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Cast I

Predkladaci zprava

Situacni zprava o hospodafském a ménovém vyvoji je pravidelny podklad pro
ménovepolitické rozhodnuti bankovni rady CNB. Obsahuje ptilohu: Ménova politika a cena
ropy (komodit).
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Cast I1
I. SHRNUTI

1 Grafrizik infla¢ni prognozy (GRIP) a vysledna bilance rizik prognozy
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Odchylka inflace v 2011Q2

Vysledky modelovych simulaci zachycenych v GRIPu znamenaji zhruba vyrovnanou bilanci
rizik prognézy celkové inflace ze 3.5SZ 2010 pi mirné nizéim vyhledu Grokovych sazeb.’
Oproti prognoze doslo k nejvyraznéjsi zmené u trznich vyhledii zahranicnich sazeb, jejichz
nizsi trajektorie implikuje pozdéjsi a pozvolnéjsi nastup zvySovani sazeb v CR. U domacich
velicin se mirné proinflacni piisobeni vySSi pozorované inflace a slabsiho kurzu zhruba
vyrovnava s mirné protiinflacnim piisobenim pocatecnich podminek (zejména mezd) a vyssSich
urokovych sazeb.

Nad ramec GRIPu existuji predevsim obecné nejistoty, jdouci potencidalné obéma smery.
Rizika spojend s ekonomickym vyvojem V zahranici, ktera se odrazeji i v slabsi hodnoté
meénového kurzu, jsou z hlediska prognozy ze 3.SZ nejvyznamnéjsi nejistotou. Z domacich
velicin pretrvdava nejistota ohledne mzdového vyvoje, ktery v 1.Q vyrazné zpomalil. Oproti
minulé prognoze také doslo k vyraznéjsimu poklesu zaméstnanosti, posledni data o Vyvoji
a spotreba domacnosti poklesla méné oproti ocekavanim prognozy. Celkovou bilanci rizik
prognozy inflace ze 3.SZ tak hodnotime jako zhruba neutrdlni, resp. jdouci ve sméru mirné
nizSich drokovych sazeb zejména na delSim konci progndzy.

U zahrani¢nich veli¢in dochazi k dalSimu vyraznému poklesu trzniho vyhledu sazeb 3M
EURIBOR. Trajektorie sazeb je posunuta od 4.Q 2010 oproti prognoze doll, kdy trhy
ocekavaji jen velmi mirné zvySovani irokovych sazeb v eurozén€. Na konci roku 2011 se tak
trzni sazby pohybuji jen slabé nad 1 %. Tento posun zobrazuje bod GRIPu ,,Zahrani¢i®, ktery
znamena oproti prognoéze mirnéjsi zvySovani domacich urokovych sazeb pii zhruba stejné
inflaci. U zahrani¢ni poptavky doslo k mirnému vyhlazeni tvaru asymetrického ,,W*, kdy
vysSi poptavka vroce 2010 piisp&je pies apreciaci ménového kurzu k mirnému posunu

! Simulace v GRIPu je provedena pii zachovani stejnych piedpokladii jako v progndze ze 3.SZ 2010. Jedinymi
rozdily jsou fixace doméacich Urokovych sazeb pro 2. &tvrtleti 2010 a aktualni zména dat.



domacich sazeb smérem dolti. Zmény v zahrani¢nim PPI jsou z hlediska simulace GRIPu
zanedbatelné.

Nové zvetejnéna data narodnich ucth za 1.Q 2010 potvrzuji pokracovani mezictvrtletniho
rastu HDP. Oproti prognoze ze 3.SZ je vSak vykazany rust ekonomické aktivity nizsi
00,7 p.b. v meziro¢nim a 0,3 p.b. v mezictvrtletnim vyjadieni. Odchylka od prognézy je dana
pfedevsim niz§im nez o¢ekavanym piispévkem c¢istého vyvozu k ristu HDP. Rist vyvozu byl
mirné niz$i nez ocekavala prognoza, rust dovozi naopak prognézu pievysil. Oproti prognoze
byla rovnéz vyrazné niz8i spotfeba vlady. Naopak meziro¢ni pokles spotfeby domécnosti
i celkovych investic byl oproti prognéze mén¢ vyrazny.

Rust nominélnich mezd v podnikatelské sféfe v 1.Q 2010 dosahl 2 %, coz bylo citelné¢ mén¢,
nez o¢ekavala prognéza ze 3.SZ 2010. Vyrazné zpomalil rast mezd v pramyslu a soucasné
doSlo ke zmirnéni rustu ¢i k poklesu mezd v terciarni sfére. Rast mezd v nepodnikatelské
sféte byl oproti prognoze naopak vyssi. V simulaci GRIPu byly ponechany expertni Upravy
z minulosti, kdy jedinou zménou je sniZzeni mezictvrtletniho tempa ristu mezd pro 1.Q 2010
na 0,8 % p.a. Celkové jsou mzdové Udaje i nadale zatizeny vyraznou nejistotou z titulu
odlisnosti raznych mzdovych statistik a mozné intenzity strukturalnich vlivi.. Celkové vidime
rizika z hlediska stavajici prognézy mezd jako mirné protiinflacni. Navic ve srovnani
s prognozou také doslo v 1.Q 2010 k vyrazngjsimu poklesu obecné zaméstnanosti a vy$$imu
ristu obecné nezaméstnanosti. Naopak udaje o vyvoji sezonné ociSténé registrované
nezaméstnanosti za prvni dva mésice druhého ¢tvrtleti jsou pod progndzou.

Celkové tak bod ,,po¢ateéni podminky“ v simulaci GRIPu pisobi mirné protiinflaéné pfi
mirn¢ niz$ich Grokovych sazbach. Souhrnné ptsobeni pocateénich podminek v simulaci
GRIPuU odréazi nizsi rast mezd, vyssi rist investic a nizsi rist spotfeby vlady.

Aktuélni hodnota celkové meziroéni inflace za prvni dva mésice druhého ctvrtleti je oproti
progn6ze o 0,3 p.b. vysSi. Tento rozdil je dan vyS$im ristem cen pohonnych hmot, ktery
odrazi vyvoj svétovych cen ropy a benzinll na evropskych burzach v pfedchozich mésicich.
Mirné vyssi oproti prognoze je také inflace regulovanych cen z ditvodu vyssiho rlstu cen
v oblasti zdravotnictvi. Vyhled inflace regulovanych cen se v letoSnim roce mirné zvySuje
také vlivem vysSich cen zemniho plynu. Korigovana inflace bez PH, inflace cen potravin
a prognoza dopadti zmén nepiimych dani jsou v souladu s prognézou. Bod ,,Inflace” v GRIPu

tak ptisobi mirné proinfla¢né pii nepatrné vyssich urokovych sazbach.

Dosavadni pramér Urokoveé sazby 3M PRIBOR za 2.Q 2010 ¢inil pfiblizné 1,3 %. Tato
hodnota je oproti prognoze ze 3.SZ 2010 (1,1 %) mirné vyssi, coz v simulaci GRIPu
pfedstavuje mirné protiinflaéni ptsobeni domacich urokovych sazeb. Pfedpoklad dalSiho
mirného poklesu rizikové prémie na 0,4 p.b. se prozatim nenapliuje, kdyz rozpéti 3M
PRIBOR - 2T repo sazba mirn¢ vrostlo a aktudln¢ dosahuje 0,5 p.b.

Ménovy kurz je oproti kratkodobé prognoze ze 3.SZ 2010 slabsi. Dosavadni pramér ¢ini
25,6 K&/EUR oproti 25,2 KE/EUR z dubnové progndzy. Soucasné byla patrna vyssi volatilita
kurzu oproti prvnimu ¢tvrtleti. Kurzovy bod v GRIPu se tak naléza v mirné proinfla¢ni poloze
pii nepatrné vyssich Grokovych sazbach.? Aktualni hodnota ménového kurzu je pritom jeste
slabsi nez dosavadni pramér za Ctvrtleti.

2 Kurzovy bod v simulaci GRIPu je zachycen pomoci jednorazového $oku do rizikové prémie.



2 Prognozy ostatnich instituci

Analytici ocekavaji v letoSnim roce navrat K ristu HDP. Inflacni ocekdvani se mirné zvysila
v obou sledovanych horizontech a naddle se pohybuji nad 2% inflacnim cilem. VSichni
analytici predpokladaji stabilitu zakladnich sazeb na cervnovém zasedani BR CNB.

Za ¢erven nebyla ke dni odevzdani 4.SZ publikovana zadna ze Setfeni, na zékladé kterych by
bylo mozno proveést standardni srovnani se zékladnim scénaifem prognozy ze 3.SZ. Pii
srovnani proto vyuzivame kvétnové Setfeni, a to anketni zjistovani CNB nazyvané Inflagni
oc¢ekavani financniho trhu (IOFT, uzavérka 14.5.), Foreign Exchange Consensus Forecasts
(FECF, uzavérka 10.5.) a Eastern Europe Consensus Forecasts (EECF, uzavérka 17.5.).

Srovnani prognéz CNB s vné&j§imi prognézami

HDP rok 2010 rok 2011

(%) CNB IOFT EECF CNB IOFT EECF
2/10 1.7 1.4 2.8 2.8
3/10 15 1.5 2.6 2.7
4/10 1.4 1.7 15 1.8 2.5 2.6
5/10 1.8 1.6 2.7 2.6
mzdy rok 2010 rok 2011

(%) CNB IOFT EECF CNB IOFT EECF
2/10 2.5 2.6 4.3 4.5
3/10 2.3 2.6 4.2 4.3
4/10 3.0 2.3 2.6 3.2 4.2 4.3
5/10 2.4 2.7 4.1 4.3
kurz aktualni ctvrtleti horizont 1R
CZK/EUR CNB FECF CNB IOFT FECF

2/10 26.0 25.0 24.8

3/10 26.0 24.7 25.2

4/10 25.2 (2Q10) 25.4 24.9 24.6 24.6

5/10 25.4 24.5 24.2

inflace horizont 1R horizont 3R

(%) CNB IOFT podniky IOFT podniky

2/10 2.3 2.7

3/10 2.1 2.0 2.5 2.5

4/10 1.8 (2Q11) 2.1 25

5/10 2.2 2.7

horizont 1R
urokoveé sazby CNB IOFT CNB EECF IOFT

(%) 2T REPO 2T REPO 3M PRIBOR 3M PRIBOR | 12M PRIBOR

2/10 1.7 2.2 2.8

3/10 1.7 2.2 2.8

4/10 1.5 (2Q11) 1.7 1.7 (2Q11) 2.1 2.6

5/10 1.4 1.9 2.4

Analytici v kvétnu nepatrné zvysili odhady rastu HDP pro leto$ni i pfisti rok. Hlavni ¢ast
ptispévku k rastu HDP by letos méla ptedstavovat tvorba zasob, v pfistim roce i fixni
investice a spotfeba domacnosti. Rizikem zustdvad (vedle vyvoje v zahrani¢i) rozsah
ptipravovanych fiskalnich opatfeni. U ocfekavaného rustu mezd do$lo jen k minimalnim
zménam, oproti letoSnimu roku se v pfistim roce predpoklada zrychleni tempa jejich ristu.
Pfevazné¢ domaci analytici osloveni v kvétnu v ramci Setfeni IOFT ocekavaji v ro¢nim
horizontu silngjSi kurz vuci soucasnym hodnotim (prumér za 2.Q 2010 do 16.6. ¢ini



25,6 CZK/EUR) 0 4,3 %, pievazné zahrani¢ni analytici osloveni vramci Setfeni FECF
05,2 %. Ve srovnani se zakladnim scénafem progndzy analytici osloveni v ramci Setfeni
IOFT piedpokladaji v roénim horizontu siln&jSi kurz 01,7 %, analytici osloveni v ramci
Setteni  FECF o 2,7 %. Inflaéni ocfekdavani se v kvétnu mirné zvysila v obou
sledovanych horizontech, a nadéle se tak pohybuji nad 2% inflaénim cilem. Po kvétnovém
snizeni 2T repo sazby se kvétnové predikce trokovych sazeb posunuly nize. Na ¢ervnovem
zasedani BR CNB viech deset analytikti oslovenych vramci kvétnového Setieni IOFT
predpoklada stabilitu zakladnich Urokovych sazeb CNB. V ro&nim horizontu se jejich
odhady repo sazby pohybuji v rozmezi 1,00 az 1,75 %.

Nasledujici graf ukazuje srovnani ocekavanych trznich 3M sazeb s trajektorii sazeb
konzistentni se zakladnim scénafem prognézy. Vyhled sazeb FRA i implikovanych sazeb se
v celém horizontu pohybuje nad prognézovanymi sazbami. Hlavnim davodem je
pravdépodobné fakt, Ze trzni sazby jsou zalozeny na aktudlni vyS$i rizikové prémie
(3M PRIBOR - 2T repo) a nikoliv na prognézou piedpokladaném poklesu rizikové prémie ze
soucasné vyse cca 0,5 p.b. az na hodnotu 0,2 p.b. ve 3.Q 2010. Krom¢ toho analytici osloveni
Vv kvétnu v ramci IOFT ocekavaji v nejbliz§im obdobi nepatrné vyssi troven 2T repo sazby.
Celkova odchylka je mensi u sazeb FRA, protoZe rizikova prémie je v nich zakomponovéna
pouze Castecné.

Srovnani implikovanych sazeb s trajektorii sazeb konzistentni se zakladnim scénafem
(v %)
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* 3M implikované sazby ze sazeb PRIBOR ocisténé o standardni terminovou prémii ve vysSi 10 b.b. p.a,;
pramérné hodnoty za 10 poslednich obchodnich dni k 16.6.2010
** koétované sazby FRA; primérné hodnoty za 10 poslednich obchodnich dni k 16.6.2010



3 Prehledova tabulka nové publikovanych tudaji

meziro¢né v %

predikce 3. SZ skuteénost

Hruby doméaci produkt 1/10 1.8 1.1
Vydaje domacnosti na kone¢nou spotiebu 1/10 -1.8 -0.5
Vydaje vlady na kone€nou spotiebu 1/10 5.4 2.0
Tvorba hrubého kapitalu 1/10 -6.0 -4.5
Hrubd tvorba fixniho kapitalu 1/10 -6.6
Zména stavu zasob a cennosti (mld. K¢, s.c.) 1/10 . 15.0
Vyvoz zbozZi a sluzeb 1/10 13.8 12.9
Dovoz zbozi a sluzeb 1/10 10.3 10.7
Vyvoz zbozi 4/10 5.2 (Q) 13.0
Dovoz zbozi 4/10 6.2 (Q) 12.9
Obchodni bilance (mld. K&) 4/10 13.0 154
Bézny ucet platebni bilance (mld. K¢&) 4/10 12.4
Finanéni Uc¢et plat. bil. (bez zmény dev. rezerv) (mld. K&) 4/10 -22.1
Index spotfebitelskych cen 5/10 0.9 1.2
Ceny prumyslovych vyrobcl 5/10 0.1(Q) 15
Ceny zemédélskych vyrobcl 5/10 -1.5(Q) -1.2
Vyvozni ceny 4/10 -2.7(Q) -3.1
Dovozni ceny 4/10 -0.2 (Q) -0.4
Mira nezaméstnanosti celkem - ke konci obdobi dle MPSV (v %) 5/10 9.5 (Q) 9.0
z toho: mira nezaméstnanosti - dosazitelni uchazeci 5/10 . 8.7
Obecna mira nezaméstnanosti - metodika ILO (CSU) 1/10 7.8 8.1
Celkova zamé&stnanost v NH - VSPS 1/10 -1.5 -2.4
z toho: zaméstnanci vé&. ¢lenll produkénich druzstev 1/10 -1.5 -3.2
ostatni 1/10 -1.7 1.7
Primérna mzda ve sledovananych organizacich 1/10 3.5 2.2
Primérna mzda v podnikatelské sféfe 1/10 4.2 2.0
Primérna mzda v nepodnikatelské sféfe 1/10 0.4 3.0
Primérna nominalni mzda v primyslu 4/10 5.1
Primérna nominalni mzda ve stavebnictvi 4/10 -1.3
Penézni zasoba (M2) 4/10 2.5(Q) 5.2
Pramyslova produkce 4/10 10.9
Stavebni produkce 4/10 -15.3
Trzby v maloobchodu vEetné motoristického segmentu 4/10 -4.5

(Q) U uvedeného udaje neexistuje predikce na jednotlivy mésic, proto se uvadi predikce na Gtvrtleti.




II. PROGNOZA ZE 3.SZ A JEJI PREDPOKLADY

Na pocatku kvétna 2010 byla aktualizovana stiednédoba prognéza na roky 2010 a 2011.
Nasledujici graf zobrazuje dosavadni vyvoj inflace, inflaéni prognézu, bodovou hodnotu
infla¢niho cile CNB a horizont ménové politiky. V kvétnu 2010 byl dosazen meziro&ni riist
spottebitelskych cen ve vysi 1,2 %, coz bylo 0 0,3 p.b. vice, nez o¢ekavala prognoza ze 3.SZ.

Inflace
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Aktualni prognéza a jeji zmény oproti 1.SZ 2010 (mzr. v %, v %, sezonné ocisténo)

2Q2010 3Q2010 4Q2010 1Q2011 2Q2011 3Q2011
CPI 3.8Z 0,9 1,9 2,3 1,8 1,8 1,8
1.8Z 1,2 2,1 2,6 2,0 2,1 2,1
CPI bez primarnich dopadl zmén 3.5Z -0,2 0,7 1,2 1,6 1,8 1,8
nepfimych dani 1.SZ 0,1 0,9 1,4 1,8 2,0 2,1
HDP 3.8z 1,9 1,2 0,8 0,7 14 2,3
1.S7Z 2,0 0,9 0,4 0,6 1,4 2,6
Nominalni mzdy v podnikatelské sfére* 3.8Z 4,3 33 2,7 3,1 35 3,9
1.SZ 4,8 3,4 2,3 2,4 2,8 3,4
Implikované sazby 3.8Z 1,1 1 1,1 1,4 1,7 2,1
1.5Z 1,2 1,4 1,8 2,2 2,5 2,6
2009 2010 2011
Zaméstnanost 3.8Z -14 0,8 0,0
1.SZ -1,4 -1,1 -0,2
Mira nezaméstanosti** 3.8z 8,3 10,0 10,2
1.8Z 8,3 9,8 10,2
Deficit BU a KU na HDP v b.c. 3.8Z 0,1 -0,1 -0,3
1.8Z 0,6 1,7 2,2

*) Mzdy ocisténé o vliv darfiové optimalizace
**) Registrovana mira nezaméstnanosti (primeér za obdobi)



111. EXOGENNI FAKTORY PROGNOZY

1 Vnéjsi prostredi

Vyhled zahranic¢nich velicin na zdkladé kvetnového CF ocekdavda mirné vyssi spotiebitelskou
inflaci a pro letosni rok také vy3si inflaci ve vyrobnim sektoru. Proti tomu vsak piisobi
aktualni pokles cen ropy a s nim souvisejici prehodnoceni cervnovych trznich vyhledii cen
ropy smérem dolii. V souvislosti s dluhovou krizi v eurozoné doslo od kvétna k naristu
rizikové prémie na kratkodobych eurovych sazbach a zdroven se aktualni trzni vyhledy sazby
3M Euribor posunuly k niZ§im hodnotam. ZvySeni z&kladnich sazeb ECB se tak odsouva
nejdrive do druhého ctvrtleti 2011. Zdaroven doslo oproti minulé prognoze k prehodnoceni
kurzu USD/EUR ke slabSim hodnotdm pro euro. Vyhled celorocni ekonomické aktivity
V efektivni eurozoné vSak zatim zistdavd, i pres horSi nez predikované vysledky v prvnim
Ctvrtleti a ocekavana usporna opatieni verejnych rozpoctu, v podstaté nezmenén, meéni se vSak
Jjeji priibeh v jednotlivych ctvrtletich.

1.1 Vyvoj zakladnich exogennich faktori

Soucasny vyhled exogennich veli¢in je zaloZen na publikaci Consensus Forecasts (CF)
z 10. kvétna® a trznich vyhledech aktualizovanych k 7. ¢&ervnu. Vyhled efektivniho
HDP ztstava podobny. Mimé se pichodnocuje rozlozeni rastu do jednotlivych
ctvrtleti smérem k vyhlazenéjsimu W (vidéno optikou meziro¢nich ristii, v mezictvrtletnim
vyjadfeni je rozdil mnohem vyraznéjsi). Celoro¢ni risty jsou odhadovany na urovni 1,6 % pro
2010 a 1,9 % pro 2011, cozZ je o0 0,1 p.b. vy3e, respektive nize nez predpoklad v prognoze.
Vyrazné&jsi zhorSeni vyhledi vlivem fecké dluhové krize je omezeno pouze na zemé s nizkou
véhou v celkovém efektivnim ukazateli. Letodni propad HDP Recka (loni -2 %) se o¢ekava
-3,6 % a piisti rok -1,6 %. Obé¢ cisla jsou oproti minulé progndze nizsi o cca 1 p.b. DalSim
zajimavym Udajem je vykon lIrska v roce 2011, ktery by mél rist o 2,4 %, coz je zvlast
pozoruhodné v kontrastu s o¢ekavanym letoSnim propadem o 1 %. Zemi s velkou vahou
v efektivnim ukazateli se souc¢asna krize z pohledu vyhledu ekonomické aktivity zatim dotyka
pouze zhorSenim indikatori sentimentu.

(rozdilv p.b.)  Efektivni HDP eurozény  (mzr. rGst v %) (rozdil v p.b.) Efektivni CPI euroz6ny (mzr. rast v %)
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® Cervnovy CF bude dostupny az 18. &ervna, proto ho nebylo mozné do aktualni SZ zapracovat.



Inflac¢ni tlaky se prehodnocuji smérem k vyssi inflaci v obou sektorech. Mzr. riist indexu
efektivniho CPI je pro oba prognézované roky vyssi o 0,1 p.b., tedy letos by spotiebitelské
ceny mély vzrust o 1,2 % a v roce 2011 o 1,6 %. Mzr. rist efektivniho ukazatele vyrobnich
cen je pro letoSek piechodnocen o 0,4 p.b. nahoru a tedy vyrobni ceny letos vzrostou o 1,2 %.
Toto pfehodnoceni je dano z ¢asti rychlej$im nez ofekédvanym ristem primyslovych cen za
prvnich pét mésicu roku, na ktery reagoval i vyhled. Pro rok 2011 se ale oproti progndze

vV

ptedpoklada cenovy rust o 0,1 p.b. nizsi (na trovni 1,9 %).

Trajektorie 3M Euriboru, ktera je odvozena od implikovanych trznich sazeb, lezi k 7. ¢ervnu
na celém horizontu nize nez byl ptedpoklad minulé prognézy. Oéekavana tfimésicni sazba
roste v soucasnosti pomaleji ze soucasnych 0,67 % (primér za dosavadni €ast Ctvrtleti) na
1,27 % na konci roku 2011 (minuld prognéza ptedpokladala hodnotu 1,85 %). Problémy
s financovanim feckého vefejného deficitu a dluhu zpusobily pokles likvidity dluhopisoveho
trhu, a ECB se tak rozhodla rozvolnit v case opousténi nestandardnich nastroji na
mezibankovnim trhu, bude provadét nakupy vladnich obligaci vybranych zemi na
sekundarnim trhu a pfistoupila ke znovuobnoveni do¢asnych dolarovych swapovych linek
s FEDem. V duisledku toho median analytikii v Setfeni Reuters pfehodnotil nacasovani rastu
zakladni sazby ECB na druhy kvartal 2011.

Vyhled cen ropy Brent oproti odhadiim minulé prognézy poklesl v priméru 0 13 % ve vSech
Ctvrtletich na horizontu prognézy. Ze soucasnych hodnot kolem 72 USD/b. se tedy
predpokladé rist ceny Brent na 80 USD/b. na konci roku 2011. Pfehodnoceni vyhledu cen
benzinu je v podstaté identické jako v piipadé cen ropy. Kurz USD/EUR je na horizontu
progndzy silnéjsi asi 0 3 % a uzky koridor, ve kterém se pohybuji odhady pro jednotliva
¢tvrtleti progndzy, vymezuji hodnoty 1,29 a 1,30 USD/EUR.

