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1. Situa¢ni zprava o hospodaiském a ménovém vyvoji (Zprava o inflaci 1/2011)

PREDKLADACI

zpréava

se predklada v souladu s kalendafem ménovépolitickych jednani bankovni rady CNB a Edi¢nim planem
CNB. Zprava obsahuje novou makroekonomickou prognoézu. Stru¢né srovnani nové prognédzy s prognézou
ze 7. Situacni zpravy (Zpravy o inflaci IV/2010) pfinasi nasledujici tabulka.

Aktualni prognéza a jeji zmény oproti 7. SZ 2010

(mzr. v %)
2011Q1 | 2011Q2| 2011Q3| 2011Q4 | 2012Q1 ] 2012Q2 | 2012Q3 | 2012Q4
CPI 1.82 2,0 1,8 2,0 2,3 2,0 2,1 2,1 2,2
7.5Z 1,9 1,7 1,9 2,0 1,9 2,0 2,1 2,1
CPI bez primarnich dopad zmén 1.7 1,8 1,7 2,0 2,3 2,0 2,1 2,0 2,1
neprimych dani 7.5Z 1,8 1,7 1,9 2,0 1,9 1,9 1,9 2,0
HDP (sezonné ocisténo) 1.7 25 1,9 1,3 0,6 1,8 2,6 3,4 4,1
7.5Z 2,0 1,2 0,9 0,6 1,8 2,5 2,8 3,1
Nominalni mzdy v podnikatelské sfére 1.8Z7 2,8 3,2 4.0 4.6 4.9 5,1 51 5,1
7.5Z 3,3 3,7 3,9 3,6 6,4 4.7 3,8 45
Implikované sazby 1.82 1,3 1,3 1,3 1,4 1,6 1,9 2,1 2,4
7.5Z 1,3 1,3 1,3 1,3 1,5 1,7 2,0 2,3
2009 2010 2011 2012
Zaméstnanost 1.7 -1,4 -0,9 0,6 0,2
7.5Z -1,4 -1,1 0,1 0,2
Mira nezaméstnanosti* 1.7 8,3 9,3 8,8 8,0
7.5Z 8,3 9,2 8,9 8,0
Deficit BU a KU na HDP v b.c. 1.8z | 01 -1,8 -1,6 -1,5
7.5Z 0,1 -1,7 -1,0 -1,3

*) Registrovana mira nezaméstnanosti (prdmér za obdobi)



Cast II

Navrh

rozhodnuti

bankovni rady Ceské narodni banky k materialu

1. Situaéni zprava o hospodaiském a ménovém vyvoji (Zprava o inflaci 1/2011)

Po projednani piedlozeného materialu bankovni rada

a) uklada

¢lentim bankovni rady zaslat své pfipominky k vefejné Casti materidlu (C¢ernym pismem —
Zpravé o inflaci) sekci ménové a statistiky do 4. 2. 2011 do 12.00 hodin

b) uklada

tediteli sekce ménové a statistiky p. Tomasi Holubovi dopracovat vefejnou ¢ast materialu
na zaklad¢é vznesenych pfipominek a ptedlozit ji na jednani BR dne 8. 2. 2011 do 13.00
hodin.
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| SHRNUTI

Oziveni Ceské ekonomiky pokracuje a je docasné tazeno zejména
investicemi. Celkové inflace se v prosinci 2010 zvysila mirné
nad uroven cile vilivem rostoucich svetovych cen komodit,
zatimco inflacni tlaky z doméaci ekonomiky nejsou vyznamné
arist dovoznich cen statkii s vysSim stupném zpracovani
zustava utlumeny. Ménoveépoliticka inflace je naddle pod cilem.
Ceskad ekonomika v letosnim roce zpomali sviij mezirocni rist
Vv diisledku  fiskéIni  konsolidace, odeznéni  prechodného
investicniho  boomu a zpomaleni hospodadrského  riistu
V zahranici. V pristim roce dojde ke zretelnému zrychleni
doméaciho hospodaiského ristu v navaznosti na oZiveni
zahranicni poptavky a odeznéni viivu fiskdlni konsolidace.
Inflace se bude v nejblizSich dvou letech pohybovat v blizkosti
cile. S prognézou je konzistentni nejprve stabilita trZznich
urokovych sazeb pobliz stavajici urovné, nasledovand jejich
pozvolnym riistem od konce roku 2011. Vyznamna rizika
prognozy se tykaji zejména zahranicniho vyvoje.

Ceska ekonomika ve tietim &tvrtleti 2010 déle zrychlila svij
meziroéni rist na 2,8 %. K tomu pfispély zejména investice do
zasob, mirné kladné byly rovnéz ptispévky fixnich investic
a spotieby domadacnosti. Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2010 je ocekdvano
dalsi zrychleni meziro¢niho ristu na 3,5 %. Rostouci vykon
ekonomiky se projevil i ve vyrazném zpomaleni meziro¢niho
poklesu zaméstnanosti.

Celkova inflace se ve ¢&tvrtém ¢Etvrtleti 2010 zvySila
av prosinci se dostala mirné nad inflaéni cil CNB (Graf L1),
ménovepolitickd inflace se nadadle pohybuje pod cilem. Za
zvySenim inflace stdlo zejména zrychleni rlstu cen potravin
a cen pohonnych hmot, opa¢nym smérem pusobilo prohloubeni
meziro¢niho poklesu cen vramci korigované inflace bez
pohonnych hmot. Dovozni nakladové tlaky se aktualné
koncentruji pouze do cen zakladnich komodit, celkové je
pusobeni dovoznich cen neutrdlni v disledku vzajemné
kompenzace zhodnoceni kurzu a rlstu zahrani¢nich cen
pramyslovych  vyrobci. Domdaci inflaéni tlaky jsou
v soucasnosti nepatrné navzdory postupujicimu  oZiveni
ekonomické aktivity. Ziskové marze zistavaji nadale stladené.

Tempo ekonomického ristu v eurozoné se ve tfetim Ctvrtleti
2010 snizilo. V letosnim roce se ocekava dalsi postupné
zpomalovani hospodaiského rastu v souvislosti s fiskalnimi
usporami ve veEtSin€ zemi eurozony. Trzni vyhled drokovych
sazeb v eurozoné je rostouci zejména na delSim konci, kde se
oproti minulé prognéze zvySuje Vv ocekavani rychlejsiho
zptisniovani ménové politiky ECB. Fiskalni problémy né¢kterych
zemi eurozony se promitly do vykyvi kurzu eura viaéi dolaru.
Podle aktualniho vyhledu by se tento kurz mél v nejbliZSich
dvou letech pohybovat mirné¢ nad hodnotou 1,3 USD/EUR.
Aktualni narust cen ropy je ziejmé vysledkem fundamentalnich
faktorti i zvySeného zajmu financnich investort, trzni vyhled
vSak jiz neptedpoklada vyrazny rist.

Graf 1.1 PInéni infla¢niho cile
Celkova inflace se ve ctvrtém Ctvrtleti 2010 zvysila
a v prosinci se dostala mirné nad inflaéni cil CNB
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 1.2 Prognéza celkové inflace

Podle prognézy se bude celkova inflace nachazet
pobliZ infla¢niho cile

(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 1.3 Prognéza ménovépolitické inflace
Ménovepoliticka inflace se zvysi a bude se
pohybovat v blizkosti inflaéniho cile
(meziro¢ni zmény v %)
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Celkova inflace se bude na celém horizontu progn6zy nachézet
pobliz inflaéniho cile (Graf 1.2). Na jednu stranu z ni odezni
dopady zmén nepfimych dani. Na druhou stranu
ménovépoliticka inflace, tj. inflace oc¢isténa o primarni dopady
zmén nepiimych dani, dale vzroste a bude se spolu s celkovou
inflaci pohybovat pobliz cile (Graf 1.3). K tomu budou piispivat
postupné silici tlaky z domaci ekonomiky spojené se
zrychlovdnim v soucasnosti  nizkého  mzdového  rlstu
a postupnym zvySovanim marzi. Tyto tlaky budou ¢aste¢né
kompenzovany trendovym posilovanim ménového kurzu, které
z hlediska dovoznich cen pfevazi nad vlivem rlstu cen
v zahrani¢i. Dovozni ceny proto budou az do konce roku 2011
progndza dalsi narist domacich nakladovych tlaku v dusledku
zrychlujiciho ristu mezd i ekonomické aktivity. Ceny potravin
jesté kratkodobé vzrostou, po odeznéni vlivu vysokych cen
zemedélskych vyrobct vSak jejich mezirocni rist zvolni.
Podobné se budou vyvijet i ceny pohonnych hmot. Korigovana
inflace bez pohonnych hmot postupné poroste a ze zapornych
hodnot se vymani ve tietim étvrtleti 2011.

S progndézou je konzistentni nejprve stabilita trznich drokovych
sazeb pobliz stavajici Grovné, nasledovana jejich pozvolnym
ristem od konce roku 2011 (Graf 1.4). Nizkéa hladina Urokovych
sazeb bude mimo jiné odrdZet dopady fiskalni konsolidace
Vv letoSnim roce a nizkou uroven zahrani¢nich urokovych sazeb
na krat§$im konci prognozy. Prognoza piedpovida postupné
posilovani kurzu koruny vici euru vlivem kladného urokového
diferencialu, ptiznivého vyhledu vykonové bilance v roce 2011,
poklesu rizikové prémie diky fiskalni konsolidaci a obnoveni
realné konvergence v delSim horizontu. Tempo posilovéani kurzu
by naopak méla tlumit nizka troveni domacich trokovych sazeb
(Graf 1.5).

Ocekavany rist ekonomiky v letodnim roce dosahne 1,6 %,
coz oproti predpokladané hodnoté 2,4 % za rok 2010 znamena
zpomaleni (Graf 1.6). Toto zpomaleni bude zpuisobeno fiskalni
restrikci, vypadkem investic do vystavby solarnich elektraren
aobnovy zasob a zpomalenim ristu zahrani¢ni ekonomické
aktivity. Se zrychlenim dynamiky zahrani¢ni poptavky
a odeznénim vlivu konsolidace vefejnych rozpocta v roce 2012
pak zietelné zrychli i rst ceského HDP, a to na 3,0 %.

Dopady zpomaleni ristu HDP a fiskalni restrikce se projevi i na
trhu préace. Meziro¢ni rist zaméstnanosti proto po prekmitu do
kladnych hodnot pocatkem roku 2011 nésledné opét zpomali
k nulové hodnoté. Obecna mira nezaméstnanosti by méla v obou
nasledujicich letech pozvolna Klesat, zejména v3ak v dtsledku
poklesu pracovni sily. Rust mezd v podnikatelské sféfe bude
postupné zrychlovat, naopak mzdy vV nepodnikatelské sféte
budou vroce 2011 v dasledku tspornych fiskalnich opatfeni
klesat a v roce 2012 zhruba stagnovat.

V pribéhu zpracovani prognozy bylo identifikovano nékolik
vyznamnych rizik zahrani¢niho vyvoje, ktera vedla ke

Graf 1.4 Prognoza Grokovych sazeb

S progndzou je konzistentni nejprve stabilita trznich
urokovych sazeb pobliz stavajici irovne,
nasledovana jejich pozvolnym ristem od konce
roku 2011
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Graf 1.5 Prognéza ménového kurzu
Nominalni ménovy kurz na horizontu prognézy
postupné posiluje
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Graf 1.6 Prognéza ristu HDP

Rust HDP v roce 2011 zpomali v disledku fiskalni
restrikce, pomalej$iho ristu zahrani¢ni poptavky

a niz8i dynamiky investic
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zpracovani téi alternativnich scénaft. Prvni z nich — scénaf
vysSich cen komodit — predpoklada o 20 % vyssi globalni ceny
vSech vyznamnych skupin komodit ve srovnani se zakladnim
scénafem. Na tento Sok ECB reaguje okamzitym zvySenim
svych zékladnich sazeb, které tlumi nartst primyslovych cen
V eurozoné. Zaroven dochazi k atlumu zahrani¢ni ekonomicke
aktivity, coz spolu s vysokymi zahrani¢nimi sazbami puisobi na
oslabeni kurzu koruny v celém horizontu prognézy. Slabsi kurz
lehce vylepSuje cenovou konkurenceschopnost tuzemskych
vyvozcl, avSak vliv oslabené zahrani¢ni poptavky pievazuje
v celém horizontu progndzy a vede k poklesu ristu HDP oproti
zakladnimu scénafi (0 0,5 procentniho bodu v letoSnim roce
a0 0,4 procentniho bodu v roce 2012). Doméci inflace se mirné
zvySuje zejména v oblasti regulovanych cen energii, zatimco
v rdmci trznich cen se zhruba kompenzuje vliv vyssi dovoznich
cen a utlumené domaci ekonomické aktivity (Graf 1.7). Tento
scénai  vyvolava Dbezprostiedni narast domacich trZnich
Urokovych sazeb, které v celém horizontu prognézy lezi vyse
Vv porovnani se zakladnim scénafem.

Scénai vyssiho zahranic¢niho ristu (,,némecka lokomotiva“)
predpoklada, Ze rlst v eurozoné Vv roce 2011 bude naddle silné
tézit ze ,strojového” tempa némeckého vyvozu. Celoro¢ni
ekonomicky rist vletech 2011-2012 proto bude o
0,5 procentniho bodu vyssi nez v zékladnim scénafi. Vyssi
zahrani¢ni ekonomicky rlst je doprovazen zpfisnovanim
ménové politiky v eurozon€. Rychlejsi riist zahrani¢ni poptavky
a zlepSeni salda vykonové bilance vede k posileni kurzu koruny
v celém horizontu progndzy. Tlak na posilovani kurzu je pfitom
jen ¢asteén€ tlumen rlstem zahrani¢nich sazeb. Riist domaciho
HDP je rychlejsi oproti zakladnimu scénati (Graf L1.8)
0 0,8 procentniho bodu v roce 2011 a o 0,9 procentniho bodu
vroce 2012. Dynamictéjsi rast ekonomiky vSak neznamena
vys$si domaci inflaci, nebot’ je kompenzovan silngj§im kurzem
koruny. Urokové sazby jsou vroce 2011 téméi shodné se
zakladnim scénafem, teprve v roce 2012 lezi vySe (Graf 1.9).

Scénaf niZsiho zahrani¢niho ristu (,,prohloubeni dluhové
krize v eurozoné*“) popisuje situaci, kdy ekonomicky rust
Vv eurozoné je siln€ tlumen prohloubenim dluhové krize a jim
vynucenou vyrazné&jsi fiskalni restrikci. Scénaf je simulovan tak,
aby celoro¢ni rust zahrani¢ni ekonomické aktivity v letech
2011-2012 byl o 1 procentni bod nizsi oproti zakladnimu
scénafi. Vypadek zahrani¢ni poptavky doprovazeny poklesem
eurovych sazeb se na del§im konci progn6zy promita do niZsi
hladiny domacich drokovych sazeb a slabSiho kurzu koruny.
Rist HDP je v porovnani se zakladnim scénaifem nizsi v roce
2011 o 1,3 procentniho bodu, vroce 2012 o 1,5 procentniho
bodu. Z pohledu inflace je ale pomalejsi hospodaisky rast
vyvazen slabsSim ménovym kurzem.

Na svém ménovépolitickém zasedani 3. Unora 2011 bankovni
rada vyhodnotila rizika prognézy jako ??? a rozhodla ???
urokové sazby na ??7?.

Graf 1.7 Celkova inflace — porovnani zakladniho
scénare a alternativ
Celkova inflace se od zakladniho scénéaie viditelné
lisi jen u scénare cen komodit
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 1.8 Rist HDP — porovnani zakladniho
scénare a alternativ
Prognoézu riistu HDP obestiraji oboustranna rizika
(mezirocni zmény v %, sezonné o€isténo)
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Graf 1.9 3M PRIBOR - porovnani zakladniho
scénare a alternativ

Vys8i ceny komodit maji okamzity dopad do
domacich trznich Grokovych sazeb, zbyvajici
scénare ovliviuji pouze delsi vyhled sazeb
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I PROGNOZA, JEJi ZMENY ARIZIKA

111 VNEJST PREDPOKLADY PROGNOZY
Ekonomické oZiveni v eurozéné by mélo pokracovat i v letoSnim
a pristim roce. Od druhé poloviny roku 2011 se vsak do riistu
HDP zacne naplno promitat fiskalni konsolidace v jednotlivych
clenskych statech. Pomérné rychly rist cen napric komoditnimi
trhy se odrazil v aktudlnim vyvoji spotrebitelskych cen i cen
vyrobcii a spolu s tim se zvySil i jejich vyhled pro prvni polovinu
letoSniho roku. Trzni vyhled tiimésicni sazby EURIBOR je
naddle postupné rostouci, pricemz zvySujici se inflace jej
eura vuci dolaru je v soucasnosti volatilni, jeho vyhled vSak
nevykazuje znatelny trend. Ceny ropy i ostatnich komodit
ve ctvrtem ctvrtleti 2010 znacné vzrostly, dalsi vyrazny rist cen
se viak do konce roku 2012 nepredpoklada.

Vyhled efektivni ekonomické aktivity v eurozoné naznacuje
pokragujici oZiveni v letoinim a piitim roce (Graf 11.1.1)."
Vys$8i dynamika ristu se koncentruje piedev§im do prvni
poloviny leto$niho roku, poté se do vysledkti ekonomické
aktivity jiZz naplno promitne fiskalni konsolidace v jednotlivych
¢lenskych statech eurozony. Ristové vyhledy se pro roky 2011
a 2012 pohybuji v priméru kolem 2,2 %, a to predevSim
zasluhou némecké ekonomiky, jez tvofi podstatnou c¢ast
efektivniho ukazatele. Dlvéra ve vysledky némeckého primyslu
stale pretrvava a je podporovana i predstihovymi ukazateli.
Vyhled je ovSem zatiZzen zna¢nymi obousmérnymi riziky (viz
alternativni scénaie v kapitolach 11.4.2 a 11.4.3).

Vyhled ristu efektivniho ukazatele vyrobnich cen eurozony
(Graf 1II.1.2) je ovlivnén predevS§im nedavnym riistem cen
potravinaiskych, pramyslovych i energetickych surovin. Tento
vliv se projevuje piedev§im zacatkem leto$niho roku, kdy se
progndza cen prumyslovych vyrobct posouva smérem nahoru,
apoté odezniva stim, jak se ptedpoklada zklidnéni na
komoditnich trzich. V souhrnu byl primérny rust efektivniho
ukazatele vyrobnich cen pro rok 2011 piehodnocen
0 0,4 procentniho bodu nahoru, a meziro¢ni rist se tak
oc¢ekava na drovni 2,9 %. V roce 2012 by mél rist vyrobnich
cen zvolnit na 2,3 %. Nejistotav podobé mozného déle
trvajiciho rustu cen komodit je zachycena v alternativnim
scénafi ,,vyssi rist cen komodit™ (viz kapitola 11.4.1).

Inflace spotiebitelskych cen v eurozoné vzrostla rychleji, nez
predpokladala minula prognoza — daj za prosinec 2010 ve vysi
2,2 % jiz piekraCuje definici cenové stability ECB (tésné pod
2 %). V efektivnim ukazateli inflace v eurozéné (Graf 11.1.3)

! Vyhled zahrani¢nich veli¢in, ktery Cerpame z prizkumu analytiki
Consensus Forecasts (CF) a cen trznich kontraktt, byl aktualizovan
k 10. lednu 2011. Seda plocha v grafech oddéluje znAmou minulost
od vyhledu. Tato konvence je pouZivana v celé této Zprave.

Graf 11.1.1 Efektivni HDP eurozony

Béhem prvni poloviny roku 2011 rist zpomali, kdyZz
ekonomicka aktivita bude tlumena fiskalni restrikci

(meziroéni zmény v %, rozdily v procentnich
bodech — prava osa)
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Graf 11.1.2 Efektivni PPI eurozony

Vyhled ristu primyslovych cen je pro rok 2011
ovlivnén zvySenim cen komodit véetné energii
(meziroéni zmény v %, rozdily v procentnich
bodech — prava osa)

9.
6

3

'
=2}

%

5] vov o8 ¥og o 11 12

|
w

. Rozdily Minuld prognoza

Graf 11.1.3 Efektivni CPI eurozony
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maji nejvetsi vahu zemé s aktudlné umirnénym cenovym
vyvojem, pfesto se jeho vyhled posunul vzhiru. Vyssi
o¢ekavany meziro¢ni rist cen v eurozoné je ovlivnén jednak
daty publikovanymi pocatkem ledna, zaroven se do n¢j promita
Vvyvoj cen surovin. Letos by tedy spotiebitelské ceny mély
vzrist 0 1,9 %, v roce 2012 pak 0 2,0 %.

Trajektorie sazeb 3M EURIBOR je nadale postupné rostouci
a oproti minulé progndéze se posouva smérem nahoru
(Graf 11.1.4). V leto$nim roce je sice rust sazeb jesté umirnény,
ale v zavéru roku 2011 se oc¢ekava jeho zrychleni a na konci
roku 2012 by tfimési¢ni sazba méla vzrist az na 1,9 % (zatimco
minula prognéza predpokladala rust jen na 1,5 %). Tato trzni
o¢ekavani jsou pro letoSni rok v souladu s nazorem analytikt
ptispivajicich do prizkumu Consensus Forecasts. Pfevazna
vétS§ina znich v souCasnosti neocekava zvySovani zékladni
sazby ECB do konce roku 2011, a prvni zvySeni se tedy
predpoklada az za timto horizontem. Priizkum mezi analytiky
i propocet trzniho vyhledu sazeb se ovSem uskute¢nily 10. ledna
2011, tedy tfi dny pfed ménovym zasedanim ECB. Nasledné
vyjadieni prezidenta ECB upozornilo na rizika inflace

vvvvvv

zvySovani sazeb.

Kurz eura vici dolaru v prubéhu listopadu 2010 oslaboval
vlivem fiskdlnich problémti v nékterych clenskych statech
eurozony. Od prosince do prvni poloviny ledna byl jeho vyvoj
volatilni a bez vyrazngj$iho trendu. Rovnéz vyhled
neptedpoklada zadny trendovy vyvoj a kurz by se mél po celém
horizontu pohybovat mirné¢ nad hodnotou 1,3 USD/EUR
(Graf 11.1.5). Oproti minulé piedpovédi je tak euro jen nepatrné
slabsi v leto$nim roce a silnéj$i v roce 2012. Rizikem pro euro je
mozné pokracovani fiskalnich problémii v eurozéné. Naopak
pokud v USA nebude omezen program kvantitativniho
uvolnovani, mohl by piebytek likvidity zacit nafukovat cenovou
bublinu aktiv, cozZ by vedlo k oslabeni dolaru.

Na zaklad¢ trznich vyhledi je oCekavan jiZ jen pozvolny rust
ceny ropy Brent na hodnoty té€sné pod hranici 100 USD/barel
a poté stagnace aZz do konce roku 2012 (Graf 11.1.6). Oproti
piedpokladu z minulé prognézy jde o pirehodnoceni smérem
vzhiru vpriméru o cca 9 %. Vyhled cen ropy Brent je
v souladu s o¢ekavanim analytiki Consensus Forecasts, ktefi
rovnéz piedpokladaji jen mirny rast ceny ropy WTIL Ta je
Vv soucasné dob& levnéj$i nez Brent o vice nez 5 USD/barel
z divodu vysokych zasob v USA. Za vysokymi cenami ropy
v soudasnosti  stoji kromé pokracujiciho oZiveni globalni
ekonomiky pravdépodobné i ukladani piebyte¢né likvidity do
ropnych derivati.

Graf 11.1.4 3M EURIBOR

Trzni vyhled sazeb je postupné rostouci a oproti
minulé progndze odrézi ocekavani rychlejsiho
zptisnovani ménové politiky

(v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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Graf 11.1.5 Kurz eura k dolaru

Vyhled kurzu eura vii¢i dolaru se pohybuje mirné
nad 1,3 USD/EUR a oproti minulé prognéze se prili§
nemeéni

(USD/EUR, rozdily v % — prava 0sa)
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Graf 11.1.6 Cena ropy Brent

Cena ropy i jeji vyhled vzrostly zfejmé i v disledku
ukladani prebytecné likvidity do ropnych derivati
(USD/barel, rozdily v % — prava osa)
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11.2 PROGNOZA

Celkova inflace ve ctvrtem ctvrtleti 2010 dosdahla v priiméru
2,1 %, pricemz ménoveépoliticka inflace byla 1,0 %. Dovozni
nékladové tlaky se aktudlné koncentruji pouze do cen komodit,
zatimco celkové jsou V dusledku vzajemné kompenzace
zhodnoceni kurzu a ristu zahranicnich cen primyslovych
vyrobcii neutrdalni. Domdci inflacni tlaky jsou v soucasnosti
nepatrné navzdory postupujicimu oZiveni ekonomické aktivity.
Na prognéze se budou celkova i ménovépoliticka inflace
pohybovat v blizkosti 2% cile. K tomu budou prispivat postupné
silici tlaky z domaci ekonomiky spojené se zrychlovanim
V soucasnosti nizkého mzdového riistu a postupnym zvySovanim
marzi. Ty budou Ccastecné kompenzovany — postupnym
posilovanim meénového kurzu, které z hlediska dovoznich cen
prevazi nad vlivem ristu cen v zahranici. V roce 2011 dojde ke
zpomaleni ristu HDP na 1,6 %. Toto zpomaleni bude zpiisobeno
fiskalni restrikci, vypadkem investic do zasob a vystavby
solarnich elektraren a zpomalenim ristu zahranicni ekonomické
aktivity. S progndzou je konzistentni nejprve stabilita trznich
urokovych sazeb pobliz stavajici urovné, nasledovand jejich
pozvolnym ristem od konce roku 2011.

Meziro¢ni celkova inflace ve ¢tvrtém C&tvrtleti 2010 dosahla
v pruméru 2,1 %. Ménovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténa
0 primarni dopady zmén nepifimych dani, Cinila v priméru
1,0%. V nasledujicich  &tvrtletich se  budou celkova
i ménovépoliticka meziro¢ni inflace nachédzet v blizkosti
infla¢niho cile (Graf 11.2.1). K navratu ménovépolitické inflace
na cil bude piispivat rist regulovanych cen a cen potravin.

Meziro¢ni rist regulovanych cen ve &tvrtém Ctvrtleti 2010
zustal zhruba na stejné Grovni jako v piedeslém ctvrtleti a dosahl
3,8 %. V prvnim ¢tvrtleti 2011 progndza predpoklada zrychleni
meziro¢niho ristu regulovanych cen na 4,6 %, a to predevs§im
vlivem vysSich cen elektiiny (Graf I1.2.2). Do konce roku 2011
by se pak mél rist regulovanych cen pohybovat v rozmezi
3,5-4,5 % s néslednym postupnym zpomalovanim v roce 2012
(Tab. 11.2.1). Hlavnimi zdroji rastu regulovanych cen v letech
2011 a 2012 budou rist regulovaného najemného, zvyseni cen
elektfiny na pocatku roku 2011 a pozvolny riist cen ostatnich
energii. Riziko vyssiho rustu regulovanych cen energii je

soucasti alternativniho scénafe “vySsi rist cen komodit™ (viz
kapitola 11.4.1).

Meziro¢ni inflaci budou v oblasti zmén nep¥imych dani od
ledna 2011 ovliviiovat jiZz pouze zpozdéné dopady zvySeni
spotiebni dané a DPH u cigaret (v prvnim ¢tvrtleti 2011 ve vysi
cca 0,2 procentniho bodu, tento efekt vymizi ve tretim Gtvrtleti
2011). V samotném roce 2011 progndza nepiedpoklada zmeny
nepiimych dani. PocCatkem roku 2012 pak pocita, stejné jako
vminulé prognéze, pouze s harmonizaénim zvySenim

Graf 11.2.1 Celkova a ménovépoliticka inflace
Celkova i ménovépolitickd inflace se budou
nachazet pobliz inflacniho cile

(meziroéné v %)
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Graf 11.2.2 Regulované ceny a ceny PH

Rust regulovanych cen v letoSnim roce lehce zrychli
(meziro¢ni zmény v %, bez primarnich dopadli zmén
nepiimych dani)
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Tab. I1.2.1 Prognoéza administrativnich vlivi

Za riistem regulovanych cen bude stat dalsi zvySeni
regulovaného najemného a rist cen energii
(mezirocni zmény ke konci roku v %, ptispévky

v procentnich bodech do celkové inflace)

2010 2011 2012
skute€nost prognéza prognéza
Regulované ceny ¥ 38 066| 43 074| 34 o062

z toho (hlavni zmény):
Regulované najemné 16,8 0,23 150 0,24| 150 027

Ceny elektfiny -2,5 -0,09 50 017 3,0 011
Ceny zemniho plynu 6,7 0,16 3,4 0,08 1,0 0,03
Ceny tepla 3,3 0,08 2,0 0,05 2,0 0,05

Regulované ceny 7,8 0,16 4,0 0,08 2,0 0,04
ve zdravotnictvi
Primarni dopady zmén dani
v neregulovanych cenach 1,02 0,00 0,14

3 yEetnd dopadu zmén nepfimych dani



spotiebnich dani u cigaret s ptispévkem do inflace mirn¢ nad
0,1 procentniho bodu.?

Cista inflace ve &tvrtém &tvrtleti 2010 pokradovala ve svém
rastu a dosahla meziro¢né hodnoty 0,4 % (Graf 11.2.3). Za timto
vyvojem stél piedev§im pokracujici pomérné vysoky rtst cen
potravin a cen pohonnych hmot. Vyvoj cen komodit (v¢etné cen
zem&dé€lskych vyrobced) bude spolu s pozvolnym obnovovanim
domacich nakladovych tlakti a narovndvanim marZi piispivat
k narastu Cisté inflace. Tyto vlivy viak budou béhem roku 2011
z¢asti kompenzovany postupnym posilovanim ménového kurzu
a pozdgji t€Z opétovnym zpomalenim riistu cen potravin.

Meziro¢ni korigovana inflace bez pohonnych hmot byla i ve
¢tvrtém Ctvrtleti 2010 zaporna, kdyZ prohloubila sviij pokles na
-1,3%. Tyto nizké hodnoty jsou v souladu s protiinflaénim
pusobenim vngjSich nakladovych tlaka (S vyjimkou cen
komodit, které se vSak prozatim promitaji pouze na pocatku
vyrobniho fetézce), utlumenymi doméacimi nékladovymi tlaky
a slabou domaci poptavkou udrzujici marze podnikt na stlacené
arovni. Na pocatku prognozy jiz dojde k pozvolnému zvySovani
korigované inflace bez pohonnych hmot, pfi¢emz do kladnych
hodnot piekmitne ve tietim cCtvrtleti 2011. Pak bude dale
zrychlovat az k 2% trovni v zavéru roku 2012.

Meziroéni rust cen potravin ve ctvrtém Ctvrtleti 2010 dale
zrychlil. Hlavni pfi¢inou byla reakce na vysoky rist cen
zemédelskych vyrobcll. Aktudlni rast spotiebitelskych cen
potravin je pfitom niz$i, nez by odpovidalo pozorovanému ristu
cen vyrobct. Z hlediska vyhledu do budoucna je dilezité i to, Ze
v minulosti doslo k navySeni marzi prodejcti potravin, ktefi jen
CasteCn¢ reagovali na predesly pokles vstupnich cen. Prodejci
tedy maji stale urcity prostor pro tlumeni rlstu nakladu,
u ostatnich slozek ¢isté inflace takovy prostor neni. Tento faktor
bude sice tlumit rst cen potravin na prognoze, ale i piesto
meziro¢ni rist cen potravin v prvnim ¢tvrtleti 2011 dosahne cca
4 % (Graf 1I1.2.4). Po odeznéni vlivu rostoucich cen
zemé&délskych komodit meziroéni rist cen potravin zvolni
a vroce 2012 se bude pohybovat okolo 1,5 %.

Meziro¢ni rist cen pohonnych hmot ve ¢tvrtém Etvrtleti 2010
zrychlil a jeho zrychleni prognéza piedpoklada i v prvnim
Ctvrtleti 2011 (Graf 11.2.5), coz je dusledek rdstu svétovych cen
ropy a benzini z prelomu let 2010 a 2011. Vzhledem ke
stagnujicim  trznim  vyhledim cen ropy a benzint
a o¢ekavanému zhodnocovani koruny se v nasledujicim obdobi
bude riist cen pohonnych hmot snizovat az na 2 % na konci roku
2012.

2 Riziko mozného zvyseni snizené sazby DPH vroce 2012 bylo
analyzovano v jednom z citlivostnich scénaii ve Zpravé o inflaci
1V/2010.

Graf I1.2.3 Cista inflace a korigovani inflace bez
PH
Korigovana inflace bez pohonnych hmot piekmitne
do kladnych hodnot ve tretim ¢tvrtleti 2011
(mezirocné v %)
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Graf I1.2.4 Ceny potravin a zemédélskych
vyrobci

Rast cen zemédélskych vyrobet jiz doséhl vrcholu,
rast cen potravin ale jesté dale zrychli
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Graf 11.2.5 Inflace cen PH a cena ropy
Aktudlni vysoky rist cen pohonnych hmot bude
postupné odeznivat
(meziro¢ni zmény v %)
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Urokové sazby na penéznim trhu ve &tvrtém Gtvrtleti 2010
stagnovaly, sazby s delSi splatnosti se zvysily. S prognézou je
konzistentni nejprve stabilita trznich Grokovych sazeb pobliz
stavajici irovné, nasledovana jejich pozvolnym ristem od konce
roku 2011 (Graf 11.2.6). Nizk& hladina Grokovych sazeb bude
mimo jiné odrdZet dopady fiskalni konsolidace vroce 2011
anadale nizkou uroven zahrani¢nich turokovych sazeb na
kratSim konci prognézy. Prognéza piedpoklada nejprve stabilitu
rozpéti 3M PRIBOR-2T repo na aktuélni vysi 0,45 procentniho
bodu a od zacatku roku 2012 jeho pozvolny pokles na hodnotu
0,3 procentniho bodu. Tomu odpovida vySe dvoutydenni repo
sazby pod 1 % aZ do konce roku 2011.

