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1. Situa¢ni zprava o hospodaiském a ménovém vyvoji (Zprava o inflaci 1/2012)

PREDKLADACI

zpréava

se predklada vsouladu s kalendafem ménovépolitickych jednani bankovni rady CNB a Edi¢nim
planem CNB. Zprava obsahuje novou makroekonomickou prognézu. Stru¢né srovnani nové prognozy
s progndzou ze 7. situaéni zpravy (Zpravy o inflaci IV/2011) pfinasi nasledujici tabulka.

Aktualni prognodza a jeji zmény oproti 7. SZ 2011

(mzr. v %)
1/12 11/12 /a2 | 1vi1z 1/13 11/13 /13 | 1V/13
CPI 1.8z 3,3 3,2 3,2 3,0 15 15 1,4 1,4
7.5Z 2,7 25 2,7 2,8 1,6 15 15 1,6
CPI bez primarnich dopad(l zmén 1.5Z7 2,3 2,0 2,0 1,8 1,6 1,6 1,7 1,7
nepfimych dani 7.5Z 1,6 1,4 15 1,6 1,6 1,7 1,8 1,8
HDP (sezonné ocisténo) 1.8z 0,0 -0,4 -0,1 0,5 1,1 1,9 2,3 2,2
7.8Z 0,7 1,0 1,3 1,9 2,3 2,6 2,8 3,0
Nominalni mzdy v podnikatelské sféfe | 1.SZ 2,8 2,5 2,4 2,4 29 3,3 3,7 4,1
7.5Z 3,7 3,9 4,3 45 4,6 4,7 4,7 4,7
Implikované sazby 1.5Z7 1,2 1,1 1,0 0,8 0,8 0,8 0,9 1,1
7.5Z 0,9 0,9 0,9 1,0 1,1 1,3 1,5 1,7
2012 | 2013
Zaméstnanost 1.5Z7 0,0 0,0
7.5Z 0,1 0,2
Mira nezaméstnanosti * 1.5Z7 8,8 9,0
7.8Z 8,8 8,2
Deficit BU a KU na HDP v b.c. 152 | -2,4 -1,9
7.5Z | -3,2 -2,4

* Registrovana mira nezaméstnanosti celkem (primér za obdobi)




Cast II

Navrh

rozhodnuti

bankovni rady Ceské narodni banky k materialu

1. Situa¢ni zprava o hospodariském a ménovém vyvoji (Zprava o inflaci 1/2012)

Po projednani piedlozeného materialu bankovni rada
a) uklada

¢lenim bankovni rady zaslat své piipominky k vetfejné Casti materialu
(¢ernym pismem — Zpravé o inflaci) sekci ménové a statistiky do 3. 2. 2012 do 12.00 hodin

b) uklada

rediteli sekce ménové a statistiky p. Tomasi Holubovi dopracovat vefejnou cast materialu
na zaklad¢ vznesenych piipominek a ptedlozit ji na jednani BR dne 7. 2. 2012 do
13.00 hodin.
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PREDMLUVA

Pocinaje rokem 1998 piesla Ceska narodni banka k cilovani inflace. V rezimu cilovani inflace
hraje vyznamnou roli komunikace centralni banky s vefejnosti. Jednim ze zakladnich prvku této
komunikace je vydavani Etvrtletni Zpravy o inflaci. Ta v kapitole 1l obsahuje popis nové
Stvrtletni makroekonomické prognézy Ceské narodni banky a v kapitole 111 jeji hodnoceni
uplynulého hospodaiského a ménového vyvoje.

Smyslem zvefejnovani prognozy a jejich predpokladi je ucinit ménovou politiku co nejvice
transparentni, srozumitelnou, pfedvidatelnou, a proto divéryhodnou. Ceska narodni banka
vychazi z presvédéeni, ze divéryhodna ménova politika efektivné ovliviiuje inflaéni o¢ekavani
a minimalizuje naklady pfi zabezpecovani cenové stability. Udrzovani cenové stability je pfitom
hlavnim poslanim Ceské narodni banky.

Progndza vyvoje &eské ekonomiky je sestavovana Sekci ménovou a statistiky CNB. Pro
rozhodovani o soucasném nastaveni Urokovych sazeb je nejvice relevantni prognoza inflace
V tzv. horizontu ménové politiky (vzdaleném zhruba 12—18 mésicli v budoucnosti).

Prognoza predstavuje klicovy, avSak nikoliv jediny, vstup do rozhodovani bankovni rady. Na
svych zasedanich béhem daného Ctvrtleti bankovni rada diskutuje aktudlni prognézu a bilanci
jejich rizik a nejistot. Pfichod novych informaci od sestaveni prognozy, moznost asymetrického
vyhodnoceni rizik prognozy ¢i odlisnd predstava né€kterych clent bankovni rady o vyvoji
vngjsiho prostiedi ¢i o vazbach mezi riznymi ukazateli uvnitt ¢eské ekonomiky zptsobuji, Ze
konec¢né rozhodnuti bankovni rady nemusi odpovidat vyznéni prognozy.

Tato Zprava o inflaci byla schvalena bankovni radou Ceské narodni banky dne 9. inora 2012
a obsahuje informace dostupné k 20. lednu 2012. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zpravé
obsazenych dat jsou CSU nebo CNB. Vsechny dosud publikované Zpravy o inflaci jsou
k dispozici na webovych strankdch CNB. Nastejné internetové adrese jsou uvefejnéna
podkladova data k tabulkam a grafim v textu této Zpravy o inflaci, zaznamy z jednani bankovni
rady a cCasové fady vybranych indikatord hospodarského a ménového vyvoje, dostupné
v databazi ARAD.

Spole¢ny material Ministerstva financi a Ceské narodni banky piedkladany koncem kazdého
roku k projednani ve vladé nesouci nazev ,,Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergen¢nich
kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou* je dostupny jako samostatny dokument
na webovych strankdch CNB. Material konstatuje, Ze ve svétle fiskalnich problémii v eurozéné
a zpusobu jejich feseni i vzhledem k pretrvavajici zvySené volatilit¢ na svétovych financnich
trzich se situace v soucasnosti nejevi jako piizniva pro pfijeti jednotné mény euro v Ceské
republice. Z hlediska vlastni piipravenosti Ceské republiky na pfijeti eura je dle znéni uvedeného
materialu zejména nutno dokoncit proces konsolidace vefejnych rozpocti a zvySit pruznost trhu
prace.



http://www.cnb.cz/cs/index.html
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/download/maastricht_vyhodnoceni_2011.pdf
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| SHRNUTI

Ceskd ekonomika ve tretim ctvrtleti 2011 dale znatelné
zpomalila svilj mezirocni rist, dosud tazeny zejména cistym
vyvozem. Celkova inflace se spolu s ménovépolitickou inflaci
pohybuji mirné nad urovni cile. Zdrojem inflace jsou predevsim
ceny potravin a postupné prosakovani oslabeného menového
kurzu do cen, domaci faktory cenovy vyvoj naopak tlumi. Hruby
doméaci produkt v letoSnim roce neporoste, jeho stagnace
bude odrazem vyrazného zpomaleni zahranicni poptavky
a pokracujici fiskalni konsolidace. Redlna ekonomicka aktivita
ozivi az vroce 2013. Celkova inflace v roce 2012 docasné
vzroste tésné nad 3 % v duisledku zvyseni DPH, 0d zacatku roku
2013 se pak snizi pod cil. Ménovépoliticka inflace se v celém
horizontu progndzy bude pohybovat v blizkosti inflacniho cile.
Dopady zvySeni DPH do inflacnich ocekavani a mezd jsou
predpokladany nevyrazné. S prognozou je konzistentni stabilita
trznich urokovych sazeb v nejblizS§im obdobi a jejich nésledny
mirny pokles.

Ceska ekonomika ve tiretim &tvrtleti 2011 dale zpomalila svij
meziro¢ni rast na 1,2 %, kdyZ jedinym zdrojem rastu byl &isty
vyvoz. Piispévky ostatnich slozek byly zaporné, nejvice
investice do zasob. Ve ¢&tvrtém cCtvrtleti 2011 se ocekava dalsi
zpomaleni meziro¢niho rastu HDP na 0,7 %.

Celkova inflace se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2011 pohybovala mirné
nad cilem CNB, stejné jako ménovépoliticka inflace (Graf I.1).
Zdrojem inflace jsou nadale pfedevsim regulované ceny a ceny
potravin, ve kterych se s pfedstihem promitla ¢ast dopadu
zmény DPH od ledna 2012. Korigovana inflace bez pohonnych
hmot zGstavd zapornd, a nadale tak odrazi slabou domaci
poptavku a utlumené nékladové tlaky. Pisobeni dovoznich cen
je naopak proinflaéni vlivem nedavného oslabeni kurzu koruny,
zatimco vysoky rust zahrani¢nich cen jiz odezniva.

Tempo ekonomického ristu v efektivni eurozéné se ve tietim
Ctvrtleti 2011 dale snizilo a za cely rok by mélo dosahnout
hodnoty 2,6 %. V letoSnim roce by se dynamika jejiho rastu
méla snizit o vice nez 2 procentni body. Nizky vyhled
zahrani¢nich sazeb 3M EURIBOR zohlediiuje dosavadni
i o¢ekavané kroky ECB ve sméru uvolnéni ménové politiky; to
se spolu s prohloubenim dluhové krize eurozony odrazi
i voslabeném kurzu eura vici dolaru. Ceny ropy i dalSich
komodit se stale udrzuji na relativné vysoké urovni, teprve
v delsim obdobi se na komoditnich trzich pfedpoklada velmi
pozvolny pokles cen.

Dle progndzy celkova inflace v roce 2012 docasné vzroste
tésné nad 3 %, a to v disledku zvyseni DPH. Od zacatku roku
2013 se pak sniZzi do spodni poloviny toleranéniho pasma
inflacniho cile (Graf 1.2). Ménovépoliticka inflace, tj. inflace
ocisténa o primarni dopady zmén nepiimych dani, se na celém
horizontu progndzy bude pohybovat v blizkosti infla¢niho cile
(Graf 1.3). V nejblizSim obdobi bude lehce nad nim, kdyZ se

Graf I.1 PlInéni infla¢niho cile
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Graf 1.2 Prognoza celkové inflace

Celkova inflace v dusledku zvySeni DPH v roce
2012 docasné vzroste tésné nad 3 %
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Graf 1.3 Prognéza ménovépolitické inflace
Ménovépoliticka inflace se bude pohybovat
v blizkosti cile na celém horizontu prognozy
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projevi zrychleny rust regulovanych cen a postupné promitani
oslabeného kurzu. Proinflaéni vliv dovoznich cen ale postupné
odezni s ndvratem ménového kurzu K postupnému posilovani.
K poklesu meénovépolitické inflace mirn€é pod cil pfispeje
i atlum ekonomické aktivity. Nakladove tlaky z domaci
ekonomiky, které na poc¢atku progndzy pasobi protiinflaéng, se
za¢nou postupné obnovovat az od konce letosniho roku spolu
S ozivovanim zahrani¢ni i domaci ekonomické aktivity. Dopady
zvySeni DPH do infla¢nich o¢ekdvani a mzdového vyvoje jsou
predpokladany nevyrazné. Korigovana inflace bez pohonnych
hmot postupné poroste a ze zapornych do kladnych hodnot
piekmitne ve druhém Ctvrtleti 2012. Rust cen potravin
a pohonnych hmot naopak vyrazné zpomali.

S progndzou je konzistentni stabilita trznich Urokovych sazeb
v nejblizSim obdobi a jejich nasledny mirny pokles (Graf 1.4).
Stabilita sazeb 3M PRIBOR na za¢atku progndzy je vysledkem
protismérného pusobeni zvySené inflace vcetné vyhledu
regulovanych cen a oslabeni kurzu na jedné strané a nizké
hladiny zahrani¢nich urokovych sazeb spolu s utlumenymi
domacimi inflaénimi tlaky na strané druhé. Urokové sazby
zaroven nereaguji na ocekdvané doCasné zvySeni inflace nad cil
z titulu primarnich dopadi zmén neptimych dani. S odeznénim
vlivu oslabeného kurzu a zvySeni regulovanych cen pak Grokové
sazby mirné klesaji. Prognoza ocekavd pozvolné posilovani
kurzu koruny viéi euru z aktualné oslabené urovné, odrazejici
dopady dluhové krize v eurozoné. Jeho tempo vSak bude
tlumeno vyhledem zahrani¢nich veli¢in, kdyz vliv nizkych
eurovych sazeb bude pievazen zhorSenym vyhledem zahrani¢ni
poptavky a ¢istého vyvozu (Graf 1.5). K posilovani koruny
v delSim horizontu naopak ptispéje opétovné oziveni zahrani¢ni
poptdvky a pozvolné obnovovani dlouhodobé reélné
konvergence.

Ceska ekonomika bude v letodnim roce celkové stagnovat
(Graf 1.6). Utlumeny vyvoj domaci poptavky bude patrny ve
viech vydajovych slozkach, kdyZz bude odraZet vyrazné
zpomaleni zahrani¢ni poptavky a pokracujici konsolidaci
vefejnych rozpoéti. Cisty vyvoz a investice do zasob budou rist
HDP brzdit, ostatni slozky poptadvky jen mirn€ porostou. HDP
opét poroste vroce 2013 (0 1,9 %) v souvislosti s oZivenim
zahrani¢ni poptavky. Zdrojem rustu budou vSechny slozky
kromé vladni spotfeby. Uvedeny vyvoj se na trhu préace projevi
poklesem celkové zaméstnanosti ve druhé poloviné letodniho
roku. Kopétovnému ristu, byt nevyraznému, se celkova
zaméstnanost vrati az ve druhé poloviné roku 2013, na coz bude
reagovat 1 mira nezaméstnanosti. Zpomalujici rdst mezd
V podnikatelské sféte bude letos odrazet utlum ceské
ekonomiky, v pfistim roce bude rist mezd kopirovat oziveni
ekonomické aktivity. Mzdy v nepodnikatelské sféfe porostou
umirnénym tempem.

Na svém ménoveépolitickém zasedani 2. Unora 2012 bankovni
rada vyhodnotila rizika nové prognozy jako ??? a rozhodla ???
urokové sazby na ??7?.

Graf 1.4 Prognoza Grokovych sazeb

S progndzou je konzistentni stabilita trznich
Urokovych sazeb v nejbliz§im obdobi a jejich
nasledny mirny pokles

(3M PRIBOR v %)

4

L7 Lo T V1 AV S | | I A VA Vs - | R 1| R AV VR T | R 1}

90% 70% m50% ®30% interval spolehlivosti

Graf 1.5 Prognéza ménového kurzu
Nominalni mé€novy kurz bude pozvolna posilovat
z aktudln€ oslabené tirovné
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Graf 1.6 Prognéza ristu HDP
HDP bude v leto$nim roce celkové stagnovat
(mezirocni zmény v %, sezonné o€isténo)
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I PROGNOZA, JEJi ZMENY ARIZIKA
1.1 VNEJSI PREDPOKLADY PROGNOZY

V letodnim roce se Veurozoné ocekava vyrazné zpomaleni
ekonomického ristu. Jeho opétovné zrychleni by mélo nastat
V pristim roce, rizika vyvoje zahranicni poptavky jsou vsak
nadale vyrazna a vychylena spise smérem doli. Spolu
S odeznenim predchoziho ristu cen komodit a ocekavanym
atlumem  primyslové  produkce se predpoklida vyrazné
zpomalent riistu cen vyrobcii. S tim souvisi i ocekdvané snizeni
inflace, a o i prres slabsi kurz eura wici dolaru. Smérem k nizsi
inflaci by totiz méla piisobit utlumena ekonomicka aktivita.
Nizky vyhled zahranicnich sazeb 3M EURIBOR zohlediuje
dosavadni i ocekavané kroky ECB ve sméru uvolnéni ménové
politiky; to se odrazi i v oslabeném kurzu eura vici dolaru.
Vyhled ceny ropy Brent naznacuje nejprve stabilitu a poté mirny
pokles z aktudiné zvysenych hodnot.

Vyhled efektivniho ukazatele HDP v eurozéné predpoklada
vyrazné zpomaleni ekonomického rastu v letoSnim roce na
0,5%, tj. o 2,1 procentniho bodu méné¢ nez vroce 2011
(Graf 11.1.1).>  Proces fiskalni  konsolidace  vynuceny
prohloubenim dluhové krize spolu s nejistotou ohledné
budouciho vyvoje bude ve vétSin€ cClenskych zemi pisobit
smérem k Utlumu domaci poptavky. To se nasledné projevi
poklesem vyvozl exportné zaméfenych zemi eurozony véetné
Némecka. Proti zpomaleni zahrani¢niho obchodu bude naopak
pusobit vyssi cenova konkurenceschopnost spojend se slabsim
kurzem eura. Opétovné zrychleni tempa ekonomického ristu se
ocekava az vroce 2013. Predpoklad rustu ekonomické aktivity
Vv pristim roce ve vysi 1,7 % je vsak stale o 0,9 procentniho bodu
niz§i ve srovnani s ocekavanou skutecnosti roku 2011.
Vzhledem k pokracujici dluhové krizi navic zistavaji rizika
ekonomického rustu pro letosni i pfisti rok vysoka a vychylena
spise smérem dold.

Odeznéni ristu cen komodit zminulého roku a ocekavané
utlumeni pramyslové produkce se odrazeji ve vyhledu ristu
efektivniho ukazatele vyrobnich cen eurozény. Ten se pro rok
2012 snizil na 2,2 %, coz je o 3,8 procentniho bodu méné oproti
minulému roku (Graf II.1.2). Proti vyrazn&j$imu poklesu
dynamiky primyslovych cen budou vSak vroce 2012 pisobit
oslabeni kurzu eura wvuc¢i dolaru a stile vysoké ceny
energetickych komodit, u kterych se mirny pokles piedpoklada
az v roce 2013. V souvislosti s tim by v ptistim roce mélo dojit
k dal§imu zpomaleni ristu cen pramyslovych vyrobet na 1,9 %.

! Vyhled zahrani¢nich veli¢in vychazi z priizkumu analytiki v ramci
Consensus Forecasts (CF) a cen trznich kontraktd k 9. lednu 2012.
Vyhled je v grafech oznafen Sedou plochou. Tato konvence je
pouzivana v celé této Zprave.

Graf 11.1.1 Efektivni HDP eurozony

V letosnim roce se o¢ekava vyrazné zpomaleni
ekonomického ristu v eurozoné
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Graf 11.1.2 Efektivni PPI eurozony
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Graf 11.1.3 Efektivni CPI eurozony
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Vyhled ristu efektivniho ukazatele spotiebitelskych cen
V eurozoné zohlediiuje piedevS§im ocekavany atlum poptavky,
souvisejici s fiskalni konsolidaci. Tempo rastu spotiebitelskych
cen by mélo zpomalit v leto3nim roce na 2,1 % (z pramérné
hodnoty 2,8 % Vv roce 2011), a to i pies pokracujici rast cen
pohonnych hmot, energii a ndjemného. K inflaci bude pfispivat
i rist neptimych dani. Okolo 2% hladiny by se tempo rlstu
spotiebitelskych cen mélo pohybovat i v roce 2013 (Graf 11.1.3).

Trajektorie  o¢ekavanych zahrani¢nich Grokovych sazeb
3M EURIBOR se v letosnim a pfistim roce posouva dale
smérem dola (Graf 11.1.4) vlivem prohloubeni dluhové krize. Ve
snizeni vyhledu urokovych sazeb se projevila i nedavna opatieni
ECB, a to znovuzavedeni programi na dodavani dlouhodobé
likvidity bankovnimu sektoru a sniZeni zakladni refinan¢ni
sazby ve dvou krocich z 1,5 % na 1 %. Oproti minulému roku se
tak vletoSnim roce ocekdva pokles zahrani¢nich sazeb
3M EURIBOR o 0,4 procentniho bodu v priméru na 1 %. Tésné
pod touto hladinou by zahraniéni sazby mély stagnovat az téméft
do konce roku 2013. Trzni vyhled zahrani¢nich sazeb je zhruba
v souladu s ocekavanim analytiki oslovenych v ramci CF. Ti
predpokladaji, Ze na pocéatku roku 2013 sazba 3M EURIBOR
bude dosahovat 1 %, coZ je hodnota jen 0 0,1 procentniho bodu
vysSi nez trzni vyhled pro toto obdobi.

Aktudlni vyhled kurzu eura viaéi americkému dolaru je
ovlivnén oslabovanim evropské mény od zati 2011, které Gzce
souviselo s prohlubovanim dluhové krize v eurozoné
(Graf 11.1.5). Navic zhorSujici se makroekonomicky vyvoj
V eurozoné kontrastoval s mirné ptiznivymi daty z americké
ekonomiky. Progndza tak pro letosni rok predpoklada posileni
dolaru z primérné hodnoty lofiského roku 1,39 USD/EUR na
1,29 USD/EUR. V roce 2013 se ocekava jen nepatrné posileni
kurzu eura na 1,31 USD/EUR.

Vyhled trajektorie ceny ropy Brent na =zakladé trznich
kontrakti byl piehodnocen smérem nahoru (Graf 11.1.6). Pro
letodni rok to znamena stagnaci na pramérné trovni roku 2011,
tj. lehce nad 110 USD/barel. Mirn¢ Klesajici trend trajektorie
ceny ropy zistdva zachovan, ovSem na vysSi hladin€. V roce
2013 se ocekava pramérnd cena ropy Brent na drovni
107 USD/barel. Ve srovnani s minulou prognézou tak v letech
2012 a 2013 dochazi k ptehodnoceni smérem nahoru pfiblizné
08 %. Rizika dalSiho vyvoje pfitom zlstavaji i nadale
obousmérnd a navic v poslednim obdobi zesilila. Smérem
k niz§im cendm ropy muze pisobit vyrazngjsi pokles globalni
poptavky po rop¢ odrazejici zpomaleni svétové ekonomiky.
Riziko vy3Sich cen ropy Ize naopak spojovat s aktudlnimi
geopolitickymi riziky (viz ¢ast 111.7).

Graf 11.1.4 3M EURIBOR

Prohloubeni dluhové krize a uvolnéna ménova
politika ECB se odrazeji v nizkém trznim vyhledu
Urokovych sazeb
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Graf 11.1.5 Kurz eura k dolaru

Na celém horizontu prognozy se o¢ekava vyrazné
slabsi kurz eura vii¢i americkému dolaru
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Graf 11.1.6 Cena ropy Brent

Trzni vyhled ceny ropy predpoklada nejdiive
stagnaci nasledovanou velmi pozvolnym poklesem
(USD/barel, rozdily v % — prava osa)
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11.2 PROGNOZA

Celkova i meénovepoliticka inflace ve ctvrtem ctvrtleti 2011
doséhly v priimeéru 2,4 %. Zdrojem inflace jsou predevsim ceny
potravin a postupné prosakovani oslabeného ménoveho kurzu
do cen. Slaba doméci poptavka spolu s nizkym riistem mezd
zpusobuje, ze domaci faktory cenovy vyvoj naopak tlumi.
V diisledku danovych zmén se celkova inflace bude v letoSnim
roce nachazet tésné nad 3 %, ménovépolitickd inflace se bude
pohybovat  pobliz inflacniho cile. Vroce 2013 celkova
i ménoveépoliticka inflace klesnou pod inflacni cil. V nejbliz§im
obdobi bude pretrvavat proinflacni viiv dovoznich cen, zatimco
nakladové tlaky zdomdci ekonomiky se zacnou pozvolna
obnovovat aZz od konce letoSniho roku. Utlumeny vyvoj domaci
ekonomické aktivity bude vroce 2012 odraZet vyrazné
zpomaleni  zahranicni  poptavky a pokracujici  fiskalni
konsolidaci, HDP proto bude stagnovat. V pristim roce
v souvislosti s oZivenim zahranicni poptavky riist HDP dosdhne
1,9 %. S prognoézou je konzistentni stabilita trznich Grokovych
sazeb v nejbliz8im obdobi a jejich néasledny mirny pokles.

Meziro¢ni celkova inflace ve étvrtém Etvrtleti 2011 dosahla
v priméru 2,4 %, stejné jako ménovepoliticka inflace, tj. inflace
oCisténad o primarni dopady zmén neptimych dani. V disledku
datiovych zmén tc¢innych od ledna 2012 se bude téméf po cely
letodni rok celkova inflace doCasné nachazet tésné nad 3 %
(Graf 11.2.1). Ménovépoliticka inflace se bude v letosnim roce
pohybovat pobliz inflaéniho cile. Vroce 2013 se celkova
i m&€novépoliticka inflace dostanou pod inflaéni cil, pfiemz
celkova inflace bude oproti ménovépolitické mirné nizsi
z diivodu sjednoceni sazeb DPH na pocatku pfiistiho roku na
arovni 17,5 %, které ma v souhrnu mirn¢ protiinflaéni primarni
vliv.

Meziro¢ni rust regulovanych cen ve ¢tvrtém Etvrtleti 2011
v praméru zrychlil na 5,9 %. V prvnim ¢tvrtleti letoSniho roku
prognéza piedpoklada dalsi zrychleni na 9,4 % (Graf 11.2.2). Na
tomto vyvoji se bude nejvyznamnéji podilet zvySeni cen energii
pro domécnosti, rast regulovaného najemného, zvySeni cen
vodného a stoéného a cen osobni dopravy. Ke zrychleni
regulovanych cen pfispéje rovnéz jednorazovy vliv zvyseni
sniZzené sazby DPH, ke kterému do$lo od ledna 2012. V zavéru
letoSniho roku se do regulovanych cen bude promitat
predpokladané zpomaleni dynamiky svétovych cen zemniho
plynu v podminkach zmiriujiciho meziro¢niho oslabeni kurzu
CZK/USD. To spolu s odeznénim efektu zmény DPH vyusti ve
zvolnéni jejich tempa ristu k hodnotdm kolem 3 % v roce 2013
(Tab. 11.2.2).

Ve ctvrtém Ctvrtleti 2011 mezirocni inflace nebyla ovlivnéna
primarnimi dopady zmén nepfimych dani, na prognéze vsak
bude jejich vliv vyznamny. Progndza zahrnuje zvySeni sniZzené
sazby DPH z 10 % na 14 % od ledna 2012, pfi¢emz primarni
dopad této zmény do inflace Ize odhadnout na
cca 1,1 procentniho bodu. Piedpoklada pritom, Ze Cast dopadu

Graf 11.2.1 Celkova a ménovépoliticka inflace
Celkova inflace docasné vzroste té€sné nad 3 %
vlivem zmén dani, ménovépoliticka inflace se bude
nachazet v blizkosti cile
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 11.2.2 Regulované ceny a ceny PH
Rust regulovanych cen v roce 2012 zrychli, mimo
jiné vlivem zvyseni DPH a najemného
(meziro¢ni zmény v %, u PH bez primarnich dopada
zmén nepiimych dani)
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Tab. 11.2.1 Prognéza administrativnich vlivi
Za ristem regulovanych cen bude stat zejména rist
cen energii a zvySeni regulovaného najemného
(mezirocni zmény ke konci roku v %, pfispévky

v procentnich bodech do celkové inflace)

2011 2012 2013
skute¢nost| prognéza | prognéza

Regulované ceny ¥ 70 122| 6,5 1,15 2,7 0,51
z toho (hlavni zmény):

regulované najemné 7,7 0,12/ 19,0 0,26] 5,0 0,07
ceny elektfiny 48 0,17 3,5 0,13| -0,1 0,00
ceny zemniho plynu 22,2 055 6,6 0,16 0,0 0,00
ceny tepla 1,9 o005 7,6 018| 51 0,12
regulované ceny 7,0 0,15 3,6 0,07 3,4 0,07

ve zdravotnictvi
Primarni dopady zmén dani
v neregulovanych cenach 0,00 0,95 -0,29

S véetné dopadu zmén nepfimych dani



této zmény DPH byla s pfedstihem promitnuta v cenéch
potravin jiZ v zavéru lofiského roku (viz BOX 1). V lednu 2012
dale doslo k harmonizaénimu zvySeni spotiebnich dani u cigaret
S ptispévkem do inflace lehce nad 0,1 procentniho bodu.
V lednu 2013 pak prognédza ocekava sjednoceni obou sazeb
DPH na 17,5 %, jehoZ souhrnny priméarni dopad do inflace bude
¢init cca -0,2 procentniho bodu. Dopady vSech uvedenych zmén
nepiimych dani do infla¢nich ofekdvani a mzdového vyvoje
jsou o¢ekavany nevyrazné.

Meziroéni &ista inflace se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2011 v praiméru
zvysSila na 1,7 % (Graf 11.2.3). Na tomto posunu se podilelo
zejména zrychleni rastu cen potravin spolu s posunem
korigované inflace bez pohonnych hmot do méné zapornych
hodnot. V prvnim ¢&tvrtleti 2012 se Cista inflace snizi, a to
v dtsledku zpomaleni mezirocni dynamiky cen potravin (bez
primarniho vlivu zmén DPH) a cen pohonnych hmot. Tento vliv
bude na druhé strané casteéné kompenzovan vyvojem
korigované inflace bez pohonnych hmot, jejiz pokles se zmirni
a nasledné ve druhém ctvrtleti prekmitne do kladnych hodnot.
Cista inflace se tak bude v priibdhu letosniho roku pohybovat
kolem 1 %. Na pfelomu leto$niho a pfistiho roku zaznamena
Cista inflace vykyvy obéma sméry souvisejici s vySe popsanymi
zménami DPH v obou letech. V pribéhu roku 2013 pak bude
Cista inflace ovlivnéna predev§im pokracujicim rGstem
korigované inflace bez pohonnych hmot, zatimco opacnym
smérem bude pasobit o¢ekavany pokles cen pohonnych hmot.
Proti rstu cen pfitom bude pusobit obnovené posilovani
ménového kurzu, postupné se vSak za¢nou objevovat domaci
nakladove tlaky. Ve druhé poloving roku 2013 tak ¢ista inflace
dosahne cca 1,5 %.

Meziroéni korigovana inflace bez pohonnych hmot se
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011 posunula do mén€ zapornych hodnot
(Graf 11.2.3). Nadale tak byly patrné utlumené doméci
nékladové tlaky, a to v prostiedi slabé domaci poptavky. Béhem
letoSniho roku prognoza piedpoklada pozvolné zvySovani
korigované inflace bez pohonnych hmot az k 1 %. Zpocatku
bude jeji vyvoj ovlivnén zejména ocCekavanym ristem
dovoznich cen, v zavéru leto$niho roku naopak prevladne
pozvolné obnoveni ristu domacich nakladovych tlakd. Jejich
postupné zesilovani povede ke zvyseni korigované inflace bez
pohonnych hmot na hodnoty kolem 2 % v zavéru roku 2013.
Ktomu pfispéji také kladné okamzité sekundarni dopady
plynouci ze sniZeni zékladni sazby DPH na 17,5% v lednu
2013, tj. netiplné promitnuti této danové zmény do cen.

Meziroéni rust cen potravin ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2011 zrychlil
v priméru na 4,5 %. Je pravdépodobné, Ze se do cen potravin
S pfedstihem c¢aste¢né promitlo zvySeni snizené sazby DPH
od ledna 2012 (podrobnéji viz BOX 1). Vysoky rist cen
zemédélskych vyrobcli pfitom jiz téméf odeznél a cenova
dynamika Vv potravinaiském prumyslu znatelné¢ oslabila.
V prvnim ¢tvrtleti 2012 progndza o¢ekava zvolnéni meziroéni
dynamiky cen potravin (bez primarnich dopadi zmén dani)

Graf I1.2.3 Cista inflace a korigovana inflace
bez PH
Korigovana inflace bez pohonnych hmot pfekmitne
do kladnych hodnot ve druhém &tvrtleti 2012
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf I1.2.4 Ceny potravin a zemédélskych
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zejména v souvislosti s kompenzaci jejich piedchoziho
vysokého rustu. V navaznosti na predpokladané obnoveni
meziro¢niho poklesu cen zemédé€lskych vyrobeti bude dynamika
cen potravin v dalSich ctvrtletich zpomalovat, a to az
k nulovym hodnotdm na konci letodniho roku. S ptrechodem cen
zemédelskych komodit k opétovnému rustu v prubéhu roku
2013 zrychli ceny potravin na cca 1 % (Graf 11.2.4).

BOX1
Promitnuti DPH do cen potravin v zdvéru roku 2011

K 1. lednu 2012 dos$lo v ramci dafiovych zmén mimo jiné ke
zvySeni snizené sazby DPH z 10 na 14 %. Vliv této zmény na
spotiebitelské ceny byl poprvé zapracovan v makroekonomické
prognéze CNB v5.SZ 2011/Zol 111/2011, kde byl popsan
v BOXU 1 ,,Dopady zmén sazeb DPH do rozpoctu a inflace
v¢etné jejich slozek v letech 2012 a 2013*. ZvySeni cen potravin
z divodu zmén DPH na pocatku leto$niho roku piedstavuje
priméarni vliv do inflace ve vy3i 0,6 procentniho bodu. Prognézy
z 5S5Z 2011/Zol 111/2011 a 7.SZ 2011/Zol 1V/2011
predpokladaly, Ze vzhledem k utlumené poptavce nedojde
k promitnuti DPH do spotiebitelskych cen v predstihu tak, jako
tomu bylo v zavéru roku 2007. Tehdy se schvalena zména
snizené sazby DPH z 5 na 9 % od ledna 2008 v cenéch potravin
vice nez z poloviny projevila jiz s dvoumési¢nim piedstihem.
Piipadné promitnuti vy$si sazby DPH do cen potravin jiz na
konci roku 2011 bylo v 7.5Z 2011/Zol 1V/2011 — s ohledem na
odlisnou pozici ekonomiky vcyklu i rozdilny wvyvoj cen
zem&d¢€lskych komodit oproti roku 2007 — zvaZovano pouze
jako riziko progndzy ve sméru piechodné vyssi inflace.

Vyrazny plos$ny rlst cen potravin v fijnu az prosinci 2011 v8ak
do cen potravin (bez alkoholu a tabaku, které nejsou aktualni
zménou DPH dotéeny). Ty se ve ¢étvrtém Ctvrtleti 2011 po
sezonnim o€isténi zvysily o 2,7 %, pri¢emz rist cen se tykal
vétSiny polozek potravin. Ekonometrickd analyza pfitom
ukazuje, Ze zrychleni ristu cen potravin v tomto obdobi Ize jen
zvelmi malé c¢asti vysvétlit aktudlné rostoucimi dovoznimi
cenami potravin, resp. oslabenym kurzem koruny (Graf 1).
Naproti tomu vliv v minulosti vysokych domécich cen
zemédélskych vyrobcet jiz v cendch potravin zietelné odezniva.
Sougasné porovnani riistu cen potravin v CR s okolnimi staty
ukazuje, ze ceny potravin v CR v zavéru roku 2011 rostly
nejrychleji (Graf 2), pfi¢emzZ pro tento rozdil neexistuje jiny
vyznamny divod nez zména DPH. Podobny rozdil mezi cenami
vCR a vzahrani¢i bylo mozné pozorovat i na prelomu let
2007-2008.

Nové prognéza — stejné jako dvé minulé predikce — ocekava, ze
z primarniho dopadu 0,6 procentniho bodu bude ¢tvrtina
kratkodob¢ vstfebana v marzich prodejct a projevi se rustem
cen az vdelsim casovém horizontu. Novd prognoza vsak
predpoklada, Zze ze zbyvajici Ccasti dopadu (. cca

Graf 1 (Box) Faktory vyvoje cen potravin
Ceny potravin na konci roku 2011 byly ovlivnény
zvysenim sazby DPH

(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech)
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0,4-0,5 procentniho bodu dopadu do inflace) se jiz 60 %
projevilo v cendch potravin v fijnu az prosinci 2011; zbyvajici
vliv se v cenach potravin promitne vlednu 2012. Jedna se
0 podobny rozsah pted¢asného prisaku DPH jako v roce 2007.

