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

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

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

Progndza predstavuje klicovy, avsak nikoliv jediny, vstup do rozhodovani bankovni rady. Na svych zasedanich béhem
daného ctvrtleti bankovni rada diskutuje aktuaini prognézu a bilanci jejich rizik a nejistot. Pfichod novych informaci od
sestaveni progndzy, moznost asymetrického vyhodnoceni rizik progndzy ¢i odlisna predstava nékterych ¢lend bankovni
rady o vyvoji vnéjsiho prostredi ¢i o vazbdch mezi rlznymi ukazateli uvniti ceské ekonomiky zpUsobuji, Ze konec¢né
rozhodnuti bankovnf rady nemusi odpovidat vyznéni prognozy.

Tato Zpréva o inflaci byla schvalena bankovni radou Ceské narodni banky dne 10. unora 2011 a obsahuje informace
dostupné k 21. lednu 2011. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zpravé obsazenych dat jsou CSU nebo CNB. Viechny
dosud publikované Zprévy o inflaci jsou k dispozici na webovych strankdch CNB. Na stejné internetové adrese jsou uve-
fejnéna podkladova data k tabulkdm a grafdm v textu této Zpravy o inflaci, zdznamy z jedndni bankovni rady a ¢asové
fady vybranych indikator hospodarského a ménového vyvoje, dostupné v databazi ARAD.

Spole¢ny materidl Ministerstva financi a Ceské narodni banky predkladany koncem kazdého roku k projednénf ve vladé
nesouci nazev ,Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergen¢nich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s euro-
zonou”, ktery byval v minulych letech pfilohou prvni Zpravy o inflaci v nasledujicim roce, je od letosniho roku dostupny
jako samostatny dokument pouze na webovych strankach CNB. Tento material konstatuje, Ze za soucasnych podminek
je velmi nepravdépodobné, Ze CR bude ve stfednédobém horizontu schopna plinit viechna maastrichtské konvergen¢ni
kritéria. Stejné tak je nejisté udrzeni a potfebné dalsi zvySovani dosazeného stupné sladénosti ceské ekonomiky s eu-
rozénou v nejblizSich letech. Materidl tak dospél k zavéru, Ze nebylo dosazeno dostate¢ného pokroku pfi vytvareni
podminek pro prijeti eura, aby mohlo dojit ke stanovenf cilového data vstupu do eurozény.


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_2010.pdf
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/download/maastricht_vyhodnoceni_2010.pdf
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GraF 1.1

PLNENI INFLACNIHO CiLE

Celkova inflace se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2010 zvysila
a v prosinci se dostala mirné nad inflaéni cil CNB
(mezirocni zmény v %)

8 -

1 1
1 1
1 1
6 7 1 1
1 1
1 1
1 1

Inflacni cil

3/11

GraF |.2

PROGNOZA CELKOVE INFLACE

Podle prognézy se bude celkova inflace nachazet pobliz

inflacniho cile
(mezirocni zmény v %)

8 -
1 Horizont 1
i ! ménové !
6 : politiky :
| |
L 1 1
24N —
0 . .
1 1
1 1
-2 - | |
17401 | AV V2 A | || VA VA B I | | Y VA V2 D2 R 1
90% 70% m50% m 30% interval spolehlivosti
GRrAF 1.3

PROGNOZA MENOVEPOLITICKE INFLACE
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I. SHRNUTI

OzZiveni Ceské ekonomiky pokracuje a je docasné taZeno zejména in-
vesticemi. Celkova inflace se v prosinci 2010 zvysila mirné nad uroven
cile vlivem rostoucich svétovych cen komodit, zatimco inflacni tlaky
z domdaci ekonomiky nejsou vyznamné a rust dovoznich cen statki
s vyssim stupném zpracovani zdstava utlumeny. Ménovépoliticka in-
flace je nadale pod cilem. Ceskd ekonomika v letosnim roce zpomali
svdj mezirocni rast v dusledku fiskdlni konsolidace, odeznéni prechod-
ného investicniho boomu a zpomaleni hospodarského rdstu v zahrani-
¢i. V pFistim roce dojde ke zfetelnému zrychleni domaciho hospodar-
ského rdstu v ndvaznosti na oZiveni zahranicni poptavky a odeznéni
vlivu fiskalni konsolidace. Inflace se bude v nejblizSich dvou letech
pohybovat v blizkosti cile. S progndzou je konzistentni nejprve stabili-
ta trznich urokovych sazeb pobliz stavajici urovné, nasledovana jejich
pozvolnym rdstem od konce roku 2011. Vlyznamna rizika progndzy se
tykaji zejména zahranicniho vyvoje.

Ceska ekonomika ve tfetim étvrtleti 2010 dale zrychlila svij mezi-
ro¢ni rast na 2,8 %. K tomu prispély zejména investice do zésob, mir-
né kladné byly rovnéz pfispévky fixnich investic a spotfeby domdacnos-
ti. Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2010 je oCekdvano dalsi zrychleni meziro¢niho
rdstu na 3,5 %. Rostouci vykon ekonomiky se projevil i ve vyrazném
zpomaleni meziro¢niho poklesu zaméstnanosti.

Celkova inflace se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2010 zvysila a v prosinci se
dostala mirné nad infla¢ni cil CNB (Graf 1.1), ménovépoliticka infla-
ce se nadéle pohybuje pod cilem. Za zvy3enim inflace stalo zejména
zrychleni rdstu cen potravin a cen pohonnych hmot, opa¢nym smérem
pusobilo prohloubeni meziro¢niho poklesu cen v rdmci korigované in-
flace bez pohonnych hmot. Dovozni nakladové tlaky se aktualné kon-
centruji pouze do cen zdkladnich komodit, celkové je plsobeni do-
voznich cen neutrdlni v disledku vzdjemné kompenzace zhodnoceni
kurzu a rdstu zahranic¢nich cen pramyslovych vyrobcd. Domaci infla¢ni
tlaky jsou v soucasnosti nepatrné navzdory postupujicimu oZiveni eko-
nomické aktivity. Ziskové marze zlstavaji nadale stlacené.

Tempo ekonomického rlistu v eurozéné se ve tfetim ¢tvrtleti 2010
snizilo. V letodnim roce se ocekava dalsi postupné zpomalovani hos-
podafského rastu v souvislosti s fiskalnimi Usporami ve vétsiné zemi
eurozony. Trzni vyhled Urokovych sazeb v eurozéné je rostouci zejmé-
na na del$im konci, kde se oproti minulé prognéze zvysuje v oceka-
vani rychlejsiho zpfisfiovani ménové politiky ECB. Fiskalni problémy
nékterych zemi eurozény se promitly do vykyvd kurzu eura vici dola-
ru. Podle aktudlniho vyhledu by se tento kurz mél v nejblizsich dvou
letech pohybovat mirné nad hodnotou 1,3 USD/EUR. Aktualni narlst
cen ropy je zfejmé vysledkem fundamentalnich faktort i zvyseného
zajmu financnich investord, trzni vyhled v3ak jiz nepfedpoklada vy-
razny rust.

Celkova inflace se bude na celém horizontu prognézy nachézet po-
bliz infla¢niho cile (Graf 1.2). Na jednu stranu z ni odezni dopady zmén
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nepfimych dani. Na druhou stranu ménovépoliticka inflace, tj. in-
flace ocisténa o primarni dopady zmén nepfimych dani, dale vzroste
a bude se spolu s celkovou inflaci pohybovat pobliz cile (Graf I.3).
K tomu budou prispivat postupné silici tlaky z domdaci ekonomiky
spojené se zrychlovanim v soucasnosti nizkého mzdového rlstu a po-
stupnym zvysovanim marzi. Tyto tlaky budou c¢aste¢né kompenzova-
ny trendovym posilovanim ménového kurzu, které z hlediska dovoz-
nich cen prevazi nad vlivem rlstu cen v zahrani¢i. Dovozni ceny proto
budou az do konce roku 2011 pGsobit smérem k nizsi cisté inflaci.
V roce 2012 ocekadvd progndza dalsi narlst doméacich nakladovych
tlak® v dasledku zrychlujiciho ristu mezd i ekonomické aktivity. Ceny
potravin jesté kratkodobé vzrostou, po odeznéni vlivu vysokych cen
zemeédélskych vyrobcd vsak jejich meziro¢ni rlst zvolni. Podobné se
budou vyvijet i ceny pohonnych hmot. Korigovana inflace bez pohon-
nych hmot postupné poroste a ze zdpornych hodnot se vymani ve tre-
tim Ctvrtleti 2011.

S progndézou je konzistentni nejprve stabilita trznich darokovych sa-
zeb pobliz stavajici Urovné, ndsledovand jejich pozvolnym rdstem
od konce roku 2011 (Graf 1.4). Nizkd hladina urokovych sazeb bude
mimo jiné odrazet dopady fiskalni konsolidace v letoSnim roce a niz-
kou Uroven zahrani¢nich Urokovych sazeb na kratSim konci prognézy.
Postupné posilovani kurzu koruny na prognéze je dano zejména niz-
kym vyhledem zahrani¢nich sazeb na krat$im konci progndzy, v jehoz
dUsledku bude po vétsinu prognézovaného obdobi pretrvévat kladny
urokovy diferencial (Graf 1.5).

Ocekavany rust ekonomiky v letosnim roce dosdhne 1,6 %, coz
oproti pfredpoklddané hodnoté 2,4 % za rok 2010 znamena zpomalenf
(Graf 1.6). Toto zpomaleni bude zptsobeno fiskalni restrikci, vypadkem
investic do vystavby soldrnich elektraren a obnovy zdsob a zpomale-
nim rdstu zahrani¢ni ekonomické aktivity. Se zrychlenim dynamiky za-
hrani¢ni poptdvky a odeznénim vlivu konsolidace vefejnych rozpoctd
v roce 2012 pak zfetelné zrychli i rdst ¢eského HDP, a to na 3,0 %.

Dopady zpomaleni rlstu HDP a fiskdIni restrikce se projevi i na trhu
prace. Meziro¢ni rlist zaméstnanosti proto po prekmitu do kladnych
hodnot poc¢atkem roku 2011 ndsledné opét zpomali k nulové hodno-
té. Obecna mira nezaméstnanosti by méla v obou nasledujicich letech
pozvolna klesat, zejména v3ak v ddsledku poklesu pracovni sily. Rst
mezd v podnikatelské sféfe bude postupné zrychlovat, naopak mzdy
v nepodnikatelské sféfe budou v roce 2011 v dasledku Uspornych
fiskalnich opatfeni klesat a v roce 2012 zhruba stagnovat.

V pribéhu zpracovéani prognézy bylo identifikovdno nékolik vyznam-
nych rizik zahrani¢niho vyvoje, kterd vedla ke zpracovani tfi alterna-
tivnich scénard. Prvni z nich — scénar vyssich cen komodit - pred-
poklada o 20 % vy3si globalni ceny viech vyznamnych skupin komodit
ve srovnani se zakladnim scéndfem. Na tento Sok ECB reaguje okamzi-
tym zvysenim svych zakladnich sazeb, které tlumi nardst pramyslovych
cen v eurozéné. Zaroven dochazi k Utlumu zahrani¢ni ekonomické ak-
tivity, coZ spolu s vysokymi zahrani¢nimi sazbami plsobi na oslabeni

GraF 1.4

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S progndézou je konzistentni nejprve stabilita trznich
urokovych sazeb pobliz stavajici urovné, nasledovana
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PROGNOZA MENOVEHO KURZU

Nominalni ménovy kurz na horizontu prognézy
postupné posiluje
(CZK/EUR)

28 -
26 -
24 4

22 A

20

L7407 | AV VA O B | S VA 2 I 1| Ry A2 VA 2 [ R
90% 70% 50% m 30% interval spolehlivosti

GraF 1.6

PROGNOZA RUSTU HDP
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Grar 1.7

CELKOVA INFLACE - POROVNANI ZAKLADNIHO SCENARE

A ALTERNATIV
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kurzu koruny v celém horizontu progndézy. Slabsi kurz lehce vylep-
Suje cenovou konkurenceschopnost tuzemskych vyvozcl, avsak vliv
oslabené zahranicni poptéavky pfevazuje v celém horizontu progndzy
a vede k poklesu rastu HDP oproti zdkladnimu scénéfi (o 0,5 procent-
niho bodu v letosnim roce a o 0,4 procentniho bodu v roce 2012).
Domaci inflace se mirné zvysuje zejména v oblasti regulovanych cen
energif, zatimco v rdmci trznich cen se zhruba kompenzuje vliv vy$sich
dovoznich cen a utlumené doméci ekonomické aktivity (Graf 1.7). Ten-
to scénar vyvolava bezprostfedni narlst domacich trznich Urokovych
sazeb, které v celém horizontu prognézy lezi vySe v porovnani se za-
kladnim scénarem.

Scénari vyssiho zahrani¢niho ristu (,némecka lokomotiva®)
predpoklddd, ze rlst v eurozoné v roce 2011 bude nadéle silné té-
Zit ze ,strojového” tempa némeckého vyvozu. Celoro¢ni ekonomicky
rast v letech 2011-2012 proto bude o 0,5 procentniho bodu vy3si nez
v zékladnim scéndri. Vyssi zahrani¢ni ekonomicky rist je doprovazen
zprisfiovanim ménové politiky v eurozéné. Rychlejsi rdst zahrani¢ni
poptdvky a zlepseni salda vykonové bilance vede k posileni kurzu ko-
runy v celém horizontu progndzy. Tlak na posilovani kurzu je pfitom
jen castec¢né tlumen rlstem zahrani¢nich sazeb. Rist doméaciho HDP
je rychlejsi oproti zakladnimu scénafi (Graf 1.8) o 0,8 procentniho bodu
v roce 2011 a 0 0,9 procentniho bodu v roce 2012. Dynamictéjsi rlst
ekonomiky viak neznamena vyssi domaci inflaci, nebot je kompenzo-
véan silngjsim kurzem koruny. Urokové sazby jsou v roce 2011 téméF
shodné se zakladnim scénarem, teprve v roce 2012 lezi vyse (Graf 1.9).

Scénar nizsiho zahrani¢niho ristu (,prohloubeni dluhové krize
v eurozoné”) popisuje situaci, kdy ekonomicky rdst v eurozéné je
silné tlumen prohloubenim dluhové krize a jim vynucenou vyraznéjsi
fiskaInf restrikci. Scénar je simulovan tak, aby celoro¢ni rdst zahrani¢ni
ekonomické aktivity v letech 2011-2012 byl o 1 procentni bod nizsi
oproti zakladnimu scénafi. Vypadek zahrani¢ni poptavky doprovazeny
poklesem eurovych sazeb se na delsim konci prognézy promitd do niz-
i hladiny domdcich drokovych sazeb a slabsiho kurzu koruny. Rust
HDP je v porovnani se zdkladnim scénafem nizsi v roce 2011 o 1,3 pro-
centniho bodu, v roce 2012 o0 1,5 procentniho bodu. Z pohledu inflace
je ale pomalejsi hospodaftsky rist vyvazen slabsim ménovym kurzem.

Na svém ménovépolitickém zasedani 3. dnora 2011 bankovni rada
rozhodla vétSinou hlasi ponechat urokové sazby beze zmény.
Rizika nové progndzy byla vyhodnocena jako vyznamnd, spojena se
zahrani¢nim vyvojem, mifici obéma sméry a v souhrnu vyrovnana. Pro-
infla¢ni riziko predstavuji vyssi ceny komodit, naopak protiinfla¢nim
rizikem je aktualni posileni kurzu koruny.
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Il. PROGNOZA, JEJi ZMENY A RIZIKA
1.1 VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

Ekonomické oziveni v eurozéné by mélo pokracovat i v letosnim a pris-
tim roce. Od druhé poloviny roku 2011 se vsak do ristu HDP zacne
naplno promitat fiskalni konsolidace v jednotlivych clenskych statech.
Pomérné rychly rast cen napric komoditnimi trhy se odrazil v aktudl-
nim vyvoji spotfebitelskych cen i cen vyrobcd a spolu s tim se zvysil
i jejich vyhled pro prvni polovinu leto$niho roku. TrZzni vyhled tfimé-
si¢ni sazby EURIBOR je nadéle postupné rostouci, pricemz zvysujici
se inflace jej posouvd smérem k drivéjSimu zpfisriovani ménové poli-
tiky. Kurz eura vUici dolaru je v soucasnosti volatilni, jeho vyhled viak
nevykazuje znatelny trend. Ceny ropy i ostatnich komodit ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2010 znacné vzrostly, dalsi vyrazny rist cen se vsak do konce
roku 2012 nepredpoklada.

Vyhled efektivni ekonomické aktivity v eurozéné naznacuje po-
kracujici oziveni v letoSnim a pfistim roce (Graf 11.1.1)." Vy3si dynami-
ka rlstu se koncentruje predevsim do prvni poloviny letosniho roku,
poté se do vysledkd ekonomické aktivity jiz naplno promitne fiskalni
konsolidace v jednotlivych ¢lenskych statech eurozény. Rastové vyhle-
dy se pro roky 2011 a 2012 pohybuji v praméru kolem 2,2 %, a to
predevsim zasluhou némecké ekonomiky, jez tvofi podstatnou cast
efektivniho ukazatele. Dlvéra ve vysledky némeckého primyslu stéle
pretrvavd a je podporovana i predstihovymi ukazateli. Vyhled je ovsem
zatiZzen zna¢nymi obousmeérnymi riziky (viz alternativni scénare v kapi-
tolach 11.4.2 a 11.4.3).

Vyhled ristu efektivniho ukazatele vyrobnich cen eurozény
(Graf 11.1.2) je ovlivnén predevsim neddvnym rdstem cen potravinar-
skych, prlmyslovych i energetickych surovin. Tento vliv se projevuje
predevsim zacdtkem letosniho roku, kdy se prognéza cen prdmyslo-
vych vyrobcl posouvd smérem nahoru, a poté odezniva s tim, jak se
predpoklada zklidnénf na komoditnich trzich. V souhrnu byl prdmér-
ny rdst efektivniho ukazatele vyrobnich cen pro rok 2011 pfehodno-
cen o 0,4 procentniho bodu nahoru, a mezirocni rdst se tak oceka-
va na urovni 2,9 %. V roce 2012 by mél rlst vyrobnich cen zvolnit
na 2,3 %. Nejistota v podobé mozného déle trvajiciho rdstu cen ko-
modit je zachycena v alternativnim scénafi ,vyssi rlst cen komodit”
(viz kapitola 11.4.1).

Inflace spotiebitelskych cen v eurozéné vzrostla rychleji, nez pred-
pokladala minuld prognéza — Udaj za prosinec 2010 ve vysi 2,2 % jiz
prekracuje definici cenové stability ECB (tésné pod 2 %). V efektivnim
ukazateli inflace v eurozéné (Graf 11.1.3) maji nejvétsi vahu zemé s ak-
tudlné umirnénym cenovym vyvojem, presto se jeho vyhled posunul

1 VWyhled zahrani¢nich veli¢in, ktery ¢erpdme z prizkumu analytik Consensus Forecasts (CF)
a cen trznich kontraktd, byl aktualizovan k 10. lednu 2011. Seda plocha v grafech oddéluje
zndmou minulost od vyhledu. Tato konvence je pouzivana v celé této Zpravé.

Grar 11.1.1

EFEKTIVNI HDP EUROZONY

Béhem prvni poloviny roku 2011 rast zpomali, kdyz
ekonomicka aktivita bude tlumena fiskalni restrikci

(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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GraAr 11.1.2

EFEKTIVNI PPI EUROZONY

Vyhled rastu pramyslovych cen je pro rok 2011 ovlivnén
zvysenim cen komodit véetné energii
(mezirocni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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Grar 11.1.3

EFEKTIVNI CPI EUROZONY

Vyhled efektivni inflace leZi u hranice 2 % a oproti minulé
prognoéze se zvysil

(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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Grar I1.1.4

3M EURIBOR

Trzni vyhled sazeb je postupné rostouci a oproti minulé prognéze
odrazi ocekavani rychlejsiho zpfisfiovani ménové politiky

(v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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Grar I1.1.5
KURZ EURA K DOLARU

Vyhled kurzu eura vici dolaru se pohybuje mirné nad
1,3 USD/EUR a oproti minulé prognoéze se pfilis neméni
(USD/EUR, rozdily v % — prava osa)
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GraF 11.1.6

CENA ROPY BRENT

Cena ropy i jeji vyhled vzrostly ziejmé i v disledku ukladani
prebytecné likvidity do ropnych derivati

(USD/barel, rozdily v % — prava osa)
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vzhlru. Vyssi oCekdvany meziro¢n{ rdst cen v eurozéné je ovlivnén
jednak daty publikovanymi pocdtkem ledna, zarover se do néj pro-
mitd vyvoj cen surovin. Letos by tedy spotiebitelské ceny mély vzrist
01,9 %, vroce 2012 pak 0 2,0 %.

Trajektorie sazeb 3M EURIBOR je nadale postupné rostouci a opro-
ti minulé prognéze se posouva smérem nahoru (Graf 11.1.4). V letos-
nim roce je sice rlst sazeb jesté umirnény, ale v zavéru roku 2011
se ocCekava jeho zrychleni a na konci roku 2012 by tfimési¢ni sazba
méla vzrist az na 1,9 % (zatimco minuld progndza predpokladala rast
jen na 1,5 %). Tato trzni ocekavani jsou pro letosni rok v souladu
s ndzorem analytikd pfispivajicich do prizkumu Consensus Forecasts.
Pfevazna vétsina z nich v soucasnosti neocekdva zvysovani zakladni
sazby ECB do konce roku 2011 a prvni zvyseni se tedy predpoklada az
za timto horizontem. Prizkum mezi analytiky i propocet trzniho vyhle-
du sazeb se ovsem uskutecnily 10. ledna 2011, tedy tfi dny prfed mé-
novym zasedanim ECB. Nasledné vyjadreni prezidenta ECB upozornilo
na rizika inflace a mohlo posunout ocekavani analytik( i trhu smérem
k drivéjSimu zvySovani sazeb.

Kurz eura vaci dolaru v pribéhu listopadu 2010 oslaboval vlivem
fiskdlnich probléma v nékterych ¢lenskych statech eurozény. Od pro-
since do prvni poloviny ledna byl jeho vyvoj volatilni a bez vyraz-
néjsiho trendu. Rovnéz vyhled nepredpoklada Zadny trendovy vyvoj
a kurz by se mél po celém horizontu pohybovat mirné nad hodnotou
1,3 USD/EUR (Graf I1.1.5). Oproti minulé predpovédi je tak euro jen
nepatrné slabsi v letosnim roce a silnéjsi v roce 2012. Rizikem pro euro
je mozné pokracovani fiskdlnich problému v eurozoné. Naopak pokud
v USA nebude omezen program kvantitativniho uvolfiovani, mohl by
prebytek likvidity zac¢it nafukovat cenovou bublinu aktiv, coZ by vedlo
k oslabenf dolaru.

Na zdkladé trznich vyhledd je ocekdvan jiz jen pozvolny rlst ceny
ropy Brent na hodnoty tésné pod hranici 100 USD/barel a poté stag-
nace az do konce roku 2012 (Graf 11.1.6). Oproti pfedpokladu z minulé
prognézy jde o pfehodnoceni smérem vzhdru v prdmeéru o cca 9 %.
Vyhled cen ropy Brent je v souladu s o¢ekdvanim analytik Consensus
Forecasts, ktefi rovnéz predpokladaji jen mirny rdst ceny ropy WTIL
Ta je v soucasné dobé levnéjsi nez Brent o vice nez 5 USD/barel z dU-
vodu vysokych zasob v USA. Za vysokymi cenami ropy v soucasnosti
stoji kromé pokracujiciho oZiveni globalni ekonomiky pravdépodobné
i ukladani prebytecné likvidity do ropnych derivata.
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.2 PROGNOZA Grarll.2.1
CELKOVA A MENOVEPOLITICKA INFLACE
Celkova inflace ve Ctvrtém ctvrtleti 2010 dosahla v praméru 2,1 %, Celkova i ménovépoliticka inflace se budou nachazet pobliz

infla¢niho cile

pricemz ménovépoliticka inflace byla 1,0 %. Dovozni nakladové tlaky (mezrotnt sméng v %)

se aktualné koncentruji pouze do cen komodit, zatimco celkové jsou

v dusledku vzdjemné kompenzace zhodnoceni kurzu a rastu zahranic- 8] 7;‘2”5533
nich cen pramyslovych vyrobcld neutralni. Domaci inflacni tlaky jsou 6 - /\\ \polt,
v soucasnosti nepatrné navzdory postupujicimu ozZiveni ekonomické 4 4 /\’\ Lo
aktivity. Na prognoze se budou celkovd i ménovépoliticka inflace po- /A A\ TR r=-1
hybovat v blizkosti 2% cile. K tomu budou pfispivat postupné sili- 2 '?’\f/ ”””” AN Cj 7777777777 Lo
i tlaky z domaci ekonomiky spojené se zrychlovanim v soucasnosti 0 - —
nizkého mzdového rdstu a postupnym zvySovanim marzi. Ty budou , Lo

castecné kompenzovany postupnym posilovanim ménového kurzu,

. . , s . . o6 107 08 09 10 111 V12
které z hlediska dovoznich cen prevazi nad vlivem rdstu cen v zahra-

Ménoveépoliticka inflace Celkové inflace

ni¢i. V roce 2011 dojde ke zpomaleni riastu HDP na 1,6 %. Toto zpo-
maleni bude zplsobeno fiskalni restrikci, vypadkem investic do zasob
a vystavby solarnich elektraren a zpomalenim rdstu zahranic¢ni eko-
nomické aktivity. S prognozou je konzistentni nejprve stabilita trznich Grar 11.2.2
urokovych sazeb pobliz stavajici irovné, ndsledovana jejich pozvolnym
ristem od konce roku 2011.

REGULOVANE CENY A CENY PH

Rust regulovanych cen v letosnim roce lehce zrychli
(meziro¢ni zmény v %, bez primarnich dopadt zmén nepfimych dani)
Mezirocni celkova inflace ve ctvrtém cCtvrtleti 2010 dosahla v pra-

méru 2,1 %. Ménovépolitickd inflace, tj. inflace ocisténad o primarni 20 7
dopady zmén nepfimych dani, ¢inila v praméru 1,0 %. V nasledujicich 10
Ctvrtletich se budou celkova i ménovépolitickd meziro¢ni inflace na- o
chazet v blizkosti infla¢niho cile (Graf 11.2.1). K ndvratu ménovépolitic- \/—/
ké inflace na cil bude pfispivat rist regulovanych cen a cen potravin. -10 7
-20 A
Meziro¢ni rast regulovanych cen ve ctvrtém ctvrtleti 2010 zUstal .

zhruba na stejné Urovni jako v predeslém ctvrtleti a dosahl 3,8 %.
V prvnim Ctvrtleti 2011 prognoéza predpoklada zrychleni meziro¢niho

1/06 1107 1/08 1709 1710 1111 1112
Ceny pohonnych hmot

Regulované ceny

rdstu regulovanych cen na 4,6 %, a to predevsim vlivem vy33ich cen
elektfiny (Graf 11.2.2). Do konce roku 2011 by se pak mél rlst regulo-
vanych cen pohybovat v rozmezi 3,5-4,5 % s naslednym postupnym
zpomalovanim v roce 2012 (Tab. 11.2.1). Hlavnimi zdroji rdstu regulova- Tae. 11.2.1
nych cen v letech 2011 a 2012 budou rdst regulovaného najemného,
zvyseni cen elektfiny na poc¢atku roku 2011 a pozvolny rdst cen ostat-
nich energii. Riziko vy3siho ristu regulovanych cen energif je soucasti

PROGNOZA ADMINISTRATIVNICH VLIVU

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

alternativniho scénare ,vy3si rlst cen komodit” (viz kapitola 11.4.1). (mezirocni zmény ke kondi roku v %, prispévky v procentnich bodech do celkové inflace)
2010 2011 2012
Meziro¢ni inflaci budou v oblasti zmén nepfimych dani od ledna skuteénost  progn. progn.
2011 ovliviiovat jiZz pouze zpozdéné dopady zvyseni spotfebni dané Regulované ceny?! 38 066 43 074 34 062
a DPH u cigaret (v prvnim ctvrtleti 2011 ve vysi cca 0,2 procentni- z toho (hlavni zmény):
ho bodu, tento efekt vymizi ve tfetim ctvrtleti 2011). V samotném Regulované ndjemné 168 023 150 024 150 027
roce 2011 progndza nepredpokladd zmény nepfimych dani. Po¢atkem Ceny elektfiny 25 009 50 017 30 0N
roku 2012 pak pocita, stejné jako v minulé progndze, pouze s harmo- Ceny zemniho plynu 67 016 34 008 10 003
niza¢nim zvysenim spotifebnich danf u cigaret s pfispévkem do inflace Ceny tepla 33 008 20 005 20 005
mirné nad 0,1 procentm’ho bodu.? Regulovane ceny 78 0,16 40 0,08 20 0,04

ve zdravotnictvi

Primarni dopady zmén
danf v neregulovanych 1,02 0,00 0,14

cenach
2 Riziko mozného zvyseni snizené sazby DPH v roce 2012 bylo analyzovdno v jednom

z citlivostnich scénard ve Zpravé o inflaci IV/2010.

a) v¢etné dopadu zmén nepfimych dani
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Grar 11.2.3

CISTA INFLACE A KORIGOVANA INFLACE BEZ PH

Korigovana inflace bez pohonnych hmot piekmitne

do kladnych hodnot ve tfetim ctvrtleti 2011
(mezirocni zmény v %)
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Grar 11.2.4

CENY POTRAVIN A ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Rist cen zemédélskych vyrobct jiz dosahl vrcholu, rist cen
potravin ale jesté dale zrychli
(meziro¢ni zmény v %)
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GraF 11.2.5

INFLACE CEN PH A CENA ROPY

Aktualni vysoky rast cen pohonnych hmot bude
postupné odeznivat
(meziro¢ni zmény v %)
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Cista inflace ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2010 pokracovala ve svém ristu a do-
sdhla mezirocné hodnoty 0,4 % (Graf 11.2.3). Za timto vyvojem stal pre-
devsim pokracujici pomérné vysoky rlst cen potravin a cen pohonnych
hmot. Vyvoj cen komodit (v€etné cen zemédeélskych vyrobcl) bude spo-
lu s pozvolnym obnovovanim domdacich nadkladovych tlakd a narovnéava-
nim marzi prispivat k narlstu cisté inflace. Tyto vlivy vSak budou béhem
roku 2011 z¢asti kompenzovany postupnym posilovanim ménového
kurzu a pozdéji téz opétovnym zpomalenim rlstu cen potravin.

Meziro¢ni korigovana inflace bez pohonnych hmot byla i ve ¢tvr-
tém cCtvrtleti 2010 zdpornd, kdyZ prohloubila svaj pokles na -1,3 %.
Tyto nizké hodnoty jsou v souladu s protiinflacnim pasobenim vnéjsich
nakladovych tlakd (s vyjimkou cen komodit, které se vsak prozatim
promitaji pouze na pocatku vyrobniho fetézce), utlumenymi domacimi
nakladovymi tlaky a slabou domdaci poptévkou udrzujici marze podni-
k@ na stlacené Urovni. Na pocatku progndzy jiz dojde k pozvolnému
zvySovani korigované inflace bez pohonnych hmot, pficemz do klad-
nych hodnot pfekmitne ve tfetim Ctvrtleti 2011. Pak bude déle zrych-
lovat az k 2% urovni v zavéru roku 2012.

Mezirocni rlst cen potravin ve ctvrtém ctvrtleti 2010 dale zrychlil.
Hlavni pficinou byla reakce na vysoky rdst cen zemédélskych vyrob-
cl. Aktudlni rlst spotfebitelskych cen potravin je pfitom nizsi, nez
by odpovidalo pozorovanému rlstu cen vyrobcd. Z hlediska vyhledu
do budoucna je dulezité i to, Ze v minulosti doslo k navyseni mar-
Zi prodejcl potravin, ktefi jen ¢astecné reagovali na predesly pokles
vstupnich cen. Prodejci tedy maji stale urcity prostor pro tlumeni ristu
nakladl; u ostatnich slozek cisté inflace takovy prostor neni. Tento
faktor bude sice tlumit rist cen potravin na prognoze, ale i presto
meziro¢nf rdst cen potravin v prvnim ctvrtleti 2011 dosdhne cca 4 %
(Graf 11.2.4). Po odeznénf vlivu rostoucich cen zemédélskych komodit
meziro¢nf rdst cen potravin zvolni a v roce 2012 se bude pohybovat
okolo 1,5 %.

Meziro¢ni rast cen pohonnych hmot ve ¢tvrtém ctvrtleti 2010 zrych-
lil a jeho zrychleni progndza predpoklada i v prvnim ctvrtleti 2011
(Graf 11.2.5), coz je dUsledek rlstu svétovych cen ropy a benzinl z pre-
lomu let 2010 a 2011. Vzhledem ke stagnujicim trznim vyhledlm cen
ropy a benzint a o¢ekdvanému zhodnocovani koruny se v nasledujicim
obdobi bude rlst cen pohonnych hmot sniZzovat az na 2 % na konci
roku 2012.

Urokové sazby na penéznim trhu ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2010 stagno-
valy, sazby s delsi splatnosti se zvySily. S prognézou je konzistentni
nejprve stabilita trznich Urokovych sazeb pobliZz stavajici Urovné, na-
sledovana jejich pozvolnym rdstem od konce roku 2011 (Graf 11.2.6).
Nizkd hladina Urokovych sazeb bude mimo jiné odrazet dopady fiskal-
ni konsolidace v roce 2011 a naddle nizkou Uroven zahrani¢nich uro-
kovych sazeb na kratsim konci progndzy.

Koruna vici euru ve ¢tvrtém ctvrtleti 2010 v priméru mirné posilila,
ackoli v samotném zavéru roku docasné oslabila. Za jejimi vykyvy stal
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zejména vyvoj sentimentu zahrani¢nich investor(, jenz se ménil v zavis-
losti na rizicich v USA a Evropé. Kratkodoba progndéza pro prvni Ctvrt-
leti 2011 predpokladdd primérnou drovern ménového kurzu na Urovni
24,5 CZK/EUR. Postupné posilovani kurzu na prognoze (Graf 11.2.7) je
dano zejména nizkym vyhledem zahrani¢nich sazeb na kratsim konci
progndzy, v jehoz dlisledku bude po vétsinu prognézovaného obdobi
pretrvdvat kladny Urokovy diferencial. Na zhodnocovani koruny bude
mit vliv také pfiznivy vyhled vykonové bilance na rok 2011 odrazejici
mimo jiné pokles dovozl fotovoltaickych paneld a utlumenou domaci
poptavku. K posilovani kurzu pfispéje téZ pokles rizikové prémie vlivem
fiskalni konsolidace a obnoveni redlné konvergence od roku 2012.

