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Cast I

Predkladaci zprava

Situacni zprava o hospodafském a ménovém vyvoji je pravidelny podklad pro
ménoveépolitické rozhodnuti bankovni rady CNB. Obsahuje pfilohu: Inventura a analyza
dopadu fiskalnich opatieni v CR 2001-2011.
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Cast I1
I. SHRNTI

1 Grafrizik infla¢ni prognozy (GRIP) a vysledna bilance rizik prognozy
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Odchylka inflace v2012Q4

Vysledky modelovych simulaci zachycenych v GRIPu znamenaji téméi neutrdalni bilanci rizik
prognozy. Ve sméru vys$si inflace i sazeb piisobi vyvoj kurzu a inflace, v opacném sméru pak
pocatecni podminky. Vlivdomacich arokovych sazeb a zahranicnich velicin je neutralni.

Nad ramec simulace GRIPu existuji dalsi rizika a nejistoty. Klicovou obousmérnou nejistotou
Jje dalsi priibeh dluhové krize v eurozoné. Ta byla v 7.5Z zachycena alternativnim scéndrem,
k némuz vsak zahranicni vyhledy prozatim nakrocily jen cdstecné. Nejistotou je zatiZena téz
kvantifikace toho, do jaké miry soucasny vyvoj cen potravin odrazi predcasny priisak zmény
DPH ¢i jiné faktory. Aktualné slabsi kurz vici dosavadnimu priméru za celé ctvrtleti
predstavuje dodatecné riziko ve sméru vyssi inflace a sazeb oproti prognoze.

Celkovou bilanci rizik prognozy inflace ze 7.8Z tak hodnotime jako mirnée proinflacni.

U zahrani¢nich veli¢in doslo ke zm&né zejména u vyhledu urokovych sazeb a poptavky.
Trzni vyhled sazeb 3M EURIBOR se oproti zakladnimu scénati ze 7.SZ posunul doli. Rozdil
oproti RSO7 je zhruba -0,2 p.b. na celé trajektorii sazeb. Toto pfehodnoceni piisobi na posun
vyhledu domécich sazeb smérem doli. Tempo ristu zahraniéni poptavky je piechodnoceno
rovnéZ nize, coz pusobi prostiednictvim zhorSeni Cistého vyvozu a nasledné slabsiho kurzu
proinfla¢né, a kompenzuje tak vliv zahrani¢nich trokovych sazeb. U vyhledu zahrani¢ni
inflace nedoslo k vyraznému piehodnoceni. Celkové tak bod ,,Zahrani¢i“ pasobi v simulaci
GRIPu neutralné.

! Aktudlni vyhled zahrani¢niho vyvoje je zalozen na publikaci Consensus Forecasts (CF11) ze 14. listopadu
(efektivni HDP, CPI, PPI a kurz USD/EUR) a trznich vyhledech zpracovanych k 5. prosinci.



Na trhu préace v souladu s piedpoklady odezniva dosavadni slabé oZiveni. Celkova
zaméstnanost ve tfetim cCtvrtleti podle ocekdvani mezirocné vzrostla 0 0,3 %. Soucasné
zietelné poklesla i sezonné ocisténa obecnd mira nezaméstnanosti (na 6,6 %), pricemz jeji
vyrazné&jsi pokles oproti progndze byl dan neocekavanym poklesem pracovni sily. Nicméné
pokles sezonné ocisténé registrované nezaméstnanosti se v souladu s o¢ekdvanim béhem
¢tvrtého Ctvrtleti zastavil. Vaci prognoze byl o néco pomalejsi meziro¢ni rist primérné mzdy
v podnikatelské sféfe, coZz vSak neplati pro sezonné ocisténa data. V nepodnikatelské sféie
mezirocni rist mezd po péti Ctvrtletich poklesu prekvapiveé prekmitl do kladnych hodnot. Rist
narodohospodaiské produktivity prace dale zpomalil a ve tietim Ctvrtleti byl mirné pod
progn6zou. Nominalni jednotkové naklady jesté klesaly, zatimco progndza predpokladala
obnoventi jejich rustu.

Spolu suvefejnénim ¢&tvrtletnich narodnich uéta za tieti Ctvrtleti letosniho roku doslo
i kjejich vyrazné mimotradné revizi. Nova data potvrzuji pokracovani faze zpomalovani
meziroéniho rastu HDP, které vSak bylo oproti progndze zieteln&jsi (na 1,2 %).
Mezictvrtletné ekonomicka aktivita dokonce mirné poklesla. Jedinou slozkou s kladnym
piipévkem k meziro¢nimu rastu HDP byl vsouladu s progndzou cisty vyvoz. Zaporné
ptispévky spotieby domacnosti a vlady odrdZeji utlumeny trh préce spolu s pokracujicim
vlivem fiskalni konsolidace. Oproti prognéze z listopadu byl rast ekonomické aktivity
00,5 p.b. meziro¢né nizsi, coz je dusledkem menSich pFispévka Cistého vyvozu a hrubé
tvorby kapitalu. Cast rozdilu mezi progndzou a skuteénosti je disledkem uvedené revize dat,
ackoli zmény se tykaly pfedevsim Urovni i rusti jednotlivych vydajovych sloZek, zatimco
celkovy rast HDP byl revidovan jen mirné. Pfedstihové indikatory z domaci ekonomiky pro
ctvrté Ctvrtleti naznacuji pretrvavani utlumené ekonomické aktivity.

Rist mezd v podnikatelské sféfe v simulaci GRIPu ptsobi na Bod ,,poéateéni
podminky* zhruba neutralné. Ve sméru mirné nizSich drokovych sazeb i inflace tak tento bod
vychyluji nové zvetejnéna data narodnich ucti vcetné provedené revize, jejiz hlubsi
posouzeni viak bude mozné az pii tvorb& nové prognozy?.

Hodnota celkové meziroéni inflace za listopad letoSniho roku je oproti prognoze ze 7.SZ
0 0,5 p.b. vyssi. Dominantni pti¢inou této odchylky je vyvoj cen potravin, ostatni slozky se od
progndzy lisi zanedbatelné. Vys§i rlst cen potravin pii naplnéném vyvoji cen zemédélskych
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hypotézu podporuje plosny charakter ristu cen potravin V situaci nizkych poptavkovych tlaki
a nacasovani cenového rustu do listopadu — podobné tomu bylo i v roce 2007 pred zvySenim
snizené sazby DPH ve stejném rozsahu. V simulaci GRIPu je tento vliv ¢asteéné zohlednén
tak, ze je predpokladdn nasledny méné vyrazny narGst cen vlednu 2012. Soucasné je
zohlednén vyss§i vyhled regulovanych cen v oblasti regulovaného ndjemného a cen energii.
Bod ,,Inflace” v GRIPu tak leZi ve slabé proinfla¢ni poloze.

Pramér urokove sazby 3M PRIBOR za dosavadni priubéh ¢&tvrtého éEtvrtleti 2011 Cini
ptiblizn¢ 1,2 %. Tato hodnota je mirné nad prognézou ze 7.SZ 2011 (1,0 %), nebot
Vv listopadu nedoslo ke snizeni ménovépolitickych sazeb v intencich zakladniho scénaie
prognozy. V simulaci GRIPu mé v3sak tato odchylka — za pfedpokladu zachovani kredibility
ménové politiky — zanedbatelny vliv na vyhled inflace i pramér trokovych sazeb v delSim

2 Mimof4dna revize narodnich uéti v simulaci GRIPu vede na horizontu prognézy k méné vyrazné apreciaci
koruny vlivem sniZeni nominalnich ¢istych vyvozii. Sou¢asné vsak dochazi k pozvolné&jsimu nabéhu domacich
inflaénich tlakt, coZz ma v souhrnu zhruba neutralni dopad do inflace a Grokovych sazeb.



horizontu. Rozpéti 3M PRIBOR - 2T repo sazba dosahuje v priméru 0,41 p.b., coz je
v souladu s ptedpokladem prognodzy.

Dosavadni primér ménového kurzu za Ctvrté Ctvrtleti Cini 25,2 CZK/EUR, a je tak oproti
prognoze (24,8 CZK/EUR) o zhruba 0,4 K¢/EUR slabsi. Kurzovy bod v GRIPu se proto
nachazi v mirn¢ proinfla¢ni poloze. Aktualni vyvoj kurzu na hodnoté okolo 25,60 zesiluje tato
rizika.

2 Prognozy ostatnich instituci

Analytici o¢ekavaji dle listopadovych Setfeni v pfistim roce zpomaleni ristu HDP lehce pod
1 %. Inflac¢ni o¢ekdvani v rocnim 1 tfiletém horizontu stagnuji. VSichni analytici predpokladaji
stabilitu zakladnich sazeb na prosincovém zasedani BR CNB. Trzni vyhled sazeb je lehce
klesajici, pohybuje se mirmé nad zakladnim scénafem prognézy CNB, avsak niZe nez
alternativni scénar.

Ke dni odevzdani 8.SZ nebylo publikovano zadné prosincové Setieni, na zakladé kterého by
bylo mozno provést standardni srovnani se zdkladnim a alternativnim scénafem prognozy ze
7.8Z. Vyuzivame proto udaje za listopad, a to anketni zjitovani CNB nazyvané Inflaéni
ocekavani finan¢niho trhu (IOFT, uzavérka 14.11.), Foreign Exchange Consensus Forecasts
(FECF, uzavérka 14.11.) a Eastern Europe Consensus Forecasts (EECF, uzavérka 21.11.).2

Srovnani prognéz CNB s vné&j§imi progndzami
(u prognéz CNB je vzdy nejdiive uvedena hodnota zakladniho scénate a pokud se lisi, pak
1 za lomitkem hodnota alternativniho scénaie)

HDP rok 2011 rok 2012
(%) CNB IOFT EECF CNB IOFT EECF
8/11 2,1 2,3 2,2 2,5
9/11 2,0 2,1 1,6 1,8
10/11 2,0/1,9 1,9 2,0 1,2/-0,4 1,3 15
11/11 1,9 2,0 0,9 0,9
mzdy rok 2011 rok 2012
(%) CNB IOFT EECF CNB IOFT EECF
8/11 2,3 2,6 3,6 4,3
9/11 2,4 2,4 3,4 3,7
10/11 2,4 2,3 2,4 3,8/2,8 3,1 3,4
11/11 2,3 2,4 2,9 3,2
kurz aktualni tvrtleti horizont 1R
CZK/EUR CNB FECF CNB IOFT FECF
8/11 24,3 23,8 23,9
9/11 24,3 23,7 23,9
10/11 24,8 (4Q11) 24,5 22,7/24,0 24,0 24,0
11/11 25,0 24,3 24,1
inflace horizont 1R horizont 3R
(%) CNB IOFT podniky IOFT podniky
8/11 2,8 2,3
9/11 2,8 2,4 2,3 3,2
10/11 2,8 (4Q12) 2,8 2,2
11/11 2,8 2,2

® Udaje z prosincového Setfeni IOFT a FECF budou uvedeny v MPD.



horizont 1R
tirokové sazby CNB IOFT CNB EECF IOFT
(%) 2T REPO 2T REPO 3M PRIBOR 3M PRIBOR | 12M PRIBOR
8/11 1,4 1,7 2,3
9/11 0,9 15 2,0
10/11 0,5/0,9 (4Q12) 0,8 1,0/1,3 (4Q12) 1,3 1,9
11/11 0,8 1,3 1,9

Analytici v listopadu ponechali odhady rastu HDP pro letodni rok beze zmény, Vv ptipadé
prognozy pro piisti rok pokracovali v jejim sniZzovani. Ptic¢inou je zhorSujici se vyhled
Vv zahrani¢i. O¢ekavany rast mezd v letosnim roce se nezménil. V pfistim roce se predpoklada
mirné zrychleni tempa jejich rastu, ovSem V souvislosti s niz§im odhadovanym rtstem
ekonomiky se takeé zde oproti progn6zdm v minulych mésicich vyhled sniZuje. Prevazné
domaéci analytici osloveni v listopadu v ramci Setfeni IOFT ocekavaji v roénim horizontu
siln€j$i kurz vici sou¢asnym hodnotam (prumér za 4.Q 2011 do 14.12. ¢ini 25,2 CZK/EUR)
0 3,7 %, pfevdzné zahrani¢ni analytici osloveni v ramci Setfeni FECF pak o 4,2 %. Ob¢
skupiny analytika tak piedpokladaji v roénim horizontu podstatné slabsi kurz nez zéakladni
scénai prognozy CNB (22,7 CZK/EUR), zatimco odchylka progndz analytikti od vyhledu
kurzu z alternativniho scénafe CNB neni vyznamna. Inflaéni ofekavani v ronim i téiletém
horizontu stagnovala. V obou horizontech se stale pohybuji nad 2% infla¢nim cilem. Ptitom
v ro¢nim horizontu se v progndézovaném zvySeném rustu cen odrazi analytiky oCekavany
dopad rustu snizené sazby DPH. V horizontu tii let pak oCekavani analytikd v poslednich
mésicich postupné klesaji smérem k inflaénimu cili. Predikce urokovych sazeb se nezménily.
Na prosincovém zasedani BR CNB vsech dvanéct analytikd oslovenych v ramci etfeni IOFT
predpoklada stabilitu zakladnich tirokovych sazeb CNB. V roénim horizontu se jejich odhady
repo sazby pohybuji v rozmezi 0,75 az 1,00 %. To znamend, Ze s dalSim sniZovanim repo
sazby pod soucasnou uroven jiz nepocitaji.

Nasledujici graf ukazuje srovnani ocekavanych trznich 3M sazeb s trajektorii sazeb
konzistentni se zakladnim a alternativnim scénaiem prognézy. Vyhled sazeb FRA je lehce
klesajici. Pro rok 2012 se pohybuje na mirné vyssi hlading nez zakladni scénat, avSak niZe nez
alternativni scénar.

Srovnani sazeb FRA s trajektorii sazeb konzistentni se zakladnim a alternativnim
scénaiem (v %0)

1,50
=== prognéza CNB (7.SZ)
= = = alternativa CNB (7.S2) -
FRA * ----------
1,25 - SR
1,00 -
0,75 T T T 1
/11 IV/11 1/12 /12 /12

* kétované sazby FRA; primérné hodnoty za 10 poslednich obchodnich dni k 14.12.2011



3 Prehledova tabulka nové publikovanych tudaji

mezirocné v %

predikce 7. SZ skuteénost

Hruby doméaci produkt (s.0.) /11 1.7 1.2
Vydaje domacnosti na kone€nou spotfebu (s.0.) /11 -0.3 -0.4
Vydaje vlady na kone¢nou spotfebu (s.o.) /11 -3.5 -3.0
Tvorba hrubého kapitalu (s.o.) /11 -6.8 -6.6
Hruba tvorba fixniho kapitalu (s.o.) /11 0.2 -1.9
Zmeéna stavu zasob a cennosti (pfispévky do mzr. rdstu v p.b.) /11 -1.7 -14
Vyvoz zbozi a sluzeb (s.o.) /11 7.7 8.8
Dovoz zbozi a sluzeb (s.0.) /11 25 3.1
Vyvoz zbozi (pfeshrani¢ni statistika) 10/11 7.8(Q) 9.6
Dovoz zbozi (pfeshrani¢ni statistika) 10/11 5.6 (Q) 4.9
Obchodni bilance (pfeshrani¢ni statistika) (mld. K¢&) 10/11 20.0 255
Bézny ucet platebni bilance (mld. K¢) 10/11 1.3
Financni ucet platebni bilance (bez zmény dev. rezerv) (mld. K¢) 10/11 -16.5
Index spotiebitelskych cen 11/11 2.0 2.5
Ceny pramyslovych vyrobcu 11/11 5.1 (Q) 5.6
Ceny zemédélskych vyrobcu 11/11 5.0 (Q) 5.3
Vyvozni ceny 10/11 2.7 (Q) 45
Dovozni ceny 10/11 4.9 (Q) 6.9
Mira nezaméstnanosti celkem - ke konci obdobi dle MPSV (v %) 11/11 8.7 (Q) 8.3
z toho: mira nezaméstnanosti - dosazitelni uchazedi 11/11 . 8.0
Obecna mira nezaméstnanosti - vék 15-64 let, metodika ILO (CSU]  1lI/11 7.2 6.6
Celkovéa zaméstnanost v NH - VSPS n/11 0.3 0.3
z toho: zaméstnanci véetné ¢lent produkénich druzstev /11 0.3 0.2
ostatni /11 0.1 1.0
Primérna nominalni mzda /11 25 2.4
Priimérna nominalni mzda v podnikatelské sfére /11 3.2 2.7
Priimérna nominalni mzda v nepodnikatelské sféfe /11 -1.0 1.1
Primérna nominalni mzda v primyslu 10/11 3.1
Primérna nominalni mzda ve stavebnictvi 10/11 11
Penézni zasoba (M2) 10/11 5.4 (Q) 4.3
Primyslova produkce (s.o.) 10/11 2.1
Stavebni produkce (s.0.) 10/11 -9.9
Trzby v maloobchodé v&etné motoristického segmentu (s.o.) 10/11 1.9

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




1. PROGNOZA ZE 7.SZ A JEJi PREDPOKLADY

Na pocatku listopadu 2011 byla publikovana nova stifednédoba progndza na roky 2011 az
2013. Nasledujici graf zobrazuje dosavadni vyvoj inflace, jeji prognézu, bodovou hodnotu
inflaéniho cile CNB a horizont ménové politiky. V listopadu 2011 byl dosazen meziroéni riist
spotiebitelskych cen ve vysi 2,5 %, coz bylo 0 0,5 p.b. vice, nez oéekavala prognoza ze 7.SZ.

Celkova inflace Horizont
ménov é
politiky

[~ < oL
-
-

14 Ménovépoliticka
0 inflace
_1 |
1/07 1/08 1/09 1/10 1/11 1112 1/13

Pozn.: Udaj za 4.&tvrtleti 2011 je primérem skute¢nosti za fijen a listopad a oéekavanou hodnotou za prosinec.

Aktualni prognéza a jeji zmény oproti 5.SZ 2011 (mzr. v %)

IV/11 | V12 | W12 | /a2 | 1v/a2 | 1743 | 11713 | /13 | Iv/13
CPI 782 20 | 27 | 25 | 27 | 28 | 1,6 | 1,5 | 15 | 16
55| 23 | 34 |32 |31 |32 |18 | 18 | 18 | 19

CPI bez primarnich dopad zmén 7.5Z| 2,0 1,6 1,4 1,5 1,6 1,6 1,7 1,8 1,8
neprimych dani 5.8Z| 2,3 2,3 2,1 1,9 2,0 2,1 2,1 2,0 2,1
HDP (sezonné ocisténo) 7.8Z| 1,3 0,7 1,0 1,3 1,9 2,3 2,6 2,8 3,0
5.5Z| 15 1,1 1,6 2,6 3,3 3,8 3,8 3,8 3,9

Nominalni mzdy v podnikatelské

sfére 7.8Z| 35 3,7 3,9 4,3 4,5 4,6 4,7 4,7 4,7
5.8Z| 3,8 4,3 4,9 52 5,3 52 52 51 5,0
Implikované sazby 7.8Z| 1,0 0,9 0,9 0,9 1,0 11 1,3 15 1,7
558Z| 1,3 1,5 1,6 1,7 1,9 2,2 2,4 2,6 2,7
2012 | 2013
Zameéstnanost 7.5Z| 0,1 0,2
5.8Z| 0,2 0,8
Mira nezaméstnanosti * 7.8Z| 8,8 8,2
5.8Z| 8,2 7,9
Deficit BU a KU na HDP v b.c. 7.5Z| -32 | -2,4

5S57| -3,1 | -2,8
* Registrovana mira nezameéstnanosti celkem (primeér za obdobi)




111. EXOGENNI FAKTORY PROGNOZY

1 Vnéjsi prostredi

Mezirocni hospodarsky rist v eurozoné ve tretim ctvrtleti zpomalil. Dalsi zpomaleni je
ocekavano jak pro aktudlni ctvrtleti, tak zejména pro cely pristi rok. Aktualizovany vyhled
ristu efektivniho HDP v eurozoné se posunul ve sméru alternativniho scéndre progn0zy.
Dosavadni nejasnost reSeni dluhové krize eurozony vyznamné zvysSila rizikovou averzi
investorit viici celé Evropé. ECB reagovala na tento vyvoj v listopadu a prosinci dvojim
snizenim urokovych sazeb, které je doprovizeno dodatecnymi ndstroji na podporu likvidity
bankovniho sektoru a odkupy statnich dluhopisii vybranych zemi eurozony. Ocekavané trzni
urokové sazby 3M EURIBOR ndasledkem toho dale poklesly az na 1 %, kterého by mélo byt
dosazeno v pritbehu roku 2012. Euro nicméné prozatim nereagovalo vyraznejSim oslabenim.
Aktualni vyhled stejné jako predpoklady prognozy ocekdva oslabeni eura, i kdyZz v menSim
rozsahu ve srovnani s alternativnim scéndairem. Ocekdavand mira inflace v efektivni eurozoné
se také nezmenila, a je tak stale vsouladu Se zdakladnim scéndrem. Oproti predchozimu
predpokladu vsak doslo k mirnému zvyseni ocekdvané trajektorie ceny ropy Brent.

1.1 Vyvoj zakladnich exogennich faktora

Aktualni vyhled zahrani¢niho vyvoje je zalozen na Consensus Forecasts (CF11l) ze
14. listopadu* (efektivni HDP, CPI, PPI a kurz USD/EUR) a trznich vyhledech zpracovanych
k 5. prosinci (EURIBOR, ceny ropy Brent abenzinu). V grafech (viz niZe) jsou vedle
predpokladii zakladniho scénéfe prognodzy uvedeny téz vyhledy zahrani¢nich veli¢in podle
alternativniho scénare ze 7.5Z.

(rozdil v p.b.)  Efektivni HDP eurozény  (mzr. rist v %) (rozdil v p.b.) Efektivni CPIl eurozény  (mzr. rust v %)
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Aktudlni vyhled efektivnino HDP v eurozoné podle CF11 byl ve srovnani s referenénim
scénaiem 7.SZ (RS07) piehodnocen smérem dold, tedy ve sméru alternativniho scénaie.’

* Prosincovy CF bude k dispozici aZ 16. prosince, proto nemohl byt do textu 8.SZ zapracovéan. Bude viak
zohlednéna v MPD a prezentaci na jednani bankovni rady.

® Pro letodni rok byl nejvice snizen vyhled hospodaiského riistu ve Finsku (o 0,5 p.b.). Pro rok 2012 doslo ke
zhorSeni vyhledu u vSech zemi eurozony, nejvice v piipadé Kypru a Slovenska (o0 0,9 p.b.).



V letosnim roce by tak mél hospodarsky rist v efektivni eurozoné dosahnout 2,5 % (snizeni
00,1 p.b.). V roce 2012 by vSak mélo dojit k prudkému zpomaleni ristu na 0,9 %, coz je
0 0,5 p.b. mén¢ ve srovnani s predpokladem RS07. Pfedpoklad pro rok 2013 ziistal zachovan
na drovni 2 %. Alternativni scénai pfedpoklada vétsi zpomaleni rastu HDP témét na nulu
v roce 2012 ana 1,9 % v roce 2013.

Ve srovnani s hospodafskym ristem bylo ocekavané tempo rdstu cen primyslovych
vyrobcii (PPI) i spotiebitelskych cen (CPI) v efektivni eurozoné oproti RS07 pichodnoceno
pouze nepatrné (snizeni o 0,1 p.b. v roce 2012). Rist cen prumyslovych vyrobct by tak mél
v letoSnim roce doséahnout 5,9 % a v piistich dvou letech poklesnout na 2,4 %. V piipadé
spotiebitelskych cen by mél rist v letosnim roce ¢init 2,7 % a v dalSich dvou letech potom
1,9 %, resp. 2,0 %. Aktualni vyhledy cenového vyvoje v eurozéné tak prozatim odpovidaji
spiSe pfedpokladiim zakladniho scénafe prognodzy, nebot’ alternativni scénar predpoklada
v souvislosti s niz§im o¢ekavanym hospodarskym riustem také vyraznéjsi zpomaleni rustu cen.

Vyhled ceny ropy Brent na zakladé terminovanych trznich kontrakti je pro roky 2012 a 2013
0 5 %, resp. 3,7 % vyssi ve srovnani se zakladnim scéndiem 7.SZ, i kdyz si stale zachovava
pozvolna klesajici trajektorii k hladiné 100 USD/b. na konci roku 2013. Alternativni scénaf
pfitom podobné jako v pfipadé obou cenovych agregatii (PPI, CPI) pfedpokladd mirn€ nizsi
hladinu ceny ropy ve srovnani se zakladnim scénarem.

Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2011 dosahuje kurz amerického dolaru vici euru mirné slabsich
hodnot ve srovnani s RS07. Po zbytek horizontu piedpovédi by se vSak jiz mél kurz
USD/EUR vyvijet v souladu s ptedpokladem zakladniho scénatfe progndzy, tj. setrvavat na
urovni okolo 1,34 USD/EUR. Alternativni scénatr piedpokladd v souvislosti s vyraznéjSim
dopadem dluhové krize eurozony slabsi euro, resp. vétsi posileni amerického dolaru viéi euru
k hodnotam okolo 1,31 USD/EUR.

K dal$imu posunu smérem dolti doslo u implikované trajektorie sazeb 3M EURIBOR. Oproti
zékladnimu scénafi prognozy je tak vyhled zahrani¢nich sazeb v priiméru o pfiblizné 0,2 p.b.
nize. Urokové sazby tak reagovaly na snizeni zakladni refinanéni sazby ECB na jejim
listopadovém a prosincovém zasedani na soucasnou 1% uroven, na které se tato sazba
nachazela v dubnu letodniho roku, a rovnéz na dodate¢na opatieni ECB na podporu likvidity.
Béhem roku 2012 je trhy oc¢ekavan postupny pokles ttimési¢cniho EURIBORu az na 1 % ve
tietim Ctvrtleti a poté jeho opétovny mirny rist. Zména trzniho vyhledu 3M EURIBORu je
viceméné v souladu s o¢ekavanimi analytikti CF11, ktefi také oproti fijnu piehodnotili vyhled
urokovych sazeb smérem dolt.

Box 1: Jsou predpovédi Consensus Forecasts (CF) strnulé?

