CESKA NARODNI BANKA
Sekce ménova a statistiky

OMEZENY PRISTUP po dobu 6 let

Y Praze dne 30. Cervence 2010
Cj.:2010/ 480 /410

Material k projednani v bankovni radé Ceské narodni banky

5. Situacni zprava o hospodarském a ménovém vvyvoji (Zprava o inflaci 111/2010)

Struc¢ny obsah — diivod piedloZeni:
Jedna se o pravidelny podklad pro
ménovépolitické rozhodnuti BR CNB.
Materidl se predklada bez rozporu.

Utvary, s nimiZ byl material projednan:
Sekce bankovnich obchodil
Sekce fizeni rizik a podpory obchodil

Zaméstnanci, ktefi budou prizvani

na jednani bankovni rady:

Tomas Holub, Petr Vojtisek, Petr Kral,
Tibor Hlédik, LuboS Komarek, Karel Bauer,
Jan Schmidt, Katefina Smidkova

Piedkladatel: = Tomas Holub
Reditel odboru: Petr Kral, Tibor Hlédik
Zpracovala: Sekce ménova a statistiky

Cast I

Predkladaci zprava

Cast II

Névrh rozhodnuti bankovni rady CNB
Cast 111

5. Situaéni zprava o hospodarském a
ménovém vyvoji (Zprava o inflaci 111/2010)
Cast IV

Néavrh tiskové zpravy



PREDKLADACI

Zprava

5. Situaéni zprava o hospodarském a ménovém vyvoji (Zprava o inflaci 111/2010)

se predklada v souladu s kalendafem ménovépolitickych jednani bankovni rady CNB, Edi¢nim planem
CNB a s rozhodnutim bankovni rady ze dne 11. tnora 2010.

V ramci plnéni své stifednédobé koncepce na obdobi let 2009 — 2011 sekce ménova a statistiky v zavéru
lofiského roku ptedlozila bankovni rad¢€ navrh na slouceni textti velkych Situaénich zprav (VSZ) a Zprav
oinflaci (Zol) (¢.j.:. 2009/712/410) a doporudila pfijmout variantu 2 — Logistické propojeni obou
dokumentt, Zol podmnozinou VSZ.

Bankovni rada na svém jednani 11.2.2010 uvedeny material schvalila a souhlasila s realizaci varianty
2,ato od 5. VSZ 2010 (Zol 111/2010). Nasledné byla sekci ménovou a statistiky pfipravena maketa noveé
chystaného slouceného dokumentu, pii jejiz piiprave byly vyfeSeny vSechny oteviené otazky ohledné
naplné a logistiky slouc¢en¢ho dokumentu.

Pocinaje touto VSZ/Zol tak bude sekce ménova a statistiky predkladat na prvni projednani slouceny
dokument, ktery v sob¢ obsahuje jak vefejnou (Cernym textem), tak nevetrejnou (modrym textem) Cast. Na
druhé projednéni jiz bude predkladana pouze vetejna ¢ast materialu, tj. Zprava o inflaci. Lze konstatovat,
7e navrzena vetejna ¢ast textu predstavuje zhruba 90 % celého dokumentu, ¢imz dochazi k dal$imu posileni
transparence ménoveé politiky vici vefejnosti a zvySeni efektivity pro zpracovatele i vnitini uzivatele
VSZ/Zol.

Slouceni obou dokument je spojeno s novou strukturou obsahu predkladaného dokumentu a nasledné tedy
i Zol. V duchu zésad moderni komunikace textova ¢ast nové zacina prognozou (tj. kliCovym sdélenim)
ateprve za ni nasleduje detailni vyhodnoceni minulého ménového a hospodarského vyvoje. Zaroven
dochézi ke zméné tazeni subkapitol o minulém ménovém a hospodaiském vyvoji, kde se rovnéz nové
uplatiiuje styl “top-down”, narozdil od v minulosti pouzivaného “bottom-up” stylu. Slouceny dokument ma
dvojsloupcovou podobu do zna¢né miry odpovidajici dosavadni Zol, kdy grafy a tabulky v pravém sloupci
spolu se svymi kratkymi komentatri umoziuji rychlou orientaci v materialu a levy textovy sloupec pfinasi
podrobnou analyzu.

V souvislosti s ukonenim vydavani papirové verze Zpravy o inflaci jiz nejsou soucasti Zol zaznamy
z jednani bankovni rady, které 1ze nalézt na webovych strankdach CNB. Ze stejného diivodu byl vyrazné
omezen pocet tabulkovych pfiloh, kdyz nadale bude zvefejiiovana pouze tabulka klicovych
makroekonomickych indikatorti (ostatni tabulkové a grafické ptilohy — tzv. factsheety — jsou i nadale
soucasti pouze interniho dokuzmentu). Data ze zruSenych tabulkovych ptiloh zlstavaji v naprosté vétsiné
vefejnosti dostupna, a to v systému ¢asovych fad (ARAD), piistupném z webovych stranek CNB.



Cast II

Navrh

rozhodnuti

bankovni rady Ceské narodni banky k materialu

5. Situacni zprava o hospodarském a ménovém vyvoji (Zprava o inflaci 111/2010)

Po projednani ptedloZzené¢ho materialu bankovni rada

a) uklada

¢lentim bankovni rady zaslat své ptipominky k vetfejné ¢asti materialu (¢ernym pismem - Zpraveé o
inflaci) sekci ménové a statistiky do 6. 8. 2010 do 12.00 hodin

b) uklada

fediteli sekce ménové a statistiky p. Tomasi Holubovi dopracovat vetejnou cast
materidlu na zaklad¢ vznesenych pfipominek a predlozit ji na jednani BR dne 10. 8.
2010 do 13.00 hodin.
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Po projednani ptedlozené¢ho materidlu bankovni rada

a)schvaluje

predloZeny material a souhlasi s jeho zvefejnénim

b) uklada

fediteli samostatného odboru komunikace p. Markovi Petrusovi zvetejnit tiskovou
zpravu ke Zprave o inflaci [11/2010 uvedenou v ¢asti IV. tohoto materilu.
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I SHRNUTI

Ceskd ekonomika prekonala recesi a v dalsim pribéhu roku
2010 bude pokracovat v mirném mezirocnim riistu. Slabnouct
spotreba domacnosti bude tempo ristu mirné tlumit, zvySovat ho
bude naopak doplnovani recesi stlacenych zdasob a cisty vyvoz.
Inflace se bude ve druhé poloviné roku 2010 postupné zvysovat
a v pristim roce se bude nachazet v blizkosti cile. S prognozou je
konzistentni nejprve stabilita trznich urokovych sazeb pobliz
stavajici hodnoty, ndsledovand jejich pozvolnym riistem od
druhé poloviny roku 2011.

V prvnim ¢tvrtleti letoSniho roku se feska ekonomika jiz
zieteln€ vymanila z recese kdyz rostla o 1,1 %, a zaznamenala
tak prvni kladny meziroéni rGst od roku 2008. Ve druhém
ctvrtleti je ocekavano dalsi zrychleni meziro¢niho rastu, ktery
bude podporovan jak dopliiovanim zasob, u nichz doslo
v minulém roce k vyraznému propadu, tak rostouci spotifebou
vlady. K vyraznému oziveni doS§lo u obratu zahrani¢niho
obchodu a primyslové produkce. Poptavka po praci reaguje na
oziveni ekonomiky se zpozdénim a zaméstnanost nadale
vyrazn€ klesa, pticemz dopady hospodarské krize se na trhu
prace postupné presouvaji z primyslu do sektoru trznich sluzeb.
Posledni udaje za druhé ctvrtleti nicméné ukazuji na mirny
pokles registrované miry nezaméstnanosti.

Aktuilné celkova inflace stoupd a nachazi se ve spodni
poloving tolerancniho pasma inflacniho cile (Graf I.1). Ke
zvySovani inflace ve druhém Ctvrtleti prispival  rdst
regulovanych cen, dopady zmeén nepiimych dani a odeznéni
poklesu cen potravin. Rychle naddle rostly ceny pohonnych
hmot, jejich meziro¢ni tempo se vSak snizilo. Naopak
korigovana inflace bez pohonnych hmot byla nadéale vyrazné
zaporna. Vyvoj inflace odrazi absenci infla¢nich tlakti z domaci
ekonomiky a predchozi silné protiinflacni ptisobeni dovoznich
cen, které vSak docasn¢ odeznélo. Z pohledu budouciho vyvoje
inflace hraji dilezitou roli v soucasnosti stale stlacené marze
vyrobcu. Lze o¢ekavat, Ze zainajici oziveni ekonomiky umozni
firmam postupny navrat ziskovych marzi k dlouhodobym
hodnotam, coz bude pfispivat k navratu inflace k cili.

Vyhled vyvoje vnéjSiho prostiedi naznacuje pokraCovani
oziveni v eurozon€, které vSak nebude rovnomérné a koncem
letosniho roku zpomali. Ocekavany rdst urokovych sazeb
v eurozoné je jen velmi pozvolny. Kurz eura vici dolaru do
zacatku cervna prudce oslabil, coz se promitlo i do jeho
vyhledu, nasledn¢ vSak doslo ke korekci. Podle ¢ervencového
vyhledu by se m¢l kurz do konce roku 2012 pohybovat blizko
nad hranici 1,20 USD/EUR. Vlivem ocekavaného postupného
snizovani volnych tézebnich kapacit je u ropy i benzinu
predpokladan dalsi pozvolny rist cen.

Podle progndézy bude celkova inflace dale stoupat a v zavéru
letosniho roku se docasné dostane mirné nad inflacni cil (Graf
1.2), mimo jiné vlivem jiz provedenych danovych zmén. Od

Graf 1.1 Plnéni infla¢niho cile

Celkova inflace se ve druhém ctvrtleti 2010 mirné
zvysila a dostala se nad dolni hranici toleran¢niho
pasma 2% inflacniho cile

(meziro¢ni zmeény v %)
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Graf 1.2 Prognoza celkové inflace

Celkova inflace se na prognoze zvysuje a zejména
vlivem jiz provedenych dafiovych zmén se dostane
mirné nad infla¢ni cil v zavéru letosniho roku
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 1.3 Prognéza ménovépolitické inflace
Meénovépoliticka inflace se na horizontu ménové
politiky nachézi v blizkosti infla¢niho cile CNB
(meziro¢ni zmény v %)
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pocatku roku 2011 se bude celkova inflace nachazet pobliz
inflacniho cile. Nomindlni naklady firem se za¢nou pomalu
zvySovat v dusledku rychlejs§tho rlstu mezd a oZiveni
ekonomické aktivity, zatimco dovozni ceny se vrati do
protiinflacni polohy vlivem postupného posilovani kurzu
koruny. Spotiebitelské ceny navic porostou ponékud rychleji
nez naklady, a umozni tak firmadm postupné zvedat marze na
jejich obvyklou troven.

Ménovépoliticka inflace, tj. inflace ociSténa o primarni dopady
zmén nepiimych dani, na prognéze roste (Graf 1.3). Ve druhé
poloviné roku 2011, kdy soucasné nastaveni trokovych sazeb
ovlivni inflaci nejvice, se dostane k cili. V té dob¢ jiz dopady
zmén nepiimych dani vyprchaji a ménovépoliticka inflace se
bude shodovat s celkovou inflaci.

S progndzou je konzistentni nejprve stabilita trznich urokovych
sazeb pobliz stavajici hodnoty, nasledovana jejich pozvolnym
ristem od druhé poloviny roku 2011 (Graf 1.4). Podle prognozy
bude kurz korumy vuc¢i euru postupné posilovat predevs§im
vlivem mimné kladného urokového diferencialu a ptiznivého
vyvoje vykonové bilance (Graf 1.5).

V letoSnim a pfistim roce bude pokraovat pozvolny rlst
ekonomiky tempem pod 2 %, vroce 2012 pak rist zietelné
zrychli. Prognoza vSak zatim nezahrnuje dopady pfipravované
konsolidace vefejnych rozpocti. Rust domaci ekonomiky bude
ve druhé polovingé letosniho roku tlumen klesajici spotifebou
domacnosti, na které se podepisuje pokracujici nepfiznivy vyvoj
na trhu prace a dopady uspornych rozpoétovych opatieni (Graf
1.6). Naopak doplnovani zasob bude spolu s rostouci spottebou
vlady a Cistym vyvozem rist HDP zvySovat. Fixni investice
zistanou utlumené v dusledku nadale nizkého vyuziti
stavajicich vyrobnich kapacit. Od roku 2011 se pak k faktorim
podporujicim ekonomicky rist pfidd narlstajici spotieba
domacnosti.

Na ozivovani ekonomické aktivity bude reagovat trh prace
s obvyklym zpozdénim. Meziro¢ni pokles zaméstnanosti se jiz
sice bude zmirfiovat, nicméné Kk meziroCnimu rustu se
zamé&stnanost dostane az ve druhé poloviné pfistiho roku.
Obecna mira nezaméstnanosti by meéla dosahnout maxima
v nejblizSich cCtvrtletich, a pak pozvolna klesat. K oZziveni
aktualné utlumeného ristu mezd dojde spolecné s ozivenim
ekonomické aktivity v roce 2011.

Na svém srpnovém ménovém zasedani bankovni rada
rozhodla jednomysIn¢ ponechat trokové sazby beze zmény.
Bilance rizik prognézy byla celkové posouzena jako mirné
protiinflaéni. Timto smérem pulsobi zejména aktualni vyvoj
ménového kurzu a planovana fiskalni konsolidace. Jako
proinflacni riziko byly naopak identifikovany ceny komodit.

Graf 1.4 Prognéza urokovych sazeb

S progndzou je konzistentni nejprve stabilita trznich
urokovych sazeb pobliz stdvajici hodnoty,
nasledovana jejich pozvolnym ristem od druhé
poloviny roku 2011
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Graf 1.5 Prognoza ménového kurzu
Nominalni ménovy kurz koruny se na prognoéze
postupné zhodnocuje
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Graf 1.6 Prognéza ristu HDP
V leto$nim a piiStim roce bude pokracovat pozvolny
rust ekonomiky tempem pod 2 %, v roce 2012 pak
rust zfetelné zrychli
(meziroéni zmény v %, sezonné o€isténo)
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II PROGNOZA, JEJI ZMENY A RIZIKA

IL.1 VNEJSI PREDPOKLADY PROGNOZY

V letosnim roce je v efektivni eurozoné ocekavan mezirocni riist
HDP, ktery vsak koncem roku mirné zpomali. I pies rostouci
vwhledy primyslovych i spotiebitelskych cen je predpokladany
riist urokovych sazeb v eurozoné jen velmi pozvolny. Dluhové
problémy Recka a ocekdavany silnéjsi ekonomicky riist ve
Spojenych statech byly ditvodem pro prehodnoceni kurzu eura
viici dolaru ke slabsim hodnotam na celém horizontu prognozy,
v posledni dobé vsak euro naopak posililo. Ve vyhledu cen ropy
se projevuje ocekavané postupné snizovani volnych téZebnich
kapacit v pritbéhu zbytku letosniho roku s dopadem na dalsi
pozvolny riist ceny mirné nad 80 USD/barel.

Vyhled ekonomické aktivity v efektivni eurozoné nadile
naznacuje pokra¢ujici nevyrazné oziveni (Graf 11.1.1)." Odhad
pro letosni rok je ovlivnén predevsim zlepSujicim se vyhledem
rustu  némecké ekonomiky. Optimistické vniméani plyne
z rostouci prumyslové produkce a piebytku obchodni bilance
v disledku slabsiho eura a oziveni globalni poptavky po
némeckém zbozi. Obavy o hospodarsky rust v disledku fecké
fiskalni krize ustoupily v soucasné dobé pon€kud do pozadi.
Pozitivnim smérem bylo piehodnoceno také ocekavani
ekonomického rlstu na Slovensku a v Italii. Tyto tfi zemé
reprezentuji dveé tretiny efektivniho ukazatele HDP, jehoz
predpokladany rist je 1,8 % pro letosni rok a 1,9 %, resp. 2,1 %
proroky 2011 a 2012. Rozlozeni rastu efektivniho HDP do
jednotlivych ctvrtleti se mirn€ meéni, takze tvar nesoumérného
W (vidéno optikou meziro¢nich ristd) je ve srovnani s minulou
progndzou vice vyhlazeny.

Za zvySenym vyhledem riistu efektivniho ukazatele
zahrani¢nich vyrobnich cen eurozény stoji stejné faktory,
které stimuluji jeji hospodarsky rist. Rist globalni ekonomiky
a pozitivni ocekavani vedly vprvnim ctvrtleti k rychlému
vzestupu cen prumyslovych surovin a ropy (Graf IL.1.2).
V souladu s tim byl v dubnu (a pak i v kvétnu) poprvé po dlouhé
dobé zaznamenanan mezironi rust pramyslovych cen
v Némecku. Dalsi vyvoj by vS§ak mél zohlednit opétovny pokles
cen surovin ve druhém ctvrtleti 2010. V souhrnu tak byl rist
efektivniho ukazatele vyrobnich cen pro letoSek prehodnocen
0 0,8 procentniho bodu nahoru, a ceny by tedy mély vzrist
v priméru o 1,6 %. Rust 02,2 % se pak predpoklada jak pro
pristi rok, tak pro rok 2012.

' Vyhled zahrani¢nich veli¢in, ktery Gerpame z prizkumu analytiki
Consensus Forecasts (CF) a cen trznich kontraktii, byl aktualizovan
k 12. Gervenci 2010. Seda plocha v grafech oddéluje znamou
minulost od vyhledu. Tato konvence je pouzivana v celé této
Zprave.

GrafIl.1.1 Efektivni HDP eurozény
Ekonomické oziveni bude nadale pozvolné, vyhled
se vSak méni smérem k méné vyraznému W
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GrafI1.1.2 Efektivni PPI eurozony

Vyhledy rtstu primyslovych cen se zvysily kvuli
vyvoji cen komodit
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GrafI1.1.3 Efektivni CPI eurozény

Inflace vzroste k hranici cenové stability dle ECB
ve vysi 2 %
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Vyhled inflace spoti‘ebitelskych cen v zahrani¢i se piiblizil
k definici cenové stability ECB (pod ale blizko 2 %). Prizkum
inflacnich ocekavani, ktery provadi ECB, také potvrzuje trend
ristu ocekavané inflace, nachazi se vSak nize nez vyhled CF.
Meziro¢ni rust efektivniho CPI eurozony je aktudlné v CF
oc¢ekavan o 0,2 procentniho bodu vyse, nez uvadéla minula
prognoza pro letosni 1 pristi rok (Graf I1.1.3). Letos by
spotiebitelské ceny mély vzrust o 1,3 %, v roce 2011 o 1,7 %
a v nasledujicim roce o 1,9 %.

Trajektorie 3M EURIBORu naznacuje jen postupny a v Case
opét oddaleny navrat sazeb k vy$§im urovnim (Graf I1.1.4). Na
celém horizontu tak vyhled sazeb lezi nize nez piredpoklad
minulé prognézy. Oc¢ekavana tfimésicni sazba roste na 1,3 % na
konci roku 2011 (minula prognéza predpokladala rist na 1,8 %)
a 1,8 % koncem roku 2012. Tato trzni ofekavani jsou v souladu
s vétsinovym postojem analytika pfispivajicich do CF. Pfevazna
vétSina znich v soucasnosti neocekava zvySovani zakladni
sazby ECB az do poloviny roku 2011, zatimco v dubnovém
vydani CF, na kterém byla zaloZzena minuld progndza, byla
shoda na zvyseni ménovépolitickych sazeb o 25 b.b. v prvnim
ctvrtleti 2011. Za posunem ve sméru pozdé€jsiho zpfisnéni
ménove politiky stoji vnimani inflacnich tlakG jako stéle
nizkych, obavy z dtsledkd fecké krize vetejnych rozpocti pro
rist ekonomiky a také planované zptisnéni fiskalni politiky. Po
vyprseni splatnosti jednoro¢niho dodavaciho tendru ECB doslo
ke zvyseni 3M EURIBORu o cca 0,1 procentniho bodu. ECB
také komunikovala, ze postupné prestane pouzivat jednoro¢ni
a pulro¢ni dodavaci operace a tfim€si¢ni budou s proménlivou
urokovou sazbou.

Kurz eura vii¢i dolaru od dubna 2010 dale prudce oslaboval
zejména vlivem prohlubujici se fiskalni krize v Recku
anedlvéry trhti v pfipravovany zachranny plan (Graf IL.1.5).
K tomuto vyvoji také pfispély pozitivni zpravy o ekonomickém
ristu v USA. Jednim z vedlejSich G¢inkt soucasné fecké krize
tak byl rust konkurenceschopnosti exportné orientovanych zemi
eurozony (zejména Némecka a Nizozemska). Od zacatku Cervna
ale doSlo u kurzu eura vici USD kobratu trendu. Kurz
USD/EUR by mél dle ¢ervencového CF na konci fijna 2010
dosdhnout primeérné hodnoty 1,21 USD/EUR, na horizontu
prognozy se pak do konce roku 2012 ocekava jeho setrvani
pobliz této trovné. Oproti minulé progndze se tedy predpoklada
silngj§i dolar v priméru o ptiblizng 9 %.?

Na zéklad¢ trznich vyhledi ceny ropy Brent je ocekavan
pozvolny rust ceny ze soucasnych hodnot na 82 USD/barel na
konci roku 2012 (Graf I1.1.6). Podobnou trajektorii vykazuje
také vyhled cen benzinu. Oproti odhadlim z minulé prognozy

2 S tim, jak v posledni dob& pongkud polevily obavy zfecké krize
a naopak se vynotily pochybnosti o robustnosti oziveni v USA, euro
vici dolaru posililo k hladiné 1,30 USD/EUR. Tento vyvoj jeste
cervencovy CF plné nezohlednil.

Graf 11.1.4 3M EURIBOR

Rust urokovych sazeb v eurozoné bude pozvolny
a opét se odsouva dale do budoucna
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Graf I1.1.5 Kurz eura k dolaru

Problémy eurozény a ocekavané silné€jsi oziveni ve
Spojenych statech vedly k vyhledu silnéjsiho dolaru
(USD/EUR, rozdily v % — prava osa)
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GrafIl.1.6 Cena ropy Brent

Spolu s predpokladanym globalnim ozivenim je
ocekavan postupny rust ceny ropy, avsak na nizsi
hladiné nez v minulé prognéze
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jde o ptehodnoceni o 15 % smérem doll, odrazejici pozorovany
vyvoj cen. Trzni vyhledy cen ropy Brent jsou zhruba v souladu
s oCekavanim analytikd v CF, ktefi pfedpokladaji rtist cen ropy
WTI vroénim horizontu na 83 USD/barel. V pozadi
oCekavané¢ho vyvoje cen ropy stoji predpoklddané oziveni
globalni ekonomiky v letosnim a pfistim roce. V souladu s tim
bude dochazet k postupnému snizovani volnych téZebnich
kapacit, které v prubéhu krize narostly na historicky vysoké
hodnoty.

IL.2 PROGNOZA

Celkova inflace ve druhém Cctvrtleti 2010 dosdahla v priméru
1,1 %, pricemz meénovépoliticka inflace byla blizko nuly.
Dovozni ndkladoveé tlaky do spotrebitelskych cen, stejné jako
domaci inflacni tlaky, nejsou v soucasnosti patrné. Na prognoze
se celkova inflace v zavéru roku 2010 dostane docasné nad 2%
inflacni cil, zejména viivem jiz realizovanych danovych zmén.
Po odeznéni danovych viivii se inflace bude pohybovat pobliz
cile. Ménoveépolitickd inflace se priblizi k inflacnimu cili az ve
druhé poloviné roku 2011, tj. na horizontu menové politiky.
K tomu budou prispivat postupné silici tlaky z domdci
ekonomiky spojené se zrychlovanim v soucasnosti nizkého
mzdového ristu, které budou Cdstecné kompenzovany
opétovnym protiinflacnim piisobenim dovoznich cen z ditvodu
posileni ménového kurzu. V té dobé jiz ocekavime zietelnéjsi
ozZiveni ekonomické aktivity, v roce 2010 byl mél riist HDP cinit
1,6 %, vroce 2011 pak 1,8 % a vroce 2012 neceld 3 %.
Nominadlni ménovy kurz se na horizontu prognozy postupné
zhodnocuje. S prognozou je konzistentni nejprve stabilita trznich
urokovych sazeb pobliz stavajici urovne, nasledovand jejich
pozvolnym ristem od druhé poloviny roku 2011.

Meziro¢ni celkova inflace ve druhém ctvrtleti 2010 dosahla
1,1 %, zatimco minula prognéza ocekavala 0,9 %. V dalSim
priabéhu letosniho roku celkova meziro¢ni inflace rychle poroste
a mimo jiné s pfispénim jiz realizovanych zmén neptimych dani
presahne kratkodobé ke konci roku 2010 inflacni cil (Graf
I1.2.1). Po odeznéni tohoto vlivu na zacatku roku 2011 celkova
inflace mirn¢ zpomali a bude se pohybovat pobliz inflacniho
cile (Graf 11.2.2). Ménovepoliticka inflace, tj. inflace oCisténa o
primarni dopady zmén nepfimych dani, mirné vzrostla ze
zapornych hodnot a dosahla ve druhém ctvrtleti 2010 hodnoty
0,1 % (Graf 11.2.3). Na progndoze meénovépolitickd inflace
plynule poroste a k inflacnimu cili se ptiblizi ve druhé poloving
roku 2011, kde v soucasnosti lezi horizont ménové politiky.
Navrat inflace na cil bude podpofen uvolnénym plisobenim
ménove politiky, kdyz se aktudlni ibudouci nastaveni
urokovych sazeb pohybuje na nizkych hodnotach, a vyvazuje
tak protiinflaéni tlaky z vyvoje v zahrani¢i jdouci pfes
posilovani ménového kurzu.

GrafI1.2.1 Celkova a ménovépoliticka inflace
Celkova inflace bude az do zacatku roku 2011
ovlivnéna zménami nepfimych dani
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GrafIl1.2.2 Progndza celkové inflace

Celkova inflace se na prognoze zvysuje a zejména
vlivem jiz provedenych danovych zmén se dostane
mirné nad infla¢ni cil v zavéru letosniho roku
(meziro¢ni zmény v %)

‘Horizont :
1 ménoveé :
: politiky :

Inflaéni cil

wos v o9 - m N~ o vio nomo NV ovtonomoNv o2

90% m70% m50% m 30% interval spolehlivosti

Graf 11.2.3 Prognéza ménovépolitické inflace
Me¢énovepoliticka inflace se na horizontu ménové
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Meziroéni rist regulovanych cen ve druhém ctvrtleti 2010
zrychlil na 2,3 %, a to zejména vlivem rlstu cen zemniho plynu
a regulovanych polozek ve zdravotnictvi. V nasledujicich
ctvrtletich ocekavame dal$i zrychleni rdstu regulovanych cen
jako dusledek obnoveni riistu cen zemniho plynu, a poté
stabilizaci jejich riistu na trovni okolo 3,0 % (Graf 11.2.4). Ke
konci roku 2010 by mél meziro¢ni rdst regulovanych cen
dosahnout 4,7 % s ptispévkem do celkové inflace ve vysi cca
0,8 procentniho bodu, zhruba 3% rtst regulovanych cen ke
konci let 2011 a 2012 piispéje k celkové inflaci ve vysi
0,5 procentniho bodu (Tab. I1.2.1). Hlavnim zdrojem ristu
regulovanych cen vletech 2011 a2012 bude dal$i rist
regulovan¢ho najemného a pozvolny rist cen energii.

ZvySeni neprimych dani bude ovliviiovat meziro¢ni inflaci
v pribéhu celého roku 2010 a ¢asteéné 1 v roce 2011. Od ledna
2010 doslo k zvySeni obou sazeb DPH o 1 procentni bod,
zvySeny byly také spotiebni dané u pohonnych hmot, alkoholu,
piva a cigaret. Celkové odhadujeme primarni vliv zmén dani
v roce 2010 na 1,13 procentniho bodu, z toho 0,11 procentniho
bodu piipada na polozky regulovanych cen a 1,02 procentniho
bodu na polozky ¢isté inflace. Skuteény vliv dainovych zmén na
inflaci bude kvali utlumené poptédvce nizsi a dosdhne zhruba
0,9 procentniho bodu. Scéndf progndzy prozatim nepocita
s budoucimi zménami neptimych dani.

Cista inflace byla ve druhém ¢&tvrtleti 2010 v meziro&nim
vyjadieni nadale zapornd adosdhla hodnoty -0,3 %.
Protiinfla¢ni vliv vyvoje dovoznich cen v sou¢asnosti odeznél,
ke konci roku 2010 se z divodu postupného posilovani kurzu
koruny opét obnovi. Pozvolné zvySovani domacich nakladovych
tlak bude zejména vroce 2011 pfispivat k narGstu inflace,
stejné¢ jako postupné navySovani aktualné stlatenych marzi
vyrobet. Cista inflace tak dosahne ve Gtvrtém &tvrtleti 2010
meziro¢ni hodnoty 0,7 %, ve ctvrtém cCtvrtleti 2011 zrychli na
1,7 % a ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2012 na 2,0 %.

Meziro¢ni korigovana inflace bez pohonnych hmot byla i ve
druhém ctvrtleti nadale zaporna na zhruba nezménéné Urovni.
Aktualni nizké hodnoty korigované inflace bez pohonnych hmot
jsou v souladu s protiinflaénim pdsobenim  vnéjSich
nakladovych tlakti v minulosti (pokles dovoznich cen bez
potravin a energii), utlumenych domacich nékladovych tlaka
a slabé domaci poptavky stlacujici marze podnikt. Tato situace
se proinflanim smérem bude ménit jen pozvolna, a proto
oCekdvame prekmit mezirocni korigované inflace bez
pohonnych hmot do kladnych hodnot az ve druhém ctvrtleti
2011 (Graf I1.2.5). Nasledné bude korigovanad inflace bez
pohonnych hmot déle zrychlovat ke 2% hranici koncem roku
2012.

GrafI1.2.4 Regulované ceny a ceny PH

V disledku obnoveni ristu cen zemniho plynu
zrychli rist regulovanych cen v letosnim roce
(meziro¢ni zmény v %, bez primarnich dopadi zmén
nepiimych dani)
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Tab. I1.2.1 Prognoéza administrativnich vliva
Za ristem regulovanych cen v letech 2011 a 2012
bude stat dalsi rist regulovaného najemného

a pozvolny ruist cen energii

(meziro¢ni zmény ke konci roku v %, ptispévky
v procentnich bodech do celkové inflace)

2009 2010 2011 2012
skute¢nost | progndéza | prognéza | prognéza

Regulované ceny* 50 096 4.7 081 29 0.51 3.0 053
z toho (hlavni zmény):
Regulované najemné | 27.6 056| 16.5 023| 85 0.13| 9.5 0.16

Ceny elektfiny 114 046 -25 -0.09| 20 0.07| 3.0 0.10
Ceny zemniho plynu | -11.7 -0.33| 104 025 4.0 010 2.0 0.05
Ceny tepla 3.9 0.13| 4.0 009 2.0 005 2.0 005
Regulované ceny -52 -010| 9.0 0.18| 2.0 0.04| 2.0 0.04

ve zdravotnictvi
Primarni dopady zmén dani v
neregulovany cenach 0.00 1.02 0,00 0,00

*) véetné dopadu zmén nepiimych dani

Graf IL.2.5 Cista inflace a korigovana inflace bez
PH

Korigovana inflace bez pohonnych hmot se bude do
kladnych hodnot vracet jen pozvolna
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U cen potravin doslo béhem druhého ¢tvrtleti 2010 k prechodu
od mezirocnich poklesti k mirnému meziro¢nimu ristu. Na
minulosti byl pozorovan vyrazny propad cen zemédé€lskych
vyrobcell, ktery se vSak do kone¢nych cen potravin promital jen
castecné, coz vedlo ke zvySeni marzi v sektoru zpracovateli
a prodejcti potravin.3 Prodejci a vyrobci potravin maji tedy
urcity prostor pro tlumeni rlstu vstupnich cen. Piesto progndza
predpoklada zrychleni mezirocniho ristu spottebitelskych cen
potravin v nejblizsich ctvrtletich, a to z divodu zietelného rustu
cen zemédélskych a potravinarskych komodit ve svété (Graf
[1.2.6). Ten bude jen castecné kompenzovan posilenim
nominalniho kurzu koruny. Ke konci leto$niho roku prognoza
predpovida rdst cen potravin ve vysi 3,6 %, v letech 2011 a
2012 pak rist mirn€ pod 2 %.

Meziro¢ni rist cen pohonnych hmot ve druhém ctvrtleti 2010
zvolnil, ale nadale zdstal na pomérné vysoké hodnoté (13,3 %).
Aktualni vysoky meziroéni rist cen pohonnych hmot vsak bude
az do pocatku roku 2011 odeznivat (Graf 11.2.7). Poté do konce
progndzovaného obdobi bude nizky. Tato progndza vychazi
z trznich vyhledii cen ropy a benzinl, a dale z ocekavaného
vyvoje kurzu dolaru.

Urokové sazby na finanénim trhu ve druhém &tvrtleti 2010
pokracovaly v poklesu, mimo jiné vreakci na neocekavané
kvétnové snizeni ménovépolitickych sazeb. S prognozou je
konzistentni nejprve stabilita trznich trokovych sazeb pobliz
stavajici hodnoty, nasledovana jejich pozvolnym ristem od
druhé poloviny roku 2011 (Graf I1.2.8). Prognéza predpoklada
pozvolny pokles rozpéti 3M PRIBOR-2T repo na hodnotu
0,3 procentniho bodu v polovin¢ roku 2011. Tomu odpovida
zhruba stabilita dvoutydenni repo sazby na stavajicich
hodnotach az ptiblizn¢ do druhého Ctvrtleti 2011.

Na vyvoj ménového kurzu CZK/EUR mél ve druhém ctvrtleti
nejvétsi  vliv  sentiment kratkodobych investorti, domaci
fundamentalni faktory hraly malou roli. Kratkodoba prognéza
pro treti ctvrtleti 2010 predpoklddd primémou uroven
meénoveého kurzu 25,3 CZK/EUR. Na prognédze se kurz dale
postupné zhodnocuje (Graf 11.2.9). Tento vyvoj je dan zejména
niz§im vyhledem zahrani¢nich sazeb, v jehoz disledku bude po
vétSinu prognozovaného obdobi pretrvavat kladny urokovy
diferencial, a ptiznivym vyhledem vykonové bilance. Apreciace
meénového kurzu obnovi protiinflaéni ptisobeni dovoznich cen,
predevsim v prubchu roku 2011.