Vyse uvedend progndéza inflace a s ni konzistentnfi trajektorie Uroko-
vych sazeb odrdzi hodnoceni aktudlni situace ekonomiky a jeji vyhled
do budoucna. Na zakladé pozorovanych dat odhadujeme ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2010 mirné kladny mezictvrtletni rst nominalnich meznich
nakladd v sektoru spotfebnich statkd (Graf 11.2.8). Plsobeni do-
voznich cen je (s vyjimkou bezprostfedniho dopadu svétovych cen ko-
modit) aktualné neutrdini, pficemz zhodnoceni ménového kurzu se
vzajemné kompenzuje s rostouci zahrani¢ni inflaci. Tlaky z domaci
ekonomiky, aproximované rlstem cen mezispotieby, jsou nepatrné.
Odhadovany vyvoj exportné specifické technologie souvisi s pretrvava-
jicim rozdilem ve vyvoji cen obchodovatelnych a neobchodovatelnych
statkl (tzv. Balasstv-Samuelsontv efekt) a pasobi tradi¢né ve sméru
kladné inflace.

Na zacatku progndzy je rlst nomindlnich meznich nakladd ve spo-
tfebitelském sektoru mirny. Tlaky z domaci ekonomiky se obnovuji,
jsou vsak na zacatku progndézy nadale tlumeny nizkym rlstem mezd
a zpomalenim tempa ekonomického oZiveni. Pdsobeni dovoznich cen
prekmitne do protiinfla¢ni polohy (vliv posilujictho ménového kurzu
pfevdzi nad prfedpokladanym rdstem cen prmyslovych vyrobcl v eu-
rozéné). Od zacatku roku 2012 ocekdva progndza spolu s opétovnym
ozivenim zahrani¢ni poptavky i ¢eské ekonomiky dal3i nartst doma-
cich nakladovych tlakd.

Nomindlni mezni naklady v sektoru mezispotieby ve ctvrtém
Ctvrtleti 2010 meziCtvrtletné rostly, kdyZ se pfispévek ceny kapitalu
dostal v dlsledku vyssi investi¢ni aktivity pfechodné do kladnych hod-
not. RUst nomindlnich mezd byl jen ¢aste¢né kompenzovan rlstem
praci zhodnocujici technologie (Graf 11.2.9), ktery je v souladu s po-
zorovanym rlstem narodohospodaiské produktivity prace. Domaci
nakladové tlaky se za¢nou postupné obnovovat vlivem rlstu mezd
a od roku 2012 téZ robustnéjsiho oZiveni ekonomické aktivity. Zapor-
ny prispévek ceny kapitalu v roce 2011 je dan predevsim ocekavanym
mezictvrtletnim poklesem investic (vliv odeznéni vystavby solarnich
elektraren a zpomaleni obnovy zasob).

Marze v sektoru spotiebitelskych statkd jsou ve ctvrtém ctvrt-
leti 2010 nadale hodnoceny jako stlacené pod rovnovaznou Uroven
(Graf 11.2.10). V prvnim ¢tvrtleti 2011 bude pokracovat stagnace me-
zery marzi na aktualnich hodnotach, predevsim v disledku nizkého

GraF 11.2.6

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S progndézou je konzistentni nejprve stabilita trznich
urokovych sazeb pobliz stavajici urovné, nasledovana
jejich pozvolnym ristem od konce roku 2011

(3M PRIBOR a 3M EURIBOR v %)
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PROGNOZA MENOVEHO KURZU

Nominalni ménovy kurz koruny vici euru na prognéze
postupné posiluje

(CZK/EUR a CZK/USD)
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NAKLADY SPOTREBITELSKEHO SEKTORU

Obnovuijici se tlaky z domaci ekonomiky budou v roce 2011
castecné kompenzovany protiinflaénim ptisobenim
dovoznich cen

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

NAKLADY SEKTORU MEZISPOTREBY

Domaci nakladové tlaky budou pfispivat k riistu cen
mezispotreby jen mirné
(mezi¢tvrtletni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, anualizovéano)
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Grar 11.2.10

MEZERA MARZi VE SPOTREBITELSKEM SEKTORU

Marze podnikd se budou od druhého ctvrtleti 2011 postupné
navracet k rovnovazné trovni
(v %)
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GraF 11.2.11

PRUMERNA NOMINALNI MZDA

Rist mezd v podnikatelském sektoru za¢ne zrychlovat,
zatimco v nepodnikatelské sféfe dojde v roce 2011

k poklesu mezd

(mezirocni zmény v %, sezonné ocisténo)
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rastu mezd. Od druhého ctvrtleti roku 2011 pak bude dochazet k po-
stupnému ndvratu marzi na jejich rovnovdznou uroven prostfednictvim
vyssiinflace i pomalého rlstu nakladd.

Produktivita prace na Urovni narodniho hospodarstvi, kterd béhem
prvniho Ctvrtleti roku 2010 presla k meziro¢nimu rastu, bude rdst
i v celém horizontu progndzy. Jeji vyvoj ale bude odrazet zpomaleni
ekonomického rlstu v roce 2011 a preryvavé oziveni zaméstnanosti,
a proto jeji meziro¢ni rlst v pribéhu letosniho roku docasné zpomali.

Prdmérnd nomindlni mzda v podnikatelské sféfe ve Ctvrtém Ctvrt-
letf 2010 vzrostla dle predpokladd progndzy o 3,3 %, za cely rok 2010
0 2,7%.2 V roce 2011 mzda poroste o 3,7 %, v roce 2012 mezi-
ro¢ni tempo rastu mezd v podnikatelské sféfe dale zrychli az k 5%
(Graf 11.2.11). Toto zrychleni bude odrdzet predevsim oziveni ekono-
mické aktivity.

Pramérnd mzda v nepodnikatelské sféfe v roce 2010 meziro¢né po-
klesla 0 0,2 % vlivem pfijatych vlddnich Gspornych opatfeni. Pro Ctvrté
Ctvrtleti 2010 progndza predpokldda meziro¢ni pokles 0 2,5 %. V le-
toSnim roce by mélo dojit v rdmci fiskdIni konsolidace k poklesu objemu
mezd a platl v nepodnikatelské sféfe v rozsahu cca -3,4 %. Ten bude
podle naseho odhadu realizovan z poloviny poklesem zaméstnanosti,
takze dojde ke snizeni pramérné mzdy o 1,7 %. V roce 2012 se mezi-
ro¢ni rast pradmérné mzdy v nepodnikatelské sfére zvysi na 0,5 %.

Redlny HDP ve tretim ctvrtleti 2010 mezirocné vzrostl o 2,8 %
(mezictvrtletné o 1,0 %), coz znamena zrychleni tempa rdstu ve srov-
nani s predchozim ctvrtletim. Podle minulé prognézy mél byt rdst
za tfeti Ctvrtleti 2010 jen o 0,1 procentniho bodu nizsi. K meziroc-
nimu rastu HDP pfispéla nejvice hruba tvorba kapitélu hlavné diky
investicim do zasob, pfispévek fixnich investic v3ak byl také kladny
(Graf 11.2.12). Ve stejném sméru pusobila i spotfeba domacnosti. Pri-
spévky cistého vyvozu a spotieby vlady byly naopak zaporné.

Rust ekonomické aktivity ve ¢tvrtém ctvrtleti 2010 pravdépodobné
mirné zrychlil (Graf 11.2.13). K tomu by mélo pfispét mezictvrtletni
zrychleni spotfeby domadacnosti a Cistého vyvozu. Tvorba hrubého ka-
pitdlu by méla naopak mezictvrtletné zpomalit. Meziro¢ni rlist HDP
za Ctvrté Ctvrtleti 2010 podle prognézy dosahne 3,5 %, a v souhrnu
za cely rok 2010 pak 2,4 %. V roce 2011 ocekdva predikce snizenfi
tempa rdstu HDP na 1,6 % v dUsledku zpomaleni viech sloZzek domaci

3 Rizikem této kratkodobé progndézy je odhad dopadu darové optimalizace, kdy
prostfednictvim mezd je vyplacena i ¢ast zisk firem. Niz3i darova sazba DPFO (aktualné
15 %) vici sazbé DPPO (aktudliné 19 %) spolu se stropy pro odvody na zdravotni a socialn{
pojisténi zpusobuje, Ze pro majitele, ktery je soucasné zaméstnancem firmy, je od roku 2008
vyhodnéjsi si zisk vyplatit formou mzdy. Efekt této darové optimalizace se koncentruje
do konce roku. V roce 2010 byl silné patrny jiz v listopadovych datech mezd v pramyslu.
Vzhledem k pfiznivym vysledkim hospodareni nefinan¢nich podnik( a nardstajicimu vyuziti
této formy danové optimalizace bude v roce 2010 jeji efekt patrné vy3si v porovnani s rokem
2009. Prispévek tohoto vlivu k meziro¢nimu ristu pramérné mzdy v podnikatelské sfére
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2010 odhadujeme do vyse 1 procentniho bodu.
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poptavky. V pripadé spotfeby domdacnosti a vlady dojde ke zpoma-
leni, resp. poklesu zejména kvili dopadu vlddnich Uspornych opat-
feni. U investic by mély odeznit efekty doplfiovani zasob a investic
do solarnich elektraren z konce roku 2010. Pfispévek cistého vyvozu
bude pusobit proti zpomalovani meziro¢niho tempa rlstu HDP, kdyz
za cely rok 2011 bude neutrdini oproti mirné zdpornému pfispévku
v roce 2010. V roce 2012 by mélo dojit ke zvyseni prispévkl k rastu
HDP ve vsech vydajovych slozkach a tempo rastu HDP znatelné zrychli
na 3,0 %. Nejvyznamnéjsi prispévek by mél mit Cisty vyvoz diky zrych-
leni zahrani¢ni poptavky pfi soucasné mirnéjsim oZiveni domaci po-
ptavky. V kladném sméru bude pfispivat i spotfeba domacnosti v da-
sledku rychlejsiho rastu mezd.

Oziveni ekonomické aktivity béhem roku 2010 se projevilo dalSim vyraz-
nym zpomalenim meziro¢niho poklesu zaméstnanosti v prabéhu treti-
ho Ctvrtleti 2010. Progndza predpokladad, Ze jiz ve Ctvrtém Ctvrtleti 2010
doslo k nepatrnému meziro¢nimu narlstu celkové zaméstnanosti, ktery
bude pokracovat az do tretiho ctvrtleti 2011 (Graf 11.2.14). Poté rust
zameéstnanosti vlivem zpomaleni dynamiky meziro¢niho HDP a propous-
téni ve verejné sfére opét poklesne. K ¢aste¢nému oziveni zaméstnanos-
ti bude nadéle dochazet predevsim vlivem rdstu exportné orientované
vyroby v pramyslové sféfe. Sektor sluzeb, ktery ma na celkové zamést-
nanosti vétsi vahu (59 %) a v lofiském roce vyznamné brzdil jeji pokles,
jiz patrné nebude zasaZzen vyraznéjsim propadem zaméstnanosti.

Sezonné ocisténd obecna mira nezaméstnanosti ve tretim Ctvrtleti
2010 stagnovala. Prognéza predpokladda jeji postupny pokles z 7,3 %
v roce 2010 na 6,8 %, resp. 6,6 % v letech 2011 a 2012 (Graf 11.2.15).
Uvedeny vyvoj odrazi odeznéni poklesu zaméstnanosti i oc¢ekdvané sni-
Zeni pracovni sily v dasledku klesajici populace v produktivnim véku.
Mira registrované nezaméstnanosti ve tfetim Ctvrtleti 2010 pokles-
la, aviak ve Ctvrtém Ctvrtleti 2010 opét vzrostla. Je to do znacné miry
zplsobeno zménami v legislativé a naslednou reakci uchazect o praci
na tyto zmény. Cast z nové registrovanych nezaméstnanych se namisto
registrace v lednu 2011 zaregistrovala jiZ v prosinci 2010.> Na progné-
ze je vyvoj miry registrované nezaméstnanosti podobny jako v pfipadé
obecné miry nezaméstnanosti. Rizikem progndzy pro oba ukazatele je
odhad dopadu fiskdIni konsolidace (miru nezaméstnanosti zvysi pfibliz-
né o 0,2 procentniho bodu, tento efekt postupné odezni), pro obecnou
miru je rizikem i vliv vySe uvedenych zmén v zdkoné o zaméstnanosti.

Oziveni meziro¢niho rlstu realné spotfeby domacnosti v roce 2010
se pravdépodobné v roce 2011 zastavi a rdst spotfeby zpomali. Ozi-
veni ve druhém a tfetim Ctvrtleti 2010 Ize vysvétlit zejména snizenim

4 Rizikem progndzy je viak moznost, Ze ¢ast z téchto investic bude realizovana jesté v prvnim
Ctvrtleti 2011.

5 Vzhledem k moZznosti si jako nezaméstnany privydélat v rdmci tzv. nekolidujictho zaméstnani
az polovinu minimalni mzdy bylo do konce roku 2010 mozné, aby jedna osoba byla
vedena podle statistik MPSV jako nezaméstnany, zatimco v ramci statistiky VSPS jako
zaméstnany. Tato moznost je od 1.1.2011 zrudena, u zaregistrovanych pred timto datem
trvd i nadale. Lze ocekavat, Ze toto opatfenf pfispéje v delSim horizontu ke sblizeni obou mér
nezameéstnanosti.

GraF 11.2.12

PROGNOZA STRUKTURY MEZIROCNIHO RUSTU HDP
Prispévek Cistého vyvozu v pribéhu letosniho roku

prekmitne do kladnych hodnot
(mezirocné v %, prispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo)
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GraF 11.2.13

PROGNOZA RUSTU HDP

Rust HDP v roce 2011 zpomali vlivem fiskalni konsolidace
a nizsiho rastu celkovych investic
(zmény v %, sezonné ocisténo)
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Grar 11.2.14

CELKOVA ZAMESTNANOST

Oziveni celkové zaméstnanosti bude preryvané
(meziro¢ni zmény v %)
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GraF 11.2.15

OBECNA MIRA NEZAMESTNANOSTI

Mira nezaméstnanosti bude pozvolna klesat
(v %, sezonné ocisténo)
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Grar 11.2.16

REALNA SPOTREBA DOMACNOSTI A VLADY

Rust spotifeby domacnosti se udrzi v kladnych hodnotach,
zatimco spotieba vlady vyrazné klesne
(mezirocni zmény v %, sezonné ocisténo)
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GraF 11.2.17

NOMINALNI DISPONIBILNi DUCHOD

Hruby disponibilni diichod bude rast hlavné z titulu
obnoveného zvysovani objemu mezd a plati
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)
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dtchod

miry Uspor oproti pfedchozim roklm z dlvodu vyhlazovani spotreby
v Case. Soucasné plati, Ze trva datovd nejistota v Udajich redlné spotre-
by doméacnosti (viz Box ve Zpravé o inflaci IV/2010). V prvni poloviné
roku 2011 budou Usporna opatreni vlady tlumit rast disponibilniho
dlchodu. Ke zpomaleni rGstu spotfeby bude téz pfispivat ocekava-
né pozvolné zvyseni miry Uspor z aktudlné nizkych hodnot a rlst de-
flatoru spotreby. Vysledny rlst redlné spotfeby za rok 2011 dosadhne
0,6 %, v roce 2012 pak Ize z dlvodu rychlejsiho rlstu objemu mezd
a odeznéni vlivu fiskalni konsolidace ocekavat jeho zrychleni na 1,5 %
(Graf 11.2.16).

Vyvoj spotifeby domacnosti na prognéze urcuje zejména hruby dis-
ponibilni dichod. Celkovy objem mzdovych prostfedk bude po-
kracovat v pozvolném ndartstu (Graf 11.2.17). Progndza ocekava dalsi
zrychlovani rlstu prdmérné mzdy v soukromém sektoru a mirny rlst
poctu zaméstnancl. Pramérnd mzda v nepodnikatelské sfére bude
v pribéhu roku 2011 pfispivat zaporné. Socidlni davky, které jsou dru-
hou nejvyznamnéjsi slozkou disponibilniho dlchodu, budou vykazovat
také kladny prispévek zejména z dlvodu rlstu vydaju na dichody, kte-
ry prevazi nad skrty v oblasti statni socidlni podpory. Provozni prebytek
a smiseny dlchod souvisejici s vyvojem zisk( drobnych podnikateld
bude mit na progndze nepatrny az mirné kladny prispévek. Bézné
dané a socialni prispévky budou vykazovat zdporné prispévky do dis-
ponibilniho dtchodu, a to zejména v roce 2011 v dUsledku konsoli-
dacnich opatfeni vlady. V roce 2012 pak tento dopad odezni. Celkovy
rdst hrubého disponibilniho dlchodu bude postupné zrychlovat, coz
je dllezitym predpokladem pro oziveni nominalni spotreby.

Domacnosti za¢nou od roku 2011 opét postupné zvySovat miru uspor,
kterd v prabéhu krize poklesla v disledku vyhlazovani spotfeby v ¢ase.
Od roku 2011 postupné vymizi rozdil mezi rychlejsim rlstem spotfeby
a pomalejsim rlstem disponibilniho ddchodu a v roce 2012 jiZz poroste
rychleji disponibilni ddchod.

Zacinajici zpomaleni rdstu redlné spotfeby vlady v prvni poloviné
roku 2010 vyustilo v mirny pokles o 0,5 % za tfeti Ctvrtleti 2010. Pro
Ctvrté Ctvrtleti 2010 progndza predpokldda opét mirny rdst. Vlivem
Uspornych fiskalnich opatfeni meziro¢ni rist spotieby viddy v roce 2011
nejdfive zpomali a ke konci roku poklesne do vyrazné zapornych hod-
not. Jeji redIny rlst se pak obnovi aZ ve druhé poloviné roku 2012.

Hruba tvorba kapitalu ve tfetim ctvrtleti 2010 vzrostla vysokym me-
ziro¢nim tempem 14,4 %. K rlstu pfispéla hlavné tvorba zdsob, ale
i fixni investice, které vykdzaly oZiveni po dlouhém obdobi poklesu.
Pro Ctvrté ctvrtleti roku 2010 ocekdva progndza dalsi zrychleni rls-
tu hrubé tvorby kapitalu na meziro¢ni hodnotu 22,8 %. Na pocatku
roku 2011 v8ak meziro¢ni rast hrubé tvorby kapitalu vyrazné zpomali
kvali odeznéni vlivu instalaci fotovoltaickych panell a sldbnoucimu pfi-
spévku zmeény stavu zasob (Graf 11.2.18). Fixni investice i hrubd tvorba
kapitalu celkem budou rlst od druhé poloviny roku 2011 a v prabéhu
2012 umirnénym mezictvrtletnim tempem.
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Vyvoz zbozZi a sluzeb v redlném vyjadreni ve tfetim ctvrtleti 2010
vzrostl meziro¢né o 14,1 %. Ve ctvrtém Ctvrtleti 2010 ocekava pro-
gndéza dalsi meziro¢ni zrychleni vyvozu (Graf 11.2.19), av3ak v mezi-
Ctvrtletnim vyjadreni dojde ke zpomaleni v ndvaznosti na progndzu vy-
voje zahrani¢ni poptavky. V roce 2011 by méla dynamika vyvozu dale
zpomalit, opétovné ozZiveni progndza predpoklddd az v roce 2012.
Pribéh prognodzy vyvozu vychazi z profilu o¢ekdvaného rlstu zahra-
ni¢ni efektivni poptavky.

Pfi zrychlujicim rlstu vyvozu a hrubych investic, které predstavuji nej-
vice dovozné narocné vydajové slozky HDP, ve tretim Ctvrtleti 2010
vyrazné vzrostl i dovoz zbozi a sluzeb (0 16,6 %). Progndza ocekava
vyrazné zpomaleni rdstu dovozu v roce 2011, kdyz odrazi predevsim
ocekavany vyvoj vyvozu a hrubé tvorby kapitalu.

Pri vyrazném zrychleni rlstu dovozu oproti vyvozu vykazal Cisty vyvoz
ve tfetim Ctvrtleti 2010 zaporny prispévek k meziro¢nimu rlstu HDP
(-0,9 procentniho bodu). Pro ctvrté Ctvrtleti 2010 ocekdvame dalsi
prohloubeni zaporného pfispévku na -2,2 procentniho bodu. V zapor-
nych — avdak méné vyraznych — hodnotach zlstane i v prvni poloviné
roku 2011, poté prekmitne prispévek cistého vyvozu k meziro¢nimu
rastu HDP do kladnych hodnot a bude postupné nartstat. Na kon-
ci progndzy dosahne pfispévek cistého vyvozu 1,9 procentniho bodu
k meziro¢nimu rstu HDP.

Progndza platebni bilance predpokladéd zhruba stagnaci deficitd béz-
ného uctu na roky 2011 i 2012 na uUrovni roku 2010 (Tab. 11.2.2).
V relativnim vyjadreni to predstavuje mirny pokles z cca 3% HDP
v roce 2010 na cca 2,7 % v roce 2012. Mirné zvySovani pfebytku vy-
konové bilance® v obou letech bude pfiblizné kompenzovéano rdstem
deficitu bilance vynost. Mirné meziro¢ni zvyseni salda vykonové bi-
lance v roce 2011 bude souviset se zpomalenim tempa rlstu dovozU
(vliv odeznéni dovozl pro fotovoltaiku) a pomalym rdstem domaci
poptavky (dasledek restriktivni fiskdIni politiky). Opacnym smérem
bude pusobit pomérné vyrazny mezirocni rist cen surovin na svéto-
vych trzich, zejména paliv. V roce 2012 by k dalSimu mirnému zvyseni
prebytku vykonové bilance mélo pfispét oziveni zahranicni poptavky.
Zvysujici se deficit bilance vynost v obou letech bude predevsim di-
sledkem pokracujiciho rdstu ziskd nerezidentl z pfimych zahranicnich
investic v CR a rdstu urokovych nakladd spojenych s rdstem objemu
zahrani¢niho financovani statniho dluhu. Bilance béZznych prevodd by

a prohloubeni zdporného salda soukromych pfevodu.

6 Tj. obchodni bilance a bilance sluzeb.

Grar 11.2.18

HRUBA TVORBA KAPITALU

V letosnim roce dojde k vyraznému zpomaleni rastu
celkovych investic vlivem utlumu investic do vystavby
solarnich elektraren a obnovy zasob

(mezirocni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Grar 11.2.19

REALNY VYVOZ A DOVOZ

Pokles dovozu fotovoltaickych panelt se odrazi v poklesu
tempa riistu dovozu
(meziro¢ni zmény v %, meziro¢ni zmény v mld. K&, sezonné ocisténo)
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Tas. 11.2.2

PROGNOZA PLATEBNI BILANCE

Zvyseni prebytku vykonové bilance bude kompenzovano
rostoucim schodkem bilance vynost

(v mld. K¢)

2009 2010 2011 2012
skut. odhad progn. progn.
A. BEZNY UCET -37,0  -105,0 -110,0 -110,0
Obchodni bilance 180,6 200,0 220,0 240,0
Bilance sluzeb 27,0 -35,0 -40,0 -40,0
Bilance vynosu -230,9 -260,0 -280,0 -300,0
Bé&Zné prevody -13,7 -10,0 -10,0 -10,0
B. KAPITALOVY UCET 41,0 38,0 48,0 48,0
C. FINANCNI UCET 123,9 177,0 145,0 140,0
PFimé investice 26,4 1250 90,0  105,0
Portfoliové investice 113,8 160,0 110,0 70,0

Finan¢ni derivaty -7,7
Ostatni investice ¥ -8,6 -55,0 -15,0 5,0

D. CHYBY A OPOMENUTI -38,4
E. ZMENA REZERV (-=nérdst)| -60,6 -58,0 -18,0 -13,0

a) bez operaci bankovniho sektoru
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Tae. 11.2.3

FISKALNi PROGNOZA

Zapocata fiskalni konsolidace povede ke znatelnému snizeni

deficitu vladniho sektoru v roce 2011

(v % nominélniho HDP)

2009 2010 2011 2012
skut. progn. progn. progn.
Prijmy vlddniho sektoru 40,2 41,0 41,6 41,2
Vydaje vlddniho sektoru 459 46,1 459 45,4
z toho: Urokové platby 1,3 1,2 1,4 1,6
SALDO VLADNIHO
SEKTORU -5,8 -5,1 -4,3 -4,2
z toho:
primarni saldo @ -4,5 -3,9 -2,9 -2,6
mimoradné jednorazové 0.4 0,1 0,2 0,1
operace
UPRAVENE SALDO -6,1 -5,0 -4,2 -4,1
Cyklickd slozka
(metoda ESCB) © 0.0 0.3 0.7 0.6
Strukturalni saldo
(metoda ESCB) © -6.2 4.7 3.5 34
Fiskalni pozice v p.b. )
(metoda ESCB) @ 20 1.5 1.2 0.0
Cyklicka slozka
(metoda EK) 9 08 05 05 0.1
Strukturalni saldo
(metoda EK) © -5,3 -4,5 -3,6 -4,0
Fiskalni pozice v p.b. ) )
(metoda EK) @ 1.2 08 0.9 04
Dluh vladniho sektoru 35,3 39,3 419 44,0

a) saldo vladniho sektoru snizené o urokové platby

b) upraveno o mimoradné jednorazové operace, odhad CNB
o]

d

odhad CNB

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

Tas. 11.2.4

PROGNOZA VYBRANYCH VELICIN

Mira nezaméstnanosti bude v letech 2011 a 2012

postupné klesat

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

2009 2010 2011 2012
skut. progn. progn. progn.
Redlny hruby disponibiln{ . )
ddchod domécnosti 0.8 0.2 0.8 3.2
Zaméstnanost celkem -1,4 -0,9 0,6 0,2
Mira nezaméstnanosti 6,7 73 6.8 6.6
(v %)
Produktivita prace -3,0 3,3 1,0 2,9
Prdmérna nomindlni mzda 4,0 2,2 2,7 4,2
Prumérlné nom!néllnj mzda 32 2.7 3,7 5,0
v podnikatelské sféfe
Podil deficitu BU na HDP 1,0 28 2.9 2.7
(v %)
M2 6,2 4 6,4 7.7

a) dle metodiky ILO

Deficit béZného uctu bude financovan mirné vyssim prebytkem ka-
pitdlového uctu v dasledku siliciho pfilivu prostfedkd ze zdroja EU
a na finan¢nim uctu cistym pfilivem pfimych a portfoliovych investic.
Cisty pfiliv pfimych investic se v roce 2011 oproti roku 2010 mir-
né snizi zejména vlivem mirného rdstu investic rezidentd v zahranici
a oCekavaného snizeni pfilivu Uvérd od zahrani¢nich matefskych spo-
le¢nosti. V roce 2012 progndza opét ocekdvd mirny meziro¢ni rdst
celkového salda pfimych investic. Ekonomicky rlst by mél ozivit zajem
o investice v CR, zaroveri by se mél snizit odliv kapitalu v souvislosti
s rozhodnutim spole¢nosti CEZ o pfesmérovani investic ze zahrani¢i
do tuzemska. V oblasti portfoliovych investic dojde k vyraznému
poklesu kladného salda vlivem nizsi potfeby zahrani¢niho financovani
fiskalniho deficitu a poklesu zahrani¢niho financovani CEZu. K pokle-
su celkového kladného salda portfoliovych investic by mél pfispivat
i obnoveny zajem rezidentl o investovani v zahranici. Na horizontu
progndézy nadale nejsou patrna vyraznéjsi rizika v oblasti vnéjsi nerov-
novahy Ceské ekonomiky.

Vyse popsany oCekavany budouci vyvoj ekonomiky se odrdzi ve vyhle-
du hospodareni vladniho sektoru pro roky 2011 a 2012 (Tab. 11.2.3).
Ocekdvany vysledek hospodareni vladniho sektoru za rok 2010 byl
zpfesnén na zakladé dostupnych udajl ze ¢tvrtletnich narodnich ucta
a pokladniho pInénf statniho a mistnich rozpoctd v loriském roce. Pro
rok 2010 predpoklada prognéza CNB znatelny meziro¢ni pokles de-
ficitu vladniho sektoru na 5,1 % HDP, a to v dusledku ucinnosti
predloni schvaleného (tzv. Janotova) Usporného fiskalniho balic¢ku.
Soucasti uvedeného balicku bylo zvyseni nepfimych dani, které vsak
zejména u spotrebnich dani na pohonné hmoty nepfineslo do poklad-
niho plnéni rozpoctu tolik prostfedkd, kolik bylo pdvodné odhadova-
no. Na druhé strané vsak doslo v roce 2010 k vyrazné Uspore nakladl
na obsluhu vlddniho dluhu vlivem nizsich drokovych sazeb z vladnich
dluhopist a k ziskani dodatec¢ného pfijmu z prodeje emisnich povole-
nek v prfedpokladané vysi cca 6 mld. K¢.”

V roce 2011 by pak mélo dojit k dalSimu urychlenf poklesu schod-
ku na uroven 4,3 % HDP vlivem pUsobeni konsolida¢nich opatfeni
pfijatych koncem lorského roku v souvislosti se schvalenim statniho
rozpoctu na rok 2011. Jejich restriktivni plsobeni na domaci ekono-
mickou aktivitu odpovidéd minulé progndze, a to jak z hlediska vyse,
tak zpUsobu zachyceni v predikci makroekonomického vyvoje. Nadéle
tedy ocekavame, Ze celkovy dopad konsolida¢nich opatfeni do rlstu
HDP bude pro rok 2011 ¢init -0,8 procentniho bodu, kdyz hlavnim
kanalem fiskalni restrikce bude spotfeba vlady a spotfeba doméacnosti.
Soucasné plati, Zze konsolidace verejnych rozpoctt bude mit postupné
i mirné pozitivni nabidkové efekty a povede ke snizenf rizikové prémie
zemé. Nové jsou do fiskalni progndzy pro tento rok zapracovéna opat-
feni zamérena na omezeni podpory solarni energetiky. Ta maji zhruba
srovnatelné dopady jak na pfijmovou, tak vydajovou stranu rozpoctu.

7 Prijmy z emisnich povolenek se nicméné klasifikuji jako mimoradné operace, nemaiji tedy vliv
na strukturalni schodek.
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Progndza pro rok 2012 je zaloZena na pfedpokladu nezménéné fiskal-
ni politiky oproti roku 2011 a ocekava jen mirny pokles deficitu vliadni-
ho sektoru na 4,2 % HDP v dlsledku zrychlovéni ekonomického ristu.
Strukturalni schodek vlddniho sektoru se v roce 2010 pohyboval
mirné pod 5% HDP a v letech 2011-2012 poklesne na hodnoty ko-
lem 3-4 % HDP. Ocekdvany vyvoj deficitd vlddniho sektoru povede
k ndr@stu vladniho dluhu z 35,3 % HDP v roce 2009 na 44 % HDP
v roce 2012. Bliz5i pohled na prognézu vlddniho dluhu, urokovych
plateb (dluhové sluzby) a na vysledky citlivostnich analyz vladdniho za-
dluzeni nabizi Box 1.

Rizikem prognézy ve sméru nizsiho deficitu vlddniho sektoru
v roce 2012 zGstava prijeti dodate¢nych konsolida¢nich opatfeni,
jeZz by méla vést k dosazeni 3% referen¢ni hodnoty do roku 2013, jak
vyplyvd z procedury pfi nadmérném schodku. Pro rok 2012 je dalsi
nejistotou fiskalni prognézy mozné spusténi dichodové reformy, pla-
nované na pocatek roku 2012, a zpUsob jejiho financovani.

BOX 1
Prognéza vladniho dluhu, dluhové sluzby
a citlivostni analyzy

Vyvoj vlddniho dluhu a dluhové sluzby na pozadi hospodarenf
vladniho sektoru zobrazuje Graf 1. Po obdobi stabilniho vladni-
ho zadluZeni v poméru k HDP v letech 2002—-2008 dochazi v po-
slednich dvou letech k ndrlstu tohoto poméru v dlsledku zvy-
senych deficitl vladniho sektoru i pomalého rdstu nominalniho
HDP. Pomér dluhové sluzby k HDP, ktery na minulosti vykazoval
relativné stabilni vysi kolem 1% HDP, se v roce 2009 vyrazné
zvysil, poté vsak v roce 2010 klesl, kdyz doslo k Uspore nakladl
na obsluhu dluhu z titulu nizSich Urokovych sazeb z vladnich
dluhopisl. Tato Uspora se jiz v pfistich letech neocekdva.

Vychodiskem prognézy vladniho dluhu je vyhled hospodare-
ni vliddniho sektoru. Vedle salda vladniho sektoru za dany rok
ovliviiuji zménu vladniho dluhu polozky ,stock-flow adjust-
ment” (SFA), které uvadi Tab. 1. Pro ucely progndézy jsou pre-
dikovany rozsahem nejvyznamnéjsi polozky: Cisté pofizeni obé-
Ziva a vkladd, akcif a ostatnich majetkovych Ucasti a ostatnich
finan¢nich aktiv, Cisté pofizenf ostatnich zavazkl a vliv ocenéni
dluhu v cizi méné. Prognéza polozek SFA vychazi z vyhledu
vybranych ukazateld makroekonomické prognézy (nominalni
HDP a ménové kurzy), z pfedpokladt o vyvoji statniho rozpoctu
(napf. o planované privatizaci, pajckach EIB) a z dalsich doplni-
kovych informaci (napf. v minulosti o ¢erpani rezervnich fondd
organizacnich slozek statu). Pro prognézu vybranych polozek
SFA jsou specifikovany jednoduché ekonometrické modely,
v nékterych pripadech je vyuzita trendova projekce, resp. pri-
mér minulych let. Konkrétné napft. polozka obézivo a vklady je
navazana na privatizacni pfijmy a Cerpani rezervnich fondd.

GRAF

1 (Box)

VLADNI DLUH, UROKY A SALDO HOSPODARENI
VLADNIHO SEKTORU

VIadni zadluZeni na horizontu prognozy vyrazné roste
Vv navaznosti na oc¢ekavané deficity vladniho sektoru
(v % nominélniho HDP)
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Tas. 1 (Box)

POLOZKY ,,STOCK-FLOW ADJUSTMENT"

Vladni dluh CR roste o éastku nizsi, nez odpovida deficitu viadniho
sektoru

(v % nominélniho HDP)
2009 2010 2011 2012

skut. progn. progn. progn.

A. Vladni deficit (+) /

prebytek (-) (EDP) 58 5.1 43 42
B. Stock-flow adjustments
(SFA=1+2+3) 9 A0 05 04 03
1. Cisté pofizeni
financnich aktiv 0.3 0.3 0.4 0.4
Obézivo a vklady -1,4 0,0 0,0 0,0
Cenné papiry jiné nez
st 0,1 00 00 00
Pejcky 0,0 0,0 0,0 0,0
Akcie a ostatni
majetkové ucasti -0.2 0.0 0.0 0.0
Ostatni finan¢ni aktiva 1.7 0,4 0,4 0,4
2. Upravy -0,9 -0,8 -0,8 -0,6
Cisté pofizeni finan¢nich
derivatd 0000 00 00
Cisté pofizeni ostatnich
Aokt 07 06 05 05
Emise cennych papirt 02 00 00 00

nad/pod nom. hodnotu

Rozdil mezi akrudinim
a hotovostnim Urokem

Zpétné odkoupeni dluhu
nad/pod nom. hodnotu 0.0 0.0 0.0 0.0

Vliv ocenéni dluhu v cizi

-0,3 0,0 0,0 0,0

ména -0,1 -0,2 -0,2 -0,1
Ostatni zmény vyse
dluhu 0,0 0,0 0,0 0,0
3. Statistické diskrepance -0,4 0,0 0,0 0,0
C. Zména vlddniho dluhu
(A+B) 4,8 4,7 3,9 3,9

a) zadporna hodnota znamend, Ze vladni dluh vzrostl o ¢astku nizsi, nez by
odpovidalo deficitu vladniho sektoru (nebo se sniZil vice, nez by implikoval
piebytek)

Grar 2 (Box)
EFEKTIVNIi UROKOVA SAZBA Z VLADNIHO DLUHU

Efektivni urokova sazba po poklesu v roce 2010 mirné vzroste
(v %)

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
——— Efektivni Grokové sazba

Akcie a ostatni majetkové Ucasti jsou nepfimo Umérné privati-
za¢nim pfijmdm. U ostatnich financnich aktiv se predpoklada
rdst umérny HDP.