V minulé Situa¢ni zpravé byl vedle zakladniho scénafe progndzy — standardné zaloZzeném mj. na
o¢ekavané efektivni poptavee dle vyhledi CF — vypracovan také alternativni scénaf prognozy.
Dtivodem jeho vzniku bylo namodelovat budouci vyvoj vngjsiho prostfedi konzistentné s v té dobe
aktualnim vnimanim finan¢nich trhd a eliminovat pozorovanou strnulost vyhledtt CF. Cilem boxu je
tuto predpokladanou strnulost CF popsat, a to na datech o némeckém HDP, kterd maji vyrazny vliv na
vysledek predikéniho procesu v CNB.

Kvalitativni vyhodnoceni rozsahu zpozdéni v procesu vstiebavani novych informaci do CF lIze provést
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vyraznéjsi je zmeéna ristu ekonomiky. Napiiklad jesté na zacatku roku 2009 CF predpovidal pouze
mirny meziroéni pokles némecké ekonomiky, avdak tento pokles byl nakonec vyrazny. DalSim
piikladem muze byt situace v USA v roce 2008, kdy CF jesté v prosinci predikoval nartust HDP
0 1,2 %, zatimco HDP ve skute¢nosti v roce 2008 poklesl 0 0,3 % (revidovany Udaj).




Vyvoj predikci CF némeckého HDP Vyvoj predikei CF némeckého HDP

(2004 - 2007) (2007 — 2011)
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Poznadmka: plné ¢ary oznacuji predikci HDP v daném mésici (osa x) na dany rok (podle barvy), pierusované ¢ary
pak skute¢nou (nerevidovanou) hodnotu.

Kvantifikace miry zpozdéni a efektivnosti CF byla provedena napf. Isiklarem et al. (2006)° na bézi
panelovych dat, ktera zohlediuji prelévani Sokli mezi zemémi. Autofi dosli k zavéru, ze CF je slabé
neefektivni, tedy Ze autokorelace revizi predikci je statisticky vyznamné pozitivni; podobné vysledky
dalsich praci shrnuji napt. Franses et al. (2011)". Tato prvni neefektivnost vyhledu CF prameni z toho,
ze smér revizi CF je ptedvidatelny. Pro soucasnou situaci to znamend, Ze nemuzeme na zaklad¢ CF
vyloucit podobnou situaci jako ke konci roku 2008, kdy byly siln¢ smérem dold postupné revidovany
vyhledy hospodaiské vykonnosti Némecka, ale i celé eurozony. Listopadovy CF pfinasi vyhledy
némecké ekonomiky (eurozony) s mirnym ristem za cely rok 2012, nicméné revize v poslednich péti
meésicich probihaji smérem dold.

Z anekdotické evidence plyne, Ze se v daném mési¢niku CF vydava za aktualni predikci i pfedpovéd,
ktera byla danou instituci vyhotovena dfive, tj. ne vyslovné ke dni sbéru vyhledi pro dané ¢islo CF.
Navic vyhledy zvefejnované k danému mesici jsou o n€kolik dni starsi z divodu zpracovani ve firme
Consensus Economics (vydavatel CF). To mtize byt jeden z divodt postupnych a opozdénych revizi
vyhledu.

Druha neefektivnost CF plyne z pozitivni zpozdéné korelace revizi CF napfi¢ zemémi v daném
obdobi. Ta je ziejmé zpusobena tim, Ze analytici v jednotlivych zemich pfedpokladaji podobny vyvoj
v zahrani¢i a revize vyvoje jedné zem¢ jsou tedy v dal§im obdobi reflektovany podobné v predikcich
dalich zemi. Isiklar et al. (2006) dosli na zakladé VAR modelu k zavéru, Ze rychlost vstfebavani
inovaci v predikci jedné zemé& do predikce dalSich zemi je relativné nizka; pfedev$im u predikci
tykajicich se Némecka trva v priméru 5 mésict, neZ je absorbovano 90 % inovaci v zahrani¢nich
progndzéach.

Pies vySe uvedené skutecnosti je nutné konstatovat, ze podobnymi nedostatky je zatizena vétSina
zvetejniovanych piedpovédi. Zakladnim divodem je to, Ze pfedpovédi jsou zalozeny z vétsi ¢asti na
modelech, které vyuZivaji historickd data. Jak ukazali Novotny a Rakova (2011)%, chybovost
predpovédi CF je oproti mezindrodnim institucim nejniz$i, a tak se stale jednd o nejlepsi volbu
z danych nedokonalych moznosti, které jsou pro pravidelnou evaluaci vnéjsiho prostiedi ze zdroju
mimo CNB k dispozici (navic s mésiéni frekvenci predpovédi). V turbulentnich dobach je nicméng
vhodné zvazovat vytvareni alternativ vici vyhledim CF.

® |siklar, G. — Lahiri, K. — Loungani, P. (2007): How quickly do forecasters incorporate news? Evidence from
cross-country surveys. Journal of Applied Econometrics 21 (6), 703--725.

" McAleer, M. — Franses, P. — Chang, C. (2011): Analyzing Fixed-event Forecast Revisions. KIER Working
Papers.

® Novotny, F. — Rakova, M. (2011). Assessment of Consensus Forecasts Accuracy: The Czech National Bank
Perspective. Finance a uvér 61 (4), 348--366.




1.2 Eurozona

Ve tfetim Cétvrtleti 2011 zustalo mezi¢tvrtletni tempo rastu HDP eurozény nezménéno na
arovni 0,2 %, zatimco meziroéni ekonomicky rust zpomalil o 0,3 p.b. na 1,4 %. Mira
nezamé&stnanosti se zvySila na 10,3 % Vyhled pro ctvrté Ctvrtleti je vyrazné ovlivnén
prohlubovanim evropské dluhové krize. Zpomaleni hospodaiského rlstu naznacuji fijnova
sniZzeni vyuZziti kapacit, stejné¢ jako mezimési¢ni pokles novych primyslovych objednavek
Vv zafi 0 6 %. ZhorSeni ekonomické aktivity ve ¢tvrtém Ctvrtleti naznacuje také pokles vSech
sledovanych predstihovych ukazatelti v pritb¢hu tretiho a Ctvrtého ctvrtleti. Pokud vyjdeme
z predikce CF11 pro cely rok 2011 (sdileno téZ EK, ECB, MMF a OECD) ve vysi 1,6 %, tato
hodnota implikuje meziro¢ni rist HDP ve ¢tvrtém Ctvrtleti 0 0,9 % resp. mezictvrtletni pokles
00,5 %.

Vyhled vyvoje HDP pro rok 2012 zasadné zavisi na dal§im prabéhu dluhové krize a jejim
vyfeseni nebo alespoit zmirnéni. Vyznamnou roli pfi jejim feSeni mél sehrat evropsky summit
8. a 9. prosince, jeho vysledky jsou vSak zatim spiSe nejasné a budi rozpaky.

CF11 snizil svlij odhad ekonomického riistu v ptfistim roce na 0,4 %, obdobné jako EK (na
0,5 %) a ECB (na 0,3 %). Progn6za MMF ze zafi je vyssi (1,1 %).

Inflace se v eurozéné udrZuje od letoSniho zaii (podle rychlého Setfeni i v listopadu) na
urovni 3 % zejména kvili vysokym cenam energii a dalSich komodit. Podle CF11 by se
inflace méla postupné snizovat, ale az do prvniho Ctvrtleti 2012 by mély jeji hodnoty zistat
nad 2% hranici a klesnout pod ni by inflace méla teprve ve druhém c¢tvrtleti pfiStiho roku.

ECB sniZila 8. prosince svou zakladni urokovou sazbu o 0,25 p.b. na 1 % po obdobném
snizeni 3. listopadu (z 1,5 % na 1,25 %). ECB uvolnila ménovou politiku, pfestoze inflace
zUstala i v listopadu na 3% hlading, a ECB ocekava jeji udrzeni nad hranici 2 % jesté fadu
mésict. ECB se domniva, Ze ve ¢tvrtém cCtvrtleti 2011 a zejména v piiStim roce dojde
k vyznamnému oslabeni ekonomického rdstu eurozony. Prosincova makroekonomicka
prognoza ECB vyrazné snizila ocekavany hospodarsky rist pro rok 2012 o 1 p.b. na 0,3 %.
Z tohoto duvodu dojde také k vyznamnému oslabeni infla¢nich tlakti v eurozoné. Takovy
vyhled podporuje téz vyvoj ménovych agregati. Mezirocni narist M3 se v fijnu snizil na
2,7 %, zatimco rast uveérda soukromému sektoru se mirné zvysil na 3 %. ECB dale rozhodla
0 opatfenich ke zvySeni likvidity bankovniho sektoru eurozony a zlepSeni fungovani
penézniho trhu s cilem podpofit vyvoj uvéri soukromému nebankovnimu sektoru. Jsou to
zavedeni dlouhodobé (tfileté) refinancni operace s plnym uspokojenim pozadavkil, uvolnéni
podminek pro pfijimany kolateral a snizeni sazby PMR ze 2 % na 1 %.

Mezictvrtletni rist némeckého HDP ve tretim c¢tvrtleti 2011 zrychlil o 0,2 p.b. na 0,5 %
zejména diky silnému nartstu spotieby domacnosti, fixnich investic a pokracujicimu silnému
vyvozu. Mezironi ekonomicky rlst sice mirn¢ oslabil na 2,6 %, ale ziistava jeden
z nejvyssich v eurozoné. Piispély k nému silnd spotieba domacnosti i vlady, rist investic
a prebytek cCistého vyvozu. Pies rychly hospodarsky rast ve tfetim ctvrtleti je vyhled pro
némeckou ekonomiku ve Ctvrtém Ctvrtleti ponékud zamlzeny. Mezimési¢né se primyslova
vyroba v fijnu zvysila o 0,8 %, ale nové primyslové objednavky v zafi poklesly 04 %
a meziro¢ni tempa jejich ristu se ve ¢tvrtém Ctvrtleti (za dosud znamé mésice) snizZila na
polovinu. Navic PMI v praimyslu dlouhodobé klesa a v listopadu se snizil také PMI ve
sluzbach. Naproti tomu maloobchodni obrat v zaii a fijnu mezimési¢né vzrostl a listopadové
ukazatele spotiebitelské duveéry se zlepsily, stejné jako index Ifo. Pro pfisti rok se progndzy
V pribchu posledniho mésice vyznamné zhorSily. CF11 snizil svij odhad rastu na 0,8 %,
stejné jako EK. Némecka vlada ocekava 1% rast HDP. Postizeny by podle CF11 v pfistim
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roce mély byt zejména investice (propad dynamiky proti roku 2011 o7 p.b. na 3 %)
a prumyslova vyroba (zpomaleni o 6 p.b. na 2 %). Divodem zhorSeného vyhledu je
prohlubovani evropské dluhové krize a pokles zajmu o némecké vyvozy v dusledku oslabeni
globalni poptavky.

Inflace se v Némecku podle piedbézného odhadu v listopadu snizila o 0,1 p.b., ale zistava
vysoka (2,8 %). Hlavni pfi¢inou jsou pietrvavajici vysoké ceny energii a komodit. Rust cen
primyslovych vyrobci mirn¢ zpomaluje (na 5,3 % v fijnu). Také CF11 oc¢ekava ve ¢tvrtém
Ctvrtleti snizeni inflace a od druhého ¢tvrtleti 2012 rust spotiebitelskych cen pod 2% hladinou.

Box 2: VzAjemna obchodni vyména CR se spolkovymi zemémi Némecka®

Cilem boxu je zmapovat vyznam jednotlivych spolkovych zemi Némecka na zahrani¢nim obchodu
CR. Jak ukazuje obrazek 1, intenzita zahrani¢niho obchodu jednotlivych spolkovych zemi Némecka
s CR se odviji od jejich celkového ekonomického vyznamu v ramci SRN (dle velikosti HDP). Svou
roli ale hraje i jejich geograficka vzdalenost od CR. Proto ma Bavorsko, piestoze neni ekonomicky
nejvyznamnéjsi spolkovou zemi SRN, nejvétsi obchodni vyménu s CR. Druhou hraniéni spolkovou
zemi s CR je Sasko (obr. 3), které se rovnéz nachazi nad spojnici trendu mezi velikosti obratu
vzajemného zahrani¢niho obchodu a velikosti HDP jednotlivych spolkovych zemi. Naopak
s ekonomicky nejsilnéj$im ale geograficky vzdalenéj$im Severnim Porynim-Vestfalskem (tj. tradi¢nim
centrem némeckého primyslu — Poryni-Portii) ma CR relativné mensi obchodni vyménu. Ostatni
spolkové zemé se prilis neodchyluji od spojnice trendu.

Tabulka 1 dale zachycuje podil jednotlivych spolkovych zemi na celkovém vyvozu CR do Némecka.
Nejvyznamnéjsi v tomto ohledu jsou tfi byvalé ,,zapadonémecké zemé: Bavorsko, Badensko-
Virtembersko a Severni Poryni-Vestfalsko, které spole¢né absorbuji ptiblizné 62 % celkového Eeského
vyvozu do Némecka.

Obr. 1 Srovnani ekonomického vyznamu Tab. 1 Podil jednotlivych spolkovych zemi na
spolkovych zemi Némecka a hodnoty jejich celkovém vyvozu CR do Némecka (v %) a zména
zahrani¢niho obchodu s CR (rok 2009) podilu mezi roky 2010 a 2002 (v p.b.)
2002 2010  2010-2002
z 127 Bavorsko 284 304 2,0
2 @ Bavorsko Badensko-Virtembersko 139 173 3,4
5 107 Severni Poryni-Vestfalsko 132 143 1,1
E Badensko- Sasko 5,0 9,1 4,1
3 8- Virtembersko Dolni Sasko 6,8 73 0,5
-E:O) . Hesensko 9,8 6,4 3.4
g 64 Severni Hamburk 15 3,9 2,4
2 . Poryni Poryni Falc 2,8 2,0 -0,8
5 4| Sasko Vestfalsko Durinsko 1,3 1,4 0,1
§ M Sérsko 14 13 0,0
E 2 | Hamburk Sasko-Anhaltsko 0,8 1,2 0,4
® ® orini Falc Bra’mdembursko 0,7 1,0 0,3
g ol 00‘ y ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Brémy 0,8 1,0 0,1
Slesvicko-Holstynsko 0,7 0,9 0,2
0 100 200 300 400 500 600 Beriin 10 09 01
HDP (b.c., mid. EUR) Meklenbursko-Pfedni Pomoransko 0,2 0,3 0,1
Nezarazeno 11,7 1,4 -10,3
Pozn.: HDP CR ¢inil v roce 2009 141,4 mld. EUR. Pozn.: Razeno podle podilu na vyvozu CR v r. 2010.
Zdroj: Némecky statisticky Gfad (vlastni vypocty) Zdroj: Némecky statisticky Gfad (vlastni vypocty)

Dalsi dillezity pohled predstavuje vyvoj obchodni bilance CR s jednotlivymi spolkovymi zemémi. '
Nejvétsi obchodni piebytek ma CR podle dostupnych dat s Bavorskem. Déle nasleduji sousedni Sasko

9 Statistika zahrani¢niho obchodu mezi jednotlivymi spolkovymi zem&mi Némecka neni k dispozici, proto je
analyza zaméfena pouze na vzajemny obchod mezi CR a jednotlivymi spolkovymi zemémi na zaklad¢ dat
Némeckého statistického uradu (www.destatis.de).
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a vzdalengjsi Badensko-Virtembersko. Pfiblizné vyrovnanou obchodni bilanci ma CR s ekonomicky
nejvyznamnéjsi spolkovou zemi Severnim Porynim-Vestfalskem (obr. 2).

Z hlediska komoditni struktury zahrani¢niho obchodu pracujeme pro zjednoduSeni pouze se Ctyfmi
vy$e zminénymi, pro CR z hlediska objemu vyvozu nejvyznamngjsimi, spolkovymi zemémi. Na
zaklad¢é dat zahrani¢niho obchodu za rok 2010 dosahovala koncentrace vyvozu do Bavorska vyssi
tirovné nez koncentrace dovozu z Bavorska do CR. Vyvoz z CR se nejvice koncentroval do téchto
komoditnich skupin: pfistroje na zpracovani dat a elektrické a optické piistroje, resp. motorova vozidla
a jejich sougasti. Z hlediska piebytku obchodni bilance CR byl dillezity také vyvoz elektrické energie.
Jesté veétsi koncentrace nez v piipadé Bavorska dosahuje ¢esky vyvoz do sousedniho Saska, kdy vice
jak polovinu vyvozu tvorila motorova vozidla a jejich soucasti. Z hlediska piebytku obchodni bilance
byl opét relativné vyznamny také vyvoz elektrické energie. Naopak dovozu ze Saska do CR
dominovaly stroje.

Obr. 2 Saldo zahrani¢niho obchodu CR Obr. 3 Mapa Spolkové republiky Némecko
S vybranymi spolkovymi zemémi (mld. EUR)
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Do Béadenska-Virtemberska vyvazela CR opét nejvice motorova vozidla a jejich souésti a také stroje,
které vak mély podobny podil zdroven na dovozu do CR. Nejvice diverzifikovany vyvoz méla CR do
Severniho Poryni-Vestfalska s nejvyznamnéjsim podilem motorovych vozidel, elektrického vybaveni,
kovil a strojii. Na strané dovozu do CR zaujimaly vyznamné misto chemické vyrobky.

Analyza struktury celkového vyvozu CR do Némecka z hlediska uZiti** ukazuje, Ze nejvyznamngjsi
polozku ptedstavovaly v priméru za roky 2002, 2006 a 2010 vyvozy pro mezispottebu (piiblizné
61 %) nasledovany vyvozy pro konecnou spotfebu (21 %) a vyvozy pro investi¢ni ucely (18 %).
V prub¢hu sledovanych let byl pfitom patrny pokles podilu vyvozu pro mezispotiebu (0 6,1 p.b.) pri
rostoucim podilu vyvozu pro konecnou spotfebu a investicni tcely. Pfes pozorovany pokles vsak
vyvozy pro mezispotiebu stale piedstavuji zdaleka nejvyznamnéjsi skupinu celkovych vyvozi do

1 Na strang vyvozu jednotlivych spolkovych zemi do CR predstavuji nejvyznamngj§i polozku operace

nezatazené k Zadné zemi (ozn. nezatazeno). Na strané dovozu jednotlivych spolkovych zemi z CR neni tato
polozZka zdaleka tolik vyznamna.

1 Vyvozem zboZi podle zpiisobu uZiti se rozumi vyvoz pro kone&nou spotiebu, tj. spotfebu doméacnosti a vlady,
Vyvoz pro investice a vyvoz pro mezispotfebu. Dekompozice vyvozu dle uziti vychazi z databdze
zahraniéniho obchodu CSU, a to z dvoumistného a trojmistného élenéni vyvozu zbozi v béznych cenach na
zakladé¢ klasifikace SITC. Pro zafazeni piislusné polozky byly rozhodujici jeji pfevazujici toky podle uziti
v roce 2006.
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Némecka, coz neptimo potvrzuje zprostfedkovany vyznam poptavky po némeckych vyvozech pro
¢eskou ekonomiku.

v

Geograficka blizkost a zejména nizsi relativni mzdové naklady v CR* piedstavuji pro CR vyznamnou
komparativni vyhodu ve srovnani s ostatnimi spolkovymi zemémi Némecka a pteduréuji Ceskou
ekonomiku do role exportéra meziprodukti pro kone¢né zpracovani, coZz ve vysledku vede k tésné
vertikalni provazanosti Ceské a némecké ekonomiky. Z teritorialniho hlediska tomu odpovida
koncentrace Ceského vyvozu zejména na ekonomicky vyspélejsi byvalé ,,zapadonémecké™ spolkové
zemé. Provazanost ceské a némecké ekonomiky byla navic podpofena pfedchozimi pfilivy ptfimych
zahrani¢nich investic z Némecka, které je hned po Nizozemi™ nejvyznamngj§im p¥imym zahrani¢nim
investorem v CR.

Mezictvrtletni rist HDP slovenské ekonomiky ve tfetim ctvrtleti 2011 pokracoval na tirovni
0,8 %, meziro¢ni rst se mirn¢ snizil o 0,2 p.b. na 3,2 %; vedle Finska a Estonska zistava
nejrychlejsi v eurozoné. Silna je zejména dynamika investic a vyvozu, primyslova vyroba se
Vv zafi mezirocné zvysila o 7,4 %. Podobné jako u dalsich zemi CF11 ocekava pro ctvrté
Ctvrtleti 2011 dal$i mirny pokles zatim rychlého meziétvrtletniho i meziro¢niho rastu. Proti
minulému mésici snizil CF11 vyznamné sviij vyhled slovenského ekonomického rlistu pro
rok 2012, a to téméf o 1 p.b. na 1,8 %. Ocekavany pokles evropské poptavky se projevi ve
vyrazném sniZeni fixnich investic a primyslové vyroby. Mirmné posilit by naopak méla
spotfeba domacnosti.

Slovenska inflace se v listopadu dale mirné zvysila na 4,8 % z hladiny 4,6 % v fijnu. V tomto
mesici také rostly rychleji ceny primyslovych vyrobct. Divodem jsou akcelerujici ceny
energii a nezpracovanych potravin. CF11 pro pfisti rok o¢ekava snizeni pramérné inflace
01,5p.b.na2,4 %.

1.3 Cena ropy

Od druhé fijnové dekddy se pohybuje cena ropy Brent v  pasmu
106-115 USD/b. Vyvoj ceny ropy byl v uvedeném obdobi ¢astetné ovlivnén
makroekonomickymi udaji, avSak dominujicim faktorem byl ubyvajici optimismus ohledné
vyfeseni evropské dluhové krize, politické zmény v Recku a Spanélsku a riziko ohroZeni
dalSich zemi eurozony. Ve druhé poloving listopadu cenu ropy mirné tlacil dolt posilujici
americky dolar. Na konci mésice se vSak obnovil jeji rust. Ten vyvrcholil v poslednim
listopadovém dni, kdyZ cena ropy vystoupala na dvoutydenni maximum po rozhodnuti Fedu
0 sniZeni Groku na poskytovanou dolarovou likviditu pfes swapové linky s ECB a dalSimi
&tyFmi centralnimi bankami. Uvahy EU o zavedeni embarga na iranskou ropu zatim cenu ropy
Brent ovlivnily jen nepatrné.

Ve sledovaném obdobi ropa WTI trendové rostla, v dusledku ¢ehoz postupné mizel od
zacatku roku rostouci zaporny diferenciadl mezi cenou ropy WTI a Brent. Pfi¢inou rostouciho
cenového rozdilu byl od zacatku roku 2011 vyrazny prebytek nabidky ropy nad poptavkou,
ktery zpusobila specifika infrastruktury v misté dodani ropy WTI (Cushing, stat Oklahoma).*
V poloving listopadu zacal tento rozdil poprvé za letosni rok klesat. Rast ropy WTI podpotily
zpravy o klesajicich zasobach v USA spolu s uspokojivymi makroekonomickymi udaji

2 Vroce 2010 dosahovaly hodinové pracovni naklady v CR pouze 33% urovn& hodinovych pracovnich

nakladii v Némecku (zdroj Eurostat).

Pies obchodni spole¢nosti zaregistrované v Nizozemi je v CR investovan kapital z dal3ich zemi a diky tomu
neni Nizozemi plné srovnatelnou zemi.

Pro podrobnou analyzu cenového rozdilu viz J. HoSek a F. Novotny (2011): ,NarGst rozpéti mezi cenou
severomoiské ropy Brent a americké ropy WTI“, Globalni ekonomicky vyhled, listopad, str. 12-17.
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z americké ekonomiky a akvizici podilu ConocoPhillips na ropovodu vedoucim mezi
Oklahomou a Mexickym zalivem kanadskou spole¢nosti Enbridge. Novy vlastnik piedlozil
navrh obraceni toku ropovodu Seaway tak, aby se mohla ropa z pieplnéného skladiste
v Cushingu dostat k rafinériim na pobfezi Mexického zalivu, kde je soustfedéna ptiblizné
polovina rafinérskych kapacit Spojenych stati. Oc¢ekavany pokles zasob ropy vedl okamzité
K rastu ceny ropy WTIL Snizeni nadbyte¢ného skladovani ropy predlozené Endbridge nektefi
analytici nicméné povazuji za efektivni pouze kratkodobé kviili rostouci produkci v regionu.

Pod vlivem horSich (oproti ofekavanim) makroekonomickych udaji ze Spojenych statd,
Japonska a Ciny revidovala IEA za¢atkem listopadu progndzu globalni poptavky po ropé na
rok 2011-2012 smérem k slabsim hodnotdm. Oproti roku 2010 poroste letos podle IEA
globalni poptavka po ropé o 0,9 mil b/d a dosdhne 89,2 mil. b/d. Dalsi rok by mél piinést
zvyseni globalni poptavky o 1,3 mil. b/d na 90,5 mil. b/d. Prosincova progndza OPEC se
oproti listopadové progndze téméi nezménila (87,9 mil. b/d v roce 2011 a 88,9 mil. b/d v roce
2012). Na svém jednani 14. prosince ve Vidni se OPEC rozhodl pro ponechani t€zebnich kvot
beze zmény.

Vyvoj zasob surové ropy a ropnych produkti  Vyvoj cen ropy Brent a benzinu na burzach

v zemich OECD (mil. tun) ARA (CZKI/litr)
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Pozn.: Sedivd plocha je pasmo dané smérodatnou
odchylkou od pétiletého praméru pro dané obdobi.
Modréa ¢ara znazoriuje stav zasob pied rokem.

Zasoby ropy v zemich OECD v fijnu klesaly piedevsim v dusledku mensich zasob surové
ropy a jejich zakladnich derivati a stale zustavaji pod pétiletym pramérem. V fijnu klesaly
zasoby ropnych produkti v USA; zasoby surové ropy naopak vykazaly nepatrny rist. Celkem
zasoby Spojenych statli zlstavaji na pétiletém primeéru. Za prvnich deset mésici letoSniho
roku byl dovoz ropnych produkti do USA niz§i nez vyvoz (689,4 mil. barelt oproti
753,4 mil. barelll). Pokud se piebytek vyvozu nad dovozem udrzi do konce roku, stanou se
Spojené staty poprvé od roku 1949 ¢istym vyvozcem pohonnych hmot.

