé po-

52 Tento index se odlisuje od indexu realiza¢nich cen zalozeném na cenéch z dariovych pfiznani
k dani z pfevodu nemovitosti, ktery je zdrojem dat pro Graf IIl.5.28. Vyhoda nového
alternativniho indexu je v mensim zpozdéni jeho publikace a také v zachyceni cen novych
bytl, které nejsou predmétem dané z prevodu nemovitosti. Na druhou stranu vsak tento
index nepokryvéd transakce s nemovitostmi mimo realitni kanceldfe, neni dostupny v tak
podrobné strukture a v del3i ¢asové radé.
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loviné loniského roku (Graf 111.5.28), mUze indikovat stabilizaci situace
na trhu reziden¢nich nemovitosti, protoZe realizované ceny obvykle
reaguji na zmény podminek rychleji.

Vedle poklesu cen bytl pokracoval i ve tfetim Ctvrtleti 2011 pokles po-
¢tu transakci na nemovitostnim trhu. Pocet pfedmétd fizeni o vkla-
du vlastnického prava do katastru nemovitosti ve tfetim Ctvrtleti 2011
meziro¢né poklesl o 11,4 %, pocet transakci vyjadreny jako klouzavy
soucet za posledni rok se mezictvrtletné snizil o 2,8 % (Graf 111.5.29).

Oproti tomu vsak ve tfetim Ctvrtleti 2011 pokracoval rast poc¢tu nové
poskytnutych hypoték na koupi nemovitosti (viz ¢ast 111.5.2), ktery se
mezictvrtletné zvysil 0 6,9 % (klouzavy soucet za rok) oproti minimalni
hodnoté z poloviny roku 2010 je pak témér o polovinu vyssi (Udaje
Fincentrum Hypoindex; Graf 111.5.29). | kdyz oZiveni rlstu hypotecnich
Uvérd souvisi s poklesy Uveérl ze stavebniho spofeni (substituce obou
typl Uvérd), a i kdyz Ize ¢ast jejich narGstu prisoudit refinancovani
starsich hypoték, mdze indikovat oZiveni poptavky na nemovitostnim
trhu. Pfidéleni hypotecniho Uvéru totiz obvykle predchazi samotné ne-
movitostni transakci, a mUze tak byt ur¢itym predstihovym indikato-
rem poctu transakci.

Docasny nardst nové nabidky je zfejmy z idaja CSU o poctu dokonce-
nych bytd, ktery po pfedchozich vyznamnych poklesech vzrostl v obdo-
bi ¢erven-srpen 2011 meziro¢né o 6 %. Bylo to predevsim diky nartstu
poctu dokoncenych bytd v bytovych domech, ktery dosahl 38,5 %.
Pocty zahdjenych bytd nicméné pokracovaly v poklesech (za obdobi
Cerven-srpen 0 9,5 %, pfitom v bytovych domech o 37,1 %).

Ukazatele udrzitelnosti vyvoje cen nemovitosti ve tfetim Ctvrtleti 2011
klesly. Déle se mezi¢tvrtletné snizil podil ceny bytu a mezd (price-to-
-income) o 1,4 % a poklesl i podil ceny bytu a trzniho najemného
(price-to-rent) o 2,2 %. Oba ukazatele jsou blizko svych minimdalnich
hodnot od konce roku 2007 (Graf 111.5.30); od svych maximalnich hod-
not z konce tfetiho Ctvrtleti 2008 pak poklesly jiz relativné vyrazné
0 28,9 %, resp. 0 9,8 %. Oba ukazatele tak neindikuji riziko nadhod-
noceni cen nemovitosti.

| pres urcité pozitivni signaly na trhu nemovitosti predpoklddédme na-
déle — v ndvaznosti na vyvoj na trhu prdce (viz ¢ast lll.4) a na demogra-
ficky vyvoj®>? — pro zbytek roku 2011 a pro pocatek roku 2012 stagnaci
cen bytd s postupnym obnovovanim jejich rstu béhem roku 2012. Ri-
zika vyvoje cen nemovitosti viak sméruji spise k nizsim cenam, a to jak
s ohledem na mozné zpomaleni ekonomického rlstu v zahranici, tak
vlivem pokracujici deregulace najemného, kterd by mohla vést k tla-
kdm na pokles trznitho ndjemného a nardstu ukazatele price-to-rent.
K nizs§im cendm by rovnéz mohlo prispét jednordzové zvyseni nabidky
bytl souvisejici s nucenymi prodeji bytd ¢i bytovych doma.

53 Predeviim postupny pokles pfirozeného prirtstku obyvatelstva a pfirlstku obyvatelstva
stéhovanim.

Grar 111.5.28

REALIZOVANE A NABIDKOVE CENY BYTU

Ve tietim ctvrtleti 2011 pokracoval meziroc¢ni pokles

nabidkovych cen byti
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: CSU, Institut regiondlnich informaci)
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Grar 111.5.29

POCTY TRANSAKCi NA TRHU NEMOVITOSTI

Pokles cen byl doprovazen i nadale klesajicim poctem

transakci na trhu nemovitosti

(pramér 2006 = 100, pocty transakci — klouzavy soucet za 1 rok, zdroj: CSU, CUKZ,

Fincentrum Hypoindex)
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Grar 111.5.30

UKAZATELE UDRZITELNOSTI CEN BYTU

Dale se snizoval podil ceny bytu a mezd i podil ceny bytu
a najemného

(prmér 2000-2007 = 100)
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GraF 11.5.31

VYNOSY KOMERCNICH NEMOVITOSTI

Vynosy v sektoru komercnich nemovitosti mirné klesaji
(v %, zdroj: Jones Lang LaSalle, Prague Research Forum)
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= Viynos 10letého vlddniho dluhopisu
Nékupni centra

——— Kancelafské budovy
Logistické nemovitosti

V sektoru komerénich nemovitosti pokracovalo oZiveni poptavky.
U kancelafskych nemovitosti doslo za prvni tfi Ctvrtleti 2011 k ndrds-
tu hrubé poptavky mezirocné o 8 % a déle poklesl podil renegociaci
na hrubé poptdvce z 42 % v roce 2010 na 31 % za dosavadni prd-
béh roku 2011 (Udaje Jones Lang La Salle). Dochazi rovnéz k oziveni
poptdvky po maloobchodnich prostordch, poptdvka v oblasti prd-
myslovych a logistickych prostor zlstava stabilni na relativné vysoké
drovni. U kancelarskych nemovitosti doslo po pomérné dlouhé dobé
k obnoveni nové vystavby kanceldfskych ploch®4, avsak mira neob-
sazenosti ddle klesa (meziro¢né o 1,4 procentniho bodu na 11,8 %)
obdobné jako u ostatnich typl komerc¢nich nemovitosti.>> Oziveni
poptdvky je indikovdno i poklesem vynosd komer¢nich nemovitos-
ti ve vSech segmentech trhu (meziro¢né o 0,5 procentniho bodu;
Graf I11.5.31; pfi relativné stabilnim najemném jsou vynosy negativné
korelovany s cenami).

54 Nové nabidka za tfeti Ctvrtleti 2011 ve vysi 47 980 m? je nejvy3si od Ctvrtého Ctvrtleti 2009.
55 U pramyslovych a logistickych prostor byl zaznamenan meziroc¢ni pokles miry neobsazenosti
ve druhém c¢tvrtleti 2011 o vyraznych 7,2 procentniho bodu.
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1.6 PLATEBNI BILANCE

Pro vyvoj platebni bilance v prvnim pololeti 2011 byl charakteristicky
vysoky schodek bilance vynosd, ovlivnény zejména hodnotou vynost
z pfimych investic. Jeho dopad do béZného uctu byl nicméné z asti
vyvaZen prebytkem vykonové bilance. Prebytek financniho uctu byl
nejvyraznéji ovlivnén c&istym pfilivem pfimych investic v dasledku zisku
reinvestovaného v CR a déle pfebytkem ostatnich investic. Cdstecné
byl vsak korigovan cistym odlivem portfoliovych investic vlivem naku-
pu zahranicnich cennych papirG rezidenty.

111.6.1 B&zny ucet

V prvnim pololeti 2011°¢ dosahl béZny ucet platebni bilance schod-
ku 28,4 mld. K&, coz v meziro¢nim srovndni predstavuje prohloubeni
o necelych 15 mld. K¢. Rust celkového schodku souvisel predevsim
s vyvojem bilance vynosl a bilance sluzeb (Graf l11.6.1). Ro¢ni klouzavy
schodek bézného uc¢tu v poméru k HDP se prohloubil na 3,5 %.

Pololetni prfebytek obchodni bilance se meziro¢né zvysil o 5 mld. K¢
na 59 mld. K¢. K rdstu obchodniho prebytku vyrazné pfispival vyvoj
v redlném vyjadreni, ktery vsak byl z velké asti kompenzovan ceno-
vym vlivem v dlsledku zaporné meziro¢ni zmény sménnych relaci.
Rychly rGst vnéjsi poptavky (zejména v prvnim cCtvrtleti) se projevil
v pokracujicim vysokém rdstu vyvozu zbozi, jehoz nominalni meziro¢ni
tempo navzdory posileni kurzu koruny pfesahlo 15 %. Vlivem stabilné
silné dovozni ndroc¢nosti vyvozu a vysokych cen energetickych surovin
rostl obdobné rychlym nominalnim tempem i dovoz zbozi. ZvySovani
dovozu bylo nicméné brzdéno utlumenym vyvojem celkové domaci
poptavky. Z pohledu komoditni struktury k rtstu celkového prebytku
nejvyraznéji prispél rast prebytku strojl a dopravnich prostredkd. Proti
rastu celkového prebytku naopak nejvyznamnéji ptsobil rdst schodku
mineralnich paliv (Graf 111.6.2). V prtibéhu tretiho ¢tvrtleti 2011 mezi-
ro¢ni rdst prebytku obchodni bilance dale pokracoval a za Cervenec az
srpen se saldo zvysilo o 8 mld. K¢.