Prognéza dluhové sluzby (Urokd) vychazi z progndzy vlad-
niho dluhu a trajektorie ,efektivni” Urokové sazby. Efektivni
Urokova sazba (Graf 2) je v prvnim roce prognézy nastavena
jako vazeny prameér vynost dlouhodobych dluhopist a kratko-
dobych vynosu ze statnich pokladni¢nich poukdzek a dluhopist
se splatnosti do jednoho roku, v dalsich letech zohledruje ved-
le uvedené vychozi Urovné téz ocekavany vyvoj kratkodobych
sazeb dle aktualni progndézy. Po poklesu v roce 2010 tak efek-
tivni sazba roste ve vazbé na ocekavany rist ménoveépolitickych
sazeb. Samotny propocet Urokovych plateb probiha nékolika
iteracemi, které zajistuji vzajemnou konzistenci Grovné dluhu,
placenych urokt a salda vladniho sektoru.

Vzhledem k nejistotdm budouciho vyvoje je vhodné provést
citlivostni analyzy zmény urokovych sazeb a podilu vlad-
niho dluhu na HDP. Prvni analyza méri dopad zvyseni vynosu
vladnich dluhopist o 1 procentni bod do salda hospodareni
vlddniho sektoru. Vypocet prfedpoklada, Zze zména sazeb ma
vliv jen na dluh s urokovou refixaci do jednoho roku. Z aktu-
alnich vysledkl vyplyva relativné nizky dopad do salda hospo-
dafrenf vladniho sektoru, a to v kumulativni vysi pfiblizné 0,1,
0,2 a 0,3% HDP v horizontu tfi let. Druhd citlivostni analyza
meéri citlivost Urokovych plateb na jednordzové zvyseni podilu
vladniho dluhu na HDP o 5 procentnich bodd pri nezménénych
urokovych sazbach. V soucasnosti takové zvyseni viadniho dlu-
hu implikuje pro rok 2011 narlst Grokd o cca 0,2 % HDP.
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1.3 SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU

Celkové jsou zmény oproti minulé progndze malé. Dochazi k nepa-
trnému zvyseni predikce celkové inflace pro rok 2011 pri mirné vyssi
trajektorii trznich urokovych sazeb na delsim konci predikce. Zména
vyhledu zahranici vytvari tlaky na vyssi domaci turokové sazby, opac-
nym smérem pusobi vliv pocatecnich podminek, predevsim z ddvodu
nizsiho pozorovaného ristu mezd. Na zacatku predikovaného obdo-
bi se tyto tlaky kompenzuji, na delsSim konci progndzy vliv zahranici
prevazi. Mezirocni tempo rastu HDP bude v letech 2011 i 2012 mirné
vy$si vlivem zlepseného vyhledu zahranici. Tempo rdstu mezd v pod-
nikatelské sfére se vyznamné neprehodnocuje, stejné jako progndza
ménového kurzu.

Prognéza meziro¢ni celkové inflace se oproti minulé predikci vy-
znamné nezménila, jeji trajektorie se nachdzi jen nepatrné vyse
(Graf 11.3.1).

Vyhled rdstu regulovanych cen je v roce 2011 nizsi z ddvodu mensi-
ho zvy3eni cen elektrické energie v prvnim Ctvrtleti 2011. Tento efekt
vroce 2011 prevazi nad vyssim rlstem regulovaného najemného, ktery
naopak ve zméné progndzy regulovanych cen dominuje v roce 2012.

Progndza cisté inflace v roce 2011 je oproti minulé predikci mirné
vyssi (Graf 11.3.2). Tato zména je zpUsobena predevsim ocekavanym
rychlejsim kratkodobym rdstem cen pohonnych hmot. V roce 2012 se
progndza Cisté inflace nemént.

Celkové infla¢ni tlaky jsou hodnoceny podobné jako v minulé progno-
ze, pouze mezera marzi v sektoru spotreby zlstava mirné stlacend
i v prvnim ctvrtleti 2011. Hlavnim ddvodem pro déle trvajici Utlum
marzi je vyS$si rdst nakladovych tlakd odrdzejici zejména vysoky rust
cen komodit. Od druhého ¢tvrtleti 2011 se marZe podobné jako v mi-
nulé predikci postupné navraceji ke své rovnovazné drovni.

U vyhledu zahranici doslo ke zménam u vSech hlavnich promén-
nych. Vyhled zahrani¢nich sazeb 3M EURIBOR se zhruba od polovi-
ny roku 2011 zvySuje. Zahrani¢ni poptavka byla v roce 2010 oproti
plvodnim predpokladdm vyssi, k podobnému prehodnoceni dochazi
i pro rok 2011, v roce 2012 se progndza vyrazné neméni. Oproti mi-
nulé progndze je v celém roce 2011 téZ vyssi tempo rlstu cen pra-
myslovych vyrobct. Celkovy efekt zmény vyhledu zahrani¢i na zménu
budouci trajektorie domadcich trznich sazeb je na celém horizontu pro-
gnozy kladny, i kdyZ na zacatku progndzy je jeho vyse zanedbatelna.

Progndza trznich arokovych sazeb se az do tfetiho Ctvrtleti 2011
neméni, od konce tohoto roku se pak mirné zvysuje (Graf 11.3.3). Klad-
ny prispévek nového zahrani¢niho vyhledu je zejména v roce 2011
kompenzovan zapornym prispévkem pocatecnich podminek, ktery
plyne z nizsiho rdstu mezd v roce 2010 a z revizi dat narodnich ucta.
V roce 2012 smérem k lehce nizSim sazbam pUsobi nizsi budouci spo-
tfeba vlady, ktera vsak pfi odeznivajicim ptsobeni pocatecnich pod-

GraF 11.3.1

ZMENA PROGNOZY CELKOVE INFLACE

V roce 2011 dochazi k nepatrnému zvyseni prognézy celkové
inflace
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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GraF 11.3.2

ZMENA PROGNOZY CISTE INFLACE

Mirné zvyseni progndzy cisté inflace je zpisobeno predevsim
vys$sim ristem cen pohonnych hmot

(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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Grar 11.3.3

ZMENA TRAJEKTORIE UROKOVYCH SAZEB

Prognéza trznich trokovych sazeb se od konce roku 2011
mirné zvysuje

(v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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Grar1.3.4

ROZKLAD ZMEN PROGNOZY UROKOVYCH SAZEB

Zmeény jednotlivych faktort jsou malo vyznamné a navic se
zcéasti kompenzuji
(3M PRIBOR, v procentnich bodech)
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s Zahranici
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GraF 11.3.5
ZMENA PROGNOZY KURZU
Zmény v prognéze kurzu nejsou vyznamné
(CZK/EUR, rozdily v CZK — pravé osa)
30 1 r 04
29 A r 0.2
28— 0,0
27 1 r-0,2
26 r-04
25 r-0,6
24 A --0,8
23 - --1,0

1/06 1107 1/08 1/09 1710 111 1112

N Rozdily —— Minuld progndza —— Nova prognoéza
GraF 11.3.6
ZMENA PROGNOZY HDP

Prognéza meziro¢niho rastu hrubého domaciho produktu
se na celém horizontu mirné zvysuje
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa)
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minek nepfevazi nad efektem vyhledu zahranici. Vliv zmén ostatnich
faktorl na trzni Urokové sazby neni vyznamny (Graf 11.3.4).

Predikce nominalniho kurzu koruny k euru se vyrazné neméni
(Graf 11.3.5). Skutec¢nost za Ctvrté Ctvrtleti 2010 byla sice oproti minulé
prognoze slabsi, tento vliv je vsak kompenzovan kratkodobou progné-
zou kurzu, jenz zohlednuje vyrazné zhodnoceni kurzu v lednu 2011.

Prognéza meziro¢niho rlstu hrubého domaciho produktu se mirné
zvySuje (Graf 11.3.6). Za prehodnocenim stoji zejména vyssi rdst za-
hrani¢ni ekonomické aktivity odrazejici se ve vyssim prispévku cistého
vyvozu do rlstu HDP, a v mensi mife také revize rdstu investic v prvni
poloviné roku 2010.

Nova progndza ocekava oproti minulé progndze mirné vyssi rlst spo-
tfeby domacnosti. Dlvodem je zlepSeny ocekdvany vyvoj na trhu
prace (vyssi vyhled zaméstnanosti pfi zhruba stejném vyhledu priimér-
nych mezd).

Vzhledem k revizi ¢asové fady objemu a cen investic v prvni poloviné
roku 2010 se hruba tvorba kapitalu nachazi na vyrazné vyssich hod-
notach, a to i pfes mirné nizsi mezictvrtletni tempo rdstu ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2010. Investice do solarnich elektraren se na konci roku 2010
nachézely na horni hranici intervalu odhadovaném v minulé progné-
ze. Nova progndza proto oCekava vyraznéjsi propad investic v prvnim
Ctvrtleti 20118 a poté jejich opétovny mirné vyssi rlst oproti minulé
prognoze.

Tempa rastu vyvozu a dovozu jsou vlivem revize dat i novych udajl
prfehodnocena na prognéze vyznamné smérem nahoru. Na zacatku
roku 2011 dojde, podobné jako u investic, k vyssimu skokovému sni-
Zenfi rGstu dovozu oproti minulé prognéze. Na delsim konci progndézy
jsou tempa rlstu vyvozu a dovozu podobna jako v minulé prognoze.

Progndza rdstu prdmérné nominalni mzdy v podnikatelském sektoru
v roce 2011 se oproti minulé prognéze mirné snizuje v dasledku niz-
kych pozorovanych mezd ve druhé poloviné roku 2010.° Vy3si ekono-
micka aktivita vSak prispéje k vy$simu rlstu mezd od konce roku 2011
(Graf 11.3.7).

8 K tomuto vyraznéjsimu propadu viak dojde z divodu revize historickych dat z vyssi hladiny
investic nez v minulé prognoze.

9 K jednordzovému skoku ve ctvrtém Ctvrtleti 2010 dochdzi pouze z ddvodu dariové
optimalizace firem, pficemz tento faktor nema p¥imy vliv na néklady firem.
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1.4 ALTERNATIVY A CITLIVOSTNi ANALYZY

V prabéhu zpracovani progndzy bylo identifikovdno nékolik vyznam-
nych rizik, kterd vedla ke zpracovani tfi alternativnich scénard. Vsech-
ny jsou motivovany rdznymi moZnymi variantami vyvoje v zahranici.
Tyto alternativni scénare zahranic¢niho vyvoje byly modelovany za po-
uziti modelu NiGEM. Jedna se o celosvétovy model nékolika ekono-
mickych celkG umoZnujici simulovat kompletni odezvu zahranicnich
velicin na Soky. Standardné byl zpracovan i citlivostni scénar kurzu.

1.4.1 Alternativni scénar — vyssi rist cen komodit

Tento scénar kvantifikuje riziko dalsiho nardstu komoditnich cen.
Ceny zemédélskych i energetickych surovin v poslednich mésicich
znacné rostly, ale v nékterych pfipadech (napf. ropa) jsou zatim stéle
pod svymi maximy z roku 2008. Navic pokracujici kvantitativni uvol-
novani ménové politiky zejména v USA a odklon od investic do vlad-
nich dluhopis poskytuji dostatek likvidity, kterd maze byt umistovana
do komoditnich derivatt a dale tak podporovat rlst cen. Modelovy
aparat NiGEM obsahuje pét cenovych indexd komodit, které byly
od prvniho Ctvrtleti 2011 Urovriové zvyseny o 20 % oproti zakladnimu
scénafi na obdobi Ctyf let. Tento jednordzovy Sok do cenové hladiny
komodit se poté dale propaguje jednotlivymi kandly transmise ve své-
tové ekonomice. Ménové autority vcetné ECB na uvedeny 3ok rea-
guji okamzitym zvysenim svych sazeb. RUst primyslovych cen proto
z(Ostava relativné utlumeny a rdst ekonomické aktivity je zpomalen
reakci ménové politiky. Cenovy Sok do komodit, ktery se v NiGEMu
projevuje ve vsech ekonomickych celcich, ma zédroven jen zanedba-
telny vliv na vzajemné kurzy mén. Vysledky simulace jsou uvedeny
v tabulce Tab. 11.4.1 ve formé odchylek od predpokladd zékladniho
scénare prognozy.

Dopady vySe uvedeného scénafe vyvoje v zahrani¢i do domaciho eko-
nomického vyvoje jsou uvedeny v tabulce Tab. 11.4.2 (rovnéz vyja-
drené ve formé odchylek od zédkladniho scéndfe prognozy). Rlst cen
komodit zpUsobuje narlst dovoznich cen i regulovanych cen od zacat-
ku horizontu progndzy. Utlumena zahrani¢ni poptdvka a vysoké zahra-
ni¢ni sazby, které vedou k zdpornému tdrokovému diferencialu, plsobi
na oslabeni kurzu koruny v celém horizontu prognézy. Oslabeny kurz
a rst zahrani¢nich cen vyvolava zménu struktury celkovych infla¢nich
tlak. Dovozni ceny plsobi ve druhé poloviné roku 2011 proinfla¢né.
Cista inflace se v3ak zvysuje jen mirné z ddvodu utlumenych tlak
z domaci ekonomiky, které se obnovuji jen velmi pomalu, protoZe
rist mezd je omezen slabou doméci ekonomickou aktivitou. Oslabeni
kurzu lehce zlepSuje cenovou konkurenceschopnost vyvozcl, avsak
vliv oslabené zahrani¢ni poptavky prevazi v celém horizontu progndzy
a vede k poklesu rGstu HDP oproti zakladnimu scénafi. Postupny na-
rast domacich trznich drokovych sazeb je reakci na rdst zahrani¢nich
sazeb a odrazi téz promitani cen komodit do domdci inflace.

GraF 11.3.7

ZMENA PROGNOZY NOMINALNiCH MEZD

Zména prognézy nominalnich mezd v podnikatelském

sektoru neni vyznamna
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
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Tas. 11.4.1

ALTERNATIVNI SCENAR VYSSIHO RUSTU CEN KOMODIT -
ZAHRANICNI VELICINY

Ménové autority v¢. ECB v reakci na vyssi ceny komodit
zvysuji trokové sazby, coz tlumi narast inflace a zpomaluje
dynamiku HDP

(odchylky od zékladniho scénare)

Zahr. inflace 3M EURIBOR  Efektivni  Kfizovy kurz

PPI (v p. b.) (vp.b) HDP(vp.b.) (USD/EUR)
1711 -0,2 0,4 -0,1 0,0
11 0,0 0,6 -0,1 0,0
/11 0,3 0,6 -0,1 0,0
IV/11 0,4 0,7 -0,2 0,0
1712 0,7 0,7 -0,1 0,0
/12 0,6 0,6 -0,1 0,0
/12 0,5 0,6 -0,2 0,0
IV/12 0,4 0,6 -0,1 0,0
Tas. 11.4.2

ALTERNATIVNI SCENAR VYSSIHO RUSTU CEN KOMODIT -
DOMACI EKONOMIKA

Vyssi trokové sazby zpomaluji ekonomicky riist, takze inflace
zlstava i pres slabsi kurz umirnéna
(odchylky od zékladniho scénare)

Nominalni
Inflace CPI  3M PRIBOR HDP kurz

(vp.b.) (vp.b) (vp.b) (CZK/EUR)
1111 0,0 0,2 -0,4 0,0
/11 0,1 0,4 -0,4 0,2
/11 0,1 0,5 -0,4 0,3
IV/11 0,2 0,5 -0,5 0,3
1112 0,2 0,4 -0,2 0,3
/12 0,1 0,4 -0,3 0,3
/12 0,1 0,3 -0,5 0,3
IV/12 0,0 0,2 -0,5 0,2
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Tae. 11.4.3

ALTERNATIVNI SCENAR VYSSIHO ZAHRANICNIHO RUSTU -

ZAHRANICNI VELICINY

Vyssi ekonomicka aktivita vede k narastu zahranicnich sazeb

(odchylky od zékladniho scénare)

Zahr. inflace 3M EURIBOR  Efektivni
PPI (v p.b.) (v p.b)

Kfizovy kurz

HDP (v p.b.) (USD/EUR)

/11 0,0 0,1 0,8 0,1
/11 -0,1 0,2 0,6 0,1
/11 -0,1 0,2 0,5 0,1
IvV/11 -0,1 0,2 0,4 0,1
1712 -0,1 0,4 0,3 0,1
/12 0,1 0,5 0,5 0,1
/12 0,2 0,6 0,6 0,1
IV/12 0,3 0,7 0,7 0,1
Tas. 1.4.4

ALTERNATIVNI SCENAR VYSSIHO ZAHRANICNIHO RUSTU -

DOMACi EKONOMIKA

Vyssi zahrani¢ni poptavka puasobi na rychlejsi rast HDP
a posilovani kurzu, z pohledu inflace se tyto dva faktory

kompenzuji
(odchylky od zékladniho scénare)
Nominalni
Inflace CPI  3M PRIBOR HDP kurz
(v p.b.) (v p.b.) (v p.b) (CZK/EUR)
1111 0,0 0,0 0,7 0,0
/11 0,0 -0,1 0,9 -0,2
/11 0,0 -0,1 0,9 -0,3
IvV/11 0,0 0,0 1,0 -0,3
1112 0,0 0,2 0,4 -0,4
/12 0,0 0,3 0,6 -0,4
/12 0,0 0,4 1.1 -0,4
IV/12 0,0 0,4 1,7 -0,4

1.4.2 Alternativni scénaf — vys3si rlist zahrani¢ni ekonomické
aktivity (,némecka lokomotiva”)

Tento scénar kvantifikuje dusledky pokracujiciho rastu efektivniho
ukazatele ekonomického ristu v eurozéné. V soucasnosti dobré vy-
sledky Ciny, Indie i jinych zemi, pfedevsim asijskych, maji pozitivni vliv
na exportni vykonnost hlavné némecké ekonomiky, kterd ma velky po-
dil v efektivnim ukazateli zahrani¢niho ekonomického rdstu. Je pritom
mozné, Ze tento vyvoj bude pokracovat i v roce 2011 a nedojde k tak
vyraznému zpomaleni zahrani¢niho rdstu, s jakym pocita zakladni scé-
nar progndzy zaloZzeny na vyhledu lednového CF. V modelu NiGEM je
tento scénar simulovan pozitivnim Sokem predevsim do némeckého
Cistého exportu (¢astecné i francouzského a italského) tak, aby celo-
ro¢ni ekonomicky rist v letech 2011-2012 byl 0 0,5 procentniho bodu
vys$si nez v zakladnim scénafi. Vyssi ekonomicky rdst vyvolava v delSim
obdobi tlaky na rist inflace, a je proto doprovédzen zpfisnovanim mé-
nové politiky. Ta infla¢ni tlaky tlumi, a tak se trajektorie zahrani¢niho
efektivniho PPI pfilis neméni. Euro oproti americkému dolaru v tomto
scénafi lehce posiluje (Tab. 11.4.3.).

Rychlejsi rist efektivni zahrani¢ni poptdvky doprovazeny mirnym rUs-
tem zahrani¢nich sazeb se okamzité preléva do domaci ekonomiky.
Nardst zahrani¢ni poptavky a zlepSeni salda vykonové bilance vede
k nizsi rizikové prémii a tudiz k posilenf kurzu koruny v celém horizontu
progndzy. Tlak na posilovani kurzu je jen ¢astec¢né tlumen rdstem za-
hrani¢nich sazeb, které vedou k otevirani lehce zdporného urokového
diferencidlu. Dovozni ceny puUsobi protiinflacné az do zac¢atku druhé
poloviny roku 2012, pficemz zhodnoceni nominalniho kurzu prevazi
nad vy$3imi zahrani¢nimi cenami. Tlaky z domaci ekonomiky v ddsled-
ku oziveni ekonomické aktivity naopak narlstaji. Doméaci ndkladové
ka aktivita vede k rlstu mzdovych nakladd. Pdsobeni dovoznich cen
a domdcich infla¢nich tlakd se navzajem kompenzuje, dopady do in-
flace jsou proto zanedbatelné. Rist zahrani¢ni poptavky se projevuje
ve vsech slozkach HDP kladné s vyjimkou vladnich vydajd (pfedpoklad
o fiskalni restrikci zGstdvd nezménén). K rlstu HDP vyrazné pfispivd
zejména zvyseni cCistého vyvozu. Ve vyvoji domdcich Urokovych sazeb
zpocatku lehce prevazuje protiinfla¢ni vliv posilujiciho kurzu koruny
nad rychlejsim ekonomickym rdstem. Od zac¢atku roku 2012 vsak oZi-
veni domaci ekonomické aktivity dominuje a ménova politika reaguje
zvysenim urokovych sazeb (Tab. 11.4.4).
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11.4.3 Alternativni scénar — nizsi riist zahrani¢ni ekonomické ak-
tivity (,prohloubeni dluhové krize v eurozéné”)

Treti alternativni scénar popisuje situaci, kdy ekonomicky rdst v eu-
rozéoné je tlumen fiskalni restrikci. Ta vyplyva bud z potencidlnich
obtizi pfi emisich vladnich dluhopist nebo ze snahy vlad se takovému
vyvoji vyhnout snizovanim rozpoctovych schodkd. S ohledem na str-
nulost vladni spotfeby v modelu NiGEM byl sok vlozen i do soukromé
spotreby, kterd by ve skutec¢nosti byla tlumena prostfednictvim nizsich
socidlnich podpor a mezd v nepodnikatelském sektoru, pfipadné osla-
benim davéry spotiebitell. Scénar je simulovan tak, aby celoro¢ni rlst
zahrani¢ni ekonomické aktivity v letech 2011-2012 byl o 1 procentni
bod nizsi oproti zdkladnimu scénafi. Nizsi rlst nuti ECB udrzovat nizsi
sazby. Kurz eura vici americkému dolaru je lehce slabsi, coz v kratsim
horizontu tla¢i na mirné vyssi rlst cen pramyslovych vyrobct v euro-
zoné, ten vsak v delSim obdobi klesad vlivem utlumené ekonomické
aktivity (Tab. 11.4.5).

Vypadek efektivni zahrani¢ni poptévky doprovézeny poklesem za-
hrani¢nich sazeb se okamzité prelévd do domaci ekonomiky. 3M
PRIBOR je vyrazné ovlivnén snizenim 3M EURIBORu. Kladny urokovy
diferencidl tlaci na zhodnoceni kurzu koruny, nizsi zahrani¢ni poptav-
ka naopak prostfednictvim zhor3eni cistého vyvozu pUlsobi smérem
ke slabsimu kurzu, pfi¢emz druhy zminény efekt pfevazuje. Proto také
domaci Urokové sazby lezi docasné nepatrné vyse, a az ndsledné se
oproti zakladnimu scénafi sniZuji. Pokles zahrani¢ni poptdvky se nega-
tivné projevuje ve viech slozkach HDP (kromé vladnich vydajd). Celko-
vé tempo rlstu HDP vyrazné klesd, a to nejvice vlivem poklesu cistého
vyvozu. Domdaci inflace se v tomto scénafi témér neméni (Tab. 11.4.6).

11.4.4 Citlivostni scénaf kurzu

Citlivostni scénaf kvantifikuje dopady odliSného kurzového vyvoje.
Tento citlivostni scénaf predpoklada v prvnim ctvrtleti progndzy vy-
kyv nominalniho kurzu o £3 % oproti zakladnimu scénafi pfi stejnych
urokovych sazbach v prvnim ctvrtleti prognézy jako v zékladnim scé-
nafi. Hodnota kurzu je tak 23,8 CZK/EUR, resp. 25,2 CZK/EUR oproti
24,5 CZK/EUR v zakladnim scénafi.

V tabulce jsou uvedeny vysledky simulace se silnéjsim kurzem, vyjadre-
né v odchylkdch od zakladniho scénare progndézy (Tab. 11.4.7). Scénar
slabSiho nominalniho kurzu vede ke stejnym zavérim, jen s opacnym
znaménkem.

Zhodnocenf kurzu vede k poklesu dovoznich cen na zac¢atku horizon-
proto oproti zdkladnimu scénafi nize. Zhodnoceni kurzu také zhor3uje
cenovou konkurenceschopnost vyvozcl a vede v roce 2011 k poklesu
rastu HDP oproti zakladnimu scénafi. V reakci na uvolnéni ménové
politiky a korekci kurzového vyvoje vsak tempo rlstu HDP postupné
roste a také inflace se vraci na hodnoty zadkladniho scénére.

Tas. 11.4.5

ALTERNATIVNI SCENAR NIZSIHO ZAHRANICNIHO RUSTU -
ZAHRANICNI VELICINY

Nizsi ekonomicka aktivita vede k poklesu zahranicnich sazeb
(odchylky od zékladniho scénare)

Zahr. inflace 3M EURIBOR  Efektivni  Kfizovy kurz

PPI(vp.b)  (vp.b) HDP(vp.b.) (USD/EUR)
1711 0,1 -0,1 -1,2 -0,1
11 0,2 -0,2 -0,9 -0,1
/11 0,2 -0,3 -0,7 -0,1
IvV/11 0,2 -0,3 -0,6 -0,1
1112 0,1 -04 -0,5 -0,1
11712 -0,1 -0,5 -0,9 -0,1
/12 -0,3 -0,6 -1,0 -0,1
IV/12 -0,4 -0,8 -1.1 -0,1
Tas. 11.4.6

ALTERNATIVNI SCENAR NIZSIHO ZAHRANICNIHO RUSTU -
DOMACi EKONOMIKA

Nizsi zahranic¢ni poptavka vede k pomalejSimu ristu vyvozu

a HDP, navzdory slabsimu kurzu koruny
(odchylky od zékladniho scénare)

Nominalni
Inflace CPI  3M PRIBOR HDP kurz

(v p.b) (v p.b.) (v p.b.) (CZK/EUR)
1111 0,0 0,1 -0,5 0,0
/11 0,0 0,1 -1,0 0,3
/11 0,0 0,1 -1,6 0,5
IV/11 0,0 -0,1 -2,0 0,5
1112 0,0 -0,2 -2,0 0,6
/12 0,0 -0,4 -1,7 0,6
/12 0,0 -0,5 -1,4 0,7
IV/12 -0,1 -0,5 -1,0 0,7

Tas. 11.4.7

CITLIVOSTNi SCENAR KURZU

Zhodnoceni kurzu vede k docasné nizsi inflaci a zpomaleni
rastu HDP oproti zakladnimu scénafi, urokové sazby

se snizuji

(odchylky od zékladniho scénare)

Nominalni
Inflace CPI  3M PRIBOR HDP kurz
(mzr. v %) (v p.b.) (v p.b) (CZK/EUR)
1111 0,0 0,0 -0,2 -0,7
1111 -0,1 -0,3 -0,2 -0,3
/11 -0,1 -0,4 -0,2 -0,1
IV/11 -0,2 -0,3 -0,1 0,0
1112 -0,2 -0,1 0,2 0,0
11112 -0,1 0,0 0,3 -0,1
/12 -0,1 0,0 0,2 -0,1
IV/12 0,0 0,1 0,1 -0,1
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Tas. 11.5.1

OCEKAVANE UKAZATELE IOFT A PODNIKU

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

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

IOFT:
Index spott. cen 2,6 2,5 2,4 2,4 2,5

Index spotf. cen
v horizontu 3R

Reélny HDP v roce 2010 1,9 1,9 2,1 2,3
Realny HDP v roce 2011 2,2 2,1 2,0 2,0 2,1
Nominalni mzdy

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

2,2 2,3 2,3 2,3

v roce 2010

’v\‘?g;l;ggq ;T‘Zdy 32 27 26 24 24
Kurz CZK/EUR (Urover) 24,2 24,1 24,17 240 24,0
2T repo (v %) 1,3 1,3 1,4 1,4 1,4
1R PRIBOR (v %) 2,2 2,3 2,3 2,3 2,4
Podniky:

Index spotf. cen 2,4 2,5

Index spot. cen

v horizontu 3R 23 2.5

GraF 11.5.1

VNIMANA A OCEKAVANA INFLACE

Infla¢ni o¢ekavani domacnosti ve druhé poloviné roku 2010
stagnovala
(zdroj: European Commission Business and Consumer Survey)
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Tas. 11.5.2

OCEKAVANE UKAZATELE CF

Analytici v rdmci CF predpokladaji rist ekonomiky tempem
lehce nad 2 %
(v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

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

Realny HDP v roce 2010 1,8 1,8 2,0 2,3
Redlny HDP v roce 2011 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2
Nominalni mzdy v roce 2010, 2,3 2,4 2,4 2,3
Nomindlni mzdy v roce 2011) 3,4 3,3 3,1 3,0 2,9
Kurz CZK/EUR (Uroven) 24,5 24,4 24,1 24,2 24,2
3M PRIBOR (v %) 1,7 2,0 1,7 1,7 1,8

1.5 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Inflacni ocekdvani v ro¢nim i triletém horizontu béhem ctvrtého Ctvrt-
leti 2010 zhruba stagnovala a v obou sledovanych horizontech presa-
huji 2% inflacni cil. Analytici oCekavaji rdst HDP v letosnim roce lehce
nad 2 %, béhem ndsledujicich dvandcti mésicG posileni kurzu koruny
a narust zakladnich sazeb CNB. Pied unorovym zasedanim bankovni
rady CNB vsichni analytici pfedpokladali stabilitu zékladnich sazeb.

Inflace o¢ekavana analytiky finan¢niho trhu'® i podnikovymi mana-
Zery v ro¢nim horizontu béhem ¢tvrtého Ctvrtleti 2010 a v lednu 2011
zhruba stagnovala a nadéle se pohybovala nad 2% cilem CNB platnym
pro obdobi od ledna 2010 (Tab. 11.5.1). Ocekavani inflace v triletém
horizontu u analytika stagnovala, podnikovi manazefi je mirné zvysili.
Také tato dlouhodobéjsi ocekavani se nadale pohybuji nad infla¢nim
cilem CNB.

Indikdtor domacnostmi vnimané inflace se — i pfes nepatrny narust
v zavéru roku 2010 — jiz delsi dobu pohybuje v zdpornych hodnotach
(Graf 11.5.1)." To znamend, ze domacnosti v priméru minily, Ze ceny
béhem minulych 12 mésict spiSe nerostly. Indikator oc¢ekavané inflace
se od zacatku roku 2010 pohybuje v kladnych hodnotéch, béhem ctvr-
tého ctvrtleti 2010 se pfilis neménil. Tento vyvoj signalizuje, Ze pocet
respondentl, ktefi olekavaji v pfiStich 12 mésicich rychlejsi cenovy
rast, mirné prevysuje pocet téch, ktefi ocekavaji stejny nebo nizsi ce-
novy rdst nez v minulosti.

Analytici v rdmci IOFT i CF predpokladaji, Ze v letosnim roce HDP po-
roste tempem mirné nad 2 % (Tab. 11.5.1 a Tab. I1.5.2). Pldnované vlad-
ni Uspory a snizovani mezd ve vefejném sektoru se odrdzeji v nizkych
predikcich analytik tykajicich se r@stu mezd. V porovnani s hodnotou
ménového kurzu koruny z konce ledna prevazné domdci analytici do-
tazovani v Setfeni IOFT i pfevazné zahrani¢ni analytici dotazovani v 3et-
feni CF ocekdvaji v ro¢nim horizontu silnéjsi kurz, a to zhruba o 2,3 %,
resp. 1,5 %. Pfed Unorovym zasedanim bankovni rady CNB v3ech dva-
nact analytikd oslovenych v rdmci IOFT olekavalo, Ze na tomto zase-
danf se zakladni sazby nezméni. V roc¢nim horizontu vichni analytici
predpoklddaji narlst oproti stavajici Urovni, jejich odhady repo sazby
se pohybuji v rozmezi 1,00 az 1,75 %. Prognézy Urokovych sazeb tak
nezaznamenaly v poslednich mésicich vyraznéjsi zmény.

V porovnani s novou prognézou CNB analytici oc¢ekavaji zhruba
o pul procentniho bodu vy3si tempo rlstu redlného HDP pro letosni
rok. Rovnéz inflace ocekdvana v ro¢nim horizontu se u analytikt pohy-
buje na vy3si hladiné. Predikce ménového kurzu v ro¢nim horizontu je

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

11 CNB vyuziva kvalitativni hodnoceni domécnosti ohledné minulé a budouci inflace zjistované
v ramci European Commission Business and Consumer Survey (viz Box 2 ve Zpravé o inflaci
z Cervence 2007).
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u analytik( IOFT slab3i 0 0,4 % neZ v progndze CNB, u analytik CF je
slabsi 0 1,2 %. Ocekdvani analytik( ohledné dvoutydenni repo sazby
v ro¢nim horizontu se pohybuji na mirné vyssi hlading, nez odpovida
trajektorii sazeb 3M PRIBOR konzistentni s progn6zou CNB.

Graf 11.5.2 ukazuje srovnani ocekavanych trznich 3M sazeb s tra-
jektorii sazeb konzistentni se zdkladnim scénafem nové progndzy
CNB. Vyhled sazeb FRA se (kromé nejkratsiho horizontu) pohybuje
nad prognézovanymi sazbami, pficemz s prodluzujicim se horizontem
se odchylka zvysuje. Pravdépodobnym dtvodem je trhem ocekavany
vys$si vyhled repo sazby.

GraF 11.5.2

SROVNANI SAZEB FRA S PROGNOZOU CNB

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

125 1 @ —

1,00

IV/10 /11 Il 1] \2
Prognéza CNB

Trzni sazby @

a) pro IV/10 a /11 3M PRIBOR, pro I1/11 az IV/11 primérné hodnoty sazeb FRA
3*6, 6%9 a 9*12 za 10 poslednich obchodnich dni k 21.1.2011
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Grar lILL1.1

SROVNANI PROGNOZY INFLACE SE SKUTECNOSTI

Inflace se ve ¢tvrtém ¢tvrtleti 2010 nachazela lehce nad
prognézou ze Zol 111/2009
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NAPLNENi PROGNOZY INFLACE

Zmény neprimych dani pasobily ve sméru vyssi inflace,

inflace bez PH
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

Prognéza Skutecnost Prispévek
Zol IIEI,I2009 4. ctvrtleti k celkovému
2010 rozdilu
SPOTREBITELSKE CENY 1.9 2,1 0,2
z toho:
regulované ceny 2,0 3,8 0,3
primarni dopadly zmén 0,0 10 10
nepfimych dani
ceny potravin® 1,8 2,8 0,3
ceny pohonnych hmot (PH)? 4,7 8,7 0,2
korigovana inflace bez PH? 1,7 -1,3 -1,6

a) bez primérnich dopadt zmén nepfimych dani

Ill. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ
1.1 INFLACE

Celkova mezirocni inflace dosahla v prosinci 20710 hodnoty 2,3 %, a na-
chézela se tak mirné nad urovni cile CNB. Ménovépolitické inflace, tj.
inflace ocisténa o primarni dopady zmén neprimych dani, dosahla v pro-
sinci 2010 hodnoty 1,1 %. ZvySeni mezirocni inflace bylo ve Ctvrtém Ctvrt-
leti 2010 predevsim ddsledkem zrychleni mezirocniho rdstu cen potravin
a pohonnych hmot. Nejvétsi podil na dosaZené mezirocni inflaci ale stdle
mély administrativni vlivy, tj. dopady zmén nepfimych dani a requlované
ceny. TrZni ceny, mérené Cistou inflaci, dale vzrostly. V podminkdch stdle
jesté slabé spotrebitelské poptavky a prevazné klesajicich dovoznich cen
finalnich produktd pro spotrebitelsky trh byl ale jejich mezirocni rist na-
ddle nizky, a to i pres proinflacni tlaky ze strany cen komodit.