Ceny pohonnych hmot ve ¢tvrtém Etvrtleti 2011 v praméru
meziro¢né zrychlily svij rist, kdyZ meziro¢ni oslabeni kurzu
CZK/USD ptevazilo nad niz§i dynamikou svétovych cen ropy.
V nejblizS§im obdobi prognéza ocekava zpomaleni cen
pohonnych hmot (Castetné vlivem srovnavaci zékladny), a to
v disledku mirnéj§iho meziro¢niho ristu svétovych cen ropy,
které nicméné bude Ccastetné kompenzovano mezirocnim
oslabenim kurzu CZK/USD. V navaznosti na ocekavany
meziro¢ni pokles cen ropy na svétovych trzich a obnovené
posilovani kurzu CZK/USD ptejdou ceny pohonnych hmot
bé&hem roku 2013 do meziro¢niho poklesu (Graf 11.2.5).

Urokové sazby na Geském penéznim trhu ve &tvrtém &tvrtleti
2011 stagnovaly. Sazby s delSi neZ ro¢ni splatnosti se celkové
také témét nezménily, byla vSak u nich patrna vyssi volatilita.
S progndzou je konzistentni stabilita trznich drokovych sazeb
v nejbliz§im obdobi a jejich nasledny mirny pokles (Graf 11.2.6).
Smérem k poklesu trokovych sazeb ptsobi na celém horizontu
prognézy nékolik faktor, a to zdomaci ekonomiky i ze
zahrani¢i. Pomaly rlst ekonomické aktivity a mezd
v podnikatelském sektoru odrazejici zpomaleni zahranicni
poptavky Vv leto$nim roce a nizkd hladina zahrani¢nich
urokovych sazeb tla¢i domaci trokové sazby smérem dolu.
V prvni poloving¢ roku 2012 jsou tyto protiinfla¢ni tlaky
kompenzovany zvysenou inflaci véetné vyhledu regulovanych
cen a oslabenim ménového kurzu. Urokové sazby zaroveit
nereaguji na predpokladany doc¢asny narist celkové inflace nad
cil v letodnim roce z titulu primarnich dopadii zmén neptimych
dani, na které je standardn¢ uplatnovan institut vyjimek.
Prognoéza predpoklada stabilitu rozpéti 3M PRIBOR-2T repo
ve vysi 0,4 procentniho bodu v celém horizontu prognézy.
Tomu odpovida jedno snizeni dvoutydenni repo sazby
0 0,25 procentniho bodu ve druhé poloving roku 2012.

Koruna vii¢i euru ve ¢tvrtém ctvrtleti 2011 vyrazné oslabila
a na slabsich urovnich zistala i béhem ledna 2012. To odrézelo
zvySenou nejistotu vyplyvajici z prohloubeni dluhové krize
Vv eurozoné. Kratkodoba progndza kurzu pro prvni étvrtleti 2012
je tak nastavena na pramérné drovni 255 CZK/EUR
(Graf 11.2.7). Vyvoj kurzu v prvni poloviné letosniho roku pak
bude vyrazné ovlivnén vyhledem zahrani¢nich veli¢in, kdyZ vliv
nizkych eurovych sazeb bude pievazen zhorSenym vyhledem
zahrani¢ni poptadvky a tim i nomindlniho C¢istého vyvozu.
Progndzovand kurzova trajektorie je také ovlivnéna provedenou
revizi zahrani¢niho obchodu v ramci narodnich uéta (viz BOX 2
v kapitole 11.3). K posilovani kurzu v delS$im horizontu pfispéje
opétovné oziveni zahrani¢ni poptavky a pozvolné obnovovani
dlouhodobé realné konvergence.

Graf 11.2.5 Ceny pohonnych hmot a cena ropy
Prognéza oéekava zpomaleni riistu cen pohonnych
hmot v navaznosti na klesajici vyhled cen ropy
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 11.2.6 Prognéza Grokovych sazeb

S prognodzou je konzistentni stabilita trznich
Urokovych sazeb v nejbliz§im obdobi a jejich
nasledny mirny pokles
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Graf 11.2.7 Prognéza ménového kurzu
Nominalni ménovy kurz koruny vici euru po
pocateCnim oslabeni pozvolna posiluje
(CZK/EUR a CZK/USD)

a0 q

20

15

a7 1/08 109 110 1111 112 1113

s O AINT kurz CZKEUR sl aminalni kurz CZKAUSD



Meziétvrtletni rist nominalnich meznich nakladi v sektoru
spotiebnich statkii se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011 zvysSil
v dasledku znehodnoceni ménového kurzu. To se do znaéné
miry odrazilo v narustajicich infla¢nich tlacich z dovoznich cen
(Graf I1.2.8). Vysoky rtst cen svétovych komodit z prvni
poloviny roku 2011 z velké ¢asti odeznél, a promitd se tak do
dovoznich cen jiz jen omezené. Tlaky z doméaci ekonomiky,
aproximované rustem cen mezispotifeby, jSou naopak
protiinfla¢ni v disledku pietrvavajici slabé domaci poptavky
spolu s utlumenym ristem mezd. Odhadovany vyvoj exportné
specifické technologie souvisi s pfetrvavajicim rozdilem ve
vyvoji cen obchodovatelnych a neobchodovatelnych statki
(tzv. Balasstiv-Samuelsontiv efekt), jehoz ptispévek k vyvoji
inflace je v soucasnosti oproti minulosti méné vyrazny.

V prvni poloviné letosniho roku bude ptetrvavat proinflacni vliv
dovoznich cen. Toto plsobeni je dano piedevsim postupnym
prosakovanim ptedchoziho oslabeni kurzu do dovoznich cen.
Navrat kurzu koruny k mirnému zhodnocovani vsak tyto tlaky
ke konci roku 2012 eliminuje. Né&kladové tlaky z doméci
ekonomiky se za¢nou zvolna obnovovat aZ od konce roku 2012
s postupnym oZzivovanim ekonomické aktivity. Pozvolny navrat
rastu exportné specifické technologie k dlouhodobym hodnotam

odrazi ptredpoklad postupného obnovovani rovnovazného
zhodnocovani kurzu.
Nominalni mezni naklady v sektoru mezispotieby

pokracovaly ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011 v poklesu predevsim
v disledku nizkého rustu mezd, ktery byl pfevazen mirnym
ristem praci zhodnocujici technologie a poklesem ceny kapitalu
(Graf 11.2.9). Vyvoj préci zhodnocujici technologie je v souladu
s vyvojem narodohospodaiské produktivity prace. Pokles ceny
kapitalu odrazi nizkou zahrani¢ni poptavku, projevujici se
poklesem vyuZiti vyrobnich kapacit, a nizké ceny investi¢nich
statki. Domaci nakladové tlaky jsou na horizontu prognézy
slabé z divodu jen mirného ristu mezd, ktery bude navic
zvelké casti kompenzovan piispévkem praci zhodnocujici
technologie.

Mezera marzi v sektoru spotiebitelskych statki se ve druhé
poloviné roku 2011 uzaviela, kdyZ rast cen spotfebnich statkt
byl vy38i neZ rist nakladu (Graf 11.2.10). Progndza piedpoklada,
Ze ve zvySeni cen potravin ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2011 se jiZ
promitlo 60 % z celkového oc¢ekavaného dopadu zvySeni DPH

vvvvvv

vvrs

promitnuti vy$Si DPH do cen potravin prostfednictvim expertni
Upravy. V prvnim &tvrtleti 2012 pak bude zvySeni cen potravin
adekvatné nizsi. Slaba ekonomicka aktivita v roce 2012 povede
prostiednictvim mirn¢ vy$§iho ristu nakladi oproti trznim
cendm K otevieni mezery marzi do zapornych hodnot. K jejimu
op¢tovnému uzavieni dojde az na pocatku roku 2013 spolu
s o¢ekavanym zrychlenim rtistu ekonomické aktivity.

Produktivita prace na turovni narodniho hospodaistvi
ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2011 pokracovala ve zpomalovani svého

Graf 11.2.8 Niklady spotfebitelského sektoru
Tlaky z domaci ekonomiky se budou pozvolna
obnovovat v zavéru letosniho roku, kdy naopak
odezni proinfla¢ni vliv dovoznich cen
(mezi¢tvrtletni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, anualizovano)
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Graf 11.2.9 Naklady sektoru mezispotieby
Pozvolna zrychlujici mzdy budou z velké ¢asti
vyvazovany rustem produktivity prace a nizkou
cenou kapitalu

(mezictvrtletni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, anualizovano)

g -

g ]
/a7 1/08 /08 1o 1111 112 1113

P raci zhodnocujicl technaologie w1 zdy
Cena kapitalu —C elkem

Graf 11.2.10 Mezera marZi ve spotiebitelském
sektoru

Na pocatku progndzy se mezera marzi opét otevie
do zapornych hodnot
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meziro¢niho tempa a za cely rok vzrostla v priméru o 1,5 %.
V prvni polovin¢ letoSniho roku pak produktivita prace
piekmitne do mirné zapornych hodnot ristu. Na konci roku
2012, v navaznosti na zrychlovani ristu ekonomické aktivity
apii stagnaci zaméstnanosti, zane produktivita prace opét
zrychlovat aZz ke 2% urovni na konci roku 2013. V roce 2012 tak
bude produktivita pradce v pruméru stagnovat, v nasledujicim
roce potom jeji praimérné celoro¢ni tempo dosahne 1,9 %

Podobné se vyvijeji i technologie, které jsou na minulosti
identifikovany na zakladé pozorovanych ekonomickych
proménnych. Odhadované tempo rastu implikované agregatni
technologie se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011 nachazi pod svou
dlouhodobou rovnovaznou urovni (Graf 11.2.1). V nejblizsim
obdobi tempo rustu agregatni technologie dale zpomali
v souladu s poklesem zahrani¢ni a tim i domaci ekonomické
aktivity. V zavéru predikéniho horizontu se potom jak
implikovana agregatni, tak praci zhodnocujici technologie
zvolna priblizuji ke své 4% rovnovazné urovni.

Meziroéni rist nominalnich mezd v podnikatelské sféie
ve tietim Ctvrtleti 2011 zrychlil (po sezonnim ocisténi) na 3,1 %.
Ve ¢tvrtém  Ctvrtleti 2011 si mzdy v podnikatelské sféie
zachovaly obdobné tempo ristu. Od pocatku roku 2012 vsak
bude dynamika mezd postupné zpomalovat, a to predevsim
vlivem ekonomického zpomaleni v zahrani¢i. Na konci
letoSniho roku pak prognéza ocekava obrat k pozvolnému
zrychlovani ristu mezd v podnikatelské sféfe, které bude
kopirovat ozZiveni doméaci ekonomické aktivity. Za cely rok
2011 pramérnd mzda v podnikatelském sektoru vzrostla
02,9 %, v letodnim roce jeji tempo zpomali na 2,5 %. V roce
2013 potom mzdy vzrostou o 3,5 % (Graf 11.2.11).

Ve étvrtém Ctvrtleti roku 2011 ziejmé vzrostla pramérnd mzda
v nepodnikatelské sféife mezirocné¢ 0 1 %, v souhrnu za cely
rok 2011 byl zaznamenan pokles o 0,1 %. S pokracujici
konsolidaci vefejnych rozpo¢ti bude béhem roku 2012 rist
primémé mzdy umirnény, kdyz dosdhne 2,2 %. Zhruba na 2%
arovni se rust mezd v nepodnikatelské sféte bude pohybovat
i v roce 2013.

Rist realného HDP ve tietim ¢tvrtleti 2011 znatelné zpomalil
ve srovnani s pfedchozim ¢tvrtletim, a to meziro¢né na hodnotu
1,2 %; mezictvrtletné HDP poklesl o 0,1 % (Graf 11.2.12).
Minuld prognéza pfitom ocekavala meziro¢ni hodnotu
0 0,5 procentniho bodu vy3si. Ke zpomaleni meziro¢niho rtstu
HDP pfispély investice, spotfeba vlady i domacnosti, jejichz
prispevky byly zdporné. Jedinou slozkou s kladnym ptispévkem
byl Cisty vyvoz.

Podle progn6zy meziroéni riist ekonomické aktivity ve ¢tvrtém
ctvrtleti 2011 dale zpomalil na hodnotu 0,7 % (Graf 11.2.13). Na
tom se podilelo zejména sniZeni kladného piispévku Eistého
vyvozu oproti piedchozimu Ctvrtleti, a to pfi vyrazngj$im
zrychleni meziro¢niho tempa dovozu ve srovnéni s vyvozem.

10

Graf SZ 11.2.1 Technologie

Rust implikované agregatni technologie v roce 2012
zpomali
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Graf 11.2.11 Pramérna nominalni mzda
Rast mezd v podnikatelském sektoru v letosnim
roce zpomali
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Graf 11.2.12 Prognéza ristu HDP
Rast HDP v nésledujicich ctvrtletich vyrazné
zpomali
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Domaéci poptavka ve vSech slozkach kromé investic piispéla
kristu HDP zaporné. V souhrnu za rok 2011 progndza

predpoklada rast HDP o 1,7 %. Jde o niZSi hodnotu oproti roku
2010, a to v disledku nizsich prispévkl vSech slozek.

Vroce 2012 bude pokraGovat utlumeny vyvoj domaci
poptavky ve vsech vydajovych sloZkéach. Jejich piispévky do
meziro¢niho rustu ekonomické aktivity budou dosahovat jen
mirné kladnych hodnot. Soukroma spotieba bude tlumena pouze
slabym rtustem disponibilniho dichodu, ktery odréZi piedevsim
stagnaci na trhu préce, a dale efektem zvySeni sniZzené sazby
DPH. Umirnény rast vladni spotieby je dén pokracujicimi
uspornymi opatfenimi. V dusledku slabé konecné spotieby
a zahrani¢ni poptavky také investice vykazuji jen zanedbatelny
rist. V souvislosti s utlumenou zahrani¢ni poptavkou vykazuje
disty vyvoz po vétSinu roku 2012 ziporné pfispevky k rlstu
HDP. Za cely rok 2012 tak prognoza ocekava nulové tempo
rastu HDP. V roce 2013 by mélo dojit ke zvySeni ptispévki
vétsiny vydajovych sloZzek k rtstu meziro¢niho HDP a redlna
ekonomicka aktivita vzroste o 1,9 %. VySSi mzdy a platy,
socidlni davky a zisky podnikateld (provozni piebytek
a smiseny dichod) se odrazi v rostoucim disponibilnim dichodu
a soukroma spotieba ozivi. Kladny piispévek investic se mirné
zvySi a bude taZen jak tvorbou fixniho kapitélu, tak zménou
stavu z&sob. Rychlejsi rast efektivni zahrani¢ni poptavky
povede K narustu vyvozu. Dovozné naroéné vyvozy, investice
a soukroma spotieba ptisp&ji k rustu dovozu. Prispévek Cistého
vyvozu bude celkové opét kladny. Jedinou slozkou, ktera bude
vroce 2013 ptispivat kriastu HDP zaporng, bude vladni
spotieba. To souvisi s pfedpokladanymi uspornymi opatfenimi
vlady s cilem omezit dopady ekonomického Gtlumu do vyvoje
vetejnych rozpocti.

Doznivajici ekonomické oZiveni se na trhu prace projevilo
pokracujicim meziro¢nim narustem celkové zaméstnanosti na
konci minulého roku. Za cely rok 2011 zaméstnanost meziro¢né
vzrostla 0 0,5 %. Nastup faze ekonomického zpomaleni se
projevi v celkové zaméstnanosti ve druhé poloviné letoSniho
roku, kdy se zaméstnanost doCasn¢ snizi. Kristu, byt
nevyraznému, se celkovd zaméstnanost vrati az ve druhé
poloviné roku 2013 (Graf 11.2.14). Celkové v roce 2012 bude
zam&stnanost v pruméru stagnovat, stejné tak i v roce pfistim.

Sezonné ocisténad obecna mira nezaméstnanosti v disledku
popsaneého vyvoje ve étvrtém Ctvrtleti 2011 ziejmé stagnovala
na hodnoté 6,7 %. Béhem letoSniho roku dojde k jejimu
lehkému nartstu, a to k 7% drovni Vvjeho druhé poloviné
(Graf 11.2.14). V roce 2013 se pak obecna mira nezaméstnanosti
sniZi jen nepatrng, a to i ptes oziveni ekonomiky. Trh préace
bude totiZ reagovat na vyvoj ekonomické aktivity s obvyklym
zpozdénim. V praméru tak v roce 2012 i 2013 dosahne 6,7 %.
Obdobny vyvoj lIze ocekavat i ve vyvoji sezonné ocisténé miry
registrované nezaméstnanosti celkem, kterd bude postupné
narustat az k hodnoté 9,1 % na konci letoSniho roku. Z této
hodnoty poté poklesne jen nepatrné. V priméru tak dosahne
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Graf 11.2.13 Struktura meziro¢niho ristu HDP
V roce 2012 budou vSechny slozky HDP utlumené,
ozivi az v roce 2013

(meziroéni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, sezonné oc¢isténo)
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Graf 11.2.14 Progndza trhu préace
Celkova zaméstnanost se ve druhé poloviné
letosniho roku docasné snizi
(zaméstnanost — meziroéni zmény v %, obecna
mira nezaméstnanosti v %, sezonné o¢isténo)

3 -9

2 4

/\\/\/\—R/“:

e

1107 1108 1/09 110 111 1112 1113
— ArnEsthanost
= (becna mira nezaméstnanosti (prava osa)



hodnoty 8,9 % v roce 2012 s nepatrnym nartstem na 9 % v roce
2013.

Realné spoti‘eba domacnosti se po poklesu v roce 2011 mirné
oZivi aZ ve druhé poloviné roku 2012. Stale jesté nevyrazny rust
spotieby (0,3 % za cely rok 2012) bude odrazem pomérmné slabé
dynamiky nominalnich disponibilnich pfijmi souvisejici
svyvojem na trhu préce. Realnou spotiebu bude brzdit take
vys$$i rist cen. V roce 2013 se spotieba zvysi o 1 % v disledku
zrychlujiciho ristu nominalnich mezd a nizs§i inflace
(Graf 11.2.15).

Rust nominalni spotieby domacnosti na prognoze 1ze do zna¢né
miry spojit sumirnénym vyvojem hrubého disponibilniho
dichodu, jehoz tempo rustu by mélo postupné zrychlovat
Vv pritbéhu celé prognozy. Nejvyznamnéjsi slozka disponibilniho
duchodu, tj. objem mezd a platd, bude Vv nejblizsi dobé
utlumend, poté vSak bude pozvolna zrychlovat své tempo ristu
(Graf 11.2.16) ve vazbé& na vySe popsany vyvoj na trhu prace.
Dalsi vyznamna slozka disponibilniho dichodu, socialni davky,
by mély také vykazat kladné ptispévky v souvislosti s ristem
vydaji na dichody. Provozni piebytek asmiSeny dichod
souvisejici s vyvojem ziski podnikateli bude Kk ristu
disponibilniho dichodu pfispivat jen zanedbatelné. Piispévek
placenych béznych dani a socialnich ptispévka k disponibilnimu
dichodu bude vroce 2012 z&porny, vroce 2013 nepatrné
kladny.

Progn6za ocekava pokles miry uUspor vroce 2012 a jeji
opétovné zvySovani od roku 2013. K oZiveni miry Gspor dojde
zhruba soubézné se zlepSovanim podminek na trhu prace
a s odeznénim vyrazného vlivu zmény DPH z ledna 2012. Mira
uspor vSak do konce roku 2013 nedosahne piedkrizovych
hodnot a ziistane pod hladinou 10 %.

Reélné spotieba vlady klesa od konce roku 2010 kvili viadnim
uspornym opatfenim. Progndza ocekava, ze tento trend bude
pokracovat jesté v prvni poloving letoSniho roku, poté by vladni
spotfeba meéla obnovit mezirocni rast. Celorocni rtst v roce
2012 bude nepatrné kladny (0,3 %), v roce 2013 spotieba vlady
opét mirné klesne (-0,3 %) kvuli ocekavanym vydajovym
Skrtim s cilem omezit vliv vypadku danovych pfijmt na bilanci
vladniho sektoru.

Hrubd tvorba kapitadlu ve tietim ctvrtleti 2011 poklesla
06,6 % Vv meziroénim vyjadieni. Tento vysledek byl ovlivnén
efektem srovnavaci zakladny, kdyz v mezi¢tvrtletnim vyjadieni
vzrostly jak fixni investice, tak i zasoby. Na horizontu prognézy
se ofekava utlumeny rtst hrubé tvorby kapitalu (Graf 11.2.17),
ato vlivem obou jejich sloZzek. Celkové vroce 2012 hruba
tvorba kapitalu vzroste meziro¢né o 1 %, v roce 2013 0 1,7 %.

Redalny vyvoz zboZzi a sluzeb ve tietim ¢tvrtleti 2011 pokracoval

ve zpomalovani meziro¢niho ristu na 8,8 %, v mezictvrtletnim
vyjadieni dokonce poklesl. Tento vyvoj odrazi zejména oslabeni
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Graf 11.2.15 Realna spoti‘eba domacnosti a vlady
Spotfeba domécnosti bude na prognoéze ozivovat

jen pozvolna

(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Graf 11.2.16 Nominalni disponibilni diichod
Hruby disponibilni dichod bude rist vlivem
zvysujiciho se objemu socialnich davek i mezd
a platd
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Graf 11.2.17 Hruba tvorba kapitalu

Na prognéze se o¢ekava utlumeny rast v obou

slozkach tvorby kapitalu
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zahraniéni poptavky, projevujici se vyraznym zpomalenim
dynamiky obratu zahrani¢niho obchodu. Prognéza ptredpoklada
slaby meziro¢ni rust vyvozu v roce 2012 (v priméru o 1,9 %)
vlivem utlumené zahrani¢ni poptavky, ktera ovSsem bude
¢asteCné kompenzovana slab$im kurzem koruny. Meziro¢ni
tempa vyvozu by pak méla zrychlovat az téméf k 10 %
ve druhém pololeti 2013 (Graf 11.2.18), kdy zahrani¢ni poptavka
jiZ opét stabilné poroste.

Pfi zpomaleni vétSiny slozek domaci poptavky i vyvozu ve
tietim Ctvrtleti 2011 vykazal sniZeni tempa rustu i realny dovoz
zboZi a sluzeb (na 3,1 %). Pii slabém rastu domaci soukromé
i vladni spotieby a utlumené zahrani¢ni poptavce bude dovoz
zbozi a sluzeb rdst nizkym tempem také v roce 2012 (v pruméru
0 2,6 %). Dovoz bude postupné zrychlovat od konce roku 2012
a béhem roku 2013 vsouvislosti s ozivovanim dovozné
naroénych vyvozu.

Pii zpomaleni vyvozu a zdrovenl vyrazngj$Sim propadu tempa
rustu dovozu vykazal ¢isty vyvez ve tfetim Ctvrtleti 2011 vysoce
kladny piispévek k meziro¢nimu ristu HDP (4 procentni body).
Ve étvrtém  Ctvrtleti 2011 progndza jesté ocekava kladny
ptispévek, avSak jiz zietelné niz8i (1 procentni bod). Po
pfevaznou ¢ast roku 2012 by mél Cisty vyvoz piispivat
k meziro¢nimu rustu HDP zaporné€. Zpét do kladnych hodnot
prekmitne v roce 2013 (v praméru dosédhne 1,1 procentniho
bodu) v souvislosti se zrychlenim zahrani¢ni poptavky i vyvozu.

Prognoéza platebni bilance predpoklada mirné zvySeni deficitu
béZného étu na rok 2012 oproti ocekavané skuteénosti roku
2011 a poté vroce 2013 navrat na nizsi uroven (Tab. 11.2.3).
V relativnim  vyjadfeni to predstavuje zvySeni deficitu
zcca 2,1 % HDP v roce 2011 na 2,8 % v roce 2012 a nésledny
pokles na 2,4 % v roce 2013. Pii¢inou olekavaného mirného
zvyseni deficitu bézného Gctu v letos$nim roce je predpokladany
niz8i piebytek obchodni bilance v souvislosti s nizs§i zahraniéni
poptdvkou a nadale neptiznivym vyvojem sménnych relaci.
Ocekédvané vyrazné sniZzeni zahrani¢ni i doméaci poptavky se
promita predev$im do zpomaleni temp riistu vyvozu a dovozu,
dojde vsak i ke sniZeni realného ¢istého vyvozu. V ndvaznosti
na ocekdvany pokles cen surovin v pfistim roce se piebytek
obchodni bilance opét zvysi. Ktomu piispéje i oziveni
zahrani¢ni poptavky. Saldo bilance sluzeb by v letoSnim roce
mélo nepatrné poklesnout vlivem mirného snizeni piijmt
z dopravy a turistiky. V roce 2013 by se celkové kladné saldo
meélo opét nepatrné zvysit vlivem poklesu deficitu ostatnich
sluZeb. Stagnace deficitu bilance vynost bude v letoSnim roce
vysledkem protismérného ptisobeni poklesu zisku nerezidentt
z pfimych investic a rustu Cistych trokovych naklada. V roce
2013 se zaporné saldo urokovych vynosl spojené s nartistem
dluhovych zavazki vi¢i nerezidentim dale zvysi a deficit
bilance vynost se prohloubi. Bilance béznych pfevodl by méla
nadale byt pfiblizn¢ v rovnovaze, pricemz predpokladané vyssi
Cisté Cerpani zdroju z EU bude vyvaZovano prohloubenim
zaporného salda soukromych prevodu.
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Graf 11.2.18 Realny vyvoz a dovoz

V roce 2012 bude prispévek ¢istého vyvozu k riistu
HDP z&porny, v roce 2013 piekmitne do kladnych
hodnot; rtst vyvozu i dovozu vyrazné zpomali
(meziro¢ni zmény v %, meziro¢ni zmény v mld. K¢,
sezonné o¢isténo)
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Tab. 11.2.2 Progno6za vybranych veli¢in
Rust mezd zrychli az v roce 2013
(meziro¢ni zmény v %, pokud neni uvedeno jinak)

2010f 2011] 2012 2013
ocek.

skut.] skut.| progn.] progn.
Realny hruby disponibilni dichod
doméacnosti 0,3 -1,0 -1,2 1,4
Zameéstnanost celkem -1,0 0,5 0,0 0,0
Mira nezaméstnanosti (v %)® 7,4 6,8 6,8 6,8
Produktivita prace 4,5 1,5 0,0 1,9
Pramérna nominaini mzda 1,9 2,4 2,5 3,2
Prdmérna nominaini mzda
v podnikatelské sfére 2,5 2,9 2,5 3,5
Podil deficitu BU na HDP (v %) -3,1 -2,1 -2,8 -2,4
M2 4,0 3,4 6,1 5,2

) dle metodiky ILO, 15-64 let

Tab. 11.2.3 Prognoza platebni bilance
Nizsi ptebytek obchodni bilance v letodnim roce
prohloubi deficit bézného uétu

(v mld. K¢)
2010 2011 2012 2013
skutecnost| ocekavana| prognéza | prognéza
skute¢nost

A. BEZNY UCET -116,4] 80,0 -110,0 -95,0
Obchodni bilance 53,8 115,0 90,0 110,0
Bilance sluzeb 75,3 65,0 60,0 65,0
Bilance vynosu -254,7 -260,0 -260,0 -270,0
Bézné prevody 9,2 0,0 0,0 0,0
B. KAPITALOVY UCET 32,4 13,0 18,0 18,0
C. FINANCNI UCET 183,2 45,0 95,0 85,0
PFimé investice 97,0 72,0 65,0 65,0
Portfoliové investice 157,4 0,0 40,0 20,0

Finanéni derivaty -3,0
Ostatni investice ® -68,2 -27,0 -10,0 0,0

D. CHYBY A OPOMENUTI -33,2

E. ZMENA REZERV (-=narist) 17,0

a)progn(')za bez operaci bankovniho sektoru



Deficit bézného uctu bude financovan piebytkem kapitalového
uctu (Cerpanim prostiedkd ze zdroji EU a prodejem emisnich
povolenck soukromymi subjekty) a finan¢niho uctu (zejména
Cistym piilivem piimych a portfoliovych investic). Cisty piiliv
primych investic se v roce 2012 i 2013 oproti roku 2011 mirné
sniZi a bude koncentrovan vyhradné do reinvestovaného zisku.
Progn6za obsahuje velmi mirné zdporné cCisté investice do
zakladniho a ostatniho kapitalu, a to predevSsim vzhledem
k ohlagenym investicim CEZu v Turecku a Rumunsku.?
V oblasti  portfoliovych investic by hlavnim faktorem
opétovného obnoven¢ho pfilivu v letoSnim roce mély byt
zahraniéni emise vladnich dluhopist.’> Mirny ekonomicky rist
vroce 2013 by mél piispét k obnoveni zajmu rezidentt
0 zahrani¢ni portfoliové investice. Celkové saldo se tak snizi,
zistane vSak kladné v dusledku zvySujici se drzby vladnich
dluhopist nerezidenty.

Prognéza platebni bilance bez operaci bankovniho sektoru
a CNB vykazuje Vv letech 2012 a 2013 piibliznou rovnovéhu.
Vzhledem k pokracujici platnosti dohody mezi CNB a vladou
o eliminaci salda operaci CR s fondy EU nicméné nadale trva
potieba ,,dofinancovani* platebni bilance bankovnim sektorem,
ale v podstatné men§im rozsahu nez v roce 2011.

Vyse popsany budouci makroekonomicky vyvoj se odrazi ve
vyhledu hospodareni vladniho sektoru v letech 2012-2013
(Tab. 11.2.4). Prognoza fiskalniho vyvoje (stejné jako minulé
prognodzy) pracuje se zvySenim sniZzené sazby DPH z 10 % na
14 % od pocatku letosniho roku a s predpokladem sjednoceni
obou sazeb DPH na 17,5% vroce 2013. V prognoze je téz
zaflenén vliv penzijni reformy, jejiz spusténi je z&konem
stanoveno na rok 2013. Nove je do progndzy zahrnuto zdanéni
loterii a jinych hazardnich her podle nové legislativy, které od
roku 2012 zvysi dafiové inkaso o 7,2 mld. K¢&.*

2 Riziko predstavuje ptipadny obnoveny odliv ostatniho kapitalu
Kk zahrani¢nim matkam ¢i vyuziti nerozdéleného zisku z minulych let
(statisticky vykazovaného jako reinvestovany) k vyplaté dividend.

® Ministerstvo financi oznamilo pro rok 2012 emisi v rozsahu
0az3mld. EUR, prognoza predpokladd emisi v rozsahu
1,5 mld. EUR. Rizikem je mozné zhorSeni podminek na finan¢nich
trzich v disledku prohloubeni dluhové krize, které by mohlo vést
MF k piehodnoceni zaméru.

* V souvislosti s vyporadanim majetkovych vztahl stitu a cirkvi se
ptredpoklada vedle naturélnich restituci v hodnoté 75 mld. K¢ také
poskytnuti  finanéni kompenzace cirkvim a nabozenskym
spole¢nostem v hodnoté 59 mld. K¢ ve tficeti ro¢nich splatkach. Ve
statistice narodnich ucth bude tato kompenzace jednorazove
zapoctena do vydaju vladniho sektoru v roce, v némz bude schvélen
zakon o restitucich cirkevniho majetku, coz povede k navyseni
deficitu vefejnych rozpocti v metodice ESA 95 ve stejném rozsahu
(cca 1,5 % HDP). Pro tucely vypoctu strukturalniho schodku bude
tato kompenzace vyjimkovéana.
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Tab. 11.2.4 Fiskalni prognéza
Zastaveni ekonomického rustu v roce 2012 se
postupné promitne do zvySeni podilu vS§eobecného

vladniho deficitu na HDP
(v % nominalniho HDP)

2010 2011 2012 2013
skut.| progn.| progn.| progn.
PFijmy vladniho sektoru 39,3 40,0 41,6 40,9
Vydaje vladniho sektoru 44,1 43,7 45,0 44,8
z toho: Urokové platby 1,4] 1,4 1,5 1,7
SALDO VLADNIHO SEKTORU -4,8 -3,8 -3,4 -3,8
z toho:
primani saldo ¥ 34 23 -1,8 2,2
mimoFadné jednorazové operace 0,1 -0,2 0,1 -0,4
UPRAVENE SALDO © -4,7 -3,6 -3,3 -3,5
Cyklicka slozka (metoda ESCB) o1l -02 0,7 0,7
Strukturalni saldo (metoda ESCB) ¢ 48 34 2,5 2,8
Fiskalni pozice v p.b. (metoda ESCB) © 1,5 1,4 0,9 -0,2
Cyklicka slozka (metoda EK) @ 04 02 0,5 0,2
Strukturalni saldo (metoda EK) 43 34 2,7 3,2
Fiskalni pozice v p.b. (metoda EK) ® 1,0 0,9 0,7 -0,5
Dluh vladniho sektoru 37,6 40,7 43,0 45,4

'saldo viadniho sektoru snizené o tirokové platby
b)

© upraveno o mimoradné jednorazové operace, odhad CNB

D odhad ENB

€)

fiskélni restrikci, zaporna hodnota fiskalni expanzi)

méfi mezirotni zménu strukturalniho salda (kladna hodnota indikuje

v roce 2013 je do této polozky z ekonomickych divodu zahrnut i viiv penzijni reformy




Podle prognozy doslo v roce 2011 k poklesu deficitu vliadniho
sektoru na troven 3,8 % HDP vlivem pusobeni konsolida¢nich
opatieni prijatych v souvislosti s pfipravou statniho rozpoctu na
uvedeny rok. Restriktivni pisobeni téchto opatfeni na spotiebu
vlady a domaécnosti zbrzdilo v roce 2011 rast HDP v rozsahu
cca 0,6 procentniho bodu. Problémy s ¢erpanim prostiedki
z fondti EU se odrazily v nizsich kapitalovych piijmech a ve
vladnich investicich.

Progn6za pro rok 2012 ocekava pokles deficitu vladniho
sektoru na 3,4 % HDP, a to predevSim v disledku nartstu
pfijmi plynoucich ze zvySeni snizené sazby DPH a nové
i zdanéni loterii a jinych hazardnich her. ZvySeni snizené sazby
DPH podle zpiesnéného odhadu CNB posili dafiové piijmy
budou doméacnostem c¢astecné kompenzovany formou zvySeni
slevy na vyzivované dit¢ z dané zpfijmu fyzickych osob
(odhadovany dopad 3,4 mld. K¢) a prostfednictvim valorizace
dichodi (5,8 mld. K¢). Restriktivni ptisobeni fiskalni politiky
z tohoto titulu je v prognéze zachyceno zejména ve spotiebé
domécnosti, s odhadovanym dopadem do dynamiky reélného
HDP ve vySi zhruba -0,4 procentniho bodu. V ostatnich
slozkach vladnich piijmi a vydaji je progndza zalozena na
predpokladu nezménéné fiskalni politiky oproti roku 2011.

V roce 2013 by dle pfijatého zakona melo dojit ke spusténi
penzijni reformy. Vypadek piijmt ze socialniho zabezpeceni ve
vysi 15 mld. K¢ (blize viz BOX 1 ,Reforma penzijniho
systému“ v 7. SZ 2011/Zol 1V/2011) povede spolu s fiskalnimi
dopady zpomaleni ekonomického rustu ke zvySeni vladniho
deficitu na 3,8 % HDP. Druhy planovany krok zmén sazeb DPH
bude rozpoctoveé zhruba neutralni. V progndze na rok 2013 je ve
stejném rozsahu jako v minulé prognéze zahrnut piedpoklad
provedeni dodateénych (aktualné zatim nespecifikovanych)
vydajovych $krta, které jsou plné v kompetenci vlady. Tato
opatfeni budou tlumit rist HDP v pfistim roce. Nicméné ani to
podle odhadii CNB nezajisti dodrzeni planované konsolidaéni
strategie vlady, kterd avizovala cil snizit vladni deficit pod
3 % HDP v roce 2013.

Strukturalni schodek vladniho sektoru vroce 2011 piesahl
3% HDP a ani vletech 2012-2013 se nepfiblizi k trovni
sttednédobého fiskalniho cile ve vysi 1 % plynouciho z Paktu
stability a rtstu. Ocekavany vyvoj deficitd vladniho sektoru
povede k naristu vladniho dluhu z 37,6 % HDP v roce 2010 na
vice nez 45 % HDP v roce 2013.