Koruna vi€i euru ve ctvrtém ctvrtleti 2010 v priméru mirné
posilila, ackoli v samotném zavéru roku docasné oslabila. Za
jejimi vykyvy stal zejména vyvoj sentimentu zahrani¢nich
investoru, jenz se ménil v zavislosti na rizicich v USA a Evropg¢.
Kratkodoba progn6za pro prvni &tvrtleti 2011 piredpoklada
prumérnou troven ménového kurzu na Urovni 24,5 CZK/EUR.
Postupné posilovani kurzu na prognéze (Graf 11.2.7) je dano
zejména nizkym vyhledem zahrani¢nich sazeb na kratSim konci
prognozy, V jehoz disledku bude po vétSinu prognozovaného
obdobi pietrvavat kladny urokovy diferencial. Na zhodnocovani
koruny bude mit vliv také ptiznivy vyhled vykonové bilance na
rok 2011 odrédzejici mimo jiné pokles dovozii fotovoltaickych
panelt a utlumenou domaci poptavku. K posilovani kurzu
prisp&je téz pokles rizikové prémie vlivem fiskalni konsolidace
a obnoveni reéalné konvergence od roku 2012. Nizka trovei
domécich drokovych sazeb, odrézejici mimo jiné restriktivni
pusobeni konsolidace vefejnych rozpoctl, bude naopak tempo
posilovani kurzu tlumit.

VySe uvedena progndza inflace a s ni konzistentni trajektorie
urokovych sazeb odrazi hodnoceni aktualni situace ekonomiky
ajeji vyhled do budoucna. Na zakladé pozorovanych dat
odhadujeme  ve ¢tvrtém  Ctvrtleti 2010 mirné  kladny
meziétvrtletni rist nominalnich meznich nakladd v sektoru
spotiebnich statka (Graf 11.2.8). Pasobeni dovoznich cen je
(s vyjimkou bezprostfedniho dopadu svétovych cen komodit)
aktualn¢ neutrdlni, pfi¢emz zhodnoceni ménového kurzu se
vzajemné kompenzuje s rostouci zahrani¢ni inflaci. Tlaky
z doméaci ekonomiky, aproximované ristem cen mezispotieby,
jsou nepatrné. Odhadovany vyvoj exportné specifické
technologie souvisi s pfetrvavajicim rozdilem ve vyvoji cen
obchodovatelnych a neobchodovatelnych statkti (tzv. Balassuv-
Samuelsonuv efekt) a plsobi tradiéné ve sméru kladné inflace.

Na zacatku progndzy je rust nominalnich meznich nakladd ve
spotiebitelském sektoru mirny. Tlaky z domaci ekonomiky se
obnovuji, jsou vSak na zaCatku prognézy naddle tlumeny
nizkym rdstem mezd a zpomalenim tempa ekonomického
oziveni. Plusobeni dovoznich cen piekmitne do protiinflacni
polohy (vliv posilujictho ménového kurzu pfevazi nad
pfedpokladanym  ristem cen  prumyslovych  vyrobci
v eurozong). Od zacatku roku 2012 ocekava progndza spolu

Graf 11.2.6 Prognoza Grokovych sazeb

S progndzou je konzistentni nejprve stabilita trznich
urokovych sazeb pobliz stavajici irovne,
nasledovana jejich pozvolnym riistem od konce roku
2011

(3M PRIBOR v % a 3M EURIBOR v %)
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Graf 11.2.7 Prognoza ménového kurzu
Nominalni ménovy kurz koruny vici euru na
progndze postupné posiluje

(CZK/EUR a CZK/USD)
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Graf 11.2.8 Niklady spotfebitelského sektoru
Obnovuijici se tlaky z doméaci ekonomiky budou
v roce 2011 ¢astecné kompenzovany protiinflacnim
pasobenim dovoznich cen
(mezi¢tvrtletni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, anualizovano)
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S optovnym ozivenim zahrani¢ni poptavky i ¢eské ekonomiky
dal3i nartist domacich nakladovych tlaka.

Nominalni mezni ndklady v sektoru mezispoti-eby ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2010 meziétvrtletné rostly, kdyZz se piispévek ceny
kapitalu dostal v dasledku vys$si investiéni aktivity pfechodné do
kladnych hodnot. Rast nominalnich mezd byl jen Caste¢né
kompenzovan  ristem  praci  zhodnocujici  technologie
(Graf 11.2.9), ktery je vsouladu spozorovanym ristem
narodohospodaiské produktivity prace. Domaci nakladové tlaky
se za¢nou postupné obnovovat vlivem rdstu mezd a od roku
2012 téz robustnéj$iho oZiveni ekonomické aktivity. Zaporny
ptispévek ceny kapitdlu vroce 2011 je dan piedevsim
o¢ekavanym meziétvrtletnim poklesem investic (vliv odeznéni
vystavby solarnich elektraren a zpomaleni obnovy zasob).

MarZe v sektoru spotiebitelskych statka jsou ve ctvrtém
¢tvrtleti 2010 nadale hodnoceny jako stladené pod rovnovaznou
uroven (Graf 11.2.10). V prvnim ¢tvrtleti 2011 bude pokracovat
stagnace mezery marZi na aktualnich hodnotach, ptedevsim
v disledku nizkého ristu mezd. Od druhého ¢Etvrtleti roku 2011
pak bude dochazet k postupnému navratu marZzi na jejich
rovnovaznou uroven prosttednictvim vyssi inflace i pomalého
rstu nakladu.

Produktivita prace na trovni narodniho hospodafstvi, ktera
béhem prvniho ctvrtleti roku 2010 ptesla k meziro¢nimu ristu,
bude rast i vcelém horizontu prognézy. Jeji vyvoj ale bude
odradZet zpomaleni ekonomického ristu v roce 2011 a pieryvavé
oziveni zameéstnanosti, a proto jeji mezirocni rdst v priabéhu
leto$niho roku docasné zpomali.

Podobné se vyvijeji i technologie®, které jsou na minulosti
identifikovany na zékladé pozorovanych nominalnich i realnych
ekonomickych  proménnych. Odhadované tempo ristu
implikované agregatni technologie se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2010
nachazi mirné nad svou dlouhodobou urovni (piedevsim
v dtsledku oziveni investi¢ni aktivity v roce 2010, a to navzdory
tomu, Ze vliv investic do fotovoltaiky na konci roku je expertné
tlumen). Na progndze rast agregatni i praci zhodnocujici
technologie kratkodobé zpomali (Graf SZ 11.2.1), coz odpovida
ocCekavanému utlumu investic na zacatku roku 2011. Smérem
k vy$§imu rastu technologii budou naopak pusobit pozitivni
nabidkové efekty fiskalni konsolidace. V zavéru predikéniho
horizontu se jak praci zhodnocujici, tak implikovana agregatni
technologie nachazeji pobliz své 4% rovnovazné urovné
(Graf SZ 11.2.1).

® Ristem technologie nazgvame situaci, kdy dochézi k riistu objemu
produkce bez navySovani vyrobnich faktord prace a kapitalu. Rist
technologie tak vyvolava rtst realného objemu produkce pfi jeji
konstantni cené nebo pokles ceny vystupu viéi cenam vstupl pfi
konstantnim re&lném objemu produkce.

Graf 11.2.9 Naklady sektoru mezispotieby
Domaci nakladové tlaky budou piispivat k ristu cen
mezispotieby jen mirné

(meziétvrtletni zmény v %, piispévky v procentnich
bodech, anualizovano)
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Graf 11.2.10 Mezera mariZi ve spotiebitelském
sektoru
Marze podnikti se budou od druhého ¢tvrtleti 2011
postupné navracet k rovnovazné urovni
(v %)
0.8 4
0.5 4

0.3

00 L -

T
-0.3

-05 4

-0.8

-1.0
1106 o7 vos 1109 o K11 12

Mez era mari (ve spotfebitelskem sektoru

Graf SZ 11.2.1 Technologie
Rust technologii v roce 2011 mirné zpomali
(meziro¢ni zmény v %)
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Prumérnd nominalni mzda v podnikatelské sféie ve Ctvrtém
¢tvrtleti 2010 vzrostla dle predpokladt prognozy o 3,3 %, za
cely rok 2010 o 2,7 %.* V roce 2011 mzda poroste o 3,7 %,
vV roce 2012 meziro¢ni tempo rustu mezd v podnikatelské sfétre
dale zrychli az k 5 % (Graf 11.2.11). Toto zrychleni bude odraZet
piedevsim oZiveni ekonomické aktivity.

Priméma mzda Vv nepodnikatelské sféfe vroce 2010
meziroéné poklesla o 0,2 % vlivem pfijatych vladnich
uspornych opatfeni. Pro ¢tvrté Ctvrtleti 2010 progndza
predpoklada meziroéni pokles 0 2,5 %. V letosnim roce by mélo
dojit vramci fisk&Ini konsolidace k poklesu objemu mezd
a plati v nepodnikatelské sféfe v rozsahu cca -3,4 %. Ten bude
podle naSeho odhadu realizovan z poloviny poklesem
zamg&stnanosti, takze dojde ke snizeni praimérné mzdy o 1,7 %.
Vroce 2012 se meziroéni rast prumeérmé —mzdy
v nepodnikatelské sféfe zvysi na 0,5 %.

Reidlny HDP ve tretim c¢tvrtleti 2010 meziro¢né vzrostl
0 2,8 % (mezictvrtletné o 1,0 %), coZ znamena zrychleni tempa
ristu ve srovnani s predchozim ¢étvrtletim. Podle minulé
prognézy mél byt rust =za tieti Ctvrtleti 2010 jen
00,1 procentniho bodu niz§i. K meziro¢nimu rastu HDP
prispéla nejvice hruba tvorba kapitalu hlavné diky investicim do
zasob, ptispévek fixnich investic vSak byl také kladny
(Graf 11.2.12). Ve stejném sméru pusobila i spotieba
domacnosti. Piispévky cisteho vyvozu a spotieby Vvlady byly
naopak zaporné.

Rist ekonomické aktivity ve ctvrtém Ctvrtleti 2010
pravdépodobné mirné zrychlil (Graf 11.2.13). K tomu by mélo
prispét mezictvrtletni zrychleni spotieby domacnosti a Cistého
vyvozu. Tvorba hrubého kapitalu by méla naopak mezictvrtletné
zpomalit. Meziro¢ni rast HDP za ¢&tvrté Ctvrtleti 2010 podle
progndzy doséhne 3,5 %, a v souhrnu za cely rok 2010 pak
2,4 %. V roce 2011 ocekava predikce sniZeni tempa ristu HDP
na 1,6 % v dasledku zpomaleni vSech slozek domaci poptavky.
V ptipadé spotieby domacnosti a vlady dojde ke zpomaleni,
resp. poklesu zejména kvili dopadu vladnich dspornych
opatieni. U investic by m¢ly odeznit efekty doplhovani zasob a

* Rizikem této kratkodobé prognézy je odhad dopadu dafiové
optimalizace, kdy prostfednictvim mezd je vyplacena i Cast ziskl
firem. Niz3i dafiova sazba DPFO (aktualné 15 %) vici sazbé DPPO
(aktualng 19 %) spolu se stropy pro odvody na zdravotni a socialni
pojisténi  zpuisobuje, ze pro majitele, ktery je soucasné
zaméstnancem firmy, je od roku 2008 vyhodng&jsi si zisk vyplatit
formou mzdy. Efekt této dafiové optimalizace se koncentruje do
konce roku. V roce 2010 byl silné patrny jiz v listopadovych datech
mezd v primyslu. Vzhledem k pfiznivym vysledkim hospodareni
nefinan¢nich podnikdi a nartstajicimu vyuziti této formy danové
optimalizace bude v roce 2010 jeji efekt patrné vy$8i v porovnani
s rokem 2009. Pfispévek tohoto vlivu K meziro¢nimu rdstu pramérné
mzdy v podnikatelské sféfe ve &tvrtém Ctvrtleti 2010 odhadujeme do
vy3e 1 procentniho bodu.
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Graf 11.2.11 Pramérna nominalni mzda

Rust mezd v podnikatelském sektoru zacne
zrychlovat, zatimco v nepodnikatelské sféfe dojde
v roce 2011 k poklesu mezd

(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Graf 11.2.12 Struktura meziro¢niho ristu HDP
Prispévek cistého vyvozu v pribehu letosniho roku
prekmitne do kladnych hodnot
(meziro¢né v %, piispévky v procentnich bodech,
sezonn¢ o€isSténo)
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Graf 11.2.13 Prognoza ristu HDP

Rast HDP v roce 2011 zpomali vlivem fiskalni
konsolidace a nizsiho riistu celkovych investic
(zmény v %, sezonné o¢isténo)
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investic do solarnich elektraren z konce roku 2010.° Piispévek
¢istého vyvozu bude pusobit proti zpomalovani meziro¢niho
tempa rastu HDP, kdyz za cely rok 2011 bude neutralni oproti
mirné€ zapornému piispévku v roce 2010. V roce 2012 by mélo
dojit ke zvySeni ptispévkna k rastu HDP ve v3ech vydajovych
slozkach a tempo rustu HDP znatelné zrychli na 3,0 %.
Nejvyznamnéj$i piispévek by mél mit Ccisty vyvoz diky
zrychleni zahrani¢ni poptavky pfi soucasné mirngj$im oziveni
doméci poptavky. V kladném sméru bude pfispivat i spotieba
domacnosti v dusledku rychlej$iho rastu mezd.

Oziveni ekonomické aktivity béhem roku 2010 se projevilo
dalS§im  vyraznym  zpomalenim  meziroéniho  poklesu
zaméstnanosti Vv prib&éhu tretiho &tvrtleti 2010. Prognéza
predpoklada, ze jiz ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2010 doslo k nepatrnému
meziroénimu narGstu celkové zaméstnanosti, ktery bude
pokracovat az do tetiho Ctvrtleti 2011 (Graf 11.2.14). Poté rist
zaméstnanosti vlivem zpomaleni dynamiky meziro¢niho HDP a
propousténi ve vefejné sféfe opét poklesne. K ¢asteénému
oziveni zaméstnanosti bude nadale dochazet predevsim vlivem
ristu exportné orientované vyroby V prumyslové sféfe. Sektor
sluzeb, ktery ma na celkové zaméstnanosti vétsi vahu (59 %)
a v loniském roce vyznamné brzdil jeji pokles, jiz patrné nebude
zasazen vyraznéj$im propadem zaméstnanosti.

Sezonné ocisténa obecnd mira nezaméstnanosti ve tietim
¢tvrtleti 2010 stagnovala. Prognéza ptredpoklada jeji postupny
pokles z 7,3 % v roce 2010 na 6,8 %, resp. 6,6 % v letech 2011
a 2012 (Graf 11.2.15). Uvedeny vyvoj odradZi odeznéni poklesu
zaméstnanosti 1 ofekavané snizeni pracovni sily v disledku
klesajici populace v produktivnim véku. Mira registrované
nezaméstnanosti ve tfetim ¢tvrtleti 2010 poklesla, avdak ve
ctvrtém Ctvrtleti 2010 opét vzrostla. Je to do znaéné miry
zplsobeno zménami v legislativé a naslednou reakci uchazect
opraci na tyto zmény. Céast znové registrovanych
nezaméstnanych se namisto registrace vlednu 2011
zaregistrovala jiZ v prosinci 2010.° Na progndze je vyvoj miry
registrované nezaméstnanosti podobny jako V piipadé obecné
miry nezaméstnanosti. Rizikem prognézy pro oba ukazatele je
odhad dopadu fiskalni konsolidace (miru nezaméstnanosti zvysi
piiblizné o0 0,2 procentniho bodu, tento efekt postupné odezni),
pro obecnou miru je rizikem i vliv vySe uvedenych zmén
v zakon€ o zaméstnanosti.

® Rizikem progndzy je viak moznost, Ze Cast z tchto investic bude
realizovana jesté v prvnim cEtvrtleti 2011.

® Vzhledem k moZnosti si jako nezamdstnany privyd&lat v ramci tzv.
nekolidujiciho zaméstnani az polovinu minimalni mzdy bylo do
konce roku 2010 mozné, aby jedna osoba byla vedena podle statistik
MPSV jako nezaméstnany, zatimco v ramci statistiky VSPS jako
zaméstnany. Tato moznost je od 1.1.2011  zrudena,
U zaregistrovanych pied timto datem trva i nadale. Lze ocekavat, ze
toto opatfeni pfispéje v delSim horizontu k sblizeni obou mér
nezamestnanosti.
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GrafI1.2.14 Celkova zaméstnanost
Oziveni celkové zaméestnanosti bude preryvané
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 11.2.15 Obecna mira nezaméstnanosti
Mira nezaméstnanosti bude pozvolna klesat
(v %, sezonné o€isténo)
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Oziveni meziro¢niho riistu realné spoti‘eby domacnosti v roce
2010 se pravdépodobné v roce 2011 zastavi a rust spotieby
zpomali. OZiveni ve druhém a tietim Ctvrtleti 2010 1ze vysvétlit
zejména sniZzenim miry uspor oproti piedchozim rokdm
z divodu vyhlazovani spotfeby v Case. Soucasné plati, ze trva
datova nejistota v udajich realné spotieby domacnosti (viz Box
ve Zprave o inflaci IV/2010). V prvni poloviné roku 2011 budou
usporna opatfeni vlady tlumit rtst disponibilniho dichodu. Ke
zpomaleni riistu spotfeby bude téz piispivat o¢ekavané pozvolné
zvySeni miry Uspor z aktualné nizkych hodnot a rist deflatoru
spotteby. Vysledny rust realné spotieby za rok 2011 doséhne 0,6
%, v roce 2012 pak Ize z dtivodu rychlejsiho ristu objemu mezd
a odeznéni vlivu fiskalni konsolidace o¢ekavat jeho zrychleni na
1,5 % (Graf 11.2.16).

Vyvoj spotfeby domacnosti na prognoze uréuje zejména hruby
disponibilni diuchod. Celkovy objem mzdovych prostiedki
bude pokracovat v pozvolném nartstu (Graf 11.2.17). Progn6za
o¢ekava dalsi zrychlovani ristu primérné mzdy v soukromém
sektoru a mirny rdst poétu zaméstnancl. Primérna mzda
v nepodnikatelské sféte bude v pribéhu roku 2011 piispivat
zaporné. Socidlni davky, které jsou druhou nejvyznamnéjsi
slozkou disponibilniho dichodu, budou vykazovat také kladny
prispévek zejména z diivodu rastu vydaji na dichody, ktery
prevazi nad Skrty v oblasti statni socialni podpory. Provozni
prebytek asmiSeny diichod souvisejici s vyvojem ziskl
drobnych podnikateli bude mit na prognéze nepatrny az mirné
kladny ptispévek. Bézné¢ dan€ a socialni ptispévky budou
vykazovat zaporné ptispévky do disponibilniho dichodu, a to
zejména v roce 2011 v disledku konsolida¢nich opatieni vlady.
V roce 2012 pak tento dopad odezni. Celkovy rast hrubého
disponibilniho dichodu bude postupné zrychlovat, coZz je
dilezitym predpokladem pro oziveni nominalni spotieby.

Domacnosti zaénou od roku 2011 opét postupné zvySovat miru
aspor, kterd v prabéhu krize poklesla v disledku vyhlazovani
spotieby v Case. Od roku 2011 postupné vymizi rozdil mezi
rychlej$im ristem spotieby a pomalej$im rastem disponibilniho
dichodu a v roce 2012 jiz poroste rychleji disponibilni diichod.

Zakinajici zpomaleni rustu realné spoticeby vlady v prvni
poloving roku 2010 vyustilo v mirny pokles o 0,5 % za tieti
Ctvrtleti 2010. Pro ¢tvrté Ctvrtleti 2010 prognoza predpoklada
opét mirny rast. Vlivem uspornych fiskdlnich opatieni
meziro¢ni rist spotieby vlady v roce 2011 nejdiive zpomali a ke
konci roku poklesne do vyrazné z&pornych hodnot. Jeji realny
rust se pak obnovi az ve druhé poloviné roku 2012.

Hruba tvorba kapitalu ve tfetim d&tvrtleti 2010 vzrostla
vysokym meziro¢nim tempem 14,4 %. K rustu piispéla hlavné
tvorba zasob, ale i fixni investice, které vykazaly oZiveni po
dlouhém obdobi poklesi. Pro ¢tvrté ¢tvrtleti roku 2010 ocekava
prognoza dalsi zrychleni ristu hrubé tvorby kapitalu na
meziroéni hodnotu 22,8 %. Na pocatku roku 2011 vSak
meziro¢ni rust hrubé tvorby kapitalu vyrazné zpomali kvili

12

Graf 11.2.16 Realna spoti‘eba domacnosti a vlady
Rast spotieby domacnosti se udrzi v kladnych
hodnotach, zatimco spotieba vlady vyrazné klesne
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Graf I11.2.17 Nominalni disponibilni diichod
Hruby disponibilni dichod bude rist hlavné z titulu
obnoveného zvy3ovani objemu mezd a plati
(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech)
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Graf 11.2.18 Hruba tvorba kapitalu

V letoSnim roce dojde k vyraznému zpomaleni ristu
celkovych investic vlivem Gtlumu investic do
vystavby solarnich elektraren a obnovy zasob
(meziro¢ni zmény v %)
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odeznéni vlivu instalaci fotovoltaickych panelt a sldbnoucimu
pfispévku zmény stavu zasob (Graf 11.2.18). Fixni investice
i hrub& tvorba kapitalu celkem budou rast od druhé poloviny
roku 2011 a vpribéhu 2012 umirnénym mezictvrtletnim
tempem.

Vyvoz zboZi a sluZzeb vreadlném vyjadieni ve tfetim CGtvrtleti
2010 wvzrostl meziroéné¢ o 14,1 %. Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2010
ocekava progndza dalSi meziro¢ni zrychleni vyvozu (Graf
11.2.19), avSak v mezi¢tvrtletnim vyjadfeni dojde ke zpomaleni
V ndvaznosti na prognézu vyvoje zahrani¢ni poptavky. V roce
2011 by méla dynamika vyvozu dale zpomalit, op&tovné oZiveni
prognoza predpoklada az v roce 2012. Prubéh progndzy vyvozu
vychazi z profilu ocekavaného rustu zahrani¢ni efektivni
poptavky.

Pii zrychlyjicim rdstu vyvozu a hrubych investic, které
predstavuji nejvice dovozné naro¢né vydajové slozky HDP, ve
tietim Ctvrtleti 2010 vyrazné vzrostl i dovoz zboZi a sluzeb
(0 16,6 %). Progn6za ocekava vyrazné zpomaleni ristu dovozu
vroce 2011, kdyz odradzZi predevs§im océekavany vyvoj vyvozu
a hrubé tvorby kapitalu.

Pii vyrazném zrychleni ristu dovozu oproti vyvozu vykézal
Cisty vyvoz ve tretim Ctvrtleti 2010 zaporny piispévek
k meziro¢nimu rastu HDP (-0,9 procentniho bodu). Pro ¢tvrté
Ctvrtleti 2010 océekavame dalsi prohloubeni zdporného
piispévku na -2,2 procentniho bodu. V zapornych — avSak méné
vyraznych — hodnotéch zistane i v prvni poloviné roku 2011,
poté piekmitne piispévek ¢istého vyvozu k meziro¢nimu rustu
HDP do kladnych hodnot a bude postupné narustat. Na konci
progndzy dosahne prispévek Cistého vyvozu 1,9 procentniho
bodu k meziro¢nimu ristu HDP.

Prognodza platebni bilance pfedpoklada zhruba stagnaci deficitt
béZného uétu na roky 2011 i 2012 na urovni roku 2010
(Tab. 11.2.2). V relativnim vyjadieni to pfedstavuje mirny pokles
z cca 3 % HDP v roce 2010 na cca 2,7 % v roce 2012. Mirné
zvy$ovani piebytku vykonové bilance’ v obou letech bude
priblizn¢ kompenzovano ristem deficitu bilance vynost. Mirné
meziro¢ni zvyseni salda vykonové bilance v roce 2011 bude
souviset se zpomalenim tempa ristu dovozt (vliv odeznéni
dovozn pro fotovoltaiku) a pomalym rastem domaci poptavky
(dtisledek restriktivni fiskalni politiky). Opa¢nym smérem bude
pusobit pomérné vyrazny meziro¢ni rdst cen surovin na
svétovych trzich, zejména paliv. V roce 2012 by k dalsimu
mirnému zvySeni prebytku vykonové bilance mélo prispét
oziveni zahrani¢ni poptavky. Zvysujici se deficit bilance vynost
v obou letech bude ptedev§im dlsledkem pokracujiciho rustu
ziskdl nerezidentii z pfimych zahraniénich investic v CR a riistu
urokovych nakladd spojenych s ristem objemu zahrani¢niho
financovani statniho dluhu. Bilance b&znych pievodi by méla

" Tj. obchodni bilance a bilance sluzeb.
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Graf 11.2.19 Realny vyvoz a dovoz

Pokles dovozu fotovoltaickych paneld se odrazi
V poklesu tempa ristu dovozu

(meziro¢ni zmény v %, meziro¢ni zmény v mld.
sezonné o¢isténo)

25 4

[L05] a7 o8 vog o 11 12

 Realny Sisty export (zména v mid., pravé osa)
Realny dovoz
Redlny vyvoz

Tab. 11.2.2 Progndza platebni bilance
Zvyseni piebytku vykonové bilance bude

K¢,

kompenzovano rostoucim schodkem bilance vynost

(v mld. K¢&)
2009 2010 2011 2012
skute¢nost| odhad | prognéza| prognéza
A. BEZNY UCET -37,0 -105,0 -110,0 110,0
Obchodni bilance 180,6 200,0 220,0 240,0
Bilance sluzeb 27,0 -35,0 -40,0 -40,0
Bilance vynost -230,9 -260,0 -280,0 300,0
Bézné prevody -13,7 -10,0 -10,0 -10,0
B. KAPITALOVY UCET 41,0 38,0 48,0 48,0
C. FINANCNI UCET 123,9 177,0 145,0 140,0
Pfimé investice 26,4 125,0 90,0 105,0
Portfoliové investice 113,8 160,0 110,0 70,0
Finanéni derivaty 7,7
Ostatni investice ¥ -8,6 -55,0 -15,0 5,0
D. CHYBY A OPOMENUTI -38,4
E. ZMENA REZERV (-=narust) -60,6 -58,0 -18,0 -13,0

@ bez operaci bankovniho sektoru




vvvvv

z EU a prohloubeni zaporného salda soukromych prevodu.

Deficit béZzného Gc¢tu bude financovan mirné vys§im piebytkem
kapitalového uc¢tu v dusledku siliciho prilivu prostredkl ze
zdroji EU a na finanénim uctu Cistym pfilivem pfimych
a portfoliovych investic. Cisty ptiliv pfimych investic se v roce
2011 oproti roku 2010 mirné sniZi zejména vlivem mirného
rustu investic rezidentd v zahrani¢i a ocekavaného sniZeni
prilivu avért od zahrani¢nich matetskych spole¢nosti. V roce
2012 progndza opét ogekava mirny meziroéni rist celkového
salda ptimych investic. EKonomicky rtast by mél ozivit zajem
oinvestice v CR, zarovei by se mél snizit odliv kapitalu
v souvislosti s rozhodnutim spole¢nosti CEZ o presmérovani
investic ze zahrani¢i do tuzemska. V oblasti portfoliovych
investic dojde k vyraznému poklesu kladného salda vlivem niZsi
potfeby zahrani¢niho financovani fiskalniho deficitu a poklesu
zahrani¢niho financovani CEZu. K poklesu celkového kladného
salda portfoliovych investic by mél pfispivat i obnoveny zajem
rezidentli o investovani v zahranici.

Progndza platebni bilance bez operaci bankovniho sektoru na
rok 2011 vykazuje vysoky piebytek nad 100 mld. K&, ktery by
vroce 2012 mél lehce klesnout. Vysoky piebytek je nadale
dosahovan v rozhodujici mife masivnim ¢erpanim zahrani¢nich
zdrojti vefejnym sektorem, ktery je z&asti feSen dohodou CNB
s vladou tlumici jeho kurzotvorné dopady. Za rok 2010 dosahlo
Cisté Cerpani vladnim sektorem podle predbéznych odhadu cca
158 mld. K¢, z toho dluhopisy 95 mld. K¢, netto Cerpani zdroju
z EU 47 mld. K¢ a uveéry od EIB 16 mld. K& Na horizontu
prognozy nadale nejsou patrna vyznamngjSi rizika v oblasti
vn&jsi nerovnovahy ¢eské ekonomiky.

VySe popsany ocekavany budouci vyvoj ekonomiky se odrazi
ve vyhledu hospodaieni vladniho sektoru pro roky 2011
a 2012 (Tab. 11.2.3). Oc¢ekavany vysledek hospodateni vladniho
sektoru za rok 2010 byl zptesnén na zakladé dostupnych tdaju
ze ctvrtletnich narodnich U¢td a pokladniho plnéni statniho
a mistnich rozpo¢tl v lofiském roce. Pro rok 2010 piedpoklada
prognéza CNB znatelny meziroéni pokles deficitu vladniho
sektoru na 5,1 % HDP, a to v dasledku uéinnosti piedloni
schvaleného (tzv. ,,Janotova“) usporného fiskalniho bali¢ku.
Soucasti uvedeného balicku bylo zvySeni neptimych dani, které
vSak zejména u spotiebnich dani na pohonné hmoty nepfineslo
do pokladniho plnéni rozpoctu tolik prostiedkti, kolik bylo
ptavodné odhadovano. Na druhé strané vsak doSlo v roce 2010
k vyrazné uspofe nakladi na obsluhu vladniho dluhu vlivem
nizsich drokovych sazeb z vladnich dluhopisi a k ziskani
dodateéného  piijmu  zprodeje  emisnich  povolenek
v piedpokladané vysi cca 6 mld. K¢

8 P¥ijmy z emisnich povolenek se nicméng klasifikuji jako mimoradné
operace, nemaji tedy vliv na strukturalni schodek.
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Tab. 11.2.3 Fiskalni prognoza

Zapocatd fiskalni konsolidace povede ke znatelnému
sniZeni deficitu vladniho sektoru v roce 2011

(v % nominalniho HDP)

2009| 2010{ 2011] 2012
skut.|progn.|progn.[progn.
PFijmy viadniho sektoru 40,2 41,01 41,6| 41,2
Vydaje vladniho sektoru 459 46,1 45,9| 454
z toho: Urokové platby 1,3 1,2 1,4 1,6
SALDO VLADNIHO SEKTORU -5,8] -5,1| -43| -4,2
z toho:
primarni saldo ¥ 45 -39 -29 -26
mimoradné jednorazové operace 04 -0,1] -0,2| -0,1
UPRAVENE SALDO 61| -50[ 42| -41
Cyklicka slozka (metoda ESCB) © 00| -03] -07] -06
Strukturalni saldo (metoda ESCB) © -6,2| -47| -35 -34
Fiskalni pozice v p.b. (metoda ESCB) % 200 15 12[ 00
Cyklicka slozka (metoda EK) © -09| -05 -05| -01
Strukturalni saldo (metoda EK) © 53| -45| -36] -4,0
Fiskalni pozice v p.b. (metoda EK) ¥ -12| o8| 09 -04
Dluh vladniho sektoru 35,3] 39,3| 41,9 44,0

¥ saldo vladniho sektoru snizené o trokové platby
) upraveno o mimofadné jednorazové operace, odhad CNB

? odhad CNB

9 m&Fi meziroéni zménu strukturalniho salda (kladna hodnota indikuje
fiskalni restrikci, zaporna hodnota fiskalni expanzi)




V roce 2011 by pak mélo dojit k dalSimu urychleni poklesu
schodku na troven 4,3 % HDP vlivem pusobeni konsolida¢nich
opatfeni pfijatych koncem lofiského roku v souvislosti se
schvalenim statniho rozpoctu na rok 2011. Jejich restriktivni
pusobeni na domaci ekonomickou aktivitu odpovida minulé
prognéze, a to jak zhlediska vyse, tak zplsobu zachyceni
v predikci  makroekonomického  vyvoje.  Nadale tedy
ocekavame, Ze celkovy dopad konsolida¢nich opatfeni do rlstu
HDP bude pro rok 2011 ¢init -0,8 procentniho bodu, kdyZz
hlavnim kanalem fiskalni restrikce bude spotieba vlady
a spotfeba domacnosti. Soucasné plati, Ze konsolidace vetejnych
rozpoc¢ti bude mit postupné i mirné pozitivni nabidkové efekty
a povede ke snizeni rizikové prémie zem&. Noveé jsou do fiskalni
prognézy pro tento rok zapracovana opatfeni zaméfend na
omezeni podpory solarni energetiky. Ta maji zhruba srovnatelné
dopady jak na piijmovou, tak vydajovou stranu rozpocta.

Prognoza pro rok 2012 je zalozena na ptedpokladu nezménéné
fiskalni politiky oproti roku 2011 a o¢ekava jen mirny pokles
deficitu vladniho sektoru na 4,2 % HDP v disledku zrychlovani
ekonomického rustu. Strukturalni schodek vladniho sektoru se
v roce 2010 pohyboval mirn¢ pod 5 % HDP a v letech 2011-
2012 poklesne na hodnoty kolem 3-4 % HDP. Oc¢ekavany vyvoj
deficitd vladniho sektoru povede k naristu vladniho dluhu z
35,3 % HDP v roce 2009 na 44 % HDP vroce 2012. Blizsi
pohled na prognézu vladniho dluhu, Grokovych plateb (dluhové
sluzby) a na vysledky zatézového testu vladniho zadluzeni
nabizi Box 1.

Rizikem prognézy ve sméru nizsiho deficitu vladniho sektoru
vroce 2012 zistava piijeti dodateénych konsolida¢nich
opatfeni, jeZ by méla vést k dosazeni 3 % referen¢ni hodnoty
do roku 2013, jak vyplyva z procedury pfi nadmérném schodku.
Pro rok 2012 je dalSi nejistotou fiskalni prognézy mozné
spusténi dichodové reformy, planované na pocatek roku 2012,
a zpusob jejiho financovani.