111.1.1 Vyvoj inflace z pohledu plnéni infla¢niho cile

Celkova inflace se ve ctvrtém ctvrtleti 2010 nachazela zhruba
na urovni infla¢niho cile CNB (Graf Ill.1.1). Tato ¢ast Zpravy o inflaci
stru¢né analyzuje prispévek meénové politiky CNB k tomuto vyvoji.

Pri hodnocenf vlivu ménové politiky na plnéni inflacniho cile je tfeba
zpétné analyzovat progndzy a na nich zaloZena rozhodnuti ban-
kovni rady v minulosti. Pro plnénf infla¢niho cile ve ¢tvrtém Ctvrtleti
roku 2010 je pfitom nutné zkoumat predevsim obdobi zhruba od dub-
na 2009 do prosince 2009 (tzv. rozhodné obdobi), protoZze ménova
politika se soustfedi na plnéni infla¢niho cile v horizontu 12-18 mé-
sict. Analyza pfesnosti prognéz v této kapitole se vsak z divodu sro-
zumitelnosti zaméfuje pouze na srovnani progndzy ze Zpravy o inflaci
[11/2009 s naslednym cenovym vyvojem.

Prognéza ze Zpravy o inflaci 111/2009 ocekavala, Ze celkovd inflace
do konce roku 2009 poklesne a bude se pohybovat na nizkych, avsak
nadale kladnych hodnotach. Inflace se méla snizit prfedevsim vlivem
zpomaleni rdstu regulovanych cen a ¢aste¢né i Utlumu realné eko-
nomické aktivity. V roce 2010 méla inflace zacit rlst a k novému 2%
infla¢nimu cili se méla dostat na konci roku 2010 (Graf I11.1.1). K tomu
mélo pfispét zejména ocekdvané mirné oziveni ekonomické aktivity
a postupny obnoveny rist témér viech slozek inflace.

Celkova inflace ve skutec¢nosti ve druhé poloviné roku 2009 klesla
na jesté nizsi hladinu v porovnani s prognézou. V roce 2010 se hodno-
ta celkové inflace naopak pohybovala nad prognézou, pficemz u jed-
notlivych skupin spotfebitelskych cen byly patrné odchylky v obou
smérech. V proinfla¢nim sméru nejvice pasobily zmény nepfimych dani
platné od 1.1.2010, o kterych bylo rozhodnuto az ve druhé poloviné
roku 2009, a progndéza je proto nemohla zachytit. Naopak ve smé-
se projevily nizsi domaci infla¢ni tlaky a pFetrvavajici pokles cen dova-
Zenych komodit s vy33im stupném zpracovani (Tab. 1Il.1.1).
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Na vyvoji domaci inflace se vyznamné podilely vnéjsi ekonomické
faktory. Zahrani¢ni poptdvka se zotavila rychleji ve srovnani s predpo-
klady progndzy a plsobila na rychlejsi rist domdaciho HDP. Vy3si ceny
ropy vedly k vy3si domaci inflaci. Naopak zahrani¢ni Urokové sazby se
na celém horizontu prognézy pohybovaly na nizsich drovnich. Pokles
zahranic¢ni inflace byl zpocatku hlubsi, pozdéji ceny v zahranici rostly
rychleji (Tab. 111.1.2).

RovnéZ urokové sazby i ménovy kurz se lisily od predpokladl pro-
gndzy. Mirné piisnéjsi pusobeni redlnych urokovych sazeb v roce 2009
se po snizeni ménovépolitickych sazeb a s narlstem inflace zménilo
na vice uvolnéné. Ménovy kurz se zejména ve druhém pololeti 2010
pohyboval na silnéjsich drovnich v porovnani s hodnotami ocekdvany-
mi progndézou (Tab. 111.1.3).

Vyvoj od sestaveni hodnocené prognoézy lze na zakladé dnesni
znalosti CNB ohledné fungovani ¢eské ekonomiky a soucasné znalos-
ti skute¢ného ekonomického vyvoje shrnout ndsledujicim zptsobem.
Propad v zahranic¢ni poptavce nebyl tak vyrazny a jeji rychlejsi zotaveni
se prostrednictvim vyvozniho kanalu odrazilo vdomécim ekonomickém
vyvoji. Pfedpoklad o pokracujicim poklesu inflace na konci roku 2009
se naplnil, jeji nardst od zacatku roku 2010 vsak byl rychlejsi. Oziveni
ekonomické aktivity v roce 2010 a zejména zmény nepfimych dani tak
pfispély k tomu, Ze na konci roku 2010 se celkova inflace nachazela
mirné nad infla¢nim cilem.

Pro rozhodovani bankovni rady o ménovépolitickych sazbach je
vedle progndézy dllezité i posouzeni jejich rizik. Na svych jednanich
mezi dubnem 2009 a prosincem 2009 bankovni rada shledévala rizika
progndz nejdive jako vyrovnand, poté jako protiinfla¢ni a v poslednim
Ctvrtleti 2009 byla rizika prognéz oznacena jako mirné proinfla¢ni.
Rozhodnuti bankovni rady vedla k nasledujicimu nastaveni Urokovych
sazeb. Na zacatku rozhodného obdobi Urokové sazby klesaly zhruba
v souladu s prognézami. Naopak v zavéru roku 2009 byly sazby vyssi,
nez implikovala prognéza ze 7. SZ 2009, pficemz tato progndza po-
mérné vyrazné prehodnotila trajektorii Urokovych sazeb smérem dold.
V souhrnu ménova politika nezabranila tomu, Zze ménovépolitickd in-
flace se pohybuje stale pomérné vyrazné pod 2% cilem CNB. Z tohoto
pohledu se s dnedni znalosti jevi, Ze ménova politika béhem roku 2009
méla byt uvolnéngjsi.

29
Tas. 111.1.2
NAPLNENi PREDPOKLADU O ZAHRANICi
Zahrani¢ni poptavka a ceny ropy pfispély k vyssi inflaci
(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)
/09 1v/09 1/10 11/10 11/10 1v/10
HDP v eurozoéné @99 p -4,7 -3,2 09 0,3 0,1 0,3
s 4,2 -2, 2,2 3,1 3,0 -
PPl v eurozéné ®9 p -6,0 -3,7 -0,7 1,3 2,2 23
s -76 -53 -12 2,1 3,8 44
3M EURIBOR p 1,0 1,0 1.1 1,2 16 24
(v %) s 09 07 07 0,7 09 1,0
Kurz USD/EUR p 1,40 1,37 137 137 137 1,37
(Uroveri) s 1,43 1,48 138 127 129 1,36
Cena ropy Brent p 626 619 640 658 67,1 683
(USD/barel) s 683 750 768 786 764 869
p — predpoklad, s — skute¢nost
a) ve stélych cenéach
b) sezonné ocisténo
<) efektivni ukazatel podle definice progndzy ze Zol 111/2009
Tae. 1.3
NAPLNENi PROGNOZY KLICOVYCH VELICIN
Domaci ekonomicka aktivita v roce 2010 rostla rychleji,
nez predpokladala prognéza
/09 1v/09 1/10 11/10 1I/10 1v/10
3M PRIBOR p 18 1,6 1,7 1.7 1,7 1,9
(v %) s 2,0 1.8 1,5 1.3 1,2 1,2
Kurz CZK/EUR p 26,1 259 258 257 257 256
(Uroven) s 256 259 259 256 249 248
Redlny HDP @ p 46 -29 1.2 1.2 0,2 0,4
(mzr. zményv %) s -4,4 -3,2 1,0 2,3 2,8 -
3,7

Nominalni mzdy® p 1,4 0,3 0,4 1,8 3,1
s

(mzr. zmény v %) 4,6 5,2 2,3 2,4 2,0

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

INFLACE

Ve ctvrtém ctvrtleti 2010 se mezirocni inflace dale zvysila
(meziro¢ni zmény v %)
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STRUKTURA INFLACE

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

3 0.y
2 A " =

709 3 5 7 9 11 1710 3 5 7 9 N

mmm Regulované ceny
Nepiimé dané v neregulovanych cendch
B Ceny potravin (véetné alkoholickych napojt a tabaku)
mmm Korigovana inflace bez PH a potravin
Ceny pohonnych hmot (PH)
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111.1.2 Soucasny vyvoj inflace

Ve Ctvrtém cCtvrtleti 2010 se meziro¢ni inflace'? dale mirné zvysila.
V prosinci byla oproti zafi o 0,3 procentniho bodu vy3si a dosahla
2,3 % (Graf 11.1.2). Na jejim zvySeni se podilelo pfedevsim zrychleni
meziro¢niho rdstu cen potravin a cen pohonnych hmot. Tyto zmény
byly ¢astec¢né kompenzovany prohloubenim meziro¢niho poklesu cen
v rdmci korigované inflace bez pohonnych hmot. Pfispévek dopadt
zmén dani zUstal na Urovni tretiho Ctvrtleti (Graf 111.1.4).

Z hlediska struktury meziro¢ni inflace se vSak na dosazeném ristu
cenové hladiny nadale prevazné podilely administrativni vlivy, tj. dopa-
dy zmén nepfimych dani a regulované ceny, jejichz prispévek dosahl
v prosinci 1,7 procentniho bodu (Graf lll.1.4). Podil trznich cen na me-
ziro¢ni inflaci byl podstatné nizsi a ¢inil 0,6 procentniho bodu.

V ramci administrativnich vlivd dominoval i ve ctvrtém ctvrtleti vliv
zmén nepfimych dani, k nimz doslo s platnosti od 1. ledna 2010.
Tato opatfeni zahrnovala zvyseni obou sazeb DPH o 1 procentni bod
a zvySeni spotfebni dané u pohonnych hmot, piva, lihovin a cigaret.
Celkové byla meziro¢nf inflace v prosinci 2010 zhruba z poloviny tvo-
fena primarnimi dopady nepfimych dani, takZze ménovépoliticky re-
levantni inflace dosahla 1,1 % (Graf I.1.2). V nasledujicim textu je
hodnocen vyvoj hlavnich polozek inflace bez dopadu zmén dani.

Mezirocni rist regulovanych cen byl ve Ctvrtém ctvrtleti 2010 vice-
méné stabilni (v prosinci 3,8 %; Graf 1l1.1.3). K vyznamnéjsi zméné
doslo pouze u ceny zemniho plynu pro domacnosti (snizeni o0 0,2 %
v fijnu) a u poloZzek s regulovanymi cenami ve zdravotnictvi. Nejvyraz-
néjsi pfispévek k meziro¢nimu rlstu regulovanych cen vykazal v zavéru
roku 2010 vysoky rast regulovaného ndjemného (v prosinci o 16,8 %),
cen zemniho plynu (o 6,7 %) a cen regulovanych polozek ve zdravot-
nictvi (o 7,8 %).

Za uvedenych okolnosti se na dalsim zvyseni inflace ve ¢tvrtém cCtvrt-
leti 2010 podilely trzni ceny, mérené cistou inflaci. Oproti zaff jejich
meziro¢ni rdst zrychlil o 0,4 procentniho bodu na 0,7 % v prosin-
ci. Za touto zménou stdlo zrychleni rlistu cen potravin a pohonnych
hmot, pficemz korigovana inflace bez pohonnych hmot zlstala na vy-
razné zapornych hodnotéch. Vyvoj korigované inflace tak nadale po-
tvrzoval vyznamné plsobeni stdle jesté velmi umirnéné spotrebitelské
poptavky a absenci nakladovych infla¢nich tlakt z doméaci ekonomiky.
Rovnéz prevazné klesajici dovozni ceny findlnich produktl pro spotfe-
bitelsky trh, odrazejici mimo jiné vliv pfedchoziho posileni ménového
kurzu, pfispivaly k udrzeni nizké inflace. Rychly meziro¢ni rist svéto-
vych cen surovin a potravin se zatim promitl jen do spotfebitelskych
cen pohonnych hmot a v omezené mife do cen potravin.

12 Méfeno meziro¢nim rlistem spotrebitelskych cen.
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Pokracujici zrychlovani meziro¢niho rlstu cen potravin v pribéhu
Ctvrtého Ctvrtleti (z 2,5 % v zafi na 3,4 % v prosinci; Graf I11.1.5) bylo
odrazem zpozdéného a v omezené mife probihajiciho promitani ros-
toucich cen zemédélskych vyrobcl' do spotfebitelskych cen na malo-
obchodnim trhu. Nejvétsi dopady téchto rostoucich nakladovych tlakd
do domaécich cen byly pozorovany u pekarenskych vyrobkt a obilovin,
zeleniny a ovoce.™

Meziro¢ni korigovana inflace bez pohonnych hmot byla na roz-
dil od cen potravin i ve Ctvrtém Ctvrtleti 2010 nadale vyrazné zapor-
na a jeji pokles se prohloubil (z -1,1 % v zafi na -1,3 % v prosinci;
Graf 1l1.1.6). K tomu pfispél pfedevsim vyvoj cen obchodovatelnych
statk& bez pohonnych hmot, jejichz vyrazny meziro¢ni pokles ve Ctvr-
tém Ctvrtleti déle zesilil (z -4,3 % v zafi na -4,6 % v prosinci). Z his-
torického pohledu 3lo o nejnizsi hodnotu zaznamenanou od pocatku
sledovani této Casové fady. Nejvice se na tomto vyvoji podilely ceny
ve skupiné doprava, rekreace, kultura a odivani a obuv. Také opétovné
zmirnéni rastu cen neobchodovatelnych statkd, zahrnujicich zejména
sluzby, pfispélo ke snizeni korigované inflace. Jejich prosincovy mezi-
ro¢ni rist o 0,9 % rovnéz predstavuje z historického pohledu jednu
z nejnizsich hodnot.

Mezirocni rlst cen pohonnych hmot ve ctvrtém Ctvrtleti 2010 zrych-
lil (z 6,6 % v zafi na 11,2 % v prosinci; bez vlivu dani). Toto zrychle-
ni bylo predevsim dasledkem prudkého zvyseni cen ropy a benzint
na evropskych burzach v zavéru roku 2010. PUsobeni tohoto vlivu se
projevilo nejvice v prosinci, kdy spotrebitelské ceny pohonnych hmot
vzrostly mezimési¢né o 4,6 %.

Spotrebitelské ceny v ¢lenéni podle hlavnich skupin spotifebniho
kose rostly nejrychleji ve skupiné zdravi (v prosinci o 6,3 % v¢. vli-
vu zmén dani). Nejvétsi prispévek k meziro¢ni inflaci vsak ve c¢tvrtém
Ctvrtleti 2010 vykdazala skupina potraviny a nealkoholické napoje kvali
zesilenému r@stu cen potravin a zvyseni nepfimych dani na pocatku
roku 2010 a skupina bydleni v disledku rychlé deregulace nadjemného
(Graf 111.1.7).

Z pohledu mezindrodniho srovnani spotrebitelské ceny mérené HICP
rostly v CR ve ¢tvrtém ¢tvrtleti 2010 nadéle pomaleji nez v praméru
zemi EU. Tento rozdil se viak dale zmensil, kdyZ podle posledniho od-
hadu Eurostatu se rdst HICP v CR zvy3il z 1,8 % v zafi na 2,3 % v pro-
sinci, zatimco v priméru zemi EU dosahoval v zafi 2,2 % a v prosinci
podle prfedbézného odhadu 2,6 %.

13 Blize viz ¢ast IIl.2 Dovozni ceny a ceny vyrobcU.
14 Ceny pekdrenskych vyrobkd a obilovin v prosinci meziro¢né vzrostly o 5%, zeleniny o 34 %
a ovoce zhruba 0 12 %.

Grar lILL1.5

CENY POTRAVIN

Rust cen potravin ve ¢tvrtém ctvrtleti 2010 zietelné zrychlil

(mezirocni zmény v %)

15 7 r 40
10 A
r 20
5 -
0 \ WVt 0
-5
F -20
-10 A
-15 - L -40
9/07 1/08 5 9 1/09 5 9 1710 5 9
—— Ceny potravin (v¢etné vlivu zmén nepfimych dani)
—— Ceny potravin (bez vlivu zmén nepfimych dani)
Ceny vyrobct v potravinarském primyslu
—— Ceny zemédélskych vyrobcu (pravé osa)
GraF l11.1.6

KORIGOVANA INFLACE BEZ POHONNYCH HMOT

Meziroc¢ni pokles cen v ramci korigované inflace
se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2010 prohloubil
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar lILL1.7

CENY VE SPOTREBNIM KOSI

Ceny ve skupinach potraviny a nealkoholické napoje
a bydleni nejvice pfispély k meziro¢ni inflaci

(prosinec 2010, pfispévky v procentnich bodech vcetné zmén nepfimych dani)
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Grar 11.2.1

DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Ve ctvrtém ctvrtleti 2010 pokracoval zietelny riist dovoznich
cen i cen primyslovych a zemédélskych vyrobct
(mezirocni zmény v %)
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Ceny stavebnich pracf Ceny trznich sluzeb
—— Ceny pramyslovych vyrobcl Dovozni ceny
Ceny zemédélskych vyrobct (pravé osa)

Grar l11.2.2

DOVOZNi CENY

Rast dovoznich cen byl nadale tazen predevsim cenami
dovazenych surovin a polotovart
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

1710 2 3 4 5 6 7 8 9 10 M

Neenergetické suroviny
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mmm MinerdIni paliva, maziva a pfibuzné materialy
Polotovary

B Potraviny a ziva zvifata, tabdk a ndpoje

Ceny dovozu celkem (meziro¢ni zmény v %)

Grar [11.2.3

MINERALNi PALIVA

K oslabeni ristu dovoznich cen energetickych surovin prispél
vyvoj kurzu CZK/USD
(meziro¢ni zmény v %)
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—— Ropa Brent Zemni plyn Kurz CZK/USD
—— Dovozni ceny minerdlnich paliv, maziv a pfibuznych mat.

1.2 DOVOZNIi CENY A CENY VYROBCU

V podminkach trvajiciho vyrazného oZiveni ristu cen klicovych surovin
na svétovych trzich dovozni ceny pokracovaly ve zfetelném meziroc-
nim rdstu. V prevazné vétsiné skupin ceny dovozu mezirocné rostly.
Vysoky rast zejména energetickych a neenergetickych surovin a polo-
tovary se promital predevsim do cen vyrobcu stojicich na pocatecnich
stupnich vyrobniho retézce. Celkové tak ceny pramyslovych vyrobct
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2010 dale zrychlily svdj mezirocni rdst; ceny pro-
duktd s vyssi pridanou hodnotou ale naddle prevazné klesaly nebo
vykazovaly jen mirny rdst. Rust cen zemédélskych vyrobcu dale prudce
zrychlil. Pouze ceny stavebnich praci a trznich sluZzeb setrvaly pri stale
jesté nizké domaci poptavce v poklesu.

111.2.1 Dovozni ceny

Dovozni ceny pokracovaly v prvnich dvou mésicich ¢tvrtého Ctvrt-
leti 2010 v meziro¢nim rlstu, ktery je pozorovan od kvétna 2010
(Graf 111.2.2). Hlavni pficinou byl trvajici rychly rdst cen klicovych ko-
modit na svétovych trzich. Dynamika meziro¢niho rastu dovoznich cen
se nicméné oproti zari ¢aste¢né zmirnila (na 4,3 % v listopadu) zejmé-
na v dusledku zmén ve vyvoji kurzu koruny.

Na dosazeném meziro¢nim rlstu dovoznich cen se nadéle nejvyraznéji
podilely ceny dovazenych mineralnich paliv. Jejich pfispévek se ale
oproti zaff znatelné snizil, coz bylo ovlivnéno pokracujicim oslabovanim
meziro¢niho rdstu svétovych cen ropy z hodnot presahujicich drover
60 % v prvni poloviné roku 2010 az na 11,2 % v listopadu (Graf 111.2.3).
Svétové ceny zemniho plynu, nasledujici vyvoj cen ropy zpravidla se
zpozdénim, vsak jesté pokracovaly v fijnu a listopadu v rychlém mezi-
ro¢nim rdstu presahujicim droven 30 %. Dopad vysokych svétovych cen
ropy a zemniho plynu do dovoznich cen mineralnich paliv byl v prvnich
dvou mésicich ¢tvrtého Ctvrtleti zaroven tlumen meziro¢nim zmirnénim
oslabeni kurzu CZK/USD (Graf 111.2.3). V souhrnu se tak meziro¢nf rist
dovoznich cen minerdlnich paliv oproti zafi zmirnil, dosahoval v3ak sta-
le dvoucifernych hodnot (20,3 % v listopadu).

V podminkach silné poptavky po surovindch (zejména kovech) na své-
tovych trzich pokracoval ve ¢tvrtém Ctvrtleti i vysoky rdst cen dovaze-
nych polotovari. Prestoze se tempo jejich meziro¢niho rdstu vlivem
vyvoje kurzu koruny c¢aste¢né zmirnilo z vysokych zafijovych hodnot
(z 6% na 5,1 % v listopadu), jejich pfispévek k meziro¢nimu rlstu
dovoznich cen stale presahoval 1 procentni bod. Prispévek rostoucich
dovoznich cen potravin (o 4,1 % v listopadu), odrazejicich vyrazné
oziveni cen téchto komodit na svétovych trzich, byl naopak jen nevy-
razny. Také ve skupiné neenergetickych surovin pokracoval rychly
meziro¢ni rdst dovoznich cen, ktery nadale dosahoval vyraznych hod-
not (v listopadu o 34,2 %). Pfi posuzovani dosazené meziro¢ni dyna-
miky je vsak rovnéz nutné prihlédnout k velmi nizké drovni srovnatel-
né zakladny pfedchoziho roku.
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Pouze u dovoznich cen komodit s vy$sim stupném zpracovani se
prispévek k celkovému meziro¢nimu rlstu dovoznich cen zménil na po-
¢atku Ctvrtého ctvrtleti 2010 v zaporny (Graf 111.2.2). Hlavni pficinu této
zfetelné zmény Ize vidét predevsim ve vyrazném meziro¢nim posileni
ménového kurzu CZK/EUR, ktery prevazil nad vlivem dosazeného me-
ziro¢niho rastu vyrobnich cen primyslového spotfebniho zbozi, stroja
a dopravnich prostfedkl v zemich hlavnich obchodnich partnerd.

111.2.2 Ceny vyrobct
Ceny primyslovych vyrobct

Ve vyvoji cen primyslovych vyrobca ve ¢tvrtém ctvrtleti 2010 bylo
patrné pokracovani pozvolného trendu k zesilovani jejich meziro¢niho
rdstu, zapocatého v dubnu 2010. Podle poslednich Udajd za prosi-
nec zrychlil jejich meziro¢ni rlst oproti zafi o 1,2 procentniho bodu
na 3,6 % (Graf 111.2.4).

Zakladni pohled na pficiny a strukturu rastu cen prdmyslovych vy-
robcl se oproti predchozi zprdvé neméni. Na dosazeném meziro¢nim
rastu se nadale prevazné podilely rychle rostouci dovozni ceny vy-
znamnych energetickych i neenergetickych vstupl, které se vyrazné
promitaly do cen vyrobcl stojicich na poc¢atecnich stupnich vyrobniho
fetézce. Naopak v prevazné vétsiné odvétvi primyslu s vy3si pfidanou
hodnotou nebylo ani ve ¢tvrtém Ctvrtleti pozorovadno vyrazné promita-
ni rychlého rastu cen téchto vstup do cen vyrobca.

Ceny v ostatnich odvétvich primyslu tak pokracovaly v mirném
meziro¢nim rdstu nebo klesaly. Stejné jako v pfedchozim ctvrtleti byl
pfitom v jejich vyvoji patrny jen velmi mirny posun smérem k oslabeni
poklesu, resp. zesilenf rdstu. Z uvedeného Ize odvodit, Ze ceny vyrobcU
v pramyslu zatim nenaznacovaly pfitomnost znatelnéjsich infla¢nich
tlakd. Vétsina podnikd tak zfejmé nadale vytvarela prostor pro tvorbu
zisku spiSe snizovanim mzdové naro¢nosti produkce nez rdstem cen.

Nejrychleji nadéle rostly ceny v odvétvi koksu a rafinérskych rop-
nych vyrobkt, a také jejich pfispévek k dosazenému meziro¢nimu
rastu cen pramyslovych vyrobcl byl nejvyssi (v prosinci 1,5 procent-
niho bodu). Zrychlil také cenovy rlst v chemickém pramyslu, kde je
fada vyrob zavislad na produktech z ropy (Graf 1ll.2.6). Také pfispévek
rychle rostoucich cen v odvétvi obecnych kovii a kovodélnych vy-
robkl (v prosinci o 10,1 %) k meziro¢nimu rdstu cen pramyslovych
vyrobcl byl nadale vyznamny a dosahl 1,3 procentniho bodu. Hlav-
ni pficinou byly nadale rostouci ceny dovazenych polotovarl na bazi
kova (Graf II.2.5). Rychle rostly ve Ctvrtém cCtvrtleti i ceny v odvétvi
tézby nerostnych surovin (v prosinci o 7,6 %), jejich podil na rdstu
cen primyslovych vyrobct byl ale stale nizky.

Tae. 111.2.1

STRUKTURA VYVOJE DOVOZNICH CEN

Ceny rostly ve vétsiné skupin dovozu, u komodit s vyssi
pfidanou hodnotou vsak opét klesaly
(mezirocni zmény v %)

8/10 9/10 10/10 11/10

DOVOZ CELKEM 52 62 38 43
z toho:
potraviny a Ziva zvitata 32 50 32 4.1
napoje a tabak -26 -29 -16 -20

suroviny nepozivatelné s vyjimkou paliv | 29,3 38,0 37,6 34,2
mineralni paliva, maziva a pfibuzné mat.| 21,4 27,5 19,7 20,3

Zivocidné a rostlinné oleje 3,7 56 96 109

chemikalie a pfibuzné vyrobky 1,2 23 04 16

trzni \{xrobky tfidéné hlavné podle 53 60 49 51

materialu

stroje a dopravni prostredky 20 16 -06 -0,1

pramyslové spotiebni zbozi -0,1 05 -19 -15
Grar l11.2.4

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Rust cen pramyslovych vyrobct dale zrychlil
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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B Ostatni odvétvi zpracovatelského pramyslu
—— Celkem PPI (mzr. zmény v %)

Grar l11.2.5

CENY KOVU A RAFINERSKYCH VYROBKU

Vysoky rast cen dovazenych polotovari a mineralnich paliv
se rychle promital do cen vyrobcti na poc¢ateénich stupnich
vyrobniho fetézce

(meziro¢ni zmény v %)
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Dovozni ceny energetickych surovin
—— Ceny vyrobcl v odvétvi koksu a rafinérskych ropnych vyrobku
—— Dovozni ceny polotovard (prava osa)
—— Ceny vyrobcl v odvétvi kovl a kovodélnych vyrobkl (prava osa)
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Grar l11.2.6

ZPRACOVATELSKY PRUMYSL

U vyrobki s vyssi pfidanou hodnotou pfevazoval mirny rist
nebo pokles cen
(mezirocni zmény v %, vybrana odvétvi)
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—— PryZové a plastové vyrobky
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—— Chemické latky a vyrobky (prava osa)

Stroje a zafizenf
Dopravni prostfedky

Grar l11.2.7

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Ceny zemédélskych vyrobct dale vyrazné rostly
(meziro¢ni zmény v %)
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Ceny rostlinnych produktl

Ceny Zzivocisnych produktd

Ceny zemédélskych vyrobct

Vyznamnou zménu predstavovalo obnoveni meziro¢niho rdstu cen
v potravinaiském pramyslu (z -1 % v zafi na 1,8 % v prosinci), v re-
akci na pokracujici rist svétovych i domacich cen zemédélskych a po-
travinarskych komodit.”™ V ostatnich odvétvich primyslu, zahrnujicich
prevazné vyrobu produktl s vyssi pfidanou hodnotou, ceny vyrobcl
ve Ctvrtém Ctvrtleti nadale prevazné mirné rostly nebo meziro¢né kle-
saly.’® Ceny zUstaly v meziro¢nim poklesu i v odvétvi elektfiny, ply-
nu a pary (v prosinci o 1,3 %).

Ceny zemédélskych vyrobct

Vyvoj cen zemédélskych vyrobct ve Ctvrtém ctvrtleti 2010 svédcil
o pokracujicim vyrazném rUstu, ktery byl pozorovan od srpna 2010
(Graf II1.2.7). Podle udaji za prosinec se rast domacich cen zemédél-
skych vyrobcl zvysil oproti srpnu 2010 téméf o 15 procentnich bodd
na 23,6 %. Tato trajektorie vyvoje byla pozorovana predevsim u cen
rostlinnych vyrobkd, jejichz meziro¢ni rast dosahl v prosinci vyraznych
39,4 %. Naproti tomu k oZiveni meziro¢niho rlstu cen Zivocisnych vy-
robkl doslo jiZz v Unoru 2010, ale v ndsledujicich mésicich byl jejich
vyvoj pozvolnéjsi nez u rostlinnych vyrobkd (v prosinci 8,6 %).

Hlavni pficiny popsaného vyvoje cen domacich zemédeélskych vyrobcl
se oproti predchozi zpravé neméni. Pfedevsim to bylo oziveni rlstu
cen agrarnich komodit na svétovych trzich, které je pozorovano
od druhé poloviny roku 2009. Na obnoveni rlistu svétovych cen zemé-
délskych komodit pasobilo ekonomické oziveni ve svété a uvolnéné
globalni ménové podminky (viz kapitola Ill.7.4). Nepfiznivé klimatické
podminky u hlavnich producentl rostlinné vyroby zdroveri vedly ke sni-
Zeni svétovych zdsob produktd rostlinné vyroby. Uvedené faktory pfi-
spély ve druhé poloviné roku 2010 k vyraznému ndrdstu svétovych cen
produktt rostlinné vyroby, zejména obilovin a olejnin. Z pohledu do-
macich cen byl obnoveny rlst svétovych cen téchto komodit jen ¢as-
te¢né kompenzovan meziro¢nim posflenim ménového kurzu CZK/EUR
v pribéhu roku 2010. K rtstu cen zemédélskych vyrobct navic pfispél
i vyrazny rlst cen nékterych komodit s tradi¢né kolisavym vyvojem
(ovoce, zelenina a brambory).

15V rdmci odvétvi potravinaiského primyslu byl vyvoj cen znac¢né rdznorody. V prosinci rychle
meziro¢né rostly zejména ceny mlynskych a skrobarenskych vyrobka (16,7 %), rostlinnych
a zivocisnych olejt a tukd (17,5%) , mlécnych vyrobkd (4,5%) a primyslovych krmiv
(10,3 %). Pouze ve tfech z dvandacti sledovanych oborl ceny vyrobcl v tomto odvétvi
v prosinci meziroc¢né klesaly.

16 Ceny vyrobcl meziro¢né klesaly zejména v odvétvi strojl a zafizeni, dopravnich prostredkd,
PC a elektronickych a optickych pfistrojt, pryzovych a plastovych a farmaceutickych
vyrobka.
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Ostatni cenové okruhy produkéni sféry

V podminkdch trvajici utlumené poptévky po stavebnich investicich
ceny stavebnich praci pokracovaly ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2010 v mir-
ném meziro¢nim poklesu, ktery v prosinci ¢inil 0,4 % (Graf 111.2.8).
Rast cen materidld a vyrobk( spotfebovavanych ve stavebnictvi vsak
déle zrychlil (v prosinci na 2,7 %). Je pravdépodobné, Ze jejich rast
byl nadéle ovliviiovdn zejména rostoucimi cenami dovazenych polo-
tovard.

Také ceny trznich sluzeb setrvaly ve Ctvrtém cCtvrtleti 2010 v mezi-
ro¢nim poklesu (v prosinci o 1 %). Ve struktufe byly pozorovany jak
sluzby s mirné rostoucimi, tak prevazné mirné klesajicimi cenami. Ce-
novy rlst pokracoval zejména u sluzeb v nakladni dopravé, postovnich
a kuryrnich sluzeb a pravnich a Gcetnickych sluzeb. Naproti tomu ceny
klesaly napfiklad u architektonickych sluzeb, sluzeb v oblasti nemovi-
tosti a zejména reklamnich sluzeb a prlzkumu trhu, které vykazovaly
pred krizi vysokou dynamiku rastu.

Grar [11.2.8

OSTATNi CENOVE OKRUHY

Ceny stavebnich praci a trznich sluzeb setrvaly i ve ¢tvrtém
ctvrtleti 2010 v meziro¢nim poklesu
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar [11.3.1

HRUBY DOMACi PRODUKT

Rust produktu ve tietim ctvrtleti 2010 dale zrychlil
(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 riistu HDP nejvice pfispéla zména stavu zasob
(pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténé udaje)
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Grar lI1.3.3

VYDAJE DOMACNOSTI NA SPOTREBU

Rust spotieby domacnosti pokracoval i ve tietim ctvrtleti 2010
(meziro¢ni zmény v %)
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—— Redlné vydaje na individualini spotfebu
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1.3 POPTAVKA A NABIDKA

Ve tretim Ctvrtleti 2010 mezirocni redlny rdst hrubého domdaciho pro-
duktu zrychlil 0 0,5 procentniho bodu na 2,8 %."” Rovnéz v mezictvrt-
letnim srovnani (zvySeni o 1,0 %) rostl produkt rychleji neZ v predcho-
zim Ctvrtleti. K dosaZenému mezirocnimu rastu produktu opét nejvice
prispéla tvorba hrubého kapitalu a v jejim ramci zejména zména stavu
zasob. Také vydaje na konecnou spotrebu se ¢astecné podilely na ris-
tu hrubého domaciho produktu. Pouze prispévek cCistého vyvozu byl
ve tretim Ctvrtleti zaporny. Na strané nabidky se podilel na pokracuji-
cim ekonomickém rdstu predevsim pramysl a také prispévek sektoru
sluzeb byl kladny.

111.3.1 Domaci poptavka

Ve tietim Ctvrtleti 2010 pokracoval obnoveny rdst domaci poptavky,
na kterém se stejné jako v pfedchozim cCtvrtleti nejvyznamnéji podile-
la vyraznd meziro¢ni zména tvorby zasob (Graf 1ll.3.2). V podstatné
mensi mife podpofila meziro¢ni rist domaci poptavky také spotieba
domdcnosti a tvorba fixniho kapitélu, kterd v predchozich deviti Ctvrt-
letich meziro¢né klesala.