’Sektor zpracovateli a prodejcti potravin se v tomto ohledu vyrazné
lisi od ekonomiky jako celku, kde jsou naopak identifikovany
stla¢ené marze.

GrafI1.2.6 Ceny potravin a zemédélskych
vyrobci

V pribehu zbytku letosniho roku dojde ke
zietelnému zrychleni ristu cen zemédéelskych
vyrobcl a potravin
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Graf I1.2.7 Inflace cen PH a cena ropy
Aktudlni vysoky rast cen pohonnych hmot bude
postupné odeznivat
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 11.2.8 Prognéza urokovych sazeb

S prognézou je konzistentni nejprve stabilita trznich
urokovych sazeb pobliz stavajici hodnoty,
nasledovana jejich pozvolnym ristem od druhé
poloviny roku 2011
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Vyse uvedena progndza inflace a s ni konzistentni trajektorie
urokovych sazeb odrazi hodnoceni aktualni situace ekonomiky a
jeji vyhled do budoucna. Na =zakladé pozorovanych dat
odhadujeme  ve druhém  ctvrtleti 2010 mimé  kladny
mezictvrtletni rist nomindlnich meznich ndkladi v sektoru
spotiebnich  statkli. Plsobeni dovoznich cen bylo
v predchozim obdobi protiinflaéni v disledku mirného posileni
ménového kurzu a klesajicich cen v zahrani¢i. Ve druhém
ctvrtleti 2010 je jiz efekt kurzové apreciace kompenzovan
zvySujici se zahranic¢ni inflaci, a vliv dovoznich cen je tak
v soucasnosti zhruba neutralni ¢i nepatrné proinflacéni. Tlaky
z domaci ekonomiky, aproximované inflaci cen mezispotieby,
rovnéz vyraznéji nepiispivaji k ristu nominalnich meznich
nakladd vsektoru spotfebnich statki (Graf 11.2.10).
Odhadovany vyvoj exportné specifické technologie souvisi s
pretrvavajicim rozdilem ve vyvoji cen obchodovatelnych
a neobchodovatelnych statki (tzv. Ballassiiv-Samuelsontv
efekt).

Na zacatku progndzy je riist nominalnich meznich nakladu ve
spotfebitelském sektoru mirny. Domaéci infla¢ni tlaky nejsou ve
druhé poloving roku 2010 vyrazné, a odrazeji tak slabou domaci
poptavku a nizké nakladové tlaky ze sektoru mezispotieby.
Pusobeni dovoznich cen se ke konci roku 2010 a v roce 2011
ipres predpokladany rdst cen veurozoné opét vrati do
protiinflacni polohy, protoze ptevazi vliv posilujiciho ménového
kurzu. Vletech 2011 a 2012 ocekava progndéza spolu
s opetovnym ozivenim zahrani¢ni poptavky postupné obnoveni
infla¢nich tlakti z domaci ekonomiky.

Nominalni mezni niaklady v sektoru mezispoti‘eby ve druhém
ctvrtleti 2010 mezictvrtletneé slabé poklesly. Umirnény vyvoj
nakladd vtomto sektoru je vysledkem souhrnného ptisobeni

nizkého ristu nomindlnich mezd (po zohlednéni vlivu
jednorazovych a statistickych faktor)) a rGstu praci
zhodnocujici technologie. Mirné zaporny pfispévek ceny

kapitalu odrazi aktuadlné utlumenou ekonomickou aktivitu.
Domaci nakladové tlaky zacnou pfispivat k riistu Cisté inflace ke
konci roku 2011, kdy dojde krobustnéj§imu ozZiveni
ekonomické aktivity a mzdového ristu. Vyvoj ceny kapitalu
odrazi charakter oziveni ve tvaru nesoumérného ,,W* a na
kratsim konci prognozy také pfispéje k nizkym ndkladovym
tlakim, které vSak nasledné postupné porostou (Graf 11.2.11).

Z pohledu budouciho vyvoje hodnotime celkové infla¢ni tlaky —
aproximované mezerou marZi v sektoru spotiebitelskych
statkii — ve druhém ctvrtleti 2010 jako mirné proinflacni. Tento
nahled odpovida stlaceni ziskovych marzi vyrobci béhem let
2008-2009 pod jejich dlouhodobou uroven. Mezera marzi
v sektoru spotiebitelskych cen je tak na zacatku prognozy
zaporna (Graf 11.2.12). Na progndze bude dochazet k jejimu
postupnému zvySovani, coz bude pfispivat k navratu inflace
kcili. K navratu marzi na jejich dlouhodobou uroven dojde
nejen prostfednictvim postupného rdstu cen, ale také

GrafI1.2.9 Prognéza ménového kurzu
Nominalni ménovy kurz koruny se na prognoze
postupné zhodnocuje
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Graf 11.2.10 Niaklady spotiebitelského sektoru
Tlaky z domaci ekonomiky budou ¢astecné
kompenzovany op&tovnym protiinflacnim pisobenim
importnich cen z diivodu posileni ménového kurzu
(mezictvrtletni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, anualizovéano)
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GrafI1.2.11 Naklady sektoru mezispoti-eby
Domaéci nakladové tlaky zacnou pfispivat k riistu cen
mezispotteby od konce roku 2010

(mezictvrtletni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, anualizovéano)
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prostfednictvim pomalého ristu nakladi, do kterych se z velké
casti budou promitat nizka tempa ristu mezd.

Produktivita price na Urovni narodniho hospodarstvi ve
ctvrtém  Ctvrtleti 2009 dale zfetelné zmirnila svij pokles
avprvnim ctvrtleti 2010 se poprvé od zacatku ekonomické
recese mezirocné zvysila. Pfispél k tomu predev§im pokracujici
pokles zaméstnanosti pifi soucasném oziveni ekonomické
aktivity vyjadfené mezironim ristem HDP. Na delsim
horizontu prognézy predpokladame zfeteln¢ kladny rist
produktivity prace jako dusledek ptedstihu ristu HDP pted
ozivenim zaméstnanosti.

Mezirocni rist nominalnich jednotkovych mzdovych nakladi
presel vprvnim ctvrtleti 2010 v meziroéni pokles, a to
predevsim v disledku niz§iho objemu mezd a plat pii oZiveni
ristu HDP. Rust nominalnich jednotkovych mzdovych nakladu
zistane vroce 2010 zdidvodu poklesu zaméstnanosti
a zpomaleni rdstu mezd zaporny, v roce 2011 se pak vrati do
mirné kladnych hodnot.

Pozorované nomindlni i realné ekonomické proménné slouzi
k identifikaci  technologii.’ Odhadované tempo  riistu
implikované agregatni technologie se ve druhém ctvrtleti 2010
nachazi mirn€ pod svou dlouhodobou turovni. Tento vyvoj
zhruba odpovida aktudlnim hodnotam narodohospodaiské
produktivity’, kdy postupné zvySovani HDP neni doprovazeno
zvySovanim zaméstnanosti. Na prognoze tempa rustu praci
zhodnocujici a implikované agregéatni technologie kratkodobé
zpomali, coZz odpovida jen mirnému oziveni zahrani¢ni
poptavky ve zbytku roku 2010 a ocekavanému vyvoji
narodohospodarské produktivity prace. V prubchu let 2011-
2012 se s vyraznéjSim ozivenim poptavky technologie dale
priblizi ke své 4% rovnovazné trovni (Graf SZ 11.2.1).

Po zrychleni ristu primémé nominalni mzdy v podnikatelské
sféie ve druhé poloviné 2009 doslo v prvnim ctvrtleti 2010 opét
k vyraznému poklesu jejiho rdstu, a to na 2 % mezirocné.
Aktualni data ukazuji na odeznéni vlivu strukturalnich zmén na
trhu prace a niz§i nemocnosti v letosnim roce. Tyto faktory
vedly zejména ve druhé poloviné roku 2009 ke zrychleni rustu
primérmé mzdy. Kristu primémé mzdy vtomto obdobi
prispela také daniova optimalizace v zavéru minulého roku.
V meziro¢nim vyjadieni prognéza ocekava vroce 2010 rust
pramérné mzdy v podnikatelské sféfe na arovni 2,5 %. Aktudlni

Rastem technologie nazyvame situaci, kdy dochéazi k ristu objemu
produkce bez navySovani vyrobnich faktorti prace a kapitalu. Rust
technologie tak vyvolava rist realného objemu produkce pfi jeji
konstantni cené nebo pokles ceny vystupu vici cenam vstuptl pri
konstantnim realném objemu.

Narodohospodaiska produktivita je definovana jako pomér HDP
k poctu zaméstnanych. Praci zhodnocujici technologie se vztahuje
k modelovému sektoru mezispotiebnich statkti, ktery neni piesné
totozny s definici HDP.

GrafI1.2.12 Mezera marzZi ve spoti‘ebitelském
sektoru

Na prognodze se mezera marzi ve spotiebitelském
sektoru zvysuje
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Graf SZ 11.2.1 Technologie

Implikovana agregatni technologie se vratila
k mezirocnimu ristu
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Graf11.2.13 Progné6za nominalnich mezd
Rist mezd v letoSnim roce vyrazné zpomali
(mezirocni zmény v %, sezéonné ocisténo)
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informace z Ceskomoravské konfederace odborovych svazi
o kolektivnim vyjednavani podporuji predpoklad zpomaleni
letosniho mzdového ristu.’ V prabshu let 2011-2012 se bude
tempo ristu primérné mzdy naopak zvySovat, a to predevs§im
v navaznosti na jiz robustnéjsi oziveni ekonomické aktivity
anarist vyvozu (Graf 1I1.2.13). Primérny rGst mezd
v podnikatelské sféte za rok 2011 dosahne 3,4 %, v roce 2012 se
dale zvysi.

Primémé mzda v nepodnikatelské sféie v letoSnim roce
vzroste jen o 0,6 %, coz je dano vlivem vladnich tGspornych
opatfeni pfijatych v lonském roce. V roce 2011 rist primérné
mzdy v nepodnikatelské sféfe sice zrychli na 1,1 %, avsak jeho
dynamika bude v dusledku pokracujici mzdové restrikce
inadale mnohem niz§i v porovnani s podnikatelskou sférou.
Mzdovy vyvoj v nepodnikatelské sféfe je pro pfisti roky zatizen
zna¢nou nejistotou jdouci ve sméru jesté nizsiho ristu mezd ¢i
jejich poklesu, a to zdidvodu mozného dalsiho omezovani
vladnich vydaja.

Reilny HDP v prvnim ¢étvrtleti 2010 vykazal mezirocni rast o
1,1 %, coz je prvni kladna hodnota od roku 2008. Minula
prognoza ocekavala o néco priznivéjsi hodnotu (1,8 %).
Nejvyssi ptispévek k mezirocnimu ristu HDP mél Cisty vyvoz a
v kladném sméru pfispé€la i spotieba vlady. Ptispévek hrubych
investic byl mirné zaporny, avSak jde o vyrazné priznivéjsi
hodnotu oproti zavéru lonského roku zejména z titulu zvySené
tvorby zéasob. Revize dat ndrodnich ucti za 2009 zasahly hlavné
investice a Cisty vyvoz. Investice byly celkové za lonsky rok
zvySeny, pfi¢emz doslo ke zvySeni tempa ristu v prvni polovingé
roku a ke sniZeni v jeho druhé poloving. Cisty vyvoz byl naopak
v prvni poloviné roku 2009 sniZen a ve druhé poloviné zvysen
(Graf 11.2.14).

Ekonomicka aktivita ve druhém ctvrtleti letosniho roku
zfejm¢é mirmné€ zpomalila svilj mezictvrtletni rast (Graf 11.2.16).
Ktomu pfispivda zejména meziCtvrtletni pokles spotieby
domacnosti a investic. Meziro¢ni rist HDP za druhé ctvrtleti
ocekava nova progndza na hodnoté 1,8 %, za cely rok 2010 pak
na hodnoté 1,6 %, tj. mirné nad minulou prognézou. V roce
2011 dojde ke zrychleni tempa rastu HDP na 1,8 %, v roce 2012
pak rlst dosahne necela 3 %. Rast HDP v letech 2010 a 2011
bude stimulovan investi¢ni aktivitou v souvislosti s postupnym
dopliiovanim zasob, u nichz doslo v pribéhu recese k
vyraznému propadu. Také spotieba vlady bude mit kladny vliv
na rist HDP. V letech 2010-2012 bude vykazovat v priméru
kladny prispévek 1 ¢Cisty vyvoz v souvislosti s postupnym
zvySovanim zahrani¢ni poptavky. V opa¢ném sméru bude

%V dosud uzavienych kolektivnich smlouvéach vyssiho stupné (KSVS)
je nejcastéji zachovana vySe mezd na urovni roku 2009 anebo
dochazi k mezirocnimu riistu mezd do 2 %. KSVS se tykaji zhruba
15 % zaméstnanct, kolektivnim vyjednédvanim je pokryto zhruba
40 % zaméstnancii.
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Graf 11.2.14 Struktura meziro¢niho rustu HDP
Nejvyssi ptispévek k meziroénimu ristu HDP mél
Cisty vyvoz a v kladném sméru prispéla i spotfeba
vlady
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Graf 11.2.15 Prognoéza ristu HDP
V letosnim a pfistim roce bude pokracovat
pozvolny rust ekonomiky tempem pod 2 %, v roce
2012 pak rast zieteln€ zrychli
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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GrafI1.2.16 Mezictvrtletni rist HDP
Rist ekonomické aktivity koncem roku 2010
zpomali

(meziCtvrtletni zmény v %, anualizovan¢)
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v leto§nim roce pusobit pokles spotieby doméacnosti, coZ souvisi
s aktudlnim poklesem zaméstnanosti, zpomalenim mezd a
fiskalnimi opatfenimi pfijatymi v minulém roce. Od roku 2011
se spotieba domacnosti mirné ozivi.

Na trhu prace bylo vyrazné zpomaleni ekonomické aktivity
postupné nasledovano poklesem poptavky po praci a z toho
plynoucim propadem zaméstnanosti a sou¢asnym nartistem miry
nezaméstnanosti.  Pozorovany  vyvoj  naznaluje,  Ze
zaméstnanost’ jiz dosahla nejvyrazngjsich meziroénich poklesti
vprvnim cCtvrtleti 2010 a ve druhém Ctvrtleti jiz dojde
k mirmému obrat trendu (Graf 11.2.17). Data za druhé ctvrtleti
zaroven naznaCuji nepatrny pokles sezonn€ ocisténé miry
registrované nezameéstnanosti celkem.

V dasledku pokracujiciho ekonomického oziveni se zacne
meziro¢ni  pokles zaméstnanosti postupné  zmirnovat
(v meziCtvrtletnim vyjadfeni se jiz zmiriiuje), pfiCemz
v meziro¢ni rast pirekmitne az ve druhé poloviné roku 2011.
K ¢astetnému oziveni zaméstnanosti dojde v souvislosti
s ozivenim exportn¢€ orientované vyroby v prumyslové sféfe.
Naopak sektor sluzeb, ktery ma vétsi vahu a v lofiském roce
vyznamné brzdil pokles zaméstnanosti, bude recesi zasaZen se
zpozdénim az letos.

Progn6za obecné miry nezaméstnanosti odrazi vyvoj
zaméstnanosti, pfi¢emz v letoSnim i v pfistim roce ocekavame
meziro¢ni pokles dosud rostouci pracovni sily vlivem zvySenych
odchodi do starobniho dichodu a malych pfitokd novych
zameéstnanct. Obecnd mira nezaméstnanosti by méla dosahnout
maxima v nejblizSich ¢tvrtletich, a pak pozvolna klesat (Graf
I1.2.18). Vyvoj registrované nezaméstnanosti ve druhém ctvrtleti

2010 jiz naznacuje obrat.

Vyvoj na trhu prace povede v roce 2010 k dal§imu meziro¢nimu
poklesu spotifeby domaacnosti. Na to bude mit vliv jak
pokracujici pokles zaméstnanosti, tak zpomaleni meziro¢niho
ristu primérné mzdy. Negativni dopad na dynamiku realnych
disponibilnich pfijmi budou mit rovnéz piijata fiskalni opatfeni
ke zmimeéni rozpoctovych schodkl. K obnoveni meziro¢niho
rustu spotifeby domacnosti pak dojde az v prubéhu roku 2011
(Graf 11.2.19).

Cyklicky profil spotfeby doméacnosti je v nejvetsi mife urCovan
vyvojem celkového objemu mezd a platli. Zpomaleni ristu
pramérné mzdy pii stale klesajici zaméstnanosti povede v roce
2010 k poklesu objemu mezd (Graf 11.2.19). Oziveni rlstu
primémé mzdy azmirmujici se pokles zaméstnanosti zacne
pozitivné piispivat k mezirocnimu rstu mzdovych pfijmt az
od roku 2011. Dalsi vyznamnou slozkou piijmu jsou socialni
davky, které vlivem ekonomické recese a s ni spojeného nartistu

7 Jak podle vyb&rového Setfeni pracovnich sil, tak podle narodnich
uctl.
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Graf 11.2.17 Celkova zaméstnanost
Zameéstnanost dosahla nejvyraznéjsich meziro¢nich
poklesi v prvnim ¢tvrtleti 2010
(meziro¢ni zmény v %)

3 -

21

voe m o7 m vo8 W Y09 W V10 m v11omov12

zaméstnanost

Graf 11.2.18 Obecna mira nezaméstnanosti
Mira nezaméstnanosti by méla dosahnout maxima

v neblizsich ctvrtletich a pak pozvolna klesat
(v %, sezonné o¢isténo)
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Graf 11.2.19 Redilna spotieba domacnosti a vlady
V souvislosti s vyvojem na trhu prace bude spotreba
v letosnim roce a na zacatku pfistiho roku klesat
(meziro¢ni zmény v %)
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nezamestnanosti budou  pfispivat krastu  hrubého
disponibilniho dichodu nadéale kladné. Provozni piebytek
asmiSeny dichod souvisejici svyvojem ziskii drobnych
podnikatelli bude mit na prognoéze mirn¢ kladny piispévek.
V roce 2011 se tak zacne rust hrubého disponibilniho dichodu
zrychlovat, coz vytvofi podminky pro oziveni spotieby.
Domacnosti budou v letosnim roce v dasledku docasné
snizeného dichodu vyhlazovat spotiebu snizenim miry tspor,
jejiz hodnoty se budou od roku 2011 postupné vracet
k pivodnim urovnim. Vyhlazeni spotfeby se proto bude
projevovat rychlej$im rastem spotiebitelskych vydaji nez
hrubého disponibilniho dichodu vroce 2010 anaopak
v relativnim zaostavani rustu spotieby za dichodem v letech
2011-2012.

Redlna spotifeba vlady v prvnim ctvrtleti 2010 vyznamné
zpomalila sviij meziro¢ni rust na 2,0 %. Pro druhé Ctvrtleti 2010
prognoza piedpoklada pokracujici zpomaleni meziro¢niho
tempa na hodnotu 1,6 %. Na progndéze bude realna vladni
spotfeba nadale vykazovat kladny pfispévek k mezirocnimu
rustu HDP, jeji rtst ale ve srovnani s rokem 2009 v priméru
zpomali. Realné zpomaleni dynamiky vladni spotieby ¢astené
souvisi se zrychlenim ristu deflatoru spotfeby vlady, coz lze
vysvétlit hlavné vyvojem cen a mezd na prognoze. Rust vladni
spotfeby v nominalnim vyjadfeni bude na progndéze o néco
pomalej§i nez v predchozich letech.

Hruba tvorba kapitidlu vykazala v prvnim ctvrtleti 2010
meziro¢ni pokles 04,5 %, coz predstavuje vyrazné zlepSenou
hodnotu ve srovnani s predchozim ctvrtletim a méné hluboky
pokles i oproti minulé prognoze (-6,0%). K tomu pftispél
zejména mezirocni rust tvorby zdsob, kdezto fixni investice
pokratovaly v mezironim  poklesu  zhruba  tempem
z pfedchoziho Ctvrtleti. Pro druhé Ctvrtleti 2010 ocekdvame rist
hrubé tvorby kapitalu o 8,3 % mezirocné. Po zrychleni rustu
investic v prvni poloviné roku ocekavame pro vzdalengjsi
obdobi jen mimou investiéni aktivitu (Graf 11.2.21).
Predpokladame, Zze k pocatecnimu zrychleni celkovych investic
bude pfispivat vyssi tvorba zasob v disledku ozivené poptavky.
Fixni investice budou v roce 2010 utlumené kvili stale nizkému
vyuziti stavajicich vyrobnich kapacit.

Vyvoz zboZi a sluZeb vredlném vyjadfeni v prvnim Ctvrtleti
2010 vyznamné zrychlil rast v meziroénim (12,9 %)
i meziCtvrtletnim vyjadfeni (3,0 %). Na zacatku prognozy
ocekavame pokracovani ristu realného vyvozu, coz odpovida
vyvoji pozorovanému v dostupnych mési¢nich datech za druhé
¢tvrtleti. Ve druhé poloviné roku vsak dojde k opétovnému
zpomaleni vyplyvajicimu z vyhledu zahrani¢ni poptavky (Graf
11.2.22). K dalSimu zrychleni vyvozu dojde az na konci roku
2011.

V souvislosti se zrychlenim ristu dovozné naro¢ného vyvozu

v prvnim ctvrtleti 2010 vykazal rychly meziro¢ni rist i realny
dovoz zboZi asluzeb (10,7%). Prognozovany profil
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Graf 11.2.20 Nominalni disponibilni diichod
Hruby disponibilni dichod bude od pfistiho roku
rust hlavné z titulu obnoveného ristu mezd a platt
(v %, ptispevky v procentnich bodech)
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Graf11.2.21 Hruba tvorba kapitalu
Celkové investice v roce 2010 porostou vlivem
obnovy zéasob
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Graf 11.2.22 Tempo ristu realného vyvozu

a dovozu

Ve druhé poloving roku 2010 dojde k op€tovnému
zpomaleni rstu vyvozl a dovozil v souvislosti s
vyvojem zahrani¢ni poptavky

(meziro¢ni zmény v %)
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zrychleného tempa rustu dovozu na za¢atku progndzy a pak jeho
nasledného zpomaleni a znovuoziveni v prubéhu roku 2011 je
nejvice ovlivnén vyvozem, ktery obsahuje vysoky podil
meziproduktl z dovozu. Z dalSich slozek HDP jsou relativné
dovozné naro¢né 1iinvestice, ty vsak budou rast dovozu
stimulovat v mensi mife. Naopak brzdici efekt na dovoz bude
mit meziro¢né klesajici spotfeba domacnosti v letoSnim roce
a jeji utlumeny rist v roce 2011.

Pti zrychleném ristu vyvozu a dovozu vykazal piispévek
¢istého vyvozu k mezirocnimu rastu HDP v prvnim ctvrtleti
2010 kladnou hodnotu (1,9 procentniho bodu), coz je o néco
niz§i piispévek nez v predchozim ctvrtleti (kapitola 1.6 —
Platebni bilance). Na prognoze se vsak ptispévek Ccistého
vyvozu bude spiSe zmenSovat, i kdyz se bude pohybovat
v priméru v mirn€ kladnych hodnotach. K vyraznéjsimu oziveni
prispevku cistého vyvozu dojde az na konci pfistiho roku.

V prognoze platebni bilance na roky 2010 a 2011 dochazi
oproti skute¢nosti za rok 2009 k narGstu deficitu béZného tuctu
z ptiblizné -1 % HDP na -1,9 % HDP a -1,7 % HDP (Tab.
I1.2.2). ZvySeni deficitu bézného uctu v roce 2010 bude
zpusobeno sniZzenim kladného salda vykonové bilance
v béznych cenach. To bude zplisobeno cenovym vyvojem,
predev§im mezirocnim ristem cen komodit na svétovych trzich,
jehoz dopad na saldo obchodni bilance bude silngj$i nez
pozitivni vliv ristu zahraniéni poptavky.® V roce 2011 by ke
snizeni zaporného salda bézného uctu mélo dojit vlivem
pomérné vyrazného rustu pirebytku vykonové bilance (rust
zahrani¢ni poptavky prevySujici rist tuzemské poptavky po
dovozech, pficemz cenovy vyvoj bude z hlediska mezirocni
zmény mnohem ptiznivejsi nez v roce 2010). Velka Cast zvyseni
piebytku vykonové bilance bude ovSem vykompenzovana
rustem deficitu bilance vynost (pfedevsim vlivem ristu zisku
nerezidentll z pfimych investic, v podstatn¢ mensi mife pak
vlivem nahrad zaméstnancim a vynosi z portfoliovych
investic).

Deficit bézného uctu v letech 2010 a 2011 bude financovan
kladnym saldem pfimych investic, a to prakticky vyhradné
v podobé reinvestovanych ziskli, zatimco pifiliv investic do
novych kapacit bude zanedbatelny. Vyznamnym zdrojem pitilivu
kapitalu bude vroce 2010 i 2011 zahrani¢ni financovani
fiskalnich deficiti v¢etné Cistého ptilivu prosttedkt z EU. Tento
priliv kapitalu predstavuje vice nez 100 mld. KE rocné,
stendenci k mirmému poklesu vroce 2011. V oblasti
soukromého kapitalu je ocekavan v letech 2010 i 2011 dCisty
odliv kapitalu. Vroce 2010 bude spojeny zejména s rustem
uvérové angazovanosti a poklesem zavazkl podnikatelského

¥ Statisticky bude nicméné zhorSeni vykonové bilance (prozatim)
dano ptrechodem bilance sluzeb z prebytku do deficitu. Po avizované
revizi dat ale bude zifejme¢ vyvoj salda obchodni bilance a bilance
sluzeb dosti odlisny.

13

Tab. I1.2.2 Prognéza platebni bilance
Schodek bézného uctu se v roce 2010 zvysi

(v mld. K¢)

2008 2009 2010 2011
skutecnost | skutecnost| prognéza | prognéza
A. BEZNY UCET -22.9 -37.0 -70.0 -60.0
Obchodni bilance 102.7 180.6 205.0 250.0
Bilance sluzeb 65.9 27.0 -35.0 -45.0
Bilance vynost -174.3| -230.9| -225.0( -250.0
Bézné prevody -17.2 -13.7 -15.0 -15.0
B. KAPITALOVY UCET 30.4 41.0 38.0 38.0
C. FINANCNI UCET 92.4 125.8 59.0 95.1
PFfimé investice 36.3 26.4 75.0 75.0
Portfoliové investice 9.1 113.8 135.0 55.0

Finanéni derivaty -14.0 1.7 . .
Ostatni investice ¥ 45.9 -37.4 -38.0 -15.0

D. CHYBY A OPOMENUTI -26.4 -38.4 . .
E. ZMENA REZERV (-=narust) 40.1 60.6 -45.0 -45.0

3 bez operaci bankovniho sektoru




sektoru vici zahranici, v roce 2011 pak zejména s obnovenim
zajmu rezidentll o zahrani¢ni akcie a dal$im poklesem zévazki
podniki.

Prognéza platebni bilance bez operaci bankovniho sektoru
pro rok 2010 vykazuje znacny piebytek bilance ve vysi
140 mld. K¢, na rok 2011 tento prebytek klesa mirn€ pod 100
mld. K¢ vlivem rustu deficitu bilance vynosi, obnoveni zajmu
soukromého sektoru o zahrani¢ni portfoliové investice a snizeni
potieby zahrani¢niho financovani vetejného sektoru. Vzhledem
k charakteru téchto piebytkll jsou vsak jejich pripadné kurzové
dopady z rozhodujici Casti eliminovany (saldo operaci vici EU
od¢erpava CNB). Zahrani¢ni emise vladnich dluhopisi
predpoklada prognoéza jako kurzove zajisténé a uvéry od EIB
jsou korunové operace. Na horizontu progndzy nejsou nadale
patrna vyznamnéj§i rizika v oblasti vn&jsi nerovnovahy CR.

Vyse popsany budouci vyvoj ekonomiky se odrazi ve vyhledu
hospodaieni vladniho sektoru v letech 2010-2012 (Tab.
11.2.3). Vzhledem k tomu, Ze nova vlada resp. parlament zatim
neschvalily zadné z avizovanych konsolidacnich opatfeni a tato
nejsou zatim dostupna ani v podobé konkrétnich oficialnich
vécnych ¢i dokonce legislativnich navrhi, je aktualni fiskalni
progndza — stejné jako cely zakladni scénar prognozy —
standardné zalozena na tzv. scénafi nezménéné fiskalni politiky
(tj. nezohlediiuje zadna dodateéna rozpoCtova opatieni nad
ramec téch, ktera jiz byla pfijata v pfedchozich letech).

Pro rok 2010 pfedpovida prognéza pokles deficitu vladdniho
sektoru oproti roku 2009 na 5,4 % HDP, a to v dusledku
ucinnosti loni schvaleného tsporného fiskalniho balicku, ktery
se projevi ve vyrazném snizeni strukturalniho deficitu. Z néj
prameni restriktivni plsobeni fiskalni politiky na vyvoj HDP
v letosnim roce. Dopad uspornych opatieni na bilanci vladniho
sektoru vSak bude v letoSnim roce tlumen nepfiznivym
plusobenim hospodafského cyklu na danové piijmy, a proto
nebude snizeni celkového deficitu v tomto roce tak vyrazné.
Vroce 2011 bez prijeti dalSich opatfeni dojde k opétovnému
narastu schodku na troven 6,0 % HDP, nebot’ nékterd isporna
opatfeni byla schvéalena pouze pro rok 2010. Zaroveni bude
doznivat negativni pusobeni soucasné faze ekonomického cyklu
a vyvoje na trhu prace na vefejné rozpocty zejména kanalem
nizsich pfimych dani vetné vybéru socialniho a zdravotniho
pojisténi, ale i kandlem niz§ich nepfimych dani a vyssich
socialnich vydaji. Oproti minulé fiskalni prognéze dochazi
pouze k mirné zméné celkovych deficitii v letech 2010-2011.

Pro rok 2012 pak predpokladame mirny pokles deficitu vladniho
sektoru na 5,7 % HDP v duasledku zlepSovani
makroekonomického vyvoje, ktery se odrazi ve zlepSeni
cyklické slozky hospodafeni vladniho sektoru. Strukturalni
schodek vladniho sektoru se bude v obdobi 2010-2012
pohybovat kolem 5 % HDP. Ocekavany vyvoj deficitu vladniho
sektoru povede dle prognozy CNB k vyraznému naristu
vladniho dluhu z 35,3 % HDP v roce 2009 na 44,8 % HDP
v roce 2012.
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Tab. I1.2.3 Fiskalni prognéza

Pii nezménéné fiskalni politice zistane deficit
vladniho sektoru na vysokych hodnotach

(v % HDP)
2009| 2010f 2011] 2012
skut.|progn.|progn.|progn.
PFijmy viadniho sektoru 40,2| 41,81 41,2 40,9
Vydaje vladniho sektoru 46,1 47,1 47,2 46,7
z toho: L’Jro’kov(? platby 1,3 1,5 1,5 1,6
SALDO VLADNIHO SEKTORU -59| -54| -6,0] -57
z toho:
primarni saldo 2 46 -39 -45 42
mimoradné jednorazové operace 03[ -0,2) -0,2] -0,2
UPRAVENE SALDO ” 62| -52| 58 -56
Cyklicka slozka (metoda ESCB) o 0,1 -0,5| -1,0 -0,7
Strukturalni saldo (metoda ESCB) o -6,4( -4,7] -48| -48
Fiskalni pozice v p.b. (metoda ESCB)® | -21| 17 -02[ 00
Cyklicka slozka (metoda EK) © -0,8 -0,7] -0,5 0,0
Strukturalni saldo (metoda EK) © 54 -45] -53| -56
Fiskélni pozice v p.b. (metoda EK) @ -1,4[ 10 -09] -03
Dluh viadniho sektoru 35,3] 38,8 42,1] 4438

@ saldo viadniho sektoru snizené o trokové platby
°) upraveno o mimoradné jednorazové operace, odhad CNB

?odhad CNB
d)

fiskalni restrikci, zaporna hodnota fiskalni expanzi)

Tab. I1.2.4 Prognéza vybranych veli¢in
V roce 2011 se za¢ne rust hrubého disponibilniho
dichodu zrychlovat, coz vytvoii podminky pro

oziveni spotieby

méfi meziro€ni zménu strukturalniho salda (kladna hodnota indikuje

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

2009] 2010 2011] 2012
skut.| progn.] progn.] progn.
Redlny hruby disponibilni dichod
domacnosti -1.8 -1.2 12 24
Zameéstnanost celkem -1.4 -1.8] -0.5 0.5
Mira nezaméstnanosti (v %) 6.7 8.2 82 74
Produktivita prace -3.0 3.5 24 24
Prdmérna nominalni mzda 4.0 2.2 29 4.0
Primérna nominaini mzda v
podnikatelské sfére 3.8 2.5 34 4.5
Podil deficitu BU na HDP (v %) -1.0 -1.9 -14 -
M2 6.2 4.6 A 7.6

3 dle metodiky ILO




Rizikem prognozy ve sméru zietelné nizsiho deficitu vladniho
sektoru predev$im pro roky 2011 a 2012 jsou vySe zminéné
plany nové vlddy ohledn¢ konsolida¢nich opatieni.
Konsolidace by méla zajistit minimalné dodrzeni trajektorie
snizovani deficitu vladniho sektoru, ktera je uvedena
v konvergenénim programu CR z tnora letosniho roku. Toto
riziko je popsano zpracovanym citlivostnim scénafem fiskalniho
vyvoje (¢ast 11.4.3).

