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3

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 prognozy Ceské narodni banky a v kapitole IlI
jeji hodnocenf uplynulého hospodarského a ménového vyvoje.

Smyslem zvefejiiovani progndzy a jejich predpokladl je ucinit ménovou politiku co nejvice transparentni, srozumitel-
nou, pfedvidatelnou, 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 prognéza inflace v tzv. horizontu ménové politiky (vzdaleném zhruba 12-18
mésict v budoucnosti).

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

Tato Zprava o inflaci byla schvélena bankovni radou Ceské narodni banky dne 9. Gnora 2012 a obsahuje informace do-
stupné k 20. lednu 2012. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zpravé obsazenych dat jsou CSU nebo CNB. Viechny dosud
publikované Zpravy o inflaci jsou k dispozici na webovych strankach CNB. Na stejné internetové adrese jsou uvefejnéna
podkladovéa data k tabulkdam a grafdm v textu této Zpravy o inflaci, zdznamy z jednani bankovni rady a ¢asové frady
vybranych indikatord hospodarského a ménového vyvoje, dostupné v databdzi ARAD.

Spole¢ny material Ministerstva financi a Ceské narodni banky pfedkladany koncem kazdého roku k projednani ve vla-
dé nesouci nazev ,Vyhodnoceni pInéni maastrichtskych konvergenc¢nich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR
s eurozénou” je dostupny jako samostatny dokument na webovych strankach CNB. Material konstatuje, ze ve svétle
fiskaInich problém v eurozéné a zplsobu jejich Fe3eni i vzhledem k pretrvéavajici zvysené volatilité na svétovych financ-
nich trzich se situace v soucasnosti nejevi jako ptizniva pro pfijeti jednotné mény euro v Ceské republice. Z hlediska
vlastni pripravenosti Ceské republiky na pfijeti eura je dle znéni uvedeného materidlu zejména nutno dokoncit proces
konsolidace verejnych rozpoctl a zvysit pruznost trhu prace.


http://www.cnb.cz/cs/index.html
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/download/maastricht_vyhodnoceni_2011.pdf
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GraF 1.1

PLNENI INFLACNIHO CiLE

Celkova inflace se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2011 pohybovala mirné
nad cilem
(meziro¢ni zmény v %)
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PROGNOZA CELKOVE INFLACE

Celkova inflace v duisledku zvyseni DPH v roce 2012 do¢asné
vzroste tésné nad 3 %
(meziro¢ni zmény v %)
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PROGNOZA MENOVEPOLITICKE INFLACE

Ménovépoliticka inflace se bude pohybovat v blizkosti cile
na celém horizontu prognézy
(meziro¢ni zmény v %)
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I. SHRNUTI

Ceskd ekonomika ve tietim Ctvrtleti 2011 déle znatelné zpomalila svij
mezirocni rast, dosud taZeny zejména Cistym vyvozem. Celkova inflace
se spolu s ménovépolitickou inflaci pohybuji mirné nad urovni cile.
Zdrojem inflace jsou predevsim regulované ceny, ceny potravin a po-
stupné prosakovani oslabeného ménového kurzu do cen. Domaci fak-
tory cenovy vyvoj naopak tlumi. Hruby domdci produkt v leto$nim roce
neporoste, jeho stagnace bude odrazem vyrazného zpomaleni zahra-
ni¢ni poptavky a pokracujici fiskalni konsolidace. Redlnd ekonomicka
aktivita oZivi aZ v roce 2013. Celkova inflace v roce 2012 docasné
vzroste tésné nad 3 % v ddsledku zvyseni DPH, od zacatku roku 2013
se pak snizi pod cil. Ménovépoliticka inflace se v celém horizontu pro-
gndzy bude pohybovat v blizkosti inflacniho cile. Dopady zvyseni DPH
do inflacnich ocekavani a mezd jsou predpokladany nevyrazné. S pro-
gnozou je konzistentni stabilita trZznich drokovych sazeb v nejbliZzsim
obdobi a jejich nasledny mirny pokles.

Ceska ekonomika ve tfetim ¢tvrtleti 2011 dale zpomalila svdj
meziro¢nf rdst na 1,2 %, kdyz jedinym zdrojem rastu byl Cisty vyvoz.
Prispévky ostatnich sloZek byly zdporné, nejvice investice do zasob.
Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011 se ocekava dalsi zpomaleni mezirocniho rls-
tu HDP na 0,7 %.

Celkova inflace se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2011 pohybovala mirné nad
cilem CNB, stejné jako ménovépoliticka inflace (Graf 1.1). Zdrojem in-
flace jsou nadale predevsim regulované ceny a ceny potravin, ve kte-
rych se s predstihem promitla ¢ast dopadu zmény DPH od ledna 2012.
Korigovana inflace bez pohonnych hmot zlstavad zdpornd, a nadale
tak odrdzi slabou doméci poptdvku a utlumené nakladové tlaky. Pdso-
beni dovoznich cen je naopak proinfla¢ni vlivem nedévného oslabeni
kurzu koruny, zatimco vysoky rdst zahrani¢nich cen jiz odezniva.

Tempo ekonomického ristu v efektivni eurozéné se ve tietim
Ctvrtleti 2011 dale sniZilo a za cely rok by mélo doséhnout hodnoty
2,6 %. V letoSnim roce by se dynamika jejiho rdstu méla snizit o vice
nez 2 procentni body. Nizky vyhled zahrani¢nich sazeb 3M EURIBOR
zohledriuje dosavadni i ocekdvané kroky ECB ve sméru uvolnéni mé-
nové politiky; to se spolu s prohloubenim dluhové krize eurozény od-
rdzi i v oslabeném kurzu eura vic¢i dolaru. Ceny ropy i dalsich komodit
se stale udrzZuji na relativné vysoké urovni, teprve v delSim obdobi se
na komoditnich trzich prfedpoklada velmi pozvolny pokles cen.

Dle prognézy celkova inflace v roce 2012 docasné vzroste tésné
nad 3 %, a to v dldsledku zvySeni DPH. Od zacatku roku 2013 se pak
snizi do spodni poloviny toleran¢niho pasma infla¢niho cile (Graf 1.2).
Ménovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténd o primarni dopady
zmén nepfimych dani, se na celém horizontu prognézy bude pohy-
bovat v blizkosti infla¢niho cile s lehce klesajici tendenci (Graf I.3).
V nejblizsim obdobi bude lehce nad cilem, kdyZ se projevi zrychleny
rdst regulovanych cen a postupné promitani oslabeného kurzu. Proin-
fla¢ni vliv dovoznich cen ale postupné odezni s navratem ménového
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kurzu k postupnému posilovani. K poklesu ménovépolitické inflace
mirné pod cil pfispéje i Utlum ekonomické aktivity. Nakladové tlaky
z domaci ekonomiky, které na pocatku prognézy pasobi protiinflac-
né, se zac¢nou postupné obnovovat az od konce letosniho roku spolu
s ozivovanim zahrani¢ni i doméaci ekonomické aktivity. Dopady zvyseni
DPH do infla¢nich ocekdvani a mzdového vyvoje jsou predpokladany
nevyrazné. Korigovand inflace bez pohonnych hmot postupné poroste
a ze zapornych do kladnych hodnot pfekmitne ve druhém ctvrtleti
2012. RuUst cen potravin a pohonnych hmot naopak vyrazné zpomali.

S prognézou je konzistentni stabilita trznich arokovych sazeb v nej-
blizS$im obdobi a jejich nasledny mirny pokles (Graf 1.4). Stabilita sazeb
3M PRIBOR na zacatku prognozy je vysledkem protismérného plsobe-
ni zvy3ené inflace vcetné vyhledu regulovanych cen a oslabeni kurzu
na jedné strané a nizké hladiny zahrani¢nich drokovych sazeb spolu
s utlumenymi domécimi infla¢nimi tlaky na strané druhé. Urokové saz-
by zdroven nereaguji na ocekdvané docasné zvyseni inflace nad il
z titulu primarnich dopadl zmén nepfimych dani. S odeznénim vli-
vu oslabeného kurzu a zvyseni regulovanych cen pak Urokové sazby
mirné klesaji. Progndza ocekavd pozvolné posilovani kurzu koruny
v{ci euru z aktualné oslabené Urovné, odrazejici dopady dluhové krize
v eurozéné. Jeho tempo viak bude tlumeno vyhledem zahrani¢nich
velic¢in, kdyz vliv nizkych eurovych sazeb bude prevdzen zhorsenym
vyhledem zahrani¢ni poptavky a Cistého vyvozu (Graf I.5). K posilovani
koruny v delSim horizontu naopak prispéje opétovné oziveni zahranic-
ni poptavky a pozvolné obnovovani dlouhodobé realné konvergence.

Ceska ekonomika bude v leto3nim roce celkové stagnovat (Graf 1.6).
Utlumeny vyvoj domaci poptavky bude patrny ve vSech vydajovych
slozkach, kdyZ bude odrazet vyrazné zpomaleni zahrani¢ni poptavky
a pokracujici konsolidaci vefejnych rozpoc¢ta. Cisty vyvoz a investice
do zasob budou rast HDP brzdit, ostatni slozky poptdvky jen mirné
porostou. HDP opét poroste v roce 2013 (o 1,9 %) v souvislosti s 0Zi-
venim zahrani¢ni poptdvky. Zdrojem rdstu budou vsechny slozky kro-
mé vladni spotfeby. Uvedeny vyvoj se na trhu prace projevi poklesem
celkové zaméstnanosti ve druhé poloviné letosniho roku. K opétovné-
mu rlstu, byt nevyraznému, se celkova zaméstnanost vrati az ve druhé
poloviné roku 2013, na coZ bude reagovat i mira nezaméstnanosti.
Zpomalujici rast mezd v podnikatelské sféfe bude letos odrézet Utlum
Ceské ekonomiky, v pfistim roce bude rist mezd kopirovat oZiveni eko-
nomické aktivity. Mzdy v nepodnikatelské sféfe porostou umirnénym
tempem.

Na svém ménovépolitickém zasedani 2. Unora 2012 bankovni rada
jednomyslIné rozhodla ponechat urokové sazby beze zmény. Rizika
nové prognoézy byla vyhodnocena jako vyrovnana. Protiinfla¢ni riziko
predstavuji dodatec¢na fiskalni konsolida¢ni opatfeni nad ramec téch,
kterd byla zahrnuta do prognozy. Naopak proinfla¢né by plsobil pfi-
padny rychlejsi rlst cen potravin. Kromé toho existuji i obousmérna
rizika; k nim patfi vyvoj v zahranici a kurz koruny.

GraF 1.4

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S prognézou je konzistentni stabilita trznich urokovych sazeb
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PROGNOZA MENOVEHO KURZU

Nominalni ménovy kurz bude pozvolna posilovat z aktualné
oslabené urovné
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PROGNOZA RUSTU HDP

HDP bude v letosnim roce celkové stagnovat
(mezirocni zmény v %, sezonné ocisténo)
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GraF 11.1.1

EFEKTIVNi HDP EUROZONY
V letodnim roce se oéekava vyrazné zpomaleni ekonomického 1.1 VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

rastu v eurozéné
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa)

Il. PROGNOZA, JEJi ZMENY A RIZIKA

V letosnim roce se v eurozoné ocekava vyrazné zpomaleni ekonomic-

67 ro1s kého rustu. Jeho opétovné zrychleni by mélo nastat v pristim roce,
41 - 1.0 rizika vyvoje zahranicni poptavky jsou vsak nadale vyrazna a vychylena
21 L 05 spise smérem dold. Spolu s odeznénim predchoziho rdstu cen komodit
0 | : ¥ 0o a oCekavanym utlumem pramyslové produkce se predpoklada vyrazné
. I | ‘ | I I L o5 zpomaleni rastu cen vyrobcu. S tim souvisi i oCekavané snizeni inflace,

a to i ples slabsi kurz eura vaci dolaru. Smérem k nizsi inflaci by totiz
] F1o méla pUsobit utlumena ekonomické aktivita. Nizky vyhled zahranic-

6° s nich sazeb 3M EURIBOR zohledriuje dosavadni i o¢ekdvané kroky ECB

Yo7 Y08 109 10 /11 112 113 . e i sy ,
o . ) . ) ve sméru uvolnéni ménové politiky; to se odrazi i v oslabeném kurzu
—— Minuld progn6za = Novd prognéza EEEE Rozdily o . , . . . L.

eura vaci dolaru. Viyhled ceny ropy Brent naznacuje nejprve stabilitu

a poté mirny pokles z aktualné zvysenych hodnot.
Vyhled efektivniho ukazatele HDP v eurozéné predpoklada vyraz-
Grar I1.1.2 né zpomaleni ekonomického rlstu v letoSnim roce na 0,5 %, tj. 0 2,1
i i procentntho bodu méné nez v roce 2011 (Graf 11.1.1)." Proces fiskalni
EFEKTIVNI PP EUROZONY konsolidace vynuceny prohloubenim dluhové krize spolu s nejistotou
Klesajici vyhled cen vyrobcii odrazi odeznéni vysokych cen ohledné budouciho vyvoje bude ve vétsiné ¢lenskych zemi plisobit

priimyslovych komodit a ocekavany ttlum priimyslové produkce

(mezitocni zmény v %, rozdly v procentnich bodech - prava osa) smérem k Utlumu domaci poptévky. To se nasledné projevi poklesem

vyvozU exportné zamérenych zemfi eurozény vcetné Némecka. Proti

°] [ zpomaleni zahrani¢niho obchodu bude naopak puUsobit vyssi ceno-
® 1A vd konkurenceschopnost spojend se slabsim kurzem eura. Opétovné
31 - 07 zrychleni tempa ekonomického rastu se ocekava az v roce 2013. Ped-
0 A [ 11 L -0,0 poklad rastu ekonomické aktivity v pristim roce ve vysi 1,7 % je vsak
-3 4 II L 0,7 stale o 0,9 procentniho bodu nizsi ve srovndni s ocekavanou skutec-
6 - L 14 nosti roku 2011. Vzhledem k pokracujici dluhové krizi navic zlstavaji
9 Iy rizika ekonomického rdstu pro letosni i pFiSti rok vysoka a vychylena
w7 W08 W09 110 T 112 113 spise smérem dold.
—— Minuld prognéza = Nova prognéza EEEE Rozdily

Odeznéni rlstu cen komodit z minulého roku a ocekavané utlume-
ni pramyslové produkce se odrazeji ve vyhledu ristu efektivni-
ho ukazatele vyrobnich cen eurozony. Ten se pro rok 2012 sni-
Zil na 2,2 %, coz je o 3,8 procentniho bodu méné oproti minulému
Grar I1.1.3 roku (Graf 11.1.2). Proti vyraznéjsimu poklesu dynamiky préimyslovych
cen budou vsak v roce 2012 pUsobit oslabeni kurzu eura vaci dolaru
a stale vysoké ceny energetickych komodit, u kterych se mirny pokles
predpoklada az v roce 2013. V souvislosti s tim by v pfistim roce mélo
dojit k dalSimu zpomalenf rlstu cen prmyslovych vyrobct na 1,9 %.

EFEKTIVNi CPI EUROZONY

Efektivni inflace by se méla pohybovat kolem 2 %
(mezirocni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)

4 - r 1.2
3 - 09 Vyhled rdstu efektivniho ukazatele spotiebitelskych cen v eu-
2 L 0,6 rozéné zohlednuje predevsim ocekdvany Utlum poptavky, souviseji-
. | 03 ci s fiskalni konsolidaci. Tempo rdstu spotfebitelskych cen by mélo
o II. 00 zpomalit v letoSnim roce na 2,1 % (z pradmérné hodnoty 2,8 % v roce

" :

1 4 - -0,3

2 4 --0,6
1107 1/08 1109 1710 1711 1112 1713 1 Vyhled zahrani¢nich veli¢in vychézi z prizkumu analytikd v rémci Consensus Forecasts (CF)
—— Minulé prognéza —— Nova prognéza mmmm Rozdily a cen trznich kontraktd k 9. lednu 2012. Vyhled je v grafech oznacen Sedou plochou. Tato

konvence je pouzivana v celé této Zpravé.
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2011), a to i pres pokracujici rast cen pohonnych hmot, energii a na-
jemného. K inflaci bude pfispivat i rist nepfimych dani. Okolo 2% hla-
diny by se tempo rlstu spotfebitelskych cen mélo pohybovat i v roce
2013 (Graf 11.1.3).

Trajektorie oCekdvanych zahrani¢nich arokovych sazeb 3M EURIBOR
se v letosnim a pfistim roce posouva dale smérem dol0 (Graf 11.1.4) vli-
vem prohloubeni dluhové krize. Ve snizeni vyhledu urokovych sazeb
se projevila i neddvna opatfeni ECB, a to znovuzavedeni programd
na dodavani dlouhodobé likvidity bankovnimu sektoru a snizeni za-
kladni refinan¢ni sazby ve dvou krocich z 1,5 % na 1 %. Oproti minu-
[ému roku se tak v letoSnim roce ocekava pokles zahrani¢nich sazeb
3M EURIBOR o 0,4 procentniho bodu v prdméru na 1 %. Tésné pod
touto hladinou by zahrani¢ni sazby mély stagnovat az témér do kon-
ce roku 2013. Trzni vyhled zahrani¢nich sazeb je zhruba v souladu
s oCekavanim analytik( oslovenych v rdmci CF. Ti predpokladaji, ze
na pocatku roku 2013 sazba 3M EURIBOR bude dosahovat 1 %, coz
je hodnota jen 0 0,1 procentniho bodu vyssi nez trzni vyhled pro toto
obdobi.

Aktudini vyhled kurzu eura vi¢i americkému dolaru je ovlivnén
oslabovanim evropské mény od zafi 2011, které Uzce souviselo s pro-
hlubovanim dluhové krize v eurozéné (Graf 11.1.5). Navic zhor3ujici se
makroekonomicky vyvoj v eurozéné kontrastoval s mirné priznivymi
daty z americké ekonomiky. Prognéza tak pro letosni rok predpokla-
da posileni dolaru z prdmérné hodnoty lorfiského roku 1,39 USD/EUR
na 1,29 USD/EUR. V roce 2013 se ocekdva jen nepatrné posileni kurzu
eura na 1,31 USD/EUR.

Vyhled trajektorie ceny ropy Brent na zdkladé trznich kontraktl byl
pfehodnocen smérem nahoru (Graf 11.1.6). Pro letosni rok to znamena
stagnaci na prdmérné drovni roku 2011, tj. lehce nad 110 USD/barel.
Mirné klesajici trend trajektorie ceny ropy zlstavd zachovan, oviem
na vyssi hladiné. V roce 2013 se ocekava primérna cena ropy Brent
na Urovni 107 USD/barel. Ve srovnani s minulou prognézou tak v le-
tech 2012 a 2013 dochéazi k pfehodnoceni smérem nahoru pfiblizné
0 8%. Rizika dalsiho vyvoje pfitom zUstdvaji i nadale obousmérna
a navic v poslednim obdobi zesilila. Smérem k niz$im cenam ropy
mUze plsobit vyraznéjsi pokles globdlni poptavky po ropé odrazejici
zpomaleni svétové ekonomiky. Riziko vyssich cen ropy Ize naopak spo-
jovat s aktudInimi geopolitickymi riziky (viz kapitola I.7).

GrarIl.1.4

3M EURIBOR

Prohloubeni dluhové krize a uvolnéna ménova politika ECB
se odrazeji v nizkém trznim vyhledu urokovych sazeb
(v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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GraF 11.1.6
CENA ROPY BRENT

Trzni vyhled ceny ropy predpoklada nejdfive stagnaci
nasledovanou velmi pozvolnym poklesem
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GraF 11.2.1

CELKOVA A MENOVEPOLITICKA INFLACE

Celkova inflace docasné vzroste tésné nad 3 % vlivem zmén
dani, ménovépoliticka inflace se bude nachazet v blizkosti cile

(meziro¢ni zmény v %)
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GraF 11.2.2

REGULOVANE CENY A CENY PH

Rist regulovanych cen v roce 2012 zrychli, mimo jiné vlivem

zvySeni DPH a najemného

(meziro¢ni zmény v %, u PH bez primarnich dopadd zmén nepfimych dani)
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PROGNOZA ADMINISTRATIVNICH VLIVU

Za rastem regulovanych cen bude stat zejména rast cen
energii a zvySeni regulovaného najemného
(meziro¢ni zmény ke konci roku v %, prispévky v procentnich bodech do celkové inflace)

2011 2012 2013

skutecnost progn.  progn.

Regulované ceny? 70 1,22 65 1,15 27 0,51
z toho (hlavni zmény):

Regulované najemné 7,7 012 190 026 50 0,07

Ceny elektfiny 48 017 35 013 -0,1 0,00

Ceny zemniho plynu 22,2 055 66 016 00 0,00

Ceny tepla 19 005 76 018 51 0,12

See%girt‘ﬁi;ev?y 70 015 36 007 34 007
Primarni dopady zmén

danf v neregulovanych 0,00 0,95 -0,29

cenach

a) v¢etné dopadu zmén nepfimych dani

1.2 PROGNOZA

Celkovad i ménovépolitickd inflace ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011 dosadhly
v priméru 2,4 %. Zdrojem inflace jsou predevsim regulované ceny,
ceny potravin a postupné prosakovani oslabeného ménového kurzu
do cen. Slaba doméaci poptavka spolu s nizkym rGstem mezd zpdso-
buje, Ze domadci faktory cenovy vyvoj naopak tlumi. V ddsledku da-
riovych zmén se celkova inflace bude v letoSnim roce nachdzet tésné
nad 3 %, ménovépoliticka inflace se bude pohybovat pobliz inflacniho
cile. V roce 2013 celkova i ménovépoliticka inflace klesnou pod inflac-
ni cil. V nejblizsim obdobi bude pretrvavat proinflacni viiv dovoznich
cen, zatimco nakladové tlaky z domdaci ekonomiky se za¢nou pozvolna
obnovovat aZ od konce leto$niho roku. Utlumeny vyvoj domdci ekono-
mické aktivity bude v roce 2012 odraZet vyrazné zpomaleni zahranic¢nf
poptavky a pokracujici fiskalni konsolidaci, HDP proto bude stagnovat.
V pfistim roce v souvislosti s oZivenim zahranicni poptavky rist HDP
dosahne 1,9%. S prognozou je konzistentni stabilita trznich uroko-
vych sazeb v nejblizsim obdobi a jejich nasledny mirny pokles.

Meziro¢ni celkova inflace ve ctvrtém cCtvrtleti 2011 dosahla v pra-
méru 2,4 %, stejné jako ménoveépoliticka inflace, tj. inflace ocisténa
o primarni dopady zmén nepfimych dani. V dasledku darfiovych zmén
ucinnych od ledna 2012 se bude témér po cely letosni rok celkova
inflace doc¢asné nachdazet tésné nad 3 % (Graf 11.2.1). Ménovépolitic-
ka inflace se bude v letosnim roce pohybovat pobliz infla¢niho cile.
V roce 2013 se celkova i ménovépoliticka inflace dostanou pod infla¢-
ni cil, pficemz celkova inflace bude oproti ménovépolitické mirné nizsi
z dUvodu sjednoceni sazeb DPH na pocatku pristiho roku na urovni
17,5 %, které ma v souhrnu mirné protiinfla¢ni primarni vliv.

Mezirocni rdst regulovanych cen ve ctvrtém ctvrtleti 2011 v prd-
méru zrychlil na 5,9 %. V prvnim Ctvrtleti letoSniho roku prognéza
predpoklada daldi zrychleni na 9,4 % (Graf 11.2.2). Na tomto vyvoji
se bude nejvyznamnéji podilet zvyseni cen energii pro domacnosti,
rast regulovaného najemného, zvyseni cen vodného a sto¢ného a cen
osobni dopravy. Ke zrychleni regulovanych cen pfispéje rovnéz jed-
nordzovy vliv zvyseni snizené sazby DPH, ke kterému doslo od ledna
2012. V zavéru letod3niho roku se do regulovanych cen bude promi-
tat pfedpokladané zpomaleni dynamiky svétovych cen zemniho plynu
v podminkach zmirfujiciho meziro¢niho oslabeni kurzu CZK/USD. To
spolu s odeznénim efektu zmény DPH vyusti ve zvolnénf jejich tempa
rastu k hodnotam kolem 3 % v roce 2013 (Tab. 11.2.1).

Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2011 meziro¢ni inflace nebyla ovlivnéna primar-
nimi dopady zmén nepfimych dani, na progndze v3ak bude jejich
vliv vyznamny. Prognéza zahrnuje zvySeni snizené sazby DPH z 10 %
na 14 % od ledna 2012, pfi¢cemz primarni dopad této zmény do infla-
ce Ize odhadnout na cca 1,1 procentniho bodu. Pfedpoklada pritom,
Ze Cast dopadu této zmény DPH byla s pfedstihem promitnuta v ce-
nach potravin jiz v zavéru lonského roku (viz BOX 1). V lednu 2012
dale doslo k harmoniza¢nimu zvySeni spotfebnich dani u cigaret s pfi-
spévkem do inflace lehce nad 0,1 procentniho bodu. V lednu 2013
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pak progndza ocekdva sjednoceni obou sazeb DPH na 17,5 %, jehoZ
souhrnny primarni dopad do inflace bude cinit cca -0,2 procentniho
bodu. Dopady viech uvedenych zmén nepfimych dani do infla¢nich
oCekdvani a mzdového vyvoje jsou oCekavany nevyrazné.

Mezirocni €ista inflace se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011 v praméru zvysila
na 1,7 % (Graf 11.2.3). Na tomto posunu se podilelo zejména zrychleni
rdstu cen potravin spolu s posunem korigované inflace bez pohonnych
hmot do méné zdpornych hodnot. V prvnim ctvrtleti 2012 se (ista
inflace sniZi, a to v dUsledku zpomaleni meziro¢ni dynamiky cen po-
travin (bez primarniho vlivu zmén DPH) a cen pohonnych hmot. Tento
vliv bude na druhé strané ¢astec¢né kompenzovan vyvojem korigované
inflace bez pohonnych hmot, jejiz pokles se zmirni a nasledné ve dru-
hém ctvrtleti prekmitne do kladnych hodnot. Cista inflace se tak bude
v pribéhu letoSniho roku pohybovat kolem 1 %. Na pfelomu letosniho
a pristiho roku zaznamena cistd inflace vykyvy obéma sméry souvise-
jici s vySe popsanymi zménami DPH v obou letech. V pribéhu roku
2013 pak bude cistd inflace ovlivnéna predevsim pokracujicim rdstem
korigované inflace bez pohonnych hmot, zatimco opa¢nym smérem
bude pusobit ocekdvany pokles cen pohonnych hmot. Proti ristu cen
pfitom bude plsobit obnovené posilovani ménového kurzu, postupné
se viak za¢nou objevovat domaci ndkladové tlaky. Ve druhé poloviné
roku 2013 tak ¢ista inflace dosdhne cca 1,5 %.

Meziro¢ni korigovana inflace bez pohonnych hmot se ve ¢tvrtém
¢tvrtleti 2011 posunula do méné zapornych hodnot (Graf 11.2.3). Na-
déle tak byly patrné utlumené domaci nakladové tlaky, a to v prostiedi
slabé doméci poptévky. BEhem letosniho roku progndéza predpoklada
pozvolné zvy3ovani korigované inflace bez pohonnych hmot az k 1 %.
Zpocatku bude jeji vyvoj ovlivnén zejména ocekdvanym rdstem dovoz-
nich cen, v zavéru letosniho roku naopak prevlddne pozvolné obno-
veni rastu domdacich nakladovych tlakd. Jejich postupné zesilovani po-
vede ke zvyseni korigované inflace bez pohonnych hmot na hodnoty
kolem 2 % v zavéru roku 2013. K tomu pfispéji také kladné okamzité
sekundarni dopady plynouci ze sniZzeni zakladni sazby DPH na 17,5 %
v lednu 2013, tj. nedplné promitnuti této dariové zmény do cen.

Mezirocni rlst cen potravin ve ctvrtém ctvrtleti 2011 zrychlil v pra-
méru na 4,5 %. Je pravdépodobné, Ze se do cen potravin s pfedstihem
¢astecné promitlo zvyseni snizené sazby DPH od ledna 2012 (podrob-
néji viz BOX 1). Vysoky rlst cen zemédélskych vyrobcd pfitom jiz té-
meér odeznél a cenova dynamika v potravinarském prlmyslu znatelné
oslabila. V prvnim ¢tvrtleti 2012 prognéza ocekdva zvolnéni meziro¢ni
dynamiky cen potravin (bez primarnich dopadd zmén danfi) zejména
v souvislosti s kompenzaci jejich pfedchoziho vysokého rdstu. V na-
vaznosti na predpoklddané obnoveni meziro¢niho poklesu cen ze-
meédélskych vyrobcl bude dynamika cen potravin v dal3ich Ctvrtletich
zpomalovat, a to aZz k nulovym hodnotam na konci letoSniho roku.
S pfechodem cen zemédélskych komodit k opétovnému rdstu v pribé-
hu roku 2013 zrychli ceny potravin na cca 1 % (Graf 11.2.4).

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 vyrobci zvolni svij rist
i ceny potravin
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Grar 1 (Box)

FAKTORY VYVOJE CEN POTRAVIN

Ceny potravin na konci roku 2011 byly ovlivnény zvysenim
sazby DPH

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Grar 2 (Box)

CENY POTRAVIN V CR A V OKOLNICH ZEMICH

Na konci roku 2011 byl rist cen potravin v CR ze zemi
regionu nejvyssi
(meziro¢ni zmény v %, metodika HICP)

12 A

M\“W
3 A 2
A4l

-3 1

_6 J
1/07 1/08 1/09 1710 1711
—— CR ——— Slovensko Madarsko
——— Polsko == Némecko

BOX 1
Promitnuti DPH do cen potravin v zavéru roku 2011

K 1. lednu 2012 doslo v rdmci dafiovych zmén mimo jiné ke zvy-
Seni snizené sazby DPH z 10 na 14 %. Vliv této zmény na spo-
tfebitelské ceny byl poprvé zapracovan v makroekonomické
prognéze CNB v Zol 111/2011, kde byl popsan v BOXU 1 ,Dopa-
dy zmén sazeb DPH do rozpoctu a inflace vcetné jejich slozek
v letech 2012 a 2013". ZvySeni cen potravin z ddvodu zmén
DPH na pocatku letosniho roku pfedstavuje primarni vliv do in-
flace ve vysi 0,6 procentniho bodu. Prognézy ze Zol 111/2011
a Zol IV/2011 predpokladaly, Ze vzhledem k utlumené poptavce
nedojde k promitnuti DPH do spotiebitelskych cen v predstihu
tak, jako tomu bylo v zavéru roku 2007. Tehdy se schvalend
zmeéna snizené sazby DPH z 5 na 9 % od ledna 2008 v cendch
potravin vice nez z poloviny projevila jiz s dvoumeési¢nim pred-
stihem. Pfipadné promitnuti vy3si sazby DPH do cen potravin jiz
na konci roku 2011 bylo v Zol IV/2011 — s ohledem na odliSnou
pozici ekonomiky v cyklu i rozdilny vyvoj cen zemédélskych ko-
modit oproti roku 2007 — zvazovano pouze jako riziko prognoé-
zy ve sméru prfechodné vyssi inflace.

Vyrazny plosny rdst cen potravin v fijnu az prosinci 2011 vSak
naznacil moznost opétovného drivéjsiho prisaku zmény DPH
do cen potravin (bez alkoholu a tabaku, které nejsou aktualni
zménou DPH dotceny). Ty se ve ctvrtém cCtvrtleti 2011 po se-
zonnim ocisténi zvysily o 2,7 %, pficemz rlst cen se tykal vét-
Siny poloZek potravin. Ekonometrickd analyza pfitom ukazuje,
ze zrychleni rdstu cen potravin v tomto obdobi Ize jen z velmi
malé ¢asti vysvétlit aktualné rostoucimi dovoznimi cenami po-
travin, resp. oslabenym kurzem koruny (Graf 1). Naproti tomu
vliv v minulosti vysokych domacich cen zemédélskych vyrobcl
jiz v cenach potravin zfetelné odeznivd. Soucasné porovnani
ristu cen potravin v CR s okolnimi staty ukazuje, Ze ceny potra-
vin v CR v zavéru roku 2011 rostly nejrychleji (Graf 2), pficemz
pro tento rozdil neexistuje jiny vyznamny dlvod nez zména
DPH. Podobny rozdil mezi cenami v CR a v zahrani¢i bylo moz-
né pozorovat i na prfelomu let 2007-2008.

Nova progndéza — stejné jako dvé minulé predikce — ocekava, ze
z primarniho dopadu 0,6 procentniho bodu bude ¢tvrtina krat-
kodobé vstfebdna v marzich prodejcl a projevi se ristem cen
az v delSim casovém horizontu. Nova progndéza vsak predpo-
klada, Ze ze zbyvajici ¢asti dopadu (tj. cca 0,4-0,5 procentniho
bodu dopadu do inflace) se jiz 60 % projevilo v cendch potravin
v ffjnu az prosinci 2011; zbyvajici vliv se v cenach potravin pro-
mitne v lednu 2012. Jedna se o podobny rozsah predc¢asného
prisaku DPH jako v roce 2007.
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Ceny pohonnych hmot ve ¢tvrtém cCtvrtleti 2011 v prdméru mezi-
rocné zrychlily svdj rlst, kdyz meziro¢ni oslabeni kurzu CZK/USD pre-
vazilo nad nizsi dynamikou svétovych cen ropy. V nejblizsim obdobi
prognéza ocekdva zpomaleni cen pohonnych hmot (¢astecné vlivem
srovnavaci zakladny), a to v dasledku mirnéjsiho meziro¢niho rlstu
svétovych cen ropy, které nicméné bude ¢astecné kompenzovdno me-
ziro¢nim oslabenim kurzu CZK/USD. V ndvaznosti na o¢ekavany mezi-
ro¢ni pokles cen ropy na svétovych trzich a obnovené posilovani kurzu
CZK/USD prejdou ceny pohonnych hmot béhem roku 2013 do mezi-
ro¢niho poklesu (Graf 11.2.5).

Urokové sazby na ¢eském penéZnim trhu ve ¢tvrtém ctvrtleti 2011
stagnovaly. Sazby s del3i neZ rocni splatnosti se celkové také témer
nezménily, byla vsak u nich patrna vyssi volatilita. S prognézou je kon-
zistentni stabilita trznich urokovych sazeb v nejblizsim obdobi a jejich
nasledny mirny pokles (Graf 11.2.6). Smérem k poklesu urokovych sa-
zeb pUsobi na celém horizontu prognoézy nékolik faktord, a to z doma-
ci ekonomiky i ze zahranici. Pomaly rdst ekonomické aktivity a mezd
v podnikatelském sektoru odrazejici zpomaleni zahrani¢ni poptavky
v letosnim roce a nizkd hladina zahrani¢nich Grokovych sazeb tlaci
domaci Urokové sazby smérem dold. V prvni poloviné roku 2012 jsou
tyto protiinfla¢ni tlaky kompenzovany zvy3enou inflaci v¢etné vyhledu
regulovanych cen a oslabenim ménového kurzu. Urokové sazby zéro-
ver nereaguji na predpokladany docasny nérlst celkové inflace nad
cil v letodnim roce z titulu primarnich dopadl zmén nepfimych danf,
na které je standardné uplatriovan institut vyjimek.