Rizikem fiskalni progndzy je reakce vlady na rozpocltové
dopady oc¢ekavaného ekonomického utlumu. Pripadna dalsi
usporna opatfeni ve fiskalni oblasti, kterd by ziejmé dale
prohloubila cyklicky Gtlum ekonomiky, by pusobila ve sméru
nizsiho vladniho deficitu. Stejné tak by piipadné odloZeni
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penzijni reformy® na rok 2014 nebo 2015 sniZilo podil vladniho
deficitu na HDP v roce 2013, a to o téméf 0,4 procentniho bodu.

1.3 SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU

Predikce celkové i ménovépolitické inflace se oproti minulé
prognoze v roce 2012 zvysila, kdyZ vyhledy regulovanych cen
i cisté inflace byly prehodnoceny smérem nahoru. Nizsi vyhled
zahranicnich urokovych sazeb a utlumené domdci inflacni tlaky
plisobi ve sméru nizsich domacich urokovych sazeb. Tento viiv
je v8ak v prvni poloviné roku 2012 prevazen slabsi predikci
kurzu z fundamentalnich i krdatkodobych divodii a vySSim
vyhledem regulovanych cen. Vyrazné slabsi uroven ménového
kurzu je pritom ovlivnéna revizi nominalniho cistého vyvozu
a nizsim vyhledem zahranicni poptavky. Mezirocni tempo riistu
HDP se v letosnim i pristim roce podstatné sniZuje. Za tim stoji
zejména nizsi vyhled ristu v efektivni eurozoné. Ocekavané
tempo rustu mezd v podnikatelské sfére se rovnéz prehodnocuje
smérem dolil.

Prognoza meziro¢ni celkové inflace se oproti minulé predikci
zvysila pro letodni rok a naopak nepatrné sniZila pro rok 2013
(Graf 11.3.1). Pfedpokladany rust regulovanych cen je na celé
prognéze vyssi, zatimco Cista inflace je vy$$i jen v prvnich
ttech Ctvrtletich letosniho roku. Pfedpoklady o primarnich
dopadech zmén nepfimych dani se nezménily, proto také
prognéza ménovépolitické inflace se méni stejné jako
u inflace celkové.

Ocekavany rast regulovanych cen v roce 2012 byl piehodnocen
vzhlru, a to zejména v dasledku vyraznéjsi dynamiky cen
zemniho plynu pro domacnosti a vy3Siho piredpokladaného
nartstu regulovaného najemného. Vedle toho budou rovnéz
rychleji rist ceny tepla, vodné a sto¢né. Oproti tomu byl snizen
predpokladany narGst cen elektiiny. V roce 2013 je dynamika
regulovanych cen jen mirné vyssi v dasledku piedpokladaného
mirngjSitho poklesu svétovych cen zemniho plynu pfi jen
nepatrné vyS§im meziroénim posileni kurzu CZK/USD. Vyhled
rastu regulovaného najemného byl v roce 2013 naopak snizen.

Meziroéni ¢ista inflace je oproti minulé progndze nejprve
vyssi a od ¢tvrtého Ctvrtleti 2012 naopak nizsi (Graf' 11.3.2). Ve
sméru nizsi inflace pisobi na celém horizontu prognoédzy nizsi
ekonomicka aktivita. V prvni poloviné 2012 je jeji vliv
pfevaZzen vysSimi cenami energii a postupnym promitdnim
oslabeného kurzu. Docasné vys$si riist cen potravin vlivem

vvvvv

roku 2012.

®> Odlozeni penzijni reformy je zvaZovano zejména z technickych
diivodii, nebot’ tato reforma ptedpoklada fungovani jednotného
inkasniho mista. K jeho zfizeni v8ak dojde az v roce 2015.
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Graf 11.3.1 Zména prognozy celkové inflace
Prognoza celkové inflace se posouva v letoSnim
roce smérem nahoru, a to vlivem vyssiho vyhledu
rustu regulovanych cen i ¢isté inflace
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich
bodech — prava osa)
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Graf 11.3.2 Zména progndzy ¢isté inflace
Do zvySeni prognozy ¢isté inflace v roce 2012
se promitaji vyssi ceny energii a slabsi kurz
(meziroéni zmény v %, rozdily v procentnich
bodech - prava osa)
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Graf 11.3.3 Zména trajektorie Urokovych sazeb
Trajektorie trznich urokovych sazeb se na zac¢atku
prognézy posouva vyse, v delSim horizontu se
naopak nachézi na nizsi hlading

(v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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U vyhledu zahrani¢i doSlo k pifehodnoceni vsech velicin.
Oproti piedpokladim z minulé prognézy Kklesla trajektorie
zahrani¢nich sazeb 3M EURIBOR na celém horizontu
prognézy Vv reakci na pokracujici dluhovou krizi v eurozoné
(viz kapitola 11.1). Piedpokladané tempo rdstu zahrani¢ni
poptavky se vyrazné snizuje predevSim v letoSnim roce
smérem k alternativnimu scénafi z minulé prognodzy.®
Mezirocni tempa riistu cen zahrani¢nich vyrobcti jsou na
zaCatku horizontu prognézy mirné vyssi, kdyz se v nich se
zpozdénim promita rist cen komodit. Od poloviny roku 2012
jsou naopak ceny vyrobci pichodnoceny smérem dolt
z dtivodu oc¢ekavaného zpomaleni ekonomické aktivity.

Prognoza domécich trznich urokovych sazeb se na zacatku
prognézy zvySuje a od Ctvrtého Ctvrtleti 2012 se naopak
nachazi na nizsi hladiné (Graf 11.3.3). Kniz§im domécim
urokovym sazbam pfispiva predev§im niz§i  vyhled
zahrani¢nich sazeb a vliv pocatecnich podminek, jejichz
protiinfla¢ni ptsobeni vyplyvd z nizké domaci ekonomické
aktivity a mirného rastu mezd. V prvni poloviné roku 2012 je
tento faktor pfevazen nizkou zahrani¢ni poptavkou, ktera
prostfednictvim zhorSeného Ccistého vyvozu a nasledného
fundamentélniho tlaku na oslabeni nominalniho kurzu koruny
pusobi ve sméru vyssich sazeb. Stejnym smérem pisobi také
kratkodoba predikce ménového kurzu pro prvni étvrtleti 2012
a vySSi vyhled regulovanych cen (Graf 11.3.4).

Predikce nominalniho kurzu koruny k euru je oproti minulé
progndze vyrazné piehodnocena na slabsi uroven (Graf 11.3.5).
Nova trajektorie kurzu je dana pfedev§im vyznamnym
posunem zahrani¢ni poptavky smérem dolt a vyraznou revizi
istého vyvozu na minulosti (viz BOX 2). Znatelné vySSi
predikce kurzu na zacatku horizontu prognézy zaroven odrazi
nedavny vyvoj ovlivnény mimo jiné zvySenou nejistotou
spojenou s eskalaci dluhové krize v eurozoné.

BOX 2

Mimoviddna revize étvrtletnich ndarodnich ucti

Jednim z dulezitych faktorti pro vyznéni nové prognozy a jeji
srovnani s minulou progndzou je mimoiadna revize Ctvrtletnich
néarodnich uétl, kterou CSU zvetejnil v prosinci 2011 a tykala se
celé dostupné casové fady. Celkovy meziro¢ni rust HDP byl
revidovan jen mirné, nicméné vyraznéjsi piehodnoceni nastalo
ve struktufe vydajovych slozek HDP, kde doslo nejen k revizim
urovni a temp rustu, ale v pfipadé stalych cen i ke zméné
referen¢niho roku z 2000 na 2005.

Vyznamné byla revidovana spotieba domacnosti a vlady, kde
doslo k navySeni urovni casovych ftad v souvislosti se

® Predpokladané tempo ristu zahrani¢niho HDP pro rok 2012 lezi
oproti alternativnimu scénéti ze 7. SZ 2011/Zol 1V/2011 zhruba
0 0,4 procentniho bodu vyse.
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Graf 11.3.4 Rozklad zmén prognoézy urokovych

sazeb

Ve sméru vyssich sazeb na zacatku progndzy ptsobi
slabsi kurz a regulované ceny, v delSim horizontu
prevazi nizsi vyhled zahrani¢nich trokovych sazeb
a aktualn¢ utlumené domaci inflaéni tlaky
(3M PRIBOR, v procentnich bodech)
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zptesnénym odhadem imputovaného ndjemného a Sedé
ekonomiky (Graf 1). V nominalnim vyjadfeni byla spotieba
domacnosti posunuta vzhiiru v priméru zhruba o 44 mld. K¢
rotné. V redlném vyjadfeni byla spotieba navySena
cca 0 170 mld. K¢ roéné; tento rozdil je z velké ¢asti zptisoben
i zménou referen¢niho roku cenovych deflatori. Toto navyseni
je zjevné na celé Casové fad¢ od poloviny 90. let, coz zptisobilo
V priméru nepatrné nizsi tempo ristu redlné spoteby nez pied
revizi.

Revize dat &istého vyvozu byla podle CSU zptisobena mimo
jiné lepSim zachycenim tzv. kvazitranzitivnich obchodd
a piimych obchodnich nakladd souvisejicich s obchodem se
zbozim. Uvedené metodologické zmény zplisobily zvyseni salda
zahrani¢niho obchodu v nominalnim vyjadieni pted rokem 2005
a naopak jeho snizeni od roku 2005 (Graf 2). Zaroven doslo
k pfehodnoceni temp deflatori vyvozu smérem dold a dovozu
smérem nahoru, a tim ke zhor$eni sménnych relaci. Tyto dopady
pak v souhrnu zvysily cisty vyvoz v realném vyjadieni.
Soucasné se v poslednich letech sniZila tempa celoro¢nich
rastd redlného vyvozu a dovozu (v praméru o 2,2, resp.
2,4 procentniho bodu v obdobi 2004-2010). Z hlediska srovnani
nové prognozy oproti té minulé je nejvyznamnéjsi vliv revize
narodnich (¢t u nominalniho ¢istého vyvozu smérem dold. Ta
vyznamn¢ prispiva ke zmén¢ trajektorie nominalniho kurzu na
progndze smérem k pomalejSimu posilovani (s dopadem na
del8im konci prognozy ve vysi cca 1 CZK/EUR).

Zbyvajici vydajova sloZka, tj. realna hruba tvorba kapitalu, také
zaznamenala navySeni trovné dat, k némuz 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 individudini bytové vystavby
a zapocteni kapitalizace softwaru vyrabéného ve vlastni rezii.

Prognéza meziro¢niho rastu hrubého domaciho produktu se
na celém horizontu progndzy vyrazné snizuje (Graf 11.3.6). Pro
cely rok 2012 tak kles z 1,2 % v minulé predikci na nulu. Za
touto zménou stoji predevSim snizeni vyhledu zahranicni

poptavky.

Nova progndéza ocCekava niz$i rist spotieby domacnosti
v dtsledku utlumenéjsiho vyvoje na trhu prace, kdyz mzdovy
rist a vmenSi mife 1 zaméstnanost jsou oproti minulé
prognoze piehodnoceny smérem dold. RovnéZ ocekavana nizsi
dynamika hrubé tvorby kapitalu odrdZi sniZzeny vyhled
zahrani¢ni i domaci ekonomické aktivity.

Nova progndza temp ristu vyvozu a dovozu je vyrazné
ovlivnéna pfedpokladanym vyvojem zahrani¢ni poptavky,
predevsim v roce 2012. Tento efekt je jen zCasti tlumen slabsim
ménovym kurzem, ktery piispiva k ristu vyvozu.
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Graf 1 (Box) Zmény ve spotiebé domacnosti

Urovei nominalni spotieby domécnosti se posunula

vyse

(v mld. K¢, sezonné ocisténo, rozdily meziro¢niho

rustu realné spotieby pied a po revizi — prava 0sa)
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Graf 2 (Box) Zmény nominalniho ¢&istého vyvozu

Uroveti nominalniho ¢istého vyvozu byla vyznamné

revidovana smérem dolt
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Graf I1.3.6 Zména prognozy HDP

Prognéza meziro¢niho ristu HDP se vyrazné snizuje
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich
bodech — prava osa, sezonné o¢isténo)
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Progndza rustu pramérné nominalni mzdy v podnikatelském
sektoru se oproti minulé prognoze vyrazné snizuje V reakci na
utlumeny vyvoj piedstihovych indikatord mzdového vyvoje
pro &tvrté Ctvrtleti 2011 a ocekavany Utlum ekonomické
aktivity v letoSnim roce (Graf 11.3.7).

Zpomaleni ekonomické aktivity vroce 2012 se odrazi
i v pfehodnoceni predikce prace zhodnocujici i implikované
agregatni technologie, které se oproti minulé progndze
posouvaji v prvni poloviné roku 2012 smérem dold. V roce
2013 se o¢ekavany vyvoj obou technologii ptili§ neméni.

1.4 ALTERNATIVY A CITLIVOSTNI ANALYZY

Rizika progndzy jsou nadéle spojena svyvojem V zahranici.
Pretrvavajicim rizikem wici prognoze je zejména dalsi vyvoj
dluhové krize v eurozéné a jeji dopad do zahranicni poptdavky,
toto riziko vsak tentokrdt neni tak vyhranéné jako v minulé
progndze, a nevyustilo tudiZz ve zpracovani alternativniho ¢i
citlivostniho  scéndre. Standardné byl zpracovin pouze
citlivostni scénar kurzu. Celkové jsou rizika zdkladniho scénare
hodnocena jako vyrovnana.

11.4.1 Citlivostni scénar kurzu

Citlivostni scénaf kvantifikuje dopady piipadného odlisného
kurzového vyvoje oproti prognoze. Tento standardni citlivostni
scénaf  predpoklada v prvnim Ctvrtleti prognozy vykyv
nominalniho kurzu o %3 % oproti zakladnimu scénafi pfi
stejnych Grokovych sazbach v prvnim ¢&tvrtleti prognozy jako
v zakladnim scénati. Hodnota kurzu tak pro prvni ¢tvrtleti 2012
dosahuje 24,7 CZK/EUR, resp. 26,3 CZK/EUR oproti
25,5 CZK/EUR v zakladnim scénafi.

V tabulce jsou uvedeny vysledky simulace se slabSim kurzem,
vyjadtené v odchylkdch od zakladniho scénafe prognozy
(Tab. 11.4.1). Scénai silng&jsiho nominalniho kurzu dochazi ke
stejnym zaveértim, jen s opacnym znaménkem.

Oslabeni kurzu zlepsuje cenovou konkurenceschopnost vyvozct
a prostfednictvim vys$iho cCistého vyvozu vede na zacatku
prognozy K vys$simu rustu HDP oproti zakladnimu scénafi.
Oslabeni kurzu také vede krustu dovoznich cen a vy$S§im
inflaénim tlakdm. Trajektorie trznich urokovych sazeb lezi proto
oproti zakladnimu scéndii vySe. V reakci na zpfisnéni ménoveé
politiky a korekci kurzového vyvoje vSak tempo rustu HDP
nasledné mirné zpomaluje a na konci horizontu prognézy se
vraci k hodnotam zakladniho scénare.
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Graf 11.3.7 Zména prognozy nominalnich mezd
Progndza nominalnich mezd v podnikatelském

sektoru se sniZuje
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich
bodech — prava osa, sezonné o¢isténo)
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Tab. 11.4.1 Citlivostni scénaf kurzu
Oslabeni kurzu vede k do¢asné vyS3i inflaci

a zrychleni rastu HDP oproti zékladnimu scénari,
Urokové sazby se zvysuji

(odchylky od zakladniho scénare)

Inflace) 3M Nominalni

CPIl PRIBOR HDP kurz

(v p.b.) (vp.b) (v p.b.)| (CZK/EUR)

1112 0,0 0,0 0,1 0,8
/12 0,0 0,3 0,2 0,3
/12 0,1 0,3 0,1 0,1
IV/12 0,2 0,3 0,0 0,0
1/13 0,2 0,1 -0,2 0,0
11/13 0,1 0,0 -0,2 0,1
/13 0,1 0,0 -0,2 0,1
IV/13 0,0 -0,1 -0,1 0,1




1.5 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Inflacni ocekavani analytikit V rocnim i triletém horizontu se
béhem ctvrtého ctvrtleti 2011 a na zacatku letosniho roku dale
snizila. V obou horizontech tak jiz jen nepatrné presahuji 2%
inflacni cil. Analytici ocekavaji jen nepatrny rust HDP
v letodnim roce a jeho zrychleni v roce pristim. Soucasné vétsina
Z nich ocekava behem nasledujicich dvandcti mésicii posileni
kurzu koruny a stagnaci zdkladnich sazeb CNB. Pred tinorovym
zaseddanim bankovni rady CNB vsichni analytici predpokladali
stabilitu zékladnich sazeb. Stabilitu naznacuje i trini vyhled
sazeb. Ten se pro nejblizsi obdobi témér shoduje s progndzou
CNB, v delsim horizontu se pohybuje na mirné vyssi hladiné.

Inflace ocekavana analytiky finan¢niho trhu v rocnim
horizontu béhem Ctvrtého Ctvrtleti 2011 mirné klesla.
K vyrazngjsimu poklesu doslo v lednovém Setfeni, ve kterém
analytici zohlednili skuteCnost, Ze v uvedeném horizontu
z inflace spotfebitelskych cen odezni vliv letoSniho nartstu
sniZzené sazby DPH. Podnikovi manaZefi naopak svou predikci
z prosince 2011 nepatrné zvysSili. Ocekavani obou skupin
respondentti se tak nadale pohybovala nad 2% cilem CNB
(Tab. I1.5.1). Oc¢ekavani inflace v tfiletém horizontu u analytika
dale klesala smérem k 2% cili CNB, aktualn& se pohybuji jiZ jen
nepatrné nad nim.

Indikator doméacnostmi vnimané inflace se v minulych dvou
letech pozvolna zvySoval ze z&pornych hodnot; ve &tvrtém
¢tvrtleti 2011 se pohyboval kolem nulové hodnoty (Graf 11.5.1).
To znamend, Ze domacnosti v priméru minily, Ze ceny béhem
minulych 12 mésici rostly jen umirnénym tempem. Indikator
o¢ekavané inflace se naopak pohybuje v kladnych hodnotach.
To signalizuje, ze pocet respondentll, ktefi oCekavaji v pristich
12 mésicich rychlejsi cenovy riist, prevySuje pocet téch, ktefi
o¢ekavaji stejny nebo niz§i cenovy rast nez v nedavné
minulosti. Tento indikétor se navic ve druhé poloviné roku 2011
zvysil.

Analytici v rdmci IOFT i CF ptedpokladaji, Ze v letoSnim roce
HDP poroste jen nepatrné (Tab. 11.5.1 a Tab. 11.5.2). V piistim
roce by ekonomika méla rist tempem kolem 2 %, zrychlit by
mél také rast mezd. V porovnani s dosavadni primérnou
hodnotou ménového kurzu koruny z ledna 2012 analytici
dotazovani v Setfeni IOFT i CF ocekavaji v rocnim horizontu
siln¢j§i kurz, a to 05,7 %, resp. 3,3 %. Pfed Unorovym
zasedanim bankovni rady CNB vsech jedenict analytika
oslovenych vradmci Setieni IOFT ocekavalo, Zze na tomto
zasedani se zadkladni sazby nezméni. Také v roénim horizontu
vét§ina analytiki predpoklada stagnaci na stavajici urovni,
pricemz jejich odhady repo sazby se pohybuji v rozmezi
0,50 aZz 1,00 %. V poslednich mésicich se prognézy trokovych
sazeb v€etné trznich jes$t€é mirn€ posunuly na niz$i hladinu.
V soucCasnosti  prevazuji  ocekavani dlouhodobé stability
zékladnich sazeb CNB u vétsiny analytiki po cely letosni rok.
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Tab. 11.5.1 Ocekavané ukazatele dle IOFT

a podniku

Inflaéni oéekavani analytik?i se pohybuji nepatrné
nad cilem CNB

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

9/11 10/11 11/11 12/11| 1/12
IOFT:
Index spott. cen 28 28 28 26| 21
Index spotf. cen v horizontu 3R 23 22 22 21 21
Redlny HDP v roce 2011 20 19 19 17
Redlny HDP v roce 2012 16 13 09 02| 01
Nominalni mzdy v roce 2011 24 23 23 23
Nominalni mzdy v roce 2012 34 31 29 28/ 30
Kurz CZK/EUR (Uroveri) 23,7 24,0 243 24.2| 24,2
2T repo (v %) 09 08 08 07 07
1R PRIBOR (v %) 20 19 19 18] 18
Podniky:
Index spotf. cen 2,4 2,5

Graf 11.5.1 Vnimana a oekavana inflace

Infla¢ni ocekavani domacnosti se ve ctvrtém
ctvrtleti 2011 mirné zvysila

(zdroj: European Commission Business and

Consumer Survey)
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Tab. 11.5.2 Oéekavané ukazatele dle CF
Analytici v ramci CF piedpokladaji vyrazné
zpomaleni ristu ekonomiky v letoSnim roce
(v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li
uvedeno jinak)

9/11 10/11 11/11 12/11] 1/12
Reélny HDP v roce 2011 21 20 20 1.8
Reélny HDP v roce 2012 18 15 09 03] 03
Nominalni mzdy v roce 2011 24 24 24 272
Nominalni mzdy v roce 2012 37 34 32 28 32
Kurz CZK/EUR (Urover) 239 24,0 24,1 243| 248
3M PRIBOR (v %) 15 13 1,3 13 13




V porovnani s novou prognézou CNB o&ekavaji analytici
priblizné stejné tempo rustu realného HDP pro letosni i pfisti
rok. Inflace o¢ekavana v ro¢nim horizontu se pohybuje na mirné
vy$§i hladiné nez v prognéze CNB. Vyhledy ménového kurzu
v roénim horizontu se od CNB li§i jen mirn&. Analytici dotazani
v ramci Setfeni IOFT ocekavaji siln€jsi kurz o 0,9 %, analytici
dotdzani vramci Setieni CF naopak slabsi kurz o 1,7 %
v porovnani s novou prognézou CNB. Ocekavani analytiki
ohledn¢ dvoutydenni repo sazby i trznich sazeb v ro¢nim
horizontu jsou mirné¢ vySe nez implikuje trajektorie trznich
sazeb 3M PRIBOR konzistentni s prognézou CNB.

Graf 11.5.2 ukazuje srovnani o¢ekavanych trznich 3M sazeb
odvozenych z kotaci FRA s trajektorii sazeb konzistentni
s novou progn6zou CNB. V nejblizsim obdobi se obé trajektorie
téméf shoduji, v delSim horizontu se aktualni trzni vyhled
pohybuje na mirn€ vyssi hlading.
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Graf 11.5.2 Srovnani sazeb FRA s progn6zou
CNB

Vyhled sazeb FRA v nejblizsim obdobi je v souladu
s prognézou CNB, v deldim horizontu se pohybuije
na mirn¢ vyssi hlading
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111 SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ

111.1  INFLACE

Celkova i ménovépoliticka inflace dosahla v prosinci 2011
mezirocni hodnoty 2,4 %, a nachdzela se tak mirné nad cilem
CNB. Je pravdépodobné, Ze zvyseni inflace ve ctvrtém ctvrtleti
bylo predevsim vysledkem castecného promitnuti zmeény DPH od
ledna 2012 do cen potravin jiZz v zdavéru loniského roku. Také
mezirocni rist regulovanych cen ve srovnani s predchozim
Ctvrtletim vyrazné zrychlil. Tlumici vliv na vyvoj trznich cen
mely nizky rist mezd a pretrvavajici slaba domdci poptavka,
ovlivnéna fiskalni konsolidaci. V opacném sméru piisobilo na
cenovy vyvoj oslabeni kurzu koruny.

111.1.1 Vyvoj inflace z pohledu plnéni infla¢niho cile

Celkové inflace se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2011 nachazela mirné
nad arovni inflaéniho cile CNB (Graf III.1.1). Tato &ast Zpravy
oinflaci struéné analyzuje piispévek ménové politiky CNB
k tomuto vyvoji.

Pfi hodnoceni vlivu ménové politiky na plnéni infla¢niho cile je
ticba zpétné analyzovat prognoézy a na nich zaloZena
rozhodnuti bankovni rady v minulosti. Pro plnéni infla¢niho cile
ve Ctvrtém Ctvrtleti roku 2011 je pfitom nutné zkoumat
predevsim obdobi zhruba od dubna 2010 do prosince 2010
(tzv. rozhodné obdobi), protoze ménova politika se soustfedi na
plnéni infla¢niho cile v horizontu 12-18 mésici. Analyza
pfesnosti progndéz vtéto Kkapitole se vSak z duvodu
srozumitelnosti zamétfuje pouze na srovnani prognozy ze Zpravy
o inflaci 111/2010 s naslednym vyvojem.

Prognoéza ze Zpravy o inflaci 111/2010 oc¢ekavala, Ze celkova
inflace bude nejprve pomérné rychle naristat z nizkych hodnot
na zacatku progndzy. Ty byly zpisobeny piedev§im utlumem
redlné ekonomické aktivity; vjeho disledku nebyly patrné
zadné infla¢ni tlaky, at’ uz z domaci ekonomiky nebo v oblasti
dovoznich cen. Na konci roku 2010 méla celkova inflace
kratkodobé presdhnout 2% infla¢ni cil, bez vlivu zmén
nepiimych dani se méla nadale pohybovat pod cilem. Po
odeznéni vlivu dani na zacatku roku 2011 piedpovidala
prognéza zpomaleni celkové inflace a jeji pohyb pobliz cile
(Graf I11.1.1). K tomu mél pfispét mirny rust ekonomické
aktivity podpofeny uvolnénou ménovou politikou na celém
horizontu prognézy.

Celkova inflace se ve skute¢nosti téméf v celém predikénim
horizontu  pohybovala pobliz hodnot ptedpokladanych
prognozou, az ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2011 se odchylila mirné nad
progndézu, a tudiz i nad infla¢ni cil. U jednotlivych skupin
spotiebitelskych cen byly nicméné patrné odchylky v obou

svvr
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Graf I11.1.1 Srovnani progndzy inflace se
skutecnosti

Inflace ve ctvrtém Ctvrtleti 2011 mirné presahla
prognozu ze Zol 111/2010

(meziro¢ni zmény v %)
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Tab. 111.1.1 Naplnéni prognézy inflace
Korigovana inflace bez PH pusobila vyrazné ve
byly naopak vysSi oproti prognéze

(meziroéni zmény v %, pfispévky v procentnich
bodech)

Prognéza Skutecnost K CZII'II(SOF:/Z\;EE

Zol 111/2010| 4.&tvrtleti 2011 rozdilu

SPOTREBITELSKE CENY 1,9 2,4 0,5

z toho:

regulované ceny 2,9 59 0,5
primarni dopady zmén

nepfimych dani 0,0 0,0 0,0

ceny potravin® 1,7 45 0,7

ceny pohonnych hmot (PH)? 45 10,2 0,2

korigovana inflace bez PH? 1,5 -0,4 -0,9

¥ bez primarnich dopad zmén nepfimych dani




inflace bez PH, kter4 nadale setrvala v zapornych hodnotach.
Projevovaly se u ni nizké domaci infla¢ni tlaky a ¢aste¢né také
silné&j$i kurz koruny na za¢atku obdobi. Tuto zdpornou odchylku
od prognézy kompenzovaly vyS$i ceny potravin (necekané
vyrazné zvyseni cen zemédélskych vyrobet a promitnuti zmény
DPH od ledna 2012 do cen potravin jiZ v zavéru lofiského roku),
regulované ceny (regulované najemné a ceny energii)
a pohonnych hmot (svétové ceny ropy a slabsi kurz v zavéru
roku 2011). Predikce nulovych dopada zmén nepiimych dani se
naplnila (Tab. 111.1.1).

Na vyvoji domaci inflace se vyznamné podilely vnéjsi
ekonomické faktory. Oproti predpokladim prognézy doslo
Kk vyrazngj$imu oziveni zahraniéni — a tim i domaci -
ekonomické aktivity. Zarovenl svétové ceny ropy a nasledné
i vyrobni ceny v zahrani¢i rostly rychleji. Zahrani¢ni Grokové
sazby se zpocatku pohybovaly na piedpoklddanych trovnich, az
ve vzdalenéjSim horizontu prognoézy byly mirné vyssi
(Tab. I11.1.2). Vyvoj Vv zahranic¢i tak v souhrnu ptsobil smérem

Vv

k vyssi domaci inflaci.

Rovnéz domaci urokové sazby i ménovy kurz se liSily od
progndzy. Urokové sazby ziistaly stabilni v celém sledovaném
horizontu, a na jeho konci se tak odchylily od progndzy, ktera
predpokladala jejich postupny narGst. Meénovy kurz byl
ve srovnani s prognézou prevazné lehce silngjsi v reakci na
zlep3ujici se vyvozni vykonnost a pozitivni vyhled ratingu CR.
AZ v zavéru roku 2011 koruna vyrazné oslabila pod vlivem
prohloubeni dluhové krize v eurozéné (Tab. 111.1.3).

Vyvoj od sestaveni hodnocené prognozy lze na zakladé dnesni
znalosti CNB ohledné fungovani &eské ekonomiky a soudasné
znalosti skutecného ekonomického vyvoje shrmout nésledujicim
zpusobem. Silngj$i domdaci ekonomicky rast byl prostfednictvim
vyvozu tazen rychlejSim ozivenim zahrani¢ni poptavky.
Posilujici kurz koruny pfitom kompenzoval dopady rychlejsiho
rustu a vy$$i zahranic¢ni inflace do domaciho cenového vyvoje.
Podil na rychlej$im ristu HDP mél i vyssi rst hrubé tvorby
kapitalu zpiisobeny obnovovanim stavu zasob a vySsi spotieba
domacnosti. Riast mezd byl ale oproti prognéze naopak
utlumengj$i. Uvedené faktory spolu s difivéjsim promitnutim
zmény DPH od ledna 2012 do cen potravin piispély k tomu, Ze
ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2011 se celkova inflace nachazela mirné nad
cilem. Nizka hladina doméacich Urokovych sazeb odrazZela vedle
utlumenych domacich infla¢nich tlakii rovnéz pokracujici
uvolnénou ménovou politiku ve svété a v poslednim obdobi téz
zhorSené zahrani¢ni vyhledy vlivem prohloubeni dluhové krize
v eurozoné.

Pro rozhodovani bankovni rady o ménovépolitickych sazbach
je vedle progndzy duilezité i posouzeni jejich rizik. Na svych
jednanich mezi dubnem 2010 a prosincem 2010 bankovni rada
hodnotila rizika prognéz pievazné jako vyrovnana. Trzni
urokové sazby se ve sledovaném obdobi pohybovaly na lehce
vys$Si hladiné, nez jakou implikovaly progndzy. Celkova
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Tab. 111.1.2 Naplnéni pfedpokladi o zahrani¢i
Vnéjsi nakladové faktory plsobily smérem k vy3si

inflaci
(meziroéni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)
1710 IV/10] /A1 /il /il v/l
HDPveurozong 9 [ p | 16 14| 18 1,8 19 21
s| 30 29 36 29 25 -
PPI v eurozong ® © p| 29 30 25 18 21 23
s| 39 48/ 64 64 59 52
3M EURIBOR p| 10 10 11 12 12 13
(v %) s| 09 10 11 14 16 15
Kurz USD/EUR p| 126 121] 120 120 120 121
(uroveri) s | 1,29 1,36 1,37 1,44 1,41 135
Cena ropy Brent p| 726 754| 770 783 793 799
(USDibarel) s | 76,4 86,9|105,2 116,8 112,9 109,3

p - predpoklad, s - skute¢nost
2 ve stalych cenach

9 sezonné ogisténo

9 efektivni ukazatel podle definice prognézy ze Zol 111/2010

Tab. I11.1.3 Naplnéni prognézy kli¢ovych velifin
Domaci ekonomicka aktivita rostla do poloviny roku
2011 rychleji, neZ piedpoklddala prognéza

/10 IV/10[ /11 /11 /1l Iv/1l

3M PRIBOR p| 11 11 12 1,3 15 17
(v %) s| 12 12 12 12 12 12
Kurz CZK/EUR p | 253 249 246 24,4 242 241
(uroven) s | 249 248| 24,4 243 244 253
Realny HDP p| 22 15 11 18 18 27
(mzr. zmény v %) S 33 30 28 20 12 -
Nominalni mzdy ® p| 29 27 31 35 37 31
(mzr. zmény v %) S 28 1,7 30 30 27 -

p - prognéza, s - skute¢nost
@ sezonné otiténo
By podnikatelském sektoru




I ménoveépoliticka inflace se nicméné pohybovaly pobliz
prognézovanych hodnot téméf v celém sledovaném obdobi, aZ
v zavéru roku 2011 se jejich hodnoty odchylily mirné nad 2%
infla¢ni cil (navic zfejmé zEasti kvuli promitnuti zvySeni snizené
sazby DPH do cen potravin od ledna 2012 jiZ v zavéru loiiského
roku). Z tohoto pohledu se s dneSni znalosti jevi, Ze ménova
politika byla vobdobi od dubna 2010 do prosince 2010
adekvatni.

111.1.2 Soucasny vyvoj inflace

Ve &tvrtém Gtvrtleti 2011 se meziro¢ni inflace’ vyznamnd
zvysila. Jeji narust kulminoval v listopadu na hodnoté 2,5 %.
V prosinci se pak mirné snizila na 2,4 %, coz byla hodnota
0 0,6 procentniho bodu vy$si nez v zati (Graf 111.1.2). Na této
vyrazné zmén¢ se podilelo pfedevSim zietelné zrychleni ristu
cen potravin a regulovanych cen; ¢astecné k ni pfispéla i méné
zaporna korigovana inflace bez pohonnych hmot (Graf 111.1.3).
Je pravdépodobné, Ze hlavnim zdrojem zvySeni inflace ve
ctvrtém Ctvrtleti 2011 bylo ¢astetné promitnuti vlivu zvySeni
snizene sazby DPH do cen potravin jesté pted pocatkem
platnosti této zmény (od 1. 1. 2012) a rostouci ceny zemniho
plynu, které se promitly do regulovanych cen. Na vyssi inflaci
pusobilo rovnéz oslabeni ménového kurzu, naopak doméci
makroekonomické faktory cenovy vyvoj tlumily.

Ve struktui'e meziro¢ni inflace se v prosinci 2011 vyrovnalo
pusobeni administrativnich vlivd, tj. primarnich dopadi zmén
neptimych dani (které vSak byly vtomto obdobi nulové)
a regulovanych cen, s vlivem trznich cen (Graf 111.1.4).

Regulované ceny tak nadale tvofily vyznamnou ¢ast meziro¢ni
inflace (Graf l11.1.4). Vyrazné zrychleni tempa jejich
meziro¢niho riistu na 7 % v prosinci bylo zpisobeno pfedevsim
zvySenim cen zemniho plynu a rovnéz cen regulovanych
poloZek ve zdravotnictvi, které vzrostly zejména v prosinci, kdy
byly zvySeny poplatky za pobyt v nemocnici. Pokracovalo také
zvySovani regulovaného najemného. Na meziro¢nim ristu
regulovanych cen se rovnéz podilely upravy cen elektiiny
a vodného a sto¢ného z piedchozich ¢tvrtleti.