1.4 Urokové sazby a kurz eura viici dolaru

Urokova sazba 3M EURIBOR na za¢atku srpna klesla na urovei 1,53 %, kde stagnovala az
do konce zafi. V pribchu fijna se opét vratila na hodnoty ze zacatku srpna, ale na zacatku
listopadu opét prudce klesla a na této trovni (okolo 1,47 %) se pohybuje i na zacatku
prosince. Na vyvoji sazeb se podepsaly obavy spojené s dluhovou krizi a prvni naznaky
recese v zemich eurozony, coz vedlo ECB k opétovnému snizeni zakladni sazby v listopadu
a prosinci na 1 %, které bylo doprovozeno nastroji na podporu likvidity bankovniho sektoru.
Vyhled na zakladé implikovanych sazeb odvozenych ztrzni vynosové kiivky se zménil
Vv listopadu smérem k nizSim hladinam sazeb po celém horizontu. Sazba 3M Euribor by méla
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V horizontu jednoho roku klesat az na 1 %, poté bude nasledovat riist na 1,3 % ke konci roku
2013". Prosincova predpovéd je téméf totozna s listopadovou. Ve vyhledu se odrazilo
zejména oc¢ekavané dalsi snizeni zakladnich sazeb a poskytnuti dlouhodobé likvidity bankam
eurozény jesté do konce roku 2011.

Zaporny urokovy diferencidl mezi sazbami 3M PRIBOR a 3M EURIBOR se az do konce
fijna prohluboval, na zacatku prosince je vSak opét na urovni z poloviny srpna 2011
(-0,3 p.b.). Listopadovy i prosincovy vyhled implikovaného rozpéti byl vyssi (tj. méné
zaporny) nez referen¢ni scénaf; trhy ocekavaji postupné uzavirani diferencialu do konce roku
2013.

Rozdil korunovych a eurovych vynosi (p.b.) Vyhled implikovaného rozpéti
CZK 3M - EUR 3M
30 ——CZK3M- EUR3M 04+ = = = +10.10.2011 (RSO7)
5 | —CZKI0R- EUR 10R (RS) — — 14.11.2011
- CZ 10R - DE 10R (Bond) m—5.12.2011
] 0.2 1
2.0
d 0.0
1.0 A iy
051 -0.2 A
0.0
-0.5 -0.4 1
1.0 -
15 -0.6 -

1/07 1/08 1/09 110 11 IvV/11 V12 W12 Wiz /12 V13 W13 i3 v/13

Na kurzu amerického dolaru vuci euru se v poslednich mésicich podepsala dluhova krize
Vv eurozong a stiidani pozitivnich a negativnich makroekonomickych zprav z USA i eurozony.
Eurozona jiz Celi systematické krizi, naznaky recese jsou ¢im dal patrnéjsi a trhy jsou stale
vice citlivé na nové informace, zejména politické. Pfedni svétové centralni banky se dohodly
na rozsifeni, zlevnéni a prodlouzeni ménovych swapli, coz pomiize dolarové likvidité
v Evropé. Podstatné zklidnéni by vSak pfineslo az definitivni feseni krize. V tomto ohledu byl
snadé&ji vyhlizen prosincovy summit EU, ktery piinesl navrhy celé fady dlouhodobych
opatfeni k zajisténi fiskalni stability. Investory a ratingovymi agenturami vSak byla o¢ekavana
vétsi razance v kratkém horizontu. Odmitnuti némeckych piedstavitel navysit mechanismus
ESM nad 500 miliard eur a reaktivace domaciho zachranného fondu pro doméci banky pak
srazily v poloviné prosince euro vici dolaru pod troven 1,3 USD/EUR.

Listopadovy vyhled CF ocekava stabilitu kurzu v pasmu 1,33 az 1,35 USD/EUR
v nasledujicich dvou letech. Nové informace vSak mluvi ve prospéch dolaru, kdyz se zatim
nenapliiuje scéndi recese v USA a také potieba dalSich ménovépolitickych opatfeni pro
stimulaci americké ekonomiky je mensi.

5 CF11 ogekava stabilitu 3M EURIBOR od tinora do prosince 2012 na tirovni 1,2 %.
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2 Vyvoj verejnych rozpocti

V obdobi od zpracovani 7.SZ nebyly zverejnény Zddné informace z fiskalni oblasti, které by
znamenaly vyrazné nové riziko pro naplnovani prognozy verejnych rozpoctit na roky 2011 az
2013. Prognoza predpoklada mezirocni pokles schodku viadniho sektoru v letoSnim roce na
3,8 % HDP, predevsim v dusledku fiskdlnich opatreni prijatych viadou v roce loniském.
Rozsah a kandly pusobeni této fiskalni restrikce na redlnou ekonomiku zatim odpovidaji
nasim ocekavanim. K dalsimu poklesu schodku na 3,4 % HDP dojde podle progndzy v roce
2012, zejména kvuli zvyseni snizené sazby DPH. V roce 2013 i pres oZiveni ekonomiky dojde
K mirnému mezirocnimu nariistu schodku na 3,5 % HDP, mimo jiné v diisledku rozpoctovych
dopadii penzijni reformy. Nejistota kolem fiskalni prognOzy se tykd prijeti pripadnych
dodatecnych konsolidacnich rozpoctovych opatreni a terminu nabyti ucinnosti planovanych
reforem (darnova a penzijni reforma, zdanéni hazardu, Jednotné inkasni misto). Rizikem mimo
rdmec informaci z fiskdlni oblasti pak zistava predevsim pripadny horsi vyvoj domdci
ekonomiky v duchu alternativniho scéndre posledni prognozy a jeho rozpoctové implikace.

2010 [ 2011 [ 2012 [ 2013
7.8
ikt v % HDP 48 38 34 35
tJEPSrZV;;eCT\JaSO v % HDP 47 37 33 3,1
— =
(SIEtrSLX(tguE)raén'\lj;etldo (metoda ESCB) v % HDP 42 3.4 2.8 27
Fiskalni pozice (ECSB) **** v p.b. 2,0 0,8 0,6 0,1
A i Fekok
(Ségﬂ\(;usra(ljn,\lj;;aldo (metoda EK) v % HDP 42 33 29 31
Fiskalnf pozice (EK) **** v p.b. 1,2 0.9 0,5 -0,2

*

upraveno o mimoradné jednorazové operace

cyklicky ocisténé saldo dle metodiky ESCB (upravené o mimoradné jednorazové operace)

cyklicky ocisténé saldo dle metodiky EK (metoda zaloZzena na produkéni funkci, upravené o mimoradné jednorazové operace)
méfi meziro€ni zménu strukturalniho salda (kladna hodnota indikuje fiskalni restrikci, zaporna hodnota fiskalni expanzi)

*k
*kk

Hkkk

V roce 2011 dojde k vyraznému meziroénimu poklesu deficitu vladniho sektoru na troven
3,8 % HDP vlivem pusobeni konsolidacnich opatfeni pfijatych v souvislosti s piipravou
statnitho rozpoc¢tu na rok 2011. Tato fiskdlni restrikce se skrze kandly spotieby vlady
a spotieby domacnosti promita do dynamiky realného HDP v rozsahu cca -0,6 procentniho
bodu. Problémy s ¢erpanim prostiedkti z fonda EU v prvnim pololeti roku se odrazi v nizsich
kapitalovych pfijmech a nizSich vladnich investicich.

V roce 2012 je oc¢ekavan pokles deficitu vladniho sektoru na 3,4 % HDP, a to pfedevsim
v disledku naristu piijma plynoucich ze zvySeni sniZzené sazby DPH (posili dafiové piijmy
castecn¢ kompenzovany formou zvyseni slevy na vyzivované dité z dané z piijmu fyzickych
osob (odhadovany dopad 3,4 mld. K¢) a prostfednictvim valorizace diichodt (5,8 mld. K¢).
Vysledné restriktivni pusobeni fiskalni politiky se promita do vyvoje spotieby domacnosti,
s odhadovanym dopadem do dynamiky realného HDP ve vysi cca -0,3 procentniho bodu.

Predpokladané sjednoceni obou sazeb DPH na 17,5 % v roce 2013 bude mit v souhrnu zhruba
neutralni vliv na danové piijmy. V disledku zvySené celkové inflace v roce 2012 soucasné
dojde k dalsi (rozsahem vétsi nez obvyklé) valorizaci dtichodu, jeZ povede K rstu vydajt na
diichody 03,6 mld. K& Vroce 2013 je ofekavano spusténi penzijni reformy, kde CNB
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odhaduje zaporny dopad do vybéru socialniho pojisténi v rozsahu cca 15 mld. K&. '° Realné
dopady na spotfebu domacnosti budou pravdépodobné zanedbatelné. Ocekavana dodate¢na
uspornad vydajova opatieni realizovand v kompetenci vlady budou tlumit rast HDP v roce
2013 v rozsahu necelych 0,2 procentniho bodu. I ptesto ptesahne deficit vladniho sektoru ve
vysi 3,5 % HDP planovanou hodnotu z Konvergenéniho programu (2,9 %).

Nejistota kolem fiskalni prognozy se tyka ptijeti piipadnych dodate¢nych konsolida¢nich
rozpoCtovych opatfeni a terminu nabyti u¢innosti planovanych reforem. Sem patii zejména
datiovd a penzijni reforma, pldnované zdanéni loterii a avizované uspory plynouci ze
zefektivnéni statni spravy a zavedeni jednotného inkasniho mista. Z aktualnich informaci neni
dosud zfejmé, zda a na jaky termin’’ bude odsunuta G¢innost legislativnich norem, o néz se
tato opatieni opiraji. Rizikem mimo ramec informaci z fiskalni oblasti pak zistava predevsim
ptipadny horsi vyvoj domaci ekonomiky v duchu alternativniho scénate posledni prognézy

a jeho rozpoctove implikacelg,

6 Pposlanecka snémovné schvalila 9. zafi vladni navrh zakona o diichodové reforms, zavadéjici moznost

dobrovolného spofeni v novych penzijnich fondech (tzv. druhy pilit dichodového systému). Objem
prostiedkdt vyvedenych z pribézné financovaného prvniho pilife, a tedy i dopad do vefejnych rozpoctd,
bude zaviset na po¢tu ucastnikti v tomto druhém fondovém pilifi. Pfedbézné odhady se pohybuji v Sirokém
rozpéti od 300 tis. osob dle scénafe nékterych analytikii az po vladni odhad ve vysi pres 2,5 mil. osob (50 —
60 % tucastnikt stdvajiciho prubézného systému).

Na pocatku prosince Senat na zakladé dohody s MF vratil opravenou verzi loterijniho zadkona Poslanecké
snémovné (v intencich pivodniho vladniho navrhu a sucinnosti od ledna 2012) vyménou za odsunuti
uéinnosti zakoni o datiovych reformach souvisejicich se zavedenim Jednotného inkasniho mista az na rok
2015.

Pfi nezménéné fiskalni politice by se podil deficitu na HDP v alternativnim scénaii prohloubil v roce 2012
na 4,2 % av roce 2013 na 4,9 %.
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IV. VYVOJ ENDOGENNICH VELICIN

1 Trh préace

Data za treti a pocatek ctvrtého ctvrtleti poukazuji na zpomalovani dosavadniho slabého
oziveni na trhu prace, a v souhrnu tak zhruba odpovidaji prognoze. Celkova zaméstnanost ve
tretim ctvrtleti mezirocné i mezictvrtletné mirné vzrostla. Sezonné ocistend obecnda mira
nezameéstnanosti v tomto obdobi poklesla. Mira registrované nezaméstnanosti vsak JiZ ve
ctvrtém ctvrtleti po sezonnim ocisténi zhruba stagnovala. Z odvétvového hlediska se naddle
zlepSovala situace predevsim v priumyslu a trznich sluzbach, zatimco v ostatnich odvétvich je
vivoj spise nepriznivy. Riist mezd byl celkové témér na prognoze, v podnikatelské sfére za ni
nicméné zaostal. Narodohospodarska produktivita prace vzrostla, mzdova ndrocnost
produktu se neocekdvané vratila k poklesu.

Srovnani predikce se skute¢nosti

UKAZATEL OBDOBI PREDIKCE | SKUTECNOST
Mira registrované nezaméstnanosti celkem - metodika MPSV (v %) 11/11 8.7(Q) 8.3
z toho: mira nezaméstnanosti - dosazitelni uchazegi 11/11 . 8.0
Obecna mira nezaméstnanosti - metodiky ILO (CSU, 15-64 let) nm/a1 7.2 6.6
Celkova zaméstnanost v NH - V3PS (mzr. zména v %) /i1 0.3 0.3
z toho: zaméstnanci v&. ¢lent prod. druZstev /11 0.3 0.2
ostatni zaméstnani /11 0.1 1.0
Nominalni mésiéni mzda v CR celkem - CSU (mzr. zména v %) n/a1 25 2.4
z toho: v podnikatelské sféfe (mzr. zmé&na v %) /11 3.2 2.7
v nepodnikatelské sféfe (mzr. zména v %) /11 -1.0 11
Nominalni mzda v pramyslu podle CSU (mzr. zména v %) 10/11 . 3.1
Nomindlni mzda ve stavebnictvi podle CSU (mzr. zm&na v %) 10/11 . 1.1
NJMN v NH (mzr. zmé&na v %, metodika ESA 95) /11 11 -0.6
NJMN v primyslu (mzr. zména v %, metodika ESA 95) /11 . 2.1
NJMN ve stavebnictvi (mzr. zmé&na v %, metodika ESA 95) /i1 . 2.7
Narodohospodarska produktivita prace (mzr. zm&na v %, metodika ESA 95) /11 1.4 1.2

Poznamka: (Q) U uvedeného udaje neexistuje predikce na jednotlivy mésic, proto se uvadi predikce na Ctvrtleti.
Nominalni hodinova mzda v podn. sféfe dle MPSV neni k dispozici
Pramen: MPSV, CSU

V souladu s predikci ze 7.SZ vzrostla meziro¢né celkova zaméstnanost (podle metodiky
VSPS) béhem tietiho &tvrtleti letosniho roku o 0,3 %*°. Pokradovalo tak postupné
zpomalovani vyrazngjSich meziroénich temp z pocatku roku. Po sezonnim ocisténi celkova
zamé&stnanost zpomalila své mezictvrtletni tempo na 0,1 % (dle 7.SZ). Na nartstu
zaméstnanosti se ptiblizné rovnym pfispévkem podilel piirtistek poctu jak zaméstnancu, tak
| podnikatelti. Poéet zaméstnancti se oproti stejnému obdobi minulého roku zvysil o 0,2 %
(tj. 8,3 tis. osob). Soucasné i nadale dochazi k nartstu poctu podnikatelti. Ve tretim ¢tvrtleti to
bylo meziro¢né o 1 %%,

Obecna mira nezaméstnanosti (VSPS, dle metodiky ILO) poklesla ve tietim &tvrtleti na
hodnotu 6,6 %. V porovnani se stejnym obdobim piedchoziho roku doslo k poklesu 0 0,5 p.b.,
zatimco prognéza ze 7.SZ oéekavala zhruba meziroéni stagnaci. Tato odchylka od predikce je
zpusobena odliSnym vyvojem pracovni sily, ktera se po jednom &tvrtleti rdstu vratila
k poklesu (0 -0,2 %), zatimco predikce o¢ekavala pokracujici rist (o 0,3 %). Po sezonnim
oCisténi byla potom obecnd mira nezaméstnanosti ve tfetim ctvrtleti o 0,3 p.b. nizs§i néz ve
ctvrtleti predchazejicim.

9" Tomu odpovida nariist zam&stnanosti o 16,8 tis. osob.
20 Jejich podil na celkové zam&stnanosti ve tietim ctvrtleti ¢inil 18,0 %.
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Mira registrované nezaméstnanosti celkem dosahla ve tietim Ctvrtleti roku 2011 v priméru
hodnoty 8,4 %, resp. 8,9 % po sezonnim oc€i$téni, pficemz v obou ptipadech $lo 0 hodnoty
piiblizné o 0,3 p.b. nizsi, nez tomu bylo ve stejném obdobi loniského roku. Podle aktualnich
udaji za fijen a listopad by se méla predikce ze 7.SZ zhruba naplnit. Vyvoj Beveridgeovy
kiivky potvrzuje, ze v poslednim obdobi doSlo rovnéz k zastaveni ristu poctu volnych
pracovnich mist. Na rozdil od ptedchézejicich mésicti se vSak béhem listopadu zastavil
| postupny ubytek nezaméstnanych osob. Tento vyvoj se projevil stagnaci Beveridgeovy
kiivky takika ve stejném bod€, ve kterém se nachazela v pfedchazejicich dvou mésicich.
Hodnota sezonné ocisténého podilu nové hlasenych uchazeci o zaméstnani na celkové
zaméstnanosti se postupné snizuje, stale se vSak pohybuje nad svou dlouhodobou urovni.
V poslednich tfech mésicich dochéazelo ke snizeni miry vyfazovani nezaméstnanych
z evidence uradl prace, coz se projevilo zpomalenim poklesu sezonné ocisténé miry
registrované nezameéstnanosti, ktery v listopadu piesel k nepatrnému nartistu.

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

1.9 + Nové hlaseni v % z poétu zaméstnanych 175 -
1.8 + = Vyfazeni v % z poctunezam. (prava osa) + 18.0 = 150
o |
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107 7 1/08 7 1/09 7 1/10 7 111 7 Pocet nezaméstnanych osob
Poznamka: sezonné o¢isténé tidaje Poznamka: sezonné o¢isténé podty osob v tisicich
) pocty
Pramen: MPSV, propotet CNB Pramen: MPSV, propocet CNB

Z hlediska odvétvové struktury poctu zaméstnanych osob byl vyvoj ve tietim ¢tvrtleti nadale
vyrazné¢ nerovnomérny. Nejvice roste zaméstnanost, stejné¢ jako tomu bylo v minulych
Ctvrtletich, v pramyslu, kde se ve tietim Ctvrtleti meziroéné zvysSila o 3,8 % (v absolutnim
vyjadieni o 52,7 tis osob). Tento narist zaméstnanosti byl dosazen hlavné diky vyvoji ve
zpracovatelském  primyslu. V porovnani s minulym  Ctvrtletim  doSlo  také ke
zrychleni meziro¢niho rustu zaméstnanosti v trznich sluzbach, které zaméstnavaly o 34 tis.
0sob vice nez ve stejném obdobi roku 2010. V ostatnich odvétvich v§ak zaméstnanost i nadale
Klesala, nejvice pak v netrznich sluzbach (o 39,4 tis) a ve stavebnictvi.

Mzda v podnikatelské sféfe bchem tietiho Ctvrtleti 2011 zpomalila tempo svého
meziroéniho ristu na 2,7 %*. Po sezonnim ocisténi potom rast primémé mzdy
v podnikatelském sektoru dosahl hodnoty 3,1 %. Stejné jako v piipadé zaméstnanosti
I v pfipadé primémé mzdy pretrvavaji vyrazné rozdily mezi jednotlivymi odvétvimi.
Nadprimérny riist mezd byl zaznamendn ve velkoobchodu a skladovani (4,2 %) a také
vprimyslu (3,2 %). Redln¢ primémad mzda V podnikatelské sféfe  vzrostla
00,9%. Podle Udaji z fijna pokracoval umirnény meziro€ni rist primérné mzdy
Vv primyslu®, ato 0 3,1 %.

2L Progndza ze 7.SZ o&ekavala narist mezd o 3,2 %. Tato odchylka jde z&asti na vrub revizi dat, kterd posunula

nize dynamiku mezd béhem poslednich dvou ctvrtleti, a to o 0,1 p.b. vprvnim Ctvrtleti
a0 0,2 p.b. ve ¢tvrtleti druhém (v obou pripadech na 3 %).

22 Jedné se o Gdaj pro podniky s 50 a vice zaméstnanci a bez agenturnich zam&stnanci.
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Piispévky k vyvoji poétu zaméstnanych Vyvoj nominalnich mezd

v metodice VSPS (mzr.,v p.b.) (mzr. v %)
D) Pemmmmmsmmssssmssmssesssssssssssssss=== Prdmérna mzda v NH —— Podnikatelsk& sféra
H1Q 2011 m2Q 2011 Nepodnikatelské sféra
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Pramen: CSU Pramen: CSU

Primérna mzda v nepodnikatelské sféfe pieSla po Ctyfech Ctvrtletich  poklesu
K meziro¢nimu rastu, ktery ve tietim c&tvrtleti 2011 dosahl 1,1 %. Listopadova predikce
naopak o¢ekavala pokra¢ovani poklesu pruimérné mzdy v nepodnikatelské sféfe. Mirny nartst
mezd byl doprovazen poklesem pocétu zaméstnanci (-2,4 % po prepoctu na plné zameéstnangé).
Pokles po¢tu zaméstnancu byl realizovan predev$im v oblasti vefejné spravy a obrany.
Usporna opatieni vlady se tedy projevila vyrazngji na strané zaméstnanosti. Nicméné i pies
vyznamny pokles poc¢tu zaméstnanci byla celkovd mzdova restrikce mirnéjsi nez
v pfedchazejicich ctvrtletich, i nez jsme pifedpokladali. Redlné¢ se primérna mzda
v nepodnikatelské sféfe snizila o 0,7 %.

Meziroéni rist primérné mzdy v CR tak v souhrnu dosahl hodnoty 2,4 %, co? je 0 0,1 p.b.
méng, nez oCekavala progndza ze 7.SZ. V realném vyjadieni mzdy vzrostly o 0,6 %. Celkovy
objem nominalnich mezd a platii podle statistiky CSU mezirotné vzrostl 02,0 % a podet
zamé&stnancu prepocteny na pln€ zamé&stnané poklesl 0 0,3 %.

VySe popsany mzdovy vyvoj spolu svyraznou revizi étvrtletnich narodnich Gétt vyustil
v pokles nominalnich jednotkovych mzdovych naklada ve tietim Ctvrtleti. Meziro¢né se
NJMN snizily o -0,6 %, zatimco predikce ze 7.SZ oc¢ekavala nartist NJMN o 1,1 %. Revize
Stvrtletnich narodnich G&ti? posunula trajektorii vyvoje NJMN smérem dolt. Od posledniho
ctvrtleti loniského roku dochéazelo k postupnému zmirfiovani meziro¢niho poklesu NJMN,
ktery béhem druhého ¢tvrtleti 2011 piesel v mirny rist. Ve tietim Ctvrtleti v8ak jednotkové
mzdové naklady opét poklesly. Z jednotlivych sledovanych odvétvi ekonomiky byl pokles
NJMN zaznamenan piedevsim v pramyslu (-2,1 %), a to hlavné ve zpracovatelském priumyslu
(-6 %). Mimo pramysl NJMN poklesly i v netrznich sluzbach (-1,4 %). Jak v trznich sluzbach
(1,1 %) tak i ve stavebnictvi (2,7 %) NJMN naopak meziro¢né vzrostly.

Narodohospodatska produktivita prace ve tfetim ctvrtleti roku 2011 pokracovala ve
zpomalovani svého meziro¢niho tempa ristu. I této casové fady se dotkla revize narodnich
uctl, jejimz vysledkem byl rychlejsi nartst produktivity hlavné béhem roku 2010. Od konce
roku 2010 vsak dochazi k postupnému zpomalovani jeji mezirocni dynamiky z hodnoty 4,1 %
az k 1,2 % ve ttetim ctvrtleti 2011. Toto zpomaleni bylo nepatrné vyrazné;si, nez ocekéavala
listopadova predikce (na nerevidovanych datech). Zpomaleni produktivity prace bylo patrné
pfedevsim v primyslu, ve kterém produktivita zpomalila na stale vyraznych 5,6 % meziro¢né.
V ramci primyslu pokracoval jiz sedm ctvrtleti trvajici dvouciferny nariist produktivity ve

2 Porovnani revidovanych a piivodnich asovych fad celkovych NJMN a produktivity prace je uvedeno

v tabulkové ptiloze SZ v ¢asti ,, Trh prace*.

20



zpracovatelském prumyslu (ve téetim Ctvrtleti o 10,5 %). K celkovemu rtstu produktivity
ptispél narust HDP (1,2 p.b.) doprovézeny stagnaci celkové zaméstnanosti podle narodnich
uctd. Vyvoj produktivity prace v jednotlivych odvétvich narodniho hospodaistvi vSak neni
rovnomérny. Mimo primysl produktivita prace poklesla, a to bud’ mirné jako v pfipadé obou
odvétvi sluzeb (-0,6 %) a nebo vyraznéji jako ve stavebnictvi (-5,8 %).