Koruna vuc¢i euru ve Ctvrtém ctvrtleti 2011 vyrazné oslabila a na slab-
Sich drovnich zUstala i béhem ledna 2012. To odrazelo zvysenou nejis-
totu vyplyvajici z prohloubeni dluhové krize v eurozéné. Kratkodoba
progndéza kurzu pro prvni ¢tvrtleti 2012 je tak nastavena na primérné
urovni 25,5 CZK/EUR (Graf 11.2.7). Vyvoj kurzu v prvni poloviné leto3-
niho roku pak bude vyrazné ovlivnén vyhledem zahrani¢nich velicin,
kdyZ vliv nizkych eurovych sazeb bude pfevazen zhorsenym vyhledem
zahrani¢ni poptavky a tim i nominalniho ¢istého vyvozu. Prognézova-
na kurzova trajektorie je také ovlivnéna provedenou revizi zahranic¢ni-
ho obchodu v rdmci narodnich Gcta (viz BOX 2 v kapitole 11.3). K po-
silovani kurzu v del3im horizontu pfispéje opétovné oZiveni zahrani¢ni
poptavky a pozvolné obnovovani dlouhodobé redlné konvergence.

Mezi¢tvrtletni rst nominalnich meznich nakladd v sektoru spo-
tfebnich statku se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2011 zvysil v dasledku znehod-
noceni ménového kurzu. To se do znac¢né miry odrazilo v narlstajicich
infla¢nich tlacich z dovoznich cen (Graf 11.2.8). Vysoky rdst cen svéto-
vych komodit z prvni poloviny roku 2011 z velké ¢asti odeznél, a pro-
mita se tak do dovoznich cen jiZz jen omezené. Tlaky z domaci ekonomi-
ky, aproximované rlstem cen mezispotieby, jsou naopak protiinfla¢ni
v dlsledku pretrvavajici slabé domaci poptavky spolu s utlumenym rus-
tem mezd. Odhadovany vyvoj exportné specifické technologie souvisf
s pretrvavajicim rozdilem ve vyvoji cen obchodovatelnych a neobcho-
dovatelnych statkl (tzv. Balasslv-Samuelsontv efekt), jehoZ prispévek
k vyvoji inflace je v sou¢asnosti oproti minulosti méné vyrazny.

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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GraF 11.2.6

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S progndzou je konzistentni stabilita trznich arokovych sazeb

(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 pozvolna posiluje
(CZK/EUR a CZK/USD)
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GraF 11.2.8

NAKLADY SPOTREBITELSKEHO SEKTORU

Tlaky z domaci ekonomiky se budou pozvolna obnovovat az
v zavéru letosniho roku, kdy naopak odezni proinflaéni vliv
dovoznich cen

(mezictvrtletni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, anualizovano)
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Grar 11.2.9

NAKLADY SEKTORU MEZISPOTREBY

Pozvolna zrychlujici mzdy budou z velké ¢asti vyvazovany
riistem produktivity prace a nizkou cenou kapitalu
(mezictvrtletni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, anualizovano)
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GraF 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 spotiebitelském sektoru

V prvni poloviné letosniho roku bude pretrvdvat proinfla¢ni vliv dovoz-
nich cen. Toto plsobeni je dano predevsim postupnym prosakovanim
pfedchoziho oslabeni kurzu do dovoznich cen. Navrat kurzu koruny
k mirnému zhodnocovani viak tyto tlaky ke konci roku 2012 eliminu-
je. Nakladové tlaky z domaci ekonomiky se za¢nou zvolna obnovovat
az od konce roku 2012 s postupnym oZivovanim ekonomické aktivity.
Pozvolny navrat rlstu exportné specifické technologie k dlouhodobym
hodnotam odrazi predpoklad postupného obnovovani rovnovazného
zhodnocovani kurzu.

Nomindlni mezni ndklady v sektoru mezispotfeby pokracovaly
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011 v poklesu predevsim v disledku nizkého ris-
tu mezd, ktery byl pfevazen mirnym rlstem praci zhodnocujici techno-
logie a poklesem ceny kapitalu (Graf 11.2.9). Vyvoj praci zhodnocujici
technologie je v souladu s vyvojem narodohospodaiské produktivity
prace. Pokles ceny kapitadlu odrdzi nizkou zahrani¢ni poptavku, pro-
jevujici se poklesem vyuziti vyrobnich kapacit, a nizké ceny investic-
nich statk&. Domaci ndkladové tlaky jsou na horizontu progndzy slabé
z dlvodu jen mirného rstu mezd, ktery bude navic z velké ¢asti kom-
penzovan prispévkem praci zhodnocujici technologie.

Mezera marzi v sektoru spotrebitelskych statki se ve druhé po-
loviné roku 2011 uzavfela, kdyZ rlst cen spotfebnich statkd byl vyssi
nez rast nakladd (Graf 11.2.10). Progndza predpoklada, ze ve zvyseni
cen potravin ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011 se jiZz promitlo 60 % z celkového
ocekdvaného dopadu zvySeni DPH (viz BOX 1). Nastaveni marzi proto
zohledriuje toto dFivéjsi promitnuti vy3si DPH do cen potravin pro-
stfednictvim expertni Upravy. V prvnim Ctvrtleti 2012 pak bude zvySeni
cen potravin adekvatné nizsi. Slabd ekonomicka aktivita v roce 2012
povede prostfednictvim mirné vyssiho rdstu nakladd oproti trznim ce-
nam k otevieni mezery marzi do zadpornych hodnot. K jejimu opétov-
nému uzavieni dojde aZ na pocatku roku 2013 spolu s oCekdvanym
zrychlenim rdstu ekonomické aktivity.

Produktivita prace na urovni ndrodniho hospodafstvi ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2011 pokracovala ve zpomalovani svého meziro¢niho tempa
a za cely rok vzrostla v prdméru o 1,5 %. V prvni poloviné leto3niho
roku pak produktivita prace prekmitne do mirné zapornych hodnot
rastu. Na konci roku 2012, v ndvaznosti na zrychlovani rlstu ekono-
mické aktivity a pfi stagnaci zaméstnanosti, zacne produktivita prace
opét zrychlovat az ke 2% urovni na konci roku 2013. V roce 2012
tak bude produktivita prace v prdméru stagnovat, v nasledujicim roce
potom jeji prmérné celoro¢ni tempo dosahne 1,9 %

Meziro¢ni rdst nomindlnich mezd v podnikatelské sfére ve tietim
Ctvrtleti 2011 zrychlil (po sezonnim ocisténi) na 3,1 %. Ve ctvrtém
Ctvrtleti 2011 si mzdy v podnikatelské sféfe zachovaly obdobné tempo
rastu. Od pocatku roku 2012 vSak bude dynamika mezd postupné
zpomalovat, a to predevsim vlivem ekonomického zpomaleni v zahra-
ni¢i. Na konci letodniho roku pak prognéza ocekdava obrat k pozvol-
nému zrychlovani rstu mezd v podnikatelské sféfe, které bude kopi-
rovat oZiveni domaci ekonomické aktivity. Za cely rok 2011 pramérna



ll. PROGNOZA, JEJI ZMENY A RIZIKA | 15

mzda v podnikatelském sektoru vzrostla 0 2,9 %, v letoSnim roce jeji Grar 11.2.11

tempo zpomali na 2,5 %. V roce 2013 potom mzdy vzrostou o 3,5 % PRUMERNA NOMINALNI MZDA

(Graf 1.2.11). Rust mezd v podnikatelském sektoru v letosnim roce zpomali
(mezirocni zmény v %, sezonné ocisténo)

Ve ctvrtém ctvrtleti roku 2011 zfejmé vzrostla prdmérna mzda v ne- 10 -

podnikatelské sféfe mezirocné o 1%, v souhrnu za cely rok 2011 8 -
byl zaznamenan pokles 0 0,1 %. S pokracujici konsolidaci vefejnych 6 -
rozpoctl bude béhem roku 2012 rlst prmérné mzdy umirnény, kdyz 4
dosdhne 2,2 %. Zhruba na 2% Urovni se rist mezd v nepodnikatelské 2 - /_/x
sfére bude pohybovat i v roce 2013. 0
-2 4
Rust realného HDP ve tietim Ctvrtleti 2011 znatelné zpomalil ve srov- -4 J \/
nani s pfedchozim Ctvrtletim, a to meziro¢né na hodnotu 1,2 %; mezi- vo7 o8 109 110 V1T vz 113
¢tvrtletné HDP poklesl 0 0,1 % (Graf 11.2.12). Minulad progndéza pfitom - Hgmiiﬂl m;gizEggg‘gﬁgi:igéj}?&e
olekdvala meziro¢ni hodnotu o 0,5 procentniho bodu vyssi. Ke zpo-
maleni meziro¢niho ristu HDP pfispély investice, spotfeba vlady i do-
macnosti, jejichz prispévky byly zdporné. Jedinou slozkou s kladnym
pfispévkem byl cisty vyvoz.
GraAF 11.2.12
Podle prognézy meziro¢ni rast ekonomické aktivity ve ctvrtém PROGNOZA RUSTU HDP
Ctvrtleti 2011 déle zpomalil na hodnotu 0,7 % (Graf 11.2.13). Na tom Rast HDP v nasleduiicich &tvrtletich vyrazné zpomali
se podilelo zejména snizeni kladného pfispévku cCistého vyvozu oproti (zmény v %, sezonné oCisténo)
predchozimu ctvrtleti, a to pfi vyraznéjsim zrychleni meziro¢niho tem- 12 -

pa dovozu ve srovndni s vyvozem. Domaci poptavka ve vSech slozkach
kromé investic pfispéla k ristu HDP zaporné. V souhrnu za rok 2011
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4
progndéza predpokldda rast HDP o 1,7 %. Jde o nizsi hodnotu oproti 0 W /\7\ ==
-4
8

roku 2010, a to v dasledku nizsich prispévkl viech slozek.

V roce 2012 bude pokracovat utlumeny vyvoj domaci poptavky 12 4

ve vSech vydajovych slozkdch. Jejich pfispévky do meziro¢niho rds- 16 4

tu ekonomické aktivity budou dosahovat jen mirné kladnych hodnot. 07 /08 W09 V10 V11 12 113
Soukroma spotfeba bude tlumena pouze slabym rdstem disponibil- — Mezirotné —— Mezictvrtletng, anualizovano

niho dlchodu, ktery odrdzi predevsim stagnaci na trhu prédce, a daéle
efektem zvyseni snizené sazby DPH. Umirnény rlst vladni spotfeby je
dan pokracujicimi Uspornymi opatfenimi. V disledku slabé konec¢né
spotfeby a zahrani¢ni poptavky také investice vykazuji jen zanedbatel- Grar 11.2.13
ny rlst. V souvislosti s utlumenou zahrani¢ni poptavkou vykazuje €isty

vyvoz po vétsinu roku 2012 zadporné pfispévky k rlstu HDP. Za cely STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

rok 2012 tak progndza ocekava nulové tempo ristu HDP. V roce 2013~V roce 2012 budou viechny slozky HDP utlumené,
v . Ly ey Yy T N ozivi az v roce 2013
by mélo dOJIt ke zvyseni pnspekaj vetsmy VydaJOVyCh slozek k rdstu (meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo)
meziro¢niho HDP a redlnd ekonomicka aktivita vzroste o 1,9 %. Vys-
3i mzdy a platy, socidlni davky a zisky podnikatelt (provozni preby- 180
tek a smiseny dlchod) se odrazi v rostoucim disponibilnim ddchodu 6
a soukroma spotfeba ozivi. Kladny pfispévek investic se mirné zvysi ;‘
a bude tazen jak tvorbou fixniho kapitédlu, tak zménou stavu zasob. 0
Rychlejsi rtst efektivni zahrani¢ni poptévky povede k ndrlstu vyvozu. -2
Dovozné narocné vyvozy, investice a soukroma spotieba prispéji k rds- -4
tu dovozu. Pfispévek cistého vyvozu bude celkové opét kladny. Jedi- ::
nou sloikou, kterd bude v roce 2013 pFispfvat k rGstu HDP zéporné, 1/07 1/08 1/09 1710 /11 /12 /13
bude vladni spotfeba. To souvisi s pfedpokladanymi Uspornymi opat- mmm Spotieba domacnosti m— Cisty vvoz
fenimi vlady s cilem omezit dopady ekonomického Gtlumu do vyvoje Hruba tvorba fixniho kapitalu ~ EEEE Spotfeba vlady

s Zména zasob Rast HDP

vefejnych rozpocta.
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Grar 11.2.14

PROGNOZA TRHU PRACE

Celkova zaméstnanost se ve druhé poloviné letosniho roku
docasné snizi

(zaméstnanost — meziro¢ni zmény v %, obecna mira nezaméstnanosti v %,
sezonné ocisténo)
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GraF 11.2.15

REALNA SPOTREBA DOMACNOSTI A VLADY

Spotieba domacnosti bude na prognéze ozivovat jen pozvolna
(mezirocni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Grar 11.2.16

NOMINALNI DISPONIBILNi DUCHOD

Hruby disponibilni diichod bude rist vlivem zvysujiciho se
objemu socialnich davek i mezd a plata
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Doznivajici ekonomické oZiveni se na trhu prace projevilo pokracujicim
meziro¢nim narlstem celkové zaméstnanosti na konci minulého
roku. Za cely rok 2011 zaméstnanost meziro¢né vzrostla o 0,5 %. Na-
stup faze ekonomického zpomaleni se projevi v celkové zaméstnanosti
ve druhé poloviné letosniho roku, kdy se zaméstnanost docasné snizi.
K r@stu, byt nevyraznému, se celkovd zaméstnanost vrati az ve druhé
poloviné roku 2013 (Graf 11.2.14). Celkové v roce 2012 bude zamést-
nanost v prméru stagnovat, stejné tak i v roce pristim.

Sezonné ocisténa obecna mira nezaméstnanosti v disledku popsa-
ného vyvoje ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011 zfejmé stagnovala na hodnoté
6,7 %. Béhem letosniho roku dojde k jejimu lehkému narGstu, a to
k 7% urovni v jeho druhé poloviné (Graf 11.2.14). V roce 2013 se pak
obecnd mira nezaméstnanosti snizi jen nepatrné, a to i pfes ozZiveni
ekonomiky. Trh prace bude totiZ reagovat na vyvoj ekonomické aktivi-
ty s obvyklym zpozdénim. V priméru tak v roce 2012 i 2013 dosadhne
6,7 %. Obdobny vyvoj Ize olekdvat i ve vyvoji sezonné ocisténé miry
registrované nezaméstnanosti celkem, kterd bude postupné na-
rdstat az k hodnoté 9,1 % na konci letoSniho roku. Z této hodnoty
poté poklesne jen nepatrné. V priméru tak dosahne hodnoty 8,9 %
v roce 2012 s nepatrnym nérdstem na 9 % v roce 2013,

Redlnd spotifeba domacnosti se po poklesu v roce 2011 mirné ozivi
az ve druhé poloviné roku 2012. Stale jesté nevyrazny rlst spotieby
(0,3 % za cely rok 2012) bude odrazem pomérné slabé dynamiky no-
minalnich disponibilnich pfijmd souvisejici s vyvojem na trhu préce.
Redlnou spotrebu bude brzdit také vyssi rlst cen souvisejici se zvyse-
nim nepfimych dani. V roce 2013 se spotieba zvysi o 1 % v dlsledku
zrychlujiciho rdstu nominalnich mezd a nizsi inflace (Graf 11.2.15).

Rast nominaini spotfeby domacnosti na prognéze Ize do zna¢né miry
spojit s umirnénym vyvojem hrubého disponibilniho dichodu, je-
hoz tempo rdstu by mélo postupné zrychlovat v prlbéhu celé pro-
gnozy. Nejvyznamnéjsi slozka disponibilniho dlchodu, tj. objem mezd
a platd, bude v nejblizsi dobé utlumend, poté vsak bude pozvolna
zrychlovat své tempo ristu (Graf 11.2.16) ve vazbé na vyse popsany
vyvoj na trhu prace. Daldi vyznamna slozka disponibilniho dichodu,
socialni davky, by mély také vykazat kladné pfispévky v souvislosti
s rlstem vydajd na ddchody. Provozni prebytek a smiseny dlchod sou-
visejici s vyvojem ziskl podnikateld bude k rdstu disponibilniho dd-
chodu pfispivat jen zanedbatelné. Prispévek placenych béznych dani
a socialnich pfrispévkd k disponibilnimu ddchodu bude v roce 2012
zaporny, v roce 2013 nepatrné kladny.

Progndza ocekdva pokles miry uspor v roce 2012 a jeji opétovné zvy-
Sovani od roku 2013. K oziveni miry Uspor dojde zhruba soubézné se
zlepSovanim podminek na trhu prdce a s odeznénim vyrazného vlivu
zmény DPH z ledna 2012. Mira uspor vsak do konce roku 2013 nedo-
sahne predkrizovych hodnot a zlstane pod hladinou 10 %.

Redlna spotreba vlady klesa od konce roku 2010 kvali viadnim Uspor-
nym opatfenim. Prognéza ocekava, Ze tento trend bude pokracovat
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jesté v prvni poloviné letosniho roku, poté by vlddni spotfeba méla ob-
novit meziro¢ni rdst. Celorocni rlst v roce 2012 bude nepatrné kladny
(0,3 %), v roce 2013 spotfeba vlady opét mirné klesne (-0,3 %) kvdli
oCekdvanym vydajovym Skrtdm s cilem omezit vliv vypadku danovych
pfijm0 na bilanci vlddniho sektoru.

Hruba tvorba kapitalu ve tfetim ctvrtleti 2011 poklesla o 6,6 %
v meziro¢nim vyjadreni. Tento vysledek byl ovlivnén efektem srovnava-
ci zakladny, kdyz v mezictvrtletnim vyjadreni vzrostly jak fixni investice,
tak i zasoby. Na horizontu progndzy se ocekava utlumeny rlst hrubé
tvorby kapitélu (Graf 11.2.17), a to vlivem obou jejich slozek. Celkové
v roce 2012 hrubd tvorba kapitalu vzroste meziro¢né o 1 %, v roce
20130 1,7 %.

Realny vyvoz zbozi a sluzeb ve tfetim ctvrtleti 2011 pokracoval
ve zpomalovani meziro¢niho rdstu na 8,8 %, v mezictvrtletnim vyjad-
feni dokonce poklesl. Tento vyvoj odrazi zejména oslabeni zahrani¢ni
poptavky, projevujici se vyraznym zpomalenim dynamiky obratu zahra-
ni¢niho obchodu. Progndéza predpoklada slaby meziro¢ni rlst vyvozu
v roce 2012 (v prdméru o 1,9 %) vlivem utlumené zahrani¢ni poptav-
ky, ktera oviem bude castecné kompenzovana slabsim kurzem koru-
ny. Meziro¢ni tempa vyvozu by pak méla zrychlovat az témér k 10 %
ve druhém pololeti 2013 (Graf 11.2.18), kdy zahrani¢ni poptavka jiz
opét stabilné poroste.

Pfi zpomaleni vétsiny slozek domdci poptavky i vyvozu ve tretim ctvrt-
leti 2011 vykazal snizeni tempa rdstu i redlny dovoz zbozi a sluzeb
(na 3,1 %). Pri slabém rlstu domaci soukromé i vladni spotreby a utlu-
mené zahrani¢ni poptévce bude dovoz zboZi a sluzeb rast nizkym
tempem také v roce 2012 (v prdméru o 2,6 %). Dovoz bude postupné
zrychlovat od konce roku 2012 a béhem roku 2013 v souvislosti s 0Zi-
vovanim dovozné naroc¢nych vyvozu.

Pfi zpomaleni vyvozu a zdroven vyraznéjsim propadu tempa rdstu
dovozu vykazal €isty vyvoz ve tfetim ctvrtleti 2011 vysoce kladny
prispévek k meziro¢nimu rlstu HDP (4 procentni body). Ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2011 progndza jesté ocekava kladny pfispévek, avsak jiz zre-
telné nizsi (1 procentni bod). Po pfevaznou ¢ast roku 2012 by mél Cisty
vyvoz pfispivat k meziro¢nimu rlstu HDP zdporné. Zpét do kladnych
hodnot pfekmitne v roce 2013 (v prméru dosdhne 1,1 procentniho
bodu) v souvislosti se zrychlenim zahrani¢ni poptéavky i vyvozu.

Progndza platebni bilance predpoklddd mirné zvyseni deficitu bézné-
ho uctu na rok 2012 oproti ocekavané skute¢nosti roku 2011 a poté
v roce 2013 ndvrat na nizsi Uroven (Tab. 11.2.3). V relativnim vyjadienf
to pfedstavuje zvyseni deficitu z cca 2,1 % HDP v roce 2011 na 2,8 %
v roce 2012 a nasledny pokles na 2,4 % v roce 2013. Pficinou oce-
kdvaného mirného zvyseni deficitu bézného Uctu v leto3nim roce je
predpokladany nizsi pfebytek obchodni bilance v souvislosti s niZsi za-
hrani¢ni poptavkou a nadale nepfiznivym vyvojem sménnych relaci.
Ocekdvané vyrazné snizeni zahrani¢ni i domaci poptavky se promi-
téd predevsim do zpomaleni temp rdstu vyvozu a dovozu, dojde vsak

GraF 11.2.17

HRUBA TVORBA KAPITALU

Na prognéze se ocekava utlumeny rist v obou slozkach
tvorby kapitalu
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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——— Hruba tvorba kapitdlu = Hruba tvorba fixniho kapitalu
GrarF 11.2.18

REALNY VYVOZ A DOVOZ

V roce 2012 bude pfispévek ¢istého vyvozu k ristu HDP
zaporny, v roce 2013 pifekmitne do kladnych hodnot;
rast 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

Rust mezd zrychli aZ v roce 2013
(meziro¢ni zmény v %, pokud neni uvedeno jinak)

2010 2011 2012 2013
skut. ocek. progn. progn
) skut. : ’
Reélny hruby disponibiln{
dtichod domécnosti 03 -1.0 1.2 14
Zaméstnanost celkem -1,0 0,5 0,0 0,0
Mira nezaméstnanosti 7.4 6,8 6,8 6,8
(v %)?
Produktivita prace 4,5 1,5 0,0 1,9
Prdmérna nomindlni mzda 1,9 2,4 2,5 3,2
Primérnd nomindini mzda
v podnikatelské sféfe 25 2.9 25 35
Podil deficitu BU na HDP 3,1 2,1 28 2.4
(v %)
M2 4,0 3,4 6,1 52

a) dle metodiky ILO, 15-64 let
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Tas. 11.2.3

PROGNOZA PLATEBNI BILANCE

Nizsi prebytek obchodni bilance v letosnim roce prohloubi

deficit bézného uctu
(v mld. K¢&)

2010 2011 2012 2013
skut. Zlieult(. progn.  progn.
A. BEZNY UCET -116,4 -80,0 -110,0 -95,0
Obchodni bilance 53,8 115,0 90,0 110,0
Bilance sluzeb 75,3 65,0 60,0 65,0
Bilance vynost -254,7 -260,0 -260,0 -270,0
Bézné prevody 9,2 0,0 0,0 0,0
B. KAPITALOVY UCET 32,4 13,0 18,0 18,0
C. FINANCNI UCET 183,2 45,0 95,0 85,0
Primé investice 97,0 72,0 65,0 65,0
Portfoliové investice 157,4 0,0 40,0 20,0
Finan¢ni derivaty -3,0
Ostatni investice # -68,2 -27,0 -10,0 0,0
D. CHYBY A OPOMENUTI -33,2
E. ZMENA REZERV (-=nérast)| 17,0

a) prognoza bez operaci bankovniho sektoru

Tas. 11.2.4

FISKALNi PROGNOZA

Zastaveni ekonomického ristu v roce 2012 se postupné promitne
do zvyseni podilu vseobecného vladniho deficitu na HDP

(v % nominalniho HDP)

2010 2011 2012 2013
skut. progn. progn. progn.
PFijmy vlddniho sektoru 39,3 40,0 41,6 40,9
Vydaje vladniho sektoru 44,1 43,7 45,0 44,8
z toho: Urokové platby 1,4 1,4 1,5 1,7
SALDO VLADNIHO
SEKTORU -4,8 -3,8 -3,4 -3,8
z toho:
primarni saldo @ -3,4 -2,3 -1,8 -2,2
mlmoradbr)we jednorazové 0,1 0,2 0,1 04
operace
UPRAVENE SALDO © -4,7 -3,6 -3,3 -3,5
Cyklickéa slozka
(metoda ESCB) @ 01 0.2 0.7 0.7
Strukturalni saldo
(metoda ESCB) ¢ 4.8 34 -2.5 28
Fiskalni pozice v p.b. )
(metoda ESCB) @ 15 1.4 0.9 0.2
Cyklicka slozka
(metoda EK) -04 -0,2 -0,5 -0,2
Strukturdlni saldo
(metoda EK) -4,3 -3,4 -2,7 -3,2
Fiskalni pozice v p.b. )
(metoda EK) @ 1,0 0,9 0,7 0,5
Dluh vlddniho sektoru 37,6 40,7 43,0 45,4

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

d
e

) odhad CNB
)

méfi mezirocni zménu strukturalniho salda (kladna hodnota indikuje fiskélni
restrikci, zaporna hodnota fiskalni expanzi)

i ke snizeni redIného cistého vyvozu. V navaznosti na ocekavany pokles
cen surovin v pfistim roce se prebytek obchodni bilance opét zvysi.
K tomu pfispéje i oZiveni zahrani¢ni poptavky. Saldo bilance sluzeb by
v letoSnim roce mélo nepatrné poklesnout vlivem mirného snizeni pfi-
jmU z dopravy a turistiky. V roce 2013 by se celkové kladné saldo mélo
opét nepatrné zvysit vlivem poklesu deficitu ostatnich sluzeb. Stagna-
ce deficitu bilance vynost bude v letosSnim roce vysledkem protismér-
ného pusobeni poklesu zisku nerezidentd z pfimych investic a rdstu
¢istych urokovych ndkladd. V roce 2013 se zaporné saldo Urokovych
vynosu spojené s nartstem dluhovych zdvazk vici nerezidentim dale
zvysi a deficit bilance vynost se prohloubi. Bilance béznych prevodu
by méla nadale byt pfiblizné v rovnovaze, pficemz pfedpokladané vyssi
Cisté Cerpani zdrojd z EU bude vyvazovano prohloubenim zédporného
salda soukromych prevodd.

Deficit bézného Gctu bude financovdn prebytkem kapitdlového Gctu
(Cerpanim prostredkd ze zdrojl EU a prodejem emisnich povolenek
soukromymi subjekty) a finan¢niho Uctu (zejména cistym pfilivem pri-
mych a portfoliovych investic). Cisty pfiliv pfimych investic se v roce
2012 i 2013 oproti roku 2011 mirné snizi a bude koncentrovan vy-
hradné do reinvestovaného zisku. Prognéza obsahuje velmi mirné za-
porné cisté investice do zakladniho a ostatniho kapitalu, a to prede-
v3im vzhledem k ohlasenym investicim CEZu v Turecku a Rumunsku.
V oblasti portfoliovych investic by hlavnim faktorem opétovného
obnoveného pfilivu v letodnim roce meély byt zahranicni emise vladnich
dluhopisd.?2 Mirny ekonomicky rdst v roce 2013 by mél pfispét k obno-
veni zajmu rezidentd o zahrani¢ni portfoliové investice. Celkové saldo
se tak snizi, zGstane vsak kladné v disledku zvy3ujici se drzby vladnich
dluhopist nerezidenty.

VySe popsany budouci makroekonomicky vyvoj se odrdzi ve vyhledu
hospodareni vladniho sektoru v letech 2012-2013 (Tab. 1.2.4).
Progndza fiskdlniho vyvoje (stejné jako minulé progndzy) pracuje
se zvysenim snizené sazby DPH z 10 % na 14 % od pocatku letosniho
roku a s predpokladem sjednoceni obou sazeb DPH na 17,5 % v roce
2013. V progndze je téz zaclenén vliv penzijni reformy, jejiz spusténi
je zdkonem stanoveno na rok 2013. Nové je do progndzy zahrnuto
zdanéni loterii a jinych hazardnich her podle nové legislativy, které
od roku 2012 zvysi dariové inkaso o 7,2 mld. K¢.

Podle prognozy doslo v roce 2011 k poklesu deficitu vladniho sek-
toru na uroveri 3,8 % HDP vlivem pUsobeni konsolidacnich opatfeni
prijatych v souvislosti s pfipravou statniho rozpoctu na uvedeny rok.
Restriktivni plsobeni téchto opatfeni na spotfebu vlddy a domdcnosti
zbrzdilo v roce 2011 rast HDP v rozsahu cca 0,6 procentniho bodu.
Problémy s ¢erpanim prostfedkt z fondd EU se odrazily v nizsich kapi-
talovych pfijmech a ve vladnich investicich.

2 Ministerstvo financi ozndmilo pro rok 2012 emisi v rozsahu 0 az 3 mld. EUR, progndza
predpoklada emisi v rozsahu 1,5 mid. EUR.
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Prognéza pro rok 2012 ocekdvd pokles deficitu vlddniho sektoru
na 3,4 % HDP, a to pfedevsim v dasledku narlstu pfijma plynoucich
ze zvyseni snizené sazby DPH a nové i zdanéni loterii a jinych hazard-
nich her. Zvyseni snizené sazby DPH podle zpfesnéného odhadu CNB
posili dariové prijmy o cca 29 mld. K¢. Vyssi Zivotni ndklady spojené
s rstem DPH budou domacnostem castecné kompenzovany formou
zvyseni slevy na vyZivované dité z dané z prijmu fyzickych osob (od-
hadovany dopad 3,4 mld. K¢) a prostfednictvim valorizace dichodU
(5,8 mld. K¢). Restriktivni ptsobeni fiskalni politiky z tohoto titulu
je v prognéze zachyceno zejména ve spotiebé doméacnosti, s odha-
dovanym dopadem do dynamiky redlného HDP ve vysi zhruba -0,4
procentniho bodu. V ostatnich slozkach vlddnich pfijmG a vydaja je
progndza zaloZzena na predpokladu nezménéné fiskaIni politiky oproti

roku 2011.

V roce 2013 by dle pfijatého zdkona mélo dojit ke spusténi penzijni
reformy. Vypadek pfijm0 ze socidlniho zabezpeceni ve vysi 15 mld. K¢
(blize viz BOX 1 ,Reforma penzijniho systému” v Zol IV/2011) povede
spolu s fiskalnimi dopady zpomaleni ekonomického rastu ke zvyseni
vladniho deficitu na 3,8 % HDP. Druhy pldnovany krok zmén sazeb
DPH bude rozpoctové zhruba neutrdini. V prognéze na rok 2013 je
ve stejném rozsahu jako v minulé prognoéze zahrnut predpoklad pro-
vedeni dodate¢nych (aktualné zatim nespecifikovanych) vydajovych
skrtd, které jsou plné v kompetenci vlady. Tato opatfeni budou tlumit
rist HDP v pfistim roce. Nicméné ani to podle odhadd CNB nezajisti
dodrzeni planované konsolidac¢ni strategie vlady, kterd avizovala cil
snizit vladni deficit pod 3 % HDP v roce 2013.

Strukturalni schodek vladniho sektoru v roce 2011 pfesahl 3 % HDP
a ani v letech 2012-2013 se nepfiblizi k Urovni stfednédobého fiskal-
niho cile ve vysi 1% plynouciho z Paktu stability a rlstu. Ocekava-
ny vyvoj deficitl vlddniho sektoru povede k nardstu vladniho dluhu
z 37,6 % HDP v roce 2010 na vice nez 45 % HDP v roce 2013.

Rizikem fiskalni prognézy je reakce vlddy na rozpoctové dopady
ocCekdvaného ekonomického Utlumu. Pripadnd dalsi Usporna opatre-
ni ve fiskdIni oblasti, kterd by zfejmé déle prohloubila cyklicky Gtlum
ekonomiky, by pUsobila ve sméru nizsiho vladniho deficitu. Stejné tak
by pfipadné odlozenf penzijni reformy? na rok 2014 nebo 2015 snizilo
podil vliadniho deficitu na HDP v roce 2013, a to o téméf 0,4 procent-
niho bodu. Dalsim rizikem je pfipadna realizace cirkevnich restituci.*

3 OdloZeni penzijni reformy je zvazovano zejména z technickych davodu, nebot tato reforma
predpoklada fungovani jednotného inkasniho mista. K jeho zfizeni viak dojde az v roce 2015.

4 'V souvislosti s vyporadanim majetkovych vztaht statu a cirkvi se predpoklada vedle
naturalnich restituci v hodnoté 75 mld. K¢ také poskytnuti finan¢ni kompenzace cirkvim
a nabozenskym spole¢nostem v hodnoté 59 mld. K¢ ve tficeti ro¢nich splatkach. Ve statistice
narodnich U¢td bude tato kompenzace jednorazové zapoctena do vydaji viddniho sektoru
v roce, v némz bude schvalen zékon o restitucich cirkevniho majetku, coz povede k navysenf
deficitu vefejnych rozpoctt v metodice ESA 95 ve stejném rozsahu (cca 1,5% HDP). Pro
Ucely vypoctu strukturdiniho schodku bude tato kompenzace vyjimkovéana.
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GraF 11.3.1

ZMENA PROGNOZY CELKOVE INFLACE

Prognoéza celkové inflace se posouva v letoSnim roce smérem
nahoru, a to vlivem vyssiho vyhledu rastu regulovanych cen
i cisté inflace

(mezirocni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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GraF 11.3.2

ZMENA PROGNOZY CISTE INFLACE

Do zvyseni progndzy cisté inflace v roce 2012 se promitaji
vyssi ceny energii a slabsi kurz

(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa)
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Grar11.3.3

ZMENA TRAJEKTORIE UROKOVYCH SAZEB

Trajektorie trznich urokovych sazeb se na zacatku prognézy posouva
vyse, v delSim horizontu se naopak nachazi na nizsi hladiné
(v %, rozdily v procentnich bodech - prava osa)
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1.3 SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU

Predikce celkové i ménovépolitické inflace se oproti minulé progndze
v roce 2012 zvysila, kdyZ vyhledy regulovanych cen i Cisté inflace byly
prehodnoceny smérem nahoru. NiZsi vyhled zahrani¢nich drokovych
sazeb a utlumené domadci inflacni tlaky pasobi ve sméru nizsich do-
macich urokovych sazeb. Tento vliv je vsak v prvni poloviné roku 2012
prevazen slabsi predikci kurzu z fundamentdlnich i kratkodobych da-
vodu a vyssim vyhledem regulovanych cen. Viyrazné slabsi droveri mé-
nového kurzu je pritom ovlivnéna nizsim vyhledem zahrani¢ni poptav-
ky a revizi nomindlniho cistého vyvozu. Mezirocni tempo rdstu HDP
se v letosnim i priStim roce podstatné sniZuje. Za tim stoji zejména
nizsi vyhled rastu v efektivni eurozdné. Ocekdvané tempo rdstu mezd
v podnikatelské sfére se rovnéz prehodnocuje smérem dola.