1.2 Eurozona

V prvnim ctvrtleti letoSniho roku v eurozéné mirn¢ zrychlil mezictvrtletni rist HDP (z 0,1 %
na 0,2 %) zejména diky ristu vladni spotteby a zpomaleni poklesu fixnich investic. Meziro¢ni
ptirastek HDP se po péti ¢tvrtletich propadu opét dostal do oblasti rastu (o 0,6 %). Pro cely
letodni rok kvétnovy CF odekava meziroéni rast 1,1 % s mirnym zrychlenim na 1,5 %
Vv pfistim roce. Obdobny vyhled prezentovaly také dalsi instituce (EK, OECD, MMF).
Posileni hospodaiského rustu souviselo i s rychlejS$im meziroénim nartustem pramyslové
vyroby, ktery vbieznu dosahl 7 %. Vyraznéji rostly také nové pramyslové objednavky
(0 20 % v bieznu) a zvySuje se vyuziti vyrobnich kapacit, které vSak zatim zustava na nizké
urovni. Pfiznivy ekonomicky vyvoj se zatim neprojevil v poklesu miry nezameéstnanosti, ta se
v dubnu naopak zvysila o 0,1 p.b. na 10,1 %. Ve srovnani s dubnem minulého roku byla
0 1p.b. vyssi.

V eurozoné dochazelo k pozvolnému narustani inflace, kterd se v prubéhu letosSniho roku
postupné zvySovala a v kvétnu dosahla 1,6 %. Tento vyvoj je hlavné duasledkem ristu
svétovych cen energii a komodit, zatimco infla¢ni tlaky v eurozoné zlstavaji utlumené
v disledku vysoké nezaméstnanosti a nizkého vyuziti kapacit. To ukazuje také dosavadni
vyvoj jadrové inflace, kterd ziistava pod 1% urovni. ECB ponechala v pribchu letoSniho roku
svou zékladni sazbu beze zmény na 1 % (od kvétna 2009) vzhledem k nizkym sttednédobym
inflacnim tlakim a ukotvenym infla¢énim oc¢ekavanim. Na nizkou inflaci ukazuje takeé
pokracujici mirny meziro¢ni pokles agregitu M3 1 uvérd poskytnutych nefinanénim
podnikim (v bfeznu o -0,1 %, resp. -0,2 %).



Dne 10. kvétna ECB v navaznosti na zfizeni ,,stabiliza¢niho fondu“ ve vysi 500 mld. EUR
(bliZze kapitola 1.4) schvalila nékolik opatieni sméfujicich k uklidnéni situace na nékterych
segmentech finan¢nich trhti. V ramci ,,Programu pro trhy cennych papirt (Security Markets
Programm)“ bude ECB provadét nakupy vladnich obligaci vybranych zemi s cilem ,,0bnovit
funkénost transmisniho mechanismu®. Souéasné bude sterilizovat likviditu dodanou v rdmci
tohoto programu. ECB se dale rozhodla uplatiiovat pro své pravidelné dlouhodobé refinan¢ni
operace (DRO) 26. kvétna a 30. Cervna fixni urokovou sazbu pii plném uspokojovani
poptavky. ECB také 12. kvétna obnovila Sestimési¢ni DRO (posledni se méla uskutec¢nit
31. bfezna 2010) s plnym uspokojenim poptavky a tirokovou sazbou stanovenou jako prameér
z hlavnich refinan¢nich operaci za celé obdobi. ECB navic znovu zavedla swapové linky
s Fedem a dodévani dolarové likvidity na 7 a 84 dnl. Tato opatieni zklidnila situaci na
finan¢nich trzich pouze docasné. Aktudlné se dale zhorSilo hodnoceni ohrozenych zemi
(Recka, Spanélska a Portugalska), coz doklad4 mj. i snizeni ratingu Recka a pokles cen akcii
bank s vysokou angaZovanosti v tomto regionu.

V prvnim étvrtleti 2010 pokracovalo oziveni némecké ekonomiky. Podle prvniho odhadu
Eurostatu dosahl meziétvrtletni rist 0,2 % a po péti ¢tvrtletich poklesu HDP opét vykazal také
meziro¢ni rast (0 1,5 %). Hlavnim faktorem oZiveni zistal vyvoz, ktery tézil z globalniho
rustu zejmeéna v rozvijejicich se zemich, USA a Japonsku. Pozitivné puisobila také spotieba
domacnosti, jejiz vyvoj se zlepsil diky poklesu nezaméstnanosti (v dubnu o 0,2 p.b. na 7,1 %)
a snizeni poctu pracovniki se zkracenou pracovni dobou (z 1,5 mil. na 0,8 mil.). Vyhled pro
druhé ctvrtleti predpokladd urychleni ristu HDP, jehoz hlavnim hybatelem zlstane vyvoz
podporovany navic proti predchozim obdobim oslabenim kurzu eura. Svéd¢i o tom také
ptevazujici rist predstihovych indikatord (pfestoze nckteré v kvétnu stagnovaly nebo mirné
klesly). Ve druhé poloving roku lze ofekavat mirné oslabeni rastu v souvislosti s konsolidaci
vefejnych financi v fadé zemi eurozony i zbytku EU a zavedenim mnohde drastickych
uspornych opatieni, ktera pravdépodobné negativné ovlivni némecky vyvoz i1 v pfistim roce.

Pro pfisti rok kvétnovy CF ofekava mirné urychleni rustu HDP na 1,7 % z 1,6 % v letoSnim
roce, stejné jako OECD, MMF i EK. Naproti tomu Deutsche Bank, ktera pro letosni rok
predikuje 2% rast HDP, pro pfisti rok prognézuje jeho zpomaleni na 1 %. Pfiznivy
ekonomicky vyvoj v prvnim étvrtleti potvrzuje také zrychleni meziro¢niho tempa ristu
pramyslové vyroby (v bfeznu na 9 %) a rychlejsi rist novych priimyslovych objednavek.
Meziro¢ni inflace se mirné zvysila a v dubnu doséhla 1 %. Domadci inflacni tlaky zistavaji
slabé, ale na rust cen tla¢i ceny energii. Vyhled pro inflaci na cely rok 2010 je nizky, podle
kvétnového CF nepiekroc¢i 1 % s mirnym nardstem o 0,2 p.b. v pfistim roce.

1.3 Cena ropy

Zatimco k rastu ze 70 na téméf 90 USD/b potiebovala cena ropy Brent tfi mésice (inor —
duben), prvni tii kvétnové tydny stacily k tomu, aby se cena opét podivala pod hranici
70 USD/b. Potize fecké vlady s financovanim statniho dluhu a obavy z rozsiteni dluhové krize
i na dalsi zadluzené zemé eurozony vedly k prudkému vyprodeji na akciovych i komoditnich
trzich a oslabeni eura. Poté sice doSlo v poslednim kvétnovém a prvnim ¢ervnovém tydnu ke
korekei a riistu cen, kdyz ptfizniva data z USA naznacovala, ze by zvySena americka poptavka
mohla kompenzovat $patny vyhled Evropy, ale hor$i nez o¢ekavana data z amerického trhu
prace poslala cenu opét doli. Smérem dola tlaci cenu ropy 1 zpravy o ochlazeni primyslové
produkce v Ciné a o mozném zp¥isnéni tamé&jsi ménové politiky, sniZeni ratingu Spanélska
a nevhodn¢ komunikované problémy mad’arské fiskalni politiky.



V souvislosti s poklesem ceny ropy se snizuji i dlouhé pozice velkych spekulanth
a hedgeovych fondti na komoditnich trzich. Pfesto OPEC pokracuje v navySovani své tézby
a odhaduje se, ze v kvétnu vytézil nejvic ropy za poslednich 17 mésict, kdyz dodrzovani kvot
kleslo na 51 %. Dlouhodob¢;jsi pokles ceny pod 70 USD/b by vSak patrné vedl opét k vétsi
discipliné ¢lenskych zemi OPEC*. Rychly a vyrazny pohyb ceny ropy opaénym smérem (tedy
vzhiru) neni pfili§ pravdépodobny vzhledem k vysokym rezervnim tézebnim kapacitam (cca
6 mil. b/d), Gispornym opatfenim ve vét§iné zemi Evropy a nadale vysokym zdsobam ropy
a ropnych produktia v zemich OECD (61 dni spotieby, coz je vice nez 5 dni nad pétiletym
primérem). Nadbytecné rafinérské kapacity (zejména v Evrop€) stlacuji rafinérské marze
a m¢ly by tedy drzet nizko i ceny pohonnych hmot.

Zatimco vyvoj spotovych cen je pro spotiebitele aktualné ptiznivy, u kontraktt s delSi
splatnosti ceny neklesaji tak rychle. Zvyraznujici se contango (tedy rozdil mezi cenou
budoucich a spotovych kontraktt) je zejména disledkem havarie a uniku ropy v Mexickém
zalivu. Ocekavané zpiisnéni regulace® miZe ovlivnit podminky téZby ropy v pobieznich
vodach USA. Ta se pfitom podili na celkové americké produkci z cca 24 %. Navic IEA se
obavd, Ze v pristich péti letech nedojde k Zadnému vyznamnému zvyseni investic do hledani
avyuzivani novych loZisek a obavy z mozného budouciho nedostatku dodavek posiluje
i predpovéd’, ze leto$ni hurikanova sezona by mohla byt nejintenzivnéjsi od roku 2005.

Vyvoj zasob surové ropy a ropnych Vyvoj cen ropy Brent a benzinu na burzach
produkti v zemich OECD (mil. tun) ARA (CZKI/litr)
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Pozn.: Sediva plocha je pasmo dané +1 std. odchylkou od
klouzavého priméru. Modrd pierusovana Cara
znazoriuje stav zasob pied rokem.

1.4 Urokové sazby a kurz eura viici dolaru

Urokovéa sazba 3M EURIBOR od poloviny bfezna do konce prvni dekady Gervna mirné
vzrostla z 0,65 % na 0,71 %. Tento rust byl zptisoben pfedevsim ,.,feckou krizi* a rostouci
nejistotou ohledné fiskalniho vyvoje dalSich zemi eurozény. ECB stale ponechava od kvétna
minulého roku zakladni ménovépolitickou sazbu na nezménéné urovni (1 %). V kvétnu ECB
rozsifila nouzova opatfeni v boji proti dluhové krizi a vyslala signal, ze pocka se zvySenim
urokovych sazeb az do pozd¢jsiho obdobi pfistiho roku. Tato vyjadieni se promitla téz
Vv prizkumu agentury Reuters, kde median oslovenych analytikli ocekava zvySeni sazeb ECB
az ve druhém ctvrtleti roku 2011.

* OPEC nadale vidi optimalni cenu ropy kolem 75 USD/b a v ptipad& vyrazn&jsiho poklesu ceny je piipraven
svolat mimofadnou schiizku jesté pfed dal§im fadnym zasedanim 14. fijna.

® Americka vlada zatim zastavila na ptl roku vydavani povoleni na vrty v hlubokych pobfeznich vodach a dalsi
regulace ve stejném obdobi prakticky znemoziiuje provoz 33 prizkumnych plosin. Deutsche Bank vyc¢islila
naklady dodate¢né regulace t€zby v pobieznich vodach v piistich letech na 5 USD/b.
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Diferencial mezi 3M EURIBOR a bezrizikovou sazbou 3M EONIA Swap Index ¢inil
V dosavadnim prubéhu druhého ctvrtleti 0,27 p.b. (do zacatku dubna klesl az k hodnoté
0,22 p.b., avak od oznameni konkrétni pomoci Recku® diferencial roste, 9. ervna az
k hodnoté 0,31 p.b.). 3M PRIBOR se 6. kvétna po snizeni 2T repo sazby (z 1 % na 0,75 %)
skokov¢ snizil z 1,36 % na 1,24 %, kde viceméné stagnuje. Diferencidl mezi sazbami
3M PRIBOR a 3M EURIBOR se od poloviny bifezna snizoval a v prvni dekadé Cervna se
pohyboval kolem 0,52 p.b. Ve stejném obdobi dlouhodoby (desetilety) diferencial osciloval
kolem nuly (0,18 p.b. aZz -0,22 p.b.) a od zacatku dubna se pohyboval vétSinou v negativnich
hodnotach. Implikované trzni vyhledy z cCervna odvozené z tfimési¢nich korunovych
a eurovych sazeb naznacuji mirny nartst do druhého pololeti 2011 k hodnotam 0,4. p.b. a poté
jeho mirny pokles.

Rozdil korunovych a eurovych vynosu (p.b.) Vyhled implikovaného rozpéti CZK 3M - EUR 3M
157 (7K 3M - EUR 3M 0.8 - 12.4.2010 (3. SZ)
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Od poloviny biezna kurz USD/EUR postupné posilil z 1,36 na 1,20 USD/EUR ke konci prvni
dekady cervna. Nejsilngjsi urovné dolaru bylo v tomto obdobi dosazeno 7. ¢ervna, kdy dolar
posilil na hladinu 1,19 USD/EUR. K oslabeni eura hlavné pfispély obavy o fiskalni zdravi
zemi eurozony, obavy o Gginnosti pomoci Recku a odekavani rychlej$iho oZiveni ve
Spojenych statech. Kvétnovy CF, ktery vSak jesté nemohl zohlednit posledni vyvoj, ocekava
oslabeni kurzu USD/EUR v horizontu do jednoho roku na hodnoty kolem 1,30 USD/EUR.

® Ministfi financi eurozény 2. kvétna v Bruselu schvalili finanéni pomoc pro Recko vyménou za usporna
opatieni. Recko by mélo v piistich tfech letech ziskat 110 miliard eur (2,8 bilionu korun) prostfednictvim
Gvért od ¢lenskych statll eurozény a Mezinarodniho ménového fondu. Recka vlada by méla dle dohody do
roku 2012 ugetfit 30 miliard eur (767 miliard korun), coz predstavuje 11 % jejiho HDP. Recky rozpodtovy
deficit by mél do roku 2014 klesnout pod evropsky limit 3 % HDP z vice nez 13 % v roce 2009.
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2 Vyvoj verejnych rozpocti

V obdobi od zpracovani 3.SZ nebyly zverejnény Zdadné nové informace, z nichz by aktudlné
vyplyvalo riziko vyrazného prehodnoceni fiskalni prognozy pro roky 2010 ze 3.SZ. Ta pro
letosni rok predpoklada snizeni schodku viadniho sektoru proti roku 2009 z 5,9 % HDP na
55% HDP. Vzhledem Kk vysledku parlamentnich voleb, jenz vytvoril podminky pro
zformovani koalicni vlady s prioritou ,,rozpoctové odpovédnosti“, lze ocekavat prosazeni
dalsi komsolidace verejnych financi, ktera by vedla ke snizeni prognozovaného schodku
vladniho sektoru, zejména v roce 2011.

2008 | 2009 [ 2010 | 2011
3.8Z
(S;éd:g‘gégﬂ'g)c’ sektoru v % HDP 2,7 59 55 59
| *
tfsz’Z";S"éCs,\laB‘;° v % HDP 2.7 63 53 57
*%
(SEtrSlthgusréclén’\z;)aIdo (metoda ESCB) v % HDP 43 6.6 50 52
Fiskalni pozice (ECSB) **** v p.b. -2,1 -2,3 1,6 -0,2
A i Fkk

(S'EtrSLJAI(tS)usraén'\:;)aIdo (metoda EK) v % HDP 41 5.7 45 51
Fiskalni pozice (EK) **** v p.b. -2,0 -1,6 1,2 -0,6

*

upraveno o mimoradné jednorazové operace
** cyklicky ocisténé saldo dle metodiky ESCB (upravené o mimoradné jednorazové operace)
*** cyklicky ocisténé saldo dle metodiky EK (metoda zalozena na produkéni funkci, upravené o mimoradné jednorazové operace)

Aktualné se formujici vladni koalice naznacuje, ze bude podporovat opatfeni vedouci ke
snizeni schodku vetejnych rozpocti. Ur€ité pozadavky na rozpoctové Skrty jsou zmifiovany
jiz v rémci aktualniho roku’, a to za ucelem dodrZeni fiskalniho cile ve vysi 5,3 % HDP
uvedeného pro rok 2010 v aktualizovaném Konvergenénim programu.® Pro rok 2011 vsak
bude tieba ptijmout dalsi vyznamnéjsi konsolidacni opatieni, nebot’ fiskalni cil pro tento rok
v podobé¢ 4,8 % HDP se jevi pti aktualnim nastaveni fiskalni politiky obtizné splnitelny (viz
prognéza CNB ze 3.SZ, ktera — postavena na tzv. ,,no-policy-change scénaii — predpoklada
pro pfisti rok hodnotu deficitu vlddniho sektoru na urovni 5,9 %). Je pfitom velmi
pravdépodobné, ze pfijeti konsolidacnich opatieni novou vladou povede ke snizeni nasi
prognozy deficitu pro piisti rok.

Volebni agenda ovlivnila i pribéh rozpoctového procesu. Stavajici vlada dosud (v rozporu
s terminy stanovenymi v zakon& o rozpodtovych pravidlech®) neprojednala predb&zny navrh
stiednédobého vydajového ramce na roky 2011 az 2013, ani od MF neobdrZela k projednani
navrh statniho rozpoc¢tu na rok 2011. Podle vyjadieni MF souviselo posunuti terminu
projedndvani rozpoc¢tu na rok 2011 se zamérem neovliviiovat volby a soucasné vytvofit
prostor pro novou vladu, aby méla moznost redln¢ do tvorby rozpoctu zasdhnout.

" Naproti tomu ve 3.SZ zmifiované riziko smérem k hlub$imu deficitu proti fiskalni prognéze pro rok 2010

(v dusledku navratu do¢asné snizenych matefskych davek na predchozi Groveii) se tésné pied volbami koncem
kvétna naplnilo piehlasovanim prezidentského veta v PSP CR. Z tohoto diivodu by se schodek SR v tomto
roce prohloubil pfiblizné o 1,5 mld. K¢.

Posledni prognéza fiskalniho vyvoje dle Ministerstva financi z jarnich notifikaci (resp. z dubnové
makroekonomické predikce MF) totiz podobné jako prognéza CNB naznalovala, Ze tento cil nebude dodrZen.
Podle Zakona ¢. 218/2000 Sh. o rozpoétovych pravidlech ma vlada projednat predbézny navrh stiednédobého
vydajového ramce (SDVR) do konce dubna béZného roku a do konce kvétna musi MF piedlozit vladé prvni
névrh statniho rozpoétu a podrobngjsi navrh SDVR; vlada by je dle zakona méla projednat a schvélit do
20. Cervna.
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Box: Dichodova reforma — Zavérecna zprava PES

V lednu 2010 byl ministrem prace a socialnich véci a ministrem financi zaloZen Poradni expertni sbor
(PES, fizenim povéien Vladimir Bezdek), s cilem aktualizovat projekci statniho dichodového systému
a doporucit takové zmény, které by dlichodovy systém ucinily ve stfednim a dlouhém obdobi
odolngj$im vuéi rizikdm.

Pocatkem cervna 2010 zvetejnil PES Zavérecnou zpravu, jejimz jednozna¢nym zévérem je, ze Cesky
dichodovy systém vyzaduje zasadni reformu, ktera by zajistila jeho vyss$i diverzifikaci, fiskalni
udrzitelnost, v&tsi mezigeneraéni spravedlnost a vys§i stupett zasluhovosti’®. Dosud schvélené
parametrické zmény stavajiciho prubézné financovaného dichodového systému (tj. zejména postupné
prodluzovani véku pro odchod do dichodu a valorizace diichodii pouze na irovni zakonného minima,
tj. inflace + 1/3 ristu pramérné realné mzdy) nezaruci jeho fiskalni udrzitelnost. Oproti ptvodnim
predpokladiim (zavéry tzv. Bezd€kovy komise z roku 2005) se diichodovy ucet misto oc¢ekavanych
prebytkll ptiblizné do roku 2025 dostal, predev§im v diisledku ekonomické recese, do schodku jiz
vroce 2010. Podle aktualni zpravy PES by se deficit nereformovaného dichodového systému
pohyboval pfiblizné do roku 2035 na trovni do 1 % HDP, poté vsak k roku 2055 prudce roste na
uroven 4 % HDP.

Ve zprave proto PES doporucuje
i/ dalsi parametrické zmény I. pribézné financovaného pilite (PAYG), zejména
- Snizit pojistnou sazbu z 28 % na 23 % vymeétovaciho zakladu (vypadek piijmt je navrzeno
fiskalné kompenzovat sjednocenim DPH na tGrovni 19 %),
- pokraCovat stavajicim tempem (u Zen doCasné vys$§im tempem) v postupném zvySovani
dichodového veéku az ke sjednoceni vékové hranice Zen a muzi na urovni 65 let v roce 2035,
- odstranit moZnosti vlady zvySovat valorizaci dichodt nad zakonny ramec a nejpozdéji od
roku 2025 pfejit pouze na cenovou valorizaci,
- zrusit dozivotni vyplaty vdovskych a vdoveckych dichodi,
- snizit strop socialniho pojistného na troven trojnasobku pramémé mzdy.

ii/ zaloZeni Il. individualniho fondového pilife, ve dvou variantach

- v prvni varianté bude soucasny I. PAYG pilif financovan 20 p.b. z 23% sazby pojistného a .
fondovy pilit bude financovan ze zbyvajicich 3 p.b., Gi¢ast v tomto pilifi bude povinna pro
0soby mladsi 40 let, naspoiené prostiedky budou vyplaceny povinné pouze formou doZivotni
anuity, III. pilif dobrovolného penzijniho pfipojisténi zachova statni podporu,

- ve druhé variant¢ bude PAYG financovan plné z 23% sazby, vstup do IL. pilife bude
dobrovolny (po vstupu do n¢j vSak jiz nebude mozno vystoupit), financovan bude ze 3 p.b.
pojistného pfimou statni podporou za piredpokladu stejného individualniho vkladu ucastnika.

Vyse uvedené varianty by kromé& dopadu do samotného diichodového systému mély rozsahlé fiskalni
a makroekonomické konsekvence (dopad na danové a ostatni pfijmy stejné jako na vydajovou stranu
vetejnych rozpoctl,, na chovani lidi a jejich rozhodovani o spotfebé a usporach atd.) Tyto dopady
zatim nejsme — vzhledem ke stadiu Gvah, relativni obecnosti materiadlu a komplexnosti problematiky —
schopni plnohodnotné posoudit. Situaci budeme pochopitelné dale monitorovat a pozdéji predlozime
nas nazor jak na obecny hospodaiskopoliticky rozmér chystané reformy, tak na jeji implikace
z hlediska budouciho vyvoje ekonomiky, inflace a Urokovych sazeb.

K aktualné¢ navrhovanému sjednoceni sazeb DPH jako soucasti celého feSeni mizeme v tuto chvili
uvést, Ze toto opatfeni by znamenalo vedle pozitivniho piijmového efektu (ve vysi zhruba 50 mld. K<)
téZ dopad do inflace. Odhad primarniho dopadu uvazovaného sjednoceni zakladni a snizené DPH do
cenové hladiny (z 10 % na 19 % a z 20 % na 19%) je 1,8 p.b.

10 Zpréva odkazuje na néalez Ustavniho soudu ze 16. dubna 2010, kterym zrusil ustanoveni § 15 zékona
¢. 155/1995 Sb., o dichodovém pojisténi (upravuje zpusob stanoveni vypoctového zékladu pro vypocet
dtchodu).
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IV. VYVOJ ENDOGENNICH VELICIN
1 Trh préace

Zatimco prognoza predpoklddala, Ze v disledku ekonomického oZiveni dojde v 1.ctvrtleti
2010 ke zmirnéni mezirocniho poklesu zaméstnanosti, jeji propad se podle aktudlnich udajii
VSPS naopak jesté dale prohloubil. To se projevilo i ve vyssim nez ocekdvaném riistu miry
obecné nezaméstnanosti. Sezonné ocistend registrovana mira nezaméstnanosti se ale naopak
béhem 2.ctvrtleti zatim mirné snizuje. Pri prohlubujicim se poklesu zaméstnanosti byl ve
srovnéni s prognézou v 1.¢tvrtleti zaznamendn nizsi mzdovy riist, coz se projevilo v hlubSim
poklesu nominalnich jednotkovych mzdovych ndkladii. V souladu s prognozou se zvysila
produktivita prace.