NJMN v metodice ESA 95 Produktivita prace v metodice ESA 95
(mzr. V %) (mzr. v %)
— celkem —— prumysl 20 -+ . .
15 4  =stavebnictvi trinl’gluiby —celkem pramy sl stav ebnictv
= netrzni sluzby 15 + trzni sluzby netrzni sluzby

Pramen: CSU, propotet CNB Pramen: CSU, propocet CNB

Poznamka: NJMN celkem jsou podilem objemu mezd a HDP

V kupnich cendch (zohlediiuji vliv dani a dotaci), zatimco NJMN

Vv jednotlivych odvétvich jsou podilem objemu mezd a hrubé piidané
hodnoty v daném odvétvi v zakladnich cenach

2 Ekonomicky rist a jeho slozky

Riist realného HDP ve tretim ctvrtleti 2011 naddale pokracuje ve zpomalovani, které je vsak
oproti prognoze ze 7.8Z vyraznéjsi, resp. Vv mezictvrtletnim srovnani doslo dokonce k mirnému
poklesu ekonomické aktivity. Vysoce kladny prispévek k riistu podle ocekavani vykadzal cisty
vyvoz. VSechny ostatni vydajové slozky, zejména vsak zména stavu zasob, prispély zaporné.
Rozdily mezi aktudlnimi a prognozou predpoklidanymi risty vydajovych slozZek nebyly
vyrazné, oproti prognoze byl ponekud nizsi prispévek cisteho exportu a hrubé tvorby kapitalu.
Cast rozdilu mezi prognézou a skutecnosti jde na vrub mimoiadné revize narodnich ucti od
roku 1995, kde pri mirné odlisné dynamice celkového HDP byla znatelnéji zrevidovina
struktura jednotlivych vydajovych komponent. Predstihové indikdtory na zacatku ctvrtého
ctvrtleti  naznacuji  pokracovani zpomaleni mezirocniho rustu primyslové produkce
| pretrvavajici propad vystupu ve stavebnictvi. Riist maloobchodnich trzeb se rovnéz ukazuje
jako slaby, navic je tazen jen motoristickym segmentem. Souhrnny indikdtor ditvéry v priitbéhu
tohoto roku doposud Klesal, pricemz v jeho ramci klesal i naddle rychleji spotrebitelsky
indikator divery oproti podnikatelskému.
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Predikce ze

Ukazatel (s. c., sezonné o€., mzr. zmény v %) Obdobi 7.57 Skuteénost

Hruby domaci produkt 3Q 2011 1.7 1.2
Spotfeba domacnosti 3Q 2011 -0.3 -0.4
Spotieba vladnich instituci 3Q 2011 -3.5 -3.0
Hruba tvorba kapitalu 3Q 2011 -6.8 -6.6
v tom: Hrubd tvorba fixniho kapitalu 3Q 2011 0.2 -1.9
Zasoby v€. cennosti (pfisp. k mzr. ristu HDP v p.b.) 3Q 2011 -1.7 -1.4
Vyvoz zboZi a sluzeb 3Q 2011 7.7 8.8
Dovoz zboZi a sluzeb 3Q 2011 25 3.1
Cisty vyvoz zboZi a sluzeb (pFisp. k mzr. ristu HDP v p.b.) 3Q 2011 4.3 4.0
Praimyslova vyroba fijen 2011 : 2.1
Stavebni vyroba fijen 2011 . -9.9
Trzby v maloobchodé v&. motor. segmentu fijen 2011 . 1.9

Hodnoty ristu sezonné ocisténeho HDP ve tfetim ¢tvrtleti 2011, tj. 1,2 % meziro¢né a -0,1 %
meziétvrtletné, byly znovu nizs$i nez o Ctvrtleti diive. Prognéza ze 7.SZ piedpokladala
0 0,5 p.b. vyssi meziroéni a o0 0,3 p.b. vy$si mezictvrtletni Gidaj. Soucasné s novymi udaji za
3.&tvrtleti CSU zveiejnil také rozsdhlou mimotadnou revizi narodnich uét. Nejvétsi dopad na
HDP mély revize metodiky odhadu imputované¢ho najemného, nezjisténé (neboli Sede)
ekonomiky a zahrani¢niho obchodu. Soucasné dosSlo také k posunu referen¢niho roku
Vv pfipadé stalych cen zroku 2000 na rok 2005. Rust celkového HDP se pii revizi zvysil
vV priméru jen mirn¢, ale zaroven doSlo k vyraznéjsim piehodnocenim ve struktufe
vydajovych sloZek.

Nejvyznamnéjsi dopad na revizi HDP méla realna spotieba domacnosti a vlady, kde doslo
k navySeni trovni c¢asovych ftad Vv souvislosti se zpfesnénym odhadem imputovaného
najjemného a Sed¢ ekonomiky. Avsak toto navySeni bylo vyrazngjsi na zacatku casovych rad
ve druhé poloving 90. let, coz zplisobilo v priiméru nepatrné nizsi tempo rastu realné spotieby
nez pted revizi. Objemovée druha nejvyznamnéjsi revize dat se tykala zvyseni ¢istého vyvozu,
ktera vychazi z vyraznéjsiho sniZzeni trovné i tempa realného dovozu ve srovnani s vyvozem,
Tempa celoro¢nich risti redlného vyvozu a dovozu se v priiméru snizila o 2,2 resp. 2,4 p.b.
Hlavnimi pii¢inami zmén téchto udaji jsou podle CSU mimo jiné lepsi zachyceni tzv.
kvazitranzitivnich obchodii a piimych obchodnich nakladii souvisejicich s obchodem zbozi.?
Zbyvajici vydajova slozka, tj. redlna hruba tvorba kapitalu, také zaznamenala navysSeni trovné
dat, k némuz ale doslo jen ve fixnich investicich, zatimco zména stavu zasob byla nepatrné
snizena. Hlavnimi p¥i¢inami zmén investic jsou podle CSU mimo jiné zlepSeni metody
odhadu individuélni bytové vystavby a zapocteni kapitalizace softwaru vyrabéného ve vlastni
rezil.

% Uvedené metodologické zmény zptisobily zvyseni salda zahrani¢niho obchodu v nominalnim vyjadfeni pied

rokem 2005 a jeho sniZeni od roku 2005 do soucasné doby. Zaroveii doslo k pfehodnoceni deflatoru vyvozu
smérem nahoru a deflatoru dovozu smérem dolti v prubéhu celého obdobi ¢asovych fad. Tyto dopady pak
v souhrnu realny ¢isty vyvoz zvysily.
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Vyvoj HDP (sez. o€., mzr. v %) Vyvoj HDP (sez. o¢., mzé. v %,
anualizovano)
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Realna spotfeba domacnosti ve tfetim Ctvrtleti nadale klesala (0 0,4 %). Tento Udaj byl
zhruba stejny jako prognédza 7.SZ. Dopad revize dat za prvni Ctvrtleti byl zanedbatelny, ve
druhém cCtvrtleti vSak doSlo ke zpfesnéni mezirocniho riistu spotieby smérem nahoru
(00,4 p.b.) vlivem snizeni deflatoru spotieby. Aktualni udaj deflatoru spotfeby domacnosti
(1,7 %) je rovnéz niZsi nez ocekavala prognodza, coz znamena piiblizeni trajektorie deflatoru
spotfeby domacnosti smérem k casové fadé¢ CPIL. Pomérné mirného poklesu realné spotieby
bylo dosazeno pii omezeni realnych spotiebnich vydaji domacnosti na Sirokou skalu komodit
kratkodobé, stfednédobé i dlouhodobé trvanlivosti. Vyjimku tvoii pouze sluzby, kde redlné
vydaje domacnosti ve tietim Ctvrtleti meziroéné vzrostly. Aktualni vyvoj objemu mezd a plati
za tieti Ctvrtleti 2011 je zhruba v souladu s prognézou a vykazuje stabilni nominalni rast
kolem 2,6 %. Podle toho 1ze o¢ekavat vyvoj disponibilniho dichodu za tieti ¢tvrtleti zhruba
v souladu s progndzou.?® Realné trzby v maloobchodg, které jsou podle CSU nejdiileZit&j$im
ukazatelem pfi odhadu spotieby, vykazuji ve tfetim ctvrtleti mirny rast, ktery v fijnu jesté
zrychlil. AvSak kladné hodnoty riistu trzeb jsou pouze vysledkem piiznivého vyvoje
v motoristickém segmentu, kde miizou byt ¢asové fady zkresleny vlivem reexportli osobnich
automobilll do zahrani¢i. Vyvoj ptredstihovych indikatorti za fijen zatim nenaznacuje obrat
uvedenych trendti.

Realna spotieba vlady pokracovala v poklesu i ve tietim ctvrtleti, ktery se prohloubil na
-3,0 % meziro¢né. Readlné udaje za prvni pololeti letoSniho roku byly zrevidovany nahoru,
pricemz deflator spotfeby vlady se vyznamné snizil. VIadni spotieba v béznych cenach
poklesla ve tfetim Gtvrtleti téméF stejnym tempem jako v realném vyjadieni (o 2,5 %). CSU
nezvetejnil detailngj$i informace o pficinach aktualniho poklesu vladni spotfeby ani zmén
V ramci mimofadné revize dat. Prognoza ze 7.SZ ptredpokladala jesté o néco vyraznéjsi pokles

redlné spotieby vlady (0 3,5 % mazr.).

Hrub4d tvorba Kkapitalu ve tfetim CcCtvrtleti meziroéné poklesla o 6,6 %, piicemz
Vv mezictvrtletnim vyjadfeni zhruba stagnovala (rist o 0,2 %). Prognéza ze 7.SZ
predpokladala zhruba stejny pokles (o 6,8 % mzr.). Pii zpiesnéni dat za prvni pololeti CSU
mezirocni rust hrubych investic v priméru zvysil. Co se tyCe slozek hrubych investic, ve
tietim Ctvrtleti poklesla hlavné tvorba zasob, ale zaporny piispévek mély i fixni investice.
Pfitom prognoza o¢ekavala o néco hlubsi pokles investic do zasob a stagnaci tvorby fixniho
kapitalu. Oproti tomu k mezictvrtletni stagnaci hrubych investic doSlo pfi mirném poklesu
fixnich investic a mirném rustu tvorby zasob. Podle vécného ¢lenéni k meziroénimu poklesu

25 . . . . y PV . . o ,
Nérodni ucty domacnosti budou pravdépodobné zvefejnény na konci prosince, proto podrobnéjsi analyza

vyvoje disponibilniho diichodu a spotfeby bude provedena az v 1.5Z 2012.
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fixniho kapitalu ptispél nejvice propad investic do budov a staveb. Zhruba neutralni ptispévek
vykézaly investice do stroji a zafizeni a fixni investice vzrostly pouze ve slozkach investic do
dopravnich prosttedkii a nehmotnych fixnich aktiv.

Prispévky vydajovych sloZek k ristu HDP  Prispévky sloZek hrubé tvorby fixniho

(mzr.v p.b.) kapitalu k mzr. ristu (v p.b.) ve s.c.
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Rust redlného vyvozu zboZi a sluzeb po roce a pil dvoucifernych hodnot ve tretim Etvrtleti
vyrazné zpomalil na 8,8 %, byt’ meziétvrtletné vykazal zrychleni na hodnotu 2,5 %. Prognoza
byla oproti skute¢nosti 0 néco pesimistictéjsi (7,6 % mzr.). Zpomaleni vyvozu je konzistentni
s aktualnim vyvojem efektivni poptdvky v eurozoné, ktera také ztraci na dynamice ristu.
Realny dovoz vykazal ve tietim Ctvrtleti jesté vyraznéjsi zpomaleni nez vyvoz (rast o 3,1 %
mazr.), coz kromé zpomaleni vyvozu navazuje i na vyraznéjsi pokles investic a nadale slabou
konecnou spotiebu. Podle progndzy mél byt rist dovozu jesté o néco pomalejsi (2,5 % mzr.).
Pfi mnohem vyraznéjSim zpomaleni dovozu oproti vyvozu byl ptispévek cistého vyvozu
k meziro¢nimu ristu HDP ve tietim étvrtleti obzvlast vysoky (4,0 p.b.). Prognéza ze 7.SZ
vSak ocekavala prispévek jesté o néco vetsi.

Prumyslova produkce (sezonné ocisténa ve stalych cenach) ve tretim Ctvrtleti 2011
mezictvrtletné poklesla 0 1 % a tempo jejiho meziro¢niho ristu zpomalilo na 4,0 %. Trzby za
prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb primyslové povahy potvrdily klicovy vyznam zahrani¢ni
poptavky pro rast produkce, kdyz trzby z pifimého vyvozu nadile rostly dvoucifernym
tempem, zatimco domaci trzby meziro¢né poklesly. Obdobny byl i vyvoj novych zakézek —
zakazky ze zahrani¢i opét mezirocné vzrostly, i kdyz s mensi dynamikou nez v predchozim
Ctvrtleti, kdezto tuzemské vyrazné poklesly. V fijnu vzrostla primyslova produkce (po
sezonnim oc€isténi) mezimésiéné 0 0,1 % a mezirocné o 2,1 %. Nové zakazky naznacuji
pokracovani rozdilného vyvoje domaci a zahrani¢ni poptavky i v dalSich mésicich. Zahrani¢ni
zakdazky totiz vzrostly o 8,4 %, zatimco tuzemske zakazky poklesly o 7,8 %.

Stavebni produkce (sezonné ocisténa ve stalych cenach) ve tietim Ctvrtleti 2011 pii
mezictvrtletnim snizeni 01,7 % meziroéné poklesla 010,1 %. K poklesu stejné jako
Vv predchozim cCtvrtleti vyraznéji prispélo inzenyrské nez pozemni stavitelstvi. Meziroc¢ni rust
poctu vydanych stavebnich povoleni ve tietim Ctvrtleti zpomalil a prohloubil se propad
orientac¢ni hodnoty stavebnich ohlaseni a povoleni 1 hodnoty novych zakazek stavebnich praci
v tuzemsku. V fijnu se sezonn¢ ocisténa stavebni produkce udrzela na urovni piedchoziho
mésice, v meziro¢nim srovnani poklesla 0 9,9 %. HIubSi pokles pfetrvaval v inZenyrském
stavitelstvi, vahové vyznamnéj$i pozemni stavitelstvi vSak k poklesu celkové stavebni
produkce piispelo obdobnym dilem. Meziro¢ni rist poctu vydanych stavebnich povoleni
Vv fijnu dale zpomalil a je$té vice se prohloubil pokles orienta¢ni hodnoty stavebnich ohlaSeni
a povoleni.
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Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu (sezonné ocCisténé ve stalych
cenach) ve tietim Ctvrtleti 2011 mezictvrtletné mirné poklesly (00,3 %), v meziro¢nim
srovnani zaznamenaly slaby rast (0,7 %). Kladné¢ k nému piispél pokracujici rist trzeb
v motoristickém segmentu®, zatimco ostatni maloobchod zaznamenal meziro¢ni pokles trzeb.
Dle nejnovéjsich udaju v fijnu zrychlil mezimési¢ni i meziroéni rast trzeb v motoristickém
segmentu. Trzby v maloobchodé bez motoristického segmentu sice Vv fijnu mezimésic¢né také
lehce vzrostly, v meziro¢nim srovnani ale op€t zaznamenaly pokles. V jejich ramci meziro¢né
poklesly trzby z prodeje potravinaiského zbozi a z prodeje pohonnych hmot, trzby z prodeje
nepotravinaiského zbozi mirn¢ meziro¢n¢ vzrostly.

Souhrnny indikator divéry ve tietim ctvrtleti 2011 pokracoval v poklesu. V fijnu pak doslo
k jeho docasnému zlepseni, ale v listopadu op&tovn& poklesl (na 86,6 bodu?’). V jeho ramci
klesal rychleji spotiebitelsky indikator diveéry oproti podnikatelskému. Spotiebitelsky
podnikateli nadale vyrazné pievazovaly ogtimistické vyhlidky ve sluzbéach a obchodé. Saldo
indikatoru diveéry podnikatelti v primyslu 8 zistalo jen mirn€ kladné. Ve stavebnictvi zlstala
vyrazna pfevaha negativnich vyhlidek.

Vysledky finanéniho hospodareni nefinan¢nich podnikili (s 50 a vice zaméstnanci) ukazaly,
ze ve tietim ¢tvrtleti 2011 pokracovalo zpomalovani meziro¢niho ristu hlavnich sledovanych
ukazateld. Tempo ristu vykonli zpomalilo na 5,2 %. Pii stile o néco rychlejSim ristu
vykonové spotieby (7 %) se témet zastavil rist U€etni ptridané hodnoty (0,5 %). Naopak rist
osobnich nakladi, stejné jako riist poctu zaméstnanct i jejich primémé mzdy, zpomalil jen
mirn¢ (na 4,3 %), coz vedlo k meziro¢nimu poklesu hrubého provozniho piebytku (o 4,2 %).

Vybrané absolutni ukazatele podniki s 50 a vice zaméstnanci (mzr. zména v %)%
20 - - - - =—+—Vykony v¢. obchodni marze- - - - - - - 40 7 —=—Hruby provoz. pfebytek (odpisy + zisk) - - -
15 4 —=—Vykonovaspoticba 20 4 Osobni ndklady .

—e— U&etni ptidana hodnota

1107 11 1/08 11 1109 1 1110 1 1111 1 1107 11 1/08 11l 1/09 1 1110 1l 1111 1l

% Prodej a opravy motorovych vozidel (NACE 45) zahrnuje velkoobchod, maloobchod s novymi a ojetymi

vozidly, opravy a Udrzbu motorovych vozidel, velkoobchod a maloobchod se soucastkami a prisluSenstvim
motorovych vozidel, zprostiedkovani obchodu s motorovymi vozidly, velkoobchodni aukce a velkoobchod
pres internet.

2" Pramér roku 2005 = 100

%8 Saldo indikatoru davéry je rozdil (v %) mezi odpovéd’mi vyjadiujicimi zlepSeni a zhorieni oGekavanych
i probihajicich tendenci.

% Udaje do 3.Q 2010 jsou semidefinitivni, od 4.Q 2010 piedb&zné.
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3 Platebni bilance

Schodek bezného uctu platebni bilance ve 3.¢tvrtleti 2011 byl ve srovnani s predikci ze 7.SZ
o temer 31 mld. K¢ nizsi. Odchylka od predikce byla predevsim disledkem nizsiho schodku
bilance vynosii (o 24 mld. Kc) vlivem nizZsi nez ocekavané hodnoty vynosi z primych investic.
Kapitalovy ucet skoncil v souladu s predikci jen mirnym prebytkem. Vyvoj predikovanych
polozek financniho uctu za 1.-3. ¢tvrtleti celkové odpovidal celorocni predikci. Mirné nizsi
nez predpokladané hodnoty prozatim dosahoval pouze cisty odliv v sektoru podnikzi.

Ve 3.¢tvrtleti 2011 skoncil béZny tcet platebni bilance schodkem 42,2 mld. K¢ a ro¢ni
klouzavy pomér bézného uctu k HDP se snizil na -2,5 % (ro¢ni klouzavy pomér bézného
a kapitalového tcétu k HDP ¢inil -2,2 %). Schodek bézného Gctu se na rozdil od piedchoziho
ctvrtleti, kdy doslo k jeho prohloubeni, mezirocné snizil. Zmirnéni celkového schodku
meziroéné 0 témét 45 mld. K¢ souviselo predev§im s vyvojem obchodni bilance a bilance
vynost.

Ve tietim ¢tvrtleti 2011 dosahla vykonova bilance piebytku 36,3 mld. K¢, ktery se meziroéné
vyrazné zvysil (o téméf 26 mld. K¢). Rust prebytku bilance vykont souvisel s vyvojem
obchodni bilance, ktera pfesla v meziro¢nim srovnani ze schodku do ptebytku. Rychly rust
obchodniho piebytku v redlném vyjadieni byl piitom vlivem zaporné meziroéni zmény
sménnych relaci z jedné tretiny kompenzovan cenovym vyvojem. Nominalni meziro¢ni rtst
obchodniho obratu ve tfetim ctvrtleti dale zpomalil (na 5,2 %, tj. oproti predchozimu Ctvrtleti
zhruba na polovinu). Jeho zpomaleni bylo pfedev§sim dusledkem oslabeni strojirenského
dovozu, zejména pro mezispotiebu, patrn¢ jiz v souvislosti s poklesem rustu zahrani¢nich
zakazek. Kristu ptrebytku vykonové bilance ve tfetim Ctvrtleti pfispélo i mirné zvyseni
piebytku bilance sluzeb. Ten byl vysledkem ristu piebytku cestovniho ruchu (v dasledku
zvyseni piijmi a soucasného snizeni vydaji) a dale i rustu prebytku ostatnich sluzeb. Pokles
piebytku dopravnich sluzeb vSak tento vyvoj ¢aste¢né korigoval.

Roc¢ni klouzavé thrny komponent platebni  Roc¢ni klouzavé ihrny obchodni bilance

bilance (v mld. K¢) podle SITC (vybrané skupiny, v mld. K¢&)
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Bilance vynosii dosahla schodku 76 mld. K¢, ktery se meziro¢né snizil o vice nez 19 mld. K¢.
Zmirnéni celkového schodku bylo ptedevsim spojeno s poklesem schodku vynosi z ptimych
investic z divodu nizsich vyplat dividend nerezidentim. Schodek vynost z piimych investic
ale i nadale ptfedstavoval rozhodujici slozku celkové bilance (-70,8 mld. K¢).
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K mirnému pfebytku finanéniho uétu ve vysi 3,7 mld. K¢ pfispél zejména cCisty piiliv
primych investic, ktery dosahl 5,3 mld. K¢. Souvisel s pfedpokladanou vysi reinvestovaného
zisku vCR a dale se splatkami uvérd tuzemskym matefskym podnikiim zahrani¢nimi
dcefinymi spole¢nostmi. Pokles zakladniho kapitalu v CR a pievaha splaceni kapitalu do
zahrani¢i v uvérovych vztazich nicméné prispély k mezirocnimu poklesu piebytku piimych
investic o témé&f 65 mld. K¢&.

Portfoliové investice skonCily po ptebytku v minulém ¢tvrtleti mirnym  schodkem
zahrani¢nimi investory. Tykaly se pfedevSim akcii, ale v mensSim rozsahu i dluhopisi.
Odprodeje akcii a dluhopist pievazily i v obchodovani tuzemskych investort se zahrani¢nimi
cennymi papiry. Meziro¢ni pokles celkového salda o témér 80 mld. K¢ byl nejvyraznéji
ovlivnén absenci emisi vladnich dluhopisii na zahraninich trzich i poklesem z4jmu
nerezidentd o investice do korunovych vladnich dluhopisi. U ostatnich investic byl dosazen
Cisty piiliv 2,8 mld. K¢&. K celkovému prebytku pfispél predev§im Cisty priliv kapitalu
podnikového sektoru (14,2 mld. K¢), ovlivnény zejména cCerpanim kratkodobych
dodavatelskych uvérd. Témeér zcela byl vSak kompenzovan cCistym odlivem v sektoru
finanénich instituci v dsledku ristu vkladd a pajéek poskytnutych do zahrani¢i. Cistého
prilivu v souvislosti s cerpanim uvéru od EIB dosahl i1 vladni sektor.

Box 3: Vyvoj teritorialni struktury zahrani¢niho obchodu CR

V uplynulych deseti letech mél rozhodujici podil na celkové hodnoté ¢eského vyvozu zboZi vyvoz do
zemi EU. Sméfovani vyvozu bylo ovlivnéno pifedevSsim geografickou polohou téchto zemi
a realizovanymi zahrani¢nimi investicemi v tuzemsku, v&etn& piesunu vyrob ze zahrani¢i do CR. Podil
vyvozu do zemi EU, zejména pak do zemi eurozony, se viak trendové snizoval®, a to jak vlivem
oslabovani vyvozniho podilu nejvyznamnéjsiho Ceského obchodniho partnera — Némecka, tak
souCasného rlstu vyvozniho podilu neclenskych zemi EU (Graf 1). ZvySujici se teritorialni
diverzifikace ceského vyvozu vyznamné souvisela snaristem produkce profilovych exportnich
strojirenskych a elektrotechnickych oborti. Ze skupin zemi prezentovanych v grafu 1 pfitom nejvyssi
priamérné ro¢ni absolutni prirdstky vyvozu dosahovaly zemé eurozony bez Némecka.

Rozsahla restrukturalizace Geské vyrobni zakladny po roce 2000 se odrazila ve vyrazném rustu
prebytku zahrani¢niho obchodu se zemémi EU, spojeném s pfechodem celkové obchodni bilance
vroce 2005 ze schodku do ptebytku (Graf 2). Prebytek s EU rostl nejrychleji ve skupiné zemi
eurozony bez Némecka. Soucasné se v8ak zvySoval i schodek v obchodu s neélenskymi zemémi EU,
hlavné z asijského regionu, a to v souvislosti s ristem dovozu pro mezispotiebu.

%0/ roce 2010 dosahl podil vyvozu do EU-27 84 % a do eurozény 64,3 % celkového vyvozu.
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Graf 1 Teritorialni struktura vyvozu zbozi CR Graf 2 Teritorialni struktura obchodni bilance
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Jako impuls k posileni ¢eského vyvozu byva zminovana jeho §irsi reorientace na skupinu rychle se
hospodaisky rozvijejicich zemi (zem& BRICS*'). Podil BRICS na &eském vyvozu byl doposud nizky
(v roce 2010 4,8 %). V uplynulych deseti letech se viak zvySoval a ve srovnani s rokem 2001 se vice
jak zdvojnésobil. Zhruba z 60 % se na ném podilel vyvoz do Ruska®. Rovnéz meziroéni zmény
absolutni hodnoty vyvozu byly od roku 2004 nejvyraznéji spojeny se zménami vyvozu do Ruska
(Graf 3). Vzhledem Krelativné piiznivé geografické poloze Ruska a rozvoji vzajemnych
hospodatskych vztahii Ize podobny vyvoj predpokladat i v ptistich letech.

Obchodni bilance se zemémi BRICS dosahovala v pribéhu sledovaného desetileti trvale vysokého
schodku, ktery se rychle prohluboval (Graf 4). Byl determinovan vyvojem schodku v obchodni
vyméné s Cinou, spojenym hlavné s rastem dovozu pro mezispotiebu. K celkovému schodku se
zemémi BRICS vyznamné piispival i schodek s Ruskem, souvisejici zejména s dovozem ropy
a zemniho plynu; ten byl v3ak v ¢ase pomérné stabilni, az na vykyvy dané zménami cen energii.

Graf 3 Meziro¢ni zmény vyvozu zboZi CR do zemi Graf 4 OPChOan bilance CR se zem&émi BRICS
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31 Jedna se o skupinu zemi, zahrnujici v sou¢asnosti Brazilii, Rusko, Indii, Cinu a Jihoafrickou Republiku.
32 Podil vyvozu do Ciny a Indie doséhl primérné hodnoty 16 % resp. 12 % z celkového vyvozu do BRICS.
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4 Spotrebitelské ceny a ostatni cenové okruhy

Inflace se v listopadu nachézela 00,5 p.b. nad aktudlni prognézou. Tato odchylka byla
zplisobena prevazné vyraznéjsim ristem cen potravin, v mensi mire také méné zdapornou
korigovanou inflaci. V souhrnu jsou rizika prognézy spotiebitelskych cen pro nasledujici
meésice hodnocena jako mirné proinflacni. Napliuje se prognozované zpomaleni riistu cen
zemédelskych vyrobcii, zatimco rist dovoznich cen a cen prumyslovych vyrobcii byl oproti
predikci vyssi.