Prognéza mezirocni celkové inflace se oproti minulé predikci zvysila
pro letosni rok a naopak nepatrné snizila pro rok 2013 (Graf 11.3.1).
Predpokladany rist regulovanych cen je na celé progndze vyssi, zatim-
co Cista inflace je vyssi jen v prvnich tfech Ctvrtletich letosniho roku.
Predpoklady o primdrnich dopadech zmén nepfimych dani se nezmé-
nily, proto také progndéza ménovépolitické inflace se méni stejné
jako u inflace celkové.

Ocekdvany rust regulovanych cen v roce 2012 byl pfehodnocen
vzhdru, a to zejména v dlsledku vyraznéjsi dynamiky cen zemniho ply-
nu pro domacnosti a vyssiho predpoklddaného nardstu regulovaného
najemného. Vedle toho budou rovnéz rychleji rdst ceny tepla, vodné
a sto¢né. Oproti tomu byl snizen pfedpokladany narlst cen elektfiny.
V roce 2013 je dynamika regulovanych cen jen mirné vyssi v dlsledku
predpokladaného mirnéjsiho poklesu svétovych cen zemniho plynu pfi
jen nepatrné vy$sim meziro¢nim posileni kurzu CZK/USD. Vyhled rdstu
regulovaného ndjemného byl v roce 2013 naopak snizen.

Meziro¢ni Cista inflace je oproti minulé progndze nejprve vyssi
a od ctvrtého ctvrtleti 2012 naopak nizsi (Graf 11.3.2). Ve sméru nizsi
inflace pUsobi na celém horizontu progndzy nizsi ekonomicka aktivi-
ta. V prvni poloving 2012 je jeji vliv pfevazen vyssimi cenami energif
a postupnym promitanim oslabeného kurzu. Docasné vyssi rlst cen
potravin vlivem dfivéjSiho prdsaku zmény DPH bude kompenzovan po-
¢atkem roku 2012.

U vyhledu zahraniéi doslo k pfehodnoceni viech veli¢in. Oproti pred-
pokladdim z minulé progndzy klesla trajektorie zahrani¢nich sazeb
3M EURIBOR na celém horizontu progndzy v reakci na pokracujici dlu-
hovou krizi v eurozéné (viz kapitola Il.1). Pfedpokladané tempo rus-
tu zahrani¢ni poptavky se vyrazné snizuje predevsim v letoSnim roce
smérem k alternativnimu scénafi z minulé progndzy.> Meziro¢ni tempa
rdstu cen zahrani¢nich vyrobcd jsou na zacatku horizontu progndzy

5 Predpokladané tempo rdstu zahrani¢niho HDP pro rok 2012 lezi oproti alternativnimu
scénari ze Zol IV/2011 zhruba o 0,4 procentniho bodu vyse.
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mirné vyssi, kdyz se v nich se zpozdénim promita rdst cen komodit.
Od poloviny roku 2012 jsou naopak ceny vyrobct pfehodnoceny smé-
rem dolt z dlvodu ocekdvaného zpomaleni ekonomické aktivity.

Prognéza domacich trznich arokovych sazeb se na zacatku progndzy
zvySuje a od Ctvrtého Ctvrtleti 2012 se naopak nachazi na nizsi hladiné
(Graf 11.3.3). K niz8im domdacim Urokovym sazbam pfispiva predevsim
nizsi vyhled zahrani¢nich sazeb a vliv pocatecnich podminek, jejichz
protiinflacni pUsobeni vyplyvd z nizké domdaci ekonomické aktivity
a mirného rdstu mezd. V prvni poloviné roku 2012 je tento faktor pre-
vazen nizkou zahrani¢ni poptavkou, kterd prostfednictvim zhorseného
¢istého vyvozu a nasledného fundamentalniho tlaku na oslabeni nomi-
nalniho kurzu koruny pUsobi ve sméru vyssich sazeb. Stejnym smérem
plsobi také kratkodobd predikce ménového kurzu pro prvni Ctvrtleti
2012 a vyssi vyhled regulovanych cen (Graf 11.3.4).

Predikce nominainiho kurzu koruny k euru je oproti minulé progné-
ze vyrazné prfehodnocena na slabsi droven (Graf 11.3.5). Nova trajekto-
rie kurzu je dana predevsim vyznamnym posunem zahrani¢ni poptavky
smérem doll a vyraznou revizi ¢istého vyvozu na minulosti (viz BOX 2).
Znatelné vyssi predikce kurzu na zac¢atku horizontu progndézy zaroven
odrazi nedavny vyvoj ovlivnény mimo jiné zvysenou nejistotou spoje-
nou s eskalaci dluhové krize v eurozéné.

BOX 2
Mimoradna revize c¢tvrtletnich narodnich ucta

Jednim z dulezitych faktord pro vyznéni nové prognozy a jeji
srovnani s minulou prognézou je mimoradna revize Ctvrtletnich
narodnich G¢td, kterou CSU zvefejnil v prosinci 2011 a tykala
se celé dostupné casové rady. Celkovy meziro¢ni rist HDP byl
revidovan jen mirng, nicméné vyraznéjsi prehodnoceni nastalo
ve strukture vydajovych slozek HDP, kde doslo nejen k revizim
Urovni a temp rastu, ale v piipadé stalych cen i ke zméné refe-
ren¢niho roku z 2000 na 2005.

Vyznamné byla revidovana spotfeba domacnosti a vlady, kde
doslo k navyseni Urovni ¢asovych fad v souvislosti se zpresné-
nym odhadem imputovaného najemného a Sedé ekonomiky
(Graf 1). V nominalnim vyjadreni byla spotfeba domdcnosti po-
sunuta vzhlru v prdméru zhruba o 44 mld. K¢ ro¢né.

Revize dat ¢istého vyvozu byla podle CSU zplsobena mimo jiné
lepSim zachycenim tzv. kvazitranzitivnich obchodd a pfimych
obchodnich nakladd souvisejicich s obchodem se zbozim. Uve-
dené metodologické zmény zpUsobily zvyseni salda zahranic¢ni-
ho obchodu v nomindlnim vyjadieni pfed rokem 2005 a naopak
jeho snizeni od roku 2005 (Graf 2). Zarover doslo k prfehodno-
ceni temp deflatord vyvozu smérem doll a dovozu smérem
nahoru, a tim ke zhor$eni sménnych relaci. Tyto dopady pak

Grar 1.3.4

ROZKLAD ZMEN PROGNOZY UROKOVYCH SAZEB

Ve sméru vyssich sazeb na zac¢atku prognézy pusobi slabsi
kurz a regulované ceny, v delSim horizontu prevazi nizsi
vyhled zahranic¢nich trokovych sazeb a aktualné utlumené
domaci inflaéni tlaky

(3M PRIBOR, v procentnich bodech)
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GraAF I1.3.5
ZMENA PROGNOZY KURZU

Prognodza kurzu je v celém horizontu vyrazné slabsi
(CZK/EUR, rozdily v CZK — prava osa)
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Grar 1 (Box)

ZMENY VE SPOTREBE DOMACNOSTI

Uroven nominalni spotieby doméacnosti se posunula vyse
(v mld. K¢, sezonné ocisténo, rozdily meziro¢niho riistu redlné spotreby pred
a po revizi — prava osa)
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Grar 2 (Box)

ZMENY NOMINALNIHO CISTEHO VYVOZU

Uroven nominalniho ¢istého vyvozu byla vyznamné
revidovana smérem dolG
(v mld. K¢&, sezonné ocisténo)
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GraF 11.3.6

ZMENA PROGNOZY HDP

Prognéza meziro¢niho rastu HDP se vyrazné snizuje
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
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GraF 11.3.7

ZMENA PROGNOZY NOMINALNICH MEZD

Progn6za nominalnich mezd v podnikatelském sektoru se snizuje
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa, sezonné ocisténo)
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6 w .I 0
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v souhrnu zvysily Cisty vyvoz v redlném vyjadreni. Soucasné se
v poslednich letech snizila tempa celorocnich rastd redlného
vyvozu a dovozu (v prlimeéru o 2,2, resp. 2,4 procentniho bodu
v obdobi 2004-2010). Z hlediska srovnani nové prognézy opro-
ti té minulé je nejvyznamnéjsi vliv revize narodnich Gc¢td u no-
minalniho cistého vyvozu smérem dold. Ta vyznamné prispiva
ke zméné trajektorie nomindiniho kurzu na prognéze smérem
k pomalejsimu posilovani (s dopadem na delsim konci progno-
zy ve vysi cca 1 CZK/EUR).

Zbyvajici vydajova slozka, tj. redlnd hruba tvorba kapitalu, také
zaznamenala navyseni Urovné dat, k némuz doslo jen ve fixnich
investicich, zatimco zména stavu zdsob byla nepatrné snize-
na. Hlavnimi pficinami zmén investic jsou podle CSU mimo jiné
zlepseni metody odhadu individualni bytové vystavby a zapo-
Cteni kapitalizace softwaru vyrabéného ve vlastni rezii.

Prognéza meziro¢niho rdstu hrubého domaciho produktu se na ce-
[ém horizontu progndzy vyrazné snizuje (Graf 11.3.6). Pro cely rok 2012
tak kleséd z 1,2 % v minulé predikci na nulu. Za touto zménou stoji
predevsim snizeni vyhledu zahrani¢ni poptdvky.

Nova progndza ocekava nizsi rist spotfeby domacnosti v dlsledku
utlumenégjsiho vyvoje na trhu prdce, kdyZz mzdovy rdst a v mensi mife
i zaméstnanost jsou oproti minulé prognéze prehodnoceny smérem
dolG. Rovnéz ocekavana nizsi dynamika hrubé tvorby kapitalu odra-
Zi snizeny vyhled zahrani¢ni i domaci ekonomické aktivity.

Nova prognéza temp rlstu vyvozu a dovozu je vyrazné ovlivné-
na predpokladanym vyvojem zahrani¢ni poptavky, pfedevsim v roce
2012. Tento efekt je jen z¢asti tlumen slabsim ménovym kurzem, ktery
pFispiva k rdstu vyvozu.

Progndza rdstu prdmérné nominalni mzdy v podnikatelském sektoru
se oproti minulé progndze vyrazné snizuje v reakci na utlumeny vyvoj
predstihovych indikdtord mzdového vyvoje pro Ctvrté Ctvrtleti 2011
a oCekavany utlum ekonomické aktivity v letosnim roce (Graf 11.3.7).
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1.4 ALTERNATIVY A CITLIVOSTNi ANALYZY

Rizika progndzy jsou naddle spojena s vyvojem v zahranici. Pretrva-
vajicim rizikem vaci prognoze je zejména dalsi vyvoj dluhové krize
v eurozoné a jeji dopad do zahrani¢ni poptavky, toto riziko vsak ten-
tokrat neni tak vyhranéné jako v minulé progndze, a nevyustilo tudiz
ve zpracovani alternativniho i citlivostniho scéndre. Standardné byl
zpracovan pouze citlivostni scénar kurzu.

11.4.1 Citlivostni scénaf kurzu Tas. 11.4.1

CITLIVOSTNi SCENAR KURZU

Oslabeni kurzu vede k docasné vyssi inflaci a zrychleni rastu
HDP oproti zakladnimu scénafi, urokové sazby se zvysuji

Citlivostni scénaf kvantifikuje dopady pfipadného odliSného kurzo-
vého vyvoje oproti prognéze. Tento standardni citlivostni scénar pred-

poklada v prvnim ctvrtleti progndzy vykyv nomindlniho kurzu o +3 % (odchylky od zakladniho scénare)

oproti zakladnimu scénafi pfi stejnych urokovych sazbach v prvnim

Ctvrtleti progndézy jako v zadkladnim scénafi. Hodnota kurzu tak pro Nominalni

prvni ¢tvrtleti 2012 dosahuje 24,7 CZK/EUR, resp. 26,3 CZK/EUR opro- Inflace CPI  3M PRIBOR HDP kurz

i 25,5 CZK/EUR v zakladnim scéndfi. Web)  (pb)  (Wvpb) (CEEUR)

’ /12 0,0 0,0 0,1 0,8

12 0,0 03 0.2 0,3

V tabulce jsou uvedeny vysledky simulace se slabsim kurzem, vyjadre- 112 01 0.3 01 01

né v odchylkach od zakladniho scénéfe prognézy (Tab. I1.4.1). Scéndf 1, 02 03 00 00

silngjstho nominalniho kurzu dochazi ke stejnym zavéram, jen s opac- /13 0.2 01 20,2 0,0

nym znaménkem. 13 0.1 0,0 -0,2 0.1
/13 0,1 0,0 0,2 0,1

Oslabeni kurzu zlep3uje cenovou konkurenceschopnost vyvozcl a pro- IV/13 0,0 -0,1 -0,1 0,1

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



24 Il.

PROGNOZA, JEJI ZMENY A RIZIKA

Tas. 11.5.1

OCEKAVANE UKAZATELE DLE IOFT A PODNIKU

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

9/11 10/11 11/11 12/11 1/12

IOFT:
Index spott. cen 2,8 2,8 2,8 2,6 2,1

Index spotf. cen
v horizontu 3R

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

2,3 2,2 2,2 2,1 2,1

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

v roce 2011
Nominalni mzdy
v roce 2012 3,4 3,1 2,9 2,8 3,0
Kurz CZK/EUR (urover) 23,7 24,0 243 242 242
2T repo (v %) 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7
1R PRIBOR (v %) 2,0 1,9 1,9 1,8 1,8
Podniky:
Index spotf. cen 2,4 2,5
GraF 11.5.1

VNIMANA A OCEKAVANA INFLACE

Inflaéni ocekavani domacnosti se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2011
mirné zvysila
(zdroj: European Commission Business and Consumer Survey)
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Tae. 11.5.2

OCEKAVANE UKAZATELE DLE CF

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

9/11 10/11 11/11 12/11 1/12

Realny HDP v roce 2011 2,1 2,0 2,0 1,8
Redlny HDP v roce 2012 1,8 1,5 0,9 0,3 0,3
Nominalni mzdy v roce 2011 2,4 2,4 2,4 2,2
Nominalni mzdy v roce 2012 | 3,7 3,4 3,2 2,8 3,2
Kurz CZK/EUR (Uroven) 23,9 24,0 24,1 24,3 24,8
3M PRIBOR (v %) 1,5 1.3 1,3 1,3 1,3

1.5 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Inflacni ocekdvadni analytikG v rocnim i tfiletém horizontu se béhem
Ctvrtého Ctvrtleti 2011 a na zacdtku letosniho roku dale snizZila. VV obou
horizontech tak jiZz jen nepatrné presahuji 2% inflacni cil. Analytici
ocekavaji jen nepatrny rdst HDP v letosnim roce a jeho zrychleni v roce
pristim. Soucasné vétsina z nich oCekava béhem nadsledujicich dvandcti
mésicl posileni kurzu koruny a stagnaci zakladnich sazeb CNB. Pred
unorovym zasedanim bankovni rady CNB vsichni analytici predpokla-
dali stabilitu zékladnich sazeb. Stabilitu naznacuje i trzni vyhled sazeb.
Ten se pro nejblizsi obdobi témér shoduje s prognézou CNB, v delsim
horizontu se pohybuje na mirné vyssi hladiné.

Inflace oéekavana analytiky finan¢niho trhu v ro¢nim horizontu
béhem ctvrtého ctvrtleti 2011 mirné klesla. K vyraznéjsimu poklesu
doslo v lednovém 3etfeni, ve kterém analytici zohlednili skute¢nost,
Ze v uvedeném horizontu z inflace spotfebitelskych cen odeznf vliv le-
toSniho narlstu snizené sazby DPH. Podnikovi manazefi naopak svou
predikci z prosince 2011 nepatrné zvysili. OCekavani obou skupin re-
spondent se tak nadale pohybovala nad 2% cilem CNB (Tab. 11.5.1).
Ocekavani inflace v tfiletém horizontu u analytikd dale klesala smérem
k 2% cili CNB, aktuélné se pohybuji jiZz jen nepatrné nad nim.

Indikdtor domacnostmi vnimané inflace se v minulych dvou letech
pozvolna zvySoval ze zdpornych hodnot; ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011 se
pohyboval kolem nulové hodnoty (Graf I.5.1). To znamena, Ze do-
macnosti v prméru minily, Ze ceny béhem minulych 12 mésicd rostly
jen umirnénym tempem. Indikator ocekdvané inflace se naopak po-
hybuje v kladnych hodnotach. To signalizuje, Ze pocet respondentd,
ktefi ocekdvaji v pfistich 12 mésicich rychlejsi cenovy rlst, pfevysuje
pocet téch, ktefi ocekdvaji stejny nebo nizsi cenovy rlst nez v nedavné
minulosti. Tento indikator se navic ve druhé poloviné roku 2011 zvysil.

Analytici v ramci IOFT i CF pfedpokladaji, Ze v letoSnim roce HDP
poroste jen nepatrné (Tab. I1.5.1 a Tab. 11.5.2). V pfistim roce by eko-
nomika méla rdst tempem kolem 2 %, zrychlit by mél také rdst mezd.
V porovndni s dosavadni prdmérnou hodnotou ménového kurzu ko-
runy z ledna 2012 analytici dotazovani v Setfeni IOFT i CF ocekavaji
v ro¢nim horizontu siln&jsi kurz, a to 0 5,7 %, resp. 3,3 %. Pfed Uno-
rovym zasedanim bankovni rady CNB viech jedenéct analytik( oslove-
nych v ramci Setfeni IOFT ocekdvalo, Ze na tomto zasedani se zakladni
sazby nezméni. Také v ro¢nim horizontu vétsina analytik( predpoklada
stagnaci na stavajici Urovni, pficemz jejich odhady repo sazby se po-
hybuji v rozmezi 0,50 az 1,00 %. V poslednich mésicich se progndzy
urokovych sazeb vc¢etné trznich jeSté mirné posunuly na nizsi hladinu.
V soucasnosti prevazuji ocekdvani dlouhodobé stability zdkladnich sa-
zeb CNB u v&tsiny analytikd po cely leto3ni rok.

V porovnani s novou prognézou CNB ocekavaji analytici priblizné
stejné tempo rudstu redlného HDP pro leto3nf i pfisti rok. Inflace oceka-
vana v ro¢nim horizontu se pohybuje na mirné vy3si hladiné nez v pro-
gnoze CNB. Vyhledy ménového kurzu v ro¢nim horizontu se od CNB
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li51 jen mirné. Analytici dotazani v ramci Setfeni IOFT ocekavaji silnéjsi
kurz 0 0,9 %, analytici dotdzani v rdmci Setfeni CF naopak slabsi kurz
0 1,7% v porovnani s novou prognozou CNB. 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 prognézou CNB.

Graf 11.5.2 ukazuje srovnani ocekavanych trznich 3M sazeb odvo-
zenych z kotaci FRA s trajektorii sazeb konzistentni s novou progno-
zou CNB. V nejblizsim obdobi se obé& trajektorie téméf shoduiji, v del-
§im horizontu se aktudini trzni vyhled pohybuje na mirné vyssi hlading.

GraF 1.5.2

SROVNANI SAZEB FRA S PROGNOZOU CNB

CNB, v delim horizontu se pohybuje na mirné vyssi hladiné
(v %)
1,50 -~

1,25 A

1,00 +

0,75
IV/11 1112 Il 1 \%

Trzni sazby @

—— Progndza CNB

a) pro IV/11 al/12 3M PRIBOR, pro 1I/12 az IV/12 prdmérné hodnoty sazeb FRA
3*6, 6*9 a 9*12 za 10 poslednich obchodnich dni k 20. 1. 2012
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Grar 1111

SROVNANI PROGNOZY INFLACE SE SKUTECNOSTI

Inflace ve ¢tvrtém ctvrtleti 2011 mirné presahla prognézu ze

Zol 111/2010
(meziro¢ni zmény v %)

4 -

/10 I \%

1111

Il 1l \"

Tas. llL.1.1

NAPLNENi PROGNOZY INFLACE

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

prognéze

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

Skutecnost Prispévek

Z:; 73,"2%21% 4. cturtleti k celkovému
2011 rozdilu

SPOTREBITELSKE CENY 1,9 2,4 0,5
z toho:

regulované ceny 2,9 5,9 0,5
ceny potravin® 1.7 4,5 0,7
ceny pohonnych hmot (PH)? 4,5 10,2 0,2
korigovana inflace bez PH? 1,5 -0,4 -0,9

a) bez primarnich dopadi zmén nepfimych dani

lll. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ
1.1 INFLACE

Celkovd i ménovépolitickad inflace dosdhla v prosinci 2011 mezirocni
hodnoty 2,4 %, a nachdzela se tak mirné nad cilem CNB. Je pravdé-
podobné, Ze zvyseni inflace ve ctvrtém cCtvrtleti bylo predevsim vy-
sledkem castecného promitnuti zmény DPH od ledna 2012 do cen
potravin jiz v zavéru loriského roku. Také mezirocni rist requlovanych
cen ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim vyrazné zrychlil. Tlumici vliv
na vyvoj trznich cen mély nizky rdst mezd a pfetrvdvajici slaba domdci
poptdvka, ovlivnénd fiskdlni konsolidaci. V opacném sméru pdsobilo
na cenovy vyvoj oslabeni kurzu koruny.

lI.1.1 Vyvoj inflace z pohledu plnéni infla¢niho cile

Celkova inflace se ve ctvrtém ctvrtleti 2011 nachazela mirné nad
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 hodnoceni 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 Ctvrtém Ctvrtleti
roku 2011 je pfitom nutné zkoumat predevsim obdobi zhruba od dub-
na 2010 do prosince 2010 (tzv. rozhodné obdobi), protoZze ménova
politika se soustfedi na pInéni infla¢niho cile v horizontu 12-18 mé-
sicl. Analyza presnosti prognoéz v této kapitole se v3ak z divodu sro-
zumitelnosti zaméfuje pouze na srovnani progndzy ze Zpravy o inflaci
[1/2010 s naslednym vyvojem.

Prognodza ze Zpravy o inflaci 111/2010 ocekévala, Ze celkova inflace
bude nejprve pomérné rychle narlstat z nizkych hodnot na zacatku
progndézy. Ty byly zpUsobeny predevsim dtlumem redlné ekonomic-
ké aktivity; v jeho disledku nebyly patrné zadné infla¢nf tlaky, at uz
z domaci ekonomiky nebo v oblasti dovoznich cen. Na konci roku
2010 méla celkova inflace kratkodobé presdhnout 2% infla¢ni cil,
bez vlivu zmén nepfimych dani se méla nadale pohybovat pod cilem.
Po odeznéni vlivu dani na za¢atku roku 2011 predpovidala prognéza
zpomaleni celkové inflace a jeji pohyb pobliz cile (Graf I11.1.1). K tomu
meél prispét mirny rdst ekonomické aktivity podpofeny uvolnénou mé-
novou politikou na celém horizontu prognozy.

Celkova inflace se ve skutec¢nosti témér v celém predik¢nim ho-
rizontu pohybovala pobliz hodnot predpoklddanych progndzou, az
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011 se odchylila mirné nad progndzu, a tudiz
i nad infla¢ni cil. U jednotlivych skupin spotiebitelskych cen byly nic-
méné patrné odchylky v obou smérech. Ve sméru nizsi inflace vyrazné
pusobila korigovand inflace bez PH, kterd nadale setrvala v zapornych
hodnotach. Projevovaly se u ni nizké domaci infla¢ni tlaky a ¢aste¢né
také silngjsi kurz koruny na zacatku obdobi. Tuto zdpornou odchyl-
ku od prognézy kompenzovaly vy3si ceny potravin (necekané vyrazné
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zvy3eni cen zemédélskych vyrobcl a promitnuti zmény DPH od ledna
2012 do cen potravin jiz v zavéru loriského roku), regulované ceny
(regulované najemné a ceny energii) a pohonnych hmot (svétové ceny
ropy a slabsi kurz v zavéru roku 2011). Predikce nulovych dopad
zmén nepfimych dani se naplnila (Tab. Il1.1.1).

Na vyvoji domaci inflace se vyznamné podilely vnéjsi ekonomické
faktory. Oproti predpokladlm progndzy doslo k vyraznéjsimu ozive-
ni zahrani¢ni — a tim i doméaci — ekonomické aktivity. Zaroven své-
tové ceny ropy a ndsledné i vyrobni ceny v zahranici rostly rychleji.
Zahrani¢ni Urokové sazby se zpocatku pohybovaly na predpokldda-
nych urovnich, az ve vzdalenéjsim horizontu progndzy byly mirné vyssi
(Tab. 11.1.2). Vyvoj v zahranici tak v souhrnu pasobil smérem k vyssi
domdci inflaci.

Rovnéz domdaci urokové sazby i ménovy kurz se liSily od progné-
zy. Urokové sazby zistaly stabilni v celém sledovaném horizontu,
a na jeho konci se tak odchylily od progndzy, kterd predpokladala
jejich postupny narlst. Ménovy kurz byl ve srovnani s prognézou pre-
vazné lehce silnéjsi v reakci na zlep3ujici se vyvozni vykonnost a pozi-
tivni vyhled ratingu CR. AZ v zavéru roku 2011 koruna vyrazné oslabila
pod vlivem prohloubeni dluhové krize v eurozéné (Tab. 111.1.3).

Vyvoj od sestaveni hodnocené prognézy lze na zakladé dnesni
znalosti CNB ohledné fungovani ceské ekonomiky a soucasné zna-
losti skute¢ného ekonomického vyvoje shrnout nésledujicim zpa-
sobem. Silngjsi domaci ekonomicky rudst byl prostfednictvim vyvozu
tazen rychlejsim oZivenim zahrani¢ni poptavky. Posilujici kurz koruny
pfitom kompenzoval dopady rychlejsiho rdstu a vy3si zahrani¢ni in-
flace do domaciho cenového vyvoje. Podil na rychlejsim ristu HDP
meél i vyssi rast hrubé tvorby kapitalu zplsobeny obnovovadnim stavu
zasob a vy3si spotfeba domacnosti. Rlst mezd byl ale oproti prognéze
naopak utlumenéjsi. Uvedené faktory spolu s dfivéjsim promitnutim
zmény DPH od ledna 2012 do cen potravin prispély k tomu, Ze ve Ctvr-
tém Ctvrtleti 2011 se celkova inflace nachazela mirné nad cilem. Nizka
hladina domacich urokovych sazeb odrazela vedle utlumenych doma-
cich infla¢nich tlakt rovnéz pokracujici uvolnénou ménovou politiku
ve svété a v poslednim obdobi téZ zhorsené zahrani¢ni vyhledy vlivem
prohloubeni dluhové krize v eurozoné.

Pro rozhodovani bankovni rady o ménovépolitickych sazbach je
vedle progndzy dulezité i posouzeni jejich rizik. Na svych jednanich
mezi dubnem 2010 a prosincem 2010 bankovni rada hodnotila rizika
prognéz prevazné jako vyrovnana. Trzni urokové sazby se ve sledova-
ném obdobi pohybovaly na lehce vy3si hlading, nez jakou implikovaly
progndzy. Celkovd i ménovépoliticka inflace se nicméné pohybovaly
pobliz prognézovanych hodnot témér v celém sledovaném obdobi, az
v zavéru roku 2011 se jejich hodnoty odchylily mirné nad 2% inflac-
ni cil (navic zfejmé z&asti kvali promitnuti zvy3eni snizené sazby DPH
do cen potravin od ledna 2012 jiz v zavéru lonského roku). Z tohoto
pohledu se s dnesni znalosti jevi, Ze mé&nova politika byla v obdobi
od dubna 2010 do prosince 2010 adekvatni.

Tae. l11.1.2

NAPLNENI PREDPOKLADU O ZAHRANICi
Vnéjsi nakladové faktory pusobily smérem k vyssi inflaci

(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

/10 Iv/10 111 /11 /11 v/

HDP v eurozoné #9:9\p 1,6 1,4 1.8 1,8 1.9 21
s 3,0 29 36 2,9 2,5 -

PPl v eurozéné ®9 |p 2,9 30 25 1,8 2,1 2,3
s 39 48 64 64 5,9 5,2

3M EURIBOR p 1.0 1,0 1.1 1,2 1,2 1.3
(v %) s 09 1,0 1.1 1.4 1,6 1.5
Kurz USD/EUR p 1,26 1,21 1,20 1,20 1,20 1,21
(Uroveri) s 1,29 136 137 144 141 1,35
Cena ropy Brent p 726 754 77,0 783 793 799
(USD/barel) s 76,4 86,9 1052 1168 1129 1093

p — pfedpoklad, s — skute¢nost

a) ve stélych cenédch
b) sezonné ocisténo

¢) efektivni ukazatel podle definice progndzy ze Zol 112010

Tae. 1.3

NAPLNENi PROGNOZY KLICOVYCH VELICIN

Domaci ekonomicka aktivita rostla do poloviny roku 2011
rychleji, nez predpokladala prognéza

/10 1v/10 1711 1W/11 w11 Iv/11

3M PRIBOR p 11 1.1 1,2 1,3 1,5 1,7
(v %) s 1.2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Kurz CZK/EUR p 253 249 246 244 242 24,1
(Groven) s 249 248 244 243 244 2573
Redlny HDP 2 p 22 1,5 11 1,8 1,8 2,7
(mzr. zményv%) |s 3,3 3,0 2,8 2,0 1,2 -
Nominalni mzdy® |p 2,9 2,7 3,1 3,5 3,7 3,1
(mzr. zményv%) |s 2,8 1,7 3,0 3,0 2,7 -

p — progndza, s — skute¢nost

a) sezonné ocisténo

b) v podnikatelském sektoru
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Grar l11.1.2

INFLACE

Ve ctvrtém ctvrtleti 2011 se inflace zvysila
(meziro¢ni zmény v %)
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VYVOJ SLOZEK INFLACE

Mezirocni rast cen potravin zietelné zrychlil, riist cen
pohonnych hmot naopak zpomalil
(mezirocni zmény v %, bez vlivu zmén nepiimych dani)
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—— Korigovana inflace bez pohonnych hmot
Ceny potravin

Ceny pohonnych hmot (prava osa)
—— Regulované ceny (prava osa)

Grar lIl.1.4

STRUKTURA INFLACE

Hlavni podil na inflaci mély regulované ceny a ceny potravin
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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B Korigovand inflace bez PH a potravin

mmm Regulované ceny
Nepfimé dané v neregulovanych cenach

B Ceny potravin (v¢etné alkoholickych napojd a tabaku)
Ceny pohonnych hmot (PH)

—— Meziro¢ni rlist spotiebitelskych cen (v %)

111.1.2 Soucasny vyvoj inflace

Ve Ctvrtém cCtvrtleti 2011 se mezirocni inflace® vyznamné zvysila. Jeji
nardst kulminoval v listopadu na hodnoté 2,5%. V prosinci se pak
mirné snizila na 2,4 %, coz byla hodnota o 0,6 procentniho bodu vy3si
nez v zari (Graf 1l1.1.2). Na této vyrazné zméné se podilelo predevsim
zietelné zrychleni rdstu cen potravin a regulovanych cen; castecné
k nf pfispéla i méné zapornd korigovana inflace bez pohonnych hmot
(Graf 111.1.3). Je pravdépodobné, Ze hlavnim zdrojem zvySeni inflace
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011 bylo ¢aste¢né promitnuti vlivu zvyseni sni-
zené sazby DPH do cen potravin jesté pred pocatkem platnosti této
zmény (od 1. 1. 2012) a rostouci ceny zemniho plynu, které se pro-
mitly do regulovanych cen. Na vy3si inflaci ptsobilo rovnéz oslabeni
ménového kurzu, naopak domaci makroekonomické faktory cenovy
vyvoj tlumily.

Ve struktufe mezirocni inflace se v prosinci 2011 vyrovnalo pasobe-
ni administrativnich vlivd, tj. primarnich dopadd zmén nepfimych dani
(které vsak byly v tomto obdobi nulové) a regulovanych cen, s vlivem
trznich cen (Graf Ill.1.4).

Regulované ceny tak nadale tvofily vyznamnou ¢ast meziro¢ni inflace
(Graf 1ll.1.4). Vyrazné zrychleni tempa jejich meziro¢niho rdstu na 7 %
v prosinci bylo zpUsobeno predevsim zvysenim cen zemniho plynu
a rovnéz cen regulovanych polozek ve zdravotnictvi, které vzrostly
zejména v prosinci, kdy byly zvySeny poplatky za pobyt v nemocnici.
Pokracovalo také zvySovani regulovaného najemného. Na meziro¢nim
rdstu regulovanych cen se rovnéz podilely Upravy cen elektfiny a vod-
ného a sto¢ného z predchozich ¢tvrtleti.

Meziro¢ni rist trznich cen, méfeny cistou inflaci, ve ¢tvrtém ctvrtleti
2011 rovnéz zfetelné zrychlil (na 1,5% v prosinci). Hlavni pfic¢inou
bylo jiz zminéné zesileni dynamiky rdstu cen potravin, jejichZ pfispé-
vek k dosazenému meziro¢nimu rlstu trznich cen byl stale nejvyraz-
néjsi (Graf I11.1.4). Podil pohonnych hmot se naopak ¢astecné snizil
a viceméné vykompenzoval vliv méné zaporné korigované inflace. Tr-
vajici meziro¢ni pokles cen v rdmci korigované inflace bez pohonnych
hmot nadéle pasobil smérem k nizké inflaci. Jeji vyvoj nadale indiko-
val vyznamné pasobeni utlumené poptavky a absenci infla¢nich tlakl
z domaci ekonomiky. Dosud vyznamné protiinflacné pusobici faktor
klesajicich dovoznich cen findInich produktd pro spotfebitelsky trh na-
opak jiz odeznél, zejména vlivem oslabeni kurzu koruny.