Meziro¢ni rast trznich cen, méfeny ¢istou inflaci, ve ¢tvrtém
ctvrtleti 2011 rovnéz zietelné zrychlil (na 1,5 % v prosinci).
Hlavni pficinou bylo jiz zminéné zesileni dynamiky ristu cen
potravin, jejichz piispévek k dosazenému meziro¢nimu ristu
trznich cen byl stile nejvyrazngjsi (Graf 111.1.4). Podil
pohonnych hmot se naopak CcCastecné snizil a viceméné
vykompenzoval vliv méné zaporné korigované inflace. Trvajici
meziro¢ni pokles cen v rdmci korigované inflace bez pohonnych
hmot nadale pusobil smérem k nizké inflaci. Jeji vyvoj nadale
indikoval vyznamné pisobeni utlumené poptavky a absenci
inflaénich tlakii zdomaci ekonomiky. Dosud vyznamné

" M&feno meziro&nim ristem spotiebitelskych cen.
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Graf 111.1.2 Inflace
Ve &tvrtém Etvrtleti 201 1se inflace zvysila
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.1.3 Vyvoj slozek inflace

Mezirocni rust cen potravin zieteln¢ zrychlil, rast
cen pohonnych hmot naopak zpomalil

(mezirocni zmény v %, bez vlivu zmén nepiimych
danf)
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Korigovana inflace bez pohonnych hmot
Ceny potravin
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Graf I11.1.4 Struktura inflace

Hlavni podil na inflaci mély regulované ceny a ceny
potravin

(meziroéni zmény v %, piispévky v procentnich
bodech)
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I Korigovana inflace bez PH a potravin
I Regulované ceny
Nepfimé dané v neregulovanych cenach
I Ceny potravin (v€éetné alkoholickych napoju a tabaku)
Ceny pohonnych hmot (PH)
Meziroéni rist spottebitelskych cen (v %)




protiinfla¢né ptisobici faktor klesajicich dovoznich cen finalnich
produktt pro spotiebitelsky trh naopak jiz odeznél, zejména
vlivem oslabeni kurzu koruny.

Meziroéni rist cen potravin ve &tvrtém Etvrtleti 2011 opét
vyrazné zrychlil, oproti zafi byl vyssi o 0,8 procentniho bodu
a dosahl 4,3 % (Graf III.1.5). Tento vysoky cenovy narist byl
pravdépodobné spojen se zminénym asteCnym promitnutim
zvySené DPH do spotiebitelskych cen s predstihem v zavéru
roku 2011. Zaroven nelze vyloudit i vliv rostoucich dovoznich
cen potravin a energii. Ke zrychleni riistu cen potravin pfispéla
také nizsi srovnatelna zakladna piedchoziho roku. Predpoklad
0 ¢asteéném zahrnuti zvySené DPH do cen jako hlavnim faktoru
nartistu cen potravin ve Ctvrtém Ctvrtleti podporuje slabnouci
dynamika rlGstu cen zemédélskych vyrobcli acen vyrobci
V potravinaiském prumyslu (Graf II1.1.5), indikujici rychlé
odeznivani vlivu vysokych cen zemédélskych produktti na ceny
potravin. Také témét plosny charakter zvySeni cen potravin
v listopadu a prosinci svéd¢il o promitnuti zvysené DPH do cen
jesté pied pocatkem platnosti této zmény (viz Box 1).

Korigovana inflace bez pohonnych hmot, zahrnujici ceny
produktli s vy$§im stupném zpracovani a sluzby, setrvala
v podminkach nizké doméci poptavky v zapornych hodnotach,
které se vSak ve étvrtém Ctvrtleti 2011 dale zmirnily (na -0,4 %
v prosinci; Graf I11.1.6). Za touto zménou stalo z¢asti meziro¢ni
oslabeni kurzu CZK/EUR, které se projevilo ve zmirnéni
mezirocniho poklesu cen ostatnich obchodovatelnych statkil
(na-2,1 % v prosinci). Na zmén¢é korigované inflace se podilel
i vyvoj cen neobchodovatelnych statkl (bez regulovanych cen),
které mirné zrychlily sviij meziro¢ni rist (na 0,7 % v prosinci).

Vyvoj cen pohonnych hmot byl nadéle kolisavy, ve ¢tvrtém
¢tvrtleti 2011 zvolnily sviij meziroéni rust (na 7,2 % v prosinci)
V ndvaznosti na vyrazné zpomaleni dynamiky rtstu svétovych
cen ropy, které bylo jen c¢astecné korigovano meziro¢nim
oslabenim kurzu CZK/USD. Dosazeny rist byl také ovlivnén
efektem srovnavaci zakladny.

Z pohledu mezinarodniho srovnani spotiebitelské ceny mérené
HICP rostly vCR i ve &tvrtém &tvrtleti 2011 pomaleji neZ
v priméru zemi EU (Graf 111.1.7). Podle posledniho odhadu
Eurostatu ¢inil v prosinci meziro¢ni rist HICP v CR 2,8 %,
zatimco v priméru zemi EU ve stejném mésici dosahl 3 %.
Meziroéni inflace v CR méfena HICP tak byla nadale vy3ssi nez
inflace métena CPI. Hlavni pfic¢inu tohoto rozdilu lze vidét
v zahrnuti vlivu imputovaného najemného do CPI, které v HICP
obsazeno neni. JelikoZ meziro¢ni zména imputovaného
ndjemného byla v prosinci nulova, tj. vyrazné niz§i nez cenovy
rust zbyvajici casti spotiebniho koSe, byl tento faktor hlavnim
divodem nizs§i meziro¢ni inflace métené CPI oproti uvedené
hodnoté HICP.
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Graf 111.1.5 Ceny potravin

Rust cen potravin opét vyrazné zrychlil, ackoli
dynamika cen vyrobct v potravinarském primyslu
i cen zemé&d&lskych vyrobcet se zfetelné zmirnila
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.1.6 Korigovana inflace bez pohonnych
hmot
Meziro¢ni pokles cen v rdmci korigované inflace
se dale zmirnil
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.1.7 HICP

Meziroéni inflace métena HICP byla v CR nadale
nizsi nez v priméru zemi EU

(meziroéni zmény v %, zdroj: Eurostat)
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111.2 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Pokracujici stale jesté rychly mezirocni rist cen klicovych
surovin na svétovych trzich a oslabovdini menového kurzu vedly
ke zrychleni mezirocniho ristu dovoznich cen. Riist dovoznich
cen surovin se nadale nejvice promital do cen vyrobcii stojicich
na pocatecnich stupnich vyrobniho retézce. Rovnéz dovozni ceny
komodit s vyssim stupném zpracovani zaznamenaly ve cCtvrtém
ctvrtleti po dlouhotrvajicim poklesu riist. Mezirocni riist cen
vyrobcii v ostatnich odvétvich zpracovatelského primyslu s vySSi
pridanou hodnotou mirné zpomalil. Riist cen zemédélskych
vyrobcii ddle zpomaloval, a také v potravinarském primysiu
doslo ke zmirnéni cenového ristu. Ceny vtrinich sluzbach
nepatrné zrychlily sviij rist, zatimco ceny Stavebnich praci
nadale mirné klesaly.

111.2.1 Dovozni ceny

Rist dovoznich cen byl i vprvnich dvou mésicich &tvrtého
Ctvrtleti 2011 ovlivnén stale silnym meziro¢nim rustem cen
nékterych kli¢ovych komodit na svétovych trzich (Graf I11.2.2).
Podle poslednich listopadovych udaji tempo meziro¢niho rastu
dovoznich cen dale zfetelné¢ zrychlilo (na 7,6 %), pfedevsim
v disledku oslabeni ménového kurzu.

Podil rychle rostoucich cen dovéZenych minerélnich paliv
na dosazeném meziroénim rustu dovoznich cen byl i Vv fijnu
a listopadu nejvyssi (Graf 111.2.2). Ve srovnani se srpnem se
jejich ptispévek dale zvySil a v listopadu dosahl vyraznych
4 procentnich bodt. Ceny ropy sice od srpna postupné snizuji
dynamiku svého rustu zpfedchozich vysokych hodnot
pfesahujicich uroven 50 %, piesto byl v listopadu jejich
meziro¢ni rust stale vysoky (17,6 %). Svétové ceny zemniho
plynu, nasledujici vyvoj cen ropy s uréitym zpozdénim, plynule
zrychlovaly sviij meziro¢ni rist az od druhého &tvrtleti 2011
a v listopadu dosdhly hodnoty 40,5 %. V souhrnu stale jesté
vysoky meziro¢ni rist svétovych cen energetickych surovin byl
navic vprvnich dvou mésicich ¢tvrtého Gtvrtleti 2011
doprovdzen  meziro¢nim  oslabenim  kurzu CZK/USD
(Graf 111.2.3).% Vysledkem bylo dalsi zrychleni ristu dovoznich
cen mineralnich paliv z 23 % v srpnu na 33,9 % v listopadu.

Vyraznd zména ve vyvoji ménového kurzu (zejména
CZK/USD) v prvnich dvou mésicich ctvrtého ctvrtleti 2011
pfisp€la ke zrychleni ristu dovoznich cen i v ostatnich
skupinach dovozu. Dovozni ceny chemikalii a ptibuznych
vyrobku zvysily sviij meziroéni rist na 7,1 % a vyrazné&ji rostly
také dovozni ceny polotovari. Také dovozni ceny potravin
rostly v listopadu rychleji nez v srpnu. Meziro¢ni oslabeni kurzu
CZK/USD bylo zifejmé také hlavni pti¢inou obratu ve vyvoji
dovoznich cen neenergetickych surovin, kde ptedchozi trend

8 Zatimco jests v zaii kurz CZK/USD posilil 0 5,6 %, v listopadu jiz
zaznamenal oslabeni 0 4,1 %.
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Graf 111.2.1 Dovozni ceny a ceny vyrobci
Rist dovoznich cen opét zrychlil, rist cen
prumyslovych vyrobci zpomalil a tempo ristu
cen zem&d¢€lskych vyrobeu dale klesalo
(meziroéni zmény v %)
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Graf 111.2.2 Dovozni ceny

Rust dovoznich cen byl vice nez z poloviny
zpusoben cenami dovazenych energetickych surovin
(meziroéni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech)
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Ceny dovozu celkem (meziro€ni zmény v %)

Graf 111.2.3 Mineralni paliva

Ke zrychleni rastu dovoznich cen energetickych
surovin prispélo v fijnu a listopadu oslabeni kurzu
CZK/USD
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Tab. 111.2.1 Struktura vyvoje dovoznich cen
Dovozni ceny rostly ve vSech skupinach, nejvyraznéji
u dovazenych energetickych surovin

(meziroéni zmény v %)

k poklesu dynamiky cenového ristu byl vystfidan opétovnym
zrychlenim (na 16 % v listopadu; Tab. 111.2.1). Pouze
u dovoznich cen rostlinnych a Zivocisnych oleji pokracovalo
snizovani dynamiky rustu z vice neZz 40% hodnot vykdzanych

, -y 8/11| 9/11] 10/11] 11/11
Vv prvni poloviné roku 2011. DOVOZ CELKEM 30] 50| 69 7.6
z toho:

potraviny a ziva zvifata -0,4 19 4,7 3,6

LAt g © LY g © napoje a tabak 7,7 89| 11,1 119

Z pOhledu domac1ch VerbSl"l tak I'OS.tly Ceny dovaze’nych VStupu suroviny nepozivatelné s vyjimkou paliv 15,0 10,0 10,6/ 16,0

(suroviny, polotovary) viijnu a listopadu rychlym tempem, mineréin paliv, maziva a pribuzné m. 280 306) 36| 339
’ - - - s zivocisne a rostlinne oleje y ) ) y

které u poloviny skupin dovozu dosahovalo dvoucifernych chemikalie a pFibuzné vyrobky 50| 56| 65 7.1

A /) H 7 H 351 trzni vyrobky tfidéné hlavné podle materialu 4,0 43 4,1 53

hodnot. Také ve vyvoji dovoznich cen komodit s vyssi siroje & dopranmi procifodky a0l 18l o1 13

pridanou hodnotou,” které v pedchozich ctvrtletich pievazné primyslové spotfebni zbozi 19| 01 32| 39

meziro¢né klesaly, byl patrny vliv oslabeni ménového kurzu
(zejména CZK/EUR). Jejich obnoveny rast byl vSak vyrazné
niz§i nez u cen surovin, nebot se odviji od nizké dynamiky
téchto cen v zahranici (Tab. 111.2.1).

111.2.2 Ceny vyrobcu

Ceny primyslovych vyrobcu

Graf I11.2.4 Ceny primyslovych vyrobci

Ve cCtvrtém cCtvrtleti 2011 meziroéni rist cen pramyslovych Riist cen priimyslovyich vrobeii v zdvéru roku 2011

vyrobcu zpomalil. Po stagnaci ve tietim étvrtleti 2011 a prvnich

T . N ) zpomalil
dvou .rn?swlch gtvr}eho ctovrtletl oko!o _hodtlf)'ty 55% se (meziro&ni zmény v %, piispévky v procentnich
tempo jejich meziroéniho ristu v prosinci snizilo na 4,6%  pogech)
(Graf 111.2.4). .
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Zakladni pohled na pfi¢iny a strukturu ristu cen 4
pramyslovych vyrobct se oproti pfedchozimu ¢tvrtleti neméni, 2 | ! 0ninininnng
jen intenzita plsobeni nékterych hlavnich faktorl se zejména (2)
vzavéru roku 2011 zmirnila. DosaZeny rast byl nadale “

vyznamn¢ ovliviiovan rychle rostoucimi dovoznimi cenami vo 3 s 7 9 11 11 3 5 7 9 1
surovin a polotovarti, i kdyz v men$i mife neZ v pifedchozim e SR A A

ctrtleti (zejména vlivem vyvoje cen ropy). Tyto nakladove o] nerosinjon surovin, yrooa energil plynu, péry
tlaky se rychle promitaly do cen vyrobcl stojicich na i ZPracovatelsksho prumysiu
pocatenich  stupnich  vyrobniho fetézce (Graf II1.2.4

a Graf 111.2.5). Také stale silny rist cen vyrobcd energii

zvySoval naklady podnikd v n€kterych odvétvich (Graf 111.2.5).

Ve ctvrtém Ctvrtleti zaroven pokracovalo zietelné zpomalovani
ristu cen vyrobci v potravinaiském pramyslu indikujici

Graf I11.2.5 Ceny vyrobci podle hlavnich

oslabovani nakladovych tlakti plynoucich zvysokych cen
agrarnich vstupt.

Na celkovém meziro¢nim ristu cen v prumyslu se i ve ¢tvrtém
ctvrtleti 2011 nejvice podilely ceny vyrobeil v potravinarském
pramyslu (1,2 procentniho bodu). Jejich meziro¢ni rust ale déle
zvolnil (na 7,2 %) v souvislosti s probihajicim prudkym
oslabovanim rlstu cen zemédé€lskych vyrobct (Graf IIL.1.5).
Jen mirn¢ niz8i prispévek Krustu cen priamyslovych vyrobct
zaznamenaly ceny v odvétvi koksu a rafinérskych ropnych
produkti. Vyrazny propad meziroéni dynamiky rdstu cen
V tomto odvétvi v prosinci (oproti zafi o 8 procentnich bodl na

® Do této skupiny jsou zahrnovény stroje, dopravni prostiedky
a pramyslové spotiebni zbozi.
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15,9 %) byl reakci na vyvoj svétovych cen ropy. Jak je patrné
z Grafu 111.2.4, tato zména byla hlavnim faktorem zmirnéni
ristu cen pramyslovych vyrobct ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2011. Také
v odvétvi zakladnich kovii meziroc¢ni rist cen vyrobcl ve
¢tvrtém Ctvrtleti zpomalil (na 5 % v prosinci).

Vyvoj cen pramyslovych vyrobci byl rovnéz ovliviiovan
pokracujicim rustem cen v odvétvi elektiiny, plynu a pary
(v prosinci 0 4,2 %) a cen v odvétvi zasobovani vodou a sluzeb
souvisejicich s odpadnimi vodami (6,3 % v prosinci). V odvétvi
téZby a dobyvani meziroéni rist cen dale zvolnil (na 3 %).
Celkové se prispévek téchto odvétvi k meziroénimu ristu cen
pramyslovych vyrobci nepatrné snizil a v prosinci dosahl
0,8 procentniho bodu.

V  ostatnich odvétvich zpracovatelského primyslu,
zahrnujicich vyrobu produkti s vys$§i piidanou hodnotou,
meziro¢ni rust cen V zavéru roku 2011 mirné zpomalil; jejich
podil na meziro¢nim ristu cen prumyslovych vyrobci se tak
v prosinci 2011 snizil na 0,9 procentniho bodu. Ceny vyrobcii
rostly ve vétsiné téchto odvétvi, pievazné viak nizkym tempem.
Pokles cen byl zaznamenan pouze v odvétvi vyroby elektrickych
zafizeni.

Meziro¢ni rlst cen primyslovych vyrobct se na konci ¢tvrtého
¢tvrtleti 2011 nachazel nepatrné nad minulou prognézou. Tato
drobnd odchylka byla zpisobena slab$im ménovym kurzem
a rychlej$im ristem cen vyrobcl v efektivni eurozon€. Rovnéz
rust cen ve skupiné elektfina, plyn, voda byl oproti minulé
prognéze mirné vy$si. Nova prognéza ocekava — navzdory
aktualné slabsimu kurzu koruny — dalSi postupné zpomalovani
meziro¢niho tempa rustu cen vV prumyslu v prvni poloviné roku
2012, a to aZ na hodnoty pobliz 2 % (Graf SZ 111.2.1). To bude
disledkem pozvolného poklesu svétovych cen surovin
a utlumené ekonomickeé aktivity. Ve druhé poloviné roku
ocekavame mirmné zrychleni tempa ristu cen prumyslovych
vyrobct v souvislosti s oZivovanim ekonomické aktivity. Rust
cen ve skupiné elektfina, plyn a voda oc¢ekavame v letoSnim
roce na urovni zhruba 5,5 % piedevsim z divodu ristu cen
elektfiny.  Aktualni progndéza mezirocnitho rdstu cen
prumyslovych vyrobcti se nachazi vroce 2012 nad minulou
prognézou, v roce 2013 je zhruba na drovni minulé prognoézy.
Duivodem prehodnoceni je slabsi vyhled kurzu koruny a vyssi
vyhled cen ropy a plynu. V zavéru roku 2012 a v roce 2013 tyto
vlivy tlumi niZsi vyhled cen priamyslovych vyrobct v efektivni
eurozong.

Ceny zemédélskych vyrobci

Vyvoj cen zemédélskych vyrobet ve Etvrtém Etvrtleti 2011
potvrzoval pokracujici prudké zpomalovani jejich meziro¢niho
rastu z hodnot pfesahujicich uroveini 30 % v prvni poloviné roku
2011 (Graf 11.2.7). V prosinci ceny zemédé€lskych vyrobct
vzrostly jiz jen o 3,6 %. Natéto vyrazné zméné se podilely
vyhradné ceny rostlinné vyroby, které v zaveéru roku 2011 presly
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Graf I11.2.6 Ceny kovii a rafinérskych vyrobkii
Ceny vyrobci v odvétvi koksu a rafinérskych
ropnych produkta reaguji s kratkym zpozdénim na
vyvoj svétovych cen ropy
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf I11.2.7 Ceny zemédélskych vyrobci
Meziro¢ni riist cen zemédélskych vyrobct dale
vyrazn¢ zpomalil
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do mirného meziro¢niho poklesu (o 1,2 % v prosinci). Naproti
tomu ceny produkti Zivocisné vyroby ve sledovaném obdobi
zaznamenaly zrychleni —meziroéniho ristu témét na 10 %
Vv prosinci.

Hlavni pfi¢iny zpomalujici dynamiky rastu cen zemédélskych
vyrobcl zlstavajici stejné jako v predchozi Zpravé o inflaci.
K vyraznému zpomaleni ristu cen zemé&délskych vyrobctu ve
druhé poloving€ roku 2011 pfispélo odeznéni vlivu klic¢ovych
faktort, které v zavéru roku 2010 a jesté v prvni poloviné roku
2011 putsobily smérem k jejich zvySeni. Piedevsim $lo o lepSi
klimatické podminky vroce 2011, které spolu s navratem
nékterych tradiénich exportérti na svétovy trh vedly k mirnému
poklesu cenové hladiny komodit rostlinné vyroby ve svéte. Také
domaci sklizeti byla vroce 2011 z dlouhodobéjsiho pohledu
vyrazné¢ nadprimérna. DoSlo K prekmitu nékterych tradiéné
kolisavych polozek cen zemédé€lskych vyrobct (brambory,
zelenina) do vyrazného meziro¢niho poklesu o zhruba 40-50 %.
Rovn€Z meziro¢ni posileni ménového kurzu (zejména
CZK/EUR) pusobilo v prvnich tfech ctvrtletich roku 2011 na
domaci ceny zemédélskych vyrobcil protiinflacné. Ve Ctvrtém
ctvrtleti 2011 se vSak vliv ménového kurzu zménil na
proinflacni.

Vyvoj cen zemedélskych vyrobct ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011 se
nachazel jen nepatrné nad prognozou ze 7. SZ. Oproti minulé
progndze je kurz koruny slab3i a na budoucnosti se ocekava
i nadale pokles cen komodit, avSak ktomuto poklesu dojde
z vySSich aktualnich hodnot. Proto se nova progndza cen
zemédelskych vyrobed oproti 7. SZ mirné zvySuje. V pribéhu
prvniho pololeti 2012 nova progndza piedpoklada rychly
prekmit  stavajictho mirmmého meziro¢niho rlstu cen
zemédelskych vyrobct do zfetelného poklesu (Graf SZ 111.2.2).
To bude ovlivnéno poklesem cenové hladiny vétSiny hlavnich
komodit rostlinné vyroby na sv€tovych trzich a posléze
i obnovenim mirného posilovani kurzu koruny. K nevyraznému
oziveni rustu cen pak dle pfedpokladii prognozy dojde az
Vv prubéhu roku 2013.

Ostatni cenové okruhy produkéni sféry

V podminkéch trvajici nizké poptavky po stavebnich investicich
zustaly ceny stavebnich praci i ve c¢tvrtém ¢tvrtleti 2011
vmirném meziroénim poklesu (Graf l11.2.8). Zaroven
nepatrné zpomalil meziro¢ni rGst cen materidld a vyrobki
spotfebovavanych ve stavebnictvi (na 2 % v prosinci).

Ceny trznich sluZeb naopak pokracovaly v pozvolném rustu,
ktery ve ctvrtém Ctvrtleti 2011 postupné zrychloval na hodnotu
1,5 % v prosinci. Pfitom ve vétSiné sledovanych odvétvi trznich
sluzeb podnikatelské sféry byl rust cen mirny, coz odrazelo
pusobeni nizké domaci poptavky. Vyjimkou bylo odvétvi
reklamnich sluzeb a prizkumu trhu, kde v prosinci ceny
meziro¢né vzrostly 0 11,2 %.
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Graf SZ 111.2.2 Progndéza CZV

Rast cen zemédélskych vyrobet v letodnim roce
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Graf 111.2.8 Ostatni cenové okruhy

Ceny stavebnich praci dale mirn¢ klesaji, ceny
trznich sluzeb nepatrné zrychlily rust
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111.3 POPTAVKA A NABIDKA

Ve tretim ctvrtleti 2011 mezirocni realny riist hrubého domaciho
produktu dale zpomalil (0 0,8 procentniho bodu na 1,2 %)."
V mezictvrtletnim srovnani se HDP mirne snizil (o 0,1 %).
Na dosazenem mezirocnim ristu hrubého domdaciho produktu se
P trvajicim predstihu riistu vyvozu pred dovozem podilel Cisty
vyvoz, jehoz prispévek se zvysil. Ostatni vydajové slozky HDP
ekonomicky rist ve tretim ctvrtleti nepodporily, nebot mezirocni
pokles konecné spotieby se ddle prohloubil a piedchozi riist
tvorby hrubého kapitalu prekmitl do zapornych hodnot.
Na strané nabidky se na ekonomickém ristu podilel nejvice
zpracovatelsky priumysl, jeho kladny prispévek se vsak oproti
predchozimu ctvrtleti snizil. Ve veétsiné ostatnich odvétvi hruba
pridana hodnota klesala.

111.3.1 Domaci poptavka

Zpomalujici rast domaci poptavky, patrny od ¢tvrtého Ctvrtleti
2010, presel ve tietim ctvrtleti 2011 do znatelného meziro¢niho
poklesu. K tomuto vyvoji prispély vSechny jeji sloZky, nejvice
vSak zména stavu zasob (Graf II1.3.2). V mensi mife ovlivnila
vyvoj domaci poptavky spotifeba domacnosti a spotieba vlady,
jejichz meziro¢ni pokles se dale prohloubil. Také opétovny
meziro¢ni pokles fixnich investic piispél ke snizeni domaci
poptavky.

Konecna spotireba

Spotieba domacnosti setrvala ve tfetim cCtvrtleti 2011
v meziro¢nim poklesu, ktery se oproti piedchozimu ¢tvrtleti jen
mirn€¢ prohloubil na -0,4 %. Pokracujici meziro¢ni pokles
spotfebnich vydaji domécnosti, pozorovany od pocatku
roku 2011 zejména v souvislosti s probihajici  fiskalni
konsolidaci, byl nadéale doprovazen strukturalnimi zménami ve
spotfebé. Domacnosti jiz od druhého Ctvrtleti 2011 snizuji své
vydaje na predméty kratkodobé, sttednédobé i dlouhodobé
spoteby, pouze redlné vydaje na sluzby se ve tietim Ctvrtleti

zvysily.

Meziroéni rast nominélniho hrubého  disponibilniho
dichodu, ktery je hlavnim zdrojem spotfebnich vydaji
domacnosti, byl v prubéhu prvni poloviny roku 2011 utlumeny
a ve tfetim Ctvrtleti prekmitl do poklesu. Kromé toho byla jeho
realna kupni sila nadale snizovana mezirotni inflaci®

(Graf 111.3.3).

BliZ8i pohled do struktury nominalniho hrubého disponibilniho
dichodu ukazuje, ze kladné piispévky kjeho meziro¢nimu

% Hodnoceni vydajt i zdrojit HDP vychézi z revidovanych (viz Box 2
Mimotadné revize Ctvrtletnich narodnich U¢td v ¢asti 11.3) sezonné
ocisténych udaja ctvrtletnich narodnich ucth.

! M&teno deflatorem spotieby domacnosti.
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Graf 111.3.1 Hruby doméci produkt

Rust HDP ve tfetim ctvrtleti 2011 dale zpomalil
(meziro¢ni a mezictvrtletni rast v % ve stalych
cenach, sezonné ocisteéné tdaje)
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Graf 111.3.2 Struktura meziro¢niho ristu HDP
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Graf 111.3.3 Vydaje domacnosti na spotiebu
Klesajici spotieba domacnosti byla ovlivnéna
vyvojem realného disponibilniho dichodu
(meziro¢ni zmény v %)
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vyvoji zaznamenaly ve tietim ¢tvrtleti 2011 pouze mzdy a platy,
dichody z vlastnictvi a ze socidlnich davek. Jejich pfispévky
vSak byly nizké (Graf I1I1.3.4) a pouze piijmy ze socialnich
davek ve tretim ctvrtleti zrychlily sviij meziro¢ni rast (z 1,8 %
ve druhém ctvrtleti 2011 na 3,1 %). Naopak u vahové pomérné
vyznamnych podnikatelskych piijma, tj. déichodd z hrubého
provozniho ptebytku a smiseného dichodu, pokracoval mirny
meziro¢ni pokles, odrazejici zejména nizkou doméaci poptavku.
Zéporny byl ipfispévek dichodi zostatnich transfert
a placenych dani a socialnich ptispévkd.

Vyvoj miry Uspor, pohybujici se v poslednich étvrtletich na
pomérné vysoké hodnoté kolem 10 %, indikoval trvajici
obezietné chovani domacnosti pii zna¢né nejistych vyhledech
vyvoje na trhu prace a obavach z dopadu fiskalni konsolidace.
O umirnéném  spotfebnim chovani domacnosti  svédgil
i pokracujici  utlumeny  vyvoj  spotiebitelskych — Gvéra
(viz ¢ast 111.5.2).

Podle poslednich dostupnych predstihovych indikatori by
nemélo dojit k vyraznému oziveni spotieby domacnosti
v nésledujicim obdobi. Rijnové sezonné ocisténé udaje o vyvoji
redlnych trzeb v maloobchodu rostly jen mirné v motoristickém
segmentu, zatimco v ostatnich podskupinach tohoto sektoru
realné trzby klesaly. Také posledni listopadové vysledky
konjunkturalniho etfeni CSU nenaznaduji zménu v dosavadnim
spotfebnim chovani domacnosti, nebot pokracuje trend
snizovani indikatoru spotfebitelské diveéry. Jeho vyvoj nadale
odréZi zejména zhorSujici se oc¢ekavani domacnosti o celkové
hospodarské situaci a nezaméstnanosti (Graf 111.3.5).

Reélné vydaje vladniho sektoru na konecnou spotiebu
ve tietim Ctvrtleti 2011 pomérné vyrazné poklesly, coz odrazi
realizaci Uspornych opatfeni vlady (podrobnéji se fiskalni
diskreci vénuje Box 3 Analyza dopadi fiskalnich opatfeni v CR
v letech 2001 — 2011). Ve srovnani s piedchozim ¢tvrtletim byl
jejich meziro¢ni pokles hlubsi a dosahl -3,0 %.

Investice

Ve tretim ¢tvrtleti 2011 pokracoval nerovnomérny vyvoj fixnich
investic, patrny v piedchozich ¢tvrtletich (Graf 111.3.6). Jejich
kolisani mezi kladnymi hodnotami ristu a poklesy lze — vedle
vlivu srovnavaci zékladny - wvnimat zejména jako odraz
pietrvavajicich znaénych nejistot o budoucim vyvoji poptavky.
Kromé toho zde také vyznamné pusobil vlivzpomaleni
infrastrukturnich investic v sektoru vlady. V samotném tfetim
ctvrtleti 2011 se fixni investice meziro¢né snizily o 1,9 %, a také
vV mezi¢tvrtletnim srovnani poklesly.

Pokles investic byl pozorovan v pievazné vétsingé sektort
(Tab. I11.3.1). V sektoru nefinan¢nich podniku, ktery tvoii vice
nez polovinu celkovych investic, v§ak fixni investice ve tietim
Ctvrtleti rostly. Jejich meziroéni rist byl ale jen mirny a dosahl
necelad 2 %. Podle poslednich vysledki konjunkturalniho Setfeni
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Graf 111.3.4 Disponibilni dichod
Hruby disponibilni dichod doméacnosti se ve tietim
ctvrtleti 2011 meziroéné snizil
(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, béZné ceny)
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Graf 111.3.5 Indikator spotiebitelské diavéry
Dtivéra domacnosti se snizuje
(rok 2005 = 100, sezonn¢ ocisténé udaje)
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Graf 111.3.6 Tvorba fixniho kapitalu

Fixni investice ve tretim &tvrtleti 2011 op&t mirné
poklesly

(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, stalé ceny)
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CNB a Svazu primyslu a dopravy v nefinanénich podnicich ze
Etvrtého Ctvrtleti 2011 doslo k piekmitu salda o¢ekavané zmény
investi¢nich vydaju v horizontu 6 a 12 mésict do negativnich
hodnot. To odrézi slabnouci optimismus podniki o budoucim
vyvoji zakazek a jejich reakci na rostouci nejistotu.

Nejvice ovlivnil celkovy meziro¢ni pokles investic ve tfetim
ctvrtleti sektor vlady (-12,4 %), kde se projevil piedevsim
Utlum v oblasti inZenyrskych staveb. Ten souvisel zejména se
snizenym Cerpanim prostiedkd z fondi EU. Pokles investic
v ostatnich sektorech byl z pohledu celkovych investic méné
vyznamny. V sektoru domacnosti se investice snizily jen mirné
(meziroéné o 0,4 %). Investice do obydli, které tvofi vyznamnou
slozku investic domé&cnosti, pfitom pokracovaly jiz druhé
Gtvrtleti v adé ve slabém rastu (ve tfetim &tvrtleti 00,9 %;
Graf I11.3.7). Je pravdépodobné, Ze jejich mirné oziveni
souviselo s o¢ekavanym zvySenim DPH ze stavebnich praci
splatnosti od 1. ledna 2012. Ptedstihové dil¢i indikatory™
nicméné nenaznaCuji zietelné oZiveni poptavky po bydleni
v nasledujicim obdobi. Pievazné zaporné hodnoty meziro¢nich
zmén téchto indikatorl naopak nadale svédéi o celkove
obezietném pfistupu developerti i domacnosti k investicim do
obydli zejména pod vlivem nejistot o budoucim vyvoji
ekonomiky a navazné situace na trhu prace.

Piispévek tvorby zasob k meziro¢nimu ristu HDP se ve tietim
Ctvrtleti 2011 prudce snizil (na -1,4 procentniho bodu;
Graf 111.3.2). Tento pokles viceméné korespondoval s vysledky
konjunkturalniho Setieni CNB a Svazu primyslu a dopravy ze
zafi. K nejveétsim zménam doslo v zasobach surovin, materialt
a polotovari, coz sveédCilo o prizpisobovani  podniki
utlumenému vyvoji zakéazek. DalSi prohloubeni poklesu zasob
ve ¢tvrtém Gtvrtleti 2011 ale podniky podle vysledkt uvedeného
Setfeni neocekavaji.

111.3.2 Cista zahrani¢ni poptavka

Ve tietim CEtvrtleti 2011 pokracoval jiZ rok trvajici meziro¢ni
rist Cistého vyvozu zboZi a sluzeb®™. Piebytek istého vyvozu
mezirotn¢ vzrostl o téméf 42 mld. K& Mimé se zvysil
I Vv mezictvrtletnim srovnani (o necelé¢ 3 mld. K¢&; Graf 111.3.8).
Podobn¢ jako v predchozich tfech tvrtletich se na meziro¢nim
rustu ¢istého vyvozu podilel vyvoj piebytku obchodni bilance,
vmensim rozsahu knému ve tietim &tvrtleti  piispélo
také zvySeni kladného salda bilance sluzeb. Piispévek ¢istého
vyvozu Kkrastu hrubého domaciho produktu byl opét kladny
a oproti predchozimu ctvrtleti se vyrazné zvysil (Graf 111.3.2).

Meziro¢ni rust celkového obratu zahrani¢niho obchodu se ve
tretim Ctvrtleti nicméné dale zmirnil (na 6,1 %), nebot’ dalsi
zpomaleni ristu vyvozu bylo doprovazeno jest¢ vyrazné&jsim

12 Rozumi se zejména udaje o zahajenych a dokon&enych bytech.
3V cenéch roku 2005, sezonng o&isténo.
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Tab. II1.3.1 Investice podle sektoru
Investice klesaly ve vétsiné sektort, v sektoru
nefinan¢nich podnikti ale mirné rostly

(stalé ceny, propocet CNB)

| 1V/10] 1/11] 11/11] /11
Mezironi zmény v %
Nefinanéni podniky 2,3 2,2 6,7 1,9
Doméacnosti 221 -9,0 0,9 -0,4
VIadni instituce -10,5 1,2 -5,7 -12,4
Financni instituce 43,9 -18,2 -7,7 -24,6
Neziskové instituce 9,0 8,0 79 4.7
Podil na celkovych fixnich investicich v %
Nefinanéni podniky 56,0 58,5 59,7 57,8
Doméacnosti 24,2 20,8 21,7 23,8
VIadni instituce 17,1 18,5 16,3 16,4
Financni instituce 2,4 1,9 2,1 1,7
Neziskové instituce 0,2 0,3 0,2 0,3
Graf 111.3.7 Investice do obydli
Investice do obydli slabé rostly, poéty zahajenych
a dokoncenych byt pokracovaly v poklesu i ve
tetim Ctvrtleti 2011
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf I11.3.8 Cista zahrani¢ni poptavka

Ve tietim Ctvrtleti 2011 se isty vyvoz meziroéné
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snizenim tempa ristu dovozu. Vysledkem bylo zietelné zvyseni
predstihu tempa ristu vyvozu pfed dovozem na 5,7 procentniho
bodu (Graf 111.3.9). Celkovy vyvoz vzrostl o 8,8 % a ve
srovnani s ptedchozim ¢tvrtletim se jeho dynamika zmirnila
0 4,4 procentniho bodu. Pokracujici oslabovani rastu celkového
VyVozu, patrné jiZz v piedchozim c¢tvrtleti, bylo spojeno s dalSim
zmirnénim rustu vné&jsi poptavky v zemich naSich hlavnich
obchodnich partneri a se silicimi nejistotami ohledné
hospodaiského vyvoje ve svéte.