4.1 Spotiebitelské ceny

listopad 11 mezim&siné v % mezirotné v % dopad odchylky
predikce 7.5Z | skuteCnost | predikce 7.5Z [ skute¢nost vp.b. do inflace

Index spotfebitelskych cen 0.1 04 2.0 2.5 0.46
Regulované ceny 0.7 1.0 5.8 59 0.01
Primérni dopady zmén dani v REGULOVANYCH cenédch v p.b. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Primérni dopady zmén dani v NEREGULOVANYCH cenéch v p.b. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Cistd inflace 0.0 0.3 1.2 18 045
Z toho:
Ceny potravin, napoje, tabak - &isté 0.1 1.0 3.0 45 0.38
Korigovana inflace bez PH 0.0 -0.1 -0.5 -0.4 0.06
Ceny pohonnych hmot - &isté -0.5 0.7 11.5 11.9 0.02
M&novépolitickd inflace 0.1 0.4 2.0 25

Celkova meziro¢ni inflace se v listopadu zvysila na 2,5 %, coZz se odvijelo zejména od
zrychleni rustu cen potravin a regulovanych cen. Inflace se pfitom nachazela o 0,5 p.b. nad
prognozou ze 7.SZ, a to v duasledku vyraznéjsiho nez ocfekdvaného ristu cen potravin
a nepatrné vyssi (tj. méné zéporné) korigované inflace bez PH.

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

20.0 - Obchodovatelné-potraviny, ndpoje, tabak
—+— Obchodovatelné-ostatni bez PH
—a— Neobchodovatelné-regulované

15.0 1 —=— Neohchodovatelné-ostatni

10.0 A

5.0 1 r/w/

0.0 : _— e : s

. 7W
1/07 1/08 1/09 1/10 1/11

Rust regulovanych cen se v fijnu a listopadu nachazel zhruba na aktualni progndze. Jejich
vyvoj byl vyznamné ovlivnén nartistem cen zemniho plynu, dal$im zvySenim regulovaného
ndjemneho a zrychlenim regulovanych cen ve zdravotnictvi. Novy vyhled regulovanych cen
zahrnuje vyssi rast regulovaného najemného v roce 2012 (celorocni rast o 19 %) a zohlediuje
pozvolné&jsi pokles svétovych cen zemniho plynu v roce 2013. Oproti 7.SZ tak regulované
ceny pusobi na horizontu prognézy proinflacné.

Meziro¢ni inflace nebyla ovlivnéna primarnimi dopady zmén neprimych dani. Prognoza
ze 7.SZ nadale piedpoklada zvySeni snizené sazby DPH z 10 % na 14 % od ledna 2012,
pricemz primarni dopad této zmény do inflace je odhadnut na cca 1,1 p.b. Vyrazné;jsi nez
o¢ekavany riist cen potravin v fijnu a listopadu nicméné signalizuje, Ze pravdépodobné doslo
K promitnuti zmény DPH do vybranych cen jiZ s piedstihem. V lednu 2012 rovnéZz dojde
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v souladu s aktualni progn6zou Kk harmoniza¢nimu zvySeni spotiebnich dani u cigaret
s ptispévkem do inflace lehce nad 0,1 p.b. Od roku 2013 pak prognédza ofekava sjednoceni
obou sazeb DPH na 17,5 %, jehoZ souhrnny primarni dopad do inflace bude ¢init cca
-0,2 procentniho bodu.

Rust cen pohonnych hmot byl v listopadu nepatrné silngjsi oproti ocekavani, a to v disledku
mirné vyssich svétovych cen ropy i slabdiho kurzu CZK/USD. Vzhledem k pozvoln&jsimu
zpomalovani tempa rustu cen ropy na svétovych trzich pii aktualn¢ slabsim kurzu CZK/USD
a po zohlednéni tydennich Setfeni jsou rizika prognézy cen pohonnych hmot hodnocena jako
mirn¢ proinfla¢ni.

Ceny potravin se v fijnu i v listopadu nachazely vyrazn¢ nad aktualni prognozou, a prispély
tak nejvyznamnéji k rozdilu mezi o¢ekdvanou a pozorovanou celkovou inflaci. Je pfitom
pravdépodobné, Ze navzdory utlumené domaci poptavce se do cen potravin s predstihem
promitalo oCekavané zvySeni snizené sazby DPH. Uvedenou hypotézu podporuje i fakt, ze
rust cen potravin v listopadu se tykal témér vSech polozek. Zaroven je patrné, ze tempo riistu
cen potravin podle HICP se v Ceské republice ve srovnani s ostatnimi zemémi
stiedoevropského regionu aktudlné dostalo na nejvys$si uroven (viz graf nize), ackoli
fundamentalné pro to neexistuje zjevny divod. Tento efekt je méné vyrazny nez v roce 2007,
coz lze Castecné vysvétlit odliSnou ekonomickou situaci ve srovnavanych letech. Text 7.SZ
avizoval moZnost tohoto ¢asového ptesunu dopadi zmény DPH jako jedno z kratkodobych
rizik progndzy. Podle naseho odhadu doslo k ptedbéznému promitnuti zvySeni DPH do cen
potravin zhruba ve vysi jedné tfetiny primarniho dopadu do téchto cen, tato kvantifikace je
vSak zatizena nejistotou. Ke kompenzaci dosavadniho rychlejSiho nez ptedpokladaného rustu
cen potravin by mélo dojit zac¢atkem pfistiho roku, kdy by inflace v disledku zmény DPH jiz
nem¢la zaznamenat tak vyrazny skokovy narist. Ceny zemédélskych vyrobct se v fijnu
nachazely zhruba na progn6ze, nicméné s ohledem na aktualné slabsi kurz koruny jsou rizika
VyVoje cen potravin v nejblizsich mésicich hodnocena jako velmi mirn¢ proinflacni.

Ceny potravin (mzr. v %) Korigovana inflace bez PH (mzr. v %)
8.0 3.0 7
7.0 1 —=—7.5Z 2011 259
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5.0 i
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1.0 00 ‘ ‘ ‘
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-3.0 - -2.0 -
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Vyvoj trznich ¢asti inflace je ocistén 0 primarni dopady zmén neptimych dani. Posledni idaje jsou jen predbézné
— jsou ziskany z praméru dvou zndmych skuteénych mési¢nich tdaji ptislusného Etvrtleti a z predikce z posledni
velké SZ na tieti mésic Ctvrtleti.
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Ceny pohonnych hmot (mzr. v %) Ceny potravin ve vybranych zemich (mzr. v %)
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Korigovana inflace bez pohonnych hmot se v listopadu nachazela nepatrné nad aktualni
prognézou. Rust cen neobchodovatelnych ostatnich polozek v fijnu lehce zrychlil na 0,6 %,
kde setrval také v listopadu. Cenovy pokles obchodovatelnych ostatnich polozek bez PH se
Vv fijnu znatelné zmirnil, pticemz v listopadu dosahl -1,8 %, tj. cca polovi¢ni hodnoty oproti
pocatku roku. Vyhled korigované inflace bez PH je ovlivnén aktualné slabSim kurzem
koruny, toto pusobeni je vSak Castecné kompenzovano vyrazn€j$im zpomalenim domaci
ekonomickeé aktivity. Rizika predikce korigované inflace bez PH jsou tak hodnocena jako
velmi mirné€ proinflacni.

Minuly vyvoj a predikce meziro¢ni inflace (v %)
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Pozn.: Udaj za 4.¢tvrtleti 2011 je primérem skuteénosti za fijen a listopad a o¢ekavané hodnoty za prosinec.

4.2 Ostatni cenove okruhy

Dovozni ceny v fijnu meziroéné vzrostly o 6,9 %, coz bylo o 2 p.b. vice ve srovnani
s aktudlni cétvrtletni prognozou. Celkovy index byl nejvyznamnéji ovlivnén piispévkem cen
mineralnich paliv (4,1 p.b.), jejichz meziro¢ni dynamika v fijnu dale zrychlila na 36,1 %.
Vys$§i meziro¢ni rast oproti predikci mély i dovozni ceny potravin, jejich piispévek
k celkovému rustu vSak diky nizké vaze ¢inil pouze 0,3 p.b. Zahraniéni vyrobni ceny rostly
Vv uplynulych mésicich oproti predikci mirné vice, predpoklad o vyvoji kurzu koruny k euru se
Vv fijnu naplnil a kurz dolaru byl v fijnu oproti prognéze slabsi. Z dalSich skupin rostly nejvice
ceny chemikalii o 6,5 % (ptispévek 0,7 p.b.), ceny polotovari o 4,1 % (pfispévek 0,9 p.b.).
Pokles cen ve skupin¢ dovazenych strojii a dopravnich prostredki trvajici od pocatku roku se
Vv fijnu zastavil, ceny vzrostly o 0,1 %.
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Ceny prumyslovych vyrobci vzrostly v listopadu 0 néco vice (5,6 %), nez predpokladala
prognoza (5,1 %). K meziro¢ni dynamice cen v priamyslu nadéle nejvyraznéji piispival
cenovy rast v odvétvi koksu a rafinovanych ropnych produkti (o 26,4 % s prispévkem
1,6 p.b.), ktery odrazel trvajici vysoky meziro¢ni rist svétovych komodit a byl spolu se
slabsim kurzem hlavni pfi¢inou odchylky od prognézy. I kdyz meziro¢ni dynamika ristu ve
skupiné potravin mirné klesla (v listopadu 7,6 %), prispévek této skupiny zustal nadale
vysoky (1,3 p.b.). Vyssi piispévek k rustu cen pramyslovych vyrobct mélo také odvétvi
obecnych kovu a kovodélnych vyrobka (0,8 p.b.). Meziro¢ni pokles cen nebyl zaznamenan
v zadné podskupiné primyslovych vyrobcti. Dokonce 1 ve skupin€¢ dopravnich prostiedkil,
jejichz ceny od pocatku roku prevazné klesaly, byl zaznamenan rist 0 1,7 %.

Dovozni ceny (mzr. v %, resp. prispévky Ceny prumyslovych vyrobci (mzr. v %,
v p.b.) resp. prispévky v p.b.)
I Potraviny a Ziva zvitata, tabak a napoje I Ostatni odvétvi zpracovatelského primyslu
Polotovary Obecné kovy, kovodéIné vyrobky
I M ineralni paliva, maziva a pfibuzné materialy I Koks, rafinérské ropné vyrobky
I K omodity s vyS$8im stupném zpracovani I Potravinai'ské vyrobky, népoje, tabdk
I Neenergetické suroviny I Dobyvani surovin, vyroba energii a Uprava vody

Celkem PPI (meziro¢ni zménv v %)

Dovoz celkem (meziro¢ni zménv v %)

Meziro¢ni rust cen zemédélskych vyrobei Vv listopadu 2011 podle o¢ekavani dale zpomalil,
atonab,3 %. V jejich rAmci dale zvolnil meziro¢ni rist cen v rostlinné vyrobé, a to ze 7,3 %
v fijnu na 3,0 % v listopadu. Ve struktuie cen rostlinné vyroby se nadale vyrazné sniZoval
meziro¢ni rist vahové nejvyznamnéjsich cen obilovin (v listopadu meziro¢né rostly jiz jen
0 7,2 %) a olejnin (mzr. 0 14,4 %). Stejn¢ jako v minulych mésicich vyrazn¢ klesaly ceny
zeleniny a brambor. V zivo€isné vyrobé v listopadu meziro¢ni rtst cen o 0,7 p.b. zrychlil na
8,0 %, pfiCemz na tomto rustu se podilely vSechny hlavni skupiny Zivo€isnych produkti. Rilst
cen zeméd¢lskych vyrobet byl za fijen a listopad 2011 témé&f v souladu s progndzou ze 7.SZ.
Rizika prognézy cen zemédélskych vyrobcl jsou na piisSti mésice zhruba vyrovnand, kdyz
vyraznéj$i pokles cen komodit na zahrani¢nich burzach oproti vyhledu z doby zpracovéani
prognozy je kompenzovan aktualnim depreciovanéjsim vyvojem kurzu.

Ceny zemédélskych vyrobci (mzr. v %)
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5 Penize a uvéry

Mezirocni rist penézniho agregatu M2 i uveru poskytnutych soukromému sektoru se v rijnu
snizil. Ve vyvoji M2 se projevoval zejména presun vkladii domdcnosti do viadnich dluhopisii.
Mezirocni rist podnikovych uvern stagnoval. Tempo ristu uvéri domdcnostem nepatrné
zvolnilo vlivem prohlubujiciho se poklesu uverii ze stavebniho sporeni, mezirocni dynamika
objemu i poctu novych hypoték byla pritom mirné vys$si nezV minulém mésici. Klientské
urokové sazby znovych podnikovych wuvéri a z uveri nabydleni klesaly, zatimco
ze spotrebitelskych uveru rostly, a to vpodminkach stagnace sazeb penézniho trhu
a stoupajicich vynosii dlouhodobych viadnich dluhopisii. Rizikové prémie u Klientskych sazeb
vetsinou klesaly. Podily uvéri v selhani se sniZily.

1. Penize

Ywv__r

Meziroéni rust penéZniho agregatu M2 se v fijnu 2011 oproti pfedchozimu mésici snizil
00,2 p.b. na 4,3 %. Na pocatku ¢tvrtého ¢étvrtleti je tak pod drovni aktualni prognozy, ktera
predpoklada kratkodobé zvyseni rtistu M2 na 5,4 % (v priméru v roce 2011 by mél dosahnout
3,5 %).33 Ve tfetim ctvrtleti se mezirocni pokles rychlosti obratu penéz mirné prohloubil
v disledku stagnace ristu nomindlniho HDP. Roc¢ni mira ristu penézniho agregatu M3
pietrvavala v fijnu na arovni 1,8 %. Z hlediska faktort nabidky penéz se zmirnil meziro¢ni
pokles cCistych zahrani¢nich aktiv ovlivnény predchozim odlivem kapitdlu do zahranici.
Soucasné se snizil meziro¢ni rast financovani soukromého sektoru pii stale zvySeném ristu
uvéru vlade.

PenéZni agregaty Rychlost obratu penéz
(mzr. v %) (mzr. v %, sezonné o€isténé udaje)
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_—M ——M MZ-ML ——M3 HDP, b&Zné ceny M2
= === mchlost obratu M2 Rychlost obratu M1

Poznamka: Rychlost obratu penéz je vypoctena jako pomér
nominalniho HDP ke stavu pfislusného penézniho agregatu.

Ve struktufe penéZniho agregatu M2 zrychlil rist transak¢nich penéz zahrnutych v M1, a to
0 0,8 p.b. na 6,8 % v dusledku zvyseni dynamiky jednodennich vkladd podnikti a obéziva
(0 0,2 p.b. na 3,8 %). Naopak se prohloubil pokles ostatnich kratkodobych terminovanych
vkladu pfi nizSim rstu dlouhodobych vkladi. V ramci sektorové struktury vkladt zahrnutych
vV M2 zpomalilo tempo ristu vkladi domacnosti (na 4,8 %) vlivem investic doméacnosti do
vladnich dluhopisti (objem vladnich dluhopist zakoupenych domécimi fyzickymi osobami
dosahl cca20 mld. K¢&., tj. pfiblizné 1 % vkladi domacnosti). Naopak rast vkladu
nefinan¢nich podnikt se dale zvysil na 4,6 %, a korigoval tak vyvoj zaznamenany v roce

3V roce 2012 se bude tempo riistu M2 pohybovat okolo 4 % a v roce 2013 by mélo v diisledku pozvolného

oziveni ekonomické aktivity zrychlit na 5,7 %.
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2010 a v prvni poloviné roku 2011 v dusledku odlivu finan¢nich zdroju do zahrani¢i. Pokles
vkladii finanénich neménovych instituci se rovnéz zmirnil na 2,6 %.

2. Uvéry

Vyvoj avéra soukromému sektoru V poslednich mésicich ukazuje, Ze jejich oZiveni
zaznamenané v prvni poloving roku 2011 se zastavilo. Meziro¢ni rtst uvéra se V fijnu 2011
dale zpomalil 0 0,2 p.b. na 5,3 %. V tom se odrazela stagnace rdstu avért podnikim pfi
prohloubeni poklesu tvért finanénim neménovym institucim a mirném zpomaleni rstu Gvért
domacnostem. Mési¢ni fijnové toky uvéra poskytnutych do ekonomiky (upravené
0 netransak¢ni, tj. kurzové a jiné vlivy) se pfitom pohybuji v kladnych hodnotach obdobné
jako v prvnim pololeti tohoto roku. Objevuji se v8ak prvni anekdotické signaly omezovani
uvéri poskytnutych zejména podnikiim v dasledku problémi spojenych s evropskou
dluhovou Kkrizi. To by mohlo mit nepfiznivy dopad do domaci ekonomiky. Rust uvérd
je v CR — obdobné jako na Slovensku a v Polsku — aktualng vy3si oproti priméru eurozény.>

Uvéry podnikiim a domécnostem Uvéry v mezinarodnim srovnani
(mzr. v %, pomér v %, stavy) (mzr. v %, stavy)
BO - - 70 40

40 ~
30
20 -
10

0+
-10
_20 4
30 - 30

1/07 1/08 1/09 1/10 111

30 +°

20 7

10 -

10 L.

Uvéry celkem - o4 105 106 107 108 109 V0 1L

Uvéry nefinancnim podnikim

Uvéry domacnostem
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Uvéry finanénim nemeénovym institucim

= Uvéry celkem/ HDP (prava osa)

Poznamka: Uvéry finanénim nemé&novym institucim zahrnuji
finanéni zprostiedkovatele (leasingové a splatkové prodejce),
pojistovny a penzijni fondy.

Meziro¢ni dynamika dvéri nefinanénim podnikiim V fijnu stagnovala na trovni 6,6 %.
Nové podnikové tvéry véetné kontokorentnich uvérti se meziro¢né nezménily. Zpomalil rist
dlouhodobych uvéra se splatnosti nad pét let, zatimco dynamika kratkodobych
a sttednédobych uvérti mirn¢ zrychlila. V tom se patrné odrazi nizs§i ofekavana investi¢ni
aktivita podnikl pfi pozvolném zvySovani urokovych sazeb z novych uvéri se splatnosti nad
jeden rok. Naopak potieba financovani provozniho kapitdlu podnikli uvéry pietrvava.
Urokové sazby z novych uvérd poklesly k historickym minimtm. Z hlediska odvétvi se snizil
rust uvérd energetice, developerim azeméd€lstvi pii pretrvavajicim Gtlumu Gvérd
do stavebnictvi a nepatrné vyS$i dynamice uvért zpracovatelskému primyslu a obchodu.
Rijnovy konjunkturalni prizkum CSU ukazuje, Ze procento pramyslovych podnikd

¥V eurozéng se rist uvéri soukromému sektoru po stagnaci v poslednich mésicich v fijnu mirné zvysil na

2,7 %. Zustava vsak umirnény v dusledku zvySeného napéti na finanénich trzich v srpnu a zati. Dle ECB
zatim neni zfejmy vliv tohoto napéti na omezeni nabidky uvérd v eurozoéné. Banky v ramci $etfeni ,,Bank
Lending Survey* ze ttetiho &tvrtleti 2011 (viz Monthly Bulletin ECB 10/2011) piedpokladaly snizeni
poptavky po tvérech ve ¢tvrtém ctvrtleti vlivem zhorSeného vyhledu ekonomiky a zpfisnénych tvérovych
podminek.
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o¢ekavajicich rtst uvéri v nasledujicich tfech mésicich je pomérné nizké a nadale
se vyraznéji nemeni.

Uvéry nefinanénim podnikim Nové avéry nefinanénim podnikim
dle vybranych odvétvi (mzr. v %, stavy) (mzr. v %, urokova sazba v %)
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Cinnosti v oblasti nemovitosti

Uveéry nefinan¢nim podnikiim celkem

——Vyroba elektfin, plynu, tepla a zasob. vodou (prava osa)

Meziro¢ni zména objemu uvéru
Urokové sazba (pravé osa)

Poznédmka: Casové fady Gvéri stavebnictvi a €innosti v oblasti  Pozndmka: Udaje jsou véetn& kontokorentnich tvérd.
nemovitosti byly z divodu zmény metodiky v roce 2009

upraveny.

Meziro¢ni rist uvéri domacnostem se V iijnu dale nepatrné snizil na 5,6 %. Zpomalila
dynamika uvéria na bydleni 0 0,2 p.b. na 6,4 %. Rust hypote¢nich Gvéra pretrvava na Grovni
9,2 %. Pokles tivéri ze stavebniho spotfeni se prohloubil. Nové hypote¢ni Givéry mezirocné
vzrostly vice neZ v minulém mésici, jejich dynamika vSak nedosahuje urovné z poloviny
tohoto roku, kdy podet i objem nové uzavienych hypoték kulminoval. Uvérovy trh souvisejici
s bydlenim a trh s nemovitostmi jako takovy tudiz zlstavaji i pies ocekavané zvySeni sazby
DPH na stavebni prace a pokles Urokovych sazeb nadale spiSe utlumeny. To je doprovazeno
poklesem cen nemovitosti, resp. jejich stabilizaci, a nejistotami domacnosti ohledné
budouciho vyvoje trhu prace. Ve struktuie novych avérd na bydleni se sniZil podil uvéra
s pohyblivou ¢i fixni sazbou do jednoho roku o1 p.b. na cca 27 % (v tom podil Gvérd
s pohyblivou ¢i fixni sazbou do tifi mésici Cini zhruba 23 %). Spotiebitelské uvéry
meziro¢n¢ poklesly o0 0,9 % a v souladu s poklesem indikatoru duvéry spottebiteltt ukazuji na
stale nizkou poptavku v tomto segmentu tivérového trhu.

Uvéry domacnostem (mzr. v %, stavy)  Nové uvéry na bydleni (mzr. v %, sazba v %)
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—Hypoteéniuvéri/) o Uvéry na bydleni celkem

Uveéry ze stavebnho spofeni Pocet hypoteénich Gvérl (Hypoindex, prava osa)
Pozndmka: Spotiebitelské Gveéry jsou od zati 2010 HypoteCni uvéry

s , r s . . . Uvéry na bydleni celkem (roéni klouzavy pramer)
ovlivnény fazi jedné banky s nebankovnim subjektem. Urokova sazba z Gvér(i na bydleni (prava osa)

Poméry uvéra se selhanim na celkovych uvérech pietrvavaji v jednotlivych segmentech
uvérového trhu na zvysenych hodnotdch. Po srpnovém rlstu a stagnaci v zafi se ale podil
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nesplacenych avéri aktualn€ snizil, a to u uvérd nefinanénim podnikim na 8,2 %
a u domacnosti na 5,2 % (u spotiebitelskych uvéra ¢ini 12 % a u avéri na bydleni 3,4 %).

3. Klientské urokové sazby

Klientské urokové sazby s kratkodobymi i dlouhodobymi fixacemi se u vétSiny druhut
novych uvéra dale snizovaly. Kratkodob4 sazba penézniho trhu pfitom pietrvava vice nez rok
na urovni 1,2 % a vynos desetiletého vladniho dluhopisu v fijnu vzrostl o 20 b.b. na 3 %.
Rizikove prémie klesaly.

Urokova sazba z uvért nefinanénim podnikiim se dale sniZila na své historické minimum
a véetné kontokorentnich Gvéra v fijnu dosahla v priméru 3,3 %. U malych Gvérd s objemem
do 30 mil. K¢ poklesla o 22 b.b. na 3,4 % a u velkych uvéri nepatrné na 2,6 %. Snizovaly
se sazby s fixaci do jednoho roku a nad pét let. Pohybliva a fixni sazba do tii mésict, kterou
ma 93 % nov¢ uzavienych podnikovych uvérd, mirné poklesla na 2,6 %. Ve vyvoji sazeb
z podnikovych avért se odréZzi stagnace sazeb penézniho trhu a pietrvavajici snizovani
klientskych rizikovych prémii u nékterych typli uvért. Vice nez 80 % nové uzavienych uvért
s kratkodobou fixaci ma splatnost do jednoho roku, pfi¢emz podil téchto tvéra se aktudlné
zvysuje na ukor podilu uvért s del§i splatnosti. Uvéry se splatnosti nad jeden rok jsou
poskytovany za pramérnou sazbu 4 %, kterd& se mirn¢ zvysSila. V eurozoéné sazby
z podnikovych uvéra s kratkodobou fixaci v poslednich mésicich rostou a sazby z uvéra
s dlouhodobou fixaci po pifedchozim sniZeni v fijnu stagnovaly (v praméru dosahuji 3-5 %).

Urokové sazby z avéri podnikim Urokové sazby z tivérii na bydleni
(nové obchody, v %) (nové obchody, v %)
T Ty

1/07 1/08 1/09 1/10 1/11 1/07 1/08 1/09 1/10 1/11

—— Do 30 mil. K¢ s pohyblivou sazbou a po¢.fixacido 1 roku S pohyblivou sazbou a pocatecni fixacido 1 roku
— Do 30 mil. K¢ s poc. fixacinad 5 let o S poc¢ate¢ni fixaciod 1 roku do 5 let
———Nad 30 mil. K& s pohyblivou sazbou a po¢. fixacido 1 roku S pocatecni fixaciod 5 do 10 let
Kontokorenty S pogateéni fixaci nad 10 let
T——3MPRBOR o SRR, ——3MPRIBOR
Uvéry nefinanénim podnikiim (bez KTK a revolvingovych tvéru) Vynos 10letého viadniho diuhopisu

U domacnosti se urokova sazba z ivéri na bydleni rovnéz dale snizila o 12 b.b. na 4,1 %.
Klesaly sazby s kratkodobymi i dlouhodobymi fixacemi, pohybliva ¢i fixni sazba do tii
mésich se snizila na 3,5 %. Urokové sazby z novych hypoték dosahly historického minima
z ¢ervence 2005. Sazba z novych uvéru ze stavebniho spofeni je nejniz$i od roku 2007.
Rizikova prémie u uvért na bydleni s kratkodobou fixaci sazby tak dale korigovala svij
narust z obdobi krize vroce 2009. Rozpéti mezi celkovou sazbou zuvéra na bydleni
a vynosem desetiletého vladdniho dluhopisu rovnéz pokleslo, zejména v dasledku ristu
uvedeného dluhopisového vynosu. V eurozoné se sazby zuvért na bydleni v poslednich
mésicich snizuji u dlouhodobych fixaci a nepatrné rostou u kratkodobych fixaci, pfi¢emz se
pohybuji v rozmezi 3-4 %.