Srovnani predikci se skuteénosti

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE | SKUTECNOST
Mira registrované nezaméstnanosti celkem - metodika MPSV (v %) 5/10 9.5(Q) 9.0
z toho: mira nezaméstnanosti - dosazitelni uchazec€i 2/10 . 8.7
Obecna mira nezamé&stnanosti - metodiky ILO (CSU) 1/10 7.8 8.0
Celkova zamé&stnanost v NH - VSPS (mzr. zména v %) 1/10 -1.5 -2.4
z toho: zaméstnanci v¢. ¢lenl prod. druzstev 1/10 -1.5 -3.2
ostatni zaméstnani 1/10 -1.7 1.7
Nominalni m&si&ni mzda ve sled. org. - CSU (mzr. zména v %) 1120 35 2.2
z toho: v podnikatelské sféfe (mzr. zménav %) 1/20 4.2 2.0
v nepodnikatelské sféfe (mzr. zména v %) 1/10 0.4 3.0
Nominalnf hodinova mzda v podn. sféfe - MPSV (mzr. zmé&na praméru v %) 1/10 . 2.3
Nominalnl mzda v pramyslu podle €SU (mzr. zm&na v %) 4/10 . 5.1
Nominalni mzda ve stavebnictvi podle CSU (mzr. zména v %) 4/10 . -1.3
NJMN v NH (mzr. zména v %, metodika ESA 95) 1/10 -2.8 -3.2
NJMN v pramyslu (mzr. zmé&na v %, metodika ESA 95) 1/10 . -7.0
NJMN ve stavebnictvi (mzr. zmé&na v %, metodika ESA 95) 1/10 . 7.8
Narodohospodarska produktivita prace (mzr. zména v %, metodika ESA 95) 1/10 3.4 3.2

Poznamka: (Q) U uvedeného tidaje neexistuje predikce na jednotlivy mésic, proto se uvadi predikce na Ctvrtleti.
Pramen: MPSV, CSU

Jestlize dil¢i ukazatele ze zavéru roku 2009 (obecnd mira nezaméstnanosti, zamestnanost
Vv primyslu a v metodice narodnich 0¢td) naznacovaly, Ze mira poklesu zaméstnanosti by
mohla na konci loiského roku dosdhnout svého dna, udaje za 1.Q 2010 tento vyvoj
nepotvrdily. Pokles celkové zaméstnanosti podle metodiky VSPS se naopak v 1.Q 2010
dale prohloubil na -2,4 %" (progn6za ze 3.SZ -1,5 %). V ramci celkové zaméstnanosti se
pohloubil i pokles poétu zaméstnanct véetné ¢lenti produkénich druZstev na -3,2 % (progndza
ze 3.SZ <¢inila -1,5 %). Rust po¢tu podnikatell je nadale kladny, coz je v souladu s cyklickou
fazi poklesu na trhu prace®. Pokles zaméstnanosti byl v 1.Q 2010 jiz doprovazen kladnym
ekonomickym ristem, coz se podle ocekavani projevilo prekmitem produktivity prace do
kladnych hodnot.

Pokles obecné zaméstnanosti v 1.Q se promitl do ristu miry nezaméstnanosti. Mezictvrtletni
riist obecné miry nezaméstnanosti (VSPS) se po stagnaci v poslednim &tvrtleti roku 2009
v 1.Q 2010 opét zrychlil (na 0,6 p.b. v 1.Q 2010). Obecna mira nezaméstnanosti se mezirocné
zvySila 0 2,3 p.b. na 8,0 % (prognéza ze 3.SZ 7,8 %). K odchylce od prognézy doslo
v diasledku vétsiho poklesu zaméstnanosti (cca 0,9 p.b.), jehoz vliv byl ¢aste¢né kompenzovan
neoCekavanou stagnaci pracovni sily (kterd jesté ve 4.Q 2009 vzrostla o 0,9 %). Nizsi rtst

'V absolutnim vyjadieni byl meziro&ni pokles po&tu zaméstnanych osob v metodice VSPS dokonce nejvyssi
od zacatku Setfeni v roce 1993. V metodice narodnich u¢ta se celkova zaméstnanost snizila o 2,1 %.

V metodice Vyberového Setieni pracovnich sil je rist poctu podnikatelii v pfipadé¢ ekonomické recese
pomérné obvyklym jevem. Metodika VSPS totiZ zachycuje pracovniky v prvnim nebo jediném zaméstnani.
V piipade, Ze je osoba pfedev§im zaméstnancem a soucasn¢ i Castecné podnika, je prvnim zaméstnanim
obycejny zaméstnanecky pomér a ve statistice je tedy vykazovana jako zaméstnanec. V ptipadé, ze dojde
k propusténi zaméstnance, pak se stdva prvnim zaméstnanim jeho ,,druhé“ — podnikani a pracovnik je tedy
ve statistice vykazan jako podnikatel.
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pracovni sily znamend pfi daném ristu zaméstnanosti mensi pocet nezaméstnanych. Proto rist
nezaméstnanosti nebyl tak vyrazny, jak by odpovidalo samotné odchylce od progndzy
zaméstnanosti. Sezonné o¢iSténa mira registrované nezaméstnanosti celkem (tj. bez
o¢isténi o nedosazitelné uchazece o praci) se sice v 1.Q 2010 mezictvrtletné zvysila o 0,3 p.b.,
ale od bfezna 2010 se jeji mésicni hodnoty postupné snizuji. Aktualni udaje naznacuji, Ze
mira registrované nezameéstnanosti by mohla byt ve 2.Q 2010 zhruba o 0,5 p.b. nizsi, nez
predpokladala prognéza ze 3.SZ. K poklesu nové hlaSenych uchazecii o praci se v poslednich
ttech mésicich (bfezen az kvéten) ptidalo 1 zvySeni miry vyfazeni uchazect z evidence ufadi
prace a ¢astecné i miry nové hlasenych mist.

Nové hlaSeni nezaméstnani a vyrazeni Beveridgeova kiivka
uchazecdi z evidence uradu prace

1.9 + =+—Nov¢ hlaSeni v % z poctu zaméstnanych —+ 18.0

1.8 + === Vytazeniv % z po¢tunezam. (prava osa) + 17.0

1.7 A r 16.0

1.6 1 - 15.0

1-2 I 1140

1:3 1 - 13.0

1.2 1 r 12.0

1.1 +11.0

1.0 r 10.0

0.9 - - 9.0

0.8 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 8.0 %0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ) ‘ ) ‘ ‘ ) )

300 320 340 360 380 400 420 440 460 480 500 520 540 560 580
1/04 7 1/05 7 1/06 7 1/07 7 1/08 7 1/09 7 1/10 Pocet nezaméstnanych osob

Poznamka: sezonné o¢isténé tdaje Poznamka: sezonné o¢isténé podty osob v tisicich, roky 2009
Pramen: MPSV, propocet CNB a 2010 jsou zvyraznény modie

Pramen: MPSV, propotet CNB

Ptedchozi pokles ekonomické aktivity rozdilnym zplGsobem ovlivnil jednotlivé sektory
narodniho hospodafstvi, coz se projevilo i ve vyvoji zaméestnanosti a nezaméstnanosti. V roce
2009 byl odbytovou krizi a néslednym propadem zameéstnanosti zasazen predevSim
sekundarni sektor, zejména pramysl. Pokles zaméstnanosti v sekundarnim sektoru byl
Casteéné kompenzovan rustem poctu zaméstnanych osob v terciarnim sektoru. V 1.¢tvrtleti
2010 jiz nedochazelo k tak razantnimu propadu zaméstnanosti v sekundarnim sektoru, kdyz
meziro¢ni ubytek poctu pracujicich v ném ¢inil 116,6 tis. osob (ve 4.¢tvrtleti 2009 dosahl
158,8 tis. osob). Oproti roku 2009 se ale uz vyznamné¢ nezvysSoval pocet osob zaméstnanych
Vv terciarnim sektoru, kdyZz meziro¢né vzrostl tento pocet pouze o 2,9 tis. (ve 4.Q 2009
0 58,9 tis. 0sob) a v trznich sluzbach zaméstnanost dokonce meziro¢né klesala.

Riist primérné mzdy v podnikatelské sféire byl v 1.Q o0 2,2 p.b niZsi, nez piedpokladala
progn6za ze 3.SZ. Ke zvySovani mezd zaméstnanci dochazelo spiSe vyjimetné a rust
prumérné mzdy byl nejnizsi od roku 2000, kdy zacina srovnatelna ¢asova fada. K odchylce od
progndzy piispél nejen mzdovy rast v pramyslu, ktery byl v 1.Q vyrazné nizsi (3,9 %), nez
naznacoval pramér mési¢nich udaju ze Setfeni v primyslu (6,2 %), ale i nizky nebo zaporny
mzdovy rast v jednotlivych sférdch trznich sluZzeb. V souladu s prognézou jiz dochazi
K postupnému vycerpavani strukturalnich vlivii (zména struktury zaméstnanosti a nizsi
nemocnost), které zpusobily vysoky meziro¢ni rist primérné mzdy v loniském roce. Podle
statistiky ISPV (MPSV) rostla v 1.Q 2010 primérna hruba mzda jes$té pomaleji neZz podle
CSU, kdyz se meziroén& zvysila o 1,3 %. Riist medianu priméré hodinové mzdy jen mirné
zpomalil na 1,9 %. Celkovy objem mezd podle CSU poklesl o 2,4 % a podet zaméstnancil
04,5 %.
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Prispévky k poklesu zaméstnanych v metodice Nominalni mzda v podnikatelské sféie

VSPS (meziro¢ni prispévky v p.b.) (mzr. zmény v %)
—— Priméma mésiéni mzda (CSU)
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Primérna mzda v nepodnikatelské sféfe vzrostla v 1.Q o 3,0 %, coz je vyrazné rychlejsi
rast, nez predpokladala prognoza ze 3.SZ. Pfitom v nepodnikatelské sféte doslo Kk nartistu
poctu zaméstnanci o 1,1 %. Nejvice se na ristu primérné mzdy podilelo zdravotnictvi
a socialni péce, kde primérnd mzda mezirocné vzrostla o 7,6 %. Ve vefejné spraveé a obrané
se primérna mzda zvysila o 3,1 %. Rust zaméstnanosti (1,1 %) a pramérné mzdy (3,0 %)
v nepodnikatelské sféfe implikuje riist objemu mezd a platd o cca 4 %. Cerpani statniho
rozpoctu (zachycuje cca 65 % zaméstnancli nepodnikatelské sféry) za obdobi leden az duben
2010 pfitom ukazuje jen na 1,5% rtst objemu mezd a platti.

Box: Rozklad vyvoje trhu prace na zaméstnanecké skupiny

CSU ve spolupraci s MPSV kazdoro¢né publikuje vysledky strukturalni statistiky mezd zaméstnanci.
Tato statistika se odlisuje od mzdovych statistik CSU pouzivanych pro vypocet primérné mzdy. Na
rozdil od nich jde o census, ktery mapuje individualni data cca 1,7 mil zaméstnanct (z 3,7 mil celkem)
a neimplikuje stejnou primérnou mzdu jako hlavni statistika CSU. Na druhé strané viak ukazuje
rozdéleni zaméstnanosti a primérnych mezd podle fady dil¢ich kritérii, v pfipadé tohoto boxu podle
hlavnich skupin klasifikace zaméstnani (KZAM). Pro tcely tohoto boxu jsme rozdélili zaméstnance
do tii hlavnich skupin: prvni skupina (vysoce kvalifikovani) zahrnuje tfidy KZAM 1000 a 2000, druha
skupina (stfedn¢ kvalifikovani) potom tfidy KZAM 3000 a 4000 a posledni skupina (méné
kvalifikovani) se sklada ze skupin KZAM 5000 aZ 9000.

Vyvoj celkovych mzdovych nakladi v ekonomice je patrny z prvniho znize uvedenych grafu.
S blizici se ekonomickou recesi nejprve doSlo ke sniZeni rustu mzdovych nakladt. Ten pieSel
v meziroéni pokles v roce 2009 a byl taZen piedevS§im vyraznym poklesem objemu mzdovych
prostiedkit ve skupiné méné kvalifikovanych (-8,13 %), jehoz piispévek k celkovému poklesu
mzdovych prostiedkii dosahl 2,8 p.b. Naopak objem mzdovych prostiedkd pro skupinu stfedné
kvalifikovanych stagnoval a v piipadé vysoce kvalifikovanych vzrostl 0 4,8 %, coZ zmirnilo celkovy
pokles 0 1,7 p.b.
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Podily riistu mzdovych nakladt (v p.b. k Podily riistu priimérné mzdy (v p.b. k mzr.
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Jak naznacuji vy$e uvedené grafy, na rustu praimémé mzdy se do zna¢né miry podilel pokles
zamgstnanosti s vyjimkou skupiny vysoce kvalifikovanych. Nejvice zaméstnanost klesla v segmentu
méné kvalifikovanych (-7 %), pticemz v této skupiné doslo soucasné i k mirnému poklesu praimérné
mzdy. V ostatnich dvou skupinach i celkové vSak do$lo k ristu nomindlni primérné mzdy. Piispévek
skupiny s nejnizs§imi ptijmy (mén¢ kvalifikovanych) k ristu primérné mzdy se v roce 2009 snizil
zhruba o 2,5 procentniho bodu. Nejvétsi ¢ast mzdového ptizpisobeni tahly nizkopiijmové skupiny,
kde dochazelo i k pomérné vyznamnému poklesu zaméstnanosti. To nepiimo potvrzuje vyznamné
strukturdlni efekty z titulu zmén zaméstnanosti na celkovou primérnou mzdu. K poklesu piispévku
doslo i v pfipadé vysoce a stfedné kvalifikovanych, kdy se jejich pfispévek K ristu primérné mzdy
snizil o 1,2 respektive 1 p.b. Vysledkem bylo zna¢né zpomaleni meziro¢niho ristu takto spoctené
primémé mzdy na 2,5 % za rok 2009 (rGst primémé mzdy v NH podle mzdovych statistik CSU
v roce 2009 Cinil 4 %).

Rist nominalnich jednotkovych mzdovych nakladua v disledku soub&hu pokracujici recese
na trhu prace a nastupujiciho ekonomického oziveni piekmitl v 1.Q 2010 do zapornych
hodnot (-3,2 %). Pokles NJMN, avSak s mirné niz$i intenzitou (-2,8 %), pfitom piedpokladala
i progn6za ze 3.SZ. Na odchylce skute¢nosti od progndzy se podilela piedevS§im nizsi
prumérnd mzda a zamé&stnanost. V souvislosti se zvefejnénim narodnich uétd za 1.Q 2010
doslo i k revizi objemu mezd a platii za rok 2009, ktera zmirnila jejich pokles o 1,6 p.b.. To
spolu s revizi dat o HDP vedlo ke zvySeni tempa ristu NJMN v roce 2009 o 1,7 p.b. na 4,4 %.
Nejvyssi pokles NJMN byl v 1.Q 2010 v disledku oziveni poptavky zaznamenan v pramyslu
(-7,0 %)* a trznich sluzbach (-6,2 %). Naopak nejvy$si rast NJMN byl zaznamenan ve
stavebnictvi.

B Ve zpracovatelském pramyslu NJMN v 1.Q 2010 poklesly o 9,3 % (objem mezd poklesl o 3,4 %
a produktivita se zvysila 0 6,5 %).
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Pokles produktivity prace v narodnim hospodaistvi se ve druhé poloviné roku 2009 rychle
zmirnoval a v 1.Q 2010 piekmitl do kladnych hodnot. Narodohospodarska produktivita se
zvysila 0 3,2 % (prognoza ze 3.SZ byla 3,4 %). K odchylce skuteénosti od prognézy piispél
vetsi pokles zaméstnanosti ve srovnani s prognozou. Nejvyssi rust produktivity prace byl
dosazen v prumyslu (10,6 %). Naopak nejvétsi pokles produktivity byl zaznamenan ve
stavebnictvi (-10,6 %).

NJMN v metodice ESA 95 Produktivita prace v metodice ESA 95
(mzr. zmény v %) (mzr. zmény v %)
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Poznamka: NJMN celkem jsou podilem objemu mezd a HDP

V kupnich cendch (zohlediiuji vliv dani a dotaci), zatimco NJMN
V jednotlivych odvétvich jsou podilem objemu mezd a hrubé
ptidané hodnoty v daném odvétvi v zakladnich cenach

2 Ekonomicky riist a jeho slozky

Narodni ucty za prvni ctvrtleti 2010 v souladu s ocekdavdanim vykazuji pokracovani
mezictvrtletniho riistu redalného HDP, byt na o néco nizsi nez prognozované urovni. Tim doslo
i k ocekdavanému prekmitu mezirocniho riistu HDP do kladnych hodnot. Na tom se podilel do
znacné miry Cisty export a castecné i spotieba vlady. Naproti tomu prispeévky hrubé tvorby
kapitalu a spotreby domacnosti byly stile zaporné. Prognoza ocekdvala priznivéjsi vyvoj
oproti skutecnosti v pripade cistého vyvozu a spotreby vlady. Naproti tomu skutecné udaje
0 spotrebé domacnosti a 0 hrubé tvorbé kapitalu byly oproti prognoze vyssi.

Ukazatel (s. c. 2000, sezonne ocC., mzr. zmeny |Opdobi Predikce |Skute¢nost
vV %) z3.5Z
Hruby domaci produkt 1Q 2010 1.8 1.1
Spotieba domacnosti 1Q 2010 -1.8 -0.5
Spotfeba vladnich instituci 1Q 2010 5.4 2.0
Hruba tvorba kapitalu 1Q 2010 -6.0 -4.5
v tom: Hruba tvorba fixniho kapitalu 1Q 2010 . -6.6
Zasoby v€. cennosti (mld. K&) 1Q 2010 . 15.0
Vyvoz zboZi a sluZzeb 1Q 2010 13.8 12.9
Dovoz zbozi a sluzeb 1Q 2010 10.3 10.7
Cisty vyvoz zbozi a sluzeb (mld. K&) 1Q 2010 27 10.6
Priimyslova produkce duben 2010 . 10.9
Stavebni produkce duben 2010 . -15.3
Trzby v maloobchodé v&. motor. segmentu duben 2010 . -4.5
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Podle odhadu CSU sezonn& ocistény HDP v 1.&tvrtleti 2010 piesel v meziroéni rist, a to
01,1%. V meziCtvrtletnim vyjadieni ekonomika zachovala dynamiku ristu na urovni
predchozich dvou revidovanych ctvrtleti (0,5 %). Prognéza ze 3.SZ ocekavala vyssi
mezictvrtletni (0,8 %) i meziro¢ni (1,8 %) rust. Se zvetejnénim odhadli narodnich Géth za
1.Q 2010 byla soucasné provedena revize vSech Ctvrtleti roku 2009. Na trajektorii celkového
meziétvrtletniho i mezirocniho HDP vSak meéla revize dat relativné maly vliv. Z hlediska
jednotlivych slozek meziroéniho HDP doslo v roce 2009 k revizi Cistého vyvozu a vladni
spotieby smérem doli. Naopak byl zmirnén pokles u hrubé tvorby kapitalu, v jehoz ramci byl
zvysen stav zasob a sniZzen objem fixnich investic.

Vyvoj HDP (sez. o¢., mzr. v %) Vyvoj HDP (sez. o€., mz¢. v %)
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Reélna spotifeba domacnosti v 1.Q meziro¢né poklesla o 0,5 %, coZz znamena vyrazné
zmirnéni poklesu po predchozim ctvrtleti. Prognéza ze 3.SZ ocekavala pokles 01,8 %,
piicemz u této slozky HDP nedoslo za ptedchozi rok k revizi dat. Oproti progndze byl méné
vyrazny propad nominalni spotieby pii niz§im nez ocekavaném deflatoru. Narodni Gcty
doméacnosti nebyly doposud publikovany, a nelze proto provést podrobnéj$i rozklad
aktualniho vyvoje realné spotieby. VSechny indikatory vyvoje spotieby za 1.¢tvrtleti vSak ve
srovnani s 3.SZ mifi obracenym smérem nez narodni Géty. Analyza bude provedena v rdmci
zpracovani nové prognézy. Pokles zaméstnanosti se v 1.Q proti o¢ekavanim prognézy dale
prohloubil, a to pfi vyrazn&j$im zpomaleni tempa ristu nominélnich mezd. Ve sledovaném
obdobi rovnéz doslo k dalsimu prohloubeni meziro¢niho poklesu trzeb v maloobchodé¢ (bez
motoristického segmentu), na které CSU zacal v posledni dobé piihlizet pii sestavovani
vydajii domdacnosti na kone¢nou spottebu.

Reélnd spotieba vlady v 1.Q vyrazné zpomalila, a to na 2,0 %, a jeji prispévek
k meziroénimu ristu HDP se snizil na 0,4 p.b. CSU blize nespecifikoval slozky vladni
spotteby, které nejvice prispély ke zpomaleni jejiho riistu. Prognéza ze 3.SZ ptedpokladala
rychlej$i rist spotteby vlady (4,8 % mzr.). Niz§i rist redlné vladni spotieby oproti 3.SZ byl
zpiisoben predevsim niz§i nominélni spotfebou.

Meziro¢ni pokles hrubé tvorby kapitéalu se v 1.Q 2010 opét vyrazné zmirnil a dosahl -4,5 %.
V mezictvrtletnim vyjadieni vSak doslo jiz potieti za sebou K rustu, kdyz v 1.Q mezictvrtletni
rust HTK vyrazné zrychlil, a to na 7,4 %. K mezirocnimu propadu HTK pfispély fixni
investice, naopak zasoby mély v 1.Q jiz kladny ptispévek. Meziroéni pokles fixnich investic
0 6,7 % byl na témét shodné hodnoté jako v pfedchozim obdobi. Z hlediska vécného ¢lenéni
fixnich investic se meziro¢ni pokles objemové nejvyznamnéjSich polozek, jako jsou stroje,
zafizeni a dopravni prostiedky, sice dale zmirnil, avSak Zadna z vyznamnych polozek
nevykéazala v 1.Q rist.
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Piispévky slozek hrubé tvorby fixniho Vyvoz a dovoz (mzr. v %)
kapitalu k mzr. ristu (v p.b.)
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Reélny vyvoz zboZi asluzeb v 1.Q vyrazné vzrostl, a to o 12,9 % meziro¢né. Progndza
pritom piedpokladala jest¢ o 0,8 p.b. vysSi rhst. V mezictvrtletnim vyjadieni doSlo po
pfechodném poklesu v zavéru lonského roku k opétovnému ocekdvanému oziveni exportli
(rast 0 3 %). Tento pribéh vyvozu navazuje na vyvoj zahrani¢ni poptavky, kde se do dat za
1.Q jest¢ nepromitlo odeznéni efektu stimulacnich opatieni v zahrani¢i. Podobné jako
Vv pfipadé vyvozu vyrazné rostl i realny dovoz (meziro¢né 0 10,7 %). Oproti prognoze Slo jen
o mirn¢ vyssi rast. Piispévek €istého vyvozu k meziro¢nimu rustu HDP v 1.Q byl podruhe za
sebou v kladnych hodnotach (1,7 p.b.). Prognéza ze 3.SZ vsak ocekavala jesté o 1 p.b.

v

piiznivéjsi hodnotu.

Priamyslova produkce pokracovala v 1.Q2010 v rastu, meziétvrtletné (po sezonnim
o¢isténi) se zvysila o 3,1 %. Ve srovnani s velmi nizkymi hodnotami ze dna svého propadu
VvV prvni poloving lonského roku zaznamenala pramyslovd produkce v 1.Q meziro¢ni rast
07,5% (po sezonnim o¢isténi o 7,0 %). VIiv nizké srovnavaci zakladny se promitl také do
rychlého meziro¢niho ristu novych pramyslovych zakazek. V souladu s vyvojem produkce
vzrostly v 1.Q 2010 také trzby za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb primyslové povahy.
V dubnu 2010 se primyslova produkce mezimési¢né dale zvysila a pii pokracujicim vlivu
nizké srovnavaci zakladny zaznamenala meziro¢ni rast 0 10,9 % (po sezonnim od¢isténi
09,9 %), ke kterému opét nejvice prispélo odvétvi vyroby motorovych vozidel, piivési
anavést. Uroveli primyslové produkce vSak nadale zistavda hluboko pod svymi
ptedkrizovymi hodnotami.