Tab. I1.2.4 Prognéza vybranych veli¢in
Mira nezaméstnanosti bude v letech 2011 a 2012

pozvolna klesat

(meziroéni zmény v %, pokud neni uvedeno jinak)

BOX 1
Progndza vladniho dluhu, dluhové sluzby a citlivostni
analyzy

Vyvoj vladniho dluhu a dluhové sluzby na pozadi hospodateni
vladniho sektoru zobrazuje Graf 1. Po obdobi stabilniho
vladniho zadluzeni v poméru k HDP v letech 2002-2008
dochézi v poslednich dvou letech knarGstu tohoto poméru
v disledku zvySenych deficiti vladniho sektoru i pomalého
ristu nominalniho HDP. Pomér dluhové sluzby k HDP, ktery na
minulosti vykazoval relativné stabilni vySi kolem 1 % HDP, se
v roce 2009 vyrazné zvysil, poté vsak v roce 2010 klesl, kdyz
doslo k uspofe nakladi na obsluhu dluhu ztitulu niZSich
arokovych sazeb zvladnich dluhopisi. Tato uspora se jiz
v pristich letech neocekava.
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2009 2010| 2011 2012
skut.| progn.| progn.| progn.
Reélny hruby disponibilni dichod
domécnosti -0.8 -0.2 0.8 3.2
Zaméstnanost celkem -1.4 -0.9 0.6 0.2
Mira nezaméstnanosti (v %)® 6.7 7.3 6.8 6.6
Produktivita prace -3.0 3.3 1.0 2.9
Pramérna nominaini mzda 4.0 2.2 2.7 4.2
Pramérna nominaini mzda v
podnikatelské sfére 3.2 2.7 3.7 5.0
Podil deficitu BU na HDP (v %) -1.0 -2.8 -2.9 -2.7
M2 6.2 4.0 6.4 7.7

3 dle metodiky ILO

Graf 1 (Box) Vladni dluh, Groky a saldo
hospodareni vladniho sektoru
Vladni zadluZeni na horizontu prognoézy vyrazné

roste v navaznosti na oc¢ekavané deficity vladniho

sektoru
(v % nominalniho HDP)
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Vychodiskem prognoézy vladniho dluhu je vyhled hospodaieni
vladniho sektoru. Vedle salda vladniho sektoru za dany rok
ovliviiuji. zménu vladniho dluhu polozky ,,stock-flow
adjustment (SFA), které uvadi Tab. 1. Pro ucely prognézy jsou
predikovany rozsahem nejvyznamnéj$i polozky: Cisté pofizeni
obéziva a vkladd, akcii a ostatnich majetkovych ucasti
a ostatnich finanénich aktiv, isté pofizeni ostatnich zdvazku
avliv ocenéni dluhu v cizi méné. Prognoza poloZzek SFA
vychazi z vyhledu vybranych ukazateli makroekonomické
prognozy (nominalni HDP a ménové kurzy), z predpokladi
0 vyvoji statniho rozpo€tu (napf. o planované privatizaci,
pujckach EIB) a z dalsich doplnkovych informaci (napf.
v minulosti o Cerpani rezervnich fondd organiza¢nich slozek
statu). Pro progndzu vybranych poloZzek SFA jsou specifikovany
jednoduché ekonometrické modely, v nékterych ptipadech je
vyuzita trendova projekce, resp. prumér minulych let. Konkrétné
napi. polozka obézivo a vklady je navazana na privatizaéni
ptijmy a Cerpani rezervnich fondd. Akcie a ostatni majetkové
ucasti jsou nepfimo umérné privatiza¢nim piijmam. U ostatnich
finan¢nich aktiv se predpoklada rast umérny HDP. Vliv ocenéni
dluhu v cizi méné vaze na ucetni ztraty z drzby eurobondu
a pijcek od EIB odvozené z progndzy kurzu.

Prognoéza dluhové sluzby (troki) vychazi z prognézy vladniho
dluhu a trajektorie ,,efektivni* Grokové sazby. Efektivni Urokova
sazba (Graf 2) je v prvnim roce progn6zy nastavena jako vazeny
pramér vynosi dlouhodobych dluhopist a kratkodobych vynost
ze statnich pokladni¢nich poukazek a dluhopist se splatnosti do
jednoho roku, v dalsich letech zohlednuje vedle uvedené
vychozi Grovné téz ocekavany vyvoj kratkodobych sazeb dle
aktualni prognézy. Po poklesu v roce 2010 tak efektivni sazba
roste ve vazb¢ na ocekavany rust ménovépolitickych sazeb.
Samotny propocet trokovych plateb probiha n€kolika iteracemi,
které zajistuji vzajemnou konzistenci urovné dluhu, placenych
uroku a salda vladniho sektoru.

Vzhledem Kk nejistotam budouciho vyvoje je vhodné provést
citlivostni analyzy zmény urokovych sazeb a podilu vladniho
dluhu na HDP. Prvni analyza méii dopad zvySeni vynosi
vladnich dluhopisut 0 1 procentni bod do salda hospodaieni
vladniho sektoru. Vypocet predpoklada, ze zména sazeb ma vliv
jen na dluh s Grokovou refixaci do jednoho roku. Z aktuélnich
vysledktl vyplyva relativné nizky dopad do salda hospodaieni
vladniho sektoru, a to v kumulativni vy$i pfiblizné
0,1,0,2a0,3% HDP v horizontu tii let. Druha citlivostni
analyza méfi citlivost drokovych plateb na jednorazové zvyseni
podilu vladniho dluhu na HDP o 5 procentnich bodu pfi
nezménénych Urokovych sazbach. V soucasnosti takové zvyseni
vladniho dluhu implikuje pro rok 2011 narast arokd o cca 0,2 %
HDP.
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Tab. 1 (Box) PoloZzky ,,stock-flow adjustment*
Vladni dluh CR roste o ¢astku nizsi, nez odpovida
deficitu vladniho sektoru
(v % nominalniho HDP)

2009( 2010f 2011] 2012

skut.|progn.{progn.|progn.

A. Vladni deficit(+)/prebytek(-) (EDP) 5.8 5.1 43| 42
B. Stock-flow adjustments (SFA=1+2+3) ¥ -1.0[ -05[ -04] -03
1. Cisté pofizeni finanénich aktiv 0.3 03] 04 04
Obézivo a vklady -1.4 0.0 0.0 0.0
Cenné papiry jiné nez akcie 0.1 0.0 0.0 0.0
Pujcky 0o 00| 00 o0
Akcie a ostatni majetkové Gcasti -0.2 0.0 0.0 0.0
Ostatni finanéni aktiva 1.7 0.4 0.4 0.4
2. Upravy -0.9] -0.8] -0.8] -0.6
Cisté potizeni finan&nich derivatu 0.0 0.0 0.0 0.0
Cisté potizeni ostatnich zavazk( -0.7] -0.6f -05/ -05
Emise cennych papirt nad/pod nom. hodnotu 0.2 0.0 0.0 0.0
Rozdil mezi akrulnim a hotovostnim trokem -0.3 0.0 0.0 0.0
Zpétné odkoupeni dluhu nad/pod nom. hodnotu 0.0 0.0 0.0 0.0
Vliv ocenéni dluhu v cizi méné -0.1f -0.2| -0.2 -0.1
Ostatni zmény vy$e dluhu 0.0 0.0 0.0 0.0
3. Statistické diskrepance -0.4| 0.0f 0.0] 0.0
C. Zména vladniho dluhu (A+B) 48| 47 39/ 39

3 zaporna hodnota znamena, zZe vladni dluh vzrostl o ¢astku nizsi, nez by odpovidalo
deficitu viadniho sektoru (nebo se sniZil vice, nez by implikoval pfebytek)

Graf 2 (Box) Efektivni Urokové sazba z vladniho
dluhu
Efektivni Grokova sazba po poklesu v roce 2010
mirné vzroste
(v %)
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11.3 SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU

Celkové jsou zmeény oproti minulé prognoze malé. Dochazi
k nepatrnému zvyseni predikce celkové inflace pro rok 2011 pri
mirné vyssi trajektorii trznich Grokovych sazeb na delSim konci
predikce. Zména vyhledu zahranic¢i vytvari tlaky na vySSi
domaci Urokove sazby, opacnym smérem pisobi  vliv
pocdtecnich  podminek,  predevsim  z diivodu  nizZsiho
pozorovaného ristu mezd. Na zacatku predikovaného obdobi
se tyto tlaky kompenzuji, na delSim konci progndzy vliv
zahranici prevdzi. Mezirocni tempo riistu HDP bude v letech
2011 i 2012 mirné vysSi vlivem zlepseného vyhledu zahranici.
Tempo ristu mezd V podnikatelské sféere se vyznamné
nepiehodnocuje, stejné jako prognéza ménového kurzu.

Prognoza meziro¢ni celkové inflace se oproti minulé predikci
vyznamn¢ nezmeénila, jeji trajektorie se nachazi jen nepatrné
vyse (Graf 11.3.1).

Vyhled rustu regulovanych cen je v roce 2011 niZ8i z divodu
mensiho zvy3eni cen elektrické energie v prvnim ¢tvrtleti 2011.
Tento efekt vroce 2011 pievazi nad vy$Sim ristem
regulovaného najemného, ktery naopak ve zméné prognozy
regulovanych cen dominuje v roce 2012,

Progndza ¢isté inflace v roce 2011 je oproti minulé predikci
mirné vySSi (Graf 11.3.2). Tato zména je zplsobena piedevsim
oc¢ekavanym rychlejsim kratkodobym ristem cen pohonnych
hmot. V roce 2012 se progndza Cisté inflace neméni.

Celkové infla¢ni tlaky jsou hodnoceny podobné jako v minulé
progndze, pouze mezera marzi v sektoru spotieby zistava
mirng stlatend i v prvnim ¢tvrtleti 2011. Hlavnim divodem pro
déle trvajici utlum marzi je vys$i rast nakladovych tlaki
odraZejici zejména vysoky rust cen komodit. Od druhého
Ctvrtleti 2011 se marze podobné jako v minulé predikci
postupné navraceji ke své rovnovazné urovni.

U wvyhledu zahrani¢i doSlo ke zménam u vSech hlavnich
proménnych. Vyhled zahrani¢nich sazeb 3M EURIBOR se
zhruba od poloviny roku 2011 zvySuje. Zahrani¢ni poptavka
byla v roce 2010 oproti pivodnim ptedpokladim vys3Ssi,
k podobnému piehodnoceni dochazi i pro rok 2011, v roce
2012 se progndza vyrazné¢ nemeni. Oproti minulé progndze je
v celém roce 2011 téZ vysSi tempo ristu cen pramyslovych
vyrobct. Celkovy efekt zmény vyhledu zahrani¢i na zménu
budouci trajektorie domacich trZznich sazeb je na celém
horizontu prognoézy kladny, i kdyz na zac¢atku prognozy je jeho
vySe zanedbatelna.

Progndza trznich arokovych sazeb se az do tietiho Ctvrtleti

2011 neméni, od konce tohoto roku se pak mirné zvySuje
(Graf 11.3.3). Kladny piispévek nového zahrani¢niho vyhledu
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Graf 11.3.1 Zména prognozy celkové inflace
V roce 2011 dochazi k nepatrnému zvyseni
prognézy celkové inflace
(meziroéni zmény v %, rozdily v procentnich
bodech — prava osa)
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Graf 11.3.2 Zména prognoézy ¢isté inflace

Mirné zvySeni prognozy &isté inflace je zpisobeno
predevsim vysSim ristem cen pohonnych hmot
(meziroéni zmény v %, rozdily v procentnich
bodech — prava osa)
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Graf 11.3.3 Zména trajektorie Urokovych sazeb
Progndza trznich drokovych sazeb se od konce roku
2011 mirng zvySuje

(v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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je zejména v roce 2011 kompenzovan zapornym piispévkem
pocateénich podminek, ktery plyne z niz§iho ristu mezd v roce
2010 a zrevizi dat narodnich G¢td. Vroce 2012 smérem
k lehce niz§im sazbam pisobi niz§i budouci spotfeba vlady,
ktera vSak piiodeznivajicim plsobeni poc¢ate¢nich podminek
nepievazi nad efektem vyhledu zahrani¢i. V1iv zmén ostatnich
faktord na trzni urokové sazby neni vyznamny (Graf 11.3.4).

Predikce nominélniho kurzu koruny keuru se vyrazné
neméni (Graf 11.3.5). Skute¢nost za Gtvrté ¢tvrtleti 2010 byla
sice oproti minulé progndze slabsi, tento vliv je vSak
kompenzovan kratkodobou prognézou kurzu, jenz zohlediuje
vyrazné zhodnoceni kurzu v lednu 2011.

Prognéza meziro¢niho rustu hrubého domaciho produktu se
mimé zvySuje (Graf 11.3.6). Za pfehodnocenim stoji zejména
vyS8i rist zahrani¢ni ekonomické aktivity odrazejici se ve
vyS§8im prispévku ¢istého vyvozu do ristu HDP, a v mensi miie
také revize rlstu investic v prvni poloving roku 2010.

Nova prognéza ocekava oproti minulé prognodze mirng€ vyssi
rist spotieby domacnosti. Divodem je zlepSeny ocekavany
vyvoj na trhu prace (vyssi vyhled zaméstnanosti pii zhruba
stejném vyhledu primérnych mezd).

Vzhledem Kk revizi ¢asové fady objemu a cen investic v prvni
poloving roku 2010 se hruba tvorba kapitalu nachazi na
vyrazn¢ vysSich hodnotich, a to i pfes mirné nizsi
meziCtvrtletni tempo rastu ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2010. Investice
do solarnich elektraren se na konci roku 2010 nachézely na
horni hranici intervalu odhadovaném v minulé prognéze. Nova
progndza proto ocekava vyraznéjsi propad investic v prvnim
&tvrtleti 2011° a poté jejich op&tovny mirn& vyssi rist oproti
minulé progndze.

Tempa rustu vyvozu a dovozu jsou vlivem revize dat i novych
udaji prehodnocena na progndze vyznamné smérem nahoru.
Na zacatku roku 2011 dojde, podobné¢ jako u investic,
k vyssimu skokovému snizeni rlstu dovozu oproti minulé
prognoze. Na delSim konci progndzy jsou tempa rustu vyvozu
a dovozu podobné jako v minulé progndze.

Progndza rustu pramérné nominalni mzdy v podnikatelském
sektoru v roce 2011 se oproti minulé prognéze mirné snizuje
v disledku nizkych pozorovanych mezd ve druhé poloviné

° K tomuto vyrazngj§imu propadu viak dojde zdivodu revize

historickych dat z vyssi hladiny investic neZ v minulé prognéze.
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Graf 11.3.4 Rozklad zmén prognoézy urokovych
sazeb

Zmeény jednotlivych faktorl jsou malo vyznamné
a navic se zC¢asti kompenzuji

(3M PRIBOR, v procentnich bodech)
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GrafI1.3.6 Zména prognézy HDP
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roku 2010."° Vyssi ekonomicka aktivita viak piisp&je
k vys$$imu ristu mezd od konce roku 2011 (Graf 11.3.7).

Oproti minulé¢ prognéze doslo na pocatetni podmince
k pfehodnoceni implikované agregatni technologie smérem
nahoru vlivem revize Casové fady investic Vv prvni poloving
roku 2010. Investice byly oproti o¢ekavanim minulé prognozy
vyrazné vyssi 1 na konci roku 2010, predevsim kvili vy$simu
objemu investic do fotovoltaickych elektraren. Expertni zasahy
v8ak tlumi vliv téchto investic na prognézu (Graf SZ 11.3.1)
a stoji za prehodnocenim mezirocniho tempa rustu agregatni
technologie v roce 2011 smérem dold.

1.4 ALTERNATIVY A CITLIVOSTNI ANALYZY

V priibéhu zpracovani prognozy bylo identifikovano nékolik
vyznamnych rizik, kterd vedla ke zpracovani #+ alternativnich
scéndari. VSechny jsou motivovany riznymi  mozZnymi
variantami vyvoje Vzahranici. Tyto alternativni scéndre
zahranic¢niho vyvoje byly modelovany za pouziti modelu
NiGEM. Jedna se o celosvetovy model nekolika ekonomickych
celkii umoznujici simulovat kompletni odezvu zahranicnich
velic¢in na Soky. Standardné byl zpracovan i citlivostni scéndr
kurzu.

11.4.1 Alternativni scénar — vyssi rist cen komodit

Tento scénaf kvantifikuje riziko dalSiho naristu komoditnich
cen. Ceny zemédélskych i energetickych surovin v poslednich
mésicich znacné rostly, ale v nékterych ptipadech (napt. ropa)
jsou zatim stale pod svymi maximy z roku 2008. Navic
pokracujici kvantitativni uvolnovani ménové politiky zejména
v USA a odklon od investic do vladnich dluhopisti poskytuji
dostatek likvidity, kterd mize byt umistovana do komoditnich
derivati a dale tak podporovat rast cen. Modelovy aparat
NiGEM obsahuje pét cenovych indexti komodit, které byly od
prvniho ctvrtleti 2011 uroviiové zvySeny o 20 % oproti
zékladnimu scénaii na obdobi ¢tyf let. Tento jednorazovy Sok
do cenové hladiny komodit se poté dale propaguje jednotlivymi
kanaly transmise ve svétové ekonomice. Ménové autority véetné
ECB na uvedeny 3ok reaguji okamzitym zvySenim svych sazeb.
Rust primyslovych cen proto zistava relativné utlumeny a rist
ekonomické aktivity je zpomalen reakci ménové politiky.
Cenovy Sok do komodit, ktery se v NiGEMu projevuje ve vSech
ekonomickych celcich, ma zaroven jen zanedbatelny vliv na
vzajemné kurzy mén. Vysledky simulace jsou uvedeny v tabulce

0 K jednorazovému skoku ve &tvrtém &tvrtleti 2010 dochazi pouze
z divodu danové optimalizace firem, pficemz tento faktor nema
piimy vliv na naklady firem.
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Graf 11.3.7 Zména prognézy nominalnich mezd

Zména prognozy nominalnich mezd
v podnikatelském sektoru neni vyznamna
(meziroéni zmény v %, rozdily v procentnich
bodech — prava osa, sezonné o¢isténo)
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Tab. 11.4.1 Alternativni scéna¥ vyssiho ristu cen

komodit — zahranié¢ni veli¢iny

M¢énové autority vé. ECB v reakci na vy3si ceny
komodit zvy3uji Urokové sazby, coz tlumi narist
inflace a zpomaluje dynamiku HDP

(odchylky od zakladniho scénare)

MNova prognoza

Zahr. inflace 3M Efektivni

PPI EURIBOR HDP KFizovy kurz

(vp.b) (Vp.b) (vp.b) (USD/EUR)
/11 -0.2 0.4 -0.1 0.0
/21 0.0 0.6 -0.1 0.0
/11 0.3 0.6 -0.1 0.0
IvV/11 0.4 0.7 -0.2 0.0
/12 0.7 0.7 -0.1 0.0
/12 0.6 0.6 -0.1 0.0
/12 0.5 0.6 -0.2 0.0
1V/12 0.4 0.6 -0.1 0.0




Tab. 11.4.1 ve formé odchylek od ptedpokladi zakladniho
scénafe prognozy.

Dopady vySe uvedeného scénafe vyvoje Vv zahrani¢i do
doméciho ekonomického vyvoje jsou uvedeny v tabulce
Tab. 11.4.2 (rovnéZ vyjadiené ve formé odchylek od zakladniho
scénafe prognozy). Rist cen komodit zptsobuje nardst
dovoznich cen i regulovanych cen od zacatku horizontu
progndzy. Utlumenéd zahrani¢ni poptavka a vysoké zahranicni
sazby, které vedou k zapornému trokovému diferencialu, piisobi
na oslabeni kurzu koruny v celém horizontu prognézy. Oslabeny
kurz a rast zahrani¢nich cen vyvolavd zménu struktury
celkovych infla¢nich tlakt. Dovozni ceny pisobi ve druhé
poloving roku 2011 proinflaéné. Cista inflace se viak zvysuje
jen mirn& z ddvodu utlumenych tlaki z doméaci ekonomiky,
které se obnovuji jen velmi pomalu, protoze rust mezd je
omezen slabou domaci ekonomickou aktivitou. Oslabeni kurzu
lehce zlepSuje cenovou konkurenceschopnost vyvozct, avSak
vliv oslabené zahrani¢ni poptavky pievazi v celém horizontu
prognézy a vede Kk poklesu ristu HDP oproti zakladnimu
scénafi. Postupny narst domacich trznich urokovych sazeb je
reakci na rlst zahrani¢nich sazeb a odrdzi téz promitani cen
komodit do domaci inflace.

11.4.2 Alternativni scénar — vySsi riist zahranic¢ni
ekonomické aktivity (,,némecka lokomotiva*)

Tento scénai kvantifikuje disledky pokracujiciho ristu
efektivniho ukazatele ekonomického ristu v eurozoné.
V soudasnosti dobré vysledky Ciny, Indie i jinych zemi,
predevsim asijskych, maji pozitivni vliv na exportni vykonnost
hlavné némecké ekonomiky, ktera ma velky podil v efektivnim
ukazateli zahranicniho ekonomického rastu. Je pfitom mozné,
7e tento vyvoj bude pokracovat i v roce 2011 a nedojde k tak
vyraznému zpomaleni zahrani¢niho rustu, sjakym pocita
zakladni scénaf prognoézy zalozeny na vyhledu lednového CF.
V modelu NiGEM je tento scénai simulovan pozitivnim Sokem
predev§im do né€meckého (Cistého exportu (Castecné
i francouzského a italského) tak, aby celoro¢ni ekonomicky
rust v letech 2011-2012 byl o 0,5 procentniho bodu vyssi nez
v zakladnim scénafi. Vys§i ekonomicky rist vyvolava v delSim
obdobi tlaky na rlst inflace, a je proto doprovazen
zptisiovanim ménové politiky. Ta inflacni tlaky tlumi, a tak se
trajektorie zahrani¢niho efektivniho PPI pfili§ neméni. Euro
oproti americkému dolaru v tomto scénaii lehce posiluje
(Tab. 11.4.3.).

Rychlejsi rist efektivni zahranicni poptavky doprovazeny
mirnym rlstem zahraniCnich sazeb se okamzité preléva do
doméci ekonomiky. Nartust zahraniéni poptavky a zlepSeni
salda vykonové bilance vede k nizsi rizikové prémii a tudiz
k posileni kurzu koruny v celém horizontu progndzy. Tlak na
posilovani kurzu je jen ¢aste¢né tlumen rlstem zahrani¢nich
sazeb, které vedou kotevirani lehce zéaporného urokového

diferencialu. Dovozni ceny pusobi protiinflatné az do zacatku
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Tab. 11.4.2 Alternativni scéna¥ vyssiho ristu cen

komodit — domaci ekonomika

Vyssi urokové sazby zpomaluji ekonomicky riist,
takZe inflace zlistava i pres slabsi kurz umirnéna
(odchylky od zakladniho scénare)

Nominalni
Inflace CPI | 3M PRIBOR HDP kurz

(v p.b.) (vp.b.) (v p.b.) (CZK/EUR)
/11 0.0 0.2 -0.4 0.0
/11 0.1 0.4 -0.4 0.2
/11 0.1 0.5 -0.4 0.3
Iv/11 0.2 0.5 -0.5 0.3
1/12 0.2 0.4 -0.2 0.3
/12 0.1 0.4 -0.3 0.3
/12 0.1 0.3 -0.5 0.3
1V/12 0.0 0.2 -0.5 0.2

Tab. 11.4.3 Alternativni scénaf vysSiho

zahrani¢niho rustu — zahrani¢ni veli¢iny

Vyssi ekonomicka aktivita vede k nartstu

zahrani¢nich sazeb
(odchylky od zakladniho scénare)

Zahr. inflace 3M Efektivni

PPI EURIBOR HDP KFizovy kurz

(vp.b) (vp.b) (vp.b) (USD/EUR)
/11 0.0 0.1 0.8 0.1
/11 -0.1 0.2 0.6 0.1
/11 -0.1 0.2 0.5 0.1
IV/11 -0.1 0.2 0.4 0.1
1/12 -0.1 0.4 0.3 0.1
/12 0.1 0.5 0.5 0.1
/12 0.2 0.6 0.6 0.1
1V/12 0.3 0.7 0.7 0.1




druhé poloviny roku 2012, pti¢emz zhodnoceni nominalniho

kurzu ptevazi nad vys$S§imi zahraniénimi cenami. Tlaky
z domaci ekonomiky v dusledku oziveni ekonomické aktivity

naopak narustaji. Domaci nakladové tlaky se obnovuji jiz od Tab. 11.4.4 Alternativni scénaf vyssiho
pocatku progndzy, protoze oZivujici ekonomicka aktivita vede zahrani¢niho ristu — domaci ekonomika
k ristu mzdovych nakladd. Pasobeni dovoznich cen a omécich Vys8i zahraniéni poptavka pisobi na rychlejsi rist

HDP a posilovani kurzu, z pohledu inflace se tyto
dva faktory kompenzuji
(odchylky od zakladniho scénare)

infla¢nich tlakdi se navziajem kompenzuje, dopady do inflace
jsou proto zanedbatelné. Rist zahraniéni poptavky se projevuje

ve vSech slozkach HDP kladné s vyjimkou vladnich vydaji o

(ptedpoklad o fiskalni restrikci zlstava nezménén). K ristu Inflace CPI | 3M PRIBOR HDP kurz

HDP vyrazn€ piispiva zejména zvySeni Cistého vyvozu. Ve — (Vé’;f') (VOP-Ob-) (VOP-7b-) (CZ'S/'SUR)

V}”V(?Ji doméciqh ﬁrok-ov'ych sazeb zpocatku lehce pfeva?uje Wi 0.0 o1 0.9 02

protiinflacni vliv posilujiciho kurzu koruny nad rychlej$im /11 0.0 0.1 0.9 0.3

ckonomickym rastem. Od zacatku roku 2012 vsak oZiveni '}5’1121 88 82 ég :8-?1

domaci ekonomické aktivity dominuje a ménova politika W12 00 03 06 04

reaguje zvySenim urokovych sazeb (Tab. 11.4.4). iz 0.0 04 11 04
guje vy vy ( ) Iv/12 0.0 04 17 -0.4

11.4.3 Alternativni scénar — niZsi rast zahrani¢ni

ekonomické aktivity (,,prohloubeni dluhové krize

V eurozoné*)

Tteti alternativni scénai popisuje situaci, kdy ekonomicky rist Tab. 11.4.5 Alternativni seénar nizsiho

v eurozéné je tlumen fiskalni restrikci. Ta vyplyva bud zahrani¢niho ristu — zahrani¢ni veliciny

Nizsi ekonomicka aktivita vede k poklesu
zahrani¢nich sazeb
(odchylky od zakladniho scénare)

z potencidlnich obtizi pfi emisich vladnich dluhopisi nebo ze
snahy vlad se takovému vyvoji vyhnout sniZzovanim

rozpoctovych schodk. S ohledem na strnulost vladni spotieby

. " 8 . , . / Zahr. inflace 3M Efektivni
v modelu NiGEM byl $ok vlozen i do soukromé spotieby, ktera PPI EURIBOR HDP KFizovy kurz
by ve skutecnosti byla tlumena prostfednictvim niz§ich |/11 (Vé)f-) (Vg-'l)-) v 113-2-) (USDO/ElUR)
socialnich  podpor a mezd Vv ngpogjnlkatelskgm sektoru, ol Y 02 09 o1
pripadné oslabenim divéry spotiebiteld. Scénaf je simulovan /11 0.2 -0.3 -0.7 -0.1
tak, aby celoro¢ni rist zahrani¢ni ekonomické aktivity v letech Vil 0.2 03 0.6 01
. i L . /112 0.1 -0.4 05 -0.1
2011-2012 byl o 1 procentni bod niZsi oproti zakladnimu 112 01 05 09 01
scénafi. Nizsi rust nuti ECB udrzovat nizs§i sazby. Kurz eura /12 -0.3 -0.6 -1.0 -0.1
vi2| 04 -0.8 1.1 -0.1

vici americkému dolaru je lehce slabsi, coz v kratSim
horizontu tla¢i na mirné vyssi rlst cen pramyslovych vyrobct
v eurozong, ten vSak v delSim obdobi klesa vlivem utlumené
ekonomické aktivity (Tab. 11.4.5).

Vypadek efektivni zahrani¢ni poptavky doprovazeny poklesem

e, AN - Tab. 11.4.6 Alternativni scénaf nizsiho
zahrani¢nich sazeb se okamzit¢ pieléva do domaci

zahraniéniho riastu — doméaci ekonomika

ekonomiky. 3M PRIBOR je vyrazné ovlivnén snizenim 3M Nizsi zahraniéni poptavka vede k pomalejsimu riistu
EURIBORu. Kladny ﬁrokovy diferencial tlaé¢i na zhodnoceni VWOZU a HDP, navzdory slab$imu kurzu koruny
kurzu  koruny, nizS§i zahrani¢ni  poptavka  naopak (odchylky od zékladniho scénafe)
prostfednictvim zhorSeni ¢istého vyvozu pusobi smérem ke Nominalni

wr ve N ’ oo v v Inflace CPI | 3M PRIBOR HDP kurz
slabsimu kurzu, pficemz druhy zminény efekt ptevazuje. Proto

B L, , ., . . N . (vp.b.) (vp.b) (vp.b.) (CZK/EUR)
také domaci Grokové sazby lezi docasné nepatrné vyse, a az TEE 0.0 0.1 05 0.0
nasledn€¢ se oproti zakladnimu scénaii snizuji. Pokles /11 0.0 0.1 -1.0 0.3

o . R » iz /11 0.0 0.1 -1.6 05

zahrani¢ni poptadvky se negativné projevuje ve vSech slozkach wviil oo o1 20 05
HDP (kromé vladnich vydaji). Celkové tempo ristu HDP 1112 0.0 0.2 2.0 0.6
vyrazné kles4, a to nejvice vlivem poklesu ¢&istého vyvozu. |I|I|//1122 8'8 :g'g :1'471 8'3
Domaci inflace se v tomto scénafi téméf neméni (Tab. 11.4.6). /12 01 05 10 0.7
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11.4.4 Citlivostni scéna¥ kurzu

Citlivostni scénaf kvantifikuje dopady odliSného kurzového
vyvoje. Tento citlivostni scénat piedpoklada v prvnim Ctvrtleti
progndzy vykyv nominélniho kurzu o £3 % oproti zékladnimu
scénafi pii stejnych urokovych sazbach v prvnim Etvrtleti
prognézy jako v zakladnim scénafi. Hodnota kurzu je tak
23,8 CZK/EUR, resp. 25,2 CZK/EUR oproti 24,5 CZK/EUR
v zakladnim scénafi.

V tabulce jsou uvedeny vysledky simulace se silnéj$im kurzem,
vyjadiené¢ v odchylkdch od zakladniho scénafe prognozy
(Tab. 11.4.7). Scénai slabs§iho nominalniho kurzu vede ke
stejnym zaveértim, jen s opa¢nym znaménkem.

Zhodnoceni kurzu vede k poklesu dovoznich cen na zacatku
horizontu prognézy, a tedy knizsi inflaci. Implikovana
trajektorie sazeb lezi proto oproti zakladnimu scénaii nize.
Zhodnoceni kurzu také zhorSuje cenovou konkurenceschopnost
vyvozel a vede vroce 2011 Kpoklesu rustu HDP oproti
zakladnimu scénafi. V reakci na uvolnéni ménové politiky
a korekci kurzového vyvoje vsak tempo ristu HDP postupné
roste a také inflace se vraci na hodnoty zakladniho scénéfe.

1.5 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Inflacni ocekavani V rocnim i tiiletéem horizontu béhem cétvrtého
Ctvrtleti zhruba stagnovala a v obou sledovanych horizontech
presahuji 2% inflacni cil. Analytici ocekavaji rist HDP
v letodnim roce lehce nad 2 %, béhem ndsledujicich dvandcti
mésicii posileni kurzu koruny a ndrist zakladnich sazeb CNB.
Pred uinorovym zasedanim bankovni rady CNB vsichni analytici
predpokladali stabilitu zakladnich sazeb.

Inflace otekavana analytiky finan¢niho trhu®™ i podnikovymi
manazery Vro¢nim horizontu b&hem c¢tvrtého CEtvrtleti 2010
aVvlednu 2011 zhruba stagnovala a nadale se pohybovala nad
2% cilem CNB platnym pro obdobi od ledna 2010 (Tab. 11.5.1).
Ocekavani inflace v tfiletém horizontu u analytikd stagnovala,
podnikovi manazefi je mirn¢ zvysili. Také tato dlouhodobgjsi
o¢ekavani se nadéle pohybuiji nad infla¢nim cilem CNB.

1 ¢NB sleduje prostfednictvim svych statistickych Setfeni ocekavani
analytiki  finanéniho  trhu  ohledné  vyvoje  zakladnich
makroekonomickych ukazateli a inflaéni ocekavani podnikovych
manazeru. V Tab. 11.5.1 jsou uvedeny primérné hodnoty z téchto
Setfeni.
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Tab. 11.4.7 Citlivostni scénar kurzu
Zhodnoceni kurzu vede k dodasné niz$i inflaci
a zpomaleni rtstu HDP oproti zékladnimu scénafi,

Urokové sazby se snizuji

(odchylky od zakladniho scénaie)

Nominalni
Inflace CPI | 3M PRIBOR HDP kurz

(v p.b.) (vp.b.) (v p.b.) (CZK/EUR)
/11 0.0 0.0 -0.2 -0.7
/11 -0.1 -0.3 -0.2 -0.3
/11 -0.1 -0.4 -0.2 -0.1
Iv/11 -0.2 -0.3 -0.1 0.0
1/12 -0.2 -0.1 0.2 0.0
/12 -0.1 0.0 0.3 -0.1
/12 -0.1 0.0 0.2 -0.1
1V/12 0.0 0.1 0.1 -0.1

Tab. 11.5.1 O¢éekavané ukazatele IOFT

a podnika

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

uvedeno jinak)

9/10/10/10]11/10{12/10] 1/11

IOFT:

Index spotf. cen 26| 25 24| 24| 25

Index spotf. cen v horizontu 3R 25| 25| 25| 25| 25

Reélny HDP v roce 2010 1.9 19 21| 23

Reélny HDP v roce 2011 22| 21 20| 20 21

Nominalni mzdy v roce 2010 22| 23| 23] 23

Nominalni mzdy v roce 2011 32| 27| 26| 24| 24

Kurz CZK/EUR (urover) 24.2| 24.1| 24.1] 24.0| 24.0

2T repo (v %) 13| 1.3 14| 14] 14

1R PRIBOR (v %) 22| 23| 23] 23| 24
Podniky:

Index spotf. cen 2.4 25

Index spotf. cen v horizontu 3R 2.3 2.5




Indikator domacnostmi vnimané inflace se — i ptes nepatrny
nartst vzavéru roku 2010 - jiZz delSi dobu pohybuje
v zapornych hodnotach (Graf 11.5.1).” To znamena, 7ze
domécnosti v priméru minily, Ze ceny b&hem minulych
12 mésict spiSe nerostly. Indikator ocekavané inflace se od
zaCatku roku 2010 pohybuje v kladnych hodnotach, béhem
Ctvrtého Ctvrtleti 2010 se pfiliS neménil. Tento vyvoj
signalizuje, ze pocet respondentl, ktefi ocekavaji v pristich
12 mésicich rychlej$i cenovy rist, mirné prevySuje pocet téch,
ktefi ocekavaji stejny nebo nizsi cenovy rast nez v minulosti.