Prebytkem skoncila v prvnim pololeti 2011 i bilance sluzeb (34,2 mld. K¢).
Meziro¢né se vsak snizila o 9 mld. K¢ (Graf 111.6.3). Celkovy prebytek
byl vysledkem prebytkd viech tfi dil¢ich bilanci, zejména pak cestovniho
ruchu. Bilance cestovniho ruchu souc¢asné i nejvyraznéji pfispéla k mezi-
ro¢nimu snizeni celkového prebytku, a to jak v dlsledku poklesu pfijmd,
tak vlivem zvyseni vydajd. Pokles pfebytku dopravnich sluzeb byl mirnéjsi
a kompenzoval jej rast pfebytku v ramci ostatnich sluzeb.

56 Spolu se zvefejnénim Gdaji o platebni bilanci za druhé ctvrtleti 2011 byly publikovany jeji
revidované Udaje od roku 2005. Revize se predeviim tykala slozek bézného uctu, zejména
pak obchodni bilance v souvislosti s dokonc¢enim jejiho ocisténi o vliv brandingu (marze
nélezejici nerezidentlim). Nejvyznamnéjsi zmény jsou patrné v letech 2007 a 2008, kdy doslo
k nartstu schodku bézného tctu a jeho poméru k HDP (v roce 2007 o 1,2 procentniho bodu
na 4,4 % a v roce 2008 o 1,6 procentniho bodu na 2,2 %). V ostatnich letech se schodek
bézného uctu vlivem revizi naopak zmirnil.

GraF 111.6.1

BEZNY UCET
Schodek bézného tctu se ve druhém ctvrtleti 2011 zvysil

zejména vlivem rostouciho schodku bilance vynosu
(ro¢ni klouzavé uhrny v mld. K¢)
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Grar 111.6.2

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

BILANCE SLUZEB

K prebytku bilance sluzeb pfispély v prvnim pololeti 2011
viechny t¥i dil¢i bilance

(v mld. K¢)
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Grar l11.6.4

BILANCE VYNOSU

Mezirocni zména bilance vynost byla v prvnim pololeti 2011
nejvyraznéji ovlivnéna zvysenim schodku vynosti z pfimych
investic

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

FINANCNI UCET
Prebytek finan¢niho uctu se ve druhém ctvrtleti 2011 zvysil

zejména vlivem ristu prebytku ostatnich investic
(ro¢ni klouzavé uhrny v mld. K¢)
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Grar l11.6.6

PRIME INVESTICE

Prebytek pfimych investic v prvnim pololeti 2011 byl zejména
dasledkem zisku reinvestovaného v CR
(v mld. K¢&)
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Na rozdil od pfebytkové vykonové bilance doséahla bilance vynost po-
loletniho schodku 130 mld. K¢, ktery se meziro¢né o témér 10 mid. K¢
zvysil. Rozhodujici podil na vysi celkového schodku méla dilci bilance
vynosU z pfimych investic (-128,9 mld. K¢), ovlivnéna vynosy z pfimych
investic (Graf 111.6.4), vyplacenymi nerezidentlim ve formé dividend
¢i ziskl reinvestovanych v CR. Také meziro¢ni prohloubeni celkové-
ho schodku bylo spojeno predevsim s rlstem schodku vynost z pfi-
mych investic z ddvodu vyssich vyplat dividend nerezidentdm. Smérem
k meziro¢nimu zmirnéni celkového schodku naopak v mensim rozsahu
pUsobilo zejména sniZzeni schodku vynos( z portfoliovych investic vli-
vem vyssich prijmd.

Bézné prevody vykdzaly v prvnim pololeti prebytek 8,4 mld. K¢, kte-
ry se mezirocné o 1 mld. K¢ snizil. Pfebytek vlddnich prfevodd dosahl
16,5 mld. K¢ a témér cely vyplyval z prebytku prevod( finan¢nich pro-
sttedkd mezi CR a rozpo¢tem EU. Zhruba z poloviny byl viak kompen-
zovan schodkem prevodU ostatnich sektord.

111.6.2 Kapitalovy ucet

Mirnym pololetnim pfebytkem v rozsahu 0,5 mld. K¢ skoncil také ka-
pitalovy ucet. Jeho meziro¢ni pokles o vice nez 11 mld. K& byl prede-
v3im dlsledkem vyrazné nizsich pfijmd. Na uvedeném vyvoji se podi-
lelo zejména slabé Cerpani pfijmd z fondd EU vladnim sektorem, které
dosahlo pouze 0,9 mld. K¢. Pokles celkového prebytku byl soucasné
ovlivnén saldem v obchodovéni s emisnimi povolenkami, které preslo
v meziro¢nim pohledu z prebytku do mirného schodku.

111.6.3 Financni ucet

V prvnim pololeti 2011 skoncil finan¢ni ucet platebni bilance
(Graf 111.6.5) prebytkem 58,5 mld. K¢, k némuz pfispél zejména cisty
pfiliv pfimych investic a dédle — pfi vyrazné meziro¢ni zméné tokd — pre-
bytek ostatnich investic. Jejich prebytek byl nicméné zhruba z jedné
tfetiny kompenzovan c¢istym odlivem portfoliovych investic.

Pfimé investice dosahly v prvnim pololeti pfebytku 49 mld. K¢
(Graf 111.6.6), ktery se v meziro¢nim srovnani jen mirné snizil. Celkovy
priliv pfimych zahrani¢nich investic do CR preséhl 63 mld. K¢&. Viivem
poklesu investic v rdmci ostatniho kapitalu, souvisejicich s Uvé&rovymi
vztahy mezi spfiznénymi podniky, se vsak meziro¢né mirné snizil. Jeho
rozhodujici soucasti byl reinvestovany zisk, jehoZ podil na celkovém
pfilivu pfesahl 80 %. Nejvyznamnéjsi slozkou primych investic tuzem-
skych podnikd v zahranici byl rovnéz reinvestovany zisk. Z pohledu
odvétvové struktury sméroval pfiliv kapitdlu ze zahranic¢i (tj. bez re-
investic) predevdim do odvétvi dopravy a skladovani. Odliv kapitélu
do zahranici byl orientovan hlavné do odvétvi vyroby a rozvodu elek-
tfiny, plynu a vody.
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Naproti tomu portfoliové investice zaznamenaly <cisty odliv
30,5 mld. K¢ (Graf 11.6.7). Rozhodujici operace predstavovaly ndkupy
zahrani¢nich cennych papirQ rezidenty, které v prvnim pololeti 2011
dosahly 56 mld. K¢. Z vétsi ¢asti byly spojeny s navysenim drzby zahra-
ni¢nich akcif, zfejmé v souvislosti s jejich vy$s{ vynosnosti ve srovnani
s domacimi investi¢nimi pfilezitostmi. Vyrazné oziveni zajmu tuzem-
skych investorl o zahrani¢ni cenné papiry také nejvyznamnéji prispélo
k meziro¢ni zméné tokl portfoliovych investic prevysujici 100 mld. K¢.
Nékupy prevazily rovnéz v obchodovani s tuzemskymi cennymi papiry
zahrani¢nimi investory. Byly spojeny pfedevsim s emisemi podnikovych
dluhopist na zahrani¢nich trzich. K navyseni drzby doslo i v pfipadé
tuzemskych majetkovych cennych papird.

Vyporadani kontrakt s finanénimi derivaty dosahlo cistého pfilivu
8,1 mld. K¢. Saldo se meziro¢né zvysilo o 8 mld. K¢.

Cisty priliv ve vysi 32 mld. K¢ zaznamenaly za prvni pololeti 2011
rovnéz ostatni investice. K celkovému prebytku prispél pouze cisty
piiliv v sektoru finan¢nich ménovych instituci ve vysi témér 57 mid. K¢,
ovlivnény predevsim poklesem kratkodobych vkladd a poskytnutych
pujcek v zahranici. Ten zaroven nejvyraznéji prispél k meziro¢ni zméné
tokl ostatnich investic. Z velké &asti byl vSak tento pfiliv korigovan
Cistym odlivem kapitdlu podnikového sektoru v dusledku rdstu po-
skytnutych uvér a vkladt v zahranici. Smérem k poklesu celkového
prebytku plsobil i mirny ¢isty odliv u vlddniho sektoru v souvislosti se
splacenim Uvérd cerpanych od EIB.

Ke konci tfetiho Ctvrtleti 2011 doséhly devizové rezervy CNB
753,3mld. K¢, coz predstavovalo mezictvrtletninardst o 25 mld. K¢, kte-
ry byl ovlivnén zejména kurzovymi rozdily. Devizové rezervy CNB v do-
larovém vyjadreni se ve stejném obdobi naopak sniZily o 2,1 mld. USD
na 41,1 mld. USD (Graf 111.6.8). Devizové rezervy CNB pokryvaly pfes
40 % veskerych dluhovych zavazkd tuzemskych subjektd vici zahrani-
¢i ke konci druhého ctvrtleti.