U stavebni produkce se v 1.Q 2010 nejen dale prohloubil dlouhodoby meziro¢ni pokles
v sektoru pozemniho stavitelstvi, ale do vyrazného meziro¢niho poklesu produkce pteslo
i inZenyrske stavitelstvi. Celkova stavebni produkce tak vyrazné propadla, a to meziro¢né
0 21,4 %, po sezonnim ocisténi o 18,7 %. V 1.Q 2010 se rovnéz prohloubil meziro¢ni pokles
poctu vydanych stavebnich povoleni a po pllro¢nim rastu opétovné poklesla 1 orientacni
hodnota stavebnich ohldSeni a povoleni. Pokracoval rovnéz pokles novych zakazek stavebnich
praci v tuzemsku. V dubnu se propad stavebni produkce ponékud zmirnil (na -15,3 %, po
sezonnim od¢isténi -14,7 %), kdyZz se zmirnil pokles pozemniho stavitelstvi, ale dale se
prohluboval pokles produkce v oblasti inZzenyrského stavitelstvi. Zmirnil se také meziro¢ni
pokles poctu vydanych stavebnich povoleni. Orientaéni hodnota stavebnich ohlaseni
a povoleni v dubnu meziro¢né vyrazné vzrostla, coz v3ak bylo dle CSU zptisobeno nizkou
srovnavaci zékladnou a také povolenim finan¢né nakladnych staveb dopravni infrastruktury,
vyrobnich budov a fotovoltaickych elektraren.
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TrZby v maloobchodé véetné motoristického segmentu v 1.Q 2010 zmirnily sviij meziro¢ni
pokles na -0,8 % (po sezonnim ocisténi -1,8 %), k cemuz piispély trzby za prodej a opravy
motorovych vozidel®, zatimco meziro¢ni pokles trzeb v maloobchodé (bez motoristického
segmentu) se mirné¢ prohloubil. V dubnu v8ak opét doslo k prohloubeni poklesu trzeb v obou
segmentech. V rdmci trZzeb v maloobchodé bez motoristického segmentu v dubnu navic
poklesly i doposud rostouci trzby za prodej potravinaiského zbozi.

Souhrnny indikator divéry ve 2.Q 2010 navazal na rtst z piedchoziho ¢tvrtleti a v kvétnu
dosahl hodnoty 90,6 bodu. Zatimco nalada spotiebitelt je rozkolisana a od po¢atku roku piilis
neroste (v kvétnu 91,0 bodu), indikator divéry podnikateli pokracoval v rustu (v kvétnu
90,6 bodu). Nejvyraznéji rostl optimismus v prumyslu, kde od dubna pfevazuji pozitivni
vyhlidky nad negativnimi. Mirné zlepSeni nalady bylo zaznamenano také ve sluzbéach
a v obchodu. Naopak ve stavebnictvi neni pozorovano Zadné zlepSeni a negativni vyhlidky
nadale vyrazné pievazuji nad pozitivnimi.

Vysledky finanéniho hospodaieni nefinanénich podniki (s 50 a vice zaméstnanci) ukazaly,
ze v 1.Q 2010 doslo k mirnému meziroénimu ristu trzeb (o 0,6 %) a vykoni (0,9 %). Ten
vsak byl doprovazen rychlej$im ristem vykonové spotieby (o 1,5 %) a tak doslo k mirnému
poklesu ucetni ptidané hodnoty (o 0,4 %). Osobni naklady se vlivem pokracujiciho rychlého
poklesu poctu zaméstnanct opét snizZily (0 4,2 %) a ptispély tak k rustu hrubého provozniho
prebytku (0 4,4 %).

Vybrané absolutni ukazatele podnikii s 50 a vice zaméstnanci (mzr. zména v %)™
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" Prodej a opravy motorovych vozidel (NACE 45) zahrnuje velkoobchod, maloobchod s novymi a ojetymi

vozidly, opravy a Udrzbu motorovych vozidel, velkoobchod a maloobchod se sou¢astkami a piisluSenstvim
motorovych vozidel, zprostiedkovani obchodu s motorovymi vozidly, velkoobchodni aukce a velkoobchod
pfes internet.

5 Udaje do 1.Q 2009 jsou semidefinitivni, od 2.Q 2009 piedb&zné.
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3 Platebni bilance

Prebytek bézného uctu platebni bilance byl v 1.Q 2010 oproti predikci ze 3.SZ 0 necelych
17 mld. K¢ nizsi. Odchylka od predikce byla zpiisobena predevsim vyvojem bilance sluzeb,
ktera skoncila oproti ocekavani viivem velmi vysokych vydajit u ostatnich sluzeb schodkem.
V ramci financniho uctu byl v 1.Q 2010 ve srovnani s celorocni predikci patrny vyssi cisty
priliv primych investic, ktery vsak byl vyhradné spojen s cistym prilivem zdrojiu ve formée
obchodnich wvéri. Naopak vyssi cisty odliv kapitdlu ve srovnani s predikci byl zaznamenan
v sektoru podnikii; vzhledem k omezenym financnim zdrojum podnikii jej vsak jiz ziejmé nelze
V dalsich c¢tvrtletich v podobném rozsahu predpokladat.

V 1.Q 2010 dosahl bézny ucet platebni bilance piebytku 16,1 mld. K¢ a ro¢ni klouzavy
pomér schodku béZzného uctu k HDP se prohloubil na -1,3 % (ro¢ni klouzavy pomér bézného
a kapitalového uétu k HDP ¢inil -0,5 %). Saldo bézného Gétu se na rozdil od piedchoziho
ctvrtleti mezirocné zhorSilo (o necelych 9 mld. K¢). Pokles celkového ptebytku souvisel
predevsim s vyvojem bilance sluzeb.

V 1.Q 2010 skoncila vykonova bilance podobné jako v pribéhu minulého roku vysokym
prebytkem (55,3 mld. K¢), ktery se vak na rozdil od piedchozich tiech étvrtleti meziro¢né
mirné snizil (o 1,1 mld. K¢). Zmirnéni pfebytku vykonové bilance bylo diisledkem meziro¢ni
zmény salda bilance sluzeb, ktera piesla z ptebytku do schodku, a mirn¢ tak pievazila
pokracujici rust prebytku obchodni bilance.’® Historicky prvni ¢tvrtletni schodek bilance
sluzeb (-7,4 mld. K¢) byl zptsoben vysokym schodkem bilance ostatnich sluzeb, ovlivnénym
pokracujicim velmi rychlym rstem vydaji ostatnich sluzeb obchodni povahy. Meziro¢ni rist
prebytku obchodni bilance byl vyhradné spojen s vyvojem v realném vyjadieni. Cenovy vliv
— pii meziro¢ni zaporné zméné sménnych relaci — dopad realnych veli¢in zhruba z poloviny
kompenzoval. Obnoveni ristu vnéjsi poptavky se odrazilo v oziveném rdstu vyvozu zbozi
a soucasn¢ 1 ve vysokém rustu dovozu pro mezispotfebu. Mirny pokles celkové domaci
poptavky nicméné doposud pusobil proti rychlej§imu zvySovani dovozu zbozi."

Bilance vynosu dosahla schodku 38 mld. K¢, ktery se mezirocné mirné zvysil. Prohloubeni
celkového schodku bylo zejména spojeno s rustem schodku dividend z pifimych investic
a zmirnénim piebytku vynost z ostatnich investic. V opatném sméru pusobil piedev§im
pokles schodku ndhrad zaméstnanctim.

Ke schodku finanéniho uctu ve vysi 28,9 mld. K¢ nejvyznamnéji prispél Cisty odliv ostatnich
investic. Téméf z poloviny byl vSak vyvazen piebytkem piimych investic. Cisty piiliv
primych investic (ve vysi 36,2 mld. K¢&) i jeho meziroéni rast byly vysledkem vyssiho piilivu
piimych zahrani¢nich investic do CR neZli odlivu tuzemskych investic do zahrani¢i. Jeho
nejvyznamngjsi slozku v 1.Q predstavoval Cisty pfiliv ostatniho kapitalu, ktery dosahl témét
20 mld. K¢. Souvisel s ¢istym piilivem zdroji ve formé& obchodnich uvérd ve vztazich

1 Rychly rist prebytku obchodni bilance a soucasny vyrazny pokles prebytku bilance sluzeb jsou patrné

od druhého étvrtleti 2009. Souviseji s vy3simi odhady rozsahu obchodnich operaci nadnarodnich firem
(nerezidenttl) registrovanych na uzemi CR k platbé DPH, které svymi operacemi — v disledku pfecenéni
vyvazeného zbozi — piispivaji k ristu prebytku obchodni bilance. Jedna se o tzv. branding, tedy obchodni
operace nadnarodnich firem, spojené se zhodnocenim zbozi dovezeného do CR a jeho naslednym vyvozem
do zahrani&i. Vliv brandingu je viak ze strany CSU (provizorng) eliminovan ve vydajich bilance sluzeb.
Celkovy dopad na saldo vykonové bilance je tak neutralni.

" \/ prvnim &tvrtleti 2010 se dovoz pro mezispotiebu meziroéné zvysil o 15,4 %. Soucasné doslo i k obnoveni
rustu dovozu pro investice (5,7 %), s ¢imz mize ¢aste¢né souviset obnoveni ristu zadsob. Pokracujici pokles
zaznamenal pouze dovoz pro kone¢nou spotiebu (-5,4 %).
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mezi tuzemskymi dcefinymi podniky a zahrani¢nimi matefskymi spolecnostmi. Piebytek
investic do zakladniho kapitalu byl jen velmi mirny.

Ro¢ni klouzavé ihrny komponent platebni  Ro¢ni klouzavé ihrny obchodni bilance

bilance (v mld. K¢) podle SITC (vybrané skupiny, v mld. K¢)
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Portfoliové investice dosahly c&tvrté Ctvrtleti v fadé piebytku, tentokrat 13,6 mld. K.
Pfi vyrovnaném obchodovani tuzemskych investori se zahranicnimi majetkovymi
i dluhovymi cennymi papiry predstavovaly vyznamné operace pouze nédkupy vladnich
dluhopisti nerezidenty a dale emise podnikovych dluhopisi na zahrani¢nich trzich.
K meziro¢ni zméné v tocich portfoliovych investic (ve vysi témer 15 mld. K¢) piispélo
predevs§im obnoveni zajmu zahrani¢nich investorti o tuzemské dluhopisy. Ostatni investice
skon¢ily v 1.Q vysokym schodkem 78,1 mld. K¢, ktery byl zejména ovlivnén ¢istym odlivem
zdroji podnikového sektoru v disledku poskytovani obchodnich a finan¢nich uvéra
nerezidentim a soucasného splaceni Gvérti do zahrani¢i. Vyznamny byl i ¢isty odliv kapitalu
sektoru finan¢nich instituci, spojeny se splacenim pfijatych vklada do zahranici.

Na zéklad¢ ptedbéznych mési¢nich udaji skoncila obchodni bilance v dubnu 2010 opét
vysokym piebytkem (15,4 mld. K¢, pii propoétu dovozu v metodice CIF). Na rozdil
od predchoziho mésice se obchodni piebytek meziro¢né zvysil (o 1,9 mld. K¢). ZvySeni
celkového piebytku bylo predevS§im ovlivnéno ristem piebytku skupiny riznych
primyslovych vyrobkii. Obrat zahrani¢niho obchodu se vlivem ozivujici se vnéjsi poptavky
paty mésic v fadé zvysoval. Je v8ak tieba upozornit, Ze mé&si¢ni Udaje obchodni bilance nejsou
oCistény o vliv ,,brandingu, a mohou tedy zkreslovat skutecny ctvrtletni piebytek obchodni
bilance v metodice FOB v ramci platebni bilance smérem nahoru.
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4 Spotrebitelské ceny a ostatni cenové okruhy

Rizika stavajici kratkodobé prognozy inflace na nejblizsi obdobi jsou mirné proinflacni.
Hlavni pric¢inou je zvySeni predikce regulovanych cen a docasné vysSi vyhled cen pohonnych
hmot, pricemz vsak z dlouhodobéjSiho hlediska ma predikce cen pohonnych hmot mirné
protiinflacni rizika. Rizika kratkodobé predikce vyvoje cen potravin jsou vyrovnana,
u korigované inflace bez PH jsou mirne proinflacni. Meziroc¢ni zmény dovoznich cen a cen
primyslovych vyrobcii jsou oproti prognoze o néco vyssi, mezirocni pokles cen zemédélskych
vyrobcit naopak nepatrné hlubsi.

4.1 Spotiebitelské ceny

kvéten 10 mezimésicné v % meziroéné v % dopad odchylky
predikce 3.8Z | skutednost | predikce 3.8Z | skutecnost vp.b. do inflace

Index spotfebitelskych cen 0,0 0,1 09 1,2 025
Regulované ceny 0,0 0,4 1,8 2,4 010
Priméarni dopady zmén dani v REGULOVANYCH cendch v p.b. 0,00 0,00 0,11 0,11 0,00
Primérni dopady zmén dani v NEREGULOVANYCH cendch v p.b. 0,08 0,10 0,96 0,98 0,02
Cist4 inflace -0,1 -0,1 -0,4 -0,3 0,14
Z toho:
Ceny potravin, napgje, tabak - Cisté -0,2 -0,4 -0,2 -0,3 -0,03
Korigovana inflace bez PH 0,0 0,0 -1,2 -1,2 0,01
Ceny pohonnych hmot - &isté -0,1 15 10,7 14,9 015
Ménovépoliticka inflace -0,1 0,0 -0,1 0,1

Celkova meziro¢ni inflace se ve 2.¢tvrtleti 2010 zvySila z 0,7 % v bieznu 2010 na 1,2 %
v kvétnu 2010. Oproti prognoze ze 3.SZ 2010 byla v kvétnu o 0,3 p.b. vyssi. Odchylka
predikce byla zplsobena vys§im rGstem cen pohonnych hmot a regulovanych cen. Predikce

ostatnich slozek se naplnila.

Meziro¢ni rist jednotlivych skupin cen (kromé regul. cen vSe o¢isténo o vliv zmén dani)

20,0 Obchodovatelné-potraviny, napoje, tabak
=== Obchodovatelné-ostatni bez PH
=== Neobchodovatelné-regulované
15,0 7 === Neobchodovatelné-ostatni
10,0
5,0
0,0 T - T T 1T L .
lnpg GUSPOUURS P W
_5’0 ,
1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10

Regulované ceny béhem dubna a kvétna vzrostly oproti minulé prognoéze vice. Odchylka byla
zpusobend rastem doplatkti za 1éky predepsané lékafem (za duben a kvéten celkem vzrostly
o 11 %) a poplatkl za ustavni zdravotni péci (celkem o 3,4 %). Nové€ je od Cervence 2010
o¢ekavan vyssi rast cen zemniho plynu pro domacnosti o cca 4,5 %, zatimco prognéza ze
3.5Z byla 2,8 %. Po zahrnuti vSech vySe uvedenych zmén by nova predikce mzr. ristu
regulovanych cen v roce 2010 ¢inila 4,3 % s dopadem do inflace 0,73 p.b., coz je 0 1,3 %
resp. o cca 0,2 p.b. vice oproti 3.SZ.
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Vyhled primarnich dopadi zmén nepfimych dani ze 3.5Z 2010 se neméni. Naplnil se
piedpoklad, Ze od dubna 2010 se zacne v maloobchodnich cenach cigaret se zpozdénim
promitat lednové zvyseni dani. Oproti predikci se pouze mirné lisilo rozlozeni dopadt do
jednotlivych mésict, coz vedlo k drobné uprave predikce v dalSich mésicich.

Ceny pohonnych hmot v ndvaznosti na zvySeni cen ropy a oslabovani kurzu K¢ viéi dolaru
rostly v dubnu a kvétnu rychleji, nez jsme piedpokladali. Cena ropy (i v K¢ po zohlednéni
vlivu kurzu dolaru) se v3ak jiz snizila pod uroven piedpokladanou ve 3.SZ. Stejné tak aktualni
trzni vyhledy o¢ekavaji v celém predikovanem obdobi niZsi ceny ropy oproti 3.SZ. Dosavadni
odchylka predikce by tedy méla byt vykompenzovana a Vv dlouhodobé&j$im horizontu jsou
rizika predikce spiSe protiinflacni. Zpomaleni rGstu cen pohonnych hmot potvrzuji i zatim
neuplna tydenni Setfeni cen pohonnych hmot za Cerven, ze kterych vyplyva, Ze v ¢ervnu
Vv priméru oproti kvétnu porostou ceny PH jiz jen mirné (pfiblizn¢ 0 0,4 %, predikce ze 3.5Z
je -0,3 %).

Predikce meziro¢niho poklesu cen potravin se naplnila. NelUplna tydenni Setfeni cen potravin
ukazuji vsouladu se stavajici progndézou na mirny mezimé&si¢ni pokles cen v ¢ervnu
(v predikci 3.SZ je -0,1 %). Ceny zeméd¢€lskych vyrobcti meziro¢né klesaly o néco vice, nez
jsme ocekavali, dovozni ceny potravin naopak méné. V souhrnu proto povazujeme rizika
kratkodobé predikce cen potravin ze 3.SZ za vyvazena.

Vyvoj cen potravin (¢istych, mzr. v %)  Korigovana inflace bez PH (mzr. v %)

8,0 - 3,0
7,0 25 -
60 - —=—3,572010 ——3.57 2010
' 2,0
5,0
4,0 | 151
3,0 1,0 4
2,0 4 05 -
i *
.1:0 i 05
-2,0 -1,0 |
-3,0 4 -15-
1/06 107 1/08 1/09 1710 111 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10 111

Vyvoj cen pohonnych hmeot (¢istych, mzr. v %)

250 -
20,0 4

AN A
\Vaal

5,0
10,0
1504 —+—3,522010
20,0
250
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Posledni skutecné udaje jsou jen predbézné — jsou ziskany z priméru dvou znamych skutecnych mési¢nich tdaju
ptislusného ¢tvrtleti a z predikce z posledni velké SZ na téeti mésic tvrtleti.
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Kvétnova predikce meziroéni korigované inflace bez PH se rovnéz naplnila. Ve srovnani
s predpoklady 3.SZ se ale ndkladové faktory wvyvijeji v souhrnu vice proinfla¢né.
Z néakladovych faktorti je predevsim slabsi kurz K¢ k euru i k dolaru a vyssiho ristu dosahuji
ceny primyslovych vyrobcti v CR i v EU. Z pohledu kratkodobé predikce tak povazujeme
rizika predikce za mirné proinflaéni. Nové tdaje vSak piinaSeji obecné nejistoty ze strany
spotiebitelské poptavky, kdy na jedné strané¢ v 1.Q byla oproti 3.SZ vysSsi spotieba
domacnosti, na druhé stran¢ vyvoj trhu prace ve stejném obdobi Sel protiinflanim smérem
a prevladal neptiznivy vyvoj v oblasti maloobchodu.

Minuly vyvoj a predikce meziro¢ni inflace (v %0)
EHorizontE

‘ménové
» politiky ;

7 = = = =3.SZ 2010

1706 11111 1V 1/07 11 1l 1V 1/08 11 I IV /09 I 1l IV /20 1 11 v /11 1 1 v

4.2 Ostatni cenové okruhy

Meziro¢ni pokles dovoznich cen se v dubnu 2010 zmirnil na -0,4 %. Jejich vyvoj byl
ovlivnén zejména vyraznym zrychlenim cen dovézenych mineralnich paliv, jejichZ meziro¢ni
rast vdubnu ¢inil 25,9 %, coz ptedstavuje pétinasobek tempa zaznamenaného v Unoru.
Dovozni ceny energetickych surovin vzrostly v navaznosti na vysoky meziro¢ni rust
svétovych cen ropy, ktery se v 1Q2010 a v dubnu pohyboval kolem 70 %. Tento vliv byl vSak
Castetné kompenzovan jak meziroéné stale klesajicimi cenami zemniho plynu, tak
mezirocnim posilenim kurzu CZK/USD. Na druhé stran¢ pokracovaly ceny ostatnich skupin
dovozu v mezirocnim poklesu — ve vSech se nicméné prosadilo jeho zmirnéni. To bylo
zietelné piedevsim u cen dovazenych potravin, jejichZ meziro¢ni pokles oslabil cca na pétinu
unorovych hodnot. Vyrazné sniZzeni cen v meziro¢nim srovnani bylo nadale patrné u dovozu
neenergetickych surovin a prumyslového spotiebniho zbozi, které se odvijelo zvlasté od
meziro¢niho posileni kurzu koruny. Meziro¢ni pokles dovoznich cen na poc¢atku 2.Q 2010 byl
mirn¢ slabsi, nez predpokladala progndéza ze 3.SZ, a to zejména vlivem mirnéjsSiho nez
o¢ekavaného poklesu cen dovazenych potravin.

Ceny prumyslovych vyrobcu vykazaly na zac¢atku 2.Q 2010 obnoveny meziro¢ni rust, ktery
v kvétnu dosahl 1,5 %. Na tomto vyvoji se nejvyznamnéji podilel obnoveny mezirocni rist
cen jak v odvétvi nerostnych surovin, jehoz piispévek se pfiblizil extrémnim hodnotam
zaznamenanym V prub&éhu roku 2008, tak v odvétvi obecnych kovi, kde se ceny v kvétnu
mezirocné zvysily po vice nez ro¢nim poklesu. Na ceny v priimyslu ptsobil meziro¢ni rust
svétovych cen ropy a cen dovaZzenych mineralnich paliv, ktery se promitl zejména do
zrychleni cenového ristu v odvétvi koksu a rafinérskych ropnych produkti a v chemickém
prumyslu. Piispévek téchto odvétvi dosahl v kvétnu 1,8 p.b., resp. 0,7 p.b. OZiveni cenove
dynamiky v uvedenych odvétvich patrné navazovalo na zvySenou svétovou poptavku jak po
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energetickych, tak neenergetickych surovinach. Naopak Vv potravinaiském a farmaceutickém
prumyslu bylo patrné prohloubeni cenoveho poklesu. Vyznamné sniZeni cen v meziro¢nim
srovnani pokracovalo v odvétvi stroji a dopravnich prostiedki — zde bylo nicméné patrné
jeho zmirnéni. Meziro¢ni rist cen primyslovych vyrobcu se za¢atkem 2.Q 2010 nachazel nad
prognézou ze 3.SZ, a to zejména z divodu vyssiho nez oéekavaného ristu cen v odvétvi
nerostnych surovin a mirnéjs$iho meziro¢niho poklesu cen v odvétvi elektiiny, plynu a pary.

Dovozni ceny (mzr. v %, resp. prispévky Ceny prumyslovych vyrobcu (mzr. v %,
v p.b.) resp. prispévky v p.b.)
I Potraviny a Ziva zvifata, tabak a napoje I Ostatni odvétvi zpracovatelského primyslu
Polotovary Obecné kovy, kovodéné vyrobky
I M ineralni paliva, maziva a ptibuzné materialy I Koks, rafinérské ropné vyrobky =
I K omodity s vyS8im stupném zpracovani I Potravinafské vyrobky, napoje, tabak
I Neenergetické suroviny I Dobyvani surovin, vyroba energii a Gprava vody
4 Dovoz celkem 4 - = Celkem PPI (meziroéni zménv v %)
2 2
0
2
-4

'
(2]
oo
o~ N O

-10

Pokles cen zemédélskych vyrobci se v kvétnu dale zmirnil, ato na-1,2 %. Ceny v rostlinné
vyrobé klesly 0 5,2 % zejména v disledku nizsich cen obilovin, brambor a ovoce. V zivo¢iSné
vyrob¢ se ceny zvysily mezirocné o 2,9 %, kdyz podobné jako v pfedchozich mésicich rostly
ceny mléka. Ceny vétSiny ostatnich polozek v meziro¢nim srovnani stale klesaly. Pokles cen
zemédé€lskych vyrobet v dubnu a kvétnu je oproti o¢ekavanim ze 3.SZ mirng hlubsi.