K vyraznému zpomaleni meziro¢niho rustu celkového dovozu
ve tfetim Ctvrtleti (oproti druhému Ctvrtleti o 8,2 procentniho
bodu na 3,1 %) doslo pii soubéhu vlivu slabnouci zahraniéni
i domaci poptavky. Zietelny vliv téchto faktorti byl patrny ve
vsech tfech skupinach dovozu z pohledu uZiti. Ke sniZzeni tempa
rustu celkového dovozu nejvice prispél ve tfetim Ctvrtleti 2011
dovoz pro investice a dovoz pro mezispotiebu'® (zejména pro
vyrobu produkce na vyvoz), ovlivnény neptiznivym vyvojem
zakazek.

111.3.3 Nabidka

Ve tietim Cctvrtleti 2011 setrvala sezonné ocisténa hruba
pridana hodnota v zékladnich cenach na trovni pfedchoziho
Ctvrtleti a jeji meziro¢ni rast dale zpomalil (oproti druhému
ctvrtleti 2011 o 1 procentni bod na 1,1 %). Dosazeny meziro¢ni
rust pfidané hodnoty byl v rozhodujici mife taZzen odvétvim
priamyslu. Mirné kladné piispévky k riistu zaznamenala rovnéz
odvétvi penéznictvi a ostatnich sluZzeb, ostatni odvétvi
meziro¢né klesala (Graf 111.3.10).

Ke zpomaleni mezirocniho ristu pfidané hodnoty opét
nejvyrazngji piispélo odvétvi pramyslu; jeho piispévek k ristu
se ve tfetim Ctvrtleti oproti druhému Ctvrtleti 2011 snizil
o 1 procentni bod, byl vSak stale nejvyssi (1,4 procentniho
bodu). Hlavni pfi¢inou bylo zietelné zmirnéni tempa rlstu
pfidané hodnoty ve zpracovatelském pramyslu, které presto
stale dosahovalo dvoucifernych hodnot (10,9 %). Pro vyvoj
pfidané hodnoty v primyslu tak byl i ve tfetim Ctvrtleti 2011
klicovy sice zietelné zpomalujici, ale jesté solidni rtst produkce
ve zpracovatelském primyslu (0 4,5 %)," ktery byl podpoien
zahranic¢ni poptavkou. Tento fakt potvrzovaly statistiky o vyvoji
trzeb za prodej vlastnich vyrobki, podle kterych si trzby
z pfimého vyvozu — i po zmirnéni dynamiky — udrZely stéle
vysoky meziro¢ni rust (v béznych cenach o 14,5 %), zatimco
doméci trzby Kklesaly. Stémito vysledky korespondoval

Y P¥i vysoké dovozni naro&nosti vyvozu ¢inil dovoz pro mezispotiebu
64 % z celkového dovozu.

> K meziro&nimu realnému ristu produkce v celém pramyslu o 3,7 %
nejvice pfispé€la ve tfetim Ctvrtleti 2011 vyroba motorovych vozidel,
piivést a naveést (pfispévek 3,5 procentniho bodu), vyroba strojt
a zafizeni (0,5 procentniho bodu) a vyroba pryZovych a plastovych
vyrobki (0,4 procentniho bodu).
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Graf 111.3.9 Vyvoz a dovoz

Rust obratu zahrani¢niho obchodu ve tietim étvrtleti
2011 dale zpomalil, vyvoz vsak rostl zietelné
rychleji nez dovoz

(meziro¢ni zmény v %, procentni body, stal¢ ceny,
sezonn¢ oCisténé udaje)
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Graf I11.3.10 Podily odvétvi na ristu HPH

Ve tretim Ctvrtleti 2011 pokra¢ovalo zpomalovani
meziroéniho ristu hrubé ptidané hodnoty

(v z&kladnich cenéch, ptispévky v procentnich bodech,
meziroéni zmény v %)
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Graf I11.3.11 Pramyslova produkce

Mira vyuziti vyrobnich kapacit v primyslu se velmi
pozvolna snizuje

(bazicky index, rok 2005 = 100)
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zpomalujici, avSak stale rychly redlny riist vyvozu zbozi podle
narodnich ¢t CSU (meziroéné€ o 9,6 %).

Podle poslednich tdaji sezonné ocisténa prumyslova produkce
v iijnu a zejména pak v listopadu 2011 mezimési¢né vzrostla
a zrychlil se i jeji meziroéni rast. Tyto vysledky ovlivnila podle
CSU kumulace dokon&eni vétsiho mnozstvi zakazek s delSim
vyrobnim cyklem ve strojirenstvi a ve vyrobé tézké dopravni
techniky, coZ lze hodnotit jako jednorazovy vliv. Posledni
fijnova data o mife vyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu
indikuji pokrac€ujici velmi pozvolné snizovani vyuziti vyrobnich
kapacit (Graf 111.3.11).

Vyvoj prumyslové produkce V nasledujicich mésicich bude
pravdépodobné nadale znacné zavisly na vyvoji zahranicni
poptavky. Nasvédéuji tomu vysledky Setfeni o vyvoji novych
prumyslovych zakézek, podle kterych zakézky ztuzemska
pokracovaly v iijnu a listopadu 2011 v meziroénim poklesu,
zatimco zakdzky ze zahrani¢i se zvySily (Graf 111.3.12).
Podnikatelé v primyslu podle posledniho prosincového
konjunkturalniho  Setteni CSU neocekavaji v nejblizsich
mésicich vyrazn&jsi zmény celkové poptavky. Pietrvava tak
vnimani nedostate¢né poptavky jako hlavni bariéry ristu
produkce v primyslu (Graf I11.3.13).

V podminkach trvajici nizké domaéci poptavky se podilela
odvétvi sluzeb a obchodu na mezironim rlstu ptfidané
hodnoty ve tietim &tvrtleti 2011 jen nevyrazné (0,3 procentniho
bodu). V ramci odvétvi k dosazenému ristu piispély pouze
penéznictvi a pojiStovnictvi a ¢innosti v oblasti nemovitosti,
v ostatnich sluzbach a obchodu pfidana hodnota klesala. Jak
naznacuji udaje o redlnych trZzbach v maloobchodé, rist i ve
tietim Ctvrtleti 2011 tahly trzby z prodeje motorovych vozidel,
zahrnujici i reexporty, zatimco trzby v ostatnim maloobchodnim
sortimentu klesaly. Obdobny vyvoj pokratoval i v fijnu
a listopadu. Je tedy pravdépodobné, Ze ani ve Ctvrtém ctvrtleti
2011 nebude rast ptidané hodnoty vyvojem trzeb v ostatnich
sortimentnich skupinach podpofen.

Ve stavebnictvi, které bylo nejvice zasaZeno slabnouci
poptavkou, doslo ve tietim ¢tvrtleti 2011 k dalSimu prohloubeni
meziro¢niho poklesu pifidané hodnoty (na -7 %). Podle
odvétvovych statistik nejvyrazné€ji klesala stavebni produkce
Vv inzenyrském stavitelstvi. Meziro¢ni pokles stavebni produkce
pokracoval i viijnu a listopadu; v listopadu byl ale pokles
mirmnéjsi, nebot’ pozemni stavitelstvi zaznamenalo po
sedmimésicnim poklesu mirny meziro¢ni rast. Vyrazny pokles
hodnoty novych zakéazek stavebnich praci a orienta¢ni hodnoty
povolenych staveb a nadale pesimisticka oc¢ekavani podnikateld
vtomto odvétvi podle konjunkturniho Setieni CSU zatim
nenaznacuji zlepSeni situace ve stavebnictvi v pfiStich mésicich.

Celkovy indikator davéry podle vysledkti konjunkturalniho

Setteni CSU v listopadu a prosinci 2011 klesal. Vyrazné se
zhorSila zejména nalada spottebiteld. Na strané podnikatelt
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Graf 111.3.12 Nové prumyslové zakazky

Nové primyslové zakazky jsou tazeny zakazkami
ze zahranici pii poklesu domacich objednavek
(meziro¢ni zmény v %
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Graf 111.3.13 Bariéry ristu v priamyslu
Nejvyraznéjsi a silici bariérou rustu primyslové
produkce ztistava nedostatecna poptavka
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Graf 111.3.14 Indikatory divéry

Na rozdil od CR a celé EU indikétor davéry

v Némecku v prosinci mirné vzrostl

(dlouhodoby pramér = 100, sezonn¢ ocisténé udaje,
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klesala duvéra ve vSech hlavnich sledovanych odvétvich,
negativni vyhlidky nadale pievladaly zejména mezi podnikateli
ve stavebnictvi. Z pohledu mezindrodniho srovnani je patrné, Ze
v Némecku — na rozdil od CR a celé EU - v prosinci nepanovaly
tak vyrazné obavy z dalSiho vyvoje a indikator zaznamenal
mirny rast (Graf 111.3.14), coz je dil¢i pfizniva zprava pro
vyvozni odvétvi.

111.3.4 Vyvoj potencialniho produktu a odhad cyklicke
pozice ekonomiky

Pokracujici zpomalovani meziro¢niho tempa ristu HDP ve
tietim Gtvrtleti 2011 vedlo dle propo¢tu Cobbovy-Douglasovy
produkéni funkce™ kmimému zpomaleni tempa ristu
potencialniho produktu (na 1,2 %'"; Graf 111.3.15) a dalsimu
rozevirani mezery vystupu do zapornych hodnot (-0,7 % oproti
-0,4% vedruhém ¢tvrtleti 2011 dle revidovanych dat;
Graf 111.3.16). V nasledujicich ¢tvrtletich bude podle propoctu
produkéni funkce tempo rustu potencialniho produktu nejdiive
stagnovat kolem 1,2 % a poté dale mirné€ zpomali k 1 %. Mezera
vystupu bude pravdépodobné jesté n€kolik Ctvrtleti pokracovat
Vv rozevirani do zé&pornych hodnot a kjejimu pfivirani zac¢ne
dochazet aZz od konce roku 2012.

Rozklad na prispévky jednotlivych faktord vstupujicich do
produkéni funkce vjeji zakladni varianté ukazuje, Zze za
zpomalenim tempa ridstu potencialniho produktu ve tretim
ctvrtleti 2011 stal zdporny pfispévek rovnovazné zaméstnanosti.
Ta bude dle propoctu produkéni funkce negativné ovliviiovat
vyvoj potencidlniho produktu i Vv nasledujicich &tvrtletich.
Prispévky kapitalu se na horizontu progndzy nepatrné sniZi,
stejné jako piispévky souhrnné produktivity (Graf 111.3.17).

Alternativni odhad pomoci HP filtru™® naznacuje mirng vyssi
tempo rustu potencialniho produktu (1,5 % ve tietim Ctvrtleti
2011) nez vypocet pomoci produkéni funkce. Vyvoj mezery
vystupu vychazi obéma metodami obdobné, HP filtr pouze
naznacuje pomalej$i uzavirani mezery vystupu vroce 2013.
Kalmaniiv filtr nadale indikuje vys$i tempo ristu potencidlniho
produktu (2,3 % ve tietim ¢tvrtleti 2011) doprovazené mnohem
vice zapornou mezerou vystupu (-4,8 % z potenciélu). Vysledky
vSech tfi zminovanych metod tak shodné indikuji pokracujici
otevirani mezery vystupu do zapornych hodnot ve tfetim
ctvrtleti 2011. Pfetrvavajici vyrazny rozptyl mezi vypocitanymi

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

Y Priiméry ze ti variant vypodtu.

18 \/ odhadu pomoci HP filtru byl rovnéZ pouZit koeficient A = 10000.
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Graf 111.3.15 Potencialni produkt
Tempo riistu potencialniho produktu podle vypoctu
produkéni funkce ve tietim Ctvrtleti 2011 zpomalilo
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.3.16 Mezera vystupu

Mezera vystupu ve tietim tvrtleti 2011 pokracovala
v rozevirani do zapornych hodnot

(v % z potencialniho produktu)

,-/'

®» o O o oo @
L T —

lfo4 105 06 1O7 08 os 1Mo M M2 M3

Rozsah 3 variant odhadu produkeéni funkce
=Primér ze 3 variant odhadu produkéni funkce
Kalman(y filtr
w—HP filtr

Graf 111.3.17 PrFispévky K ristu potencialu
Ke zpomaleni tempa rastu potencialniho produktu
ve tfetim Ctvrtleti 2011 prispél pokles rovnovazné
zamgéstnanosti
(zékladni varianta produkéni funkce, meziro¢ni
zmény V %)
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hodnotami vSak ukazuje velkou miru nejistoty pti odhadech
aktualni pozice ekonomiky v rdmci cyklu.

111.4 TRH PRACE

Ve tretim ctvrtleti 2011 pokracovalo zpomalovani riistu
zaméstnanosti, jehoZ mezirocni dynamika byla ve srovndni
S predchozim  ctvrtletim  zhruba polovicni. Obecnd mira
nezaméstnanosti pokracovala v poklesu. Obdobné se vyvijela
i mira registrované nezaméstnanosti, V zavéru roku se vsak jeji
mezictvrtletni  pokles zastavil. Mezirocni rist priumerné
nomindlni mzdy mirné zrychlil; prispél k tomu jeji obnoveny riist
V nepodnikatelské sfére, v podnikatelském sektoru ale riist
prumerné mzdy zvolnil. Rist narodohospodarské produktivity
dale zpomalil. Mzdovd ndrocnost produktu se pri vyraznéjSim
zpomaleni rustu objemu mezd a platii neZ ristu HDP opeét
mezirocné snizila.

111.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

V navaznosti na zpomalujici rist ekonomické aktivity meziro¢ni
rist celkové zaméstnanosti’ ve tietim &tvrtleti 2011 déle
zvolnil na 0,3 % (Graf 111.4.1), coZ v absolutnim vyjadieni
znamenalo o 15,8 tis. vice zamé&stnanych osob neZ ve stejném
obdobi piedchoziho roku. V mezictvrtletnim srovnani po
sezonnim oc€iSténi se zaméstnanost zvysila jiz jen 00,1 %. Na
tomto zpomaleni se podilel predevSim vyvoj ve skupiné
zaméstnanct, jejichZz pocet se meziro¢né zvysil jiz jen 0,2 %.
Toto zpomaleni ptitom bylo ¢astecné kompenzovano mirnym
zrychlenim ristu poc¢tu podnikatelll, které vSak zlistava nizké
V porovnani s vyvojem v piedchazejicich étvrtletich.”

Na dosazeném rustu zaméstnanosti se nadale nejvice podilel
priamysl, i kdyZ jeho piispévek se oproti druhému ¢tvrtleti 2011
znatelné¢ snizil (Graf 1I1.4.2). Presto jesté rostly pocty
zamestnanci v primyslu ve tfetim ctvrtleti solidnim tempem
(meziroéné 03,8 %, tj. 0 52,7 tis. osob).? Dopad slabnouci
zahrani¢ni i domaci poptavky se pfitom projevil v zaméstnanosti
jednotlivych odvétvi pramyslu se zna¢né rozdilnou intenzitou.
Pro pokracujici rust zaméstnanosti v pramyslu byl nadéle
klicovy  vyvoj zaméstnanosti v exportné¢ orientovaném
zpracovatelském pramyslu, avdak i vtomto odvétvi se
dynamika rtistu poctu zaméstnancti zmirnila (z 6,5 % ve druhém
Ctvrtleti 2011 na 4,3 % ve tietim Ctvrtleti). 'V ostatnich
odvétvich pramyslu pak zaméstnanost ve tfetim &tvrtleti mirné
poklesla.

9 Rozumi se zam&stnanost podle VSPS.

2 Blize viz Box Vyvoj na trhu prace béhem ekonomické recese
a nasledného oziveni, Zprava o inflaci 111/2011

2l Ve druhém &tvrtleti 2011 vzrostl poget zaméstnanci v priimyslu
0 6,4 %, tj. 86,7 tis. osob.
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Graf 111.4.1 Indikatory trhu prace
Ve tietim Ctvrtleti 2011 rist zaméstnanosti dale
zvolnil a rast primérné mzdy byl umirnény
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf I11.4.3 Mira nezaméstnanosti

Pokles registrované miry nezaméstnanosti se ve
Ctvrtém Ctvrtleti zastavil
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V sektoru sluZeb pokracovala zaméstnanost ve tfetim Ctvrtleti
Vv mirném meziro¢nim poklesu, ktery dosahl -0,2 % (tj. -5,4 tis.
0s0b). Jeji mirny meziroéni pokles byl piedev§im ovlivnén
realizaci Uspornych opatieni vlady, ktera se projevila v netrznich
sluzbach (Graf 111.4.2). V trznich sluzbach naopak podty
zaméstnanych osob dale vzrostly, ackoli zvySena poptavka po
pracovni sile se netykala vSech odvétvi. V fad€ odvétvi sluzeb
tak byla zaméstnanost nadale ovliviiovana nizkou urovni domaci
poptavky. Vyrazné klesala ve tietim ¢tvrtleti 2011 zaméstnanost
ve stavebnictvi (- 4,9 %), které bylo slabnouci poptavkou
zasazeno nejvyrazngji (viz cast I11.3.3).

Pii soub&hu poklesu pracovni sily a rstu zaméstnanosti se
obecni mira nezaméstnanosti”® Ve tietim Ctvrtleti 2011
meziro¢n¢ snizila (o 0,5 procentniho bodu). V mezictvrtletnim
srovnani po sezonnim o¢i$téni poklesla o 0,2 procentniho bodu
na hodnotu 6,7 %. Obdobné se vyvijela i mira registrované
nezaméstnanosti celkem (MPSV), kterd ve stejném obdobi
meziro¢né poklesla o0 0,4 procentniho bodu a meziétvrtletné se
sniZila jen 0 0,1 procentniho bodu na 8,7 %*; na této hodnoté se
v3ak jeji pokles ve ¢tvrtém ctvrtleti 2011 zastavil (Graf 111.4.3).

Vyvoj Beveridgeovy Kkiivky ve tietim Gtvrtleti 2011
neindikoval znatelné pozitivni zmény v poptdvce po préci
z pohledu volnych pracovnich mist. V jeho pribéhu se sezonné
o¢istény pocet nezaméstnanych a pocet volnych pracovnich mist
pohyboval okolo stdle stejnych hodnot a teprve az v zavéru
ctvrtého Ctvrtleti 2011 doslo k soubéZznému mirnému nérastu jak
poctu nezaméstnanych osob, tak po¢tu volnych pracovnich mist
(Graf 111.4.4).

111.4.2 Mzdy a produktivita

Meziro¢ni rust primérné nominalni mzdy ve tretim Ctvrtlet
2011 mirn¢ zrychlil na 2,4 %. Jeji realny nardst vlivem inflace
dosdhl jen 0,6% (Tab.Ill.4.1). Ke zrychleni meziro¢ni
dynamiky ristu primérné mzdy piispél nepodnikatelsky
sektor, kde byl ptfedchozi déletrvajici mezirocni pokles
v disledku realizace vladnich uspornych opatieni vystfidan ve
tretim Ctvrtleti mirnym rastem (o 1,1 %); redlné vSak primérma
mzda vtomto sektoru setrvala v poklesu. V podnikatelském
sektoru naopak meziro¢ni rdst primérné nominalni mzdy ve
tretim Ctvrtleti zvolnil pod Groven 3 %.

Za pokracujicim umirnénym ristem pramérné mzdy
v podnikatelském sektoru stal piedevS§im jest€é pomérné
rychly, avsak jiz zietelné¢ zpomalujici rist produkce v fadé
odveétvi primyslu, spojeny zejména s vyvojem zahrani¢ni
poptavky. Zaroven pokracoval znaéné rychlejsi rist produktivity
nez prumeérné mzdy ve zpracovatelském pramyslu. To bylo

2 Tyka se vékové skupiny 15-64 let. Mé&feno metodikou ILO dle
VSPS.

23 C xexon 1
Jde o sezonng ocisténé udaje.
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Graf 111.4.4 Beveridgeova kiivka
Pocet volnych pracovnich mist zistava nizky
(sezonné ocisténé polty v tis.)
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Tab. 111.4.1 Mzdy, produktivita, NJMN
Rust primérné mzdy mirné zrychlil, avSak
v podnikatelském sektoru naopak zvolnil
(meziro¢ni zmény v %)

1V/10 1/11) 1/11] 1/11

Primérna mzda v CR

nominalni 0,6 2,1 2,2 2,4

redlna -1,5 0,4 0,4 0,6
Primérna mzda v podnikatelské sfére

nominalni 1,7 3,0 3,0 2,7

realna -0,4 1,3 1,2 0,9
Primérna mzda v nepodnikatelské sféfe

nominalni -39 -171 -09 11

redlna 59 -33] -2,71 -07
NHPP 4,1 2,9 2,0 1,2
NIMN 34| -14 04| -0,6




ovlivnéno zejména trvajici prevahou nabidky prace nad
poptavkou, uspornymi motivy (kompenzace zvySenych nakladi
v dusledku rychle rostoucich cen nékterych dovazenych vstupit),
a také znaénymi nejistotami 0 budoucim vyvoji poptavky.
V samotném tietim Ctvrtleti vzrostla primérna mzda ve
zpracovatelském prumyslu o 3,3 %. Také ve vétSiné ostatnich
odvétvi podnikatelského sektoru rist mezd pokracoval, byl vSak
znaéné rozdilny (napiiklad v dopravé a skladovani dosahl pouze
1,1 %).

Meziroéni rist narodohospodaiské produktivity pfi soubéhu
dalsiho zfetelného zpomaleni rustu HDP a jen nepatrného
narustu zaméstnanosti dale zvolnil (ve tietim Ctvrtleti na 1,2 %;
Graf 111.4.5). V ramci odvétvi byly nadale pozorovany vyrazné
rozdily ve vyvoji produktivity. Vyrazné rostla opét produktivita
prace ve zpracovatelském pramyslu (0 10,5 %), i kdyZ se jeji
dynamika dale zmirnila. V trznich a netrznich sluzbach vSak
produktivita pteSla do mirného meziroéniho poklesu a ve
stavebnictvi se jeji pfedchozi vyrazny pokles dale prohloubil
(na - 5,8 %). Pti¢inou byl pfedev§im zfetelny pokles poptavky.

Mzdova naro¢nost produktu® se bdhem tietiho &tvrtleti 2011
vrétila k meziro¢nimu poklesu (-0,6 %; Graf 111.4.6). Piispélo
ktomu ptedevsim vyraznéj$i zpomaleni rustu objemu mezd
oproti zvolnéni rastu HDP. Nominalni jednotkové mzdoveé
naklady se meziro¢né snizily nejvice v pramyslu, zejména pak
ve zpracovatelském pramyslu. Také v netrznich sluzbach ve
tietim Ctvrtleti poklesly, avSak v trznich sluzbach doslo k jejich
zvyseni.

1.5 FINANCNI A MENOVY VYVOJ

Mezirocni rust penézniho agregatu M2 a M3 mirné zrychlil.
Tempo ristu podnikovych uveéri ziistalo umirnéné, dynamika
uvert domdcnostem mirné klesala. Objem novych hypotecnich
uveri i pocet novych hypoték byl vSak v listopadu nejvyssi
od pocatku roku 2011. Klientské Urokove sazby zuvéru
na bydleni a zvelkych podnikovych uvéri klesaly, zatimco
Zmalych uvéri podnikum vzrostly a zvkladu se vétSinou
nemeénily. Rizikové prémie se prrevazné dale snizovaly. Veétsina
financnich indikatorii a hlavnich ukazatelii hospodareni podnikii
se zhorSila, pomer dluhu domdcnosti k jejich prijmim vzrostl.
Pokracoval mezirocni pokles nabidkovych cen bytii.

s o SN . . .
Vypocet mzdové naro¢nosti produktu je proveden na sezonné
neocisténych datech.
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Graf 111.4.5 Vyvoj produktivity v NH
Tempo ristu narodohospodaiské produktivity
se dale zmirnilo
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Graf I11.4.6 Mzdova naro¢nost produktu
NJIMN ve tietim ctvrtleti 2011 opét klesaly
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Graf 111.5.1 PenéZni agregaty

Rust sirokych penéznich agregati M2 a M3 mirné
zrychlil

(meziroéni zmény v %)

20

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

—M1  =—M2 M2-M1 —M3



111.5.1 Penize

Meziro¢ni rust penézniho agregatu M2 po zpomaleni v prvni
polovin¢ roku 2011 Vvjeho zavéru pozvolna zrychloval
avlistopadu dosahl 5,1% (Graf 1I11.5.1). T piesto byl
Vv dosavadnim prabéhu ¢tvrtého Ctvrtleti nepatrné pod minulou
prognozou, ktera predpokladala rist M2 v tomto Ctvrtleti ve vysi
5,4 %. Ve srovnani s predkrizovym obdobim zlstava tempo
rastu penéz nizsi. Obdobné se vyvijel penézni agregat M3, jehoz
roéni mira rastu se postupné zvySovala a v listopadu doséhla
2,5 %.% Zrychleni riastu M2 spolu se zpomalenim dynamiky
ekonomickeé aktivity vedlo ke sniZeni rychlosti obratu Sirokych
penéznich agregata.

K riastu M2 nadale nejvice piispivaly transak¢ni penize.
Meziroéni dynamika penézniho agregatu M1 se Vv zavéru roku
2011 po predchozim zpomaleni vyraznéji nemenila a v listopadu
doséhla 6,6 %. To odrazelo na jedné strané zvySenou dynamiku
obé&ziva, ktera dale vzrostla na 4,9 % a na druhé strané niZzsi rast
jednodennich vkladd, jejichz toky vSak byly nadale vyssi oproti
tokiim terminovanych vkladt (Graf 111.5.2).”° Naklady
piilezitosti z drzby jednodennich vkladt, vyjadiené rozpétim
mezi Urokovou sazbou z kratkodobych terminovanych vklada
(4. vkladt s dohodnutou splatnosti do dvou let a do tii mésict)
a jednodennich vkladi se nepatrné zvySily. Pokles ostatnich
kratkodobych vklada se tak zmirnil. Poptavka ekonomickych
subjektt po dlouhodobych vkladech stagnovala.

Z hlediska faktorii nabidky penéz rast Gvért soukromému
sektoru v roce 2011 ve srovnani srokem 2010 vzrostl, oproti
predkrizovému obdobi je vSak nizsi pii stdle zvySeném
financovani vlady (Graf 111.5.3). Meziro¢ni pokles Eistych
zahrani¢nich aktiv se viijnu a listopadu déale zmirnoval
v disledku zastaveni odlivu zdroji ve formé portfoliovych
investic rezidentt do zahrani&i.”’ Rust dlouhodobych finanénich
aktiv domacnosti a podniku se v roce 2011 zmirnil.

Rist klientskych vkladi se v poslednich mésicich mezirocné
mirné zvysil na 4 %. Dynamika vkladt domacnosti po zrychleni
ve tietim Ctvrtleti nasledné zpomalila na 5,3 %. To bylo
ovliviiovano investicemi domacnosti do vladnich dluhopist
(objem vladnich dluhopisi zakoupenych domacnostmi dosahl
cca 20 mld. K¢., tj. pfiblizné 1 % vkladd domdacnosti). Rist

%V eurozoné se mezirodni riist penézniho agregatu M3 ve tfetim
Ctvrtleti 2011 zvySoval, nasledné vak zpomalil a v listopadu dosahl
2 %.

% 7atimco rist ob&Ziva pred rokem 2008 byl do urité miry korelovan
s tempem rustu spotiebnich vydaji domadcnosti, aktuadlné se tento
vztah rozvolnil a zrychlovani ristu obéziva pti nadale utlumené
spotiebé domacnosti souvisi patrné spise s korekci vyraznych vykyvt
ve vyvoji obéziva na prelomu let 2008 a 2009.

" M&si¢ni tok &istych zahraniénich aktiv byl viak v listopadu zaporny,
coz ziejmé odréZelo vklady tuzemskych podnikll u zahrani¢nich
bank.
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Graf 111.5.2 Hlavni sloZky penéZniho agregatu
M2 a rozpéti irokovych sazeb

Priristky penézni likvidity zistavaji koncentrovany

Vv jednodennich vkladech pfi zmirilovani poklesu
ostatnich kratkodobych vkladu
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Graf 111.5.3 Faktory nabidky penéz
Dochazelo k poklesu ¢istych zahrani¢nich aktiv,
i kdyZ se ve druhé poloviné roku 2011 zmirnil
(pramérné ro¢ni toky v mld. K¢)
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Graf II1.5.4 Struktura vklada penéZniho
agregatu M2
Rust vkladl nefinan¢nich podnikt se zvySoval
a prispival ke zrychleni dynamiky penéz
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vkladi nefinan¢nich podnikd od srpna zrychlil na 4,8 %
(Graf 111.5.4) a ptispival k pozvolnému zvySovani dynamiky
Sirokych penéZznich agregati a nartstu pohotové likvidity
podnikil v aktudlni fazi hospodatského cyklu (viz ¢ast I11.5.6).

Dle aktualni progn6zy se meziro¢ni tempo rastu penézniho
agregatu M2 v prvnim &tvrtleti 2012 kratkodobé zvysi, nasledné
dojde ke korekci a k jeho pozvolnému zpomaleni. V pruméru
rust M2 dosahne v roce 2012 urovné 6,1 %. Od druhého ¢tvrtleti
2013 se dynamika M2 vlivem pozvolného urychleni
ekonomické aktivity opét postupné zvysi a v priméru se bude
pohybovat ve vysi 5,2 % (Graf SZ II1.5.1). PenéZni agregat M1
vzroste v roce 2012 v priméru o 8,5 % a vroce 2013 0 9 %.
Zpomaleni rychlosti obratu penéz se vroce 2013 zmirni.
Penézni pievis arealnd penéZni mezera se pohybuji okolo
nulovych hodnot a nominalni penéZni mezera je zaporna.

111.5.2 Ovéry

Meziro¢ni rist tuvéri soukromému sektoru V prubéhu
posledniho ctvrtleti 2011 zhruba stagnoval a v listopadu dosahl
5,5 % (Graf 111.5.5). K tomu v3ak pfispély netransakéni faktory,
zejména slabsi kurz koruny keuru. Po jejich vylouceni rust
uvérd mirné zpomalil, a to jak u podnikt tak u domacnosti. Ve
druhé poloviné roku 2011 se pozvolna sniZzoval i pomér tokt
uvéra k HDP (Graf 111.5.6), mési¢ni toky hvéra se vSak
pohybovaly v kladnych hodnotach. Pomér stavu tvéra k HDP
naopak postupné rostl a pohyboval se na drovni cca 53 %
(Graf 111.5.5). V eurozoné byl rist avért soukromému sektoru
ve tfetim Ctvrtleti pomémé slaby a v listopadu se oproti
predchozimu mésici sniZil o 1 procentni bod na 1,7 %.?®

Mezironi tempo rustu dvérd nefinanénim podnikim
V listopadu ¢inilo 6,8 %. Zpomalovala dynamika dlouhodobych
uvértu vlivem nizsi ocekavané investi¢ni aktivity podniki pii
témét neménném rustu kratkodobych uvért a zrychlujicim rustu
sttednédobych avéra (Graf 111.5.7). Z hlediska odvétvi se na
rastu aveért podilely zejména uvéry energetice (i kdyZ se jejich
ptispévek snizil), dale wvéry zpracovatelskému prumyslu,
developerim a zemédélstvi. V listopadu se poprvé v roce 2011
vyrazn€ji zvysily Gvéry do odvétvi stavebnictvi, nicméné udaje
za stavebni produkci nadéale naznacuji nizkou poptavku v tomto
odvétvi. Nové podnikové uvéry meziroéné¢ klesaly
vlivem zpomalovani riistu kontokorentnich a revolvingovych
uvéru. Snizovaly se nové velké uvéry a naopak déle rostly malé
uvéry sobjemem do 7,5 mil. K¢ To ziejmé ukazuje na

% \/ eurozoéng pfetrvavaji problémy nékterych bank na strané zdrojd,
které se obvykle promitaji v nabidce uvéri sjistym zpozdénim
(viz Monthly Bulletin ECB, December 2011). Mozna niz8i ochota
téchto bank poskytovat uvéry by mohla nepfiznivé ovliviiovat
budouci zahrani¢ni a nasledné¢ domaci ekonomicky vyvoj a Gvérovy
trh. Rast avérd v CR zistava aktualné (obdobné jako na Slovensku
a v Polsku) na vyssi Grovni oproti priméru v eurozong.
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Graf SZ 111.5.1 Prognéza M2

Rust penézniho agregatu M2 bude po zrychleni na
pocatku roku 2012 pozvolna zpomalovat
(meziroéni zmény v %, sezonné o¢isténé udaje)
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stawu pfislusného penéZniho agregatu

Graf II1.5.5 Uvéry podnikiim a domacnostem
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pretrvavajici financovani

podnik.

potfebu  provozniho nekterych

V umirnéné dynamice podnikovych uvéri se nadale projevovaly
zejména poptavkové faktory souvisejici s ocekavanym
zpomalenim ristu domaci ekonomické aktivity a dalSim
poklesem  duvéry tuzemskych primyslovych  podnikt
pfi pokracujicim zvySovani nedostatecné poptavky jako hlavni
bariéry rastu pramyslové produkce (viz ¢ast II1.3). Naklady
spojené s Gerpanim  kratkodobych véra pritom Kklesaly
K historicky nejniz$im hodnotam pii stagnaci trokovych sazeb
z dlouhodobych uvért (na 3,4 % u kratkodobych Gvéra a 4,1 %
u dlouhodobych avéri).

Na nabidkové strané byla dostupnost Gvért dle Setfeni CNB
a SP relativné dobra, coz ve ¢tvrtém &tvrtleti 2011 uvedlo 80 %
dotazanych podnikd. Lze vSak pozorovat, Ze procento téchto
podniku se v roce 2011 pozvolna sniZzovalo. Navic pro rok 2012
vice podnikll pfedpoklada zhorSeni dostupnosti Gvéra nez jeji
zlepSeni  (Graf 111.5.8). Z hlediska nabidky uvéra tuzemské
banky disponuji dostatkem primarnich zdroji a nejsou vétSinou
narozdil od evropskych bank zavislé na financovani
prostfednictvim finan¢niho trhu nebo od matefskych bank.
Klientské vklady prevysuji uvery, jejich pomér se v roce 2011
mirné snizil na cca 126 %. Nelze vsak vyloucit vliv novych
kapitadlovych pozadavku na Caste¢né omezeni nabidky uvéra
v nasledujicim obdobi.

Mezirocni rust stavu uvérd domacnostem dale nepatrné poklesl
na 5,5 %. Snizila se dynamika meziro¢niho ristu stavu tvéra
na bydleni na 6,3 % v dusledku poklesu Gvért ze stavebniho
spofeni (Graf I11.5.9). V listopadu 2011 se vSak zvysil objem
novych Gvérd na bydleni (byl nejvyssi za cely rok 2011) i pocet
nov¢é uzavienych hypoték (Graf I11.5.10). Podle Hypoindexu
objem hypoteCnich uvéri i pocet nové sjednanych hypoték
vprosinci 2011 meziro¢n€¢ rostl, i kdyz mirmngji nez
Vv pfedchozim mésici.

Ve vysSi poptdvce po hypotékadch se pravdépodobné
projevovaly jak zmény DPH od ledna 2012 a dalsi Upravy v této
oblasti schvalené na rok 2013, tak caste¢né 1 snaha
o refinancovani starych hypoték. V roce 2012 lze piedpokladat,
ze hypotecni trh bude ovliviiovan zhorSenym ekonomickym
vyvojem, slabym trhem prdce adocasné  zvySenou
spotfebitelskou inflaci vlivem zmén DPH. Rizikem zlstava
negativni dopad téchto faktorti na splaceni diive poskytnutych
hypoték, a to zejména u doméacnosti s nizs§imi ptijmy.