I1.3 SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU

Oproti minulé prognoze dochdazi pro rok 2010 k nepatrnému
zvySeni prognozy celkové inflace pri nizsi trajektorii urokovych
sazeb na delsim konci prognozy. Za vyssim vyhledem inflace
stoji mirne vyssi vyhled regulovanych cen. Progndza Cisté
inflace se na kratsim konci méni jen nevyrazné, na delsim konci
se posouva lehce smérem dolii. Zména vyhledu zahranici
vwytvari tlaky na zhodnoceni kurzu a vyznamny pokles domdcich
urokovych sazeb na celém horizontu, pouze na zacdtku
predikovaného obdobi jsou tyto tlaky vice nez kompenzoviny
dalsimi faktory. Mezirocni tempo riistu HDP zhruba odpovida
minulé prognoze. Tempo ristu mezd se prehodnocuje jen na
kratsim konci prognozy. Meénovy kurz je oproti minulé
prognoze mirné silnejsi.

Progno6za meziro¢ni celkové inflace lezi nepatrné nad minulou
predikci na celém svém horizontu (Graf 11.3.1). Vy$§i prognoza
celkové inflace je zptisobena mirn€ vyssim vyhledem inflace
regulovanych cen (Graf 11.3.2), ktery je jen zcasti

kompenzovan nizsi ¢istou inflaci. Vys$si vyhled regulovanych
cen je dan vyssim vyhledem cen zemniho plynu.

Celkové mald zména prognozy Cisté inflace pro rok 2010
smérem dolll odrazi nizkou oc¢ekavanou hodnotu cisté inflace
pro tieti ¢tvrtleti 2010 (Graf I1.3.3). Stejnym smérem puisobi
také vyhled zahranici.

Snizeni kratkodobé prognozy Ccisté inflace oproti minulé
progndéze mirn¢ zvySuje celkové inflacni tlaky do budoucna —
aproximované mezerou marZi v sektoru spotieby — na
krat$im konci prognézy. Protoze inflace neporoste tak rychle,
marze vyrobcl zlstanou vice stlaceny, a to 1 pfes nepatrné nizsi
rist nominalnich nakladd. Na del$im konci prognézy se
podobné jako v minulé predikci vraceji marze postupné
k dlouhodobé trovni.

V roce 2011 nabyva na vyznamu piehodnoceni vyhledu
zahrani¢i. Oproti minulé prognéze lehce vyssi zahranicni
poptavka a vyssi vyhled rdstu cen pramyslovych vyrobct
v eurozoné pii zietelné nizsi trajektorii sazeb vytvareji tlak na
posileni ménového kurzu. To vede kbudoucimu
protiinflaénimu  plsobeni dovoznich cen, snimZz minuld
progndza nepocitala.
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Graf I1.3.1 Zména prognézy celkové inflace
Prognoéza celkové inflace se nepatrné€ zvysuje, a to
vlivem vyssiho vyhledu regulovanych cen
(mezirocni zmény v %, rozdil v procentnich bodech -
prava osa)
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GrafI1.3.2 Zména prognozy regulovanych cen
Prognéza regulovanych cen lezi vyse kviili zvySeni
cen zemniho plynu

(meziro¢ni zmény v %, rozdil v procentnich bodech -
pravéa osa)
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Graf 11.3.3 Zména prognézy cisté inflace

Zména prognozy Cisté inflace neni vyznamna
(meziro¢ni zmény v %, rozdil v procentnich bodech
- prava osa)
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Prognéza trznich urokovych sazeb se v roce 2010 lehce
zvysuje, poté je jejich vyhled pod minulou prognézou (Graf
11.3.4). Pfehodnoceni vyhledu zahrani¢i a zména v nastaveni
pocatecnich podminek jsou dva nejvyznamnéjsi protichiidné
pusobici faktory, které méni implikovanou trajektorii doméacich
urokovych sazeb na prognéze (Graf 11.3.5). Zahrani¢ni vyhled
tla¢i na silnéj$i kurz koruny a ménova politika na to reaguje
nizsi trajektorii doméacich trokovych sazeb. Dominantni vliv
zde mé zejména niz$i vyhled urokovych sazeb v eurozoné.
Kratkodoba prognoéza inflace sazby v prvnich Cctvrtletich
progndzy taktéz mirné snizuje. V opacném smeéru pusobi
pocatecni podminky, z nichz ma nejvétsi vliv pozorovana vyssi
zahrani¢ni i domaci inflace ve druhém ctvrtleti 2010. K vy$$im
sazbam prispiva také slabsi kurz koruny a rovnéz vyssi vyhled
regulovanych cen.

Prognéza nominalniho kurzu koruny k euru je vyjma tietiho
ctvrtleti 2010 pfehodnocena smérem k siln€jsim urovnim (Graf
11.3.6). Jak jiz bylo zminéno vySe, zména vyhledu zahranici
zhodnocuje trajektorii ménového kurzu na celém sledovaném
obdobi a je nejdllezitejSim faktorem zmény jeho prognédzy.
Jedinym vyznamnéjSim faktorem, ktery kurz znehodnocuje, je
jeho kratkodoba prognoéza pro treti Ctvrtleti 2010. Ta je vSak
interpretovana jako kratkodoby vykyv, ktery ma tendenci byt
rychle kompenzovan a v dalSim obdobi tedy pusobi
aprecia¢nim smérem.

Prognéza meziro¢niho ristu hrubého domiciho produktu
priblizné odpovida minulé predikci (Graf 11.3.6), protoze efekty
zmén pocateCnich podminek, nového vyhledu zahranici
a provedenych expertnich Uprav se vzajemné kompenzuji.
V ramci tempa ristu jednotlivych slozek HDP doslo k jejich
mirnému pirehodnoceni. Slozky domaci poptavky — tedy
spotfeba ainvestice — pfispivaji k ristu HDP vyraznéji,
zatimco Cisty vyvoz v mensi mife. Toto pfehodnoceni je dano
zejména aktudlné pozorovanym vyvojem investic a Cistého
Vyvozu.

Ve srovnani s minulou prognézou je rast soukromé spoti‘eby
domacnosti pouze mimé vyssi, a to v mezictvrtletnim
i meziroénim vyjadieni. ZvySeny vyhled je dan zejména
prekvapive vysokymi udaji o vyvoji spotieby v prvnim Ctvrtleti
2010.

Prognoza tempa rustu investic v mezi¢tvrtletnim vyjadreni se
od minulé prognézy zvySuje. Toto prehodnoceni je dano
aktualnimi udaji o vyvoji celkovych investic, zejména pak
0 vysokém ristu zasob.
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Graf 11.3.4 Trajektorie urokovych sazeb

K vyznamnéjsi zméné prognozy urokovych sazeb

dochézi az na del§im konci prognozy
(v %, rozdil v procentnich bodech - prava osa)
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Graf I1.3.5 Rozklad zmén prognézy trokovych

sazeb

Dominantni vliv na zménu sazeb v delSim horizontu

ma niz§i vyhled trokovych sazeb v eurozoné
(3M PRIBOR v %, procentnich bodech)
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Graf 11.3.6 Zména prognézy kurzu

Zmeéna vyhledu zahrani¢i zhodnocuje trajektorii

meénového kurzu na celém sledovaném obdobi

(CZK/EUR, rozdil v CZK - prava osa)
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Tempa ristu vyvezu a dovezu jsou na zacatku prognézy
v mezictvrtletnim vyjadieni prehodnocena nahoru, od ctvrtého
ctvrtleti 2010 je jejich vyhled pod minulou prognézou. Tento
vyvoj kopiruje zménu vyhledu zahrani¢ni poptavky a zménu
struktury rastu HDP. Pispévek ¢istého vyvozu k ristu HDP se
snizuje. Vys§i domaci poptavka je zdrojem vyssich dovozi,

zatimco vyvozy jsou niz§i v reakci na snizeny budouci vyhled
zahrani¢ni poptavky.

Prognéza tempa rlstu nomindlnich mezd v mezictvrtletnim
vyjadieni se oproti minulé prognoéze vyznamné nezménila,
tj. stale jsou ocekavana nizka, jenom postupné zrychlujici
tempa rustu. V meziro¢nim vyjadfeni doSlo ke snizeni tempa
rustu mezd ve druhém a tretim Ctvrtleti 2010 (Graf 11.3.8). Tato
zmeéna je zpusobena odlisSnym sezonnim o¢isténim mezd, které
1épe odpovida fundamentalnimu nahledu na vyvoj trhu prace.
Dosavadni expertni upravy casové fady nominalnich mezd
CSU z diivodu danovych optimalizaci zistaly zachovany.

Oproti minulé¢ prognéze doslo na pocatetni podmince
k prehodnoceni implikované agregatni technologie smérem
nahoru z divodu vysokého ristu investic pozorovaného na
zacatku roku 2010 (Graf SZ 11.3.1). V dalSich ctvrtletich
dochazi naopak k ptehodnoceni smérem doli. Tento vyvoj
zhruba odpovida vyvoji narodohospodaiské produktivity prace.
K podobnému piehodnoceni doslo i u praci zhodnocujici
technologie.

IL.4 CITLIVOSTNI ANALYZY

V prithéhu zpracovani prognozy nebylo identifikovano Zadné
riziko, které by vedlo ke zpracovani alternativniho scénare. Byl
v§ak zpracovan standardni citlivostni scénar kurzu, a dale pak
citlivostni scénar odlisného vyvoje zahranicnich urokovych
sazeb a scénar fiskalni konsolidace.Posledné jmenovany scéndar
spolu s aktudlnim kurzovym vyvojem posouva bilanci rizik
prognozy smerem dolil.

1I.4.1 Citlivostni scénar kurzu

Citlivostni scénai kvantifikuje dopady odliSného kurzového
vyvoje. Tento citlivostni scénai predpokladd v prvnim ctvrtleti
progndzy vykyv nominalniho kurzu o £3 % oproti zékladnimu
scénafi pii stejnych Urokovych sazbach v prvnim cCtvrtleti
prognozy jako v zéakladnim scénafi. Hodnota kurzu je tak
26,1 CZK/EUR, resp. 24,6 CZK/EUR oproti 25,3 CZK/EUR
v zékladnim scénafi.
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Graf 11.3.7 Zména prognézy HDP

Prognoéza meziro¢niho rastu hrubého domaciho
produktu pfiblizn¢€ odpovida minulé predikci
(meziro¢ni zmény v %, rozdil v procentnich bodech
- pravé osa)

10 - 20
5 1.0
0 ﬂf/: 0.0
5 F-1.0

-10 L 20

voe 1 VO7 W V08 W V09 W V10 W V11 W V12 W

minula prognéza

nova prognéza

Graf 11.3.8 Zména prognézy nominalnich mezd
Zména prognodzy nominalnich mezd neni vyznamna
(meziro¢ni zmény v %, rozdil v procentnich bodech
- pravé osa, sezonng¢ oCisténo)
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Graf SZ 11.3.1 Zména agregatni technologie
Doslo k ptehodnoceni implikované agregatni
technologie smérem nahoru z divodu vysokého rtistu
investic na zacatku roku 2010

(meziro¢ni zmény v %, rozdil v procentnich bodech -
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V  tabulce jsou uvedeny vysledky simulace smérem
k apreciovangjsimu kurzu, vyjadiené v odchylkach od zakladniho
scénate prognozy (Tab. 11.4.1) Scénat depreciovanéjsiho
nominalniho kurzu o 3 % vede ke stejnym zavérim, jen
s opa¢nym znaménkem.

Zhodnoceni kurzu vede k poklesu dovoznich cen na zacatku
horizontu prognozy, a tedy kniz§i inflaci. Implikovana
trajektorie sazeb lezi proto oproti zékladnimu scénéii nize.
Zhodnoceni kurzu také snizi cenovou konkurenceschopnost
vyvozcl a vede nejprve k poklesu ristu HDP oproti zakladnimu
scénafi. V reakci na uvolnéni ménové politiky vSak tempo rustu
HDP postupné naroste.

I1.4.2  Citlivostni scénar zahranicnich urokovych
sazeb

Tento citlivostni scénaf kvantifikuje dopady rychlejSiho nariustu
zahranicnich drokovych sazeb od tietiho ¢tvrtleti 2011 oproti
hladin€ sazeb v zakladnim scénéfi. Domaci sazby na toto reaguji
postupnym zvySenim, pficemz Grokovy diferencial se do konce
2011 zvysuje oproti zakladnimu scénafi, od roku 2012 je naopak
nizsi (Tab. 11.4.2). Uvedend zména mé pouze minimalni vliv na
inflaci. Zména vyhledu zahrani¢nich sazeb posouva predikci
kurzu CZK/EUR v porovnani se zakladnim scénafem na
depreciovangjsi tiroven.

I1.4.3  Citlivostni scénar fiskalni politiky

Tento citlivostni scénaf kvantifikuje efekt fiskalni konsolidace
v letech 2011-2012, kterda zajistuje pohyb deficitu vladniho
sektoru po trajektorii v souladu s konvergencnim programem,
resp. zavazky vyplyvajicimi z EDP. Oproti zékladnimu scénéfi
progndzy uvazujeme nckolik zmén. Nejvyznamnéjsi zménou je
snizeni nominalnich temp ristu vladni spotieby v roce 2011 z 4,1
% na 1,3 % a vroce 2012 z4,3 % na 3,0 %. Realna spotieba
vlady se tak vletech 2011 a 2012 snizuje o 2 procentni body
resp. o 1,3 procentniho bodu. Oproti zakladnimu scénati
progndzy doslo rovnéz ke snizeni temp rustu redlné spotteby
domacnosti, které zachycuje pokles socialnich transfert
domacnostem a mezd v nepodnikatelské sféfe. Posledni zménou
je harmoniza¢ni zvySeni dané z cigaret na pocatku roku 2012,
kde odhadovany vliv do celkové inflace ¢ini zhruba
0,12 procentniho bodu.

V simulaci citlivostniho scénafe jsou nominalni i realna vladni
spotieba zachyceny standardné¢ jako neocekdvané. Pokles
spotieby je zachycen pfedev$im ocekavanymi negativnimi Soky

4

do spotieby domacnosti a z malé ¢asti zménou technologii.

cvvr

Citlivostni scénatf implikuje niz$i trajektorii trznich trokovych
sazeb oproti zakladnimu scénafti (Tab. 11.4.3). Niz§i HDP (v roce
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Tab. I1.4.1 Citlivostni scénar kurzu
Zhodnoceni kurzu vede nejprve k poklesu rtistu
HDP oproti zékladnimu scénafi, v reakci na pokles
urokovych sazeb vSak tempo rastu HDP postupné

roste
(odchylky od zakladniho scénare)
Nominalni
Inflace CPI | 3M PRIBOR HDP kurz
(mzr. v %) (% p.a.) (mzr.v %) | (CZK/EUR)
/10 0.0 0.0 -0.1 -0.7
IV/10 -01 -0.3 -0.1 -0.3
1111 -0.1 -0.4 -0.2 -0.1
11711 -0.2 -0.3 -0.1 0.0
/11 -0.2 -0.1 0.0 0.0
IV/11 -01 0.0 0.1 -0.1
1112 -01 0.0 0.1 -0.1
11112 0.0 0.1 0.0 -0.1
/12 0.0 0.0 0.0 -0.1
1V/12 0.0 0.0 0.0 0.0

Tab. I1.4.2 Citlivostni scéna¥f zahrani¢nich
urokovych sazeb
Rychlejsi narast zahrani¢nich urokovych sazeb
implikuje oproti zakladnimu scénafi postupné
zvySeni domacich sazeb a slabsi kurz koruny
(odchylky od zakladniho scénare)

3M Nominalini 3M
Inflace CPl| PRIBOR HDP kurz EURIBOR
(mzr.v %)| (% p.a.) | (mzr.v %)|[(CZK/IEUR)| (% p.a.)
/10 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0
IV/10 0.0 0.1 -0.1 0.2 0.0
/11 0.0 0.3 -0.2 0.3 0.0
1711 0.1 0.4 -0.1 0.4 0.0
/11 0.0 0.6 0.0 0.5 0.5
V/11 0.1 0.7 0.1 0.5 0.9
1112 0.1 0.7 0.0 0.5 1.1
11712 0.1 0.8 0.1 0.5 1.3
/12 0.1 0.7 0.0 0.5 1.4
1V/12 0.2 0.6 0.0 0.4 1.5

Tab. I1.4.3 Citlivostni scénar fiskalni politiky

v

Citlivostni scénaf implikuje nizsi trajektorii trznich
urokovych sazeb oproti zdkladnimu scénafi a

pomalejsi rast HDP
(odchylky od zakladniho scénare)

Inflace 3M Nominalni | Spotfeba | Spotfeba

CPI PRIBOR HDP kurz vlady | domacn.

(mzr.v%)]| (%pa.) | (mzr.v%)| (CZKIEUR)| (mzr.v %) | (mzr.v %)
/10 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1
IV/10 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 -0.2
1111 0.0 0.1 -0.2 0.0 0.6 -0.2
/11 0.0 0.1 -0.4 0.0 -1.5 -0.3
/11 0.0 0.2 -0.6 0.1 2.4 -0.2
IV/11 -0.1 0.2 -0.7 0.1 -3.3 -0.1
112 -0.1 -0.2 -0.7 0.1 -3.3 0.0
/12 -0.1 -0.2 -0.4 0.1 2.3 0.0
/12 -0.1 0.1 -0.1 0.1 0.7 0.0
V12 0.0 0.0 02 0.0 0.9 0.0




2011 v praméru o zhruba pul procentniho bodu) plyne z nizsi
spotieby vlady a doméacnosti. Za mirné nizsi inflaci stoji nizsi
domaci poptavka, kterd prevazuje nad vlivem vyssi spotiebni
dané na cigarety. Nominalni kurz je oproti zakladnimu scénafi
nepatrné slabsi, a odpovida tak niz§im Grokovym sazbam.

IL5 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Inflacni ocekavani v horizontu IR se pohybuji mirné nad 2%
inflacnim cilem, v horizontu 3R se dlouhodobé pohybuji kolem
hodnoty 2,5 %. Analytici ocekavaji mirny riust HDP v letosnim
roce, béhem nasledujicich dvandcti mésici posileni kurzu
koruny a nariist zdkladnich sazeb CNB. Pied srpnovym
zaseddnim BR CNB vsichni analytici predpokladali stabilitu
zakladnich sazeb.

Inflace ofekivana analytiky finan¢niho trhu’ v ro¢nim
horizontu se béhem druhého ctvrtleti 2010 nepatrn€ zvysila
a pohybovala se mirné¢ nad 2% inflaénim cilem platnym pro
obdobi od ledna 2010. Na pfiblizn¢ stejné hladiné ocekavali
inflaci také podnikovi manazeti (Tab. I1.5.1). V Cervencovém
Setfeni analytici svou predikci dale nepatrné zvysili. O¢ekavani
inflace v tfiletém horizontu u obou skupin respondenti
stagnovala a nadale se pohybovala zhruba ptl procentniho bodu
nad inflaénim cilem CNB.

Indikator domacnostmi vnimané inflace se jiz delsi dobu
pohybuje v zapornych hodnotach (Graf I1.5.1)."° To znamené, Ze
domacnosti v priméru minily, Ze ceny béhem minulych
12 mésici spiSe nerostly. Indikator ocekavané inflace se ve
druhé poloviné roku 2009 kratce pohyboval v zapornych
hodnotéch, od zacatku roku 2010 se ale opét vratil do kladnych
hodnot. Tento vyvoj signalizuje, Ze pocet respondentd, ktefi
ocekavaji v pristich 12 mésicich rychlejsi cenovy rtst, mirné
prevySuje pocet téch, kteti ocekavaji stejny nebo nizsi cenovy
rlst nez v minulosti.

Analytici v ramci IOFT i CF predpokladaji, Ze v letoSnim roce
HDP mirné poroste a v roce 2011 jeho tempo rtstu zrychli (Tab.
I1.5.2 a Tab. I.5.3). Mira nezaméstnanosti by se jiz neméla
zvySovat, rist mezd v8ak bude v roce 2010 pomalejsi neZ v roce
2009. V porovnani s hodnotou ménového kurzu koruny z konce
cervence prevazn¢ domaci analytici dotazovani v Setfeni IOFT i

CNB sleduje prostiednictvim svych statistickych Setfeni o¢ekavani
analytikii  finanéniho  trhu  ohledné  vyvoje  zdkladnich
makroekonomickych ukazateli a infla¢ni ocekavani podnikovych
manazert. V Tab. I1.5.1 a Tab. I1.5.2 jsou uvedeny primérné
hodnoty z téchto Setfeni.

" CNB vyuziva kvalitativni hodnoceni domacnosti ohledné minulé
abudouci inflace zjistované v ramci European Commission
Business and Consumer Survey (viz Box 2 ve Zpravé o inflaci
z Cervence 2007).
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Tab. I1.5.1 Oc¢ekavana inflace IOFT a podnika
Infla¢ni ocekavani v roénim horizontu se pohybuji
mirné nad cilem CNB

(mezirocni zmény spotiebitelskych cen v %)

3/10 4/10 5/10 6/10 7/10
finanéni trh v horizontu 1R 2.1 21 22 22 23
finanéni trh v horizontu 3R 25 25 27 25 25

podniky v horizontu 1R 2.0 21
podniky v horizontu 3R 2.5 2.5

Graf I1.5.1 Vnimana a ocekavana inflace
Infla¢ni ocekavani domacnosti na pfisti rok jsou
i pfes mirny nartst nadale nizka

(pramen: European Commission Business and
Consumer Survey)

100 -
75 A
50 A
25 4

O ,

-25 1
50 4
75

-100 -
1/07 7 1/08 7 1/09 7 1/10
==minulych 12 mésicul

—pfistich 12 mésicu

Tab. I1.5.2 Ostatni oéekavané ukazatele IOFT

V roce 2010 finanéni trh o¢ekava mirny rast HDP
(v horizontu IR, neni-li uvedeno jinak)

3/10 4/10 510 6/10 7/10
Reélny HDP v roce 2010 1.5 1.7 1.8 1.7 1.7
Realny HDP v roce 2011 a) 2.6 2.5 2.7 2.4 24
Nom. mzdy v roce 2010 3 2.3 23 24 2.3 24
Nom. mzdy v roce 2011 2 42 42 41 36 36

Kurz CZK/EUR ® 247 246 245 246 246
2T repo @ 17 17 14 13 13
1R PRIBOR © 28 26 24 22 23

a)

b)

meziro¢ni zmény v %
uroven
Iy %



pfevazné zahrani¢ni analytici dotazovani v Setfeni CF oc¢ekavaji
v ro¢nim horizontu kurz siln€jsi zhruba o 2,2 %, resp. 1,1 %.
Prognoézy urokovych sazeb se po kvétnovém snizeni zakladnich
sazeb CNB posunuly niZe. Pfed srpnovym zasedanim bankovni
rady CNB vsichni analytici oéekavali, Ze na tomto zasedani se
zakladni sazby mnezméni. V rocnim horizontu analytici
predpokladaji nartst oproti stavajici urovni, jejich odhady repo
sazby se pohybuji v rozmezi 1,00 az 1,75 %.

V porovnani s novou prognézou CNB analytici otekavaji
priblizné stejné hodnoty rastu redlného HDP pro rok 2010
a mirn€ vyssi inflaci v roénim horizontu. Ménovy kurz v ro¢nim
horizontu je v predikcich analytiki mirné slabsi nez v prognoze
CNB (01,7 % u analytiki IOFT, o 2,9 % u analytikii CF).
Ocekavani analytikil ohledné dvoutydenni repo sazby v ro¢nim
horizontu se pohybuji lehce vyse, nez odpovida trajektorii sazeb
3M PRIBOR konzistentni s prognézou CNB za ptedpokladu
pozvolného poklesu kreditni prémie na mezibankovnim trhu
(kapitola I1.2).

Graf 11.5.2 ukazuje srovnani ocekavanych trznich 3M sazeb
s trajektorii sazeb konzistentni se zadkladnim scénafem prognozy
CNB. Vyhled sazeb FRA se v celém horizontu pohybuje mirné
nad prognézovanymi sazbami. Divodem je pravdépodobné
nepatrné vyssi vyhled repo sazby i fakt, ze trzni sazby jsou
zalozeny na aktudlni vysi rizikové prémie (3M PRIBOR — 2T
repo) a nikoliv na prognézou predpokladaném pozvolném
poklesu az na hodnotu 0,3 procentniho bodu ve druhém ctvrtleti
2011.
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Tab. I1.5.3 Ocekavané ukazatele CF

Analytici v ramci CF ptedpokladaji slabsi kurz nez

analytici v IOFT
(v horizontu 1R, neni-li uvedeno jinak)

3/10 4/10 510 6/10 7/10
Redlny HDP v roce2010®| 15 15 16 16 16
Realny HDPvroce2011®| 27 26 26 26 26
Nom. mzdy v roce 2010 2 26 26 27 25 25
Nom. mzdy v roce 2011 ? 43 43 43 41 38
Kurz CZK/EUR ® 252 246 242 249 249
3M PRIBOR © 22 21 19 17 18
3 meziroéni zmény v %
® drove
v %

Graf I1.5.2 Srovnani sazeb FRA s prognézou

CNB

Vyhled sazeb FRA se pohybuje mirn€ nad

prognézovanymi sazbami

(v %)
1.50 -

1.25

1.00

11/10 ] \% 1111 I
—— Prognéza CNB =Trzni sazby a)

2 pro l1/10 a 11//10 3M PRIBOR, pro IV/10 az 1I/11 primérné hodnoty
sazeb FRA 3*6 za 10 poslednich obchodnich dni k 23.7.2010




11T SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ

I11.1 INFLACE

Celkova mezirocni inflace dosdahla v cervau hodnoty 1,2 %,
a nachazela se tak v tolerancnim pasmu okolo 2% cile, platného
od zacatku roku 2010, a to mirné nad jeho spodnim okrajem.
Menovépoliticka inflace, tj. inflace ocistend o primarni dopady
zmeén neprimych dani, dosdahla v cervau hodnoty 0,1 %. Pohyb
inflace pod cilem byl disledkem predchozich dopadii svétové
hospodarské a financni krize, které nestacila dostatecné rychle
kompenzovat ani uvolnéna menova politika. ZvySeni mezirocni
inflace ve druhém ctvrtleti 2010 bylo do znacné miry diisledkem
zrychleni rustu regulovanych cen a vysSich dopadii zmén
neprimych dani. Zaroven dale oslabil pokles trznich cen,
meérenych cistou inflaci, a byl jiZ jen mirny; jejich vyvoj byl
naddale vyznamné ovliviiovan nizkou poptavkou a prevazné
klesajicimi dovoznimi cenami.

I11.1.1 Vyvoj inflace z pohledu pInéni infla¢niho cile

Celkova inflace se ve druhém ctvrtleti 2010 nachazela mirné
nad dolnim okrajem toleranéniho pasma inflaéniho cile CNB
(Graf III.1.1). Tato ¢ast Zpravy o inflaci struéné analyzuje
prispévek ménové politiky CNB k tomuto vyvoji.

Pti hodnoceni vlivu ménové politiky na plnéni inflac¢niho cile je
tieba zpétné analyzovat prognézy a na nich zalozena
rozhodnuti bankovni rady v rozhodném obdobi. Ménova
politika se soustfedi na plnéni inflacniho cile v horizontu 12—-18
meésicli, rozhodnym obdobim pro plnéni inflacniho cile
ve druhém ¢tvrtleti roku 2010 je proto obdobi zhruba od fijna
2008 do cervna 2009. Analyza ptfesnosti progndz v této kapitole
se vSak z divodu srozumitelnosti zaméfuje pouze na srovnani
prognozy ze Zpravy o inflaci 1/2009 s naslednym cenovym
vyvojem.

Prognéza ze Zpravy o inflaci /2009 ocekavala, Ze celkova
inflace na pocatku roku 2009 klesne pod dolni okraj
toleran¢niho pasma 3% infla¢niho cile a pak dale az témér
k nule. Inflace se méla snizovat vlivem odeznéni proinflacnich
cenovych Soki z prelomu let 2007/2008 a ocekavaného poklesu
cen potravin a energetickych surovin. Nasledny nartst inflace
mél byt zpusoben proinflacnimi tlaky z titulu oslabeného
meénoveého kurzu, které mély byt jen castecné kompenzovany
protiinflaénim  plsobenim  doméacich  faktord v podobé
vyrazn¢ho snizeni rlGstu nominalnich mezd. Prognéza
predpokladala, Ze v poloviné roku 2010 se celkova inflace bude
pohybovat piiblizné na urovni nového 2% infla¢niho cile (Graf
IL1.1).

Celkova inflace se ve skute¢nosti v prvni poloving roku 2009
pohybovala mirné vySe v porovnani s prognézou, poté naopak
nize. K odchylce skute¢né inflace ve druhém ctvrtleti 2010 od
predikce pfispéla nejvice korigovand inflace bez PH, u které se
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Graf I11.1.1 Srovnani prognozy inflace se

skute¢nosti

Inflace se od konce roku 2009 nachézela pod
prognézou ze Zol 1/2009

(meziro¢ni zmény v %)

IV/08 1109 I

v

(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech; druhé ¢tvrtleti 2010)

korigovana inflace bez pPH?

1.6

-1.2
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SPOTREBITELSKE CENY 2.1 1.1 -1.0
z toho:
regulované ceny 3.2 23 -0.2
primami dopady zmén
nepfimych dani 0.0 1.0 1.0
ceny potravin? 1.7 0.2 0.5
ceny pohonnych hmot (PH)? 9.0 13.3 0.1

-1.5

¥ bez primamich dopadd zmén nepfimych dani
® souget jednotlivych pispévki nemusi odpovidat celkovému rozdilu

z divodu zaokrouhleni



projevil vliv klesajicich dovoznich cen a pokles domaci
poptavky pii propadu ekonomické aktivity. Oproti progndze
byly niz§i i ceny potravin. Naopak v proinflanim sméru
prognoza nemohla zachytit zmény nepiimych dani platné od
1.1.2010, o kterych bylo rozhodnuto az ve druhé poloviné roku
2009 (Tab. II1.1.1).

Na odlisném vyvoji domaci inflace od prognoézy se vyznamné
podilely vnéjsi ekonomické faktory. V dusledku svétové
finan¢ni a hospodaiské krize se v prubehu celého roku 2009
zahrani¢ni poptavka, inflace i Grokové sazby pohybovaly na
vyrazn€ nizsich urovnich ve srovnani s predpoklady prognozy,
a pusobily proto siln¢ protiinflacnim smérem. Opacnym
smérem pusobily pouze ceny ropy (Tab. I111.1.2).

Realné urokové sazby i ménovy kurz se v rozhodném obdobi
od ocekavani progndzy podstatné lisily. Realné tirokové sazby
byly uvolnénéjsi v celém obdobi, a to pii nizSich nominalnich
sazbach a zpocatku vyssi inflaci. Ménovy kurz byl v pribéhu
celého obdobi slabsi oproti prognoze, nejvice v prvni poloving
roku 2009 (Tab. 1I1.1.3). Jeho vyvoj tak castecné tlumil dopady
svétové krize na ceskou ekonomiku.

Vyvoj od sestaveni hodnocené prognozy Ize na zakladé dnesni
znalosti CNB ohledné fungovani ¢eské ekonomiky a soudasné
znalosti skute¢ného ekonomického vyvoje shrnout nasledujicim
zptsobem. Neocekavané silny zahrani¢ni ekonomicky propad se
zejména prostiednictvim vyvozniho kanalu ptelil do domaciho
ekonomického vyvoje. Ménova politika reagovala na ménici se
situaci vyrazn&j§im poklesem meénovépolitickych sazeb, nez
predpokladala prognoza ze Zpravy o inflaci 1/2009 (Tab.
II1.1.3). Ptedpoklad o rychle klesajici trajektorii inflace az témét
k nulovym hodnotdm se naplnil, inflace se vSak v disledku
vyss§iho poklesu dovoznich cen a globalniho Gtlumu poptavky
do tolerancniho pasma infla¢niho cile vratila az ve druhém
¢tvrtleti 2010.

Pro rozhodovani bankovni rady o ménovépolitickych sazbach
je vedle prognozy dulezité i posouzeni jejich rizik. Na svych
jednanich mezi fijnem 2008 a cervnem 2009 (viz zaznamy
z ptislusnych jednani bankovni rady) bankovni rada shledavala
rizika prognoz nejdiive jako protiinflacni, pozd¢ji jako zhruba
vyrovnana. Nasledkem neocekdvaného nartstu rozpéti 3M
PRIBOR — 2T repo vSak rozhodnuti bankovni rady nezabranila
na konci roku 2008 piisnéj$§imu nastaveni ménovych podminek,
nez bylo predpokladano v progndéze ze Zpravy o inflaci
IV/2008. Béhem prvniho pololeti roku 2009 byly naopak trzni
urokové sazby oproti progndézam nize diky vyraznému poklesu
meénoveépolitickych sazeb. Hodnoty celkové i ménovépolitické
inflace se nicméné od pocatku roku 2009 pohybuji pod
inflacnim cilem. Z tohoto pohledu se s dnesni znalosti zda, Ze
meénova politika méla byt jesté uvolnéné;si.
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Tab. II1.1.2 Naplnéni piedpokladii o zahranici

Vyvoj v zahrani¢i piisobil na domaci ekonomiku

ve sméru vyrazné niz§iho ekonomického ristu,
urokovych sazeb a inflace
(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

1709] oo o9 1vioo] 110] 11710
HDP v eurozong 99 [ p| -24] -22] -18] 03] o07] o8
s| -57] -53] -43] -20] 20 -
PPI v eurozong ® p| 39| 1of -12 -01] o8] 18
s| -07] -48] -76] -53] -12] 17
3M EONIA swap P 171 12 13 13| 18] 20
(v %) s 11 o7l o04] o04] 04 04
Kurz USD/EUR p| 136] 132 1.32] 133 133] 133
(urove) s| 1.30] 1.36| 1.43| 148 1.38] 1.27
Cena ropy Brent p 46.0] 49.6] 536] 56.4| 588] 61.1
(USD/barel) s| 450] 593 683 750] 768] 786
p - predpoklad, s - skuteénost
3 ve stalych cenach
b sezonné ocisténo
9 efektivni ukazatel podle definice progndzy ze Zol 1/2009
Tab. I11.1.3 Naplnéni prognoézy kli¢ovych veli¢in
Prognoza neptedpovidala vyrazny utlum domaci
ekonomické aktivity v roce 2009
1/09] 1/09] /09 1vio9] 1/10] /10
3M PRIBOR p 31 28] 28] 29| 29 26
(v %) s 271 22| 20| 18 15 13
Kurz CZK/EUR p | 268 257 254| 25.4] 254] 255
(Uroven) s | 276 267 256| 25,9] 259| 256
Realny HDP p 07| -03| -09] 0,7 04| o7
(mzr. zmeény v %) S -3,6] 47| -44| 32 1,1 -
Nominalni mzdy * p 52| 47| 33| 27| 19 23
(mzr. zmény v %) S 2,6 29| 42 5,2 2,0 -

p - prognoéza, s - skute¢nost

 sezonné oisténo

v podnikatelském sektoru




I11.1.2 Soucasny vyvoj inflace

Ve druhém Gtvrtleti 2010 se meziroéni inflace'' zvysila.
V cervnu byla ve srovnani s bfeznem o 0,5 procentniho bodu
vyssi a dosahla 1,2 % (Graf 111.1.2). K jejimu zvySeni pfispély
pfedevS§im regulované ceny, zpozdéné promitani zvySeni
spotfebnich dani u cigaret a také ceny potravin. Tyto vlivy byly
¢aste¢né kompenzovany zpomalenim meziro¢niho rlstu cen
pohonnych hmot.