Meziro¢ni rist cen potravin ve ¢tvrtém cCtvrtleti 2011 opét vyrazné
zrychlil, oproti zafi byl vy3si o 0,8 procentniho bodu a doséhl 4,3 %
(Graf 111.1.5). Tento vysoky cenovy nérUst byl pravdépodobné spojen se
zminénym castec¢nym promitnutim zvysené DPH do spotrebitelskych
cen s predstihem v zavéru roku 2011. Zaroven nelze vyloucit i vliv ros-

6 Méfeno meziro¢nim ristem spotrebitelskych cen.
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toucich dovoznich cen potravin a energii. Ke zrychleni rlstu cen potra-
vin pfispéla také nizsi srovnatelna zakladna predchoziho roku. Predpo-
klad o ¢astecném zahrnuti zvySené DPH do cen jako hlavnim faktoru
nardstu cen potravin ve Ctvrtém Ctvrtleti podporuje slabnouci dynami-
ka rlstu cen zemédeélskych vyrobcl a cen vyrobcl v potravinarském
pramyslu (Graf 111.1.5), indikujici rychlé odeznivani vlivu vysokych cen
zemédélskych produktt na ceny potravin. Také témér plosny charakter
zvySeni cen potravin v listopadu a prosinci svédcil o promitnuti zvysené
DPH do cen jesté pred pocatkem platnosti této zmény (viz BOX 1).

Korigovana inflace bez pohonnych hmot, zahrnujici ceny produk-
tl s vy$Sim stupném zpracovani a sluzby, setrvala v podminkach nizké
domaci poptavky v zdpornych hodnotédch, které se vsak ve cCtvrtém
Ctvrtleti 2011 dale zmirnily (na -0,4 % v prosinci; Graf lll.1.6). Za touto
zménou stalo z<¢asti meziro¢ni oslabeni kurzu CZK/EUR, které se proje-
vilo ve zmirnéni meziro¢niho poklesu cen ostatnich obchodovatelnych
statkl (na -2,1 % v prosinci). Na zméné korigované inflace se podilel
i vyvoj cen neobchodovatelnych statkd (bez regulovanych cen), které
mirné zrychlily svij meziro¢ni rdst (na 0,7 % v prosinci).

Vyvoj cen pohonnych hmot byl naddle kolisavy, ve Ctvrtém Ctvrtleti
2011 zvolnily svdj mezirocni rlst (na 7,2 % v prosinci) v navaznosti
na vyrazné zpomaleni dynamiky rdstu svétovych cen ropy, které bylo
jen ¢astecné korigovdno meziro¢nim oslabenim kurzu CZK/USD. Dosa-
Zeny rast byl také ovlivnén efektem srovnavaci zékladny.

Z pohledu mezindrodniho srovndni spotfebitelské ceny mérené HICP
rostly v CR i ve ¢tvrtém ctvrtleti 2011 pomaleji neZ v praméru zemf
EU (Graf lll.1.7). Podle posledniho odhadu Eurostatu ¢inil v prosinci
meziro¢ni rast HICP v CR 2,8 %, zatimco v prméru zemi EU ve stej-
ném maésici dosahl 3 %. Meziro¢ni inflace v CR mérend HICP tak byla
naddéle vyssi nez inflace méfend CPI. Hlavni pfi¢inu tohoto rozdilu Ize
vidét v zahrnuti vlivu imputovaného najemného do CPI, které v HICP
obsaZzeno neni. Jelikoz meziro¢ni zména imputovaného najemného
byla v prosinci nulova, tj. vyrazné nizsi nez cenovy rdst zbyvajici ¢asti
spotfebniho kose, byl tento faktor hlavnim divodem nizsi meziro¢ni
inflace mérené CPI oproti uvedené hodnoté HICP.

Grar lILL1.5
CENY POTRAVIN

Rust cen potravin opét vyrazné zrychlil, ackoli dynamika
cen vyrobctl v potravinaiském primyslu i cen zemédélskych
vyrobct se zietelné zmirnila

(mezirocni zmény v %)

15 - 40
10 -
- 20
5 -
0 \Var 0
-5
L -20
-10 4
-15 4 L 40
1/07 1/08 1/09 1710 111

—— Ceny potravin (v¢etné vlivu zmén nepfimych danf)

——— Ceny potravin (bez vlivu zmén nepiimych dani)
Ceny vyrobct v potravinarském pramyslu
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Grar lII.1.6
KORIGOVANA INFLACE BEZ POHONNYCH HMOT

Meziro¢ni pokles cen v ramci korigované inflace se dale zmirnil
(mezirocni zmény v %)
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GraF l11.1.7
HICP

Meziroéni inflace méfena HICP byla v CR nadale nizsi nez
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Grar l11.2.1

DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Rust dovoznich cen opét zrychlil, rist cen pramyslovych
vyrobct zpomalil a tempo riastu cen zemédélskych vyrobc
dale klesalo

(meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.2.2

DOVOZNi CENY

Rust dovoznich cen byl vice nez z poloviny zpisoben cenami
dovazenych energetickych surovin
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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mm= MineralIni paliva, maziva a pfibuzné materialy
s Polotovary
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mmm Komodity s vy3sim stupném zpracovani
Potraviny a zivé zvitata, tabak a napoje
—— Ceny dovozu celkem (meziro¢ni zmény v %)

Grar l11.2.3

MINERALNi PALIVA

Ke zrychleni rastu dovoznich cen energetickych surovin
pfispélo v fijnu a listopadu oslabeni kurzu CZK/USD
(meziro¢ni zmény v %)
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—— Dovozni ceny minerdlnich paliv, maziv a pfibuznych mat.
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1.2 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Pokracujici stale jesté rychly mezirocni rdst cen klicovych surovin
na svétovych trzich a oslabovani ménového kurzu vedly ke zrychleni
meziro¢niho rdstu dovoznich cen. Rast dovoznich cen surovin se na-
dale nejvice promital do cen vyrobcu stojicich na pocatecnich stupnich
vyrobniho retézce. Rovnéz dovozni ceny komodit s vyssim stupném
zpracovani zaznamenaly ve Ctvrtém Ctvrtleti po dlouhotrvajicim po-
klesu rast. MezirocCni rist cen vyrobcl v ostatnich odvétvich zpraco-
vatelského pramyslu s vy$si pridanou hodnotou mirné zpomalil. Rast
cen zemédélskych vyrobct dale zpomaloval, a také v potravinarském
pramyslu doslo ke zmirnéni cenového rastu. Ceny v trznich sluzbach
nepatrné zrychlily svaj rast, zatimco ceny stavebnich praci nadale mir-
né klesaly.

111.2.1 Dovozni ceny

Rast dovoznich cen byl i v prvnich dvou mésicich ¢tvrtého Ctvrtleti
2011 ovlivnén stale silnym meziro¢nim ristem cen nékterych klicovych
komodit na svétovych trzich (Graf 111.2.2). Podle poslednich listopa-
dovych udaja tempo meziro¢niho rdastu dovoznich cen dale zfetelné
zrychlilo (na 7,6 %), predevsim v dUsledku oslabeni ménového kurzu.

Podil rychle rostoucich cen dovézenych mineralnich paliv na dosaze-
ném meziro¢nim rastu dovoznich cen byl i v fijnu a listopadu nejvys-
i (Graf 111.2.2). Ve srovndni se srpnem se jejich prispévek dale zvysil
a v listopadu dosahl vyraznych 4 procentnich bodl. Ceny ropy sice
od srpna postupné snizuji dynamiku svého rlstu z predchozich vy-
sokych hodnot presahujicich Grovern 50 %, presto byl v listopadu je-
jich meziro¢ni rast stdle vysoky (29 %). Svétové ceny zemniho plynu,
nasledujici vyvoj cen ropy s ur¢itym zpozdénim, plynule zrychlovaly
svlj meziro¢ni rdst az od druhého Ctvrtleti 2011 a v listopadu dosahly
hodnoty 39,1 %. V souhrnu stale jeSté vysoky meziro¢ni rlst svéto-
vych cen energetickych surovin byl navic v prvnich dvou mésicich Ctvr-
tého Ctvrtleti 2011 doprovazen mezirocnim oslabenim kurzu CZK/USD
(Graf 111.2.3).7 Vysledkem bylo dal3i zrychleni rdstu dovoznich cen mi-
neralnich paliv z 23 % v srpnu na 33,9 % v listopadu.

Vyrazna zména ve vyvoji ménového kurzu (zejména CZK/USD) v prv-
nich dvou mésicich ¢tvrtého ctvrtleti 2011 prispéla ke zrychleni ristu
dovoznich cen i v ostatnich skupinach dovozu. Dovozni ceny chemika-
lit a pribuznych vyrobkd zvysily svdj meziro¢ni rdst na 7,1 % a vyraz-
néji rostly také dovozni ceny polotovari. Také dovozni ceny potravin
rostly v listopadu rychleji nez v zafi. Meziro¢ni oslabeni kurzu CZK/USD
bylo zfejmé také hlavni pficinou obratu ve vyvoji dovoznich cen nee-
nergetickych surovin, kde prfedchozi trend k poklesu dynamiky ce-
nového rdstu byl vystfiddn opétovnym zrychlenim (na 16 % v listo-

7 Zatimco jesté v zafi kurz CZK/USD posilil 0 5,6 %, v listopadu jiz zaznamenal oslabenf
04,1%.
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padu; Tab. lll.2.1). Pouze u dovoznich cen rostlinnych a Zivocisnych
oleji pokracovalo snizovani dynamiky rlstu z vice nez 40% hodnot
vykdzanych v prvni poloviné roku 2011.

Z pohledu domacich vyrobcl tak rostly ceny dovazenych vstupd (su-
roviny, polotovary) v fijnu a listopadu rychlym tempem, které u polo-
viny skupin dovozu dosahovalo dvoucifernych hodnot. Také ve vyvoji
dovoznich cen komodit s vyssi pfidanou hodnotou,? které v pred-
chozich Ctvrtletich prevazné mezirocné klesaly, byl patrny vliv oslabeni
ménového kurzu (zejména CZK/EUR). Jejich obnoveny rast byl vsak
vyrazné nizsi nez u cen surovin, nebot se odviji od nizké dynamiky
téchto cen v zahranic¢i (Tab. 111.2.1).

111.2.2 Ceny vyrobct
Ceny primyslovych vyrobct

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011 mezirocni rdst cen pramyslovych vyrobct
zpomalil. Po stagnaci ve tfetim Ctvrtleti 2011 a prvnich dvou mésicich
Ctvrtého ctvrtleti okolo hodnoty 5,5 % se tempo jejich meziro¢niho
rastu v prosinci snizilo na 4,6 % (Graf 1l1.2.4).

Zakladni pohled na pficiny a strukturu rastu cen prdmyslovych vy-
robcl se oproti prfedchozimu ctvrtleti neméni, jen intenzita pdsobeni
nékterych hlavnich faktort se zejména v zavéru roku 2011 zmirnila.
Dosazeny rlst byl nadale vyznamné ovliviiovan rychle rostoucimi do-
voznimi cenami surovin a polotovard, i kdyZ v mensi mife nez v pred-
chozim Ctvrtleti (zejména vlivem vyvoje cen ropy). Tyto nakladové tlaky
se rychle promitaly do cen vyrobct stojicich na pocatec¢nich stupnich
vyrobniho fetézce (Graf 111.2.4 a Graf 1l.2.5). Také stale silny rast
cen vyrobcU energif zvySoval naklady podnikd v nékterych odvétvich
(Graf l1.2.5). Ve ¢tvrtém ctvrtleti zaroven pokracovalo zietelné zpoma-
lovani rlstu cen vyrobcl v potravinarském primyslu indikujici oslabo-
vani ndkladovych tlakl plynoucich z vysokych cen agrarnich vstupd.

Na celkovém meziro¢nim rdstu cen v pradmyslu se i ve Ctvrtém cCtvrt-
leti 2011 nejvice podilely ceny vyrobcl v potravinarském primyslu
(1,2 procentniho bodu). Jejich mezirocni rlst ale dale zvolnil (na 7,2 %)
v souvislosti s probihajicim prudkym oslabovanim rlstu cen zemédél-
skych vyrobct (Graf 1I1.1.5). Jen mirné nizsi pfispévek k rdstu cen pra-
myslovych vyrobcl zaznamenaly ceny v odvétvi koksu a rafinérskych
ropnych produktl. Vyrazny propad meziro¢ni dynamiky rlstu cen
v tomto odvétvi v prosinci (oproti zafi o 8 procentnich bodl na 15,9 %)
byl reakci na vyvoj svétovych cen ropy. Jak je patrné z Grafu lll.2.4, tato
zména byla hlavnim faktorem zmirnéni ristu cen pramyslovych vyrobct
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011. Také v odvétvi zakladnich kovd meziro¢ni rlst
cen vyrobcU ve ¢tvrtém Ctvrtleti zpomalil (na 5 % v prosinci).

8 Do této skupiny jsou zahrnovany stroje, dopravni prostredky a prlimyslové spotiebni zbozi.

Tae. 111.2.1

STRUKTURA VYVOJE DOVOZNICH CEN

Dovozni ceny rostly ve vsech skupinach, nejvyraznéji
u dovazenych energetickych surovin
(mezirocni zmény v %)

8/11 9/11 10/1111/11

DOVOZ CELKEM 30 50 69 76
z toho:
potraviny a Ziva zvitata -04 19 4,7 3,6
ndpoje a tabak 7,7 89 11,1 11,9

suroviny nepozivatelné s vyjimkou paliv | 15,0 10,0 10,6 16,0
mineralni paliva, maziva a pfibuzné mat.| 23,0 30,6 36,1 33,9

Zivocidné a rostlinné oleje 30,1 28,9 23,0 20,3
chemikalie a pfibuzné vyrobky 50 56 65 71

trzni \{xrobky tfidéné hlavné podle 40 43 41 53
materialu

stroje a dopravni prostredky 40 -1,6 01 1,3

pramyslové spotiebni zbozi -1,9 01 32 39

Grar l1l.2.4

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Rust cen pramyslovych vyrobcti v zavéru roku 2011 zpomalil
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)
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mmm Obecné kovy, kovodélné vyrobky
Dobyvani nerostnych surovin, vyroba energii, plynu, pary
B Potravinafské vyrobky, ndpoje, tabak
Ostatni odvétvi zpracovatelského pramyslu
—— Celkem PPI (mzr. zmény v %)

Grar l1l.2.5

CENY VYROBCU PODLE HLAVNICH PRUMYSLOVYCH SKUPIN

Rostouci ceny surovin se rychle promitaly do cen
meziproduktd a produktt kratkodobé spotieby
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.2.6

CENY KOVU A RAFINERSKYCH VYROBKU

Ceny vyrobcl v odvétvi koksu a rafinérskych ropnych produktd
reaguiji s kratkym zpozdénim na vyvoj svétovych cen ropy
(meziro¢ni zmény v %)
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= Ceny vyrobcU v odvétvi koksu a rafinérskych ropnych vyrobkd
Dovozni ceny energetickych surovin
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Grar l11.2.7

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Mezirocni rist cen zemédélskych vyrobct dale vyrazné zpomalil
(mezirocni zmény v %)
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Vyvoj cen pramyslovych vyrobcl byl rovnéz ovliviiovan pokracujicim
ristem cen v odvétvi elektfiny, plynu a pary (v prosinci o 4,2 %)
a cen v odvétvi zasobovani vodou a sluzeb souvisejicich s odpadnimi
vodami (6,3 % v prosinci). V odvétvi tézby a dobyvani meziro¢ni rast
cen dale zvolnil (na 3 %). Celkové se pfispévek téchto odvétvi k mezi-
ro¢nimu rdstu cen pramyslovych vyrobcl nepatrné snizil a v prosinci
dosahl 0,8 procentniho bodu.

V ostatnich odvétvich zpracovatelského primyslu, zahrnujicich
vyrobu produktl s vy3si pfidanou hodnotou, meziro¢ni rist cen v za-
véru roku 2011 mirné zpomalil; jejich podil na meziro¢nim rdstu cen
pramyslovych vyrobct se tak v prosinci 2011 snizil na 0,9 procentniho
bodu. Ceny vyrobcl rostly ve vétsiné téchto odvétvi, prevazné vsak
nizkym tempem. Pokles cen byl zaznamendn pouze v odvétvi vyroby
elektrickych zafizeni.

Ceny zemédélskych vyrobci

Vyvoj cen zemédélskych vyrobci ve ctvrtém ctvrtleti 2011 potvrzo-
val pokracujici prudké zpomalovani jejich meziro¢niho ristu z hodnot
presahujicich Uroven 30 % v prvni poloviné roku 2011 (Graf 111.2.7).
V prosinci ceny zemédélskych vyrobcl vzrostly jiz jen 0 3,6 %. Na této
vyrazné zmeéné se podilely vyhradné ceny rostlinné vyroby, které v za-
véru roku 2011 presly do mirného meziro¢niho poklesu (o 1,2 %
v prosinci). Naproti tomu ceny produktd Zivocisné vyroby ve sledova-
ném obdobi zaznamenaly zrychleni meziro¢niho rdstu téméf na 10 %
Vv prosinci.

Hlavni pfic¢iny zpomalujici dynamiky rdstu cen zemédélskych vyrobcl
zUstavaji stejné jako v predchozi Zpravé o inflaci. K vyraznému zpo-
maleni rlstu cen zemédélskych vyrobct ve druhé poloviné roku 2011
pfispélo odeznéni vlivu klicovych faktort, které v zdvéru roku 2010
a jesté v prvni poloviné roku 2011 pUsobily smérem k jejich zvyseni.
Predevsim 3Slo o lepsi klimatické podminky v roce 2011, které spolu
s navratem nékterych tradi¢nich exportér na svétovy trh vedly k mir-
nému poklesu cenové hladiny komodit rostlinné vyroby ve svété. Také
domaci sklizen byla v roce 2011 z dlouhodobéjsiho pohledu vyrazné
nadprdmérnd. Doslo k prfekmitu nékterych tradi¢né kolisavych polozek
cen zemédélskych vyrobcl (brambory, zelenina) do vyrazného meziroc-
niho poklesu o zhruba 40-50 %. Rovnéz mezirocni posileni ménové-
ho kurzu (zejména CZK/EUR) pUsobilo v prvnich tfech ¢tvrtletich roku
2011 na domaéci ceny zemédélskych vyrobcl protiinflacné. Ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2011 se vsak vliv ménového kurzu zménil na proinfla¢ni.



lIl. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ | 33

Ostatni cenové okruhy produkéni sféry Grar 1I1.2.8

OSTATNi CENOVE OKRUHY
V podminkdch trvajici nizké poptavky po stavebnich investicich zUstaly Ceny stavebnich praci dale mirné klesaji, ceny trznich sluzeb
ceny stavebnich praci i ve ¢tvrtém ¢tvrtleti 2011 v mirném meziro¢- nepatrné zrychlily rast
) ) . . . K Y, . (meziro¢ni zmény v %)
nim poklesu (Graf 111.2.8). Zaroven nepatrné zpomalil meziro¢ni rdst
cen materidld a vyrobk( spotfebovavanych ve stavebnictvi (na 2 %
V prosinci).

Ceny trznich sluzeb naopak pokracovaly v pozvolném rlstu, kte-
ry ve Ctvrtém cCtvrtleti 2011 postupné zrychloval na hodnotu 1,5 %
v prosinci. Pfitom ve vétsiné sledovanych odvétvi trznich sluzeb podni-
katelské sféry byl rlst cen mirny, coz odrazelo plsobeni nizké domaci
poptavky. Vyjimkou bylo odvétvi reklamnich sluzeb a prlzkumu trhu,
kde v prosinci ceny meziro¢né vzrostly o 11,2 %.
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Grar 11.3.1

HRUBY DOMACi PRODUKT

Rist HDP ve tfetim ctvrtleti 2011 dale zpomalil
(meziro¢ni a meziCtvrtletni rast v % ve stalych cenach, sezonné ocisténé udaje)
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Grar l11.3.2

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

K realnému rastu HDP pfispél pouze cisty vyvoz
(pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténé udaje)
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Grar l11.3.3

VYDAJE DOMACNOSTi NA SPOTREBU

Klesajici spotfeba domacnosti byla ovlivnéna vyvojem
realného disponibilniho dichodu
(meziro¢ni zmény v %)
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1.3 POPTAVKA A NABIDKA

Ve tretim Ctvrtleti 2011 mezirocni redlny rast hrubého domdciho
produktu dale zpomalil (o 0,8 procentniho bodu na 1,2 %).° V me-
zictvrtletnim srovnani se HDP mirné snizil (o 0,1 %). Na dosaZzeném
mezirocnim rastu hrubého domdciho produktu se pfi trvajicim pred-
stihu rdstu vyvozu pred dovozem podilel Cisty vyvoz, jehoZ prispé-
vek se oproti predchazejicimu Ctvrtleti zvysil. Ostatni vydajové slozky
HDP ekonomicky rdst ve tretim ctvrtleti nepodporily, nebot mezirocni
pokles konecné spotreby se dale prohloubil a predchozi rdst tvorby
hrubého kapitdlu prekmitl do zapornych hodnot. Na strané nabidky
se na ekonomickém rdstu podilel nejvice zpracovatelsky pramysl, jeho
kladny prispévek se vsak oproti pfedchozimu Ctvrtleti sniZil. Ve vétsiné
ostatnich odvétvi hruba pridana hodnota klesala.

111.3.1 Domaci poptavka

Zpomalujici rast domaci poptavky, patrny od ctvrtého ctvrtleti 2010,
presel ve tfetim ctvrtleti 2011 do znatelného meziro¢niho poklesu.
K tomuto vyvoji pfispély vsechny jeji slozky, nejvice vsak zména sta-
vu zasob (Graf 111.3.2). V_ mensi mife ovlivnila vyvoj domaci poptéavky
spotfeba domécnosti a spotfeba vlady, jejichz meziro¢ni pokles se déle
prohloubil. Také opétovny mezirocni pokles fixnich investic prispél
ke snizeni domaci poptavky.

Konecna spotfeba

Spotifeba domacnosti setrvala ve tfetim ctvrtleti 2011 v meziro¢nim
poklesu, ktery se oproti pfedchozimu ctvrtleti jen mirné prohloubil
na -0,4 %. Pokracujici meziro¢ni pokles spotfebnich vydajd doméacnos-
tf, pozorovany od pocatku roku 2011 zejména v souvislosti s probiha-
jic fiskaIni konsolidaci, byl nadale doprovazen strukturdinimi zména-
mi ve spotfebé&. Domacnosti jiz od druhého ctvrtleti 2011 snizuji své
vydaje na predméty kratkodobé, stfednédobé i dlouhodobé spotreby,
pouze realné vydaje na sluzby se ve tretim Ctvrtleti zvysily.

Mezirocni rlst nominalniho hrubého disponibilniho dichodu,
ktery je hlavnim zdrojem spotfebnich vydajd domdcnosti, byl v pra-
béhu prvni poloviny roku 2011 utlumeny a ve tfetim ctvrtleti prekmitl
do poklesu. Kromé toho byla jeho realna kupni sila nadale snizovana
meziro¢ni inflaci (Graf I11.3.3).

Bliz3i pohled do struktury nominainiho hrubého disponibilniho da-
chodu ukazuje, Ze kladné pfispévky k jeho meziro¢nimu vyvoji zazna-
menaly ve tfetim Ctvrtleti 2011 pouze mzdy a platy, dichody z vlastnic-

9 Hodnoceni vydajt i zdroja HDP vychézi z revidovanych (viz BOX 2 Mimoradna revize Ctvrtletnich
narodnich Uctd v kapitole 11.3) sezonné ocisténych tdaja Ctvrtletnich narodnich acta.
10 Méfeno deflatorem spotieby domécnosti.
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tvi a ze socidlnich davek. Jejich pfispévky viak byly nizké (Graf 111.3.4)
a pouze pfijmy ze socidlnich davek ve tfetim ctvrtleti zrychlily svdj
meziro¢ni rdst (z 1,8 % ve druhém ctvrtleti 2011 na 3,1 %). Naopak
u vahové pomérné vyznamnych podnikatelskych prijma, tj. dichod
z hrubého provozniho prebytku a smiSeného dtchodu, pokracoval
mirny meziro¢ni pokles, odrazejici zejména nizkou domdaci poptavku.
Zaporny byl i pfispévek dlchodd z ostatnich transferd a placenych
danfi a socidlnich pfispévkd.

Vyvoj miry uspor, pohybujici se v poslednich ¢tvrtletich na pomérné
vysoké hodnoté kolem 10 %, indikoval trvajici obezfetné chovani do-
macnosti pfi znacné nejistych vyhledech vyvoje na trhu prace a oba-
vach z dopadt fiskalni konsolidace. O umirnéném spotfebnim chovani
domaécnosti svédcil i pokracujici utlumeny vyvoj spotiebitelskych dvéra
(viz kapitola 111.5.2).

Podle poslednich dostupnych predstihovych indikatord by nemélo
dojit k vyraznému oziveni spotfeby domacnosti v nasledujicim obdobi.
Rijnové sezonng ocisténé Udaje o vyvoji realnych trzeb v maloobcho-
du rostly jen mirné v motoristickém segmentu, zatimco v ostatnich
podskupindch tohoto sektoru redlné trzby klesaly. Také posledni lis-
topadové vysledky konjunkturéiniho 3etfeni CSU nenaznacuji zménu
v dosavadnim spotfebnim chovani doméacnosti, nebot pokracuje trend
snizovani indikdtoru spotfebitelské dlvéry. Jeho vyvoj nadale odrazi
zejména zhorsujici se ocekavani domacnosti o celkové hospodarské
situaci a nezaméstnanosti (Graf 111.3.5).

Redlné vydaje vladniho sektoru na kone¢nou spotiebu ve tfetim
Ctvrtleti 2011 pomérné vyrazné poklesly, coz odraZi realizaci Uspornych
opatieni vlady (podrobnéji se fiskalni diskreci vénuje BOX 3 Analyza do-
padd fiskalnich opatieni v CR v letech 2001-2011). Ve srovnani s pred-
chozim ctvrtletim byl jejich meziro¢ni pokles hlubsi a dosahl -3,0 %.

BOX 3
Analyza dopadti fiskalnich opatieni v CR v letech
2001-2011

Tento box zkouma diskre¢ni opatreni c¢eské fiskaIni politiky v le-
tech 2001-2011, analyzuje jejich ekonomické dopady a hod-
noti jejich ptsobeni v ramci hospodarského cyklu.

Vzhledem k obtiznému rozliseni mezi diskre¢nim a autonomnim
vyvojem vlddnich pFijmd a vydajd jsou pro analyzu pouzity tfi me-
tody odhadu fiskalni diskrece. Prvni, pfima metoda (,,bottom-
-up”) sc¢ita dopady jednotlivych fiskdlnich opatfeni na pfijmové
a vydajové strané vefejnych rozpoctl. Zdrojem informaci u pfi-
jmovych opatfeni jsou ddvodové zpravy pfijimanych zakon(
a norem. Vydajova diskrece je aproximovana odchylkou vydajd
(bez ddvek v nezaméstnanosti, Urokovych plateb, a kapitdlového

Grar l11.3.4

DISPONIBILNi DUCHOD

Hruby disponibilni diichod doméacnosti se ve tretim ctvrtleti
2011 mezirocné snizil

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, bézné ceny)
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Grar l11.3.5

INDIKATOR SPOTREBITELSKE DUVERY

Dlvéra domacnosti se snizuje
(rok 2005 = 100, sezonné ocisténé udaje)
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Grar 1 (Box)

FISKALNI DISKRECE ,BOTTOM-UP” A ,,TOP-DOWN"

Odhad diskrece riznymi metodami dava podobné vysledky
(v % nominalniho HDP)

-6 A

-4 A

-2 A

O -

2 .

4 4

6 J
2001 2003 2005 2007 2009 2011

Diskrece P - V1 mmm Diskrece P - V2

——— Fiskalni pozice ESCB —— Fiskalni pozice PF EK

Poznamka: Kladna hodnota indikuje fiskalni restrikci, zaporna hodnota fiskalni
expanzi. Metoda “top-down”: fiskalni pozice dle metod ESCB a EK.
Metoda “bottom-up”: rozdil mezi pfijmovou a vydajovou diskreci. P jsou
diskre¢ni prijmy, V1 je odchylka od trendu ocisténych celkowvych vydajd,
V2 je odchylka od trendu podilu ocisténych celkovych vydajt na HDP.
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Grar 2 (Box)
DOPAD FISKALNI DISKRECE DO HDP

Fiskalni diskrece méla v nékolika letech vyrazné dopady
do realné ekonomiky
(v % redlného HDP)
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Poznamka: Kladna hodnota indikuje fiskéIni expanzi, zaporna hodnota fiskalni
restrikci. Dopady diskrece “bottom-up”: P jsou dopady pfijmovych
opatieni pfi pouziti fiskalnich multiplikatord dle MMF (Klyuev a
Snudden, 2011), V1 a V2 jsou dopady vydajové diskrece pfi pouziti
multiplikatoru CNB 0,6. TD je pramér dopadd diskreci identifikovanymi
metodou “top-down” pfi pouziti multiplikatoru 0,6.

Grar 3 (Box)
MEZERA VYSTUPU A DOPAD FISKALNI DISKRECE DO HDP

Fiskalni pasobeni bylo prevazné procyklické, jen v nékterych
letech proticyklické
(v % redlného HDP)
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Pramér diskreci P-V1aTD W Primér diskreci P - V2 a TD
—— Mezera vystupu PF —— Mezera vystupu KF

Poznamka: Kladnd hodnota indikuje fiskdni expanzi, zdpornd hodnota fiskalni
restrikci. Diskrece P V1, V2 a TD viz Poznamka ke Grafu 2. Mezera
vystupu: PF - s vyuzitim produkéni funkce, KF - s vyuzitim Kalmanova filtru.

Grar l11.3.6
TVORBA FIXNIHO KAPITALU

Fixni investice ve tietim ctvrtleti 2011 opét mirné poklesly
(mezirocni zmény v %, piispévky v procentnich bodech, stalé ceny)
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transferu do transformacnich instituci) od ,,autonomnich vydaja”
(modelovanych jako trend ve vyvoji uvedenych vydajd, resp. jako
trend ve vyvoji podilu téchto vydajd na HDP).

Druhd, nepfimd metoda (,,top-down)” méfi fiskalni diskreci z ag-
regatniho pohledu, a to jako meziro¢ni zménu cyklicky ocisténého
(strukturdlniho) salda verejnych rozpoctd (tzv. fiskalni pozici), pro-
poctenou podle metod ESCB a Evropské komise.!" Fiskalni diskreci
odhadnutou prvnimi dvéma metodami uvadi Graf 1.

Treti ,rezidudlni metoda” méii dopad fiskalnich opatreni
do redlné ekonomiky implicitné. Metoda vyuZiva rezidua rov-
nice mezery vystupu byvalého jadrového predikéniho modelu
CNB (QPM) po zohlednéni standardnich modelovych poptavko-
vych faktord.' Tato metoda identifikuje poptdvkové Soky pre-
vazné v souladu s predchdzejicimi dvéma metodami s vyraznou
vyjimkou krizového roku 2009.

Dopad fiskalni diskrece do HDP je propocten pomoci fiskal-
nich multiplikatord odhadnutych rGznymi autory (viz Graf 2).
Praméry dopadu fiskdlni diskrece dle pfimé i nepfimé metody
do HDP naznacuji kvalitativné stejny pribéh (Graf 3). Dopad tzv.
protikrizového balicku v roce 2009 je odhadnut na 0,9-1,5%
HDP, v roce 2010 se pohyboval dopad diskrece v rozpéti -0,8 az
-1,0 % HDP vlivem Usporného balicku a v roce 2011 je odhado-
van dopad dalsi konsolidace do HDP ve vysi -0,5 az -0,6 % HDP.

Hodnoceni stabiliza¢niho ptlsobeni fiskalni diskrece
na ekonomicky cyklus je provedeno porovnanim dopadu fiskal-
ni diskrece do HDP s odhady prlbéhu mezery vystupu. Fiskal-
ni opatfeni ekonomiku stabilizuji, pokud je pfispévek fiskalnf
diskrece negativné korelovan s mezerou vystupu. Z Grafu 3 je
patrné, Zze obdobi zadouciho proticyklického ptsobeni fiskaini
politiky jsou relativné kratka, (pouze roky 2001, 2003, 2007
a 2009), zatimco obdobi jejiho procyklického vlivu prevazuji
a jsou déletrvajici (roky 2002, 2004-2006, 2008, 2010-2011).

Investice

Ve tretim Ctvrtleti 2011 pokracoval nerovnomérny vyvoj fixnich in-
vestic, patrny v pfedchozich ¢tvrtletich (Graf 111.3.6). Jejich kolisanf{
mezi kladnymi hodnotami rdstu a poklesy Ize — vedle vlivu srovnavaci
zdkladny — vnimat zejména jako odraz pretrvdvajicich zna¢nych nejis-

11 Vypocet fiskalni pozice je zalozen na datech k 11.12.2011. Pro bliz3i popis metodiky viz
napi. BOX 3 Zpravy o inflaci 1l/2009: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_
inflaci’2009/2009_lIl/boxy_a_prilohy/zoi_Ill_2009_box_Il.html

12 Model QPM je popsan v Coats, W., Laxton, D., Rose, D. (2003): The Czech National Bank’s
Forecasting and Policy Analysis System. http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.
cz/en/about_cnb/publications/download/forecasting_2003_1-4.pdf


http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2009/2009_III/boxy_a_prilohy/zoi_III_2009_box_III.html
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2009/2009_III/boxy_a_prilohy/zoi_III_2009_box_III.html
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/en/about_cnb/publications/download/forecasting_2003_1-4.pdf
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/en/about_cnb/publications/download/forecasting_2003_1-4.pdf
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tot o budoucim vyvoji poptavky. Kromé toho zde také vyznamné pUso-
bil vliv zpomaleni infrastrukturnich investic v sektoru vlady. V samot-
ném tretim Ctvrtleti 2011 se fixni investice meziro¢né snizily o 1,9 %,
a také v mezictvrtletnim srovnani poklesly.

Pokles investic byl pozorovan v prevazné vétsiné sektort (Tab. I11.3.1).
V sektoru nefinanénich podnikt, ktery tvofi vice nez polovinu cel-
kovych investic, vsak fixni investice ve tfetim ctvrtleti rostly. Jejich me-
ziro¢ni rast byl ale jen mirny a dosahl neceld 2 %. Podle poslednich
vysledkd konjunkturaliniho setfeni CNB a Svazu pradmyslu a dopravy
v nefinan¢nich podnicich ze ¢tvrtého ctvrtleti 2011 doslo k prekmitu
salda ocekavané zmény investi¢nich vydajd v horizontu 6 a 12 mésica
do negativnich hodnot. To odrdzi sldbnouci optimismus podnik® o bu-
doucim vyvoji zakazek a jejich reakci na rostouci nejistotu.