Konecna spotfeba

Oziveni rUstu spotfeby domdcnosti nasledujici po jejim zfetelném
Utlumu v roce 2009 pokracovalo i ve tfetim ctvrtleti 2010 (Graf 111.3.3).
Podle sezonné ocisténych udajd CSU zesilil meziro¢ni rlist realnych spo-
tfebnich vydaji doméacnosti ve tietim ctvrtleti na 1,2 %, coz bylo 0 0,5
procentniho bodu vice neZ v predchozim Ctvrtleti. Jejich nar@st byl
zaznamenan u predmétl stfednédobé spotfeby (meziro¢né o 5,8 %)
a sluzeb, zatimco v ostatnich kategoriich vydaje domacnosti klesaly.

Popsany vyvoj byl dosazen pfi velmi nizké dynamice meziro¢niho rdstu
nomindiniho hrubého disponibilniho diichodu domacnosti, ktera
zvolnila na 0,5 %, a zaroven znatelné rychleji nomindlné rostoucich
spotfebnich vydajich (o 2,9 %). V dusledku zvyseni inflace'® se pak
redlny hruby disponibilni dichod ve tfetim ctvrtleti meziro¢né snizil
(0 1,6 %), avsak redlnd spotfeba domacnosti si udrzela kladnou dyna-
miku rastu (Graf 111.3.3).

Domacnosti tak naddle vyrovnavaly dopad sldbnoucich prijmd do spo-
tfebnich vydajd predevsim nizsi tvorbou hrubych dspor z béznych

prijmu, coz se projevilo v pokracujicim sestupném trendu miry Uspor
(na 9 %' ve tretim ctvrtleti; Graf 111.3.5).

17 Hodnoceni vydajl na HDP a zdroji HDP vychazi ze sezonné ocisténych udajl narodnich
ucta Csu.

18 Méfené deflatorem spotfeby domacnosti.

19 Sezonné ocistény udaj CNB.
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Bliz3i pohled do struktury ristu hrubého disponibilniho diichodu
ve tietim ctvrtleti 2010 naznacuje, Ze jeho nizky rast byl vysledkem
soubéhu vice faktort. Na jeho rdstu se v rozhodujici mife podilel mir-
ny rist objemu mezd a platl (Graf 111.3.4), jejichz meziro¢ni dynamika
ve tfetim Ctvrtleti zrychlila na 1,6 % diky vyvoji mezd v podnikatelském
sektoru. Kladny prispévek k ristu hrubého disponibilniho dlchodu za-
znamenala také druha nejvyznamnéjsi slozka pfijmt domacnosti — pfi-
im0 z hrubého provozniho prebytku a smiseného dlchodu. Ostatni
slozky disponibilniho dichodu ve tfetim Ctvrtleti v souladu s ocekava-
nim CNB jeho meziro¢ni rlst brzdily, coZ se tykalo zejména placenych
danf a socidlnich pfispévkd.

Na zakladé predstihovych indikatorl Ize v zavéru roku 2010 nadale
predpokladat umirnény meziro¢ni rist spotfeby domacnosti. Posledni
listopadové sezonné ocisténé Udaje o trzbach v maloobchodu potvr-
zuji pokracovani jejich redlného rastu, ktery je vsak nadale tazen jen
prodejem v motoristickém segmentu. Umirnény rdst spotfeby domac-
nosti podporuji i vysledky Setfeni CSU o dlvére spotrebiteld, které
naznacuji jen mirné zlepseni tohoto indikatoru v pribéhu ctvrtého
Ctvrtleti (Graf 111.3.14).

Vydaje vladniho sektoru na konecnou spotiebu se ve tfetim Ctvrt-
leti 2010 mezirocné realné snizily 0 0,5 %. Poprvé od konce roku 2008
tak doslo k poklesu vladnich vydajt, coz bylo zfejmé odrazem postup-
né realizace Uspornych opatreni vlady.

Investice

Ve tfetim Ctvrtleti 2010 doslo ke zfetelnému zvy3eni investi¢ni aktivi-
ty v ekonomice. Po obdobi dvouletého poklesu, spojeném s finan¢ni
a hospodarskou krizi a nejistotami ohledné budouciho ekonomické-
ho vyvoje, fixni investice meziro¢né vzrostly o 1,7 % (Graf 111.3.6).2°
Na této zméné se podilely vSechny sledované slozky fixnich investic
s vyjimkou investic do dopravnich prostfedk(.?! Obnoveni rdstu fixnich
investic bylo pravdépodobné podporeno investicemi do fotovoltaic-
kych elektraren a z¢asti i zlepSujicimi se vyhledy zahrani¢ni poptavky
a postupné se zvysujicim vyuzitim stavajicich vyrobnich kapacit. Obe-
zietny pfristup bank pfi poskytovani uvérd, jako dalsi vyznamny faktor
vyvoje investic, vsak pretrvaval.

Tato vyznamna zména dosavadniho trendu byla pozorovdna prede-
v3im v sektoru nefinanénich podniki, kde byla i ve tfetim Ctvrtleti
realizovana vice nez polovina celkovych investic. Dosazeny meziro¢ni
rast investic byl v tomto sektoru vysoky (9 %),?? avsak z pohledu velmi
nizké srovnavaci zakladny predchoziho roku jej Ize vnimat spise jako

20 Na tomto vysledku se podilely i revize Udajd za prvni pololeti roku 2010.
21 Investice do dopravnich prostiedkl ve tfetim Ctvrtleti 2010 meziro¢né poklesly o 30,1 %.
22 Stélé ceny, propocet CNB.

Grar l11.3.4
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TVORBA FIXNIHO KAPITALU
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Grar l11.3.7

INVESTICE DO OBYDLI

Investice do obydli ve tietim ctvrtleti 2010 rostly, avsak
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Grar 111.3.8

CISTA ZAHRANICNi POPTAVKA

Ve tietim ctvrtleti 2010 se Cisty vyvoz meziro¢né vyrazné snizil
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VYVOZ A DOVOZ

Rychly rist obratu zahrani¢niho obchodu ve tietim ctvrtleti
pokracoval, dovoz rostl rychleji nez vyvoz
(meziro¢ni zmény v %, procentni body, stalé ceny, sezonné ocisténé udaje)
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umirnéné oziveni.?* Vysledky konjunkturalniho setfeni CNB z prosince
2010 nenaznacuji zasadnéjsi zmeény ve vyvoji investi¢ni aktivity sektoru
nefinan¢nich podnikd v dalsim obdobi, kdyZz pouze mald ¢ast respon-
dentl z nékterych odvétvi signalizuje zvySeni objemu investic v nasle-
dujicich dvanacti mésicich.?

Naopak investice v sektoru domacnosti setrvaly ve tfetim ctvrtleti
v meziro¢nim poklesu, ktery se opét prohloubil na témér 10 %. Investi-
ce do obydli, které tvofi vyznamnou slozku celkovych investic domac-
nosti, ale pokracovaly po stagnaci ve druhém ctvrtleti v rastu, ktery
dosahl ve tretim ctvrtleti 3,2 % (Graf 111.3.7). Presto vsak ziejmé ne-
Ize v nejblizs§im obdobi ocekdvat znatelné zesileni rlstovych tendenci
v poptavce po investicich do bydleni. Nasvédcuji tomu vyrazné klesa-
jici pocty dokoncenych a zahdjenych bytd, odrazejici zejména vnima-
ni nejistot na tomto trhu z pohledu developerd ovlivnéné znacnou
.zasobou” dokoncenych neprodanych bytl. Zarover je nutné nadéle
pocitat s obezietnosti bank pfi poskytovani novych hypotec¢nich tvér
a jen pozvolné se ménicimi podminkami na trhu prace.

Rovnéz investice vladnich instituci pokracovaly ve tfetim ctvrtleti
2010 v meziro¢nim poklesu, ktery dosahl 3,3 %. Hlavni pfi¢inou byla
pravdépodobné Usporna opatfeni vlady, kterd se dotkla zejména in-
vestic smérovanych do rozvoje infrastruktury.

Ve vyvoji zasob bylo patrné pokracovani trendu z pfedchozich ctvrtle-
ti. Redlnd zména tvorby zasob se ve tfetim Ctvrtleti 2010 dale vyrazné
zvysSila a ze vsech vydajovych slozek HDP se nejvice podilela na jeho
meziro¢nim rastu (Graf 111.3.2). Vyrazné oziveni tvorby zasob v pribé-
hu roku 2010 zfejmé souviselo zejména s rlstem zahrani¢ni poptavky
a postupnym obnovenim predkrizového stavu zasob v primyslu a ze-
jména v jeho vyvozné orientovanych odvétvich.

l11.3.2 Cista zahraniéni poptavka

Ve tfetim Ctvrtleti 2010 se pokles Cistého vyvozu zbozi a sluzeb?,
patrny jiz v pfedchozim ¢tvrtleti, dale prohloubil. Cisty vyvoz presel
do schodku 3,6 mld. K¢ a meziro¢né se snizil (o 16,5 mld. K¢); v me-
zi¢tvrtletnim srovnani pak klesl o vice nez 14 mld. K¢ (Graf 111.3.8).
Prispévek cistého vyvozu k ristu hrubého domaciho produktu tak byl
na rozdil od pocatku roku 2010 zaporny.

23 Ve tfetim Ctvrtleti 2009 se investice v sektoru nefinan¢nich podnikd meziro¢né snizily
0 18,4 % a ve Ctvrtém Ctvrtleti 2009 0 20 %.

24 Ve zpracovatelském pramyslu 66 % respondentll neocekdva zménu objemu investic
v nasledujicich 12 mésicich, 16 % respondentl pocitd s jejich zvysenim a 18 % s jejich
poklesem. Ve stavebnictvi a nakladni dopravé vétsina respondentd ocekava pokles investic
(53 %, resp. 46 %), ale v nakladni dopravé 27 % respondentl ocekava jejich zvyseni.
Hlavnimi limitujicimi faktory budoucich investi¢nich vydajd jsou nadale nejistoty ohledné
budouci poptévky a nedostatek vlastnich zdrojl (ve zpracovatelském priimyslu 65 %, resp.
50 % respondentu).

25 V cenach roku 2000, sezonné ocisténo.
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Celkovy vyvoz si udrzel vysokou dynamiku rdstu, avak ve srovnani
s predchozim ctvrtletim se zvysil jen mirné (o 0,4 procentniho bodu
na 14,1 %). Rychly rdst vyvozu, zejména vyvozu zboZi, souvisel s po-
kracujicim rdstem vnéjsi poptavky, odrdzejicim zotaveni ekonomické-
ho vykonu v zemich nasich hlavnich obchodnich partnerd. Céste¢né
byl vSak jeSté ovlivnén efektem nizké zakladny prfedchoziho roku v dd-
sledku svétové hospodarské krize.

Pokles cCistého vyvozu ve tfetim Ctvrtleti souvisel se zvysenim predsti-
hu meziro¢niho rdstu dovozu pred rlstem vyvozu (Graf 111.3.9). Dalsi
zrychleni tempa rlstu celkového dovozu oproti pfedchozimu ctvrt-
leti (0 1,9 procentniho bodu na 16,6 %) bylo spojeno se zesilenim
rastu celkové domaci poptavky, hlavné po dovozu zboZzi pro investi¢ni
Ucely (mimo jiné pro vystavbu fotovoltaickych elektraren) a pro me-
zispotfebu k zajisténi vyroby komodit pro vyvoz. Dovozni naro¢nost
HDP se tak ve tfetim ctvrtleti vyrazné zvysila, meziro¢né o vice nez
13 procentnich bodd.

111.3.3 Nabidka

V meziCtvrtletnim srovnani rostla hruba pfidanad hodnota v zaklad-
nich cendch jiz paté Ctvrtleti v fadé a od prvniho Ctvrtleti 2010 vyka-
zovala i meziro¢ni rlist (0 3,7 % ve tfetim ctvrtleti), ktery byl vsak stéle
jesté vyznamné ovliviiovdn efektem nizké srovnavaci zakladny z krizo-
vého roku 2009 (Graf 111.3.10).

Na zesilujicim rlstu hrubé pfidané hodnoty se nejvice podilelo odvét-
vi pramyslu, jehoZ pfispévek se diky priznivému vyvoji ve zpracova-
telském pramyslu ve tretim Ctvrtleti vyrazné zvysil (na 3,1 procentniho
bodu). Mirné se zvysil i prispévek odvétvi tézby a vyroby a rozvodu
energif (Graf 111.3.10). Rist pfidané hodnoty v primyslu byl dosazen
pfi celkové rychlém meziro¢nim rlstu pramyslové vyroby, na kterém
se podilela vétsina odvétvi pramyslu. | kdyZ byla dynamika rastu pra-
myslové vyroby nadale vyznamné ovliviiovana efektem nizké srovné-
vaci zakladny, jeji objem se rovnéz postupné zvysoval (Graf 11.3.11).
Predkrizové Urovné viak jesté nedosahla. Jeji rlst byl tazen zejména
zahrani¢ni poptavkou, coz se projevilo v silném meziro¢nim rdstu re-
alného vyvozu (o 14,7 %).?° V souladu s pokracujicim rastem produk-
ce se také postupné zvySovalo vyuziti vyrobnich kapacit v prdmyslu
(Graf 11.3.11).

Podle poslednich dostupnych udaji priimyslova produkce v listopadu
meziro¢né vzrostla o 12,6 %.?7 Jeji rGst byl nadale vyznamné podpo-
rovan zahrani¢ni poptavkou, coz indikovaly rychle rostouci trzby z pfi-
mého vyvozu.?® Pokracovani tohoto trendu naznacuji i nejnovéjsi do-

26 Rozumi se redlny rdist vyvozu zbozi podle narodnich u¢tt CSU.

27 Jedna se o sezonné ocistény Udaj.

28 V listopadu se trzby z pfimého vyvozu meziro¢né zvysily v béznych cenach o 22,8%
a na celkovych trzbach pramyslovych podnikt se podilely témér 50 %.

Grar 111.3.10
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Grar 111.3.13

BARIERY RUSTU V PRUMYSLU
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Grar 111.3.14
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stupné Udaje o vyvoji novych primyslovych zakazek, podle kterych
rostou nejrychleji zakdzky ze zahranici (Graf 111.3.12). Pfesto je stale
jesté podnikateli vnimana jako hlavni bariéra rdstu produkce nedosta-
te¢nd poptdvka, i kdyz jeji vliv postupné slabne (Graf 111.3.13).

Prispévek odvétvi sluzeb a obchodu k meziro¢nimu rlstu cel-
kové hrubé pfidané hodnoty se ve tfetim ctvrtleti 2010 také zvysil
(na 1,5 procentniho bodu; Graf 111.3.10). Pokracujici rdst pfidané hod-
noty v odvétvi dopravy, skladovani a telekomunikaci a v odvétvi slu-
Zeb pro podniky korespondoval s vyvojem primyslové vyroby. Také
v odvétvi obchodu se jiZz pfidand hodnota ve tfetim Ctvrtleti mezirocné
zvysila, pficemz udaje o trzbach v maloobchodé naznacuji, Ze roste
zejména prodej automobill. Ani posledni listopadové Udaje o vyvo-
ji trzeb v maloobchodé zatim nesignalizuji znatelné zmény ve vyvoji
spotrebitelské poptavky v nejblizsim obdobi, naznacuji spise pokra-
Covani prodeje v motoristickém segmentu a stagnaci trzeb z prodeje
ostatniho zbozi.

Vyvoj pfidané hodnoty ve stavebnictvi byl i ve tfetim Ctvrtleti brzdén
vyvojem poptavky po stavebnich pracich. Mezictvrtletni narlst pfidané
hodnoty byl jen velmi mirny (0,1 %). V meziro¢nim srovnani pfidana
hodnota setrvala v meziro¢nim poklesu (Graf 111.3.10). Podle posled-
nich udajd jen mirny mezimési¢ni rdst a slaby meziro¢ni pokles obje-
mu stavebni produkce v listopadu zatim nesignalizuje zasadni zménu
dosavadniho vyvoje. Pfispélo k tomu inzenyrské stavitelstvi, ve kterém
se projevuje omezeni vystavby dopravnich staveb financovanych z ve-
fejnych zdrojd. Vahové vyznamnéjsi pozemni stavitelstvi sice vykazalo
v poslednich mésicich meziro¢ni rast produkce, avsak udaje o orien-
ta¢ni hodnoté povolenych staveb neposkytuji dlvod ke zlepseni vy-
hledu vyvoje ve stavebnictvi v nejblizsim obdobi. Zaroven se zhorsuji
ocekdavani podnikatell ve stavebnictvi (Graf 111.3.14).

Podle vysledk( konjunkturalniho setfeni CSU se v listopadu a prosinci
celkovy podnikatelsky indikator diveéry zvysil. Nejvyraznéji bylo jeho
zvyseni patrné u podnikateld v primyslu a mirné se zlepsily i vyhledy
ve sluzbach. V obchodé dlvéra podnikateld spiSe stagnovala. Pouze
ve stavebnictvi ve ¢tvrtém ctvrtleti 2010 dale zesilila negativni oceka-
vani (Graf 111.3.14).
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111.3.4 Vyvoj potencidlniho produktu a odhad cyklické pozice
ekonomiky

Podle propoc¢tu Cobbovy-Douglasovy produkéni funkce? se
ve tfetim Ctvrtleti 2010 mirné zvysilo meziro¢ni tempo rdstu poten-
cidlniho produktu (Graf 111.3.15), a to pfiblizné na hodnotu 1,4 %?3°.
Odpovidajici mezera vystupu se dale mirné privrela na -1,3 % (opro-
ti -1,7 % v prvnim Ctvrtleti 2010)%°. Vypocty naznacuji dalsi mirné
zrychleni rdstu potencidlniho produktu a pozvolné pfivirdni mezery
vystupu koncem roku 2010, které vsak bude vystfiddno opétovnym
zpomalenim tempa rdstu potencidlniho produktu a mirnym rozevienim
mezery vystupu do zdporu v souvislosti s o¢ekdvanym zpomalenim
rastu HDP v roce 2011 (Graf 111.3.16). V roce 2012 pravdépodobné
nastane opét zlepseni vyvoje a na jeho konci by mohlo dojit k pfekmitu
mezery vystupu do kladnych hodnot.

Podle zakladni varianty vypoctu produkéni funkce ve tretim cCtvrtleti
jeSté pokracovalo mirné zpomalovani meziro¢niho tempa rdstu poten-
cidlniho produktu, avsak ve ¢tvrtém ctvrtleti uz pravdépodobné tempo
rdstu potencidlu i v této varianté zrychlilo. Rozklad na pFispévky jed-
notlivych faktord vstupujicich do produkéni funkce v této zakladni
varianté ukazuje, Ze za zpomalenim meziro¢niho rlstu potencidlu stal
zaporny piispévek rovnovazné zaméstnanosti (Graf 111.3.17), ktery se
viak v prabéhu roku 2011 zmirni. Prispévek kapitdlu zGstava témer
nulovy. Hlavnim faktorem rdstu potencidlniho produktu tak nadale za-
stadva souhrnna produktivita.

Alternativni odhad pomoci HP filtru®' nadale naznacuje o néco vys-
Si hodnotu rGstu potenciadlu (2,2 % ve tretim ctvrtleti 2010) a méné
otevienou mezeru vystupu (-1,2 %). Naopak v odhadu potencialniho
produktu pomoci Kalmanova filtru se prosazuje vliv nizké pozorova-
né inflace vedouci k vyraznéjsimu otevieni mezery vystupu do zdporu
(-5 % ve tfetim Ctvrtleti 2010) pfi rychlejsim rlstu potencidlniho pro-
duktu (3 % ve tfetim Ctvrtleti 2010). Vyrazny rozptyl mezi vysledky
jednotlivych metod nadale ukazuje velkou miru nejistoty pfi odhadech
aktualni pozice ekonomiky v ramci cyklu.

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

30 PrOmeéry ze tif variant vypoctu.

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

Grar 111.3.15

POTENCIALNi PRODUKT

Ve tietim ctvrtleti 2010 mirné vzrostlo odhadované tempo rastu
potencialniho produktu
(meziro¢ni zmény v %)
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GraF l11.3.16
MEZERA VYSTUPU

Mezera vystupu se v roce 2010 mirné pfiviela
(v % z potencidlniho produktu)
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Grar l11.3.17

PRISPEVKY K RUSTU POTENCIALU

Pfispévek zaméstnanosti k ristu potencialu zistava zaporny
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar lI1.4.1
INDIKATORY TRHU PRACE

Pfi pokracujicim hospodaiském oziveni se pokles
zaméstnanosti ve tietim ¢tvrtleti 2010 zietelné zmirnil
(meziro¢ni zmény v %, procentnich bodech)
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Grar l11.4.2

ZAMESTNANOST PODLE ODVETVI

Ve tietim ctvrtleti 2010 doslo k obnoveni ristu zaméstnanosti
v primyslu
(prispévky v procentnich bodech k meziro¢nimu ristu, vybrana odvétvi)
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1.4 TRH PRACE

Viyrazné zmirnéni mezirocniho poklesu zaméstnanosti a jeji mezictvrt-
letni rdst se ve tretim Ctvrtleti 2010 projevily v dal$im snizeni miry
obecné | registrované nezaméstnanosti. \V/ prosinci se vsak mira re-
gistrované nezameéstnanosti opét zvysila, zejména v souvislosti s pri-
jetim prisnéjSich opatreni pro cerpani podpory v nezaméstnanosti
od roku 2011. Mezirocni rast primérné mzdy zpomalil v ddsledku vy-
voje mezd v nepodnikatelském sektoru. Zaroven bylo ve tfetim Ctvrt-
leti zaznamenano zpomaleni rdstu narodohospodarské produktivity
prace. Pri dalsim zretelném zrychleni ekonomické aktivity a soucasné
jen mirném nardstu objemu mezd a platd se mzdova narocnost pro-
duktu i ve tretim Ctvrtleti 2010 mezirocné sniZila.

111.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Pokracujici oZiveni hospodarského rastu se ve tretim ctvrtleti 2010
projevilo v dalsim zfetelném oslabeni meziro¢niho poklesu celkové
zaméstnanosti oproti predchozimu ctvrtleti (z -1,2 % ve druhém
Ctvrtleti na -0,2 % ve tfetim Ctvrtleti; Graf l11.4.1). V absolutnim vyjad-
feni to znamenalo zmirnéni meziro¢niho poklesu poctu zaméstnanych
osob o 51 tis. osob oproti pfedchozimu ctvrtleti.?? V mezic¢tvrtletnim
srovnani®? jiz zaméstnanost druhé ctvrtleti v fadé vykazovala rust, kte-
ry ve tfetim Ctvrtleti dosahl 0,5 %.

Postupné pfekonavani nepfiznivych tendenci z obdobi hospodarského
poklesu bylo patrné predevsim ve skupiné zaméstnanca?*, ktefi tvori
zhruba 80 % z celkového poctu zaméstnanych osob v ekonomice (dle
VSPS). Ve tietim ¢tvrtleti 2010 se meziro¢ni pokles po¢tu zaméstnan-
cl zmirnil oproti druhému ctvrtleti 2010 na polovinu (-1,3 %), coz
potvrzovalo zménu trendu zapocatou ve druhém ctvrtleti. Dopad
stale jesté klesajiciho poctu zaméstnancl do celkové zaméstnanosti
byl i ve tfetim ctvrtleti ¢aste¢né tlumen nartstem poctu podnikatell
(05,2 %).*

K vyrazné zméné v zaméstnanosti doslo ve tfetim ctvrtleti v odvétvi
pramyslu, které bylo v obdobi krize nejvice zasazeno propadem po-
ptavky. Ve tfetim Ctvrtleti byl jiz pFispévek primyslu k celkové meziroc-
ni zméné zaméstnanosti kladny, zatimco jesté v predchozim ctvrtleti
zde pocty zaméstnanych zietelné klesaly (Graf 111.4.2).%6 Tento kladny
pfispévek byl dosazen pfi meziro¢nim nardstu poctu zaméstnanych
01,8 % (tj. 0 25 tis. osob). Ke zvySeni poptavky po praci doslo ve tre-
tim Ctvrtleti pfedevsim ve zpracovatelském prdmyslu (meziro¢ni nardst

32 Ve druhém ctvrtleti 2010 se pocet zaméstnanych osob meziro¢né snizil o 60,3 tis. osob,
ve tfetim Ctvrtleti jiz jen 0 9,6 tis. osob.

33 Po sezonnim ocisténi.

34 Vcetné ¢lenl produkénich druzstev.

35 Zaméstnanci po ztraté zaméstnani ¢asto hledaji hlavni uplatnéni v samostatné podnikatelské
¢innosti.

36 Podle VSPS.



. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ | 23

0 29,5 tis. osob), kde byla zfejma souvislost zejména s vyraznym ozi-
venim poptavky po ceském vyvozu.

Ve sluzbach celkové rostla zaméstnanost jiz druhé ctvrtleti v fadé,
jeji meziro¢ni narlst byl vsak i ve tfetim ctvrtleti mirny a dosahl 0,3 %
(tj. necelych 9 tis. osob). V mezictvrtletnim srovnani byl jeji rast vyssi
a dosahl 0,5 %. Nejvice se zaméstnanost mezirocné zvysila ve zdra-
votni a socidlni péci a v oblasti informacnich a komunikacnich ¢innosti
(o 11,5 tis., resp. 10,3 tis. osob).

Za uvedenych okolnosti se obecnd mira nezaméstnanosti®’ ve te-
tim Ctvrtleti 2010 v mezictvrtletnim srovnani déle snizila na 7,1 %, coz
bylo v pfevazné mife tazeno mezictvrtletnim zvysenim zaméstnanosti.
Obdobny vyvoj zaznamenala ve tfetim ctvrtleti i mira registrované
nezaméstnanosti (MPSV), avsak ve ctvrtém cCtvrtleti se opétovné
zvysila o 0,4 procentniho bodu na 9,4 % (Graf 1l1.4.3). Tento nardst
byl zfejmé zpUsoben predevsim zmé&nami v zédkonu o zaméstnanosti®:,
které pfimély uchazece o prdci zaregistrovat se na Urfadech préace jesté
pred koncem roku 2010.

Plsobeni novych pfisnéjsSich podminek pro ziskavani podpory v neza-
méstnanosti od pocatku roku 2011 se projevilo i ve vyvoji Beveridge-
ovy kfivky na konci roku 2010 (Graf l1l.4.4). Poté, co se v pfedchozich
meésicich pocet nezaméstnanych pohyboval pfi jen nepatrnych zménach
poctu volnych pracovnich mist v izkém okoli jedné hodnoty, v zévéru
roku se Beveridgeova kfivka posunula skokové smérem doprava.

1.4.2 Mzdy a produktivita

Po mirném zrychleni ve druhém ctvrtleti 2010 se meziro¢ni rast pri-
mérné nominalni mzdy ve tfetim Ctvrtleti opét zmirnil na 2 %, coz je
nejnizsi hodnota dosazena od pocatku srovnatelné c¢asové rady. RUst
redlné pramérné mzdy se priblizil k nulové hodnoté (0,1 %). Za zpo-
malenim rdstu primérné nominalni mzdy v ekonomice stal vyvoj mezd
v nepodnikatelském sektoru, kde prdmérnd mzda ve tfetim Ctvrtleti
poklesla 0 1,8 % (Tab. 11.4.1). V podnikatelském sektoru naopak me-
zirocni rast prdmérné nominalni mzdy lehce zrychlil na 2,9 %, avsak
redlné se vlivem inflace zmirnil na 1 %.

Umirnény rlst pramérné nominalni mzdy v soucasné fazi hospodai-
ského cyklu byl vysledkem soubéhu vice faktorl, zejména nizké uUrov-
né poptavky ve vétsiné odvétvi, znacné prevahy nabidky prace nad
poptavkou po praci, a také realizace Uspornych opatfeni ve vefejném

37 Méfené metodikou ILO dle VSPS, sezonné ocisténo CNB.

38 Tyto zmény se tykaly pfedevsim snizeni podpory v nezaméstnanosti pro celé obdobi podpory
na 45 % pfi vypovédi formou dohody se zaméstnavatelem ¢i vlastni vypovédi. Kromé toho
uchazeci o zaméstnani zaregistrovani po 1. 1. 2011 si jiz nemohou pfi podpofe vydélat prijem
az do vyse 50 % minimalni mzdy (tj. 4 000 K¢) a pokud uchaze¢ dostane od zaméstnavatele
odstupné, ndrok na podporu v nezaméstnanosti mu vznikd aZz po uplynuti doby cerpani
odstupného.

Grar [11.4.3

MIRA NEZAMESTNANOSTI

Zvyseni miry registrované nezaméstnanosti na konci

roku 2010 bylo ovlivnéno zpfisnénim podminek pro podporu
v nezaméstnanosti od roku 2011

(v %, sezonng ocisténé daje, zdroj: MPSV, CSU, propocet CNB)
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Grar l11.4.4
BEVERIDGEOVA KRIVKA

Vlivem novych administrativnich opatieni doslo v prosinci
2010 ke zvyseni poctu registrovanych nezaméstnanych osob
(sezonné ocisténé pocty v tis.)
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Tas. 1l1.4.1

MZDY, PRODUKTIVITA, NJMN

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

IvV/09 1/10 11/10 1II/10

Prdmérnd mzda ve sled. organizacich

nominalni 52 22 24 20

realna 48 15 1,2 01
Prameérna mzda v podnikatelské sfére

nominalni 52 20 27 29

realna 48 1,3 1,5 1,0
Prameérna mzda v nepodnikatelské sfére

nominalni 44 32 10 -1.8

redlnd 40 23 -01 -36
NHPP -1,0 32 40 26
NJMN 30 -3,1 -24 -14
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GraF 111.4.5 " . e vy . S e
sektoru. Kromé toho fada podnikl celila ndkladovym Sokdm plynou-
VYVOJ PRODUKTIVITY V NH cfm ze silného oziveni ristu cen klicovych surovin na svétovych trzich.

Rust produktivity ve tietim ctvrtleti 2010 zpomalil
(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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GraF [11.4.6
NJMN

Na meziro¢nim poklesu NJMN se podilel pokracujici rtist HDP

(pFispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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V téchto podminkdach pfistupovali zaméstnavatelé ke zvySovani mezd
jen v malém rozsahu a naopak v nékterych odvétvich doslo ke sni-
Zeni prmérné mzdy (v oblasti vzdélavani, ve verejné sprave, obrané
a v penéznictvi a pojistovnictvi).

Rist narodohospodariské produktivity prace ve tretim cCtvrtleti
zpomalil na 2,6 %.%° Obdobné jako v pfedchozim Ctvrtleti byl prevaz-
né podpofen rdstem HDP, pfispévek klesajici zaméstnanosti byl jiz ne-
vyrazny (Graf l1.4.5). V ramci odvétvi byly nadéle vykazovany znacné
rozdily ve vyvoji produktivity, zejména v dusledku rozdilného vyvoje
poptavky v jednotlivych odvétvich. V primyslu rostla produktivita
i ve tretim cCtvrtleti velmi rychle (meziro¢né o 11,8 %), avsak ve staveb-
nictvi v disledku Utlumu poptdvky v pozemnim i inZzenyrském stavitel-
stvi produktivita jiz tfeti Ctvrtleti v fadé klesala. V ostatnich sektorech,
s vyjimkou netrznich sluzeb, se produktivita zfetelné zvysila.

Za uvedenych okolnosti mzdova naroénost produktu naddle klesala.
K meziro¢nimu poklesu nominalnich jednotkovych mzdovych nakladd
(NJMN) o 1,4 % pfrispél i ve tfetim Ctvrtleti pokracujici meziro¢ni rdst
hrubého domaciho produktu (Graf I11.4.6). Jeho vliv byl jen ¢aste¢né
kompenzovan mirnym nardstem objemu mezd a platd,*® ke kterému
doslo pfi soubéhu dalsiho zfetelnéjsiho oslabeni poklesu zaméstna-
nosti a zpomalenf rlstu prdmeérné mzdy. Nejvice se mzdova naro¢nost
produktu snizila v pramyslu (o 6,7 %), kde byl rychly rlst pridané hod-
noty doprovéazen vyrazné pomalejsim rdstem objemu mezd a platQ.
Nominalni jednotkové mzdové naklady klesaly i v fadé dalSich odvétvi
(obchodu, pohostinstvi a dopravé, trznich a financnich sluzbéach). Pou-
ze v netrznich sluzbach se NJMN mirné zvysily.

39 Vypocet produktivity a NJMN je proveden na sezonné neocisténych datech.
40 Ve tretim Ctvrtleti 2010 meziro¢ni rdst objemu mezd a platd dosahl 1,1 % oproti 0,5 %
ve druhém ctvrtleti 2010.
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.5 FINANCNIi A MENOVY VYVOJ

Mezirocni rdst penézni zasoby déle mirné zpomalil, a inflacni tlaky ply-
nouci z vyvoje penézni zasoby tak zustavaji slabé. Celkové uvéry pozvolna
oZivuji. V tom se odrazi dalsi zmirriovani poklesu stavu uvérd nefinancnim
podnikdm. Pokles novych avérG na bydleni se zmirnil v dasledku rdstu
Uvéra s fixaci sazby od jednoho roku do péti let zaznamenaného u vel-
kych bank. Klientské urokové sazby prevazné stagnovaly s vyjimkou uro-
kovych sazeb z uvéra na bydleni, které klesaly. To ziejmé odrazelo pokles
vnimani rizika ze strany bank v podminkdch stagnace urokovych sazeb
penézniho trhu a minulého poklesu vynost desetiletych viadnich dluhopi-
sQ. Klientské rizikové prémie jsou stdle vyssi neZ v predkrizovém obdobi.
Financni indikdtory podnikd se naddle mezirocné zlepsuji. Solventnost
podnikl i domacnosti v mezirocnim srovnani roste.

11.5.1 Penize

Meziro¢ni rist penézniho agregatu M2 v pribéhu Ctvrtého Ctvrtleti
déle mirné klesal a v listopadu dosahl 3,6 % (Graf II1.5.1).4" Pretr-
vavajici umirnény penézni rist implikuje slabé infla¢ni tlaky plynouci
Z vyvoje penézni zasoby.

Ve struktufe penézniho agregatu M2 pretrvdavalo pomérné vysoké
tempo rastu transak¢nich penéz zahrnutych v penéznim agregatu M1,
i kdyz v listopadu vlivem vysoké zakladny loriského roku jejich rudst
meziro¢né zpomalil na 13,1 %. Pokracovaly presuny terminovanych
vkladt predevsim se splatnosti do dvou let do jednodennich vkladd.
Obézivo nadéle meziro¢né nepatrné rostlo. Poptavka po transakcnich
penézich je ovlivilovana mirnym rlstem ekonomiky a nizkou hladinou
urokovych sazeb. Vysoké tempo rdstu terminovanych vkladd s dohod-
nutou splatnosti nad dva roky v dasledku poklesu Urokovych vynost
z téchto vkladd dale postupné zpomalovalo. Meziro¢ni pokles vkladd
s vypovédni Ihdatou se prohloubil (Tab. 111.5.1).