Ve druhém ctvrtleti 2010 bylo zvySeni meziro¢ni inflace do
zna¢né miry ovlivnéno administrativnimi vlivy, tj. zrychlenim
meziro¢niho riistu regulovanych cen a vyss$imi dopady zmén
nepiimych dani. Na celkovém zvySeni inflace se tyto zmény
podilely zhruba 0,4 procentnimi body.

Ve vyvoji regulovanych cen, které ve druhém ¢tvrtleti zrychlily
svllj meziro¢ni rast (z 0,9 % v bfeznu na 2,4 % v Cervnu; Graf
II1.1.3) se predevsim projevilo dubnové zvySeni cen zemniho
plynu pro domacnosti o 3,3 %, rist doplatkt za 1éky predepsané
l¢kafem a poplatki za ustavni zdravotni péci. Aktudlni
meziro¢ni rist regulovanych cen byl ale pfedevS§im odrazem
rychlého rastu regulovaného najemného (v Cervnu o 18,8 %),
odrazejictho proces pfiblizovani tGrovné regulovaného
najemného jeho trzni Grovni, a dale zvyseni regulovanych cen
v oblasti zdravotnictvi (v ¢ervnu o 8,6 %).

Ke zvySeni nepiimych dani doslo s platnosti od 1. ledna 2010
vramci opatfeni ke snizeni schodku statniho rozpoctu, ktera
zahrnovala zvySeni obou sazeb DPH o 1 procentni bod
azvySeni spotfebni dané u pohonnych hmot, piva, lihovin
a cigaret. Tyto daflové zmény ovliviiovaly inflaci od pocatku
roku 2010, pouze zvySeni spotiebni dané u cigaret se zacalo
projevovat v inflaci az ve druhém Gtvrtleti'’, kdy podle naseho
odhadu dosahl jeho celkovy dopad do inflace necelé
0,2 procentniho bodu. V souhrnu byla cervnova meziro¢ni
inflace ve vysi 1,2 % ovlivnéna primarnimi dopady zmén
nepiimych dani v rozsahu 1,1 procentniho bodu (Graf II1.1.4),
takze ménovepoliticky relevantni inflace dosahla pouze 0,1 %.
V nasledujicim textu je hodnocen vyvoj hlavnich polozek
inflace bez dopadu zmén dani.

Trzni ceny, mérené Cistou inflaci, ve druhém ctvrtleti 2010
dale zmirnily svij meziro¢ni pokles, ktery v cervnu dosahl
-0,3 %. Vyvoj trznich cen byl nadale vyznamné ovliviiovan
nizkou trovni doméci poptavky. Vydaje na spotfebu domacnosti
pokracovaly v mirném poklesu. Ke snizeni trznich cen pfispélo
také protiinflacni ptisobeni doposud pievazné klesajicich cen
dovazenych vstupti pro podniky a findlnich produktd pro
spotfebitelsky trh.

' Méfeno meziroénim riistem spotiebitelskych cen.

12 rvo o r v ’ ’ . . . v
Dopad zvyseni spotfebnich dani do cigaret se obvykle projevuje az
s delSim zpozdénim z diivodu doprodeje zasob s nizsi dani.
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Graf I11.1.2 Inflace

Ve druhém ctvrtleti roku 2010 se meziro¢ni inflace
zvysila
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Na zmirnéni poklesu trznich cen se nejvice podilely ceny
potravin, jejichz mezirocni pokles déle zvolnil a v zavéru
druhého ctvrtleti prekmitl do nepatrné kladného ristu (v ¢ervnu
0,1 %; Graf II1.1.5). Jejich vyvoj korespondoval s probihajicim
zmiriovanim meziro¢niho poklesu cen zemédélskych vyrobct
a dovoznich cen potravin.

Na rozdil od potravin byla mezirocni korigovana inflace bez
pohonnych hmot ve druhém ¢tvrtleti 2010 nadale vyrazné
zaporna a jeji hodnota se oproti pfedchozimu Ctvrtleti nezménila
(v Cervnu -1,2 %; Graf 111.1.6). V obou jejich segmentech byly
zaznamenany jen mirné zmény v cenovém vyvoji. Meziro¢ni
rust cen neobchodovatelnych statki, zahrnujicich zejména
sluzby, po delsim obdobi pozvolného zpomalovani v Cervnu
opé€t nepatrné zesilil (z 0,9 % v bieznu na 1 % v ¢ervnu). K této
drobné zméné doslo zejména v disledku zrychleni meziro¢niho
rustu cen rekreaci. Ceny nepotravinafskych obchodovatelnych
statki bez pohonnych hmot ale pokracovaly v trendu
z predchozich ctvrtleti a dale prohloubily sviij meziroéni pokles
(z 4,2 % vbieznu na -4,4 % v cervnu). Prispélo k tomu
predevSim dal$i snizeni spotiebitelskych cen dopravnich
prosttedku, jejichz dovozni ceny i ceny vyrobcd nadale klesaly.

Ceny pohonnych hmot, jejichz vyvoj je predevsim ovliviiovan
vyvojem svetovych cen ropy, byly i ve druhém ctvrtleti 2010
nejrychleji rostouci slozkou inflace. Jejich meziro¢ni rist ale jiz
od ledna rychle zpomaluje (bez vlivu dani z 16,1 % v bieznu na
9,1 % v cervnu; Graf III.1.3), pfestoze meziméesicné ceny
pohonnych hmot od pocatku roku trvale rostou (do Cervna
celkové o 9,7 %). Pii¢inou tohoto jevu je efekt zakladny
predchoziho roku, ktery je patrny 1iumezirocniho vyvoje
sveétovych cen ropy, resp. vyvoje cen benzinii na burzich ARA
vyjadienych v K¢ (tj. po zahrnuti vlivu kurzu CZK/USD).
Véetné vlivu zvySeni nepiimych dani ceny pohonnych hmot
v ¢ervnu meziroc¢né vzrostly o 14,3 %.

V ¢lenéni podle hlavnich skupin spotiebniho koSe nejrychleji
rostly ve druhém ctvrtleti ceny ve skupiné zdravi (v ¢ervnu
0 7 %; vcetné vlivu zmén dani), jejichz ptispévek k meziro¢ni
inflaci vSak nebyl nejvyssi (Graf II1.1.7). Nejvétsi prispévek
k meziro¢ni inflaci vykazala skupina nealkoholické napoje
a tabak, kde byl patrny vliv zvySeni nepfimych dani, a dale
skupina bydleni, zejména v disledku velmi rychlého rustu
regulovaného najemného. Zietelny prispévek k meziro¢ni inflaci
byl také zaznamenan ve skupiné doprava vlivem rlstu cen
pohonnych hmot. V ostatnich skupinach spotfebniho kose byl
vliv cenového vyvoje na inflaci mén¢é vyznamny.

Z pohledu mezinarodniho srovnani spotfebitelské ceny meétené
HICP rostly vCR ve druhém ¢&tvrtleti 2010 pomaleji nez
vpriméru zemi EU. Podle Eurostatu se rast HICP v CR
pohyboval béhem druhého ¢tvrtleti 2010 na hodnotach kolem
1%, zatimco vpriméru zemi EU dosahoval hodnoty cca
o 1 procentni bod vyssi.
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Graf II1.1.5 Ceny potravin
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GrafII1.1.6 Korigovana inflace bez pohonnych
hmot
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IIL.2 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Dovozni ceny se zacaly po rok trvajicim poklesu opét mezirocné
zvySovat vilivem pokracujictho rychlého mezirocniho ristu cen
dovazenych energetickych surovin a oZiveni cenového riistu
dovazenych polotovarii (kovy) a chemikadlii. Ve vétsiné skupin
ale ceny dovozu naddle mezirocné klesaly, i kdyz mirnéji nez
v predchozim ctvrtleti. Riist cen energii a polotovari se promitl
predevsim do cen vyrobcii stojicich na pocatecnich stupnich
vyrobniho fetézce. V souhrnu tak jiz ceny priumyslovych vyrobci
ve druhém ctvrtleti 2010 vzrostly, u vétsiny produktii s vyssi
pridanou hodnotou ale ceny naddle klesaly. Pokles cen
zemédeélskych vyrobcii byl jiz jen mirny. Ceny stavebnich praci
a trznich sluzeb rovnéz setrvaly pri nizké domdci poptavce
v poklesu.

I11.2.1 Dovozni ceny

Dovozni ceny po rofnim poklesu vkvétnu obnovily svij
mezirocni rust, ktery dosahl 3,1 % (Graf I11.2.2). K této vyrazné
zmeéné prispél zejména od biezna prudce zrychlujici rust
dovoznich cen mineralnich paliv a sladbnouci meziroéni pokles
dovoznich cen komodit s vy$§im stupném zpracovani.

Dovozni ceny mineralnich paliv zrychlily sviij meziro¢ni rist
na 35,4 % v kvétnu 2010, zatimco jesté v listopadu predchoziho
roku vyrazné meziro¢né€ klesaly (Graf I11.2.3). Obrat ve vyvoji
dovoznich cen téchto surovin v zavéru roku 2009 souvisel
s obnovenim mezirocniho ristu cen ropy na svétovych trzich,
ktery se v obdobi od ledna do dubna letosniho roku pohyboval
kolem 70 %; v kvétnu pak zpomalil na 31,6 %. Kromé toho
svétové ceny zemniho plynu, nasledujici ceny ropy se
zpozdénim, ve druhém ¢tvrtleti rychle zmirmovaly svij
meziro¢ni pokles, ktery byl jiz v kvétnu ve srovnani s bieznem
jen zhruba pétinovy (-6,2 %). Mezirocni posileni kurzu
CZK/USD tlumilo dopad vyvoje cen energetickych surovin do
domacich cen jen castecné€, kvétnové meziro¢ni oslabeni kurzu
koruny pak jiz ptisobilo smérem k rychlej$imu cenovému riistu.
Prispévek dovoznich cen mineralnich paliv k celkovému ristu
dovoznich cen byl tak vkvétnu velmi vyznamny a dosahl
3,3 procentniho bodu (Graf 111.2.2).

Rychle rostouci ceny ropy se nasledné promitaly do cen
dovazenych chemikalii (Tab. II1.2.1). RovnéZ u dovoznich cen
polotovart doslo po vice nez rok trvajicim poklesu k oziveni
rustu, za kterym stalo zvysSeni svétovych cen komodit (zejména
kovit) v pribéhu prvniho ctvrtleti a také vyvoj ménového kurzu.

Z pohledu celkového vyvoje dovoznich cen vsak bylo
predev§im vyznamné oslabeni meziro¢niho poklesu komodit
s vyS§im stupném zpracovani, jejichz zaporny prispévek se
v kvétnu oproti tnoru 2010 snizil o 4,2 procentniho bodu (Graf
II1.2.2). Na této zmeéne se podilely jak dovozni ceny stroji
a dopravnich prostiedkt, tak primyslového spotiebniho zbozi;
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Graf I11.2.1 Dovozni ceny a ceny vyrobci
Ve druhém ¢tvrtleti 2010 doslo k oziveni ristu
dovoznich cen a cen primyslovych vyrobct
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zatimco jesté¢ v noru meziroéni pokles jejich dovoznich cen
presahl troven 8 %, podle poslednich kvétnovych tdaju byl jiz
jen mirny (Tab. II1.2.1). Je pravdépodobné, Ze za zfetelnym
zvolnénim poklesu dovoznich cen v téchto skupinach stalo
predevsim zmirnéni mezirocniho zhodnoceni ménového kurzu.

Stejnym smérem se vyvijely i dovozni ceny potravin, kde byl
patrny vliv oziveni rustu svétovych cen potravinarskych
komodit a vyvoje mé€nového kurzu; jejich meziro¢ni pokles byl
jiz podle poslednich udajii za kvéten nevyrazny a dosahl 0,3 %.
Vyrazné se zmirnil také meziro¢ni pokles cen neenergetickych
surovin (v kvétnu na 3,6 %), jejichz dopad do dovoznich cen
tak byl obdobné jako u potravin jiz jen zanedbatelny.

I11.2.2 Ceny vyrobcu
Ceny primyslovych vyrobcu

Ve druhém ¢tvrtleti 2010 doslo k obnoveni meziro¢niho rustu
cen primyslovych vyrobceit, ktery v ¢ervnu dosahl 2 % (Graf
II1.2.4). K tomuto vyvoji prispél predevsim rychly riist cen
nékterych vyznamnych vstupli na zahranicnich trzich, ktery se
vyrazné promital do cen vyrobct stojicich na pocatecnich
stupnich vyrobniho fetézce. Naopak ceny v pfevazné vétSingé
ostatnich odvétvi zpracovatelského primyslu nadale klesaji,
a indikuji tak vliv silné konkurence na trhu v podminkach —
ipres mirné hospodaiské oziveni — stile nizké poptavky.
Podniky za téchto okolnosti jesté nezvySovaly ceny ani marze
a vytvarely prostor pro tvorbu zisku spiSe cestou snizovani
mzdovych nakladi.

Nejvyraznéji rostly ceny v odvétvi koksu a rafinérskych
ropnych vyrobki, nebot ceny ropy na svétovych trzich
pokracovaly v rychlém meziro¢nim rastu. Ten se promital do
cen primdrnich zpracovatell ropy s kratkym zpozdénim (Graf
I1.2.3). Nasledné zrychlil i cenovy rist v chemickém
primyslu, kde je fada vyrob ve zna¢né mife zavisla na
produktech z ropy (Graf 1I1.2.6). V Cervnu pak meziro¢ni rust
cen vobou téchto odvétvich v navaznosti na zmirnéni rustu
svétovych cen ropy znatelné zpomalil, byl vSak stale vysoky.

Vyznamné byl vyvoj cen primyslovych vyrobcli ovlivnén
obnovenym meziroénim ristem cen v odvétvi obecnych kovi,
kde se ceny vyrobct od kvétna meziroéné zvysuji (v ¢ervnu
0 6 %) po vice nez rok trvajicim poklesu, a to v souvislosti
s vyvojem cen dovazenych polotovard (na bazi kovl; Graf
I1.2.5). Vyrazné po dlouhodobéjsim mezirocnim poklesu
vzrostly ve druhém cCtvrtleti také ceny v odvétvi nerostnych
surovin (v &ervnu o 10 %),"” jejich piispévek k ristu cen
pramyslovych vyrobci byl ale méné vyznamny. V pozadi
oziveni cenového rlstu ve zminénych odvétvich byla

13 py ur C oy P , ,
3 Pfedevsim ve skuping uhli a lignit a surové ropa a zemni plyn.
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Tab. I11.2.1 Struktura vyvoje dovoznich cen
Ve vétsiné skupin dovozu ceny nadale meziro¢né
klesaly

(meziro¢ni zmény v %)

2/10| 3/10| 4/10] 5/10
DOVOZ CELKEM 6,7 -2,6 -0,4 3.1
ztoho:
potraviny a zZiva zvitata 7.4 -3,1 -1,5| -0,3
napoje a tabak 8,5 -5,4 -4,6 -2,9
suroviny nepozivatelné s vyjimkou paliv -19,8 -158( -13,2| -3,6
mineralni paliva, maziva a pfibuzné mat. 52| 189 259 354
Zivocidné a rostlinné oleje -17,5| -11,4] 11,5 9,7
chemikalie a pfibuzné vyrobky -5,9 -3,1 -1,6 0,2
trzni vyrobky tfidéné hlavné podle materialu 7,0 -4,3 -1,3 1,5
stroje a dopravni prostifedky 8,1 -4,6 -3,2| -0.1
primyslové spotiebni zboZi 84| -63| -60] -28

Graf111.2.4 Ceny primyslovych vyrobci
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pravdépodobné zvysSena svétova poptavka po energetickych
i neenergetickych surovinach.

V ostatnich odvétvich zpracovatelského primyslu, zahrnujicich
prevazné vyrobce produktli s vyssi pfidanou hodnotou, ceny ve
druhém cCtvrtleti prevazné mezirocné klesaly; pfitom vSak ve
vétsing téchto odvétvi jejich pokles zvolnil (Graf 111.2.6). Ceny
vyrobcll setrvaly v poklesu i v odvétvi elektfiny, plynu a pary
(v Cervnu mezirotné o 1,1 %), k cemuz piispéla predevsim
snizena poptavka po elektrické energii na evropském trhu
v disledku  ptredchoziho propadu ekonomické  aktivity
v domécim i evropském méftitku.

Meziroéni rust cen pramyslovych vyrobcii se ve druhém
ctvrtleti 2010 nachazel nad minulou prognoézou, a to zejména
z divodu vyssitho nez ocekavaného rdstu cen v odvétvi
nerostnych surovin a velmi razantniho oziveni cenového rustu
v odvétvi obecnych kovi. Rovnéz doSlo k mirnéj$imu nez
oCekdvanému mezirocnimu poklesu cen v odvétvi elektiiny,

plynu a pary.

Nova prognoza piedpovida ve druhé polovin€¢ roku 2010
postupné zrychlovani meziro¢niho ristu cen primyslovych
vyrobct, které by mélo dosdhnout vrcholu v prvnim ctvrtleti
2011 na hodnotach kolem 4 % (Graf SZ II1.2.1). Poté by mél
rist cen v primyslu zpomalovat ke 2 % v roce 2012. Na celém
horizontu se tak prognoza nachazi nad minulou predikei
(v praméru o 1,6 procentniho bodu), k ¢emuz prispiva vyssi
tempo rlstu cen vodvétvi dobyvani nerostnych surovin
i ocekavany mirnéjsi pokles cen v odvétvi elektfiny, plynu a
pary vroce 2010. Rovnéz je pfehodnocen vyhled cenové
dynamiky ve zpracovatelském pramyslu smérem
k vyraznéj§imu meziro¢nimu ristu, a to zejména v navaznosti na
rychlejsi oziveni cen vyrobcl v zahranici. Jejich predpokladany
meziro¢ni rust byl pro rok 2010 zvySen v pruméru o 1 procentni
bod.

Ceny zemédélskych vyrobci

Postupné zmirfiovani mezirocniho poklesu cen zemédélskych
vyrobetd, pozorované od kvétna predchoziho roku, vyustilo
vkvétnu 2010 vjiz jen slaby meziro¢ni pokles, ktery ¢inil
1,2 %; v ¢ervnu se pak caste¢né prohloubil na -2,7 % (Graf
I1.2.7). Tato trajektorie vyvoje byla zaznamenidna u cen
rostlinnych 1 zivo¢isSnych produktd. Od unora 2010 ceny
zivocisnych produkti jiz vykazuji rust, ktery v ¢ervnu dosahl
3,3 %. Ceny rostlinnych produkti ve druhém Ctvrtleti jeste
klesaly, ale mén¢€ vyrazné nez v predchozim ctvrtleti (v Cervnu
0 8,1 %).

Pozvolny trend ke zmirfiovani poklesu cen zemédélskych
vyrobeii v CR, pozorovany od druhé poloviny roku 2009,
souvisel pfedevsim s ozivenim rlstu agrarnich cen na svétovych
trzich. Ty byly v lofiském roce z dlouhodobého pohledu nizké
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Graf 111.2.6 Zpracovatelsky prumysl

V tad¢€ odvétvi zpracovatelského primyslu doslo
ke zmirnéni cenového poklesu

(meziro¢ni zmeény v %, vybrana odvétvi)
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ana jejich zvySovani pisobilo o¢ekavani rustu poptavky po
potravinaiskych  produktech v souvislosti s nastavajicim
ekonomickym ozivenim ve svét€. Kratkodobymi faktory rlstu
pak byla horsi tiroda obilovin na jizni polokouli na pfelomu let
2009 a2010 a v poslednich mésicich zhorSujici se vyhledy
sklizné u nékterych vyznamnych exportérii na severni polokouli
vlivem $patnych klimatickych podminek.

Ve druhé poloving leto$niho roku predpoklada nova prognéza
pfekmit smérem k mezironimu ristu cen zemédélskych
vyrobet, ktery je vyraznéjsi nez v minulé predikci (Graf SZ
11.2.2), coz je zpasobeno aktudlnim vyraznéj§im ristem
spotovych i terminovanych cen zemédélskych komodit. Ty se
meéni kvili zhorSujicim se vyhledim letosni sklizné u hlavnich
svétovych exportéri. Siln€j§i nomindlni ménovy kurz ve
srovnani s minulou prognézou tlumi proinfla¢ni tlaky vysSich
cen zemedélskych komodit v zahrani¢i do doméacich cen jen
castecné.

Ostatni cenové okruhy produkéni sféry

Vyvoj cen stavebnich praci a trznich sluzeb i ve druhém ctvrtleti
2010 sveédcil o trvajicim vlivu nizké domaci poptavky. Jak
ukazuje Graf II1.2.8, pozvolny trend zpomalovani meziro¢niho
rustu cen stavebnich praci piekmitl v bieznu do poklesu, ktery
ve druhém ctvrtleti dale nepatrné zesilil (na -0,3 % v Cervnu).
Hlavni pfi¢inu tohoto dlouhodobéjsiho trendu lze vidét ve
slabnouci poptavce po investicich do staveb zejména v sektoru
nefinanénich podnikli a domacnosti. Ceny materiald a vyrobki
spotiebovavanych ve stavebnictvi jiz ale v kvétnu presly do
meziro¢niho ristu, ktery v ¢ervnu zrychlil na 2 %. K této zméné
zfejmé pfispélo oziveni ristu sv€tovych cen neenergetickych
surovin (viz vyse).

Pokradoval rovnéz meziroéni pokles cen trznich sluzeb
v podnikatelské sfére, ktery v Cervnu dosahl 1,5 %. Oproti
bfeznu se vSak zmirnil o 0,4 procentniho bodu. K tomuto vyvoji
ptispé€lo oziveni cenového ristu v nékolika skupinach sluzeb,
napiiklad v doprave, pravnich, ucéetnickych a informacnich
sluzbach. Nejrychleji rostly ceny sluzeb v oblasti zaméstnani.
V tadé¢ sluzeb ale ceny pokracovaly v meziro¢nim poklesu, ktery
dosahoval nejvyssich hodnot u reklamnich sluzeb a prizkumu
trhu, kde ceny v pfedchozim roce naopak rychle rostly. Také
ceny v oblasti programovéani a poradenstvi opét ve druhém
ctvrtleti meziro¢né klesaly.
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Graf SZ 111.2.2 Ceny zemédélskych vyrobci
Ceny zemédélskych vyrobet prejdou ve druhém
pololeti 2010 do vyrazného meziro¢niho rtstu
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf I11.2.8 Ostatni cenové okruhy

Ceny stavebnich praci i trznich sluzeb ve druhém
ctvrtleti 2010 setrvaly v mezirocnim poklesu
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IIL.3 POPTAVKA A NABIDKA

V prvaim ctvrtleti 2010 doslo k obnoveni mezirocniho redlného
rustu hrubého domdciho produktu, ktery dosahl 1,1 %. 14
V mezictvrtletnim srovnani rist produktu pokracoval stejnym
0,5% tempem jako v predchozim Cctvrtleti. Na dosaZeném
meziroc¢nim ristu produktu se nejvice podilel Cisty vyvoz, jehoz
prebytek se zmnatelné mezirocné zvysil. Pokles vydajii na
konecnou spotiebu se jiz dadle neprohluboval. Tvorba hrubého
kapitalu pokracovala v poklesu, ktery se vsak viivem zmény
v tvorbe zasob vyrazmné zmirnil. Na strané nabidky prispél
k oziveni ekonomického riistu zejména zpracovatelsky priimysl.

II1.3.1 Domaci poptavka

Meziro¢ni pokles domaci poptavky se v prvnim ¢étvrtleti 2010
zieteln¢ zmirmil. K této zmén€ vyznamné pfispéla vyrazna
mezironi zména tvorby zasob, jejimz vysledkem byl kladny
prispévek k rustu poptavky (Graf I11.3.2). Na rtstu poptavky se
také podilela spotieba vlady, ktera se vSak zvySovala pomaleji
nez vpfedchozim ctvrtleti. Fixni investice a spotieba
domacnosti  pokraCovaly v poklesu, ktery ale oproti
predchozimu ¢tvrtleti oslabil.

Konecna spotieba

V prvnim ctvrtleti 2010 byla spotifeba domacnosti pfi vysoké
nezameéstnanosti a stagnaci nominalniho disponibilniho diichodu
nadale utlumena. Spotfebitelské vydaje domacnosti setrvaly
v meziro¢nim poklesu (-0,5 %), ktery nicméné ¢astecné zvolnil;
ve srovnani se ¢tvrtym Ctvrtletim 2009 byl o 0,7 procentniho
bodu mirngj§i (Graf 111.3.3). Pokles byl nadale pozorovan ve
vétsSine sledovanych skupin vydajii domacnosti na spotiebu,
pouze vydaje na predméty kratkodobé spotfeby opét mirné
vzrostly (Graf 111.3.4).

Pokracujici redlny pokles spotfebnich vydajii domécnosti byl
ivprvnim Cctvrtleti v rozhodujici mife urcovan utlumenym
vyvojem prijmia domacnosti. Jak ukazuje Graf II1.3.3,
v pfedchozich dvou ctvrtletich mirné€ klesajici nominalni hruby
disponibilni diichod ptesel v prvnim ctvrtleti ve slaby rast, resp.
stagnaci. AvSak realny disponibilni dichod vlivem inflace
setrval v mirném meziro¢nim poklesu, ktery dosahl 0,4 %.

Posun vyvoje nominalniho disponibilniho diichodu smérem
k ptiznivéjsim hodnotam byl ovlivnén zejména obnovenym
mirnym rastem c¢istych dichodt z vlastnictvi a znatelnym
zmirnénim poklesu hrubého provozniho prebytku a smiSeného
dtchodu oproti ptedchozimu ctvrtleti. Nahrady zaméstnancim
zahrnujici hlavni slozku pfijmt domécnosti, tj. mzdy a platy,
vak pfi pfetrvavajicim nepfiznivém vyvoji na trhu prace

" Viz Graf I11.3.1. Hodnoceni vydaji na HDP a zdroji HDP vychézi
ze sezonné ocisténych tdaji narodnich ucta CSU.
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Graf I11.3.1 Hruby domaéci produkt

V prvnim ¢tvrtleti 2010 jiz HDP rostl v meziro¢nim
i meziCtvrtletnim srovnani

(meziro¢ni a mezictvrtletni rast v % ve stalych
cenach, sezonné ocisténé udaje)
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prohloubily v prvnim &tvrtleti svlj meziroéni pokles (Graf
II1.3.5). Jejich vyvoj tak indikoval trvajici tlaky na snizovani
mzdovych nakladd v podnikovém sektoru v podminkach stale
nizké poptavky a prevazné klesajicich cen. Pokles pfijmi
zmezd byl nadale c¢astecné vyrovnavan piijmy ze socialnich
davek, jejichz tempo ristu ale zvolnilo oproti ¢tvrtému Ctvrtleti
zhruba na polovinu. Soucasné pokracoval pokles placenych
socialnich prispévki a dani na stran¢ béznych vydaji
domacnosti ovlivnény pfedchozimi legislativnimi zménami.

Jak naznacuje (Graf I11.3.6), domacnosti vyrovnavaly v sestupné
fazi cyklu dopad slabnoucich piijmi do spotiebnich vydajt nizsi
tvorbou uspor =z disponibilniho ddchodu. V prvnim ¢tvrtleti
2010 se mira hrubych tspor domacnosti nadale nachazela na
znatelné¢ niz$i Urovni ve srovnani s predkrizovym obdobim.
Zaroven dynamika rlstu spotfebitelskych uvért, ovlivnéna
obezietnym chovanim domacnosti a bank v obdobi stale jeste
nejistych vyhled ekonomického vyvoje a situace na trhu prace,
dale zvolnila.

Podle  dostupnych  predstihovych  indikatora  bude
pravdépodobné v nejbliz§im obdobi pokraCovat meziro¢ni
pokles spotfeby domacnosti. Naznacuji to zejména posledni
kvétnové udaje o pokracujicim poklesu trzeb v maloobchodu,
ikdyz se jeho intenzita snizila a motoristicky segment
zaznamenal oZiveni rstu trzeb."” Davéra spotiebiteld se
pozvolna zlepsuje, ale celkovy indikator duvéry spottebiteld je
ve srovnani s predkrizovym obdobim stdle jest¢ nizky (Graf
I11.3.16). Vnimani spotiebiteld o budoucim vyvoji celkové
hospodarské situace a vlastni finanéni situace se sice zlepsilo,
avSak jejich ocekavani budouci nezaméstnanosti se dale
zhorsilo.

Vydaje vladniho sektoru na kone¢nou spotiebu v prvnim
ctvrtleti 2010 mezirocné realné vzrostly 02 % (v b&znych
cenach o 1,8 %). V porovnani s vyvojem v roce 2009 tak doslo
k citelnému zpomaleni tempa rdstu vladnich vydaju, které piesto
meély hlavni kladny piispévek k vyvoji konecné spotfeby
v prvnim ¢étvrtleti 2010.

Investice

Podle poslednich odhadii CSU pietrvaval i v prvnim &tvrtleti
2010 utlum investicni aktivity v ekonomice. Meziro¢ni pokles
fixnich investic se pohyboval zhruba na stejné trovni jako
v pfedchozim ctvrtleti a dosahl 6,6 % (Graf II1.3.7). Trvajici
nizkd poptavka po investicich v podminkach =zlepSujici se
agregatni poptavky byla predev§im dusledkem nejistot
o budoucim vyvoji, nadadle nizkého vyuziti stavajicich
vyrobnich kapacit a obezfetného piistupu bank pfi poskytovani
uvert.

15 Podle sezonné ocisténych udaj.
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Graf I11.3.4 Struktura spotieby

Vydaje domacnosti klesaly v prvnim ctvrtleti 2010
ve vétsiné sledovanych skupin

(meziroéni zmény v mld. K¢, stalé ceny roku 2000)
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Graf 111.3.5 Disponibilni dichod

Pokles piijmt z mezd byl ¢astecné vyrovnavan
ptijmy ze socialnich davek

(mezirocni zmény v %, piispévky v procentnich
bodech, bézné ceny)
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Podobné jako v ptfedchozich ctvrtletich se plsobeni téchto
faktort nejvice projevilo v sektoru nefinanénich podniki, kde
je realizovana vice nez polovina celkovych investic (Tab.
II1.3.1). Jejich meziro¢ni pokles se sice zmirnil, avSak stale
dosahoval dvoucifernych hodnot (-10,2 %). Ve struktufe ptitom
bylo patrné zietelné zmirnéni poklesu investic do strojil, zafizeni
a dopravnich prostfedkti na méné nez 10 %, zatimco investice
do staveb zfejm¢ prohloubily svlij mezirocni pokles. Prestoze
celkové investice nefinan¢nich podniki klesaly v prvnim
Ctvrtleti vyrazné pomaleji nez v predchozim étvrtleti, posledni
Gervnové vysledky konjunkturalniho Setfeni CNB prozatim
nenaznacuji vyznamnéj$i zmény ve vyvoji investicnich aktivit
sektoru nefinan¢nich podniki v nejbliz§im obdobi.'®

Rovnéz investice sektoru domacnosti v prvnim Ctvrtleti
vyrazné meziro¢né klesaly (-8 %). AvSak ve vyvoji investic do
obydli, které tvofi vyznamnou slozku celkovych investic
domacnosti, bylo patmé pokracujici oslabovani meziro¢niho
poklesu, ktery v prvnim ctvrtleti €inil jen 1,5 % (Graf I11.3.8).
Pii posuzovani miry tohoto poklesu je vSak rovnéz nutné
prihlédnout k efektu nizké zakladny pfedchoziho roku. Pficiny
trvajiciho poklesu investic domécnosti do obydli zlstavaji stejné
jako v predchozich ctvrtletich: zejména to byla nejistota
domacnosti o budoucim vyvoji na trhu prace a své schopnosti
splacet uvéry, a také pretrvavajici obezfetnost bank pii
poskytovani novych hypote¢nich Gvéri. Vyrazné klesajici pocéty
zahajenych byt a vydanych stavebnich povoleni naznacuji, Ze
v nejbliz§im obdobi nelze pocitat se znatelnym ozivenim
investic do bydleni.

Celkovy pokles investic nefinan¢nich podnikd, doméacnosti
a financnich instituci byl v prvnim ctvrtleti jen castecné
kompenzovan kladnym, i kdyZ oproti predchozimu ctvrtleti
pomalejSim rlstem investic vladnich instituci, které jsou
vétSinou spojeny s rozvojem infrastruktury.

Redlnd meziro¢ni i mezictvrtletni zména tvorby zdsob v prvnim
¢tvrtleti 2010 po vyraznych poklesech v lonském roce piekmitla
do kladnych hodnot (Graf II1.3.2). Vyrazné oziveni tvorby zasob
na zacatku letoSniho roku zfejm¢ souvisi se zrychlenim
zahrani¢ni poptavky a postupnym obnovenim piedkrizovych
stavll zasob v prumyslu a ve vyvozn¢ orientovanych odvétvich.