Analytici v ramci IOFT i CF piedpokladaji, ze v letoSnim roce
HDP poroste tempem mirné nad 2 % (Tab. 11.5.1 a Tab. 11.5.2).
Planované vladni ispory a snizovani mezd ve vetejném sektoru
se odréazeji v nizkych predikcich analytikt tykajicich se rastu
mezd. V porovnani s hodnotou ménového kurzu koruny z konce
ledna ptfevazné domaci analytici dotazovani v Setfeni IOFT
i pfevazné zahraniéni analytici dotazovani v Setieni CF
ocekavaji v ro¢nim horizontu silné€jsi kurz, a to zhruba o 2,3 %,
resp. 1,5 %. Pied Ginorovym zasedanim bankovni rady CNB
vSech dvanact analytikd oslovenych v ramci IOFT ocekavalo, Ze
na tomto zasedani se zakladni sazby nezméni. V ro¢nim
horizontu vSichni analytici predpokladaji nartist oproti stavajici
arovni, jejich odhady repo sazby se pohybuji v rozmezi 1,00 az
1,75 %. Progndzy urokovych sazeb tak nezaznamenaly
V poslednich mésicich vyraznéjsi zmény.

V porovnani s novou prognézou CNB analytici o&ekavaji
zhruba o pul procentniho bodu vy3Si tempo rtstu realného HDP
pro letosni rok. Rovnéz inflace ocekavand v ro¢nim horizontu se
u analytiki pohybuje na vyS$si hladin€. Predikce ménového
kurzu v ro¢nim horizontu je u analytiki IOFT slabsi 0 0,4 % nez
v prognéze CNB, u analytikii CF je slabsi o 1,2 %. O&ekévani
analytikti ohledn¢ dvoutydenni repo sazby v ro¢nim horizontu
se pohybuji na mirn¢ vy$si hladin€, nez odpovida trajektorii
sazeb 3M PRIBOR konzistentni s prognézou CNB.

Graf 11.5.2 ukazuje srovnani ofekavanych trznich 3M sazeb
s trajektorii sazeb konzistentni se zakladnim scénafem nové
prognézy CNB. Vyhled sazeb FRA se (kromé nejkratiho
horizontu) pohybuje nad prognoézovanymi sazbami, pfi¢emz
s prodluzujicim  se horizontem se odchylka zvy3uje.
Pravdépodobnym divodem je trhem ocekavany vyssi vyhled
repo sazby.

2 ENB vyuziva kvalitativni hodnoceni domacnosti ohledné minulé
abudouci inflace zjistované v rdmci European Commission
Business and Consumer Survey (viz Box 2 ve Zpravé o inflaci
z ¢ervence 2007).
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Graf 11.5.1 Vnimana a ofekavana inflace
Inflaéni o&ekavani domacnosti ve druhé poloving
roku 2010 stagnovala

(zdroj: European Commission Business and
Consumer Survey)
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Tab. 11.5.2 Oc&ekavané ukazatele CF

Analytici v ramci CF piedpokladaji riist ekonomiky
tempem lehce nad 2 %

(v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li
uvedeno jinak)

9/10/10/10]11/10{12/10] 1/11

Reélny HDP v roce 2010 1.8 1.8 2.0 23
Reélny HDP v roce 2011 22| 22| 22| 22| 22
Nominalni mzdy v roce 2010 23| 24| 24| 23
Nominalni mzdy v roce 2011 34| 33| 31| 3.0 29
Kurz CZK/EUR (urover) 245| 24.4] 24.1| 24.2| 24.2
3M PRIBOR (v %) 1.7/ 20f 17] 17 18

Graf 11.5.2 Srovnani sazeb FRA s progn6zou
CNB

Vyhled sazeb FRA se pohybuje nad
prognézovanymi sazbami

(v %)
2,00
1,75 A
1,50 -
1,25 - </
1,00
1IV/10 /11 1] n \%
Progndza CNB =——TrZni sazby a)

@ pro IV/10 a /11 3M PRIBOR, pro 11/11 a2 IV/11 pramé&mé hodnoty sazeb
FRA 3*6, 6*9 a 912 za 10 poslednich obchodnich dni k 21.1.2011



111 SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ

111.1  INFLACE

Celkova mezirocni inflace dosahla v prosinci 2010 hodnoty
2,3%, anachdzela se tak mirné nad urovni cile CNB.
Meénoveépoliticka inflace, tj. inflace ocisténd o primarni dopady
zmén neprimych dani, dosdhla v prosinci 2010 hodnoty 1,1 %.
Zvyseni mezirocni inflace bylo ve ctvrtém ctvrtleti 2010
predevsim dusledkem zrychleni mezirocniho ristu cen potravin
a pohonnych hmot. Nejvetsi podil na dosazené mezirocni inflaci
ale stale mely administrativni viivy, tj. dopady zmén neprimych
dani a regulované ceny. Trini ceny, mérené cistou inflaci, dale
vzrostly. V podminkdch stdle jesté slabé spotiebitelské poptavky
a prevazné klesajicich dovoznich cen finalnich produktii pro
spotiebitelsky trh byl ale jejich mezirocni riist nadale nizky, a to
i pres proinflacni tlaky ze strany cen komodit.

111.1.1 Vyvoj inflace z pohledu pInéni infla¢niho cile

Celkové inflace se ve ¢tvrtém Etvrtleti 2010 nachazela zhruba
na urovni inflaéniho cile CNB (Graf IIL.1.1). Tato ¢ast Zpravy
oinflaci struéné analyzuje piispévek ménové politiky CNB
k tomuto vyvoji.

Pfi hodnoceni vlivu ménové politiky na plnéni inflac¢niho cile je
ticba zpétné analyzovat prognozy a na nich zaloZena
rozhodnuti bankovni rady v minulosti. Pro plnéni infla¢niho cile
ve ¢tvrtém  Ctvrtleti roku 2010 je pfitom nutné zkoumat
predevsim obdobi zhruba od dubna 2009 do prosince 2009
(tzv. rozhodné obdobi), protoze ménova politika se soustfedi na
plnéni infla¢niho cile vhorizontu 12-18 mésici. Analyza
pfesnosti progndéz vtéto Kkapitole se vSak z dlvodu
srozumitelnosti zaméfuje pouze na srovnani prognozy ze Zpravy
o inflaci 111/2009 s naslednym cenovym vyvojem.

Prognoza ze Zpravy o inflaci 111/2009 oc¢ekavala, ze celkova
inflace do konce roku 2009 poklesne a bude se pohybovat na
nizkych, avSak nadéale kladnych hodnotach. Inflace se méla
snizit predevsim vlivem zpomaleni rustu regulovanych cen
a Caste¢né i Gtlumu redlné ekonomické aktivity. V roce 2010
méla inflace zadit rist a k novému 2% infla¢nimu cili se méla
dostat na konci roku 2010 (Graf 111.1.1). K tomu mélo ptispét
zejména ocekdvané mirné oziveni ekonomické aktivity
a postupny obnoveny rast témeét vSech slozek inflace.

Celkovéa inflace ve skute¢nosti ve druhé poloviné roku 2009
klesla na jesté nizsi hladinu v porovnani s prognézou. V roce
2010 se hodnota celkové inflace naopak pohybovala nad
prognozou, pii¢emz u jednotlivych skupin spotfebitelskych cen
byly patrné odchylky v obou smérech. V proinflaénim sméru
nejvice pusobily zmény nepfimych dani platné od 1. 1. 2010,
o kterych bylo rozhodnuto az ve druhé poloviné roku 2009,

24

Graf 111.1.1 Srovnani prognézy inflace se

skutenosti

Inflace se ve &tvrtém Ctvrtleti 2010 nachazela lehce
nad prognézou ze Zol 111/2009

(meziro¢ni zmény v %)

4 A

Vo9 ] v

/10

Tab. 111.1.1 Naplnéni prognézy inflace
Zmény neptimych dani ptisobily ve sméru vyssi

inflace, vyrazné niz$i oproti prognéze byla naopak
korigovana inflace bez PH
(meziroéni zmény v %, piispévky v procentnich

bodech)
Prognéza Skutecnost K cz';g:zﬁt
Zol 111/2009| 4.ctvrtleti 2010 rozdilul
SPOTREBITELSKE CENY 1,9 2,1 0,2
z toho:
regulované ceny 2,0 3,8 0,3
primarni dopady zmén
nepfimych dani 0,0 1,0 1,0
ceny potravin® 18 2.8 0,3
ceny pohonnych hmot (PH)? 47 8,7 0,2
korigovana inflace bez PH? 1,7 -1,3 -1,6

@ pez primarnich dopadii zmén nepiimych dani




a prognoza je proto nemohla zachytit. Naopak ve sméru nizsi
inflace vyrazné pusobila korigovana inflace bez PH, u které
se projevily niZsi domaci infla¢ni tlaky a pietrvavajici pokles
cen dovazenych komodit svy3§im stupném  zpracovani
(Tab. 111.1.1).

Na vyvoji domaci inflace se vyznamné podilely vnéjsi
ekonomickeé faktory. Zahrani¢ni poptavka se zotavila rychleji
ve srovnani s piedpoklady prognézy, aspolu s cenami ropy
proto pusobila smérem k vys$i inflaci. Naopak zahrani¢ni
urokové sazby se na celém horizontu progndzy pohybovaly na
nizsich urovnich. Pokles zahrani¢ni inflace byl zpocatku hlubsi,
pozdgji ceny v zahranici rostly rychleji (Tab. I11.1.2).

Rovnéz urokové sazby i ménovy kurz se lisily od predpokladt
progndzy. Mirn¢ pfisnéjsi plsobeni redlnych trokovych sazeb
v roce 2009 se po snizeni ménovépolitickych sazeb a s nardstem
inflace zménilo na vice uvolnéné. Ménovy kurz se zejména ve
druhém pololeti 2010 pohyboval na silngjsich urovnich
v porovnani s hodnotami o¢ekavanymi prognozou (Tab. 111.1.3).

Vyvoj od sestaveni hodnocené progndzy lze na zakladé dnesni
znalosti CNB ohledn& fungovéani Geské ekonomiky a soucasné
znalosti skute¢ného ekonomického vyvoje shrnout nasledujicim
zpusobem. Propad v zahrani¢ni poptavce nebyl tak vyrazny
ajeji rychlejsi zotaveni se prostfednictvim vyvozniho kanalu
odrazilo v domdacim ekonomickém vyvoji. Predpoklad
0 pokracujicim poklesu inflace na konci roku 2009 se naplnil,
jeji nartst od zacatku roku 2010 vSak byl rychlejsi. OZiveni
ekonomické aktivity vroce 2010 a zejména zmény nepiimych
dani tak ptispély k tomu, Ze na konci roku 2010 se celkova
inflace nachazela mirné nad inflacnim cilem.

Pro rozhodovéani bankovni rady o ménovépolitickych sazbach
je vedle progndzy dulezité i posouzeni jejich rizik. Na svych
jednanich mezi dubnem 2009 a prosincem 2009 bankovni rada
shledavala rizika prognoz nejdiive jako vyrovnana, poté jako
protiinfla¢ni a v poslednim ¢tvrtleti 2009 byla rizika progndz
oznaCena jako mirné proinflaéni. Rozhodnuti bankovni rady
vedla Kk nésledujicimu nastaveni Urokovych sazeb. Na zacatku
rozhodného obdobi Urokové sazby klesaly zhruba v souladu
s progndzami. Naopak v zavéru roku 2009 byly sazby vyssi, nez
implikovala progndza ze 7. SZ 2009, pii¢emz tato prognoza
poméme vyrazn¢ pichodnotila trajektorii trokovych sazeb
smérem dolt. V souhrnu ménova politika nezabranila tomu,
Ze ménoveépoliticka inflace se pohybuje stale pomérné vyrazné
pod 2% cilem CNB. Z tohoto pohledu se s dne$ni znalosti jevi,
ze meénova politika béhem roku 2009 méla byt uvolnénéjsi.
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Tab. 111.1.2 Naplnéni predpokladii o zahranici
Zahrani¢ni poptavka a ceny ropy piispély k vyssi

inflaci
(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)
11/09] 1V/09] _1720] 11/20] 111/10] IV/10
HDP v eurozong @9 [ p | -47] -32] 09] 03] 01| 03
s | -42] 21| 22[ 31| 30 -
PPI v eurozong *© p| 60 -37] -07] 1.3 22 23
s | -76] 53] -12] 21| 38[ 44
3M EURIBOR p | 1o 1o zif z2[ 16| 24
(v %) s| o9l 07/ o7 o7 09 10
Kurz USD/EUR p | 1,40 1,37] 1,37 1,37 1.37| 1,37
(uroven) s | 1,43] 1,48] 1,38 1,27[ 1,29[ 1,36
Cena ropy Brent p | 62,6/ 61,9] 64,01 658| 67,1| 68,3
(USD/barel) s | 68,3 75,0] 76,8 78,6] 76.4] 86,9

p - pfedpoklad, s - skute¢nost

a)
b)

ve stélych cenach
sezonné ocisténo

9 efektivni ukazatel podle definice prognézy ze Zol 111/2009

Tab. I11.1.3 Naplnéni prognézy kli¢ovych velifin
Domaci ekonomicka aktivita v roce 2010 rostla

rychleji, nez predpokladala progndza
11709] 1v/09] _1710[_11/10] 111/10] 1IV/10
3M PRIBOR p| 18] 16 17| 17] 17 1,9
(v %) s| 20 18 15 13 12| 1,2
Kurz CZK/EUR p | 26.1] 259| 25,8| 25,7| 25,7| 25,6
(uroven) s | 25,6| 25,9] 259| 256| 24,9 24,8
Realny HDP @ p| -46| 29| 12[ 12| 02 04
(mzr. zmény v %) S 44 -32 1,0 23] 2,8 -
Nominalni mzdy * p| 14| 03] 04| 18 31 37
(mzr. zmény v %) S 46| 52| 23| 24 20 -

p - prognoza, s - skute¢nost

3 sezonné odisténo

v podnikatelském sektoru




111.1.2 Soucasny vyvoj inflace

Ve &tvrtém &tvrtleti 2010 se meziroéni inflace™® dale mirng
zvysila. V prosinci byla oproti zaii o 0,3 procentniho bodu vy3si
a doséhla 2,3 % (Graf 111.1.2). Na jejim zvySeni se podilelo
pfedev§im zrychleni meziro¢niho ristu cen potravin a cen
pohonnych hmot. Tyto zmény byly caste¢né kompenzovany
prohloubenim meziroéniho poklesu cen vradmci korigované
inflace bez pohonnych hmot. Pfispévek dopadi zmén dani

zustal na trovni tietiho Stvrtleti (Graf 111.1.4).

Z hlediska struktury meziro¢ni inflace se vSak na dosazeném
ristu cenové hladiny nadale pfevazné podilely administrativni
vlivy, tj. dopady zmén nepiimych dani a regulované ceny,
jejichz piispévek dosahl v prosinci 1,7 procentniho bodu
(Graf 111.1.4). Podil trZznich cen na meziroéni inflaci byl
podstatné nizsi a ¢inil 0,6 procentniho bodu.

V ramci administrativnich vlivii dominoval i ve Ctvrtém Ctvrtleti
vliv zmén nep¥imych dani, k nimz doslo s platnosti od 1. ledna
2010. Tato opatfeni zahrnovala zvysSeni obou sazeb DPH
0 1 procentni bod a zvySeni spotfebni dan€ u pohonnych hmot,
piva, lihovin acigaret. Celkové byla meziro¢ni inflace
v prosinci 2010 zhruba z poloviny tvoiena primarnimi dopady
neptimych dani, takZe ménovépoliticky relevantni inflace
dosahla 1,1 % (Graf 111.1.2). V nasledujicim textu je hodnocen
vyvoj hlavnich polozek inflace bez dopadu zmén dani.

Meziro¢ni rast regulovanych cen byl ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2010
viceméné stabilni (v prosinci 3,8 %; Graf 111.1.3).
K vyznamnéj$i zméné doslo pouze u ceny zemniho plynu pro
domacnosti (snizeni 0 0,2 % v fijnu) a u polozek s regulovanymi
cenami  ve  zdravotnictvi.  Nejvyrazngj§i  piispévek
k meziro¢nimu rustu regulovanych cen vykazal v zavéru roku
2010 wvysoky rust regulovaného najemného (v prosinci
0 16,8 %), cen zemniho plynu (o 6,7 %) acen regulovanych
poloZek ve zdravotnictvi (0 7,8 %).

Za uvedenych okolnosti se na dal§im zvyseni inflace ve ¢tvrtém
¢tvrtleti 2010 podilely trzni ceny, métené Cistou inflaci. Oproti
zati jejich meziro¢ni rust zrychlil o 0,4 procentniho bodu na
0,7 % v prosinci. Za touto zménou stalo zrychleni ristu cen
potravin a pohonnych hmot, pfi¢emz korigovana inflace bez
pohonnych hmot zistala na vyrazné zapornych hodnotach.
Vyvoj korigované inflace tak nadale potvrzoval vyznamné
pusobeni stale jest€ velmi umirnéné spotiebitelské poptavky
a absenci nakladovych infla¢nich tlakd z doméaci ekonomiky.
Rovnéz prevazné klesajici dovozni ceny findlnich produktd pro
spotiebitelsky trh, odraZzejici mimo jiné vliv predchoziho
posileni ménového kurzu, ptispivaly k udrZzeni nizké inflace.
Rychly meziroc¢ni riist svétovych cen surovin a potravin se zatim

3 Méfeno meziro&nim riistem spotiebitelskych cen.
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Graf 111.1.2 Inflace

Ve &tvrtém Ctvrtleti 2010 se meziroéni inflace dale
zvysila

(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.1.3 Vyvoj slozek inflace

Ke zvySeni inflace piisp€ly ceny potravin a ceny
pohonnych hmot

(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.1.4 Struktura inflace

Na inflaci se nadale nejvice podilely neptimé dané,
regulované ceny a ceny potravin

(meziroéni zmény v %, piispévky v procentnich
bodech)
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promitl jen do spotiebitelskych
a v omezené mife do cen potravin.

cen pohonnych hmot

Pokracujici zrychlovani meziroéniho ristu cen potravin
v prubéhu ¢tvrtého ctvrtleti (z 2,5 % Vv zati na 3,4 % v prosinci;
Graf 111.1.5) bylo odrazem zpozdéného a vomezené mife
probihajiciho promitani rostoucich cen zemédélskych vyrobet™*
do spotiebitelskych cen na maloobchodnim trhu. Nejveétsi
dopady téchto rostoucich nakladovych tlakii do domacich cen
byly pozorovany u pekarenskych vyrobkt a obilovin, zeleniny
a ovoce.™

Meziro¢ni korigovana inflace bez pohonnych hmot byla na
rozdil od cen potravin i ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2010 nadale vyrazné
zdporna a jeji pokles se prohloubil (z -1,1 % vzaii na
-1,3 % v prosinci; Graf 111.1.6). K tomu ptispél pifedev§im vyvoj
cen obchodovatelnych statkii bez pohonnych hmot, jejichz
vyrazny meziroéni pokles ve Ctvrtém Ctvrtleti dale zesilil
(z -4,3% v zafi na -4,6 % v prosinci). Z historického pohledu
§lo o nejniz§i hodnotu zaznamenanou od pocatku sledovani této
casové tady. Nejvice se na tomto vyvoji podilely ceny ve
skupiné doprava, rekreace, kultura a odivani a obuv. Také
opétovné zmirnéni rdstu cen neobchodovatelnych statki,
zahrnujicich zejména sluzby, pfispélo ke snizeni korigované
inflace. Jejich prosincovy meziro¢ni rast o 0,9 % rovnéz

sv v

Meziroéni rist cen pohonnych hmot ve ¢tvrtém &tvrtleti 2010
zrychlil (z 6,6 % v zaii na 11,2 % v prosinci; bez vlivu dani).
Toto zrychleni bylo piedevsim dasledkem prudkého zvySeni cen
ropy a benzini na evropskych burzach v zaveéru roku 2010.
Pusobeni tohoto vlivu se projevilo nejvice v prosinci, kdy
spotiebitelské ceny pohonnych hmot vzrostly mezimési¢né
04,6 %.

Spotiebitelské ceny v ¢lenéni podle hlavnich  skupin
spotifebniho koSe rostly nejrychleji ve skupiné zdravi
(v prosinci 06,3 % v¢. vlivu zmén dani). Nejvetsi piispévek
k meziro¢ni inflaci vSak ve cCtvrtém Ctvrtleti 2010 vykazala
skupina potraviny a nealkoholické népoje kvuli zesilenému
rustu cen potravin a zvySeni nepfimych dani na pocatku roku
2010 a skupina bydleni v disledku rychlé deregulace ndjemného
(Graf 111.1.7).

Z pohledu mezinarodniho srovnani spotiebitelské ceny métené
HICP rostly v CR ve &étvrtém &tvrtleti 2010 nadale pomaleji nez
v pruméru zemi EU. Tento rozdil se vSak dale zmensil, kdyz
podle posledniho odhadu Eurostatu se rist HICP v CR zvysil
21,8 % v zaii na 2,3 % v prosinci, zatimco v praméru zemi EU

Y Blize viz &ast I11.2 Dovozni ceny a ceny vyrobcii.
1 Ceny pekarenskych vyrobkti a obilovin v prosinci meziro¢né
vzrostly 0 5 %, zeleniny o 34 % a ovoce zhruba 0 12 %.
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Graf 111.1.5 Ceny potravin

Rust cen potravin ve étvrtém Ctvrtleti 2010 zietelné
zrychlil

(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.1.6 Korigovana inflace bez pohonnych
hmot

Meziro¢ni pokles cen v rdmci korigované inflace se
ve ¢tvrtém ctvrtleti 2010 prohloubil

(meziro¢ni zmény v %)
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Graf I111.1.7 Ceny ve spotfebnim Kkosi
Ceny ve skupinach potraviny a nealkoholické napoje
a bydleni nejvice ptispély k meziro¢ni inflaci
(prosinec 2010, piispévky v procentnich bodech
veetné zmeén nepiimych dani)

1,54

1,0

0,5 4

:
'&

0,0 ~

0,5 -

Odivani a obuv
Bytové vybaveni
Zdravi

Doprava

Posty a telekom.

napoje
Stravovani a ubytovani
Ostatni zboZi a sluzby

Potraviny a nealkoholické
Alkoholické napoje, tabak
Bydleni, voda, energie, paliva
Rekreace, kultura, vzdélavani



dosahoval vzafi 2,2 % a vprosinci podle predbézného
odhadu 2,6 %.

1.2 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

V podminkdach trvajiciho vyrazného ozZiveni riistu cen klicovych
surovin na svétovych trzich dovozni ceny pokracovaly ve
zietelném mezirocnim rustu. V prevazné vétsiné skupin ceny
dovozu mezirocné rostly. Vysoky rist zejména energetickych
a neenergetickych surovin a polotovarii se promital predevsim
do cen vyrobcii stojicich na pocatecnich stupnich vyrobniho
retézce. Celkové tak ceny prumyslovych vyrobcii ve ctvrtém
ctvrtleti 2010 dale zrychlily svij mezirocni rist; ceny produktii
S vyssi pridanou hodnotou ale naddle prevazne klesaly nebo
vykazovaly jen mirny rust. Rust cen zemédélskych vyrobcii daile
prudce zrychlil. Pouze ceny stavebnich praci a trznich sluzeb
setrvaly pri stdle jesté nizké domdci poptavce v poklesu.

111.2.1 Dovozni ceny

Dovozni ceny pokracovaly v prvnich dvou mésicich &tvrtého
¢tvrtleti 2010 v meziro¢nim rustu, ktery je pozorovan od kvétna
2010 (Graf II1.2.2). Hlavni pfi¢inou byl trvajici rychly rast cen
klicovych komodit na své€tovych trzich. Dynamika meziro¢niho
rustu dovoznich cen se nicmén¢ oproti zafi ¢asteéné zmirnila (na
4,3 % v listopadu) zejména v dasledku zmén ve vyvoji kurzu
koruny.

Na dosazeném meziro¢nim rustu dovoznich cen se nadale
nejvyrazngji podilely ceny dovazenych mineralnich paliv.
Jejich prispévek se ale oproti zafi znatelné snizil, coz bylo
ovlivnéno pokracujicim oslabovanim meziroéniho rustu
svétovych cen ropy z hodnot ptesahujicich aroven 60 % v prvni
poloviné roku 2010 az na 11,2 % v listopadu (Graf 111.2.3).
Svétové ceny zemniho plynu, nasledujici vyvoj cen ropy
zpravidla se zpozdénim, vSak jest¢ pokracovaly v fijnu
a listopadu v rychlém meziro¢nim rastu piesahujicim twroven
30 %. Dopad vysokych svétovych cen ropy a zemniho plynu do
dovoznich cen minerélnich paliv byl v prvnich dvou mésicich
Ctvrtého Ctvrtleti zaroven tlumen mezirocnim zmirnénim
oslabeni kurzu CZK/USD (Graf I11.2.3). V souhrnu se tak
meziro¢ni rist dovoznich cen mineralnich paliv oproti zaii
zmirnil, dosahoval vSak stale dvoucifernych hodnot (20,3 %
v listopadu).

V podminkéch silné poptavky po surovinich (zejména kovech)
na svétovych trzich pokracoval ve ¢tvrtém Ctvrtleti i vysoky rust
cen dovazenych polotovari. Piestoze se tempo jejich
meziro¢niho ristu vlivem vyvoje kurzu koruny castecné
zmirnilo z vysokych zatijovych hodnot (z 6 % na 5,1 %
Vv listopadu), jejich pfispévek k mezironimu ristu dovoznich
cen stale presahoval 1 procentni bod. Piispévek rostoucich
dovoznich cen potravin (0 4,1 % v listopadu), odrazejicich
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Graf 111.2.1 Dovozni ceny a ceny vyrobci

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2010 pokracoval ztetelny rist
dovoznich cen i cen primyslovych a zemédélskych
vyrobcli
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Graf 111.2.2 Dovozni ceny

Rust dovoznich cen byl nadale tazen piedevsim
cenami dovazenych surovin a polotovarQ
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vyrazné oziveni cen téchto komodit na svétovych trzich, byl
naopak jen nevyrazny. Také ve skupiné neenergetickych
surovin pokra¢oval rychly meziroéni rist dovoznich cen, ktery
nadale dosahoval vyraznych hodnot (v listopadu o 34,2 %).
Pfi posuzovani dosazené meziro¢ni dynamiky je vSak rovnéz
nutné piihlédnout k velmi nizké Grovni srovnatelné zakladny
predchoziho roku.

Pouze u dovoznich cen komodit s vy$§im stupném zpracovani
se prispévek k celkovému meziro¢nimu ristu dovoznich cen
zménil na pocatku Ctvrtého Ctvrtleti 2010 v zaporny
(Graf I11.2.2). Hlavni pfi¢inu této zfetelné zmény lze vidét
pfedevsim ve vyrazném meziro¢nim posileni ménového kurzu
CZK/EUR, ktery pievazil nad vlivem dosazeného meziro¢niho
ristu vyrobnich cen primyslového spotiebniho zbozi, stroju
a dopravnich prostfedki v zemich hlavnich  obchodnich
partnert.

111.2.2 Ceny vyrobcii
Ceny primyslovych vyrobci

Ve vyvoji cen primyslovych vyrobci ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2010
bylo patrné pokracovani pozvolného trendu k zesilovani jejich
meziro¢niho ristu, zapoc¢atého v dubnu 2010. Podle poslednich
udaji za prosinec zrychlil jejich meziro¢ni rlst oproti zafi
0 1,2 procentniho bodu na 3,6 % (Graf 111.2.4).

Zakladni pohled na pfi¢iny a strukturu ristu cen
pramyslovych vyrobcti se oproti predchozi zpravé neméni.
Na dosazeném mezirocnim rustu se nadale pievazné podilely
rychle rostouci dovozni ceny vyznamnych energetickych
i neenergetickych vstupt, které se vyrazné promitaly do cen
vyrobel stojicich na pocatecnich stupnich vyrobniho fetézce.
Naopak v pievazné vétsin€ odvétvi pramyslu s vyssi piidanou
hodnotou nebylo ani ve &tvrtém Etvrtleti pozorovano vyrazné
promitani rychlého rtistu cen téchto vstupti do cen vyrobcti.

Ceny v ostatnich odvétvich pramyslu tak pokracovaly
Vmirném mezirocnim rustu nebo klesaly. Stejné jako
Vv ptedchozim &tvrtleti byl ptitom v jejich vyvoji patrny jen
velmi mirny posun smérem k oslabeni poklesu, resp. zesileni
ristu. Z uvedeného lze odvodit, ze ceny vyrobct v pramyslu
zatim nenaznacovaly pfitomnost znatelnéjSich inflacnich tlakd.
Vétsina podnikl tak ziejmée nadale vytvarela prostor pro tvorbu
zisku spiSe snizovanim mzdové narocnosti produkce nez ristem
cen.

Nejrychleji nadale rostly ceny v odvétvi koksu a rafinérskych
ropnych vyrobki, a také jejich piispévek k dosazenému
mezironimu rdstu cen prumyslovych vyrobcti byl nejvyssi
(v prosinci 1,5 procentniho bodu). Zrychlil také cenovy rist
v chemickém pramyslu, kde je fada vyrob zavisla na produktech
zropy (Graf II1.2.6). Také pfispévek rychle rostoucich cen
Vv odvétvi obecnych kovu a kovodélnych vyrobki (v prosinci
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Tab. 111.2.1 Struktura vyvoje dovoznich cen
Ceny rostly ve vétsing€ skupin dovozu, u komodit
S vyssi pridanou hodnotou vsak opét klesaly
(meziro¢ni zmény v %)

8/10f 9/10| 10/10| 11/10
DOVOZ CELKEM 52 6,2 3.8 43
z toho:
potraviny a Ziva zvifata 3,2 5,0 3,2 4,1
napoje a tabak -2,6| -29| -16] -2,0
suroviny nepozivatelné s vyjimkou paliv 29,3 38,0 37,6] 342
mineralni paliva, maziva a pfibuzné mat. 21,4 27,5 19,7 203
zivocisné a rostlinné oleje 3,7 5,6 9,6/ 10,9
chemikalie a pfibuzné vyrobky 1,2 2,3 0,4 1,6
trzni vyrobky tfidéné hlavné podle materialu 53 6,0 4,9 51
stroje a dopravni prostredky 2,0 1,6 -0,6 -0,1
prumyslové spotfebni zboZi -0,1 05/ -19] -15

Graf 111.2.4 Ceny primyslovych vyrobci
Rist cen primyslovych vyrobct dale zrychlil
(meziroéni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech)
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Graf II1.2.5 Ceny kovi a rafinérskych vyrobki
Vysoky rist cen dovazenych polotovart

a mineralnich paliv se rychle promital do cen
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0 10,1 %) k meziroénimu rdstu cen prumyslovych vyrobca byl
nadale vyznamny a doséhl 1,3 procentniho bodu. Hlavni
pri¢inou byly nadale rostouci ceny dovazenych polotovarti na
bazi kovii (Graf I11.2.5). Rychle rostly ve ¢tvrtém Ctvrtleti i ceny
v odvétvi téZby nerostnych surovin (v prosinci o 7,6 %), jejich
podil na rastu cen primyslovych vyrobct byl ale stale nizky.

Vyznamnou zménu piedstavovalo obnoveni meziro¢niho rustu
cen v potravinaiském pramyslu (z -1 % v zafi na 1,8 %
v prosinci), v reakci na pokracujici rist svétovych i domacich
cen zemé&délskych a potravinaiskych komodit."® V ostatnich
odvétvich primyslu, zahrnujicich prevazné vyrobu produktt
S vy$$i ptfidanou hodnotou, ceny vyrobcl ve ¢tvrtém Ctvrtleti
nadale prevazné mirné rostly nebo meziroéné klesaly.'” Ceny
zlstaly v meziro¢nim poklesu iV odvétvi elektfiny, plynu
a pary (v prosinci 0 1,3 %).

Vyvoj cen primyslovych vyrobct ve ¢tvrtém ctvrtleti 2010 byl
vsouladu sminulou prognézou, ktera ocekavala jejich
pramérny meziroéni rast na hodnotach kolem 3 %. Nova
prognoza piredpoklada v prvnim ¢tvrtleti 2011 zrychleni ristu
cen v priamyslu na vysoké hodnoty pievySujici 5% hranici, a to
mimo jiné vnavaznosti na pokracujici vysoky rust cen
pramyslovych vyrobcl v zahrani¢i. Jeho zvolnéni béhem
nasledujicich Ctvrtleti by se vSak mélo promitnout i do domécich
cen vyrobcl v primyslu. V pribéhu celého roku 2011 bude
ceny Vv priumyslu vyznamné ovliviiovat oproti minulé progndze
vy$$i rist své€tovych cen ropy a zemniho plynu spolu
s o¢ekavanym zvySenim cen elektfiny pro podniky, které vSak
bylo na zakladé nové dostupnych informaci oproti minulé
progndze zmirnéno na 6 % meziroéné.® Po odeznéni vlivu
zvySeni cen energii by mélo meziroéni tempo rlstu cen
v priamyslu v roce 2012 zpomalit na hodnoty pod 2,5 %. V roce
2011 se predikce nachazi mirné nad minulou prognézou, a to
v disledku ptedpokladaného vysSSiho ristu cen vyrobcl
v zahrani¢i a vyraznéjsi dynamiky svétovych cen ropy
a zemniho plynu.

1V ramei odvétvi potravinaiského primyslu byl vyvoj cen zna&né
riznorody. V prosinci rychle mezirocné rostly zejména ceny
mlynskych a skrobarenskych vyrobkd (16,7 %), rostlinnych
a zivocisnych oleju atukd (17,5 %), mléénych vyrobki (4,5 %)
a pramyslovych krmiv (10,3 %). Pouze ve tfech z dvanacti
sledovanych oborli ceny vyrobci vtomto odvétvi v prosinci
meziro¢n¢ klesaly.

ol Ceny vyrobct meziro¢né klesaly zejména v odvétvi stroji a zafizeni,
dopravnich prostiedkt, PC a elektronickych a optickych pfistrojd,
pryZovych a plastovych a farmaceutickych vyrobku.