Grar 111.6.7

PORTFOLIOVE INVESTICE

Za prvni pololeti 2011 dosahly portfoliové investice celkové
Cistého odlivu vlivem nakupu zahrani¢nich cennych papirt
rezidenty
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Grar 111.6.8

DEVIZOVE REZERVY CNB

Devizové rezervy CNB se ve tietim ¢tvrtleti 2011 proti
pfedchozimu ¢tvrtleti v dolarovém vyjadieni snizily
(v mld. USD)
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Grar lI.7.1

HDP A INFLACE V EUROZONE

Tempo ristu HDP zpomalilo; inflace se v zafi zvysila na 3%

(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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11l.7 VNEJSi PROSTREDI

Ve druhém Ctvrtleti 2011 hospodarsky rdst v eurozoné zpomalil pfi
zrychlujicim rdstu spotrebitelskych cen, zatimco rast cen pramyslovych
vyrobct postupné zvolrioval. ECB pfi ponechani zakladni refinancni sazby
na stavajici drovni v fijnu rozsifila své ndstroje pro dodavani dlouhodo-
bé likvidity bankovnimu sektoru a oznamila pokracovani nakupy statnich
dluhopist perifernich zemi eurozony. Jiz treti Ctvrtleti v radé pokracujici
pokles dynamiky ekonomické aktivity ve Spojenych statech byl podobné
Jako v eurozéné doprovdzen rostoucimi inflacnimi tlaky. Slaba soukro-
ma spotreba a fiskalni restrikce predstavuji nejvétsi rizika pro budouci
hospodarsky rdst na obou strandch Atlantiku. Euro vaci dolaru béhem
zafi v souvislosti s eskalaci fecké dluhové krize vyrazné oslabilo; i kdyz
své ztraty v prvni poloviné fijna castecné korigovalo, jeho vyhled zistdva
na slabsich urovnich. Dolarova cena ropy Brent se od dubna pohybovala
podél mirné klesajiciho trendu, v korunovém vyjadreni stagnovala.

I11.7.1 Eurozodna

Dynamika ekonomické aktivity v eurozéné ve druhém ctvrtleti 2011
poklesla oproti prvnimu ctvrtleti 2011 v meziro¢nim i mezictvrtletnim
srovnani (na zakladé sezonné ocisténych dat) o 0,7 procentniho bodu
na 1,8 %, resp. 0,2 % (Graf 1l.7.1). V mezictvrtletnim vyjadreni doslo
poprvé od zacatku roku 2009 k poklesu spotfeby domacnosti. Zaroveri
mirné poklesly vladni vydaje, zatimco investice a vyvoz i dovoz vzrostly.
V meziro¢nim srovndni se snizila dynamika rdstu oproti predchozimu
Ctvrtleti nejvice u spotfeby domdacnosti a vlddnich vydajd, a to na 0,6 %,
resp. 0,4 %. Investice mezirocné vzrostly o 1,9 % a vyvoz a dovoz zboZi
a sluzeb 0 5,5 %, resp. 4,7 %. Meziro¢ni tempo rlstu redlného vyvozu
i dovozu v3ak jiz od tfetiho Ctvrtleti 2010 postupné zpomaluje.

Dostupné udaje za prvni dva mésice tfetiho Ctvrtleti 2011 o vyvoji
primyslové produkce (bez stavebnictvi) prozatim ukazuji na zrychleni
prdmyslu ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim. Nicméné predstihovy
index ndkupnich manazer( (PMI) v eurozéné za srpen a zafi naznacuje
zhorseni podminek ve srovndni s predchozimi mésici. V zafi rovnéz
podnikatelské davéry v pramyslu (EK). Maloobchodni trzby v dosavad-
nim pribéhu tretiho ctvrtleti (Cervenec, srpen) oproti predchozimu
Ctvrtleti také poklesly a v zafi doslo k dalsSimu propadu spotfebitelské
davéry (EK), kterd nyni dosahuje nejnizsich hodnot od srpna 2009.
Lze tedy naddle ocekavat slabou spotfebitelskou poptavku, kterd bude
navic tlumena restriktivnimi fiskalnimi opatfenimi souvisejicimi s pro-
bihajici dluhovou krizi v eurozéné. Mira nezaméstnanosti v srpnu uz
Ctvrty mésic v fadé stagnovala na hodnoté 10 %.

V souladu s uvedenym vyvojem snizil Fijnovy CF vyhled riastu hrubého
domaciho produktu v eurozéné na rok 2011 na 1,6 %. Stejny rdst HDP
predpokladaji také podzimni vyhledy dalsich sledovanych organizaci. Napl-
néni jejich vyhledu by znamenalo zpomaleni ekonomického rdstu ve dru-
hém pololeti 2011 na 1,1 %, pficemz rdst soukromé spotfeby by dosahl
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pouze 0,2 %. Oproti pfedchozimu mésici doslo opét ke zvySeni rozdill
mezi oekavanym rlstem v jednotlivych zemich eurozény, kdy je na jedné
strané ocekavan priblizné 3% celorocni rast ve Finsku, Némecku, Rakousku
a Slovensku, a na druhé strané hospodafsky pokles v Portugalsku a Recku.

Pfestoze dochazelo ke zpomalovani hospodaiského ristu, mezirocni
riist spotiebitelskych cen v eurozéné zrychlil ve druhém ctvrtleti
2011 na 2,8 % a na této hodnoté viceméné setrval kvlli zarijovému
zrychleni miry inflace na 3,0 % i ve tfetim Ctvrtleti 2011. Inflace bez
cen energii a potravin se v zari také zvysila — i kdyZ méné nez celkova
inflace — a dosahla jiz 1,6 %. Meziro¢ni rist ménového agregatu M3
v srpnu zrychlil na 2,8 %.

Vyhledy mezinarodnich instituci a CF ocekavaji pro rok 2011 zvyse-
né hodnoty inflace, které se pohybuji nad cilem ECB. Zrychlujici rdst
spotrebitelskych cen zfejmé také vedl ECB k ponechani zékladni uro-
kové sazby na stavajici drovni (1,5 %), i kdyZz se na fijnovém ménové-
politickém jednani Rady guvernérd objevily hlasy i pro jejich sniZeni.
Na druhou stranu vsak ECB ozndmila rozsifeni nastrojd pro dodavani
dlouhodobé likvidity bankovnimu sektoru a pokracovani v ndkupech
statnich dluhopisl perifernich zemi eurozény, aby uklidnila finan¢ni
sektor v dobé stupriujici se fecké dluhové krize. Na rozdil od spotfebi-
telskych cen meziro¢ni rlst cen prdmyslovych vyrobctd stagnoval v srp-
nu jiz tfeti mésic v fadé okolo 6 %. Poté, co v bfeznu a dubnu 2011
meziro¢ni rdst cen prdmyslovych vyrobcd kulminoval, pravdépodobné
jiz postupné odezniva efekt pfedchoziho rdstu cen komodit. Rijnovy
CF ocekava celoro¢ni hodnotu rdstu PPl na urovni 5,8 %.

Rust némecké ekonomiky ve druhém ctvrtleti 2011 vyrazné zpoma-
lil, a to na meziro¢ni hodnotu 2,8 %. Za timto zpomalenim stoji pfede-
v3im oslabujici investice a spotfeba domacnosti a nizsf prebytek cistého
vyvozu. Vyvoz zboZi a sluZzeb poklesl mezimési¢né také v Cervenci, za-
timco v srpnu prekvapivé vzrostl o 3,5 %. Objem dovozu zboZi a sluzeb
od kvétna stagnuje. Rast primyslové vyroby byl ve druhém ctvrtleti
2011 pomalejsi nez v prvnim ctvrtleti (pramérny rdst cca 8 %) a jeho
hodnota v Cervenci a srpnu zlstala na podobné drovni. Mira neza-
méstnanosti setrvava nadale na rekordné nizkych hodnotéch, v cerven-
ci klesla az na 6 % a na této Urovni zlstala i v srpnu. Ve tfetim Ctvrtleti
2011 vzrostla inflace mérena CPI a v zafi dosahla 2,6 %, coz je nejvyssi
hodnota zaznamenana v poslednich tfech letech. Za zvySenim cenové
hladiny stoji pfedevsim rostouci ceny energii, paliv, textilu a obuvi.

Vyvoj maloobchodniho obratu byl kolisavy, nebot po vysokém rlstu
v Cervenci poklesl v srpnu mezimésicné 0 2,9 %. V srpnu se také mirné
sniZil index produkce ve stavebnictvi i objem prdmyslovych zakazek.
Vsechny predstihové ukazatele odrazeji zhor3ujici se davéru v eko-
nomiku. V fijnu opét poklesl ZEW indikator ekonomického sentimen-
tu, ktery klesa jiz osmy mésic v fadé a je nejniZze od prosince 2008.
Naopak index soucasné ekonomické situace setrvava na solidnich,
i kdyZ snizenych, hodnotdch. Zhor3ujici se vyhled némecké ekonomiky
se také odraZi v predpovédich mezinarodnich instituci. Podle Fijnové-
ho CF dosdhne za cely rok 2011 rdst HDP Némecka hodnoty 2,9 %.

Grar lII.7.2

HDP A INFLACE V NEMECKU

Rist HDP zpomalil; inflace se naopak zvysila
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Grar 1 (Box)

VYVOZ A DOVOZ ZBOZi NEMECKA A CR

Provazanost zahraniéniho obchodu CR a Némecka
je velmi vysoka
(v mld. EUR, zdroj: CSU, Destatis, propocet CNB)
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Grar 2 (Box)

ZBOZOVA STRUKTURA VYVOZU NEMECKA

Rozhodujici slozkou némeckého vyvozu zbozi je vyvoz stroju
a dopravnich prostiedka
(v mld. EUR, zdroj: Destatis, propocet CNB)
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Grar 3 (Box)

ZBOZOVA STRUKTURA VYVOZU CR DO NEMECKA

Podil stroji a dopravnich prostiedkd na celkovém vyvozu
zbozi CR do Némecka &ini vice nez 50 %
(v mld. EUR, zdroj: Destatis, propocet CNB)
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BOX 3
Némecko — hlavni obchodni partner CR

Némecka ekonomika dosahuje prebytku obchodni bilance se
vsemi hlavnimi obchodnimi partnery s vyjimkou Ciny. Tato sku-
tecnost jen potvrzuje postaveni Némecka jako ,exportni loko-
motivy” eurozdny, resp. jeji zasadni roli v celoevropském mérit-
ku. Z pohledu vyrazné exportné orientované ceské ekonomiky
je proto vazba na vyvoj némecké ekonomiky klicova.