Ceny zemédélskych vyrobcei (mzr. v %)
30
20 -
10 4

0
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-30 4 =——m—Historie - T - - - - - - - - - -

27



5 Penize a avéry

Dynamika penézni zasoby se V dubnu ponékud zvysila, mezirocni risty penéznich agregatii
auveru vsak zistavaji mirné. VKlady nefinancnich podnikii pokracuji ve svém neddvno
zahdjeném ristu, zatimco dynamika vkladii domdcnosti dale zpomaluje. Celkové uvery
mezirocné zhruba stagnuji, kdyZz uvery poskytnuté nefinancnim podnikiim nadale mezirocne
klesaji a dynamika uveri domdcnostem zpomaluje, a to i pres snizeni Urokovych sazeb z uvéri
na bydleni. Podily nespldcenych wuvéri dale rostou, jejich tempa ristu se vSak zmiriuji.
Klientske Urokove sazby z novych uvéri a vkladii vétsinou nepatrné klesaly ¢i stagnovaly.

1. Penize

Meziroéni rGst pené&Zniho agregitu M2 PenéZni agregity M1 a M2
se Vdubnu 2010 oproti pfedchozimu mésici (mzr. v %)

zvysil o0 1,9 p.b. na 5,2 %. Aktualni rist penézni 20
zasoby je tak na pocatku 2.Q wvySsi oproti
prognoze ze 3.SZ 2010, kterd pro celé Ctvrtleti
predpokladala primérny mezironi rist M2 121
vevysi 2,5 %. Dynamika penézni zéasoby
je nad drovni sveho referenéniho tempa ristu
zohlediiuyjiciho odhad rlstu potencidlniho 4]
produktu a infla¢ni cil.
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2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Meziro¢ni rust vysoce likvidnich transakénich

penéz zahrnutych v penéznim agregatu M1 se zvysil na 8,7 %. V jejich vyvoji se nadéle
projevovala nizka uroven urokovych sazeb. Hlavni ptispévek k vy$§imu ristu M2 vSak mély
kvazi-penize v dusledku zpomaleni poklesu vkladt s dohodnutou splatnosti do dvou let,
atozejména u nefinan¢nich podnikd. Dynamika vkladi nefinanénich podnikl se zvysila
na 10,2 % vlivem pfilivu zdrojii ziskanych z emisi dluhopisi nékterych velkych podniki
(ve vysi cca 38 mld. K¢, z toho 33 mld. K¢ bylo ziskano od nerezidentl). Podniky si ziejmé
dale pribézne vytvareji vyssi polstar likvidity v pocatecni fazi ekonomického oziveni.
Naopak rast vkladi domacnosti dale zpomalil na 4,7 %. V uvedeném vyvoji se ziejmé
projevuje zpozdéni vyvoje piijmi za vyvojem hospodarského cyklu, ale i1 skutecnost,
Zze mohlo dojit ke zméné struktury aktiv domacnosti. To vSak bude mozné posoudit
aZz dle narodnich u¢ti domacnosti, které zatim nejsou k dispozici.

Struktura penéZnich agregati (mzr.v %)  Vklady v ramci M2 dle sektora (mzr. v %)

Podily na
V2 % 20 80
109 /09 V09 110 | 310 4/10| 4710 15 60
ML 89 85 87 75| 73 87| 595
Ob&zivo 94 68 -34 24|21 20| 126 101 40
Jednodenni vklady 87 90 126 106|101 120 46,9 5 3 20
M2-M1 (kvazi-penize) 55 09 22 -37|-24 04| 405
VKlady s dohod. splatnosti | -11,4 -178 -128 -7,7| -48 04 | 223 01 -0
do 2 let 14 141 -169 -199[-179 -123| 161 5 -20
Vklady s vypovédni lhitou | 419 340 165 36 | 26 14 | 173 10 20
do 3 mésict 473 329 103 57|75 75| 135
Repo operace -11,4 -26,9 -354 -37,2(-32,0 -1,0 0,9 2005 2006 2007 2008 2009 2010
M2 75 46 41 28|33 52| 1000 == Domacnosti

=8 Nefinan¢ni podniky
=== [inan¢ni neménové instituce (prava osa)
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2. Uvéry

Stav uvéri poskytnutych podnikiim a domacnostem se vV dubnu 2010 meziro¢né snizil
0 0,3 %, ro¢ni mira rlstu Gvérd upravena o netransakéni vlivy €inila 0,6 %. PiestoZze vyvoj
uvéra v poslednich nékolika mésicich naznacuje zacinajici stabilizaci tvérového trhu, aktudlni
data ukazuji rovnéz nejistoty ohledn¢ sily a nacasovani oziveni ekonomiky v jednotlivych
segmentech a odvétvich ekonomiky. Stale slaby realitni trh, trh prace a niZsi ochota
domécnosti se zadluZovat se odrazi ve snizovani — byt' nadale kladného — ptispévku uvéra
domacnostem k meziroéni zméné celkovych Gvéri. Na druhou stranu zaporny piispévek
uveéri nefinanénim podnikiim stagnuje. Nizkd tempa rastu uvérti blizkd nule jsou nadéle
zaznamenavana i v eurozong.

Uvéry podnikiim a domacnostem Porovnani vyvoje uvéri ve vybranych
(stavy, mzr. v %) zemich EU (ro¢ni mira rastu v %)
40 40

30 - 30

20 20

10

00
0 °

-10

2005 2006 2007 2008 2009 2010 1/07 1/08 1/09 1/10
AT z DE
—+—Uvéry celkem —&—Nefinan¢ni podniky PT HU —sL
Domacnosti —e—HDP b.c. S S EUrozona

Uvéry nefinanénim podnikém v dubnu 2010 meziroéné poklesly o 7,4 %. Mési¢ni tok Gvérd
upraveny o sezonni vlivy byl zdporny. Kratkodobé a stfednédobé uvéry nefinancnim
podnikiim se déle snizovaly, pouze dlouhodobé Uvéry mirné rostly. Pokles novych tvéra
podnikiim pokracoval nezménénym tempem. Propad uUvérd podnikiim tudiz zistava
ptes vyhled oziveni redlné ekonomické aktivity a kvétnovy rist davéry podnikatelt stale
vyznamny. Zpozdéni 1uvéra za vyvojem ekonomické aktivity je zaznamenano
ve zpracovatelském pramyslu, Uvéry nadale klesaji i v odvétvi obchodu. Stale slaby realitni
trh zfejmé ovliviiuje vyvoj Gvéra do odvétvi developert a stavebnictvi. V disledku tohoto
vyvoje zatim nepiedpokladame vyraznéj$i oziveni rustu Gvéra nefinanénim podnikim.
Ocekavame nicméné, Ze koncem roku 2010 by mélo dojit k zastaveni jejich meziro¢niho
poklesu. Piipadny hor$i ekonomicky vyvoj v zahrani¢i oproti pivodnim ocekavanim se vSak
muze odrazit v opétovném zhorSeni poptavky podnikil po avérech.
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Uvéry vybranym odvétvim Ucetni pridana hodnota vybranych odvétvi

(mzr. v %) (mzr. v %)
60 T----- - - - s oo oo oo o -
30
40 + 20 Yo
10 S ’\\
20 - \
0 S
—
20 “ 2007 2008 2009 2010
2007 2008 2009 2010 L
——— Zpracovatelsky pramysl —Zpracovatelsky pramys|
Obchod a doprava Souiod s doprava
vebnictvi ; ! ! I
Cinnosti v oblasti nemovitosti apod. = Cinnosti v oblasti nemovitosti apod.

Poznamka: Casové fady uvéra stavebnictvi a developerim byly od roku 2009 upraveny tak, aby eliminovaly vliv
nové odvétvové klasifikace ekonomickych ¢innosti.

Meziro¢ni tempo rustu avéra domacnostem v dubnu 2010 dale zpomalilo na 8,9 %, k ¢emuz
pfispély uvéry na bydleni i spotiebitelské uvéry. Mésicni tok Gvérti upraveny o sezonni vlivy
pretrvaval na umirnénych kladnych hodnotach. Pokles novych uvéri se vSak prohloubil.
Ani dalsi sniZzeni turokovych sazeb tudiZ zatim nevedlo k oZiveni v oblasti avéri na bydleni.
Uvedeny vyvoj je ovliviiovan (i pfes aktualné pozorovany mirny pokles miry
nezaméstnanosti) stale slabym vyvojem trhu préce, trhu s nemovitostmi a niZsi ochotou
domacnosti se zadluzovat.*® Nabidkové ceny byt v 1.Q 2010 meziroéné klesaly. Vyrazng&jsi
obrat Vv jejich vyvoji se dle analytikd realitniho trhu ocekava az ve druhé poloviné leto$niho
roku. Obnoveni poptavky domacnosti po tvérech lze tudiz piedpokladat se zpozdénim
za vyvojem hospodaiského cyklu, rist téchto uveért se bude v zavéru roku 2010 pohybovat
kolem aktualnich hodnot, tj. maximalné do 10 %.

Podil iivéra se selhanim navc§1kovych .u\:ere’ch Uvéry se selhdnim

se V dubnu 2010 u nefinan¢nich podnikii dale (podily na celku v segmentu, v %)
zvysil na 8,6 %, u spotiebitelskych avérd vzrostl
na 9,6 % a u Gvérd na bydleni na 2,9 %. Vysoka -

mezironi tempa rustu nesplacenych uvért ’
se od poc¢atku roku 2010 =zaCala pozvolna 71
snizovat, 1 kdyz rast ekonomiky pod 5

potencialem stale implikuje riziko wvysSiho |
nesplaceni uvért. Celkovy objem defaultnich

1 T T T T

uvéri  dosahuje zhruba 110 mld. K¢, 2006 2007 2008 2009 2010
coZ je dvojnésobek oproti stavu v poloviné roku ——Uvery nefinanénim podnikm
2008 (z toho u podniki ¢ini 65 mld. K¢ —s—Uvery obyvatelstvu

=—e—{Jvéry na bydleni obyvatelstvu
== Spotrebitelské Uvéry obyvatelstvu

a u domacnosti 45 mld. K¢).

3. Klientské arokové sazby

Urokové sazby z novych avéri a vkladi domacnosti v dubnu 2010 stagnovaly &i nepatrné
klesaly a vétsinou odrazely minuly a aktualni vyvoj urokovych sazeb finanéniho trhu.
Primérna sazba z vkladu nefinan¢nich podnikti rovnéz stagnovala, zatimco sazba z novych

8 Udaje Hypoindexu za kvéten 2010 viak poprvé v tomto roce ukazuji mirny meziroéni rist objemu hypoték.
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podnikovych avéra lehce vzrostla. Urokovéa sazba 3M PRIBOR v dubnu ziistala na arovni
1,4 % a vynos desetiletého vladniho dluhopisu se sniZil o 8 b.b. na 3,7 %. Klientské urokové
sazby se v soucasnosti pohybuji na tirovnich let 2006 az 2008 a jsou zejména u kratkodobych
fixaci vysSi nez v eurozoné.*

Ménovépolitické, trzni a klientské irokové sazby (nové obchody, v %)

4/07 4/08 4/09 4/10

4/07 4/08 4/09 4/10
. e | ]\ /& i
=== {Jvéry nefinanc¢nim podnikim _._g;ggegﬁeﬁggfgl’éry
=8 Jy&ry ostatnim domacnostem (Zivnostnici) m—1T R0
—2T Repo remnnxi3M PRIBOR
s 3M PRIBOR -

= = \ynos 10letého viadniho diuhopisu = Vynos 10letého viadniho diuhopisu

Urokova sazba z mnovych tuvéra Urokové sazby z dvéri nefinanénim podnikim
nefinanénim podnikim se v dubnu (noveé obchody, v %)

v priméru zvysila 0 9 b.b. na 4,2 %. Rostla -
sazba z kontokorentnich uvéru, kratkodobé
sazby  zmalych  uvérdi  pokracovaly
ve snizeni, z velkych uvéra stagnovaly,
dlouhodobe sazby poklesly u malych avéra
a kolisaly okolo minulych hodnot u velkych
uvérda. Kratkodobé sazby se tak pohybuji na

v v

vysSi nez v eurozoné. Urokova sazba z uvéra 4107 4108 4109 4110
zivnostnikim se naopak snizila o 28 b.b. =—+—Do 30 mil. K¢ s pohyblivou sazbou a poéfixaci do 1 roku

0 === Do 30 mil. K¢ s po¢. fixaci nad 5 let )
na 6,2 %. =—o—Nad 30 mil. K& s pohyblivou sazbou a po¢. fixaci do 1 roku

===Nad 30 mil. K¢ s po¢. fixaci nad 5 let
Kontokorentni avér

V dubnu pokracoval mirny pokles primérné

urokové sazby z dvéra poskytnutych doméacnostem na bydleni, a to o 8 b.b. na 5,3 %.
Klesaly sazby s kratS§imi fixacemi do jednoho roku a do péti let, zatimco sazby s delSimi
fixacemi stagnovaly. Tento vyvoj zaznamenavame od zavéru roku 2009 a projevuje se v ném
snaha bank o dal$i uvolnéni uv€rovych standarda turokového charakteru a podle
anekdotickych evidenci i n€kterych netrokovych podminek, jako je napt. vyssi pomér LTV.
Dalsi sniZeni urokovych sazeb z uvéri na bydleni avizovaly nékteré banky v souvislosti
s kvétnovym poklesem ménovépolitickych sazeb.

Zaporné spready mezi sazbami z Uvért na bydleni s delSimi fixacemi a sazbou s fixaci
do jednoho roku se vlivem uvedeného vyvoje piiblizily k nulovym hodnotdm. To se projevuje
zvySenim podilu uvért s fixaci sazby od jednoho roku do péti let na téméf 50 % na tkor
doposud dlouhodobé rostouciho podilu uveérh s fixacemi sazeb nad deset let a podilti Gvéri

19V eurozoné podle dubnového piehledu ,,Bank lending survey“, publikovaného v kvétnovém Bulletinu ECB,
procento bank, které v 1.Q 2010 zpfisnily avérové podminky, se nezménilo u uvéri nefinanénim podniktim
a u spotiebitelskych tivért, zatimco u tivérti na bydleni vzrostlo (coz souviselo se zménami v fizeni rizik bank
a nikoliv s vyhledem realitniho trhu eurozony). Dale je z piehledu patrné, ze banky olekavaji zvySeni
poptavky nefinan¢nich podnikd a domécnosti po tvérech ve 2.Q 2010.
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S ostatnimi fixacemi (veéry do 1 roku na 14 %, Gvéry nad 10 let na 30 % a uavéry
od5do10let na 6 %). Za zménou struktury uvéri na bydleni stoji dle Hypoindexu
zejména refixace a refinancovani diive poskytnutych hypoték. V eurozoné kratkodobé sazby
Z uvért na bydleni stagnovaly na historickych minimech a dlouhodobé sazby dale klesaly,
coz je trend patrny od zavéru roku 2009. Urokova sazba ze spotiebitelskych uvéra
se vdubnu 2010 snizila o031b.b. nal4d %, kcéemuz ptispély sazby s kratkodobou
i dlouhodobou fixaci. Tyto sazby viak nadale dosahuji historicky vysokych hodnot.

Urokove sazby z avéra na bydleni Urokove sazby ze spotiebitelskych avéra
(nové obchody, v %) (nové obchody, v %)
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Urcité riziko ve sméru rustu klientskych urokovych sazeb ptedstavuje narist vynosu
desetiletého vladniho dluhopisu od poloviny dubna vlivem zvysujici se averze K riziku
spojené s nejistotami ohledné problému evropskych zemi s vefejnymi dluhy.

Urokova sazba z novych vkladi pietrvavala v dubnu 2010 u domacnosti na drovni 1,1 %
a u vkladl nefinan¢nich podnik ve vysi 0,6 %. U domécnosti stagnovala sazba z vklada
s vypovédni lhitou do tii i nad tii mésice, zatimco sazba z vkladi s dohodnutou splatnosti
do dvou let poklesla. Urokova sazba z dlouhodobéjsich vkladi se splatnosti nad dva roky
v dubnu nepatrné vzrostla.®

Marze mezi Urokovymi sazbami z novych Gvéra a vklada se v dubnu 2010 vlivem poklesu
sazby z uvéri a stagnace sazby z vkladu snizila. Marze vSak zustavaji vysoké.

Rozpéti vybranych klientskych a trznich Grokovych sazeb stagnovala ¢i nepatrné klesala
s vyjimkou rozpéti u uvéri nefinanénim podniktim. Ve srovnani s historickymi hodnotami
jsou rozpéti u vétSiny sazeb relativné vysoka. Rozpéti sazby z uvéru na bydleni s fixaci
do jednoho roku a 3M PRIBORu se vlivem snahy bank o uvoliiovani uvérovych standarda
zacalo mirné snizovat. Rozpéti mezi celkovou sazbou z uvéri na bydleni a desetiletym
vynosem vladniho dluhopist pretrvavalo na tirovni piedchoziho mésice.

Rozpéti klientskych a trznich urokovych sazeb (v p.b.)

% Urokova sazba z dlouhodobgjsich vkladi se splatnosti nad dva roky po naristu na pielomu let 2008 a 2009
astagnaci na vysSich hodnotach vroce 2009 zacala na zacatku roku 2010 klesat. To se projevovalo
i v minulém vyvoji dlouhodobych vkladt domacnosti zahrnutych v M2.
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V. NAPLNOVANI PROGNOZY V MENOVYCH PODMINKACH

Urokové sazby klesly ve viech splatnostech v reakci na kvétnové snizeni repo sazby.
Prumeérna vyse sazby 3M PRIBOR za 2.Q 2010 se pohybuje mirné nad prognozou, jeji trzni
vyhled v nejblizSim obdobi je stabilni, v delsim horizontu je rostouci. Kurz koruny previzné
oslaboval, v priméru za dosavadni prubéh 2.Q 2010 je slabsi o cca 1,4 % v porovnani

S prognozou.

Srovnani nominalnich urokovych sazeb a kurzu: prognéza a skutecnost

2.Q 2010 — zakladni scénar | 2.Q 2010 — skute€nost * | 16.6. — skuteCnost
3M PRIBOR 1.1 1.3 1.2

Kurz — CZK/EUR 25.20 25.56 25.75

*  pramér za Ctvrtleti do 16.6.2010

1 Doméci urokové sazby

Urokové sazby PRIBOR se po (trhem neoéekavaném) kvétnovém snizeni repo sazby snizily,
ke snizeni sazeb v rozsahu 0,25 p.b. vSak doSlo pouze na nejkrat§im konci vynosové kiivky
(do 2T). Rozpéti 3M PRIBOR — 2T repo sazba proto mirné vrostlo. Toto rozpéti aktualné
dosahuje 0,5 p.b., pficemz prognéza ze 3.SZ pro 2.Q 2010 ptedpoklada hodnotu 0,4 p.b.
Derivatové sazby FRA a IRS se také mirn¢ snizily; jejich vyssi volatilita souvisela s pohybem
kurzu koruny. Trzni vyhled 3M sazeb FRA je az do konce letoSniho roku stabilni, v celém
horizontu se pohybuje mirné¢ nad trajektorii konzistentni se zakladnim scénéifem stavajici
progndzy. Na trhu panuje shoda, Ze dna zékladnich sazeb CNB jiz bylo dosaZeno a jejich
dalsi uprava bude smérem nahoru. Tento okamzik analytici postupné posouvaji do
vzdélenéjsiho horizontu.

Primérna vyse sazby 3M PRIBOR za dosavadni prub¢h 2.Q 2010 (do 16.6.) ¢inila 1,3 %,
aktualni prognoza piedpoklada hodnotu 1,1 %. Vynosova kiivka penézniho trhu ma pozitivni
sklon, spread 1R PRIBOR — 3M PRIBOR aktualn¢ dosahuje 0,5 p.b.
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Klientské urokové sazby se vyvijely riznorodé. Primérna sazba z nové poskytnutych uvéri se v dubnu snizila
na 6,9 %, sazba zterminovanych vkladi stagnovala na 1,6 %. Klientské Grokové sazby z novych uvéri
Vv realném vyjadieni z pohledu ex post dosahuji 5,7 %, z pohledu ex ante 4,7 %.
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2 Devizovy kurz

V prubéhu druhého ¢tvrtleti 2010 jevil kurz koruny vuci euru tendenci k mirnému oslabovani
z hodnoty cca 25,4 na pocatku ctvrtleti az k26,0 CZK/EUR v prvni cervnové dekade.
Zaroven byla patrna vyssi volatilita kurzu nez v prvnim Ctvrtleti. Primérna hodnota kurzu
V dosavadnim priabéhu ctvrtleti Cinila zhruba 25,6 CZK/EUR, coz ptedstavuje meziro¢ni
posileni koruny o cca 4,0 % a mezictvrtletni posileni o cca 1,0 %. Oproti prognoze ze 3.SZ na
2. ¢tvrtleti 2010 (25,2 CZK/EUR) byl kurz koruny dosud v priméru slabsi o cca 1,4 %. Na
zacCatku druhé Cervnové dekady koruna posilila na 25,7.

Vyvoj ménového kurzu CZK/EUR
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Urcujicim faktorem vyvoje kurzu koruny vii€i euru zlstadva nadéale zahraniéni vyvoj
ovlivitujici sentiment na financnich trzich. Ve druhém Cctvrtleti pfevazovaly spiSe zpravy
zvySujici averzi finan¢nich investorti viici riziku zejména v Evropé€. Nejistota ohledné fiskalni
stability se z Recka postupné rozsifovala i na dal3i evropské zemé, zejména Spanélsko, a na
pocatku Cervna, diky neStastnym prohldSenim nastupujicich madarskych politik, 1 na
Mad’arsko. Ze situace profitoval pfedevSim japonsky jen, americky dolar a ¢inské renmimbi.
Vci evropskym méndm vsak posiloval 1 kanadsky dolar a n€které asijské mény. Oslabovani
nekterych evropskych mén (CHF, SEK, NOK) vii¢i dolaru bylo nizs$i nez v pfipad¢ eura.
Stiedoevropské mény naopak klesaly vyraznéji nez euro, pfi¢emz investoii zohlediovali
rozdily mezi jednotlivymi zemémi. Koruna klesla nejméné a forint nejvice. V1iv domdcich
faktorii, s vyjimkou urokovych sazeb, nebyl naddle na vyvoji kurzu koruny piili§ patrny.
Kratce pted volbami doslo zhruba k 1% oslabeni koruny, které vSak bylo eliminovano
okamzit€ po volbach.
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Piiloha: Ménova politika a cena ropy (komodit)
Jan Hogek, Lubo3 Komarek a Martin Motl*

Tato priloha je vénovina analyze obousmérného vztahu ménové politiky a cen ropy, resp. v SirSim
smyslu cen komodit. Priloha sumarizuje tyto poznatky: (a) zdaleka nejvétsi cast svétovych zasob ropy
se stale nachdzi na Blizkém vychode, (b) ceny vétsiny komodit se pohybuji podobnym smérem jako
ceny ropy, () az v roce 2005 byl prekondan rekord v Urovni realné ceny ropy, jehoZ ,,drzitelem* byl
tzv. prvni ropny Sok (1973), (d) vyznamna cdast ekonomii se domniva, ze dramaticky riist cen komodit
V posledni dobé neni jen vysledkem redlnych poptavkovych tlaki po komoditach (vietné ropy), ale
Z velké casti rovnéz i politiky ,,levnych penéz* centrdlnich bank, (e) samotny rist/pokles cen ropy,
resp. jeho sekunddrni dopady do inflace, by naopak mély, ceteris paribus, vést ke zvySeni/snizeni sazeb
centralni banky.