Ve struktufe novych uvéri na bydleni dle délky fixace
urokovych sazeb maji nadale hlavni podil uvéry s fixaci sazby
od jednoho roku do péti let (47 %). Od srpna se v3ak jejich podil
sniZzuje a naopak roste podil uvért s dlouhodobou fixaci nad
deset let (v listopadu doséahl cca 22 %). V tom se projevovaly
rekordné nizké trokové sazby s dlouhodobymi fixacemi.
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Graf 111.5.7 Uvéry nefinanénim podnikiim
Rust dlouhodobych Gvéra nefinanénim podnikiim
zpomaluje pii zrychlujicim ristu sttednédobych
Gveéra
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Graf 111.5.8 Dostupnost avéri nefinan¢nich
podniki

Vice nefinancnich podnikt ocekava zhorseni
dostupnosti veéra v nasledujicich dvanacti mésicich
nez jeji zlepSeni
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Graf 111.5.9 Uvéry doméacnostem

Tempo ristu uvért domacnostem se nepatrné
snizilo
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Poznamka: Spottebitelské Gvéry jsou od zafi 2010 ovlivnény fuzi jedné banky s
nebankovnim subjektem (spadajicim pluvodné do kategorie zprostfedkovatelu
financovani aktiv).



V mensi mife dale rostl i podil Gvéru s kratkodobou fixaci
do jednoho roku (na cca 27 %).

Spotiebitelské uvéry se vsouladu s poklesem indikétoru
divéry spotiebitelll meziro¢né snizily, a to o 0,9 %. Poptavka
po téchto uvérech tak zistava i nadale nizka. Spotiebitelské
uvéry od nebankovnich subjektd, tj. od splatkovych prodejct
a leasingovych spolecnosti, ve tfetim Ctvrtleti 2011 piekmitly
vlivem nizké srovnavaci zakladny do mirné kladné meziro¢ni
dynamiky, objem téchto uvéra se v8ak v prabéhu roku 2011
vyrazn¢ neménil.

Podil avéri v selhani na celkovych uvérech se ve &tvrtém
¢tvrtleti 2011 nepatrné snizoval, a to jak u Gveért nefinanénim
podniktiim (ve vysi 8,1 %), tak u tvért domacnostem (na trovni
5,1 %). U 1avért na bydleni podil nesplacenych uvéri Cinil
3,3 % a u spotiebitelskych tvera 11,8 %.

111.5.3 Urokové sazby

Ménovépolitické urokové sazby

Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve ¢&tvrtém
Ctvrtleti 2011 vychazelo z makroekonomické prognozy
zvefejnéné v minulé Zpravé o inflaci. S touto progndzou a jejimi
ptedpoklady byl konzistentni mirny pokles trznich urokovych
sazeb na zacatku prognézy a jejich stabilita az do prelomu let
2012 a 2013. Rizika minulé progn6zy byla na listopadovém
zasedani bankovni rady vyhodnocena jako vyrazna a vychylena
smérem ke stabilité¢ trokovych sazeb v duchu alternativniho
scénafe ,,stagnace eurozony“. Na prosincovém zasedani byla
rizika progn6zy oznacena za mirné proinflacni, resp. ve sméru
mirn¢ vysSich urokovych sazeb ve srovnani se zakladnim
scénafem. V souladu s timto hodnocenim bankovni rada na
obou zasedanich rozhodla ponechat zakladni Urokové sazby
beze zmény. S G¢innosti od 7. kvétna 2010 je tak limitni
Grokova sazba pro dvoutydenni repo operace nastavena na
arovni 0,75 %, diskontni sazba na 0,25 % a lombardni sazba na
1,75 % (Graf 111.5.11).

Na svém (norovém ménovém zasedani bankovni rada rozhodla
... Bilance rizik nové prognézy byla celkové posouzena jako ...
bude doplnéno po zasedani BR

Urokové sazby na finan¢nim trhu

Urokové sazby na penéznim trhu se ve &tvrtém &tvrtleti 2011
témeét nezménily, kdyZ pohyb smérem doli v jednotlivych
splatnostech nepfesahl 0,1 procentniho bodu (Graf I11.5.12).
Derivatové sazby FRA jiz nepokracovaly ve vyrazném poklesu
Z predchazejicitho obdobi, kdy se snizovaly pfedev§im sazby
s delSi splatnosti. Vyssi volatilita sazeb souvisejici s pohyby
kurzu koruny vsak zistala zachovana. Na trhu v soucasnosti
prevlada o¢ekavani dlouhodobé stability urokovych sazeb CNB,

do které se promita absence domacich poptavkovych infla¢nich
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Graf 111.5.10 Nové Gvéry na bydleni

V listopadu byl rist objemu novych uvérd na

bydleni nejvyssi za cely rok 2011

(nové obchody, meziroéni zmény v %, Urokova
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Graf I11.5.11 Zakladni sazby CNB
CNB od kvétna 2010 zakladni sazby nezménila
(v %)

1/07 1/08 1/09 1/10 1/11 1/12
Lombardni sazba
= 2T limitni repo sazba

Diskontni sazba

Graf 111.5.12 Trzni arokové sazby
Urokové sazby na penéznim trhu se témé¥
nezménily, IRS sazby kolisaly

(v %)

5 4

J e,
| /\'\\M

1
1/07 1/08 1/09 1/10 111 112

=== 3M PRIBOR === 12M PRIBOR 5R IRS



tlak, zpomalujici rist ekonomiky a sniZujici se wvyhled
arokovych sazeb v eurozoné. Aktudlni trzni vyhled 3M sazeb
dle kotaci FRA je zhruba stabilni. V nejblizSim obdobi se
shoduje s trajektorii konzistentni se zakladnim scénaiem nové
prognézy, v delSim horizontu se pohybuje mirné nad ni
(viz kapitola I a II).

Urokové sazby s del3i splatnosti reagovaly témét vyhradné na
udalosti v zahrani¢i. Vyrazné zmény sentimentu souvisejici
s politickym vyvojem a piedkladanymi navrhy feSeni dluhové
krize se promitaly do prudkych nartstd sazeb a naslednych
korekci. V dusledku vleklé a zatim neuspé&$né snahy odvratit
krizi v eurozoné vzrostla averze vici riziku, zvySila se volatilita
na trhu a nakaza se rozsifila i do stfedoevropskych stati
(vliv vySsiho rizikového vnimani celé skupiny tzv. emerging
markets). Celkové se sazby IRS ve ¢tvrtém Etvrtleti 2011 téméf
hladiny. V piipad¢ vynosu statnich dluhopisti byl zaznamenan
nartst az 0 0,6 procentniho bodu.

Primérna hodnota sazby 3M PRIBOR za ¢&tvrté &tvrtleti 2011
dosahla 1,2 %, a byla tak mirné nad trovni zakladniho scénaie
minulé prognézy. Urokové sazby na penéznim trhu byly nadale
ovlivnény kreditni prémii. Rozpéti 3M PRIBOR-2T repo sazba
v praméru za ¢tvrté Ctvrtleti 2011 ¢inilo 0,41 procentniho bodu,
a bylo tak vsouladu s ptfedpoklady minulé prognézy. Toto
rozpéti tedy prozatim nijak nereagovalo na vyrazny narust
rizikové prémie na mezibankovnim trhu v eurozoné; v blizkosti
uvedené hodnoty se rozpéti pohybuje jiz od kvétna 2010.

Vynosova krivka PRIBOR se béhem ctvrtého Ctvrtleti 2011
témet nezmenila a jeji kladny sklon zlstal zachovan. Rozpéti
mezi sazbami 1R PRIBOR a 2T PRIBOR v prosinci 2011 ¢inilo
zhruba 0,9 procentniho bodu. Béhem ledna vynosova kiivka na
penéznim trhu nadéle stagnovala. Vynosova kiivka IRS se
posunovala obéma sméry, zmény vSak nebyly vyznamné
a kladny sklon ktivky se téméf nezménil. Pramérné rozpéti
5R-1R ¢&inilo v prosinci 0,7 procentniho bodu, rozpéti 10R-1R
dosahlo 1,2 procentniho bodu.

Kratkodobé Urokové diferencialy vici obéma hlavnim
svétovym ménam (PRIBOR/CZK-EURIBOR/EUR, resp.
LIBOR/USD) odrazely — pii stagnaci sazeb na tuzemském
penéznim trhu — vyvoj na zahrani¢nich finanénich trzich.
Diferencialy vi¢i dolarovym sazbam se snizily, zatimco vuci
eurovym sazbadm vyrazné zmirnily své zdporné hodnoty
(Graf 111.5.13).  Urokovy  diferencial  3M PRIBOR-3M
EURIBOR ve ctvrtém  Ctvrtleti 2011 ¢inil  pramérné
-0,3 procentniho bodu, k 20. 1. dosahoval nulové hodnoty.

Na primarnim trhu statnich dluhopisii se ve sledovaném
obdobi uskuteénilo $est aukci dluhopist s pevnym kuponem a tti
aukce dluhopisu s variabilnim kuponem. Celkovy objem
emitovanych dluhopisit dosahl 59,2 mld. K&. Témér ve vsech
uskute¢nénych aukcich poptavka podstatné prevySovala
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Graf 111.5.13 Urokové diferencialy
Urokové diferencialy vii¢i euru se pfiblizily
nulovym hodnotam

(v procentnich bodech)
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Graf 111.5.14 Vynosova kiivka statnich
dluhopisia

Vynosova kiivka se posunula na vySsi hladinu
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nabidku. To znamenda, Ze ani v podminkach zvySené averze
k riziku ministerstvo financi nemélo vyraznéjsi problémy upsat
na primarnim trhu statni dluhopisy, v nékterych aukcich v8ak
s mirné¢ vys$§im vynosem. Zajem institucionalnich investort se
koncentroval pfedev§im na dluhopisy s variabilnim kuponem
a dluhopisy s krat8i dobou splatnosti. Vynosova ktivka statnich
dluhopisit se béhem ctvrtého ctvrtleti 2011 posunula na vyssi
hladinu jako dusledek vyvoje na zahrani¢nich trzich, zaroven se
mirné zvyraznil jeji kladny sklon (Graf 111.5.14).

Klientské Urokové sazby

Urokova sazba zuvérd  nefinanénim  podnikiim
bez kontokorentnich Gvérd se nadale pohybovala pobliz
historickych minim, kdyZz v listopadu dosahla 2,7 %
(Graf 111.5.15). Pohyblivé a fixni sazby do jednoho roku, typické
pro velkou ¢ast novych Gvéri podnikiim, vzrostly u malych
uverd, zatimco u velkych uvéri klesaly, a to v obou piipadech
vrozmezi 0,1 az 0,2 procentniho bodu. Rizikové prémie
u malych avéra se tak nadale zvysuji, u velkych uvért pokracuji
v poklesu (malé Gvéry jsou obvykle ¢erpany malymi a stfednimi
podniky a vyznacuji se v soucasné fazi hospodatského cyklu
potencialni vysSi rizikovosti nesplaceni). V eurozéné urokové
sazby z podnikovych uvéru zistaly pti obdobném vyvoji sazeb
z malych a velkych tveéra na nizké arovni 3-5 %.

U domacnosti pokracovalo snizovani primérné Urokové sazby
z avéra na bydleni, kterd v listopadu dosahla 4,0 %. Klesaly
sazby zhypoték pii stagnaci sazeb zuvéra ze stavebniho
spofeni. Snizovaly se sazby jak s kratkodobymi, tak
i s dlouhodobymi fixacemi, pohybliva ¢i fixni sazba do tii
mésict poklesla na 3,4 % (Graf I11.5.16). Dle Hypoindexu se
mirné snizily urokové sazby zhypoték i v prosinci 2011
(na 3,6 %). Ve vyvoji Urokovych sazeb s kratkodobou fixaci
se projevovala stagnace sazeb penézniho trhu a snizeni
klientskych rizikovych prémii. Rozpéti mezi celkovou sazbou
z uvért na bydleni a vynosem desetiletého vladniho dluhopisu
rovnéz pokleslo vlivem vyrazného zvyseni vynosu uvedeného
dluhopisu (Graf 111.5.17). Existuji signaly, ze nékteré banky
sazby z novych uvérd na bydleni jiZz v prosinci zvySily a jiné
avizovaly jejich udrZeni jen do konce roku 2011. V eurozoné
sazby z avéru na bydleni pietrvavaly v zavéru lonského roku ve
vysi cca 4 %.

Urokova sazba ze spotiebitelskych tvéra zistala nadéale na
vysoké urovni, i kdyZ v listopadu poklesla (na 13,9 %). Sazba
z kontokorentnich Gvért a z kreditnich karet se v hodnoceném
obdobi vyraznéji neménila (15,5 %, resp. 20,3 %). Rozpéti mezi
sazbou ze spotiebitelskych tvérn a trzni sazbou 3M PRIBOR se
ve druhé poloving roku 2011 celkové zvySilo. Uvedené sazby
tak zGstavaji ve srovnani s eurozonou vyrazné vyssi. V eurozoné
sazby ze spotiebitelskych avért v zavéru loniského roku klesaly
¢i stagnovaly ve vySi 6-8 %, zkontokorentnich uvérd
a z kreditnich karet na Grovni 8 %, resp. 17 %.
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Graf 111.5.15 Urokové sazby z uvéri podnikiim
Urokové sazby z podnikovych Gvéra zastaly na
nizké drovni

(nové obchody, v %)
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Graf 111.5.16 Urokové sazby z iivéri na bydleni
Sazby z tivérd na bydleni se snizovaly u vétsiny
fixaci

(nové obchody, v %)
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Graf 111.5.17 Rozpéti klientskych a trZnich
urokovych sazeb

Banky dale mirn¢ snizily rozpéti mezi klientskymi
a trznimi sazbami u uvérd na bydleni a u velkych
podnikovych Gvéra

(v procentnich bodech)
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Urokové sazby z vkladii se v pribéhu &tvrtého Etvrtleti
vétSinou nezménily. Pouze sazba zvkladi domacnosti
s dohodnutou splatnosti do jednoho roku v listopadu opét
vzrostla na 1 % a sazba z vkladi doméacnosti s dohodnutou
splatnosti nad dva roky se naopak sniZila na 1,8 %. Urokové
sazba z jednodennich vkladi domacnosti ¢ini 0,7 % a z vklada
svypovédni lhitou 2 %. Sazby zpodnikovych vkladi
Vv priméru doséhly 0,4 %.

Realné klientské Grokové sazby® v prabshu &tvrtého &tvrtleti
2011 nezaznamenaly vyrazné zmény. Redlné sazby z novych
uvéra v listopadu dosahly 3,7 %, realné urokové sazby
z terminovanych vklada -1,1 % (Graf 111.5.18).

111.5.4 Ménovy kurz

Primérny kurz koruny vici euru dosahl ve ctvrtém ctvrtleti
2011 hodnoty 25,3 CZK/EUR, coz piedstavovalo jeho
meziro¢ni oslabeni o 2,0 % a meziétvrtletni oslabeni o 3,6 %.
Od unora do poloviny zafi kurz osciloval v intervalu 24,0 az
24,6 CZK/EUR. Poté v prib¢hu tif mésict koruna oslabila o cca
8 % az na 26 CZK/EUR. V prosinci 2011 a prvni lednové
dekady 2012 byla koruna opét relativné stabilni mirné pod
hodnotou 26 CZK/EUR (Graf 111.5.19). Na zacatku druhé
lednové dekady koruna posilila 0 2 % na cca 25,4 CZK/EUR,
poté viak opét mirné korigovala.

Vyvoj kurzu koruny byl pfedevsim ve druhé poloviné roku 2011
ovlivnén eskalaci dluhové krize v Evropé. Neduvéra investort
vici Evropé byla ve stfedoevropském regionu navic umocnéna
nestandardnimi  kroky Madarska. Vyhrocena situace na
evropskych financnich trzich vedla k poklesu zajmu nerezidentii
0 nékup tuzemskych korunovych vladnich dluhopisii a o piimé
investice v CR. Ministerstvo financi navic reagovalo do¢asnym
zastavenim emisi vladnich dluhopisti na zahrani¢nich trzich.
Naopak zmény kratkodobého trokového diferencidlu koruny
vuci euru vprubeéhu roku 2011 nemély na finan¢ni toky
viditelny vliv.

Primémy kurz koruny vi€i dolaru ve ¢tvrtém ctvrtleti 2011
¢inil 18,8 CZK/USD, coz ptedstavovalo mezirocni oslabeni
02,9 % a mezictvrtletni oslabeni o 8,7 %. Oslabovani koruny
vucéi dolaru bylo v zavéru roku vyrazngjsi vlivem posilovani
dolaru na svétovych trzich (resp. oslabovani evropskych mén).
V zavéru roku 2011 a prvni lednové dekade se kurz koruny vici
dolaru pohyboval mirn¢ nad 20 CZK/USD, poté posilil lehce
pod tuto troven.

# Ex ante realné Grokové sazby: nominalni drokové sazby jsou
deflovany spotfebitelskou inflaci ocekavanou analytiky finanéniho
trhu.

45

Graf 111.5.18 Ex ante realné sazby

Ex ante realné Grokové sazby z novych uvéri dale
klesaly
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111.5.5 Ekonomické vysledky nefinan¢nich podniki

Ve sledovaném segmentu nefinanénich podnikd s 50 a vice
zaméstnanci®®  pokratovalo ve tietim  &tvrtleti 2011
zpomalovani meziro¢niho rastu hlavnich sledovanych ukazateli
hospodateni. Pti dal$im zfetelném zmirnéni dynamiky rastu
trzeb ivykont se rust uéetni ptidané hodnoty témét zastavil.
K tomu ptispél také stale jesté rychlejsi riist vykonové spotieby
nez vykonu (Tab. IIL.5.1). Meziro¢ni rist osobnich nakladu
zpomalil jen mirné, atak hruby provozni piebytek podle
propoétu CNB dokonce meziroéné poklesl (Graf 111.5.20).

Pfi trvajicim pfedstihu ristu vykonové spotieby pied vykony
se materidlova naro¢nost vykoni opét ve tretim Ctvrtleti
meziro¢né zvysila (o 1,2 procentniho bodu; Tab. 111.5.1).
V pozadi rostouci materialové naro¢nosti nefinan¢nich podniki
byl nadale rychly meziro¢ni rust dovoznich cen energetickych
a neenergetickych surovin a polotovarti na bazi kovi. Kromé
toho byl rist nakladi podnikii také ovlivnén pokracujicim
ristem cen energii domaciho pivodu.

Naopak rist osobnich naklada byl i ve tfetim Gtvrtleti mirngjsi
nezZ rust vykonu, a tak mzdova naro¢nost vykoni pokracovala
V meziro¢nim poklesu. Oproti pfedchozim Ctvrtletim byl ale jeji
pokles znatelné niz$i, kdyz dosahl jiz jen 0,1 procentniho bodu
(Tab. I11.5.1). Pfitom meziro¢ni rast osobnich nakladt oproti
predchozimu ¢tvrtleti zpomalil; ptispél k tomu jak pomalejsi
rust poctu zamestnanct, tak jejich primérné mzdy.

Udaje za uzSi segment velkych podnikda (s 250 a vice
zaméstnanci®") ukazuji, Ze vykony téchto podnikil nadale rostly
0 néco rychleji nez v Sir§$im segmentu podnikt. Jejich ucetni
pfidana hodnota vsak pfesto zaznamenala mirny pokles a dle
propoétu CNB jejich hruby provozni piebytek meziroéné
poklesl vyraznéji nez v §irS$im segmentu podnik.

111.5.6 Finanéni pozice podniki a domacnosti

Ve tretim ctvrtleti 2011 vétSina finanénich  indikatort
naznacovala dal$i zhorS$eni ziskovosti podniki pii pozvolném
zrychleni tempa rGstu vnéjSiho financovani. Meziro¢ni rist
vnéjsiho  financovani podniki se zvySil na 4,6 %
(Graf 111.5.21).*  Ktomu piispivaly ~ zejména  emise
dlouhodobych dluhovych cennych papird a ostatni zévazky

%0 Segment podniki s 50 a vice zamdstnanci tvofilo ke konci tietiho
Ctvrtleti 2011 pres 9,3 tisice nefinanénich podnikd.

3 Segment podnikil s 250 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci tietiho
Ctvrtleti 2011 téméeft 1,7 tisice nefinanc¢nich podniki.

%2 Soucasné s publikovanim udajii o finanénich Gétech za tieti &tvrtleti
2011 byla provedena revize udaji za druhé ctvrtleti 2011. Vnéjsi
financovani zahrnuje avéry, dluhové cenné papiry, kotované akcie
a ostatni zavazky. Financovani celkem piedstavuje veskeré finan¢ni
zavazky podniku.
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Graf 111.5.20 Zakladni ukazatele hospodafeni
Ve tietim Ctvrtleti 2011 pokraovalo zpomalovani
meziro¢niho ristu hlavnich ukazatelt hospodateni
(meziro¢ni zmény v %)
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Tab. 111.5.1 Ukazatele hospodareni podniku

Ve tietim Ctvrtleti 2011 se materialova naro¢nost opét
zvysila a pokles mzdové narocnosti se zmirnil
(mezironi zmény v %)

3. Ctvrtleti] 3. ctvrtletii  Meziro¢ni

2010 2011| zményv %

Vykony vé. obchodni marze (mid. K&)? 1272,8| 1338,9 52

Osobni naklady (mld. K&) 192,0 200,2 4,3

Vykonova spotfeba (mld. K¢&) 924,6 989,1 7,0

Ugetni pridana hodnota (mld. K&) 348,2 349,8 0,5

Trzby (mld. K&) 16458| 17401 57

V% v % lyleziroém’

zmény v p.b.

Podil osobnich nakladi na pfidané 55,1 57,2 2,1
hodnots®

Podil vykonové spotieby na vykonech® 72,6 73,9 1.2

Podil osobnich nakladd na vykonech® 151 15,0 -0,1

|Podil pridané hodnoty na vykonech® 27,4 26,1 -1,2

# propocet CNB

Graf 111.5.21 Financovani nefinanénich podniki
Rast celkovych finan¢nich zdvazkil podnika se snizil
(ptispévky na vnéj$im financovani v procentnich
bodech, meziroéni zmény v %)
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podnikli. Emisi dlouhodobych dluhovych cennych papird
se financovaly nékteré velké podniky, pfi¢emz tato emise byla
zhruba ze dvou tfetin realizovana na zahrani¢nich finan¢nich
trzich. Naopak financovani prostfednictvim emise kotovanych
akcii v dasledku jejich precenéni meziro¢né pokleslo. Podil
trzniho financovani podnikli realizovaného cennymi papiry
navn&jsim financovani se tak snizil na cca 19 %. Rast
celkového financovani podnikid, zahrnujiciho navic vlastni
jméni v podobé nekotovanych akcii a jinych ucasti, ve tietim
Ctvrtleti 2011 poklesl na 2,6 %. Pomér dluhového financovani
podnikit ve formé uveérl, emitovanych dluhovych cennych
papirt a ostatnich zavazkl k vlastnimu jméni vzrostl na 105,5 %
vlivem zvySeni dluhu a sniZeni hodnoty emitovanych tcasti.

Umirnény rust celkovych uvéra poskytovanych nefinanénim
podnikim byl ve tifetim dtvrtleti tazen vyhradné uvéry
od domacich bankovnich instituci. Uvéry ze zahraniéi a avéry
od ostatnich tuzemskych podnikt nadéle klesaly pii propadu
uveért od finan¢nich nebankovnich instituci (Graf 111.5.22).

Meziro¢ni rust finanénich investic podniku ve tfetim Ctvrtleti
2011 stagnoval na urovni 2,7 %. Podniky drZely vice likvidnich
finan¢nich aktiv ve formé obéziva a vkladu (viz cast I11.5.1)
pti zvyseni jimi poskytnutych avéri. Na druhou stranu podniky
méné investovaly do dluhovych cennych papirti a Gcasti. Podil
finan¢nich investic podnikil na celkovych finan¢nich investicich
v ekonomice se mirné snizil.* Soucasné viak podniky drzely
vice zahranicnich finan¢nich aktiv; podil téchto financnich aktiv
na celkovych financnich aktivech podnikii tvofil ve tietim
ctvrtleti cca 7 % oproti 6 % v roce 2008 a 4 % v roce 2007.

Pomér dluhu nefinanénich podnika (uvéry a emitované
dluhové cenné papiry) k HDP doséhl ve tfetim &tvrtleti 47 %>
a oproti pfedchozimu obdobi se zvysil. Tento pomér zistava
V mezinarodnim srovnani niz$i (primér za eurozonu ¢ini 79 %),
coZ je vsoucasnosti vyhodou. Urokové zatizeni Gistymi
Urokovymi platbami z bankovnich avéra k hrubému provoznimu
ptrebytku podnikt vzrostlo na 3,3 % (Graf I11.5.23). V tom se
projevoval zejména pokles hrubého provozniho piebytku
podnik.

Hospodareni podniki pied zdanénim skoncilo ve tfetim
Ctvrtleti 2011 ziskem, a to vlivem kladného provozniho
vysledku. Meziroéné vSak zisk u sledovaného segmentu
podnika poklesl téméf o ¢tvrtinu (tento segment zahrnuje 2000

podnikl s nejvyssim objemem aktiv, ktery tvori zhruba polovinu
vSech podniki). Finanéni vysledek se po vyrazné kladnych

%V ramci celkovych finanénich investic v ekonomice &ini investice
nefinan¢nich podnikl 22 %, domacnosti 18 %, finan¢nich instituci
32 %, vladnich instituci 8 % a nerezidentti 20 %.

Pomér dluhu podniki k HDP vcetné ostatnich zavazka
(souvisejicich mimo jiné se zavazky z obchodniho styku) dosahuje
znacné vyssi hodnoty 111,4 %.
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Graf 111.5.22 Domaci a zahrani¢ni podnikové

uvéry

Rostly domaci bankovni uvéry

(meziro¢ni zmény v %)
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Poznamka: Casova fada Gvérd od ostatnich finan&nich instituci neni z davodu
zmény metodiky v roce 2011 v grafu uvedena.

Graf 111.5.23 Dluh a &isté urokové platby
Poméry dluhu podniki k HDP a dluhu domacnosti
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Tab. 111.5.2 Finanéni indikatory podniki
Hospodaieni podniki bylo ziskové, i kdyz na nizsi
Urovni nez v predchozim roce
Solventnost podnikti se snizila pfi zvySeni pohotové

likvidity

1111

/11 |

[ |

/11

/11

Vybér 2000 podniky s nejvétsimi aktivy®

Meziro€ni zmén

v %

Stav v mld. K&

Vysledek hospodareni pred zdanénim 14,9 -0, -24.,5| 63,1]
- z toho provozni vysledek hospodareni 15,8 -11,5| -14,6| 63,5
- z toho finanéni vysledek hospodareni 63,5 | -3,4]

Podniky celkem” Meziroéni zmény v % Stav v mld. K&

Vlastni jméni (emitované Gcasti) -0,7 2,1 7,2 4002,0

Uvéry 15 -1,5 1,2 1463,2

Dluhové cenné papiry 34,4 4,9 24,3 328,6

Kotované akcie -0,7 2,1 7,2 602,7

Ostatni zavazky 53 71 7,9 2457,6

Financovani celkem ¥ 4,0 3,0 2,6 8251,4

Financ¢ni aktiva 5,8 2,7 2,7 4624,2

|Podniky celkem Meziro&ni zmény v p.b. Indikatory v %

Pohotova likvidita * 8,7 6,0] 16,4 165,1

Solventnost ¥ 0,2 1,2 -4,1] 108,8

Finan¢ni paka 4 3,6 0,7 45 1155

@ propoget CSU
9 propocet CNB
Y Finanéni zavazky celkem

2 Kratk. fin. aktiva / kratk. fin. zavazky (dluhové cenné papiry a Gvéry)
3 Finanéni aktiva celkem / zavazky bez U&asti
“ Financni aktiva celkem / emitované Gcasti



hodnotach ve druhém Ctvrtleti (ovlivnénych  pfijatymi
dividendami u n&kterych podnika — CEZ, Agrofert Holding
apod.) nasledné ve tfetim Ctvrtleti propadl do ztraty. Finanéni
indikatory nefinan¢nich podnikd naznacuji zvySeni pohotove
likvidity vlivem vysSiho rastu kratkodobych finan¢nich aktiv.
Naopak solventnost podnikil se zhorSila pii zvySeni financni
paky (Tab. I11.5.2).

Rozdil mezi vnitinimi zdroji podniki (hrubymi tusporami,
tj. zisky a odpisy) ajejich vydaji nainvestice (tj. tvorbou
hrubého kapitalu) zistal ve tietim Ctvrtleti zaporny. Ve srovnani
s predchozim ¢tvrtletim se vak tento rozdil zmirnil vlivem ristu
hrubych uspor. Na rozdil od nékolika ptedchozich obdobi
se ve ttetim Ctvrtleti zvySil pomér hrubych tuspor podniki
k hrubé ptidané hodnoté.

Meziro¢ni dynamika celkového financovani domaécnosti
od bank a nebankovnich instituci ve tfetim &tvrtleti 2011
stagnovala pod Urovni 6 % (Graf 111.5.24). V poméru k hrubému
disponibilnimu dichodu zadluzenost domacnosti vzrostla
nacca 57 % predev§im vlivem meziro¢niho poklesu hrubého
disponibilniho dichodu. Pomér dluhu domacnosti k HDP
a k finan¢nim aktivim se téméf nezménil, v obou piipadech
dosahoval hodnot okolo 30 %. Urokové zatizeni doméacnosti
ptetrvavalo na urovni 2,1 % (GrafI11.5.23). Solventnost
(vyjadiend pomérem financnich aktiv k zavazkdm) i pohotova
likvidita ~ doméAcnosti  (méfena  pomérem  vybranych
kratkodobych financnich aktiv ke kratkodobym uvértim)
se mirng snizily.

Tempo rustu finanénich investic domacnosti se ve tretim
Ctvrtleti nepatrné zrychlilo (na 4,4 %). Vtom se odrazZelo
zvyseni finan¢nich investic do obéziva a vkladli a v mensi mite
do cennych papirt a Gcasti. Ve srovnani s ptedchozim ¢tvrtletim
zrychlil meziro¢ni pfirastek Cistych finan¢nich aktiv v poméru

Kk ro¢nimu hrubému disponibilnimu dichodu vlivem
vyrazngj$tho rlstu finan¢nich aktiv oproti zavazkim
(Graf 111.5.25).

111.5.7 Vyvoj na trhu nemovitosti

Ve ¢étvrtém Ctvrtleti 2011 nabidkové ceny starSich byta dale
mezi¢tvrtletné mirné klesaly; v Praze podle Gdaji CSU dosahl
jejich mezi¢tvrtletni pokles -0,2% a ve zbytku CR -1,6 %.
V meziro¢nim srovnani se dale prohloubil pokles cen ve zbytku
CR o 1,7 procentniho bodu a piiblizné ve stejném rozsahu se
naopak zmirnil pokles cen v Praze (o 1,8 procentniho bodu),
takZe nyni jsou meziro¢ni poklesy v obou regionech jiz
témét shodné (kdyZz mirné presahuji 5 %; Graf 111.5.26).
U realizovanych cen star$ich byti provedl CSU revizi dat za
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Graf 111.5.24 Financovani domacnosti
Tempo rustu celkové zadluzenosti domacnosti
stagnovalo
(ptispévky v procentnich bodech, meziroéni zmény
V%)
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Graf 111.5.25 Cist4 finanéni aktiva domacnosti
Rust ¢istych finan¢nich aktiv v poméru k hrubému
disponibilnimu dichodu zrychlil
(meziro¢ni zmény z ro¢nich tokl, poméry v %)
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Graf I11.5.26 Realizované a nabidkové ceny byti
Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2011 pokracoval mezirocni
pokles nabidkovych cen byti

(meziroéni zmény v %, zdroj: CSU, Institut
regionalnich informaci)
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roky 2009 a 2010 smétujici k niZzsim cenam.® Zaroveti byl viak
zvetejnén novy odhad realizovanych cen starSich bytd za prvni
pololeti 2011 (Udaje z damovych pfiznani), ktery potvrdil
predchozi informace o zmirfiovani jejich meziro¢nich poklest.
U cen pro CR bez Prahy dokonce doslo poprvé od konce roku
2008 Kk jejich lehkému meziro¢nimu narustu (Graf 111.5.26). Na
druhou stranu odhady realizovanych cen zaloZené na Setfenich
CSU v realitnich kancelafich®® pro tieti ¢tvrtleti ukazuji na
pokles realizovanych cen v Praze (starSi byty pokles o 2,2 %,
nové byty o 2,1 %).

Dil¢i stabilizaci na trhu nemovitosti ve ¢tvrtém ctvrtleti 2011
naznacuje i nepatrny nartst po¢tu transakei na nemovitostnim
trhu, ke kterému doslo po téméf tiech letech poklest. Pocet
pfedméti fizeni o vkladu vlastnického prava do katastru
nemovitosti ve &tvrtém &tvrtleti 2011 meziroéné vzrostl 0 0,6 %,
pocet transakci vyjadieny jako klouzavy soucet za posledni rok
se mezictvrtletné zvysil o 0,2% (Graf 111.5.27). Zaroven
pokracoval rist poétu nové poskytnutych hypoték na koupi
nemovitosti, ktery se mezictvrtletné zvysil o 6,2 % (klouzavy
soucet za rok). Za cely rok 2011 byl pocet nové poskytnutych
hypoték meziro¢né vyssi o 38,5% (Udaje Fincentrum
Hypoindex). Oziveni ristu hypoteénich uvéra odrazi vedle
substituce hypotec¢nich uvérti a uvéri ze stavebniho spofeni
(viz ¢ast 111.5.2) a refinancovani starSich hypoték také oZiveni
poptavky na nemovitostnim trhu pfedev§im v trznim segmentu
novych bytl. Toto oziveni je mozné ilustrovat naptiklad udaji
spolecnosti Ekospol, podle kterych se zvysil v Praze ve ¢tvrtém
¢tvrtleti 2011 pocet prodanych byt meziroéné o 30,7 % (za cely
rok 2011 nartst o 28,4 %; Udaj za developerské projekty s vice
nez 50 byty). Na druhou stranu vSak dale roste pocet
neprodanych jiz dokoncenych bytt od pocatku roku o cca 4,3 %
(0daje spolecnosti Trigema). Oziveni poptavky po novych
bytech ke konci roku 2011 souvisi rovnéz s narustem DPH
Z 10 % na 14 % s ucinnosti od pocatku roku 2012. I kdyz podle
dil¢ich informaci developeti zatim nepromitli zvySeni dané do
cen vplné mife, da se vroce 2012 ocekavat spiSe oslabeni
poptavky.

Ukazatele udrZitelnosti vyvoje cen nemovitosti ve étvrtém
ctvrtleti 2011 pokracovaly v poklesu. Dile se mezictvrtletné
sniZzoval podil ceny bytu amezd (price-to-income) o 1,7 %
a poklesl i podil ceny bytu a trZzniho najemného (price-to-rent)

% Uroven cen ke konci roku 2009 byla revidovana smérem doli
00,8 % pro Prahu a 0 0,6 % pro CR bez Prahy, ke konci roku 2010
pak byly ceny snizeny o 3,3 %, resp. 1,1 %.

% Tento index se odliuje od indexu realizaénich cen zaloZeném na
cenach z dafiovych pfiznani k dani z ptevodu nemovitosti, ktery je
zdrojem dat pro Graf 111.5.26. Vyhoda tohoto druhého indexu je
v mens$im zpozdéni jeho publikace a také v zachyceni cen novych
bytt, které nejsou piredmétem dané z pfevodu nemovitosti. Na
druhou stranu vSak tento index nepokryva transakce s nemovitostmi
mimo realitni kancelate, neni dostupny v tak podrobné struktuie
a v delsi ¢asové fadé (nejstarsi udaje jsou z roku 2008).
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Graf II1.5.27 Pocty transakei na trhu nemovitosti

Stabilizaci na trhu nemovitosti naznacuje nartst
poctu transakci a poctu hypoték

(primér 2006 = 100, pocty transakci — klouzavy
soucet za 1 rok, zdroj: CSU, CUZK, Fincentrum
Hypoindex)
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0 1,3%. Oba indexy od svych maxim z konce tietiho &tvrtleti
2008 jiz poklesly o wvyraznych 30,8%, resp. o 11%
(Graf 111.5.28) a neindikuji Zadné riziko existence nadhodnoceni
cen nemovitosti. V kombinaci s poklesem drokovych sazeb
Z hypoteCnich avéra pak oba ukazatele ukazuji na zvySeni
dostupnosti bydleni.