Nejvice ovlivnil celkovy meziro¢ni pokles investic ve tfetim Ctvrtleti
sektor vlady (-12,4 %), kde se projevil pfedevsim Utlum v oblasti in-
zenyrskych staveb. Ten souvisel zejména se snizenym cerpdnim pro-
stredkt z fondU EU. Pokles investic v ostatnich sektorech byl z po-
hledu celkovych investic méné vyznamny. V sektoru domacnosti se
investice snizily jen mirné (meziro¢né o 0,4 %). Investice do obydli,
které tvofi vyznamnou slozku investic domacnosti, pfitom pokracovaly
jiz druhé ctvrtleti v fadé ve slabém rastu (ve tfetim Ctvrtleti o 0,9 %;
Graf 111.3.7). Je pravdépodobné, Ze jejich mirné oZiveni souviselo
s oc¢ekdvanym zvySenim DPH ze stavebnich praci s platnosti od 1. led-
na 2012. Pfedstihové dil¢i indikdtory' nicméné nenaznacuji zfetelné
oziveni poptavky po bydleni v nasledujicim obdobi. Pfevdzné zdporné
hodnoty meziro¢nich zmén téchto indikdtord naopak nadale svédci
o celkové obezfetném pristupu developert i domdacnosti k investicim
do obydli zejména pod vlivem nejistot o budoucim vyvoji ekonomiky
a nadvazné situace na trhu prace.

Prispévek tvorby zasob k meziro¢nimu rdstu HDP se ve tfetim Ctvrtleti
2011 prudce snizil (na -1,4 procentniho bodu; Graf Ill.3.2). Tento po-
kles viceméné korespondoval s vysledky konjunkturélniho setfeni CNB
a Svazu pramyslu a dopravy ze zafi. K nejvétsim zméndm doslo v za-
sobach surovin, materiald a polotovard, coz svédcilo o pfizplsobovani
podnikd utlumenému vyvoji zakdzek. Dalsi prohloubeni poklesu zasob
ve Ctvrtém cCtvrtleti 2011 ale podniky podle vysledk uvedeného Set-
feni neocekavaji.

l11.3.2 Cista zahraniéni poptavka

Ve tfetim Ctvrtleti 2011 pokracoval jiz rok trvajici meziro¢nf rlst Eis-
tého vyvozu zbozi a sluzeb'. Prebytek cistého vyvozu mezirocné
vzrostl o témér 42 mld. K&. Mirné se zvysil i v meziCtvrtletnim srovnani
(o necelé 3 mld. K¢; Graf 111.3.8). Podobné jako v pfedchozich tfech

13 Rozumi se zejména Udaje o zahajenych a dokoncenych bytech.
14 'V cenach roku 2005, sezonné ocisténo.

Tae. 111.3.1

INVESTICE PODLE SEKTORU

Investice klesaly ve vétsiné sektoru, v sektoru nefinanénich
podnika ale mirné rostly
(stalé ceny, propocet CNB)

Iv/10 /11 1W/11 /11
Meziro¢ni zmény v %
Nefinan¢ni podniky 23 22 67 19
Domaécnosti 22,1 90 09 -04
VIadni instituce -10,5 1,2 -57 -12,4
Finan¢ni instituce 43,9 -18,2 -7,7 -24,6
Neziskové instituce 90 80 79 47
Podil na celkovych fixnich investicich v %
Nefinan¢ni podniky 56,0 585 59,7 57,8
Domacnosti 24,2 20,8 21,7 23,8
VIadnf instituce 17,1 185 16,3 16,4
Finan¢ni instituce 24 19 2.1 1,7
Neziskové instituce 02 03 02 03
Grar 111.3.7

INVESTICE DO OBYDLI

Investice do obydli slabé rostly, pocty zahajenych a dokoncenych
bytd pokracovaly v poklesu i ve tfetim ctvrtleti 2011

(meziro¢ni zmény v %)
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——— Investice do obydli (ve stélych cenach)
—— Byty dokoncené Byty zahajené
Grar 111.3.8

CISTA ZAHRANICNi POPTAVKA

Ve tietim ctvrtleti 2011 se Cisty vyvoz mezirocné vyrazné zvysil
(v mld. K¢, stélé ceny roku 2005, sezonné ocisténé udaje)
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Grar l11.3.9

VYVOZ A DOVOZ

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

25 7 r15

1107 1/08 1709 1710 1111

. \Vyvoz zboZi a sluZeb B Dovoz zboZi a sluzeb
—— Rozdil tempa ristu/poklesu vyvozu a dovozu (v p.b., prava osa)

Grar 111.3.10

PODILY ODVETVi NA RUSTU HPH

Ve tietim ¢tvrtleti 2011 pokracovalo zpomalovani
meziro¢niho ristu hrubé pfidané hodnoty
(v zakladnich cendch, pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)

1707 1/08 1709 1710 1111

B Zpracovatelsky pramysl B Penéznictvi
Obchod, pohostinstvi, doprava a podnikatelské sluzby
Stavebnictvi B Ostatni sluzby
Zemédélstvi, lesnictvi, rybolov W Tézba, vyroba a rozvod
—— Hrub4 pfidana hodnota energif
v zékladnich cendch (mzr. zmény v %)

Grar 11.3.11

PRUMYSLOVA PRODUKCE
Mira vyuziti vyrobnich kapacit v pramyslu se velmi

pozvolna snizuje
(bazicky index, rok 2005 = 100)
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—— Prdmyslové produkce Sezonné ocistény Udaj
Trend (CSU)

* Vyuziti vyrobnich kapacit v primyslu (v %, pravd osa)

Ctvrtletich se na meziro¢nim rastu cistého vyvozu podilel vyvoj pre-
bytku obchodni bilance, v mensim rozsahu k nému ve tretim Ctvrtleti
prispélo také zvyseni kladného salda bilance sluzeb. Prispévek cistého
vyvozu k rlstu hrubého doméciho produktu byl opét kladny a oproti
predchozimu Ctvrtleti se vyrazné zvysil (Graf 111.3.2).

Meziro¢ni rust celkového obratu zahrani¢niho obchodu se ve tretim
Ctvrtleti nicméné dale zmirnil (na 6,1 %), nebot dalsi zpomaleni ristu
vyvozu bylo doprovazeno jesté vyraznéjsim snizenim tempa rdstu dovo-
zu. Vysledkem bylo zfetelné zvyseni predstihu tempa rdstu vyvozu pred
dovozem na 5,7 procentniho bodu (Graf 111.3.9). Celkovy vyvoz vzrost|
0 8,8 % a ve srovnani s pfedchozim ¢tvrtletim se jeho dynamika zmirnila
0 4,4 procentniho bodu. Pokracujici oslabovani rtstu celkového vyvozu,
patrné jiz v pfedchozim Ctvrtleti, bylo spojeno s dalSim zmirnénim rdstu
vnéjsi poptavky v zemich nasich hlavnich obchodnich partnerd a se sili-
cimi nejistotami ohledné hospodéarského vyvoje ve svété.

K vyraznému zpomaleni meziro¢niho rlstu celkového dovozu
ve tfetim Ctvrtleti (oproti druhému ctvrtleti o 8,2 procentniho bodu
na 3,1 %) doslo pfi soub&hu vlivu sldabnouci zahrani¢ni i doméci po-
ptavky. Zretelny vliv téchto faktorl byl patrny ve vSech tfech skupinach
dovozu z pohledu uziti. Ke snizeni tempa rlstu celkového dovozu nej-
vice prispél ve tfetim Ctvrtleti 2011 dovoz pro investice a dovoz pro
mezispotfebu' (zejména pro vyrobu produkce na vyvoz), ovlivnény
nepriznivym vyvojem zakazek.

111.3.3 Nabidka

Ve tretim ctvrtleti 2011 setrvala sezonné ocisténa hruba pridana
hodnota v zakladnich cendch na Urovni pfedchoziho Ctvrtleti a jeji
meziro¢ni rist dale zpomalil (oproti drunému ctvrtleti 2011 o 1 pro-
centni bod na 1,1 %). Dosazeny meziro¢ni rlst pridané hodnoty byl
v rozhodujici mife tazen odvétvim prlmyslu. Mirné kladné pfispévky
k rGstu zaznamenala rovnéz odvétvi penéznictvi a ostatnich sluzeb,
ostatni odvétvi meziro¢né klesala (Graf 111.3.10).

Ke zpomaleni meziro¢niho rlstu pfidané hodnoty opét nejvyraznéji
pfispélo odvétvi priimyslu; jeho pfispévek k rdstu se ve tretim Ctvrt-
leti oproti druhému Ctvrtleti 2011 sniZil o 1 procentni bod, byl viak
stale nejvyssi (1,4 procentniho bodu). Hlavni pficinou bylo zfetelné
zmirnéni tempa rastu pfidané hodnoty ve zpracovatelském primys-
lu, které presto stale dosahovalo dvoucifernych hodnot (10,9 %). Pro
vyvoj pfidané hodnoty v prdmyslu tak byl i ve tfetim Ctvrtleti 2011 kli-
Covy sice zretelné zpomalujici, ale jesté solidni rast produkce ve zpra-
covatelském primyslu (o 4,5 %),'® ktery byl podporen zahrani¢ni

15 Pfi vysoké dovozni ndro¢nosti vyvozu ¢inil dovoz pro mezispotfebu 64 % z celkového dovozu.

16 K meziro¢nimu redlnému rastu produkce v celém pramyslu o 4,2 % nejvice pfispéla ve tietim
Ctvrtleti 2011 vyroba motorovych vozidel, pfivésd a navésu (prispévek 3,5 procentniho bodu),
vyroba stroji a zafizeni (0,5 procentniho bodu) a vyroba pryZovych a plastovych vyrobkd
(0,4 procentniho bodu).
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poptavkou. Tento fakt potvrzovaly statistiky o vyvoji trzeb za prodej
vlastnich vyrobkd, podle kterych si trzby z pfimého vyvozu — i po zmir-
néni dynamiky — udrzely stale vysoky meziro¢ni rdst (v béZnych cenach
0 14,5 %), zatimco domdci trzby klesaly. S témito vysledky korespon-
doval zpomalujici, avSak stale rychly redlny rdst vyvozu zboZi podle
narodnich uc¢td CSU (meziro¢né 0 9,6 %).

Podle poslednich Gdajd sezonné ocisténd primyslova produkce v fijnu
a zejména pak v listopadu 2011 mezimési¢né vzrostla a zrychlil se i jeji
meziro¢ni rist. Tyto vysledky ovlivnila podle CSU kumulace dokonce-
ni vétsiho mnoZstvi zakazek s delSim vyrobnim cyklem ve strojirenstvi
a ve vyrobé tézké dopravni techniky, coZ Ize hodnotit jako jednorazovy
vliv. Posledni fijnova data o mife vyuziti vyrobnich kapacit v pri-
myslu indikuji pokracujici velmi pozvolné snizovani vyuziti vyrobnich
kapacit (Graf 111.3.11).

Vyvoj prmyslové produkce v nasledujicich mésicich bude pravdépo-
dobné nadale znac¢né zavisly na vyvoji zahrani¢ni poptavky. Nasvéd-
Cuji tomu vysledky Setfeni o vyvoji novych primyslovych zakazek,
podle kterych zakdzky z tuzemska pokracovaly v fijnu a listopadu
2011 v meziro¢nim poklesu, zatimco zakazky ze zahranici se zvysily
(Graf 111.3.12). Podnikatelé v primyslu podle posledniho prosincového
konjunkturélniho 3etfeni CSU neocekavaji v nejblizsich mésicich vy-
raznéjsi zmény celkové poptavky. Pretrvava tak vnimani nedostatecné
poptavky jako hlavni bariéry rastu produkce v pramyslu (Graf 111.3.13).

V podminkdch trvajici nizké domaci poptavky se podilela odvétvi slu-
zeb a obchodu na meziro¢nim rdstu pridané hodnoty ve tfetim Ctvrtleti
2011 jen nevyrazné (0,3 procentniho bodu). V rdmci odvétvi k dosaze-
nému rlstu pfispély zejména penéznictvi a pojistovnictvi a ¢innosti v ob-
lasti nemovitosti, ve vétsiné ostatnich sluzeb a obchodu pfidana hod-
nota klesala. Jak naznacuji udaje o redlnych trzbach v maloobchodé,
rdst i ve tfetim Ctvrtleti 2011 tahly trzby z prodeje motorovych vozidel,
zahrnujici i reexporty, zatimco trzby v ostatnim maloobchodnim sorti-
mentu klesaly. Obdobny vyvoj pokracoval i v fijnu a listopadu. Je tedy
pravdépodobné, Ze ani ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011 nebude rlst pfidané
hodnoty vyvojem trzeb v ostatnich sortimentnich skupinach podporen.

Ve stavebnictvi, které bylo nejvice zasazeno sldbnouci poptavkou,
doslo ve tfetim cCtvrtleti 2011 k dalSimu prohloubeni meziro¢niho po-
klesu pfidané hodnoty (na -7 %). Podle odvétvovych statistik nejvy-
raznéji klesala stavebni produkce v inZenyrském stavitelstvi. Meziro¢ni
pokles stavebni produkce pokracoval i v fijnu a listopadu; v listopa-
du byl ale pokles mirnéjsi, nebot pozemni stavitelstvi zaznamena-
lo po sedmimési¢nim poklesu mirny meziro¢ni rlst. Vyrazny pokles
hodnoty novych zakazek stavebnich praci a orienta¢ni hodnoty po-
volenych staveb a nadale pesimisticka o¢ekavani podnikatell v tomto
odvétvi podle konjunkturniho 3etfeni CSU zatim nenaznacuji zlepseni
situace ve stavebnictvi v pfistich mésicich.

Celkovy indikator davéry podle vysledkt konjunkturédiniho 3etfeni
CSU v listopadu a prosinci 2011 klesal. Vyrazné se zhorsila zejména

Grar 11.3.12

NOVE PRUMYSLOVE ZAKAZKY

Nové pramyslové zakazky jsou tazeny zakazkami ze zahranici
pfi poklesu domacich objednavek
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.3.13
BARIERY RUSTU V PRUMYSLU

Nejvyraznéjsi bariérou rlstu pramyslové produkce zlstava
nedostatecna poptavka
(v9%)
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Grar 111.3.14

INDIKATORY DUVERY
Na rozdil od CR a celé EU indikator diivéry v Némecku

v prosinci mirné vzrostl
(dlouhodoby priimér = 100, sezonné ocisténé Udaje, zdroj: Eurostat)
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Grar l1l3.15 nalada spotrebiteld. Na strané podnikatell klesala dtvéra ve vsech hlav-
POTENCIALNi PRODUKT nich sledovanych odvétvich, negativni vyhlidky nadale prevladaly zejmé-
Tempo ristu potencialniho produktu podle vypoétu na mezi podnikateli ve stavebnictvi. Z pohledu mezindrodniho srovnani
frﬂ'gzﬂ;‘;f’;:n‘;‘:;"v‘ﬁf)"e tretim ctvrtleti 2011 zpomalilo je patrné, ze v Némecku — na rozdil od CR a celé EU — v prosinci nepa-
novaly tak vyrazné obavy z dalsiho vyvoje a indikdtor zaznamenal mirny
> AA rast (Graf 111.3.14), coz je dil¢i pfizniva zprdva pro vyvozni odvétvi.
4 4= \,_\
] \ 1I.3.4 Vyvoj potencialniho produktu a odhad cyklické
2 \,\/\x__;__ pozice ekonomiky
1A
Pokracujici zpomalovani meziro¢niho tempa rlistu HDP ve tfetim
0 Ctvrtleti 2011 vedlo dle propoctu Cobbovy-Douglasovy produkéni
Vo4 Vo5 Vo6 VO7, Vo8 109 110 VW viz Vi3 funkce'” k mirnému zpomaleni tempa rdstu potencidlniho produktu
Rozsah 3 variant odhadu produkéni funkce V. L, ) ,
—— Primér ze 3 variant odhadu produkéni funkce (na 1,2 %'®; Graf I1.3.15) a dalSimu rozevirdni mezery vystupu do za-
___ Kamanbvfiltr pornych hodnot (-0,7 % oproti -0,4 % ve druhém ctvrtleti 2011 dle
revidovanych dat; Graf l11.3.16). V nasledujicich ¢tvrtletich bude podle
propoctu produkeni funkce tempo rastu potencidlniho produktu nej-
Grar 111.3.16 dfive stagnovat kolem 1,2 % a poté dale mirn& zpomali k 1 %. Mezera
MEZERA VYSTUPU vystupu bude pravdépodobné jesté nékolik Ctvrtleti pokracovat v ro-
Mezera vystupu ve tietim ¢tvrtleti 2011 pokracovala zevirani do zépornych hodnot a k jejimu pfivirdni za¢ne dochéazet az
v rozevirani do zapornych hodnot od konce roku 2012.

(v % z potencialniho produktu)

B Rozklad na pFispévky jednotlivych faktord vstupujicich do pro-

8
6 - duk¢ni funkce v jeji zakladni varianté ukazuje, Ze za zpomalenim tem-
4 pa rlstu potencidlniho produktu ve tretim Ctvrtleti 2011 stal zaporny
5 prispévek rovnovazné zaméstnanosti. Ta bude dle propoctu produkeni
0 funkce negativné ovliviiovat vyvoj potencidlniho produktu i v nasledu-
2 4727 W jicich ¢tvrtletich. Prispévky kapitdlu se na horizontu prognézy nepa-
4 -/ trné snizi, stejné jako prispévky souhrnné produktivity (Graf 111.3.17).
6 4
/04 105 /06 /07 1O8 /09 10 11 112 113 Alternativni odhad pomoci HP filtru'® naznacuje mirné vyssi tempo
Rozsah 3 variant odhadu produkéni funkce rdstu potencidlntho produktu (1,5 % ve tfetim Ctvrtleti 2011) nez vy-
— Rramér ze 3 variant odhadu produkéni funkce pocet pomoci produkéni funkce. Vyvoj mezery vystupu vychézi obé-
—— HP filtr

ma metodami obdobné, HP filtr pouze naznacuje pomalejsi uzavirani
mezery vystupu v roce 2013. Kalmanuv filtr nadéle indikuje vyssi
Grar 111.3.17 tempo rlstu potencidlniho produktu (2,3 % ve tfetim ctvrtleti 2011)
doprovazené mnohem vice zapornou mezerou vystupu (-4,8 % z po-
tencidlu). Vysledky vSech tff zmiflovanych metod tak shodné indikuji
Ke zpomaleni tempa ristu potencialniho produktu ve tretim pokracujici otevirani mezery vystupu do zapornych hodnot ve tretim
Ctvrtleti 2011 pfispél pokles rovnovazné zaméstnanosti N , . L, N . .. o
(zéKladni varianta produkéni funkce, mezirotni zmény v %) Ctvrtleti 2011. Pretrvavajici vyrazny rozptyl mezi vypocitanymi hodno-
tami v3ak ukazuje velkou miru nejistoty pfi odhadech aktudlni pozice

PRISPEVKY K RUSTU POTENCIALU

5
ekonomiky v ramci cyklu.
4
3
2
1
0 17 Produkéni funkce je pocitana ve tfech variantach liicich se pouzitymi vstupnimi daty. Pfi
1 filtraci produktivity je v HP filtru pouzivan koeficient A = 10 000. Odhad budouciho vyvoje

JO4 /05 106 O7 /08 109 110 V11 V12 113 potencidlu a mezery vystupu vychazi z makroekonomické prognézy CNB. Zahrnuti prognézy
pomaha zmirnit vychyleni HP filtru na konci datového vzorku.

18 Priméry ze tif variant vypoctu.

19 V odhadu pomoci HP filtru byl rovnéz pouzit koeficient A = 10 000.

mmm Produktivita . Kapital
Zaméstnanost Potencialni produkt
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.4 TRH PRACE

Ve tfetim Ctvrtleti 2011 pokracovalo zpomalovani rdstu zaméstnanos-
ti, jehoZ mezirocni dynamika byla ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim
zhruba polovicni. Obecna mira nezaméstnanosti pokracovala v pokle-
su. Obdobné se vyvijela i mira registrované nezaméstnanosti, v zavéru
roku se vsak jeji mezictvrtletni pokles zastavil. Mezirocni rdst pramér-
né nominalni mzdy mirné zrychlil, prispél k tomu jeji obnoveny rdst
v nepodnikatelské sfére, v podnikatelském sektoru ale rust pramér-
né mzdy zvolnil. RUst ndrodohospodarské produktivity dale zpomalil.
Mzdova narocnost produktu se pri vyraznéjsim zpomaleni rdstu obje-
mu mezd a platd neZ rastu HDP opét meziroc¢né sniZila.

11.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

V navaznosti na zpomalujici rist ekonomické aktivity meziro¢ni rlst
celkové zaméstnanosti?® ve tfetim Ctvrtleti 2011 dale zvolnil na 0,3 %
(Graf 1ll.4.1), coz v absolutnim vyjadreni znamenalo o 15,8 tis. vice
zaméstnanych osob nez ve stejném obdobi prfedchoziho roku. V mezi-
Ctvrtletnim srovnani po sezonnim ocisténi se zaméstnanost zvysila jiz
jen 0 0,1 %. Na tomto zpomaleni se podilel pfedevsim vyvoj ve skupi-
né zaméstnancd, jejichz pocet se meziro¢né zvysil jiz jen 0,2 %. Toto
zpomaleni pfitom bylo ¢astecné kompenzovdno mirnym zrychlenim
rdstu poctu podnikatell, které v3ak zGstava nizké v porovnani s vyvo-
jem v predchazejicich ¢tvrtletich.?'

Na dosazeném rlstu zaméstnanosti se nadale nejvice podilel pramysl,
i kdyz jeho prispévek se oproti druhému ctvrtleti 2011 znatelné sni-
zil (Graf 111.4.2). Pfesto jesté rostly pocty zaméstnancC v prlmyslu
ve tfetim ctvrtleti solidnim tempem (meziro¢né o 3,8 %, tj. 0 52,7 tis.
0s0b).?2 Dopad slabnouci zahrani¢ni i doméaci poptdvky se pfitom
projevil v zaméstnanosti jednotlivych odvétvi pramyslu se zna¢né roz-
dilnou intenzitou. Pro pokracujici rast zaméstnanosti v pramyslu byl
nadale klicovy vyvoj zaméstnanosti v exportné orientovaném zpraco-
vatelském pramyslu, av3ak i v tomto odvétvi se dynamika rdstu po-
¢tu zaméstnancl zmirnila (z 6,5 % ve druhém ctvrtleti 2011 na 4,3 %
ve tfetim Ctvrtleti). V ostatnich odvétvich pramyslu pak zaméstnanost
ve tfetim Ctvrtleti mirné poklesla.

V sektoru sluzeb pokracovala zaméstnanost ve tfetim Ctvrtleti v mir-
ném meziro¢nim poklesu, ktery dosahl -0,2 % (tj. -5,4 tis. osob). Jeji
mirny meziro¢ni pokles byl pfedevsim ovlivnén realizaci Uspornych
opatteni vlady, kterd se projevila v netrznich sluzbach (Graf 111.4.2).
V trznich sluzbach naopak pocty zaméstnanych osob dale vzrostly,
ackoli zvysend poptdvka po pracovni sile se netykala vsech odvétvi.

20 Rozumi se zaméstnanost podle VSPS.

21 Blize viz BOX Vyvoj na trhu prace béhem ekonomické recese a nasledného oziveni, Zprava
o inflaci ’2011.

22 Ve druhém ctvrtleti 2011 vzrostl pocet zaméstnanct v primyslu o 6,4 %, tj. 86,7 tis. osob.
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Grar l11.4.4

BEVERIDGEOVA KRIVKA

Pocet volnych pracovnich mist zdstava nizky
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Rulst prdmérné mzdy mirné zrychlil, avsak v podnikatelském

sektoru naopak zvolnil
(mezirocni zmény v %)
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Priimérna mzda v CR
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Prameérna mzda v nepodnikatelské sfére

nominalni -39 -1,7 -09 11

reélna -59 -33 -2,7 -07
NHPP 4,1 29 20 1,2
NJMN -34 -14 04 -06

V fadé odvétvi sluzeb tak byla zaméstnanost nadéle ovliviiovana niz-
kou Urovni domaci poptavky. Vyrazné klesala ve tfetim Ctvrtleti 2011
zaméstnanost ve stavebnictvi (- 4,9 %), které bylo sldbnouci poptav-

kou zasazeno nejvyraznéji (viz kapitola 111.3.3).

Pfi soubéhu poklesu pracovni sily a rlstu zaméstnanosti se obecna
mira nezaméstnanosti’® ve tretim Ctvrtleti 2011 mezirocné snizila
(0 0,5 procentniho bodu). V mezi¢tvrtletnim srovnani po sezonnim
ocisténi poklesla o 0,2 procentniho bodu na hodnotu 6,7 %. Obdob-
né se vyvijela i mira registrované nezaméstnanosti celkem (MPSV),
kterd ve stejném obdobi meziro¢né poklesla o 0,4 procentniho bodu
a meziCtvrtletné se snizila jen o 0,1 procentniho bodu na 8,7 %2
na této hodnoté se v3ak jeji pokles ve ¢tvrtém ctvrtleti 2011 zastavil
(Graf 111.4.3).

Vyvoj Beveridgeovy kfivky ve tfetim Ctvrtleti 2011 neindikoval zna-
telné pozitivni zmény v poptdvce po praci z pohledu volnych pracov-
nich mist. V jeho prabéhu se sezonné ocistény pocet nezaméstnanych
a pocet volnych pracovnich mist pohyboval okolo stale stejnych hod-
not a teprve az v zavéru Ctvrtého Ctvrtleti 2011 doslo k soubéznému
mirnému nardstu jak poc¢tu nezaméstnanych osob, tak poctu volnych
pracovnich mist (Graf 111.4.4).

1.4.2 Mzdy a produktivita

Meziro¢ni rist primérné nominalni mzdy ve tfetim ctvrtleti 2011
mirné zrychlil na 2,4 %. Jeji redlny ndrdst vlivem inflace dosahl jen
0,6 % (Tab. 1.4.1). Ke zrychleni meziro¢ni dynamiky rdstu pramérné
mzdy pfispél nepodnikatelsky sektor, kde byl prfedchozi déletrvaji-
ci meziro¢ni pokles v disledku realizace vladnich Uspornych opatfenti
vystridan ve tretim ctvrtleti mirnym rdstem (o 1,1 %); realné vsak pra-
mérnd mzda v tomto sektoru setrvala v poklesu. V podnikatelském
sektoru naopak meziro¢ni rdst primérné nomindlni mzdy ve tfetim
Ctvrtleti zvolnil pod Uroveri 3 %.

Za pokracujicim umirnénym rdstem prdmérné mzdy v podnikatelském
sektoru stal predevsim jesté pomérné rychly, avsak jiz zfetelné zpoma-
lujici rast produkce v fadé odvétvi priimyslu, spojeny zejména s vyvojem
zahrani¢ni poptavky. Zaroveni pokracoval znac¢né rychlejsi rist produkti-
vity neZ prdmérné mzdy ve zpracovatelském prdmyslu. To bylo ovlivné-
no zejména trvajici pfevahou nabidky prace nad poptavkou, Uspornymi
motivy (kompenzace zvySenych naklad( v dasledku rychle rostoucich
cen nékterych dovazenych vstupl), a také znacnymi nejistotami o bu-
doucim vyvoji poptavky. V samotném tretim ctvrtleti vzrostla prdmérna
mzda ve zpracovatelském primyslu o 3,3 %. Také ve vétsiné ostatnich
odveétvi podnikatelského sektoru rlst mezd pokracoval, byl viak znacné
rozdilny (napfiklad v dopravé a skladovani dosahl pouze 1,1 %).

23 Tyka se vékové skupiny 15-64 let. Méfeno metodikou ILO dle VSPS.
24 Jde o sezonné ocisténé udaje.
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Meziro¢ni rist narodohospodaiské produktivity pfi soubéhu dalsi-
ho zfetelného zpomaleni rlstu HDP a jen nepatrného néarlstu zamést-
nanosti dale zvolnil (ve tfetim Ctvrtleti na 1,2 %; Graf 111.4.5). V rdmci
odveétvi byly naddle pozorovédny vyrazné rozdily ve vyvoji produktivity.
Vyrazné rostla opét produktivita prace ve zpracovatelském pramy-
slu (0 10,5 %), i kdyz se jeji dynamika déle zmirnila. V trznich a ne-
trznich sluzbach vsak produktivita pfesla do mirného meziro¢niho po-
klesu a ve stavebnictvi se jeji pfedchozi vyrazny pokles dale prohloubil
(na -5,8 %). Pricinou byl prfedevsim zfetelny pokles poptavky.

Mzdova naroc¢nost produktu®® se béhem tretiho ctvrtleti 2011
vratila k meziro¢nimu poklesu (-0,6 %; Graf I.4.6). Prispélo k tomu
predevsim vyraznéjsi zpomaleni rdstu objemu mezd oproti zvolnéni
rdstu HDP. Nominalni jednotkové mzdové naklady se meziro¢né snizily
nejvice v pramyslu, zejména pak ve zpracovatelském prdmyslu. Také
v netrznich sluzbach ve tretim Ctvrtleti poklesly, avsak v trznich sluz-
bach doslo k jejich zvyseni.

25 Vypocet mzdové naro¢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

Rust Sirokych penéznich agregat M2 a M3 mirné zrychlil
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar lII.5.2
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Grar lI1.5.3
FAKTORY NABIDKY PENEZ

Dochazelo k poklesu cistych zahranicnich aktiv,
i kdyZ se ve druhé poloviné roku 2011 zmirnil
(pramérné ro¢ni toky v mlid. K¢)
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Poznamka: Dlouhodoba finanéni aktiva zahrnuji terminované vklady s dohod-
nutou splatnosti nad dva roky a s vypovédni Ihiitou nad tfi mésice
a emitované dluhové cenné papiry se splatnosti nad dva roky.

1.5 FINANCNi A MENOVY VYVOJ

Mezirocni rdst penéZniho agregdtu M2 a M3 mirné zrychlil. Tempo
rastu podnikovych uvéra zustalo umirnéné, dynamika Gvérd domdc-
nostem mirné klesala. Objem novych hypotecnich uvérd i pocet no-
vych hypoték byl vsak v listopadu nejvyssi od pocdtku roku 201717,
Klientské urokové sazby z uvér( na bydleni a z velkych podnikovych
uvérd klesaly, zatimco z malych uvéra podnikam vzrostly a z vklada se
vétsinou nemeénily. Rizikové prémie se prevazné ddle sniZovaly. Vétsi-
na financnich indikatorG a hlavnich ukazatelG hospodareni podnikd
se zhorsila, pomér dluhu domacnosti k jejich prijmam vzrostl. Pokra-
Coval meziro¢ni pokles nabidkovych cen byta.

I11.5.1 Penize

Mezirocni rist penézniho agregatu M2 po zpomaleni v prvni polo-
viné roku 2011 v jeho zavéru pozvolna zrychloval a v listopadu dosahl
5,1 % (Graf ll1.5.1). Ve srovndni s predkrizovym obdobim zlstéva tem-
po rlstu penéz nizsi. Obdobné se vyvijel penézni agregat M3, jehoz
ro¢ni mira rdstu se postupné zvysovala a v listopadu dosahla 2,5 %.%¢
Zrychleni rstu M2 spolu se zpomalenim dynamiky ekonomické aktivi-
ty vedlo ke snizeni rychlosti obratu Sirokych penéznich agregatu.

K rastu M2 nadale nejvice pfispivaly transakéni penize. Mezirocni
dynamika penézniho agregdtu M1 se v zavéru roku 2011 po pred-
chozim zpomaleni vyraznéji neménila a v listopadu dosahla 6,6 %.
To odrazelo na jedné strané zvysenou dynamiku obéziva, kterd dale
vzrostla na 4,9 % a na druhé strané nizsi rist jednodennich vklada,
jejichz toky vsak byly nadale vyssi oproti toktm terminovanych vklad
(Graf 111.5.2).%” Naklady pfilezitosti z drzby jednodennich vkladd, vyja-
drené rozpétim mezi trokovou sazbou z kratkodobych terminovanych
vkladd (tj. vkladd s dohodnutou splatnosti do dvou let a do tFf mésicu)
a jednodennich vkladt se nepatrné zvysily. Pokles ostatnich kratkodo-
bych vklada se tak zmirnil. Poptédvka ekonomickych subjektl po dlou-
hodobych vkladech stagnovala.

Z hlediska faktorti nabidky penéz rst Gvérd soukromému sektoru
v roce 2011 ve srovndni s rokem 2010 vzrostl, oproti predkrizovému
obdobi je vSak nizsi pfi stale zvyseném financovani vlady (Graf 111.5.3).
Mezirocni pokles Cistych zahrani¢nich aktiv se v fijnu a listopadu dale
zmirtioval v dUsledku zastaveni odlivu zdroji ve formé portfoliovych
investic rezidentl do zahrani¢i. Rast dlouhodobych finan¢nich aktiv
domacnosti a podnikd se v roce 2011 zmirnil.

26 V eurozéné se meziro¢ni rist penézniho agregatu M3 ve tietim Ctvrtleti 2011 zvySoval,
nésledné vsak zpomalil a v listopadu dosahl 2 %.

27 Zatimco rast obéziva pred rokem 2008 byl do urcité miry korelovan s tempem rlstu
spotiebnich vydaji domacnosti, aktualné se tento vztah rozvolnil a zrychlovani ristu obéziva
pfi nadéle utlumené spotfebé domdcnosti souvisi patrné spise s korekci vyraznych vykyva
ve vyvoji obéziva na prelomu let 2008 a 2009.
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Rast klientskych vkladil se v poslednich mésicich meziro¢né mirné
zvySil na 4 %. Dynamika vkladd domacnosti po zrychleni ve tretim
¢tvrtleti nasledné zpomalila na 5,3 %. To bylo ovliviiovéno investicemi
domdcnosti do vladnich dluhopist (objem vladnich dluhopist zakou-
penych domdacnostmi dosahl cca 20 mld. K¢, tj. pfiblizné 1 % vkla-
d0 domdcnosti). RUst vkladl nefinanc¢nich podnikd od srpna zrychlil
na 4,8 % (Graf 1l1.5.4) a pfispival k pozvolnému zvySovani dynamiky
Sirokych penéznich agregatl a narlstu pohotové likvidity podnikd
v aktudlini fazi hospodarského cyklu (viz kapitola 111.5.6).