V poslednich péti letech predstavoval podil Némecka na obra-
tu zahrani¢niho obchodu CR vice nez 29 %. CR méla v tomto
obdobi s Némeckem ze vSech svych obchodnich partnert také
nejvyssi obchodni prebytek, ktery se plynule zvySoval a prevy-
3oval celkovy obchodni prebytek CR. Zavislost ¢eského vyvozu
zboZi a némeckého dovozu, resp. vyvozu zbozi, je velmi vysoka
(Graf 1). Totéz Ize pozorovat i v piipadé ¢eského dovozu zbo-
Zi v dlsledku vysokych koopera¢nich dovozl.>” Podil vyvozu
zbozi do Némecka dosahoval v primeéru 31,6 %, pficemz nej-
vy$si hodnoty (32,5 %) dosahl v roce 2009, tj. v nejhlubsi fazi
finan¢ni krize.

Silnou vazbu némeckého vyvozu a ceského vyvozu do Némecka
odrézi i jejich struktura. Rozhodujici sloZzku némeckého vyvozu
zboZi predstavuji stroje a dopravni prostfedky s cca 50% podi-
lem (Graf 2). Obdobnou strukturu vykazuje i vyvoz zbozi z CR
do Némecka, rovnéz s nejvyssim podilem strojirenskych vyrob-
ka (Graf 3).

Vzhledem k velmi silné provazanosti Ceské ekonomiky s Né-
meckem, resp. i s dalSimi zemémi EU, se ekonomicky vyvoj
v danych zemich prostfednictvim exportu rychle prenasi do ces-
ké ekonomiky. Utlum zahrani¢ni poptavky, obvykle doprovaze-
ny poklesem zahrani¢nich Urokovych sazeb, ma bezprostfedni
vliv na zpomaleni tempa rlstu domaciho HDP. V reakci na nizsi
Uroven zahranicnich sazeb a nizsi domdaci nakladové tlaky také
domdci Urokové sazby reaguji poklesem. V prvni fazi jsou slab-
nouci infla¢nf tlaky vyplyvajici z nizsiho domaciho HDP a mezd
v podnikatelském sektoru prevazeny pdsobenim oslabujiciho
kurzu koruny v dtsledku zhorsujiciho se cistého vyvozu. Zpo-
maleni tempa rlstu spotrebitelskych cen se tak i pfes zpoma-
lovani doméaci ekonomické aktivity projevi az s urcitym zpozdé-
nim. V dalsi fazi slabsi kurz koruny sice pfispiva k rlstu cistého
vyvozu prostiednictvim zvySujici se cenové konkurenceschop-
nosti domécich vyvozcl, efekt vypadku zahrani¢ni poptavky
v3ak pouze zmirnuje.>®

Zavislost vyvoje obchodni bilance CR a obchodni bilance Némecka viak prokézana nebyla.
Kvantifikaci alternativnich scénart vyvoje v zahranici a jejich dopadti na ¢eskou ekonomiku

obsahuje Zprava o inflaci 112011 a tato Zprava o inflaci IV/2011 (viz kapitola 11.4).
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Na rozdil od Némecka a eurozény jako celku si tempo ridstu sloven-
ského HDP udrzelo ve druhém ¢tvrtleti 2011 dynamiku z pfedchoziho
Ctvrtleti. V meziro¢nim srovnani se HDP zvysil o 3,5 % a mezictvrtlet-
né vzrostl 0 0,9 % (Graf 1ll.7.3). Ve struktufe HDP mezirocné poklesly
vladni vydaje a stagnovala spotfeba domacnosti, zatimco hruba tvorba
kapitalu vzrostla. O vice neZ polovinu se oproti pfedchozimu roku zvy-
Sil také prebytek vykonové bilance. Tempo rastu priimyslové produk-
ce vsak od zacatku roku postupné zpomalovalo. Ve druhém cCtvrtleti
2011 dosahlo 7,9 % a béhem cervence a srpna se dale zmirnilo az
na 4,2 %. Na tento vyvoj reagovala mira nezaméstnanosti od cervna
mirnym rdstem na hodnotu 13,4 % v zafi. Rijnovy CF odhaduje za cely
rok 2011 rGst HDP Slovenska o 3,2 % pfi velmi nizké dynamice spotre-
by domacnosti (0,5 %).

Meziro¢ni tempo rdstu spotiebitelskych cen podobné jako v celé
eurozéné v zafi zrychlilo; v pfipadé Slovenska dosahlo 4,3 %. Podle
fijnového CF by méla inflace ve zbytku roku v priméru dosahnout
4,1 %. Meziro¢ni rast cen priimyslovych vyrobcl od brezna postupné
zpomaloval a v srpnu dosahl pouze 2,0 %.

11l.7.2 Spojené staty

Mezirocni rist HDP v USA ve druhém ctvrtleti 2011 dale zpomalil
na 1,6 % (Graf lll.7.4). V meziCtvrtletnim vyjadreni dosahl hospodafsky
rdst 0,3 %. Pokles dynamiky ekonomického ristu byl zplsoben nejen
vnéjsimi faktory (zemétieseni v Japonsku, vysoké ceny ropy, dluhova
krize v Evropé, hospodarské zpomaleni v rozvijejicich se zemich), ale
i vnitfnimi faktory (slaba spotfebitelskd poptdvka a pokles vladnich
vydajl). Zejména vysokd nezaméstnanost a ocekdvané omezovani
socidlnich a jinych fiskédInich vydaji (okolo 2 % HDP od ledna 2013)
pasobily na snizovani ddvéry spotrebiteld a jejich poptavky. Také moz-
nosti Fedu podpofit ekonomicky rdst dalsim uvolnénim ménové politi-
ky jsou malé. Hospodarskou situaci dale komplikuje radikalizace obou
hlavnich politickych stran pfed nadchazejicimi prezidentskymi volbami
na podzim 2012. Ta téméf znemozfiuje optimalni nastaveni fiskalnich
stimul( a Uspornych opatfeni tak, aby bylo zajisténo snizeni velmi vy-
sokého poméru vefejného dluhu k HDP ve stfednédobém horizontu
a pfitom nebylo ohroZeno probihajici kiehké oZiveni.

Pro druhou polovinu roku 2011 Ize ocekdvat dalSi mirné zpomaleni
hospodaiské dynamiky ve srovnani s prvnim pololetim. Ve tfetim ctvrtleti
2011 pokracoval meziro¢ni nardst primyslové vyroby zhruba na drovni
3,3 % a mirné se zvySovalo vyuziti vyrobnich kapacit. Nezaméstnanost se
udrzelana 9,1 % a meziro¢ni tempo rdstu zaméstnanosti se mirné zvysilo
na 1 %. Rijnovy CF ocekava rast HDP ve druhé poloviné roku 2011 okolo
1,5 % a oproti Cervenci svou predikci snizil o 1 procentni bod. Také pred-
stihové ukazatele naznacuji pokracovani pozvolného rdstu HDP.

Meziro¢ni mira inflace se ve tfetim ctvrtleti 2011 ponékud zvysi-
la na hodnotu 3,8 %. Po zbytek roku 2011 vsak Fijnovy CF ocCekava
jeji pokles na 3,1 %. Vys3si inflace je dusledkem zejména narlstu cen

Grar l11.7.3

HDP A INFLACE NA SLOVENSKU

Rust HDP si ve druhém ctvrtleti 2011 udrzel svou dynamiku,
inflace v zafi zrychlila
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Grar lI.7.4

HDP A INFLACE V USA

Rist HDP ve druhém ctvrtleti 2011 dale zpomalil pfi relativné

vysokych infla¢nich tlacich

(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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energifi (0 19 %), potravin (5,0 %) a dalSich komodit. FOMC na svém
zasedani 20. a 21. zafi ponechal svou zakladni sazbu na 0-0,25 %
a naznacil, Ze ji velmi pravdépodobné zachovd na této Urovni mini-
malné do poloviny roku 2013. FOMC také zamysli zménit v pribé-
hu pfristich 10 mésict (do cervna 2012) strukturu svych aktiv: bude
nakupovat dlouhodobé cenné papiry (6-30 let) a prodavat kratkodo-
bé (3 roky a kratsi). Hodnota nakoupenych i prodanych dluhopist by
méla byt 400 mld. USD. Cilem opatfeni je snizit dlouhodobé Urokové
sazby a podpofit tak investice a hypotecni trh. FOMC se rozhodl rein-
vestovat vynosy z hypotecnich zastavnich listd zpét do téchto nastrojl
s cilem posilit hypotecni trh. FOMC ddéle naznacil, ze ma k dispozici
dalsi nastroje k podpore ekonomické aktivity a Ze je v pfipadé nutnosti
pfipraven je pouzit.