Obdobné¢ jako v predchozim obdobi nadale predpokladame pro
rok 2012 spiSe stagnaci cen starSich byta s jejich mirnym
ozivenim ve druhé poloviné roku, a to pfedev§im v ndvaznosti
na vyvoj na trhu prace (pfedevSim vyvoj mezd
a nezaméstnanosti; viz ¢ast I1I1.4) a na demograficky vyvoj
(pokles prirustku obyvatelstva). Na niz§i ceny by nicméné
mohlo ,tlacit“ zhorSovani domaciho hospodaiského riistu
v souvislosti s vyvojem v zahrani¢i a nucené prodeje bytd ¢i
bytovych domd, které jsou zastavou hypoteénich avért. | kdyz
je zatim pocet nedobrovolnych drazeb v porovnani s celkovym
poctem transakci pomérné nizky (za rok 2011 celkem 792),
narostl v roce 2011 meziroéné o 22,4 % (udaje Ceské posty,
server Centralni adresa).

V sektoru komerénich nemovitosti pokra¢ovalo oziveni trhu,
o ¢emz sveédcil celkové vyssi objem investic ve tietim Ctvrtleti
2011 (1,05 mld. EUR) neZ za cely rok 2010 (780 mil. EUR).
Nejaktivngjsim segmentem trhu byl sektor maloobchodnich
investic, ktery tvofi cca 80 % objemu investic. U kancelaiskych
nemovitosti doSlo za prvni tfi Ctvrtleti 2011 K narstu hrubé
poptavky meziroéné o 8 %, dale poklesl podil renegociaci na
hrubé poptavce z42 % vroce 2010 na 31 % za dosavadni
praibéh roku 2011 (idaje Jones Lang La Salle).
Pokracovalo obnoveni nové nabidky kancelafskych ploch.
Celkova plocha kancelaiskych ploch se ve ctvrtém ¢tvrtleti 2011
mezirocné¢ zvysila o 3,8 %, pfitom mira neobsazenosti
meziétvrtletné vzrostla pouze o 0,2 procentniho bodu na 12 %
a meziroéné poklesla o 1,2 procentniho bodu (Graf 111.5.29).
Obdobn¢ klesala mira neobsazenosti i u ostatnich typt
komer¢nich nemovitosti, u primyslovych a logistickych prostor
(na 6,9 % ve tretim &tvrtleti 2011° ) a u maloobchodu (na 4,9 %
2 6,4 % z roku 2009).

1.6 PLATEBNI BILANCE

Pro vyvoj platebni bilance v prvnim az tretim ctvrtleti 2011 byl
charakteristicky tradicné vysoky schodek bilance vynosii,
ovlivneny zejména hodnotou dividend z primych investic
vyplacenych nerezidentiim. Jeho dopad do bézného uctu byl
v3ak zvelké casti kompenzovin prebytkem vykonové bilance
Vv dusledku ristu prebytku obchodni bilance. V ramci financniho
uctu byl celkovy prebytek nejvyraznéji ovlivnén cistym prilivem
primych investic v diisledku zisku reinvestovaného v CR a ddle

¥ Od rekordniho druhého &tvrtleti 2009 to znamenalo pokles
0 12 procentnich bodu.
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Graf I11.5.29 Situace na kancelai'ském trhu
Pokracovalo obnoveni nové nabidky kancelafskych
ploch, mira neobsazenosti mezirocné klesla
(neobsazenost v %, plocha v tis. m?, zdroj: Jones
Lang LaSalle, Prague Research Forum)
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prebytkem  ostatnich  investic,  Spojenym s navysenim
zahranicnich pasiv finanéné ménovych instituci v CR. Cdstecné
byl vsak korigovan cistym odlivem portfoliovych investic viivem
nakupu zahranicnich cennych papirii rezidenty.

111.6.1 B&ny et

V prvnim az tfetim ¢tvrtleti 2011 dosahl bézny ucet platebni
bilance schodku 79,4 mld. K¢, coz v mezironim srovnani
predstavovalo zmiméni o vice nez 21 mld. K& Pokles
celkového schodku souvisel vyhradné s vyvojem obchodni
bilance (Graf I11.6.1). Ro¢ni klouzavy schodek bézného ucétu
v poméru k HDP se tak ve tfetim Ctvrtleti snizil na 2,5 %.

Prebytek obchodni bilance se za prvni az treti Ctvrtleti
meziro¢né zvysil o vice nez 31 mld. K¢ na 80,5 mld. K&.
Kristu obchodniho ptebytku pfispival vyvoj v redlném
vyjadieni, ktery byl vice neZ z poloviny vyvaZovan cenovym
vlivem v disledku zaporné meziro¢ni zmény sménnych relaci.
Postupné zmirfiovani ristu vnéj$i poptavky se odrazilo
ve zpomalovani ristu vyvozu zbozi. Jeho nominalni meziro¢ni
tempo za prvni tfi Ctvrtleti nicméné presahlo 12 % navzdory
mezirocnimu posileni kurzu koruny. V disledku vysoké
dovozni narocnosti vyvozu sledovalo obdobny trend
zpomalovani i nominalni tempo ristu dovozu. Dovoz zboZi byl
soucasné brzdén utlumem celkové domaci poptavky, v opaéném
sméru pusobily vysoké ceny energetickych surovin. Z pohledu
komoditni struktury k rastu celkového piebytku nejvyrazngji
prispival rist prebytku stroji a dopravnich prostiedkii. Proti
rustu celkového piebytku naopak nejvyznamnéji pisobil rast
schodku mineralnich paliv (Graf I11.6.2). V pribéhu ctvrtého
ctvrtleti 2011 meziro¢ni rust prebytku obchodni bilance dale
zrychlil a za fijen az listopad ptesahl 24 mld. K¢.

V prvnim az tfetim Ctvrtleti skonéila bilance sluzeb
(Graf 111.6.3) piebytkem 51,3 mld. K¢ Meziroéné se vsSak
snizila o vice nez 7 mld. K¢&. Celkovy piebytek byl predevsim
spojen s kladnym saldem cestovniho ruchu. Bilance cestovniho
ruchu soucasné i nejvyraznéji prisp€la k meziro¢nimu snizeni
celkového prebytku, a to v dusledku poklesu piijma ze
soukromych cest a soucasného zvyseni vydaji na pracovni cesty
v zahrani¢i. Pokles pfebytku dopravnich sluzeb, ovlivnény
rychlym riistem vydajt, byl vyvazen ristem prebytku ostatnich
sluzeb vlivem rychlejsiho ristu pfijml nez vydaji, predevSim
u sluzeb vypocetni techniky.

Na rozdil od piebytkové vykonové bilance dosdhla bilance
vynosi za prvni az tfeti Ctvrtleti schodku 217,2 mld. K¢, ktery
se mezirocné jen nepatrné zvysil. Rozhodujici slozku celkové
bilance (Graf I111.6.4) ptedstavoval schodek dil¢i bilance vynostu
z piimych investic (-205,7 mld. K¢&), souvisejici zejména
s vynosy ve form¢ dividend vyplacenych nerezidentim a dale
s odhadnutou vysi zisku reinvestovaného v CR. Mirnymi
schodky skoncily rovnéz bilance vynost z portfoliovych
investic a nahrad zaméstnanclim, pfedstavujici hlavné mzdy.
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Graf 111.6.1 Bé&Zny udet

Schodek bézného uctu se ve tietim Stvrtleti 2011
snizil zejména vlivem rostouciho piebytku obchodni
bilance

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

Meziro¢ni zména obchodni bilance byla v prvnim
az tietim Gtvrtleti 2011 nejvice ovlivnéna ristem
prebytku ve skupiné stroji

(kumulace od pocatku roku v mld. K¢&)
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Graf 111.6.3 Bilance sluzeb

K ptebytku bilance sluzeb piispély v prvnim az
tietim Ctvrtleti 2011 vSechny tfi dil¢i bilance
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Jedinou dil¢i bilanci, ktera zaznamenala ptebytek a soucasné
pusobila proti prohloubeni celkového schodku, byly vynosy
z ostatnich investic, zahrnujici vynosy z devizovych rezerv CNB
a uroky z bankovnich depozit.

BéZné pievody vykazaly v prvnim az tietim Ctvrtleti prebytek
6 mld. K¢, ktery se mezirocné mirné snizil. Prebytek vladnich
prevodl dosahl 18,2 mld. K¢ a témét zcela vyplyval z prebytku
pfevodtl finanénich prostiedkit mezi CR a rozpoétem EU.
Zhruba ze dvou tfetin byl vSak kompenzovan schodkem
prevodi ostatnich sektord.

111.6.2 Kapitalovy tacet

Mimym piebytkem 3,3 mld. K¢ skoncil také kapitalovy uéet.
Jeho meziro¢ni pokles o vice nez 23 mld. K¢ byl pfedev§im
disledkem vyrazn€é nizSich pfijmi. Na uvedeném vyvoji se
podilely hlavné nizké pifijmy z kapitdlovych pfevodi,
zahrnujicich pfedev§im ptfevody z fondi EU, které dosahly
pouze 1,8 mld. K¢. Pokles celkového ptrebytku byl soucasné
ovlivnén i1 poklesem piijmd v obchodovani s emisnimi
povolenkami.

111.6.3 Finan¢ni ucet

V prvnim az tietim ¢tvrtleti 2011 skond¢il finanéni Gcet platebni
bilance (Graf II1.6.5) ptebytkem 78,4 mld. K¢, k némuz ptispél
zejména Cisty pfiliv pfimych a ostatnich investic. Jejich
prebytek byl nicméné castecné¢ kompenzovan Cistym odlivem
portfoliovych investic.

Piimé investice dosdhly za prvni az tfeti Ctvrtleti Cistého
prebytku 54,4 mld. K¢ (Graf I11.6.6), ktery se v mezirocnim
srovnani predevSim v dasledku poklesu pfilivu piimych
zahrani¢nich investic do CR sniZil o téméf 66 mld. K&. Celkovy
piiliv do CR dosahl 64,5 mld. K& a byl téméF zcela spojen
s hodnotou reinvestovaného zisku. K jeho meziro¢nimu poklesu
pfispélo snizeni investic v ramci ostatniho kapitalu,
souvisejiciho s Gvérovymi vztahy mezi spiiznénymi podniky,
a dale snizeni zakladniho kapitalu v nékterych spolecnostech
v CR. Nejvyznamnéjsi slozku ptimych investic tuzemskych
podnikli v zahrani¢i pfedstavoval rovnéz reinvestovany zisk.
Z pohledu odvétvové struktury smetoval priliv kapitalu ze
zahrani¢i (bez reinvestic) piedev§im do vyroby a rozvodu
elektfiny, plynu a tepla. Odliv kapitalu do zahrani¢i byl
orientovan hlavné do vyroby motorovych vozidel.

Naproti tomu portfoliové investice zaznamenaly pii vyrazné
meziro¢ni zmeéné tokl Cisty odliv 17,2 mld. K¢ (Graf 111.6.7).
Meziro¢ni pokles celkového salda o 166 mld. K¢ byl ovlivnén
absenci zahrani¢nich emisi vladnich dluhopist i poklesem
zajmu nerezidentl o korunové vladni dluhopisy, a dale téz
obnovenim zajmu tuzemskych investori o zahrani¢ni cenné
papiry. Nakupy zahrani¢nich cennych papirti rezidenty také
predstavovaly nejvyznamnéj$i operace, které dosahly témér
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Graf 111.6.4 Bilance vynosi

Meziro¢ni zmény slozek bilance vynost byly

Vv prvnim az tfetim Ctvrtleti 2011 jen velmi mirné
(kumulace od pocatku roku v mld. K¢)
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Graf 111.6.5 Finanéni udet

Prebytek finan¢niho Gctu se ve tietim Ctvrtleti 2011
snizil zejména vlivem odlivu portfoliovych investic
(ro¢ni klouzavé thrny v mld. K¢)
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Graf 111.6.6 P¥imé investice

Piebytek piimych investic byl v prvnim az tietim
ctvrtleti 2011 zejména dasledkem zisku
reinvestovaného v CR

(v mld. K¢)
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31 mld. K¢. Mirné pfitom pievazovaly ndkupy zahrani¢nich
dluhopistt nad nakupy majetkovych cennych papira. Nakupy
pfevazily i v obchodovani s tuzemskymi cennymi papiry
zahrani¢nimi investory. Byly vSak spojeny pouze s poptavkou
po dluhovych cennych papirech. DrZzba tuzemskych akcii
zahrani¢nimi investory se naopak mirn¢ snizila.

Vyporadani kontraktli s finanénimi derivaty dosahlo cistého
prilivu 5,5 mld. K¢&. Meziro¢né se bilance zvysila — pii pfechodu
ze schodku do pfebytku — 0 vice nez 6 mld. K¢.

Cisty ptiliv zaznamenaly za prvni aZ tieti &tvrtleti 2011 rovnéz
ostatni investice (35,7 mld. K¢&). K celkovému piebytku
nejvyraznéji prispél Cisty pfiliv v sektoru financnich instituci ve
vysi témet 43 mld. K¢, spojeny piedevsim s navySenim jejich
kratkodobych —zahrani¢ich pasiv. Cisty pfiliv v sektoru
finan¢nich instituci soucasné i nejvyznamnéji ovlivnil vyraznou
meziroéni zménu tokd ostatnich investic. Velmi mirnym
prebytkem souvisejicim s ¢erpanim Gvérd od EIB skoncily
i investice vsektoru vlady. Celkovy piebytek byl nicméné
Casteéné korigovan ¢Cistym odlivem kapitalu podnikového
sektoru v dusledku rychlého ristu poskytnutych avéri a vklada
v zahrani¢i.

Ke konci étvrtého &tvrtleti 2011 dosahly devizové rezervy CNB
795,6 mld. K¢, coz predstavovalo mezictvrtletni nardst o témért
50 mld. K¢, ktery byl ovlivnén zejména kurzovymi rozdily.
Devizové rezervy CNB v dolarovém vyjadieni se naopak ve
stejném obdobi sniZily o 0,8 mid. USD na 39,9 mld. USD
(Graf I11.6.8). Devizové rezervy CNB pokryvaly témét 43 %
vesSkerych dluhovych zavazkd tuzemskych subjekti vici
zahraniCi ke konci tietiho Ctvrtleti.

1.7 VNEJSI PROSTREDI

V eurozone ve tretim ctvrtleti 2011 dale zpomalil mezirocni rist
HDP a pro ctvrté ctvrtleti se jiz ocekdavda mezictvrtletni pokles.
Inflace se Vv prosinci snizila diky nizSimu rustu cen energii.
V pritbéhu ctvrtého ctvrtleti 2011 ECB dvakrat sniZila svou
zdkladni vrokovou sazbu (celkové o 0,5 procentniho bodu na
1%) a vprosinci poskytla obchodnim bankdm eurozony
dlouhodobou (triletou) likviditu v rozsahu témér 490 mid. EUR.
V USA meziroc¢ni tempo ristu HDP ve tretim ctvrtleti nadale
zpomalovalo, navzdory ristu soukromé spotieby, kterou by
mohlo do budoucna podporit i aktudlni zlepSeni situace na trhu
prace. Inflacni tlaky v USA Vv zavéru roku 2011 pretrvavaly, ale
nedavné vyrazné zhodnoceni dolaru a postupné odeznéni
predchoziho ristu cen energii a surovin by je mélo postupné
utlumit. Zatimco ceny potravinarskych komodit a priimyslovych
kovit ve druhé poloviné roku 2011 vyrazné poklesly, ceny energii
zustavaji vysoke.
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Graf 111.6.7 Portfoliové investice
Za prvni az tfeti ctvrtleti 2011 dosahly portfoliové
investice celkové ¢istého odlivu hlavné vlivem
nakupu zahrani¢nich cennych papirt rezidenty
(v mld. K¢)
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Graf 111.6.8 Devizové rezervy CNB
Devizové rezervy CNB se ve ¢tvrtém Stvrtleti 2011
proti pfedchozimu ¢tvrtleti v dolarovém vyjadreni
mirng snizily
(v mid. USD)
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111.7.1 Eurozdéna

Meziro¢ni tempo ristu HDP v eurozéné ve tfetim Ctvrtleti
2011 dale zpomalilo o 0,3 procentniho bodu na 1,4 %
(Graf 111.7.1). Ruast spotieby domacnosti a investic zlstal nizky
a piiristek vladni spotfeby se snizil. Meziétvrtletni tempo
hospodatského ristu bylo opét nizké a dosahlo hodnoty 0,2 %.
Pro c¢tvrté ctvrtleti prevazuji ocekavani zpomaleni meziro¢niho
rastu HDP a jeho mezictvrtletniho poklesu. Mési¢ni tdaje za
prvni dva mésice ¢tvrtého Gtvrtleti tato oCekavani potvrzuji.
Meziro¢ni pfirGstky primyslové vyroby a maloobchodniho
obratu se snizily, nebo byly zaporné, a mezimési¢ni rist byl
zéporny.

Ocekavani ekonomického ristu v eurozoné pro letos$ni rok
se v pribéhu poslednich mésict vyznamné zhorSila. Lednovy
Consensus Forecasts sniZil oproti fijnu svou prognézu tempa
hospodaiského ristu o téméf 1 procentni bod na -0,3 %, kdyz
Klesly zejména odhady vyvoje fixnich investic a spotieby. ECB
sniZila v prosinci sva ocekavani dynamiky rustu HDP rovnéz
0 1 procentni bod na 0,3 % a o stejnou hodnotu niZze na 0,5 %
posunula sviij odhad i Evropska komise (Graf SZ 111.7.1). Vedle
slabSich odhadu hospodaiského vyvoje pro letosni rok se také
zvySila nejistota spojena s budoucim vyvojem. Zatim posledni
evropsky summit z 9. prosince 2011 (stejné jako piedchozi
setkani na nejvyssi drovni) neodstranil pochybnosti o schopnosti
eurozony prekonat soucasnou dluhovou krizi, ani nepfinesl
jasny a davéryhodny plan na zachranu Recka a dalSich
ohrozenych zemi. Plné znéni dohody o Paktu rozpoctové
discipliny, jehoz zasady byly odsouhlaseny na tomto summitu,
je predmétem intenzivnich jednani, o jejichz ukonceni zatim
panuje nejistota. Nad&je na ptekonani dluhové krize navic
zkomplikovalo sniZeni ratingu deviti zemi eurozény 13. ledna a
nasledné izachranného fondu EFSF (Evropsky fond finan¢ni
stability) agenturou Standard & Poor‘s. SniZzené hodnoceni se
nicméné zatim neprojevilo na vynosech vladnich dluhopist
dotéenych zemi.

Meziro¢ni  inflace  veurozéné v prosinci  poklesla
0 0,3 procentniho bodu na 2,7 % zejména diky pomalejSimu
rustu cen energii. Pro prvni ¢tvrtleti letoSniho roku lednovy CF
ocekava, ze rust cen zlustane nad 2% hladinou, pod kterou by
mél klesnout v nasledujicim ctvrtleti. V- mirném snizovani by
inflace méla pokraGovat v pritbéhu celého roku. V lednu se Rada
guvernérit ECB rozhodla ponechat zékladni urokovou sazbu na
arovni 1 % po jejim dvojim sniZzeni o 0,25 procentniho bodu
Vv listopadu a prosinci. Finan¢ni trhy ocekévaji dal$i snizovani
sazeb v prub&hu prvni poloviny letosniho roku, pravdépodobné
az na 0,5 %. ECB takeé piedpoklada, Ze inflace zlstane Vv piistich
nékolika mésicich nad 2 % a poté klesne pod tuto hranici, nebot’
nizky hospodaisky rast povede k absenci infla¢nich tlakd. Pro
cely letosni rok ECB (stejné jako lednovy CF) ocekava rlst cen
okolo 1,9 %. Zmirnéni inflace potvrzuje i nizky rist penézni
zasoby; meziro¢ni piirustek agregatu M3 se v listopadu sniZil
na 2 %.
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Graf 111.7.1 HDP ainflace v eurozéné

Rast HDP ve tfetim ctvrtleti 2011 dale zpomalil,
inflace se na konci roku 2011 mirné snizila
(meziroéni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Graf SZ 111.7.1 Vyhledy HDP a inflace pro
eurozonu na rok 2012
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Na konci prosince 2011 se uskute¢nila prvni aukce ECB uréena
k dodani dlouhodobé likvidity bankovnimu sektoru
prostfednictvim nového tfiletého nastroje. Aukce se téSila
mimofadné vysokému z&jmu obchodnich bank eurozoény, které
si od ECB pujcily témef 490 mld. EUR.

Meziroéni rist némecké ekonomiky postupné zpomaluje ze
silnych hodnot vykazovanych na pocatku roku 2011 a ve tfetim
Ctvrtleti 2011 dosahl 2,6 % (Graf 111.7.2). Mezictvrtletné rostl
HDP o 0,2 procentniho bodu rychleji nez ve druhém ctvrtleti
2011 (tj. 0 0,5 %). Zrychleni ristu ekonomické aktivity bylo
ovlivnéno piedevsim zvySenim spotieby domacnosti a fixnich
investic. | kdyZ vyvoz stale roste solidnim tempem (2,5 %
mezictvrtletné), jeho dynamika se ve tietim Gtvrtleti zmirnila.
Makroekonomické ukazatele dostupné v intervalech s menSim
casovym zpozdénim naznacuji dalSi zpomaleni hospodaiského
ristu spolkovych zemi ve ¢tvrtém Gtvrtleti 2011. Udaje za prvni
dva mésice ¢tvrtého CEtvrtleti 2011 naznacuji pokles dynamiky
rustu prumyslové produkce z 8,2 % ve tfetim Ctvrtleti na
pouhych 3,6 %. Soucasné zpomalil rust novych pramyslovych
zakéazek. Jak maloobchodni, tak velkoobchodni obrat v Fjnu
a listopadu mezimési¢né klesal. Naopak zvySeni produkce ve
stavebnictvi alistopadovy pokles miry nezaméstnanosti
sjednoceni Némecka) ekonomicky rust podpofily. Inflace
V zavéru roku zpomalila.

Predstihové ukazatele PMI a Ifo za prosinec a také ZEW za
leden naznacuji stabilizaci ekonomické aktivity. Index OECD
vsak pokradoval v poklesu azistava pod dlouhodobym
pramérem. I kdyz vyhled ekonomického ristu Némecka je
mnohem pfiznivéjsi, nez je prumér za eurozoénu, lednovy CF
ocekava zpomaleni ze 3,0 % v roce 2011 na 0,5 % v roce 2012.
Prosincova prognéza Deutsche Bundesbank odhaduje rist
00,6 % zapiedpokladu, ze dluhova krize v eurozéné se jiz
nebude dale prohlubovat. Podle prosincového vyhledu Ifo rist
HDP neptekro¢i 0,6 %. Klesajici trend by se mél obratit ve
ctvrtém ctvrtleti 2012. VSechny instituce pak ocekavaji oziveni
ekonomického rastu v roce 2013.

Ve tretim Ctvrtleti 2011 meziro¢ni rist slovenské ekonomiky
mirn¢ zpomalil na 3,2 % (Graf 111.7.3). ZvySilo se kladné saldo
Cistého vyvozu, avSak prohloubil se pokles doméaci poptavky.
Meziétvrtletni hospodarsky rast zostal na Grovni 0,8 %.
Ve ¢tvrtém Ctvrtleti se ocekava dal§i zpomaleni mezirocniho
i mezi¢tvrtletniho ekonomického ristu pfedev§im vlivem
klesajici vnéjsi poptavky. Tyto odhady jsou podporovany Udaji
0 vyvoji prumyslové vyroby a maloobchodniho obratu za fijen
a listopad. Také nezaméstnanost se Vv fijnu a listopadu oproti
tietimu Ctvrtleti mirng zvysila. Lednovy CF vyrazng snizil oproti
fijnovému vydani piredpovéd slovenského ekonomického ristu
pro rok 2012 z 2,7 % na 1,1 %. SniZila se o¢ekavana poptavka
po slovenskych vyvozech a v dusledku toho iprognoza
pramyslové vyroby, investic a spotieby.
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Graf 111.7.2 HDP a inflace v Némecku
Ekonomicky riast i inflace zpomaluji
(mezirocni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Graf 111.7.3 HDP a inflace na Slovensku
Rust HDP ve tfetim Ctvrtleti 2011 mirné oslabil,
inflace se v prosinci snizila
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Ve ctvrtém Ctvrtleti se inflace na Slovensku oproti tietimu
Ctvrtleti zvysila o 0,6 procentniho bodu na primérnou hodnotu
4,7 %. Hlavni pii¢inou byl rast cen energii a cen v dopraveé,
finan¢nich sluzbach a nekterych dalsich sluzbach. V samotném
prosinci se viak inflace mirné snizila.

111.7.2 Spojené staty

Ve tretim Ctvrtleti 2011 mezi¢tvrtletni tempo ristu HDP
v USA lehce zrychlilo na 0, 5 %. Hlavnim zdrojem rustu byl
narist soukromé spotieby (pfedev§im nakup motorovych
vozidel) a fixnich investic firem. Deficit obchodni bilance se
mirné snizil diky rostoucimu vyvozu zboZi a zpomalujicimu
dovozu. Investice do zdsob byly vyrazné zaporné. Spotieba
federalni vlady rostla stejnym tempem jako ve druhém ctvrtleti
(mezictvrtletné o 0,5 %), naopak spotieba mistnich vlad mirné
poklesla. V meziro¢nim srovnani rust HDP zpomalil jen mirné
na 1,5 % (Graf 111.7.4).

Udaje za &tvrté Gtvrtleti 2011 jsou vétsinou piiznivé. Prirastek
pracovnich mist byl solidni a mira nezaméstnanosti poklesla na
8,5 %, coz predstavuje téméf tiileté minimum. Pocet novych
zadosti o pfispévky v nezaméstnanosti byl v prosinci nejnizsi od
Cervna 2008. Naproti tomu prohlubujici se deficit obchodni
bilance v listopadu (zpisobeny vys$sim dovozem i niz§im
vyvozem) bude mit negativni dopad na ekonomicky rist ve
ctvrtém Ctvrtleti, stejn€ jako mirny pokles primyslové produkce
v listopadu. Klesajici disponibilni dichod v poslednich nékolika
mésicich byl jednou =z pfi¢in jen pozvolného nartstu
maloobchodnich trzeb ve ¢tvrtém &tvrtleti 2011. Tyto neptiznivé
signaly se piekvapivé neodradzeji v konjunkturnich ukazatelich,
které vyznivaji pozitivné a maji rostouci tendenci. Lednovy CF
zvysil odhad ristu americké ekonomiky v roce 2012 na 2,2 %
(z tijnové hodnoty 1,9 %; Graf SZ 111.7.2). Naopak OECD, EK
a Fed upravily své predikce smérem dolu.

Celkova inflace se v fijnu a listopadu mirné snizila na
meziroéni hodnotu 3,5 %, i kdyz jadrova inflace byla nejvyssi
od konce roku 2008 (2,1 %). Hlavnim zdrojem ristu cen byly
ceny bydleni, zdravotni péfe a odévi. V letosnim roce CF
ocekava prumeérnou inflaci v USA na trovni 1,9 % a v pfistim
roce 1,8 %. FOMC ponechava nastaveni zakladni Grokové sazby
nezménéné na urovni 0-0,25 %.

111.7.3 Kurz eura vuéi dolaru a dalSim hlavnim ménam

Ve ctvrtém Ctvrtleti 2011 kurz eura vici hlavnim svétovym
ménam dale oslaboval (Graf II1.7.5). Neduavéru v jednotnou
evropskou ménu krom¢ prohlubujici se dluhové krize
V eurozong nove zhorsuji také naznaky ekonomické recese. VUci
americkému dolaru zacCalo euro oslabovat az na zacatku
listopadu, kdyZ se ukézalo, Ze dosaZeni konsensu ohledné
restrukturalizace feckého dluhu bude obtizné. Zhor3eni dolarové
likvidity na evropskych trzich proto vedlo predni svétové
centralni banky k dohod¢ o zméné podminek ménovych swapi.
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Graf 111.7.4 HDP a inflace v USA
Ve tretim Ctvrtleti 2011 meziro¢ni rist HDP dale
zpomalil, inflace se ve ¢tvrtém ¢&tvrtleti 2011 mirné
sniZila
(mezirocni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Graf SZ 111.7.2 Vyhledy HDP a inflace pro USA
na rok 2012

Realny HDP by mél riist tempem cca 2 %, inflace
se o¢ekava vrozmezi 1,2 - 2,4 %

(v %)

HDP Inflace

CF, 1/12
IMF, 9/11
EK, 11/11

FED, 11/11

CF, 1/12
IMF, 9/11
EK, 11/11

FED, 11/11

OECD, 11/11
OECD, 11/11

Hist CF MMF OECD EK Fed
HDP 1.8 2.2 1.8 2.0 15 2.7
Inflace 3.2 1.9 1.2 2.4 1.9 1.7

Pozn.: Na vodorovné ose udaje o posledni predpovédi

ve formatu ,,Zdroj, mésic-rok publikace*.

Hist je posledni historicka hodnota.

Pro Fed stied intervalu.

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



S nadgji byl ocekavan i prosincovy summit EU, ktery ptinesl
celou fadu dlouhodobych opatieni k zajisténi fiskalni stability.
Byla vSak o¢ekavana vétsi razance v krdtkém horizontu a euro
vuci dolaru déle oslabilo. Proti eskalaci krize ale pusobila cela
fada krokti Evropské centralni banky, véetné dodavani eurové
i cizoménové likvidity. Do konce roku euro vuci dolaru oslabilo
pod turovein 1,3 USD/EUR. Nejvyraznéjsi oslabeni bylo
zaznamendno vuéi japonskému jenu, které meziro¢né
presahlo 7 %.

V prvni poloviné ledna 2012 se trend oslabovani vici
svétovym ménam dale prohloubil a euro doséhlo v prvnim
lednovém tydnu va¢i americkému dolaru patnactimési¢niho
minima a va¢i japonskému jenu jedenactiletého minima. Na
vyvoji kurzu se podepsalo i sniZeni ratingu fady zemi eurozony.
Nejvyssi stupen AAA si udrzely jen &tyfi zemé véetné
ekonomicky nejsilngjsiho Némecka, pricemz dal$i snizeni
nebylo ze strany ratingovych agentur vylouceno.

Lednovy CF ocekava do konce dubna 2012 zhruba stagnaci
eura na 1,28 USD/EUR. V horizontu dvou let by se vSak mél
kurz vratit zpét na uroven z prosince 2011. Vu¢i japonskému
jenu by euro v nasledujicich dvou letech mélo posilovat, naopak
znehodnoceni se ocekava vici britské libie.

111.7.4 Cena ropy a dalSich komodit

Od srpna 2011 se cena ropy Brent udrZuje v Sirokém, viceméné
horizontalnim pasmu 100-115 USD/barel (Graf 111.7.6).
V poloviné prosince cena poklesla na vice nez dvoumeési¢ni
minimum 103 USD/barel, kdyZ se trhy obavaly, Ze politici
eurozony nebudou schopni odvrétit jeji pad do recese. Ale poté
cena pomérné rychle predchozi pokles korigovala, kdyZ iran
zahdjil vojenské namoini cviceni, které mélo ovéfit piipadnou
moznost budouciho uzavieni Hormuzského prilivu.®® Vyrazny
rast byl zaznamenan i na pocatku ledna v reakci na piiznivé
signaly z c¢inského primyslu a pietrvavajici napéti kolem
iranského jaderného programu. Cena ropy Brent skokové
vzrostla o daldich 6 USD/barel na 113,7 USD/barel a poté
Vv pritbéhu prvni poloviny ledna jen mirné klesala. V korunovém
vyjadfeni primérnd mésicni cena ropy Brent od listopadu
prudce rostla nasledkem rychlého posilovani kurzu amerického
dolaru vaci korung (Graf 111.7.7). 'V prvni poloviné ledna tak
byla korunova cena ropy Brent o 14 % wvySe, nez Cinilo
predchozi historické maximum z ¢ervna 2008.

% fran tak reagoval na embargo na vyvoz své ropy ze strany USA,
Japonska a EU (i kdyz zemé& EU se zatim na kone¢né podobé sankci
jesté nedohodly). Dle analytiki Goldman Sachs by vSak samotné
embargo nemélo mit na globalni nabidku vétsi vliv, pouze dojde
k ptesmérovani nékterych tokil ropy (iran omezi vyvoz do Evropy
a zvysi vyvoz do Asie)
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Graf IIl.7.5 Kurz eura viici hlavnim ménam
Ve ¢tvrtém Ctvrtleti euro vici hlavnim ménam dale
oslabilo
(leden 2007 = 100, zdroj: Datastream, piedpovéd’
Consensus Forecasts)
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Graf 111.7.6 Dolarové ceny ropy a plynu
Cena ropy Brent se udrzuje stale vysoko a na
vyhledu by méla jen pozvolna klesat

(ropa v USD/barel, plyn v USD/1000 m® — pravé
0sa, zdroj: MMF, Bloomberg)
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Graf 111.7.7 Korunové ceny ropy a plynu

V korunovém vyjadieni cena ropy Brent vzrostla na
historické maximum

(ropa v CZK/litr, plyn v CZK/m?, zdroj: MMF,
Bloomberg, vypocet CNB)
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V prosinci 2011 dosahla tézba zemi OPEC nejvyssi hodnoty za
vice nez tfi roky (30,9 mil. barelti denné) hlavné diky rychlé
obnové produkce v Libyi. Pro rok 2012 ma OPEC cil tézby
30 mil. barelt za den, coz by dle IEA mélo stacit na pokryti
o¢ekavané spotieby. Zasoby ropy a ropnych produkti v zemich
OECD sice v listopadu mirné vzrostly, ale podle piedbéznych
udaju v prosinci opét vyrazné (sezonné) poklesly. Jsou tak jiz od
unora 2011 pod pétiletym prumérem, pii¢emz od srpna se jejich
pokles jesté zvyraznil (zejména vlivem zasob v Evrop€). Pfitom
globalni poptavka ve ¢&tvrtém Ctvrtleti 2011 diky mirnému
pocasi a zpomaleni ekonomickeé aktivity mezirocné stagnovala.

Trzni vyhled ceny ropy Brent na zakladé terminovanych
kontraktl se oproti minulé prognoéze posunul cca o 8 % vyse.
Trhy vsSak vnimaji posledni rlst ceny jako spiSe docCasny
a nepiedpokladaji problémy s budouci nabidkou. Sklon futures
ktivky tak zistava nadale klesajici a ha konci roku 2013 by cena
méla dosahovat cca 104 USD/barel. Americka ropa WTI se
i nadale obchoduje za vyrazné niz§i cenu, neZ je cena ropy
Brent. Rozpéti se vsak v poloving listopadu znacn€ snizilo
v reakci na zpravu o planovaném postupném feseni logistickych
problémti vnitrozemského ropného terminalu Cushing. Od té
doby se cenovy rozdil mezi ropou Brent a WTI pohybuje ,,jen*
v intervalu 8,5-10,5 USD/barel.

Prudky pokles prumérného mési¢niho indexu cen
neenergetickych komodit se v lednu zastavil a index vzrostl
zejména vlivem cen potravinaiskych komodit (Graf 111.7.8).
Index cen prumyslovych kovi jiz ¢tvrty mésic v fad€ prakticky
stagnuje. Pfesto se souhrnny index, stejné¢ jako subindex
pramyslovych kovi, v poloving ledna nachazel o 22 % nize, nez
¢inilo jejich maximum zunora 2011. Index potravinatfskych
komodit byl oproti Unorovému maximu niz8i o cca 16 %.
Predpoveéd’ na zaklade futures kontraktli o¢ekava jen mirny rist
z aktudlnich hodnot, a to zejména u potravin.