8\ navaznosti na zvySeni cen elektiiny neoekdvame v cenach
pramyslovych vyrobcti vyznamné sekundarni efekty, a to zejména
vzhledem ke snaze domacich vyrobcl neohrozit svou konkurenc¢ni
pozici na mezinarodnim trhu.
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Graf 111.2.6 Zpracovatelsky pramysl
U vyrobkd s vyssi pridanou hodnotou ptevazoval
mirny riist nebo pokles cen
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Ceny zemédélskych vyrobciu

VyVOJ cen Zemédélsk}”ch V}”I‘Obcﬁ ve Ctvrtém étVI‘tleti 2010 Graf 111.2.7 Ceny zemédé]sk}'lch vyrobcﬁ
sv€d¢il o pokraCujicim vyrazném rastu, ktery byl pozorovan od  Ceny zemé&dglskych vyrobcet déle vyrazng rostly
srpna 2010 (Graf II1.2.7). Podle tudaji za prosinec se rdst  (mezirocni zmény v %)

domacich cen zemédélskych vyrobci zvysil oproti srpnu 2010 40
téméf o 15 procentnich bodd na 23,6 %. Tato trajektorie vyvoje o
byla pozorovana piedev§im U cen rostlinnych vyrobkd, jejichz 10

meziro¢ni rast dosahl v prosinci vyraznych 39,4 %. Naproti 0
tomu k oZiveni meziroéniho ristu cen zivo¢isnych vyrobkl 0] /
doslo jiZz v unoru 2010, ale v nasledujicich mésicich byl jejich 30|

vyvoj pozvolné&jsi nez u rostlinnych vyrobki (v prosinci 8,6 %). o]
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Hlavni pficiny popsan¢ho vyvoje cen domacich zemédélskych
vyrobcl se oproti piedchozi zpravé neméni. Predevsim to bylo
oziveni ristu cen agrarnich komodit na svétovych trzich,
které je pozorovano od druhé poloviny roku 2009. Na obnoveni
rustu  svétovych cen zeméde€lskych komodit puisobilo
ekonomické ozZiveni ve svété a uvolnéné globalni ménové
podminky (viz kapitola 111.7.4). Neptiznivé klimatické
podminky u hlavnich producentli rostlinné vyroby zaroven
vedly ke snizeni svétovych zasob produkti rostlinné vyroby.
Uvedené faktory pfisp€ly vedruhé poloviné roku 2010
k vyraznému nartstu svétovych cen produktd rostlinné vyroby,
zejména obilovin aolejnin. Z pohledu doméacich cen byl  Graf SZ111.2.2 Prognoza CZV

obnoveny rlst svétovych cen t&chto komodit jen ¢aste¢ng — Rust cen zemédelskych vyrobet bude kulminovat
kompenzovén meziroénim  posilenim ménového kurzu ~ N@prelomulet2010a 2011 na velmi vysokych
CZK/EUR v pritbéhu roku 2010. K ristu cen zemédélskych ~Nodnotach

vyrobcii navic prispél ivyrazny rist cen nékterych komodit (meziroéni zmény v %)

s tradi¢né kolisavym vyvojem (ovoce, zelenina a brambory). %7
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Na pocatku roku 2011 piedpoklada nova prognoza udrZeni 10 4

velmi  vysokého meziroéniho ristu cen zemédélskych 0 N
vyrobct (Graf SZ 111.2.2). Ruast svétovych terminovanych cen 10
zemédélskych komodit je sice v poslednich mésicich vysSi, nez 20

ptredpokladala minuld prognoza, do doméacich cen se ale promita 30
pozvolnéji. Podobné jako v minulé progndze nominalni kurzova a0
apreciace CGaste¢né tlumi proinfla¢ni tlaky vysSich cen o7 1/08 1109 110 1
zemé&dé&lskych komodit v zahrani¢i do domécich cen. Nova progndza =——Minula progndza = Historie

Ostatni cenové okruhy produkéni sféry Graf 111.2.8 Ostatni cenové okruhy

f s - , , . Ceny stavebnich praci a trznich sluzeb setrvaly
V podminkach trvajici utlumene poptavky po stavebnich jyextyrtém ctvrtleti 2010 v mezirognim poklesu

investicich ceny stavebnich praci pokracovaly ve Ctvrtém  (mezirogni zmény v %)
Ctvrtleti 2010 v mirném meziro¢nim poklesu, ktery v prosinci
¢inil 0,4 % (Graf 111.2.8). Rast cen materiald a vyrobka
spotfebovavanych ve stavebnictvi v3ak dale zrychlil (v prosinci
na 2,7 %). Je pravdépodobné, ze jejich rust byl nadale
ovliviiovan zejména rostoucimi cenami dovazenych polotovart.
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Také ceny trznich sluzeb setrvaly ve étvrtém ctvrtleti 2010
vV meziroénim poklesu (v prosinci o 1 %). Ve strukture byly
pozorovany jak sluzby s mirné rostoucimi, tak pfevazné mirné
klesajicimi cenami. Cenovy rast pokracoval zejména u sluzeb
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Ceny trznich sluzeb v podnikatelské sféfe
Ceny stavebnich praci
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v nakladni dopravé, postovnich a kuryrnich sluzeb a pravnich
a ucetnickych sluzeb. Naproti tomu ceny klesaly naptiklad
u architektonickych sluzeb, sluzeb v oblasti nemovitosti
a zejména reklamnich sluzeb a prizkumu trhu, které vykazovaly
pred krizi vysokou dynamiku rustu.

111.3 POPTAVKA A NABIDKA

Ve trretim ctvrtleti 2010 mezirocni realny riist hrubého domaciho
produktu zrychlil o 0,5 procentniho bodu na 2,8 %."
Rovnéz v mezictvrtletnim srovnani (zvySeni o 1,0 %) rostl
produkt rychleji neZz v predchozim Cctvrtleti. K dosazenému
mezirocnimu riustu produktu opét nejvice prispela tvorba
hrubého kapitalu a v jejim ramci zejména zména stavu zdsob.
Také vydaje na konecnou spotiebu se castecné podilely na riistu
hrubého domdciho produktu. Pouze prispévek cistého vyvozu
byl ve tiretim ctvrtleti zaporny. Na strané nabidky se podilel na
pokracujicim ekonomickém riistu predevsSim prumysl a také
prispévek sektoru sluzeb byl kladny.

111.3.1 Domaci poptavka

Ve tietim c¢tvrtleti 2010 pokracoval obnoveny rist domaci
poptavky, na kterém se stejné jako v piedchozim Ctvrtleti
nejvyznamnéji podilela vyrazna meziro¢ni zména tvorby zasob
(Graf 111.3.2). V podstatné mensi mife podpofila meziro¢ni rist
domaci poptavky také spotieba domacnosti a tvorba fixniho
kapitalu, kterd v pfedchozich deviti C¢tvrtletich meziroéné
klesala.

Konecna spotieba

Oziveni ristu spotieby domacnosti nasledujici po jejim
zfetelném utlumu v roce 2009 pokracovalo i ve tfetim Ctvrtleti
2010 (Graf 111.3.3). Podle sezonné ocisténych tdaji CSU zesilil
meziro¢ni rust realnych spotfebnich vydaji domacnosti ve
tietim Ctvrtleti na 1,2 %, coz bylo o 0,5 procentniho bodu vice
nez v piedchozim Cctvrtleti. Jejich narGst byl zaznamenan
U pfedmétu stitednédobé spotieby (meziro¢né o 5,8 %) a sluZeb,
zatimco v ostatnich kategoriich vydaje domacnosti klesaly.

Popsany vyvoj byl dosazen pfi velmi nizké dynamice
meziro¢niho rustu nominalniho hrubého disponibilniho
dichodu domécnosti, kterd zvolnila na 0,5%, a zaroven
znateln¢ rychleji nomindlné rostoucich spotiebnich vydajich
(02,9 %). V dasledku zvyseni inflace® se pak reélny hruby
disponibilni dichod ve tfetim ctvrtleti meziroéné snizil
(01,6 %), avsak realna spotieba domacnosti si udrzela kladnou
dynamiku rastu (Graf I11.3.3).

¥ Hodnoceni vydaji na HDP a zdroji HDP vychazi ze sezonnd
ocisténych udaji narodnich uc¢ta CSU.
% Mgiené deflatorem spotieby domacnosti.
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Graf 111.3.1 Hruby doméci produkt

Rust produktu ve tietim Etvrtleti 2010 dale zrychlil
(meziro¢ni a mezictvrtletni rast v % ve stalych
cendch, sezonné ocisteéné tdaje)
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Graf 111.3.2 Struktura meziro¢niho ristu HDP
K riistu HDP nejvice ptispéla zména stavu zasob
(ptispevky v procentnich bodech, sezonné ocisténé
Udaje)
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Graf 111.3.3 Vydaje domacnosti na spotiebu
Rust spotfeby domacnosti pokracoval i ve tietim
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Domacnosti tak nadale vyrovnavaly dopad slabnoucich piijmu
do spotiebnich vydaji pfedev§im niz8i tvorbou hrubych Uspor
z béznych prijmi, coz se projevilo v pokracujicim sestupném
trendu miry Gspor (na 9 %% ve tietim &tvrtleti; Graf I11.3.5).

BlizSi pohled do struktury ruastu hrubého disponibilniho
dichodu ve tfetim ctvrtleti 2010 naznacuje, ze jeho nizky rtst
byl vysledkem soubéhu vice faktort. Na jeho ristu se
v rozhodujici mife podilel mirny rist objemu mezd a plati
(Graf 111.3.4), jejichz meziro¢ni dynamika ve tfetim Ctvrtleti
zrychlila na 1,6 % diky vyvoji mezd v podnikatelském sektoru.
Kladny ptispévek krustu hrubého disponibilniho dichodu

zaznamenala také druhd nejvyznamngj$i slozka pfijmui
domacnosti - piijmd zhrubého provozniho piebytku

a smiSeného dichodu. Ostatni slozky disponibilniho diichodu
ve tfetim &tvrtleti v souladu s oéekavanim CNB jeho meziroéni
rast brzdily, coZ se tykalo zejména placenych dani a socialnich
prispévki.

Na zaklad¢ predstihovych indikatora Ize v zavéru roku 2010
nadale predpokladat umirnény meziroéni rast spotieby
domacnosti. Posledni listopadové sezonné ocisténé udaje
0 trzbach v maloobchodu potvrzuji pokra¢ovani jejich realného
rustu, ktery je vSak nadale taZen jen prodejem v motoristickém
segmentu. Umirnény rist spotieby domacnosti podporuji
i vysledky Setfeni CSU o divéfe spotiebitelil, které naznaduji
jen mirné zlepSeni tohoto indikatoru v prib&hu étvrtého Etvrtleti
(Graf 111.3.14).

Vydaje vladniho sektoru na konecnou spotiebu se ve tretim
Ctvrtleti 2010 meziro¢né realné snizily o 0,5 %. Poprvé od
konce roku 2008 tak doslo k poklesu vladnich vydaja, coz bylo
ziejmée odrazem postupné realizace tispornych opatieni vlady.

Investice

Ve tietim ¢tvrtleti 2010 doslo ke zietelnému zvy3eni investiéni
aktivity v ekonomice. Po obdobi dvouletého poklesu, spojeném
s finan¢ni a hospodatskou krizi a nejistotami ohledné budouciho
ekonomického vyvoje, fixni investice meziroéné vzrostly
01,7% (Graf 111.3.6).? Na této zméné se podilely viechny
sledované slozky fixnich investic svyjimkou investic do
dopravnich prostiedki.?® Obnoveni ristu fixnich investic bylo
pravdépodobné podpofeno investicemi do fotovoltaickych
elektraren a z¢asti i zlepSujicimi se vyhledy zahranicni poptavky
a postupné¢ se zvySujicim vyuzitim stavajicich vyrobnich

! Sezonné ocistény udaj CNB.
%2 Na tomto vysledku se podilely i revize udajti za prvni pololeti roku
2010.

Investice do dopravnich prostfedkti ve tfetim ctvrtleti 2010
meziroc¢né poklesly o 30,1 %.
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Graf 111.3.4 Disponibilni dichod

Tempo ristu nominalniho disponibilniho dichodu
domécnosti se snizilo pod troveti 1 %

(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, béZné ceny)
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Graf 111.3.5 Mira hrubych Gspor
Mira tspor se ve tietim Ctvrtleti 2010 dale sniZila
(v %; zdroj: CSU, sezonné o¢isténé udaje CNB)
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Graf 111.3.6 Tvorba fixniho kapitalu

Ve tretim ctvrtleti 2010 doslo k obnoveni rastu
fixnich investic

(meziroéni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, stalé ceny roku 2000)
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kapacit. Obezfetny piistup bank pii poskytovani uvért, jako
dal3i vyznamny faktor vyvoje investic, v8ak pietrvaval.

Tato vyznamna zména dosavadniho trendu byla pozorovana
pfedevSim v sektoru nefinanénich podnikid, kde byla i ve
tfetim Ctvrtleti realizovana vice neZ polovina celkovych investic.
Dosazeny meziroéni rist investic byl vtomto sektoru vysoky
(9 %),* avdak zpohledu velmi nizké srovnavaci zakladny
predchoziho roku jej 1ze vnimat spise jako umirnéné oziveni.”
Vysledky konjunkturalniho Setieni CNB z prosince 2010
nenaznacuji zasadné€j$i zmény ve vyvoji investicni aktivity
sektoru nefinanénich podnika v dalSim obdobi, kdyZ pouze mala
¢ast respondentd znékterych odvétvi signalizuje zvySeni
objemu investic v nasledujicich dvanacti mésicich.?®

Naopak investice v sektoru domaécnosti setrvaly ve tfetim
ctvrtleti v meziro¢nim poklesu, ktery se opét prohloubil na
témer 10 %. Investice do obydli, které tvoti vyznamnou slozku
celkovych investic domacnosti, ale pokracovaly po stagnaci ve
druhém ¢tvrtleti v rastu, ktery dosahl ve tietim Ctvrtleti 3,2 %
(Graf II1.3.7). Pfesto vSak ziejmé& nelze v nejblizSim obdobi
oéekavat znatelné zesileni ristovych tendenci v poptavce po
investicich do bydleni. Nasvédcuji tomu vyrazné klesajici pocty
dokoncenych a zahdjenych byti, odrazejici zejména vnimani
nejistot na tomto trhu z pohledu developert ovlivnéné zna¢nou
,zasobou“ dokoncenych neprodanych bytd. Zaroven je nutné
nadale pocitat s obezietnosti bank pii poskytovani novych
hypotecnich uvéri a jen pozvolné se ménicimi podminkami na
trhu prace.

Rovnéz investice vladnich instituci pokracovaly ve tietim
¢tvrtleti 2010 v meziro¢nim poklesu, ktery dosahl 3,3 %. Hlavni
pri¢inou byla pravdépodobné tsporna opatieni vlady, ktera se
dotkla zejména investic smérovanych do rozvoje infrastruktury.

Ve vyvoji zasob bylo patrné pokracovani trendu z pfedchozich
Ctvrtleti. Redlna zména tvorby zasob se ve tietim &tvrtleti 2010
dale vyrazné zvysila a ze vSech vydajovych slozek HDP se
nejvice podilela na jeho mezirocnim rastu (Graf I111.3.2).
Vyrazné oZiveni tvorby z&sob v pribéhu roku 2010 ziejmé
souviselo zejména s ristem zahraniéni poptavky a postupnym

24 Stalé ceny, propocet CNB.

% Ve tietim &tvrtleti 2009 se investice v sektoru nefinanénich podnika
mezirocné snizily o 18,4 % a ve ctvrtém ctvrtleti 2009 o 20 %.

% \/e zpracovatelském primyslu 66 % respondentii neodekava zménu
objemu investic v nasledujicich 12 mésicich, 16 % respondentt
pocita s jejich zvySenim a 18 % s jejich poklesem. Ve stavebnictvi
anakladni dopravé vétSina respondentll ocekava pokles investic
(53 %, resp. 46 %), ale v nakladni dopravé 27 % respondentii
oéekava jejich zvyseni. Hlavnimi limitujicimi faktory budoucich
investi¢nich vydajt jsou nadale nejistoty ohledné budouci poptavky
a nedostatek vlastnich zdroji (ve zpracovatelském primyslu 65 %,
resp. 50 % respondenttt).

34

Graf 111.3.7 Investice do obydli
Investice do obydli ve tietim ¢tvrtleti 2010 rostly,
avsak bytova vystavba pokracovala v poklesu
(meziro¢ni zmény v %)
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obnovenim ptedkrizového stavu z&sob v pramyslu a zejména
v jeho vyvozné orientovanych odvétvich.

111.3.2 Cista zahrani¢ni poptavka

Ve tietim ctvrtleti 2010 se pokles ¢istého vyvozu zbozi
asluzeb?, patrny jiz v pfedchozim &tvrtleti, déale prohloubil.
Cisty vyvoz piesel do schodku 3,6 mld. K& a meziroéné se snizil
(o 16,5 mld. K¢); v mezictvrtletnim srovnani pak klesl o vice
nez 14 mld. K¢ (Graf I11.3.8). Pfispévek Cistého vyvozu k riistu
hrubého doméaciho produktu tak byl na rozdil od poc¢atku roku
2010 zéporny.

Celkovy vyvoz si udrzel vysokou dynamiku rustu, avSak ve
srovnani s piedchozim Ctvrtletim  se  zvySil jen mirné
(00,4 procentniho bodu na 14,1 %). Rychly rust vyvozu,
zejména vyvozu zboZzi, souvisel s pokracujicim rustem vnéjsi
poptavky, odrazejicim zotaveni ekonomického vykonu v zemich
naSich hlavnich obchodnich partneri. Caste¢né byl viak jesté
ovlivnén efektem nizké zakladny predchoziho roku v disledku
svétové hospodaiské krize.

Pokles cistého vyvozu ve tietim Ctvrtleti souvisel se zvySenim
predstihu  meziro¢niho rlstu dovozu pifed ristem vyvozu
(Graf 111.3.9). Dalsi zrychleni tempa rustu celkového dovozu
oproti pfedchozimu ctvrtleti (o 1,9 procentniho bodu na 16,6 %)
bylo spojeno se zesilenim rustu celkové domaci poptavky,
hlavné po dovozu zbozi pro investiéni ucely (mimo jiné pro
vystavbu fotovoltaickych elektrdren) a pro mezispotiebu
k zajisténi vyroby komodit pro vyvoz. Dovozni naro¢nost HDP
se tak ve tfetim Ctvrtleti vyrazné zvysila, meziro¢né 0 vice nez
13 procentnich boda.

111.3.3 Nabidka

V mezi¢tvrtletnim srovnani rostla hruba pridana hodnota
v zékladnich cenédch jiz paté ctvrtleti viadé a od prvniho
¢tvrtleti 2010 vykazovala i1 meziroéni rust (o 3,7 % ve tfetim
Ctvrtleti), ktery byl vSak stale jeSt€¢ vyznamné ovliviiovan
efektem nizké srovndvaci zakladny z krizového roku 2009
(Graf 111.3.10).

Na zesilujicim rtstu hrubé ptidané hodnoty se nejvice podilelo
odvétvi prumyslu, jehoz ptispevek se diky piiznivému vyvoji
ve zpracovatelském primyslu ve tfetim Ctvrtleti vyrazné zvysil
(na 3,1 procentniho bodu). Mirné se zvysil i ptispévek odvétvi
téZby a vyroby a rozvodu energii (Graf 111.3.10). Rust piidané
hodnoty v pramyslu byl dosaZen pii celkové rychlém
meziro¢nim rustu prumyslové vyroby, na kterém se podilela
vétSina odvétvi primyslu. Ikdyz byla dynamika rlstu

27 . L vx
V cenach roku 2000, sezonné o¢isténo.
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Graf 111.3.8 Cista zahrani¢ni poptavka
Ve tietim Ctvrtleti 2010 se Cisty vyvoz meziroéné
vyrazn¢ snizil
(v mld. K¢, stalé ceny roku 2000, sezonné ocisténé
Udaje)
35 4
30 4
25 A
20 +
15
10 4
5 4
O I
-5-

| Il 1] v

W2006 W 2007 2008 W 2009 W 2010

Graf 111.3.9 Vyvoz a dovoz
Rychly rtst obratu zahrani¢niho obchodu ve tfetim
ctvrtleti pokracoval, dovoz rostl rychleji nez vyvoz
(mezirocni zmény v %, procentni body; stalé ceny,
sezonng o€isténé idaje)
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Graf I11.3.10 Podily odvétvi na ristu HPH

Na rtstu pridané hodnoty se nejvice podilel primysl,
avsak i pfispévek trznich sluzeb byl vyznamny
(ptispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény
v %)
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pramyslové vyroby nadale vyznamné ovliviiovana efektem
nizké srovnavaci zakladny, jeji objem se rovnéZ postupné
zvySoval (Graf 111.3.11). Piedkrizové trovné vSak jeSté
nedosahla. Jeji riist byl tazen zejména zahrani¢ni poptavkou, coz
se projevilo vsilném meziroénim rastu realného vyvozu
(0 14,7 %).%® V souladu s pokracujicim ristem produkce se také
postupné zvySovalo vyuziti vyrobnich kapacit v primyslu
(Graf 111.3.11).

Podle poslednich dostupnych 1daji pramyslova produkce
v listopadu meziroéné vzrostla 0 12,6 %.%° Jeji rist byl nadale
vyznamn¢ podporovan zahrani¢ni poptavkou, coz indikovaly
rychle rostouci trzby z p¥imého vyvozu.*® Pokragovani tohoto
trendu naznacuji i nejnovéjsi dostupné Udaje o vyvoji novych
prumyslovych zakazek, podle kterych rostou nejrychleji
zakazky ze zahrani¢i (Graf 111.3.12). Pfesto je stale jeSté
podnikateli vniména jako hlavni bariéra rdstu produkce
nedostate¢na poptavka, i kdyz jeji vliv postupné slabne
(Graf 111.3.13).

Prispévek odvétvi sluzeb a obchodu Kk mezirocnimu rlstu
celkové hrubé piidané hodnoty se ve tfetim &tvrtleti 2010 také
zvysil (na 1,5 procentniho bodu; Graf 111.3.10). Pokracujici
rust pfidané  hodnoty v odvétvi  dopravy,  skladovani
a telekomunikaci a v odvétvi sluzeb pro podniky korespondoval
s vyvojem prumyslové vyroby. Také v odvétvi obchodu se jiz
pfidanad hodnota ve tfetim Ctvrtleti meziro¢né zvysila, pfiCemz
Udaje o trzbach v maloobchodé naznacuji, Ze roste zejména
prodej automobilti. Ani posledni listopadové Udaje o vyvoji
trzeb v maloobchodé zatim nesignalizuji znatelné zmény ve
vyvoji spotiebitelské poptavky v nejbliz§im obdobi, naznacuji
spiSe pokracovani prodeje v motoristickém segmentu a stagnaci
trzeb z prodeje ostatniho zboZi.

Vyvoj ptidané hodnoty ve stavebnictvi byl i ve tretim Etvrtleti
brzdén vyvojem poptavky po stavebnich pracich. Mezi¢tvrtletni
narist pfidané hodnoty byl jen velmi mirny (0,1 %).
V meziro¢nim srovnani pfidand hodnota setrvala v meziro¢nim
poklesu (Graf 111.3.10). Podle poslednich udaju jen mirny
mezimesiéni rist a slaby meziro¢ni pokles objemu stavebni
produkce V listopadu zatim nesignalizuje zasadni zménu
dosavadniho vyvoje. Ptispélo k tomu inZenyrské stavitelstvi, ve
kterém se projevuje omezeni vystavby dopravnich staveb
financovanych  z vefejnych zdroji. Vahové vyznamnéjsi
pozemni stavitelstvi sice vykazalo v poslednich mésicich
meziro¢ni rist produkce, avSak Udaje o orientacni hodnoté
povolenych staveb neposkytuji divod ke zlepSeni vyhledu

%8 Rozumi se realny riist vivozu zbozi podle narodnich uéta CSU.

? Jedna se o sezonné o&istény udaj.

%0/ listopadu se trzby z piimého vyvozu meziro&ng zvysily v b&Znych
cenach o 22,8 % a na celkovych trzbach pramyslovych podniki se
podilely tém&F 50 %.
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Graf 111.3.11 Produkce a vyuziti kapacit
Rostouci vyuziti vyrobnich kapacit koresponduje
S vyvojem prumyslové produkce

(bazicky index, rok 2005 = 100; pIné vyuziti
kapacit = 100)
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Graf 111.3.12 Nové pramyslové zakazky
Pokracuje rst novych zakdzek v primyslu
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.3.13 Bariéry ristu v praimyslu

Vliv nedostateéné poptavky jako nejvyznamngjsi
bariéry rastu produkce se sniZuje

(zdroj: CSU)

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

0

1/08 4 7 10 1/09 4 7 10 1/10 4 7 10 1/11
Nejsou
M Ostatni
EFinan¢ni problémy
M Nedostatek materialu/zafizeni
Nedostatek zaméstnanc(
M Nedostatecna poptavka



~vrs

vyvoje ve stavebnictvi v nejblizSim obdobi. Zaroven se zhorSuji
o¢ekavani podnikateltl ve stavebnictvi (Graf 111.3.14).

Podle vysledki konjunkturalniho Setieni CSU se v listopadu
a prosinci celkovy podnikatelsky indikator davéry zvysil.
Nejvyraznéji bylo jeho zvySeni patrné u podnikatelti v pramyslu
a mirn¢ se zlepSily ivyhledy ve sluzbach. V obchodé diivéra
podnikatelti spise stagnovala. Pouze ve stavebnictvi ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2010 dale zesilila negativni oéekavani (Graf 111.3.14).

111.3.4 VVyvoj potencialniho produktu a odhad cyklické
pozice ekonomiky

Podle propo¢tu Cobbovy-Douglasovy produkéni funkce® se
ve tretim CGtvrtleti 2010 mirné zvySilo meziroéni tempo ristu
potenciélniho produktu (Graf 111.3.15), a to ptiblizn¢ na hodnotu
1,4 %%*. Odpovidajici mezera vystupu se dale mirn& pfiviela na
-1,3% (oproti -1,7% v prvnim ¢tvrtleti 2010). Vypocty
naznacuji dal$i mimé zrychleni ristu potencialniho produktu
a pozvolné pfivirani mezery vystupu koncem roku 2010, které
vSak bude vystfidano opétovnym zpomalenim tempa rustu
potenciélniho produktu a mirnym rozevienim mezery vystupu
do zaporu v souvislosti s oéekavanym zpomalenim rastu HDP
v roce 2011 (Graf 111.3.16). V roce 2012 pravdépodobné nastane
opét zlepSeni vyvoje a na jeho konci by mohlo dojit k piekmitu
mezery vystupu do kladnych hodnot.

Podle zakladni varianty vypoctu produkéni funkce ve tetim
ctvrtleti jeSté pokraCovalo mimé zpomalovani mezirocniho
tempa rustu potencialniho produktu, avSak ve Ctvrtém ctvrtleti
uz pravdépodobné tempo rustu potencidlu i v této varianté
zrychlilo. Rozklad na prispévky jednotlivych faktori
vstupujicich do produkéni funkce v této zakladni varianté
ukazuje, Zze za zpomalenim meziro¢niho ristu potencialu stal
zaporny piispévek rovnovazné zaméstnanosti (Graf 111.3.17),
ktery se vSak v pribéhu roku 2011 zmirni. Pfispévek kapitalu
zastava témét nulovy. Hlavnim faktorem rdstu potencialniho
produktu tak nadale zistava souhrnna produktivita.

Alternativni odhad pomoci HP filtru® nadale naznacuje o néco
vysSi hodnotu rustu potencidlu (2,2 % ve tietim Ctvrtleti 2010)
a méné otevienou mezeru vystupu (-1,2 %). Naopak v odhadu
potencialniho produktu pomoci Kalmanova filtru se prosazuje
vliv nizké pozorované inflace vedouci k vyraznéj$imu otevieni

produkéni funkce je pocitina ve tiech variantach liSicich se
pouzitymi vstupnimi daty. Pfi filtraci produktivity je v HP filtru
pouzivan koeficient A = 10000. Odhad budouciho vyvoje potencialu
a mezery vystupu vychazi z makroekonomické progndzy CNB.
Zahrnuti progn6zy pomaha zmirnit vychyleni HP filtru na konci
datového vzorku.

s Priméry ze tfi variant vypoctu.

%V odhadu pomoci HP filtru byl rovn&z pouzit koeficient A = 10000.
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Graf 111.3.14 Indikatory divéry

V zéavéru roku 2010 se zvysila zejména duvéra

podnikatelll v prumyslu o
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Graf 111.3.15 Potencialni produkt

Ve tfetim Gtvrtleti 2010 mirné vzrostlo odhadované
tempo rastu potencialniho produktu
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Graf 111.3.16 Mezera vystupu
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mezery vystupu do zaporu (-5 % ve tietim Ctvrtleti 2010) pti
rychlejSim rustu potencialniho produktu (3 % ve téetim ctvrtleti
2010). Vyrazny rozptyl mezi vysledky jednotlivych metod
nadale ukazuje velkou miru nejistoty pfi odhadech aktualni
pozice ekonomiky v ramci cyklu.

111.4 TRH PRACE

Vyrazné zmirnéni mezirocniho poklesu zaméstnanosti a jeji
mezictvrtletni riist se ve tietim ctvrtleti 2010 projevily v dalSim
snizeni miry obecné i registrované nezaméstnanosti. N prosinci
se vSak mira registrované nezaméstnanosti opét zvysila, zejména
v souvislosti s prijetim prisnéjsich opatieni pro cerpdni podpory
V nezaméstnanosti 0d roku 2011. Mezirocni riist primérné mzdy
zpomalil v diisledku vyvoje mezd v nepodnikatelském sektoru.
Zaroven bylo ve tretim ctvrtleti zaznamendno zpomaleni ristu
ndrodohospodarské produktivity prace. Pri dalSim zretelném
zrychleni ekonomické aktivity a soucasné jen mirném ndriistu
objemu mezd a platii se mzdova narocnost produktu i ve tretim
ctvrtleti 2010 mezirocné snizila.

111.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Pokracujici oziveni hospodatského ristu se ve tfetim Ctvrtleti
2010 projevilo v dalsim zietelném oslabeni meziro¢niho poklesu
celkové zaméstnanosti oproti predchozimu ctvrtleti (z -1,2 %
ve druhém Gtvrtleti na -0,2 % ve tfetim Ctvrtleti; Graf 111.4.1).
V absolutnim vyjadieni to znamenalo zmirnéni meziro¢niho
poklesu poc¢tu zaméstnanych osob o 51 tis. osob oproti
predchozimu Gtvrtleti.*  V meziétvrtletnim  srovnani®  jiz
zaméstnanost druhé Ctvrtleti v fadé vykazovala rist, ktery ve

ttetim Ctvrtleti dosahl 0,5 %.

Postupné  ptekondvani  nepfiznivych tendenci  z obdobi
hospodatského poklesu bylo patrné piedevsim ve skupiné
zaméstnanci®, ktefi tvori zhruba 80 % zcelkového podtu
zaméstnanych osob v ekonomice (dle VSPS). Ve tetim &tvrtleti
2010 se meziroéni pokles po¢tu zaméstnanct zmirnil oproti
druhému ¢tvrtleti 2010 na polovinu (-1,3 %), coZ potvrzovalo
zménu trendu zapocatou ve druhém Ctvrtleti. Dopad stale jesté
klesajiciho poctu zaméstnanci do celkové zaméstnanosti byl
i ve tfetim Ctvrtleti ¢asteéné tlumen nartistem poctu podnikatell
(05,2 %).”

K vyrazné zméné v zaméstnanosti doSlo ve téetim Ctvrtleti
v odvétvi priamyslu, které bylo v obdobi krize nejvice zasaZzeno
propadem poptavky. Ve tietim ctvrtleti byl jiz prispévek

¥ Ve druhém &tvrtleti 2010 se pocet zaméstnanych osob meziroénd
snizil o 60,3 tis. osob, ve tfetim Ctvrtleti jiz jen 0 9,6 tis. osob.

% Po sezonnim o&isténi.

% yeetng &lent produkénich druZstev.

37 Zaméstnanci po ztrat¢ zaméstnani Casto hledaji hlavni uplatnéni
v samostatné podnikatelské ¢innosti.
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Graf 111.3.17 Piispévky k riistu potencialu
Prispévek zaméstnanosti k rtistu potencialu zustava
zaporny
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.4.1 Indikatory trhu prace

Pti pokracujicim hospodaiském oziveni se pokles
zamgéstnanosti ve tfetim Ctvrtleti 2010 zfetelné
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Graf 111.4.2 Zaméstnanost podle odvétvi

Ve tietim Ctvrtleti 2010 doslo k obnoveni ristu
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pramyslu k celkové meziroéni zméné zaméstnanosti kladny,
zatimco jeSté v predchozim Ctvrtleti zde poéty zaméstnanych
zietelng klesaly (Graf 111.4.2).® Tento kladny piispévek byl
dosazen pii mezirocnim narlstu poctu zaméstnanych 0 1,8 %
(tj. 0 25 tis. osob). Ke zvySeni poptavky po praci doslo ve tfetim
Ctvrtleti predevSim ve zpracovatelském prumyslu (meziro¢ni
narast o 29,5 tis. osob), kde byla zifejma souvislost zejména
S vyraznym ozivenim poptavky po ceském vyvozu.

Ve sluzbach celkové rostla zaméstnanost jiz druhé cCtvrtleti
v fadé, jeji mezirocni nartst byl vSak i ve tfetim Ctvrtleti mirny
a dosahl 0,3 % (tj. necelych 9 tis. osob). V mezictvrtletnim
srovnani byl jeji rust vys$si a dosahl 0,5 %. Nejvice se
zam&stnanost meziroéné zvysila ve zdravotni a socialni péci
a Vv oblasti informa¢nich a komunikaénich ¢innosti (0 11,5 tis.,
resp. 10,3 tis. osob).

Za uvedenych okolnosti se obecnd mira nezaméstnanosti*®
ve tietim Ctvrtleti 2010 v meziétvrtletnim srovnani dale snizila
na 7,1 %, coZ bylo v pievazné mife taZeno meziétvrtletnim
zvySenim zaméstnanosti. Obdobny vyvoj zaznamenala ve tietim
Gtvrtleti i registrovana mira nezaméstnanosti (MPSV), avsak
ve Ctvrtém Ctvrtleti se opétovné zvysila 0 0,4 procentniho bodu
na 9,4 % (Graf 111.4.3). Tento narist byl ziejmé zptsoben
predeviim zménami v zakonu o zaméstnanosti,* které piimély
uchazeCe o praci zaregistrovat se na ufadech prace jesté pied
koncem roku 2010.