111.7.3 Kurz eura vici dolaru a dalsim hlavnim ménam

Grar lIl.7.5 Ve tretim ctvrtleti 2011 kurz eura vaci svétovym ménam, jako je
KURZ EURA VUG HLAVNIM MENAM naptiklad japonsky jen ¢i britska libra, oslaboval (Graf 111.7.5). Nejis-
Euro viici hlavnim ménam ve tietim tvrtleti 2011 oslabilo tota ohledné reseni dlghové krize v eurozéné utlumila z.éJem 0 euro
(leden 2007 = 100, zdroj: Datastream, predpovéd Consensus Forecasts) a naopak vyrazné posilovaly mény, které jsou chapany jako bezpec-

né pfistavy. V prabéhu srpna Svycarsky frank vyrazné posilil vaci euru

140 7 (0 20% oproti lednu 2011), coz vedlo 3vycarskou centralni banku
Sg k zavedeni stropu na kurz ve vy3i 1,2 CHF/EUR s platnosti od 6. zafi.
10 - Vaci americkému dolaru zacalo euro oslabovat az v zari, v prabéhu
100 - Cervence a srpna se kurz drzel v pasmu 1,40 az 1,45 USD/EUR. Do-
90 1 lar podpofilo rozhodnuti americké centrdini banky financovat ndkupy
80 1 T dluhopist s delsi splatnosti z prodeje dluhopist s kratsi splatnosti.
70 1 |#hodnoceni eura Euro posililo vyrazné pouze vaci nékterym evropskym ménam jako
60 napf. polsky zloty a madarsky forint (0 12% a 10% na konci zafi
107 108 109 110 A1 112 143 ks ,
—USD P Py oproti Cervenci).

V prvni poloviné fijna 2011 se trend oslabovani vici svétovym me-
nam obratil a euro mirné posililo. DalSimu posileni jednotné evropské
mény viak brani ocekdvané zpomaleni ekonomického rdstu eurozoény,
které se projevilo jiz ve druhém ctvrtleti, a negativni vliv pokracujici
dluhové krize. Proti euru pasobi i oc¢ekdvané snizeni vyhledu trznich
urokovych sazeb v eurozéné.

Rijnovy CF ocekavd v horizontu dvou let kurz eura vici dolaru
na urovni 1,33 USD/EUR. VUi japonskému jenu by euro mélo v delSim
horizontu mirné posilit, vici britské libfe naopak postupné oslabit.
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11.7.4 Cena ropy a dalSich komodit

Zhruba od dubna 2011 dolarovéd cena ropy Brent kolisa kolem mirné
klesajiciho trendu (Graf 111.7.6). Pfitom se stfidaji obdobi pozvolného
rastu s prudkymi propady. V prvni poloviné zafi cena ropy Brent koli-
sala v horizontalnim pasmu 110-115 USD/barel, kdyz proti turbulen-
¢im na financnich trzich pUsobily fundamenty v podobé relativné silné
poptavky Ciny a klesajici t&zby v Severnim mofi. Poté doslo ve zbytku
mésice k dalsimu pomérné silnému poklesu ceny, ktery odstartovaly
nepfiznivé Udaje o spotfebitelské dlvére v USA, stejné jako nelspésna
jednani ministr financi eurozény ohledné pomoci Recku.

MMF snizil predpovéd globdlniho rlstu a nevyloudil navrat americké
a evropské ekonomiky do recese. S obdobnym hodnocenim se pfidal
i Fed a investory znervéznily i Udaje o klesajici primyslové produkci
v Cing& a klesajicim sektoru sluzeb v eurozéné. Kdyz se na pocatku
fijna objevily zpravy o problémech belgicko-francouzské financni sku-
piny Dexia a ministfi financi eurozény rozhodli o odlozZenfi dalsi splatky
pljcky Recku, dostala se cena ropy Brent 4. Fijna poprvé od letos-
niho Unora pod hranici 100 USD/barel. Stejné jako pfi prfedchozich
tfech poklesech vsak nasledovala rychla korekce smérem ke zvyseni
a ve druhé rijnové dekddé se cena ropy Brent jiz opét pohybovala
nad 110 USD/barel. K uklidnéni investort vedly plany na rekapitalizaci
v USA. V korunovém vyjadreni se pramérna meési¢ni cena ropy Brent
od bfezna prakticky neménila (Graf 111.7.7).

Odhad budouci poptavky po ropé byl opét snizen jak ze strany IEA,
tak kartelem OPEC. IEA je vSak ve své progndze optimisti¢téjsi, nebot
neocekava vyrazny pokles poptdvky v Asii a na Stfednim vychodé. Rov-
néz v Japonsku by méla byt poptavka vysokd, nebot ropa a zemni plyn
by mély kryt vypadek tamnich jadernych elektraren. Na strané nabidky
se objevily problémy s téZbou v Nigérii, na druhé strané je hlasen po-
zvolny ndbéh téZzby v Libyi. OPEC predpoklada pro rok 2012 rdst tézby
v Kanadé, USA, Brazilii a Kolumbii.

Trzni vyhled ceny ropy Brent na zdkladé terminovanych kontraktd
se oproti minulé progndze snizil o cca 14 USD/barel a v poloviné roku
2013 se predpovéd dostava pod hranici 100 USD/barel.> Sklon futu-
res krivky zUstava klesajici. Trh tudiz nepredpokldda problémy s bu-
douci nabidkou a ocekava spiSe jeji rast diky postupnému navratu

59 Pro srovndni analytici Morgan Stanley snizili svou predpovéd pro rok 2012 ze 130 na
100 USD/barel, naopak investi¢ni banka Goldman Sachs ocekava nadale vysoké ceny a svou
predpovéd prehodnotila pouze o 10 USD na 120 USD/barel.

Grar l1L.7.6
DOLAROVE CENY ROPY A PLYNU

Cena ropy Brent by méla postupné klesat az pod hranici
100 USD/barel v roce 2013
(ropa v USD/barel, plyn v USD/1000 m? — pravé osa, zdroj: MMF, Bloomberg)

140 1 r 600
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1/07 1/08 1/09 110 1711 112 113
= Brent == Ural Zemni plyn (pravé osa)
Grar l1L.7.7

KORUNOVE CENY ROPY A PLYNU

V korunovém vyjadfeni cena ropy Brent od bfezna v podstaté
stagnovala, na progndze by vsak méla klesat
(ropa v CZK/litr, plyn v CZK/m?, zdroj: MMF, Bloomberg, vypocet CNB)
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Grar l11.7.8

CENY KOMODIT

Zatimco ceny energetickych surovin ve tietim ctvrtleti 2011
viceméné stagnovaly, primérny index cen neenergetickych
surovin pomérné vyrazné poklesl

(rok 2005 = 100, zdroj: Bloomberg)

300 1
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—— Energetické komodity =~ = Prlimyslové kovy
Potravinaiské komodity —— Neenergetické

komodity celkem

Poznamka: Struktura index( neenergetickych komodit odpovida slozeni komo-
ditnich indexd The Economist, index energetickych surovin se sklada
z ropy Brent (0,4), uhli (0,4) a zemniho plynu (0,2).

dodavek libyjské ropy. Mirné klesajici kfivka je z historického pohledu
normdalnim stavem na trhu s ropou. Zaroven dochazi k postupnému
poklesu nadzemnich zdsob ropy.®® Zpracovatelé tak odkladaji nakupy
a spotfebovévaji zasoby.®!

Po silném a prakticky plosném poklesu cen jak pramyslovych, tak po-
travinarskych komodit v prabéhu zafi se pramérny mésicni index cen
neenergetickych surovin nachazel v prvni poloviné fijna 0 20 % nize
nez v dobé svého unorového maxima (Graf 111.7.8). Subindex potravi-
narskych komodit vykazal mensi pokles (12 %), naopak slozka prlimy-
slovych surovin propadla vyraznéji (o 28 %, z toho pramyslové kovy
0 24 %). Predpovéd na zakladé futures kontraktl ocekdva jen mirny
rdst z aktualnich hodnot.

Index cen energetickych surovin od brezna prakticky stagnuje,
kdyz klesajici cenu ropy kompenzoval zpozdény rist cen zemniho ply-
nu. Ceny plynu by vSak od zacatku roku 2012 mély rovnéz zacit klesat,
a tak jedinou rlstovou slozkou v indexu zUstavaji ve vyhledu ceny uhli.

60 Ty se v OECD dostaly v Unoru pod pétilety prameér (zejména vlivem evropskych zemi) a od té
doby nadéle klesaji. Dle predbéznych dat IEA tento vyvoj pokracoval i v zafi, zejména se
snizovaly stavy v kratkodobych zasobnicich.

61 Castené mize jit i o spekulativni aktivitu obchodnikd, ktefi vlastni skladovaci kapacity.
Velci investofi v3ak snizuji své dlouhé pozice, které dosahly maxima v dubnu v souvislosti
s vypadkem libyjské ropy. Jejich pozice jsou sice stéle vySe, nez ve stejném obdobi pred
rokem, ale pokles aktivity muaze tlacit futures kfivku dold.
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Méveni inflacnich o¢ekavani finanéniho trhu

Vyvoj cen ropy a jejich vliv na cenové zmény

Vliv zmén ceny ropy na saldo obchodni bilance

Metodicky ramec hodnoceni mzdového vyvoje ve vztahu k inflaci

Ménovépolitické sazby CNB

Stanoveni infla¢niho cile pro obdobi 2002-2005

Harmonizace povinnych minimalnich rezerv se standardy Evropské centralni banky
Institut vyjimek z pInéni inflacniho cile v souvislosti s nové vyhlasenym inflacnim cilem
Zmény progn6z hospodaiského riistu v eurozéné, Némecku, USA a Japonsku pro rok 2001 a 2002

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

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

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

CNB pozméniuje typ své prognézy inflace

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

Dusledky ne¢ekané pomalého riistu regulovanych cen

Ceska republika a euro - navrh strategie pfistoupeni

Fiskalni konsolidace a jeji vliv na ekonomicky rtist

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

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

Zmény v metodice Setfeni inflacnich oc¢ekavani

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

Mé&nova politika v makroekonomické prognéze CNB

Strategie pfistoupeni Ceské republiky k eurozéné

Postupy pfi sestavovani predikce cen potravin v kratkodobé predikci
Ménové podminky