Urokova sazba ze spotiebitelskych wvéra se zvySuje (v iijnu o 19 b.b. na 14 %). Sazby
z kontokorentnich tvéra a z kreditnich karet pfitom pietrvavaji na vysoké drovni 15,5 %,
resp. 20,3 %. Rozpéti mezi sazbou ze spotiebitelskych tveérd a 3M PRIBORem tak déle
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vzrostlo a odrazelo vysoké riziko nesplaceni téchto uvérd. V eurozoné sazby
ze spotiebitelskych uvérti po predchozim zvySeni aktudlné zhruba stagnuji na trovni 6-8 %
(u kontokorentnich Givért se pohybuji okolo 8 % a u kreditnich karet 17 %).

Klientské urokové sazby z novych vkladia se vétsinou nezménily. Pouze sazba z vkladu
domacnosti s dohodnutou splatnosti do jednoho roku po ptfedchozim zvySeni poklesla
na 0,7 % v dusledku vyvoje téchto sazeb u jedné pobocky zahrani¢ni banky. Naopak sazba
z vkladu s dlouhodobou dohodnutou splatnosti nad dva roky se zvysila o 19 b.b. na 2 %.

Rozpéti klientskych a trznich arokovych Rozpéti mezi klient. Grok. sazbami

sazeb v CR a 3M PRIBORem/EURIBORem v CR a EA
(vp.b.) (vp.b)

[T 12 7

4

0 ‘ ; ; ;
1/07 1/08 1/09 1/10 1/11 o
—— Podniky (malé Gvéry - do 30 mil. K&) 1R — 3M PRIBOR 104 1/05 1/06 1/07 1/08 109 110 111
—— Bydleni— 10R vladni dluhopis domacnosti_EA podniky_EA
Bydleni 1R — 3M PRIBOR podniky_CZ domécnosti_CZ
——— Podniky (velké Gvéry - nad 30 mil. K&) 1R — 3M PRBBOR — bydleni_EA — bydleni_CZ

Z dlouhodobéjsiho hlediska byl pokles sazby s kratkodobou fixaci u avéri na bydleni
a u velkych podnikovych avéra (pfi stagnaci trznich sazeb v poslednim roce a pil) odrazem
korekce zvySenych rizikovych prémii z let 2008 az 2009. U spotiebitelskych uvéra se sazba
pohybovala stéle na vysoké drovni. Naopak u dlouhodobych fixaci sazeb byl od poloviny
roku 2009 pokles vynosu desetiletého vladniho dluhopisu vyraznéjsi oproti sazbam z tvéri
nabydleni a nékterych podnikovych uvéra. Urokové diferencidly mezi sazbami
z podnikovych uvért a 3M PRIBORem jsou v CR obdobné jako v eurozoné pti stéle vy$$im
diferenciélu u sazeb z uvért na bydleni. Vyrazné vyssi diferencial mezi sazbou z celkovych
Gvérd domacnostem v CR oproti eurozoné je ovliviiovan rozdilem sazeb ze spotiebitelskych
uvera.

Urokové sazby s kratkodobou fixaci Urokové sazby s dlouhodobou fixaci
(nové obchody, v %) (nové obchody, v %)
TTo T r21

2V -IWC NN A 6
14
0 ‘ : ‘ ; ; ‘ ‘ L R A v A M3
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Uvéry domacnostem na bydleni - floating a fixace sazby do 1R 1/04 1/05 106 1/07 1/08 1/09 1/10 1/11

Velké avé financnir dnikiim - floati fi by do 1R .
elké avéry nefinan¢nim podnikim - floating a fixace sazby do Uvéry domécnostem na bydieni- fixace sazby 1-5R

= = = *Vklady domacnosti jednodenni —— Uvéry domécnostem na bydleni - fixace sazby 5-10R

VKlady domécnosti's dohodnutou splatnosti do 1R VKlady domacnostis dohodnutou splatnostinad 2R
= 10R vl&dni dluhopis

3MPRIBOR —— Spotrebitelské Gvéry - fixace sazby nad 5R (prava osa)
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V. NAPLNOVANI PROGNOZY V MENOVYCH PODMINKACH

Urokové sazby na penéznim trhu stagnovaly, sazby s delsi splatnosti vzrostly. Priimérnd vyse
sazby 3M PRIBOR za 4.Q 2011 se pohybuje lehce vySe v porovnani s prognézou. Kurz koruny
od zacatku listopadu kolisal mezi 25-26 K¢/EUR, v pruméru za dosavadni pribéeh 4.Q 2011 je
0 1,6 % slabsi v porovnani s prognézou.

Srovnani nominalnich urokovych sazeb a kurzu: prognéza a skute¢nost

4.Q 2011 — zakl. scénar | 4.Q 2011 — alt. scénar | 4.Q 2011 — skut. * 14.12. — skut.
3M PRIBOR 1,0 1,1 1,2 1,2
Kurz — CZK/EUR 24,80 24,80 25,20 25,65

* pramér za Ctvrtleti do 14.12.2011

1 Doméci urokové sazby

Urokové sazby PRIBOR nadale stagnuji ve vsech splatnostech. Priméma vyse sazby
3M PRIBOR za dosavadni prib¢h 4.Q 2011 (do 14.12.) ¢inila 1,2 %, tj. lehce nad hodnotou
zakladniho i alternativniho scénafe stavajici progndzy. Vynosova kiivka penézniho trhu ma
pozitivni sklon, rozpéti 1R PRIBOR — 3M PRIBOR aktualné dosahuje 0,5 p.b. Rozpéti 3M
PRIBOR - 2T repo sazba dosahuje v priméru 0,41 p.b., coZ je v souladu s pifedpokladem
progndzy ze 7.SZ. Toto rozpéti tak nadale nijak nereagovalo na vyvoj rizikové prémie na
mezibankovnim trhu v eurozong.

1,50
——3M PRIBOR - CNB 2T REPO
&‘ ——3M EURIBOR - 3M EONIA SWAP INDEX
1,00
0,50 ~
0,00 T T T T T
1/09 7/09 1/10 7/10 1/11 7/11

Nékolikamési¢ni pokles sazeb FRA se zastavil. Jejich aktualné vysoka volatilita souvisi
s pohyby kurzu koruny. Trzni vyhled 3M sazeb FRA se pohybuje mirné nad trajektorii
konzistentni se zakladnim scénafem stavajici progndzy, avsak nize nez alternativni scénéaf (viz
graf v ¢asti 1.2 Prognoézy ostatnich instituci). Na trhu v soucasnosti pievlada ocekavani
dlouhodobé stability tGrokovych sazeb CNB. Lehce klesajici vyhled sazeb FRA v3ak
naznacuje, e trh nevyluéuje ani pokles sazeb, i kdyz s malou pravdépodobnosti. Urokové
sazby s delSi splatnosti reagovaly témét vyhradné na udalosti v zahrani¢i. Vyrazné zmény
sentimentu souvisejici s politickym vyvojem a predkladanymi navrhy feSeni dluhové krize se
promitaly do prudkych narustt sazeb a naslednych korekci. V dusledku vleklé a zatim
neuspésné snahy odvratit krizi v eurozoné vzrostla averze vuéi riziku, zvysila se volatilita na
trhu a nakaza se rozsifila 1 do stiedoevropskych stati (vliv vysSiho rizikového vniméni
emerging markets). Celkové se sazby IRS od poloviny zafi, kdy dosahly historického minima,
zvysily cca 0 0,2 p.b. V piipadé vynost statnich dluhopisti byl nartust vyraznéjsi (az 0,9 p.b.).
Ani v této situaci vSak Ministerstvo financi nema vyrazngjsi problémy upsat na primarnim
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trhu statni dluhopisy. Zajem investori se v soucasné dobé koncentruje na dluhopisy
s variabilnim kuponem a dluhopisy s krat$i dobou splatnosti.

Klientské arokové sazby zhruba stagnovaly. Primérma sazba z nové poskytnutych avéra
Vv fijnu ¢inila 6,6 %, sazba z terminovanych vkladu 1,7 %. Klientské Grokové sazby z novych
uvéri v realném vyjadieni z pohledu ex post dosahuji 4,2 %, zpohledu ex ante
3,7 %.

2 Devizovy kurz

Po obdobi relativni stability koruny od Unora do srpna 2011 (kdy koruna oscilovala v pasmu
od 24,0 do 24,6 CZK/EUR) zacala koruna pomérné rychle oslabovat. V prubéhu necelych tii
mésict (od 31.8. do 27.11.) ztratila gfibliiné 8 % své hodnoty a zafadila se mezi nejrychleji
oslabujici sménitelné mény svéta. ® Je§td mnohem siln¢j$i bylo oslabeni koruny wvici
americkému dolaru (17,9 %) a japonskému jenu (16,3 %). Na konci listopadu vSak doslo
k pomérn¢ vyrazné korekci tohoto trendu a koruna vici euru posilila v prubéhu ti dni o cca
3 % na cca 25,3 CZK/EUR. K podobné korekci koruny doSlo i vici dolaru a jenu. Obdobnym
zpusobem reagovaly i1 dalsi lokdlni mény. V dosavadnim pribéhu ctvrtého ctvrtleti dosahl
prumérny kurz koruny va¢i euru hodnoty 25,2 CZK/EUR, coZ znamena oslabeni oproti
pfedchéazejicimu Etvrtleti o 3,3 %. Mezirocni oslabeni koruny ¢ini cca 1,7 %. Prognoza ze
7.SZ predpokléadala pro Ctvrté ctvrtleti 2011 mensi znehodnoceni koruny (na 24,8 CZK/EUR),
koruna je tak zatim oproti progndze slabsi o cca 1,6 %. Aktualni kurz na arovni okolo 25,60
CZK/EUR je vuci dosavadnimu praméru ze ¢tvrtého Ctvrtleti jesté slabsi.

Vyvoj ménového kurzu CZK/EUR

30 ~
29 -
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Kurz koruny v priubéhu poslednich tfi mésicti odrazel rostouci nervozitu investort, pramenici
z prohlubovani evropské dluhové krize (zejména jeji rozsifeni na Italii a Spanélsko). To vedlo
k priklonu finan¢nich trhti k americkému dolaru a japonskému jenu. Nahled investori na
sttedoevropské mény navic zhorSoval nepfiznivy vyvoj v Mad’arsku. Koruna vSak oslabila
témer vici vsem evropskym meénam vcetné napt. chorvatské kuny a rumunského lei. Diivody
tohoto vyvoje lze spatfovat i u domacich faktoru, tj. zejména ve vyvoji platebni bilance
(viz vy3e). Posileni koruny a dalSich lokalnich mén v zavéru listopadu bylo zpisobeno
rozSitenim informaci o pfipravované pomoci Italii prostiednictvim MMF a umocnéno
spole¢nou akci klicovych centralnich bank k posileni dolarove likvidity bankovniho sektoru.

% Silngji oslabovaly ve sledovaném obdobi pouze mény dalich stiedoevropskych zemi Mad'arska a Polska

a kromé toho jesté Brazilie a Jihoafrické republiky.
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Piiloha* — Inventura a analyza dopadi fiskalnich opatieni v CR 2001-2011

Robert Ambrisko, Vitézslav Augusta, Dana Hajkova, Petr Kral, Pavla NetusSilova,
Milan Rikovsky, Pavel Soukup

Fiskalni politika piisobi na hospodarsky vyvoj prubézne (svym zakladnim nastavenim)
| diskrecné (skrze zameérné zmény parametrii prijmii a vydajii). Tato priloha mapuje diskrecni
opatieni Ceské fiskalni politiky v obdobi 2001-2011 a analyzuje jejich pribéh a dopady
V ramci ekonomického cyklu s vyuZitim nékolika metod. Fiskalni diskrece je v Ceské
ekonomice pomérne casto vyuzZivana a v nékolika letech méla vyrazné dopady do realné
ekonomiky. Vysledky vsak ukazuji na absenci systematicnosti a problémy s plnénim
stabilizacni role verejnych financi. Jsou sice identifikovana néktera kratka obdobi
proticyklického piisobeni ceskych verejnych financi, ale destabilizujici procyklické piisobeni
fisk&lu prevazovalo.

1  Uvod

Fiskalni politika nastavenim a zménami dani a vefejnych vydaji ovliviiuje cyklicky
i trendovy vyvoj ekonomiky. To je divodem, pro¢ makroekonomicky aparat centralni banky
musi pracovat s fiskalnim vyhledem pfi tvorbé ekonomické prognozy vcetné progndzy
Grokovych sazeb.! Klicovym aspektem pro tvorbu makroekonomické prognézy je otazka, zda
vladni diskre¢ni opatfeni maji pfedpokladany efekt a jakd je jeho sila (tzv. fiskalni
multiplikator). Proto je dilezité zpétné analyzovat dopady minulych fiskalnich opatfeni do
ekonomickeého vyvoje. V dlouhém obdobi je rovnéz dulezité védét, zda fiskalni politika
ptisobi na ekonomiku stabiliza¢né a zda diskrecni opatfeni toto pisobeni zvyraziuji ¢i tlumi.

Tato ptiloha si klade za cil zmapovat dilezitd diskre¢ni opatfeni Ceské fiskalni politiky
od roku 2001 a zhodnotit jejich dopad na ¢eskou ekonomiku. Diskre¢nimi opatienimi ptitom
rozumime vladou zamyslené kroky, které vedou ke zméndm piijmt ¢i vydaji vetejného
sektoru nezavisle na vyvoji ekonomiky.

Ptiloha je sestavena nasledovné: Kapitola 2 poskytuje obecny teoreticky zaklad pro analyzu
fiskalni diskrece a stru¢ny historicky kontext pouzivani fiskalni diskrece. Kapitola 3 podava
ptehled dosavadnich empirickych poznatkii o vlivu Ceské fiskalni politiky na ekonomickou
aktivitu. Kapitola 4 popisuje metody a vysledky provedené analyzy a Kapitola 5 shrnuje
zavery a predklada pohled do budoucna.

* Toto je posledni pravidelna tematicka pfiloha malych situacnich zprav. Za obdobi let 2008-2011 jich bylo
zpracovano celkem 16 (seznam je uveden v Appendixu I). N¢které z piiloh vyustily do podoby vyzkumné
publikace CNB a/nebo do podoby ¢&lanku v recenzovaném ekonomickém zurnalu. Na zadost bankovni rady
v8ak mize byt i vbudoucnu piipravena ad-hoc piiloha feSici aktualni ¢i jinou problematiku vyzadujici
dikladné zpracovani formou uceleného textu.

“ Autofi d&kuji za cenné pfipominky a naméty Tomasi Holubovi, Janu Fila¢kovi a Lubosi Komarkovi. Sou¢asng
dékujeme F. Brazdikovi a L. Ruzi¢kovi z odboru 412 za technickou pomoc spojenou s provadénymi odhady
Kalmanovym filtrem.

! Zachyceni fiskalni politiky v prognostickém aparatu CNB bylo mimo jiné popsano v prezentaci pro bankovni
radu na poradé s experty k ménovépolitickym tématim v dubnu letodniho roku. Appendix Il této pfilohy
obsahuje struéné shrnuti této problematiky.



2 Vychodiska pro analyzu vlivu fiskalni diskrece na ekonomicky vyvoj

Aktivni proticyklické pouZiti fisk&Ini politiky je omezeno dostupnosti informaci v redlném
case, implementacnimi zpozdenimi a dalSimi mikroekonomickymi i mimoekonomickymi
faktory. Empiricka literatura poddva svédectvi o spise procyklicke fiskalni politice
a o tendenci ke kumulaci deficitu. Vyznam fiskalni politiky do jisté miry vzrostl pro clenské
zemé eurozony s prechodem od nezavislych ménovych politik k jednotné ménové politice
provadené ECB.

2.1 Teoretickd a empirickd vychodiska pro pouziti fiskalni diskrece

Z makroekonomického pohledu je hlavni role fiskalni politiky spatfovana ve vytvoreni
stabilniho prostfedi pfiznivého pro ekonomickou aktivitu. V optimalnim pfipad¢ fiskalni
instituce pusobi stabilizaén¢ i v krdtkém obdobi, a to vyhlazovanim ekonomického cyklu
pusobenim automatickych stabilizatorti (naptiklad piijmové dané, davky v nezaméstnanosti)
a ptipadnym diskre¢nim fiskalnim zasahem.

Fiskalni diskrece pfedstavuje neautomatickou, exogenni zménu podminek ekonomického
systému, kdy hospodarska politika vlady reaguje na ekonomickou situaci jednorazovymi
rozhodnutimi ménicimi danové sazby, strukturu ¢i vysi vetejnych vydaji. Pouzitelnost
a ucinnost diskrecnich proticyklickych opatieni je vSak limitovana nedostatkem informaci
V realném Case a existenci implementacnich zpozdéni. Uzite¢nost kratkodobych fiskalnich
opatteni v hospodaiské politice zavisi na dané ekonomické situaci, kterd urcuje, zda takova
opatfeni viibec mohou byt G€inn4, a na konstrukci pouzitych opatieni.

Uginné pouzivani diskreéni fiskalni politiky pro podporu ekonomického riistu navic narazi na
mnoho problémil. Ackoliv empiricka evidence ukazuje, ze vytésiiovani soukromych vydaji je
spiSe malé, Tanzi (1997) doklada, Ze v ramci vefejnych vydaji muze dochazet k vytésiovani
zéakladnich vefejnych sluzeb (napf. preventivni opatfeni ve zdravotnictvi vs. akutni 1écba,
zakladni vs. vy$$i vzdélavani, udrZzovani zakladni infrastruktury vs. nové/velké investice).
Obtizné je provadeéni cost-benefit analyzy pro vefejné statky (hodnota budoucich pfinost,
méieni preferenci pro verejné statky).

Empiricky vyzkum ukazuje, Ze fiskalni politika je Casto procyklicka (Talvi a Vegh, 2005,
a Manasse, 2006), pficemz procykli¢nost se objevuje v dobrych Casech a zpisobuje deficit-
bias vetejnych rozpocti. Robustnost tohoto vysledku potvrzuji Ilzetski a Vegh (2008).
Castym problémem vladnich vydajovych politik byva jejich neefektivnost zptsobena
»Selhanimi viady* (tendence k maximalizaci agend, principal-agent problémy mezi urovnémi
vlady, ¢asova a mistni nekonzistence opatieni, byrokratické naklady; McKean, 1965).

Predmétem zkoumani jsou i1 dopady fiskalni konsolidace jako feSeni nakumulovanych
problému v oblasti vefejnych financi. Ne¢které studie dochazeji k nazoru, Ze kratkodobé
dopady vydajovych skrti mohou byt (v dusledku ricardidnského chovéani domécnosti ¢i
poklesu rizikové prémie zem¢€) pro ekonomiku stimulujici (tzv. expansionary fiscal
consolidation; Giavazzi a Pagano, 1996, Alesina a Ardagna, 1998, Afonso, 2006). Berkmen
(2011) uvadi danovou reformu v Némecku 2007 jako ptiklad omezenych kratkodobych
rastovych dopadu vyrazné konsolidace, ktera je doprovozena kladnou reakci strany nabidky
aptipadné¢ dalSimi strukturdlnimi reformami. Empirickd literatura vSak ohledné existence
expanzivni fiskalni konsolidace dochazi ke smiSenym zavérim (Hemming a kol., 2002,



Prammer, 2004). Coenen a kol. (2008) modeluji fiskalni konsolidaci modelem NAWM? pro
eurozénu a dochézeji k zavéru, ze v danych podminkach ma fiskalni konsolidace pozitivni
dlouhodoby dopad na makroekonomické proménné (prostiednictvim nizSich urokovych
nakladt dluhu), ale zaroven vyrazné kratkodobé naklady (v disledku ¢astecné keynesovskych
dopadi — tj. dopadt na spotiebni rozhodnuti a nabidku prace nericardianskych doméacnosti).

2.2 Fiskalni diskrece v poslednich sto letech

Vyuzivani fiskalni politiky k makroekonomické stabilizaci se historicky vyznamné ménilo
ato nejen v zavislosti na ekonomickych podminkéach, ale i v souvislosti svyvojem
ekonomické teorie. Pfinejmensim do doby velké hospodarské krize (1929-1933) vychazela
fiskalni politika vyspélych zemi z pevnych pravidel, a to pfedev$im z pravidla malého
a vyrovnaného rozpoctu, arole fiskdlni politiky tak byla pomérné¢ mald. Povalecné obdobi
naopak Vv rozvinutych zemich charakterizovala zna¢na mira rozhodovaci volnosti a vzrostlo
pouzivani diskre¢ni stabilizacni politiky, kdy byly vlddami provadény zmény v rozpoctu
I v danich jiz pfi malych odchylkach vyvoje ekonomiky a to mnohdy nékolikrat v pribéhu
jednoho roku. Realita ovSem ukazala, ze tento pristup byl v disledku celé skaly zpozdéni
(poznavaci, rozhodovaci, implementacni), institucionalnich bariér a existence racionalnich
ofekavani spiSe kontraproduktivni. Zejména v anglosaskych zemich vedl tento
hospodaiskopoliticky koncept ke zvyraznéni tzv. politického cyklu. Diskreéni fiskalni
stabilizace se tak béhem keynesovské éry do jisté miry ,,zdiskreditovala®.

Vyznam néarodnich fiskalnich politik v zemich eurozony vzrostl v souvislosti se vznikem
jednotné evropské mény. Prechod ménové politiky na nadnarodni meénovou autoritu
v prostiedi asymetrickych Sokti se v mnoha evropskych zemich stal argumentem pro
rehabilitaci fiskalni diskrece jako nahrady za ztratu autonomni ménové a kurzové politiky pii
zmirnovani dopadt vnéjsich Sokil na jednotlivé ¢lenské staty eurozony.

Realny vyvoj ve vyspélych zemich vSak ukézal, Ze 1 kdyz od 70. let v zdsad¢ nebyl vyuzivan
tradiéni keynesovsky nastroj statniho rozpoctu k vyhlazovani ekonomického cyklu,
V hospodateni vlad se hluboce zakotenila (zdanliva) ,,trvald stimulace* ekonomiky deficitnim
financovanim vladnich vydaji. V prostfedi pomérmn¢ nizkych trokovych sazeb tak doslo
k permanentni akumulaci rozpoétovych deficiti a vladniho dluhu. Urovei vladniho zadluZeni
v nékterych zemich eurozony presahla v poslednich letech inosné meze a vyustila v dluhovou
krizi, coz vyrazné omezilo, nebo znemoznilo, ptipadna diskrecni fiskalni stabiliza¢ni opatteni.
Na program se tak dostavd spiSe otdzka dlouhodobé udrZitelnosti dluhoveé akumulace
a fiskalni konsolidace. V aktualnich podminkach fiskalni diskrece v Evropé laviruje mezi
makroekonomickou stabilizaci a dluhovou konsolidaci, a v centru pozornosti je konstrukce
hospodatskych politik, které bez vyraznych rastovych nakladi umozni fiskalni ozdraveni.

2 New Area-Wide Model ECB.



3 Piehled relevantni literatury pro CR

Empiricka literatura analyzujici dopady fiskalni politiky v Ceské republice zahrnuje vsechny
standardné pouZivané pristupy a nékolik odhadu fiskalniho multiplikatoru. Neni treba
zdiirazitovat, Ze empirickou analyzu dopadii fiskdalnich opatieni v Ceské republice komplikuji
kratké casové rady relevantnich proménnych a pritomnost strukturalnich zlomu v téchto
radach a zmeén ekonomickych podminek obecne.

Autofi Barrel a kolektiv (2004) zkoumaji ekonomické dopady hospodarské politiky
vybranych (v té dobé kandidatskych) zemi EU véetné Ceské republiky pomoci panelové
analyzy makroekonomickych dat implementované do globalniho ekonometrického modelu
(NIGEM).? Jejich vysledky implikuji klesajici u¢innost fiskalni politiky s rostouci otevienosti
ekonomik. Odhad fiskalniho multiplikatoru pro Ceskou republiku je na urovni 0.4.

Kral a kolektiv (2005) zkoumali na zakladé regresni analyzy a strukturdlni simulace dopad
fiskalni politiky na &eskou ekonomiku pro pouZiti v jadrovém predikénim modelu CNB, a to
souhrnné kanalem fiskalni diskrece i automatickych stabilizatorG. Autoii odhadli, Ze trvala
zména tzv. poptavkové relevantniho salda® vefejnych financi o 1 p.b. HDP se promita ve
zméné roéniho ristu HDP o 0,61 p.b. Uéinnost fiskalnich opatieni v CNB dale analyzovali
Radkovsky a Stikova (2008) pomoci strukturalniho VEC modelu. Autofi shledali empirickou
podporu pro keynesiansky mechanismus pusobeni fiskalni politiky. Pozitivni vliv zvySeni
vladnich vydaji na ,,soukromé HDP* vrcholi ve druhém roce plsobeni ve vysi pfiblizné
0,2 % HDP a negativni efekt zvyseni vladnich pfijmt kulminuje jiz v prvnim roce a dopada
do ,,soukromého HDP* zhruba v rozsahu -0,4 %.°

Aktualni odhad fiskalniho multiplikatoru na zaklad€ nékolika specifikaci strukturdlnich VAR
modeld provedli Ambrisko a kolektiv (2011) pro obdobi 1996-2010. Jejich pétirovnicové
modely signalizuji hodnoty fiskalniho multiplik&toru mezi 0,3 a 0,6 v priabéhu prvniho roku
po fiskalnim Soku (tfirovnicové modely implikuji nejvyssi vliv ve druhém az tfetim roce ve
vy&i 0,6). Kvantifikaci multiplika¢niho efektu fiskélni politiky v CR na zakladé VAR modelu
provadi i Prusvic (2010) a zjistuje vydajovy multiplikator ve vysi 0,47 a pfijmovy ve vysi
-0,25 ve druhém roce.

Stork a Zavacka (2010) pracuji s dynamickym stochastickym modelem vieobecné rovnovahy
eské ekonomiky Ministerstva financi CR. Ve své praci rozsifili blok domécnosti® a vlady
u zékladniho modelu tak, aby bylo mozné analyzovat dopady jednotlivych fiskalnich opatieni
na redlnou ekonomiku. Autofi pracuji s agregovanymi fiskalnimi proménnymi, tj. danémi

w

Analyzovény jsou Polsko, Mad'arsko, Slovinsko, Estonsko a Ceska republika. Model NIGEM je dynamicky
stochasticky model, ktery spravuje National Institute of Economic and Social Research (NIESR). Model
zahrnuje 40 zemi a 13 regionti. Model vyuziva i CNB pro modelovani vngjsiho prostiedi.