Pusobeni novych piisnéjsich podminek pro ziskavani podpory
Vv nezaméstnanosti od poc¢atku roku 2011 se projevilo i ve vyvoji
Beveridgeovy kiivky na konci roku 2010 (Graf 111.4.4). Poté,
co se v predchozich mésicich pocet nezaméstnanych pohyboval
pfi jen nepatrnych zméndch poctu volnych pracovnich mist
v Uzkém okoli jedné hodnoty, v zavéru roku se Beveridgeova
ktivka posunula skokové smérem doprava.

111.4.2 Mzdy a produktivita

Po mirném zrychleni ve druhém &tvrtleti 2010 se meziroéni rist
primérné nominalni mzdy ve tfetim Ctvrtleti opét zmirnil na
2 %, coz je nejnizsi hodnota dosazend od pocatku srovnatelné
Casové fady. Rust realné primérné mzdy se piiblizil k nulové
hodnoté (0,1 %). Za zpomalenim rustu primérné nominalni
mzdy v ekonomice stal vyvoj mezd v nepodnikatelském sektoru,

% Podle VSPS.

¥ Métené metodikou ILO dle VSPS, sezonné ocisténo CNB.

“ Tyto zmény se tykaly predevsim sniZeni podpory v nezamé&stnanosti
pro celé obdobi podpory na 45 % pfi vypoveédi formou dohody se
zaméstnavatelem ¢i vlastni vypovédi. Kromé toho uchazeci
0 zaméstnani zaregistrovani po 1. 1. 2011 si jiz nemohou pfi
podpofe vydélat piifjem az do vySe 50 % minimalni mzdy
(tj. 4 000 K¢) a pokud uchaze¢ dostane od zaméstnavatele odstupné,
narok na podporu v nezaméstnanosti mu vznika az po uplynuti doby
¢erpani odstupného.
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Graf 111.4.3 Mira nezaméstnanosti
Zvyseni miry registrované nezaméstnanosti na konci
roku 2010 bylo ovlivnéno zptisnénim podminek pro
podporu v nezaméstnanosti od roku 2011
(v %, sezonng oc€isténé udaje; zdroj: MPSV, Csu,
propocet CNB)
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Graf 111.4.4 Beveridgeova kiivka
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Tab. 111.4.1 Mzdy, produktivita, NJMN
Ve tetim étvrtleti 2010 NJMN setrvaly v poklesu
(meziro¢ni zmény v %)

1V/09 1/10 11/10 111/20
Primérna mzda ve sled. organizacich
nominalni 52 2,2 2,4 2,0
realna 4,8 15 1,2 0,1
Primérna mzda v podnikatelské sfére
nominalni 52 2,0 2,7 2,9
realna 4,8 1,3 15 1,0
Primérna mzda v nepodnikatelské sfére
nominalni 4,4 3,2 10 -1,8
realna 4,0 23 -01 -36
NHPP -1,0 3,2 4,0 2,6
NJMN 30 31 -24 -14




kde priméma mzda ve tfetim Ctvrtleti poklesla o 1,8 %
(Tab. 111.4.1). V podnikatelském sektoru naopak meziro¢ni rist
prumérné nominalni mzdy lehce zrychlil na 2,9 %, avsak realné
se vlivem inflace zmirnil na 1 %.

Umirnény rust primérné nominalni mzdy v soucasné fazi
hospodaiského cyklu byl vysledkem soub&hu vice faktort,
zejména nizké urovné poptavky ve vetSin€ odvetvi, znacné
ptevahy nabidky prace nad poptavkou po préci, a také realizace
uspornych opatieni ve vetfejném sektoru. Kromé toho fada
podniki Celila ndkladovym Soklim plynoucim ze silného oZiveni
ristu cen kliCovych surovin na svétovych trzich. V téchto
podminkach pfistupovali zaméstnavatelé ke zvySovani mezd jen
v malém rozsahu anaopak Vv nékterych odvétvich doslo ke
snizeni primérné mzdy (v oblasti vzdélavani, ve vetejné sprave,
obrané a v penéznictvi a pojistovnictvi).

Rust narodohospodarské produktivity prace ve tietim
tvrtleti  zpomalil na 2,6 %.** Obdobng jako v predchozim
Ctvrtleti byl prevazné podpofen ristem HDP, prispévek klesajici
zamestnanosti byl jiz nevyrazny (Graf I11.4.5). V rdmci odvétvi
byly nadale vykazovany znaéné rozdily ve vyvoji produktivity,
zejména v dusledku rozdilného vyvoje poptavky v jednotlivych
odvétvich. V primyslu rostla produktivita ive tietim Ctvrtleti
velmi rychle (mezirocné¢ o 11,8 %), avSak ve stavebnictvi
v disledku  atlumu  poptavky v pozemnim i inZenyrském
stavitelstvi produktivita jiz tfeti Ctvrtleti viadé klesala.
V ostatnich  sektorech, svyjimkou netrznich sluzeb, se
produktivita zietelné zvysila.

Za uvedenych okolnosti mzdova naro¢nost produktu nadale
klesala. K meziroénimu poklesu nominalnich jednotkovych
mzdovych nakladi (NJMN) o 1,4 % prisp€l i ve tfetim Ctvrtleti
pokracujici mezironi rast hrubého domaciho produktu
(Graf 111.4.6). Jeho vliv byl jen Easte¢né kompenzovan mirnym
nartstem objemu mezd a plati,”? ke kterému doslo pii soubshu
dalsiho  zfetelnéjSiho oslabeni  poklesu zaméstnanosti
a zpomaleni rstu primémé mzdy. Nejvice se mzdova narocnost
produktu snizila v pramyslu (o 6,7 %), kde byl rychly ruast
pfidané hodnoty doprovazen vyrazné pomalejSim rustem
objemu mezd a platd. Nominalni jednotkové mzdové naklady
klesaly ivfad¢ dalsich odvétvi (obchodu, pohostinstvi
a dopravé, trznich a finan¢nich sluzbach). Pouze v netrZnich
sluzbach se NJMN mirné zvysily.

* yypodet produktivity a NJMN je proveden na sezonné neocisténych
datech.

“2 Ve tietim &tvrtleti 2010 meziro&ni rist objemu mezd a plati dosahl
1,1 % oproti 0,5 % ve druhém ctvrtleti 2010.
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Graf 111.4.5 Vyvoj produktivity v NH

Rist produktivity ve tietim ctvrtleti 2010 zpomalil
(ptisp€vky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény
v %)
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Graf 111.4.6 NJMN
Na meziro¢nim poklesu NJMN se podilel
pokracujici rist HDP
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1.5 FINANCNI A MENOVY VYVOJ

Mezirocni rist penézni zdsoby ddle mirné zpomalil, a inflacni ~ Graf 111.5.1 Pen&Zni agregaty
tlaky plynouci zvyvoje penézni zdsoby tak ziistavaji slabé. — Rust .perjé?nih(z agregatu M2 se snizil
Celkové wuvéry pozvolna ozZivuji. Vtom se odrazi dalsi (mezirolni zmény v %)

zmirniovani poklesu stavu uvéri nefinancnim podnikiim. Pokles 207
novych uvérii na bydleni se zmimil v disledku ristu uvéri
s fixaci sazby od jednoho roku dopéti let zaznamenaného
u velkych bank. Klientské urokové sazby previzné stagnovaly
s vyjimkou Urokovych sazeb zuveri na bydleni, které klesaly.
To zirejmé odrazelo pokles vnimani rizika ze strany bank
V podminkdch stagnace urokovych sazeb penéziniho trhu

a minulého poklesu vynosii desetiletych viadnich dluhopisii. w5 106 107 we 109 110
Klientské rizikové prémie jsou stale vysSi neZ v predkrizovém _
obdobi. Financni indikdatory podnikii se naddle mezirocné — R

zlepduji.  Solventnost podnikii i domacnosti v mezirocnim
srovnani roste.

111.5.1 Penize

Meziroéni rust penéZniho agregatu M2 v prubéhu CEtvrtého  Tap. 111.5.1 Struktura penéZnich agregiti
¢tvrtleti dale mimé klesal a v listopadu dosahl 3,6 %  Dynamika ristu transakénich penéz ziistava vysoké
(Graf 111.5.1).** V souhrnu za prvni dva mésice étvrtého Gtvrtleti  (primery za &tvrtleti a stavy ke konci mésice,

pak riast M2 dosahl 4 % a byl pod Grovni minulé prognézy, ktera ~ meziro¢ni zmény v %)

ptredpokladala tempo ristu M2 ve vysi 4,7 %. V tom se odrazi Podiy na
. .o r . r r ) v r W 4 V7
mimo jiné listopadové zpomaleni rlstu Cistych zahrani¢nich w1 wo | 100 1v10| 1110
aktiv  spojené se specifickou operaci jednoho podniku |V el Byl B
se zahrani¢im (ve vysi cca 16 mld. K¢). Pretrvavajici umirnény Jednodenni vklady 158 191 194 165 | 546
“v s o . . . L. v , , . M2-M1 (kvazi-penize) -52 -10,7 | -12,2 -11,8 32,5
penézni rist implikuje slabé inflacni tlaky plynouci z vyvoje Vklady s dohod. splatnosti 36 06 | 27 12 [ 192
v s do 2 let -17,3 -159 ] -183 -17,0 12,2
penczni Zasoby. nad 2 roky 57,3 556 | 51,1 47,9 7,0
Vklady s vypovédni Ihitou -6,9 224 | -23,9 -24,7 12,8
. v , . , v v do 3 mésicl -79 -188 | -19,3 -20,2 11,0
Ve struktuie penéZniho agregiatu M2 pietrvavalo pomérné nad 3 mésice L4 1) el 43| 18
A o o v , “v s Repo operace -13,4  -25, -2, 7 5
vysoké tempo riistu transakénich penéz zahrnutych v pen¢znim M2 48 47 | 424 36 | 1000

agregatu M1, i kdyZ v listopadu vlivem vysoké zakladny
lofiského roku jejich rGst meziro¢né zpomalil na 13,1 %.
PokraCovaly pfesuny terminovanych vkladi pfedevsim
se splatnosti do dvou let do jednodennich vkladi. Obg&zivo  GrafIIL5.2 Vklady dle sektori v ramci M2
nadale meziroéné nepatrné rostlo. Poptavka po transakénich — Vklady ?o’dnik}iidomécnosti mirné rostou
penézich je ovliviiovana mirnym ristem ekonomiky a nizkou  (meziroénizmény v %)

hladinou Grokovych sazeb. Vysoké tempo ristu terminovanych 207 100
vklada s dohodnutou splatnosti nad dva roky v dasledku poklesu
urokovych vynost z téchto vkladi dale postupné zpomalovalo.
Meziro¢ni pokles vkladi s vypovédni lhitou se prohloubil
(Tab. I11.5.1).

Rist celkového objemu bankovnich vkladia se v listopadu 2010 ]
ZV)’/§" na 2,7 % meziro¢né. Pomér bankovnich vkladt k avérim 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10
dosahoval témét 140 %. Meziroéni dynamika vkladd

L .40

Domacnosti
Nefinanéni podniky
Finan&ni neménové instituce (prava osa)

® Meziroéni rist harmonizovaného pen&zniho agregitu M3

po neddvném mirném zrychleni rovnéz zpomalil na 0,3 %. Jeho
nizsi tempo ristu oproti narodnimu agregatu M2 je disledkem vyssi
poptavky  po dlouhodobych terminovanych vkladech, které
v harmonizovaném M3 na rozdil od narodniho M2 nejsou zahrnuty.
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nefinanénich podnikil zpomalila na 4,7 %.* Lze piedpokladat,
Ze vyvoj podnikovych vklada bude nadale pozitivné ovliviiovan
rastem ekonomiky, i kdyZ ten vroce 2011 docasné zpomali.
Meziro¢ni rist vklad domécnosti rovnéz pozvolné klesal
aVvlistopadu cinil 44 %. Vtom seprojevoval nizsi rist
nominalnich pfijmu ve tietim Ctvrtleti pii pretrvavajici zvySené
mife nezaméstnanosti a Klesajici mife uspor. Vklady finan¢nich
neménovych instituci se od roku 2008 az na kratkodobé kolisani
vyrazné&ji neméni (Graf 111.5.2).

Progndza penézni zasoby indikuje v souladu
s makroekonomickou prognézou meziro¢ni zrychleni rustu
penézniho agregatu M2 vroce 2011 a 2012. Podle aktuéalniho
odhadu penézni zasoba poroste v roce 2011 o 6,4 % a v roce
2012 0 7,7 % (Graf SZ 111.5.1). V prvnim ¢tvrtleti 2011 rast M2
zrychli zejména vlivem srovnavaci zékladny zroku 2010
na 6 %.

111.5.2 Uvéry

Uvéry poskytnuté podnikim a domacnostem pozvolna
ozivuji. Meziro¢ni rist stavu uvérl se v listopadu mirn€ zvysil
na 2,4% a po upravé o netransakéni faktory dosahl 3,1 %
(Graf I11.5.3). Obdobné se vyvijeji i nové Gvéry. Pozvolny rist
uvéri byl zaznamenan iV eurozoné, kde dosahoval obdobné
nizké hodnoty 2,0 %.

Uvéry nefinanénim podnikiim meziroéné stale nepatrné
Klesaji, jejich sniZeni se vSak zmirnilo a v listopadu dosahlo
1,2 %. Pokracovalo zmirnovani poklesu kratkodobych uvéra
se splatnosti do jednoho roku pfi pretrvavajicim rustu
dlouhodobych uvéra. Z hlediska odvétvi meziro¢né nejrychleji
rostl objem uverd poskytnutych do odvétvi energetiky
(Graf II1.5.4), mirné se zvySily rovnéz Gvéry poskytnuté odvétvi
obchodu a ¢innosti v oblasti nemovitosti. Celkovy objem uvért
energetice se zvysil v roce 2009 cca 0 12 mld. K¢ a v roce 2010
zhruba o0 19 mld. K&, coz predstavuje 0,3 %, resp. 0,5 % HDP,
a pravdépodobné souvisel ~ pfedevs§im s financovanim
fotovoltaickych elektraren. Uvéry zpracovatelskému primyslu
stale klesaji, i kdyz mirngji nez v ptedchozim obdobi. Pokracuje
rovnéZ propad tvéra do stavebnictvi. Nové podnikové uvéry se
vyvijely z hlediska dynamiky obdobné jako stavy Gvéri.

Prosincovy Kkonjunkturalni pruzkum ukazuje, Ze procento
pramyslovych podnikti, které ocekavaji zvySeni uvért
Vv nasledujicich tfech letech se mirn€¢ zvysilo na 10 %, pficemz
se zménami nepocitd 47 % a snizeni oCekava 13 % (31 %
podnikii nebude mit Gvéry dle svych océekavani). Obnoveni

* Ve zpomaleni riistu vkladi podniki se projevoval vliv zékladny
roku 2009; mési¢ni tok vkladd podnikd byl v listopadu 2010
pomérné vyrazné kladny.
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Graf SZ 111.5.1 M2 a nominalni HDP
Rust penézni zasoby se v letech 2011 a 2012 zvysi
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.5.4 Uvéry podnikiim dle odvétvi
Nejvyraznéji rostou uvery do energetiky
(meziro¢ni zmény v %)
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pozvolného meziro¢niho rlstu Gvért podnikim lze ocekavat
na pocatku roku 2011.

Meziroéni rast stavu tuvéru poskytnutych domacnostem
Vv listopadu mirn¢ zpomalil a dosahl 7,9 %. Pomaleji rostly
uvéry nabydleni pii stagnaci tempa ristu spotiebitelskych
uvéru. Pretrvavajici umirnéna poptavka domacnosti po tvérech
je ovliviiovana pomérn¢ vysokou mirou nezaméstnanosti
a oslabovanim dynamiky nominalnich irealnych piijmu
(Graf 111.5.5). Pokracujici pozvolné snizovani urokovych sazeb
v8ak prispiva ke zmirfiovani poklesu novych uvéri na bydleni
(Graf 111.5.6). Nové Gvéry na bydleni pfitom u velkych bank jiz
rostou, zatimco u ostatnich skupin bank nadale klesaji. To se
projevuje rustem hypoteénich Uvérd, zatimco uvéry ze
stavebniho spofeni nadale klesaji. ZvySuji se predevsim nové
uvéry na bydleni s fixaci sazby od jednoho do péti let. Podle
Hypoindexu se v prosinci 2010 meziro¢né znatelné zvysil objem
a pocet hypotecnich uvéri. Za cely rok 2010 nové poskytnuté
hypotéky poprvé od roku 2007 meziro¢n¢€ vzrostly o cca 13 %.
V poslednich  mésicich se zmirfiuje ipokles novych
spotiebitelskych uvérd, coZ souvisi pravdépodobné s rustem
trzeb nepotravinaiského zbozi v maloobchodu. Ozivovani Gvéra
domécnostem je stale tlumeno zvySenymi klientskymi
rizikovymi prémiemi (viz nize).

Poméry uvéri se selhanim na celkovych tvérech jsou nadale
zvySené. U avéru nefinanénim podnikiim tento pomér dosahuje
8,8 %, u spottebitelskych tveért vzrostl na 12,2 % a u uvérh
na bydleni stagnuje na drovni 3,2 %. Vlivem ekonomického
oziveni vSak nespldcené uvery rostou mezirocné vyrazné
pomaleji nez v prubéhu nedavné ekonomické krize. Celkovy
objem uvért v selhani dosahl v listopadu 124 mld. K¢.

111.5.3 Urokové sazby

Ménovépolitické turokové sazby

Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve &tvrtém
Ctvrtleti 2010  vychazelo z makroekonomické prognozy
zvetejnéné v minulé Zpravé o inflaci. S touto prognézou a jejimi
predpoklady byla Kkonzistentni nejprve stabilita trZnich
urokovych sazeb pobliz stavajici urovné, nasledovana jejich
pozvolnym rustem na delSim konci prognoézy. Bilance rizik
zékladniho scénafe minulé prognézy byla na listopadovém
i prosincovém zasedani bankovni rady vnimana jako vyrovnana.
Vsouladu s tim bankovni rada na svém listopadovém
i prosincovém zasedani rozhodla ponechat zakladni Urokové
sazby beze zmény. S Géinnosti od 7. kvétna 2010 je limitni
urokova sazba pro dvoutydenni repo operace nastavena na
0,75 %, diskontni sazba na 0,25 % a lombardni sazba na 1,75 %
(Graf 111.5.7).

Na svém unorovém ménovém zasedani bankovni rada rozhodla
... Bilance rizik nové progndzy byla celkové posouzena jako ...
bude doplnéno po zasedani BR
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Graf 111.5.5 Uvéry domécnostem
Rast uvérd domacnostem dale mirné zpomalil
(redlné, meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.5.6 Uvéry domacnostem na bydleni
Pokles novych uvért na bydleni se zmirnil zejména
vlivem rtstu hypote¢nich uvéra
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Urokové sazby na finan¢nim trhu

Od zacatku kvétna, kdy doslo k jejich poklesu po sniZeni repo
sazby, urokové sazby na penéznim trhu stagnovaly ¢i nepatrné
klesaly. Sazby s delSi splatnosti (IRS a vynosy dluhopist) ve
ctvrtém Ctvrtleti 2010 rostly. Vynosy Ceskych statnich dluhopist
nasledovaly narist némeckych vladnich dluhopist, ktery
pokracoval i v lednu 2011 zejména vlivem obav z budoucich
infla¢nich tlakl a zesilené duvéry v hospodaiské oziveni. Rist
tuzemskych dluhopisovych vynosii podpofila i pfizniva domaci
makro data. Aktualni vyrazn&j$i narast IRS je reakci na narQst
zahrani¢nich sazeb s delSi splatnosti. Derivatové sazby FRA po
poklesu vyvolaném reakci na listopadové ménovépolitické
zasedani (odsun zpfisnéni ménové politiky) rostou, a koriguji
tak svij predesly pokles. Jejich souCasny rust je zplsobeny
zejména narusty evropskych FRA. Trzni vyhled 3M sazeb dle
kotaci FRA je v nejbliZz§im obdobi rostouci. Celkové se tento
vyhled v celém horizontu pohybuje nad trajektorii konzistentni
se zdkladnim scénarem nové progndzy (viz kapitola I a Il) s tim,
Ze s prodluzujicim se horizontem se odchylka zvysuje.

Primérna hodnota sazby 3M PRIBOR za ¢&tvrté ¢tvrtleti 2010
dosahla 1,2 % a byla v souladu s minulou prognézou. Urokové
sazby na penéznim trhu byly nadale ovlivnény kreditni prémii.
Rozpéti 3M PRIBOR-2T repo sazba vpruméru za &tvrté
¢tvrtleti 2010 ¢inilo 0,46 procentniho bodu a bylo v souladu
s piedpoklady minulé prognozy. Na této drovni se uvedené
rozpéti ustalilo po jiz zminéném kvétnovém sniZeni repo sazby,
aktudlné se pohybuje nepatrné pod Grovni 0,45 procentniho
bodu.

Celkové v roce 2010 urokové sazby PRIBOR klesly ve viech
splatnostech o 0,3 procentniho bodu, coz odpovida jediné
(kvétnové) upravé repo sazby o 0,25 procentniho bodu.
V piipadé urokovych sazeb IRS byl pokles vyrazngjsi,
v nejdelSich splatnostech dosahl az 0,8 procentniho bodu.

Vynosova krivka PRIBOR se béhem c¢tvrtého Ctvrtleti 2010
nezménila a jeji kladny sklon zustal zachovan. Rozpéti mezi
sazbami 1R PRIBOR a 2T PRIBOR v prosinci 2010 ¢inilo
zhruba 0,9 procentniho bodu. Béhem ledna vynosova kiivka na
penéznim trhu stagnovala. Vynosova krivka IRS naopak
behem ¢tvrtého Ctvrtleti 2010 1 na pocatku roku 2011 zestrméla
a posunula se po celé délce vySe. Primérné rozpéti 5R — 1R
¢inilo v prosinci 1,1 procentniho bodu, rozpéti 10R - 1R
dosahlo 1,6 procentniho bodu.

Kréatkodobé arokové diferencialy se vac¢i obéma hlavnim
svétovym ménam (PRIBOR/CZK - EURIBOR/EUR, resp.
LIBOR/USD) nadale wudrZzovaly v kladnych hodnotach
(Graf 111.5.9). Viaci eurovym sazbam nejprve pokracovaly
v poklesu a dale viceméné stagnovaly, zatimco vuci dolarovym
sazbam zhruba stagnovaly po celou dobu. Urokovy diferencial
3M PRIBOR - 3M EURIBOR ve &étvrtém Etvrtleti 2010 Einil
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Graf 111.5.8 Trzni Grokové sazby
Urokové sazby na penéznim trhu se témét
nezménily, IRS sazby vzrostly
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prumérné 0,2 procentniho bodu, k 18. 1. dosahoval rovnéz
0,2 procentniho bodu.

Na primarnim trhu statnich dluhopisi se ve sledovaném
obdobi uskute¢nilo celkem Sest aukci dluhopist. Celkovy objem
emitovanych dluhopist dosahl 33,4 mld. K& Ve vétSing
uskutecnénych aukci byla vysoka poptavka. V lednu se
uskuteénila Gsp&$na aukce dluhopist s variabilnim kuponem
a se splatnosti v roce 2016, pticemz rozdil oproti 6M PRIBORuU
ve srovnani saukci srovnatelného dluhopisu z po¢atku roku
2009 byl vyrazné nize a snizilo se i rozpéti nejnizsi a nejvyssi
ceny. Vynosova kiivka statnich dluhopisi se (s vyjimkou
nejkratSiho konce) posunula na vyssi hladinu a zvysil se jeji
pozitivni sklon (Graf 111.5.10).

Klientské trokové sazby

Klientské arokové sazby z novych tvéra za prvni dva mésice
¢tvrtého Ctvrtleti prevazné stagnovaly s vyjimkou sazby z avért
na bydleni, ktera klesala. Klientské rizikové prémie byly nadale
vySSi nez v piedkrizovém obdobi, a to nejvice u doméacnosti,
i kdyZ je moZno pozorovat ndznaky poklesu vnimani rizika ze
strany bank. Vyvoj rizikovych ptirazek v nasledujicim obdobi
bude zaviset na vyvoji miry nezaméstnanosti a na sile
ekonomického riistu. Klientské urokové sazby jsou v CR nadale
nad drovni Grokovych sazeb v eurozong.

Urokova sazba zuvéri nefinanénim podnikim kolisala
v zavéru roku 2010 okolo hodnoty 4 % (Graf 111.5.11). Sazby
tak zistavaji na nejniz§i Grovni od roku 2004. Zastavovani
poklesu bylo zaznamenano u sazeb se vSemi fixacemi
s vyjimkou dlouhodobé sazby z velkych uvérti — jedna se vsak
0 pomérn¢ uzkou kategorii Uve€rt spojenou s Uvérovymi
kontrakty nékterych velkych podnikli, u nichz banky zpravidla
uplatituji individudlni pfistup. Sazba z kontokorentnich uvéri
stagnovala. Ve vyvoji sazeb podnikii se odrazi stagnace sazeb
penézniho trhu a postupné zvySovani vynosit z vladnich
dluhopistt s delsi splatnosti. Rozpéti celkovych podnikovych
atrznich sazeb zlstalo zvySené. V eurozéné urokova sazba
z podnikovych uvért aktualné roste vlivem vyvoje sazeb
penézniho trhu, aodrdzi tak rist nakladii na zisk&vani

kratkodobych zdrojt pro financovani bank.

U domécnosti naopak pokracoval mirny pokles Urokové sazby
Z Gvéri na bydleni, kterd dosahla v listopadu 2010 trovné
4,6 %. Nejvyrazngji se snizovaly sazby s fixaci od jednoho roku
do péti let, pokles sazby s fixaci do jednoho roku se zmirnil
asazba sfixaci nad deset let nepatrné rostla v disledku
zvySovani dlouhodobych urokovych sazeb finan¢niho trhu
(Graf 111.5.12).*® Podle Hypoindexu pokragoval klesajici trend

*® To se projevuje vdaldim ristu novych uvéra s fixaci sazby
od jednoho roku do péti let zaznamenaném piedev$im u velkych
bank. Podil téchto Gvérh na celkovych novych uvérech se tak zvysil
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Graf 111.5.10 Vynoesova kfivka statnich dluhopisi
Vynosova kiivka se od fijna 2010 posunula vyse
(v %)
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Graf 111.5.11 Urokové sazby z avéri podnikim
Urokové sazby z avért nefinanénim podnikim po
nedavném poklesu vétSinou stagnuji
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urokovych sazeb z avérti na bydleni i v prosinci 2010. Rozpé&ti
mezi sazbou z uvéra na bydleni s kratkou fixaci a trzni sazbou
1R PRIBOR po minulém sniZeni stagnovalo. Rozpéti mezi
celkovou sazbou z uvéri na bydleni a vynosem desetiletého
vladniho dluhopisu pokleslo v disledku rstu vynosu vladniho
dluhopisu (Graf 111.5.13). Sazby z uvéra na bydleni dosahovaly
zhruba trovné roku 2006. V eurozon€ sazby z tivérti na bydleni
mirn€ rostly u jednoro¢nich fixaci, zatimco u ostatnich fixaci
dale klesaly k historickym minimam.

Urokova sazba ze spotiebitelskych a kontokorentnich Gvért
v listopadu 2010 pfetrvavala na urovni 14,7 %, resp. 18,7 %,
coZ nadale odrézi vysoké riziko vnimané ze strany bank.

Praimérna urokovd sazba zvkladd Vzavéru roku 2010
stagnovala na drovni 0,9 %. U domaéacnosti dosahovala 1,1 %
a U nefinan¢nich podnikt 0,5 %.

MarZe mezi urokovymi sazbami z Gvéria a vkladia z novych
obchodl ovlivilujici ziskovost bank se po zafijovém zvySeni
pohybuje na trovni 6,2 procentniho bodu. U podnikovych tvéra
a vkladi marze ptetrvava ve vysi 3,5 procentniho bodu, u uvért
nabydleni a vkladd domacnosti nepatrné poklesla na
3,6 procentniho bodu, zatimco u spotiebitelskych Gvérd ¢ini
13,6 procentniho bodu.

Realné klientské Grokové sazby® v priib&hu étvrtého Gtvrtleti
prevazné stagnovaly. Redlné sazby z novych avéra v listopadu
oproti srpnu vyrazné poklesly a dosahly 2,3 %, realné urokové
sazby zterminovanych vkladd zhruba stagnuji kolem trovné
-0,8 % (Graf 111.5.14).

111.5.4 Ménovy kurz

Primérny kurz koruny vici euru dosahl ve ctvrtém ctvrtleti
2010 hodnoty 24,8 CZK/EUR, coz piedstavovalo jeho
meziro¢ni posileni 0 4,5 %. Zatimco v fijnu se kurz pohyboval
okolo hodnoty 24,6 CZK/EUR, od poloviny listopadu do konce
roku oslabil az na 25,4 CZK/EUR (Graf II1.5.15). Zacatek roku
2011 v8ak piinesl rychlé posileni doméci mény a V poloving
ledna se kurz pohyboval kolem hodnoty 24,3 CZK/EUR.

Vyvoj koruny je i nadéle ovlivilovan sentimentem zahrani¢nich
investord, ktery se méni v zAvislosti na rizicich v USA
aVv Evropé. Zatimco v USA jsou peclivé sledovana data
o ekonomickém vyvoji a jejich implikace pro kvantitativni

na 51,5 % pfi mirném zvySeni podilu novych uvéra s fixaci sazby
do jednoho roku na 21,1 %. Naopak podil novych avéra s delSimi
fixacemi klesal.

“® Ex ante realné arokové sazby: nominalni irokové sazby z Gvéri jsou
deflovany riistem cen primyslovych vyrobct prognézovanym CNB;
nomindlni Urokové sazby z vkladi a sazby PRIBOR jsou deflovany
spotfebitelskou inflaci ocekavanou analytiky finanéniho trhu.
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Graf 111.5.13 Rozpéti urokovych sazeb z uvéri
Rozpéti mezi klientskymi a trznimi sazbami jsou
stale zvySena

(v procentnich bodech, v %)
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Graf 111.5.14 Ex ante realné sazby
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uvoliiovani ménové politiky, pro Evropu zistdva hlavnim
faktorem dluhova krize v nékterych ¢lenskych zemich.
V prosinci ratingova agentura Moody’s sniZila hodnoceni Irsku
o pét stupnit z Aal na Baal s negativnim vyhledem a zahdjila
revizi hodnoceni zavazkt Spanélska s moznosti sniZeni ratingu.
Pokracuji v8ak nédkupy dluhopisi ze strany ECB a tspé$né

dopadla i lednové aukce portugalskych statnich dluhopisa®’.

Primérny kurz koruny vici dolaru ve ctvrtém cCtvrtleti 2010
¢inil 18,3 CZK/USD, coz piedstavovalo mezictvrtletni posileni
0o 5,4 %, meziro¢né se vSak jednalo o oslabeni o 4,1 %.
Od zacatku listopadu dolar na svétovych trzich posiloval, vyvoj
viéi koruné byl navic umocnovan jejim oslabovanim viéi euru.
V pribéhu ¢tvrtleti tak koruna oslabila zhodnoty cca
17 CZK/USD na pocatku listopadu na cca 19 CZK/USD na
konci roku 2010. Hlavnim faktorem byly zpravy o vladni
dluhové krizi v Evropé. V lednu 2011 kurz po Gspé$né aukci
portugalskych dluhopisi posilil az na 18,3 CZK/USD.

111.5.5 Ekonomické vysledky nefinan¢nich podniki

Ve tietim Ctvrtleti 2010 nedoslo v segmentu nefinancnich
podnikii s 50 a vice zaméstnanci®® k vyraznym zménam ve
vyvoji hlavnich ukazateld finanéniho hospodafeni oproti
pfedchozimu &tvrtleti. Tempo jejich meziroéniho ristu se sice
zmirnilo, nicméné diky pietrvavajicimu vlivu nizké srovnévaci
z&kladny z piedchoziho roku zistalo pomérné vysoké. Dosazené
urovné téchto ukazatelti stejné jako v predchozim &tvrtleti
signalizovaly zlepSovani ekonomické situace sledované skupiny
podniktl. V meziro¢nim srovnani rostly rychle zejména trzby
a vykony, které v8ak byly doprovazeny jesté vyraznéj$im ristem
vykonové spotieby. Uetni piidand hodnota tak rostla pomaleji
nez v piedchozim ctvrtleti (Graf 111.5.16). Osobni néklady
poprvé po Sesti Ctvrtletich poklesu meziroéné vzrostly,
a prispély tak podle propoétd CNB ke zpomaleni meziro&niho
rustu hrubého provozniho piebytku.

Vyvoj materialové naro¢nosti byl ve tietim Ctvrtleti 2010
ovlivnén zejména pokracujicim rychlym rdstem dovoznich cen
energetickych a neenergetickych surovin a polotovarti na bazi
kovl. Zvysujici se ceny téchto vstupti byly hlavnim zdrojem
tlak®l na rast nakladdt vyrobct, ktery ptispél i ve tfetim Ctvrtleti
k meziro¢nimu narGstu  materialové narocnosti  vykont
0 1,1 procentniho bodu (Tab. 111.5.2). Naklady se pifitom nadale
zvySovaly predev§im u vyrobct stojicich na pocatku vyrobniho
fetézce.

4" Uspéchem skongily i aukce $panélskych a italskych dluhopisi, ale ty
nebyly tak sledovany, a proto nevyvolaly tak velkou odezvu.

8 Segment podniki s 50 a vice zamdstnanci tvofilo ke konci tietiho
Ctvrtleti 2010 pies 9,2 tisice nefinanénich podnikd.
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Graf 111.5.16 Zakladni ukazatele hospodareni
Ve tietim Ctvrtleti 2010 pokracoval rast ucetni
pridané hodnoty i hrubého provozniho piebytku
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Tabulka 111.5.2 Ukazatele hospodareni podniki
Materialova naro¢nost vykonu dale vzrostla, avSak
mzdova naroénost stale klesala

(meziro¢ni zmény v %)

Meziro¢nil

3.Q 2010| 3.Q 2009 amény v %

Vvkony vE. obchodni marze (mld. K&)? 1273,8| 1161,7 9,7

Osobni naklady (mld. K¢&) 181,9 176,8 2,9

Vykonova spotifeba (mld. K¢&) 926,3 831,6 11,4

Ugetni pfidana hodnota (mld. K&) 3475 330,1 53

Trzby (mid. K&) 1647,0| 1510,6 9,0

v % V% MeZ|rocn|

zmény v p.b.