Inflaéni cil CNB od ledna 2006

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

Indikatory financni situace domacnosti

Revize udaji o vyvoji hrubého domaciho produktu

Vyvoj cen benzinu a jeho dopad do inflace v CR

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

Nejistoty vyvoje vefejnych financi v letech 2005 a 2006

Inflaéni oéekavani v modelovém aparatu CNB

Prabéh transmise vnéjsiho nakladového Soku do domacich cen v obdobi let 2003-2005
Vliv ménového kurzu na inflaci

Stanovisko Ceské narodni banky k revizi ,Paktu stability a ristu”
Vliv vstupu do EU na ceny a infla¢ni o¢ekavani

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

Vliv svétovych cen energii na spotiebitelské ceny

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

Fiskalni politika v modelovém aparatu CNB
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Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou (priloha) leden 2006
Implikace zadluzenosti domacnosti pro spotiebu (box) duben 2006
Efektivni ukazatele zahrani¢niho vyvoje (box) Cervenec 2006
Ceny ropy a benzinu v prognéze CNB (box) Cervenec 2006
Role penéznich agregétd v prognézach CNB (box) fijen 2006
Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénu (pfiloha) fijen 2006
Vyvoj zaméstnanosti cizich statnich pfislusnikt (box) leden 2007
Rozsifeni jadrového predikéniho modelu o vliv redlnych mezd (box) leden 2007
Novy spotiebni kos od ledna 2007 (box) duben 2007
Financovani nefinan¢nich podnik (box) duben 2007
Uplatnéni vyjimek z pInéni infla¢niho cile na Gpravy nepfimych dani (box) duben 2007
Novy inflaéni cil CNB a zmény v komunikaci ménové politiky (pfiloha) duben 2007
Vztah urokovych sazeb a struktury novych tvéra na bydleni (box) cervenec 2007
Novy pfistup CNB ke sledovani inflaénich oéekavani domacnosti v Ceské republice (box) Cervenec 2007
Pri¢iny, pribéh a dopady souc¢asnych turbulenci na svétovych finanénich trzich (box) fijlen 2007
Zadluzenost domacnosti podle pfijmovych skupin v roce 2006 a jeji dopad do spotieby (box) fijen 2007
Priciny vyrazného oziveni ristu svétovych cen obilnin (box) fiien 2007
Fiskalni opatfeni a jejich dopad na ekonomicky vyvoj v roce 2008 (box) fijlen 2007
Aktualizovana strategie pfistoupeni Ceské republiky k eurozéné (pfiloha) ffjlen 2007
Zmeény v provadéni a v komunikaci ménové politiky (box) 112008
Publikovani trajektorie trokovych sazeb konzistentni s progn6zou a vyuziti véjifovych grafa (box) 1/2008
Statistika ¢tvrtletnich finanénich G¢ta — nova statistika v CNB (box) 1/2008
Zmény v jadrovém predikénim modelu CNB (box) 1/2008
Vyhodnoceni pInéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou (pfiloha) 1/2008
Novy strukturalni model ,g3" (box) 1/2008
Spoleéna dohoda vlady CR a CNB a Aktualizovana strategie Feseni kurzovych dopadid devizovych pFijmii statu (priloha) 1112008
Sektorova a produkéni struktura modelu g3 (box) 11172008
Zru3eni 50haléfovych minci a jeho mozny dopad do cen (box) 11172008
Vliv dosud rychle rostoucich svétovych cen energetickych zdroja na inflaci v CR (box) 1IV/2008
Tvorba cen v modelu g3 (box) 1IV/2008
CNB zaéne zvefejfiovat prognézovanou trajektorii nominalniho ménového kurzu (priloha) 1IV/2008
Publikovani ¢iselné prognézy ménového kurzu (box) 112009
Vyvoj ménového kurzu v modelu g3 (box) 1/2009
Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou (priloha) 112009
Transmise urokovych sazeb finanéniho trhu do klientskych trokovych sazeb (box) 112009
Aproximace zahraniéniho vyvoje po vstupu Slovenska do eurozény (box) 112009
Ménova politika v modelu g3 (box) 112009
Prognézy analytik(i z dotaznika IOFT: ohlédnuti za uplynulymi deseti lety (box) 1112009
Nekonvenéni ménova politika vybranych centralnich bank (box) 1172009
Financovani a finanéni investice podnikd a domacnosti (box) 11I/2009
Vliv hospodafské recese na verejné finance v CR (box) 11I/2009
Vyvoj investic do bydleni v priib&éhu hospodafského cyklu (box) 1IV/2009
Vliv regulovanych cen a dal$ich administrativnich opatieni na inflaci v letech 2008-2009 a oéekavani jejich dalsiho vyvoje (box) 1IV/2009
Exit strategie z nekonvenénich nastroji ménové politiky v pojeti vybranych centralnich bank (box) 112010
Nejistoty ohledné vypoétu potencialniho produktu (box) 1/2010
Revize ¢tvrtletnich finanénich ucta (box) 1/2010
Rozdily ve vyvoji klientskych trokovych sazeb v CR a v eurozéné (box) 1/2010
Vyhodnoceni pInéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou (pfiloha) 112010
Vyhodnoceni piesnosti vyhled efektivniho HDP a CPI eurozény - porovnani prognéz (box) 1/2010
Revize vydajovych slozek HDP (box) 1112010
Podnikatelsky a spotrebitelsky sentiment v sou¢asné fazi ekonomického vyvoje dle ukazateld CSU a CNB (box) 112010
Aktualizace spotfebniho kose od ledna 2010 (box) 112010
Vliv novych instalaci fotovoltaickych elektraren na ekonomickou aktivitu (box) IV/2010
Analyza vyvoje spotieby domacnosti (box) IV/2010
Uvéry souvisejici s realitnim trhem v sou¢asné fazi hospodaiského cyklu (box) IV/2010
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Prognéza vladniho dluhu, dluhové sluzby a citlivostni analyzy (box) 112011
Mikroanalyza zmén spotiebitelskych cen ve vztahu k mechanismu cenotvorby v predikénim modelu g3 (box) 112011
Souvislost mezi vyvojem ceny ropy Brent a ménového kurzu amerického dolaru (box) 1112011
Dopady zmén sazeb DPH do rozpo¢tu a inflace véetné jejich slozek v letech 2012 a 2013 (box) 11/2011
Vyvoj na trhu prace béhem ekonomické recese a nasledného oziveni (box) /2011
Dluhova situace Italie (box) 1172011
Zvefejiiovani Grafu rizik inflaéni prognézy (GRIPu) (priloha) 1172011
Reforma penzijniho systému (box) IV/2011
Ratingové hodnoceni Ceské republiky (box) IV/2011
Némecko - hlavni obchodni partner CR (box) IV/2011
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Tento glosar vysvétiuje nékteré pojmy, které jsou ¢asto pouzivany ve Zpravé o inflaci. Obsahlejsi slovnik pojm Ize nalézt
na webovych strankach CNB (http://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/index.html).

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

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

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

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

Cista inflace: prirlistek indexu spottebitelskych 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 vyuZiva 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 obdobi oproti zdkladnimu obdobi. Vahami v kosi jsou podily nejvétsich obchodnich partnerd na obratu
zahrani¢niho obchodu.

Efektivni ukazatele eurozény: aproximujf vliv ekonomické aktivity (efektivni HDP) a cenového vyvoje (efektivni ceny
vyrobcU a spotfebitelské ceny) v eurozéoné 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 zévazk( vlddy, bankovni a podnikové sféry a ostatnich subjektt ve vztahu k zahrani¢i. Jeho strukturu tvorf
pfimé investice, portfoliové investice, ostatni investice a operace s finan¢nimi derivaty.

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

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

Hruby domaci produkt (HDP): klicovy ukazatel vyvoje ekonomiky. Pfedstavuje souhrn hodnot pfidanych zpracovanim
ve viech odvétvich ekonomiky. Jeho strukturu z hlediska uziti tvofi vydaje na tzv. kone¢nou spotiebu (spotfeba domac-
nostf, vlady a neziskovych instituci), tvorba hrubého kapitalu (fixni investice a zména stavu 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 spotiebitel kupuje — je-li v ekonomice pfitomna inflace spotfebitelskych cen,
pak na nakup téhoz koSe zboZi a sluzeb spotfebitel potfebuje ¢im dal vice jednotek mény dané zemé. V praxi je inflace
v oblasti spotfebitelskych cen méfena jako pfirGstek 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 néklad@ v sektoru
spotfebnich statkd. Celkové inflacni tlaky se déli na domaci inflacni tlaky (v sektoru mezispotfebnich statk() a dovezené
infla¢ni tlaky (v sektoru dovoznich cen).

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

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

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

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

Ménovépoliticka inflace: inflace, na kterou reaguje ménova politika. Jedna se o celkovou inflaci o¢isténou o primarni
dopady zmén nepfimych dani.

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

Mira inflace: pfirlstek pradmérného (bazického) indexu spotiebitelskych cen za poslednich 12 mésict proti prliméru
predchozich 12 mésicu.

Mira nezaméstnanosti: vyjadifuje 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 ¢ Institutem
regiondlnich informaci (IRI).
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Nominalni jednotkové mzdové naklady (NJMN): mzdové ndklady potfebné k vyrobeni jednotky produkce. NJMN
jsou vypocteny jako podil nomindiniho objemu mezd a platd na HDP ve stélych 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 napf. v Cobbové-Douglasové produkéni funkci.

Nominalni naklady v sektoru spotfeby: jsou tvoreny cenami vystupu v sektoru mezispotfeby a dovozniho sektoru,
protoze zbozi kone¢né spotieby je vyrabéno pomoci vstupd z téchto sektord. Dalsi slozkou ndkladU je tzv. exportné spe-
cifickd technologie, kterd aproximuje diferencial produktivity mezi obchodovatelnym a neobchodovatelnym sektorem
a jeho cenovy efekt, znamy jako obdoba Balassova-Samuelsonova efektu.