"®Podle posledniho konjunkturalniho Setieni CNB budou nejistoty
ohledné¢ budouci poptavky v piiStich 12 mésicich omezovat
investi¢ni vydaje ve zpracovatelském pramyslu u 67 % respondent
a nedostatek vlastnich zdrojti u 49 % respondentti. Ve stavebnictvi
i obchodu bude nejistd poptavka limitovat investi¢ni vydaje u 76 %
respondenttl.
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Graf I11.3.7 Tvorba fixniho kapitalu

Pokles fixnich investic setrval v prvnim ctvrtleti

2010 na trovni piedchoziho ¢tvrtleti

(meziroéni zmény v %, ptispévky v procentnich

bodech, stalé ceny roku 2000)
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Tab. I11.3.1 Fixni investice v sektorech

v

Tvorba hrubého fixnihokapitalu (mzr.zmény v %)

1710

V sektoru nefinanénich podniki se pokles fixnich
investic vyrazné zmirnil
(meziro¢ni zmény v %, podil v %

11/09 111/09 1V/09 1/10
Meziroéni zmény v %
Nefinan¢ni podniky -15.4 -18.6| -20.5 -10.2
Domacnosti -5.1 -4.2 5.9 -8.0
Vladni instituce 6.7 0.4 18.9 6.1
Financni instituce -315 -33.7 -28.7 41.0
Neziskové instituce 1.2 -2.5 6.4 10.6
Podil na celkovych fixnich investicich v %
Nefinanéni podniky 53.3 50.5 47.6 53.8
Domacnosti 217 23.6| 226 20.8
VlIadni instituce 23.0 24.0 27.6 23.9
Financni instituce 14 1.3] 1.5 0.9
Neziskové instituce 0.6 0.6] 0.6 0.7

Graf 111.3.8 Investice do obydli
Pokles investic do obydli zGstal v prvnim ctvrtleti
2010 zhruba na trovni pfedchoziho ¢tvrtleti
(meziro¢ni zmény v %)
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I11.3.2 Cist4 zahrani¢ni poptavka

V prvnim ctvrtleti 2010 pokracoval piiznivy vyvoj ¢Eistého
vyvozu zboZi a sluZeb, patrny jiz ve Ctvrtém cCtvrtleti 2009.
Cisty vyvoz dosahl piebytku 10,6 mld. K¢ a zfetelné se
mezirocné zvysil; ve srovnani s predchozim Ctvrtletim byl ale
jeho nartst jen zhruba polovicni (Graf II1.3.9). Celkovy
prispevek k mezirocnimu ristu hrubého domaciho produktu byl
tak opét kladny, jak ukazuje Graf 111.3.2.

Tento vysledek ¢istého vyvozu v prvnim ¢tvrtleti byl dosazen
pfi vyrazném zrychleni rdstu obratu zahrani¢niho obchodu,
indikujicim  pokraCujici  odeznivani  dopadd  financni
a hospodaiské krize do realné ekonomiky (Graf II1.3.10).
K tomuto vyvoji prispélo piedev§im vyrazné zesileni meziro¢ni
dynamiky ristu celkového vyvozu oproti étvrtému Ctvrtleti
2009 (o vice nez 10 procentnich bodd na 12,9 %), odrazejici
zejména postupné zotavovani ekonomického vykonu v zemich
naSich  hlavnich  obchodnich partneri. Podobné jako
v pfedchozim cCtvrtleti bylo dosazené tempo rlstu vyvozu
ovlivnéno efektem nizké srovnatelné zakladny ptedchoziho
roku, kdy dosahl meziro¢ni propad vyvozu v dusledku svétové
krize nejvyssich hodnot. I pfi vysoké dynamice meziro¢niho
rustu objem vyvozu ve stalych cenach jest¢ zdaleka nedosahoval
v prvnim Ctvrtleti pfedkrizové Grovné.

Celkovy dovoz, ktery je vyznamné ovliviiovan vysokou
dovozni naro¢nosti vyvozu, se v prvnim cEtvrtleti 2010 po péti
¢tvrtletich poklesu v fadé meziro¢né zvysil o vyraznych 10,7 %.
Vyvoz tak stéle rostl rychleji nez dovoz, avsak predstih tempa
jeho rlstu pted dovozem se zmirnil na polovinu.

Meziro¢ni rust Cistého vyvozu byl stejné jako v predchozim
ctvrtleti vysledkem vysokého prebytku obchodni bilance, ktery
mezirocné vzrostl; zhruba ze dvou tfetin byl vSak vyvazen
schodkem bilance sluzeb. Obnoveni ristu vyvozu zboZi
(meziro¢né o 15,1 %) po péti Ctvrtletich jeho poklesu bylo
spojeno hlavné s obnovenym ristem celkové vnéjsi poptavky.
Ovlivnila jej také velmi nizka srovnavaci zakladna v disledku
vysokych vypadkd vyvozu strojirenské produkce na pocatku
predchoziho roku. Vlivem ristu dovozu pro mezispotiebu,
spojeného hlavng¢ s proexportni vyrobou, i dovozu pro investi¢ni
ucely, zaroven doslo k obnoveni ristu dovozu zbozi.

Naproti tomu realny rist vyvozu i dovozu sluzeb byl ve
srovnani s vyvojem v predchozim roce jen velmi mirny.
V disledku  vyrazného zmirnéni dovozu sluzeb, tazeného
v pfedchozich cCtvrtletich hlavné dovozem sluzeb v ramci
nadnarodnich korporaci, bylo i meziro¢ni prohloubeni schodku
bilance sluzeb jen mirné'’.

"7 Udaje o vyvozu a dovozu zbozi i sluzeb jsou zatizeny zvysenou
mirou nejistoty a lze predpokladat, ze v budoucnu dojde k jejich
revizim.
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Graf I11.3.9 Cista zahrani¢ni poptavka
Meziro¢ni riist Cistého vyvozu v prvnim Ctvrtleti
2010 pokracoval

(v mld. K¢, stalé ceny roku 2000, sezonné ocisténé
udaje)
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Graf 111.3.10 Vyvoz a dovoz

V prvnim ctvrtleti 2010 vyrazné zrychlil rast
celkového obratu zahrani¢niho obchodu
(meziro¢ni zmény v %, procentni body; stalé ceny,
sezonn¢ ocisténé udaje)
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I11.3.3 Nabidka

V prvnim ctvrtleti 2010 pokraoval mezictvrtletni rst hrubé
pridané hodnoty v zdkladnich cendch pozorovany od druhé
poloviny roku 2009. Soucasné doslo k obnoveni ristu pridané
hodnoty i v meziro¢nim srovnani (1,3 %), ktery byl vSak ve
zna¢né¢ mife ovlivnén efektem nizké srovnavaci zakladny
z prvniho ctvrtleti 2009 (Graf II1.3.11). Publikované udaje
svédCily o pokracujicim pozvolném zotavovani Ceské
ekonomiky zvyrazného propadu zplsobeného svétovou
finan¢ni a hospodatskou krizi.

K meziroénimu rlstu pfidané hodnoty v zékladnich cenach
nejvice prispél zpracovatelsky priamysl (Graf 111.3.11). Avsak
i v tomto pripad¢ byla meziroéni dynamika vyznamn¢ ovlivnéna
nizkou srovnavaci zakladnou, nebot’ zpracovatelsky primysl byl
nejvice zasazen krizi a v prvni polovin€ roku 2009 dosahoval
dna svého propadu. Graf II1.3.12 ukazuje, Ze se Uroven
produkce vcelém prumyslu pozvolna zvySovala, ale jesté
zdaleka nedosahovala predkrizovych hodnot. Tomu odpovidala
pozvolna se zvySujici mira vyuziti vyrobnich kapacit
v pramyslu; ve druhém cCtvrtleti 2010 vSak byla stale jeste
o 10 procentnich bodii niz§i nez v prvni poloviné roku 2008
(Graf 111.3.13).

K obnoveni ristu produkce v primyslu pfispel v prvnim ¢tvrtleti
2010 predevSim vyvoj zahrani¢ni poptavky, ktery se odrazil
v rychlém meziroénim rdstu realného vyvozu zbozi (ptiblizné
0 15 %). Podle poslednich tidaji za kvéten pokraovalo oZiveni
rustu produkce v pfevazné vétSin€ odvétvi pramyslu; v celém
primyslu mezirocni rist produkce dale zrychlil a v kvétnu
dosdhl 11,1%'®. Daldi zlepseni odbytovych moznosti
naznacoval také zesilujici rist novych pramyslovych zakazek
(Graf 111.3.14), ktery byl zaznamenan ve vétSing sledovanych
odvétvi. Stémito  vysledky korespondovaly  vysledky
konjunkturalniho Setfeni mezi podnikateli, podle kterych jiz
dochézelo k pozvolnému snizovani vlivu nedostatecné poptavky
jako bariéry ristu v pramyslu (Graf I11.3.15), ktery byl v recesi
vniman jako klicovy.

Rovnéz v odvétvi sluzeb a obchodu dochazelo v prvnim
¢tvrtleti 2010 k pozvolnému ozivovani aktivit, které se
v souhrnu projevilo kladnym pfispévkem k meziro¢nimu rastu
celkové pridané hodnoty (0,8 procentniho bodu). Obnoveni,
resp. zesileni rlstu pfidané hodnoty bylo patrné zejména
v odvétvich sluzeb pro podniky a v penéznictvi, coz viceméné
korespondovalo s celkovym pozvolnym oZivenim rlstu
produkce v primyslu. V odvétvi obchodu a pohostinstvi
aubytovani se naopak pridana hodnota v prvnim c¢tvrtleti
vyrazn€ meziro¢né snizila, a odrazela tak nizkou spotfebitelskou
poptavku domacnosti z diivodt bliZze rozvedenych v ¢asti 111.3.1.

1 ) v weNgw_ s .
¥ Jedna se o sezonné o&istény Gdaj.
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Graf I11.3.11 Podily odvétvi na rustu HPH

K rlstu hrubé ptidané hodnoty v prvnim Ctvrtleti
2010 nejvice prispél zpracovatelsky primysl
(ptispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény
v %)
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Graf I11.3.12 Pramyslova produkce

Produkce v primyslu i pfes probihajici oziveni stale
nedosahuje predkrizové tirovné

(bazicky index, rok 2005 = 100)
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Graf 111.3.13 Vyuziti vyrobnich kapacit
Vyuziti vyrobnich kapacit ve zpracovatelském
primyslu se zvysSuje jen pozvolné
(plné vyuziti kapacit = 100)
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Jak bylo jiz zminéno v této Casti zpravy, posledni kvétnové
udaje o pokracujicim poklesu trzeb v maloobchod¢€ nesignalizuji
prozatim zfetelné zmény ve vyvoji spotiebitelské poptavky
v nejbliz§im obdobi, coz naznauji 1iindikatory davéry
spotiebiteldl a podnikateli v maloobchodu.

Naopak ve stavebnictvi doSlo v prvnim ¢tvrtleti 2010
k prudkému propadu stavebni produkce (meziroéné o 18,1 %'®),
coz se projevilo zfetelné¢ zdpornym prispévkem do celkového
rustu hrubé pfidané hodnoty (Graf II1.3.11). Tento vyrazny
pokles byl vysledkem soub&hu neptiznivych klimatickych
podminek a nedostatecnych zakazek, ktery byl tazen nejen
pozemnim stavitelstvim, ale nové i inzenyrskym stavitelstvim.
Obdobny vyvoj pokracoval i1 v dubnu. Podle poslednich
dostupnych  udaji  doSlo az vkvétnu pfi vyrazném
mezimésicnim ristu ke zmirnéni mezirocniho poklesu az na
2,2%:;" tato zména byla piitom pozorovana u pozemniho
1 inzenyrského stavitelstvi.

Podle &ervnovych vysledkti konjunkturilniho Setfeni CSU
divéra podnikatelti v prvnim i druhém ctvrtleti 2010 rostla,
vnimani soucasného a budouciho ekonomického vyvoje vsak
bylo v riznych odvétvich rozdilné. V souladu s pozorovanym
vyvojem vzrostl optimismus nejvice v pramyslu, nepatrné pak
vobchodé a ve sluzbach. Naopak ve stavebnictvi nadale
prevazuji negativni ocCekavani (Graf I11.3.16). Podnikatelé
v prumyslu hodnoti pozitivné zejména celkovou domaci
i zahrani¢ni poptavku a rovnéz jejich vyhled celkové poptavky
se zvysuje'’.

19 Vysledky konjunkturalnich Setfeni CNB z ¢ervna naznaéuji ponékud
mensi optimismus manazerti v nefinancnich podnicich ve vyhledu
na tfeti Ctvrtleti 2010. Ve zpracovatelském primyslu se indikator
vSeobecné obchodni situace po zietelném vychyleni do pasma
pozitivnich ocekavani na druhé ctvrtleti 2010 vratil zpét do
negativniho pasma, i kdyZ jen tésné. Ocekavani budouciho vyvozu
bylo vsak pozitivni.
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Graf 111.3.14 Nové primyslové zakazky
Vyvoj zakazek naznacuje pokracujici riist
pramyslové produkce
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf I11.3.15 Bariéry ristu v prumyslu

Vliv poptavky jako bariéry rtstu se zacal pozvolna
sniZovat
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Graf 111.3.16 Indikatory diivéry
Optimismus vzrostl zejména v pramyslu
(prumér roku 2005 = 100; pramen CSU)
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I11.3.4 Vyvoj potencialniho produktu a odhad cyklické
pozice ekonomiky

Podle propo¢tu Cobbovy-Douglasovy produkéni funkce
v zékladnim tvaru® v prvnim &tvrtleti 2010 pokracovalo
zpomalovani meziro¢niho tempa rdstu potencialniho produktu
(Graf I11.3.17). Vypocty naznacuji, Ze mira rustu potencialniho
produktu poklesla na 1,4 % (z 1,7 % ve &tvrtém Gtvrtleti 2009)°.
Odpovidajici mezera vystupu se mirné pfiviela na -2,1 % (oproti
2,5% ve &tvrtém Stvrtleti 2009)*'. Vypoéty pro nasledujici
ctvrtleti naznacuji, Ze pokracujici mirny rist HDP bude spojen
se zastavenim poklesu miry ristu potencidlniho produktu a
velmi pozvolnym pfiviranim mezery vystupu (Graf 111.3.18).

Rozklad na pFispévky jednotlivych faktori> vstupujicich do
produkéni funkce ukazuje, Ze za zpomalenim meziro¢niho rustu
potencialniho produktu stal v prvnim ¢tvrtleti 2010 zaporny
prispévek rovnovazné zameéstnanosti (Graf II1.3.19). Vlivem
tohoto zpozdéni budou zéporné piispévky rovnovazné
zaméstnanosti pokracovat na celém horizontu prognézy,
piestoze sezonné ocistény pocet zaméstnanych se bude, dle
nasSich ocekévani, od poloviny piistiho roku zvySovat. Pfispévky
kapitalu a produktivity se v prvnim ¢tvrtleti vyraznéji
nezménily, a také v nasledujicich ¢tvrtletich o¢ekavame jejich
setrvani pobliz soucasnych hodnot.

Alternativni odhad pomoci HP filtru naznacuje o néco vyssi
hodnotu ristu potencialu (2,2 % v prvnim ctvrtleti 2010) a méné
otevfenou mezeru vystupu (-1,6 %). Odhad potencidlniho
produktu pomoci Kalmanova filtru je nadale ovlivnén nizkou
pozorovanou inflaci a naznacuje tak mnohem vyrazngjsi
otevfeni mezery vystupu do zaporu (-4,7 %) pii rychlej$im rastu
potencialniho produktu (2,4 % v prvnim ¢tvrtleti  2010).
Vyrazny rozptyl mezi vysledky jednotlivych metod ukazuje
pretrvavajici velkou miru nejistoty pti odhadech aktualni pozice
ekonomiky v ramci cyklu.

produkéni funkce je pocitina ve tiech variantich lisicich se
pouzitymi vstupnimi daty. Pii filtraci produktivity je v HP filtru
pouzivan koeficient A = 10000. Odhad budouciho vyvoje potencialu
a mezery vystupu vychdzi z makroekonomické prognézy CNB.
Zahrnuti prognozy pomaha zmirnit vychyleni HP filtru na konci
datového vzorku.

*! Priméry ze tii variant vypoctu.

22 Rozklad na prispévky je provadén pro zakladni variantu produkéni
funkce.
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Graf I11.3.17 Potencialni produkt

Rust potencialniho produktu v prvnim ¢tvrtleti 2010
dale zpomalil

(meziro¢ni zmeény v %)
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Graf I11.3.18 Mezera vystupu
Mezera vystupu zlistdva vyrazné zdporna
(v % z potencialniho produktu)
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Graf I11.3.19 Piispévky k rustu potencialu
Za zpomalenim riistu potencidlu (v zakladni varianté
produkéni funkce) stal v prvnim Etvrtleti 2010
zejména pokles rovnovazné zameéstnanosti
(meziro¢ni zmény v %)
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IIL.4 TRH PRACE

Podle ocekdavani pokracoval v prvnim ctvrtleti 2010 trend
mezirocniho prohlubovani poklesu zaméstnanosti a zvySovani
obecné i registrované miry nezaméstnanosti. Ve druhém ctvrtleti
jiz ale doslo kobratu ve vyvoji miry registrované
nezamestnanosti a pocet nezameéstnanych osob pripadajicich na
jedno pracovni misto se zrietelné snizoval. Mezirocni rust
primérné mzdy po zrychleni vzaveru roku 2009 v prvnim
ctvrtleti 2010 znatelné zpomalil, zejména vlivem odeznivani
docasnych efektit strukturdlnich zmén v zaméstnanosti a nizsi
nemocnosti i mirného mezirocniho poklesu mezd v sektoru
sluzeb. Pri postupném oziveni ekonomické aktivity a soucasném
poklesu objemu mezd a platit se mzdovda ndarocnost produktu
mezirocné snizila.

111.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

I pfes mirné oziveni hospodaiské aktivity v prvnim Ctvrtleti
2010 doslo k dalsimu prohloubeni meziro¢niho poklesu
zaméstnanosti (na -2,4 %; Graf 111.4.1). Na tomto vyvoji se
nadale podilely klesajici poéty zaméstnanct™ (meziroénd
0 3,2 %), jejichz dopad do celkové zaméstnanosti byl Castené
tlumen narGstem poctu podnikateli. Tento jev nasvédCoval
tomu, Ze zaméstnanci po ztraté zaméstnani hledaji hlavni
uplatnéni v samostatné podnikatelské ¢innosti.

V prvnim ctvrtleti 2010 zaméstnanost klesala predevsim
v prumyslu a trznich sluzbach (Graf 111.4.2). V priamyslu, ktery
byl nejvice zasaZzen odbytovou krizi v piedchozich Ctvrtletich,
vSak posledni dostupné udaje signalizuji zménu dosavadniho
trendu;  zfetelné  prohlubovani  meziro¢niho  poklesu
zaméstnanosti v prabéhu roku 2009 se v prvnim ctvrtleti 2010
zastavilo a dosazeny meziro¢ni pokles (-7,3 %, tj. o 107 tis.
osob) byl téméf o 2 procentni body nizsi nez ve ¢tvrtém Ctvrtleti
2009. Tuto zménu lze vnimat jako pozvolnou reakci podniki
na probihajici oziveni rustu produkce v prumyslu, které podle
poslednich kvétnovych tdaji CSU pokradovalo i ve druhém
ctvrtleti 2010. Zaméstnanost vSak stale jest¢ klesala, a tak
produktivita v primyslu pfi rostouci produkci vyrazné vzrostla
(Graf'111.4.3).

Ve sluzbach a obchodu, kde byl oproti primyslu dosavadni
dopad krize pozvolnéjsi a méné intenzivni, zaméstnanost
v prvnim Ctvrtleti 2010 jesté mezirocné rostla, 1 kdyz ve
znatelné mensi mife nez v predchozim Ctvrtleti. Pfitom
k vyraznéj$i zmeéné zamestnanosti doslo na pocatku roku 2010
v trznich sluzbach, kde predchozi jiz jen mirny rist poctu
zamé&stnanych osob byl vystfidan jejich zfetelnym meziro¢nim
poklesem (Graf I11.4.2). Tato skutecnost svédcila o zesilujicim
promitani dopadu stale jesté nizké poptavky, jejiz oziveni bylo
zaznamenano jen v nekterych odvétvich  sluzeb, do

2 w ¥ x o v s v
3 Véetng Elent produkénich druZstev.
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Graf I11.4.1 Indikatory trhu prace

Pfi mirném oZiveni hospodarského rtstu se pokles
zameéstnanosti jesté dale prohloubil

(meziro¢ni zmény v %, procentnich bodech)
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Graf 111.4.2 Zaméstnanost podle odvétvi

V pramyslu se pokles zaméstnanosti zmirnil,

v trznich sluzbach se naopak zaméstnanost zacala
snizovat

(ptispévky v procentnich bodech k meziroénimu
rustu, vybrana odvétvi)
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zameéstnanosti v trznich sluzbach. Naproti tomu zaméstnanost ve
vetejnych sluzbach (zejména ve zdravotni a socialni péci,
vefejné spravé a obran¢) nadale rostla, avSak mirnéji nez
v predchozim ¢étvrtleti.

Pokracujici pokles zaméstnanosti se projevil v dal§im narGstu
miry nezaméstnanosti v prvnim ctvrtleti 2010. Mira obecné

nezaméstnanosti  (VSPS) se oproti  Gtvrtému  Ctvrtletd
2009 zvysila o dalSich 0,6 procentniho bodu na 7,9 %
a zarovefi vzrostla i mira registrované nezaméstnanosti’*

(0 0,3 procentniho bodu na 9,5 %; Graf II1.4.4)"; intenzita
jejiho mezirocniho nartstu se ale jiz zmirnila. Ve druhém
ctvrtleti 2010 se pak registrovana mira nezaméstnanosti (MPSV)
mirné mezictvrtletné¢ snizila (o 0,1 procentniho bodu; Graf
111.4.4).

O pozvolném mirném zlepSovani situace na trhu prace ve
druhém ctvrtleti 2010 svédéil i vyvoj Beveridgeovy kiivky,
podle které pokracoval jiz ¢tvrty mésic v fadé trend snizovani
po¢tu nezaméstnanych osob pfi jen velmi mimém poklesu
volnych pracovnich mist (Graf I11.4.5). Pocet nezaméstnanych
osob pfipadajicich na jedno volné pracovni misto se tak snizil
z historicky nejvysSich hodnot na 16 v ¢ervnu 2010.

111.4.2 Mzdy a produktivita

Po vyrazném zrychleni meziro¢niho rdstu primeérné nominalni
mzdy ve druhé poloviné roku 2009 jeho tempo v prvnim
ctvrtleti 2010 vyrazné zpomalilo (na 2,2 %; Tab. 111.4.1). Reélny
meziro¢ni rist byl vlivem inflace niZsi a dosahl 1,5 %. Zmirnéni
ristu prumérné mzdy v prvnim Ctvrtleti ve znaéné mife
souviselo s odeznivanim vlivu jednorazovych faktort.*
V prvnim Ctvrtleti 2010 tak vyrazn€ zpomalil zejména rist
pramérné mzdy v podnikatelském sektoru (meziro¢né na 2 %;
v nepodnikatelském sektoru byl o 1 procentni bod vyssi).

Ke zvySovani mezd pristupovali zaméstnavatelé pii stale jesté
nizké poptavce jen vyjimetné ¢i jen vmalém rozsahu.
Vyjimkou byla oblast zdravotni a socialni péce a také kulturni,
zabavni a rekreacni ¢innosti, ve kterych primérna mzda vzrostla
mezironé o 7,6 %, resp. 7,3 %. V prumyslu primérna mzda
meziro¢né vzrostla o 3,9 %. Ve vétSiné ostatnich sektoru vSak
primérma mzda stagnovala ¢i mimné¢ klesala. Na druhé strané jen
maly pocet zaméstnavateld snizil vyrazné mzdy svym
zameéstnanciim, spiSe byly omezovany mimotadné odmény
a benefity.

). bez o¢isténi o nedosazitelné uchazede o praci.

'V obou ptipadech jde o sezonné ocisténé udaje.

%% Propousténi zaméstnanct s niz§imi mzdami, pokles nemocnosti,
presun odmén v disledku zvySeni stropt u socialniho a zdravotniho
pojisténi od roku 2010. Blize viz ¢ast 11.4.2 Zpravy o inflaci 11/2010.
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Graf I111.4.4 Mira nezaméstnanosti
Mirné snizeni miry registrované nezaméstnanosti
ve druhém Ctvrtleti 2010 naznacovalo zménu
dosavadniho trendu
(v %, sezonné ocisténé tdaje; zdroj: MPSV, CSU,
propocet CNB)
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Graf 111.4.5 Beveridgeova krivka

Ve druhém ctvrtleti 2010 pocet volnych pracovnich
mist stagnoval a poCet nezamestnanych klesal
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Tab. I11.4.1 Mzdy, produktivita, NJMN
NIMN se prvnim c¢tvrtleti 2010 meziro¢né snizily
(meziro¢ni zmény v %)

11/09__111/09 _1v/09 1110
Primérna mzda ve sled. organizacich
nominalni 3.2 4.6 5.2 2.2
reélna 1.8 4.5 4.8 1.5
Primérna mzda v podnikatelské sféfe
nominalni 2.9 4.2 5.2 2.0
reélna 1.5 4.1 4.8 1.3
Primérna mzda v nepodnikatelské sféfe
nominalni 4.4 5.6 4.4 3.0
reélna 3.0 5.5 4.0 23
NHPP 41  -31 -1.0 3.2
NJMN 4.4 4.7 29 -32




Narodohospodarska produktivita prace v prvnim d¢tvrtleti
2010 vzrostla (meziro¢né o 3,2 %). Jak ukazuje Graf 111.4.6,
obnoveni jejiho rlstu po péti Ctvrtletich ,.krizového* poklesu
bylo nejvice podpofeno snizujici se zaméstnanosti v ekonomice;
prispévek prozatim jen mirného oziveni rlstu produktu byl
niz§i. Vramci odvétvi se nejvyraznéji zvysila produktivita
v pramyslu (o 10,6 %), kde zfetelny nartst zakazek a nadvazné
produkce byl doprovazen stale jesté vyrazné meziro¢né klesajici
zameéstnanosti. V ostatnich odvétvich byl rist produktivity jen
mirny. Pouze ve stavebnictvi se produktivita vyrazné mezirocné
snizila v disledku poklesu produkce v obou hlavnich
segmentech tohoto odvetvi.

Za uvedenych okolnosti se mzdova narocnost produktu
vprvnim ctvrtleti 2010 snizila. Jak ukazuje Graf 111.4.7,
nominalni jednotkové mzdové naklady (NJMN), které jsou
indikatorem potencialnich inflacnich tlakd ve mzdové oblasti, se
v prvnim Ctvrtleti mezirocné snizily (o 3,2 %) poprvé od roku
2006. Na této zméné se nejvice podilelo zietelné prohloubeni
meziro¢niho poklesu objemu mezd a platt oproti predchozimu
ctvrtleti, ke kterému doslo zejména v disledku klesajici
zameéstnanosti. V1iv mirného rastu produktu na pokles NJMN
byl nizsi.

Nejvice se mzdova narocnost produktu snizila v primyslu
a v trznich sluzbach (mezirotné o 7 %, resp. 6,2 %). Pfitom
vramci prumyslu nominalni jednotkové mzdové naklady
nejvyraznéji klesaly ve zpracovatelském prumyslu (-9,3 %), kde
rostouci pfidand hodnota byla doprovazena klesajicim objemem
mezd. V trznich sluzbach byl mirny rast pfidané hodnoty
doprovazen vyrazné€jsim poklesem objemu mezd a platt.

IIL.5 FINANCNI A MENOVY VYVOJ

Mezirocni rust penéz zistava mirny. Dynamika vkladi
domdcnosti naddle klesd, zatimco vklady nefinancnich podnikii
presly do ristu. Pri nizkych urokovych sazbdch slabne poptavka
po dlouhodobéjsich terminovanych vkladech a naopak opét
roste preference transakcnich penéz. Celkovy objem uveri
zhruba stagnuje, pricemz propad uveéri nefinancnim podnikiim
se dale neprohlubuje a rist uveéri domdcnostem pokracuje
v mirném poklesu. Urokové sazby na penéznim trhu klesaly
v reakci na kvétnové snizeni repo sazby, klientské urokové sazby
z novych uverit a vkladii se vétsinou rovnez snizovaly. Klientské
rizikové prémie jsou vSak naddle zvysené. Kurz koruny viici euru
ve druhém ctvrtleti 2010 posilil. Indikatory financniho
hospodareni podnikii se mezirocné zlepsily, celkova zadluzenost
v pomeru k HDP u podnikit klesala a u domacnosti nepatrné
rostla. Zmirniovani mezirocniho poklesu nabidkovych cen byti
naznacuje postupnou stabilizaci realitniho trhu.
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Graf 111.4.6 Vyvoj produktivity v NH
Produktivita zacala opé&t riist

(ptispe€vky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény
v %)
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Graf I11.4.7 NJMN
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Graf I11.5.1 PenéZni agregaty

Rist penézniho agregatu M2 se ve druhém ctvrtleti
nepatrné zvysil
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II1.5.1 Penize

Postupné ozivovani ekonomické aktivity je doprovazeno stale
umirnénym rustem penéZniho agregiatu M2. Jeho meziro¢ni
dynamika se vSak oproti prvnimu CcCtvrtleti mimné zvysila
a v kvétnu dosahla 4 % (Graf I11.5.1 ).’ Riist penézni zasoby
ve druhém ctvrtleti 2010 je tak nad urovni minulé prognozy,
ktera predpokladala dalsi zpomaleni jeho dynamiky na 2,5 %.
V tomto vyvoji se projevilo zejména dubnové zvySeni vkladi
podnikil vlivem emise jejich dluhopisii na zahrani¢nich trzich.

v TN

M¢si¢ni tok penézni zasoby byl vak v kvétnu negativni.

Ve struktuie penéZniho agregiatu M2 se prudce zvysil rist
transak¢nich pen€z v ramci M1 a naopak propadly kvazi-penize.
To odrazelo piesun nékterych terminovanych a tspornych
vkladli do jednodennich vkladt u jedné vybrané banky (Tab.
I11.5.1)%, pfi¢emZ objem obé&Ziva v meziroénim srovnani nadale
mirné& klesa.” Dlouhodobé terminované vklady vramci M2,
tj. vklady s dohodnutou splatnosti nad dva roky, si udrzuji
vysokou dynamiku, pficemz vliv zvySenych trokovych sazeb
oproti jinym vkladtim slabne.

Celkovy objem vkladi u bank se meziro¢né¢ nezménil a pouze
mimé rostl u stavebnich spofitelen. Meziro¢ni rist vkladi
domacnosti dale zpomaluje (v kvétnu na 4,6 %), zatimco vklady
podnikii v poslednich mésicich rostou. Signily o moZném
obratu nepfiznivého vyvoje nomindlnich pfijmd a miry
nezam¢stnanosti by mely postupné dynamiku vkladu
domacnosti zacit ozivovat. U podniki 1ze ptedpokladat odeznéni
dubnového prudkého zvyseni vkladl vlivem jejich uZziti, vyvoj
vkladt v§ak bude pozitivné ovliviiovan ozivovanim ekonomiky.
Vklady finanénich neménovych instituci se od roku 2008
az na kratkodobé kolisani vyraznéji nemeéni (Graf I11.5.2).

Prognoza meziro¢niho ristu M2 pro tieti Ctvrtleti 2010 Cini
5,6 %. Rust M2 by mél ve druhé poloviné roku 2010 a v roce
2011 zrychlovat, ptfiCemz tento vyvoj bude pokracovat jesté
vprvnim Ctvrtleti 2012, a poté by mél zacit v souladu
s vyhledem ekonomického ristu mirné zpomalovat. V roce
2010 tak penézni zasoba podle aktualniho odhadu poroste
v priameéru o 4,6 %, v roce 2011 o 7,1 % a vroce 2012 0 7,6 %
(Graf SZ II1.5.1).

*"Harmonizovany pené&zni agregat M3 mezirotné kleséa o 0,8 %. Rozdil
vdynamikich M3 a M2 je dasledkem vys§i poptavky
po dlouhodobych terminovanych vkladech v poslednich meésicich,
které v M3 na rozdil od M2 nejsou zahrnuty.

*Ptesun terminovanych a uspornych vklad do jednodennich vkladii
byl ovlivnén snahou o zvyseni konkurenceschopnosti vlivem zmény
parametru ne¢kterych produktt.

* Meziroéni  pokles ob&ziva piedstavuje  urGitou  korekci
jednordzového zvySeni drzby obéziva vzavéru roku 2008

(tj. po prohloubeni globalni finan¢ni a ekonomické krize).
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Tab. IIL.5.1 Struktura penéZnich agregati
Silny rast M1 byl kompenzovan poklesem vklada
v ramci kvazi-penéz

(primeéry za Ctvrtleti a stavy ke konci mésice,
meziro¢ni zmény v %)

Podily na

M2v %
IV/09 1110 4/10 5/10 5/10
M1 8,7 75 87 14,4 63,1
Obé&zivo 34 24| 20 13 12,7
Jednodenni vklady 12,6 10,6 12,0 19,2 50,4
M2-M1 (kvazi-penize) 2,2 -3,7 0,3 -9,9 36,9
Vklady s dohod. splatnosti 128 -7,7 -0,6 -9,2 20,9
do 2 let -16,9 -199 [ 125 -23,7 14,5
Vklady s vypovédni lhitou 16,5 3,6 1,5 -10,2 15,5
do 3 mésicl 10,3 -5,7 -7,5 -7,5 13,5
Repo operace 354 -37,2 -1,0 -27,2 0,5
M2 4.1 2,8 5.1 4,0 100,0

Graf 111.5.2 VKklady dle sektorta v ramci M2
Dynamika vkladi domacnosti zpomalovala
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf SZ I11.5.1 M2 a nominalni HDP
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I11.5.2 Uvéry

Dynamika ivérd podnikiim a domacnostem je nadale nizka.*
V kvétnu dosdhla 0,2 % meziro¢né a po Gpravé o netransakéni
vlivy 1,1 %. Ipfes tuto slabou dynamiku to ukazuje na
stabilizaci, odrazejici na stran¢ poptavky postupné ozivovani
ekonomiky asnizovani Grokovych sazeb (Graf II1.5.3).
Nejistoty vSak pfetrvavaji zejména vlivem stale pomérné
slabého trhu préce i realitniho trhu. Na zpomalovéni ristu uvéri
od roku 2008 senejvice podilely pravé uvery poskytnuté
v souvislosti s trhem nemovitosti, které zahrnuji uveéry
domacnostem na bydleni, developerim a podnikiim ze sektoru
stavebnictvi’' (Graf II1.5.4). Nejvyssi podil na téchto uvérech
pfitom mély tvéry poskytnuté domacnostem na bydleni. Na
nabidkové strané¢ banky udrzuji zvySené klientské rizikové
prémie. Nulovy rist Uveérl pretrvavaiv ostatnich zemich
sttedoevropského regionu a v eurozong.