RUst celkového objemu bankovnich vkladl se v listopadu 2010 zvysil
na 2,7 % mezirocné. Pomér bankovnich vkladd k dvérdm dosahoval té-
mér 140 %. Meziro¢ni dynamika vkladd nefinan¢nich podnikd zpomalila
na 4,7 %.% Lze predpokladat, Ze vyvoj podnikovych vkladt bude nadéle
pozitivné ovliviiovan rlstem ekonomiky, i kdyZ ten v roce 2011 docasné
zpomali. Meziro¢ni rdst vkladd domdcnosti rovnéz pozvolné klesal a v lis-
topadu cinil 4,4%. V tom se projevoval nizsi rast nominalnich prijma
ve tfetim Ctvrtleti pfi pretrvavajici zvySené mife nezaméstnanosti a klesa-
jici mife Uspor. Vklady finan¢nich neménovych instituci se od roku 2008
az na kratkodobé kolisani vyraznéji nemeéni (Graf 111.5.2).

41 Meziro¢ni rlst harmonizovaného penézniho agregétu M3 po neddvném mirném zrychlenf
rovnéz zpomalilna 0,3 %. Jeho niz3i tempo rdstu oproti ndrodnimu agregatu M2 je dlsledkem
vy33i poptavky po dlouhodobych terminovanych vkladech, které v harmonizovaném M3
na rozdil od narodniho M2 nejsou zahrnuty.

42 Ve zpomaleni rdstu vkladt podnikd se projevoval vliv zakladny roku 2009; mésicni tok vkladd
podnikd byl v listopadu 2010 pomérné vyrazné kladny.

Grar lIL.5.
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AGREGATY

Rust penézniho agregatu M2 se snizil
(meziro¢ni zmény v %)
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Tas. lI1.5.1

STRUKTURA PENEZNICH AGREGATU

Dynamika ristu transakénich penéz zastava vysoka
(praméry za Ctvrtleti a stavy ke konci mésice, meziro¢ni zmény v %)

Podily
w10 w10 | 10710 1110\ !,‘/:'2
11/10
M1 12,0 15,0 | 15,3 13,1 67,5
Obézivo -0,9 0,7 1,0 0,7 | 129
Jednodenni vklady 158 19,1 194 16,5 | 54,6
M2-M1 (kvazi penize) -52 -10,7 |-12,2 -11,8 | 32,5
Vklady s dohod. splatnosti | -3,6  -0,6 -2,7 -1,2 |1 19,2
do 2 let -17,3 -159 |-18,3 -17,0 | 12,2
nad 2 roky 57,3 556 | 51,1 47,9 7,0
Vklady s vypovédni lhdtou | -6,9 -22,4 |-23,9 -24,7 | 12,8
do 3 mésicl -79 -18,8 |-19,3 -20,2 | 11,0
nad 3 mésice -1,4 -39,1 |-44,1 -443 1,8
Repo operace -13,4 -25,6 -2,2 9,7 0,5
M2 4,8 4,7 4,4 3,6 |100,0
Grar l11.5.2
VKLADY DLE SEKTORU V RAMCI M2
Vklady podnikt i domacnosti mirné rostou
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.5.3

STAVY UVERU PODNIKUM A DOMACNOSTEM

Uvéry podnikdm a domacnostem celkové mirné rostou
(meziro¢ni zmény v %)
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Uvéry celkem Uvéry nefinan¢nim podnikim
Uvéry domécnostem ® HDP, bézné ceny (prava osa)
Grar lIL.5.4

UVERY PODNIKUM DLE ODVETVI

Nejvyraznéji rostou uvéry do energetiky
(mezirocni zmény v %)
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— Zpracovatelsky pramysl

Cinnosti v oblasti nemovitosti apod.

—— \/yroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla,
zasobovani vodou (prava osa)

Stavebnictvi
—— Obchod

Poznamka: Casové fady stavebnictvi a ¢innosti v oblasti nemovitosti byly
z davodu zmény metodiky v roce 2009 upraveny.

Grar lII.5.5

UVERY DOMACNOSTEM

Rust uvért domacnostem dale mirné zpomalil
(redlné meziro¢ni zmény v %)
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111.5.2 Uvéry

Uvéry poskytnuté podnikiim a domacnostem pozvolna oZivu-
ji. Meziro¢ni rast stavu Uvérl se v listopadu mirné zvysil na 2,4 %
a po Upravé o netransakc¢ni faktory dosahl 3,1 % (Graf 111.5.3). Ob-
dobné se vyvijeji i nové Gvéry. Pozvolny rdst Gvért byl zaznamenan
i v eurozoéné, kde dosahoval obdobné nizké hodnoty 2,0 %.

Uvéry nefinanénim podnikaim meziro¢né stale nepatrné klesaji, je-
jich snizeni se vsak zmirnilo a v listopadu dosédhlo 1,2 %. Pokracovalo
zmirfiovani poklesu kratkodobych Gvért se splatnosti do jednoho roku
pfi pretrvavajicim rldstu dlouhodobych Uvérd. Z hlediska odvétvi mezi-
rocné nejrychleji rostl objem Uvérd poskytnutych do odvétvi energetiky
(Graf 111.5.4), mirné se zvysily rovnéz uGvéry poskytnuté odvétvi obcho-
du a cinnosti v oblasti nemovitosti. Celkovy objem Uvéra energetice se
zvysil v roce 2009 cca o 12 mld. K¢ a v roce 2010 zhruba o 19 mld. K¢,
coz predstavuje dle odhadu 0,3 %, resp. 0,5% HDP, a pravdépodob-
né souvisel pfedevsim s financovanim fotovoltaickych elektraren. Uvéry
zpracovatelskému pramyslu stale klesaji, i kdyz mirnéji nez v predcho-
zim obdobi. Pokracuje rovnéz propad uvért do stavebnictvi. Nové pod-
nikové Uvéry se vyvijely z hlediska dynamiky obdobné jako stavy Gvéra.

Prosincovy konjunkturalni prizkum ukazuje, ze procento pramys-
lovych podnikd, které ocekdvaji zvyseni Uvért v nasledujicim blizkém
obdobi, ¢ini 7 %, pficemzZ se zménami nepocitd 43 % a snizeni oce-
kdva 20 % (30 % podnikl nebude mit Gvéry dle svych oc¢ekdvani). Ob-
noveni pozvolného meziro¢niho rdstu Uvérd podnikdm Ize ocekavat
na pocatku roku 2011.

Meziro¢ni rist stavu tvért poskytnutych domacnostem v listopadu
mirné zpomalil a dosadhl 7,9 %. Pomaleji rostly Uvéry na bydleni pfi
stagnaci tempa rlstu spotrebitelskych GvérQ. Pretrvavajici umirnéna
poptdvka domacnosti po uUvérech je ovliviiovdna pomérné vysokou
mirou nezaméstnanosti a oslabovanim dynamiky nominalnich i redl-
nych pfijma (Graf 111.5.5). Pokracujici pozvolné snizovani Urokovych
sazeb vsak pfispiva ke zmirfiovani poklesu novych Gvérl na bydleni
(Graf 111.5.6). Nové Uvéry na bydleni pfitom u velkych bank jiz rostou,
zatimco u ostatnich skupin bank nadale klesaji. To se projevuje rdstem
hypotecnich Uvérl, zatimco Uvéry ze stavebniho spofeni nadale klesa-
ji. Zvysuji se predevsim nové Gvéry na bydleni s fixaci sazby od jednoho
do péti let. Podle Hypoindexu se v prosinci 2010 meziro¢né znatelné
zvysil objem a pocet hypotecnich Uvérl. Za cely rok 2010 nové poskyt-
nuté hypotéky poprvé od roku 2007 meziro¢né vzrostly o cca 13 %.
V poslednich mésicich se zmirfiuje i pokles novych spotfebitelskych
avérd, coz souvisi pravdépodobné s rlstem trZzeb nepotravinarského
zboZi v maloobchodu. OZivovani Uvérl domacnostem je stale tlumeno
zvysenymi klientskymi rizikovymi prémiemi (viz nize).

Poméry avéra se selhanim na celkovych Gvérech jsou nadale zvysené.
U avérd nefinan¢nim podnikdim tento pomér dosahuje 8,8 %, u spo-
trebitelskych avérd vzrostl na 12,2 % a u Uvérd na bydleni stagnuje
na urovni 3,2 %. Vlivem ekonomického oziveni viak nesplacené uvéry
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rostou meziro¢né vyrazné pomaleji nez v pribéhu nedavné ekonomické
krize. Celkovy objem Gvért v selhani dosahl v listopadu 124 mld. K¢.

1l1.5.3 Urokové sazby
Meénovépolitické urokové sazby

Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve Ctvrtém Ctvrtle-
ti 2010 vychazelo z makroekonomické progndézy zverejnéné v minulé
Zpravé o inflaci. S touto progndzou a jejimi predpoklady byla konzis-
tentni nejprve stabilita trznich Urokovych sazeb pobliz stavajici Urov-
né, nasledovana jejich pozvolnym rlstem na delSim konci progndzy.
Bilance rizik zdkladniho scénafe minulé progndézy byla na listopado-
vém i prosincovém zasedani bankovni rady vnimdna jako vyrovnana.
V souladu s tim bankovni rada na svém listopadovém i prosincovém
zasedani rozhodla ponechat zakladni urokové sazby beze zmény.
S Uc¢innosti od 7. kvétna 2010 je limitni Urokové sazba pro dvouty-
denni repo operace nastavena na 0,75 %, diskontni sazba na 0,25 %
a lombardni sazba na 1,75 % (Graf IIl.5.7).

Na svém ménovépolitickém zasedani 3. Unora 2011 bankovni rada
rozhodla vétSinou hlas ponechat Urokové sazby beze zmény. Rizika
nové prognézy byla vyhodnocena jako vyznamnad, spojena se zahra-
ni¢nim vyvojem, mifici obéma sméry a v souhrnu vyrovnand. Proinflac-
ni riziko predstavuji vyssi ceny komodit, naopak protiinfla¢nim rizikem
je aktualni posileni kurzu koruny.

Urokové sazby na finanénim trhu

Od zacatku kvétna, kdy doslo k jejich poklesu po snizeni repo sazby,
Urokové sazby na penéznim trhu stagnovaly ¢i nepatrné klesaly. Sazby
s delSi splatnosti (IRS a vynosy dluhopist) ve ¢tvrtém cCtvrtleti 2010 rost-
ly. Vynosy Ceskych statnich dluhopist nasledovaly nardst némeckych
vladnich dluhopisl, ktery pokracoval i v lednu 2011 zejména vlivem
obav z budoucich infla¢nich tlakG a zesilené davéry v hospodarské
oziveni. RUst tuzemskych dluhopisovych vynos( podpofila i pfizniva
domaci makro data. Aktualni vyraznéjsi narlst IRS je reakci na ndrust
zahranic¢nich sazeb s delsi splatnosti. Derivatové sazby FRA po pokle-
su vyvolaném reakci na listopadové ménovépolitické zasedani (odsun
zpfisnéni ménové politiky) rostou, a koriguji tak svdj predesly pokles.
Jejich soucasny rlst je zpGsobeny zejména nardsty evropskych FRA.
Trzni vyhled 3M sazeb dle kotaci FRA je v nejbliz§im obdobi rostouci.
Celkové se tento vyhled v celém horizontu pohybuje nad trajektorif
konzistentni se zdkladnim scénafem nové prognozy (viz kapitola | a I)
s tim, Ze s prodluzujicim se horizontem se odchylka zvysuje.

Prlmérna hodnota sazby 3M PRIBOR za c¢tvrté Ctvrtleti 2010 do-
sahla 1,2 % a byla v souladu s minulou prognézou. Urokové saz-
by na penéznim trhu byly nadale ovlivnény kreditni prémii. Rozpéti
3M PRIBOR-2T repo sazba v prdméru za ctvrté Ctvrtleti 2010 cinilo

GraF l11.5.6
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Grar l11.5.9
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0,46 procentniho bodu. Na této Urovni se uvedené rozpéti ustélilo
po jiz zminéném kvétnovém snizeni repo sazby, aktudlné se pohybuje
nepatrné pod Urovni 0,45 procentniho bodu.

Celkové v roce 2010 trokové sazby PRIBOR klesly ve vsech splatnostech
0 0,3 procentniho bodu, coZ odpovidé jediné (kvétnové) Gpraveé repo saz-
by o 0,25 procentniho bodu. V piipadé urokovych sazeb IRS byl pokles
vyraznéjsi, v nejdelSich splatnostech dosahl az 0,8 procentniho bodu.

Vynosova kfivka PRIBOR se béhem ctvrtého Ctvrtleti 2010 nezméni-
la a jeji kladny sklon zlstal zachovan. Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR
a 2T PRIBOR v prosinci 2010 cinilo zhruba 0,9 procentniho bodu. Bé-
hem ledna vynosovd kfivka na penéznim trhu stagnovala. Vynoso-
va kfivka IRS naopak béhem ctvrtého cCtvrtleti 2010 i na pocatku
roku 2011 zestrméla a posunula se po celé délce vyse. Primérné roz-
péti 5R — 1R ¢inilo v prosinci 1,1 procentniho bodu, rozpéti 10R — 1R
dosahlo 1,6 procentniho bodu.

Kratkodobé urokové diferenciadly se vici obéma hlavnim svétovym
ménam (PRIBOR/CZK — EURIBOR/EUR, resp. LIBOR/USD) nadale udrzo-
valy v kladnych hodnotédch (Graf [11.5.9). V(ci eurovym sazbam nejprve
pokracovaly v poklesu a dale viceméné stagnovaly, zatimco vci dola-
rovym sazbdm zhruba stagnovaly po celou dobu. Urokovy diferencial
3M PRIBOR — 3M EURIBOR ve ¢tvrtém ctvrtleti 2010 Cinil pr@mérné 0,2
procentniho bodu, k 21. 1. dosahoval rovnéz 0,2 procentniho bodu.

Na primarnim trhu statnich dluhopistl se ve sledovaném obdobi
uskutecnilo celkem Sest aukci dluhopist. Celkovy objem emitovanych
dluhopist dosadhl 33,4 mld. K¢. Ve vétSiné uskutecnénych aukci byla
vysokd poptdvka. V lednu se uskutecnila Uspésna aukce dluhopist s va-
riabilnim kuponem a se splatnosti v roce 2016, pficemz rozdil oproti
6M PRIBORu ve srovndni s aukci srovnatelného dluhopisu z pocatku
Vynosova kfivka statnich dluhopist se (s vyjimkou nejkratsiho konce)
posunula na vy3si hladinu a zvysil se jeji pozitivni sklon (Graf 111.5.10).

Klientské urokové sazby

Klientské urokové sazby z novych uvért za prvni dva mésice Ctvrté-
ho Ctvrtleti prevazné stagnovaly s vyjimkou sazby z Uvérl na bydlent,
ktera klesala. Klientské rizikové prémie byly nadale vy3si nez v predkri-
zovém obdobi, a to nejvice u domacnosti, i kdyZ je moZno pozorovat
naznaky poklesu vnimani rizika ze strany bank. Vyvoj rizikovych pfi-
razek v nasledujicim obdobi bude zaviset na vyvoji miry nezaméstna-
nosti a na sile ekonomického rastu. Klientské urokové sazby jsou v CR
nadale nad Urovni Urokovych sazeb v eurozoné.

Urokova sazba z Gvérd nefinanénim podnikdm kolisala v zavé-
ru roku 2010 okolo hodnoty 4 % (Graf I1l.5.11). Sazby tak zUstavaji
na nejnizsi Urovni od roku 2004. Zastavovani poklesu bylo zazname-
ndno u sazeb se viemi fixacemi s vyjimkou dlouhodobé sazby z vel-
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kych Gvérd — jedna se vSak o pomérné Uzkou kategorii Uvérd spojenou
s uvérovymi kontrakty nékterych velkych podnikl, u nichz banky zpra-
vidla uplatiuji individudIni pfistup. Sazba z kontokorentnich uvéra
stagnovala. Ve vyvoji sazeb podnikd se odrdZi stagnace sazeb penéz-
niho trhu a postupné zvysovani vynost z vladnich dluhopist s delsi
splatnosti. Rozpéti celkovych podnikovych a trznich sazeb zdstalo zvy-
sené. V eurozéné Urokova sazba z podnikovych Gvérd aktudlné roste
vlivem vyvoje sazeb penézniho trhu, a odrazi tak rdst nakladd na zis-
kavani kratkodobych zdroji pro financovani bank.

U domacnosti naopak pokracoval mirny pokles urokové sazby z aveé-
rt na bydleni, kterd dosahla v listopadu 2010 Grovné 4,6 %. Nejvy-
raznéji se snizovaly sazby s fixaci od jednoho roku do péti let, pokles
sazby s fixaci do jednoho roku se zmirnil a sazba s fixaci nad deset let
nepatrné rostla v dasledku zvysovani dlouhodobych Urokovych sazeb
finan¢niho trhu (Graf 111.5.12).%3 Podle Hypoindexu pokracoval klesajici
trend Urokovych sazeb z Uvérd na bydleni i v prosinci 2010. Rozpéti
mezi sazbou z Uvérl na bydleni s kratkou fixaci a trzni sazbou 1R PRI-
BOR po minulém sniZeni stagnovalo. Rozpéti mezi celkovou sazbou
z Uvérd na bydleni a vynosem desetiletého vladniho dluhopisu pokles-
lo v dlsledku rastu vynosu vliddniho dluhopisu (Graf 111.5.13). Sazby
z Uvérd na bydleni dosahovaly zhruba trovné roku 2006. V eurozéné
sazby z Uvérd na bydleni mirné rostly u jednoro¢nich fixaci, zatimco
u ostatnich fixaci dale klesaly k historickym minimdm.

Urokova sazba ze spotiebitelskych a kontokorentnich avérG v lis-
topadu 2010 pretrvavala na trovni 14,7 %, resp. 18,7 %, coz nadéle
odrazi vysoké riziko vnimané ze strany bank.

Pramérnad Urokovd sazba z vklad@ v zavéru roku 2010 stagnovala
na urovni 0,9 %. U domaéacnosti dosahovala 1,1 % a u nefinan¢nich
podnikt se pohybovala okolo 0,5 %.

Marze mezi Urokovymi sazbami z Uvérd a vkladd z novych obchodl
ovliviiujici ziskovost bank se po zafijovém zvyseni pohybuje na trovni
6,2 procentniho bodu. U podnikovych uvéra a vkladd marze pretrvava
ve vysi 3,5 procentniho bodu, u Gvérd na bydleni a vkladd domdcnosti
nepatrné poklesla na 3,6 procentniho bodu, zatimco u spotrebitel-
skych uvéra cinf 13,6 procentniho bodu.

Redlné klientské urokové sazby* v pribéhu ctvrtého ctvrtleti pre-
vazné stagnovaly. Reélné sazby z novych Gvérl v listopadu oproti srp-
nu vyrazné poklesly a dosahly 2,3 %, redlné Urokové sazby z termino-
vanych vkladd zhruba stagnuji kolem urovné -0,8 % (Graf I11.5.14).

43 To se projevuje v daldim rlstu novych GvérG s fixaci sazby od jednoho roku do péti let
zaznamenaném predevsim u velkych bank. Podil téchto Gvérd na celkovych novych Gvérech
se tak zvysil na 51,5 % pfi mimém zvy3eni podilu novych Gvérd s fixaci sazby do jednoho
roku na 21,1 %. Naopak podil novych Gvért s delsimi fixacemi klesal.

44 Ex ante redlné Urokové sazby: nomindlni Urokové sazby z Uvérl jsou deflovany ristem cen
pramyslovych vyrobcd prognézovanym CNB; nomindlni urokové sazby z vkladd a sazby
PRIBOR jsou deflovany spotfebitelskou inflaci o¢ekdvanou analytiky finan¢niho trhu.
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GraF l11.5.15

MENOVY KURZ CZK/EUR A CZK/USD
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ZAKLADNi UKAZATELE HOSPODARENI

Ve tietim ctvrtleti 2010 pokracoval rist ucetni pfidané
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UKAZATELE HOSPODARENI PODNIKU

Materialova naro¢nost vykona dale vzrostla, avsak mzdova
narocnost stale klesala
(v mld. K¢, v %, meziro¢ni zmény v % a v procentnich bodech)

Mezirocni
3.Q 2009 3.Q 2010 2mény v %
Vykonyvvc. obchodni marze 11617 12738 9.7
(mld. K¢)?
Osobni naklady (mld. K¢) 176,8 181,9 2,9
Vykonova spotfeba (mld. K¢) 831,6 926,3 1.4
Ucetni pfidana hodnota (mld. K&)  330,1 347,5 5,3
Trzby (mld. K¢&) 1510,6 1647,0 9,0
v % v % MFZII‘OCnI
zmény v p.b.
Podllv_osob,nlch naklvadu 536 523 12
na pridané hodnoté?
Pod|’Il vykonové spotieby 716 72.7 11
na vykonech?
Podilr osobnich nakladd 15.2 14,3 0.9
na vykonech?
Podil pfidané hodnoty 28,4 273 A1

na vykonech?

a) propocet CNB

111.5.4 Ménovy kurz

Pramérny kurz koruny vici euru dosahl ve ctvrtém ctvrtleti 2010
hodnoty 24,8 CZK/EUR, coz predstavovalo jeho meziro¢ni posileni
0 4,5%. Zatimco v fijnu se kurz pohyboval okolo hodnoty
24,6 CZK/EUR, od poloviny listopadu do konce roku oslabil az na
25,4 CZK/EUR (Graf 11.5.15). Zacatek roku 2011 vsak pfinesl rychlé
posileni domaci mény a v poloviné ledna se kurz pohyboval kolem
hodnoty 24,3 CZK/EUR.

Vyvoj koruny je i nadale ovliviiovan sentimentem zahrani¢nich inves-
tord, ktery se méni v zavislosti na rizicich v USA a v Evropé. Zatimco
v USA jsou peclivé sledovdna data o ekonomickém vyvoji a jejich im-
plikace pro kvantitativni uvolfiovani ménové politiky, pro Evropu zu-
stava hlavnim faktorem dluhova krize v nékterych clenskych zemich.
V prosinci ratingova agentura Moody’s snizila hodnoceni Irsku o pét
stupnit z Aal na Baal s negativnim vyhledem a zahdjila revizi hod-
noceni zavazk( Spanélska s moznosti snizeni ratingu. Pokracuji viak
nakupy dluhopist ze strany ECB a Uspésné dopadla i lednova aukce
portugalskych statnich dluhopisa?®.

Pramérny kurz koruny vici dolaru ve ctvrtém ctvrtleti 2010 Cinil
18,3 CZK/USD, cozZ predstavovalo mezictvrtletni posileni 0 5,4 %, me-
ziro¢né se v3ak jednalo o oslabeni o 4,1 %. Od zacatku listopadu dolar
na svétovych trzich posiloval, vyvoj vici koruné byl navic umocriovan
jejim oslabovanim vici euru. V pribéhu ctvrtleti tak koruna oslabila
z hodnoty cca 17 CZK/USD na pocatku listopadu na cca 19 CZK/USD
na konci roku 2010. Hlavnim faktorem byly zpravy o vladni dluhové
krizi v Evropé. V lednu 2011 kurz po Uspésné aukci portugalskych
dluhopist posilil az na 18,3 CZK/USD.

111.5.5 Ekonomické vysledky nefinancnich podnikt

Ve tretim Ctvrtleti 2010 nedoslo v segmentu nefinanénich podni-
kG s 50 a vice zaméstnanci*® k vyraznym zmé&ndm ve vyvoji hlav-
nich ukazatelt finan¢niho hospodareni oproti predchozimu ctvrtleti.
Tempo jejich meziro¢niho rlstu se sice zmirnilo, nicméné diky pre-
trvavajicimu vlivu nizké srovnavaci zakladny z predchoziho roku zG-
stalo pomérné vysoké. Dosazené Urovné téchto ukazatell stejné jako
v pfedchozim Ctvrtleti signalizovaly zlepSovani ekonomické situace sle-
dované skupiny podnikd. V meziro¢nim srovnani rostly rychle zejména
trzby a vykony, které vsak byly doprovazeny jesté vyraznéjsim rdstem
vykonové spotieby. Ucetni pfidana hodnota tak rostla pomaleji nez
v prfedchozim c¢tvrtleti (Graf 111.5.16). Osobni naklady poprvé po Sesti
Ctvrtletich poklesu meziro¢né vzrostly, a pfispély tak podle propoctt
CNB ke zpomaleni meziro¢niho ristu hrubého provozniho prebytku.

45 Uspéchem skoncily i aukce 3panélskych a italskych dluhopist, ale ty nebyly tak sledovany,
a proto nevyvolaly tak velkou odezvu.

46 Segment podnikd s 50 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci tretiho Ctvrtleti 2010 pres 9,2
tisice nefinan¢nich podnik(.
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Vyvoj materialové narocnosti byl ve tfetim Ctvrtleti 2010 ovlivnén
zejména pokracujicim rychlym rdstem dovoznich cen energetickych a
neenergetickych surovin a polotovard na bazi kovl. Zvysujici se ceny
téchto vstupl byly hlavnim zdrojem tlakd na rdst nakladd vyrobcd,
ktery pfispél i ve tfetim Ctvrtleti k meziro¢nimu ndrdstu materidlové
narocnosti vykond o 1,1 procentniho bodu (Tab. 111.5.2). Naklady se
pfitom nadale zvySovaly pfedevsim u vyrobcU stojicich na pocatku vy-
robniho fetézce.

Naopak mzdova ndrocnost vykont ve tfetim Ctvrtleti 2010 stale jes-
té meziro¢né klesala (o 0,9 procentniho bodu), i kdyz osobni nékla-
dy se po delSim obdobi poklesu meziro¢né zvysily. Jejich meziro¢ni
rdst byl vsak ve srovndni s rychlym rdstem vykond jen mirny (2,9 %;
Tab. 111.5.2).

Udaje za uzsi segment velkych podnikii (s 250 a vice zaméstnanci*’)
ukazuji ve tretim ctvrtleti opét rychlejsi rast trzeb, vykon(, ucetni pfi-
dané hodnoty i hrubého provozniho prebytku ve velkych podnicich
nez v Sirsim segmentu podnikd.

111.5.6 Finan¢ni pozice podnikli a domacnosti

Celkové podnikové financovani se ve tfetim ctvrtleti meziro¢né sni-
Zilo 0 0,9 % a jejich vnéjsi financovani kleslo o 1,9 %“. Na tomto
snizeni mély podil vedle poklesu transakci i netransak¢ni faktory (spo-
jené zejména s precenénim). Déle se zmirnil meziro¢ni pokles Gvérl
a zpomalila dynamika emise dluhovych cennych papir(. Ostatni zavaz-
ky klesaly (Graf 11.5.17). Trend vy33iho vyuZzivani trzniho financovani
tudiz zpomalil. V rdmci podnikovych Uvérd se zmirfioval pokles doma-
cich bankovnich Gvérd, uvért cerpanych ze zahranici i Gvérd od ostat-
nich podnik® pfi nepatrném rdstu Uvérd od nebankovnich instituci
(Graf 111.5.18). | presto ve tfetim Ctvrtleti mirné vzrostl pomér dluhu
k vlastnimu jméni podnik( zejména vlivem poklesu vlastniho jmeéni
(v tom se projevovala restrukturalizace majetkové struktury nékterych
vyznamnych podnikd).

Meziro¢ni rast finan€nich investic podnika se ve tretim ctvrtleti sni-
Zil na 2,6 %. Podniky drzely vice volnych zdroji ve formé ostatnich
aktiv (obvykle spojenych s platbami z obchodniho styku, ale i s nékte-
rymi netransakcnimi vlivy) pfi nepatrné nizsim rdstu obé&ziva a vkladd.
Prispévky ostatnich slozek finan¢nich aktiv byly zadporné (Graf 111.5.19).
Podil finan¢nich investic podnikl na celkovych finan¢nich investicich
v ekonomice se tak dédle mirné snizil na 22,4 %.%°

47 Segment podnikd s 250 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci tfetiho Ctvrtleti 2010 témér 1,7
tisice nefinan¢nich podnika.

48 Soucasné s Udaji za treti Ctvrtleti 2010 byly publikovany revidované udaje finan¢nich uctd
za druhé ctvrtleti 2010. Vnéjsi financovani zahrnuje Gvéry, dluhové cenné papiry, kotované
akcie a ostatni zavazky. Financovani celkem predstavuje veskeré financni zavazky podnikd.

49 Ve struktufe finan¢nich investic v celém ndrodnim hospodafstvi dosahuji investice
nefinanc¢nich podnikt 22 %, domacnosti 16 %, finan¢nich instituci 32 %, vladnich instituci
11% a nerezidentl 19 %. Ve tfetim Ctvrtleti vzrostl oproti pfedchozimu ctvrtleti zejména

Grar l11.5.17

FINANCOVANI NEFINANCNICH PODNIKU

Celkové financovani podniki mirné klesalo
(pFispévky v procentnich bodech na vnéjsim financovani a meziro¢ni zmény v %)
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GraF 111.5.18

DOMACI A ZAHRANICNi PODNIKOVE UVERY

Uvéry od domécich bank i ze zahrani¢i klesaji, jejich pokles se
vsak zmirnuje
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Grar 111.5.19

FINANCNI INVESTICE NEFINANCNICH PODNIKU

Nepatrné se snizil rast likvidnich finan¢nich aktiv ve formé
obéziva a vkladu
(prispévky v procentnich bodech a meziro¢ni zmény v %)
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Tae. lI.5.3

FINANCNI INDIKATORY PODNIKU

Solventnost podnikii meziro¢né rostla

1/2010 _ 11/2010 111/2010 111/2010
. ; PSP o Stav

Podniky celkem Meziro¢ni zmény v % vmld. K&
Vlastnijménf 6,1 35  -09 36915
(emitované Ucasti)
Uvéry -4,8 5,4 3,7 14413
Dluhové cenné papiry 38,9 58,1 44,0 261,8
Kotované akcie 18,0 4,7 -8,3 649,4
Ostatni zavazky -0,4 -4,1 -2,4 22928
Financovani celkem 2,6 0,7 -0,9 76874
Finan¢ni aktiva 3,6 2,9 2,6 45758
Podniky celkem 2 Meziro¢ni zmény v p.b. tol:/d\llk;;
Pohotova likvidita 2 33,2 32,2 24,5 150,7
Solventnost 2 4,5 53 3,7 114,5
Finan¢ni paka % -2,8 -0,7 4,3 124,0

a) propocet CNB

1) Financni zavazky celkem

2) Kratk. fin. aktiva / krétk. fin. zavazky - dluhové cenné papiry a tvéry
3) Finan¢ni aktiva celkem / zavazky bez ucasti

4) Finan¢ni aktiva celkem / emitované Ucasti

Grar 111.5.20

DLUH A CISTE UROKOVE PLATBY

Cisté urokové platby u domacnosti kolisaji okolo 2 % pfijmi,
zatimco u podnikti dosahuji 4 % hrubého provozniho piebytku
(v %)
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GraF 111.5.21

FINANCOVANi DOMACNOSTI

Tempo ristu zadluZzenosti domacnosti se dale lehce snizilo
(pfispévky v procentnich bodech a meziro¢ni zmény v %)
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Pomér dluhu nefinanénich podnika (Uvéry a emitované dluhové
cenné papiry k HDP) ve tfetim ctvrtleti mirné poklesl na 46,5 %°°
(Graf 111.5.20). Urokové zatizeni podnik se po nedavném snizovani
naopak zvysilo v dusledku mirného meziro¢niho zpomalenf ristu hru-
bého provozniho prebytku.

Finan¢ni indikatory nefinanc¢nich podnika signalizuji, Zze pozvolné
meziro¢ni zlepSovani solventnosti a pohotové likvidity podnikd zazna-
menané od konce roku 2009 se ve tfetim Ctvrtleti oproti pfedchozimu
Ctvrtleti nepatrné zmirnilo (Tab. 11.5.3.). Mezera financovani podnik
(tj. cisté vypuUjcky), predstavujici rozdil mezi vnitfnimi zdroji (tj. hrubé
Uspory) a vydaji na redlné investice (tj. tvorbu hrubého kapitélu), se
ve tfetim Ctvrtleti dostala zejména vlivem poklesu hrubych Uspor do za-
pornych hodnot. Celkové se finan¢ni pozice podnik( ve tfetim Ctvrtleti
vyrazné nezménila, coz odrazi zejména mirny rdst ekonomiky.

Zadluzenost domacnosti ve tietim ctvrtleti zhruba stagnovala. V po-
méru k HDP dosdhla 30,3 % a k hrubému disponibilnimu dtchodu
55,6 % (Graf 111.5.20). Cisté urokové platby (tj. rozdil placenych a pfi-
jatych urokovych plateb z bankovnich Uvértd a vkladd) v poméru k hru-
bému disponibilnimu ddchodu pretrvavaly na drovni 2,1 %, pficemz
urokové naklady cinily 3,1 % a urokové pfijmy 1 %. Meziro¢ni rist
urokovych plateb se pfritom zmirnil, stejné tak se zmirnil i rGst hrubého
disponibilniho dlichodu, pficemZ urokové prijmy poklesly. Meziro¢ni
rist celkového financovani doméacnosti zejména v dusledku dalsi-
ho snizeni kladného pfispévku Uvérd na bydleni zpomalil na 4,8 %
(Graf 111.5.21).

Meziro¢ni dynamika financnich investic domacnosti se po zvyse-
ni v pfedchozim ctvrtleti nasledné opétovné snizila na 5,4 %. Mirné
pokles!| pfispévek investic domacnosti do obéziva a vkladl, vyraznéji
do dluhovych cennych papird a Ucasti pfi stagnaci pfispévku investic
do pojistnych a technickych rezerv.

Financni indikatory domacnosti ukazuji, Ze solventnost domacnos-
ti (pomér celkovych finan¢nich aktiv k celkovym zdvazkdm) ve tretim
Ctvrtleti mirné klesla, kdyZ dosdhla drovné 264 %. Finan¢ni aktiva do-
macnosti tak nadale vyrazné prevysuji financ¢ni pasiva. Finan¢ni pozice
domaécnosti byla v roce 2010 negativné ovliviiovana pretrvavajici zvy-
senou mirou nezameéstnanosti a nizsim rdstem pfijma.

podil finan¢nich investic u finan¢nich a vlddnich instituci.
50 Po zohlednéni ostatnich zavazk( (souvisejicich zejména se zavazky z obchodniho styku)
pomér dluhu podnikd k HDP dosahuje 109 %.
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11.5.7 Vyvoj na trhu nemovitosti

Nabidkové ceny bytl ve Ctvrtém Ctvrtleti 2010 v Praze déle poklesly
(dle udaja CSU mezictvrtletni pokles dosahl 2,2 %), ve zbytku CR mir-
né rostly (mezictvrtletné 0 0,2 %). V meziro¢nim vyjadreni pak nabid-
kové ceny byta klesaly jak v Praze, tak ve zbytku CR, i kdyZz mirngji
nez ve druhé poloviné roku 2009, kdy jejich meziro¢ni pokles kulmi-
noval (Graf 11.5.22). Nové byly revidovany Udaje pro realiza¢ni ceny
byti za rok 2009 (za Prahu byly zvyseny 0 0,9 %, pro zbytek CR jsou
po revizi vy3si 0 1,5 %) a zaroven byl zvefejnén jejich odhad pro prvni
pololeti roku 2010, dle kterého se meziro¢ni pokles realiza¢nich cen
byt vyrazné zmirnil a odpovida jiz poklesu cen nabidkovych.