Podil osobnich nakladli na pfidané 52,3 53,6 -1,2
hodnot&®

Podil vykonové spotieby na vykonech? 72,7 71,6 11

Podil osobnich nakladi na vykonech® 14,3 15,2 -0,9

Podil pfidané hodnoty na vykonech® 27,3 28,4 -1,1

@ propocet CNB



Naopak mzdova naro¢nost vykonl ve tfetim ctvrtleti 2010
stale jesté meziro¢né klesala (o 0,9 procentniho bodu), i kdyz
osobni naklady se po del§im obdobi poklesu meziro¢né zvysily.
Jejich meziro¢ni rust byl vSak ve srovndni s rychlym rtstem
vykont jen mirny (2,9 %; Tab. 111.5.2).

Udaje za uZ3i segment velkych podniki (s 250 a vice
zaméstnanci®) ukazuji ve tietim &tvrtleti opét rychlejsi rast
trzeb, vykont, Gcetni pfidané hodnoty i hrubého provozniho
piebytku ve velkych podnicich nez v §ir§im segmentu podnikd.

111.5.6 Finan¢ni pozice podnikii a domacnosti

Celkové podnikové financovani se ve tfetim Ctvrtleti
meziroéné snizilo o 0,9 % a jejich vngjsi financovani kleslo
01,9 %*°. Na tomto snizeni mély podil vedle poklesu transakci
I netransakéni faktory (spojené zejména s precenénim). Dale se
zmirnil meziro¢ni pokles Gvérti a zpomalila dynamika emise
dluhovych  cennych papirt. Ostatni zavazky klesaly
(Graf 111.5.17). Trend vysSiho vyuZivani trzniho financovani
tudiz zpomalil. V ramci podnikovych Givéri se zmirfioval pokles
domacich bankovnich uvér, uvéra Cerpanych ze zahranici
iuvéri od ostatnich podnikid pfi nepatrném rlstu Gvért
od nebankovnich instituci (Graf II1.5.18). 1 pfesto ve tfetim
ctvrtleti mirné vzrostl pomér dluhu k vlastnimu jméni podniki
zejména vlivem poklesu vlastniho jméni (v tom se projevovala
restrukturalizace majetkové struktury nékterych vyznamnych
podniku).

Meziro¢ni rist finanénich investic podnikd se ve tfetim
ctvrtleti snizil na 2,9 %. Podniky drzely vice volnych zdroju
ve form¢ ostatnich aktiv (obvykle spojenych s platbami
Z obchodniho styku, ale i s nékterymi netransakénimi vlivy)
pfi nepatrn€ niz$im ristu obéziva a vkladl. Ptispévky ostatnich
slozek finan¢nich aktiv byly zaporné (Graf 111.5.19). Podil
finan¢nich investic podnikt na celkovych finanénich investicich
v ekonomice se tak dale mirné snizil na 22,4 %.**

Pomér dluhu nefinanénich podnikd (Gvéry aemitované
dluhové cenné papiry k HDP) ve tfetim ¢&tvrtleti mirné poklesl

49 Segment podnikd s 250 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci tretiho
tvrtleti 2010 téméf 1,7 tisice nefinanénich podnika.

%0 Sougasné s udaji za tieti Gtvrtleti 2010 byly publikovany revidované
udaje financnich uctt za druhé ctvrtleti 2010. Vné&jsi financovani
zahrnuje Gvéry, dluhové cenné papiry, kotované akcie a ostatni
zavazky. Financovani celkem pfedstavuje veskeré financni zévazky
podnikd.

' Ve struktufe finanénich investic v celém narodnim hospodafstvi
dosahuji investice nefinan¢nich podniki 22 %, domacnosti 16 %,
finan¢nich instituci 32 %, vladnich instituci 11 % a nerezidentt
19%. Ve tfetim Ctvrtleti vzrostl oproti pfedchozimu ctvrtleti
zejména podil finanénich investic u finan¢nich a vladnich instituci.
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Graf 111.5.17 Financovani nefinanénich podniki
Celkové financovani podnikti mirné klesalo
(ptispévky v procentnich bodech na vné&jsim
financovani a meziroéni zmény v %)
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na 46,5% (Graf 111.5.20). Urokové zatizeni podniki
se po nedadvném sniZovani naopak zvysilo v dasledku mirného
meziro¢niho zpomaleni rustu hrubého provozniho prebytku.

Meziro¢ni rast kladného vysledku hospodaieni podniki
pred zdanénim se dle piedbéznych udaji CSU ve tietim Gtvrtleti
zvysil na 16,2 % (jedna se o segment 2000 podnikt s nejvyssim
objemem aktiv, ktery tvofi zhruba polovinu vSech podniki),
¢imz pozitivné ovlivitoval tvorbu vnitinich podnikovych zdroju.
V jeho struktuie zpomalil meziro¢ni rast provozniho zisku.
Finan¢ni vysledek hospodafeni se naopak meziro¢né zlepsil,
kdyz ve tietim Ctvrtleti vykazal zisk oproti ztraté ve stejném
obdobi lonského roku. Finanéni indikatory nefinanénich
podnikii signalizuji, Ze pozvolné meziro¢ni zlepSovani
solventnosti a pohotové likvidity podnikdi zaznamenané
od konce roku 2009 se ve tfetim Ctvrtleti oproti predchozimu
Ctvrtleti nepatrné zmirnilo (Tab. 111.5.3.). Mezera financovani
podnika (tj. Cisté vypujcky), predstavujici rozdil mezi vnitinimi
zdroji (tj. hrubé Uspory) a vydaji na realné investice (tj. tvorbu
hrubého kapitalu), se ve tietim Ctvrtleti dostala zejména vlivem
poklesu hrubych dspor do zdpornych hodnot. Celkové
se financni pozice podniki ve tretim Ctvrtleti vyrazné

rvr .

nezménila, c0Z 0drazi zejména mirny rast ekonomiky.

ZadluZenost domacnosti ve tietim Etvrtleti zhruba stagnovala.
V poméru k HDP dosahla 30,3 % a k hrubému disponibilnimu
diichodu 55,6 % (Graf 111.5.20). Cisté Urokové platby (tj. rozdil
placenych a pfijatych urokovych plateb z bankovnich uvéra
avkladi) vpoméru khrubému disponibilnimu dichodu
pretrvavaly na urovni 2,1 %, pfi¢emz Urokové naklady Cinily
3,1 % a urokové pfijmy 1 %. Meziro¢ni rist irokovych plateb
se pritom zmirnil, stejné¢ tak se zmirnil i rast hrubého
disponibilniho dtchodu, pfi¢emz urokové piijmy poklesly.
Mezirocni rust celkového financovani domacnosti zejména
v disledku dalsiho snizeni kladného ptispévku tveérd na bydleni
zpomalil na 4,8 % (Graf 111.5.21).

Meziroéni  dynamika finanénich investic domacnosti
se po zvyseni Vv piedchozim &tvrtleti nasledné opétovné snizila
na 54%. Mimé poklesl pFispévek investic doméacnosti
do obéziva a vkladl, vyrazngji do dluhovych cennych papirt
aucasti pfi stagnaci prispévku investic do pojistnych
a technickych rezerv.

Finan¢ni indikatory domacnosti ukazuji, Ze solventnost
domacnosti (pomér celkovych finan¢nich aktiv k celkovym
zavazkum) ve tfetim Ctvrtleti mirné klesla, kdyz dosahla tirovné
264 %. Financni aktiva domacnosti tak nadale vyrazné¢ prevysuji
finan¢ni pasiva. Finan¢ni pozice domacnosti byla v roce 2010
negativné  ovlivilovana  pfetrvavajici  zvySenou  mirou
nezaméstnanosti a niz§im rustem piijma.

%2 Po zohlednéni ostatnich zavazki (souvisejicich zejména se zavazky
z obchodniho styku) pomér dluhu podnikd k HDP dosahuje 109 %.
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Tab. 111.5.3 Finanéni indikatory podniki

Vysledek hospodareni podniktl pred zdanénim se
mezirocn¢ zvysil pii niz§im rustu provozniho vysledku
Solventnost podnikii meziro¢né rostla

111/2010 12010 | 11/2010 | 11/2010

V/yb&r 2000 podniki s nejvétsimi aktivy ¥ Stav v mld. Ké Meziroéni zmény v %
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 85,1 25,8 9,7 16,2

- z toho provozni vysledek hospodareni 75,1 58 12,3 25

- z toho finanéni vysledek hospodareni 9,4 - -2,7| -
Podniky celkem ” Stav v mld. K& Meziro&ni zmény v %
Vlastni jméni (emitované u¢asti) 3691,5| 6,1 3,5 -0,9
Uvery 14413 -4.8 54 37
Dluhové cenné papiry 261,8 38,9 58,1 44,0
Kotované akcie 649,4 18,0 4,7 -8,3
Ostatni zavazky 2292,8 -0,4 -4,1 -2,4
Financovani celkem * 7687,4 2,6 0,7, -0,9
Finanéni aktiva 4575,8) 3,6 2,9 2,6
Podniky celkem Fin. indikétory v % Meziroéni zmény v p.b.
Pohotova likvidita 150,7 33,2 32,2 245
Solventnost ¥ 1145 45 53 37
|Finanéni paka * 1240 2.8 -0,7] 43

3 propocet CSU, predbézné udaje

% propoget GNB

Y Finan&ni zavazky celkem

A Kratk. fin. aktiva / kratk. fin. zavazky - diuhové cenné papiry a Gvéry
% Finan&ni aktiva celkem / zavazky bez ucasti

* Finangni aktiva celkem / emitované Ggasti

Graf 111.5.20 Dluh a &isté urokové platby

Cisté urokové platby u domécnosti kolisaji okolo 2 %
pfijmi, zatimco u podnikl dosahuji 4 % hrubého
provozniho piebytku
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Graf 111.5.21 Financovani domacnosti
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111.5.7 Vyvoj na trhu nemovitosti

Nabidkové ceny byta ve Ctvrtém Ctvrtleti 2010 v Praze dale
poklesly (dle udaju CSU mezi¢tvrtletni pokles dosahl 2,2 %), ve
zbytku CR mirné rostly (meziétvrtletné o 0,2 %). V meziroénim
vyjadfeni pak nabidkové ceny bytu klesaly jak v Praze, tak ve
zbytku CR, i kdyZ mirnéji nez ve druhé poloviné roku 2009, kdy
jejich meziro¢ni pokles kulminoval (Graf 111.5.22). Nové byly
revidovany Udaje pro realizaéni ceny bytd za rok 2009
(za Prahu byly zvy3eny o 0,9 %, pro zbytek CR jsou po revizi
vySSi 0 1,5 %) a zaroven byl zvefejnén jejich odhad pro prvni
pololeti roku 2010, dle kterého se meziro¢ni pokles realizacnich
cen bytl vyrazné¢ zmimil a odpovidd jiz poklesu cen
nabidkovych.

Pokles cen nemovitosti souvisejici s Gtlumem poptavky na trhu
bydleni byl provazen také sniZzenim poctu transakci na
nemovitostnim trhu. Pocdet predméti fizeni o vkladu
vlastnického prava do Kkatastru nemovitosti (publikovany
Ceskym tfadem zeméméiiéskym a Katastralnim; CUZK) ve
¢tvrtém Ctvrtleti poklesl meziroéné o 8,2 %. Na niZzsi poptavku
na trhu nemovitosti zareagovala rovnéz niz$i nabidka, kdyz
pocet dokoncenych byti za obdobi leden — listopad poklesl
meziro¢né o 3,2 %, zatimco pocdet zahajenych byti 0 26,1 %.
Utlum vystavby se piitom dotykal predeviim bytd v bytovych
domech (u dokonenych bytd o0 13,7 % a zahijenych bytd
050,2%). Na druhou stranu vSak ke konci roku doslo
k ¢astecnému oziveni nabidky, kdyz v fijnu a v listopadu rostl
pocet dokoncenych byt o 11,5 %, resp. 0 24,4 %. Dil¢i oziveni
trhu novych bytd na konci roku ukazuji i udaje z databaze
prazskych rezidenénich projektt s 50 a vice byty sestavované
developerskou spole¢nosti Ekospol, podle kterych poklesl
behem ctvrtého ctvrtleti 2010 pocet neprodanych dokoncenych
novych bytd o 9,6 %. Zaroven se zvysil prodej novych bytu,
ktery byl v roce 2010 o 38,6 % vy33i neZ v roce 2009, avsak je
stale pouze na poloviné hodnoty z roku 2007.

Ukazatele udrZitelnosti vyvoje cen nemovitosti se v navaznosti
na pokles cen opét snizily (Graf 111.5.24). Podil ceny bytu
amezd (price-to-income) poklesl mezi tfetim a Ctvrtym
Ctvrtletim o 0,9 % (od svého vrcholu z prvniho é&tvrtleti 2009
poklesl jiz o0 22,9 %). Podil ceny bytu a trZzniho najemného
(price-to-rent) poklesl 04,1% (od svého maxima ze tietiho
¢tvrtleti 2008 se snizil jiz o 10,1 %). Ukazatele udrzitelnosti cen
nemovitosti tak spolu s vysledky regresni analyzy vyuZivajici
makroekonomické a  demografické  determinanty  cen
nemovitosti naznacuji, ze trh bytl jiz ziejmé doséhl svého dna.
Nadale tak predpokladame jako nejpravdépodobné&jsi scénar
nejprve stagnaci cen byt po zbytek roku 2010 a od druhé

* Vsamotném &tvrtém &tvrtleti bylo prodano 737 bytd, tedy
meziroéné o 24,3 % vice. Ztohoto poctu piipadly na prodej jesté
nedokoncenych byt zhruba 2/3.
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Graf 111.5.22 Realiza¢ni a nabidkové ceny byta
Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2010 pokracoval mezirocni
pokles cen byti o
(meziro¢ni zmény v %; zdroj: CSU, Institut
regionalnich informaci)
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Graf 111.5.23 Pocty transakci na trhu nemovitosti

Pokles cen byl v roce 2010 doprovazen klesajicim

poétem transakci na trhu nemovitosti

(pramér 2006 = 100; za roky 2008—2010 ¢tvrtletni
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Graf 111.5.24 Ukazatele udrzZitelnosti cen byt
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poloviny roku 2011 pak postupny rtst cen nemovitosti. Vedle
postupného zlepsovani makroekonomické situace v CR by
k pozvolnému oziveni trhu byti mohlo napomoci uvaZované
zvySeni snizené sazby DPH, pted kterym by mohlo dojit
ke kratkodobému  zvySeni prodeje rozestavénych  byta
v developerskych projektech.

Pocatky oziveni na trhu nemovitosti naznacuje i obnoveni rustu
novych hypoteénich uvéria (Udaje podle Fincentrum
Hypoindex; Graf 111.5.25). Meziro¢ni dynamika téchto uvéru je
vyrazn€ vy$si nez rust celkovych novych avért na bydleni dle
statistik CNB** a piiblizuje se jiz hodnotam z roku 2007. Oproti
tomuto obdobi, kdy byl rust hypote¢nich Gvérid tazen zhruba ze
tretiny rdstem pramérné vyse uvéri a ze dvou tfetin ristem
jejich poctu, je vsak v souCasnosti rust primérné vyse uvera
zanedbatelny, coZ souvisi i s vySe diskutovanym poklesem cen
bytd.

Situace sektoru komerc¢nich nemovitosti byla ve Ctvrtém
¢tvrtleti 2010 obdobna jako v pfedchozim pribéhu roku,
tj. dochdzelo Kk postupnému oziveni trhu po piedchozich
vyraznych propadech z roku 2009. K oZiveni poptavky pfispiva
predevsim segment logistickych nemovitosti, u kterych vzrostla
hrubd poptavka (tzv. ,,gross take-up“) ve tretim &tvrtleti 2010
meziro¢né o 78 % (Udaje King Sturge). V segmentu logistickych
nemovitosti rovnéz dochazi k poklesu miry neobsazenosti, ktera
se od konce roku 2009 snizila o vyraznych 5,7 procentnich bodi
na 11,9 % ke konci tfetiho Ctvrtleti. Ve ¢tvrtém Ctvrtleti doslo po
vice nez roce i kobnoveni nové vystavby skladovacich
a logistickych ploch (74 000 m%; (daj podle CB Richard Ellis).

Hruba poptavka v sektoru kancelaiskych nemovitosti nadale
klesd (ve tietim Gtvrtleti mezi¢tvrtletnd occa 5%). Cista
poptavka®, ktera byla v prvnim pololeti zaporna (-23 800 m?),
vsak jiz ve tfetim Ctvrtleti 2010 dosdhla kladné hodnoty
(+10 528 m?). Tato zména byla dana pfedeviim vyraznym
poklesem podilu renegociaci. Nabidka novych kancelarskych
budov zlstava velmi nizka (nejnizsi od roku 1995), coz se
projevuje  ve  stagnaci celkové  kancelafské  plochy
(Graf 111.5.26). Mira neobsazenosti kancelaiskych ploch
v druhém pololeti mirné poklesla na 13,2 %, v mezinarodnim
srovnani vsak ziistava relativn€ vysoka.

* Narozdil od tdajii Fincentrum Hypoindexu, ktery pokryva pouze
nové hypotecni uvery pro fyzické osoby, nové uvery na bydleni dle
statistik CNB pokryvaji vedle doméacnosti také neziskové instituce
slouzici domacnostem a navic obsahuji rovnéz uvéry ze stavebniho
spofeni. Vys§i dynamika hypotec¢nich tvért dle Hypoindexu tak
mize byt projevem substituce mezi hypote¢nimi Gvéry a Uvéry ze
stavebniho spofeni.

% Tzv. ,net take-up*; narozdil od hrubé poptavky jsou zde odecteny
renegociace starych smluv.
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Graf 111.5.25 Risty novych uvéri na bydleni
Doslo k oziveni ristu hypote¢nich uvéra
(meziroéni zmény v %; zdroj: CNB — tvéry na
bydleni, hypoindex.cz — hypote¢ni uvéry)
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Graf 111.5.26 Situace na kancelafském trhu
Mira neobsazenosti na kancelaiském trhu ztistava
vysoka navzdory stagnaci nové nabidky
(neobsazenost v %, plocha v tis. m?; zdroj: King
Sturge, Prague Research Forum)
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1.6 PLATEBNI BILANCE

Pro vyvoj platebni bilance v prvnim az tretim ctvrtleti 2010 bylo
charakteristické  vyrazné mezirocni  prohloubeni schodku
bézného uctu (na 3,3 % HDP oproti 1,1 % HDP ve stejném
obdobi 2009)*° spojené s mezirocnim snizenim  prebytku
vykonové bilance a ndriistem schodku bilance vynosii. Pric¢inou
zvySeni deficitu bezného uctu byl predevsim rychly rist cen
surovin na svétovych trzich (zejména paliv) arist objemu
vyplacenych dividend nerezidentum z primych zahranicnich
investic. Ve smeéru zmirneni rustu schodku bézného uctu
puisobilo snizeni schodku béznych prevodit (vysSi Cerpani zdrojii
EU). Na financénim uctu bylo patrné vyrazné mezirocni zvyseni
salda primych investic (z mirné zaporného salda v roce 2009 na
prebytek temer 100 mld. K¢é) a rist prebytku portfoliovych
investic ~ (vlivem mezirocné vyssich ndkupii  tuzemskych
dluhopisii nerezidenty).

111.6.1 B&ny et

V prvnim az tfetim ¢tvrtleti 2010 dosahl bézny ucet platebni
bilance schodku 90,8 mld. K& % V meziro&nim srovnani se
schodek prohloubil o 61,3 mld. K¢ v dusledku prechodu bilance
sluZzeb z piebytku do schodku (Graf II1.6.1) a vlivem zvySeni
deficitu bilance vynosi.

Piebytek obchodni bilance se ve sledovaném obdobi
mezirotné mirné zvysil, kdyz dosahl hodnoty 152,2 mld. K¢&.
Saldo obchodni bilance bylo vyrazn¢ ovlivnéno cenovym
vyvojem, spojenym zejména s vyrazn€¢ zapornymi sménnymi
relacemi nerostnych paliv. Jenom tento vliv predstavoval
negativni dopad na saldo obchodni bilance cca 50 mld. K¢.
Relativné rychly hospodarsky rast u hlavnich obchodnich
partnerd se odrazil v nominalnim ristu vyvozu zbozi, ktery se
i ptes mirné posileni kurzu koruny zvysil v meziro¢nim
vyjadteni na 16,2 %. Zejména vlivem ristu vétSiny cen surovin
na svétovych trzich (a z¢asti téz dovozi pro fotovoltaiku) viak
tempo rustu dovozu bylo jesté¢ mirné vyssi nez vyvozu (16,8 %).
Rist cen se promitl do mezirocniho zhorSeni salda predevsim
u dil¢ich bilanci minerdlnich paliv (SITC 3) a chemickych
produktd (SITC 5). Naopak nejvyraznéj$i mezirocni zlepSeni
bilance bylo patrné uprimyslovych vyrobka (SITC 8&;
Graf 111.6.2) .

Bilance sluZeb skoncila schodkem ve vysi 25,4 mld. K¢ a jeji
meziro¢ni zhorSeni ¢inilo 52,2 mld. K¢ (Graf 111.6.3). Celkovy
schodek byl zptsoben rychlym ristem schodku dil¢i bilance
ostatnich sluzeb, spojenym s narGstem vydaju ve skupiné

% Jak viak bylo avizovéano, data b&Zného uctu za roky 2009 a 2010
mohou doznat vyraznych revizi kvuli zachyceni operaci
nadnérodnich podniki registrovanych v CR pouze k platbé DPH.

% K tomuto obdobi se vztahuji veskera ¢isla v kapitole 111.6, pokud
neni uvedeno jinak.
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Graf 111.6.1 BéZny ucet

Roc¢ni schodek bézného uctu se ve tietim Ctvrtleti
2010 vyrazné zvysil zejména vlivem vyvoje bilance
vynosu

(ro¢ni klouzavé thrny v mld. K¢)
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Graf 111.6.2 Obchodni bilance

Vyvoj ptebytku obchodni bilance za leden az fijen
2010 byl nejvyrazngji ovlivnén ristem schodku ve
skupiné minerélnich paliv

(kumulace od poc¢atku roku v mld. K<)
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Graf 111.6.3 Bilance sluzeb

Schodek bilance sluzeb ve tfetim ctvrtleti 2010 byl
dasledkem vyvoje ostatnich sluzeb, zejména
poloZky "branding"

(v mld. K¢)

30
25 A
20 A
154
10 A

5

O j
-5
-10
-15
-20 A
-25 -

/06 o7 /o8 /09 /10

N Doprava
I Ostatni sluzby

Cestovniruch
= Celkem



ostatnich sluzeb obchodni povahy.>® V mensim rozsahu se sniZil
i prebytek bilance dopravy vlivem rychlejsiho ristu vydaji nez
piijmt. Prebytek cestovniho ruchu se naopak mirné zvysil
vlivem mirného rastu pfijma a poklesu vydaju.

Bilance vynosu dosahla schodku 215,8 mld. K¢, ktery se tak
meziro¢n¢€ zvysil téméf o 30 mld. K¢. Zhruba tii ¢tvrtiny tohoto
prohloubeni schodku zputsobila dil¢i bilance vynost z piimych
investic ve vySi -202,4 mld. K¢ (Graf 111.6.4), a to vyhradné
vlivem ristu vyplacenych dividend nerezidentim. Ve sméru
zhorSeni bilance vynost pusobilo také zhorSeni salda vynosi
z portfoliovych investic spojené zejména sriastem drzby
tuzemskych cennych papird v rukou nerezidentd a v mensi mife
téz poklesem drzby zahrani¢nich cennych papirti rezidenty.
Ke zmirnéni meziro¢niho nartstu celkového schodku bilance
vynosi prispélo snizeni zaporného salda nahrad zaméstnanciim
v disledku poklesu mzdovych nékladd na zahrani¢ni pracovniky
v tuzemsku (neni ovSem vyloucen piesun velké ¢asti téchto
nakladt do Sed¢ ekonomiky).

Bézné prevody vykazaly schodek ve vysi 1,8 mld. K¢, coz
predstavovalo meziro¢ni zlepSeni o 5,7 mld. K¢, které bylo
vyhradn¢ disledkem meziro¢niho zlepSeni salda finan¢nich toka
mezi CR a rozpoétem EU. Naopak v oblasti soukromych
prevodu se zadporné saldo dale pomérné vyrazne prohloubilo.

111.6.2 Kapitalovy ucet

Kapitalovy ucet dosahl piebytku 26,3 mld. K¢, ktery byl jen
mirn¢ vyssi (o 0,9 mld. K¢) nez ve stejném obdobi roku 2009.
Jeho nejvyznamné;jsi slozku predstavovaly Cisté piijmy vladniho
sektoru z fondd EU, které se vSak na rozdil od c¢asti piijmi
vykazovanych v ramci bézného Gétu meziro¢né nepatrné snizily.
Meziro¢ni rust celkového salda byl zpiisoben vy$$imi prodeji
emisnich povolenek v rdmci soukromého sektoru.

111.6.3 Finan¢ni ucet

Finan¢ni acet platebni bilance (Graf I11.6.5) skong¢il piebytkem
ve vysi 129,5 mld. K¢. Jeho nejvyznamnéjsi slozku piedstavoval

% \yraznym poklesem salda bilance sluZeb je kompenzovan rist
prebytku obchodni bilance souvisejici s operacemi ovlivnénymi
ekonomickou globalizaci, které pfispivaji k vy$§imu ristu jejiho
prebytku i obratu, aniz by odrazely tuzemskou ekonomickou
vykonnost. Korekce bilance zboZi o pfidanou hodnotu vykdzanou
v obchodni bilanci, kterd nalezi nerezidentim, je zachycovana
v ramci vydaji na ostatni sluzby v poloZzce branding. Jeji vyse za
prvni az treti Ctvrtleti 2010 byla odhadnuta na cca 65 mld. K¢. Bez
této polozky by tedy bilance sluzeb byla stale v piebytku.
V soucasné dobé CNB a CSU pripravuji narovnani ¢asové tady
vykonové bilance (zejména piljde o protismérnou Upravu salda
bilance zbozi a sluZeb a odstranéni ristu schodku bilance sluzeb).
Revidovana data za roky 2009-2010 budou zvefejnéna v bieznu
2011 spolu s daty za letosni ¢tvrté Ctvrtleti.
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Graf 111.6.4 Bilance vynosi

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

(kumulace od poc¢atku roku v mld. K¢)
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Graf 111.6.5 Finanéni adet
Roc¢ni piebytek financniho Gctu se ve tietim Ctvrtleti
2010 vlivem vyvoje ptimych a portfoliovych
investic vyrazné¢ zvysil
(ro¢ni klouzavé thrny v mld. K¢)
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Cisty priliv portfoliovych investic, koncentrovany témét
vyhradné¢ do dluhopisti, a dale Cisty ptiliv pfimych investic.
Piebytek finanéniho uctu byl zmirfiovan odlivem kapitalu
formou ostatnich investic bankovniho a ostatnich sektort.
V meziro¢nim srovnani se piebytek finan¢niho Gétu vice nez
zdvojnasobil zejména vlivem piechodu piimych investic
Z nepatrné zaporné¢ho salda do prebytku témét 100 mld. K¢.

Cisty ptiliv pFimych investic dosahl 98,9 mld. K¢& (Graf I11.6.6)
aVvmezironim srovnani se zvySil o 102,5 mld. K¢.
Na meziroénim naristu salda se Vrozhodujici mite podilelo
zvyseni piilivu kapitalu ze zahrani¢i do CR, v mensi mife také
pokles odlivu. Tézistém zvyseni piilivu byla vyrazna zména
vV tocich ostatniho kapitalu nerezidentti v CR (poskytnuté, resp.
splacené uveéry), kdyz pomémé silny odliv kapitalu (splaceni
uvéri zahranicnim matefskym spolecnostem) byl vystiidan
mirnym piilivem. P¥iliv pfimych zahrani¢nich investic do CR
doséhl hodnoty 117,4 mld. K¢. Vice nez polovinu celkového
ptilivu predstavoval reinvestovany zisk.

Odvétvova struktura piilivu je oproti obdobi 1998 az 2008
poméme vyrazné odliSna, investice smétuji predevSim do
nemovitosti, financniho sektoru a wvyroby elektfiny, plynu
avody. Jiz druhy rok nebyly realizovany vétsi investice (ani
reinvestice) do zpracovatelského pramyslu. Rovnéz piimé
investice tuzemskych podnikll v zahranici (18,5 mld. K¢) byly
nejvice ovlivnény vysi reinvestovaného zisku. Odliv kapitalu do
zahrani¢i byl orientovan pfedevSim do odvétvi vyroby
a rozvodu elektfiny, plynu a vody. Na meziro¢ni snizeni odlivu
kapitalu méla vliv zména investi¢ni strategie spole¢nosti CEZ
(preference tuzemskych investic) a zpozdéni jedné jeji velké
investice v Rumunsku.

Portfoliové investice skonéily ¢Cistym pfilivem 149 mld. K¢
(Graf 111.6.7), ktery se v meziroénim srovnani zvysil piiblizné
o polovinu. V rozhodujici mife se na tomto vyvoji podilely
investice nerezidentli do tuzemskych dluhovych cennych papirt,
které dosdhly hodnoty 136,9 mld. K¢ (pfevazné do dluhopist
vlady a vladou ovladanych firem a instituci) a meziro¢né se
zvysily o cca 90 mld. K¢. Na stran¢ aktiv pokracoval pokles
drzby zahrani¢nich cennych papird rezidenty (dluhopist),
ovSem ve vyrazn¢ nizSim rozsahu nez ve stejném obdobi
roku 2009.

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

U ostatnich investic doSlo ve sledovaném obdobi k ¢istému
odlivu kapitalu (-116,5 mld. K¢), jehoz rozsah se meziro¢né
témef  ztrojnasobil. TeEzis

podnikatelsky a bankovni sektor. Operace vlady byly
nevyznamné a celkovy odliv velmi mirné sniZzovaly. Meziro¢ni
vyrazn¢ zvySeni odlivu bylo zpiisobeno predev§im rlstem
dlouhodobych zahrani¢nich aktiv tuzemskych bank a ristem
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Graf 111.6.6 Pfimé investice

Prebytek pfimych investic ve tfetim ctvrtleti 2010
byl nejvyznamnéji ovlivnén Cistym piilivem
zakladniho kapitalu a reinvestovaného zisku

(v mld. K¢&)
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Graf I11.6.7 Portfoliové investice

Ve tietim Ctvrtleti 2010 dosahly portfoliové
investice zejména vlivem nakupu dluhopist
nerezidenty vyrazného &istého prilivu
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kratkodobych (obchodnich) tuvéru, resp. depozit ostatnich
sektorli v zahranici.

Devizové rezervy CNB dosahly ke konci roku 2010 vyse
793,9 mld. K¢, coz predstavovalo zvySeni oproti konci roku
2009 029,6 mld. K¢. V dolarovém vyjadieni se ve stejném
obdobi zvysily 0 0,7 mld. USD na 42,3 mld. USD (Graf 111.6.8).
Devizové rezervy CNB pokryvaly 47,4 % veskerych dluhovych
zavazkll tuzemskych subjektd vii¢i zahrani¢i ke konci tfetiho
Ctvrtleti.

1.7 VNEJSI PROSTREDI

Mezictvrtletni tempo ekonomického ristu v eurozoné se ve
tretim ctvrtleti 2010 snizilo, kdyz nemecky HDP podle ocekavant
neudrzel neobvykle vysokou riistovou dynamiku z druhého
ctvrtleti. Ocekava se dalsi postupné zpomalovani hospodarského
rustu v dusledku realizace fiskalnich uspor ve vétsine zemi
eurozény. V USA naopak ekonomické oZiveni zesililo, coZ se
projevilo ve zlepSeni vyhledu na nejblizsi dva roky. Jak
Vv eurozone, tak v USA doSlo ke konci roku 2010 ke zrychleni
rustu spotiebitelskych cen i cen vyrobcu. Hlavnim ditvodem byl
rychly rist svétovych cen komodit (zejména energetickych)
V poslednim ctvrtleti roku 2010. Kurz eura vtomto obdobi
oslabil viivem fiskdalnich problémii nékterych clenskych zemi
eurozony, a dopad vysokych cen komodit na eurozonu tak jesté
zesilil.

111.7.1 Eurozdéna

Ve tetim Etvrtleti 2010 doslo v eurozoné k prudkému sniZeni
mezictvrtletniho tempa rastu HDP na 0,3% oproti 1%
v predchozim ¢tvrtleti. Zpomalil rist spotieby domacnosti
a investic, rychleji naopak rostla spotieba vlady a zvysilo se
saldo cCistého vyvozu. Meziro¢ni tempo hospodatského riistu se
ve tfetim Ctvrtleti snizilo o 0,1 procentniho bodu na 1,9 %
(Graf I11.7.1). Rust prumyslové vyroby se v listopadu mirné
zvysil na 7,4 % a dosavadni prumér ve ctvrtém ctvrtleti tak
zustava priblizné na tGrovni predchozich tfi mésict. Rast
maloobchodniho obratu v listopadu mirné oslabil, mira
nezaméstnanosti se v iijnu a listopadu oproti tfetimu ctvrtleti
zvysila 0 0,1 procentniho bodu na 10,1 %.