Meziro¢ni pokles uvéri nefinanénim podnikiim ziejmée dosahl
svého dna na pocatku roku 2010 a v kvétnu se dale zmirnil
na 6,4 %. To mohlo souviset zejména s rdstem poptavky
a novych zakazek primyslovych podnikd. Snizil se pokles uvéri
poskytovanych zpracovatelskému primyslu a obchodu. Naopak
pretrvaval mirmy pokles uveri developertim a stavebnictvi (Graf
II1.5.5). Mén¢ oproti predchozimu mésici klesaly kratkodobé
uvéry (do jednoho roku) provozniho charakteru, dlouhodobé
uveéry (nad pét let) navzdory slabé investicni poptavce nepatrné
rostly. Mésicni tok Gvérti upraveny o sezénni vlivy byl mirné
kladny. Ve srovnani s pokracujicim ristem indikatoru davéry
podnikatelll v primyslu a obratem v hospodafském cyklu je
vyvoj uvérit jako obvykle zpozdény. Na druhou stranu stile
zhruba polovina podnikateli uvadi snizenou poptavku
v ekonomice. Nadale lze proto predpokladat, ze k nastartovani
meziro¢niho ristu tvért by mélo dojit az v zavéru roku 2010.

Meziroéni rGst uvérid poskytnutych domacnostem nadale
mimé zpomaluje, na rozdil od nefinan¢nich podnikd vSak
zustava kladny (v kvétnu cinil 8,8 %). Zpomalily uvéry
na bydleni inaspotfebu vlivem téméf nulového rlstu
nominalnich hrubych disponibilnich pfijmi a zvySené miry
nezaméstnanosti (Graf II1.5.6). Obrat hospodarského cyklu,
zlepSovani ekonomické situace podnikd, a stim spojeny
ocekavany pokles nezameéstnanosti a rist nominalnich piijmi
se nicméné¢ zaCinaji postupné projevovat ve zmiriovani
mezirocniho poklesu novych tveérd na bydleni (Graf II1.5.7).
Nové uvéry na bydleni s fixaci Grokové sazby od jednoho roku
do péti let v letoSnim roce meziro¢n€ rostou. K tomu pfispiva

*Soucasné dochazi ke zpomalovani predchoziho vysokého riistu Gvéra
centralni vlade.

Uvéry poskytnuté odvétvi stavebnictvi souvisi s realitnim trhem jen
castecné. Jedna se cca o 64 % uverl, zbyvajici Cast Gveéra piipada
nauveéry poskytnuté do odvétvi inzenyrského stavitelstvi
a specializované stavebni ¢innosti.
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Graf I11.5.3 Uvéry podnikim a domacnostem
Propad uvért se vlivem obratu hospodatského cyklu
zacina zastavovat

(meziro¢ni zmény v %)
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Graf I11.5.4 Vyznam uvéra poskytnutych
realitnimu trhu

Uvéry realitnimu trhu v minulosti nejvice piispivaly
ke zpomaleni dynamiky tvéra
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i snizovani Grokové sazby ztéchto uvéru. Naopak nové
spotfebitelské uvery dale pomérné vyrazné klesaji, jsou vsak
doprovazeny ristem kontokorentnich uvért. Oziveni uveért
domacnostem je tlumeno 1 nadale pomérné vysokymi
rizikovymi prémiemi, spojenymi zejména s rustem miry
nezaméstnanosti (viz nize). Vyraznéj$i obnoveni poptavky
domacnosti po uvérech lze tudiz predpokladat az s uréitym
odstupem po obratu trhu prace, priCemz rdst téchto uvérd
se bude v zavéru roku 2010 pravdépodobné pohybovat kolem
aktualnich hodnot, tj. maximaln¢ do 10 %.

Podil dvérua se selhanim nefinancnich podnikd v kvétnu
nepatrné poklesl na 8,5 %, zatimco u uveérd na bydleni
a u spotiebitelskych uvért vzrostl na 3 %, resp. 9,8 %.
Utlumeny ekonomicky riust nadale implikuje riziko dalSiho
navySovani objemu nesplacenych uveért, prestoze dvouciferna
tempa jejich rastu se v roce 2010 snizuji. Celkovy objem uvéru
v selhani ¢inil v kvétnu 110 mld. K&, coz je dvojnasobek oproti
roku 2008.

I11.5.3 Urokové sazby

Ménovépolitické urokové sazby

Bankovni rada na svém kvétnovém zasedani rozhodla o sniZeni
repo a lombardni sazby o 0,25 procentniho bodu. S G¢innosti
od 7. kvétna 2010 je tak limitni irokova sazba pro dvoutydenni
repo operace nastavena na 0,75 % a lombardni sazba na 1,75 %
(Graf 1I1.5.8). Diskontni sazba byla ponechana na nezménéné
urovni 0,25 %. M¢novépolitické rozhodovani bankovni rady
CNB ve druhém é&tvrtleti 2010 vychazelo z makroekonomické
progndzy zvetrejnéné v minulé Zpravé o inflaci, se kterou byl
konzistentni nejprve mirny pokles trznich trokovych sazeb,
nasledovany jejich stabilitou a postupnym ristem od roku 2011.
Rizika zékladniho scéndfe minulé progndézy na kvétnovém
zasedani bankovni rady byla vnimana jako vyrovnana. Také na
cervnovém zasedani byla bilance rizik oznacena za zhruba
vyrovnanou a Urokové sazby zlstaly nezménény.

Na svém srpnovém ménovém zasedani bankovni rada
rozhodla jednomysiné ponechat trokové sazby beze zmény.
Bilance rizik prognézy byla celkové posouzena jako mirné
protiinflacni. Timto smérem puUsobi zejména aktualni vyvoj
ménového kurzu a planovana fiskalni konsolidace. Jako
proinflaéni riziko byly naopak identifikovany ceny komodit.

Urokové sazby na finanénim trhu

Trzni urokové sazby po kvétnovém snizeni repo sazby, jez
vétSina trhu i analytikli neocekavala, pokracovaly v postupném
poklesu téméf ve vSech splatnostech (Graf I11.5.9). Derivatové
sazby FRA a IRS se také mimné¢ snizily. Jejich vyssi volatilita
pravdépodobné souvisela s pohybem kurzu koruny, a ¢asteéné
se také jednalo o pfenos opétovného zvySeni nervozity na

sveétovych financnich trzich v souvislosti s feckou krizi. Trzni
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Graf I11.5.6 Uvéry domacnostem
Na uvéry domacnostem piisobi zejména vyvoj
nomindlnich pf{jmi a miry nezameéstnanosti
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf I1L5.7 Uvéry domicnostem na bydleni
Propad novych Gveéra na bydleni se pfi pozvolném
snizeni Grokovych sazeb zmirnil

(nové obchody, meziroéni zmény v %, Girokova
sazba v %)
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Graf IIL.5.8 Zikladni sazby CNB
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vyhled 3M sazeb FRA je az do zacatku roku 2011 stabilni,
v celém horizontu se pohybuje mirné nad trajektorii konzistentni
se zakladnim scénafem nové progndzy. Na trhu i mezi analytiky
panuje shoda, Ze dna zakladnich sazeb CNB jiz bylo dosaZeno a
jejich dalsi uprava bude smérem nahoru. Ocekavany okamzik
zmény sazeb analytici postupné posouvaji do vzdalenéjsiho
horizontu.

Primérnad hodnota sazby 3M PRIBOR za druhé ¢tvrtleti 2010
dosédhla 1,3%, tj. byla oproti minulé prognoze vyssi
0 0,2 procentniho bodu. Urokové sazby na penéznim trhu byly
nadale ovlivnény kreditni prémii. Kvétnové snizeni repo sazby
se v odpovidajicim rozsahu do trznich sazeb pteneslo pouze na
nejkratsim konci vynosové kiivky (do 2T). Rozpéti 3M
PRIBOR - 2T repo sazba proto mirné vzrostlo; v priméru za
druhé ctvrtleti 2010 cinilo 0,5 procentniho bodu a bylo nepatrné
vy$si ve srovnani s predpoklady minulé prognézy. Predchozimi
prognézami predpoklddany postupny pokles tohoto rozpéti se
vsak v delsim horizontu zatim zhruba napliuje, i kdyz se
zpozdénim. Vynosova kiivka na penéznim trhu ma pozitivni
sklon, rozpéti IR PRIBOR — 2T PRIBOR k 23. 7. dosahovalo
0,9 procentniho bodu.

Celkove od pocatku roku 2010 trokové sazby PRIBOR klesly
v zavislosti na délce splatnosti o 0,3 az 0,4 procentniho bodu.
V ptipadé urokovych sazeb IRS byl pokles vyraznéjsi, u vétsiny
splatnosti dosahl 0,8 procentniho bodu.

Vynosova kiivka PRIBOR se béhem druhého ctvrtleti 2010
posunula na niz§i hladinu, jeji kladny sklon ziistal zachovan.
Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR a2T PRIBOR v ¢ervnu
2010 ¢inilo zhruba 0,9 procentniho bodu. Béhem cervence
vynosova kiivka na penéznim trhu stagnovala. Také vynosova
ktivka IRS se béhem druhého ¢tvrtleti 2010 posunula nize, a to
ve vétsim rozsahu nez na penéznim trhu. Primémé rozpéti SR —
IR ¢inilo v ¢ervnu 2010 1,0 procentni bod, rozpéti 10R — 1R
dosahlo 1,6 procentniho bodu.

Kratkodobé trokové diferencialy vici hlavnim svétovym
ménam (PRIBOR/CZK — EURIBOR/EUR, resp. LIBOR/USD)
klesly (Graf II1.5.10). Hlavnim faktorem tohoto vyvoje bylo
kvétnové snizeni zékladnich sazeb CNB a stim souvisejici
pokles urokovych sazeb na tuzemském pen¢znim trhu. Na
zahranic¢nich penéZznich trzich naopak sazby mirné rostly. Piesto
se diferencialy nadale udrzovaly v kladnych hodnotach.
Urokovy diferencial 3M PRIBOR — 3M EURIBOR ve druhém
ctvrtleti 2010 ¢inil primémé 0,6 procentniho bodu, k 23. 7.
dosahoval 0,3 procentniho bodu.

Na primarnim trhu statnich dluhopisi se ve sledovaném
obdobi uskutecnilo osm aukci dluhopisti s pevnym kuponem.
Celkovy objem emitovanych dluhopisi dosahl 58,8 mld. K¢&.
Kromé¢ toho byly vydany tzv. povodnové dluhopisy v objemu
3mld. K¢, které pfimo odkoupila EIB. Ve vSech aukcich
ministerstvo financi navysilo ptivodné¢ oznameny objem, aby
naplnilo svou emisni strategii. Rostouci averze k riziku
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Graf I1L.5.9 Trini drokové sazby
Urokové sazby na penéznim trhu klesaly
(v %)
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azvySend volatilita na zahrani¢nich trzich totiz oddalila
pfipravovanou emisi Ceského eurobondu. Vynosova kiivka
statnich dluhopistt pfili§ nezmeénila svlij tvar asklon, jen
v nékterych splatnostech se posunula na nepatrné nizsi hladinu
(Graf II1.5.11). Ratingova agentura Fitch zlepsila — s ohledem na
zamery vlady konsolidovat vefejné rozpocty — vyhled pro
hodnoceni zavazki CR ze stabilniho na pozitivni.

Klientské urokové sazby

Klientské urokové sazby znovych wuvéri pokracovaly ve
druhém cCtvrtleti v mirném poklesu. V kvétnu 2010 zaroven
dochézelo ke sniZeni sazeb penézniho trhu pfi mirném nartstu
vynosu desetiletého vladniho dluhopisu. Uvérové podminky,
vyjadiené urokovymi rozpétimi, vSak zlstavaji zpfisnéné, a to
nejvice uuvérd domdacnostem. Sazba zuveéri nefinancnim
podnikiim se dale snizila na 4 %, a to u vétSiny kratkodobych
a dlouhodobych fixaci. Urokova sazba z uvérdi Zivnostnikim
rovnéz poklesla na 5,8 %. Ob¢ sazby, zejména kratkodobé,
se pohybuji na nejnizsich hodnotach od roku 2004. V eurozoné
sestupna tendence sazeb z Uvérit podnikim zaznamenana
v minulosti jiZz neni tak vyrazna. Kratkodobé¢ i dlouhodobé sazby
jsou zde zhruba o 1 procentni bod niz§i nez v CR zejména
v dusledku vyraznéj§iho poklesu trznich urokovych sazeb
v eurozoné nez v CR v minulosti (Graf I11.5.12).

Rozpéti podnikovych a trznich urokovych sazeb zistava i pres
snizeni urokovych sazeb zuvéri vkvétnu na zvySenych
hodnotach  pozorovanych  od  zavéru roku  2008.
Z dlouhodobéjsiho pohledu se primérna sazba z velkych uveért
podniklim od zafi 2008 v primeéru snizila o 1,6 procentniho
bodu (kratkodobé sazby o 1,7 procentniho bodu), zatimco sazba
3M PRIBOR poklesla o 2,5 procentniho bodu. Rozpéti
kratkodobych klientskych trokovych sazeb a 3M sazby na
mezibankovnim trhu jevCR na obdobné trovni jako
v eurozong.

U domacnosti Grokova sazba z uverti na bydleni pokracovala
v pozvolném poklesu a v kvétnu dosdhla 5,2 %. Snizovaly
se vSechny fixace sazeb, i kdyZ nejvyraznéji sazby s kratSimi
fixacemi do péti let (Graf II1.5.13). Tim rostla poptavka
po uvérech s fixaci sazby od jednoho roku do péti let. Rozpéti
mezi sazbou zuvéri na bydleni s fixaci do jednoho roku
asazbou 3M PRIBOR senepatrné snizilo a rozpeti mezi
celkovou sazbou zuvérl nabydleni a desetiletym vynosem
vladniho dluhopisu rovnéz pokleslo. Pfesto obé rozpéti ziistavaji
pomeérné vysoka zejména vlivem zvysSené miry nezamestnanosti
(Graf I11.5.14). Od zaii 2008 se sazba z Givért na bydleni snizila
o 0,4 procentniho bodu (kratkodobé sazby o 0,7 procentniho
bodu), zatimco sazba 3M PRIBOR poklesla o0 2,5 procentniho
bodu. Sazby z avért na bydleni dosahuji zhruba Grovné konce
roku 2007, zatimco v eurozoné jsou na historickém minimu.
Urokovéa sazba ze spotiebitelskych Gvéra se v kvétnu snizila
0 0,4 procentniho bodu na 14 %, pticemz kratkodobé sazby
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Graf I115.12 Urokové sazby z ivéri podnikim
Urokové sazby z tivérti podnikiim vétSinou klesaly
(nové obchody, v %)
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Graf I11.5.13 Urokové sazby z iivéri na bydleni
Snizovaly se zejména sazby z Gvérd na bydleni
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Graf 111.5.14 Rozpéti urokovych sazeb z uvéra
Rozdily mezi klientskymi a trznimi sazbami
pretrvavaji na zvySenych hladinach
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se nachazeji na historickém maximu v disledku stale vysokého
vniman¢ho rizika ze strany bank.

Urokova sazba z vkladii pietrvavala v kvétnu na arovni 0,9 %.
Sazba zvkladi domacnosti po postupném = snizovani
zaznamenaném od roku 2009 v poslednich mésicich stagnovala
na urovni 1,1 % a sazba z vkladi nefinanénich podnikt se dale
mirné snizila na 0,5 %. U domacnosti kratkodoba sazba
z vkladii s dohodnutou splatnosti do jednoho roku klesala,
zatimco sazba zvkladl svypovédni lhitou do tfi mésici
pretrvavala nadurovni sazby 3M PRIBOR a sazba
z jednodennich vkladii nepatrné vzrostla. Dlouhodobé sazby
z vkladii s dohodnutou splatnosti nad dva roky se snizovaly.

MarZe mezi urokovymi sazbami z uvért a vkladi z novych
obchodl v kvétnu dale vzrostla na 6,1 procentniho bodu a od
druhého ctvrtleti 2009 se pohybuje s uréitymi vykyvy
na historicky vysokych hodnotach.

Redlné klientské iirokové sazby’> ve druhém Ctvrtleti po
predchozim poklesu zhruba stagnovaly. Realné sazby z novych
avéra  vkvétnu dosahly 5,1 %, realné trokové sazby
z terminovanych vkladt -0,6 % (Graf I11.5.15)

I11.5.4 Ménovy kurz

Primémy kurz koruny vic€i euru dosdhl ve druhém ctvrtleti
2010 hodnoty 25,6 CZK/EUR, coz piedstavovalo posileni
koruny meziro¢né¢ o 4,1 % a mezictvrtletné o 1,1 % (Graf
I1.5.16). Kurz koruny v letoSnim roce jevi tendenci
k pozvolnému posilovani, jehoz rozsah je tlumen kratSimi
obdobimi korekce. Tento trend se v Cervenci vyrazné¢ urychlil
akoruna posilila zhodnoty 25,7 CZK/EUR az pod
25 CZK/EUR v zavéru cervence.

Rozhodujici roli pro vyvoj kurzu koruny sehrdval nadéle
sentiment kratkodobych investorti, zatimco piispévek domacich
fundamentalnich faktord byl maly. Ve vyvoji kurzu se
kratkodob¢ stfidal vliv spoleéného sentimentu investord vuci
celé Evropé¢ ¢i vuci stfedoevropskému regionu s faktory
specifickymi pro jednotlivé zeme. V delSim obdobi je vSak ze
strany investortt patrné rozliSovani rizik jednotlivych mén,
zohledniujici miru ekonomickych problémt a perspektivy
jednotlivych zemi. V Evropé v letoSnim roce nejvice posilil
Svycarsky frank a ponékud mirnéji §védska koruna, rusky rubl,
Ceska koruna a polsky zloty. Oslaboval predev§im mad’arsky
forint a vlivem vyvoje v jihoevropskych zemich euro, mirné
ztracela 1 britska libra. Urychleni apreciace v Cervenci bylo

32 Ex ante realné urokové sazby: nominalni urokové sazby z Givéri jsou
deflovany riistem cen primyslovych vyrobct prognézovanym CNB;
nominalni trokové sazby z vkladl a sazby PRIBOR jsou deflovany
spotiebitelskou inflaci o¢ekévanou analytiky finan¢niho trhu.
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Graf I11.5.15 Ex ante realné sazby
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ziejm¢  ovlivnéno  vyraznym  piechodnocenim  nahledu
kratkodobych investorti na stfedoevropsky region. Ceska koruna
spolu s polskym zlotym posilovala mezi sménitelnymi ménami
nejvyraznéji. Z docasného oslabeni se postupné dostaval
i mad’arsky forint.

Primérny kurz koruny vici dolaru ve druhém ctvrtleti 2010
¢inil 20,2 CZK/USD, coz piedstavovalo oslabeni mezictvrtletné
0 8 % a mezirocné o 3 %. V prubehu ctvrtleti vsak kurz prosel
pomérné vyraznym vykyvem v dusledku vyvoje kurzu dolaru
oproti ostatnim svétovym ménam. Dolar nejprve v reakci na
zdiraznéni rizik vyvoje nékterych  evropskych zemi
a pozitivniho ocekavani hospodaiského riustu v USA posiloval,
pfi¢emz vici korun€ se posunul z hodnoty cca 18,5 CZK/USD
az na témér 22,0 CZK/USD na pocatku Cervna. V souvislosti
s ristem pochybnosti o udrzitelnosti amerického hospodaiského
rustu pak ale nasledné dolar pomérné prudce oslabil. Ve druhé
poloviné cCervence byl vyvoj vzajemného kurzu ovlivnén
1 posilovanim koruny vici euru. V zavéru Cervence se vzajemny
kurz pohyboval jiz kolem hodnoty 19,0 CZK/USD.

I11.5.5 Ekonomické vysledky nefinan¢nich podniki

Podle dostupnych tudaji a propoéta CNB doslo v prvnim
ctvrtleti 2010 ve sledovaném segmentu nefinanénich podniki
s50 a vice zaméstnanci” k obnoveni mirného meziroéniho
ristu trzeb a vykontl. Uetni piidand hodnota se viak opét mirng
meziro¢né snizila, k ¢emuz ptispéla rychleji rostouci vykonova
spotteba nez vykony (Graf II1.5.17). Naopak osobni naklady
nadale meziro&né klesaly, a podle propoétit CNB se tak podilely
na mezironim ristu hrubého provozniho prebytku (Graf
11.5.18).

Vyvoj materidlové narocnosti vykonti v prvnim ctvrtleti 2010
byl ovlivnén zfetelnym oZivenim rdstu dovoznich cen
energetickych surovin (pfedevSim ropy) v zaveéru roku 2009.
Tento faktor se stal zfejmé hlavnim zdrojem tlakd na rist
nakladi vyrobcl, ktery prispél k meziroénimu nartstu
materialové narocnosti vykont o 0,4 procentniho bodu na
71,4 %. Ptitom moZnosti zvySovat ceny v podminkach nizké
poptavky byly omezené. Zaroven podniky intenzivné snizovaly
mzdové naklady, coz se projevilo v dal$im meziro¢nim snizeni
mzdové narocnosti vykonil v prvnim ¢tvrtleti (o 0,8 procentniho
bodu na 15,5 %). Pii rostouci primérmné mzdé bylo jejiho snizeni
dosazeno rychlym poklesem poc¢tu zaméstnancu.

Udaje za uzsi segment velkych podnika (s 250 a vice

9 .34 . g PR
zameéstnanci™') poskytuji za sledované obdobi piiznivéjsi obraz
o vysledcich hospodafeni nez vySe popsany S§irSi segment

3 Segment podnikd s 50 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci prvniho
ctvrtleti 2010 vice nez 9,2 tisice nefinan¢nich podnikd.

#Segment podnikd s 250 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci prvniho
ctvrtleti 2010 vice nez 1,6 tisice nefinan¢nich podnikd.
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Graf I11.5.17 Zakladni ukazatele hospodareni
V prvnim c¢tvrtleti 2010 mirné€ vzrostly vykony
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.5.18 Mzdova naro¢nost
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podniki. Rust trzeb i vykonl byl ve velkych podnicich
vyrazngjsi. Utetni ptidana hodnota v tomto segmentu podniki
vprvnim Ctvrtleti 2010 meziroén¢ vzrostla a pfi poklesu
osobnich nakladd vzrostl i hruby provozni ptebytek, rovnéz
vyrazn€ji nez v §ir§im segmentu podnika.

I11.5.6 Finan¢ni pozice nefinan¢nich podniki
a domacnosti

Podniky

Pomérné ptiznivy vyvoj vétsiny indikatorl ziskovosti zejména
velkych nefinanénich podnikt®™ byl v prvnim &tvrtleti 2010
doprovézen umirnénym vyvojem vngjsiho financovani’®, které
meziro¢né vzrostlo o 2,3 %. Celkova finan¢ni pasiva podnikt
vzrostla o 2,9 % (Graf I11.5.19). Celkové uvéry (od bank,
nerezidentil a jinych podnikll) meziro¢né€ poklesly o 7,6 %, rist
financovani dluhopisy se zmirnil na 12,9 %, zatimco tempo
ristu kotovanych akcii a ucasti vlivem ristu jejich hodnoty
vzrostlo na 6,2 %. Pomér dluhu nefinan¢nich podniki,
vyjadieny pouze uUveéry aemitovanymi dluhopisy k HDP, se
snizil na 46,7 % (Graf I11.5.20). Zatizeni podnikd Urokovymi
naklady v poméru k hrubému provoznimu piebytku po poklesu
v roce 2008 a na pocatku roku 2009 nasledné v poslednich dvou
ctvrtletich mirn€ vzrostlo na 5,5 %. Nadale se vSak jedna
o jednu z nejnizSich hodnot od roku 2007. Na jeho poklesu od
roku 2008 se podili snizeni urokd z uvért a cerpanych tverd.

Finan¢ni aktiva podniki meziro¢né vzrostla o 1,1 % vlivem
zvySeni tempa rastu vkladt a obéziva podnikl, coz indikuje
zlepSeni jejich cash flow. Prispévky ostatnich slozek aktiv
k dosazenému riistu byly nulové (Graf 111.5.21).

Finan¢ni indikatory vybranych nefinanc¢nich podniki
s nejvetsim objemem aktiv (piedstavuji cca polovinu podniki)
ukazuji, ze postupné oziveni ekonomiky se projevuje
v meziroénim rustu aktiv a vlastniho kapitdlu. Meziro¢né
vzrostla kratkodoba likvidita a solventnost podnikti na 142,9 %,
resp. 102,4 %. Naopak pomér dluhu k vlastnimu kapitalu
se snizil na 31,3 %, coz vedlo k poklesu finanéni paky.*” Pokles

PV eurozénd se rovnéz vétsina ukazateldi ziskovosti nefinanénich
podniki v prvnim ctvrtleti 2010 dale zlepsila a ocekévani trhii
ukazuji na pokracujici zlepSeni odhadi budoucich ziskii podnikt.
Nefinan¢ni podniky v eurozoné zlepSuji své financni pozice -
zvySuji vnitini zdroje pfi umirnéném vyvoji vnéjsiho financovani.
Pomér dluhu podnikti k HDP zde vSak dosahuje 83 % a je témet
dvojnasobny nez v CR.

*%Celkové financovani podnikii zahrnuje Gvéry, emitované dluhopisy
aucasti, tj. financni pasiva bez ostatnich zavazkti a pojistné
technickych rezerv.

“Likvidita pfedstavuje pomér kratkodobych finan¢nich aktiv
ke kratkodobym pasiviim, solventnost je pomér financnich
celkovych aktiv apasiv a financni paka pfedstavuje pomér
celkovych aktiv k vlastnimu kapitalu.
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Graf 111.5.19 Finan¢ni zavazKky nefinanc¢nich
podnikii

Finan¢ni zavazky podnikli mirné vzrostly zejména
vlivem zvySeni hodnoty ucasti
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Graf 111.5.20 Dluh a urokové zatiZeni
Urokové zatizeni se snizilo vyraznéji u podnikl nez
u domacnosti (v %)
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klientskych a trznich tirokovych sazeb ve druhém ctvrtleti 2010
ziejmé prispél k dal§imu sniZeni urokového zatiZzeni podnikd.

Domacnosti

ZadluZeni domacnosti se v prvnim ctvrtleti 2010 déale mirné
zvysilo;, v poméru k HDP na 30,6 % a k hrubému
disponibilnimu dichodu na 56,1 % (Graf II1.5.20). V tom
se projevoval predstih ristu Gveérd domacnostem pred rlstem
hrubého domaciho produktu a nomindlnich pfijmi. Zatizeni
domacnosti  Grokovymi  platbami v poméru k hrubému
disponibilnimu ddchodu stagnovalo na urovni 0,9 %, zatizeni
splatkami uvért celkem (uroky a jistinou) pokleslo na 5,5 %.
Urokové naklady domacnosti se na rozdil od podnikii snizovaly
od konce roku 2008 jen velmi mirn€, coz odrazelo vyrazné
mensi pokles trokovych sazeb zuvéra domacnostem. Cisté
urokové pifijmy doméacnosti Cinily pouze 0,2 % piijmu.
Meziro¢ni rist financovani domacnosti v prvnim ¢tvrtleti dale
zpomalil na 5,5 %, pricemz u nebankovniho financovani
dochazelo nadale k mezirocnimu poklesu (Graf 111.5.22).

Meziro¢ni dynamika financénich aktiv domacnosti rovnéz
poklesla na 8,8 %, k ¢emuz pfispél vyvoj obéziva a vkladu,
zatimco prispévek pojistné-technickych rezerv nepatrné vzrostl
a dosahoval jiz zhruba piedkrizovych hodnot.

IT1.5.7 Vyvoj na trhu nemovitosti

Nabidkové ceny byt ve druhém Gtvrtleti 2010 v CR a v Praze
mezirotné¢ mime poklesly. Zmiriiovani jejich meziro¢nich
poklestt v prvnim a druhém ¢tvrtleti vSak piedstavuje prvni
naznaky postupné stabilizace realitniho trhu (Graf II1.5.23).
Realizacni ceny prodanych bytd klesaly mezictvrtletné
i meziroéné po cely rok 2009 vyrazn€ji nez ceny nabidkové,
pfi¢emz v Praze jsou zaznamenany pon¢kud mirnéjsi poklesy
nez ve zbytku CR*® (Graf II1.5.24). Ceny stavebnich pozemk
v obdobi leden—kvéten 2010 ve vétsing regioni CR v praméru
stagnovaly a v Praze v priméru mirné rostly.

Pokles poptavky po reziden¢nich nemovitostech se promitl do
vyvoje vystavby mnovych bytid. Mezirocni propad poctu
zahajenych bytd za obdobi leden—kvéten cinil 20,3 %. Pocet
dokoncenych bytl se ve stejném obdobi meziro¢né mirné zvysil
(o 0,8 %). Snizovani urokovych sazeb zhypotecnich uvéra
spolu s mirnym vzestupem poctu transakci na realitnim trhu
vedlo ke zmirnéni mezirocniho poklesu objemu nové
poskytnutych hypotecnich uvértt z lonskych dvoucifernych
hodnot na -5,5 % za obdobi leden-kvéten.

* CSU publikuje &tvrtletni tdaje nabidkovych cen do 5 dnd po
skonCeni Ctvrtleti a Ctvrtletni odhady realizacnich cen, resp. cen
pfevodi dle danovych pfiznani, s ptlro¢nim zpozdénim.
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Graf II1.5.22 Financovani domacnosti
Rust financovani domacnosti se snizil
(ptispévky v procentnich bodech a meziro¢ni
zmény v %)
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Graf I11.5.23 Nabidkové ceny bytu
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Poptavka po najemnim bydleni postupné roste, prozatim se
vSak nepromitla do rdstu trzniho ndjemného. Dlvodem je
ziejmé roz§ifovani nabidky na najemnim trhu o byty, jejichz
prodej je odkladan s ocekavanim budouciho cenového ristu.

V névaznosti na oziveni evropského investi¢niho trhu se zvysuji
objemy realitnich transakci i na Ceském trhu komercnich
nemovitosti. Nakupy nemovitosti pro komeréni ucely se
v letoSnim  prvnim  pololeti meziroén¢ zvysily podle
nejnovéjSich udaji poradenské firmy King Sturge 3,5krat
adosahly 256 mil. EUR. Stabilizoval se zejména trh
primyslovych a logistickych prostor, kde objem pronajml po
propadu o 60 % v roce 2009 vzrostl o vice nez 100 %. Méné
priznivy vyvoj zaznamenavaji kancelaiské prostory, kde se mira
neobsazenosti 1 nadale zvysuje (z 12 % koncem roku 2009 na
13,8 % ve druhém ctvrtleti 2010) i pfesto, ze nabidka na trhu
byla v prvnim pololeti rozsifena pouze marginalné (o 28 tis. m’
novych  kancelafskych  ploch).  Obdobné je  tomu
i v maloobchodnim segmentu, kde lonisky pokles poptavky
030 % vedl v prvnim pololeti ke stagnaci ve vystavbé novych
nakupnich center.

Ocekavani (prognéza) ucastniki trhu

Nejnovejsi externi progndzy se shoduji v nazoru, ze ceny
reziden¢nich nemovitosti i trzni ndjmy budou do konce roku
2010 stagnovat. Mirny cenovy rast do 5 % se ocekava teprve
v roce 2011 v navaznosti na postupné oziveni na realitnim trhu.
Realitni odbornici predpokladaji, Ze poptavka se bude pozvolna
zvySovat vlivem nabidky levnéjSich a mensich bytl v novych
projektech. Budouci cenovy rist na trhu reziden¢nich
nemovitosti v8ak mize byt v pribéhu pristiho roku tlumen
zvySenymi prodeji nemovitosti znesplacenych hypoték
(v prvnim pololeti 2010 se pocet téchto prodeji mezirocné
zdvojnasobil).

Ocekava se, ze celkové investice do komercénich nemovitosti
dosahnou za cely rok 2010 vice nez 600 mil. EUR ve srovnani
s 450 mil. EUR vroce 2009. Podle odhadu sdruzeni Prague
Research Forum ma byt v Praze dokonCeno za cely rok jen
55 tis. m” novych kancelafi, coZ je zhruba tietina lofiské trovné
a vyrazny propad oproti 322 tis. m”> v roce 2008. V segmentu
pramyslovych a logistickych prostor by se méla v disledku
zvySujici se poptavky snizovat postupné mira neobsazenosti ze
soucasnych 15,5 % na 14 % na konci letosniho roku. Z udaji
realitni poradenské spolecnosti DTZ vyplyva, ze kromé
prestaveb stavajicich center bude letos v CR dokonéeno jen asi
120 tis. m” nakupnich center (tj. o 80 tis. m* méné nez loni),
resp. pouze 8 nakupnich parkll (tj. o polovinu méné nez loni)
zaméfenych na novou kombinaci obchodi a sluzeb.
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Graf I11.5.24 Realiza¢ni ceny byt
Ve tietim a ctvrtém ctvrtleti 2009 se mezirocni
pokles realiza¢nich cen byt prohloubil
(meziro¢ni zmény v %)
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II.6 PLATEBNI BILANCE

Pro vyvoj platebni bilance v prvaim ctvrtleti 2010 byl
charakteristicky pretrvavajici vysoky prebytek vykonoveé bilance,
spojeny zejména s obnovenim ristu vnéjsi poptavky a naddle
dobrou konkurenceschopnosti ceské ekonomiky. Jeho dopad do
bézneho uctu byl vsak z velké casti vyvdazen schodkem bilance
vynosii. Rocni klouzavy schodek bézného uctu na urovni 1,3 %
HDP potvrzuje vnéjsi rovnovahu Cceské ekonomiky. Vysoky
schodek ostatnich investic v ramci financniho uctu byl ovlivnén
zejména velmi vysokym cistym odlivem v sektoru podnikii. Byl
vSak castecné kompenzovan prebytkem primych a portfoliovych
investic.