Poptavkove relevantni saldo je v uvedené praci dano rozdilem téch pfijmt a vydaji (v metodologii ESA95)
vetejnych rozpoctl, které jsou bezprostfedné spjaty s piijmoveé-vydajovym kolobéhem souvisejicim s tvorbou,
rozdélovanim a uzitim hrubého domaciho produktu. Vylouceny jsou tak napiiklad dotace transformacnim
institucim, fiskalni transfery do zahraniéi, pfijmy z prodeje telekomunikaénich frekvenci aj. Tento koncept
v soucasnosti CNB jiz nepouziva (pfesla na praci s jednorazovymi a mimotadnymi operacemi).

Skutecnost, ze vydajovy multiplikator je niz§i nez piijmovy, lze ¢astecné piipsat metodickému pristupu. Autofi
uvadeji, ze v piipadé analyzovani vlivu vladnich vydaji na celkové HDP, jak je standardné fiskalni
multiplikator chapan, by byl dopad zfejmé vyssi, nebot’ vladni spotieba jako jedna ze slozek vydaji vladniho
sektoru je soucasti celkového HDP.

Model rozliSuje ricardianské a nericardianské doméacnosti. Nericardidanské domacnosti nemaji piistup na
kapitalové trhy, a uzivaji tak svoje piijmy jenom ke spotieb¢, tj. k ndkupu statkti a sluzeb.

a

o



uvalenymi na spotfebu a mzdy, vladni spotiebou a transfery vyplacenymi domacnostem.
Analyza je primarn¢ zaméfena na transmisi fiskalnich opatfeni do sektori ekonomiky
a makroekonomickych velicin a fiskalni multiplikatory nejsou komentovany.

Dynamicky strukturalni model vieobecné rovnovahy (GIMF)’ pouzili Klyuev a Snudden
(2011) pro odhad danovych a vydajovych multiplikadtor pro Ceskou ekonomiku. Autofi
modeluji dopad konsolida¢nich opatieni na ¢eskou ekonomiku. Tabulka 1 uvadi odchylky
realného HDP od zakladniho scénafe v prub&éhu prvnich péti let fiskalni konsolidace
vrozsahu 1 % HDP v danych rozpoétovych kategoriich. Posledni sloupec tabulky uvadi
dlouhodoby (steady-state, SS) dopad na HDP.

Tabulka 1: Dopad fiskalni konsolidace na realné HDP (% odchylka od zékladniho
scénare) dle fiskalnich opatieni

Docasna konsolidace Trvala konsolidace
roky 1 2 3 4 5 SS 1 2 3 4 5 SS
Zdanéni prace -0,13 -0,04 -0,03 -0,01 0,01 0| -028 -040 -048 -0,54 -0,56 0,11
Zdanéni spotieby -0,13 0 0,02 0,03 0,03 0| -018 -0,13 -0,06 -0,02 0 0,34
Zdanéni kapitalu -0,02  -0,01 0 0 0 o |-017 -018 -0,20 -0,29 -0,44 -042
Transfery -0,08 0,03 0,04 0,04 0,04 0 | -0,08 0,06 0,20 0,28 0,32 0,56
Vladni spotfeba -0,40 0,07 0,07 0,04 0,01 o |-032 -017 -0,06 -0,01 0 0,34
VIadni investice -043 -007 -008 -0,10 -0,11 o |-03 -034 -03 -042 -053 -1,78

Poznamka: Jsou modelovany dopady fiskalnich opatieni vedoucich ke zlepSeni fiskalni bilance o 1 % HDP
o0 délce trvani jeden rok a trvale.

Zdroj: Klyuev a Snudden (2011).

Autofi zaroven konstatuji, ze Ceska republika jako vysoce oteviena ekonomika dosahuje
pomérné nizkych multiplika¢nich efektii ve srovnani s eurozénou a USA (Tabulka 2).

Tabulka 2: Srovnani vySe fiskalnich multiplikatora v prvnim roce

GIMF" Coenen a kolektiv 2 INTERLINK?®
Ceska republika USA eurozona Ceska republika
Zdanéni prace 0,13 0,10-0,35 0,05-0,30 0,2
Zdanéni spotieby 0,13 0,30-0,35 0,20 -0,30 0,1
Zdanéni kapitalu 0,03 0,01-0,11 0,03 - 0,06 -
Vladni spotfeba 0,41 0,80 - 1,20 0,95-1,00 0,3
Vladni investice 0,43 0,95-1,15 0,95-1,00 0,7

Poznamka: Dopady jednoletého fiskalniho opatfeni v modelu bez nulové hranice urokovych sazeb.

L GIMF je dynamicky strukturalni model vieobecné rovnovahy, ktery pouzivda MMF.

2 Jde o souhrn vysledkii ze sedmi strukturalnich modeld, prezentovany v &lanku Coenen a kolektiv (2010).
*INTERLINK je globalni model, ktery pouziva OECD (vysledky z roku 2009).

Zdroj: Klyuev a Snudden (2011), s. 17.

” Model je pouzivan Mezinarodnim mé&novym fondem.



4 Analyza ¢eskych fiskalnich opatreni

Pro analyzu jsou pouzity tri metody identifikace fiskalni diskrece: metoda bottom-up, metoda
top-down a rezidudlni metoda, pricemz v ramci jednotlivych metod je obvykle uvedeno vice
variant vypoctu, tj. pozornost je vénovana robustnosti ukazatelii. Tento pristup umozZiuje
pomérné Siroky pohled na ekonomické piisobeni fiskdlni politiky. Alternativni specifikace
podavaji kvalitativné stejny pribéh a jsou v souladu s nasimi ocekavanimi. Pisobeni fiskalni
politiky bylo v obdobi 2001-2011 prevazné procyklické, krdtkodobé proticyklické piisobeni
bylo shledano pouze ve ctyrech jednotlivych letech.

4.1 Vymezeni analyzovanych diskreé¢nich opatieni a metodicky pristup

Za diskrecni opatteni fiskalni politiky povazujeme vlddou védomé provadéné zmény vladnich
piijmu a vydaja, které by se bez zasahu vlady vyvijely po trajektorii dané vyvojem a faktory
mimo sektor vlady (endogenng).

Na pfijmové stran¢ lze diskreéni opatfeni ztotoznit s legislativnimi zménami v dafové
oblasti.? Vymezeni fiskalni diskrece u vydaji je ponékud obtizné, nebot’ princip diskrece je
do urc¢ité miry zastfen existenci legislativnich a smluvnich zavazkl vydajovych polozek
v pravomoci jednotlivych rozpo&tovych kapitol.? Databaze vydajovych diskregnich polozek je
fadové mensi a detailni dokumentace k nim neni ex post dostupna. V radmci své reportovaci
povinnosti CNB vy¢isluje pro ECB od roku 2005 diskreéni vydajova opatieni zohlednéna ve
své makroekonomickeé progndze.

K identifikaci diskrece Ceské fiskalni politiky pouzivame tfi ptistupy, které postihuji rizné
aspekty dopadu fiskalni diskrece do realné ekonomiky.

4.1.1 Metoda bottom-up (pfima metoda)

Metoda ,,bottom-up“ sumarizuje odhadovany dopad jednotlivych fiskalnich opatieni
na pfijmovou nebo vydajovou stranu vetejnych rozpocti. Zakladnim zdrojem informaci jsou
divodové zpravy piedkladané spolecné s navrhy zakoni nebo jinych norem a obsahujici
ex ante kvantifikace rozpoétovych dopadi navrhovanych opatfeni. Skute¢ny dopad
jednotlivych opatfeni se viak miiZe od ex ante o&ekavani odchylit.’® Analyza proto pracuje
zejména s ex post odhady dopadu fiskalnich opatieni do vefejnych financi, které zohlediuji
skuteény vyvoj ekonomiky. Udaje o realném dopadu legislativnich zmén na pifjmové strané
rozpoctl oproti divodovym zpravam byly upraveny tymem zpracovateld této piilohy na
zakladé aktualnich informaci a konzultaci se specialisty z Ministerstva financi CR.

Pfijmy mohou vedle &ist¢ endogenniho (agregatniho) cyklického vyvoje a zamérné fiskalni diskrece
(legislativni zmeény) rtst nebo klesat také vlivem odlisného cyklického vyvoje dafiovych bazi (tzv.
decoupling of the tax base from GDP) &i nejednotkové elasticity piijmi na vyvoj jejich baze (tzv. fiscal
drag).

Za diskreci povazujeme predevSim zmény mandatornich vydaji a odchylku od trendu u nemandatornich
vydajii. Nemandatorni vydajové veli¢iny (investice, vladni mezispotieba, dotace, do jisté miry i ndhrady
zaméstnancim) nepovaZujeme a priori za diskreci, nebot’ u nich ptedpokladame spojity vyvoj.

Udaje v diivodovych zpravach k legislativnim opatienim se mohou lisit (a v minulosti liSily) od skute¢nych
dopadu téchto zmén na vefejné finance zejména z diivodu nepfedpokladaného makroekonomického vyvoje,
zmény chovani ekonomickych subjektt ¢i chyby odhadu.
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Data v celem sledovaném obdobi jsou v souladu s metodikou reportovani diskre¢nich opatieni
v ECB ¢lenéna do né€kolika pfijmovych a vydajovych kategorii s rozliSenim na opatfeni trvala
a opatfeni s predem vymezenou platnosti (tj. doCasnd, resp. jednorazova). Trvald opatieni
vstupuji do diskrece v pIné vysi v dobé jejich ucinnosti. Vzhledem k tomu, Ze sledujeme vliv
diskrece na zménu meziro¢niho salda vefejnych rozpocti, docasna opatieni vstupuji do
diskrece dvakrat: nejprve v roce pocatku ucinnosti, a posléze po vyprchani jejich ucinnosti,
ato sopacnym znaménkem ve stejné vysi. Rozsah piijmové diskrece v letech 2001-2011
zachycuje Graf 1, leva ¢ast.

Graf 1: Prijmova a vydajova diskrece (v % nominalniho HDP)

2 4

M pfijmova diskrece

mvydajovadiskrece V1
vydajova diskrece V2
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Pozndmka: Kladné hodnoty piijmové diskrece znamenaji vyssi piijmy oproti stavu bez diskre¢nich opatieni.
Kladné hodnoty vydajové diskrece znamenaji vySsi vydaje ve srovnani s odhadnutym trendem. V1 je odchylka
od trendu ocisténych celkovych vydajti, V2 je odchylka od trendu podilu ocisténych celkovych vydajii na HDP.

Zdroj: Vypocet CNB.

Kvantifikace vydajové diskrece neni vzhledem k neuplnosti dat zaloZzena na souctu
konkrétnich opatfeni, ale je pro ucely této analyzy aproximovana odchylkou hodnoty
ocisténych celkovych vydaji od urovné autonomnich vydaji. Autonomni vydaje jsou
modelovany jako trendové slozka ocisténych celkovych vydaja, resp. jako trendova hodnota
podilu téchto vydaji na HDP.™ Ob¢ verze vydajové diskrece zobrazuje Graf 1, prava ¢ast.
Pohled na vydajovou diskreci prostfednictvim odchylky od trendu podilu vefejnych vydaji na
HDP implikuje vice variabilni ptisobeni fiskalu na ekonomiku neZz prosta odchylka vetejnych
vydajl od jejich trendu. To je dano vyssi stabilitou trendu podilu vydaji na HDP oproti trendu
samotnych vydajii. Rozdil pfijmové avydajové diskrece piedstavuje celkovou fiskalni
diskreci, oznacovanou jako diskrece ,,bottom-up®.

11 Celkové vydaje jsou ocistény o polozky podléhajici nejvyssi kratkodobé volatilit¢ dané ekonomickym

cyklem, resp. ekonomickym vyvojem obecné (davky v nezaméstnanosti a urokové platby). Navic na
minulosti vyluGujeme jednorazovy vydaj v podobé kapitalového transferu pro CKA, ktery v podstaté
pfedstavoval profinancovani minulé poptavky a nemél vliv na aktualni poptavku. Pro vypocet trendovych
hodnot je pouzit HP filtr s vyhlazovacim parametrem pro ro¢ni data ve vy$i 30 (hodnota pouzivana ve
fiskalnich cvicenich ECB). Pro ucely analyzy byl spocitan i trend po jednotlivych vydajovych slozkach,
rozdily ve vysledcich od zde prezentovanych jsou vSak nepatrné.



4.1.2 Metoda top-down (nepfima metoda)

Metoda ,,top-down* méii fiskalni diskreci z makroekonomického pohledu meziroéni zménou
(rizn¢ definovaného) salda vefejnych rozpocti. Graf 2 zobrazuje kvantifikaci fiskalni
diskrece na zakladé meziro¢ni zmény celkového salda vefejnych rozpoctl, primarniho salda
a cyklicky ocisténého (strukturalniho) salda (tzv. fiskalni pozice).

Graf 2: Diskrece mérena agregatnimi udaji (v % nominalniho HDP)
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Poznamka: Kladna hodnota indikuje fiskalni restrikci, zaporna hodnota fiskalni expanzi. Fiskalni pozice
predstavuje meziro¢ni zménu strukturalniho salda oc¢isténého o jednorazové a mimotadné operace (tj. operace,
které nemaji povahu pravidelnych tokl a vykazuji zna¢né kolisani v ¢ase — pfijmy z privatizace, jednordzové
nedaniové a kapitalové piijmy, dotace transformaénim institucim, splatky vyplyvajici z poskytnutych garanci)
a je métena dvéma alternativnimi pfistupy: metodou ESCB a metodou Evropské komise.

Zdroj: Vypocet CNB.

4.1.3 Aproximace fiskalni diskrece s vyuzitim byvalého jadrového modelu
CNB (rezidualni metoda)

Jako indikaci dopadu fiskdlnich opatfeni do redlné ekonomiky lze vedle vyse uvedenych
fiskalnich udajt pouzit rezidua IS kiivky modelu QPM (viz Rovnice 1).

Yoapt = 0,9* Yoapia — RMCI capta T 0,4%* y(E;\JP,t + € (Rovnice 1)

kde y..» je mezera vystupu, RMCl,, je mezera realnych ménovych podminek™ a yEY je
zahrani¢ni mezera vystupu. Model QPM explicitné¢ neobsahuje fiskalni blok, a proto, pokud
jsou vSechny uvedené proménné v IS kiivce spravné popsany, pak reziduum IS kiivky, e,
zachycuje také prispévek fiskdlni politiky k vyvoji mezery vystupu. Nicméné je nutno uvést,
ze reziduum IS kiivky je modelem bliZze neurCeny poptavkovy sok.*

2" Vypocet strukturalniho salda metodami ESCB a Evropské komise je popsan v informaci Sekce ménové

a statistiky pro bankovni radu ,,Cyklicky o&isténé saldo vefejnych financi: ptistupy a vysledky* z Cervence
20009.

RMClgap = 0,0625*mezera v redlnych sazbach z nové poskytnutych uvérd + 0,125*mezera v redlnych
ro¢nich sazbach na mezibankovnim trhu + 0,0625*mezera v realnych roénich sazbich na eurovém
mezibankovnim trhu + 0.15*mezera redlného kurzu CZK/EUR.
Reziduum pochopiteln¢ vedle fiskdlniho vlivu zachycuje i dalsi explicitné nepodchycené faktory, jako jsou
efekt zmény struktury zahranicni poptavky, modelem nepopsané zmény readlnych ménovych podminek
a nahodné vlivy, stejné jako se v ném odrazi vliv simultanniho zplGsobu provadéni filtrace. Kalmanuv filtr
totiz hledd hodnotu mezery vystupu, ktera jednak odpovida pribéhu poptavkovych faktort (dle rovnice 1)
a soucasné vysvétluje vyvoj inflace nad ramec nakladovych a podobnych vlivi (regulované a dovozni ceny
a dalsi faktory Phillipsovy kfivky). Ziskana mezera vystupu pak spole¢né s Grovni HDP urcuje hodnotu
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V nasledné analyze pfipisujeme tento poptavkovy Sok fiskalu a analyzujeme velikost
odpovidajicich fiskalnich impulsti. Z rezidua IS kfivky je prepoétem na ro¢ni hodnoty™ a na
zéklad¢ odhadu fiskalniho multiplikatoru z prace Kral a kol. (2005) odvozen odhad fiskalni
pozice, tedy meziro¢ni zmeéna cyklicky o€isténého salda vetejnych rozpocta (Graf 3).

Graf 3: Interpretace vlivu fiskalu Kalmanovym filtrem
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Poznamka: Rezidua IS kiivky pfedstavuji ostatnimi proménnymi nevysvétlenou ¢ast mezery vystupu (kladné
reziduum = mezera vystupu byla vyssi nez odpovida poptavkovym faktorim), coz zde interpretujeme jako vliv
fiskalu do HDP. Kladna hodnota fiskalni pozice znamena zpiisnéni fiskalni politiky, zaporna hodnota znamena
uvolnéni fiskalni politiky.

Zdroj: Vypocet CNB.

Tento piistup predpoklada, Ze jedinym nepopsanym faktorem v rovnici IS je vliv fiskalni
politiky. Tato interpretace zhruba odpovidd i naSemu vnimani piisobeni fiskalu na ceskou
ekonomiku s vyjimkou roku 2009. Zatimco vroce 2009 se ve skuteCnosti vlada snazila
0 vyrazné uvolnéni fiskalni politiky (jak také ukazuji metody popsané v ¢astech 4.1.1 a 4.1.2),
rezidua rovnice IS indikuji vyrazny zaporny piispévek modelem nepodchycenych
poptavkovych faktori do realné ekonomiky. Vysoké zaporné reziduum IS rovnice v roce
2009 interpretujeme tak, Ze pro tento rok nedokéaze standardné kalibrovana rovnice IS (v€etné
definice ménovych podminek a zahranicni poptavky) vysvétlit pozorovany pokles HDP.
Moznych divodi vidime nékolik: (i) kalibrace QPM ziejmé ponékud podhodnocovala vliv
vyvoje v EU na ceskou ekonomiku, (ii) model nebyl schopen zachytit Sok do diavéry
ekonomickych subjekti, ktery se odrazil v propadu investic do zasob béhem krize, (iii) nartst
rizikové prémie na finanénich trzich a rizikovosti subjektd z realné ekonomiky pozorovany
vté dobé mohl znamenat faktické mensi uvolnéni ménové politiky, nez jak by
odpovidalo pohybu trokové slozky ménovych podminek pii filtraci.

trendového (potencidlniho) produktu, pficemz volatilita jednotlivych nepozorovanych (vyfiltrovanych)
veli¢in by méla odpovidat intuici a je dina nastavenim tzv. hyperparametri. Zdrojem chyby miize byt
i kalibrace jednotlivych koeficientti v modelu.

> Dopad fiskalu v prvnim &tvrtleti roku je shodny s reziduem IS kfivky v daném Gtvrtleti. Dopad fiskalu
v 2.azZ 4. ¢tvrtleti je dan souétem rezidua IS kiivky pro dané Ctvrtleti plus 0,9 nasobek dopadu fiskalu
z predeslého ctvrtleti (kde propagace minulych dopadt reflektuje autoregresni povahu output gapu stejné
jako zpozdéni ucinnosti fiskalni politiky na ekonomicky vyvoj). Poté je implikovany ro¢ni dopad fiskalu
spoéten jako primér étvrtletnich dopadu fiskalu v daném roce.



4.1.4 Srovnani metod identifikace diskrece
Diskrece identifikované metodami ,,bottom-up* a ,,top-down* jsou vyobrazeny v Grafu 5.

Graf 5: Diskrece ,,bottom-up* (vlevo i vpravo) a ,,top-down* (vlevo na arovni celkového
salda, vpravo méiena fiskalni pozici) (v % nominalniho HDP)

6 6 fiskélni pozice ESCB
I zména salda VR f|lsli(aln| pozice PF EK
—diskrece P - V1 —dfs rece P - V1

4 diskrece P - V2 [ 4 diskrece P - V2

2

A N _n_ )
'Z/V TRy

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Poznamka: Kladna hodnota indikuje fiskalni restrikci, zdporna hodnota fiskalni expanzi. P jsou diskrecni piijmy,
V1 je odchylka od trendu o¢isténych celkovych vydaji, V2 je odchylka od trendu podilu oéisténych celkovych
vydaji na HDP.

Zdroj: Vypocet CNB.

Z Grafu 5 je patrné, Ze nami identifikovana diskrece (ve dvou verzich) pomérné dobie odrazi
zmeénu salda ¢i zménu cyklicky ocisténého strukturdlniho salda. Dokumentuji to i namétené
korelace ¢asovych fad ve sledovaném obdobi 2001-2011. Korelace zmény salda s diskreci ve
verzi 1 dosahuje hodnoty 0,54 a u diskrece verze 2 hodnoty 0,75"°. Korelace fiskéalnich pozic
s diskreci ,,bottom-up* jsou pomérné tésné s hodnotami v rozmezi 0,8-0,9, pficemz mirné

v v/,

vysSich hodnot dosahuje v ptipadé diskrece verze 2.

4.1.5 Skupiny diskreénich opatieni v poslednich letech — fiskalni bali€ky

V poslednich letech Ize identifikovat nékolik seskupeni diskre¢nich zasahii do vetejnych
rozpoctl, jimiz se vladni instituce snazily aktivné ovlivnit vyvoj vetejnych financi, a potazmo
ceské ekonomiky. Takovéto soubory opatieni doprovazené politickou deklaraci urcitého
fiskalniho manévru, jsou obecné¢ oznaCovany za ,fiskalni balicky“. Fiskalni balicek je
charakterizovan kombinaci piijmovych a vydajovych opatfeni riizného rozsahu a zaméfeni.
S vyjimkou ,,protikrizového balicku® z roku 2009 byly balicky primarné orientovany na
usporna opatieni, jez mela ve svém souhrnu smétovat ke snizeni deficitu vefejnych rozpocta.
Tato analyza identifikuje ¢tyfi fiskalni balicky, vSechny v obdobi 20082011 (viz Tabulka 3);
nicméné kromé téchto ,balicki™ opatieni jsou analyzovana i opatfeni, kterd byla piijata
separatné, nikoliv v ramci jednotlivych balicku. Vyraznym obdobim z hlediska identifikované
fiskalni diskrece jsou téz roky 2003 a 2004, kdy byla realizovana harmonizaéni opatieni
V oblasti nep¥imych dani v souvislosti se vstupem Ceské republiky do EU. Pro rok 2003 je té
patrny vyrazny vydajovy impulz do ekonomiky, ktery vSak nemél oporu v legislativnich
opatfenich a piedstavoval v podstaté utraceni vysSich nez planovanych pifijmi vefejnych
financi. Podobnd situace pak nastala i v letech 2005-2008.

8 P#i daném po&tu pozorovani (11 let) je korelace vyznamna na hlading vyznamnosti 10 % od hodnoty 0,52,

na hlading 5 % od hodnoty 0,60 a na hladiné 1 % od hodnoty 0,74.
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Tabulka 3: Kvantifikace dopadi fiskalnich bali¢kia v letech 2003 — 2011 (dopad do salda
verejnych rozpocti, v % HDP)

2003 2004 i 2008 2009 2010 2011
2003-04 Harmonizace dani (v€. aproximace vyd.diskrece) -2,2 0,6 14 14 14 1,4
2008 Stabiliza¢ni bali¢ek ("Topolankiv batoh") 0,7 0,2 -0,2 -0,3
2008 Stabiliza¢ni balicek (dodatecné schvalena opatreni) -0,5 -0,5 -0,5
2009 Stimulacni bali¢ek (schvalené navrhy NERVu) -1,0 -0,9 -0,9
2009 Stimulaéni baliek (schvalené navrhy CSSD) -0,1 -0,1 -0,1
2010 Janotuv usporny bali¢ek 2,5 2,2
2011 Necaslv Usporny balic¢ek 2,0
CELKEM -2,2 0,6 21 0,0 2,0 3,8
mzr. zména (v p.b.) -2,2 2,8 0,7 -2,1 2,0 1,8
fiskalni impulz (v p.b.) 1,3 -1,7 -0,4 1,3 -1,2 -1,1

Poznadmka: Dopady jsou poéitany metodou bottom-up. Kladné znaménko celkového dopadu indikuje pozitivni
dopad do salda vetejnych rozpoéti v daném roce. Hodnoty dopadi bali¢ki v tabulce jsou zaokrouhleny, a proto
jejich soucet nemusi odpovidat hodnot¢ CELKEM. Fiskalni impulz je meziro¢ni zména identifikovanych dopadi
vynasobena multiplikdtorem -0,6. Dopad harmonizace dani zlet 2003-2004 je zde odhadnut staticky
a s rostoucim ¢asovym odstupem je pravdépodobné mirné podhodnocen.

Zdroj: Vypocet CNB.

Hlavnim zamérem tzv. Topolankova batohu ucinného od roku 2008 byla tprava nékterych
parametrl vefejnych rozpoctli a snizeni deficitu vladdniho sektoru prostfednictvim pomérné
vyrazné zmény ve struktufe danovych piijmi (zvyseni podilu nepiimych a snizeni podilu
pfimych dani) a omezeni socialnich vydaji. Mezi jeho zasadni opatfeni patfilo zvySeni
snizené sazby DPH z5 % na 9 % (znamenalo zvySeni piijmu v roce 2008 o0 23 mld. K¢)
a zavedeni rovné dané z ptijmu fyzickych osob na urovni 15 % (vedlo ve stejném roce
k poklesu rozpoétovych piijmid o 21,2 mld. K¢&). Na vydajové strané se pak jednalo
0 parametrické zmény nemocenskych davek (snizeni vydaji o 9,4 mld. K¢). Dodate¢né jako
soucast balicku byla schvalena novela zakona o socidlnim zabezpeCeni, ktera
znamenala pokles sazby socialniho pojisténi placeného zaméstnancem z 12,5 % na 11 %
vroce 2009 (s negativnim dopadem na piijmovou stranu vroce 2009 v rozsahu
18,4 mld. K¢). Dopad tohoto bali¢ku ¢inil -0,4 p.b do dynamiky HDP.