Pokles cen nemovitosti souvisejici s Gtlumem poptavky na trhu bydleni
byl provézen také snizenim poctu transakci na nemovitostnim trhu.
Pocet pfedmétd fizeni o vkladu vlastnického prava do katastru nemo-
vitosti (publikovany Ceskym Gfadem zeméméri¢skym a katastralnim;
CUZK) ve ¢tvrtém ctvrtleti poklesl meziro¢né o 8,2 %. Na niZsi poptav-
ku na trhu nemovitosti zareagovala rovnéz nizsi nabidka, kdyz pocet
dokoncenych byt za obdobi leden — listopad poklesl meziro¢né
0 3,2 %, zatimco poéet zahajenych bytd o0 26,1 %. Utlum vystavby
se pritom dotykal predevsim byt v bytovych domech (u dokoncenych
byt o 13,7 % a zahajenych byt o 50,2 %). Na druhou stranu vsak
ke konci roku doslo k ¢astecnému oZiveni nabidky, kdyz v fijnu a v lis-
topadu rostl pocet dokoncenych bytl o 11,5 %, resp. 0 24,4 %.

Ukazatele udrzitelnosti vyvoje cen nemovitosti se v ndvaznosti na po-
kles cen opét snizily (Graf 111.5.24). Podil ceny bytu a mezd (price-
to-income) poklesl mezi tfetim a ¢tvrtym Ctvrtletim 0 0,9 % (od svého
vrcholu z prvniho ¢tvrtleti 2009 poklesl jiz 0 22,9 %). Podil ceny bytu
a trzniho ndjemného (price-to-rent) poklesl 0 4,1 % (od svého maxi-
nosti cen nemovitosti tak spolu s vysledky regresni analyzy vyuzivajici
makroekonomické a demografické determinanty cen nemovitosti na-
znacuji, ze trh bytl jiz zfejmé dosahl svého dna. Nadale tak predpo-
kladdme jako nejpravdépodobnéjsi scénar nejprve stagnaci cen bytd
po zbytek roku 2010 a od druhé poloviny roku 2011 pak postupny
rast cen nemovitosti. Vedle postupného zlepSovani makroekonomic-
ké situace v CR by k pozvolnému oZiveni trhu bytd mohlo napomoci
uvazované zvyseni snizené sazby DPH, pred kterym by mohlo dojit
ke kratkodobému zvySeni prodeje rozestavénych bytd v developer-
skych projektech.

Grar 11.5.22

REALIZACNI A NABIDKOVE CENY BYTU

Ve ctvrtém ctvrtleti 2010 pokracoval mezirocni pokles cen bytd
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: CSU, Institut regionalnich informaci)
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GraF 11.5.23

POCTY TRANSAKCI NA TRHU NEMOVITOSTI

Pokles cen byl v roce 2010 doprovazen klesajicim poctem
transakci na trhu nemovitosti

(prmér 2006 = 100, za roky 2008-2010 Ctvrtletni data poctu transakci anuali-
zovana, zdroj: CSU, CUZK)
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Grar 111.5.24

UKAZATELE UDRZITELNOSTI CEN BYTU

Ukazatele udrzitelnosti cen byt se snizovaly
(pramér 2000-2007 = 100)
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GraF 111.5.25
RUSTY NOVYCH UVERU NA BYDLENI

Doslo k oziveni ristu hypotecnich tvéra
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: CNB — Gvéry na bydleni, hypoindex.cz —
hypotecni Gvéry)
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GraF 111.5.26

SITUACE NA KANCELARSKEM TRHU

Mira neobsazenosti na kancelaiském trhu zastava vysoka

navzdory stagnaci nové nabidky
(neobsazenost v %, plocha v tis. m?, zdroj: King Sturge, Prague Research Forum)
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Pocatky oZiveni na trhu nemovitosti naznacuje i obnoveni ristu novych
hypotecnich avéra (Udaje podle Fincentrum Hypoindex; Graf I11.5.25).
Meziro¢ni dynamika téchto Uvérd je vyrazné vyssi nez rast celkovych
novych Uvérd na bydleni dle statistik CNB®' a pFiblizuje se jiz hodnotdm
z roku 2007. Oproti tomuto obdobi, kdy byl rdst hypote¢nich Gvéra
tazen zhruba ze tretiny rGstem prdmeérné vyse Uvérl a ze dvou tfetin
rastem jejich poctu, je vsak v soucasnosti rlst pramérné vyse Gvér(
zanedbatelny, coz souvisi i s vyse diskutovanym poklesem cen bytd.

Situace sektoru komercnich nemovitosti byla ve ctvrtém ctvrt-
leti 2010 obdobné jako v predchozim prabéhu roku, tj. dochézelo
k postupnému oziveni trhu po predchozich vyraznych propadech
z roku 2009. K oziveni poptavky prispiva pfedevsim segment logistic-
kych nemovitosti, u kterych vzrostla hruba poptdvka (tzv. gross take-up)
ve tietim ctvrtleti 2010 meziro¢né o 78 % (Udaje King Sturge). V seg-
mentu logistickych nemovitosti rovnéz dochazi k poklesu miry ne-
obsazenosti, kterd se od konce roku 2009 snizila o vyraznych 5,7
procentnich bodd na 11,9 % ke konci tfetiho ctvrtleti. Ve ¢tvrtém
Ctvrtleti doSlo po vice neZ roce i k obnoveni nové vystavby skladova-
cich a logistickych ploch (74 000 m?; Gdaj podle CB Richard Ellis).

Hrubd poptédvka v sektoru kancelafskych nemovitosti nadale klesa
(ve tietim Ctvrtleti mezi¢tvrtletnd o cca 5 %). Cista poptavkas?, ktera
byla v prvnim pololeti zaporna (-23 800 m?), v3ak jiz ve tfetim Ctvrtleti
2010 dosdhla kladné hodnoty (+10 528 m?). Tato zména byla dana
predevsim vyraznym poklesem podilu renegociaci. Nabidka novych
kancelarskych budov ztstava velmi nizka (nejnizsi od roku 1995), coz
se projevuje ve stagnaci celkové kancelarské plochy (Graf 111.5.26).
Mira neobsazenosti kancelarskych ploch v druhém pololeti mirné po-
klesla na 13,2 %, v mezindrodnim srovnani vsak zUstava relativné
vysoka.

51 Narozdil od Udaji Fincentrum Hypoindexu, ktery pokryvé pouze nové hypotecni Uvéry pro
fyzické osoby, nové Gvéry na bydleni dle statistik CNB pokryvaji vedle domécnosti také
neziskové instituce slouzici domdcnostem a navic obsahuji rovnéz Gvéry ze stavebniho
sporeni. Viy3si dynamika hypotecnich uvért dle Hypoindexu tak mtze byt projevem substituce
mezi hypotec¢nimi Gvéry a Uvéry ze stavebniho sporeni.

52 Tzv. net take-up; narozdil od hrubé poptavky jsou zde odecteny renegociace starych smluv.
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1.6 PLATEBNI BILANCE

Pro vyvoj platebni bilance v prvnim aZ tfetim Ctvrtleti 2010 bylo cha-
rakteristické vyrazné mezirocni prohloubeni schodku béZzného uctu
(na 3,3 % HDP oproti 1,1 % HDP ve stejném obdobi 2009)>* spojené
s mezirocnim snizenim prebytku vykonové bilance a nardstem schod-
ku bilance vynosd. Pricinou zvyseni deficitu béZného uctu byl prede-
vsim rychly rdst cen surovin na svétovych trzich (zejména paliv) a rast
objemu vyplacenych dividend nerezidentim z primych zahrani¢nich
investic. Ve sméru zmirnéni rastu schodku bézného uctu pusobilo sni-
Zeni schodku béznych prevodu (vyssi cerpani zdrojd EU). Na financ-
nim uctu bylo patrné vyrazné meziro¢ni zvyseni salda pfimych investic
(z mirné zaporného salda v roce 2009 na prebytek témér 100 mid. K¢)
a rast prebytku portfoliovych investic (vlivem mezirocné vyssich naku-
pU tuzemskych dluhopisG nerezidenty).

111.6.1 B&zny ucet

V prvnim az tfetim Ctvrtleti 2010 dosahl bézny ucet platebni bilan-
ce schodku 90,8 mld. K¢&.>* V meziro¢nim srovnani se schodek pro-
hloubil 0 61,3 mld. K¢ v dasledku prechodu bilance sluzeb z prebytku
do schodku (Graf 111.6.1) a vlivem zvyseni deficitu bilance vynosu.

Pfebytek obchodni bilance se ve sledovaném obdobi mezirocné mir-
né zvysil, kdyz dosahl hodnoty 152,2 mld. K¢&. Saldo obchodni bilance
bylo vyrazné ovlivnéno cenovym vyvojem, spojenym zejména s vyraz-
né zdpornymi sménnymi relacemi nerostnych paliv. Jenom tento vliv
predstavoval negativni dopad na saldo obchodni bilance cca 50 mld.
K¢&. Relativné rychly hospodarsky rdst u hlavnich obchodnich partnerd
se odrazil v nominalnim rdstu vyvozu zbozi, ktery se i pfes mirné po-
sileni kurzu koruny zvysil v meziro¢nim vyjadieni na 16,2 %. Zejména
vlivem rldstu vétsiny cen surovin na svétovych trzich (a z<asti téZ do-
vozl pro fotovoltaiku) vsak tempo rdstu dovozu bylo jesté mirné vyssi
nez vyvozu (16,8 %). Rast cen se promitl do mezirocniho zhorsenf sal-
da predevsim u dil¢ich bilanci minerdlnich paliv (SITC 3) a chemickych
produktt (SITC 5). Naopak nejvyraznéjsi meziro¢ni zlepseni bilance
bylo patrné u prmyslovych vyrobka (SITC 8; Graf 111.6.2) .

Bilance sluzeb skoncila schodkem ve vysi 25,4 mld. K¢ a jeji me-
ziro¢ni zhorseni ¢inilo 52,2 mld. K¢ (Graf 111.6.3). Celkovy schodek
byl zpUsoben rychlym rdstem schodku dilci bilance ostatnich sluzeb,
spojenym s narGstem vydajd ve skupiné ostatnich sluzeb obchodni

53 Jak v3ak bylo avizovano, data béZného Uctu za roky 2009 a 2010 mohou doznat vyraznych
revizi kvli zachyceni operaci nadnarodnich podnik registrovanych v CR pouze k platbé DPH.
54 K tomuto obdobf se vztahuji veskera Cisla v kapitole I11.6, pokud neni uvedeno jinak.

Grar 111.6.1

BEZNY UCET

Ro¢ni schodek bézného uctu se ve tietim ctvrtleti 2010
vyrazné zvysil zejména vlivem vyvoje bilance vynost
(ro¢ni klouzavé uhrny v mld. K¢)
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Grar 111.6.2

OBCHODNI BILANCE

Vyvoj prebytku obchodni bilance za leden az fijen 2010 byl nej-
vyraznéji ovlivnén ristem schodku ve skupiné mineralnich paliv
(kumulace od pocatku roku v mld. K¢)
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Grar 111.6.3

BILANCE SLUZEB

Schodek bilance sluzeb ve tietim ¢tvrtleti 2010 byl disledkem
vyvoje ostatnich sluzeb, zejména polozky ,.branding”
(v mld. K¢&)
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Grar l11.6.4

BILANCE VYNOSU

Schodek bilance vynost byl v prvnim az tietim ctvrtleti 2010
nejvyznamnéji ovlivnén prohloubenim schodku vynost

z pfimych investic

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

FINANCNI UCET

Rocni piebytek finan¢niho tGctu se ve tfetim ctvrtleti 2010
vlivem vyvoje pfimych a portfoliovych investic vyrazné zvysil
(ro¢ni klouzavé thrny v mld. K¢)
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Grar 111.6.6

PRIME INVESTICE

Prebytek pfimych investic ve tietim ¢tvrtleti 2010 byl
nejvyznamnéji ovlivnén cistym piilivem zakladniho kapitalu
a reinvestovaného zisku

(v mld. K¢)
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povahy.>> V mensim rozsahu se snizil i prebytek bilance dopravy vlivem

rychlejsiho rdstu vydajd nez pfijmu. Pfebytek cestovniho ruchu se nao-
pak mirné zvysil vlivem mirného rlstu pfijm0 a poklesu vydaju.

Bilance vynosa dosahla schodku 215,8 mld. K¢, ktery se tak mezi-
roc¢né zvysil témér o 30 mld. K¢. Zhruba tfi ¢tvrtiny tohoto prohlou-
beni schodku zpUsobila dil¢i bilance vynost z pfimych investic ve vysi
-202,4 mld. K¢ (Graf 111.6.4), a to vyhradné vlivem rlstu vyplacenych di-
vidend nerezidentlm. Ve sméru zhorseni bilance vynost plsobilo také
zhorseni salda vynost z portfoliovych investic spojené zejména s rds-
tem drzby tuzemskych cennych papir v rukou nerezidentd a v men-
Si mife téz poklesem drzby zahrani¢nich cennych papirl rezidenty.
Ke zmirnéni meziro¢niho nardstu celkového schodku bilance vynost
pfispélo sniZzeni zdporného salda nahrad zaméstnancim v dlsledku
poklesu mzdovych nakladl na zahranicni pracovniky v tuzemsku.

Bézné prevody vykdazaly schodek ve vysi 1,8 mld. K¢, coz predstavovalo me-
ziro¢ni zlepseni 0 5,7 mid. K¢, které bylo vyhradné disledkem meziro¢niho
zlepeni salda finan¢nich tok mezi CR a rozpoctem EU. Naopak v oblasti
soukromych prevodl se zaporné saldo déle pomérné vyrazné prohloubilo.

111.6.2 Kapitalovy ucet

Kapitalovy ucet dosahl prebytku 26,3 mld. K¢, ktery byl jen mirné vyssi
(0 0,9 mld. K¢&) nez ve stejném obdobi roku 2009. Jeho nejvyznamnéjsi
slozku predstavovaly ¢isté pFijmy vladniho sektoru z fondt EU, které se
vsak na rozdil od ¢asti pfijm0 vykazovanych v ramci béZzného uctu me-
ziro¢né nepatrné snizily. Meziro¢ni rdst celkového salda byl zpUsoben
vys$Simi prodeji emisnich povolenek v rdmci soukromého sektoru.

111.6.3 Financni ucet

Financni ucet platebni bilance (Graf 111.6.5) skoncil prebytkem ve vysi
129,5 mld. K& Jeho nejvyznamnéjsi slozku predstavoval cisty pfiliv
portfoliovych investic, koncentrovany témér vyhradné do dluhopist,
a dale cisty pfiliv pfimych investic. Pfebytek finan¢niho uctu byl zmir-
rovan odlivem kapitélu formou ostatnich investic bankovniho a ostat-
nich sektord. V meziro¢nim srovnani se prebytek finan¢niho Uctu vice
nez zdvojnasobil zejména vlivem prechodu pfimych investic z nepatr-
né zdporného salda do prebytku témér 100 mld. K¢.

55 Vyraznym poklesem salda bilance sluzeb je kompenzovan rdst prebytku obchodni bilance
souvisejici s operacemi ovlivnénymi ekonomickou globalizaci, které prispivaji k vy$3imu rastu
jejiho prebytku i obratu, aniz by odrazely tuzemskou ekonomickou vykonnost. Korekce
bilance zbozi o pfidanou hodnotu vykdzanou v obchodni bilanci, ktera nélezi nerezidenttim,
je zachycovana v rdmci vydajl na ostatni sluzby v polozce branding. Jeji vyse za prvni az treti
Ctvrtleti 2010 byla odhadnuta na cca 65 mlid. K¢. Bez této polozky by tedy bilance sluzeb byla
stale v prebytku. V soucasné dob& CNB a CSU pfipravuji narovnani ¢asové fady vykonové
bilance (zejména pujde o protismérnou Upravu salda bilance zboZi a sluzeb a odstranéni
ristu schodku bilance sluzeb). Revidovana data za roky 2009-2010 budou zvefejnéna
v bfeznu 2011 spolu s daty za leto3ni ¢tvrté Ctvrtleti.
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Cisty pfiliv pfimych investic doséhl 98,9 mid. K¢ (Graf 111.6.6) a v me-
ziro¢nim srovnani se zvysil o 102,5 mld. K& Na mezirocnim nardstu
salda se v rozhodujici mife podilelo zvyseni pfilivu kapitdlu ze zahranici
do CR, v mensi mife také pokles odlivu. TéZistém zvyseni pfilivu byla
vyrazna zména v tocich ostatniho kapitalu nerezidentd v CR (poskyt-
nuté, resp. splacené uvéry), kdyz pomérné silny odliv kapitalu (splace-
ni Gvérd zahrani¢nim matefrskym spole¢nostem) byl vystiidan mirnym
prilivem. PFiliv pfimych zahrani¢nich investic do CR dosahl hodnoty
117,4 mld. K¢&. Vice nez polovinu celkového pfilivu pfedstavoval rein-
vestovany zisk.

Odvétvova struktura pfilivu je oproti obdobi 1998 az 2008 pomérné
vyrazné odlisna, investice sméfuji predevsim do nemovitosti, financni-
ho sektoru a vyroby elektfiny, plynu a vody. Jiz druhy rok nebyly reali-
zovany vétsi investice (ani reinvestice) do zpracovatelského primyslu.
Rovnéz primé investice tuzemskych podnikl v zahranic¢i (18,5 mld. K¢)
byly nejvice ovlivnény vysi reinvestovaného zisku. Odliv kapitalu do za-
hrani¢i byl orientovadn predevsim do odvétvi vyroby a rozvodu elektfi-
ny, plynu a vody. Na meziro¢ni snizeni odlivu kapitdlu méla vliv zména
investi¢ni strategie spole¢nosti CEZ (preference tuzemskych investic)
a zpozdéni jedné jeji velké investice v Rumunsku.

Portfoliové investice skoncily cistym pfilivem 149 mid. K¢
(Graf 111.6.7), ktery se v meziro¢nim srovnani zvysil pfiblizné o polo-
vinu. V rozhodujici mife se na tomto vyvoji podilely investice nerezi-
dentd do tuzemskych dluhovych cennych papird, které dosahly hod-
noty 136,9 mld. K¢ (prevazné do dluhopist vlddy a vlddou ovladanych
firem a instituci) a meziro¢né se zvysily o cca 90 mld. K¢ Na strané
aktiv pokracoval pokles drzby zahrani¢nich cennych papirt rezidenty
(dluhopist), ovsem ve vyrazné nizsim rozsahu nez ve stejném obdobi
roku 2009.

Cisty odliv kapitalu v podobé finanénich derivatd ¢inil 1,9 mld. K¢.
Meziro¢né se zmirnil o vice nez 6 mld. K¢.

U ostatnich investic doslo ve sledovaném obdobi k ¢istému odlivu
kapitalu (-116,5 mld. K¢&), jehoZ rozsah se meziro¢né témér ztrojna-
sektor. Operace vlady byly nevyznamné a celkovy odliv velmi mirné
snizovaly. Meziro¢ni vyrazné zvySeni odlivu bylo zplsobeno predevsim
rastem dlouhodobych zahrani¢nich aktiv tuzemskych bank a rlstem
kratkodobych (obchodnich) Gvérl, resp. depozit ostatnich sektor(
v zahranici.

Devizové rezervy CNB doséhly ke konci roku 2010 vy3e 793,9 mid.
K¢, coz predstavovalo zvySeni oproti konci roku 2009 o 29,6 mld.
K¢. V dolarovém vyjadieni se ve stejném obdobi zvysily o 0,7 mld.
USD na 42,3 mid. USD (Graf 111.6.8). Devizové rezervy CNB pokryvaly
47,4 % veskerych dluhovych zavazk( tuzemskych subjektd vici zahra-
ni¢i ke konci tretiho Ctvrtleti.

Grar 111.6.7

PORTFOLIOVE INVESTICE

Ve tretim ctvrtleti 2010 dosahly portfoliové investice
zejména vlivem nakupu dluhopist nerezidenty vyrazného
cistého prilivu

(v mld. K¢)
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Grar 111.6.8

DEVIZOVE REZERVY CNB

Devizové rezervy CNB v USD se ve ¢tvrtém &tvrtleti 2010
oproti pfedchozimu ctvrtleti snizily
(v mld. USD)
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Grar I

1.7.1

HDP A INFLACE V EUROZONE

Ve tietim ctvrtleti 2010 meziroc¢ni rist HDP eurozény oslabil

a inflace se v priibéhu ¢tvrtého ctvrtleti dale zvysila
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Eurostat)
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11I.7 VNEJSi PROSTREDI

Mezictvrtletni tempo ekonomického rdstu v eurozoné se ve tretim
Ctvrtleti 2010 sniZilo, kdyZ némecky HDP podle olekdvani neudrzel
neobvykle vysokou rastovou dynamiku z druhého ctvrtleti. Ocekdva se
dalsi postupné zpomalovani hospodarského rastu v ddsledku realizace
fiskalnich uspor ve vétsiné zemi eurozony. V USA naopak ekonomické
oziveni zesililo, coz se projevilo ve zlepseni vyhledu na nejblizsi dva
roky. Jak v eurozoné, tak v USA doslo ke konci roku 2010 ke zrychleni
rustu spotrebitelskych cen i cen vyrobctu. Hlavnim ddvodem byl rych-
ly rast svétovych cen komodit (zejména energetickych) v poslednim
Ctvrtleti roku 2010. Kurz eura v tomto obdobi oslabil viivem fiskdlnich
problém( nékterych &lenskych zemi eurozény a dopad vysokych cen
komodit na eurozdnu tak jesté zesilil.

l1.7.1 Eurozdna

Ve tfetim ctvrtleti 2010 doslo v eurozoné k prudkému snizeni mezi-
Ctvrtletniho tempa rdstu HDP na 0,3 % oproti 1 % v pfedchozim
Ctvrtleti. Zpomalil rdst spotfeby domacnosti a investic, rychleji naopak
rostla spotfeba vlady a zvysilo se saldo ¢istého vyvozu. Meziro¢ni tem-
po hospodarského rastu se ve tfetim Ctvrtleti snizilo o 0,1 procentniho
bodu na 1,9 % (Graf 1l1.7.1). RUst pramyslové vyroby se v listopadu
mirné zvysil na 7,4 % a dosavadni pramér ve Ctvrtém Ctvrtleti tak zQ-
stdva priblizné na drovni predchozich tfi mésicl. Rist maloobchod-
nfho obratu v listopadu mirné oslabil, mira nezaméstnanosti se v Fij-
nu a listopadu oproti tfetimu ctvrtleti zvysila o 0,1 procentniho bodu
na 10,1 %.

Podle lednového Consensus Forecasts (CF) je pro ctvrté ctvrtleti
2010 odhadovan mezictvrtletnf i mezirocni rdst na drovni tietiho Ctvrt-
leti. Pro cely rok 2010 CF zvysil odhad ekonomického rlstu proti Fij-
novému CF o 0,1 procentniho bodu na 1,7 %, stejné jako pro letosni
rok na 1,5%. Hlavni brzdou pfipadného rychlejsiho hospodarského
rdstu bude vynucena fiskaini restrikce v fadé zemi eurozény a propad
nebo velmi nizky rist v nékterych perifernich zemich (zejména Recko,
Irsko, Portugalsko). Obdobné odhaduje rust v letosnim roce i ECB, EK,
MMF a OECD.

Meziro¢ni inflace v eurozéné (HICP) se v prosinci 2010 zvysila proti
listopadu o 0,3 procentniho bodu na 2,2 %. PFicinou byly zejména
vyssi ceny energii. Ty byly také dlvodem rychlejsiho rdstu cen prdimys-
lovych vyrobcd, jejichz meziro¢ni rdst se v listopadu zvysil na 4,5 %.
Pro cely rok 2011 lednovy CF zvysil odhad inflace proti fijnovému CF
0 0,2 procentniho bodu na 1,8 %. Predikce ECB je shodna.

Rada guvernér(i ECB ponechala 13. ledna 2011 svou zakladni sazbu beze
zmény na urovni 1% (kterd plati jiz od kvétna 2009). Vzhledem ke zvy-
eni inflace nad 2% hladinu v3ak byla jeji vyjadfeni vyhodnocena trhem
jako ponékud ,jestfabi”. Rada se ale zdroven shodla, Ze toto zvyseni
je disledkem vyssich cen energii a jednd se o prechodny faktor, jehoz
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vliv v priibéhu letosniho roku odezni a neohrozi tak cenovou stabilitu
ve stfednédobém horizontu. Tento zavér potvrzuje téZ vyvoj ménovych
agregatd, jejichz rlst zGstava slaby. Meziro¢ni tempo rdstu agregatu M3
se v listopadu zvysilo na 1,9% (z 0,9 % v fijnu) a tempo rlstu Uvérd
soukromému sektoru na 2 % (z 1,5 %). Také infla¢ni o¢ekavani zUstavaji

ukotvena na drovni, kterd je v souladu s definici cenové stability.

Mezictvrtletni radst némecké ekonomiky ve tretim ctvrtleti 2010
zpomalil na 0,7 % z 2,3 % v predchozim ctvrtleti. Snizil se zejména
prirastek investic a pokles| také rast spotfeby domacnosti. Spotfeba
vladdy naopak zrychlila. Rast vyvozu i dovozu vyrazné zpomalil a kladné
saldo ¢istého vyvozu se zvysilo pouze slabé. Meziro¢ni hospodarsky
rast zGstal ve tfetim Ctvrtleti na Urovni 3,9 % (Graf 111.7.2), po Sloven-
sku druhy nejvyssi v eurozoné. Pro Ctvrté ctvrtleti 2010 Ize ocekdvat
udrzeni tempa ekonomického rlstu na pfiblizné stejné urovni jako
ve tfetim Ctvrtleti. Pramérny mezimési¢ni rdst prdmyslové vyroby byl
za fijen a listopad sice vySsi nez ve tfetim ctvrtleti (1,1 % proti 0,5 %)
a v listopadu se zvysila zaméstnanost mezimési¢né (o 0,1 %) i mezi-
rocné (o 1,1 %), ale mimoradné chladné pocasi v prosinci ekonomicky
rast pravdépodobné pfibrzdilo.

Pro cely rok 2010 uverejnil Spolkovy statisticky ufad svidj prvni od-
had hospodafského rlstu, podle néhoz se HDP proti roku 2009 zvy-
Sil 0 3,6 %, spotfeba domdacnosti o 0,5 % a spotreba vlddy o 2,2 %.
Vyvoz vzrostl o 14,5 % a dovoz o 13 %, a vnéjsi poptavka byla tedy
nych rozpoctd dosahl 3,5 % HDP. Pro letosni rok lednovy CF pred-
povida zpomaleni hospodarského rlstu v Némecku na 2,5 % (proti
fijnovému CF to znamend zvyseni o 0,5 procentniho bodu) a pro pfis-
ti rok na 1,8 %. Stejny odhad prezentovala OECD, zatimco némecka
vldda a EK ocekavaji v roce 2011 rlst HDP nizsi o 0,5 procentniho
bodu. V prosinci se zvysilo tempo rdstu spotfebitelskych cen na 1,9 %
z 1,6 % v listopadu. Hlavnim ddvodem vyssi inflace jsou vysoké ceny
energii a dalSich komodit. Ty jsou také pfic¢inou vyssiho tempa rlstu
cen pramyslovych vyrobcl (v prosinci 4,4 %).

Ve tretim ctvrtleti 2010 zUstalo mezictvrtletni tempo ristu sloven-
ského HDP beze zmény na drovni 1 %. Zrychlil sice rdst vSech slozek
domaci poptavky, to viak bylo kompenzovano zhorSenim salda cistého
vyvozu. Meziro¢ni hospodafsky rdst mirné oslabil o 0,2 procentniho
bodu na 4,2 % (Graf I.7.3), ale toto tempo zUstava nejvyssi v eurozé-
né. Je vysledkem silného rdstu investic a vladni spotfeby. Ve ¢tvrtém
Ctvrtleti Ize ocekavat mirné zpomaleni mezictvrtletniho i meziro¢niho
rastu. Dynamika prémyslové vyroby v fijnu proti prdméru tretiho Ctvrt-
leti ponékud oslabila a maloobchodni obrat se sniZil meziro¢né i me-
zimési¢né. RUst pramyslovych objednavek vsak v fijnu zdstal na Urovni
tfetiho Ctvrtleti a stavebni vyroba po fadé mésicl dosahla v fijnu a lis-
topadu kladnych mezimési¢nich i meziro¢nich hodnot. Nezaméstna-
nost stagnovala v listopadu jiZ tfeti mésic v fadé na urovni 14,5 %.

Grar l11.7.2

HDP A INFLACE V NEMECKU

Meziro¢ni tempo rdstu némeckého HDP se ve tietim ctvrtleti
2010 udrzelo na vysoké urovni 3,9 %, inflace ve ¢tvrtém
ctvrtleti vzrostla

(mezirocni zmény v %, zdroj: Eurostat)
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GraF l11.7.3

HDP A INFLACE NA SLOVENSKU

Slovenska ekonomika byla ve tfetim ctvrtleti 2010 nejrychleji
rostouci ekonomikou eurozény, meziroéni inflace se

ve ¢tvrtém ctvrtleti dale zvySovala

(mezirocni zmény v %, zdroj: Eurostat)
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Grar lII.7.4

HDP A INFLACE V USA

Ve tietim ctvrtleti 2010 se mezirocni rast amerického HDP
dale zvysil, inflace ve ¢tvrtém ctvrtleti 2010 nepatrné vzrostla

(meziro¢ni zmény v %, zdroj: BEA, BLS)
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Pro cely rok 2010 predpovidd prosincovy CF 4% rust slovenského
HDP a pro leto3ni rok predikuje jeho mirné zpomaleni na 3,4 % v na-
vaznosti na pomalejsi rlst némecké ekonomiky, na kterou je Sloven-
sko silné ekonomicky navadzano. Inflace se v prosinci meziro¢né zvysila
0 0,2 procentniho bodu na 1,3 %. Hlavni pficinou jsou i zde akceleru-
jici ceny energii a dalSich komodit.

111.7.2 Spojené staty

Ve tfetim Ctvrtleti 2010 mezi¢tvrtletni tempo rastu HDP v USA
zrychlilo 0 0,2 procentniho bodu na 0,6 %. VSechny slozky domaci po-
ptavky pokracovaly v rastu. Pokles rdstu dovozu ve srovnani s vyvozem
a s hodnotou dovozu z minulého ¢tvrtleti zpUsobil vyznamné zlepSenti
¢istého vyvozu proti pfedchozimu Ctvrtleti. Tempo mezirocniho rlstu
HDP se zvysilo na 3,3 % (Graf 11l.7.4). Udaje za ¢tvrté Ctvrtleti Ize pred-
pokladat téz pozitivni, jak naznacuje zrychleni rGstu préimyslové vyro-
by (mezimési¢ni prosincovy rast se zvysil z 0,2 % na 0,8 %) a nizsi pra-
mérny mési¢ni deficit obchodni bilance. V dusledku mirného poklesu
vysoké miry nezaméstnanosti (v prosinci 9,4 %), vytvofeni vétsiho nez
ocekdvaného poctu pracovnich mist v prosinci (297 tis.) a pozitivngjsi
spotrebitelské nalady se ocekava posileni spotfeby domdécnosti. Zrych-
leni ekonomického rdstu naznacuji i prosincové hodnoty predstiho-
vych ukazateld, které signalizuji zvyseni primyslové produkce i dGvéry
spotrebiteld.

Lednovy CF zvysil odhad ekonomického rlstu v USA pro cely rok
2011 proti fijnu o 0,8 procentniho bodu na 3,2 %. Pro rok 2012 od-
haduje tempo rdstu na 3,3 %. Pro rok 2011 zvysil odhad jak podniko-
vych investic, tak i o¢ekdvanou spotfebu domdacnosti. Napiiklad MMF
ve své fijnové progndze vsak neni tak optimisticky.

Inflace v prosinci vzrostla o 0,3 procentniho bodu na 1,4 %. Hlavnim
zdrojem cenového rdstu pfitom bylo zvy3eni cen energii. Jddrovd inflace
z(Ostava na 0,8 %, tedy na nejnizsi hodnoté od roku 1966. Na svém za-
sedani 14. prosince 2010 FOMC ponechal zakladni sazbu Fedu na urov-
ni 0% — 0,25 % a vzhledem k vysoké nezaméstnanosti a absenci inflac¢-
nich tlakG znovu naznacil, Ze ji na této Urovni ponechd po delsi dobu.
Hlavni pozornost byla vénovana obnoveni kvantitativniho uvolfovani
a schvéleni pokracovani nakupl cennych papird do konce druhého
Ctvrtleti 2011. Schvaleny objem nakupt dosahuje 600 mld. USD.

Lednova predpovéd Consensus Forecasts ocekava v letosnim roce pra-
mérnou inflaci v USA 1,7 %, v pfistim roce 1,8 %.
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I11.7.3 Kurz USD/EUR

Ve ctvrtém ctvrtleti 2010 kurz eura vuci dolaru nejprve mirné po-
siloval (Graf 111.7.5). V listopadu se trend obratil a euro prudce osla-
bilo. V prosinci kurz USD/EUR kolisal v intervalu 1,30-1,34. VU¢i brit-
ské libfe byl vyvoj kurzu eura obdobny. Celkem tak euro vi¢i dolaru
v pribéhu ctvrtého Ctvrtleti oslabilo z Urovné 1,37 na hodnoty kolem
1,34 USD/EUR (tedy o cca 2,2 %). O 1,5 % oslabilo euro oproti britské
libfe a nejvice vici japonskému jenu (cca o 5 %), a to i presto, ze vyky-
vy kurzu eura vUci jenu byly za celé ¢tvrtleti nejméné vyrazné.

V prvni dekadé ledna 2011 se euro propadloz 1,34 na 1,29 USD/EUR.
Dlvodem byly obavy investorl, ze nékterd dalsi ohroZzend evropska
zemé pozdda o mezindrodni finan¢ni pomoc. Po rozhodnuti ECB o na-
kupu portugalskych dluhopist se v3ak vyvoj obratil. Pfiznivy sentiment
vUc¢i euru podpofila i zprava o nejrychlejsim rlstu némeckého HDP
za poslednich dvacet let, UspéSna aukce novych portugalskych dlu-
hopist a vyjadreni Ciny a Japonska o mozném nakupu evropskych
dluhopist. V poloviné ledna se tak kurz eura vratil na hodnoty ze
zacatku roku.

Lednovy Consensus Forecasts ocekdvd setrvani kurzu mirné nad
hranici 1,3 USD/EUR pro celé prognézované obdobi.

111.7.4 Cena ropy a dalSich komodit

Cena ropy Brent od zéfi trendové roste (Graf I1l.7.6). Vykyvy kolem
tohoto trendu odrézeji zejména vyvoj kurzu dolaru, kdyz posilujici do-
lar znamena docasny pokles ceny ropy a naopak. Na zac¢atku prosince
cena ropy Brent prekonala hranici 90 USD/b a v prvni dekadé ledna
se pohybovala v intervalu 93 az 95 USD/b. Vysoké ceny jsou jak vy-
sledkem fundamentélnich faktorl, tak zvySeného zadjmu financnich
investord. Zda se, Ze globalni ekonomika prekonala své dno a inves-
tofi a spekulanti se tudiz nemusi obavat nahlého , kolapsu” cen ropy
a vraci se na trh. Ani pokles ceny z ddvodu rychlého posileni dolaru
neni pfilis pravdépodobny.