Penézni agregaty: predstavuji mnoZstvi penéz v ekonomice zachycené v tzv. ménovém prehledu. Podle ndrodni definice
jsou propocteny z pasiv rezidentskych ménovych finan¢nich instituci ménového charakteru vaci sektorim jinym nez méno-
vym finanénim institucim nachazejicich 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 obéZzivo a jednodenni vklady.
Siroky penézni agregat M2 obsahuje M1, celkové vklady s dohodnutou splatnosti a s vypovédni Ihdtou a repo operace. Siroky
penézni agregadt M3 zahrnuje obézivo, jednodenni vklady, vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let, vklady s vypovédni
IhGtou do tff mésicd, repo operace, podilové listy fondl penézniho trhu a emitované dluhové cenné papiry do dvou let.

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

Platebni bilance: zachycuje ekonomické transakce se zahrani¢im (tj. mezi rezidenty a nerezidenty) za urcité casové
obdobi. Zakladni struktura platebnf bilance zahrnuje bézny, kapitalovy a finan¢ni Ucet a zménu devizovych rezerv.

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

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

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

Realizované ceny nemovitosti: ceny pochdazejici ze statistik dariovych pfiznani pro dan z pfevodu nemovitosti MF
CR, které jsou publikovany CSU. Tyto ceny maji metodicky nejblize ke skute¢nym trznim cendm nemovitosti, jsou viak
publikovany s ¢asovym zpozdénim.

Regulované ceny: podskupina spotifebniho kose, kterd 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 vychézi z Cenového véstniku Ministerstva financi CR.

Repo sazba: zakladni ménovépolitickd urokova sazba CNB, kterou je Urocena nadbyte¢na likvidita komerenich bank
stahovana CNB prostfednictvim tzv. dvoutydennich repo tendrd.



GLOSAR POJMU | s

Rust technologie: situace, kdy dochdzi k rlstu objemu produkce bez navySovani vyrobnich faktor( prace a kapitalu.
Rast technologie tak vyvoldva rlst redlného objemu produkce pfi jeji konstantni cené nebo pokles ceny vystupu vUci
cenam vstupl pfi konstantnim redlném objemu produkce.

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

Strukturalni saldo vladniho sektoru: je cyklicky ocisténé saldo vladniho sektoru upravené o mimoraddné jednorazové
operace, které zachycuje strukturdlni nastaveni fiskalni politiky.

Vyjimka z plnéni infla¢niho cile: vyvazuje centrdini banku ze zdvazku plnit inflacni cil. Je vyuZzivana v rezimu flexibil-
niho cilovani inflace v situaci, kdy dochazi k velkym narazovym zméndm exogennich faktor( (jednd se zejména o Soky
na strané nabidky, napf. zmény nepfimych dani), jejichz vliv na inflaci je zcela ¢i ve zna¢né mife mimo dosah opatient
ménové politiky centralni banky.

Vykonova bilance: predstavuje soucet obchodni bilance a bilance sluzeb.



KLICOVE MAKROEKONOMICKE INDIKATORY

roky
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt

HDP mld. K¢, stalé ceny, sez. ocisténo  2368,4 2470,8 26285 28122 29847 30533 29306 29948 3054,4 3091,7 3174,0
HDP %, meziro¢né, redné, sez. ocisténo 3,6 43 6,4 7,0 6,1 2,3 -4,0 2,2 2,0 1,2 2,7
Vydaje na konecnou spotfebu domdacnosti %, mezirocng, realng, sez. ocisténo 59 2,8 2,6 5,2 49 34 02 -01 -0,4 1,6 21
Vydaje na konec¢nou spotfebu vlddy %, mezirotng, realng, sez. ocisténo 7.1 3,5 2.9 1,2 0,5 11 2,6 -0,1 -1,8 0,5 -0,3
Tvorba hrubého kapitélu %, meziro¢né, redlng, sez. o¢isténo -1,4 8.4 -0,6 10,2 9,4 -32 -155 5,3 1,9 4,7 3,9
Vyvoz zboZi a sluzeb %, mezirotng, realng, sez. ocisténo 72 203 11,8 16,2 15,0 57 -10,5 17,7 9,4 2,9 8,2
Dovoz zboZi a sluzeb %, meziro¢né, realng, sez. ocisténo 8,0 17,5 5.2 14,7 14,2 43 -10,4 17,6 7.2 4,1 7.6
Cisty vyvoz mid. K, stalé ceny, sez. ocisténo -170,7 -1525  -26,1 36 245 658 551 652 144,0 106,1 134,0
Koincidencni ukazatele
Prtimyslova produkce %, meziro¢ng, realné 1,6 10,4 3,9 8,3 10,6 1,8 -13,6 10,3 - - -
Stavebni produkce %, mezirocné, realné 9,3 8,8 52 6,0 7.1 0,0 0,9 71 - - -
Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu %, mezirocné, realné 72 38 8,1 10,8 10,0 27 47 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 1,8 2,7 1,6
Regulované ceny (17,15 %)* %, mezirocné, pramér 0,6 3,5 5,7 9,3 48 15,6 84 2.7 4,6 6,3 2,7
Cistd inflace (82,85 %)* %, meziro¢né, pramér 0,0 1,8 0,7 04 1,7 2,4 -0,9 0,0 11 0,8 1,6
Ceny potravin (v¢etné alkoholickych
népojtl a tabaku) (25,63 %)* %, mezirotné, pramer 41,2 2.8 0,0 -0,2 3,8 3,0 -0,9 0,9 3,5 1.4 1,5
Korigovana inflace bez pohonnych
hmot (53,52 %)* %, mezirocng, pramér 0,6 1,2 0,7 0,6 0,7 2,0 00 12  -07 04 1.8
Ceny pohonnych hmot (3,70 %)* %, meziro¢né, pramér 1,5 45 7.8 3,7 0,3 43 111 11,8 9,8 2,2 -0,3
Meénovépolitickd inflace (bez vlivu zmén dani) %, mezirocné, pramér 0,1 2,0 1,8 2.3 2,2 4,4 0,9 0,4 1,7 1,5 1,7
Deflator HDP %, meziro¢né, sez. ocisténo 0,9 45 -0,3 11 3,4 1,8 2,5 -1,2 0,5 0,8 2,5
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobct %, mezirotng, pramér 0,3 56 3,1 1,4 41 45 3,1 1,2 5,5 2,2 1,9
Ceny zemédélskych vyrobct %, meziro¢né, pramér -45 9,6 -9,8 1,3 16,4 10,8 -24,3 5,6 19,9 -6,5 0,1
Ceny stavebnich praci %, meziro¢ng, pramér 2.2 3,7 3,0 2.9 3,9 45 1,2 -0,2 - - -
Cena ropy Brent %, mezirocné, pramér 15,5 32,7 42,3 20,0 1.1 345 -36,7 28,7 38,5 -7,0 -3,5
TRH PRACE
Pramérna mési¢ni mzda %, meziro¢né, nominalné 5.8 6.3 5,0 6.6 7.2 7.8 33 1,9 2,4 3,8 4,2
Prmérna mésicni mzda %, meziro¢ng, realné 5,7 34 3,0 4,0 43 1,4 2,3 0,4 0,6 11 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 0,4 0,1 0,0
Nominélni jednotkové mzdové naklady %, meziro¢né 23 1,8 0,6 1,0 3,0 6,1 43 -1 0,6 2,6 1,5
Nominaini jednotkové mzdové naklady v primyslu %, meziro¢né 3,4 4,5 4,0 5.6 0,9 0,3 44 6,5 - - -
Souhrnna produktivita prace %, meziro¢né 3,6 41 5,2 4.8 34 1,2 -3,0 3,2 1,6 1,1 2,5
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) %, pramér, vék 15-64 7.8 8.4 8,0 7.2 5.4 4,4 6,7 7.4 7.1 7.1 6,9
Mira registrované nezaméstnanosti celkem (MPSV) %, pramér - 10,0 95 8,6 7,0 5,8 8,3 9,3 8,9 8.8 8.2
VEREJNE FINANCE
Deficit vefejnych financi (ESA 95) mid. K¢, bézné ceny -179,8 82,9 -1011 -792 -267 -850 -217,7 -180,7 -148,7 -134,2 -144,0
Deficit vefejnych financi / HDP** %, nominalné -6,7 2,8 3,2 2,4 0,7 22 5,8 4,8 3,8 3,4 3,5
Vefejny dluh (ESA95) mld. K¢, bézné ceny 7682 847,8 8854 9481 10234 11043 12857 1417,7 1557,5 1673,2 1810,7
Verejny dluh / HDP** %, nomindIné 286 289 284 283 279 287 344 376 402 423 435
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mild. K¢, bézné ceny -69,8 -134 48,6 59,3 46,9 25,7 87,3 53,8 90,0 80,0 110,0
Obchodni bilance / HDP %, nominalné 2,7 -0,5 1,6 1,8 13 0,7 24 15 2,4 2,1 2,7
Bilance sluzeb mld. K¢, bézné ceny 13,2 16,6 37,9 49,0 59,2 73.9 73,9 75,3 70,2 70,0 75,0
Bézny Ucet platebni bilance mld. K¢, bézné ceny -160,6 -147,5 -309 -67,1 -1569 -81,3 -89,3 -1164 -119,4 -140,0 -115,0
Bézny Ucet platebni bilance / HDP %, nominalné -6,2 -5,2 -1,0 -2,1 -4,4 -2,2 -2,5 -3,2 -3,2 -3,6 -2,8
Primé zahranicni investice
Pfimé investice mld. K¢, bézné ceny 535 101,8 2796 90,3 1791 36,3 37,7 97,0 70,0 70,0 70,0
Sménné kurzy
K¢&/USD pramér 282 257 240 226 203 171 191 191 176 173 16,8
K&EUR pramér 31,8 31,9 29,8 283 27,8 25,0 26,5 253 24,5 231 22,5
K¢&/EUR %, mezirotné, rediné (CPl eurozénay), pramér - 0,0 -6,3 -5,1 -2,2 -12,5 5,4 -4,5 2,4 -5,0 -2,5
K&EUR %, mezirocné, rediné (PPl eurozona), priimér - -3,1 -5,5 -1,3 -3,9 -8,8 43 -3,1 -2,9 -5,2 -2,3
Ceny zahranic¢niho obchodu
Vyvozni ceny %, meziro¢né, prameér 0,8 3,6 -1,5 -1,2 14 -4.6 0,2 -1,0 1.2 -2,2 -0,3
Dovozni ceny %, meziro¢n&, prameér -0,3 1,6 -0,5 0,3 -1,0 -3.3 -3,5 2,0 3.8 -2,7 -1,5
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M2 %, meziro¢ng, pramér 4,1 7.7 53 8,9 11,2 84 6,3 4,0 3,5 4,0 57
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 1.1 0,9 1.4