Priloha prindsi tyto zdaveéry: (i) nejvyssi procentni narist spotieby ropy (od roku 1965) byl
zaznamenan v regionu Asie-Pacifik (riist téméer o 700 %), spotieba v Evropé naopak zaznamenala jen
nepatrny rust, (i) v Grangerové smyslu existuje statisticky vyznamnd kauzalita od cen priimyslovych
kovii smérem k cenam ropy (a nikoliv obrdacené), zatimco u zemédélskych komodit a cennych kowii
miizeme naopak pozorovat kauzalitu od ceny ropy k cenam téchto komodit (a nikoliv obracené), (iii) od
konce 50. let vétsinou plati negativni zdavislost mezi vyvojem kurzu USD a cenou ropy (slabsi dolar —
vySSi cena ropy), (iv) pilrocni zpozdeni ceny plynu za cenou ropy z hlediska dopadu do
maloobchodnich cen znamena, Ze celkovy dopad energii se rozklada do delsiho obdobi, je pozvolnéjsi
a v absolutni hodnoté ma mensi amplitudu, (v) efekt redlnych drokovych sazeb na nabidku a poptavku
po skladovatelnych komoditich je ovliviiovan tifemi hlavnimi kandly — produkci, zdsobami
a financnimi spekulacemi, (vi) do prognostického procesu CNB v obdobi nepodminéné prognézy
Vv drtivé vétsiné pripadii vstupovaly nizsi vyhledy ceny ropy, nez byla ndsledna skutecnost — potvrzeni
domnénky o zpéthledicich vyhledech cen ropy, zejména z Concensus Forecast (CF),(vii) dopady
Jjednordzového, ale i trvalého Soku do cen ropy (riist o 30 USD/b) nejsou pro svétovou, ale ani ceskou
ekonomiku fatalni.

1. Uvod

Soucasna debata centralnich bank (CB) se stdle vice zamétuje na roli cen aktiv v procesu
ménovépolitického rozhodovani a péce o finanéni stabilitu. Permanentni pozornost vétSiny
malych otevienych ekonomik vSak poutd nejen vyvoj na finanénich trzich (ceny akecii,
obligaci a ménovych kurzii), cen nemovitosti, ale i vyvoj cen komodit, zejména ropy (a zni
vyrobenych ropnych produktil). Pfiloha byla sepsana s ambici piinést komplexni pohled na
vyznam, ktery ropa hrala a hraje ve svétovém ekonomickém systému. Text piilohy je
strukturovan nasledovné. Druha kapitola ukazuje vyvoj cen ropy a ropnych produkti, jejich
vztah K vyvoji zakladnich makroekonomickych veli¢in a cen ostatnich komodit (zejména
plynu). Ve tieti kapitole je diskutovan vztah ménové politiky (MP) a ceny ropy, véetné vyvoje
ropné produkce, prokazanych zasob a efektu finanéni spekulace. Ctvrta kapitola nejprve
vymezuje optimalitu reakce CB na vyvoj cen ropy, poté retrospektivné ukazuje, jaké ceny
ropy vstupovaly do prognostického procesu CNB a nasledné piinasi vysledky simulovaného
kladného docasného a permanentniho Soku do cen ropy ve vysi 30 USD/b z trovné hodnot
z prvni kvétnové dekady 2010. Zavérecna kapitola patii shrnuti a doporuceni.

2. Zakladni empirické fakta
2.1 Ropa a ropné produkty

Ropa je zdkladni surovinou petrochemického primyslu. Kromé vyuziti jako palivo
V dopravnich prostfedcich slouzi téz jako surovina pro vyrobu plasti, hnojiv a pesticidi.

! Odbor vngjsich ekonomickych vztahii (414); autofi dékuji M. Klimovi a D. Kocourkovi za simulace
pocatenich podminek ropného Soku v modelu NIGEM, J. Tonnerovi za modelové odezvy ropnych Soku
v modelu g3. Za fadu podnétnych ptfipominek dékujeme zejména T. Holubovi, P. Kralovi, T. Hlédikovi,
J. Cimburkovi, F. Novotnému, R. Snoblovi a fadé dalsich kolegii z odboru 414 a SMS.



Zejména v chudSich zemich se pouzivd ropa také Kk vyrobé elektiiny. Pfed vlastnim
zpracovanim se ropa odsoluje, tzn. Ze se micha s vodou, obsazené soli se ve vodé rozpusti
a spolu s ni se odd¢li. V rafinériich se poté ropa rozdestiluje na jednotlivé frakce, které se pak
odsifuji a nasledné se samostatné zpracovavaji na konecné produkty (viz Apendix 1).
Jednotlivé druhy ropy se lisi kvalitou, kterd zavisi zejména na hustoté a obsahu siry. Dle
hustoty se ropa ¢leni na lehkou-light, stfedné tézkou-intermediate a tézkou-heavy. Rafinérie
Casto také pouzivaji oznacCeni sladka-sweet, tzn. Ze obsahuje relativné malo siry, nebo
kyselou-sour v ptipad¢€, obsahuje-li vice nez 0,5 % siry a tudiz je naro¢né&jsi na zpracovani.
Jako kvalitativni standardy jsou nejvice sledovany nasledujici druhy ropy: severoamericka
WTI (West Texas Intermediate) obchodovand na newyorské burze (New York Mercantile
Exchange, NYMEX), smésna ropa Brent, zahrnujici 15 druhii ropy z nalezist' v Severnim
mofi a obchodovana na Mezinarodni burze (ICE Futures Europe) v Londyné. Casto kotovana
je i tzv. ropa Dubaj nebo Ural.

Ceny ropnych produkt se odvijeji primdrné od ceny ropy a jejich trendy jsou tak tésné
korelovany. Do zna¢né miry jsou vSak ceny jednotlivych ropnych produkti zavislé i na
okamzité poptavce (napf. v zavislosti na hospodaiském cyklu®) a maji oproti ropé vyrazngjsi
sezonni vyvoj. V zavislosti na zmén¢ struktury poptavky sice existuje do ur¢ité miry moznost
upravy technologie (a tedy zména poméru jednotlivych frakci), to ale neni kratkodoba
zalezitost. Podil frakei se 1isi dle pouzitého druhu ropy a technologie zpracovani. Piibliznou
vytéznost jednotlivych produkti shrnuje tabulka 1.

Tabulka 1: VytéZnost produktu p¥i zpracovani ropy (v %)

frakce podil produkt pouziti
metan, etan vytapéni, vareni
plyny 10% propan, butan chem. pr., pohonné hmoty, vytapéni
lehké frakce 35% lehky benzin petrochemicky pramysl
téZky benzin motorova paliva
stiedni petrolej letecké palivq :
destilaty 35% nafta motorové palivo (diesel)
LTO vytapéni domacnosti
mazut, topny olej |palivo v elektrarnach, na lodich
reziduélni 20% asfalt silnice, stavebnictvi
tézké frakce ropny koks vyroba oceli
sira chemicky primysl

Zdroj: Vlastni zpracovani z daja IEA.

Celkové prokazané svétové zasoby ropy ke konci roku 2008 Cinily 1,26 bil. barelt (graf 1).
Nejveétsi ¢ast svétovych zasob se nachazi na Blizkém vychodé. Zatimco zasoby v Severni
Americe postupné od konce 80. let vykazuji klesajici trend, v Africe, Evropé (véetné asijské
Casti) a Stiedni a Jizni Americe postupné rostou, zejména diky objevovani stale novych
nalezist’.

Objemu ropnych rezerv v jednotlivych svétovych regionech odpovidaji i udaje o vyvoji
svétové produkce ropy uvedené v grafu 2. Nejvys$si podil na celkové t&zbé ropy
84,9 mil. b/den v roce 2008 mél region Blizkého vychodu (26,2 mil. b/den), nasledovany
Evropou (17,6 mil. b/den) a Severni Amerikou, kde se podil produkce postupné snizuje, avsak
stale predstavuje nezanedbatelnou ¢ast, tj. 13,1 mil. b/den. Produkce na Blizkém vychod¢ je
ovladana zemémi sdruzenymi v ropném kartelu OPEC (Organisation of Petroleum Exporting
Countries). Mezivladni organizace OPEC koordinuje produkei (kvoty) ¢lenskych zemi® za

2 Napt. s ristem globalni ekonomiky roste podil ndkladni dopravy a spotieba nafty relativné ke spotfeb& benzinu.
Nasledné¢ miizeme pozorovat relativni rist ceny nafty vici cené benzinu.

3 Alzirsko, Angola, Ekvédor, Irak, Iran, Katar, Kuvajt, Libye, Nigérie, Saudska Aréabie, Spojené Arabské
Emiraty, Venezuela, Indonésie ukonéila ¢lenstvi v roce 2008, o vstupu naopak uvazuji Bolivie, Sudan, Syrie
a Brazilie. Sidlo organizace je ve Vidni.



i¢elem dosazeni zadané ceny na trhu. Clenské zem& OPEC dnes kontroluji 75 % veskerych
svétovych ropnych zasob, V celosvétovém méfitku zajistuji jednu tietinu veSkeré ropné
produkce a celou polovinu z objemu vyvozu ropy.

Graf 1: Prokazané svétové zasoby ropy (v mid. b) Graf 2: Svétova produkce ropy (v mil. b/den)
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Poznamka: Udaje ke konci roku 2008.
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ dat British Petroleum Statistical Review a Bloomberg.

V ramci stale rostouci celosvétové spotieby ropy (84,5 mil. b/den ke konci roku 2008),
dominuje jak drovni, tak dynamikou asijsko-pacificka oblast s primérnou spotiebou piiblizné
26 mil. b/den (viz graf 3). Vyznamny podil ma také Severni Amerika (23,7 mil. b/den)
a Evropa (20 mil. b/den). Region Blizkého vychodu mé zatim ,,zanedbatelnou* spotiebu
piiblizné 6 mil. b/den.

Graf 3: Svétova spoti‘eba ropy (v mil. b/d) Graf 4: Dynamika ristu spoti‘eby ropy (v %)
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Poznamka: Graf 3: Udaje ke konci roku 2008; Graf 4: v %, 1965=100, svét znidzornén teCkovanou ¢arou.
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat British Petroleum Statistical Review a Bloomberg.

Graf 4 ukazuje narist spotfeby ropy v jednotlivych regionech oproti roku 1965. Nejvyssi rust
(téméf o 700 %) vykazuje asijsko-pacificka oblast. Dalsi vyznamné nartsty (ale s mnohem
Americe (83 %) a Evropé (70 %) se spotieba za poslednich 43 let zvysila jen relativné malo.
Vysvétlenim je prudky ekonomicky rozvoj plvodné madlo rozvinutych a v soucasnosti
konvergujicich regiont, zatimco Evropa a Severni Amerika* se po ropnych Socich ,,poucily*

* Bazicky rok 1965 miize zkreslovat vysledky, nebot’ oba tyto regiony byly na vrcholu hospodéfského cyklu.



a zacaly snizovat svoji energetickou naroc¢nost. Svoji ,,zkreslujici® roli vSak sehral 1 pfesun
velkeho objemu produkce z vyspélych regiontt do rozvijejicich se zemi, pficemz vétSina
téchto vyrob je energeticky znacné narocna a zbozi se nadale spotiebovava ve vyspélych
zemich. Na zakladé vyse uvedenych ¢isel (platnych ke konci roku 2008) a pii ¢isté ucetnim
pohledu mizeme odvodit, Ze pii tempu ristu spotieby (resp. celkové produkce) ropy a urovni
celosvétovych zasob, by svétové zasoby ropy mély vystadit priblizné na 40 let.” V , realité se
vSak budou zasoby v dusledku novych technik dobyvani a objevovani novych nalezist
pravdépodobné postupné zvysovat, zatimco na strané spotieby se budou zapojovat stale vice
obnovitelné a alternativni zdroje energie. Velkou pozornost je tfeba piikladat zejména
lidnatému regionu Asie-Pacifik, kde se s ristem zivotni Grovné bude zvySovat i spotieba ropy
a dalSich surovin tempem, které je v soucasnosti tézké odhadnout.

Box 1: Prehled ropnych Krizi ve 2. poloviné 20. stoleti

Suezskd krize (Sinajska valka) — cervenec az listopad 1956. Egypt znarodnil The Suez Canal
Company, ktera byla do té doby v rukou britskych a francouzskych investorti. Do nasledného
vale¢ného konfliktu se zapojil Izrael, Francie a Britanie. Konflikt byl ukoncen intervenci OSN za
podpory USA a SSSR a posilil vliv Egypta a SSSR v oblasti.

Jomkipurskd (ramadanovd) valka — fijen 1973. Zacala utokem Egypta a Syrie na Izrael v oblasti
Suezského priiplavu a na Golanskych vySinach. Pozd¢ji se piipojily i Irdk, Jordansko, Kuwait a SAE.
Ukoncena byla diplomatickym zapojenim USA na stran¢ Izraecle a SSSR na opacné stran¢.

iranska islamska revoluce — podzim 1978. Na po¢atku byl boj §iroké opozice (v&. levicovych
a liberalnich sil) proti rezimu $8ha Muhammada Rezy Pahlaviho, vysledkem bylo svrZeni $éha
a nastoleni vlady islamskych Siitskych fundamentalistd.

Iracko-iranska valka — zafi 1980 az srpen 1988. Zacala invazi Iraku do Iranu z dtvodii historicko-
uzemnich a nabozenskych. Roli pravdépodobné sehrala i bohata ropna nalezisté.

Invaze Iraku do Kuwajtu — srpen 1990. Vojensky konflikt (byvalych spojencti) o ropu. Ukonéen
vojenskym zasahem mezinarodnich sil.

Posledni tfi vySe uvedené krize vyustily v okamZity a dramaticky pokles dodavek ropy od globalné
dilezitych producenti ropy. Vojenské akce jomkipurské valky sice dodavky ropy piimo neovlivnily,
ale zem& OAPEC (Organization of Arab Petroleum Exporting Countries) pohrozily, Ze sniZi t&zbu
05 %, dokud se Izrael uplné nestahne z okupovanych arabskych Gzemi, kterd obsadil v ¢ervnu 1967.
KaZzda z uvedenych krizi (kromé Suezské, pro kterou nejsou spolehliva data) vedla ke snizeni svétové
produkce ropy o 7-9 %, a to i pfesto, ze v letech 1990-91 byl vypadek produkce stati OAPEC do
znaéné miry kompenzovan vyssi produkci ostatnich statd. Nasledné doslo k vyraznému rustu cen ropy.
Vzhledem k existenci cenovych regulaci v 70. letech nebyly cenové Soky tak vyrazne, ale zato byly
rozloZeny do del3iho obdobi. Za viemi uvedenymi krizemi tedy staly primarné geopolitické konflikty,
které vedly ke sniZeni nabidky ropy a naslednému ristu jeji ceny. Z tohoto pohledu se ropny Sok
2007-08 lisi od piedchozich tim, Ze mu nepfedchazel vyrazny pokles nabidky (ale pouze neschopnost
tézbu dostateéné rychle zvySovat); roli zde sehrdly zejména poptavkové a spekulativni faktory
(Hamilton, 2009).

2.2 Ropa a zdakladni makroekonomické veliciny

Dlouhodoby vyvoj nominalni a realné ceny ropy deflované US-CPI°® p¥inasi graf 5a. Realna
cena ropy z obdobi tzv. prvniho a druhého ropného Soku byla ptekonana az na pocatku roku
2005. Graf 5b dale ukazuje pievazny inverzni vztah mezi realnym efektivnim kurzem USD
a cenou ropy (v USD/b).

® Dle naSeho nazoru je vie tykajici se ropy (tj. ropnych zésob, technologii, produkce a spotieby) endogenni,
a proto extrapolace vyvoje zasob ropy bez zohlednéni efekti druhého a vyssich fadd, je krajné nezodpovédna.
¢ Vysledky pro US-PPI byly témé&F totozné.




Graf 5: Nominalni, realné veli¢iny a cena ropy

a) nominalni a realna cena ropy (v USD/b) b) realny efektivni kurz USD a cena ropy (v USD/b)
140 1 70 T - 135
120 - 60 - [ 120
- 125
100 + 50 1 - 120
- 115
80 7 40 T L 110
60 - 30 - 105
- 100
40 1 20 4 | 95
20 - 10 [ 90
- 85
O T T T T T T 0 T T 80

1970Q1 1976Q2 1982Q3 1988Q4 1995Q1 2001Q2 2007Q3  1980Q1 1985Q3 1991Q1 1996Q3 2002Q1 2007Q3

— Ropa Brent (USD) — Ropa Brent real (CPI) — Ropa Brent real (v USD/b) Leva osa
— Readlny efektivni kurz USD (Index) Prava osa

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat Thomson Reuters.

Vziajemny vztah vyvoje cen ropy a zdkladnich makroekonomickych veli¢in popisuje graf 6.
Cena ropy a CPI inflace ve vyspélych zemich (G7) ukazuje jednozna¢nou zavislost (graf 6a);
obdobné vysledky byly ziskany i v ptipadé PPI inflace. Znamky inverzniho vztahu po vétSinu
sledovaného obdobi mezi cenou ropy a hospodaiskym ristem ilustruje graf 6b.

Graf 6: Vztah ceny ropy a makroekonomickych veli¢in vyspélych zemi (primér zemi G7)

a) realna cena ropy a CPI inflace b) realna cena ropy a hospodaisky rust
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat Thomson Reuters.

2.3 Ropa a plyn

V globalnim méfitku rostla spotieba ropy od roku 1985 tempem cca 1,6 % za rok a rlst byl
koncentrovan zejména v asijskych rozvijejicich se ekonomikach (viz vyse). Spotieba plynu ve
stejném obdobi rostla tempem cca 2,6 % za rok, a to rovhomérné¢ po celém svéteé. Lze
piedpokladat, Ze v budoucnosti se toto tempo nebude snizovat, nebot’ zasoby plynu by mély
vydrzet déle nez zasoby ropy a ekologické pozadavky favorizuji spotfebu plynu nad ostatnimi
fosilnimi palivy.

V EU pokryva zemni plyn cca 25 % spotieby primarnich energii. Zhruba 60 % je dovéazeno,
zejména z Norska, Ruska a Alzirska. V EU jsou nejvétsimi producenty Velka Britanie
a Nizozemsko. Evropsky trh s plynem neni transparentni, likvidni ani otevieny. Jen zhruba
10 % obchodu se uzavira na burzach, zbytek na OTC (Over the Counter) trzich nebo ve formé
bilateralnich kontrakti. Tyto kontrakty jsou dlouhodobé (15 — 25 let) a jsou indexovany
k cenam ropy a ropnych produktt. Uzaviraji se mezi né€kolika velkymi evropskymi importéry
a velkymi spole¢nostmi v exportnich zemich (Gazprom v Rusku, Sonatrach v AlZirsku nebo



Statoil v Norsku). Smlouvy obsahuji i tzv. kompetitivni dolozky, které zarucuji, Ze cena se
muze odchylit od ropnych fundamentl v pfipad¢, Ze je na trhu piebytek suroviny.

Cena plynu je odvozovana od ceny ropy, opa¢na vazba neexistuje. Zatimco cena ropy je
urCovana na globalnim trhu, trhy s plynem jsou segmentovany dle regioni a mezi
jednotlivymi trhy je jen slaba korelace. Na americkém trhu burzovni cena plynu odrazi
prakticky bez zpozdéni cenu ropy WTIL. V Evropé je vyvoj méné piedvidatelny. Pti tvorbé
ceny plynu zde hraji roli Cetné, ¢asto protichiidné mechanismy. Na stran¢ poptavky to jsou
ropa a substituty plynu.. Zvysena poptavka po ropé zdrazuje ropu a roste poptavka po plynu,
coz piispiva i k rustu ceny plynu. Tento mechanismus tak pfispiva k vétsi korelaci cen ropy
a plynu. Na stran¢ nabidky jsou vSak ob¢ suroviny (Caste¢né) komplementy. Pii vyssi t€zbé
ropy tak soucasné roste (v nékterych nalezistich) 1 produkce plynu, coz mlze pii nezmeénéné
poptavce po plynu vést k poklesu jeho ceny. Prudce se rozvijejici technologie zkapaliiovani
plynu (LNG) umoziuje snadnéjsi lodni pfepravu a do budoucnosti tak 1ze oc¢ekavat urcitou
konvergenci cen ropy a plynu i na strané¢ nabidky a rovnéz konvergenci cen plynu
Vv globalnim méfitku. Spotteba plynu vykazuje nejen vyrazny sezénni charakter, ale rovnéz
znacnou zavislost napf. na pocasi. Omezené rezervni kapacity vedou ke vzniku ,,Spicek* a to
ma za nasledek, Ze kratkodobé ceny plynu jsou velice volatilni.

Cena plynu’ na &eském trhu je urGovana dlouhodobymi kontrakty. Piesné parametry
mechanismu® cenové tvorby u téchto kontraktli nejsou veiejné dostupné. Velice dobie se nam
vSak pii vysvétlovani vyvoje ceny plynu v tuzemsku osvédcCil jako vysvétlujici proménnd
klouzavy pramér ceny ropy (Uralské i Brent) za pifedchozich dvanact mésicu. To je v souladu
s pozorovanym V priuméru zhruba pulro¢nim zpozdénim ceny plynu za cenou ropy na
tuzemskem trhu. Uvedenou zavislost vyuZivame i v naSem prognostickém mechanismu.
Pulro¢ni zpozdéni ceny plynu za cenou ropy z hlediska dopadu do maloobchodnich cen
znamena, ze celkovy dopad energii se rozklada do delsiho obdobi, je pozvolnéjsi a v absolutni
hodnoté ma mensi amplitudu.

Box 2: Plyn z nekonvencénich zdroji

Ve svété (zejména v USA) zaCind nabyvat na vyznamu té€zba plynu z bfidlicnatych hornin. Jedna se
o plyn obsaZeny v prasklindch horniny (téZz v piskovcovych a uhelnych horninach) ve velkych
hloubkach pod zemi. Jeho podil na americké produkci plynu dosahuje jiz 20 % a odhaduje se, Ze jeho
zasoby by mohly vystacit na 100 let. USA se tak staly nezavislé na dovozu a t€Zba nekonvencniho
plynu vedla k poklesu cen plynu ve svété. V Evropé by se ve veétsim mnozstvi mohl tézit timto
zptisobem plyn ve Svédsku, Rakousku, Polsku, Némecku, Francii, Mad’arsku a dalsich zemich. To by
mohlo sniZit zavislost evropskych zemi na dovozu z Ruska. TéZbu plynu z biidli¢natych hornin
umoznil pokrok v technologii vrtani, zejména moznost tzv. ,horizontalnich“ vrti ve velké hloubce.
Hornina se nejprve po navrtani rozpraska vysokym tlakem vody, vhanéné do vrti, nésledné uvolnény
plyn se pak jima do zasobnikti. V Evropé je vSak té€Zba timto zpisobem v pocatcich, chybi dostatek
vrtnych zatizeni a o¢ekavaji se i legislativni problémy.

2.4 Ropa a ostatni komodity

Ceny vétsiny komodit se pohybuji pifevazné stejnym smérem jako ceny ropy. To potvrzuje
I tabulka 2, ktera uvadi korelacni koeficienty mezi primérnymi ro¢nimi cenami ropy
a vybranych komodit od roku 1960. Je vidét, Ze nejvétsi korelaci s cenami ropy vykazuji ceny

7 Zde mame na mysli velkoobchodni cenu plynu. Zdrojem dat je statistika IMF pro ceny ruského plynu na
hranicich s Némeckem. Nova ¢isla jsou k dispozici vétsinou jen s &tvrtletni frekvenci. Maloobchodni ceny pro
drobné spotiebitele jsou v CR stale regulovany, vyvoj velkoobchodnich cen viak do znaéné miry reflektuji.