Fiskalni protikrizovy balicek byl pfijat na jafe 2009 v souvislosti s ocekavanymi
nepfiznivymi dopady finan¢ni a hospodaiské krize do Ceské ekonomiky. Na formulaci
stimula¢nich opatteni se podilel poradni organ vlady NERV. Mezi vyznamna opatieni patiilo
zrychleni odpisti v 1. a 2. odpisové tiid¢ (vypadek rozpoctovych piijmi 9,4 mld. K<) a sleva
pro zaméstnavatele na platbach socialniho a zdravotniho pojisténi u zaméstnancii se mzdou do
1,15 néasobku primémé mzdy (vypadek rozpoctovych ptfijmi 18,0 mld. K¢). Zaroven byly
piijaty navrhy CSSD, znichz nejvétsi fiskalni dopad mélo zvy$eni slev na dité¢ u dang
z prijmu fyzickych osob (vypadek rozpo&tovych piijmi 2,0 mld. K&).*” Dle naseho odhadu
¢inil stimulaéni dopad tohoto balicku 1,3 p.b do dynamiky HDP.

Pusobeni vestavénych stabilizatort v podminkach ekonomické krize (rozsédhly vypadek
danovych piijmu) a pfijata protikrizova rozpoctova opatieni vedla v souhrnu k prudkému
nartstu deficitu vladniho sektoru. V souvislosti s tim proto byly v pomérné rychlém sledu
piijaty dva tusporné balicky: na podzim roku 2009 (v souvislosti s piipravou SR 2010)

Y7 Nektera piivodnd navrzena opatieni jako napiiklad Srotovné nebo nérist piidavki na dité neprosla

legislativnim procesem.
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Janotiiv usporny bali¢ek a na podzim 2010 (opét v souvislosti s ptipravou SR na rok 2011)
Necastiv usporny bali¢ek. Janotiv balicek obsahoval predevsim zvySeni obou sazeb DPH
0jeden procentni bod a zvySeni sazeb spotfebnich dani z mineralnich oleja, tabdkovych
vyrobkl a lihu. Zékladem Necasova usporného balicku je snizeni béznych nemandatornich
vydajii organizac¢nich slozek statu vroce 2011 o 15,2 mld. K¢ avydaji na platy
0 11,2 mld. K¢, na pfijmové strané pak zachovani vyssi sazby a stropu u plateb na socialni
zabezpeceni, které pfinese ve stejném roce zvysSeni piijml o 12,9 mld. K¢ proti ptiivodnim
predpokladim. Dle naseho odhadu ¢inil restriktivni dopad téchto balicku -1,2 p.b, resp.
-1,1 p.b do dynamiky HDP.

Graf 4: Fiskalni bali¢ky v letech 2003-2011 (dopad na vladni prijmy a vydaje v % HDP)
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Zdroj: Vypocet CNB.
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4.2 Dopady fiskélni diskrece

Kvantifikace dopadu fiskalni diskrece do ekonomické aktivity dle pfistupu ,,bottom-up* je
postavena na aktualnich odhadech multiplikatorti z clanku MMF od autorti Klyuev a Snudden
(2011), viz téZ Tabulka 1 na str. 5, a na vydajovém multiplikatoru dle odhadtt CNB. Piijmové
multiplikdtory jsou dostupné zvlast pro jednorazova i trvald opatfeni, pficemz hodnoty
multiplikatorti u jednorazovych opatieni jsou ve vSeobecnosti nizSi. Pro posouzeni robustnosti
vysledki je na pfijmové strané alternativn€ pouzit téz multiplikator ve vysi 0,6. Na vydajové
strané pouzivame multiplikator ve vysi 0,6, ktery pouziva CNB, a 0,32 (trvaly multiplikator
pro vladni spotfebu z prace Kluyev a Snudden, 2011).* Kombinaci variant pi{jmovych
a vydajovych dopadt dostavame nékolik verzi dopadi fiskalni diskrece do HDP (Graf 5, leva
cast).

Celkoveé hodnotime dopad fiskalni diskrece do HDP optikou priméra dopadu fiskalni diskreci
~bottom-up“ a ,top-down“ (Graf 5, prava &ast).’® Jednotlivé specifikace fiskalni diskrece
podavaji kvalitativné stejny ptib€h, v souladu jsou 1 pro jednotlivé fiskalni balicky. Napf.
v roce 2009, kdy zacal platit tzv. protikrizovy balicek piedstavoval dopad fiskalni diskrece

8 Hodnota vydajového multiplikatoru 0,6 z prace Krél a kol. (2005) byla potvrzena v praci Ambrisko a kol.

(2011). U dopadt spogitanych s pouzitim vydajového multiplikatoru 0,32, které nejsou znazornény v Grafu
5, ale jsou na vyzadani k dispozici, jsou korelace spiSe na hornim okraji nize uvedenych pasem.

Dopad fiskalni diskrece ,top-down*“ do HDP je spoéitam vyndsobenim fiskalni pozice uvedené v Grafu 5
hodnotou -1 (fiskalni pozice vyjadiuje expanzi zapornou hodnotou) a fiskalnim multiplikatorem 0,6.
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v rozsahu 0,9-1,5 % HDP, v roce 2010 leZel dopad diskrece v rozpéti -0,8 az -1,1 % HDP
zejména vlivem Janotova usporného bali¢ku, a vroce 2011 je odhadovan dopad dalSi
konsolidace do HDP ve vy3i mezi -0,5 a7 -0,7 % HDP.?°

Graf 5: Dopad diskrece do HDP (v % reélného HDP)

Metoda bottom-up Primér metod bottom-up a top-down

3 B diskrece P1- V1 a srovnani s metodou dle IS krivky

m diskrece P1 - V2 E 3

. v é .

-3 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 B promér diskreci P1- VA a TD B3 pramér diskreci P2 - V1 a TD

I pramér diskreci P1-V2a TD prumér diskreci P2 - V2 a TD
dopad fiskalu z IS kfivky

Poznadmka: Kladna hodnota indikuje fiskalni expanzi, zaporn hodnota fiskalni restrikci. P1 je pi{jmova diskrece
pfi pouziti multiplikatort dle MMF, P2 je piijmova diskrece pouzivajici shodny piijmovy multiplikator 0,6 pro
vSechny piijmové kategorie. V1 je odchylka oéisténych celkovych vydaji od trendu ocisténych celkovych
vydajl, V2 je odchylka od trendu podilu o¢isténych celkovych vydajti na HDP. TD je diskrece identifikovana
metodou top-down.

Zdroj: vypocet CNB.

Spolehlivost odhadu dopadi fiskalni diskrece ovéfujeme srovnanim dopada s rezidui rovnice
IS modelu QPM (viz ¢ast 4.1.3). Ro¢ni dopad fiskalu odvozeny z IS kiivky se v pfevazné
¢asti sledovaného obdobi podobéd ostatnim odhadim dopadi fiskalni diskrece, konkrétné
v letech 2003-2006, 2008 a 2010-2011 je vidét pomérn¢ dobrou shodu. Nesoulad v roce
2009, jak je jiz komentovano na stran¢ 9, spocivd v tom, ze rezidua IS kiivky implikuji
fiskalni (resp. obecné poptavkovou) restrikei, zatimco Protikrizovy bali¢ek implikoval kladné
piispévky fiskalni diskrece.

Korelace mezi dopadem fiskalu odvozenym z IS kiivky s naSimi explicitnimi odhady dopadua
fiskalni diskrece je v dusledku toho ve sledovaném obdobi nizka a statisticky nevyznamna,
pro jednotlive verze fiskalnich diskreci se nachazi v rozpéti hodnot 0,1 az 0,3. Po vylouceni
problematického roku 2009 korelace stoupaji k hodnotam mezi 0,4-0,5, ale zustavaji
statisticky nevyznamné®'. Ex post rezidua rovnice IS jsou uZite¢nym nastrojem pro
provadénou analyzu, nicméné, jak jiz bylo uvedeno, informace o vlivu vetfejnych financi
V nich obsazena je ¢astecné zastiena i jinymi modelem nepopsanymi vlivy. Uvedené vysledky
po vylouceni roku 2009 proto povazujeme za vcelku uspokojivé.

% Tyto dopady do HDP jsou spoitané optikou primérii metod, a proto se pro roky 2010 a 201 1mirng lisi
od hodnot uvedenych v Tabulce 3 a spoéitanych ¢isté metodou bottom-up.

Pfi poctu pozorovani 10 (let) je korelace vyznamna na hlading vyznamnosti 10 % od hodnoty 0,55. Korelace
0 hodnot¢ 0,5 je vyznamna pii daném poctu pozorovani az na hladin€ vyznamnosti 15 %.
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Stabilizacni plisobeni fiskélni diskrece na ekonomicky cyklus hodnotime porovnanim dopada
fisk&lni diskrece do HDP s mezerou vystupu. Odhad mezery vystupu znazorfiuje Graf 6
dvéma metodami, a to metodou podle produkéni funkce a metodou vyuzivajici Kalmanav
filtr. Z grafu je patrné, Ze pusobeni fiskalni diskrece ve sledovaném obdobi bylo jak
procyklické (v letech 2002, 2004-2006, 2008, 2010-2011), tak v mensi mife proticyklické
(v letech 2001, 2003, 2007 a 2009).%

Graf 6: Mezera vystupu a dopad diskrece do HDP (v % HDP)

6

) /N
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OW%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

I primér diskreci P1-V1aTD pramér diskreci P2 - V1 a TD
I prumér diskreci P1 - V2 a TD primér diskreci P2 - V2 a TD
—mezera vystupu PF mezera vystupu KF

Poznadmka: Kladna hodnota indikuje fiskalni expanzi, zapornd hodnota fiskalni restrikci. P1 je pi{jmova diskrece
pfi pouziti multiplikatorti dle MMF, P2 je piijmova diskrece pouzivajici shodny piijmovy multiplikator 0,6 pro
vSechny piijmové kategorie. V1 je odchylka oéisténych celkovych vydaji od trendu ocisténych celkovych
vydajl, V2 je odchylka od trendu podilu o¢isténych celkovych vydajti na HDP. TD je diskrece identifikovana
metodou top-down. V grafu je znazornéna ro¢ni primérna mezera vystupu pro dany rok.

Zdroj: vypocet CNB.

2 Proménlivy charakter fiskalni diskrece dokladaji i nam&fené korelace pro jednotlivé verze dopadi diskreci

S mezerami vystupu, které se nachazeji ve statisticky nevyznamném rozpéti hodnot -0,1 az 0,2. Nicméné
informac¢ni hodnota téchto korelacnich koeficienti je podle Goodhartova zékona (Goodhart, 1975) sporna.
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5 Zaveér

Provedend analyza ukazuje na pomérn¢ intenzivni vyuziti fiskalni diskrece v podobé
zamérnych zmén parametrd piijmt a vydaji vladniho sektoru v Ceské republice a vyznamny
vliv fiskalnich opatfeni na realnou ekonomiku. V obdobi 2001-2010 nach&zime procyklické
| proticyklické pusobeni ¢eské fiskalni politiky, pficemz obdobi Zadouciho proticyklického
pusobeni jsou vzdy kratk4, zatimco destabilizujici procyklickd obdobi jsou v nékterych
piipadech déletrvajici. Je to dano mj. tim, Zze se obdobi uvolnéné a piisné fiskalni politiky
pomérné rychle st¥idaji (politika ,,boom-bust®/ ,,brzda-plyn*) bez vyznamné a souvislé vazby
na hospodarsky cyklus. Tyto poznatky ukazuji na nedostate¢nou systemati¢nost v dosavadnim
provadéni fiskalni politiky (tj. na problémy s plnénim jeji makroekonomické stabiliza¢ni
funkce) a na absenci stabilniho dlouhodobého cile.

Nutnost konsolida¢nich (a bohuzel procyklickych) opatfeni zapocatych od roku 2010
V podminkach utlumené ekonomické aktivity je odrazem skutecnosti, Ze fiskalni politika si
v minulych letech nevytvoftila dostatecné rezervy a prostor pro piipadné skute¢né a diirazné
vyuziti moznosti fiskalni diskrece v obdobi déletrvajiciho zpomaleni ¢eské ekonomiky (tzv.
room for manoeuvre). V piipadé vazného ekonomického Gtlumu pak bohuzel ziejmé nebude
mozno dat ani volny prichod plnému pusobeni vestavénych stabilizatort, aniz by to vedlo
K vyznamnému zhorSeni fiskalni situace. To by ohrozovalo jiz tak kiehkou duvéru trhi ve
sttednédobou konsolidaci a dlouhodobou udrzitelnost ¢eskych vefejnych financi, coz by
mohlo mit velmi negativni disledky.

Ptedlozeny piehled fiskalnich opatfeni a jejich dopadl potvrzuje vyznam fiskalni prognézy
pro makroekonomickou prognézu CNB. Dalsi ukoly v této oblasti pfedstavuje podrobny
pohled na transmisi fiskalni politiky do realné ckonomiky, zejména o ovéfeni nami
pouzivanych diive odhadnutych hodnot fiskalnich multiplikatori. Soucasti bude i posouzeni
mozného zkresleni v metodé¢ bottom-up, tj. zda existuje ,,systematicka chyba“ udaju
v divodovych zpravach k relevantnim legislativnim opatfenim, které jsou primarnim zdrojem
informaci pro fiskalni prognézu, oproti nasledné realizované skutecnosti.

15



Reference

Afonso, A. (2006): ,,Expansionary Fiscal Consolidations in Europe: New Evidence®, ECB
Working Paper 675.

Alesina, A., Ardagna, S. (1998): ,, Tales of Fiscal Contractions®, Economic Policy, 27, str.
487-545.

Ambrisko, R., Babecky J., Valenta, V. (2011): ,,A Tool for Assessing Fiscal Measures on the
Economy*, CNB interim seminar project D2/10.

Barrel, R., Holland, D., Pain, N., Kovacs, M.A., Jakab, Z., Smidkov4, K., Sepp, U., Cufer, U.,
(2004) ,,An Econometric Model of Transition: Policy Choices in the Pre-Accession
Period*, Macroeconomics 0403004, EconWPA.

Berkmen, S.P. (2011): ,,The Impact of Fiscal Consolidation and Structural Reforms on
Growth in Japan®, IMF Working Paper WP/11/13.

Coenen, G., Erceg, C., Freedman, C., Furceri, D., Kumhof, M. , Lalonde, R., Laxton, D.,
Lindé, J., Mourougane, A., Muir, D., Mursula, S., de Resende, C., Roberts, J., Roeger, W.,
Snudden, S., Trabandt, M a J. in ‘t Veld (2010): ,,Effects of Fiscal Stimulus in Structural
Models*, IMF Working Paper WP/10/73.

Coenen, G., Mohr, M., Straub, R. (2008): ,,Fiscal consolidation in the euro area: Long-run
benefits and short-run costs*, Economic Modelling, vol. 25(5), str. 912-932.

Giavazzi, F., Pagano, M. (1996): ,,Non-keynesian Effects of Fiscal Policy Changes:
International Evidence and the Swedish Experience®, Swedish Economic Policy Review, 3
(1), str. 67-103.

Goodhart, C.A.E. (1975): ,,Monetary Relationships: A View from Threadneedle Street”,
Papers in Monetary Economics, Volume |, Reserve Bank of Australia.

Hemming, R., Kell M., Mahfouz, S.(2002): ,, The Effectiveness of Fiscal Policy in Stimulating
Economic Activity—A Review of the Literature”, IMF Working Paper WP/02/208.

llzetzki, E., Vegh, C. A. (2008): ,,Procyclical Fiscal Policy in Developing Countries: Truth or
Fiction?“, NBER Working Papers 14191.

Klyuev, V., Snudden, S., (2011): ,,Effects of Fiscal Consolidation in the Czech Republic*,
IMF Working Paper WP/11/65.

Kral, P., Rikovsky, M., Hiebidek, H. (2005): , Aktualizace propoétu fiskalniho impulzu,
interni material CNB.

Manasse, P. (2006): ,,Procyclical Fiscal Policy: Shocks, Rules, and Institutions—A View
From MARS®, IMF Working Paper WP/06/27.

McKean, R. N. (1965): ,,The Unseen Hand in Government®, American Economic Review,
55(3), pp, 496-506.

16



Prammer, D. (2004): ,,Expansionary Fiscal Consolidations? An Appraisal of the Literature on
Non-Keynesian Effects of Fiscal Policy and a Case Study for Austria®, Monetary Policy
and the Economy, Oesterreichische Nationalbank, 3, str. 35-52.

Prusvic, D. (2010): ,Fiscal Stimuli and Fiscal Multipliers in Small Open Economies: The
Case for the Czech Republic”, prezentovano na 40th Conference on Medium Term
Assessment, September 23-25,2010, Luxembourg.

Radkovsky, S., Stikova, R. (2008): , Kvantifikace u¢inkt fiskalni politiky v CR pomoci
modelu SVEC”, Internal Discussion Paper 4/2008, Czech National Bank, mimeo.

Stork Z., Zavacka, J. (2010): ,, Macroeconomic Implications of Fiscal Policy Measures in
DSGE®, Ministry of Finance of the Czech Republic Working Paper 1/2010.

Tanzi V. (1997): ,,The Changing Role of the State in the Economy: A Historical Perspective®,
IMF Working Paper WP/97/114.

Talvi, E., Vegh, C. A. (2005): ,,Tax base variability and procyclical fiscal policy in
developing countries®, Journal of Development Economics, vol. 78(1), str. 156-190.

17



Appendix I: Pfehled zpracovanych tematickych pfiloh malych situaénich zprav
v obdobi 2008-2011

2011

Inventura fiskalnich opatieni a analyza jejich dopadu

Roébert Ambrisko, Vitézslav Augusta, Dana Hajkova, Petr Kral, Pavla NetuSilova, Milan
Rikovsky, Pavel Soukup

Ptiloha 8.SZ 2011

Analyza vykonnosti némecké ekonomiky

Lubo$ Komarek, Tomas Adam, Oxana Babecka, Milan Klima, Martin Motl, Filip Novotny
a Ladislav Prokop

Ptiloha 6.SZ 2011

Role finanénich frikei v MP rozhodovani
Jan Briha, Tibor Hlédik, Jifi Polansky, Jakub Rysanek, Jaromir Tonner, Jan Vicek
Ptiloha 4.SZ 2011

Ptipravovano pro publikaci:

CNB research project B2/2010: Polansky J., Tonner J., Vasi¢ek O.: ,,Developing
aSmall Open DSGE Model with a Financial Sector* (interim 28.6.2011), bude
dokonceno v roce 2012 jako Polansky J., Tonner J., Vasicek O.: ,,Forecasting and Policy
Analysis based on the Financial Accelerator Model*.

Cilovani cenové hladiny
Jifi Bohm, Jan Filacek, Ivana Kubicova a Romana Zamazalova
Ptiloha 2.SZ 2011

Publikace:
Bohm J., Filacek J., Kubicova 1., Zamazalova R. (2011): ,,Price-Level Targeting —
A Real Alternative to Inflation Targeting?*, CNB Research and Policy Note 1/2011.

Bohm J., Filacek J., Kubicova 1., Zamazalova R. (2012 — pfijato k publikaci): ,,Price-
Level Targeting — A Real Alternative to Inflation Targeting?“, Czech Journal
of Economics and Finance (expected 1/2012).

2010

Rovnovaziny ménovy kurz
Lubo$S Komarek a Martin Motl
Pfiloha 8.SZ 2010

Publikace:
Komarek L., Motl M. (2012 — ptijato k publikaci): ,,Behavioralni a fundamentalni kurz
Ceské koruny*, Politicka ekonomie, ¢. 2/2012.

Transmise ménové politiky v CR

Zuzana AntoniCova, Oxana Babecka, Michal Franta, Dana Hajkova, Petr Kral,
Ivana Kubicova, Renata Pasali¢ova, Anca Podpiera, Jakub RySanek, Branislav Saxa

Ptiloha 6.SZ 2010

Ptipravovano pro publikaci:
Saxa B., Babecka O., Franta M., Hajkova D., Kral P., Kubicova I., Pasali¢ovad R.,
Podpiera A.: ,,Transmise ménové politiky v Ceské republice®.
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Meénova politika a cena ropy (komodit)
Jan Hodek, Lubo$ Komarek a Martin Motl
Ptiloha 4.SZ 2010

Publikace:
Hosek J., Komarek L., Motl M. (2011): ,,Mé&nova politika a cena ropy®, Politicka
ekonomie, ¢. 1/2011.

Vyhodnoceni predikéni schopnosti Consensus Forecasts
Filip Novotny a Marie Rakova
Ptiloha 2.SZ 2010

Publikace:
Novotny F., Rakova M. (2010): ,,Assessment of Consensus Forecasts Accuracy: The
Czech National Bank Perspective®, CNB WP 14/2010.

Novotny, F. and Rakova, M. (2011): ,,Assessment of Consensus Forecasts Accuracy:
The Czech National Bank Perspective”, Czech Journal of Economics and Finance,
61(4), 348-366.

2009

Globalni likvidita a jeji makroekonomické souvislosti: ivod do problematiky
Renata PasaliCova
Piiloha 8.SZ 2009

Prognézy analytiki z dotaznika IOFT: 10 let zkuSenosti
Jan Syrovatka
Ptiloha 6.SZ 2009

Publikace:
CNB (2009): Zprava o inflaci 11/2009, str.39 (Box 4 Prognézy analytikii z dotaznikt
IOFT: ohlédnuti za uplynulymi deseti lety).

Zivotni cyklus vynosnosti piimych zahrani¢nich investic a jeho vliv na prognézu bilance
vynosu

Filip Novotny a Jiti Podpiera

Ptiloha 4.SZ 2009

Kratkodoba predikce HDP pomoci Siroké Skaly indikatori
Katefina ArnoStova, David Havrlant a Peter Téth
Ptiloha 2.SZ 2009

Publikace:
Arnostova, K., Havrlant D., Razi¢ka L., Téth P. (2011): ,,Short-Term Forecasting
of Czech Quarterly GDP Using Monthly Indicators®, CNB WP 12/2010.

Arnostova, K., Havrlant D., Razi¢ka L., Téth P. (2011): ,,Short-Term Forecasting
of Czech Quarterly GDP Using Monthly Indicators”, Czech Journal of Economics
and Finance, Vol. 61, Issue 6.

19



2008

Efekty zmén trzni struktury v maloobchodé
Romana Zamazalova a Jiti Podpiera
Ptiloha 8.SZ 2008

Dlouhodoba reélna apreciace — fenomén ekonomické konvergence
Kamila Koprnicka, Lubo$ Komérek
Ptiloha 6.SZ 2008

Publikace:
Komérek L., Koprnickd K., Krél P. (2010): ,,Dlouhodoba reélna apreciace jako fenomén
ekonomické konvergence®, Politickd ekonomie, ro¢nik LVIII, ¢. 1

Dynamika cen aktiv a ménova politika
Ivana Kubicovd, LuboS Komarek
Ptiloha 4.SZ 2008

Publikace:
Kubicovd, I. — Komarek, L. (2011): ,,The Classification and Identification of Asset Price
Bubbles*, Czech Journal of Economics and Finance, Vol. 61, Issue 1.

Komarek, L. — Kubicova, 1. (2011): ,,Moznosti identifikace bublin v ¢eské ekonomice®,
Politicka ekonomie, ¢. 2/2011.

Ptipravovano pro publikaci:
Projekt vyzkumu C4/11: Identification and Interconnections of Asset Price Bubbles on
Financial Markets (Komarek, Kadl¢akova, Komarkova, Hlavacek); interim 8.12.2011

Agresivita centralnich bank
Lubo$ Komarek, Filip Rozsypal
Ptiloha 2.SZ 2008
Ptipravovano pro publikaci:
Komarek L., Motl M., Rozsypal F.: ,,Vyhodnoceni agresivity ECB a Fedu*.
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Appendix Il: Zachyceni fiskalni politiky v prognostickém procesu

Fiskalni prognéza a progndza jadrovym predikénim modelem se v pribéhu ctvrtletniho
makroekonomického predik¢éniho cvieni vzajemné ovliviuji.

Schéma: Proces zapojeni fiskalni predikce v makroekonomické prognéze

Odhad fiskalniho impulzu

[Bottom-up | [Top-down |
A

Y

Prognéza jadrovym modelem

et ™~

Primarni dopady
zmén nepiimych dani

Vladni spotieba

Proces zacina kvantifikaci poptavkového fiskalniho impulzu na zékladé¢ ocekavani vladni
diskrece na pfijmové a vydajové strané verfejnych rozpoctl, a to metodami bottom up a top-
down popsanymi v Kapitole 4 této ptilohy. Metoda top-down slouZzi ptedev§im jako kontrola
konzistence piedpokladii metody bottom-up s makroekonomickym vyvojem.

Kone¢ny odhad fiskdlniho impulzu je zapracovan do makroekonomické progndzy
prostfednictvim spotieby vlady, soukromé spotieby (pfes miru uspor), investic (ptes naklady
kapitalu), ménového kurzu (pfes vliv vladniho dluhu na rizikovou prémii) a trendi
v produktivitich a technologiich. Vladni a soukroma spotfeba jsou piirozené¢ agregaty
s nejvetsSim dopadem fiskalni diskrece. Expertni odhad vladni spotfeby a oekavané primarni
dopady zmén nepiimych dani jsou piimymi vstupy jadrového modelu. DalSimi vstupy
predik¢éniho procesu jsou progndza socidlnich davek, objemu mezd ve vladnim sektoru
avladni investice, které tvoii podklad pro rozpracovani makroekonomické prognodzy
Vv jednotlivych oblastech vné jadrového modelu (disponibilni dichod domécnosti, mzdy
Vv neziskovém sektoru atd.).

Po vytvofeni prvni verze makroekonomické progndzy, ktera obsahuje vySe zminéné vstupy
fiskalni prognozy, jsou propocteny dopady makroekonomického vyvoje (vyvoj na trhu prace,
HDP a jeho struktury, ziskovosti firem) na vybér pfimych a nepfimych dani a socialniho
a zdravotniho pojiSténi. Nasledn¢ jsou odvozeny saldo vefejnych financi, jeho cyklicky
rozklad, fiskalni pozice a hodnota vladniho dluhu. Vypoc¢tena fiskalni pozice pak poskytuje
ziejmou zpétnou vazbu a, pokud je to nutné, nasleduji dalsi iterani kola mezi fiskalnim
tymem a predik¢nim tymem tak, aby byla dosazena konzistence v makroekonomickém
pfibehu prognozy.
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