I11.6.1 BéZny ucet

V prvnim cCtvrtleti 2010 doséhl bézny ucet platebni bilance
prebytku 16,1 mld. K¢ (Graf II1.6.1). V mezirocnim srovnani se
¢tvrtletni prebytek snizil o necelych 9 mld. K¢, a to nejvice
vlivem ptechodu bilance sluzeb a béznych prevodt do schodku.
V opatném smeéru naopak pisobil rist prebytku obchodni
bilance. Ro¢ni klouzavy schodek bézného uctu v poméru k HDP
se tak lehce zvysil na -1,3 %.

Obchodni bilance dosdhla v prvnim ctvrtleti 2010 prebytku
62,6 mld. K¢, ktery se meziro¢né zvysil o 21 mld. K¢. K ristu
obchodniho ptebytku piispival vyvoj vredlném vyjadieni.
Zhruba zpoloviny byl kompenzovan cenovym vlivem,
spojenym hlavné s vyrazné zapornymi sménnymi relacemi
nerostnych paliv. Obnoveni rastu vnéjsi poptavky se odrazilo
v obnoveném riistu vyvozu zbozi, jehoZ nominalni mezirocni
tempo rustu se i pres posileni kurzu koruny zvysilo na 10,5 %.
Soucasné se v dusledku vysoké dovozni narocnosti vyvozu
projevilo i ve vysokém rustu dovozu. Mimy pokles celkové
domaci poptavky nicméné pulsobil proti rychlej§imu zvySovani
dovozu zbozi. Z pohledu komoditni struktury k rastu celkového
prebytku nejvyznamnégji ptispeél rist prebytki ve skupinach
strojiu a dopravnich prostfedkti a primyslovych spotfebnich
vyrobkd (Graf II1.6.2). V pribéhu druhého Cctvrtleti 2010
meziro¢ni rast pfebytku obchodni bilance pokracoval a za duben
az kvéten presahl 10 mld. K¢.

Bilance sluZeb skoncila v prvnim ¢tvrtleti 2010 schodkem
74mld. K¢ a jeji mezirocni zména ptesahla pii prechodu
z prebytku do schodku 22 mld. K¢ (Graf I11.6.3). Historicky
prvni ¢tvrtletni schodek byl zpisoben vysokym schodkem
bilance ostatnich sluzeb, ovlivnénym hlavné pokracujicim velmi
rychlym rlstem vydaji ve skupiné ostatnich sluzeb obchodni
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Graf I11.6.1 BéZny udet

Rocni schodek bézného Gctu se v prvnim ctvrtleti
2010 zejména vlivem vyvoje bilance sluzeb

a béznych prevodl mirné zvysil
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Graf I11.6.2 Obchodni bilance

Vyssi piebytek obchodni bilance za leden az kvéten
2010 byl nejvyraznéji ovlivnén rustem piebytku
strojii
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Graf I11.6.3 Bilance sluZeb

Bilance sluzeb byla v prvnim ctvrtleti 2010
nejvyraznéji ovlivnéna vyvojem ostatnich sluzeb
(v mld. K¢)
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povahy®’. Prebytky dil¢ich bilanci dopravy a cestovniho ruchu
se nicméné velmi mirn€ zvysily.

Bilance vynosii dosahla schodku 38 mld. K&, ktery se
mezirotn¢ jen mirné zvysil. Rozhodujici vliv na celkovy
schodek meéla dil¢i bilance vynost zpfimych investic
(-37,6 mld. K¢), ovlivnéna predevS§im vysi dividend
vyplacenych nerezidentim a hodnotou odhadnutého zisku
reinvestovaného v CR (Graf II1.6.4). Prohloubeni celkového
schodku bylo ovlivnéno nariistem schodku investi¢nich vynosi
vlivem poklesu ziskovosti tuzemskych investic v zahranici.
Naopak ve sméru zmirnéni ristu celkového schodku piisobilo
snizeni schodku dil¢i bilance nahrad zaméstnanciim, a to vlivem
poklesu mzdovych nakladd na zahrani¢ni pracovniky
v tuzemsku.

Bézné prevody vykazaly schodek 1,3 mld. K¢ a v dusledku
rychlejsiho poklesu celkovych pfijml nez vydaji se mezirocné
snizily o 5,6 mld. K¢ Pro bilanci byl urcujici schodek
soukromych prevodu, ktery presahl 6 mld. K¢. Z velké casti byl
ale vyvazen prebytkem vladnich pfevodl. Piebytek prevodi
finan¢nich prostiedki mezi CR a rozpoétem EU vykazovanych
na bézném uctu pritom dosahl 6,2 mld. K¢. Prechod celkové
bilance z piebytku do schodku byl nicmén¢ ovlivnén predevs§im
niz§im pfebytkem vladnich prevodi.

I11.6.2 Kapitalovy ucet

Kapitalovy ucet dosahl prebytku 2,3 mld. K¢, ktery se vlivem
vyrazné nizsich pfijmi mezirocné snizil o vice nez 13 mld. K¢.
Jeho nejvyznamnéjsi slozku tentokrat predstavoval prebytek
v obchodovani s emisnimi povolenkami ve vysi 1,8 mld. K¢.
Cisté piijmy vladniho sektoru z fondi EU zaznamendvané na
kapitalovém uctu se snizily na 0,5 mld. K¢.

¥Rychly rist piebytku obchodni bilance a souasné vyrazné
zhorSovani bilance sluzeb jsou patrné od druhého Ctvrtleti 2009.
Souviseji zejména s vys$Simi odhady rozsahu tzv. brandingu, tedy
obchodnich operaci nadnarodnich firem, které jsou spojeny se
zhodnocenim zbozi dovezeného do CR a jeho naslednym vyvozem
do zahrani¢i. Jednd se o operace nerezidentskych firem,
registrovanych na uzemi CR kplatbé DPH, které v disledku
precenéni vyvazeného zbozi piispivaji k rGstu obchodniho piebytku.
Dalsi faktor, spojeny svySsim obchodnim obratem i vySSimi
prebytky obchodni bilance, pfedstavuje statistické zachycovani
hodnoty obchodii nerezidenttl, kteii provadgji na tizemi CR pouze
celni operace tak, jak jim to nové umoziuje nafizeni Evropské
komise z dubna 2009. Uvedené operace, prispivajici k vyssimu ristu
obratu i1 pfebytku obchodni bilance aniz by odrazely tuzemskou
ekonomickou realitu, jsou vramci platebni bilance korigovany
v saldu bilance ostatnich sluzeb. Celkovy dopad na saldo vykonové
bilance je tak neutralni.
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Graf I11.6.4 Bilance vynosi

Schodek bilance vynost byl v prvnim ¢tvrtleti 2010
nejvyznamngji ovlivnén prohloubenim schodku
vynosu z investic
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111.6.3 Finan¢ni acet

Finan¢ni ucet platebni bilance skoncil v prvnim ctvrtleti 2010
schodkem 28,9 mld. K¢, ktery se mezirocné zvysil o vice nez
20 mld. K¢&. Jeho nejvyznamnéjsi slozku piedstavoval cisty
odliv ostatnich investic. Meziro¢ni zvysSeni schodku finan¢niho
uctu bylo soucasné¢ ovlivnéno vyluéné vyvojem v radmci
ostatnich investic (Graf I11.6.5).

Cisty ptiliv pfimych investic dosahl 36,2 mld. K& (Graf
I11.6.6). V meziro¢nim srovnani se v dusledku rychlejsiho ristu
zahrani¢nich investic v tuzemsku nezli c¢eskych investic
v zahrani¢i zvysSil o vice jak 21 mld. K¢&. Piiliv ptimych
zahraniénich investic do CR se vlivem vyrazné zmény v tocich
ostatniho kapitalu zvysil na 53,3 mld. K¢. Ostatni kapital,
predevsim ve formé financnich a obchodnich tuvér,
predstavoval v prvnim Ctvrtleti soucasn€ 1 nejvyznamnéjsi
soucast celkového prilivu (59 %). Naproti tomu pfiliv investic
do zékladniho kapitalu byl velmi nizky. Rovnéz rlst ptimych
investic tuzemskych podnikd v zahrani¢i byl nejvice ovlivnén
vyvojem uvérovych vztahi mezi spfiznénymi podniky.
Z pohledu odvétvové struktury smetfoval priliv kapitalu ze
zahrani¢i predev§im do odvétvi dopravy a telekomunikaci,
a dale pak do vyroby kovl a kovovych vyrobki. Odliv kapitalu
do zahrani¢i byl smérovan piedev§im do odvétvi vyroby
a rozvodu elektfiny, plynu a vody.

Portfoliové investice skonCily v prvnim ctvrtleti 2010 Cistym
prilivem 13,6 mld. K¢ (Graf I11.6.7), zatimco ve stejném obdobi
minulého roku zaznamenaly mirny ¢isty odliv. Pfi vyrovnaném
obchodovani  tuzemskych  investori se  zahrani¢nimi
majetkovymi 1 dluhovymi cennymi papiry piedstavovaly
vyznamnéj$i operace pouze nakupy dlouhodobych korunovych
vladnich dluhopisti nerezidenty a dale emise podnikovych
dluhopisti na zahrani¢nich trzich. K meziro¢ni zméné v tocich
portfoliovych investic (ve vysi necelych 15 mld. K¢) piispélo
predevsim obnoveni zdjmu zahrani¢nich investori o tuzemské

dluhopisy.

Cisty odliv kapitalu v podobé finanénich derivata &inil jen
0,7 mld. K¢&. Meziro¢né se snizil o vice nez 3 mld. K¢.

U ostatnich investic byl v prvnim ¢tvrtleti 2010 dosaZen Cisty
odliv kapitalu v rozsahu 78,1 mld. K¢, ktery se mezirocné zvysil
o témeét 60 mld. K¢. Celkovou bilanci i nartst jejiho schodku
ovlivnil zejména Cisty odliv zdroji podnikového sektoru, ktery
presahl 40 mld. K¢&. Souvisel s poskytovanim obchodnich
a financ¢nich Gveérd nerezidentim a soucasnym splacenim uvéra
do zahrani¢i. Vyznamny byl rovnéz cisty odliv v sektoru
finan¢nich instituci (-36,1 mld. K¢), spojeny se sniZovanim
zustatki na vkladech nerezidentd u tuzemskych bank. Ke
zmirmnéni celkového schodku pfispél ve velmi malém rozsahu
pouze Ccisty priliv zdroji vladniho sektoru v souvislosti
s Cerpanim uveéru na rozvoj infrastruktury od EIB.
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Graf 111.6.5 Finan¢ni ucet

Roc¢ni prebytek finanéniho G¢tu se v prvnim Ctvrtleti
2010 snizil zejména vlivem vyvoje ostatnich investic
(ro¢ni klouzavé thrny v mld. K¢)
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Graf I11.6.6 Primé investice

Piebytek pfimych investic v prvnim &tvrtleti 2010
byl nejvyznamnéji ovlivnén Cistym piilivem
ostatniho kapitalu
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Graf I11.6.7 Portfoliové investice

V prvnim Ctvrtleti 2010 dosahly portfoliové

investice vlivem nakupu dluhopisd nerezidenty
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Devizové rezervy CNB dosahly ke konci druhého &tvrtleti 2010
vyse 779,6 mld. K¢, coz predstavovalo mezictvrtletni nardst
o vice nez 30 mld. K¢, jenz byl ovlivnén zejména kurzovymi
rozdily. Devizové rezervy CNB v dolarovém vyjadieni se ve
stejném obdobi snizily o 2,5 mld. USD na 37,2 mld. USD (Graf
I11.6.8). Devizové rezervy CNB pokryvaly 48,2 % veskerych
dluhovych zavazkt tuzemskych subjektli viu¢i zahrani¢i ke
konci prvniho Ctvrtleti.

III.7 VNEJSI PROSTREDI

Ekonomické oziveni v eurozone by mélo ve druhém ctvrtleti
zesilit, zejména zdsluhou Neémecka. Budouci rist vSak bude
brzden fiskalnimi usporami ve vétsiné zemi. Z USA naopak
prichadzeji signaly tlumici optimismus ohledné budouciho ristu,
ktery vzbuzovaly vysledky americké ekonomiky za prvni ctvrtleti.
Odhady budouci inflace byly v eurozoné zvyseny, v USA naopak
snizeny, nejednd se viak o velké zmény. Kurz eura wviici dolaru
zaznamenal na pocdtku cCervna vice nez Ctyrleté minimum. Za
prvai dvé dekady cervence vsak posilil o vice nez 9 %, kdyz do
pozadi ustoupily obavy z problémii p¥i financovani zadluzenych
statii eurozony a zhorsily se vyhledy ekonomiky USA. Ceny
komodit ve druhém ctvrtleti klesaly, ale u potravinarskych
komodit doslo v cervenci k vyraznému obratu a rist je ocekavain
po celé pristi dva roky. Slabsi riist je ocekdvan i u cen ropy.

II1.7.1 Eurozona

Mezictvrtletni tempo ristu HDP eurozény v prvnim cCtvrtleti
2010 dosahlo 0,2 % v dusledku rustu zasob a vladni spotieby.
Meziroéni zména hospodarské aktivity (Graf I11.7.1) se po péti
ctvrtletich poklesu vratila do oblasti kladnych c¢isel. Rustu
00,6 % bylo dosazeno diky zmirnéni poklesu spotieby
domacnosti a investic a zvySeni salda Cistého vyvozu. Podil
deficitu bézného uctu platebni bilance na HDP se meziro¢né
snizil o polovinu na -0,9 %. Pro cely rok 2010 cervencovy
Consensus Forecasts (CF) o¢ekava zrychleni meziro¢niho ristu
na 1,1 % s dalsim urychlenim na 1,4 % v pfistim roce. Oproti
dubnovému CF to predstavuje mimmé zhorSeni vyhledu
0 0,1 procentniho bodu pro oba roky. Obdobné ocekavaji
budouci ekonomicky vyvoj v eurozoné i dalsi instituce (EK,
MMF a OECD). ECB pro letosni rok zvysila svou predikci ristu
na 1 % (Graf SZ I11.7.1), ale pro pfisti ji snizilana 1,2 %.

Pro druhé ctvrtleti naznacuji predbézné odhady urychleni
meziro¢niho rdstu eurozony na hodnotu okolo 1,2 % (0,5 %
mezictvrtletn¢). Tomu nasvédcuje zrychleni riistu primyslové
vyroby vdubnu a v kvétnu na 9,5% 1 narGst novych
pramyslovych objednavek v dubnu o 22 %. Piedstihové
ukazatele pro primysl a sluzby pfes urCité vykyvy rovnéz
zustavaji v rastovém pasmu. Nezaméstnanost v kvétnu jiz treti
meésic stagnovala na 10% urovni, ale pro zaméstnanost se
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Graf I11.6.8 Devizové rezervy CNB

Devizové rezervy CNB v USD se ve druhém
Ctvrtleti 2010 oproti pfedchozimu ctvrtleti snizily
(v mld. USD)
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Graf I11.7.1 HDP a inflace v eurozoné

V prvnim ¢tvrtleti 2010 se mezirocni pokles HDP
eurozony zmenil v rist a inflace se v prib&éhu druhého
Ctvrtleti 2010 proti pfedchozimu ctvrtleti zvySila
(meziro¢ni zmény v %; zdroj: Eurostat)
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ve druhém ctvrtleti ocekava op€t mezirocni rust po Ctyfech
ctvrtletich poklesu ¢i stagnace.

Mezirocni  inflace se  veurozoné v cervnu  sniZila
0 0,2 procentniho bodu na 1,4 % hlavné diky niz§imu rustu cen
energii a dopravy. Po zbytek letosniho roku i vroce 2011
cervencovy CF ocekava celkovou inflaci zhruba na této Grovni.
Proti dubnovému CF doslo k mirnému zvySeni odhadu inflace,
ale ta i podle nové prognodzy ziistava bezpeéné v pasmu cenové
stability dle ECB. Také ECB v ¢ervnu mirn¢ zvysila sviij vyhled
pro inflaci, ktery se téméf shoduje s odhadem Cervencového CF.
RovnéZ nizka troven jadrové inflace, ktera se v ¢ervnu zvysila
na 0,9 %, ukazuje na slabé domaci infla¢ni tlaky. M3 se
meziro¢né snizil o 0,2 % a uvery nefinanénim spolecnostem
vzrostly pouze o 0,1 %. ECB vpriubéhu druhého Cctvrtleti
a ¢ervence 2010 nezménila svou zakladni sazbu a ponechala ji
(od kvétna 2009) na 1% hladiné. ECB ocekava pokracovani
mirmého ekonomického rlstu a v stfednédobém horizontu
nepiedpokladd nartst infla¢nich tlakd ani zvySeni inflacnich
ocekavani.

V prvnim ctvrtleti 2010 pokracovalo (mj. v disledku tuhé zimy)
jen pomalé oziveni némecké ekonomiky (Graf II1.7.2).
Mezictvrtletni rist dosdhl stejné jako v pfedchozim cCtvrtleti
pouze 0,2 % a kromé ristu zasob se snizily vSechny slozky
domaci poptavky i saldo Cistého vyvozu. V pribéhu druhého
ctvrtleti dochazi k vyraznému obratu ve vyvoji hospodarské
aktivity. Pokracujici oziveni v rozvijejicich se zemich (zejména
asijskych ale i latinskoamerickych) spolu s oslabenim eura
vyvolalo vyrazny nartGst poptavky po némeckych vyvozech.
Zajem o Spickové némecké technologie (zejména investicni
celky a luxusni automobily) zvySil primyslové objednavky
(v dubnu meziroéné o 32 %) a primyslovou vyrobu (za duben a
kvéten mezirocné o 14 %). Také nezaméstnanost se v kvétnu
snizila mezimésicné¢ (o 0,1 procentntho bodu na 7 %)
imezirocné¢ (o 0,6 procentniho bodu). Podle predbézného
odhadu némeckého ministerstva hospodarstvi vzrostl ve druhém
ctvrtleti meziCtvrtletné HDP o 1,5% a prumyslova vyroba
05 %.

ZlepSeni ekonomické situace v Némecku se projevilo 1 ve
zvySeném odhadu tempa hospodaiského riistu za cely rok 2010.
Cervencovy CF zvysil predikci pro letosni rok proti dubnu
0 0,4 procentniho bodu na 2 %, pro pfisti rok ji ponechal na
1,7 %. Obdobn¢ svou prognozu zvysila i OECD. Proti vyse
popsanému nartstu zajmu o némecké vyrobky stoji vSak
zhorSeni duvéry domacnosti v budouci ekonomicky vyvoj.
Zvysil se podil respondentd, kteti o¢ekavaji navrat recese, nebot’
nevefi vudrzeni rychlého rustu HDP provazeného sniZzenim
nebo alesponl udrzenim soucasné miry nezaméstnanosti. Rovnéz
Cervencovy CF predpoklada, Ze se spotiecba doméacnosti
v letosnim roce snizi o témeéf 1 %. Pfitom némecka
pred finan¢ni krizi stendenci k dalSimu poklesu. Inflace se
priabéhu druhého ¢Etvrtleti pohybovala okolo 1% (v Cervnu
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Graf SZ 111.7.1 Vyhledy HDP a inflace pro
eurozénu

Predpovédi ristu HDP se pohybuji kolem 1 %,
ocCekavana inflace v rozmezi od 1,1 % do 1,5 %
(pfedpovéd’ pro rok 2010, v %)
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OECD, EK, ECB.

Graf 111.7.2 HDP a inflace v Némecku
Némecky HDP se po 5 ¢tvrtletich propadu v prvnim
ctvrtleti 2010 mezirocné zvysil, inflace se na konci
druhého Ctvrtleti 2010 snizila
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Eurostat)
5-
3 4

1

7
1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10

I HDP Spotiebitelské ceny



0,8 %) s vyhledem (podle cervencového CF) na udrzeni této
urovné po cely letosni rok a mirné zvyseni na 1,4 % v pfistim
roce.

Slovenska ekonomika se v prvnim ctvrtleti 2010 vratila po ro¢ni
prestavce opét do kladnych ristovych hodnot (Graf 111.7.3), kdy
rust realného HDP Cinil vysokych 4,8 9%. K obnoveni
ekonomického ristu vyraznou meérou prispéla rostouci
zahrani¢ni poptavka. Index prumyslové produkce dosahl
v kvétnu nejvy$si Urovné vtomto roce, mezirocné vzrostl
031 %. Zpomaleni tempa ristu doméci spotieby oproti
ctvrtému Ctvrtleti 2009 je odrazem stale pomérné vysoké miry
nezameéstnanosti presahujici 14 %. Inflace zGstava stejné jako
v predeslych tfech mésicich stabilni na arovni 0,7 %. Na rok
2010 je dle ¢ervnového odhadu CF ocekavan ekonomicky rust
kolem 3 %, tedy niz8i nez vsamotném prvnim Ctvrtleti.
Aktualnim problémem slovenské ekonomiky je stav vetejnych
financi. Pivodné deklarovany podil deficitu statniho rozpoctu
na HDP ve vysi 5,5 % v roce 2010, by m¢l byt prekrocen dle
aktualnich odhadd MMF o 1,5 az 2,5 procentniho bodu.

I11.7.2 Spojené staty

Meziro¢ni rist americké ekonomiky v prvnim ¢tvrtleti 2010
zrychlil na 2,4 % diky ristu vSech slozek vnitini i vné&jsi
poptavky (Graf I11.7.4). Naproti tomu mezictvrtletni tempo ristu
se proti Ctvrtému ctvrtleti 2009 snizilo o polovinu na 0,7 %
v disledku poklesu fixnich investic, €ist¢ho vyvozu a vladni
spotieby, jejichz vliv prevazil nad rychlejsim ristem soukromé
spotieby a priristkem zasob. V pribéhu druhého Ctvrtleti se
zvySuje pocet signali ukazujicich na dal$i zpomaleni
hospodaiského ristu. Cervnové mezimési¢ni tempo ristu
pramyslové vyroby zpomalilo na 0,1 % z 1,3 % v kvétnu. Mira
nezaméstnanosti poklesla v ervnu na 9,5 %, ale vyvoj
zameéstnanosti zatim poskytuje smiSené signaly. Vyvoj za prvé
dva mésice druhého Ctvrtleti naznaCuje opétovné prohlubovani
deficitu obchodni bilance. Po fad¢ mésict rustu se zménil trend
ve vyvoji predstihovych ukazatelt. Piestoze jejich troven
nadale ukazuje na pokracujici ekonomicky rlst, nejpozdéji
v éervnu doSlo u vSech znich k oslabeni. V poslednich
mgésicich byly také snizeny odhady hospodaiského ristu pro
roky 2010 a2011. Cervencovy CF je oproti dubnovému
redukoval o 0,1 procentniho bodu na 3,1 %, resp. 3,0 %, a také
Fed je obdobné snizil o 0,2 procentniho bodu (Graf SZ I11.7.2).

Spolu s vnéjsimi faktory meéla na oslabeni ristu vliv i situace
v USA. Vysoka nezaméstnanost a zhorSujici se trh s bytovymi
nemovitostmi negativné ovlivituji vyvoj soukromé spotieby.
Existuje také nejistota pokud jde o dals$i vladni opatfeni na
podporu ekonomického ristu. Americky kongres zatim
neschvalil fiskalni ministimul (zhruba 30 mld. USD), ktery m¢l
zmirnit dopad ukonéeni rozsahlého stimulu z roku 2009, a neni
jisté, zda prodlouzi vyznamné danové ulevy piijaté za predchozi
vlady. K domacim faktorim oslabeni se piidavaji i vnéjsi:
rozpo&tova krize v Evropé, zpomaleni rastu v Ciné i vyrazné
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Graf I11.7.3 HDP a inflace na Slovensku
Slovensko zaznamenalo v prvnim ctvrtleti 2010
vyrazny rast HDP, meziro¢ni inflace se v prubehu
druhého ¢tvrtleti 2010 zvysila

(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Eurostat)
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GrafII1.7.4 HDP a inflace v USA
V prvnim ctvrtleti 2010 se meziro¢ni riist
amerického HDP déle zvysil, inflace ve druhém
ctvrtleti 2010 pokracovala v poklesu
(meziro¢ni zmény v %, zdroj BEA, BLS)
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posileni amerického dolaru, které zhorSuje konkurenceschopnost
americkych vyrobct.

Meziro¢ni inflace v USA se jiz tfeti mésic po sob¢ snizuje
(vCervnu na 1,1 %) pfi  mezimési¢nich poklesech
spotiebitelskych cen. Stejny vyvoj vykazuji také ceny vyrobct
a dovozni ceny. Diivodem je vedle nizSich cen energii i nizké
vyuziti kapacit a vysoka nezaméstnanost. O absenci domacich
infla¢nich tlakti svédc¢i také nizka uroven jadrové inflace, ktera
v &ervnu stagnovala na hodnoté 0,9 %. Cervencovy CF pro
letosni i pfisti rok ocekava nizkou inflaci na trovni 1,7 %, resp.
1,5 % a proti dubnu se odhad snizil o 0,2 procentniho bodu.
V pribéhu druhého ctvrtleti Fed ponechal nadéale svou zékladni
meénovépolitickou sazbu beze zmény na urovni 0 % - 0,25 %.
Podle zaznamu z jednani FOMC z22.-23. cervna Fed
predpoklada, ze inflace se nebude zvySovat, a ocekava oslabeni
tempa ekonomického rastu. Podle Fedu americka ekonomika
v prib&hu piistich dvou let nedosahne plné zaméstnanosti, ale
situace souCasné¢ nebude vyzadovat dal§i ménové stimuly. Fed
naznacil, Ze svou sazbu ponecha na dosavadni nizké urovni po
delsi dobu, coz podle analytikli miZze znamenat az do konce
roku 2011.

Deficit amerického federalniho rozpoctu piekrocil v ¢ervnu
(za 9 mésicu fiskalniho roku 2009/2010) hranici 1 bilionu USD.
Proti fiskalnimu roku 2008/2009 se rozpoctovy schodek mirné
snizil. Americka vlada ocekava, ze za cely fiskalni rok dosahne
pomér deficitu k HDP urovné 10,7 %. Pro pfisti rok vlada
predpoklada jeho snizeni na 8,5 %. Cervencovy CF pod&ita
s pongkud pfiznivéj§im vyvojem.

I11.7.3 Kurz USD/EUR

Ve druhém ctvrtleti 2010 euro navazalo na klesajici trend
z prosince 2009 (Graf II1.7.5) a dale pokracovalo v oslabovani
vici USD. Kurz oslaboval i vii¢i dal$im rezervnim ménam. Proti
americkému dolaru oslabilo euro z 1,35 USD/EUR aZ na
minimum 1,19 USD/EUR zac¢atkem Cervna. Na této urovni se
euro za americky dolar obchodovalo naposledy v bieznu 2006.
Vuci japonskému jenu euro oslabilo az o 14 % na
107,3 JPY/EUR (tj. nejnizsi hodnota od listopadu 2001). Oproti
britské libfe se spolecna evropska ména propadla o 10 % na
1,24 EUR/GBBP, tj. na nejnizsi troven od listopadu 2008.

V prubéhu ¢ervence naopak euro prudce posililo vuci dolaru
i dal§$im rezervnim ménadm a ve tfetim Cervencovém tydnu
prekrocilo hranici 1,30 USD/EUR. Hnaci silou tohoto vyvoje
jsou piedevsim obavy ze zpomaleni ¢i dokonce opakovaného
poklesu americké ekonomiky (dvojité dno). Pozornost investort
se tak pfesouva z problémovych evropskych zemi do Spojenych
statl, odkud za posledni mésic zaCina pfichazet stale vice
nepfiznivych signali (viz vySe). Vaznost situace potvrzuje
i Fed, ktery ve svém cCervencovém prohlaseni snizil pro rok
2010 a 2011 svou prognézu tempa rustu HDP a vzhledem
k postupnému odeznivani fiskalnich a monetarnich stimult
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Graf SZ I11.7.2 Vyhledy HDP a inflace pro USA
Vétsina predpovédi ocekava rast HDP v intervalu
3.1az3.3 %ainflaci od 1.7 do 2.1 %

(pfedpoveéd’ pro rok 2010, v %)
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Zdroj: vypocet CNB s pouzitim dat Eurostatu, CF, MMF,
OECD, EK, Fed.

Graf I11.7.5 Kurz eura vici hlavnim ménam
Po prudkém oslabeni eura vii¢i rezervnim ménam
ve druhém ¢tvrtleti 2010 dochazi od cervence ke
korekci
(2. leden 2006 = 100, zdroj: Datastream, piedpoved’
Consensus Forecasts)
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naznacuje moznost obnoveni nékterych podpirnych opatieni
(napf. kvantitativniho uvoliiovani). Takové kroky by mohly vést
k dalSimu oslabeni americké mény, stejné jako nedavné
prohlaseni predsedy Fedu B. Bernankeho, Ze kli¢ové trokové
sazby zlstanou na soucasné urovni jeSt¢ dostatecné dlouhou
dobu. K apreciaci eura také pfispély nedavné uspesné aukce
portugalskych, fteckych a $panélskych dluhopisi, a dale
ocekavani pozitivnich vysledk zatézovych testi evropskych
bank.

Cervencovy CF piedpovida v horizontu nésledujicich tif
m¢ésict aZ jednoho roku kurz zhruba na trovni 1,21 USD/EUR.
Tento vyhled vSak nezohlednuje posledni vyvoj kurzu.

I11.7.4 Cena ropy a dalSich komodit

Po prudkém kvétnovém propadu, kdy cena ropy Brent béhem
tii tydni poklesla z88,5 USD/barel az pod hranici
70 USD/barel, nasledovalo v prvni poloviné Cervna volatilni
obchodovani, pfi kterém cena ropy trendové rostla (Graf I11.7.6).
Na konci Cervna se vSak opét rychle propadla a v prvni poloving
Cervence pak kolisala vrozpéti 70 — 75 USD/barel. Zatimco
v kvétnu byly hlavnimi faktory, které ovliviiovaly ceny ropy,
potize fecké vlady s financovanim statniho dluhu a obavy
z rozsiteni dluhové krize ina dal$i zadluZzené zemé eurozony
(a z toho vyplyvajici rychlé posilovani dolaru), v dal§im obdobi
cena ropy (spolecn¢ s akciovymi trhy) reagovala spise na
smisSené zpravy o vyvoji globalni ekonomiky.

V ndvaznosti na zlepSeny vyhled globalni ekonomiky
Mezinarodni energetickd agentura (IEA) dale zvysila ocekavany
rust spotireby ropy v leto$nim roce o 80 tis. b/d (tzn. letos rdst
o 1,77 mil. b/d , pro rok 2011 byl oekavany rust naopak mirné
snizen na 1,35 mil. b/d a celkova oCekavana spotieba by tedy
méla v pfistim roce Cinit 87,84 mil. b/d), pfiCemz rdst jde
vyhradné¢ na vrub zemi mimo OECD. Podporu cenam ropy
poskytoval na pocatku Cervence i sentiment na akciovych trzich
(ktery byl odrazem pfiznivého zacatku vysledkové sezony
americkych podnikd za druhé ctvrtleti) a v neposledni fade
i castecné oslabeni dolaru poté, co ustoupily do pozadi obavy
z fiskalnich problému v eurozoné.

Cenové pohyby ropy smérem vzhiru jsou jen vahavé, nebot
rostouci spotieba ropy zatim nevedla k ocekavanému snizovani
vytézenych zasob ropy a ropnych produktii. Ty se jak v USA,
tak v celé OECD jiz delsi dobu udrzuji zhruba jednu standardni
odchylku nad klouzavym pétiletym primérem. Dodavky ze
zemi kartelu OPEC az do kvétna postupné rostly* s tim, jak

*V ¢ervnu produkce mirné klesla, ale pouze v disledku problémi
s tézbou ropy v Nigeérii.

56

Graf II1.7.6 Ceny ropy a plynu
Cena ropy se po kratkém zvyseni vratila do pasma
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klesala disciplina v dodrzovani kvot. Kromé toho v prvnim
pololeti 2010 ptekvapive rostly i dodavky ze zemi mimo OPEC.

S poklesem cen ropy se smérem dolt posunul i vyhled na
zaklade terminovych trznich kontraktd. Cena ropy by podle n¢;j
méla postupné rist na 82 USD/barel na konci roku 2012. Tento
vyhled je konzistentni i s pfedpovédi ceny ropy WTI dle CF07.
Predpovéd” ceny zemniho plynu (ruského na hranicich
s Némeckem — zdroj historickych hodnot je MMF), je odvozena
od predpovédi ceny ropy.

Ceny komodit (Graf II1.7.7) po vyrazném zvySeni v prvnim
ctvrtleti ve druhém ctvrtleti 2010 naopak postupné klesaly
pfedev§im vlivem nejistoty ohledné budouciho globalniho
ekonomického oziveni. Tento trend byl nejvyraznéjsi u cen
pramyslovych kovi, cen ropy a také zemédélskych komodit. Od
cervence vSak zacina na trzich s obilovinami dochazet k obratu.
V prvnich dvou tydnech vzrostla cena kukufice o 18 %, cena
pSenice dokonce o 28 %, a dostala se tak na nejvyssi troven od
zacatku roku. PfiCinou jsou pretrvavajici neptiznivé klimatické
podminky (sucho, povodné¢) v hlavnich péstitelskych centrech
(USA, Evropa). Odhady letosni velmi nizké urody naznacuji, Ze
tento rostouci trend bude pokraCovat i nadale.

I11.7.5 Zahrani¢ni vyvoj v efektivnim vyjadreni

I ve druhém ctvrtleti letosniho roku inflace ve svété
v efektivnim vyjadfeni rostla (Graf SZ II1.7.3) a rostouci je
téz vyhled vypoéteny na zakladé CFO7. SkuteCnost za druhé
tvrtleti byla vyssi*' o cca 0,3 procentniho bodu, nez ¢&inil
predpoklad minulé prognézy (zalozeny na CF04). O zhruba
stejnou hodnotu se posouva nova progndéza vzhlru i pro
nasledujici Ctyfi Ctvrtleti, presto by rast efektivni inflace nem¢l
byt nijak dramaticky a az do konce roku 2012 by se m¢éla
pohybovat v okoli hranice 3 %.