8 RWE uvadi, Ze pfi tvorb& ceny zemniho plynu pro velkoodbératele zohlediiuje vyvoj ceny lehkého a t&Zkého
topného oleje, éerného (i energetického) uhli (tedy ceny pomérné tésné spjaté s cenou ropy), dale pak urokové
sazby Pribor, Libor a kurz EUR/USD.




zelezné rudy a uhli. Kromé cen ryZze vSak vSechny ostatni uvedené komodity maji vysoky
korelacni koeficient (tj. nad 0,8). Podivame-li se vSak na vyvoj jednotlivych korela¢nich
koeficientl v ¢ase (mezi roénimi priméry pro pétileté rolované obdobi — data a grafy mozno
zaslat na pozéadani), zjistime, Ze jejich vyvoj od roku 1960 byl zna¢né volatilni a 1isil se napfti¢
jednotlivymi komoditami. Od roku 2003, kdy zacal nepfetrzity rist cen ropy, jsou vsak
korela¢ni koeficienty vysoké, coz znamena, Ze postupny rust cen vykazovaly i trhy ostatnich
komodit. Nelze vSak tvrdit, Ze by ropa ovliviiovala vyvoj ostatnich komodit ¢i naopak.
U zadné ze sledovanych komodit neni ¢asova fada cenového vyvoje stacionarni, u uhli
a zelezné rudy dokonce ani po prvni diferenciaci. Analyza piipadné zavislosti cenového
vyvoje jednotlivych komodit na vyvoji ceny ropy (¢i naopak) tedy vyzaduje provedeni
kointegraénich testi. Ty vSak (s vyjimkou paru ropa-nikl) kointegraci (a tedy dlouhodoby
vzajemny vztah) nepotvrzuji. Lze se tedy domnivat, ze (vétSinou) spole¢né cenové pohyby
ropy a sledovanych komodit jsou dusledkem spole¢né zavislosti na né&jaké jiné velicing.
V Gvahu pfichazi napi. americkd ménova politika (viz nize) nebo globalni hospodarsky
cyklus. Ty zvySuji nebo snizuji poptavku (at’ jiz realnou, ¢i spekulativni) po vSech surovinach,
coZ pii vice méné nedokonalé konkurenci na stran¢ nabidky vede ke kolisani cen jednotlivych
surovin. Vlivem rozdilné dynamiky a zpozdéni cenového vyvoje komodit za hospodaiskym
cyklem pak mizeme pozorovat (byt zdanlivou) zavislost mezi cenami jednotlivych komodit
a cenou ropy. Tu v tabulce 2 vyjadfujeme pomoci tzv. Grangerovy kauzality®.

Tabulka 2: Vztah ceny ropy a makroekonomickych veli¢in vyspélych zemi

K : korelace ceny komodity s Grangerova kauzalita smérem
omodita = - - =
Ccenou ropy od ceny ropy k cené komodity [od ceny komodity k cené ropy

uhli 0.904 0.001 0.001

hlinik 0.803 0.836 0.095

méd 0.877 0.349 0.015
Zelezna ruda 0.941 0.100 0.003

nikl 0.830 0.011 0.000
pSenice 0.858 0.031 0.232

ryze 0.669 0.046 0.214
kukurice 0.802 0.044 0.258

zlato 0.886 0.001 0.644
stfibro 0.819 0.010 0.294

Pozndmka: Sedou barvou zvyraznény vysledky Grangerova testu kauzality statisticky vyznamné na 5% hlading.
Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé dat z Thomson Reuters.

Je vidét, ze v Grangerové smyslu existuje statisticky vyznamna obousmérna kauzalni
souvislost mezi cenou ropy a cenami uhli, resp. niklu. Vyznamna je rovnéz kauzalita od cen
ostatnich prtimyslovych kovii smérem kcendm ropy (a nikoliv obraceng), zatimco
u zemédélskych komodit a cennych kovli mizeme naopak pozorovat kauzalitu od ceny ropy
k cenam téchto komodit (a nikoliv obracen¢). Pro piesnéjsi popis dynamiky by bylo nutné
hospodaiské oziveni se nejprve projevuje na rustu cen pramyslovych kovi, poté rostou ceny
energii a jako posledni se hospodarsky riist promitd do cen zemé&délskych komodit a drahych
kovi (coz jiz mize byt vysledkem inflace nebo zvySenych infla¢nich o¢ekavani).

% Grangerova kauzalita nemusi znamenat, 7¢ mezi dvéma veli¢inami (v naSem piipadé cenou ropy a cenou
vybrané komodity) existuje skute¢nad kauzalni zavislost. Je to statisticky koncept, ktery se pt4, zda minulé
hodnoty veli¢iny X statisticky vyznamné pfispivaji k vysvétleni vyvoje veli¢iny Y, i kdyz k vysvétleni
pouzijeme rovnéz minulé hodnoty veli¢éiny Y. Pokud ano, fikdme, Ze veli¢ina X zpusobuje veli¢inu Y
v Grangerové smyslu. Tabulka 2 udavd pravdépodobnost tzv. nulové hypotézy, tedy Zze veliéina X
nezptisobuje veli¢inu Y. Cim je pravdépodobnost mensi, tim je statisticky vyznamngjsi kauzalita od veli¢iny X
k veli¢iné Y v Grangerové smyslu.



2.5 Ropa a vyvoj kurzu USD

Mezi kurzem dolaru a cenami ropy tradi¢né existuje zaporna korelace, 1 kdyZz se vzajemny
vztah téchto dvou veli¢in v minulosti zna¢né¢ ménil (viz graf 7). Breitenfellner a Cuaresma
(2008) deli historii od roku 1950 do soucasnosti na zhruba ctyfi obdobi dle volatility obou
veli¢in a jejich vzdjemné korelace. Zaroven tato obdobi odpovidaji riznym rezimim na
ropném a ménovém trhu.

Prvni obdobi (1950 — 1970) je charakteristické nizkou volatilitou cen ropy a silnou negativni
korelaci (-0,62). Funguje zde brettonwoodsky systém pevnych ménovych kurzti a dal$imi
charakteristikami jsou nizka inflace, nizké urokové sazby a vysoky hospodatsky rist. Ceny
ropy byly pod kontrolou sedmi velkych mezinarodnich spoleénosti kontrolujicich tézbu,
zpracovani ropy i distribuci ropnych produkta.

Od roku 1971 do roku 1984 nasleduje obdobi vysoké volatility a zaporna korelace neni piilis
vyrazna (-0,18)*. V srpnu 1971 oznémil prezident Nixon zrudeni sménitelnosti dolaru za
zlato v dusledku zhorSovani platebni bilance USA. To odstartovalo prudkou depreciaci dolaru
jak vuci zlatu, tak vici ostatnim svétovym ménadm. Zemé& OPEC, kterym se snizila kupni sila,
zareagovaly na depreciaci dolaru se zpoZdénim. Az v souvislosti s jomkipurskou valkou (fijen
1973) snizily produkci ropy a uvalily embargo na vyvoz ropy do zapadnich zemi. Cena ropy
se béhem jednoho roku zvysila Ctyfnasobné, zatimco dolar pokracoval v oslabovani. DalSi
ropné krize vypukla na podzim roku 1978 v souvislosti s iranskou revoluci, kterd vedla
k do¢asnému omezeni taméj$i produkce ropy. Nasledny rust cen ropy byl jesté umocnén
postupnou deregulaci cen ropy administrativou prezidenta Cartera. Cena ropy opét béhem
jednoho roku vzrostla téméf Ctyinasobné. V zavéru druhého obdobi (1981 — 1984) doslo
k opétovnému prudkému zpevnéni dolaru v disledku restriktivni ménové politiky Fedu (Paul
Volker) a cena ropy mirn¢ klesala, pfestoze nabidka ropy rovnéz klesala v souvislosti
s probihajicim iracko-irdnskym konfliktem. Silngj$i roli patrné sehral posilujici dolar
a ekonomicka recese v USA.

Ve tietim obdobi (1985 — 1998) doslo ke sniZeni volatility jak kurzu dolaru, tak ceny ropy.
Piestava platit zaporna korelace (+0,44). OPEC ztraci svou cenotvornou silu, kdyZ Saudska
Arabie v srpnu 1985 téméf zdvojnasobila svou produkci. Nasledoval propad cen ropy a zemé
OPEC nebyly schopny po celé obdobi podniknout efektivni akci ke zvySeni cen ropy. V zaii
1985 je v USA podepsan tzv. Plaza Accord za ucelem oslabeni kurzu dolaru. To mélo
zredukovat deficit béZného uctu a vyvést zemi zrecese. V nésledujicich dvou letech se
centralnim bankam podafilo koordinovanymi intervencemi dolar oslabit 0 50 %. Cena ropy
docasné vzrostla v srpnu 1990 nasledkem invaze irackych vojsk do Kuvajtu, ale poté vytrvale
Klesala, coz je davano do souvislosti s transformacni recesi v zemich byvalého Sovétského

v

(1997 — 1998).

Posledni obdobi (od roku 1999) je charakteristické vysokou volatilitou a obnovenim silné
zaporné korelace (-0,80). Producenti ropy kvuli nizkym investicim z pfedchoziho obdobi
nebyli schopni dostatecné drzet krok s rostouci spotifebou ropy v disledku rychlého ristu
poptavky v rozvijejicich se (asijskych) ekonomikach.. Rezervni téZebni kapacity poklesly
a cena ropy zacala dramaticky rust. Vzhledem k tomu, Ze v zemich mimo OPEC jiz byla tézba
za vrcholem, vzrostla cenotvornd sila ropného kartelu. Jak fundamentalni faktory
a geopoliticka rizika, tak piebytek likvidity v dusledku uvolnéné ménové politiky vedly
K prilivu spekulativnich penéz na trh s ropou, coz zesilovalo rust cen ropy a vedlo ke vzniku
spekulativni bubliny. Ta sice v srpnu 2007 praskla a cena ropy docasné zkolabovala, ale diky
obnovené trzni sile kartelu OPEC se cena velice rychle vratila na uroven, kterou OPEC

1% Rozdilny adaj korelace (-0,97) z naich propo&tii za dané obdobi, miize byt zptisoben pouzitim odlinych
metod ve vypoctu kurzu EUR/USD pied rokem 1999.



povazuje za piiznivou jak pro producenty ropy (z hlediska efektivnosti investic), tak pro
spottebitele.

Graf 7: Empiricky vztah vyvoje kurzu EUR/USD a ceny ropy

a) Vyvoj kurzu EUR/USD a ceny ropy b) Klouzavy korelaéni koeficient kurzu EUR/USD
a ceny ropy (perioda =5 let)
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Poznamka: Pfed rokem 1999 tzv. syntetické euro, pied rokem 1979 piepocet z DEM/USD.
Zdroj: Zpracovano na zakladé dat z Thomson Reuters a IMF-IFS.

Negativni korelace mezi kurzem USD a cenou ropy po vétSinu vySe popsaného casového
useku neni ndhodna a je pfisuzovana péti moznym kanaliim (viz Breitenfellner a Cuaresmo,
2008): (i) Na nabidkove stran¢ je to kupni sila pfijmt z exportu ropy — vyvozci ropy maji
snahu stabilizovat kupni silu svych (dolarovych) pfijma z exportu ropy v situaci, kdy jejich
dovozy jsou placeny pfevazné v eurech. Pfredpokladem fungovani tohoto kanalu je, Ze zemé
vyvazejici ropu maji alespon ¢aste¢né silu ovlivnit zménou nabidky cenu ropy. Ve skuteénosti
sila ropného kartelu OPEC v minulosti zna¢né kolisala, ale s rostouci poptavkou Ciny
a dalSich rozvijejicich se zemi a vyvrcholenim tézby ve vét§iné zemi mimo kartel se
v posledni dob¢é vyznam kartelu OPEC zna¢né zvysil. (ii) Na poptavkové strané jsou to
lokalni ceny v nedolarovych oblastech — oslabeni dolaru zleviiuje ropu v zemich, jejichz ména
vuci dolaru posilila, a zvySuje tak poptavku po ropé a tedy i jeji dolarovou cenu. (iii) Investice
na trzich spojenych s ropou — oslabovani dolaru sniZzuje pro zahraniéni investory vynosnost
finanénich aktiv denominovanych v USD, a zvySuje tak atraktivnost ropy a ostatnich komodit,
jako alternativni investice pro zahrani¢ni investory. Investice do komodit rovnéz slouzi jako
zajisténi americkych investord proti domaci inflaci, jejiz riziko se s oslabovanim dolaru
zvysuje. (iv) Meénovépoliticky a kurzovy rezim — oslabovani dolaru implikuje uvolnéni
ménovépolitickych podminek v zemich, které maji svij ménovy kurz navazan na USD
(véetn& exportérii ropy a Ciny). Zde pak roste poptavka véetné poptavky po ropnych
produktech™. V tomto pipadé viak miZe jit o zdanlivy vztah, kdy jak kurz USD/EUR tak
cena ropy jsou ve skuteCnosti ovlivnény spoleéné tfeti veli¢inou, kterou je pii platnosti
nekryté urokové parity realnd urokova mira. (v) Efektivnost ménovych trhlt — ménové trhy
jsou zfejmé efektivnéjSi nez trh s ropou a proto piedvidaji vyvoj redlné ekonomiky, ktery
nasledné ovliviiuje poptavku a nabidku ropy.

Uvedené kandly ptedpokladaji kauzalitu ve sméru od kurzu dolaru k cené ropy. Proti tomu
stoji mnozstvi studii, které pfipoustéji i opacnou kauzalitu, tedy od ceny ropy ke kurzu dolaru

1! Pevné navazani mén ropnych exportéris na americky dolar je kritizovano z hlediska sv&tovych obchodnich
nerovnovah (piebytky béznych uctu exportéri ropy se do zna¢né miry kryji s deficitem bézného uctu USA).
Neni vsak jisté, ze vyssi spotieba v zemich exportujicich ropu by vedla ke snizeni deficitu USA, nebot tyto
zem¢ dovazeji predev$im z Evropy a Asie. VéEt$i dovoz by tak mohl naopak jesté zvysit spotifebu ropy
v Evropé, kde diky zhodnoceni eura v minulosti nebyl rist ceny ropy tak dramaticky. Dalsi dolarovy rist ceny
ropy by pak vedl k dal§imu zhor$eni deficitu béZného uctu USA.



a zejména ke kurzu tzv. komoditnich mén, tedy mén zemi, které jsou vyznamnym vyvozcem
néjaké komodity. Breitenfellner a Cuaresma (2008) v empirické ¢asti své studie konstatuji
nejasnou kauzalitu, ale 1 pomérné silny zavér, ze zahrnuti kurzu EUR/USD mezi modelové
vysvétlujici proménné zlepSuje schopnost modelu predpovidat budouci ceny ropy.

3. Vztah ménové politiky a cen ropy (komodit)

Zvysujici se tempo riustu cen ropy a ostatnich komodit, které mizeme pozorovat od roku
2003, vede rtizné subjekty k hledani odpovédi na otdzku, jaké faktory tento rist zptsobuji.
Mezi hlavni divody byva obvykle oznacovan pretrvavajici ekonomicky ,,boom* v Asii,
rostouci poptavka rozvijejicich se ekonomik, politickd nestabilita (Venezuela, nepokoje na
Blizkém vychodg€), postupné se vycCerpavajici zasoby ropy (komodit) a rostouci naklady na
jejich dobyvani apod. V rozporu s touto hypotézou je vyvoj poslednich tii let, kdy od konce
roku 2007 zacala svétova ekonomika zpomalovat do recese. Tento vyvoj nasledné umocnil
pad banky Lehman Brothers 15. zafi 2008. Mezitim vSak cena ropy od konce roku 2007
prudce vzrostla téméf o 100 %. Rust cen byl dale zaznamenan prakticky u viech minerélnich
a zeméd¢lskych komodit. K silné korekci cen ropy a ostatnich komodit doslo na konci roku
2008. Od roku 2009 ceny komodit opét prudce rostou. Otazkou je, co zpiisobuje tento
rozdilny vyvoj, kdy ceny komodit prudce rostou, zatimco se ekonomika sta¢i do recese? Jsou
nabidkové a poptavkové faktory vazané na ekonomicky rist dostatenym zduvodnénim
prudkého rastu cen komodit? Pokud svétovy ekonomicky rist od roku 2002 nevysvétluje
prudky nartst cen komodit, pak kde tedy hledat ptic¢iny?

Urc¢ita skupina ckonomii™® se domniva, Ze dramaticky rust cen komodit v posledni dob¢
vV takovém rozsahu nemohl byt zplsoben plsobenim pouze nabidky a poptavky po
komoditach vcetné ropy (jak piedpoklada tradicni hypotéza), ale z velké Casti ,Jevnymi
penézi“. Mozné vysvétleni lze tedy nalézt ve zptsobu provadéni ménové politiky, resp. vysi
redlnych trokovych sazeb, které jsou velmi dilezitym faktorem tvorby realnych cen komodit.

Graf 8: Realné ceny komodit v obdobi vysokych a nizkych realnych Grokovych sazeb
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Zdroj: Zpracovano na zakladé dat z Bloomberg.

Graf 8 popisuje vztah redlnych drokovych sazeb v USA (deflovany CPI) a vyvoj cenového
komoditniho indexu (Commodity Research Bureau Index®®) vrealném vyjadieni, kdy
V obdobi relativné vysSich trokovych sazeb — piisnéjsi ménové politiky Fedu (znazornéno

12 Viz napt. Frankel 2006.

3 CRB Index popisuje celkovy smér vyvoje cen komodit. Index sleduje pohyby cen 19-ti hlavnich komodit,
pfi¢emz nejvyssi vahu ma ropa (23 %), méd’, kukufice, zlato, zivy skot, sdja, zemni plyn (6 %), kakao, kava,
bavina, topny olej, bezolovnaty benzin, cukr (5 %), nikl, pomeranovy dzus, stiibro, pSenice a vepf. maso
(1 %).
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modre) — se ceny komodit pohybovaly na nizkych hodnotach a naopak. To by znamenalo, Ze
urokové sazby maji vétsi vliv na ceny ropy a ostatnich komodit, nez se dosud vSeobecné
prepokladalo.

Pticinou soucasnych vysokych cen komodit tedy mize byt dlouhodob& uvolnénd ménova
politika Fedu, ktera zapocala rokem 2001 ¥ od fijna 2007 nasledovala druha vlna agresivniho
snizovani sazeb, kdy Fed sniZil zakladni Grokovou sazbu z 4,75 % béhem pouhych 14 mésict
na 0,25 % ke konci roku 2008. Na jednu stranu bylo toto jednani logickym vyusténim situace,
pfed kterou byla americka ekonomika postavena (tj. technologicka bublina a teroristické
utoky 2001, pokles ekonomiky, atd.), na druhou stranu dlouhodobé¢ uvolnéna ménova politika
pravdépodobné vedla k celkovému riistu cen aktiv, z nichz komodity tvoii jednu ¢ast. Graf 9
znazoriiuje dynamicky vyvoj zmén redlnych cen komoditnich indext (tj. index cen kovi,
zemé&dé€lskych komodit, a index celkového komoditniho koSe), redlnych cen ropy Brent
a redlnych drokovych sazeb USA. V obdobi rostoucich sazeb (tj. v 80. a 90. letech) ceny
komodit nedosahovaly takovych pftirastkii jako po roce 2000, kdy urokové sazby prudce
klesaly. Rozdilny vyvoj v obou obdobich je viditelny zejména v piipadé zemédélskych
komodit (neskladovatelnych — podléhajicich zkdze) a mineralnich (skladovatelnych)
komodit, tj. ropy a pramyslovych kovi.

Graf 9: Dynamika vyvoje realnych urokovych sazeb a cen komodit (% zména oproti praiméru)
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Zdroj: Zpracovano na zakladé dat z Bloomberg.

Efekt redlnych urokovych sazeb na nabidku/poptavku po skladovatelnych komoditach mtize
byt v zasad¢ ptenasen: (i) produkeci, (ii) zasobami a (iii) prostiednictvim finan¢nich spekulaci.

3.1 Produkce

Producenti pii nizkych urokovych sazbach namisto téZby ropy a ukladani surovin do
zasobniki drzi ropu v zemi. V tom ptipadé je prakticky nemozné, aby doslo
u skladovatelnych komodit (ropa, zemni plyn, kovy) k pfevisu nabidky nad poptavkou.
Nasledné dochazi k riistu cen, kdy nové dodavky ropy nejsou uskutecnény dostatecné rychle,
aby udrzely krok s rastem poptavky ve svété. To by znamenalo, ze ne€které zjevné stagnace
v oblasti dod&vek ropy v dusledku nizkych kapacit jsou pouhou iluzi, kdy producenti ropy
jsou schopni drzet krok s rostouci poptavkou, ale nizké trokové sazby je piimé&ji drzet vice
nevytézené ropy v zemi a tim vytvaii dojem stagnujici nabidky ropy™°.

14 Zakladni Grokové sazba byla postupné snizovana od 3. ledna 2001 z 6,50 % na 1,00 % k 25. &ervnu 2003.
1> To plati také pro ostatni skladovatelné komodity nepodléhajici zkéze, tj. rozhodovani kolik médi vyt&zit, jak
velkou ¢ast lesa pokacet apod.

11



Box 3: Empiricky vztah realnych cen ropy a realné urokové miry (Hotellingiiv model)

Vlastnici z&sob ropy se rozhoduji, zda ropu netézit (ponechaji ji v zemi) nebo tézit
a prodavat. Pokud cena ropy roste tak rychle, ze ropa v zemi zaruCuje vysSi vynosy nez
penize ziskané z jejiho prodeje, vlastnici radéji nechaji ropu v zemi — odloZi produkci pii
snaze realizovat vyssi ceny v budoucnosti. To sniZuje aktualni nabidku a zvysSuje aktualni
ceny a zaroven zvySuje budouci nabidku a snizuje budouci ceny. Ve svété jistych
vlastnickych prav a dokonalych informaci tato situace pokracuje, dokud odhadovana cena
ropy ocisténa o naklady tézby neroste stejné rychle jako trzni urokové sazba. Pokud dojde

k poklesu drokovych sazeb, vznika

507 T80 za ostatnich neménnych okolnosti
0l Lo podnét_ zpomalit Elftuélni tézbu ropy
a realizovat vysSi ceny. V tomto
30t P40 smyslu by méla vzniknout negativni
3 120 & korelace mezi Urokovymi sazbami
2 20+ a cenami ropy. Pokud dame
00 dohromady rychly rlst poptavky po
107 +-20 rop¢ v poslednich letech a nizké
o ‘ ‘ | | | | .0 realné sazby, tak je prudky rist cen
1057 1965 1973 1081 1989 1997 2005 ropy logickym vysledkem

— Ropa Brent real (CPI) — Realna Grokova mira (USA) Hotel ||ngOV8. modelu.

Poznamka: Hotellingliv vztah pfedpoklada negativni korelaci Grokovych sazeb (prava osa) a realnych cen ropy.
Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢é dat Thomson Reuters.

3.2 Z&soby

Nizké realné urokové sazby vedou k ocekavani o budoucich rostoucich cenach ropy. To dava
podnét zpracovatelim (firmam) ke zvySeni ropnych zasob, protoze skladovana ropa mize byt
prodana pozdéji za vyssi cenu. Motivace firem k piepravé zasob do distribucni sité se tak
sniZuje, zatimco poptavka po skladovatelnych komoditach roste. Zasoby ropy jsou tak drzeny
v zasobnicich a rozhodnuti kolik ropy prodat je pfedmétem zvazovani vyse trokovych sazeb
oproti oc¢ekdvanému budoucimu ristu cen. Pokud je mira ndvratnosti financnich aktiv
mimotadné nizka, je tedy lepsi drzet ropu v zasobnicich, nez prodat dnes a vynos z prodeje
nasledné investovat.

3.3 Financni spekulace

Nizké urokové sazby motivuji spekulanty k pfesunu investicniho zdjmu (kapitalu) od
kratkodobych urocenych financnich instrumenti (napi. pokladni¢ni poukéazky) smérem
k uzavirani komoditnich kontraktt, které piinaseji mozny vyssi vynos. KliCovou ¢asti rastu
cen komodit jsou tedy vramci efektu financni spekulace racionalné uvazujici investofi,
spekulanti (tj. kratkodoby investofi) a hedgeové fondy, hledajici vynos v nizko-uro¢eném
prostiedi.