* v zdvorkach jsou uvedeny stalé vahy na soucasném spotiebnim kosi
** kalkulace CNB

— Udaj nenf dostupny nebo ho CNB neprognézuje

2vyfaznénd data = prognéza CNB
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Ctvrtleti roku 2009

Ctvrtleti roku 2010

Ctvrtleti roku 2011

Ctvrtleti roku 2012

Ctrtleti roku 2013

I . . V. I . L. IV. I . 11N V. I 1. . V. I . . V.
7329 7291 7329 7357 7416 7460 7518 7554 7620 762,55 7644 7654 767,1 7702 7746 7799 7848 790,1 79,2 8029
-3,6 -4,8 -4,4 -3,2 1,2 2,3 2,6 2,7 2,8 2,2 1,7 13 0,7 1,0 13 1.9 2,3 2,6 2,8 3,0
0,6 -0,1 -0,5 -0,9 -0,3 -0,3 -0,2 04 -04 -07 03 -0 0,7 1.5 2,1 2,0 2,1 2,0 2,0 2,1
1,4 1.5 4,0 3.4 2,4 0,8 -0,8 -2,6 -11 -1,4 -3,5 -1.3 -0,5 0,4 0,9 1.2 0,7 0,0 -0,6 -1,2
-6,1 -13,9 -148 -26,5 =Y 2,8 171 10,5 3,6 55 -6,8 6,3 3,5 4,9 5.4 5,0 4,6 4,2 37 3,2
-19,0 -15,6 -8,0 2,4 182 194 16,4 16,8 148 9,4 7,7 59 0,0 3,3 3,6 4,9 6,3 7,7 8,9 9,7
-16,8 -14,5 -6,6 -24 154 185 192 174 127 7.9 2,5 6,0 0,6 4,8 54 58 6,6 74 8,0 8,5
-4,5 154 129 31,4 144 241 -55 322 338 386 39,1 32,6 28,8 26,1 253 260 279 31,0 351 40,0
-190 -19,0 -13.2 -2,1 69 115 107 11,8 123 9,0 - - - - - - - - - -
-10,8 1,2 0,3 2,0 -22,7 -8,3 -2,8 =2 70 -48 = = = = = = = = = =
-4,3 -5,1 -5,4 -4,0 -0,2 2,1 1,7 1,5 4,8 1.3 - - - - - - - - - -
5,0 3.7 2,1 1,0 0,7 0,6 1.1 1,5 1,7 1.9 1.8 = = = = = = = = =
2,2 1.4 0,2 0,4 0,7 1.1 1.9 2,1 1,7 1,8 1,7 2,0 2,7 2,5 2,7 2,8 1,6 1,5 1,5 1,6
11,2 9,8 7,3 52 0,8 2,3 3,6 3,8 4,3 4,0 4,5 5,6 7,2 6,9 6,0 51 2,9 2,6 2,6 2,5
-0,6 -0,6 -1.5 -0,7 -0,5 -0,3 0,3 0,4 1,0 1.2 1.2 1.2 0,7 0,5 0,9 1.2 1.5 1.6 1.7 1.7
0,0 0,4 -2,0 -2,2 -1,4 -0,2 2,3 2,8 3.2 41 3,6 3,2 1.8 1,0 1,2 17 1.8 1,6 14 1,3
0,6 0,1 -0,5 -0,2 -1.1 -1,2 -1,2 -1,3 -08 -08 -0,7 0,5 -0,2 0,2 0,6 0,9 1.4 1,7 1,9 2,1
-20,5 -157 -11,8 3,7 18,1 13,3 7,0 87 108 9,1 9,5 9,9 4,7 0,8 1.4 1.8 -0,2 -0,2 -0,3 -0,7
1,6 1.3 0,2 0,4 -0,3 0,1 0,8 1.0 1.6 1,7 1,7 2,0 1.6 1.4 1.5 1.6 1.6 1.7 1.8 1.8
3,7 3,3 2,1 1,2 -1,7 -1.1 -0,5 -1,4 =2 03 0,9 2,7 1.8 0,8 0,6 0,2 2,6 3,0 2,5 2,0
=1, -3,6 -5,.2 -2,6 -1.4 13 2,2 3,0 54 6,0 5,6 51 3,0 1,5 2,2 2,2 21 2,0 1,7 1,7
-27,8 -29,5 -238 -16,0 -5,6 -2,8 82 22,7 279 301 16,6 5.0 -53  -10,0 -6,7 4,2 -2,6 -0,9 1.4 2,7
2,8 1.4 0,5 0,3 0,1 -0,2 -0,3 -0,3 -04 04 -0,5 = = = = = = = = =
-53,3  -51,5 -411 333 70,5 33,1 11,8 158 36,7 490 47,3 231 01 -121 -9,2 52 -3,9 -3,2 -3.3 -3,5
2,2 2,5 4,1 4,6 2,6 2,7 1,9 0,6 2,1 2,5 2,5 2,6 34 3,6 3,9 4,1 4,1 4,2 4,2 4,2
0,1 1.1 4,0 4,2 1.9 1.5 0,0 -1,5 0,4 0,7 0,7 0,7 0,7 11 1.2 1.2 2,5 2,6 2,6 2,6
-0,9 -1,8 -2,8 -2,9 -3,2 -2,6 -1,3 -1,5 -0,1 0,5 0,3 0,7 0,5 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1
4,9 4,5 4,8 3,0 -1,9 -1,2 0,1 -1,5 -0,9 0,2 11 2,0 33 2,7 2,4 2,1 1,7 1,6 1.4 1.4
5,5 5,1 59 1.2 -5,6 -5,9 -8,2 -6,5 -55 -2,0 = = = = = = = = = =
-3,5 -4,2 -3,2 -1,0 33 39 2,4 2,9 2,4 1.7 1.4 0,9 0,2 0,9 1.3 1.9 2,2 2,4 2,5 2,6
5,8 6,4 7.4 7.3 82 7.2 71 7.0 7.3 6,8 7,2 7,0 7.2 7,0 7.4 7.0 71 6,7 7,0 6,6
7,5 8,1 8,7 9,0 10,1 9,1 8,8 9,1 9,8 8,7 8,4 8,7 9,6 8,6 8,4 8,7 9,3 8,1 7.8 7.9
21,6 279 196 183 310 229 -4,5 4,4 341 249 13,0 18,0 29,0 26,0 80 17,0 360 330 16,0 25,0
2,5 3,0 2,2 2,0 3,6 2,4 -0,5 0,5 3,8 2,6 1.4 1.8 3,2 2,7 0,8 1,7 3,8 3,2 1,6 24
18,1 17,7 188 193 183 248 153 169 13,7 205 180 18,0 14,0 200 180 180 160 21,0 19,0 19,0
91 -487 -348 -148 139 -276 -870 -157 21,4 -498 -73,0 -18,0 13,0 -53,0 -81,0 -190 20,0 -480 -750 -12,0
1,0 -5,3 -3,8 -1,6 1,6 -2,9 -9,4 -1,7 24 -572 -7,7 -1,8 1.4 -5,5 -84 -19 2,1 -4,7 -7.4 -1,1
16,5 9,0 -171 293 306 195 70,2 -233 13,3 357 B - - B B B - - B -
21,2 196 179 17,5 18,7 20,1 193 182 17,8 169 17,3 185 17,9 174 170 168 168 168 16,8 16,8
276 267 256 259 259 256 249 248 244 243 24,4 24,8 23,7 232 229 22,7 226 225 224 22,4
7.4 6,7 6,1 2,1 -6,1 -4,0 -3,1 -4,7 -52  -4.2 -1,2 0,9 -2,2 -4,0 -56  -81 -4,4 -2,7 -1,8 -1.1
8,5 6,1 3,4 -0,6 -6,1 =3},3) =1 {8 49 -46 -1.9  -0,3 -3,0 -4,3 59 -7.7 -4,1 -2,5 -1,5 -0,9
5,2 1.3 -2,2 =33 -6,6 -0,3 2,2 1,0 08 -01 1,4 2,7 -0,3 -2,2 -2,5 -37 -1,5 -0,4 0,1 0,5
1,6 -2,9 -7.0 -5,7 -4,5 2,5 5,8 4,7 4,7 2,4 3,4 4,9 0,2 -2,1 -33 -54 -3,3 -1,7 -0,9 -0,3
8,8 7,5 4,6 41 2,8 4,8 4,7 3,8 3,0 2,0 3,7 5.4 41 4,2 41 3,6 5,9 6,3 5,6 4,9
175 150 125 100 100 0,75 075 075 075 0,75 0,75 = = = = = = = = =
2,7 2,3 2,0 1.8 1,5 1.3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,0 0,9 0,9 0,9 1,0 1.1 1,3 1,5 1,7
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