Podle lednového Consensus Forecasts (CF) je pro c&tvrté
¢tvrtleti 2010 odhadovdn mezictvrtletni i meziro¢ni rst na
arovni tetiho Ctvrtleti. Pro cely rok 2010 CF zvysil odhad
ekonomického ristu proti fijnovému CF o 0,1 procentniho bodu
na 1,7 %, stejn¢ jako pro letosni rok na 1,5 %. Hlavni brzdou
pfipadného rychlejsiho hospodarského rustu bude vynucena
fiskalni restrikce vfadé zemi eurozény a propad nebo velmi
nizky rist v nékterych perifernich zemich (zejména Recko,
Irsko, Portugalsko). Obdobné odhaduje rist v letoSnim roce
i ECB, EK, MMF a OECD (Graf SZ I11.7.1).
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Graf 111.6.8 Devizové rezervy CNB

Devizové rezervy CNB v USD se ve &tvrtém
ctvrtleti 2010 oproti pfedchozimu Ctvrtleti snizily
(v mld. USD)
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Graf 111.7.1 HDP a inflace v eurozoné

Ve tietim ¢tvrtleti 2010 meziroéni rist HDP
eurozony oslabil a inflace se v prubéhu ctvrtého
Ctvrtleti dale zvysila

(meziroéni zmény v %, zdroj: Eurostat)
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Meziro¢ni inflace v eurozoné (HICP) se v prosinci 2010
zvysila proti listopadu o 0,3 procentniho bodu na 2,2 %.
Pri¢inou byly zejména vyS$i ceny energii. Ty byly také
divodem rychlejsiho rlstu cen pramyslovych vyrobcd, jejichz
meziro¢ni rist se v listopadu zvysil na 4,5 %. Pro cely rok 2011
lednovy CF zvysil odhad inflace proti Fijnovému CF
0 0,2 procentniho bodu na 1,8 %. Predikce ECB je shodna.

Rada guvernéru ECB ponechala 13. ledna 2011 svou zakladni
sazbu beze zmény na urovni 1 % (ktera plati jiz od kvétna
2009). Vzhledem ke zvySeni inflace nad 2% hladinu vSak byla
jeji vyjadieni vyhodnocena trhem jako pon€kud ,,jestfabi“. Rada
se ale zaroven shodla, ze toto zvyseni je disledkem vysSich cen
energii a jedna se o pfechodny faktor, jehoz vliv v pribéhu
letoSniho roku odezni a neohrozi tak cenovou stabilitu ve
sttednédobém horizontu. Tento zavér potvrzuje tézZ vyvoj
ménovych agregati, jejichz rist zistava slaby. Meziro¢ni tempo
ristu agregatu M3 se v listopadu zvySilo na 1,9 % (20,9 %
viijnu) a tempo rastu uvérd soukromému sektoru na 2 %
(z 1,5 %). Také inflaéni o¢ekavani zistavaji ukotvena na urovni,
ktera je v souladu s definici cenové stability.

Meziétvrtletni rist némecké ekonomiky ve tietim Ctvrtleti
2010 zpomalil na 0,7 % z 2,3 % v piedchozim ¢&tvrtleti. Snizil se
zejména prirustek investic a poklesl také rist spotieby
domécnosti. Spotfeba vlady naopak zrychlila. Rust vyvozu
i dovozu vyrazné zpomalil a kladné saldo Eistého vyvozu se
zvysilo pouze slabé. Meziro¢ni hospodarsky rust zistal ve tfetim
Ctvrtleti na tarovni 3,9 % (Graf 111.7.2), po Slovensku druhy
nejvyssi v eurozong. Pro &tvrté Ctvrtleti 2010 lze ocekavat
udrZeni tempa ekonomického ristu na pfiblizné stejné urovni
jako ve tfetim Ctvrtleti. Primérny mezimésiéni riist primyslové
vyroby byl za fijen a listopad sice vyssi nez ve tietim Ctvrtleti
(1,1 % proti 0,5 %) av listopadu se zvysila zaméstnanost
mezimesiéné (o 0,1 %) i meziro¢né (o 1,1 %), ale mimoradné
chladné pocasi V prosinci ekonomicky rast pravdépodobné
pribrzdilo.

Pro cely rok 2010 uveftejnil Spolkovy statisticky tifad sviij prvni
odhad hospodaiského ristu, podle néhoz se HDP proti roku
2009 zvysil o 3,6 %, spotfeba doméacnosti o 0,5 % a spotieba
vlady 0 2,2 %. Vyvoz vzrostl 0 14,5 % a dovoz 0 13 %, a vné&jsi
poptavka byla tedy nejdulezitéj$im faktorem vysoké
hospodarské dynamiky. Deficit vefejnych rozpocti dosahl 3,5 %
HDP. Pro letodni rok lednovy CF pfedpovida zpomaleni
hospodaiského ristu v Némecku na 2,5 % (proti fijnovému CF
to znamena zvyseni o 0,5 procentniho bodu) a pro piisti rok na
1,8 %. Stejny odhad prezentovala OECD, zatimco némecka
vlada a EK ocekavaji vroce 2011 rust HDP nizsi
0 0,5 procentniho bodu. V prosinci se zvysilo tempo ristu
spotiebitelskych cen na 1,9 % z 1,6 % v listopadu. Hlavnim
divodem vyssi inflace jsou vysoké ceny energii a dalSich
komodit. Ty jsou také pfi¢inou vysSiho tempa ristu cen
priamyslovych vyrobct (v prosinci 4,4 %).
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Graf SZ 111.7.1 Vyhledy HDP a inflace pro
eurozonu na rok 2011

Rast redlného HDP by mél letos ¢init cca 1,5 %,
inflace se o¢ekava tésné pod 2 %
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Hist CF MMF OECD EK ECB
HDP 1.7 1.5 1.5 1.7 15 1.4
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Pozn.: Na horizontalni ose tdaje o posledni predpovédi
ve formatu ,,Zdroj, mésic-rok publikace*.

Hist je posledni historicka hodnota.

Pro ECB stied intervalu.

Zdroj: vypocet CNB s pouZitim dat Eurostatu, CF, MMF,
OECD, EK, ECB

Graf 111.7.2 HDP a inflace v Némecku

Meziro¢ni tempo rustu némeckého HDP se ve tietim
tvrtleti 2010 udrzelo na vysoké drovni 3,9 %,
inflace ve ¢tvrtém Ctvrtleti vzrostla

(meziroéni zmény v %, zdroj: Eurostat)
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Ve tretim cCtvrtleti 2010 zlstalo mezictvrtletni tempo ristu
slovenského HDP beze zmény na Grovni 1 %. Zrychlil sice rust
vSech sloZzek doméci poptavky, to viak bylo kompenzovano
zhorSenim salda Cistého vyvozu. Meziro¢ni hospodaisky rist
mirné oslabil o 0,2 procentniho bodu na 4,2 % (Graf 111.7.3), ale
toto tempo zlstava nejvyssi v eurozoné. Je vysledkem silného
ristu investic a vladni spotieby. Ve ctvrtém Ctvrtleti lze
oc¢ekavat mirné zpomaleni mezi¢tvrtletniho i meziro¢niho rustu.
Dynamika primyslové vyroby v fijnu proti priméru tfetiho
Ctvrtleti ponékud oslabila a maloobchodni obrat se snizil
meziro¢né i mezimesicné. Rust primyslovych objedndvek vsak
v iijnu zlstal na arovni tfetiho Gtvrtleti a stavebni vyroba po
fadé mésict dosahla v fijnu a listopadu kladnych mezimési¢nich
i meziro¢nich hodnot. Nezaméstnanost stagnovala v listopadu
jiz tfeti mésic v fad¢ na trovni 14,5 %.

Pro cely rok 2010 piedpovidd prosincovy CF 4% rust
slovenského HDP a pro letodni rok predikuje jeho mirné
zpomaleni na 3,4 % VvV navaznosti na pomalej§i rust némecké
ekonomiky, na kterou je Slovensko silné ekonomicky navazano.
Inflace se v prosinci meziroéné zvysila o 0,2 procentniho bodu
na 1,3 %. Hlavni pii¢inou jsou i zde akcelerujici ceny energii
a dalSich komodit.

111.7.2 Spojené staty

Ve tietim cCtvrtleti 2010 mezi¢tvrtletni tempo rustu HDP
v USA zrychlilo o 0,2 procentniho bodu na 0,6 %. VSechny
slozky domaci poptavky pokraovaly v rlstu. Pokles rlstu
dovozu ve srovnani s vyvozem a s hodnotou dovozu z minulého
Ctvrtleti zpiasobil vyznamné zlepSeni Cistého vyvozu proti
pfedchozimu ctvrtleti. Tempo mezirocniho ristu HDP se téz
zvysilo na 3,3 % (Graf 111.7.4). Udaje za &tvrté &tvrtleti 1ze
predpokladat téz pozitivni, jak naznaCuje zrychleni ristu
pramyslové vyroby (mezimesi¢ni prosincovy rist se zvysil
z0,2% na 0,8 %) aniz8i pramérny mési¢ni deficit obchodni
bilance. V disledku  mirného  poklesu  vysoké miry
nezamestnanosti (v prosinci 9,4 %), vytvoreni vétSiho nez
o¢ekavaného pocétu pracovnich mist v prosinci (297 tis.)
a pozitivnéjsi spotiebitelské nalady se ocekava posileni spotieby
domacnosti.  Zrychleni ekonomického rhstu  naznacuji
i prosincové hodnoty pfedstihovych ukazateli, které signalizuji
zvySeni pramyslové produkce i divéry spotiebiteld.

Lednovy CF zvysil odhad ekonomického ristu v USA pro cely
rok 2011 proti fijnu o 0,8 procentniho bodu na 3,2 %. Pro rok
2012 odhaduje tempo ristu na 3,3 %. Pro rok 2011 zvysil odhad

Graf 111.7.3 HDP a inflace na Slovensku
Slovenska ekonomika byla ve tretim ctvrtleti 2010
nejrychleji rostouci ekonomikou eurozony,
meziro¢ni inflace se ve ¢tvrtém Ctvrtleti dale
zvySovala
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Eurostat)
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Graf 111.7.4 HDP a inflace v USA
Ve tretim Ctvrtleti 2010 se meziro¢ni rlst
amerického HDP dale zvysil, inflace ve ¢tvrtém
¢tvrtleti 2010 nepatrné vzrostla
(mezirocni zmény v %, zdroj: BEA, BLS)
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Graf SZ 111.7.2 Vyhledy HDP a inflace pro USA
na rok 2011

Realny HDP by mél rist v roce 2011 tempem cca

3 %, inflace se o¢ekava v rozmezi 1 — 2 %
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jak  podnikovych investic, tak iocekavanou spotiebu
domacnosti. MMF ve své fijnové progndze vSak neni tak

« . .. , Hist CF MMF OECD EK Fed
optimisticky (Graf SZ 111.7.2). — —-—
Inflace -0.8 1.7 1.0 0.9 N/A 1.4

Inflace v prosinci vzrostla o 0,3 procentniho bodu na 1,4 %. Pozn.: Na horizontalni ose idaje o posledni pfedpovedi

Hlavnim zdrojem cenového riistu piitom bylo zvyeni cen V€ formatu.Zdroj, mésic-rok publikace™.
) P Y b S v Hist je posledni historicka hodnota.

Pro Fed stied illtervalu.
Zdroj: vypocet CNB s pouzitim dat Eurostatu, CF, MMF,
OECD, EK, Fed
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hodnoté od roku 1966. Na svém zasedani 14. prosince 2010
FOMC ponechal zakladni sazbu Fedu na urovni 0 % — 0,25 %
a vzhledem k vysoké nezaméstnanosti a absenci infla¢nich tlaki
znovu naznacil, ze ji na této Urovni ponecha po delsi dobu.
Hlavni pozornost byla vénovana obnoveni kvantitativniho
uvolnovani a schvaleni pokracovani nakupt cennych papiri do
konce druhého cCtvrtleti 2011. Schvaleny objem nakupt
dosahuje 600 mld. USD.

Lednova piedpovéd” Consensus Forecasts o¢ekava v letoSnim
roce prumérnou inflaci USA 1,7 %, v piistim roce 1,8 %.

111.7.3 Kurz USD/EUR

Ve ¢tvrtém ¢tvrtleti 2010 kurz eura vici dolaru nejprve mirné
posiloval (Graf 111.7.5). V listopadu se trend obréatil a euro
prudce oslabilo. V prosinci kurz USD/EUR kolisal v intervalu
1,30 — 1,34. Va¢i britské libie byl vyvoj kurzu eura obdobny.
Celkem tak euro vacéi dolaru v prabéhu c¢tvrtého Etvrtleti
oslabilo z urovné 1,37 na hodnoty kolem 1,34 USD/EUR (tedy
0 cca 2,2 %). O 1,5 % oslabilo euro oproti britské libfe a nejvice
vaci japonskému jenu (cca 0 5 %), a to i presto, ze vykyvy
kurzu eura vici jenu byly za celé ¢tvrtleti nejméné vyrazné.

V prvni dekadé ledna 2011 se euro propadlo z1,34 na
1,29 USD/EUR. Dtivodem byly obavy investort, Ze néktera
dalsi ohroZena evropskd zemé pozadd o mezindrodni financni
pomoc. Po rozhodnuti ECB o nakupu portugalskych dluhopist
se vSak vyvoj obratil. Pfiznivy sentiment vici euru podpotila
i zprava o nejrychlej$im ristu némeckého HDP za poslednich
dvacet let, uspésna aukce novych portugalskych dluhopist
avyjadieni Ciny a Japonska o moZném nakupu evropskych
dluhopist. V poloviné ledna se tak kurz eura vratil na hodnoty
ze zacatku roku.

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

111.7.4 Cena ropy a dalSich komodit

Cena ropy Brent od zaii trendové roste (Graf 111.7.6). Vykyvy
kolem tohoto trendu odréZeji zejména vyvoj kurzu dolaru,
kdy?Z posilujici dolar znamena docasny pokles ceny ropy
anaopak. Nazacatku prosince cena ropy Brent piekonala
hranici 90 USD/b avprvni dekadé ledna se pohybovala
vintervalu 93 az 95 USD/b. Vysoké ceny jsou jak vysledkem
fundamentalnich faktorti, tak zvySeného zajmu financnich
investorll. Zda se, ze globalni ekonomika piekonala své dno
ainvestofi a spekulanti se tudiZz nemusi obavat nahlého
»Kolapsu* cen ropy a vraci se na trh. Ani pokles ceny z dtivodu
rychlého posileni dolaru neni piili§ pravdépodobny.
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Graf I11.7.5 Kurz eura vici hlavnim ménam
Vyvoj kurzu USD/EUR je v soucasnosti volatilni,
predpoveéd nevykazuje zadny trend
(2. leden 2006 = 100, zdroj: Datastream, piedpoveéd’
Consensus Forecasts)
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Graf 111.7.6 Dolarové ceny ropy a plynu

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

(ropa v USD/barel, plyn v USD/1000 m® — pravé
osa; zdroj: MMF, Bloomberg)
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Mezinarodni agentura pro energii (IEA) ve své aktualni zpraveé
piehodnotila ocekavanou spotiebu ropy vroce 2011 opét
smérem vzhuru. Spotieba by méla vzrist o 1,4 mil. bareld za
den (odhad kartelu OPEC je s hodnotou 1,2 mil. bareli denné
konzervativnéjsi). Za rok 2010 vzrostla spotieba ropy o 2,7 mil.
bareld za den v dusledku robustniho ekonomického rustu v Asii,
vy3Si poptavky v zemich OECD a studeného pocasi na severni
polokouli. To je rovnéz vice, nez Cinila jesté nedavna ocekavani.
Globalni nabidka ropy se naopak ke konci roku 2010 mirné
snizila, zejména vlivem poklesu dodavek ze zemi mimo OPEC
(napt. v disledku doc¢asného uzavieni ropovodu na Aljasce nebo
poZaru v tovarné na zpracovani kanadskych ropnych piskit).

Dodavky ze zemi OPEC naopak pokracovaly v prosinci
v rostoucim trendu, a to i pfesto, Zze na svém prosincovém
zasedani kartel ponechal své jiz vice nez dva roky platné t&€Zebni
kvoty beze zmény. V dasledku vyssi tézby se dostala efektivni
rezervni kapacita kartelu OPEC poprvé za dva roky pod 5 mil.
bareld za den. To je vSak stale vysoko nad hodnotami z obdobi,
kdy cena ropy dosahovala historického maxima a kdy se
rezervni kapacita pohybovala pod 1 mil. barelti denné. Zasoby
ropy a ropnych produkti v zemich OECD v listopadu mirné
poklesly, ale sdrovni necelych 59 dnu spotieby byly stale
vysoko. Pfedbézna data vsak dle IEA ukazuji na vyrazny pokles
za prosinec.

Trzni vyhledy na zakladé futures kontrakti na ropu Brent se
oproti minulé progndze posunuly o cca 9 % vyse, ale do konce
roku 2012 jiz piedpovidaji zhruba stabilitu ceny v intervalu
95az 100 USD/barel. Obdobné zavéry plynou z prizkumu
lednového Consensus Forecasts pro cenu ropy WTI, vezmeme-li
v Uvahu, Ze cena ropy v USA je diky tamnim vysokym z&sobam
v soudasnosti vyrazn& nize neZ cena ropy Brent™. V korunovém
vyjadfeni by cena ropy mohla diky posilujici koruné¢ mirné
klesat (Graf 111.7.7).

Ceny neenergetickych komodit vykazuji mezimési¢ni rist jiz
od Cervence loniského roku (Graf 111.7.8). Ceny energetickych
komodit zacaly rust az v fijnu 2010, pfi¢emz jejich tempo ristu
se vzavéru roku jesté vyrazné zvysilo. V prosinci tak cinil
mezimési¢ni nartst cen energetickych komodit 8,6 %, zatimco
ceny potravinaiskych komodit rostly 065 % a ceny
pramyslovych kovi o 5,0 %. Zpotravinaiskych komodit
vzrostla v prosinci nejvice cena psenice, o néco méné se zvysily
ceny kadvy a cukru. Z primyslovych kovu rostla nejvice cena
meé&di a v menSim rozsahu cena niklu. Ceny zbyvajicich kovu
rostly pouze mirné. Pokud jde o vyhled, ceny primyslovych
kovi a energetickych komodit by mély stagnovat na dosazenych

% Banka Goldman Sachs naopak jiZ na po&atku prosince zvysila odhad
pramémé ceny ropy vroce 2011 na 100 USD/barel a na
110 USD/barel vroce 2012. Analytici JPMorgan ocekavaji
v letodnim roce cenu ,jen“ 93 USD/barel, ale jeji nartst v roce 2012
az na 120 USD/barel.
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Graf 111.7.7 Korunové ceny ropy a plynu

V dusledku posilujici koruny by mély korunové
ceny ropy postupné mirn¢ klesat

(ropa v CZK/litr, plyn v CZK/m?; zdroj: MMF,
Bloomberg)
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Graf 111.7.8 Ceny komodit

V zavéru lofiského roku rostly ceny komodit rychle,
jejich dalsi nartist se v§ak neocekava

(leden 2007 = 100; zdroj: Bloomberg)
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lednovych urovnich. U cen potravin je od poloviny leto$niho
roku s novou trodou oéekavan jejich pokles.

Za souCasnymi Vvysokymi cenami komodit stoji ¢asteéné
uvolnénd meénova politika ve vyspélych zemich. Investofi
vyuzivaji nizkych urokovych sazeb a penézni prostiedky
investuji na komoditnich trzich. Tato spekulativni poptavka pak
zesiluje vliv fundamentalnich faktord. VyS3Si realnd poptavka
plyne z (o¢ekavaného) globalniho ekonomického oZziveni, kdyz
k vyraznému zlepSeni vyhledu na letodni rok doslo zejména ve
Spojenych statech. Povodné v Australii naopak vazné narusily
globélni nabidku koksovatelného uhli, které ptedstavuje velmi
dilezitou komoditu kK vyrobé oceli.

111.7.5 Zahrani¢ni vyvoj v efektivnim vyjadieni

Ukazatel efektivni inflace ve svété ve ctvrtém Ctvrtleti 2010
vsouladu s minulymi predpoklady dale akceleroval
(Graf SZ 111.7.3), i kdyz jeho skute¢na meziro¢ni hodnota 3,5 %
byla o 0,5 procentniho bodu nizsi, nez ocekédvala predpoveéd
Z minulé prognozy. Na zaklad¢ lednového CF by méla inflace
dosdhnout vrcholu v prvnim ¢&tvrtleti letoSniho roku. Nasledny
o¢ekavany pokles na prelomu let 2011 a 2012 je vSak vyrazné
nizsi, nez Cinil pfedpoklad zalozeny na fijnové CF. V praméru
by se tak méla efektivni inflace ve svété udrzovat v nejblizSich
dvou letech na hodnot¢€ cca 3,6 %.

Meziro¢ni rust efektivniho ukazatele svétového HDP ve tietim
ctvrtleti minulého roku prakticky stagnoval na hodnoté 3,3 %,
coz bylo o 0,5 procentniho bodu vice, nez ¢inil predpoklad
predchozi progndzy (Graf SZ I11.7.4). Stagnace ¢i mirny rist se
ocekava i v nasledujicich dvou ctvrtletich. Poté by se mél na
zéklad¢ predpovédi lednového CF rist efektivniho svétového
HDP snizit na cca 2,7 %, tedy na hodnoty stejné jako v minulé
predpovedi.

Praimérny mési¢ni index nominalniho efektivniho kurzu
koruny wvuci vSem vyznamnym obchodnim partnerim
(Graf SZ 111.7.5) v listopadu a prosinci 2010 oslabil celkem
03,8 %. Podle lednového FXCF by mél efektivni kurz koruny
setrvat na téchto slabSich hodnotach zhruba do dubna a poté
zaéit pozvolna posilovat. Pfedpovéd’ CNB jiz zohlediuje rychlé
posileni koruny béhem ledna 2011, a ocekava tak silngjsi
korunu po celém horizontu ptedpovédi. Vyvoj indexu realného
efektivniho kurzu byl v uplynulém obdobi podobny jako
u nominalniho ukazatele. Ve vyhledu je v3ak posilovani
realného indexu pomalejsi z divodu niz§i ocekdvané inflace
v CR ve srovnani s efektivni inflaci ve svété.

Vaci  diléimu  agregatu stiedoevropskych mén (Graf
SZ 111.7.6) setrvaval index nominalniho kurzu koruny od srpna
do fijna 2010 na historicky nejsilnéjSich hodnotéach, v zavéru
roku pak ¢astecné (o 1,7 %) oslabil. Stejné jako u celkového
agregatu, ani zde CFO1 nezohlediiuje lednové posileni koruny,
a predpovida tedy zhruba stagnaci nominalniho kurzu koruny
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Graf SZ 111.7.3 Efektivni CPI — svét

Efektivni inflace ve svéte by se v letech 2011 a 2012
meéla udrzovat zhruba na soucasné hodnoté
(meziroéni zmény v %, rozdily v procentnich
bodech — prava osa)
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Graf SZ 111.7.4 Efektivni HDP — svét

Vyhled svétové ekonomiky naznacuje pro rok 2011
jen lehké zpomaleni ristu

(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich
bodech — prava osa)
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Graf SZ 111.7.5 Efektivni kurzy — svét

Prognoza CNB zohlediuje jiz lednové posileni
koruny a oc¢ekavany kurz se tak na celém horizontu
nachdzi na silngjsich trovnich, nez predpovida CF
(pramér roku 2000 = 100; predpoveéd’ CF — plna
&ara, piedpovéd CNB — slabé ¢ara)
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Vliv regulovanych cen a dal$ich administrativnich opatfeni

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

Exit strategie z nekonven¢nich nastroji ménové politiky
v pojeti vybranych centralnich bank

Nejistoty ohledné vypoctu potencialniho produktu
Revize ¢tvrtletnich finan¢nich ucta

Rozdily ve vyvoji klientskych Grokovych
sazeb v CR a v eurozong

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

Vyhodnoceni presnosti vyhledl efektivniho HDP
a CPI eurozény — porovnani prognoz

Revize vydajovych slozek HDP

Podnikatelsky a spottebitelsky sentiment v soucasné fazi
ekonomického vyvoje dle ukazatelt CSU a CNB

Aktualizace spotiebniho kose od ledna 2010

Vliv novych instalaci fotovoltaickych elektraren
na ekonomickou aktivitu

Analyza vyvoje spotfeby domacnosti

Uvéry souvisejici s realitnim trhem v soucasné fazi
hospodéaiského cyklu

Prognoza vladniho dluhu, dluhové sluzby a citlivostni analyzy
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GLOSAR POJMU

Tento glosai' vysvétluje nekteré pojmy, které jsou Casto pouZivany ve Zprave o inflaci. Obsahlejsi
slovnik pojmi 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 kapitéalu, investic
a prace a jednostranné pievody.

Ceny potravin: ve svych materidlech CNB za ceny potravin oznacuje slouenou skupinu cen potravin
a nealkoholickych napoji s cenami alkoholickych napojt a tabaku.

Consensus Forecasts: pravidelna mési¢ni publikace spolecnosti Consensus Economics shrnujici
piedpovédi stovek prominentnich ekonomt a analytickych tymt ohledné budouciho vyvoje ve svété.
CNB vyuziva tyto predpovédi pii tvorbé piedpokladii o budoucim vyvoji vn&jsiho prostiedi ve své
makroekonomické progndze.

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

Cista inflace: prirastek indexu spotiebitelskych cen po vylou¢eni poloZek regulovanych cen a po
o¢isténi o primarni dopady zmén neptimych dani. Cist4 inflace se sklada z inflace cen potravin, cen
pohonnych hmot a tzv. korigované inflace bez pohonnych hmot. Do konce roku 2001 byly v &isté
inflaci stanoveny inflaéni cile CNB. Od roku 2002 jsou infla¢ni cile CNB stanoveny v celkové inflaci,
a Cistd inflace tak ma pouze analytické vyuziti.

Dezinflace: snizovani inflace.

Diskontni sazba: ménovépoliticka urokova sazba, kterd zpravidla pfedstavuje dolni mez pro pohyb
kratkodobych urokovych sazeb na penéznim trhu. CNB ji vyuziva k aroceni prebytecné 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 ko$i vybranych mén za urcité obdobi oproti zdkladnimu obdobi. Vahami v kosi jsou podily
nejvétsich obchodnich partnerti na obratu zahrani¢éniho obchodu.

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

Eurozona: tzemi téch ¢Elenskych statd Evropské Unie, které pfijaly euro jako spole¢nou ménu
v souladu se "Smlouvou o zaloZzeni Evropského spoleCenstvi".

Finan¢ni 1cet platebni bilance: zahrnuje transakce spojené se vznikem, zménami a zanikem
vlastnictvi finan¢nich pohledavek a zavazkt vlady, bankovni a podnikové sféry a ostatnich subjekti ve
vztahu k zahranic¢i. Jeho strukturu tvoii pfimé investice, portfoliové investice, ostatni investice
a operace s finan¢nimi derivaty.

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

Hruby domaci produkt (HDP): klicovy ukazatel vyvoje ekonomiky. Pfredstavuje souhrn hodnot
piidanych zpracovanim ve vSech odvétvich ekonomiky. Jeho strukturu z hlediska uziti tvofi vydaje na
tzv. kone¢nou spotiebu (spotieba domacnosti, vlady a neziskovych instituci), tvorba hrubého kapitalu
(fixni investice a zména stavu zasob) a zahrani¢ni obchod (tzv. Cisty vyvoz zbozi a sluzeb).

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

Inflacni cil: vefejné a s dostate¢nym piedstihem stanovena hodnota pro inflaci spotiebitelskych cen,
0 jejiz dosazeni CNB usiluje.

Infla¢ni tlaky: jsou v modelovém aparatu CNB aproximovany vyvojem tzv. mezery realnych
meznich nakladt v sektoru spotiebnich statkti. Celkové inflacni tlaky se déli na domaci inflacni tlaky
(v sektoru mezispotiebnich statkl) a dovezené infla¢ni tlaky (v sektoru dovoznich cen).

Korigovana inflace bez pohonnych hmot: oznaCuje cenovy rust nepotravinaiskych polozek
spotiebniho kose bez polozek regulovanych cen, zmén nepiimych dani a pohonnych hmot.

Kryty dluhopis: (covered bond) Je dluhopis kolateralizovany (zajistény) dlouhodobymi aktivy,
zpravidla hypotecnimi Gvéry nebo tvéry vefejnému sektoru. Emitenty jsou pfevazné banky a vydavani
krytych dluhopisti podléhd piisnym legislativnim pravidlim. Tento druh dluhopisu se vyznacuje
niz§im Gvérovym rizikem z diivodu vyssiho kryti oproti standardnim dluhopisiim (tzv. dual recourse),
z ného vyvstava drziteli krytého dluhopisu preferencni narok na pohledavky emitenta za hypote¢nimi
uvéry nebo uveéry vetejného sektoru a stejné tak narok vici emitentovi. V piipadé tpadku emitenta
krytého dluhopisu tak ma jeho drzitel pfednostni pravo na aktiva, ktera jej zajist'uji.

Lombardni sazba: ménovépoliticka urokova sazba, ktera piedstavuje horni mez pro pohyb
kratkodobych trokovych sazeb na penéznim trhu. CNB ji vyuZziva k uroceni likvidity, kterou poskytne
pres noc bankam v ramci tzv. zaptjcni facility.

MarZe vyrobci: V ptislusném sektoru jsou prevracenou hodnotou jejich realnych meznich naklada.
Rast nominalnich ndkladi vyrobce bez odpovidajiciho rlstu ceny produkce zptsobuje pokles
obchodni marze, a tedy rast realnych meznich nakladd. Pokud by byly ceny v odvétvi dokonale
flexibilni, cena by byla v kazdém okamziku tvofena konstantnimi marZzemi k meznim nominalnim
nakladim. O ,,mezefe* marZi ve spotiebitelském sektoru hovotime proto, Zze se jedna o odchylku od
dlouhodobé tirovné marzi.

Ménové podminky: pfedstavuji souhrnné pihsobeni urokovych sazeb a ménového kurzu na
ekonomiku. Jde o kli¢ové veliciny, kterymi mize ménova politika ovlivnit ekonomickou aktivitu
ajejim prostiednictvim cenovy vyvoj. Urokové sazby a ménovy kurz nemuseji nutné plisobit na
ekonomiku stejnym smérem.

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

Ménovépolitické urokové sazby: kratkodobé Urokove sazby spojené s provadénim ménové politiky.
Mezi n¢€ patii dvoutydenni repo sazba, diskontni sazba a lombardni sazba.
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Mira inflace: ptiristek primérného (bazického) indexu spotiebitelskych cen za poslednich 12 mésict
proti pruméru pfedchozich 12 mésicu.

Mira nezaméstnanosti: vyjadiuje podil po¢tu nezaméstnanych na celkové pracovni sile. RozliSujeme
obecnou miru nezaméstnanosti zjistovanou CSU v souladu s metodikou Mezinarodni organizace prace
a registrovanou miru nezameéstnanosti zjistovanou MPSV.

Nabidkové ceny nemovitosti: Ceny nabidek prodeje nemovitosti v realitnich kancelafich. Nabidkové
ceny by mély byt vy$si nez ceny prevodii nemovitosti. V. CR jsou nabidkové ceny nemovitosti
publikované naptiklad CSU ¢&i Institutem regionalnich informaci (IRI). Viz téz ceny pfevodi
nemovitosti.

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

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

Nominalni ndklady v sektoru spoti‘eby: jsou tvofeny cenami vystupu v sektoru mezispotieby
a dovozniho sektoru, protoze zbozi konecné spotieby je vyrabéno pomoci vstupil z téchto sektori.
Daldi sloZzkou nékladi 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: piedstavuji mnozstvi penéz v ekonomice zachycené v tzv. ménovém piehledu.
Podle narodni definice jsou propocteny z pasiv rezidentskych ménovych financnich instituci
ménového charakteru viigi sektorim jinym nez ménovym finanénim institucim nachazejicich se v CR
(domacnosti, nefinanéni podniky a financni instituce mimo vladni instituce). Penézni agregaty se 1isi
podle likvidity jednotlivych slozek. Uzky penézni agregit 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 avért a na které se obchoduje
s financnimi instrumenty se splatnosti do jednoho roku. Typickymi cennymi papiry obchodovanymi
na tomto trhu jsou statni pokladniéni 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, kapitalovy a financni tcet
a zménu devizovych rezerv.

Podil ceny bytu a mezd (také ukazatel price-to-income): podil ceny bytu (68 m?) a souétu roéni
mzdy v daném regionu za posledni ¢tyfi ¢tvrtleti. Pii vy$8ich urovnich ukazatele byvaji obvykle ceny
byt nadhodnoceny.

Podil ceny bytu a trzniho ndjemného (také ukazatel price-to-rent): ukazatel udrzitelnosti cen byt
oznacujici podil ceny bytu a ro¢niho ndjemného. Ukazatel price-to-rent je pfevracenou hodnotou

vynosu z najemného. Pti vy$sich trovnich ukazatele byvaji obvykle ceny byt nadhodnoceny.

Primarni saldo vladniho sektoru: je saldo vladniho sektoru sniZzené o drokové platby (tj. o tzv.
dluhovou sluzbu).
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Realiza¢ni ceny nemovitosti: ceny pochazejici ze statistik danovych pfiznani pro dan z pfevodu
nemovitosti MF CR, které jsou publikovany CSU. Tyto ceny maji metodicky nejblize ke skute¢nym
trznim cendm nemovitosti, jsou vSak publikovany s ¢asovym zpozdénim. Viz téZ nabidkové ceny
nemovitosti.

Regulované ceny: podskupina spotiebniho koSe, kterd obsahuje polozky se stanovenymi
maximalnimi cenami (mohou byt stanoveny na centralni ¢i mistni Urovni), vécné usmériovanymi
cenami (jednd se o polozky, do jejichz cen lze promitnout pouze ekonomicky opravnéné naklady
a ptiméfeny zisk) a administrativné stanovené poplatky. Vybér téchto poloZek vychazi z Cenového
véstniku Ministerstva financi CR

Repo sazba: zakladni ménovépoliticka irokova sazba CNB, kterou je tro¢ena nadbyte¢na likvidita
komer¢nich bank stahovana CNB prostfednictvim tzv. dvoutydennich repo tendra.

Saldo vladniho sektoru: odpovida rozdilu mezi pfijmy a vydaji vladniho sektoru. V piipadé
zaporného salda vladniho sektoru hovotime o deficitu/schodku vladniho sektoru. V piipadé kladného
salda vladniho sektoru se jedna o prebytek hospodateni vladniho sektoru.

Strukturalni saldo vladniho sektoru: je cyklicky ocisténé saldo vladniho sektoru upravené
0 mimofadné jednorazové operace, které zachycuje strukturalni nastaveni fiskalni politiky.

Vyjimka z plnéni infla¢niho cile: vyvazuje centralni banku ze zavazku plnit infla¢ni cil. Je vyuZivana
v rezimu flexibilniho cilovani inflace v situaci, kdy dochézi k velkym narazovym zméndm exogennich
faktori (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: ptedstavuje soucet obchodni bilance a bilance sluzeb.
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