Mezindrodni agentura pro energii (IEA) ve své aktualni zpravé prehod-
notila ocekavanou spotfebu ropy v roce 2011 opét smérem vzha-
ru. Spotfeba by méla vzrdst o 1,4 mil. barelt za den (odhad kartelu
OPEC je s hodnotou 1,2 mil. bareld denné konzervativnéjsi). Za rok
2010 vzrostla spotfeba ropy o 2,7 mil. barell za den v dtsledku ro-
bustniho ekonomického rastu v Asii, vy3si poptdvky v zemich OECD
a studeného pocasi na severni polokouli. To je rovnéz vice, nez cinila
jesté nedavna ocekdvani. Globalni nabidka ropy se naopak ke konci
roku 2010 mirné sniZila, zejména vlivem poklesu dodavek ze zemi
mimo OPEC (napt. v dlisledku doc¢asného uzavieni ropovodu na Aljas-
ce nebo pozaru v tovarné na zpracovani kanadskych ropnych piska).

Grar lIL.7.5

KURZ EURA VUCI HLAVNIM MENAM

Vyvoj kurzu USD/EUR je v soucasnosti volatilni, predpovéd
nevykazuje zadny trend

(2. leden 2006 = 100, zdroj: Datastream, pfedpovéd Consensus Forecasts)
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Grar lII.7.6

DOLAROVE CENY ROPY A PLYNU

Dle trznich vyhledt by cena ropy Brent méla po celém
horizontu predpovédi stagnovat na dosazenych lednovych
hodnotach

(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 dusledku posilujici koruny by mély korunové ceny ropy

postupné mirné klesat

(ropa v CZK/litr, plyn v CZK/m?, zdroj: MMF, Bloomberg)
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Grar 111.7.8
CENY KOMODIT

V zavéru loriského roku rostly ceny komodit rychle, jejich

dalsi narist se vSak neocekava
(leden 2007 = 100, zdroj: Bloomberg)
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Doddavky ze zemi OPEC naopak pokracovaly v prosinci v rostoucim
trendu, a to i presto, Ze na svém prosincovém zasedani kartel ponechal
své jiz vice nez dva roky platné tézebni kvoty beze zmény. V dusledku
vyssi téZzby se dostala efektivni rezervni kapacita kartelu OPEC popr-
vé za dva roky pod 5 mil. barell za den. To je v3ak stale vysoko nad
hodnotami z obdobf, kdy cena ropy dosahovala historického maxima
a kdy se rezervni kapacita pohybovala pod 1 mil. barel( denné. Zasoby
ropy a ropnych produkt v zemich OECD v listopadu mirné poklesly,
ale s drovni necelych 59 dna spotfeby byly stale vysoko. Predbézna
data vsak dle IEA ukazuji na vyrazny pokles za prosinec.

Trzni vyhledy na zédkladé futures kontrakta na ropu Brent se opro-
ti minulé prognodze posunuly o cca 9 % vyse, ale do konce roku 2012
jiz predpovidaji zhruba stabilitu ceny v intervalu 95 az 100 USD/barel.
Obdobné zavéry plynou z prazkumu lednového Consensus Forecasts
pro cenu ropy WTI, vezmeme-li v Uvahu, Ze cena ropy v USA je diky
tamnim vysokym zdsobdm v soucasnosti vyrazné nize nez cena ropy
Brent®®. V korunovém vyjadreni by cena ropy mohla diky posilujici ko-
runé mirné klesat (Graf 111.7.7).

Ceny neenergetickych komodit vykazuji mezimési¢ni rist jiz od Cer-
vence lofiského roku (Graf 111.7.8). Ceny energetickych komodit za-
caly rast az v fijnu 2010, pficemz jejich tempo rlstu se v zavéru roku
jesté vyrazné zvysilo. V prosinci tak cinil mezimési¢ni narlst cen ener-
getickych komodit 8,6 %, zatimco ceny potravinarskych komodit rostly
06,5 % a ceny prmyslovych kovt o 5,0 %. Z potravinarskych komodit
vzrostla v prosinci nejvice cena psenice, o néco méné se zvysily ceny
kavy a cukru. Z pramyslovych kovl rostla nejvice cena médi a v mensim
rozsahu cena niklu. Ceny zbyvajicich kovl rostly pouze mirné. Pokud
jde o vyhled, ceny priimyslovych kovl a energetickych komodit by mély
stagnovat na dosazenych lednovych Urovnich. U cen potravin je od po-
loviny letosniho roku s novou Urodou ocekavan jejich pokles.

Za soucasnymi vysokymi cenami komodit stoji ¢aste¢né uvolnéna me-
nova politika ve vyspélych zemich. Investofi vyuZivaji nizkych droko-
vych sazeb a penézni prostfedky investuji na komoditnich trzich. Tato
spekulativni poptavka pak zesiluje vliv fundamentalnich faktord. Vyssi
redlna poptavka plyne z (o¢ekdvaného) globalniho ekonomického ozi-
veni, kdyZ k vyraznému zlepseni vyhledu na letoSni rok doslo zejména
ve Spojenych statech. Povodné v Australii naopak vazné narusily glo-
balni nabidku koksovatelného uhli, které predstavuje velmi dlleZitou
komoditu k vyrobé oceli.

56 Banka Goldman Sachs naopak jiz na pocatku prosince zvysila odhad prdmérné ceny ropy
vroce 2011 na 100 USD/barel a na 110 USD/barel v roce 2012. Analytici JPMorgan ocekavaji
v leto3nim roce cenu ,,jen” 93 USD/barel, ale jeji narlist v roce 2012 az na 120 USD/barel.
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FiskaIni progndza

Progndza vybranych velicin

Alternativni scénar vyssiho rlistu cen komodit — zahranicni veli¢iny

Alternativni scénar vyssiho rlistu cen komodit — domaci ekonomika
Alternativni scénar vyssiho zahrani¢niho rlstu — zahrani¢ni veliciny
Alternativni scénar vyssiho zahrani¢niho rlstu — domdci ekonomika
Alternativni scénaf nizsiho zahrani¢niho rtstu — zahrani¢ni veliciny

Alternativni scénaf nizsiho zahrani¢niho rdstu — domaci ekonomika
Citlivostni scénar kurzu

Ocekavané ukazatele IOFT a podnikd

Ocekavané ukazatele CF

NapInéni progndzy inflace
Naplnéni prfedpokladt o zahranici
Naplnéni progndzy klicovych velicin
Struktura vyvoje dovoznich cen
Mzdy, produktivita, NJMN
Struktura penéznich agregatl
Ukazatele hospodateni podnikd
Finan¢ni indikatory podnikd

11
17
18
18
23
23
24
24
25
25
25
26
26

28
29
29
33
43
45
50
52
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BEA
BLS
CF
CP

CPI

DPH
DPPO
EDP
ECB
EIB

EK
ERM 11
ESCB
EU
EUR

EURIBOR

Fed
FOMC

FRA

GBP

HDP

Bureau of Economic Analysis
Bureau of Labor Statistics
Consensus Forecasts

cenné papiry

consumer price index (index
spotrebitelskych cen)

Ceska koruna

Ceské energetické zavody

Ceska narodni banka

Ceska republika

Cesky statisticky urad

Cesky Ufad zeméméFi¢sky a katastralni
dan z pfijmu fyzickych osob

dan z pridané hodnoty

dan z prijmu pravnickych osob
excessive deficit procedure
Evropska centrdlni banka
Evropska investi¢ni banka
Evropska komise

Mechanismus ménovych kurzt
Evropsky systém centrdlnich bank
Evropska unie

euro

Urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

centralni banka USA
Federal Open Market Committee

forward rate agreement (dohody
o budoucich udrokovych sazbach)

britska libra

hruby doméaci produkt

HICP
HP filtr
IEA
ILO
IOFT
IRS
JPY

LIBOR

M1, M2
MMF
MPSV
NH
NHPP

NiGEM

NJMN

OECD

OPEC

PH

PPI
PRIBOR
(1T, TM, 1R)
repo sazba
SFA

SITC

USA

usb

VSPS

WTI

harmonizovany cenovy index
Hodrick-Prescottav filtr
Mezindrodni agentura pro energii
International Labour Organization
Infla¢ni o¢ekavani finan¢niho trhu
interest rate swap (Urokovy swap)
japonsky jen

londynska mezibankovni zapaj¢ni
Urokova sazba

penézni agregat

Mezindrodni ménovy fond
Ministerstvo prdce a socidlnich véci
narodni hospodarstvi
narodohospodafska produktivita

National Institute Global Econometric
Model

nomindlni jednotkové mzdové ndklady

Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj

Organizace zemi vyvazejicich ropu
pohonné hmoty

ceny prlmyslovych vyrobcU
mezibankovni zapUjcni Urokova sazba
(jednotydenni, jednomési¢ni, jednorocni)
sazba dohod o zpétném odkupu
stock-flow adjustment

Standardni mezindrodni klasifikace zboZi
Spojené staty americké

americky dolar

vybérové Setfeni pracovnich sil

West Texas Intermediate
(lehka texaska ropa)
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Charakteristika skupin spotfebniho kose vyuzivanych pro hodnoceni inflace

Analyza vyvoje penézni zasoby

Uprava statistickych dat o vyvoji HDP

Méveni inflacnich oc¢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 tokii na Iéta 2002 a 2003 a jejich vliv na devizovy kurz
Balassa-Samuelsonuiv efekt

CNB pozménuje typ své prognézy inflace

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

Dusledky ne¢ekané pomalého riistu regulovanych cen

Ceska republika a euro - navrh strategie pfistoupeni

Fiskalni konsolidace a jeji vliv na ekonomicky ruist

Prabéh cenové deregulace v obdobi transformace 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 ocekavani

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 verejnych financi v letech 2005 a 2006

Inflaéni oéekavani v modelovém aparatu CNB

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

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

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

Vliv svétovych cen energii na spotiebitelské ceny

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

Fiskalni politika v modelovém aparatu CNB

duben 1998
Cervenec 1999
Cervenec 1999

fijen 1999
Cervenec 2000
fijen 2000
leden 2001

duben 2001

duben 2001

duben 2001
Cervenec 2001

fijlen 2001
leden 2002
leden 2002

duben 2002

duben 2002

duben 2002
Cervenec 2002

fijen 2002
leden 2003
leden 2003
leden 2003
leden 2003

duben 2003

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

fijen 2003

fijen 2003

ffjen 2003
leden 2004

duben 2004

duben 2004
Cervenec 2004
Cervenec 2004

fijen 2004

fijen 2004

ffjlen 2004
leden 2005
leden 2005
leden 2005
leden 2005

duben 2005

duben 2005

duben 2005
Cervenec 2005
Cervenec 2005
Cervenec 2005

fijen 2005

ffjlen 2005

ffjlen 2005
leden 2006



70 | SEZNAM BOXU A PRILOH OBSAZENYCH VE ZPRAVACH O INFLACI

Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou (pfiloha) leden 2006
Implikace zadluzenosti domacnosti pro spotiebu (box) duben 2006
Efektivni ukazatele zahrani¢niho vyvoje (box) Cervenec 2006
Ceny ropy a benzinu v prognéze CNB (box) Cervenec 2006
Role penéznich 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 pfislusnikd (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
PFi¢iny, pribéh a dopady souc¢asnych turbulenci na svétovych finanénich trzich (box) fijlen 2007
Zadluzenost domacnosti podle pfijmovych skupin v roce 2006 a jeji dopad do spotieby (box) fijen 2007
Pficiny vyrazného oZiveni ristu svétovych cen obilnin (box) ffien 2007
Fiskalni opatfeni a jejich dopad na ekonomicky vyvoj v roce 2008 (box) filen 2007
Aktualizovana strategie pfistoupeni Ceské republiky k eurozéné (pfiloha) fijlen 2007
Zmény v provadéni a v komunikaci ménové politiky (box) 112008
Publikovani trajektorie trokovych sazeb konzistentni s prognézou a vyuziti véjifovych grafa (box) 112008
Statistika ¢tvrtletnich finanénich G¢ta — nova statistika v CNB (box) 1/2008
Zmény v jadrovém predikénim modelu CNB (box) 1/2008
Vyhodnoceni pInéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou (pfiloha) 1/2008
Novy strukturalni model , 93" (box) 1/2008
Spoleéna dohoda vlady CR a CNB a Aktualizovana strategie Feseni kurzovych dopadd devizovych pFijmii statu (priloha) 1112008
Sektorova a produkéni struktura modelu g3 (box) 11172008
Zru3eni 50haléfovych minci a jeho mozny dopad do cen (box) 11172008
Vliv dosud rychle rostoucich svétovych cen energetickych zdroja na inflaci v CR (box) 1IV/2008
Tvorba cen v modelu g3 (box) 1IV/2008
CNB zaéne zvefejiiovat prognézovanou trajektorii nominalniho ménového kurzu (priloha) 1IV/2008
Publikovani ¢iselné prognézy ménového kurzu (box) 112009
Vyvoj ménového kurzu v modelu g3 (box) 1/2009
Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou (priloha) 112009
Transmise urokovych sazeb finanéniho trhu do klientskych trokovych sazeb (box) 112009
Aproximace zahranié¢niho vyvoje po vstupu Slovenska do eurozény (box) 1112009
Ménova politika v modelu g3 (box) 112009
Prognézy analytik(i z dotaznikd IOFT: ohlédnuti za uplynulymi deseti lety (box) 1112009
Nekonvenéni ménova politika vybranych centralnich bank (box) 1172009
Financovani a finanéni investice podnikd a domacnosti (box) 11I/2009
Vliv hospodaiské recese na verejné finance v CR (box) 11I/2009
Vyvoj investic do bydleni v priib&éhu hospodafského cyklu (box) 1IV/2009
Vliv regulovanych cen a dal$ich administrativnich opatieni na inflaci v letech 2008-2009 a o¢ekavani jejich dalsiho vyvoje (box) 1IV/2009
Exit strategie z nekonvenénich nastroji ménové politiky v pojeti vybranych centralnich bank (box) 112010
Nejistoty ohledné vypoétu potencialniho produktu (box) 1/2010
Revize ¢tvrtletnich finanénich ucta (box) 1/2010
Rozdily ve vyvoiji klientskych trokovych sazeb v CR a v eurozéné (box) 1/2010
Vyhodnoceni pInéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou (pfiloha) 112010
Vyhodnoceni presnosti vyhledl efektivniho HDP a CPI eurozény - porovnani prognéz (box) 1/2010
Revize vydajovych slozek HDP (box) 1112010
Podnikatelsky a spotrebitelsky sentiment v sou¢asné fazi ekonomického vyvoje dle ukazateld CSU a CNB (box) 112010
Aktualizace spotfebniho kose od ledna 2010 (box) 112010
Vliv novych instalaci fotovoltaickych elektraren na ekonomickou aktivitu (box) IV/2010
Analyza vyvoje spotieby domacnosti (box) IV/2010
Uvéry souvisejici s realitnim trhem v sou¢asné fazi hospodaiského cyklu (box) IV/2010
Prognéza vladniho dluhu, dluhové sluzby a citlivostni analyzy (box) 112011



GLOSAR POJMU

71

Tento glosar vysvétiuje nékteré pojmy, které jsou ¢asto pouzivany ve Zpravé o inflaci. Obsahlejsi slovnik pojm Ize nalézt
na webovych strankach CNB (http://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/index.html).

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

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

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

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

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

Dezinflace: snizovani inflace.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Kryty dluhopis: Je dluhopis kolateralizovany (zajistény) dlouhodobymi aktivy, zpravidla hypotecnimi Gvéry nebo Uvéry
vefejnému sektoru. Emitenty jsou prevazné banky a vydavani krytych dluhopist podléha prisnym legislativnim pravi-
dltim. Tento druh dluhopisu se vyznacuje nizSim Uvérovym rizikem z ddvodu vyssiho kryti oproti standardnim dluhopi-
sim (tzv. dual recourse), z ného vyvstava drziteli krytého dluhopisu preferenc¢ni narok na pohledavky emitenta za hy-
pote¢nimi Uvéry nebo Uvéry vefejného sektoru a stejné tak ndrok vaci emitentovi. V pripadé Upadku emitenta krytého
dluhopisu tak ma jeho drzitel prfednostni pravo na aktiva, ktera jej zajistuji.

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

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

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

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

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

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

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

Nabidkové ceny nemovitosti: Ceny nabidek prodeje nemovitosti v realitnich kancelafich. Nabidkové ceny by mély
byt vy33i neZ ceny pfevodl nemovitosti. V CR jsou nabidkové ceny nemovitosti publikované napfiklad CSU ¢i Institutem
regiondlnich informaci.
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Nominalni jednotkové mzdové naklady (NJMN): mzdové ndklady potfebné k vyrobeni jednotky produkce. NJMN
jsou vypocteny jako podil nomindlniho objemu mezd a platd na HDP ve stalych cenéch.

Nominalni naklady v sektoru mezispotieby: jsou spoluuréeny cenami sluzeb vyrobnich faktord, tedy mzdovymi
naklady a cenou kapitalu. Vedle téchto nakladovych polozek urcuje néklady tzv. praci zhodnocujici technologie. Tu Ize
chéapat jako koncept podobny souhrnné produktivité vyrobnich faktor napt. v Cobb-Douglesové produkeni funkci.

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

Penézni agregaty: predstavuji mnozstvi penéz v ekonomice zachycené v tzv. ménovém prehledu. Podle narodni definice
jsou propocteny z pasiv rezidentskych ménovych finan¢nich instituci ménového charakteru vaci sektorim jinym nez méno-
vym finanénim institucim nachézejicich se v CR (domacnosti, nefinan¢ni podniky a finan¢ni instituce mimo vladni instituce).
Penézni agregaty se li3i podle likvidity jednotlivych slozek. Uzky penézni agregat M1 zahrnuje obé&Zivo a jednodenni vklady.
Siroky pené&zni agregat M2 obsahuje M1, vklady s dohodnutou splatnosti, vklady s vypové&dni Ihiitou a repo operace.

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

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

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

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

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

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

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

Repo sazba: zakladni ménovépolitickd Urokova sazba CNB, kterou je urocena nadbyte¢na likvidita komere¢nich bank
stahovana CNB prostiednictvim tzv. dvoutydennich repo tendrd.

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

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

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

roky
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP mld. K¢, stale ceny, sez. ocisténo 2 286,0 2368,4 2470,8 26285 2812,2 2984,7 30533 2930,6 3001,3 3048,5 3 139,8
HDP %, meziro¢né, redlné, sez. ocisténo 1,8 3,6 43 6,4 7,0 6,1 2,3 -4,0 2,4 1,6 3,0
Vydaje na konecnou spotfebu domdacnosti %, mezirotng, relng, sez. ocisténo 2,2 59 2.8 2,6 52 49 34 02 0,8 0,6 15
Vydaje na konec¢nou spotfebu vlady %, meziro¢ng, realné, sez. ocisténo 6,7 7.1 -3,5 2,9 1,2 0,5 11 2,6 1.1 -0,6 0,5
Tvorba hrubého kapitélu %, meziro¢né, realng, sez. o¢isténo 45 -1.4 8.4 -0,6 10,2 9,4 =17 =55 8,6 21 3.2
Vyvoz zboZi a sluzeb %, mezirotng, realng, sez. ocisténo 2,0 7.2 20,3 11,8 16,2 15,0 57 -10,5 14,3 9,1 9,4
Dovoz zbozi a sluzeb %, meziro¢né, realng, sez. ocisténo 49 8,0 17,5 5,2 14,7 14,2 43  -10,4 15,8 9,7 8,2
Cisty vyvoz mld. K¢, stalé ceny, sez. ocisténo -146,4 -170,7 -152,5  -26,1 36 245 658 55,1 20,1 2,8 47,2
Koincidencni ukazatele
Prtimyslové produkce %, meziro¢né, reainé 41 1,6 10,4 3,9 8,3 10,6 -1,8 136 - - -
Stavebni produkce %, mezirotng, realné 3,0 9,3 8,8 52 6,0 7.1 0,0 0,9 - B B
Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu%, mezirocné, realné 17 73 39 81 10,9 99 27 47 - - -
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace %, konec obdobi 1,8 0,1 2,8 1,9 2,5 2,8 6,3 1,0 1,5 - -
Spotrebitelské ceny %, mezironé, pramér 1,8 0,1 2,8 1,9 2,5 2,8 6,4 1,1 1,5 2,0 2,1
Regulované ceny (17,15 %)* %, mezirotng&, primeér 5,7 0,6 3,5 5,7 93 48 15,6 84 2.7 41 3,8
Cisté inflace (82,85 %)* %, meziro¢né, prmér 0,8 0,0 18 0,7 0,4 1,7 24 0,9 0,0 1,5 1,7
Ceny potravin (v¢etné alkoholickych
napojl a tabaku) (25,63 %)* %, meziro¢né, pramér -0,9 1.2 2,8 0,0 -0,2 3,8 3,0 -0,9 0,9 3,8 1,5
Korigovana inflace bez pohonnych
hmot (53,52 %)* %, mezirocné, pramér 2.4 0,6 1,2 0,7 0,6 0,7 2,0 0,0 1,2 -0,1 1.7
Ceny pohonnych hmot (3,70 %)* %, meziro¢né, pramér 9.3 1,5 4,5 7.8 3,7 -0,3 43  -11.1 11,8 7.9 2,6
Ménovépolitickd inflace (bez vlivu zmén dani) %, meziro¢né, pramér 1,8 0,1 2,0 1,8 2.3 2,2 4.4 0,9 0,4 2,0 2,0
Deflator HDP %, meziro¢né, sez. ocisténo 2.8 0,9 4,5 -0.3 11 3,4 1,8 2,5 -0,6 1,8 1,7
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny pramyslovych vyrobct %, meziro¢ng, primer 0,5 0,3 5,6 3,1 1,4 41 45 31 1,2 4,6 2,3
Ceny zemédélskych vyrobct %, meziro¢né, pramér 75 -4,5 9,6 9,8 13 16,4 10,8 -24,3 56 15,1 0,4
Ceny stavebnich praci %, meziro¢né, pramér 2,7 2.2 3,7 3,0 2,9 3,9 4,5 1,2 -0,2 - -
Cena ropy Brent %, mezirocng, pramer 2,2 15,5 32,7 42,3 20,0 11,1 345 -36,7 28,7 20,1 0,3
TRH PRACE
Priimérna mésicni mzda ve sledovanych organizacich %, meziro¢né, nominalné 8,0 5,8 6,3 5,0 6,6 7.2 7.8 4,0 2,2 2,7 4,2
Primérmna mésicni mzda ve sledovanych organizacich %, meziro¢né, reainé 6,1 5,7 34 3,0 4,0 43 1,4 3,0 0,8 0,6 2,0
Pocet zaméstnancl vcetné ¢lent
produkénich druzstev %, meziro¢né -0,8 -2,0 -0,2 2.2 1,2 1,9 1,7 2,1 -2,0 0,2 0,3
Nominalni jednotkové mzdové néklady %, mezirotné 46 23 1,8 0,6 1,0 3,0 6,1 4,3 -2,2 1.3 1,4
Nominalni jednotkové mzdové naklady v primyslu %, meziro¢né 0,5 3,4 4,5 4,0 5.6 0,9 0,3 45 - - -
Souhrnna produktivita prace %, meziro¢né 1,9 3,6 41 5.2 4,8 3,4 1,2 -3,0 3,3 1,0 2,9
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) %, pramér, vék 15+ - 7.8 8,3 7.9 7.1 53 4.4 6,7 7.3 6,9 6,7
Mira registrované nezaméstnanosti celkem (MPSV) %, pramér - - 10,0 9,5 8,6 7,0 5,8 8,3 9,3 8.8 8,0
VEREJNE FINANCE
Deficit vefejnych financi (ESA 95) mld. K¢, bé&zné ceny -166,8 -1700 827 -1066 -845 -232 986 -2090 -1889 -1657 -168,4
Deficit vefejnych financi / HDP** %, nominalné -6,8 -6,6 -2.9 -3,6 22,6 -0,7 -2,7 -5,8 -5,1 -4,3 -4,2
Vefejny dluh (ESA95) mid. K¢, bézné ceny 6950 7683 8478 8854 9483 10238 11049 12804 14522 1601,7 1759,1
Verejny dluh / HDP** %, nomindIné 282 298 301 297 294 290 300 353 393 419 440
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mld. K¢, bézné ceny -71,3 69,8 -13,4 59,4 651 120,6 102,7 1806 200,2 220,0 240,0
Obchodni bilance / HDP %, nominalné -2,9 22,7 -0,5 2,0 2,0 3,4 2,8 5.0 54 58 6,0
Bilance sluzeb mld. K¢, bézné ceny 21,9 132 166 369 451 497 659 270 -354 -40,0 -40,0
Bézny Ucet platebni bilance mld. K¢, bézné ceny -136,4 -160,6 -1475 -39.8 -77,2 -113,1 -229 -37,0 -104,8 -110,0 -110,0
Bézny Ucet platebni bilance / HDP %, nominalné -5,5 -6,2 -5,2 -1,3 2,4 -3,2 -0,6 -1,0 -2,8 -2,9 -2,7
Primé zahranicni investice
Pfimé investice mld. K¢, bézné ceny 270,9 53,5 101,8  279,6 90,3 1791 36,3 26,5 125,0 90,0 105,0
Sménné kurzy
K¢&/Usb primér 32,7 28,2 25,7 24,0 22,6 20,3 171 19,1 19,1 18,5 18,0
K¢/EUR prameér 30,8 31,8 31,9 29,8 28,3 27,8 25,0 26,5 253 24,2 23,7
K¢/EUR %, mezirotng, redné (CPl eurozéna), praimér - - 0,0 -6,3 -5,1 -2,2 -12,5 5,6 -4,5 -3,9 -1,7
K&/EUR %, mezirocng, rediné (PPl eurozona), préimer - B -3,1 -5,5 -1,3 -39 -8,9 43 -34 -5,7 -2,2
Ceny zahranicniho obchodu
Vyvozni ceny %, meziro¢né, pramer -6,6 0,8 3,6 -1,5 -1,2 1,4 -4,6 0,2 -1,0 -0,4 0,3
Dovozni ceny %, meziro¢né, pramér -8,5 -0,3 1,6 -0,5 0,3 -1,0 -3.3 -3,5 2,0 1,8 -0,1
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M2 %, meziro¢né, pramér 7,0 4,1 7,7 5.3 8.9 11,2 8,4 6,2 4,0 6,4 7.7
2T repo sazba %, konec obdobf 2,75 2,00 2,50 2,00 2,50 3,50 2,25 1,00 0,75 - =
3M PRIBOR %, pramér 3,5 2,3 2,3 2,0 2,3 3,1 4,0 2,2 13 1.3 2,0

* v zavorkach jsou uvedeny stalé vahy na soucasném spotiebnim kosi

** kalkulace CNB
— Udaj nenf dostupny nebo ho CNB neprognézuje
2zvyfaznénd data = prognéza CNB
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Ctvrtleti roku 2008

Ctvrtleti roku 2009

Ctvrtleti roku 2010

Ctvrtleti roku 2011

Ctrtleti roku 2012

1. . . V. l. . . IV. 1. . . V. l. . . IV. l. . . V.
760,2 7658 767,0 7602 7329 7291 7329 7357 7405 746,1 7533 7615 7591 7604 7628 7663 7726 780,1 789,1 798,0
3,2 3,4 2,3 0,4 -3,6 -4,8 -4,4 -3,2 1,0 2,3 2,8 3,5 2,5 1,9 13 0,6 1.8 2,6 3,4 4,1
4,5 3,7 2,9 2,7 0,6 -0,1 -0,5 -0,9 -0,1 0,7 1.2 1.6 1.1 0,3 0,4 0,6 1.0 1.3 1.6 1.9
-0,6 2,4 3,3 -0,7 1.4 1,5 4,0 3,4 2,3 1,2 -0,5 1.6 1.9 0,7 -1,5 3,5 -1,8 -0,4 1.3 3,1
-2,4 -8,8 5 9,0 O B4 S 2615 7 3) 7.1 14,4 22,8 6,2 4,9 09 -1,2 3,8 88 3,0 2,8
14,3 134 4,9 -8,7 -19,0 -15,6 -8,0 2,4 140 137 14,1 15,2 11,4 116 7.4 6,3 7,9 9,0 10,0 10,5
12,8 9,2 1.4 -55 -16,8 -14,5 -6,6 2,4 11,10 147 16,6 20,5 135 13,0 6,9 59 223 7,9 8,5 8,8
16,4 278 26,0 -4,3 -4,5 154 129 31,4 146 106 -36  -1,5 0,5 0,5 0,4 1.4 56 10,0 141 17,5
2,1 3,9 08 -132 -190 -190 -13.2 -2,1 75 119 10,9 - - - - - - - - -
0,7 2,3 6,4 -4,2  -10,8 1,2 0,3 20 -214 -7.2 =29 = = = = = = = = =
5,3 4,7 4,5 -2,7 -4,3 -5,1 -5,4 -4,0 -0,8 1.9 1,6 - - - - N - - - -
4,3 54 6,4 6,3 5,0 3,7 2,1 1,0 0,7 0,6 1.1 1,5 = = = = = = = =
7,4 6,8 6,6 4,7 2,2 1.4 0,2 0,4 0,7 1.1 1.9 2,1 2,0 1.8 2,0 2,3 2,0 2,1 2,1 2,2
150 14,7 158 169 11,2 9,8 7,3 52 0,8 2,3 3,6 3,8 4,6 3,7 3,9 4,2 41 41 3,6 3,5
3,6 2,9 2,9 0,4 -0,6 -0,6 -1,5 -0,7 -05 -0,3 0,3 0,4 1.2 1.3 1.6 1.9 1.6 1.6 1.7 1.8
57 3.3 3,4 -0,3 0,0 0,4 -2,0 -2,2 -4 0,2 2,3 2,8 3,9 4,2 3,6 3,4 1.8 1,4 1,3 1,6
1,8 2.2 2,3 1,7 0,6 0,1 -0,5 -0,2 -1.1 -1.2 -1.2 -1.3 -0,8 -0,5 0,1 0,7 1.4 1,7 1,8 1,9
14,4 8,5 S S 20 S IS A7 ! 3,7 181 133 7,0 8,7 10,4 5.6 Zi5) 8,2 3,6 2,8 2,0 2,0
53 4,6 4,7 2,9 1,6 1.3 0,2 0,4 -0,3 0,1 0,8 1,0 1.8 1,7 2,0 23 2,0 21 2,0 2,1
2,3 1.4 11 2,5 3,7 3.3 2,1 1.2 =12 0 -0,3 0,2 11 17 2,4 2,0 24 1.8 1.4 1.1
5,6 5,1 5,5 1,7 =1, -3,6 -5,2 -2,6 -1,4 1.3 22 3,0 52 4,5 4,4 4,2 2,3 2,2 2,4 2,3
26,7 27,2 7,7 -185 -27,8 -29,5 -23,8 -16,0 56 -2,8 82 22,7 224 20,7 131 4,2 -0,6 -0,8 0,6 2,4
4,7 5,0 4,5 3.9 2,8 1.4 0,5 0,3 0,1 -0,2 -03 -03 - - - - - - -
66,1 778 547 -36,7 -53,3 -51,5 -41,1 333 70,5 33,1 11,8 158 24,2 21,9 256 10,9 1,2 0,5 0,0 -0,4
9,9 7.3 7.1 7.4 2,9 32 4,6 52 2,3 2,4 2,0 2,2 2,0 2,3 2,9 34 4,1 4,2 4,2 4,2
23 0,5 0,5 2,6 0,8 1.8 4,5 4,8 1.6 1.2 0,1 0,2 0,0 0,5 0,9 1.1 2,0 2,0 23 2,0
2,1 1,9 1,7 1.2 -0,9 -1,8 -2,8 -2,9 32  -206 -3 -08 0,6 0,5 03 -04 0,2 -0,1 0,0 0,9
7.9 54 4,6 6,8 4,9 4,5 4,8 3,0 -3,1 -2,4 -4 221 0,1 0,9 1,9 2,3 2,5 1,5 0,8 1,0
3,1 -0,3 -2,3 1.7 5,5 5,1 59 1,2 -87 -64 -6,7 = = = = = = = = =
1,5 2,5 2,0 -1.1 -3,5 -4,2 -3,2 -1,0 32 4,0 2,6 3,5 1.2 1.1 1.0 0,6 2,0 2,6 3,2 35
4,7 4,2 4,3 4,4 58 6,3 7,3 7.2 8,0 7.1 7.1 71 71 6,6 7,0 6,9 71 6,5 6,7 6,3
6,3 5,5 5,6 5,8 7.5 8,1 8,7 90 10,1 9,1 8,8 9,1 9,5 8,9 8,6 8,4 9,0 8,1 7,6 7.3
42,9 393 270 -6,6 41,7 524 442 422 642 526 3555 48,0 66,0 590 530 420 710 640 57,0 48,0
4,9 4,2 2,9 -0,7 4,8 5,7 4,9 4,6 7.4 5,6 3,8 5,0 7.3 6,1 55 43 7,5 6,3 5,6 4,6
19,2 19,1 150 12,6 147 9,4 2,7 0,2 -7,2  -6,7 -11,5 -10,0 -9,0 -90 -110 -11,0 -100 -10,0 -10,0 -10,0
558 =Sl 0,8 =S 290 07 s -75 19,1 -323 -77,6 -14,0 19,0 -49,0 -60,0 -20,0 21,0 -53,0 -62,0 -16,0
6,1 -3.3 -0,8 -4,0 2,9 -3.3 -2,6 -0,8 22 -34 -84 1,5 2,1 -5,0 -6,2 -2,0 2,2 -5,2 -6,1 -1.5
-236 328 164 10,7 147 -03 -17,9 30,0 339 201 44,9 = = B - - - = - -
171 159 16,1 193 21,2 196 179 17,5 187 20,1 19,3 182 188 185 184 182 180 18,0 18,0 18,0
25,5 248 241 254 27,6 26,7 256 259 259 256 24,9 24,8 245 243 241 240 239 238 237 23,6
-12,2 147  -159 -7,2 7,4 6,7 6,1 2,2 -6,0  -4,0 -3,1 -4,8 -5,5 -4,9 -26  -2,6 -1,7 -1,6 -1.7 -1.7
) Sl il -3,0 8,6 6,1 3.4 -0,6 -6,1 -3,3 1,1l -3,1 -6,4 -6,6 -49 -49 -2,7 -2,1 -2,1 -1.8
-4,3 -6,2 -6,5 =1,2 52 1.3 -2,2 =39 65 -03 2,2 0,7 0,1 -1,8 -0,3 0,3 0,0 0,3 0,4 0,5
-3,0 -4,4 -4,0 -1,6 1,6 -2,9 -7.0 -5,7 -4,4 2,5 538 43 3,6 0,7 1.5 1.6 -0,1 0,0 -0,1 0,0
10,1 7.6 83 7.6 8,8 7.5 4,6 4,1 2,8 4,8 4,7 3,7 6,0 58 6,5 6,9 7,7 7.5 7.5 7.8
375 375 350 225 175 150 125 1,00 1,00 0,75 0,75 0,75 = = = = = = =
4,0 4,2 3,9 41 2,7 2,3 2,0 1.8 1,5 1.3 1,2 1,2 1,3 13 13 1.4 1.6 1,9 2,1 2,4
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