VSechny tyto tfi zminéné mechanismy mohou tedy pfispivat k rastu realnych cen komodit.
Teoreticky model lze pak sumarizovat ndsledovné: expanzivni ménova politika docasné
snizuje realné urokové sazby (at’ jiz prostiednictvim poklesu nominalnich sazeb, ¢i zvySenim
inflacnich ocekéavani), to stimuluje rist cen komodit v redlném vyjadieni. Ceny komodit
nasledné¢ mohou rist do t¢ doby, dokud jejich troven nedosahne stavu, kdy jsou vSeobecné
povazovany za ,,nadhodnocené*. Za takové situace zacinaji pfevazovat ocekavani o budoucim
snizeni ceny (a dalSich naklad, tj. skladovacich, transak¢nich, rizikové prémie apod.), které
jsou dostacujici k vyrovnani nizkych trokovych sazeb (a dalSich vyhod vyplyvajici z drzeni
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z4sob - tzv. convenience yield™®). Pokud si piedstavime logiku vychézejici napf. za teorii tzv.
exchange rate overshooting (viz Dornbusch 1976) a ménovy kurz nahradime cenou komodit,
pak v dlouhém obdobi, kdy se cenova hladina pfizpisobuje zméné nabidky penéz, by se
realné irokova mira a realnéd cena komodit méla vratit zpét na vychozi trovei.

Krom¢ vztahu realné urokové miry a svétovych realnych cen komodit je nutné jesté upozornit
na vztah urokovych sazeb jednotlivych zemi a cen komodit vyjadieny v ostatnich ménach.
V zemi, ktera uvolfiuje ménovou politiku v porovnani s USA, bude dochazet k depreciaci
mény vuci USD a tudiz ke zvySovani cen komodit vyjadfenych v této méné. Pro zemé
s komoditnimi trhy dokonale integrovanymi na svétové trhy prichazi efekt zvySeni (snizeni)
cen pouze pres kanal ménového kurzu. Ale trhy mineradlnich komodit a zejména
zemedélskych komodit v praxi vétSinou nejsou dokonale centralizované, tzn. vétSina efektt
neni podminéna ,,mistni ménovou politikou a ménovym kurzem, ale spiSe faktorem zasob
popf. dalsimi kanaly. VySe trokovych sazeb a kurz USD vii¢i ostatnim méndm mohl ovlivnit
rust cen ropy a ostatnich komodit, avSak pravdépodobné ne piili§ vyrazné. Tedy argument, Ze
vlivem poklesu urokovych sazeb v USA v porovnani se zahrani¢im dochazelo k depreciaci
USD, coz mélo vliv na rlst cen komodit (které se bézné ocenuji v USD), je zfejmé zavadéjici.
To potvrzuje 1 skutecnost, ze ceny komodit vzrostly i v ostatnich ménach a ne pouze v USD.

4. Ceny ropy (komodit) v prognostickém procesu CNB

4.1 Jak by méla centrdlni banka reagovat na ropny Sok?

Napfti¢ ekonomickou literaturou existuje jednoznacna shoda, ze centralni banka by méla vyvoj
na trzich aktiv (tj. 1 ropy a ostatnich komodit) bedlivé monitorovat a analyzovat.17 V ptipadé
cen ropy (oproti napt. cenam akcii nebo nemovitosti) je vSak tato debata vice méné omezena
na jeji dopad do CPI, zejména na to, do jaké miry tyto nabidkove Soky vyjimkovat. ZkuSenost
z poslednich let vede spiSe k tomu, ze vyjimkovani resp. cilovani jadrové inflace mtze byt
chybou, protoze rist cen komodit je soucasti protismérné jdoucich pohybt relativnich cen
anavic je odrazem nastaveni ménové politiky (nejde o klasicky vyjimkovatelny exogenni
Sok).

Samotny riist cen ropy, resp. jeho sekundarni dopady do inflace, by mély, ceteris paribus, vést
ke zvy3eni sazeb centralni banky. Jde o negativni nabidkovy Sok. Pokud by zlstala poptavka
zachovana, musela by alesponn docasn¢ vzrust inflace. Zde existuji dva zasadni problémy.
Prvnim problémem je to, Ze obvykle nevime, zda pljde o permanentni ¢i tranzitorni Sok.
Tranzitorni Soky (zejmena ty vyvolané svétovou poptavkou) mohou vyvolat rist cen vstupt,
ale jejich ovlivnéni spotiebitelskych cen je nizs§i (ptes efekt rtistu pohonnych hmot, cen
potravin, atd.). Je-li tedy Sok povazovan za tranzitorni, muze byt optimalni reakci centralni
banky mirné zvyseni realnych sazeb za Gc¢elem mirného poklesu poptavky. Je-li tento Sok
permanentni, snizuje potencial ekonomiky a realné sazby by také mély vzriist, ceteris paribus.
Pokud ovSem ocekdvani permanentniho poklesu produktivity snizi permanentni diichod,
klesne spoticba a nasledné¢ i investice. Optimalni ménovou politikou pak mize byt
V kone¢ném souhrnu tfeba i doCasné snizeni redlnych trokovych sazeb ve snaze zabranit
nadmérnému poklesu poptavky. Docasné miize byt z toho diivodu, Ze po urcité dobé by mélo
dojit k obnoveni ptvodni urovné Eistych investic (pfi absolutné niz§i urovni kapitalové
zasoby). Pokud do uvah pfidame intertemporalni ramec, je situace jest¢ slozitéjsi. Docasny
pokles realnych sazeb by totiz pienesl ¢ast poptavky z budoucnosti do soucasnosti a tim by
bud’ pouze odlozil problémy na ur¢itou dobu nebo si vynucoval jeSté¢ vyrazn€js$i snizeni

16 Prospéch &i vynos spojeny s drzenim urité komodity ve fyzickych jednotkach, ktery je vyssi neZ vynos
plynouci z drZeni derivatu vazaného na danou komoditu.
= Podrobngéji k této debaté viz priloha 4. SZ/2008 Kubicova, I. — Komarek, L.: ,Ménova politika a ceny aktiv*.
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redlnych sazeb v budoucnosti. Celkové je tedy vidét, Ze optimalni reakci ménové politiky na
ropny 3ok je obtiZzné v ramci pievladajici teorie definovat, z ¢asti z toho dtivodu, ze vyznamna
¢ast ropného Soku nemusi byt exogenni, ale naopak endogenni.

Druhy problémem je, ze riist cen ropy ¢i jinych komodit neni izolovanym Sokem, neplati
podminka ceteris paribus. Naopak probiha na pozadi vyraznych zmén ve svétové ekonomice
a samoziejm¢ 1 v ekonomice c¢eské. V ni dochazi ke strukturdlnim zménam, které
pravdépodobné zvysuji potencialni rast. To je protiinflaéni prvek, ktery piisobi protismérné
vuci efektim rostoucich cen ropy a komodit. Ve svétové ekonomice se pak projevuji dalsi
vyznamné procesy, napt. oslabeni USD. To ptisobi v malych otevienych ekonomikach (tedy
i v CR) piimo na pokles korunové hodnoty dovoznich cen, coz mé potencidlné primérni
i sekundarni dopady do inflace. Existuji i dal$i vyznamné efekty. Pii danych pozicich eura
a dolaru v ¢eskych exportech a importech dojde ke zlepSeni sménnych relaci, coz zvySuje
dostupne zdroje pro domaci ekonomiku. Dalsi efekty mohou vyplyvat z poklesu korunovych
cen technologii dovazenych z dolarovych oblasti. To Ize povaZovat za pozitivni nabidkovy
Sok, ktery sniZzuje naklady investic a zvySuje potencial ekonomiky. Znehodnoceni dolaru by
mélo dale plisobit nepiimo pies potencidlni dopady do evropskych exporti. Ekonomové maji
dosti odlisné nazory ohledn¢ sily tohoto efektu. Pies vSechny problémy v urceni optimalni
reakce ménové politiky lze ukazat, jak na Soky do cen ropy reaguje ménova politika
vV modelovém aparatu CNB.*

4.2 Jaky vyhled cen ropy vstupoval do prognostického procesu?

Pocinaje progndzou z &ervence 2006 pouziva prognosticky aparat CNB cenu ropy Brent, jejiz
vyhled je odvozovan z terminovanych kontraktt. Ropa Brent nahradila diive vyuzivanou ropu
uralskou. Piedpovéd’ ceny uralské ropy byla odvozovana od ptedpovédi pro cenu ropu WTI,
kterou pravidelné¢ publikuje Consensus Forecasts (CF). Navic jsou od dubna 2006 nové¢
v prognostickém aparatu vyuzivany i ceny pohonnych hmot, jejichZ vyhledy jsou odvozovany
ze swapovych kontraktli na burzach v severozapadni Evropé (tzv. burzy ARA: Amsterdam-
Rotterdam-Antverpy).

V soucasné dobé¢ jsou ceny ropy i benzinu odvozovany od kotace terminovych kontrakti,
zjisténych v zajmu konzistence s ostatnimi ukazateli zahrani¢niho vyvoje vzdy ke dni
pruzkumu referencniho CF. Zatimco ptedpovéd’ CF je dostupna pouze pro tiimésic¢ni a ro¢ni
horizont (a vyvoj v ostatnich horizontech je tedy nutné dopocitavat), kotace terminovych
kontrakti jsou dostupné na nékolik let dopfedu v mésicni frekvenci. Ocekavany budouci
Vvyvoj ceny ropy a benzinu vypocéteny na zakladé téchto kotaci je tak 1épe definovan. Navic
analyza CNB ukézala, Ze od roku 2004 ptedpovidaly terminované kontrakty budouci cenu
ropy WTI (jediny ukazatel vyvoje ceny ropy obsazeny v CF) Iépe nez odhady analytik,
dotazovanych vramci pruizkumu CF, a to pfedev§im v del$im horizontu. Vysledky
simulovanych ptedpovédi vyvoje indexu dovoznich cen energetickych surovin na zakladé cen
riznych druht ropy prokézaly, ze nejvétsi vysvétlovaci schopnost ma ropa typu Brent. Stejné
tak cena benzinu na burzach v severozapadni Evropé (ARA) je nejlepSim dostupnym
indikatorem pro odhad maloobchodni ceny pohonnych hmot na &erpacich stanicich v CR.

8 Modelovy aparat viak do zna&né miry zanedbavéa dlouhodobé dopady zmén ceny ropy na nabidkovou stranu
ekonomiky; ty by mohly byt pii tvorbé redlné progndzy zohlednovany expertné.
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Graf 10: Skutecné ceny ropy a jejich trajektorie dle Concensus Forecasts a trznich vyhleda
(v USD/b)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢é dat Concensus Forecasts a Thomson Reuters.

Graf 10 porovnava skute¢ny vyvoj ceny ropy uralské a ceny ropy Brent v USD/b oproti jejim
jednotlivym prognézam vstupujicim do prognostického procesu CNB (tenké ¢erné &ary). Jak
je z grafu 10 patrné, do prognostického procesu v drtivé vétsing ptipada vstupovaly niZsi ceny
ropy, nez byla nasledna skutecnost, coz potvrzuje domnénku o zpéthledicich vyhledech cen
ropy shromazdénych v CF resp. plynoucich z trznich vyhledi. VysSe uvedené vSak souvisi
s tim, Ze ceny po vétSinu sledovaného obdobi vyrazné rostly. Také je vidét, ze s vyjimkou
posledniho obdobi nechytaji vyhledy moc dobie ani smér vyvoje, ani body obratu.

4.3 Dopad ropného Soku do svétové a tuzemské ekonomiky

Dopad ropného Soku (zvySeni cen ropy o 30 USD/b) na ¢eskou ekonomiku byl modelovén ve
dvou zékladnich variantdch — docasné jednoro¢ni zvySeni a trvalé zvySeni. Dopad na
ekonomiku eurozény byl konzistentné zpracovan simulaci modelu NIGEM. Tabulky 3 a 5
obsahuji pfedpoklady o vyvoji exogennich veli¢in, tabulky 4 a 6 pak vystupy z modelu g3
(viz téZz Apendix 2 a 3).

a) docasny jednorocni ropny sok (+30 USD/b)
V piipadé ristu cen ropy dochazi k ristu zahrani¢nich trokovych sazeb (po dobu trvéani
daného Soku, tj. 1 rok), poté K jejich poklesu. Simultann¢ klesa zahrani¢ni poptavka a roste
zahrani¢ni PPI inflace (vyjma zpozdéni v prvnim kvartalu). Sok po roé¢nim obdobi vyprchava,
nasledny vyvoj veli¢in je inverzni, nez vyse popisovany.

Tabulka 3: Zahrani¢ni vyvoj dle NIGEM - jednoro¢ni ropny 3ok ve vysi 30 USD/b

1/10 11/10 11/10 | 1vV/10 | 1/11 /11 /11 | vl | 112 11/12 11/12 | 1v/12
zahr. HDP - -008 | -0,11 | -0,15 | -0,22 | -0,08 | -0,03 0,03 0,13 0,12 0,14 0,14
zahr. PPI - -0,16 0,13 0,36 0,54 1,03 0,66 0,28 -0,05 | 0,51 | -054 | -0,48
3M Eonia - 0,45 0,68 0,79 0,05 -0,16 | -0,23 | 0,25 | -0,26 | -0,25 | -0,24 | -0,22

Poznamka: hodnoty vyjadiuji zmény oproti baseline; zahrani¢ni HDP a PPI (mzr. v p.b.); cena ropy v USD/b;
Zdroj: Simulace v modelu NIGEM.

Efekty docasného jednoroéniho ropného $oku na ekonomiku CR piinasi tabulka 4. Rist cen
ropy generuje vyssi inflaéni tlaky pies rast dovoznich cen a domécich regulovanych cen
energii. Implikovana trajektorie Grokovych sazeb se proto posouva mirné nahoru s cilem
pusobeni proti inflacnim tlakiim (skrze pokles domaci redlné ekonomické aktivity).
Nejvyraznéjsi vliv na urokové sazby ma vyssi trajektorie zahrani¢nich urokovych sazeb.
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Tabulka 4: Odchylka od zakladniho scénai'e - jednoro¢ni ropny Sok ve vysi 30 USD/b

1/10 11/10 11/10 | 1\V/10 | 1/11 11/11 /a1 | vial | 112 11/12 11/12 | 1\v/12
Inflace CPI 0 0 0,2 0,2 0,3 0,1 -0,1 - - - B _
3M Pribor 0 0,1 0,1 0,1 0,1 0 -0,2 -0,3 -0,2 - - -
HDP 0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0 -0,1 0 0 - - -
CZK/EUR 0 0 0 -0,2 -0,2 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 - - -

Poznamka: Inflace CPI, 3M Pribor a HDP (mzr. v p.b.).
Zdroj: Simulace v modelu g3.

b) permanentni ropny Sok (+30 USD/b)
Permanentni ropny Sok piinasi obdobné vysledky jako Sok docasny, ovSem reakce vSech
kli¢ovych zahrani¢nich i domacich velicin je silngjsi.

Tabulka 5: Zahrani¢ni vyvej dle NIGEM - permanentni ropny 3ok ve vysi 30 USD/b

1/10 11/10 11/10 | 1V/10 | /11 /11 /11 | 1v/i11 | 112 11/12 11/12 | 1v/12
zahr. HDP - -0,15 | -0,30 | -0,43 | -0,57 | -054 | -0,50 | -0,46 | -0,41 | -0,37 | -0,33 | -0,30
zahr. PPI - -010 | 0,24 | 050 | 0,72 | 101 | 0,84 | O,71 | 0,60 | 0,51 | 0,42 | 0,35
3M Eonia - 052 | 0,76 | 0,86 | 0,88 | 0,87 | 0,84 | 0,79 | 0,74 | 0,69 | 0,64 | 0,59

Poznamka: hodnoty vyjadfuji zmény oproti baseline; zahrani¢ni HDP a PPI (mzr. v p.b.); cena ropy v USD/b;
Zdroj: Simulace v modelu NIGEM.

Tabulka 6: Odchylka od zakladniho scénai'e - permanentni ropny Sok ve vysi 30 USD/b

1/10 11/10 11/10 | 1\vV/10 | 1/11 11/11 /11 | 1v/i1 | 1/12 11/12 /12 | 1v/12
Inflace CPI 0 0 0 0,2 0,3 0,4 0,3 0,2 - - - -
3M Pribor 0 0,2 0,4 0,6 0,7 0,6 0,5 0,3 0,3 - - -
HDP 0 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 - - -
CZK/EUR 0 0 0,1 0 0 -0,1 0 -0,1 -0,1 - - -

Poznamka: Inflace CPI, 3M Pribor a HDP (mzr. v p.b.).
Zdroj: Simulace v modelu g3.

4.4 Cena ropy v predikénim modelu CNB

Stavajici modelovy ramec (g3) nezachycuje ptimy vliv cen ropy do dovozniho deflatoru.
Tento vliv je zachycen pouze nepiimo pies zahrani¢ni PPI. V obdobich s velkymi vykyvy cen
ropy proto vznika otadzka, zda je model schopen adekvétné bez pouziti expertnich Gprav
zachytit vliv zmén dovoznich cen energii do celkovych dovoznich cen. Z tohoto diivodu byla
vytvofena satelitni verze modelu, ktera explicitné kvantifikuje vliv ceny ropy Brent na
celkovou progndzu. V této verzi modelu g3 jsou realné mezni naklady importniho sektoru,
které ovliviiuji vyvoj dovozniho deflatoru, vdzenym primérem zahrani¢niho PPI a ceny ropy
vyjadfenych v domaci méné€. Kalibrace podilu vlivu cen ropy do readlnych meznich néklada
importniho sektoru je zvolena na urovni 5 %. Na zaklad¢ vyhodnoceni predikénich schopnosti
je ziejmé, ze v obdobich vyrazného vykyvu ceny ropy je rozsifeny model schopen Iépe
piedpovidat vyvoj endogennich modelovych veli¢in. V periodach se stabilnim vyvojem ceny
ropy neposkytuje horsi predikéni vysledky. Z téchto ditvodi je rozsifeny model pouzivan jako
satelitni verze jadrového predikéniho ramce v situacich zvySené volatility ceny ropy na
sveétovych trzich.
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Box 4: Ceny komodit versus ko§ CPI a PPI pro CR

Ceny energetickych, zemédé¢lskych a prumyslovych komodit pfedstavuji velmi vyznamnou
nakladovou polozku, a proto je tfeba této oblasti vénovat velkou pozornost. Graf 1 Box 4 pifedstavuje
komoditni strukturu z hlediska vah dle zastoupeni v ¢eském spotiebnim ko$i pro rok 2010. Vahy
u komodit byly secteny napti¢ celym spotfebnim koSem v zAvislosti na charakteru (povahy)
jednotlivych polozZek vztahujicim se k vybranym komoditam. Nejvys$si podil v ¢eském spotiebnim
koSi maji energetické komodity, kdy nejvétsi vliv pfipada na ropu. Avsak jedna se pouze o vliv
primarni. Lze ocekavat, ze skutecny vliv véetné sekundarniho vlivu ropy i na ostatni polozky je daleko
vy$3i. Jedna se zejména o néklady na dopravu apod. Empiricky odhad sekundarniho dopadu ropy na
ceny ostatnich polozek ve spotiebnim kosi ¢ini pfiblizné dalSich 5 %. Vyznamné zastoupené v ¢eském
CPI jsou také obiloviny, zejména jeCmen a pSenice.

V ramci koSe cen vyrobct tvoii nejvétsi podil primyslové kovy. Vybrané komodity reprezentuji 65 %
vech surovin, obsaZenych v koSi PPl (Graf 2 Box 4). Ostatni suroviny zahrnuji dfevo, suroviny pro
keramicky, chemicky a textilni primysl a déle stavebnictvi.

Graf 1 Box 4: Komoditni vahova strukt. CP1-CR Graf 2 Box 4: Komoditni vahova strukt. PPI1-CR
(ptima vazba na vyvoj cen komodit v %) (pfima vazba na vyvoj cen komodit v %)
el.energie | 3,63 prim. kovy ‘27'9
je€men | 12,68 4
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psenice | 12,40 )
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Graf 3 Box 4: Komoditni strukt. dovozu CR (2009) Z hlediska celkoveho dovozu a tedy tvorby
dovoznich cen pfedstavuji nejvyssi podil
W ropa energetické komodity (s dominantnim podilem
ropy) a pramyslové kovy. V roce 2009 doslo
Bzemniphyn v ddsledku zpomaleni tempa ristu ekonomiky
a snizeni ekonomické aktivity k poklesu dovozu

asok ik téchto komodit. Pies pokles poptavky napfic

0 v Ve . v Ve 7
O med odvetV1.m1 vak st’ruktura a pood! I ’vybravnyc’h
komodit na celkovém dovozu ziistava nemeénna.
B Zelezo Vyjimku v roce 2009 tvotil pouze rostouci podil
(ocel) dovezeného zemniho plynu a masa na celkovém
B maso dovozu, kdy se podil v této kategorii zvysil na

a0 ukor ostatnich komodit (viz Graf 3 Box 4).
% ° O ostatni

4% 4%

Zdroj: Vlastni vypoéty na zakladé dat z CSU (pro viechny grafy).
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5. Shrnuti

Tendence vyrazné rostoucich cen komodit v poslednich letech, které maji obecné velmi
vyznamny vliv na cenotvorbu, pfedstavuji pro ménovou politiku velkou vyzvu. Zatimco
tradicni ekonomicky nazor tikd, ze nabidkové a poptavkové faktory jsou obvykle témi
hlavnimi, jez urcuji zmény ceny ropy a dalSich komodit; vliv ménové politiky nemtize byt
v tomto ohledu piehlizen. Z vysledkt pozorovani vyplyva, Ze realné ceny komodit s rostouci
urokovou sazbou maji tendenci klesat a naopak. Uvolnéna ménova politika Fedu b&hem
poslednich 10-ti let, byla dulezitym aspektem rostoucich cen komodit, tzn. realné urokové
sazby spolu s dalsimi faktory pfedstavuji vyznamné determinanty vyvoje realnych cen
komodit. Spekulativni poptavka podpoiena nizkymi urokovymi sazbami ,,uméle” zvySuje
ceny nad urovnég, které by odpovidaly klasickym trznim cendm vytvofenym na zakladé
ptusobeni nabidky (dodavatelé¢ surovin) a poptavky (zpracovatel¢). Dlouhodobéji uvolnéna
ménova politika pak pfedznamenéava presun investorti (spekulantl) do komodit. S postupem
Casu a vyvojem (modernizaci) financ¢nich trhti smérem k Siroké nabidce instrumentt
(pfedev$im ruznych druhl derivati vazanych na podkladové aktivum — komoditu) jsou
finan¢ni toky ¢im dal tim vice citlivéj$i na zmény urokovych mér. To je také davod, proc¢
ceny komodit stale pokraCuji i pfes soucasny celosvétovy pokles poptavky ve strmém
rostoucim trendu. VysSe uvedené argumenty tedy sméfuji ve prospéch vseobecné piisnéjsi
ménové politiky. Centralni banky by tedy mély ceny komodit bedlivé monitorovat jako
indikétor budoucich infla¢nich tlakl a tudiz 1 sméfovani ménové politiky.

V soucasné dobé lze v souvislosti s dal§$im vyvojem cen ropy a komodit spatfovat rizika
predev§im v postupném mirném oziveni svétové ekonomiky a ofekavaném opétovném ristu
poptavky. Dals$im rizikem muze byt nadbytek penéz napumpovanych do svétové ekonomiky
v ramci stimulacnich opatfeni béhem krize. V ptipad¢ pozdniho a nedostatecného ,,exitu* ze
stavajici expanzivni ménové politiky, by se mohly ,nepotfebné” penézni prostredky
(neodpovidajici potfebam realné ekonomiky) pfesunout prostfednictvim nakupu derivatovych
finan¢nich instrument pravé do ropy a ostatnich komodit. Nasledny rist cen pifesahujici
inflacni cile centralnich bank, by v tomto piipadé nebylo mozné povazovat za nabidkovy Sok
a absence odpovidajici ménovépolitické reakce by tak byla v tomto pfipad¢ neopodstatnénd,
protoze ptivodcem cenového Soku byla samotna ménova politika.
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Apendix 1: ZjednoduSené schéma zpracovani ropy
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Zdroj: Vlastni zpracovani z tdaji www.petroleum.cz
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Apendix 2: Odezvy modelu g3 na jednoro¢ni ropny Sok ve vysi 30 USD/b

Compare G3 and G3 old Forecasts
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Apendix 3: Odezvy modelu g3 na permanentni ropny ok ve vysi 30 USD/b

CPI Inflation (YoY). G3

Compare G3 and G3 old Forecasts
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