Naopak index cen energetickych surovin nezaznamenal ve
druhé polovin¢ loniského roku vyrazny propad a poté, co dosahl
v dubnu 2011 svého 2,5letého maxima, se bez vétSich vykyvu
pohybuje podél jen mirng klesajiciho trendu. Podobny vyvoj by
mél pokracovat i v nejbliz§i budoucnosti. Obrétit k poklesu by
se mély i ceny zemniho plynu, a rostouci vyhled tak zastava jen
u cen uhli.

111.7.5 Zahranicni vyvoj v efektivnim vyjadreni

| kdyz efektivni inflace ve svété kulminovala zhruba v poloviné
roku 2011, jeji pokles nebyl ani ve ¢tvrtém ctvrtleti tak rychly,
jak ptredpokladala minuld prognoza. Nova predpovéd na zaklade
lednového CF je mirné vyssi jesté i v prvni poloviné letoSniho
roku, v nasledujicim obdobi je naopak oéekavan vétsi pokles
inflace (Graf SZ 111.7.3). V priméru se vsak vyhled oproti
minulé prognéze piili§ nezménil, a inflace by se tak méla na
konci roku 2013 ustalit zhruba na hodnoté 3,0 %.
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Graf 111.7.8 Ceny komodit

Prudky pokles indexu cen neenergetickych komodit
se v lednu 2012 zastavil

(rok 2005 = 100, zdroj: Bloomberg)
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Pozn.: Struktura indexti neenergetickych komodit
odpovida slozeni komoditnich index The Economist,
index energetickych surovin se sklada z ropy Brent (0,4),
uhli (0,4) a zemniho plynu (0,2).

Graf SZ 111.7.3 Efektivni CPI — svét

Efektivni inflace ve svété kulminovala v poloving
roku 2011, o¢ekava se rychly pokles k Grovni 3 %
(meziroéni zmény v %, rozdily v procentnich
bodech — prava osa)

8 - ro4
6 - roz
’ _//\ oo
4 \_/ 02
0 L-04
1107 1/08 109 110 111 112 113
oz dil v pb =——minula progndza =—nova progniza

Graf SZ 111.7.4 Efektivni HDP — svét

Vyhled svétového rustu HDP byl ptehodnocen opét
vyrazné smérem k niz§im hodnotam

(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich
bodech — prava osa)
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Rovnéz rust globalni ekonomiky byl v porovnani s minulou
prognozou ve tretim Ctvrtleti 2011 nepatrné vyssi, ale jeho
zpomalovani by se mélo v nasledujicich dvou cCtvrtletich
urychlit. Efektivni ukazatel ristu svétového HDP by mél
poklesnout az pod 1,0 %, opétovné oZiveni se pak ocekava od
Etvrtého CGtvrtleti letoSniho roku (Graf SZ 111.7.4). Na konci roku
2013 by mél meziroc¢ni riist dosdhnout cca 2,4 %.

Index nominalniho efektivniho kurzu koruny pocitany vuci
v§em vyznamnym obchodnim partnerim v poslednim ¢étvrtleti
2011 a v lednu letodniho roku prudce oslabil (Graf SZ I11.7.5).
Lednovy CF jiz dal$i oslabovani neptfedpoklada a naopak
o¢ekava v pribehu letosniho roku postupné posilovani koruny,
rychlejsi pak ve druhé poloviné roku. V piistim roce by
posilovani mélo pokracovat. Piesto by mél kurz na konci roku
2013 vykazovat hodnoty o cca 2 % slabsi, nez na kterych se
pohyboval v poloviné roku 2011. Vyvoj indexu realného
efektivniho kurzu je jak na minulosti, tak na ptedpovédi
obdobny. Predpovéd CNB se lisi od vyhledu CF zejména
o¢ekavanim rychlej§iho posileni koruny Vv prvnich dvou
Ctvrtletich leto$niho roku, zatimco vyhled inflace je prakticky
shodny. Pro rok 2013 naopak CF oproti predpovédi CNB po¢ita
s rychlej$im zhodnocovanim kurzu koruny a rychlejsim ristem
indexu tuzemskych spottebitelskych cen.

Vuci diléimu koSi stfedoevropskych mén (Graf SZ 111.7.6)
indexy nominalniho i realného efektivniho kurzu koruny
oslabovaly v poslednim ¢tvrtleti 2011 mnohem méné€, nebot’
i kurzy forintu a zlotého byly v dusledku zvy$ené nejistoty na
finan¢nich trzich pod tlakem. Lednovy CF piedpoklada pro
letosni rok zhruba stagnaci koruny na soucasnych hodnotach
apro rok 2013 mirné oslabeni. Dle vyhledu CNB by koruna
méla kratkodobé posilit a nasledné oslabovani vici
sttedoevropskym ménam by meélo zacit jiz ve druhé poloving
leto3niho roku.
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Graf SZ 111.7.5 Efektivni kurzy — svét
Efektivni kurz koruny v zavéru roku 2011 silné
oslabil, predpoveéd’ CF vsak ocekava korekci
(primér roku 2005 = 100, piedpoveéd’ CF — plna
&ara, piedpovéd CNB — slabé ¢ara)
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Graf SZ 111.7.6 Efektivni kurzy — stiedoevropské
zemé

Véi sttedoevropskym ménam koruna oslabila

ke konci loniského roku jen mirné

(pramér roku 2005 = 100, ptedpovéd CF — plna
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PRILOHA

BOX 3 5
Analyza dopadit fiskdlnich opatifeni v CR v letech
2001-2011

Tento box zkoumd diskre¢ni opatieni Ceské fiskalni politiky
v letech 2001-2011, analyzuje jejich ekonomické dopady
a hodnoti jejich plisobeni v ramci hospodarského cyklu.

Vzhledem k obtiznému rozliSeni mezi diskre¢nim a autonomnim
vyvojem vladnich piijmt a vydajl jsou pro analyzu pouzity tfi
metody odhadu fiskalni diskrece. Prvni, piima metoda
(,,bottom-up*) s¢ita dopady jednotlivych fiskalnich opatieni
na piijmové a vydajové strané vefejnych rozpoctu. Zdrojem
informaci u piijmovych opatieni jsou davodové zpravy
pfijimanych zakoni a norem. Vydajova diskrece je
aproximovana odchylkou vydaji (bez davek v nezaméstnanosti,
urokovych plateb, a kapitalového transferu do transformacnich
instituci) od ,,autonomnich vydaja“ (modelovanych jako trend
ve vyvoji uvedenych vydaji, resp. jako trend ve vyvoji podilu
téchto vydajii na HDP).

Druha, nepiimad metoda (,,top-down)* méfi fiskalni diskreci
z agregatniho pohledu, a to jako meziroéni zménu cyklicky
oCisténého  (strukturélniho) salda  vefejnych  rozpoétu
(tzv. fiskalni  pozici), propoétenou podle metod ESCB
a Evropské komise.* Fiskalni diskreci odhadnutou prvnimi
dvéma metodami uvadi Graf 1.

Treti ,,rezidudIni metoda* méti dopad fiskalnich opatieni do
realné ekonomiky implicitné. Metoda vyuziva rezidua rovnice
mezery vystupu byvalého jadrového predikéniho modelu CNB
(QPM) po zohlednéni standardnich modelovych poptavkovych
faktort.*® Tato metoda identifikuje poptavkové Soky pievazné
vsouladu s piedchazejicimi dvéma metodami s vyraznou
vyjimkou krizového roku 2009.

Dopad fiskalni diskrece do HDP je propoéten pomoci
fiskalnich ~ multiplikatort  odhadnutych rlznymi  autory
(viz Graf 2). Priméry dopadu fiskalni diskrece dle pitimé
I nepiimé metody do HDP naznacuji kvalitativné stejny piibch
(Graf 3). Dopad tzv. protikrizového balicku vroce 2009 je

% Vypoget fiskalni pozice je zalozen na datech k 11.12.2011. Pro
blizsi popis metodiky viz napt. Box 3 Zpravy o inflaci I111/2009:
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy o _inflaci/2009/2009
I1/boxy a_prilohy/zoi_ 1112009 box_II1.html

“0 Model QPM je popsan v Coats, W., Laxton, D., Rose, D. (2003):
The Czech National Bank’s Forecasting and Policy Analysis
System.
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/en/about_cnb/
publications/download/forecasting_2003_1-4.pdf
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Graf 1 (Box) Fiskalni diskrece ,,bottom-up*

a ,,top-down*

Odhad diskrece riznymi metodami dava podobné
vysledky

(v % nominalniho HDP)

6 5
44

24

2001 2003 2005 2007 2009 2011
Diskrece P - V1 . Diskrece P - V2
Fiskalni pozice ESCB Fiskalni pozice PF EK

Poznamka: Kladna hodnota indikuje fiskalni restrikci, zaporna hodnota fiskalni
expanzi. Metoda "top-down": fiskalni pozice dle metod ESCB a EK. Metoda "bottom-
up": rozdil mezi pfijmovou a vydajovou diskreci. P jsou diskre¢ni pfijmy, V1 je
odchylka od trendu o¢isténych celkovych vydaju, V2 je odchylka od trendu podilu
ogisténych celkovych vydaji na HDP.

Graf 2 (Box) Dopad fiskalni diskrece do HDP
Fiskalni diskrece méla v nékolika letech vyrazné
dopady do reéalné ekonomiky

(v % realného HDP)

34
24

14

2001 2003 2005 2007 2009 2011
Diskrece P - V1 . Diskrece P - V2
Diskrece TD Rezidualni metoda

Poznémka: Kladna hodnota indikuje fiskélni expanzi, zaporna hodnota fiskalni
restrikci. Dopady diskrece "bottom-up": P jsou dopady pfijmovych opatieni pfi
pouziti fiskalnich multiplikatorti dle MMF (Klyuev a Snudden, 2011), V1 a V2 jsou
dopady vydajové diskrece pfi pouziti multiplikatoru CNB 0,6. TD je pramér dopad
diskreci identifikovanymi metodou "top-down" pii pouZiti multiplikatoru 0,6.


http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2009/2009_III/boxy_a_prilohy/zoi_III_2009_box_III.html
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2009/2009_III/boxy_a_prilohy/zoi_III_2009_box_III.html
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/en/about_cnb/publications/download/forecasting_2003_1-4.pdf
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/en/about_cnb/publications/download/forecasting_2003_1-4.pdf

odhadnut na 0,9-1,5 % HDP, v roce 2010 se pohyboval dopad
diskrece vrozpéti -0,8 aZz -1,0 % HDP vlivem dsporného
bali¢ku, a v roce 2011 je odhadovan dopad dalsi konsolidace do
HDP ve vysi -0,5 az -0,6 % HDP.

Hodnoceni stabiliza¢niho pisobeni fiskalni diskrece na
ekonomicky cyklus je provedeno porovnanim dopadt fiskalni
diskrece do HDP s odhady prib&éhu mezery vystupu. Z Grafu 3
je patrné, Ze obdobi Zadouciho proticyklického pisobeni fiskalni
politiky jsou relativné kratka, zatimco obdobi jejiho
procyklického vlivu prevazuji a jsou déletrvajici.
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Graf 3 (Box) Mezera vystupu a dopad fiskalni
diskrece do HDP

Fiskalni ptisobeni bylo ptevazné procyklické, jen
v nékterych letech proticyklické

(v % redlného HDP)

6

4

2001 2003 2005 2007 2009 2011
Primér diskreci P - V1 a TD mmmmm Pramér diskreci P - V2 a TD
Mezera vystupu PF

Mezera vystupu KF

Poznamka: Kladné hodnota indikuje fiskaIni expanzi, zaporna hodnota fiskalni
restrikci. Diskrece P, V1, V2 a TD viz Poznamka ke Grafu 2. Mezera vystupu: PF - s
vyuzitim produkéni funkce, KF - s vyuzitim Kalmanova filtru.
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Spole¢na dohoda vlady CR a CNB a Aktualizovana strategie
feSeni kurzovych dopadi devizovych piijmu statu

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

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

Tvorba cen v modelu g3

CNB zacne zvetejiiovat prognoézovanou trajektorii
nominalniho ménového kurzu

Publikovani ¢iselné prognodzy ménového kurzu
Vyvoj ménového kurzu v modelu g3

Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergen¢nich kritérii
a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou

Transmise trokovych sazeb finan¢niho trhu do klientskych
Urokovych sazeb

Aproximace zahrani¢niho vyvoje po vstupu Slovenska do eurozony

Me¢énova politika v modelu g3

Prognézy analytikti z dotaznik IOFT: ohlédnuti za uplynulymi
deseti lety

Nekonven¢ni ménova politika vybranych centralnich bank
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Vliv hospodaiské recese na vefejné finance v CR
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Vyvoj investic do bydleni v priabéhu hospodaiského cyklu

Vliv regulovanych cen a dal$ich administrativnich opatfeni
na inflaci v letech 2008 — 2009 a o¢ekavani jejich dalSiho vyvoje

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

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

Rozdily ve vyvoji klientskych Grokovych
sazeb v CR a v eurozong

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

Vyhodnoceni pfesnosti vyhledl efektivniho HDP
a CPI eurozény — porovnani progn6z

Revize vydajovych slozek HDP

Podnikatelsky a spottebitelsky sentiment v soucasné fazi
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Aktualizace spotiebniho kose od ledna 2010

Vliv novych instalaci fotovoltaickych elektraren
na ekonomickou aktivitu

Analyza vyvoje spotfeby domacnosti

Uvéry souvisejici s realitnim trhem v soucasné fazi
hospodaiského cyklu

Prognoza vladniho dluhu, dluhové sluzby a citlivostni analyzy

Mikroanalyza zmén spotiebitelskych cen ve vztahu
k mechanismu cenotvorby v predikénim modelu g3

Souvislost mezi vyvojem ceny ropy Brent a ménového kurzu
amerického dolaru

Dopady zmén sazeb DPH do rozpoétu a inflace véetné jejich sloZzek
v letech 2012 a 2013

Vyvoj na trhu prace béhem ekonomické recese a nasledného
oziveni

Dluhova situace Italie
Zveftejiiovani Grafu rizik inflacni prognézy (GRIPu)

Reforma penzijniho systému
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Ratingové hodnoceni Ceské republiky

Némecko — hlavni obchodni partner CR

Promitnuti DPH do cen potravin v zavéru roku 2011
Mimoftadna revize Ctvrtletnich narodnich actt

Analyza dopadu fiskalnich opatieni v CR v letech 2001-2011
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GLOSAR POJMU

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

Bézny ucet platebni bilance: zachycuje vyvoz a dovoz zbozi a sluZeb, vynosy z kapitéalu, investic
a prace a jednostranné pievody.

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

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

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

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

Dezinflace: snizovani inflace.

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

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

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

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

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

Fiskalni diskrece: vladou zamérné provadéné zmény vetejnych piijmu a vydaju, které by se jinak
vyvijely po trajektorii dané ekonomickym vyvojem mimo vladni sektor (tj. endogenné).

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

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

Inflace: obvykle chapana jako opakovany rist vétSiny cen v dané ekonomice. Jde 0 oslabeni realné
hodnoty (tj. kupni sily) dané mény vuéi zbozi a sluzbam, které spotiebitel kupuje - je-li v ekonomice
pfitomna inflace spotiebitelskych cen, pak na nakup téhoz koSe zbozi a sluzeb spotiebitel potrebuje
¢im dal vice jednotek mény dané zemé. V praxi je inflace v oblasti spotiebitelskych cen métena jako
piirtstek tzv. indexu spotiebitelskych cen.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Nominalni ndklady v sektoru spoti‘eby: jsou tvofeny cenami vystupu v sektoru mezispotieby
a dovozniho sektoru, protoze zbozi konecné spotieby je vyrabéno pomoci vstupil z téchto sektori.
Dalsi slozkou nakladi je tzv. exportné¢ specificka technologie, ktera aproximuje diferencial
produktivity mezi obchodovatelnym a neobchodovatelnym sektorem a jeho cenovy efekt, znamy jako
obdoba Balassova-Samuelsonova efektu.

Penézni agregaty: piedstavuji mnozstvi penéz v ekonomice zachycené v tzv. ménovém piehledu.
Podle narodni definice jsou propocCteny z pasiv rezidentskych ménovych finan¢nich instituci
ménového charakteru viigi sektorim jinym nez ménovym finanénim institucim nachazejicich se v CR
(domacnosti, nefinan¢ni podniky a finan¢ni instituce mimo vladni instituce). Penézni agregaty se 1isi
podle likvidity jednotlivych slozek. Uzky penézni agregit M1 zahrnuje ob&Zivo a jednodenni vklady.
Siroky penézni agregat M2 obsahuje M1, celkové vklady s dohodnutou splatnosti a s vypovédni
lhtitou a repo operace. Siroky penézni agregit M3 zahrnuje obé&Zivo, jednodenni vklady, vklady
s dohodnutou splatnosti do dvou let, vklady s vypovédni lhiitou do tfi mésict, repo operace, podilové
listy fondii penézniho trhu a emitované dluhové cenné papiry do dvou let.

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

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

Podil ceny bytu a mezd (také ukazatel price-to-income): podil ceny bytu (68 m?) a soudtu roéni
mzdy v daném regionu za posledni Ctyfi Ctvrtleti. Pti vySsich Grovnich ukazatele byvaji obvykle ceny
byttt nadhodnoceny.

Podil ceny bytu a trzniho ndjemného (také ukazatel price-to-rent): ukazatel udrzitelnosti cen byt
oznacujici podil ceny bytu a ro¢niho najemného. Ukazatel price-to-rent je pievracenou hodnotou
vynosu z najemného. Pfi vyssich trovnich ukazatele byvaji obvykle ceny bytti nadhodnoceny.

Primarni saldo vladniho sektoru: je saldo vladniho sektoru snizené o Urokové platby (tj. o tzv.

dluhovou sluzbu).
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Realizacni ceny nemovitosti: ceny pochdzejici ze statistik dafiovych pfizndni pro dan z pievodu
nemovitosti MF CR, které jsou publikovany CSU. Tyto ceny maji metodicky nejblize ke skute¢nym
trznim cendm nemovitosti, jsou vSak publikovany s ¢asovym zpozdénim. Viz téZ nabidkové ceny
nemovitosti.

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

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

Rust technologie: situace, kdy dochazi k rustu objemu produkce bez navySovani vyrobnich faktort
prace a kapitalu. Rist technologie tak vyvolava rist realného objemu produkce pfi jeji konstantni cené
nebo pokles ceny vystupu viici cendm vstupt pti konstantnim realném objemu produkce.

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

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

Vyjimka z plnéni infla¢niho cile: vyvazuje centralni banku ze zavazku plnit infla¢ni cil. Je vyuZivana
v rezimu flexibilniho cilovani inflace v situaci, kdy dochézi k velkym narazovym zménam exogennich
faktord (jedna se zejména o Soky na strané nabidky, napt. zmény nepifimych dani), jejichz vliv na

inflaci je zcela ¢i ve zna¢né mife mimo dosah opatieni ménové politiky centralni banky.

Vykonova bilance: ptedstavuje souéet obchodni bilance a bilance sluzeb.
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Tabulka ¢.1

Klicové makroekonomické indikatory

roky Chvrtleti roku 2009 Etvrtleti roku 2010 Chvrileti roku 2011 cvrileti roku 2012 Etvrtleti roku 2013
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 I, 1. 1l V. 1. 1. . V. I 1l. i, V. I. l. 1. V. I I 1I. V.
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP mid. K&, stalé cenyr. 2005, sez. oisténo 2787,1 2915,1 3114,1 3339,3 3530,3 3632,5 3467,6 3557,0 3616,7 3616,7 3685,0] 8705 860.9 8643 8720 878,6 887,1 893.1 898,3 903,2 904.9 9041 904,4] 9035 901,2 902,9 909,1 913,7 918,6 9238 9289
HDP %, mezirofné, redlng, sez. oisténo 3.8 4,6 6,8 7.2 57 29 4.5 2,6 1,7 0,0 1,9 -3.7 5.8 -5,5 =31 0.9 3.0 33 3,0 2.8 2.0 1,2 0,7 0,0 -0,4 -0,1 0,5 1,1 1,9 2,3 2,2
Vydaje na koneénou spotfebu domacnosti %, meziro€né, reainé, sez. ofisténo 53 3.1 3,0 44 41 30 04 05 -0,5 0,3 1,0 22 0.4 -1.8 -1.4 0.3 04 0.7 0.7 0.3 0.3 0.4 0,9 -0,5 0,0 0,7 1,2 0,9 0,9 1,0 1,2
Vydaje na koneénou spotfebu iady %, meziroéné, realné, sez. ofisténo 6,0 3.3 1.6 -0.6 04 1,2 3.8 0.6 -1,5 0,3 0,3 4.6 3.2 4.2 3.2 1.5 1.5 04 -1.1 0.4 -1,0 -3.0 -1,5 -1,2 -0,2 0,8 1,8 1,2 0,2 -0,8 -1,9
Tvorba hrubého kapitalu %, meziroéné, realné, sez. odisténo -0,9 6.4 44 109 154 1.3 -20.,5 5.6 1.2 1,0 1.7 -16,6 -23.1 -23.4 -18,7 9.9 7.4 17.9 8.6 7.8 28 6,6 1,8 21 0.1 0,3 1,5 1,6 1,8 1,8 1.7
Vyvoz zbozi a sluZeb %, meziroéné, realng, sez. ociténo 7.6 13,2 11,8 14,2 11,2 3,6 8,7 16,0 124 1,9 8,0 -17,5 -16,4 -7,1 4,0 14,8 17.3 16,7 15,3 18,5 13,2 8.8 9,6 21 2,7 0,9 1,8 4,6 79 9,7 9,8
Dowvoz zboZi a sluzeb %, mezironé, redlné, sez. ocisténo 7.4 9.6 6.0 111 12,8 24 114 157 10,0 26 6,8 -17.3 -17.9 -S4 0.9 10.0 17.2 20,3 15,1 17.9 1.3 31 8,7 21 34 1.9 3,0 4,7 6,7 7,8 8,0
Cisty vjvoz mid. K&, stalé cenyr. 2005, sez. oCisténo 669 -17,7 852 1564 1393 1751 198,7 2378 327,565 3131 3727 34,4 49,8 51,5 63.0 65,2 59,2 39,6 73.8 80,6 78,6 81,5 86,9 81,9 75,9 75,3 79,9 85,0 90,4 95,9 101,4
Koincidenéni ukazatele
Primyslova predukce %, meziro€né, redlné 16 104 3.9 83 106 -18 -1386 10,3 - - - -18,0 -19,0 -13.2 2.1 6,9 11,5 10,7 11,8 12,3 9,0 3.7 - - - - - - - - -
Stavebni produkce %, meziro€né, redlné 9.3 8.8 52 6.0 7.1 0.0 0.9 -7 - - - -10.8 1.2 0,3 2,0 -22,7 8.3 -2.8 -21 7.0 4.8 9,7 - - - - - - - - -
Trzby v maloobchodé vietn& motoristického segmentu %, meziro€né, rediné 7.2 3,8 81 108 10,0 27 47 1,3 - - - 4.3 5.1 -5.4 4,0 -0,2 2,1 1,6 1.5 4.8 1,2 0.5 - - - - - - - - -
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace %, konec obdobi 0,1 2.8 19 25 28 6.3 1.0 1.5 1.9 - - 5,0 37 21 1.0 0.7 0.6 1.1 1.5 1.7 19 1.8 1.9 - - - - - - - -
Spotfebitelské ceny %, mezirotné&, pramér 0.1 28 19 25 28 6.4 1.1 1.5 1.9 3,2 1,5 2,2 14 0,2 04 0.7 g} 1,9 21 1,7 1.8 1.7 24 3,3 3,2 3,2 3,0 1,5 1,5 1,4 14
Regulované ceny (17,15 %)* %, meziroéng, primér 0.6 3.5 5,7 93 48 1586 8.4 2,6 47 8,6 3,0 11,2 9.8 75 52 08 23 36 38 4.4 4,0 45 59 9,4 9.4 8,3 74 3,2 3,0 2,9 2,8
Cista inflace (82,85 %)* %, mezirotné, pramér 0,0 1.8 07 04 1.7 24 0.9 0.0 1.3 0,9 1,4 0,6 0.6 -1.5 0.7 0,5 03 0,3 0.4 1,0 1.2 1,2 1,7 1,1 0,7 1,0 0,8 1,3 1,4 1,5 1,5
Ceny potravin (vCetné alkcholickych napoju a
tabaku) (25,63 %)* %, meziroéné, prumér -1.2 28 0,0 0,2 3.8 3.0 0.9 0.9 3.9 1.2 1,0 0.0 0,4 -2,0 -2,2 -1.4 0,2 23 2,8 3.2 41 3.6 45 2,3 1,2 0,9 0,2 1,0 1,1 1,1 0,9
Korigovana inflace bez pohonnych hmot (53,52 %) %, meziroéng, primér 0.6 1.2 07 0,6 0.7 2,0 0,0 -1,2 0.7 0,4 1,8 0.6 0.1 0.5 0.2 -11 -1,2 -1.2 -1,3 0.8 0.8 0.7 0.4 -0,1 0,3 0,7 0,9 1,5 1,8 1,9 21
Ceny pohonnych hmot (3,70 %)* %, mezirotng, pramér 1.5 4,5 7.8 3,7 0,3 43 111 1.8 9,9 4,7 1,2 -20,5 -15.7 -11.8 3.7 18.1 13.3 7.0 8,7 10,8 9,_1 95 10,2 6,8 3,4 4,6 3.8 0,2 -1,2 -1,6 -2,1
Ménoveépoliticka inflace (bez vivu zmén dani) %, mezirocné, prumér 0.1 20 1.8 23 2,2 44 0.9 0.4 1.9 2,0 1,6 1.6 1.3 0.2 0.4 0.3 0.1 0.8 1.0 1.6 1.7 1.7 24 2,3 2,0 2,0 1,8 1,6 1,6 1.7- 1,7
Deflator HDP %, mezirocné, sez. ofisténo 09 4,0 0.3 0.5 33 1.9 2,0 1.7 -0,3 1,9 1,2 3.7 2,2 0.3 1.6 -2.6 -1,0 0.8 2.4 -1,0 0.9 0.1 0,8 3,0 1,8 1,3 1,4 -0,3 1,4 1,9 2,0
Diléi cenové ukazatele
Ceny pramyslovych vyrobct %, mezirotné, prumér -0,3 5.6 31 1.4 41 45 -3,1 1.2 5,6 26 1,8 -1.1 -36 -5.2 -2,6 -1.4 1.3 2,2 3.0 54 6,0 5.6 5.2 3,6 2,0 2,5 2,5 2,0 2,0 1.8 1,6
Ceny zemédélskych vyrabcu %, meziroéné, prumér 4,5 9.6 9.8 1.3 164 108 -243 56 200 -2,9 0,6 -27.8 -29,5 -23.8 -16,0 -5.6 -2.8 8.2 22,7 279 30,1 16,6 5.4 -2,0 -6,3 -2,7 -0,3 -1,5 -0,5 1,7 2,9
Ceny stavebnich praci %, meziroéné, prumér 2,2 3.7 3.0 29 39 4,5 1.3 02 05 - - 28 14 0,5 0.3 0.1 0.2 -0.3 0.3 0.4 05 0.5 0.5 - - - - - - - -
Cena ropy Brent %, meziroéné, prumér 155 327 423 200 111 345 -36,7 28,7 395 0,2 4,2 -53,3 -51,5 -41,1 33,3 70,5 33,1 11,8 15,8 36,7 49,0 48,0 26,2 Tl 4,3 -1,8 0,4 -3,5 -4,3 -4,6 -4,6
TRH PRACE
Primé&ma mésiéni mzda %, meziroéné, nominalné 58 6,3 5,0 6.6 7.2 7.8 3.3 1.9 24 2,5 3,2 2,2 25 41 4.6 2,6 2.7 1.9 0.6 21 2,2 24 2,8 2,7 2,5 24 24 2,7 3.1 34 37
Primé&ma mésicni mzda %, meziroéné, readlné 57 34 3.0 4,0 43 1.4 2,3 0.4 0,4 -0,4 2,2 0.1 1.1 4,0 4,2 1.9 1.5 0,0 -1.5 0.4 0.4 0.6 0,3 -0,6 -0,5 0,4 0,0 1,7 2,0 23 2,6
PoZet zaméstnancy vetné Elenu produkEnich druZstev | %, meziroéné -2,0 0,2 22 1,2 1.9 1.7 -2,1 -21 0,3 -0,2 0,0 0.8 -1.8 -2.8 -2.9 -3.2 -26 -1.3 -1.5 0.1 0,5 0,2 0,6 0,3 -0,2 04 -0,4 -0,3 -0,1 0,1 0,1
Ncminalni jednotkové mzdové naklady %, mezirotné 1.5 3.7 0.6 0.2 24 43 2,7 -3.1 0,2 21 1,3 2.1 3.0 41 1.6 -3.4 -3.9 -1.7 -3.4 -1.4 0.4 -0,6 21 2,5 2,3 1,9 1,5 1,3 1,0 1,2 1,6
Nominalni jednotkové mzdové naklady v primysiu %. mezirotné -1.2 1.2 7.2 7.2 24 -3.3 0.1 -7.9 - - - -2.7 1.8 41 -28 -11,0 -10,4 -5,4 -5,2 -36 -2.0 2.1 - = = - & - - - -
Souhmna produktivita prace %, mezirotné 3.8 5.1 46 5.6 3.5 0.8 3.5 4,5 1,5 0,0 1.9 4.3 -5.1 43 0,3 4.4 57 3.7 41 29 2,0 1.2 0,3 -0,3 -0,4 0,1 0,8 1,3 1,9 2,2 21
Obecna mira nezamé&stnanosti (ILO) %, pramér, vék 15-64 7.8 8.4 8.0 7.2 5.4 4.4 6.7 7.4 6,8 6,8 6,8 5.8 6.4 7.4 7.3 8,2 7.2 7.1 7.0 7.3 6.8 6.6 6,5 6,9 6,7 6,9 6,8 7,0 6,7 6,8 6,7
Mira registrované nezaméstnanosti celkem (MPSV) %, prumér - 10,0 9,5 8.6 7.0 5.8 8.3 9,3 8,9 8,8 9,0 7.5 8.1 8,7 9.0 10,1 9.1 8.8 9.1 9.8 8.7 8.4 8,5 9,1 8,6 8,7 8,9 9,7 8,9 8,7 8,8
VEREJNE FINANCE
Deficit vefejnych financi (ESA 95) mld. KE, bézné ceny -179.8 -829 -1011 -79,2 -26,7 -850 -217,7 -180,7 -1441 -132,2 -154,7 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Deficit vefejnych financi / HDP** %, nominalné 8,7 -2.8 -3.2 24 0,7 2.2 -5,8 4.8 -3,8 -3,4 -3,8 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Vefejny diuh (ESAS5) mid. K¢, bézné ceny 768,2 847,8 8854 0948,1 1023,4 1104,3 1285,7 1417,7 15659,4 1677,5 1825,9 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Verfejny dluh / HDP** %, nominalné 286 289 284 283 279 287 344 376 40,7 430 454 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
VNEJSi VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mid. KE, b&Zné ceny 698 -134 486 593 469 257 873 538 1145 90,0 110,0 216 279 19,6 18,3 31,0 229 45 44 341 26,6 19.8 34,0 30,0 24,0 13,0 23,0 34,0 28,0 19,0 29,0
Obchodni bilance / HDP %, nomin&iné -2,6 0.5 1.6 1.8 1,3 0,7 23 1.4 3,0 2,3 2,7 24 3,0 21 1.9 36 24 0,5 04 38 28 2,0 34 3,3 24 1,3 2,3 3,7 2,8 1,9 2,7
Bilance sluzeb mid. K¢, bézné ceny 132 166 379 490 592 739 739 753 653 60,0 650 18,1 1.0 18,8 19,3 18,3 248 15,3 16,9 13,7 211 16,5 14,0 13,0 20,0 14,0 13,0 14,0 21,0 16,0 14,0
Bé&zny ucet platebni bilance mid. K&, bézné ceny -160,6 -147,5 -309 671 -1569 -81,3 -893 -1164 -804 -110,0 -95,0 9,1 487 -348 -14,8 13.9 -27.6 -87,0 -15,7 214 -58,6 42,2 -1,0 17,0 -47,0 -71,0 -9,0 18,0 -44,0 -65,0 -4,0
Bé&zny ucet platebni bilance / HDP %, nominalné 6.0 -5,0 -1.0 -2,0 4.3 -2,1 -2,4 -3.1 -2,1 -2,8 -2,4 1,0 -5,2 -3.7 -1.5 1.6 -2.9 9.1 -1,6 24 6,1 43 -0,1 1,9 -4,8 -7.2 -0,9 1.9 -4,3 -6,4 -0,4
Primé zahraniéni investice
Pfimé investice mid. K&, b&2né ceny 53,5 101,8 2796 903 179,1 363 377 970 720 650 650 16,5 9.0 -171 29,3 30,6 19,5 70,2 -23.3 13,3 35,8 53 - - - - - - - - -
Sménné kurzy :
KEUSD prumér 28,2 257 240 226 203 17.1 19,1 19,1 17,7 19,3 18,6 21,2 19,6 179 17.5 18,7 201 19,3 18.2 17.8 16,9 17.3 18,8 19,9 19,4 19,1 18,9 18,7 18,6 18,6 18,5
KE/EUR primér 318 319 298 283 278 250 265 253 246 249 243 276 26,7 256 259 25,9 256 249 248 244 243 24,4 253 25,5 24,9 246 24,5 24,4 24,3 24,3 24,3
KE/EUR %, meziro€n&, redin& (CPI eurozdna), prumér - 0,0 6.3 51 22 -125 54 45 -1.9 01 -1,8 7.4 6,7 6,1 21 8.1 4.0 -31 47 5.2 41 -1,0 2,6 3,7 1,3 -0,3 -4,3 4,2 -1,9 -0,8 -0,1
KE/EUR %, meziro&né, realn& (PPl eurozdna), primér - -3.1 -5,5 13 -39 8.8 43 -3.1 23 0,6 -2,3 8,5 6,1 34 -0.6 6,1 -33 -1.1 -2,8 4.9 48 -1.8 2.0 4,0 24 0,2 -3,9 4,7 -2,5 -1,3 -0,6
Ceny zahrani¢niho obchodu
Vyvozni ceny %, mezirofné, primér 0.8 36 -1,5 -1,2 1.4 45 0,2 -1.0 1,7 2,7 0,2 5.2 1.3 2.2 -3,5 6,6 0,3 22 1,0 08 0.1 1.6 47 53 33 26 -0,3 -1,6 -0,4 0,3 0,7
Dovozni ceny %, mezirofné, primé&r 0,3 1,6 0,5 0,3 -1,0 -3,3 -3,5 2,0 4,3 3.4 -1,7 1.6 -2,9 -7.0 -5,7 4.5 2,5 5.8 4,7 4,7 24 3.4 6,6 6,6 4,6 3,2 -0,5 -2,9 -1,9 -1,1 -0,7
PENiZE A UROKOVE SAZBY
M2 %, meziroéng, pramér 41 7.7 53 89 11,2 84 6.3 4,0 3.4 6,1 5,2 838 7.5 4.6 41 28 48 47 3.8 3.0 20 3.6 49 7.6 6,4 53 5,0 3.5 53 6,0 59
2 Trepo sazba %, konec obdobi 200 250 200 25 35 225 100 075 075 - - 1,75 1,50 1,25 1,00 1,00 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0.8 - - - - - - - -
3 M PRIBOR %, pramér 2.3 24 2,0 2,3 3.1 4.0 2,2 1,3 1.2 1,0 0,9 2,7 2.3 2,0 1.8 1,5 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,1 1,0 0,8 0,8 0,8 0,9 1,1

* v zavorkach jsou uvedeny stalé vahy na sou€asném spotfebnim kosi

** kalkulace CNB
- Gdaj neni dostupny nebo ho CNB neprogndzuje
zvjraznéné data = prognéza CNB
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