.5.2 Uvéry

Mezirocni rast avérad soukromému sektoru v pribéhu posled-
niho ctvrtleti 2011 zhruba stagnoval a v listopadu dosahl 5,5 %
(Graf 111.5.5). K tomu v3ak pfispély netransakéni faktory, zejména slab-
Si kurz koruny k euru. Po jejich vylouceni rist uvérd mirné zpomalil,
a to jak u podnikl, tak u domdacnosti. Ve druhé poloviné roku 2011
se pozvolna snizoval i pomér tokd uvérl k HDP (Graf 111.5.6), mési¢ni
toky uvérl se vsak pohybovaly v kladnych hodnotdch. Pomér stavu
uvért k HDP naopak postupné rostl a pohyboval se na Urovni cca 53 %
(Graf lll.5.5). V eurozéné byl rast Gvérl soukromému sektoru ve tretim
Ctvrtleti pomérné slaby a v listopadu se oproti prfedchozimu meésici
snizil o 1 procentni bod na 1,7 %.%8

Meziro¢ni tempo rUstu avérd nefinanénim podnikim v listopa-
du cinilo 6,8 %. Zpomalovala dynamika dlouhodobych uvér vlivem
nizsi ocCekdvané investi¢ni aktivity podnikd pfi témér neménném
rastu kratkodobych Gvér a zrychlujicim rlstu stfednédobych Gvéra
(Graf 111.5.7). Z hlediska odvétvi se na rdstu uvért podilely zejména
uvéry energetice (i kdyz se jejich prispévek snizil), dale Uvéry zpracova-
telskému prdmyslu, developeriim a zemédélstvi. V listopadu se poprvé
v roce 2011 vyraznéji zvysily Uvéry do odvétvi stavebnictvi, nicméné
Udaje za stavebni produkci nadéle naznacuji nizkou poptavku v tomto
odvétvi. Nové podnikové Uvéry mezirocné klesaly vlivem zpomalovani
rdstu kontokorentnich a revolvingovych Uvérd. Snizovaly se nové velké
uvéry a naopak dale rostly malé Uvéry s objemem do 7,5 mil. K¢. To
ziejmé ukazuje na pretrvavajici potfebu provozniho financovani né-
kterych podnikd.

V umirnéné dynamice podnikovych uGvérd se nadéle projevovaly ze-
jména poptavkové faktory souvisejici s ocekdvanym zpomalenim
rdstu domaci ekonomické aktivity a dalSim poklesem dlvéry tuzem-
skych pramyslovych podnikd pfi pokracujicim zvySovani nedostatecné
poptdvky jako hlavni bariéry ristu prdmyslové produkce (viz kapito-
la 1ll.3). Naklady spojené s cerpanim kratkodobych uvérd pritom klesaly

28 V eurozéné pretrvéavaji problémy nékterych bank na strané zdrojU, které se obvykle promitajt
v nabidce Uvérd s jistym zpozdénim (viz Monthly Bulletin ECB, December 2011). Mozna nizsi
ochota téchto bank poskytovat Gvéry by mohla nepfiznivé ovliviiovat budouci zahrani¢ni
a nasledné domaci ekonomicky vyvoj a Gvérovy trh. Rést Gvért v CR zlstava aktualng
(obdobné jako na Slovensku a v Polsku) na vy33i Urovni oproti prdméru v eurozoné.

Grar l11.5.4

STRUKTURA VKLADU PENEZNIHO AGREGATU M2

Rust vkladt nefinancnich podnikt se zvysoval a pfispival
ke zrychleni dynamiky penéz
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Grar lIL.5.5

UVERY PODNIKUM A DOMACNOSTEM

Rast uvéra soukromému sektoru zlistava umirnény
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Grar lII.5.6
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Grar lIL.5.7
UVERY NEFINANCNIM PODNIKUM

Rust dlouhodobych tvért nefinanénim podnikiim zpomaluje
pfi zrychlujicim rastu stfednédobych uvéra
(meziro¢ni zmény v %)
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GraF 111.5.8

DOSTUPNOST UVERU NEFINANCNICH PODNIKU

Vice nefinanc¢nich podnikd ocekava zhorseni dostupnosti
uveéra v nasledujicich dvanacti mésicich nez jeji zlepseni
(procento podnikd na celkovém poctu dotazanych podnik()
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Grar lI1.5.9

UVERY DOMACNOSTEM
Tempo ristu uvérd domacnostem se nepatrné snizilo
(meziro¢ni zmény v %)
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Poznamka: Spotfebitelské uvéry jsou od zafi 2010 ovlivnény fuzi jedné banky
s nebankovnim subjektem (spadajicim pavodné do kategorie zpros-
tfedkovatell financovani aktiv).

k historicky nejnizSim hodnotadm pfi stagnaci Urokovych sazeb z dlou-
hodobych uvérl (na 3,4 % u kratkodobych Uvérd a 4,1 % u dlouho-
dobych Gvéra).

Na nabidkové strané byla dostupnost uvérd dle Setfeni CNB a SP
relativné dobrd, coz ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011 uvedlo 80 % dotdzanych
podnikd. Lze vsak pozorovat, Ze procento téchto podnikd se v roce
2011 pozvolna snizovalo. Navic pro rok 2012 vice podnikl predpo-
klada zhorseni dostupnosti Uvérd nez jeji zlepSeni (Graf 111.5.8). Z hle-
diska nabidky uvért tuzemské banky disponuji dostatkem primarnich
zdrojl a nejsou vétsinou na rozdil od evropskych bank zavislé na fi-
nancovani prostfednictvim finan¢niho trhu nebo od materskych bank.
Klientské vklady prevysuji uvéry, jejich pomér se v roce 2011 mirné
snizil na cca 126 %. Nelze v3ak vyloucit vliv novych kapitalovych po-
Zadavkd na ¢astecné omezeni nabidky Gvérd v nasledujicim obdobi.

Meziro¢ni rlst stavu uvért domacnostem dale nepatrné pokle-
sl na 5,5%. Snizila se dynamika meziro¢niho rdstu stavu Gvérd
na bydleni na 6,3 % v dusledku poklesu uvérl ze stavebniho spore-
ni (Graf 11.5.9). V listopadu 2011 se vsak zvysil objem novych Gvéra
na bydleni (byl nejvyssi za cely rok 2011) i pocet nové uzavienych hy-
poték (Graf 111.5.10). Podle Hypoindexu objem hypotec¢nich uvérl i po-
Cet nové sjednanych hypoték v prosinci 2011 mezirocné rostl, i kdyz
mirnéji nez v pfedchozim mésici.

Ve vy3si poptavce po hypotékach se pravdépodobné projevovaly jak
zmény DPH od ledna 2012 a dalsi Upravy v této oblasti schvalené
na rok 2013, tak c¢aste¢né i snaha o refinancovani starych hypoték.
V roce 2012 Ize prfedpokladat, Ze hypotecni trh bude ovliviiovan zhor-
Senym ekonomickym vyvojem, slabym trhem prdce a docasné zvyse-
nou spotfebitelskou inflaci vlivem zmén DPH. Rizikem zUstéva negativ-
ni dopad téchto faktord na splaceni dfive poskytnutych hypoték, a to
zejména u domacnosti s nizsimi prijmy.

Ve struktufe novych uvért na bydleni dle délky fixace urokovych
sazeb maji nadale hlavni podil Gvéry s fixaci sazby od jednoho roku
do péti let (47 %). Od srpna se v3ak jejich podil sniZzuje a naopak roste
podil uvérd s dlouhodobou fixaci nad deset let (v listopadu doséahl cca
22 %). V tom se projevovaly rekordné nizké urokové sazby s dlouho-
dobymi fixacemi. V mensi mite déle rostl i podil Gvéra s kratkodobou
fixaci do jednoho roku (na cca 27 %).

Spotrebitelské tuvéry se v souladu s poklesem indikdtoru davéry spo-
tfebiteld mezirocné snizily, a to 0 0,9 %. Poptdvka po téchto Uvérech
tak zGstava i nadale nizka. Spotfebitelské Gvéry od nebankovnich sub-
jektl, tj. od splatkovych prodejcl a leasingovych spole¢nosti, ve tre-
tim Ctvrtleti 2011 prekmitly vlivem nizké srovnavaci zakladny do mirné
kladné meziro¢ni dynamiky, objem téchto uvérd se v3ak v prlbéhu
roku 2011 vyrazné neménil.

Podil avérd v selhani na celkovych Gvérech se ve Ctvrtém ctvrtleti
2011 nepatrné snizoval, a to jak u Gvérd nefinanc¢nim podniktm (ve vysi
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8,1 %), tak u Uvért domacnostem (na urovni 5,1 %). U Uvérd na bydleni
podil nesplacenych Gveérl Cinil 3,3 % a u spotrebitelskych dvérd 11,8 %.

ll1.5.3 Urokové sazby
Ménovépolitické urokové sazby

Ménoveépolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve Ctvrtém Ctvrtle-
ti 2011 vychazelo z makroekonomické prognézy zverejnéné v minulé
Zpravé o inflaci. S touto progndzou a jejimi predpoklady byl konzi-
stentni mirny pokles trznich Urokovych sazeb na zacatku progndzy
a jejich stabilita az do prelomu let 2012 a 2013. Rizika minulé prognoé-
zy byla na listopadovém zasedani bankovni rady vyhodnocena jako
vyraznd a vychylend smérem ke stabilité urokovych sazeb v duchu al-
ternativniho scénare ,stagnace eurozony”. Na prosincovém zasedani
byla rizika prognézy oznacena za mirné proinflacni, resp. ve sméru
mirné vyssich Urokovych sazeb ve srovnani se zakladnim scénafem.
V souladu s timto hodnocenim bankovni rada na obou zasedanich
rozhodla ponechat zakladni urokové sazby beze zmény. S Uc¢innos-
ti od 7. kvétna 2010 je tak limitni Urokova sazba pro dvoutydenni
repo operace nastavena na urovni 0,75 %, diskontni sazba na 0,25 %
a lombardni sazba na 1,75 % (Graf 11.5.11).

Na svém ménovépolitickém zasedani 2. Unora 2012 bankovni rada
jednomyslIné rozhodla ponechat trokové sazby beze zmény. Rizika
nové prognodzy byla vyhodnocena jako vyrovnana. Protiinfla¢ni riziko
predstavuji dodatec¢na fiskalni konsolida¢ni opatfeni nad rdmec téch,
kterd byla zahrnuta do prognozy. Naopak proinfla¢né by pusobil pfi-
padny rychlejsi rlst cen potravin. Kromé toho existuji i obousmérna
rizika; k nim patff vyvoj v zahranici a kurz koruny.

Urokové sazby na finanénim trhu

Urokové sazby na pené&znim trhu se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2011 témér
nezménily, kdyZ pohyb smérem dold v jednotlivych splatnostech ne-
presahl 0,1 procentniho bodu (Graf 111.5.12). Derivatové sazby FRA
jiz nepokracovaly ve vyrazném poklesu z predchdzejiciho obdobi, kdy
se snizovaly predevsim sazby s del3i splatnosti. Vyssi volatilita sazeb
souvisejici s pohyby kurzu koruny vsak zlstala zachovana. Na trhu
v soucasnosti prevlada ocekavani dlouhodobé stability Urokovych sa-
zeb CNB, do které se promita absence domacich poptavkovych infla¢-
nich tlakd, zpomalujici rast ekonomiky a snizujici se vyhled urokovych
sazeb v eurozéné. Aktudlni trzni vyhled 3M sazeb dle kotaci FRA je
zhruba stabilni. V nejblizsim obdobi se shoduje s trajektorii konzis-
tentni se zdkladnim scénarem nové progndzy, v deldim horizontu se
pohybuje mirné nad ni (viz kapitola | a Il).

Urokové sazby s del3i splatnosti reagovaly témé&F vyhradné na uda-
losti v zahranici. Vyrazné zmeény sentimentu souvisejici s politickym
vyvojem a predkladanymi navrhy feSeni dluhové krize se promitaly

Grar 111.5.10
NOVE UVERY NA BYDLENI

V listopadu byl rist objemu novych tvéra na bydleni nejvyssi
za cely rok 2011
(nové obchody, meziro¢ni zmény v %, Urokova sazba v %)
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GraF 111.5.11

ZAKLADNI SAZBY CNB

CNB od kvétna 2010 zakladni sazby nezménila
(v%)
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Grar l11.5.12

TRZNi UROKOVE SAZBY

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

N w B
%

1/07 1/08 1/09 1710 1711 112
—— 3M PRIBOR —— 12M PRIBOR 5R IRS




a8 | 1I. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ

GraF 111.5.13

UROKOVE DIFERENCIALY
Urokové diferencialy vh¢i euru se pfiblizily nulovym hodnotam
(v procentnich bodech)
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Grar l11.5.14

VYNOSOVA KRIVKA STATNICH DLUHOPISU

Vynosova kfivka se posunula na vyssi hladinu
(v %)
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do prudkych narastd sazeb a naslednych korekci. V disledku vlek-
|é a zatim neuspésné snahy odvratit krizi v eurozéné vzrostla averze
vUci riziku, zvysila se volatilita na trhu a nakaza se rozsifila i do stre-
doevropskych statd (vliv vyssiho rizikového vnimani celé skupiny tzv.
emerging markets). Celkové se sazby IRS ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011
V pfipadé vynosu statnich dluhopist byl zaznamenan nérlst az o 0,6
procentniho bodu.

Prdmérna hodnota sazby 3M PRIBOR za Ctvrté Ctvrtleti 2011 dosahla
1,2 %, a byla tak mirné nad Urovni zdkladniho scéndfe minulé pro-
gnozy. Urokové sazby na penéznim trhu byly nadale ovlivnény kreditni
prémii. Rozpéti 3M PRIBOR-2T repo sazba v priiméru za Ctvrté Ctvrtleti
2011 ¢inilo 0,41 procentniho bodu. Toto rozpéti tedy prozatim ni-
jak nereagovalo na vyrazny narUst rizikové prémie na mezibankovnim
trhu v eurozéné; v blizkosti uvedené hodnoty se rozpéti pohybuje jiz
od kvétna 2010.

Vynosova kfivka PRIBOR se béhem ctvrtého Ctvrtleti 2011 témér
nezménila a jeji kladny sklon zUstal zachovdn. Rozpéti mezi sazbami
1R PRIBOR a 2T PRIBOR v prosinci 2011 Cinilo zhruba 0,9 procentniho
bodu. BEhem ledna vynosova kfivka na penéznim trhu nadale stagno-
vala. Vynosova kfivka IRS se posunovala obéma sméry, zmény viak
nebyly vyznamné a kladny sklon kfivky se témé&Ff nezménil. Primérné
rozpéti 5R1R cinilo v prosinci 0,7 procentniho bodu, rozpéti 10R-1R
dosahlo 1,2 procentniho bodu.

Kratkodobé urokové diferencidly vic¢i obéma hlavnim svétovym
méndm (PRIBOR/CZK-EURIBOR/EUR, resp. LIBOR/USD) odrazely — pfi
stagnaci sazeb na tuzemském penéznim trhu — vyvoj na zahranicnich
finan¢nich trzich. Diferencidly vaci dolarovym sazbam se snizily, za-
timco vaci eurovym sazbam vyrazné zmirnily své zaporné hodnoty
(Graf 111.5.13). Urokovy diferencidl 3M PRIBOR-3M EURIBOR ve ¢tvr-
tém Ctvrtleti 2011 cinil pramérné -0,3 procentniho bodu, k 20. 1.
dosahoval nulové hodnoty.

Na primarnim trhu statnich dluhopisti se ve sledovaném obdo-
bi uskutecnilo Sest aukci dluhopist s pevnym kuponem a tfi aukce
dluhopist s variabilnim kuponem. Celkovy objem emitovanych dlu-
hopist dosahl 59,2 mld. K& Témeér ve viech uskute¢nénych aukcich
poptadvka podstatné prevySovala nabidku. To znamend, Ze ani v pod-
minkach zvysené averze k riziku ministerstvo financi nemélo vyraz-
néjsi problémy upsat na primarnim trhu statni dluhopisy, v nékterych
aukcich v8ak s mirné vyssim vynosem. Zajem institucionalnich inves-
tor(l se koncentroval pfedevsim na dluhopisy s variabilnim kuponem
a dluhopisy s kratsi dobou splatnosti. Vynosova kfivka statnich dluho-
pist se béhem ctvrtého Ctvrtleti 2011 posunula na vy3si hladinu jako
dlsledek vyvoje na zahranicnich trzich, zaroveri se mirné zvyraznil jeji
kladny sklon (Graf 111.5.14).
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Klientské urokové sazby

Urokova sazba z uvéra nefinanénim podnikaim bez kontokorent-
nich Gvér( se nadale pohybovala pobliz historickych minim, kdyz v lis-
topadu dosdhla 2,7 % (Graf l11.5.15). Pohyblivé a fixni sazby do jednoho
roku, typické pro velkou ¢ast novych avérd podniklm, vzrostly u malych
Uveérd, zatimco u velkych avérd klesaly, a to v obou pfipadech v rozmezi
0,1 az 0,2 procentniho bodu. Rizikové prémie u malych Gvérd se tak
nadale zvysuji, u velkych Gvérd pokracuji v poklesu (malé uGvéry jsou
obvykle cerpany malymi a stfednimi podniky a vyznacuji se v soucasné
fazi hospodarského cyklu potencidlni vyssi rizikovosti nesplaceni). V eu-
rozéné Urokové sazby z podnikovych Uvérd zlstaly pfi obdobném vyvoji
sazeb z malych a velkych Uvérd na nizké drovni 3-5 %.

U domacnosti pokracovalo snizovani prdmeérné urokové sazby
z avéra na bydleni, kterd v listopadu dosadhla 4,0 %. Klesaly sazby
z hypoték pfi stagnaci sazeb z Gvérd ze stavebniho spofeni. Snizovaly
se sazby jak s kratkodobymi, tak i s dlouhodobymi fixacemi, pohybliva
¢i fixni sazba do tfi mésict poklesla na 3,4 % (Graf 111.5.16). Dle Hy-
poindexu se mirné snizily Urokové sazby z hypoték i v prosinci 2011
(na 3,6 %). Ve vyvoji urokovych sazeb s kratkodobou fixaci se proje-
vovala stagnace sazeb penézniho trhu a sniZeni klientskych rizikovych
prémii. Rozpéti mezi celkovou sazbou z Uvérd na bydleni a vynosem
desetiletého vladniho dluhopisu rovnéz pokleslo vlivem vyrazného zvy-
Seni vynosu uvedeného dluhopisu (Graf I11.5.17). Existuji signaly, Ze
nékteré banky sazby z novych Uvérd na bydlenf jiz v prosinci zvysily
a jiné avizovaly jejich udrzeni jen do konce roku 2011. V eurozéné
sazby z Uvérl na bydleni pretrvavaly v zavéru loriského roku ve vysi
ccad %.

Urokova sazba ze spotfebitelskych Gvérd zistala nadéle na vysoké
arovni, i kdyz v listopadu poklesla (na 13,9 %). Sazba z kontokorent-
nich uvérl a z kreditnich karet se v hodnoceném obdobi vyraznégji
neménila (15,5 %, resp. 20,3 %). Rozpéti mezi sazbou ze spotfebitel-
skych Uvért a trzni sazbou 3M PRIBOR se ve druhé poloviné roku 2011
celkové zvysilo. Uvedené sazby tak zlstdvaji ve srovndni s eurozénou
vyrazné vyssi. V eurozéné sazby ze spotfebitelskych uvérd v zavéru
loriského roku klesaly ¢i stagnovaly ve vysi 6-8 %, z kontokorentnich
uvérd a z kreditnich karet na drovni 8 %, resp. 17 %.

Urokové sazby z vklada se v prdbéhu ¢tvrtého ctvrtleti vétsinou
nezménily. Pouze sazba z vkladd domacnosti s dohodnutou splatnosti
do jednoho roku v listopadu opét vzrostla na 1% a sazba z vkladd
domacnosti s dohodnutou splatnosti nad dva roky se naopak sniZi-
la na 1,8 %. Urokova sazba z jednodennich vkladd doméacnosti ¢ini
0,7 % a z vkladd s vypovédni Ihdtou 2 %. Sazby z podnikovych vkladd
v prdméru dosahly 0,4 %.

GraF l11.5.15

UROKOVE SAZBY Z UVERU PODNIKUM

Urokové sazby z podnikovych Gvéra zhstaly na nizké drovni

(nové obchody, v %)
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GraF l11.5.16

UROKOVE SAZBY Z UVERU NA BYDLENI

Sazby z uvérh na bydleni se snizovaly u vétsiny fixaci
(nové obchody, v %)
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GrarF l11.5.17

ROZPETi KLIENTSKYCH A TRZNiCH UROKOVYCH SAZEB
Banky dale mirné snizily rozpéti mezi klientskymi a trznimi
sazbami u Gvérl na bydleni a u velkych podnikovych tvért
(v procentnich bodech)
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GraF 111.5.18

EX ANTE REALNE SAZBY

Ex ante realné urokové sazby z novych uvéri dale klesaly
(v%)
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GraF 111.5.19

MENOVY KURZ CZK/EUR A CZK/USD

Ve ctvrtém ctvrtleti 2011 koruna vici euru i dolaru oslabovala
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Grar 111.5.20

ZAKLADNI UKAZATELE HOSPODARENI

Ve tietim ctvrtleti 2011 pokracovalo zpomalovani
mezirocniho ristu hlavnich ukazatelt hospodareni
(mezirocni zmény v %)
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Redlné klientské urokové sazby?® v prabéhu Ctvrtého Ctvrtleti 2011
nezaznamenaly vyrazné zmény. Redlné sazby z novych Gvérl v listo-
padu dosdhly 3,7 %, redlné Urokové sazby z terminovanych vkladl
-1,1 % (Graf 111.5.18).

111.5.4 Ménovy kurz

Prdmérny kurz koruny va¢i euru dosahl ve Ctvrtém cCtvrtleti 2011
hodnoty 25,3 CZK/EUR, coz predstavovalo jeho meziro¢ni oslabeni
0 2,0 % a meziCtvrtletnf oslabeni o 3,6 %. Od Unora do poloviny zafi
kurz osciloval v intervalu 24,0 az 24,6 CZK/EUR. Poté v pribéhu tfi
mésicl koruna oslabila o cca 8 % az na 26 CZK/EUR. V prosinci 2011
a v prvni lednové dekadé 2012 byla koruna opét relativné stabilni
mirné pod hodnotou 26 CZK/EUR (Graf 111.5.19). Na zacatku druhé
lednové dekady koruna posilila 0 2 % na cca 25,4 CZK/EUR, poté vsak
opét mirné korigovala.

Vyvoj kurzu koruny byl predevsim ve druhé poloviné roku 2011 ovliv-
nén eskalaci dluhové krize v Evropé. Nedtvéra investor( vuci Evropé
byla ve stfedoevropském regionu navic umocnéna nestandardnimi
kroky Madarska. Vyhrocend situace na evropskych financnich trzich
vedla k poklesu zdjmu nerezidentd o ndkup tuzemskych korunovych
vlddnich dluhopisti a o p¥imé investice v CR. Ministerstvo financi navic
reagovalo docasnym zastavenim emisi vladnich dluhopisd na zahra-
ni¢nich trzich. Naopak zmény kratkodobého uUrokového diferencialu
koruny vuci euru v pribéhu roku 2011 nemély na finan¢ni toky vidi-
telny vliv.

Prdmérny kurz koruny vuéi dolaru ve ctvrtém ctvrtleti 2011 Cinil
18,8 CZK/USD, coz predstavovalo meziro¢ni oslabeni o 2,9 % a mezi-
Ctvrtletni oslabeni o 8,7 %. Oslabovani koruny vc¢i dolaru bylo v za-
véru roku vyraznéjsi vlivem posilovani dolaru na svétovych trzich (resp.
oslabovani evropskych mén). V zavéru roku 2011 a prvni lednové de-
kadé se kurz koruny vi¢i dolaru pohyboval mirné nad 20 CZK/USD,
poté posilil lehce pod tuto Uroven.

I1.5.5 Ekonomické vysledky nefinancnich podnikt

Ve sledovaném segmentu nefinanénich podnikl s 50 a vice za-
méstnanci®® pokracovalo ve tfetim Ctvrtleti 2011 zpomalovani mezi-
ro¢niho rastu hlavnich sledovanych ukazatel( hospodareni. PFi dalSim
zietelném zmirnéni dynamiky rdstu trzeb i vykon( se rast ucetni pfida-
né hodnoty témér zastavil. K tomu prispél také stale jesté rychlejsi rast

29 Exante redlné drokové sazby: nominaini Urokové sazby jsou deflovany spottebitelskou inflaci
ocekdvanou analytiky finan¢niho trhu.

30 Segment podnikd s 50 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci tfetiho ¢tvrtleti 2011 pres 9,3 tisice
nefinan¢nich podnikd.
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vykonové spotfeby nez vykond (Tab. I11.5.1). Meziro¢ni rdst osobnich
nakladl zpomalil jen mirné, a tak hruby provozni prebytek podle pro-
po¢tu CNB dokonce meziro¢né pokles! (Graf 111.5.20).

Pri trvajicim predstihu rdstu vykonové spotreby pred vykony se mate-
rialova naro¢nost vykont opét ve tfetim Ctvrtleti mezirocné zvysila
(o 1,2 procentniho bodu; Tab. Ill.5.1). V pozadi rostouci materialo-
vé narocnosti nefinan¢nich podnikd byl nadale rychly meziro¢ni rast
dovoznich cen energetickych a neenergetickych surovin a polotovard
na bazi kova. Kromé toho byl rast ndkladd podnikt také ovlivnén po-
kracujicim rastem cen energii doméaciho plavodu.

Naopak rast osobnich nakladt byl i ve tfetim ctvrtleti mirnéjsi nez rast
vykond, a tak mzdova naroénost vykond pokracovala v meziro¢nim
poklesu. Oproti pfedchozim ctvrtletim byl ale jeji pokles znatelné niZzsi,
kdyz dosahl jiz jen 0,1 procentniho bodu (Tab. 1ll.5.1). Pfitom meziroc-
ni rast osobnich nakladd oproti pfedchozimu c¢tvrtleti zpomalil; prispél
k tomu jak pomalejsi rlst po¢tu zaméstnancd, tak jejich primérné mzdy.

Udaje za uzsi segment velkych podnik (s 250 a vice zaméstnanci3')
ukazuji, Ze vykony téchto podnikl nadale rostly o néco rychleji nez
v Sirsim segmentu podnikd. Jejich Ucetni pfidand hodnota vsak presto
zaznamenala mirny pokles a dle propo¢tu CNB jejich hruby provozni
prebytek meziro¢né poklesl vyraznéji nez v sirsim segmentu podnikd.

111.5.6 Finan¢ni pozice podnikli a domacnosti

Ve tfetim Ctvrtleti 2011 vétsina financnich indikatord naznacovala dalsi
zhorseni ziskovosti podnikil pfi pozvolném zrychleni tempa rlstu
vnéjsiho financovani. Meziro¢ni rdst vnéjsiho financovani podnikd
se zvysil na 4,6 % (Graf 111.5.21).32 K tomu pfispivaly zejména emise
dlouhodobych dluhovych cennych papirl a ostatni zdvazky podnikd.
Emisi dlouhodobych dluhovych cennych papirt se financovaly nékteré
velké podniky, pficemz tato emise byla zhruba ze dvou tretin realizo-
vana na zahranicnich financnich trzich. Naopak financovani prostied-
nictvim emise kotovanych akcii v disledku jejich pfecenéni mezirocné
pokleslo. Podil trzniho financovani podnikd realizovaného cennymi pa-
piry na vnéjsim financovani se tak snizil na cca 19 %. Rust celkového
financovani podniki, zahrnujiciho navic vlastni jméni v podobé neko-
tovanych akcif a jinych Ucasti, ve tietim Ctvrtleti 2011 poklesl na 2,6 %.
Pomér dluhového financovani podnikd ve formé uvérd, emitovanych
dluhovych cennych papird a ostatnich zavazkd k vlastnimu jméni vzrostl
na 105,5 % vlivem zvyseni dluhu a snizeni hodnoty emitovanych uUcasti.

31 Segment podnikd s 250 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci tfetiho ctvrtleti 2011 témér
1,7 tisice nefinan¢nich podnikd.

32 Soucasné s publikovanim Udajd o finan¢nich Uctech za treti Ctvrtleti 2011 byla provedena
papiry, kotované akcie a ostatni zavazky. Financovéani celkem predstavuje veskeré finan¢ni
zavazky podnikd.

Tas. l11.5.1

UKAZATELE HOSPODARENi PODNIKU

Ve tietim ctvrtleti 2011 se materialova naro¢nost opét zvysila
a pokles mzdové narocnosti se zmirnil
(mezirocni zmény v %)

3. Cturtleti 3. ¢tvrtleti  Meziroéni
2010 2011 zmény v %
Vykonyvvc. obchodni marze 12728 13389 5,2
(mld. K¢&)?
Osobni naklady (mld. K¢) 192,0 200,2 4,3
Vykonova spotfeba (mld. K¢) 924.6 989,1 7,0
Ucetni pfidana hodnota (mld. K&)| 348,2 349,8 0,5
Trzby (mld. K¢&) 1645,8 17401 5,7
v% v% MFZII‘OCI'II
zmény v p.b.
Podil osobnich nakladd
na pridané hodnoté? 55,1 57.2 2.1
Podil vykonové spotieby
na vykonech? 72,6 73.9 1.2
Podil osobnich naklad
na vykonech? 151 15.0 0.1
Podil pfidané hodnoty
na vykonech? 274 26,1 1.2

a) propocet CNB

Grar l11.5.21
FINANCOVANI NEFINANCNICH PODNIKU

Rust celkovych financnich zavazki podniki se snizil
(pFispévky na vnéjsim financovéni v procentnich bodech, mezirocni zmény v %)
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GraF 11.5.22

DOMACIi A ZAHRANICNi PODNIKOVE UVERY

Rostly domaci bankovni tvéry
(meziro¢ni zmény v %)
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—— Uveéry od ménovych finan¢nich instituci
Uvéry ze zahranici
Uvéry od podnikl (prava osa)

Poznamka:  Casova fada uvérl od ostatnich finan¢nich instituci nenf z dtvodu
zmény metodiky v roce 2011 v grafu uvedena.
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Grar 111.5.23

DLUH A CISTE UROKOVE PLATBY

Poméry dluhu podnikd k HDP a dluhu domacnosti k pfijmim
se zvysily

(v %)
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———Dluh podnikd / HDP
—— Dluh domdacnosti / HDP
Dluh doméacnosti / hruby disponibilni dtichod
——— Dluh doméacnosti / finan¢ni aktiva
Cisté placené troky domacnostmi u bank / hruby disp. déichod (prava osa)
—— Cisté placené droky podniky u bank / hruby provozni prebytek (prava osa)

Tas. 11.5.2

FINANCNI INDIKATORY PODNIKU

Solventnost podnikii se snizila pfi zvyseni pohotové likvidity

1/11 /11 /11 /11
. o Stav
a) 0,

Podniky celkem Meziro¢ni zmény v % v mid. Ké
Viastni jméni 07 21 72 40020
(emitované Ucasti)
Uvéry 1,5 -1,5 1,2 14632
Dluhové cenné papiry 34,4 49 24,3 328,6
Kotované akcie -0,7 2,1 -7.2 602,7
Ostatni zavazky 5.3 7.1 79 24576
Financovani celkem " 4,0 3,0 2,6 82514
Finan¢ni aktiva 5,8 2,7 2,7 46242
Podniky celkem Meziro¢ni zmény v p.b. tolrn]/di/kg;
Pohotova likvidita ? 8,7 6,0 16,4 165,1
Solventnost ¥ 0.2 1,2 -4,1 108,8
Finan¢ni paka ¥ 3,6 0,7 4,5 115,5

a) propocet CNB

1) Financni zavazky celkem

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

4) Finan¢ni aktiva celkem / emitované Ucasti

Grar l11.5.24

FINANCOVANi DOMACNOSTI

Tempo ristu celkové zadluZzenosti domacnosti stagnovalo
(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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Umirnény rlst celkovych dvérd poskytovanych nefinancnim podni-
kim byl ve tfetim cCtvrtleti taZzen vyhradné Uvéry od domdcich ban-
kovnich instituci. Uvéry ze zahrani¢i a Uvéry od ostatnich tuzemskych
podnik( naddle klesaly pfi propadu Uvérd od finan¢nich nebankovnich
instituci (Graf 111.5.22).

Meziro¢ni rist financnich investic podnikt ve tfetim ctvrtleti 2011
stagnoval na Urovni 2,7 %. Podniky drzely vice likvidnich finan¢nich
aktiv ve formé obéziva a vkladd (viz kapitola Il1.5.1) pfi zvyseni jimi
poskytnutych Uvérl. Na druhou stranu podniky méné investovaly
do dluhovych cennych papirG a ucasti. Podil financnich investic pod-
nikd na celkovych financ¢nich investicich v ekonomice se mirné snizil.>
Soucasné viak podniky drzely vice zahrani¢nich financ¢nich aktiv; podil
téchto financ¢nich aktiv na celkovych financnich aktivech podnikd tvofil
ve tfetim Ctvrtleti cca 7 % oproti 6 % v roce 2008 a 4 % v roce 2007.

Pomér dluhu nefinancnich podnik (Gvéry a emitované dluhové cen-
né papiry) k HDP dosahl ve tretim Ctvrtleti 47 %3* a oproti pfedchozimu
obdobi se zvysil. Tento pomér zUstava v mezinarodnim srovnani nizsi
(prmér za eurozénu ¢ini 79 %), coz je v soucasnosti vyhodou. Uroko-
vé zatiZzeni Cistymi Urokovymi platbami z bankovnich Gvérd k hrubému
provoznimu prebytku podnikd vzrostlo na 3,3 % (Graf 111.5.23). V tom
se projevoval zejména pokles hrubého provozniho prebytku podnikd.

Finanéni indikatory nefinanénich podnika naznacuji zvy3eni po-
hotové likvidity vlivem vyssiho rlstu kratkodobych finan¢nich aktiv.
Naopak solventnost podnikG se zhorsila pfi zvy3eni finan¢ni paky
(Tab. 111.5.2).

Rozdil mezi vnitfnimi zdroji podnikd (hrubymi Usporami, tj. zisky
a odpisy) a jejich vydaji na investice (tj. tvorbou hrubého kapitalu) za-
stal ve tfetim ctvrtleti zaporny. Ve srovnani s predchozim ctvrtletim se
viak tento rozdil zmirnil vlivem rdstu hrubych Uspor. Na rozdil od né-
kolika predchozich obdobi se ve tfetim ctvrtleti zvysil pomér hrubych
Uspor podnikd k hrubé pridané hodnoté.

Meziro¢ni dynamika celkového financovani domacnosti od bank a ne-
bankovnich instituci ve tfetim ctvrtleti 2011 stagnovala pod urovni 6 %
(Graf l1.5.24). V poméru k hrubému disponibilnimu dtchodu zadluZzenost
domacnosti vzrostla na cca 57 % predevsim vlivem meziro¢niho poklesu
hrubého disponibilniho dlchodu. Pomér dluhu domécnosti k HDP a k fi-
nan¢nim aktiviim se témér nezménil, v obou pfipadech dosahoval hodnot
okolo 30 %. Urokové zatizeni domacnosti pretrvévalo na urovni 2,1 %
(Graf 111.5.23). Solventnost (vyjadfend pomérem financnich aktiv k za-
vazklm) i pohotova likvidita domdcnosti (méfend pomérem vybranych
kratkodobych financnich aktiv ke kratkodobym Gvérdm) se mirné snizily.