V prvnim cCtvrtleti zaznamenala svétova ekonomika meziro¢ni
rust. Ukazatel HDP v efektivnim vyjadieni (Graf SZ 111.7.4) byl
sice o 0,2 procentniho bodu nizsi, nez ocekavala minuld
prognoza, ale o prakticky stejnou hodnotu byla sniZena
byl dle nové prognozy CF07 zvysen cca o 0,4 procentniho bodu,
coz vyhladilo pribéh mezirocniho tempa rastu. To by se az do
konce roku 2012 mélo pohybovat v intervalu 2,5 % az 2,8 %
podél nepatrné rostouciho trendu.

41 s 3 s o v 7 Yo x Y I s gl
Rozdily na minulosti jsou zpisobeny ¢aste¢né zpresiovanim statistik
v nékterych zemich, ¢astecné novym vypoctem sezonniho ocisténi.
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Graf II1.7.7 Ceny komodit

Od ledna klesajici trend cen zemédélskych komodit

se od cervence 2010 obraci k rlstu

(prvni Ctvrtleti 2008 = 100, zdroj: The Economist)
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Graf SZ 111.7.3 Efektivni CPI — svét

Predpoved’ efektivni inflace je oproti minulé
progndze vyssi o 0.3 procentni body az do poloviny
roku 2011 (meziro¢ni zmény v %, rozdily

v procentnich bodech — prava osa)
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Graf SZ 111.7.4 Efektivni HDP — svét
Vyhled riistu se zvySuje zejména pro rok 2010,
a dale se tak vyhlazuje prub¢h oziveni
(mezirocni zmény v %, rozdily v procentnich
bodech — prava osa)
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Index nominalniho efektivhiho kurzu koruny vuéi vSem
vyznamnym obchodnim partneram (Graf SZ I11.7.5) zaznamenal
své letosni maximum v poloviné dubna. Primérné meésicni
hodnoty v kvétnu a ¢ervnu zachycuji pomérné vyrazné oslabeni
kurzu, denni hodnoty navic ukazuji, Ze od kvétna do poloviny
cervna kurz silné kolisal. Ve zbytku kvétna dosSlo opét ke
zklidnéni vyvoje a od zacatku Cervence efektivni kurz posiluje.
Na zakladé predpoveédi cervencového FXCF Ize ocekavat
bezprostiedni oslabeni k hodnotdm z Cervna a poté jen pozvolné
posilovani koruny. Pfedpovéd’ CNB ocekava rychlejsi apreciaci
koruny vuci euru, a to navic ze soucasnych silngjsich hodnot.
Vyvoj i vyhled indexu realného efektivniho kurzu je obdobny.

Vici diléimu agregatu stiedoevropskych mén (Graf SZ
I11.7.6) koruna od dubna do poloviny ¢ervence posilovala. Dle
predpoveédi FXCF07 lze i u tohoto agregatu ocekavat jeste letos
rychlé oslabeni, v roce 2011 vice mén¢ stagnaci a v roce 2012
dalsi oslabovani koruny. I zde je predpovéd CNB pro korunu
vyrazné silngj$i, kdyZ ofekava pokracovani nominalni apreciace
a v realném vyjadreni zhruba stagnaci na aktualni arovni (kvili
vyssi inflaci v okolnich zemich).
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Graf SZ 111.7.5 Efektivni kurzy — svét
CNB oéekava silngjsi apreciaci koruny nez CF
(pramér roku 2000 = 100; predpoveéd’ CF — plna
&ara, piedpovéd CNB — slabé Gara)
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Graf SZ I11.7.6 Efektivni kurzy — stiedoevropské
zemé

Ve druhém ctvrtleti koruna vii¢i ostatnim
sttedoevropskym meénam posilila

(pramér roku 2000 = 100; predpoveéd’ CF — plna
&ara, piedpovéd CNB — slabé Gara)
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Stanovisko Ceské narodni banky k revizi ,,Paktu stability a riustu“
Vliv vstupu do EU na ceny a infla¢ni ocekavani

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

Vliv svétovych cen energii na spotiebitelské ceny

Hospodareni velkych nefinanénich podnikii v obdobi 1998 — 2004
Potencilni vystup v prognostickém aparatu CNB

Fiskalni politika v modelovém aparatu CNB

Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii
a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozonou

Implikace zadluZenosti domacnosti pro spotiebu
Efektivni ukazatele zahrani¢niho vyvoje

Ceny ropy a benzinu v prognoéze CNB

Role penéznich agregatl v prognézach CNB

Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii
a stupn¢ ekonomické sladénosti CR s eurozonu

Vyvoj zamé&stnanosti cizich statnich pfislusnikt
Rozsiteni jadrového predikéniho modelu o vliv realnych mezd
Novy spotiebni kos od ledna 2007

Financovani nefinan¢nich podniki

Uplatnéni vyjimek z plnéni inflaniho cile na upravy nepiimych dani

Novy infla¢ni cil CNB a zmény v komunikaci ménové politiky
Vztah Grokovych sazeb a struktury novych Gvérti na bydleni

Novy piistup CNB ke sledovani infla¢nich ocekavani domacnosti
v Ceské republice

Pti¢iny, pribéh a dopady soucasnych turbulenci na svétovych
finan¢nich trzich

Zadluzenost domacnosti podle pfijmovych skupin v roce 2006
a jeji dopad do spotieby

Pti¢iny vyrazného oziveni riistu svétovych cen obilnin
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Fiskalni opatfeni a jejich dopad na ekonomicky vyvoj v roce 2008
Aktualizovana strategie piistoupeni Ceské republiky k eurozoné
Zmény v provadéni a v komunikaci ménové politiky

Publikovani trajektorie urokovych sazeb konzistentni s prognézou
a vyuziti v&jitovych grafii

Statistika Gtvrtletnich finanénich Géti — nova statistika v CNB
Zmény v jadrovém predikénim modelu CNB

Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii
a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozonou

Novy strukturalni model ,,g3“

Spole¢na dohoda vlady CR a CNB a Aktualizovana strategie
feSeni kurzovych dopadii devizovych pfijmi statu

Sektorova a produkéni struktura modelu g3
Zruseni 50haléfovych minci a jeho mozny dopad do cen

Vliv dosud rychle rostoucich svétovych cen energetickych zdrojt
na inflaci v CR

Tvorba cen v modelu g3

CNB zaéne zvetejnovat prognézovanou trajektorii
nominalniho ménového kurzu

Publikovani ¢iselné prognoézy ménového kurzu
Vyvoj mé€nového kurzu v modelu g3

Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii
a stupn¢ ekonomické sladénosti CR s eurozénou

Transmise trokovych sazeb financniho trhu do klientskych
urokovych sazeb

Aproximace zahrani¢niho vyvoje po vstupu Slovenska do eurozony

Me¢énova politika v modelu g3

Prognozy analytikti z dotaznikd IOFT: ohlédnuti za uplynulymi
deseti lety

Nekonvencni ménova politika vybranych centralnich bank
Financovani a finan¢ni investice podnikli a domacnosti

Vliv hospodaiské recese na vetejné finance v CR
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Vyvoj investic do bydleni v prib&éhu hospodarského cyklu

Vliv regulovanych cen a dalSich administrativnich opatfeni

na inflaci v letech 2008 — 2009 a o¢ekavani jejich dalsiho vyvoje

Exit strategie z nekonvencnich nastroji ménové politiky
v pojeti vybranych centralnich bank

Nejistoty ohledné vypoctu potencialniho produktu
Revize ctvrtletnich finan¢nich uéti

Rozdily ve vyvoji klientskych trokovych
sazeb v CR a v eurozoné

Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii
a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozonou

Vyhodnoceni ptesnosti vyhledt efektivniho HDP
a CPI eurozony — porovnani prognoz

Revize vydajovych slozek HDP

Podnikatelsky a spottebitelsky sentiment v souc¢asné fazi
ekonomického vyvoje dle ukazatelit CSU a CNB

Aktualizace spotiebniho kose od ledna 2010
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GLOSAR POIMU

Tento glosai' vysvétluje nekteré pojmy, které jsou Casto pouzivany ve Zpravé o inflaci. Obséhlejsi
slovnik pojmu lze nalézt na webovych strankach CNB
(http://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/index.html).

BéZny ucet platebni bilance: zachycuje vyvoz a dovoz zbozi a sluzeb, vynosy z kapitalu, investic
a prace a jednostranné pievody.

Ceny potravin: ve svych materidlech CNB za ceny potravin oznac¢uje slou¢enou skupinu cen potravin
a nealkoholickych napoji s cenami alkoholickych napoju a tabaku.

Consensus Forecasts: pravidelna mési¢ni publikace spolecnosti Consensus Economics shrnujici
predpovédi stovek prominentnich ekonomil a analytickych tymt ohledn€é budouciho vyvoje ve svéte.
CNB vyuziva tyto predpovédi pfi tvorbé predpokladii o budoucim vyvoji vnéjsiho prostiedi ve své
makroekonomické progndze.

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

Cista inflace: prirastek indexu spotiebitelskych cen po vylougeni polozek regulovanych cen a po
o&iténi o primarni dopady zmén nepiimych dani. Cista inflace se sklada z inflace cen potravin, cen
pohonnych hmot a tzv. korigované inflace bez pohonnych hmot. Do konce roku 2001 byly v Cisté
inflaci stanoveny inflagni cile CNB. Od roku 2002 jsou infla¢ni cile CNB stanoveny v celkové inflaci,
a Cista inflace tak ma pouze analytické vyuziti.

Dezinflace: snizovani inflace.

Diskontni sazba: ménovépoliticka urokova sazba, ktera zpravidla ptedstavuje dolni mez pro pohyb
kratkodobych urokovych sazeb na penéznim trhu. CNB ji vyuziva k troceni piebytecné likvidity,
kterou banky u CNB uloZi pfes noc v ramci tzv. depozitni facility.

Efektivni kurz: uvadi zhodnoceni (index nad 100) ¢i znehodnoceni (index pod 100) narodni mény
vici kosi vybranych mén za urcité obdobi oproti zakladnimu obdobi. Vahami v kosi jsou podily
nejvétsich obchodnich partnerti na obratu zahrani¢niho obchodu.

Efektivni ukazatele eurozény: aproximuji vliv ekonomické aktivity (efektivni HDP) a cenového
vyvoje (efektivni ceny vyrobcl a spotiebitelské ceny) v eurozéné na Ceskou ekonomiku. Vahami pii
vypocétu jsou podily jednotlivych ekonomik eurozony na obratu zahrani¢niho obchodu CR.

Eurozéna: uzemi téch Clenskych stati Evropské Unie, které pfijaly euro jako spolecnou ménu
v souladu se "Smlouvou o zalozeni Evropského spoleCenstvi".

Finan¢ni tucet platebni bilance: zahrnuje transakce spojené se vznikem, zménami a zanikem
vlastnictvi finan¢nich pohledavek a zavazka vlady, bankovni a podnikové sféry a ostatnich subjektt ve
vztahu k zahrani¢i. Jeho strukturu tvofi piimé investice, portfoliové investice, ostatni investice
a operace s finan¢nimi derivaty.

Fiskalni pozice: meziro¢ni zména strukturalniho salda vladniho sektoru (v p.b.). Kladnd hodnota
indikuje fiskalni restrikci, zaporna hodnota fiskalni expanzi.
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Horizont ménové politiky: Casovy horizont, na ktery se pii svém rozhodovani soustiedi ménova
politika a ktery zohlediiuje zpozdéni v transmisi ménové politiky. Tento ¢asovy horizont je vzdaleny
zhruba 12 az 18 mésict v budoucnosti.

Hruby domaci produkt (HDP): kli¢ovy ukazatel vyvoje ekonomiky. Predstavuje souhrn hodnot
pfidanych zpracovanim ve vSech odvétvich ekonomiky. Jeho strukturu z hlediska uziti tvofi vydaje na
tzv. konecnou spotifebu (spotfeba domacnosti, vlady a neziskovych instituci), tvorba hrubého kapitalu
(fixni investice a zména stavu zasob) a zahrani¢ni obchod (tzv. ¢isty vyvoz zbozi a sluzeb).

Inflace: obvykle chapana jako opakovany rlst vétSiny cen v dané ekonomice. Jde o oslabeni realné
hodnoty (tj. kupni sily) dané mény vici zbozi a sluzbam, které spotiebitel kupuje - je-li v ekonomice
ptitomna inflace spotiebitelskych cen, pak na nakup téhoz koSe zbozi a sluzeb spotiebitel potiebuje
¢im dal vice jednotek mény dané zemé. V praxi je inflace v oblasti spotiebitelskych cen méfena jako
priristek tzv. indexu spotiebitelskych cen.

Inflaéni cil: vefejn€ a s dostatecnym predstihem stanovena hodnota pro inflaci spotfebitelskych cen,
0 jejiz dosazeni CNB usiluje.

Inflaéni tlaky: jsou v modelovém aparatu CNB aproximovany vyvojem tzv. mezery realnych
meznich nakladl v sektoru spotiebnich statkti. Celkové inflacni tlaky se d€li na domaci inflacni tlaky
(v sektoru mezispotiebnich statkil) a dovezené infla¢ni tlaky (v sektoru dovoznich cen).

Korigovana inflace bez pohonnych hmeot: oznacuje cenovy rdst nepotravinaiskych polozek
spotfebniho kose bez polozek regulovanych cen, zmén nepfimych dani a pohonnych hmot.

Kryty dluhopis: (covered bond) Je dluhopis kolateralizovany (zajistény) dlouhodobymi aktivy,
zpravidla hypotecnimi Gvéry nebo Gvéry vefejnému sektoru. Emitenty jsou pfevazné banky a vydavani
krytych dluhopisti podléhd piisnym legislativnim pravidlim. Tento druh dluhopisu se vyznacuje
niz§im uveérovym rizikem z dtivodu vyssiho kryti oproti standardnim dluhopistim (tzv. dual recourse),
z n¢ho vyvstava drziteli krytého dluhopisu preferencni narok na pohledavky emitenta za hypote¢nimi
uveéry nebo Gvery vetejného sektoru a stejné tak narok vici emitentovi. V pripadé Gpadku emitenta
krytého dluhopisu tak ma jeho drzitel pfednostni pravo na aktiva, ktera jej zajistuji.

Lombardni sazba: ménovépoliticka urokova sazba, ktera predstavuje horni mez pro pohyb
kratkodobych trokovych sazeb na penéznim trhu. CNB ji vyuziva k Groceni likvidity, kterou poskytne
ptes noc bankdm v ramci tzv. zapijcni facility.

MarzZe vyrobeii: v pfislusném sektoru jsou prevracenou hodnotou jejich redlnych meznich nékladi.
Rast nominalnich nakladii vyrobce bez odpovidajiciho rdstu ceny produkce zpusobuje pokles
obchodni marze, a tedy rist redlnych meznich nédkladid. Pokud by byly ceny v odvétvi dokonale
flexibilni, cena by byla v kazdém okamziku tvofena konstantnimi marzemi k meznim nomindlnim
nakladim. O ,,mezefe” marzi ve spotiebitelském sektoru hovofime proto, Ze se jedna o odchylku od
dlouhodobé trovné marzi.

Ménové podminky: piredstavuji souhrnné plsobeni urokovych sazeb a ménového kurzu na
ekonomiku. Jde o klicové veli¢iny, kterymi muze ménova politika ovlivnit ekonomickou aktivitu
a jejim prostiednictvim cenovy vyvoj. Urokové sazby a ménovy kurz nemuseji nutné ptisobit na
ekonomiku stejnym smérem.

Ménovépoliticka inflace: inflace, na kterou reaguje ménova politika. Jedna se o celkovou inflaci
ocisténou o primarni dopady zmén neptimych dani.

Ménovépolitické irokové sazby: kratkodobé trokové sazby spojené s provadénim ménové politiky.
Mezi né€ patii dvoutydenni repo sazba, diskontni sazba a lombardni sazba.
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Mira inflace: piirtstek primérného (bazického) indexu spotiebitelskych cen za poslednich 12 mésict
proti priméru piedchozich 12 mésict.

Mira nezaméstnanosti: vyjadiuje podil poctu nezameéstnanych na celkové pracovni sile. Rozliujeme
obecnou miru nezaméstnanosti zjistovanou CSU v souladu s metodikou Mezinarodni organizace prace
a registrovanou miru nezaméstnanosti zjistovanou MPSV.

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

Nominalni ndklady v sektoru mezispoti‘eby: jsou spoluurceny cenami sluzeb vyrobnich faktort,
tedy mzdovymi naklady a cenou kapitalu. Vedle téchto nakladovych polozek urcuje naklady tzv. préci
zhodnocujici technologie. Tu lze chapat jako koncept podobny souhrnné produktivité vyrobnich
faktorti napt. v Cobb-Douglesove produkéni funkei.

Nominalni naklady v sektoru spotieby: jsou tvofeny cenami vystupu v sektoru mezispotieby
a dovozniho sektoru, protoze zbozi konecné spotieby je vyrabéno pomoci vstupil z té€chto sektort.
Dalsi slozkou nakladi je tzv. exportné specificka technologie, ktera aproximuje diferencial
produktivity mezi obchodovatelnym a neobchodovatelnym sektorem a jeho cenovy efekt, znamy jako
obdoba Balassa-Samuelsonova efektu.

PenéZni agregaty: predstavuji mnozstvi penéz v ekonomice zachycené v tzv. mé€novém piehledu.
Podle narodni definice jsou propocCteny z pasiv rezidentskych ménovych finan¢nich instituci
ménového charakteru viigi sektorim jinym nez ménovym finanénim institucim nachazejicich se v CR
(domacnosti, nefinanéni podniky a finanéni instituce mimo vladni instituce). Penézni agregaty se lisi
podle likvidity jednotlivych slozek. Uzky penézni agregat M1 zahrnuje ob&Zivo a jednodenni vklady.
Siroky pen&zni agregat M2 obsahuje M1, vklady s dohodnutou splatnosti, vklady s vypovédni lhiitou
a repo operace.

PenéZni trh: ¢ast finanénich trhi, ktera slouzi k ziskavani kratkodobych Gvért a na které se obchoduje
s finan¢nimi instrumenty se splatnosti do jednoho roku. Typickymi cennymi papiry obchodovanymi
na tomto trhu jsou statni pokladni¢ni poukazky. V ramci tohoto trhu provadi CNB repo operace.

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

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

Regulované ceny: podskupina spotiebniho koSe, ktera obsahuje polozky se stanovenymi
maximalnimi cenami (mohou byt stanoveny na centralni ¢i mistni urovni), vécné usmériiovanymi
cenami (jedna se o polozky, do jejichZ cen lze promitnout pouze ekonomicky opravnéné naklady
a pfiméteny zisk) a administrativné stanovené poplatky. Vybér téchto polozek vychdzi z Cenového
véstniku Ministerstva financi CR

Repo sazba: zikladni ménovépoliticka urokova sazba CNB, kterou je uroena nadbytedna likvidita
komerénich bank stahovana CNB prostiednictvim tzv. dvoutydennich repo tendra.

Saldo vladniho sektoru: odpovidd rozdilu mezi pfijmy a vydaji vladniho sektoru. V pftipadé

zaporného salda vladniho sektoru hovotime o deficitu/schodku vladniho sektoru. V piipadé kladného
salda vladniho sektoru se jedna o piebytek hospodafeni vladniho sektoru.
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Strukturalni saldo vladniho sektoru: je cyklicky ocisténé saldo vladniho sektoru upravené
o mimotadné jednorazové operace, které zachycuje strukturalni nastaveni fiskaIni politiky.

Vyjimka z plnéni infla¢niho cile: vyvazuje centralni banku ze zédvazku plnit inflacni cil. Je vyuZzivana
v rezimu flexibilniho cilovani inflace v situaci, kdy dochazi k velkym narazovym zménam exogennich
faktorl (jedna se zejména o Soky na strané¢ nabidky, napf. zmény nepiimych dani), jejichz vliv na
inflaci je zcela ¢i ve znacné mife mimo dosah opatfeni ménové politiky centralni banky.

Vykonova bilance: predstavuje soucet obchodni bilance a bilance sluzeb.
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Tabulka €.1

Klicové makroekonomické indikatory

roky
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP mid. K¢, stilé ceny, sez. ofiténo 2286,0 2368,4 24708 2628,5 2812,2 29846 3053,3 29313 2979,6 30348 3123,3
HDP %, mezirolnd, rediné, sez ofifténo 18 3.6 43 6.4 7.0 6,1 23 -4,0 1,6 1,8 2,9
Vydaje na koneénou spotfebu domacnosti %, meziroéné, redind, sez. o&isténo 22 59 28 28 52 4.8 35 -0.2 -0,8 04 1,7
Vydaje na koneénou spotfebu viady %, mezirodng, reding, sez. o&iSténo 6,7 71 -3.5 29 1.2 0.7 1.0 42 26 2,5 2,4
Tvorba hrubého kapiaiu %, mezirodné, reding, sez oliténo 45 -1.4 84 -0,6 10,2 93 -31 -168 45 27 2,6
Vyjvoz zhol a shdeb %, meziroéné, rediné, sez olisténo 20 72 203 118 16,2 15,0 57 -105 8,9 5,0 7,0
Dowoz zboti a shdeb %, meziroéné, redind, sez ofisténo 4.9 8,0 17.5 52 14,7 142 43 -104 8,7 48 6,3
Cisty wwoz mid. K&, stalé ceny, sez. olidténo -1464 -170,7 -1525 -26.1 3,6 245 65,8 55,1 64,0 752 105,8
Koincidenéni ukazatele
Prumysiova produkce %, meziroénéd, reaind 41 1.6 10,4 39 83 10,6 -18 -1386 - -
Stavebni produkee %, meziroéng, rediné 3.0 93 88 52 6.0 74 00 -09 - -
Triby v malocbchodd vietné motoristického segmentu %. meziroéné, rediné 1,7 7.3 3.9 81 109 9.9 27 47 - - -
CENY
Hiavni cenové ukazatele
Mira inflace %, konec obdobi 1.8 0.1 28 1.9 25 28 6,3 1.0 - - -
Spotiebitelské ceny %, meziroéné, prumér 1.8 0.1 28 19 25 28 64 11 1,6 1,9 21
Requiované ceny (17,15 %)* %, mezirond, prumér 57 086 35 57 93 48 156 B4 2,9 36 3,1
Cista inflace (82,85 %)" %, mezroéné, primér 0.8 0.0 1.8 0.7 04 1,7 24 -09 0,1 15 1,9
Ceny potravin (véetné alkoholickjch ndpoju a tabaku)
(25,63 %) %, mezrotng, prumérn -0.9 -1.2 28 0.0 -0,2 38 30 -0,9 11 2,7 1,7
Kongovand inflace bez pohonmjch hmot (53,52 %)° | %, meziroénd, primér 24 0,6 1,2 0,7 0,6 0,7 20 0,0 -1,2 0,7 1,8
Ceny pohonnych hmot (3,70 %) %, meziroéné, primér -93 15 4,5 78 3.7 -03 43 -111 121 41 3,9
Ménovépoliticka inflace (bez vivu zmén dani) %, mezirodné, primér 18 0,1 20 1.8 23 22 44 0.9 0,5 1,8 21
Deflator HDP %, meziroéné, sez. otiténo 28 09 45 -03 1,1 34 18 26 0,5 28 2,0
Diléi cenové ukazatele
Ceny prumysiovych vjrobcu %, meziroénd, prumér -0,5 -0,3 5,6 31 1.4 41 45 =31 1,5 3.2 2,4
Ceny zemé&déiskych wrobcu %, mezrotng, prumeér -75 -4,5 9,6 -9.8 1.3 164 10,8 -243 59 6,7 -
Ceny stavebnich praci %, meziroéng, pramér 27 22 aT 3.0 29 3.9 45 1,30 - - -
Cena ropy Brent %, mezirotné, prumér 2.2 15,5 32,7 423 20,0 11,1 345 -36,7 23,1 3,2 3,6
TRH PRACE
Primérma mésiéni mzda ve sledovanych organizacich %, meziroéné, nominding 80 58 63 5.0 6.6 7.2 83 40 2,2 29 4,0
Prumé&ma mésiéni mzda ve sledovanych organizacich %, mezirodné, reding 6,1 5,7 34 3.0 4,0 43 1,9 3.0 0,6 1,0 1,9
Pocet zaméstnanct vietnd clend produkénich drulstev %, meziroénd -08 -20 -0.2 22 1,2 19 1,7 -21 -2,9 -0,7 1,0
MNomindini jednotkové mzdové naklady %, meziroéné 46 2,3 1,8 06 1.0 3,0 6.1 42 -4,2 -0,1 2,0
Nomindlni jednotkové mzdowé ndklady v pramysiu %, mezicoéné 0.5 34 <45 40 -5,6 09 0.3 45 ‘ :
Souhmnd produktivita prace %, mezirodné 1.9 3.6 41 52 48 34 1.2 -3.0 35 24 2,4
Obecnd mira nezaméstnanosti (ILO) %, primér, vék 15+ - 7.8 8.3 79 741 53 4.4 6.7 8,2 8,2 7.4
Mira registrované nezaméstranosti celkem (MPSV) %, prumér - - 10,0 9.5 8,6 7.0 5.8 8,3 9,4 9,3 8,6
VEREJNE FINANCE
Defict vefejnych financi (ESA 95) mid. K&, b&Zné ceny -166,8 -1700 -82,7 -1066 -845 -232 -686 -213,7 -198,6 -2335 -234,3
Defict vefejnych financi / HDP™ %, nominding -6,8 -6,6 -29 -3,6 -2,6 -0.7 =27 -5.9 -54 -6,0 -5,7
Vefejny diuh (ESASS) mid. K&, béiné ceny 6950 7683 8478 8854 9483 10238 11049 1282,3 14396 1634,2 1825,1
Vefejny diuh / HDP** %, nominding 282 298 301 297 294 290 300 354 388 421 44,8
VNEJSI VZTAHY : E
BéZny ucet platebni bilance
Obchodni btance mid. Ké, b&né ceny -71,3 698 -134 594 651 1206 102,7 1806 2056 2550 3050
Qbchodni bilance / HDP %, nomindiné -2.9 =27 -0,5 20 2,0 34 28 50 55 6,6 7.5
Biance shdeb mid. K&, b&né ceny 21,9 13.2 166 369 451 49,7 659 270 -354 -450 -55,0
Bé&iny Géet platebni bilance mid. K¢, béiné ceny -1364 -1606 -1475 -398 -77,2 -1131 -229 -370 -699 -550 =
Bainy udet platebni bilance / HDP %, nominding 55  -6.2 -5,2 13 -24 32 06 -10 -19 1,4 -
Primé zahrani¢ni investice
Pfimé investice mid. K&, béiné ceny 2709 535 1018 2796 903 17941 363 265 75,0 75,0 -
Sménné kurzy
K&USD prumér 327 282 257 240 226 20,3 171 191 200 20,2 19,7
K&EUR primér 308 318 319 298 283 278 250 265 254 243 239
KE&EUR %, meziroénd, rediné (CPI eurozona), primér - - 00 63 -5.1 -22 -125 56 -4, -4,0 -1,6
KYEUR %, meziroéné, redlné (PPl eurozsna), primér - - =31 -56 -13 -39 -89 44 -38 52 -21
Ceny zahraniéniho obchodu
Vyvomi ceny %, mezifofng, prumér 6,6 0.8 36 -15 -12 14 -46 02 -04 -0,2 0,5
Dovozni ceny %, meziroéné, prumér -8.5 -0.3 1.6 -0.5 0.3 -1,0 -3.3 -3,5 2,2 0,0 0,2
PENiZE A UROKOVE SAZBY
M2 %, meziroénd, prumér 7.0 4,1 1.7 53 8.9 11,2 54 6.2 4.6 71 76
2 T repo sazba %, konec obdobi 2,75 2,00 2,50 2,00 2,50 3,50 225 1,00 - -
3 M PRIBOR %, prumér 3,5 2,3 2,3 2,0 23 3.1 4,0 22 1,2 1,4 2,2

* v zavorkich sou uvedeny stilé vahy na souasném spotfebnim kosi

* kalkulace CNB.
- daj neni dostupry nebo ho CNB neprogndzue
zvyfaznénd data = progndza CNB




Etwrtleti roku 2008

Etwrtleti roku 2009

Etvrtleti roku 2010

Ewrileti roku 2011

Etvrtleli roku 2012

I . . V. I I 8 V. I. Il . V. 5 1. M. . I Il Il V.
7600 7653 7666 761.4| 7325 7202 7328 7368| 7404 7424 7488 7480 7485 7560 7620 7683| 7737 7789 7827 7881
3.1 35 22 05| -36 47 44 32 1,1 1,8 22 1,5 1,1 1,8 1,8 27 34 3,0 27 26
45 37 30 28 08 00 05 -12| 05 14 10 04 -09 05 0,9 1,2 1,4 1,5 1,8 2,0
0.8 23 29 -04 31 34 55 48 2,0 16 33 33 48 42 04 1,0 3,1 2,8 2,2 1,6
18 88 -105 94| -89 162 -160 -253] a5 83 8,0 7.4 08 37 34 31 2,9 2,7 25 24
141 134 51 -87| -188 -155  -82 23 128 116 5.2 6,3 42 40 53 6,6 7,3 7.3 6.8 67
128 92 14 53] -169 147 68 21 107 120 53 7,3 37 45 51 57 6,2 6,3 6,2 63
142 321 300 -w05 42 210 187 215 108 2086 175 153 149 169 205 228| 248 260 270 280
2.1 39 08 -132| -190 190 132 21 75 = = o . = - 4 - = - i
07 23 64 42| -108 1,2 03 20 214 g = 4 3 e S E = = = 5
53 4,7 45 27| 43 .51 54 -40] 08 - ) 3 - - £ - - = = 2
43 54 6,4 63 50 37 21 1,0 07 0.6 . - . - . . - . - -
74 6,8 66 47 22 14 02 0.4 0,7 11 2,0 25 1,9 19 1,9 1,9 2,0 2,1 2,1 2,0
150 147 158  169] 112 9.8 75 52 08 23 4,0 45 a7 38 31 29 31 3,1 31 30
35 2,9 29 o4 -06 086 -15 070 -05 03 0,4 07 1,2 1,4 1,6 1,7 1,8 19 1,9 19
57 33 34 -03 0,0 04 20 22| -14 02 25 36 34 34 22 1,7 1,6 1,7 18 1,9
18 2,2 23 17 08 0.1 05 02| -1 12 a1 3] -2 03 1,0 15 1,7 1,8 18 19
14,4 85 59 -115| -205 157 -118 37 181 133 7.8 8,2 63 1,7 39 45 43 42 37 35
53 48 47 29 16 13 02 04| -03 0.1 09 1,4 18 1,8 1,9 1,9 2,0 2.1 2,1 2,0
23 14 11 26 36 33 22 13 -7 16 16 05 31 21 25 34 28 1,8 1,7 1,9
58 51 55 171 11 38 52 28] -14 13 28 35 39 34 28 2,7 26 24 23 2,3
26,7 272 77 185 -278 295 .238 -160| 56 28 107 214] 154 121 17 -24 - A - -
47 5,0 45 39 28 14 05 03 03  -02 - - - - - - . - E -
861 778 547 -367| -533 515 41,1 333] 706 326 6.4 0,5 02 04 9,1 6,0 46 3,7 3,1 2,8
10,0 7.9 75 8,1 29 32 46 52 22 1,9 2,4 2,2 2,7 31 3,2 27 52 38 32 39
24 1,0 08 32 038 1.8 45 48 15 07 03 03 08 1,2 13 08 31 1,7 11 18
2,1 1,9 17 12| 08 -18 28 29 32 29 27 28] 14 1 -0,4 0,1 07 0,9 11 13
8,0 53 45 69 50 44 4.7 29] 32 53 44 38 08 .04 0,7 0,1 24 16 1,5 25
33 14 -1 11 45 52 5.1 3o 70 - = d - . - - = . . .
14 25 19 10| 38 41 31 -10 32 3,8 36 31 2,0 25 22 29 3,0 26 2,2 1,9
47 42 43 44 58 63 73 72 8.0 8,0 84 8.4 86 8,1 83 8,0 8,0 7.3 7.3 6,9
6.3 5.5 56 5.8 7.5 8,1 8,7 90l 101 9,1 9,2 93] 10,0 9,0 9,2 9,1 9,7 8.4 8,4 8,0
429 393 210  -66| 417 524 442 422 626 690 470 270 700 760 600 490/ 890 91,0 710 540
49 42 29 07 48 57 49 48 72 7,3 50 29 7.7 77 6,1 49 9,2 838 6,9 52
192 191 150 128| 147 9.4 27 02| 74 00 90 90| -100 120 11,0 120 -120 150 -140 140
533 -311 73 -378| 250 307 237 78| 161 -260 -31,0 290 220 330 -300 -140 . . - .
61 33 08  -40 28 33 26  -08 18 27 33 31 24 33 30 14 = - % -
236 328 164 107| 147 -03 -179 300 362 . = ) - = - - - - . -
171 159 161 193] 212 198 179 175 187 202 205 206| 204 203 201 199 198 197 196 196
255 248 241 254| 278 267 258 259 259 256 253 249| 248 244 242 241| 240 239 238 238
122 147 -159 72 74 6.7 6.1 22| 60 38 16 48] 51 44 38 .28 49 47 486 14
99 111 -114 30 86 6.1 34 08| 61 37 11 45| 83 80 51 38 29 24 A7 12
43 62 85 -2 52 13 22 35| 65 -05 37 2,0 08 06 08 -02 0,2 0,3 06 09
30 44 40 -8 16 29  -10  -57| a4 2,2 6,5 456 20 06 10 .05 -02 0,0 03 06
10,1 76 83 78 88 75 48 4.1 28 48 56 5,2 74 64 7,0 7,8 81 7.9 74 69
375 375 350 225 175 150 125 100 100 075 . - - - - - - - - -
40 42 3.9 4.1 2,7 23 2,0 1.8 15 1.3 1,1 1,1 1,2 1,3 1,5 1,7 2,0 2,1 22 2,3