33V radmci celkovych finan¢nich investic v ekonomice ¢ini investice nefinan¢nich podnikt 22 %,
domacnosti 18 %, finan¢nich instituci 32 %, vladnich instituci 8 % a nerezidentt 20 %.

34 Pomeér dluhu podnikl k HDP vcetné ostatnich zavazkd (souvisejicich mimo jiné se zavazky
z obchodniho styku) dosahuje zna¢né vy3si hodnoty 111,4 %.
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Tempo rlstu financnich investic domacnosti se ve tretim ctvrtleti
nepatrné zrychlilo (na 4,4 %). V tom se odradzelo zvyseni financ¢nich
investic do obéziva a vkladl a v mensi mife do cennych papirt a ucas-
ti. Ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim zrychlil meziro¢ni pfirQstek cis-
tych financ¢nich aktiv v poméru k ro¢nimu hrubému disponibilnimu
dlchodu vlivem vyraznéjsiho rastu financnich aktiv oproti zavazkam
(Graf 111.5.25).

1.5.7 Vyvoj na trhu nemovitosti

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011 nabidkové ceny starSich byt dale me-
zi¢tvrtletng mirné klesaly; v Praze podle Gdajd CSU dosahl jejich me-
zi¢tvrtletni pokles -0,2 % a ve zbytku CR -1,6 %. V meziro¢nim srov-
nani se déle prohloubil pokles cen ve zbytku CR o 1,7 procentniho
bodu a pfiblizné ve stejném rozsahu se naopak zmirnil pokles cen
v Praze (o 1,8 procentniho bodu), takZze nyni jsou meziro¢ni pokle-
sy v obou regionech jiz témér shodné (kdyZz mirné presahuji 5 %;
Graf 11.5.26). U realizovanych cen starsich byti proved! CSU re-
vizi dat za roky 2009 a 2010 smétujici k nizsim cendm.> Zaroven byl
vsak zvefejnén novy odhad realizovanych cen starsich bytd za prvni
pololeti 2011 (Gdaje z danovych pfiznani), ktery potvrdil predchozi
informace o zmirfiovani jejich meziro¢nich poklesd. U cen pro CR bez
Prahy dokonce doslo poprvé od konce roku 2008 k jejich lehkému
meziro¢nimu narastu (Graf 111.5.26). Na druhou stranu odhady reali-
zovanych cen zaloZené na setfenich CSU v realitnich kancelatich3® pro
tfeti Ctvrtleti ukazuji na pokles realizovanych cen v Praze (starsi byty
pokles 0 2,2 %, nové byty 0 2,1 %).

Dil¢i stabilizaci na trhu nemovitosti ve Ctvrtém ctvrtleti 2011 nazna-
Cuje i nepatrny nardst poctu transakci na nemovitostnim trhu,
ke kterému doslo po témér tfech letech poklest. Pocet predmétu fi-
zeni o vkladu vlastnického préva do katastru nemovitosti ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2011 meziroCné vzrostl o 0,6 %, pocet transakci vyjadreny
jako klouzavy soucet za posledni rok se mezictvrtletné zvysil o 0,2 %
(Graf 111.5.27). Zaroveni pokracoval rdst poctu nové poskytnutych hy-
poték na koupi nemovitosti, ktery se mezictvrtletné zvysil o 6,2 %
(klouzavy soucet za rok). Za cely rok 2011 byl pocet nové poskytnu-
tych hypoték meziro¢né vyssi o 38,5 % (Udaje Fincentrum Hypoindex).
Oziveni rastu hypote¢nich Uvér odradzi vedle substituce hypotecnich
Uvérd a Uvérd ze stavebniho spofeni (kapitola ¢ast 111.5.2) a refinan-
covani starsich hypoték také oZiveni poptavky na nemovitostnim trhu
pfedevsim v trznim segmentu novych bytd. Toto oZiveni je mozné

35 Uroveri cen ke konci roku 2009 byla revidovana smérem dol o 0,8 % pro Prahu a 0 0,6 %
pro CR bez Prahy, ke konci roku 2010 pak byly ceny snizeny o 3,3 %, resp. 1,1 %.

36 Tento index se odliduje od indexu realiza¢nich cen zaloZeném na cenach z dariovych pfiznani
k dani z pfevodu nemovitosti, ktery je zdrojem dat pro Graf IIl.5.26. Vyhoda tohoto druhého
indexu je v mensim zpozdéni jeho publikace a také v zachyceni cen novych bytd, které nejsou
pfedmétem dané z prevodu nemovitosti. Na druhou stranu v3ak tento index nepokryva
transakce s nemovitostmi mimo realitni kancelare, neni dostupny v tak podrobné strukture
a v delsi ¢asové fadé (nejstarsi tdaje jsou z roku 2008).

GraF 111.5.25

CISTA FINANCNi AKTIVA DOMACNOSTI

Rust cistych financnich aktiv v poméru k hrubému
disponibilnimu dichodu zrychlil
(meziro¢ni zmény z ro¢nich tokl, poméry v %)
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GraF 111.5.26

REALIZOVANE A NABIDKOVE CENY BYTU

Ve ctvrtém ctvrtleti 2011 pokracoval mezirocni pokles
nabidkovych cen byta
(meziroéni zmény v %, zdroj: CSU, Institut regionalnich informaci)
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Grar 111.5.27

POCTY TRANSAKCI NA TRHU NEMOVITOSTI

Stabilizaci na trhu nemovitosti naznacuje naruast poctu
transakci a poctu hypoték

(pramér 2006 = 100, pocty transakci — klouzavy soucet za 1 rok, zdroj: CSU, CUKZ,
Fincentrum Hypoindex)
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GraF 111.5.28

UKAZATELE UDRZITELNOSTI CEN BYTU

Dale se snizoval pomér ceny bytu a mezd i pomér ceny bytu

a najemného

(pramér 2000-2007 = 100, zdroj: CSU, Institut regionélnich informaci)
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GraF 111.5.29

SITUACE NA KANCELARSKEM TRHU

Pokracovalo obnoveni nové nabidky kancelafskych ploch,
mira neobsazenosti mezirocné klesla

(neobsazenost v %, plocha v tis. m?, zdroj: Jones Lang LaSalle, Prague Research
Forum)
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ilustrovat napfiklad Udaji spole¢nosti Ekospol, podle kterych se zvysil
v Praze ve ctvrtém cCtvrtleti 2011 pocet prodanych bytd mezirocné
0 30,7 % (za cely rok 2011 narast o 28,4 %; Udaj za developerské
projekty s vice nez 50 byty). Na druhou stranu vsak dale roste pocet
neprodanych jiz dokoncenych bytl od pocatku roku o cca 4,3 % (uda-
je spolecnosti Trigema). Oziveni poptavky po novych bytech ke konci
roku 2011 souvisi rovnéz s nardstem DPH z 10 % na 14 % s ucinnosti
od pocatku roku 2012. | kdyz podle dil¢ich informaci developefi zatim
nepromitli zvyseni dané do cen v pIné mife, da se v roce 2012 oceka-
vat spiSe oslabeni poptavky.

Ukazatele udrzitelnosti vyvoje cen nemovitosti ve ctvrtém ctvrtle-
ti 2011 pokracovaly v poklesu. Dale se mezi¢tvrtletné snizoval po-
mér ceny bytu a mezd (price-to-income) o 1,7 % a poklesl i pomér
ceny bytu a trzniho najemného (price-to-rent) o 1,3 %. Oba indexy
od svych maxim z konce tfetiho Ctvrtleti 2008 jiz poklesly o vyraznych
30,8 %, resp. 0 11 % (Graf l11.5.28) a neindikuji zadné riziko existence
nadhodnoceni cen nemovitosti. V kombinaci s poklesem urokovych
sazeb z hypotecnich Uvérd pak oba ukazatele ukazuji na zvyseni do-
stupnosti bydlen.

Obdobné jako v predchozim obdobi nadéle predpokldddme pro rok
2012 spiSe stagnaci cen starsich bytl s jejich mirnym ozivenim ve druhé
poloviné roku, a to prfedevsim v navaznosti na stabilizaci ekonomické
situace (viz kapitola I11.3) a na demograficky vyvoj (pokles pfirtstku oby-
vatelstva). Na nizsf ceny by nicméné mohlo ,tlacit” zhorSovani doma-
ciho hospodarského rlstu v souvislosti s vyvojem v zahrani¢i a nucené
prodeje bytl ¢i bytovych domd, které jsou zdstavou hypotecnich Gvérd.

V sektoru komerénich nemovitosti pokracovalo oZiveni trhu,
o0 Cemz svédcil celkové vyssi objem investic ve tfetim ctvrtleti 2011
(1,05 mld. EUR) nez za cely rok 2010 (780 mil. EUR). Nejaktivnéjsim
segmentem trhu byl sektor maloobchodnich investic, ktery tvofil cca
80 % objemu investic. U kanceldfskych nemovitosti doslo za prvni tfi
Ctvrtleti 2011 k nardstu hrubé poptavky mezirocné o 8 %, dale pokle-
sl podil renegociaci na hrubé poptavce z 42 % v roce 2010 na 31 %
za dosavadni prabéh roku 2011 (Udaje Jones Lang La Salle). Pokra-
¢ovalo obnoveni nové nabidky kanceldfskych ploch. Celkovd plocha
kanceldfrskych ploch se ve ctvrtém cCtvrtleti 2011 meziro¢né zvysila
0 3,8 %, pfitom mira neobsazenosti mezi¢tvrtletné vzrostla pouze
o 0,2 procentniho bodu na 12 % a meziro¢né poklesla o 1,2 pro-
centniho bodu (Graf 111.5.29). Obdobné klesala mira neobsazenosti
i u ostatnich typl komercnich nemovitosti, u prmyslovych a logis-
tickych prostor (na 6,9 % ve tfetim Ctvrtleti 201137) a u maloobchodu
(na4,9% z 6,4 % z roku 2009).

37 Od rekordniho druhého ¢tvrtleti 2009 to znamenalo pokles o 12 procentnich bodd.
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1.6 PLATEBNI BILANCE

Pro vyvoj platebni bilance v prvnim aZ tfetim Ctvrtleti 2011 byl charak-
teristicky tradi¢né vysoky schodek bilance vynost, ovlivnény zejména
hodnotou dividend z pfimych investic vyplacenych nerezidentim. Jeho
dopad do béZného uctu byl vsak z velké cdsti kompenzovan prebyt-
kem vykonové bilance v dusledku ristu prebytku obchodni bilance.
V rdmci financniho uctu byl celkovy prebytek nejvyraznéji ovlivnén Cis-
tym pfilivem piimych investic v disledku zisku reinvestovaného v CR
a ddle prebytkem ostatnich investic, spojenym s navySenim zahranic-
nich pasiv finan¢né ménovych instituci v CR. Castecné byl viak korigo-
van cistym odlivem portfoliovych investic vlivem nakupu zahranicnich
cennych papirG rezidenty.

111.6.1 Bézny ucet

V prvnim az tfetim Ctvrtleti 2011 dosahl bézny ucet platebni bilance
schodku 79,4 mld. K&, coZ v meziro¢nim srovndni predstavovalo zmir-
néni o vice nez 21 mld. K¢. Pokles celkového schodku souvisel vyhrad-
né s vyvojem obchodni bilance (Graf I11.6.1). Ro¢ni klouzavy schodek
bézného uctu v poméru k HDP se tak ve tfetim Ctvrtleti snizil na 2,5 %.

Prebytek obchodni bilance se za prvni az treti ctvrtleti meziro¢né
zvysSil o vice nez 31 mld. K& na 80,5 mld. K¢. K rdstu obchodniho
prebytku pfispival vyvoj v redlném vyjadreni, ktery byl vice nez z polo-
viny vyvazovan cenovym vlivem v dusledku zaporné meziro¢ni zmény
sménnych relaci. Postupné zmirfiovani rastu vnéjsi poptdvky se od-
razilo ve zpomalovani rlstu vyvozu zboZi. Jeho nominalni meziro¢ni
tempo za prvni tfi Ctvrtleti nicméné presahlo 12 % navzdory meziroc-
nimu posileni kurzu koruny. V ddsledku vysoké dovozni naro¢nosti
vyvozu sledovalo obdobny trend zpomalovani i nominalni tempo rlstu
dovozu. Dovoz zboZi byl soucasné brzdén Utlumem celkové domaci
poptdvky, v opacném sméru plsobily vysoké ceny energetickych su-
rovin. Z pohledu komoditnf struktury k rlstu celkového prebytku nej-
vyraznéji pfispival rdst pfebytku strojd a dopravnich prostfedkd. Proti
rastu celkového prebytku naopak nejvyznamnéji ptsobil rdst schodku
mineralnich paliv (Graf 111.6.2). V pribéhu ¢tvrtého Ctvrtleti 2011 mezi-
ro¢ni rdst prebytku obchodni bilance déle zrychlil a za fijen az listopad
pfesahl 24 mld. K¢.

V prvnim az tfetim Ctvrtleti skoncila bilance sluzeb (Graf 111.6.3) pre-
bytkem 51,3 mld. K& Meziro¢né se vsak snizila o vice nez 7 mld. K¢.
Celkovy prebytek byl prfedevsim spojen s kladnym saldem cestovniho
ruchu. Bilance cestovniho ruchu soucasné i nejvyraznéji pfispéla k me-
ziro¢nimu snizeni celkového prebytku, a to v dusledku poklesu prijma
ze soukromych cest a soucasného zvyseni vydajd na pracovni cesty
v zahranici. Pokles pfebytku dopravnich sluzeb, ovlivnény rychlym rds-
tem vydaja, byl vyvazen rdstem prebytku ostatnich sluzeb vlivem rych-
lejSiho rastu pfijma nez vydajl, pfedevsim u sluZzeb vypocetni techniky.

GraF 111.6.1

BEZNY UCET
Schodek bézného uctu se ve tietim ctvrtleti 2011 snizil

zejména vlivem rostouciho prebytku obchodni bilance
(ro¢ni klouzavé uhrny v mld. K¢)
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OBCHODNI BILANCE

Meziro¢ni zména obchodni bilance byla v prvnim az tietim ctvrtleti
2011 nejvice ovlivnéna ristem prebytku ve skupiné strojti
(kumulace od pocatku roku v mid. K¢)
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GraF 11.6.4 . Y P L . . . o
Na rozdil od prebytkové vykonové bilance dosahla bilance vynost
BILANCE VYNOSU za prvni az treti Ctvrtleti schodku 217,2 mld. K¢, ktery se meziro¢né

Mezirocni zmény slozek bilance vynost byly v prvnim az
tretim ctvrtleti 2011 jen velmi mirné
(kumulace od pocatku roku v mld. K¢)
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Grar l11.6.5

FINANCNI UCET
Piebytek financniho uctu se ve tietim ctvrtleti 2011 snizil

zejména vlivem odlivu portfoliovych investic
(rocni klouzavé dhrny v mld. K¢)
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Grar l11.6.6

PRIME INVESTICE

Prebytek pfimych investic byl v prvnim az tifetim ctvrtleti
2011 zejména dusledkem zisku reinvestovaného v CR
(v mld. K¢)
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jen nepatrné zvysil. Rozhodujici slozku celkové bilance (Graf 111.6.4)
predstavoval schodek dil¢i bilance vynost z pfimych investic
(-205,7 mld. K¢), souvisejici zejména s vynosy ve formé dividend vypla-
cenych nerezidentiim a déle s odhadnutou vysi zisku reinvestovaného
v CR. Mirnymi schodky skon¢ily rovnéz bilance vynosd z portfoliovych
investic a nahrad zaméstnanctim, predstavujici hlavné mzdy. Jedinou
dil¢i bilanci, kterd zaznamenala prebytek a soucasné pUsobila proti
prohloubeni celkového schodku, byly vynosy z ostatnich investic, za-
hrnujici vynosy z devizovych rezerv CNB a troky z bankovnich depozit.

Bézné prevody vykdzaly v prvnim az tretim ctvrtleti prebytek
6 mld. K¢, ktery se meziro¢né mirné snizil. Pfebytek vladnich prevodd
dosahl 18,2 mld. K¢ a témér zcela vyplyval z prebytku prfevodt financ-
nich prostfedk mezi CR a rozpoc¢tem EU. Zhruba ze dvou tretin byl
v3ak kompenzovan schodkem prevodi ostatnich sektor(.

111.6.2 Kapitalovy ucet

Mirnym prebytkem 3,3 mld. K& skoncil také kapitalovy ucet. Jeho
meziro¢ni pokles o vice nez 23 mld. K¢ byl predevsim disledkem vy-
razné nizsich pfijmd. Na uvedeném vyvoji se podilely hlavné nizké
prijmy z kapitalovych pfevodd, zahrnujicich pfedevsim prevody z fon-
dd EU, které dosahly pouze 1,8 mld. K¢&. Pokles celkového prebytku
byl soucasné ovlivnén i poklesem prijm0 v obchodovani s emisnimi
povolenkami.

111.6.3 Financni ucet

V prvnim az tfetim ctvrtleti 2011 skoncil financni ucet platebni bi-
lance (Graf II1.6.5) prebytkem 78,4 mld. K¢, k némuz pfispél zejména
Cisty pfiliv pfimych a ostatnich investic. Jejich prebytek byl nicméné
¢aste¢né kompenzovdn Cistym odlivem portfoliovych investic.

Pfimé investice dosahly za prvni aZ tfeti Ctvrtleti Cistého prebytku
54,4 mld. K¢ (Graf 111.6.6), ktery se v meziro¢nim srovnani predevsim
v dasledku poklesu pfilivu pfimych zahrani¢nich investic do CR snizil
o téméF 66 mid. K¢ Celkovy pfiliv do CR dosahl 64,5 mld. K¢ a byl
témér zcela spojen s hodnotou reinvestovaného zisku. K jeho meziro¢-
nimu poklesu prispélo sniZzeni investic v ramci ostatniho kapitalu, sou-
visejictho s Uvérovymi vztahy mezi spfiznénymi podniky, a dale snizenf
zakladniho kapitalu v nékterych spole¢nostech v CR. Nejvyznamngjsi
sloZzku pfimych investic tuzemskych podnikd v zahranici predstavoval
rovnéz reinvestovany zisk. Z pohledu odvétvové struktury sméroval
pfiliv kapitalu ze zahrani¢i (bez reinvestic) pfedevsim do vyroby a roz-
vodu elektfiny, plynu a tepla. Odliv kapitalu do zahranici byl oriento-
van hlavné do vyroby motorovych vozidel.
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Naproti tomu portfoliové investice zaznamenaly pfi vyrazné mezi-
ro¢ni zméné tokl cisty odliv 17,2 mld. K¢ (Graf 111.6.7). Meziro¢ni po-
kles celkového salda o 166 mld. K& byl ovlivnén absenci zahrani¢nich
emisi vladnich dluhopis i poklesem zajmu nerezidentl o korunové
vladni dluhopisy, a déle téZ obnovenim zajmu tuzemskych investord
o zahrani¢ni cenné papiry. Nakupy zahrani¢nich cennych papirt rezi-
denty také predstavovaly nejvyznamnéjsi operace, které dosahly témer
31 mld. K&. Mirné pfitom prevazovaly ndkupy zahrani¢nich dluhopist
nad nakupy majetkovych cennych papird. Nakupy prevazily i v obcho-
dovani s tuzemskymi cennymi papiry zahrani¢nimi investory. Byly vSak
spojeny pouze s poptdvkou po dluhovych cennych papirech. Drzba
tuzemskych akcii zahrani¢nimi investory se naopak mirné snizila.

Vyporadani kontraktl s finanénimi derivaty dosahlo cistého pfilivu
5,5 mld. K& Meziro¢né se bilance zvysila — pfi pfechodu ze schodku
do prebytku — o vice nez 6 mld. K¢.

Cisty priliv zaznamenaly za prvni az tfeti ¢tvrtleti 2011 rovnéz ostatni
investice (35,7 mld. K¢). K celkovému prebytku nejvyraznéji prispél
Cisty pfiliv v sektoru finan¢nich instituci ve vysi témér 43 mld. K¢, spo-
jeny ptedeviim s navysenim jejich kratkodobych zahranicich pasiv. Cis-
ty pfiliv v sektoru finan¢nich instituci soucasné i nejvyznamnéji ovliv-
nil vyraznou meziro¢ni zménu tok{ ostatnich investic. Velmi mirnym
prebytkem souvisejicim s cerpanim uvér od EIB skoncily i investice
v sektoru vlady. Celkovy prebytek byl nicméné ¢astecné korigovan cis-
tym odlivem kapitalu podnikového sektoru v disledku rychlého rlstu
poskytnutych Gvérd a vkladd v zahranici.

Ke konci ¢tvrtého ctvrtleti 2011 dosahly devizové rezervy CNB
795,6 mld. K¢ coZ predstavovalo mezictvrtletni nardst o témeér
50 mld. K¢, ktery byl ovlivnén zejména kurzovymi rozdily. Devizové
rezervy CNB v dolarovém vyjadreni se naopak ve stejném obdobi sni-
Zily 0 0,8 mld. USD na 39,9 mld. USD (Graf II.6.8). Devizové rezervy
CNB pokryvaly témé&F 43 % veskerych dluhovych zévazk( tuzemskych
subjektd vaci zahranici ke konci tfetiho Ctvrtleti.

Grar 111.6.7

PORTFOLIOVE INVESTICE

Za prvni az tieti ctvrtleti 2011 dosahly portfoliové investice
celkové cistého odlivu hlavné vlivem nakupu zahranicnich
cennych papira rezidenty

(v mld. K¢)

100 A
80 A
60 -
40 A
20 A

0 -
220 A
240 A
.60 -
.80

1107 1/08 1/09 1710 /11

mmm Dluhové CP nerezidentt v CR

mmm Majetkové CP a Ucasti nerezidentd v CR
Dluhové CP rezidentl v zahranici

mmm Majetkové CP a ucasti rezidentl v zahranici

—— Cisty pfiliv portfoliovych investic

Grar 111.6.8

DEVIZOVE REZERVY CNB

Devizové rezervy CNB se ve étvrtém ¢tvrtleti 2011 proti
pfedchozimu ¢tvrtleti v dolarovém vyjadieni mirné snizily
(v mld. USD)
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Grar l11.7.1

HDP A INFLACE V EUROZONE

Rust HDP ve tietim ¢tvrtleti 2011 dale zpomalil, inflace se
na konci roku 2011 mirné snizila
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)

5 -
2
3
2
1

0
-1 A
2 A
-3
-4

5

1/07 1/08
s HDP

N T
i

1/09

1710 1711
—— Spotfebitelské ceny

11l.7 VNEJSi PROSTREDI

V eurozdné ve tretim Ctvrtleti 2011 dale zpomalil mezirocni rist HDP
a pro ctvrté ctvrtleti se jiz ocekava mezictvrtletni pokles. Inflace se
v prosinci sniZila diky nizsimu rdstu cen energii. V pribéhu Ctvrtého
Ctvrtleti 2011 ECB dvakrat sniZila svou zakladni urokovou sazbu (cel-
kové o 0,5 procentniho bodu na 1 %) a v prosinci poskytla obchodnim
bankam eurozony dlouhodobou (triletou) likviditu v rozsahu témér
490 mld. EUR. V USA meziro¢ni tempo ristu HDP ve tfetim Ctvrtle-
ti nadale zpomalovalo, navzdory ristu soukromé spotreby, kterou by
mohlo do budoucna podporit i aktudlni zlepseni situace na trhu prace.
Inflacni tlaky v USA v zavéru roku 2011 pretrvdvaly, ale nedavné vy-
razné zhodnoceni dolaru a postupné odeznéni predchoziho rastu cen
energii a surovin by je mélo postupné utlumit. Zatimco ceny potravi-
narskych komodit a primyslovych kovd ve druhé poloviné roku 2011
vyrazné poklesly, ceny energii zistavaji vysoké.

I11.7.1 Eurozodna

Meziro¢ni tempo ristu HDP v eurozéné ve tfetim ctvrtleti 2011
déle zpomalilo o 0,3 procentniho bodu na 1,4 % (Graf 11l.7.1). RUst
spotfeby domacnosti a investic zGstal nizky a pfirlstek vladni spotieby
se snizil. MeziCtvrtletni tempo hospodarského rlstu bylo opét nizké
a dosédhlo hodnoty 0,2 %. Pro Ctvrté Ctvrtleti prevazuji ocekavani zpo-
maleni meziro¢niho rdstu HDP a jeho mezictvrtletniho poklesu. Mésic-
ni Udaje za prvni dva mésice Ctvrtého Ctvrtleti tato ocekavani potvrzuiji.
Mezirocni pfirGstky prlmyslové vyroby a maloobchodniho obratu se
snizily, nebo byly zdporné, a mezimésicni rast byl zdporny.

Ocekavani ekonomického rastu v eurozéné pro letosni rok se
v pribéhu poslednich mésict vyznamné zhorsila. Lednovy Consensus
Forecasts sniZil oproti fijnu svou prognézu tempa hospodarského rus-
tu o témér 1 procentni bod na -0,3 %, kdyZ klesly zejména odhady
vyvoje fixnich investic a spotfeby. ECB sniZila v prosinci svad oc¢ekavani
dynamiky rdstu HDP rovnéz o 1 procentni bod na 0,3 % a o stejnou
hodnotu niZze na 0,5 % posunula svdj odhad i Evropska komise. Vedle
slabsich odhadt hospodarského vyvoje pro letodni rok se také zvy-
Sila nejistota spojend s budoucim vyvojem. Zatim posledni evropsky
summit z 9. prosince 2011 (stejné jako prfedchozi setkani na nejvyssi
Urovni) neodstranil pochybnosti o schopnosti eurozény prekonat sou-
¢asnou dluhovou krizi, ani nepfines| jasny a dlvéryhodny plan na za-
chranu Recka a dalsich ohroZenych zemi. PIné znéni dohody o Paktu
rozpoctové discipliny, jehoZ zasady byly odsouhlaseny na tomto su-
mmitu, je pfedmétem intenzivnich jednani, o jejichZ ukonceni zatim
panuje nejistota. Nadéje na prekonani dluhové krize navic zkompliko-
valo sniZeni ratingu deviti zem{ eurozény 13. ledna a nasledné i za-
chranného fondu EFSF (Evropsky fond financni stability) agenturou
Standard & Poor’s. Snizené hodnoceni se nicméné zatim neprojevilo
na vynosech vladnich dluhopist dotéenych zemi.
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Mezirocni inflace v eurozéné v prosinci poklesla o 0,3 procentni-
ho bodu na 2,7 % zejména diky pomalejSimu rdstu cen energii. Pro
prvni Ctvrtleti letosniho roku lednovy CF ocekdva, Ze rlst cen zlstane
nad 2% hladinou, pod kterou by mél klesnout v nasledujicim Ctvrtleti.
V mirném snizovani by inflace méla pokracovat v priilbéhu celého roku.
V lednu se Rada guvernérd ECB rozhodla ponechat zdkladni Urokovou
sazbu na Urovni 1 % po jejim dvojim snizeni o 0,25 procentniho bodu
v listopadu a prosinci. Financni trhy ocekavaji dalsi snizovani sazeb
v prbéhu prvni poloviny letosniho roku, pravdépodobné az na 0,5 %.
ECB také predpokladd, Ze inflace zUstane v pfistich nékolika mésicich
nad 2 % a poté klesne pod tuto hranici, nebot nizky hospodarsky rdst
povede k absenci infla¢nich tlakd. Pro cely letosni rok ECB (stejné jako
lednovy CF) ocekava rast cen okolo 1,9 %. Zmirnéni inflace potvrzuje
i nizky rast penézni zdsoby; meziro¢nf pfirlstek agregatu M3 se v lis-
topadu snizil na 2 %.

Na konci prosince 2011 se uskutecnila prvni aukce ECB urcend k doda-
ni dlouhodobé likvidity bankovnimu sektoru prostfednictvim nové-
ho tfiletého néastroje. Aukce se tésila mimoradné vysokému zajmu ob-
chodnich bank eurozény, které si od ECB pujcily témér 490 mld. EUR.

Meziro¢ni rlst némecké ekonomiky postupné zpomaluje ze silnych
hodnot vykazovanych na pocatku roku 2011 a ve tfetim Ctvrtleti 2011
dosahl 2,6 % (Graf 11l.7.2). Mezi¢tvrtletné rostl HDP o 0,2 procentni-
ho bodu rychleji nez ve druhém ctvrtleti 2011 (tj. 0 0,5 %). Zrychleni
rastu ekonomické aktivity bylo ovlivnéno predevsim zvysenim spotfeby
domaécnosti a fixnich investic. | kdyz vyvoz stale roste solidnim tem-
pem (2,5 % mezictvrtletné), jeho dynamika se ve tretim ctvrtleti zmir-
nila. Makroekonomické ukazatele dostupné v intervalech s mensim
¢asovym zpozdénim naznacuji dalsi zpomaleni hospodarského rdstu
spolkovych zemi ve ¢tvrtém ctvrtleti 2011. Udaje za prvni dva mésice
Ctvrtého cCtvrtleti 2011 naznacuji pokles dynamiky rlstu prdmyslové
produkce z 8,2 % ve tfetim Ctvrtleti na pouhych 3,6 %. Soucasné zpo-
malil rdst novych pramyslovych zakazek. Jak maloobchodni, tak velko-
obchodni obrat v fijnu a listopadu mezimési¢né klesal. Naopak zvyseni
produkce ve stavebnictvi a listopadovy pokles miry nezaméstnanosti
o 0,1 procentniho bodu na 5,5% (tj. na nejnizsi hodnotu od sjed-
noceni Némecka) ekonomicky rlst podpofily. Inflace v zavéru roku
zpomalila.

Predstihové ukazatele PMI a Ifo za prosinec a také ZEW za leden na-
znacuji stabilizaci ekonomické aktivity. Index OECD vsak pokraco-
val v poklesu a zlstdvd pod dlouhodobym prdmérem. | kdyZ vyhled
ekonomického ristu Némecka je mnohem priznivéjsi, nez je pramér
za eurozonu, lednovy CF ocekavd zpomaleni ze 3,0% v roce 2011
na 0,5% v roce 2012. Prosincovd prognéza Deutsche Bundesbank
odhaduje rdst 0 0,6 % za pfedpokladu, Ze dluhova krize v eurozéné se
jiz nebude déle prohlubovat. Podle prosincového vyhledu Ifo rdst HDP
neprekroci 0,6 %. Klesajici trend by se mél obratit ve Ctvrtém ctvrtleti
2012. V3echny instituce pak ocekavaji oZiveni ekonomického rdstu
v roce 2013.

Grar lll.7.2

HDP A INFLACE V NEMECKU

Ekonomicky rist i inflace zpomaluji
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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GRAF

.7.3

HDP A INFLACE NA SLOVENSKU

Rist HDP ve tfetim ctvrtleti 2011 mirné oslabil,

inflace se v prosinci snizila
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Grar lI.7.4

HDP A INFLACE V USA

Ve tietim ctvrtleti 2011 meziroc¢ni rist HDP dale zpomalil,
inflace se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2011 mirné snizila
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Ve tfetim Ctvrtleti 2011 meziro¢ni riist slovenské ekonomiky mirné
zpomalil na 3,2 % (Graf 1ll.7.3). Zvysilo se kladné saldo ¢istého vyvozu,
avsak prohloubil se pokles domaci poptavky. Mezictvrtletni hospodar-
sky rast zUstal na Urovni 0,8 %. Ve ctvrtém ctvrtleti se ocekdava dalsi
zpomaleni meziro¢niho i mezi¢tvrtletniho ekonomického rdstu prede-
vsim vlivem klesajici vnéjsi poptavky. Tyto odhady jsou podporovany
udaji o vyvoji priimyslové vyroby a maloobchodniho obratu za fijen
a listopad. Také nezaméstnanost se v fijnu a listopadu oproti tfetimu
Ctvrtleti mirné zvysila. Lednovy CF vyrazné snizil oproti fijnovému vyda-
ni pfedpovéd slovenského ekonomického rdstu pro rok 2012 z 2,7 %
na 1,1%. Snizila se ocekdvanad poptdvka po slovenskych vyvozech

a v disledku toho i prognéza primyslové vyroby, investic a spotfeby.

Ve Ctvrtém cCtvrtleti se inflace na Slovensku oproti tfetimu Ctvrtleti zvysi-
la 0 0,6 procentniho bodu na préimérnou hodnotu 4,7 %. Hlavni pric¢inou
byl rGst cen energii a cen v dopravé, financ¢nich sluzbach a nékterych
dalSich sluzbach. V samotném prosinci se vsak inflace mirné snizila.

11l.7.2 Spojené staty

Ve tfetim Ctvrtleti 2011 mezic¢tvrtletni tempo rastu HDP v USA
lehce zrychlilo na 0,5 %. Hlavnim zdrojem rdstu byl nardst soukromé
spotieby (pfedevsim ndkup motorovych vozidel) a fixnich investic fi-
rem. Deficit obchodni bilance se mirné snizil diky rostoucimu vyvozu
zboZi a zpomalujicimu dovozu. Investice do zasob byly vyrazné za-
porné. Spotieba federalni vlady rostla stejnym tempem jako ve dru-
hém cCtvrtleti (mezictvrtletné o 0,5 %), naopak spotfeba mistnich vlad
mirné poklesla. V meziro¢nim srovnani rast HDP zpomalil jen mirné
na 1,5 % (Graf 1Il.7.4).

Udaje za ¢tvrté Ctrtleti 2011 jsou vétsinou pFiznivé. PrirGistek pracov-
nich mist byl solidni a mira nezaméstnanosti poklesla na 8,5 %, coz
predstavuje témér trileté minimum. Pocet novych Zadosti o pfispévky
prohlubujici se deficit obchodni bilance v listopadu (zptsobeny vy3sim
dovozem i niz8im vyvozem) bude mit negativni dopad na ekonomicky
rast ve ctvrtém Ctvrtleti, stejné jako mirny pokles pramyslové produkce
v listopadu. Klesajici disponibilni dichod v poslednich nékolika mési-
cich byl jednou z pficin jen pozvolného nédrtstu maloobchodnich trzeb
ve Ctvrtém cCtvrtleti 2011. Tyto nepfiznivé signdly se prekvapivé ne-
odrazeji v konjunkturnich ukazatelich, které vyznivaji pozitivné a maji
rostouci tendenci. Lednovy CF zvysil odhad rlstu americké ekonomiky
v roce 2012 na 2,2 % (z fijnové hodnoty 1,9 %). Naopak OECD, EK
a Fed upravily své predikce smérem dold.

Celkova inflace se v fijnu a listopadu mirné snizila na meziro¢ni hod-
notu 3,5 %, i kdyz jadrova inflace byla nejvy3si od konce roku 2008
(2,1 %). Hlavnim zdrojem rastu cen byly ceny bydleni, zdravotni péce
a odéva. V letodnim roce CF oc¢ekdva pramérnou inflaci v USA na Urov-
ni 1,9 % a v pfistim roce 1,8 %. FOMC ponechava nastaveni zakladni
urokové sazby nezménéné na urovni 0-0,25 %.
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111.7.3 Kurz eura vuci dolaru a dalsim hlavnim ménam

Ve ctvrtém ctvrtleti 2011 kurz eura vici hlavnim svétovym mé-
nam dale oslaboval (Graf 111.7.5). Nedlvéru v jednotnou evropskou
ménu kromé prohlubujici se dluhové krize v eurozéné nové zhorsuji
také ndznaky ekonomické recese. VUc¢i americkému dolaru zacalo euro
oslabovat az na zacétku listopadu, kdyz se ukazalo, ze dosazeni kon-
sensu ohledné restrukturalizace feckého dluhu bude obtizné. Zhorseni
dolarové likvidity na evropskych trzich proto vedlo prednf svétové cen-
tralni banky k dohodé o zméné podminek ménovych swapl. S nadéji
byl o¢ekavan i prosincovy summit EU, ktery pfinesl celou fadu dlouho-
dobych opatfeni k zajisténi fiskalni stability. Byla vSak ocekdvana vétsi
razance v kratkém horizontu a euro vuci dolaru déle oslabilo. Proti
eskalaci krize ale puUsobila celd fada krok( Evropské centralni banky,
vCetné dodavani eurové i cizoménové likvidity. Do konce roku euro
v(¢i dolaru oslabilo pod uroveri 1,3 USD/EUR. Nejvyraznéjsi oslabenf
bylo zaznamendano vaci japonskému jenu, které meziro¢né presah-
lo7 %.

V prvni poloviné ledna 2012 se trend oslabovani vi¢i svétovym me-
nam dale prohloubil a euro dosadhlo v prvnim lednovém tydnu vadi
americkému dolaru patnactimési¢niho minima a vUci japonskému jenu
jedenactiletého minima. Na vyvoji kurzu se podepsalo i snizenf ratingu
fady zemi eurozony. Nejvyssi stuperi AAA si udrzely jen Ctyfi zemé
vCetné ekonomicky nejsilnéjsiho Némecka, pficemz dalsi snizeni neby-
lo ze strany ratingovych agentur vylouceno.

Lednovy CF ocekava do konce dubna 2012 zhruba stagnaci eura
na 1,28 USD/EUR. V horizontu dvou let by se vSak mél kurz vratit zpét
na uroven z prosince 2011. VA¢i japonskému jenu by euro v nasledu-
jicich dvou letech mélo posilovat, naopak znehodnoceni se ocekava
vUci britské libre.

11l.7.4 Cena ropy a dalSich komodit

Od srpna 2011 se cena ropy Brent udrzuje v Sirokém, viceméné ho-
rizontalnim pasmu 100-115 USD/barel (Graf 11l.7.6). V poloviné pro-
since cena poklesla na vice nez dvoumési¢ni minimum 103 USD/barel,
kdyZ se trhy obavaly, Ze politici eurozény nebudou schopni odvratit jeji
pad do recese. Ale poté cena pomérné rychle prfedchozi pokles korigo-
vala, kdyz Iran zahajil vojenské namotini cviceni, které mélo ovéfit pfi-
padnou moznost budouciho uzavieni Hormuzského pralivu.® Vyrazny
rdst byl zaznamenan i na pocatku ledna v reakci na priznivé signaly
z ¢inského prdmyslu a pretrvavajici napéti kolem irdnského jaderného
programu. Cena ropy Brent skokové vzrostla o dalsich 6 USD/barel

38 Iran tak reagoval na embargo na vyvoz své ropy ze strany USA, Japonska a EU (i kdyz zemé EU
se zatim na kone¢né podobé sankci jesté nedohodly). Dle analytikt Goldman Sachs by viak
samotné embargo nemélo mit na globalni nabidku vétsi vliv, pouze dojde k pfesmérovani
nékterych tokg ropy (Irdn omezi vyvoz do Evropy a zvy3i vyvoz do Asie).

Grar lIL.7.5
KURZ EURA VUCI HLAVNIM MENAM

Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2011 euro vici hlavnim ménam dale oslabilo
(leden 2007 = 100, zdroj: Datastream, pfedpovéd Consensus Forecasts)
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Grar l1L.7.6
DOLAROVE CENY ROPY A PLYNU

Cena ropy Brent se udrzuje stale vysoko a na vyhledu by
méla jen pozvolna klesat
(ropa v USD/barel, plyn v USD/1000 m?* — pravé osa, zdroj: MMF, Bloomberg)
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Grar l1L.7.7
KORUNOVE CENY ROPY A PLYNU

V korunovém vyjadieni cena ropy Brent vzrostla na historické
maximum
(ropa v CZK/litr, plyn v CZK/m3, zdroj: MMF, Bloomberg, vypocet CNB)

16 1
14 A
12 4
10 A
8

6
4
2

1/07 1/08 1/09 1710 711 112 113

- Brent = Ural Zemni plyn

Grar lI1.7.8

CENY KOMODIT

Prudky pokles indexu cen neenergetickych komodit
se v lednu 2012 zastavil
(rok 2005 = 100, zdroj: Bloomberg)
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Poznamka: Struktura indext neenergetickych komodit odpovida slozeni komod-
itnich indexd The Economist, index energetickych surovin se sklada
z ropy Brent (0,4), uhli (0,4) a zemniho plynu (0,2).

na 113,7 USD/barel a poté v prlbéhu prvni poloviny ledna jen mir-
né klesala. V korunovém vyjadreni primérna meésicni cena ropy Brent
od listopadu prudce rostla nasledkem rychlého posilovani kurzu ame-
rického dolaru vaci koruné (Graf 111.7.7). V prvni poloviné ledna tak
byla korunova cena ropy Brent o 14 % vySe, nez Cinilo pfedchozi his-
torické maximum z ¢ervna 2008.

V prosinci 2011 dosédhla tézba zemi OPEC nejvyssi hodnoty za vice
nez tfi roky (30,9 mil. barelG denné) hlavné diky rychlé obnové pro-
dukce v Libyi. Pro rok 2012 mé& OPEC cil tézby 30 mil. barel za den,
coz by dle IEA mélo stacit na pokryti ocekdvané spotreby. Zasoby ropy
a ropnych produktl v zemich OECD sice v listopadu mirné vzrostly, ale
podle predbéznych Udaju v prosinci opét vyrazné (sezonné) poklesly.
Jsou tak jiz od Unora 2011 pod pétiletym pramérem, pficemz od srpna
se jejich pokles jesté zvyraznil (zejména vlivem zdsob v Evropé). Pri-
tom globalni poptdvka ve Ctvrtém ctvrtleti 2011 diky mirnému pocasi
a zpomaleni ekonomické aktivity meziro¢né stagnovala.

Trzni vyhled ceny ropy Brent na zadkladé terminovanych kontraktl
se oproti minulé progndze posunul cca o 8 % vyse. Trhy vsak vnima-
ji posledni rlst ceny jako spiSe docasny a nepredpokladaji problémy
s budouci nabidkou. Sklon futures kfivky tak zlstava nadale klesaji-
cf a na konci roku 2013 by cena méla dosahovat cca 104 USD/barel.
Americkd ropa WTI se i nadale obchoduje za vyrazné nizsi cenu, nez
je cena ropy Brent. Rozpéti se v3ak v poloviné listopadu znacné sni-
Zilo v reakci na zpravu o planovaném postupném feseni logistickych
problém( vnitrozemského ropného termindlu Cushing. Od té doby
se cenovy rozdil mezi ropou Brent a WTI pohybuje ,jen” v intervalu
8,5-10,5 USD/barel.

Prudky pokles pramérného mési¢niho indexu cen neenergetickych
komodit se v lednu zastavil a index vzrostl zejména vlivem cen potra-
vinarskych komodit (Graf 111.7.8). Index cen pradmyslovych kovU jiz ¢tvr-
ty mésic v fadé prakticky stagnuje. Pfesto se souhrnny index, stejné
jako subindex pramyslovych kovl, v poloviné ledna nachazel o 22 %
nize, nez Cinilo jejich maximum z Unora 2011. Index potravinarskych
komodit byl oproti Unorovému maximu nizsi o cca 16 %. Pfedpovéd
na zakladé futures kontrakt ocekava jen mirny rist z aktuélnich hod-
not, a to zejména u potravin.

Naopak index cen energetickych surovin nezaznamenal ve druhé
poloviné lonského roku vyrazny propad a poté, co dosahl v dubnu
2011 svého 2,5letého maxima, se bez vétsich vykyvl pohybuje podél
jen mirné klesajiciho trendu. Podobny vyvoj by mél pokracovat i v nej-
bliz5i budoucnosti. Obratit k poklesu by se mély i ceny zemniho plynu,
a rostouci vyhled tak zUstava jen u cen uhli.
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IOFT
IRI
RS
JPY

LIBOR

M1, M2, M3
MF

MMF

MPSV

NH

NHPP

NJMN

OECD

OPEC
PAYG

PH

PMI

PPI
PRIBOR
(1T, 1M, 1R)
QPM

repo sazba
SP

USA

usb

VSPS

WTI

ZEW

International Labour Organization
Infla¢ni o¢ekavani finan¢niho trhu
Institut regiondlnich informaci
interest rate swap (Urokovy swap)
japonsky jen

londynska mezibankovni
zapujeni trokova sazba

penézni agregat

Ministerstvo financi

Mezindrodni ménovy fond
Ministerstvo prace a socidlnich véci
narodni hospodafrstvi
narodohospodarska produktivita
nominalni jednotkové mzdové naklady

Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj

Organizace zemi vyvazejicich ropu
pay-as-you-go

pohonné hmoty

Purchasing Managers Index

ceny prlmyslovych vyrobc(
mezibankovni zapUj¢ni Urokova sazba
(jednotydenni, jednorocni)
Quarterly Prediction Model

sazba dohod o zpétném odkupu
Svaz primyslu

Spojené staty americké

americky dolar

vybérové Setfeni pracovnich sil

West Texas Intermediate (leh-
kd texaska ropa)

Centrum evropského
ekonomického vyzkumu
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Charakteristika skupin spotfebniho kose vyuzivanych pro hodnoceni inflace

Analyza vyvoje penézni zasoby

Uprava statistickych dat o vyvoji HDP

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

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

duben 1998
Cervenec 1999
Cervenec 1999

fijen 1999
Cervenec 2000
fijen 2000
leden 2001

duben 2001

duben 2001

duben 2001
Cervenec 2001

fijen 2001
leden 2002
leden 2002

duben 2002

duben 2002

duben 2002
Cervenec 2002

fijen 2002
leden 2003
leden 2003
leden 2003
leden 2003

duben 2003

duben 2003
Cervenec 2003
Cervenec 2003
Cervenec 2003
Cervenec 2003
Cervenec 2003

fijen 2003

fijen 2003

fijen 2003
leden 2004

duben 2004

duben 2004
Cervenec 2004
Cervenec 2004

fijen 2004

fijen 2004

fjlen 2004
leden 2005
leden 2005
leden 2005
leden 2005

duben 2005

duben 2005

duben 2005
Cervenec 2005
Cervenec 2005
Cervenec 2005

fijen 2005

ffjlen 2005

ffjen 2005
leden 2006
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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
Promitnuti DPH do cen potravin v zavéru roku 2011 (box) 112012
Mimofadna revize ¢tvrtletnich narodnich uétt (box) 112012
Analyza dopadii fiskalnich opatfeni v CR v letech 2001-2011 (box) 112012
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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 spotfebitelskych cen po vylouceni polozek regulovanych cen a po ocisténi o primarni
dopady zmén nepfimych dani. Cisté inflace se sklada z inflace cen potravin, cen pohonnych hmot a tzv. korigované
inflace bez pohonnych hmot. Do konce roku 2001 byly v ¢isté inflaci stanoveny infla¢ni cile CNB. Od roku 2002 jsou
inflacni cile CNB stanoveny v celkové inflaci, a ¢istéd inflace tak ma pouze analytické vyuziti.

Dezinflace: snizovani inflace.

Diskontni sazba: ménovépolitickd Urokovd sazba, kterd zpravidla predstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych
urokovych sazeb na pené&znim trhu. CNB ji 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 eurozoné na ¢eskou ekonomiku. Vahami pfi vypoctu jsou podily jednotlivych ekonomik
eurozény na obratu zahrani¢niho obchodu CR.

Eurozoéna: Uzemi téch ¢lenskych statl Evropské Unie, které pfijaly euro jako spole¢nou ménu v souladu se ,Smlouvou
o zaloZeni Evropského spolecenstvi”.

Finan¢ni ucet platebni bilance: zahrnuje transakce spojené se vznikem, zménami a zanikem vlastnictvi finan¢nich po-
hleddvek a zavazkl vlady, bankovni a podnikové sféry a ostatnich subjektd ve vztahu k zahranici. Jeho strukturu tvorf
pfimé investice, portfoliové investice, ostatni investice a operace s finan¢nimi derivaty.

Fiskalni diskrece: viddou zamérné provadéné zmény verejnych pfijmd a vydajl, které by se jinak vyvijely po trajektorii
dané ekonomickym vyvojem mimo vladni sektor (tj. endogenné).

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

Horizont ménové politiky: casovy horizont, na ktery se pfi svém rozhodovani soustfedi ménova politika a ktery zo-
hlednuje zpozdéni v transmisi ménové politiky. Tento ¢asovy horizont je vzdaleny zhruba 12 az 18 mésicl v budoucnosti.
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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. konecnou spotiebu (spotfeba domdac-
nosti, vlady a neziskovych instituci), tvorba hrubého kapitalu (fixni investice a zména stavu zasob) a zahrani¢ni obchod
(tzv. Cisty vyvoz zboZi a sluzeb).

Inflace: obvykle chdpana jako opakovany rast vétsiny cen v dané ekonomice. Jde o oslabeni redlné hodnoty (tj. kupni
sily) dané mény vaci zbozi a sluzbam, které spotrebitel kupuje - je-li v ekonomice pfitomna inflace spotrebitelskych cen,
pak na nakup téhoz kose zbozi a sluzeb spotrebitel 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 dosazenfi
CNB usiluje.

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

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

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

Lombardni sazba: ménovépolitickd Urokova sazba, kterd predstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych drokovych
sazeb na pené&znim trhu. CNB ji vyuziva k troceni likvidity, kterou poskytne pfes noc bankam v rdmci tzv. zapGj¢ni facility.

Marze vyrobct: v pfislusném sektoru jsou prevracenou hodnotou jejich redlnych meznich nakladd. Rist nominalnich
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 nomindlnim ndkladm. O , mezefe” marzi ve spotiebitelském sektoru hovofime proto, Ze se jedna
o odchylku od dlouhodobé Urovné marzi.

Ménové podminky: predstavuji souhrnné ptsobeni urokovych sazeb a ménového kurzu na ekonomiku. Jde o kli¢cové
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 primarnf
dopady zmén nepfimych dani.

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

Mira inflace: pfirlstek pradmérného (bazického) indexu spotfebitelskych cen za poslednich 12 mésict proti prliméru
predchozich 12 mésicu.
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Mira nezaméstnanosti: vyjadiuje podil poc¢tu nezaméstnanych na celkové pracovni sile. RozliSujeme obecnou miru
nezaméstnanosti zjistovanou CSU v souladu s metodikou Mezinarodni organizace prace a registrovanou miru neza-
méstnanosti zjistovanou MPSV.

Nabidkové ceny nemovitosti: ceny nabidek prodeje nemovitosti v realitnich kanceldfich. Nabidkové ceny by mély
byt vy33i neZ ceny pfevodd nemovitosti. V CR jsou nabidkové ceny nemovitosti publikované napiiklad CSU ¢i Institutem
regionalnich informaci (IRI).

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

Nominalni naklady v sektoru mezispotieby: jsou spoluuréeny cenami sluzeb vyrobnich faktord, tedy mzdovymi
naklady a cenou kapitalu. Vedle téchto nakladovych polozek urcuje ndklady tzv. praci zhodnocujici technologie. Tu Ize
chapat jako koncept podobny souhrnné produktivité vyrobnich faktort napt. v Cobbové-Douglasové produkeni funkci.

Nominalni naklady v sektoru spotfeby: jsou tvoreny cenami vystupu v sektoru mezispotfeby a dovozniho sektoru,
protoze zbozi konecné spotieby je vyrabéno pomoci vstupt z téchto sektord. Dalsi slozkou ndkladUl 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 narodni de-
finice jsou propocteny z pasiv rezidentskych ménovych financ¢nich instituci ménového charakteru vaci sektorim jinym
neZ ménovym finan¢nim institucim nachazejicich se v CR (doméacnosti, nefinan¢ni podniky a finan¢ni instituce mimo
vladni instituce). Penézni agregaty se li3i podle likvidity jednotlivych slozek. Uzky penézni agregat M1 zahrnuje obéZivo
a jednodenni vklady. Siroky penézni agregat M2 obsahuje M1, celkové vklady s dohodnutou splatnosti a s vypovédni
lhdtou a repo operace. Siroky penézni agregat M3 zahrnuje obé&zivo, jednodenni vklady, vklady s dohodnutou splatnosti
do dvou let, vklady s vypovédni lhGtou do tif mésict, repo operace, podilové listy fondt penézniho trhu a emitované
dluhové cenné papiry do dvou let.

Penézni trh: ¢ast financnich trha, kterd slouzi k ziskavani kratkodobych uvérl 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 rdmci tohoto trhu provadi CNB repo operace.

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

Pomér 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.

Pomér ceny bytu a trzniho ndjemného (také ukazatel price-to-rent): ukazatel udrzitelnosti cen bytl oznacujici
podil ceny bytu a ro¢niho najemného. Ukazatel price-to-rent je pfevrdcenou 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 dafiovych 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.
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Regulované ceny: podskupina spotfebniho koSe, kterd obsahuje polozky se stanovenymi maximalnimi cenami (mohou
byt stanoveny na centrdlni ¢i mistni Urovni), vécné usmérfiovanymi cenami (jednd se o polozky, do jejichZ cen Ize pro-
mitnout pouze ekonomicky opravnéné naklady a pfiméreny zisk) a administrativné stanovené poplatky. Vybér téchto
polozek vychazi z Cenového véstniku Ministerstva financi CR.

Repo sazba: zékladni mé&novépolitickd Urokova sazba CNB, kterou je Uro¢ena nadbyte¢nd likvidita komer¢nich bank
stahovand CNB prostiednictvim tzv. dvoutydennich repo tendr.

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

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

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

Vyjimka z plnéni infla¢niho cile: vyvazuje centrdini banku ze zdvazku plnit inflacni cil. Je vyuZzivéna 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 opatfent
ménové politiky centralni banky.

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

roky
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP mld. K¢, stale ceny, sez. ocisténo  2787,1 2915,1 3114,1 3339,3 3530,3 36325 3467,6 3557,0 3616,7 3616,7 3 685,0
HDP %, meziro¢né, redné, sez. ocisténo 38 4,6 6,8 7,2 57 2,9 -4,5 2,6 1,7 0,0 1,9
Vydaje na konecnou spotfebu domdacnosti %, mezirocng, realng, sez. ocisténo 53 3,1 3,0 44 4.1 3,0 0,4 0,5 -0,5 0,3 1,0
Vydaje na konec¢nou spotfebu vlddy %, mezirotng, realng, sez. ocisténo 6,0 3.3 1,6 -0,6 04 1,2 3,8 0,6 -1,5 0,3 -0,3
Tvorba hrubého kapitélu %, meziro¢né, redlng, sez. o¢isténo -0,9 6.4 4,4 10,9 15,4 1,3 -205 5,6 1,2 1,0 1,7
Vyvoz zboZi a sluzeb %, mezirotng, realng, sez. ocisténo 76 132 11,8 14,2 11,2 3,6 -9,7 16,0 12,4 1,9 8,0
Dovoz zboZi a sluzeb %, mezirotng, realng, sez. ocisténo 7.4 9,6 6,0 1,1 12,8 24  -11,4 157 10,0 2,6 6,8
Cisty vyvoz mid. K, stalé ceny, sez. ocisténo 669 17,7 852 1564 1393 1751 1987 2378 3275 3131 3727
Koincidencni ukazatele
Prtimyslova produkce %, meziro¢né, reainé 16 10,4 3,9 8,3 10,6 -1,8  -136 10,3 - - -
Stavebni produkce %, meziro¢né, reainé 9,3 8,8 5.2 6,0 7.1 0,0 -0,9 7.1 - - -
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 19 - -
Spotrebitelské ceny %, mezironé, pramér 0,1 2.8 1,9 2,5 2,8 6,4 1,1 1,5 1,9 3,2 1,5
Regulované ceny (17,15 %)* %, meziro¢ng, prameér 0,6 3.5 57 9,3 4.8 15,6 8,4 2,6 4,7 8,6 3,0
Cistd inflace (82,85 %)* %, meziro¢né, primér 0,0 1.8 0,7 0,4 1,7 2.4 -0,9 0,0 1,3 0,9 1,4
Ceny potravin (v¢etné alkoholickych
népojtl a tabaku) (25,63 %)* %, mezirotné, pramer 41,2 2.8 0,0 -0,2 38 3,0 -0,9 0,9 3,9 1,2 1,0
Korigovana inflace bez pohonnych
hmot (53,52 %)* %, mezirocné, pramér 0,6 1,2 0,7 06 0,7 2,0 00 1.2 0,7 04 1.8
Ceny pohonnych hmot (3,70 %)* %, meziro¢ng, pramér 1,5 45 7.8 3,7 0,3 43 111 11,8 9,9 4,7 -1,2
Meénovépolitickd inflace (bez vlivu zmén dani) %, mezirocné, pramér 0,1 2,0 1,8 2.3 2.2 4,4 0,9 0,4 1,9 2,0 1,6
Deflator HDP %, meziro¢ng, sez. oisténo 0,9 4,0 -0,3 0,5 33 1,9 2,0 1,7 -0,3 1,9 1,2
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny pramyslovych vyrobct %, meziro¢ng, primer 0,3 56 3,1 1,4 41 45 3,1 1,2 56 2,6 1,8
Ceny zemédélskych vyrobct %, meziro¢né, pramér -45 9,6 -9,8 1,3 16,4 10,8 -24,3 5,6 20,0 -2,9 0,6
Ceny stavebnich praci %, meziro¢né, pramér 2.2 3,7 3,0 2,9 3,9 4,5 1,3 -0,2 -0,5 - -
Cena ropy Brent %, mezirocng, primér 155 327 423 200 11,1 345 367 287 395 02 42
TRH PRACE
Pramérna mésicni mzda %, meziro¢né, nominalné 5.8 6.3 5,0 6,6 7.2 7.8 33 1,9 2,4 2,5 3.2
Primérna mésfcni mzda %, meziro¢ng, realné 5,7 34 3,0 4,0 43 1,4 23 0,4 0,4 -0,7 1,8
Pocet zaméstnancl vcetné ¢lenl
produkénich druzstev %, meziro¢né -2,0 -0,2 2,2 1,2 1,9 1,7 2,1 2,1 0,3 -0,2 0,0
NomindlIni jednotkové mzdové néklady %, mezirotné 1,5 3,7 0,6 0,2 2,4 43 2,7 -3,1 0,2 2,1 1,3
Nominaini jednotkové mzdové naklady v primyslu %, meziro¢né 1,2 1.2 72 72 2,4 33 0,1 7,9 - - -
Souhrnna produktivita prace %, mezirotné 38 5,1 4,6 5,6 3,5 0,8 -3,5 4,5 1,5 0,0 1,9
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) %, primér, vék 15-64 7.8 8.4 8,0 7.2 54 4,4 6,7 7.4 6,8 6,8 6,8
Mira registrované nezaméstnanosti celkem (MPSV) %, pramér - 10,0 9,5 8,6 7.0 5,8 8,3 93 8,9 8,8 9,0
VEREJNE FINANCE
Deficit vefejnych financi (ESA 95) mid. K¢, bézné ceny -179,8 82,9 -1011 -792 -267 -850 -217,7 -180,7 -144,1 -132,2 -154,7
Deficit vefejnych financi / HDP** %, nominalné -6,7 2,8 3,2 2,4 0,7 22 5,8 4,8 3,8 3,4 3,8
Vefejny dluh (ESA95) mid. K¢, bézné ceny 7682 8478 8854 9481 10234 11043 12857 1417,7 1559,4 1677,5 1825,9
Verejny dluh / HDP** %, nominainé 286 289 284 283 279 287 344 376 40,7 430 454
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mild. K¢, bézné ceny -69,8 -134 48,6 59,3 46,9 25,7 87,3 538 1145 90,0 110,0
Obchodni bilance / HDP %, nominalné -2,6 -0,5 1,6 1,8 13 0,7 23 14 3,0 2,3 2,7
Bilance sluzeb mld. K¢, bézné ceny 13,2 16,6 37,9 49,0 59,2 73.9 73,9 75,3 65,3 60,0 65,0
Bézny Ucet platebni bilance mld. K¢, bézné ceny -160,6 -147,5 -309 -67,1 -1569 -81,3 -893 -1164 -804 -110,0 -95,0
Bézny Ucet platebni bilance / HDP %, nominalné -6,0 -5,0 -1,0 -2,0 -4,3 2,1 -2,4 -3,1 21 -2,8 -2,4
Primé zahranicni investice
Pfimé investice mld. K¢, bézné ceny 535 101,8 2796 90,3 1791 36,3 37,7 97,0 72,0 650 65,0
Sménné kurzy
K¢&/USD pramér 282 257 240 226 203 171 19,1 191 177 193 18,6
K&EUR pramér 31,8 31,9 29,8 283 27,8 25,0 26,5 253 24,6 249 243
K¢&/EUR %, mezirotné, rediné (CPl eurozénay), pramér - 0,0 -6,3 -5,1 -2,2 -12,5 5,4 -4,5 -1,9 0,1 -1,8
K&EUR %, mezirocné, rediné (PPl eurozona), priimér - -3,1 -5,5 -1,3 -3,9 -8,8 43 -3,1 -2,3 0,6 -2,3
Ceny zahranic¢niho obchodu
Vyvozni ceny %, meziro¢né, pramér 0,8 3,6 -1,5 -1,2 1,4 -4,6 0,2 =10 1.7 2,7 -0,2
Dovozni ceny %, meziro¢n&, prameér -0,3 1,6 -0,5 0,3 -1,0 -3.3 -3,5 2,0 4,3 3.4 -1,7
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M2 %, meziro¢ng, pramér 4,1 7.7 53 8,9 11,2 8,4 6,3 4,0 34 6,1 52
2T repo sazba %, konec obdobi 2,00 2,50 2,00 2,50 3,50 2,25 1,00 0,75 0,75 - -
3M PRIBOR %, pramér 2,3 2,4 2,0 2,3 31 4,0 2,2 13 12 1.0 0,9

* v zdvorkach jsou uvedeny stalé vahy na soucasném spotiebnim kosi

** kalkulace CNB

— Udaj nenf dostupny nebo ho CNB neprognézuje

2vyraznénd 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.
870,5 8609 8643 872,0 8786 887,1 893,1 8983 9032 9049 904,17 9044 903,5 901,2 9029 9091 913,7 9186 923,8 928,9
-3,7 -5,8 -5,5 -3,1 0,9 3,0 3.3 3,0 2,8 2,0 1,2 0,7 0,0 -0,4 -0,1 0,5 1.1 1.9 2,3 2,2
2,2 -0,4 -1.8 -1.4 0,3 04 0,7 0,7 03 -03 -04 -0,9 -0,5 0,0 0,7 1.2 0,9 0,9 1.0 1.2
4,6 3,2 4,2 3.2 1,5 1,5 0,4 -1.1 -04 -1,0 -30 -1,5 -1,2 -0,2 0,8 1.8 1.2 0,2 -0,8 -1,9
-16,6  -23,1 -23,4 -187 £ 74 17,9 8,6 7,8 2,8 -6,6 1.8 21 0,1 0,3 1,5 1.6 1.8 1.8 1.7
-17,5 -16,4 -7.1 40 148 173 167 153 185 13,2 8,8 9,6 21 2,7 0,9 1.8 4,6 7,9 9,7 9,8
Si17,8) - S8 -9,4 09 100 172 203 151 179 11,3 3,1 8,7 21 3,4 1.9 3,0 4,7 6,7 7,8 8,0
344 498 515 630 652 592 396 738 806 786 81,5 86,9 81,9 759 753 799 850 904 959 1014
-190 -19,0 -13.2 -2,1 69 115 107 11,8 123 9,0 3,7 - - - - - - - - -
-10,8 1,2 0,3 2,0 -22,7 -8,3 -2,8 =2 70 -48 -9,7 = = = = = = = = =
-4,3 -5,1 -5,4 -4,0 -0,2 2,1 1,6 1,5 4,8 1,2 0,5 - - - - - - - - -
5,0 3.7 2,1 1,0 0,7 0,6 1.1 1,5 1,7 1.9 1.8 1.9 = = = = = = = =
2,2 1.4 0,2 0,4 0,7 1.1 1.9 2,1 1,7 1,8 1,7 2,4 33 3,2 3,2 3,0 1.5 1,5 14 14
11,2 9,8 7,3 52 0,8 2,3 3,6 3,8 4,4 4,0 4,5 59 9,4 9,4 83 7.4 3,2 3,0 2,9 2,8
-0,6 -0,6 -1.5 -0,7 -0,5 -0,3 0,3 0,4 1,0 1.2 1.2 1,7 1.1 0,7 1.0 0,8 1.3 1.4 1.5 1.5
0,0 0,4 -2,0 -2,2 -1,4 -0,2 2,3 2,8 3.2 41 3,6 4,5 2,3 1,2 0,9 0,2 1,0 11 11 0,9
0,6 0,1 -0,5 -0,2 -1.1 -1,2 -1,2 -1,3 -08 -08 -07 -04 -0,1 0,3 0,7 0,9 1,5 1.8 1,9 2,1
-20,5 -157 -11,8 3,7 18,1 13,3 7,0 87 108 9,1 95 10,2 6,8 34 4,6 3,8 0,2 -1,2 -1,6 -2,1
1,6 1.3 0,2 0,4 -0,3 0,1 0,8 1.0 1.6 1,7 1,7 2,4 2,3 2,0 2,0 1.8 1.6 1.6 1,7 1.7
3,7 2,2 0,3 1,6 -2,6 -1,0 -0,8 -2,4 -1,0  -09 -0,1 0,8 3,0 1.8 1,3 1.4 -0,3 1,4 1,9 2,0
=1, -3,6 -5,.2 -2,6 -1.4 13 2,2 3,0 54 6,0 5,6 52 3,6 2,0 2,5 2,5 2,0 2,0 1.8 1.6
-27,8 -29,5 -238 -16,0 -5,6 -2,8 82 22,7 279 301 16,6 54 -2,0 -6,3 -2,7 03 -1,5 -0,5 1.7 2,9
2,8 1.4 0,5 0,3 0,1 -0,2 -0,3 -0,3 -04 05 -05 -0,5 = = = = = = = =
-53,3  -51,5 -411 333 70,5 33,1 11,8 158 36,7 490 480 26,2 7,7 -4,3 -1,8 0,4 -3,5 -4,3 -4,6 -4,6
2,2 2,5 4,1 4,6 2,6 2,7 1,9 0,6 2,1 2.2 2,4 2,8 2,7 2,5 2,4 24 2,7 31 34 3,7
0,1 1.1 4,0 4,2 1.9 1,5 0,0 -1,5 0,4 0,4 0,6 0,3 -0,6 -0,7 -08 -05 1.2 1.6 1.9 2,2
-0,9 -1,8 -2,8 -2,9 -3,2 -2,6 -1.3 -1,5 -0,1 0,5 0,2 0,6 0,3 -0,2 -04 -04 -0,3 -0,1 0,1 0,1
2,1 3,0 4,1 1,6 -3,4 -3,9 -1,7 -3,4 -1,4 0,4 -0,6 2,1 2,5 2,3 1,9 1,5 1,3 1,0 1,2 1,6
-2,7 1.8 41 -28 -11,0 -104 -5,4 -5,2 -36 -2,0 -2,1 = = = = = = = = =
-4,3 -5,1 -4,3 -0,3 4,4 57 3,7 4.1 2,9 2,0 1.2 0,3 -0,3 -0,4 0,1 0,8 1.3 1.9 2,2 21
5,8 6,4 7.4 7.3 8,2 7.2 7,1 7.0 7.3 6,8 6,6 6,5 6,9 6,7 6,9 6,8 7,0 6,7 6,8 6,7
7,5 8,1 8,7 9,0 10,1 9,1 8,8 9,1 9,8 8,7 8,4 8,5 9,1 8,6 8,7 8,9 9,7 8,9 8,7 8,8
21,6 279 196 183 310 229 -4,5 4,4 34,1 26,6 19,8 34,0 300 240 13,0 230 340 280 19,0 29,0
2,4 3,0 2,1 1.9 3,6 2,4 -0,5 0,4 3,8 2,8 2,0 3,4 33 2,4 13 23 3,7 2,8 1.9 2,7
18,1 17,7 188 193 183 248 153 169 13,7 211 16,5 14,0 13,0 200 140 130 140 21,0 16,0 14,0
91 -48,7 -348 -148 139 -276 -87,0 -157 214 -586 -42,2 -1,0 17,0 -470 -71,0 -90 180 -440 -650 -4,0
1.0 -5,2 -3,7 -1,5 1,6 -2,9 -9,1 -1,6 24 -6,1 -4,3 -0,1 1.9 -4,8 <72 -0,9 1.9 -4,3 -6,4 -0,4
16,5 9,0 -171 293 306 195 70,2 -233 13,3 358 5,3 - - - - - - - - -
21,2 196 179 17,5 18,7 20,1 193 182 17,8 169 17,3 188 199 194 191 189 187 186 18,6 18,5
27,6 26,7 256 259 259 256 249 248 244 243 24,4 253 25,5 24,9 246 245 244 243 243 24,3
7.4 6,7 6,1 2,1 -6,1 -4,0 -3,1 -4,7 -52 -4 -1,0 2,6 3,7 1.3 -03  -43 -4,2 -1,9 -0,8 -0,1
8,5 6,1 3,4 -0,6 -6,1 =3},3) =1 {8 -49 -46 =13 2,0 4,0 2,1 02 -39 -4,7 -2,5 -1.3 -0,6
5,2 1.3 -2,2 =33 -6,6 -0,3 2,2 1,0 08 -01 1,6 4,7 53 33 26 -03 -1,6 -0,4 0,3 0,7
1,6 -2,9 -7.0 -5,7 -4,5 2,5 5,8 4,7 4,7 2,4 3,4 6,6 6,6 4,6 32 -05 -2,9 -1,9 -1,1 -0,7
8,8 7,5 4,6 41 2,8 4,8 4,7 3,8 3,0 2,0 3,6 4,9 7,6 6,4 53 5.0 35 5.3 6,0 5.9
175 150 125 100 100 075 075 075 075 0,75 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 1,2 1,2 11 1,0 0,8 0,8 0,8 0,9 11
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