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Pocinaje rokem 1998 presla Ceska narodni banka k cilovani inflace. V reZimu cilovani inflace hraje vyznamnou roli
komunikace centralni banky s vefejnosti. Jednim ze zakladnich prvkd této komunikace je vydavani Ctvrtletni Zpravy
o inflaci. Ta v kapitole Il obsahuje popis nové ¢tvrtletni makroekonomické prognozy Ceské narodni banky a v kapitole i
jeji hodnocenf uplynulého hospoddrského a ménového vyvoje.

Smyslem zvefejiiovani progndzy a jejich predpokladl je ucinit ménovou politiku co nejvice transparentni, srozumitel-
nou, predvidatelnou, a proto divéryhodnou. Ceska narodni banka vychazi z pfesvédceni, ze divéryhodna ménova poli-
tika efektivné ovliviiuje infla¢ni o¢ekdvani a minimalizuje néklady pfi zabezpecovani cenové stability. UdrZzovani cenové
stability je pfitom hlavnim poslanim Ceské narodni banky.

Progndza vyvoje Ceské ekonomiky je sestavovana Sekci mé&novou a statistiky CNB. Pro rozhodovani o sou¢asném na-
staveni Urokovych sazeb je nejvice relevantni prognéza inflace v tzv. horizontu ménové politiky (vzdaleném zhruba
12-18 mésict v budoucnosti).

Progndza predstavuje klicovy, avdak nikoliv jediny, vstup do rozhodovani bankovni rady. Na svych zaseddnich b&éhem
daného ctvrtleti bankovni rada diskutuje aktudlni prognézu a bilanci jejich rizik a nejistot. Pfichod novych informaci
od sestaveni prognézy, moznost asymetrického vyhodnocent rizik progndzy ¢i odlisna predstava nékterych ¢lent ban-
kovni rady o vyvoji vnéjsiho prostredi ¢i o vazbach mezi rlznymi ukazateli uvniti ceské ekonomiky zpUsobuji, Ze konec-
né rozhodnuti bankovni rady nemusi odpovidat vyznéni prognézy.

Tato Zpréva o inflaci byla schvélena bankovni radou Ceské narodni banky dne 12. kvétna 2011 a obsahuje informace
dostupné k 22. dubnu 2011. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zpravé obsazenych dat jsou CSU nebo CNB. Vsechny
dosud publikované Zprévy o inflaci jsou k dispozici na webovych strankach CNB. Na stejné internetové adrese jsou uve-
fejnéna podkladova data k tabulkdm a grafdm v textu této Zpravy o inflaci, zdznamy z jednani bankovni rady a ¢asové
fady vybranych indikator hospodarského a ménového vyvoje, dostupné v databazi ARAD.


http://www.cnb.cz/cs/index.html
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GraF 1.1

PLNENI INFLACNIHO CiLE

Celkova inflace se v prvnim ctvrtleti 2011 pohybovala mirné
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GRrAF 1.2

PROGNOZA CELKOVE INFLACE

Podle prognézy se bude celkova inflace nachazet pobliz
infla¢niho cile
(meziro¢ni zmény v %)

8 -
I Horizont |
6 - : ménové :
, politiky |
1 |
49 - 1 1
N Inflacni il
0 77777777 1 1
1 1
1 1
-2 - 1 1
170 I 1 AV V2 o {1 VA A B (| AV 72 D7 [ 1| R\
90% 70% m50% m 30% interval spolehlivosti
GraF 1.3

PROGNOZA MENOVEPOLITICKE INFLACE

Ménovépoliticka inflace se bude rovnéz pohybovat
v blizkosti cile
(meziro¢ni zmény v %)
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I. SHRNUTI

Ceska ekonomika pozvolna zpomaluje svij rast, ktery byl doposud
taZen zejména investicemi do zdsob. Celkova inflace se pohybuje mir-
né pod urovni cile. Ménovépoliticka inflace nardsta smérem k celkové
inflaci. Inflacni tlaky z domaci ekonomiky nejsou patrné, zdrojem in-
flace jsou aktudlné predevsim ceny komodit. Rist hrubého domaciho
produktu se v letosnim roce snizi v dasledku konsolidace verejnych
rozpoctd, odeznéni investic do zdsob a zpomaleni ekonomického
rastu v zahranici. V pristim roce dojde ke zfetelnému zrychleni rastu
s pfispénim viech sloZek domdci poptdvky. Celkova i ménoveépoliticka
inflace se budou v nejbliZsich dvou letech pohybovat v blizkosti cile.
S progndzou je konzistentni priblizna stabilita trznich urokovych sazeb
v nejblizsim obdobi a jejich postupny rdst pocinaje Ctvrtym Ctvrtletim
2011.

Ceska ekonomika ve étvrtém ¢&tvrtleti 2010 nepatrné zpomalila
svUj mezirocni rlst na 2,6 %. Kladné prispévky k rastu vykazaly pou-
ze investice do zadsob a cisty vyvoz, ostatni pfispévky byly zadporné.
V prvnim Ctvrtleti 2011 se ocCekdva dalsi zpomaleni meziro¢niho rdstu
na2,3%.

Celkova inflace v prvnim étvrtleti 2011 klesla mirné pod cil CNB
(Graf I.1). Ménovépoliticka inflace nartsta smérem k cili a rozdil mezi
ni a celkovou inflaci se snizuje s tim, jak odeznivaji zpozdéné dopady
zvydeni nepfimych dani. Zdrojem inflace jsou aktudlné predevsim ceny
komodit, které se odrazeji v rlstu cen pohonnych hmot a potravin.
Meziroc¢ni rdst cen potravin v zavéru prvniho ctvrtleti ¢aste¢né zpoma-
lil. Korigovana inflace bez pohonnych hmot zlstavéa zaporna, i kdyz se
pokles cen v tomto segmentu zmirnil. Celkové je plsobeni dovoznich
cen proinfla¢ni, protoze rlst zahrani¢nich cen pramyslovych vyrobct
je jen z¢asti tlumen zhodnocenim kurzu. Domaci infla¢ni tlaky naopak
nejsou v soucasnosti patrné v dlsledku slabé domdaci poptdvky a niz-
kého rlstu mezd. Ziskové marze jsou jiZz jen mirné stlacené pod svou
rovnovaznou uroven.

Tempo ekonomického ristu v eurozéné se ve Ctvrtém Ctvrtleti
2010 lehce sniZilo. V letoSnim i pristim roce se ocekava dalsi postup-
né zpomalovani hospodaiského rdstu, pricemz se prohlubuji rozdily
mezi jednotlivymi zemémi. Trzni vyhled Grokovych sazeb v eurozéné je
rostouci v celém horizontu progndzy, pfi¢emz oproti minulé prognéze
se vyrazné zvysuje jeho sklon v oc¢ekdvani dalsiho zpfisfiovani ménové
politiky ECB. Vy3si vyhled Urokovych sazeb se promitl do aktualniho
posileni kurzu eura v0ci dolaru, na progndze se viak o¢ekava postup-
né oslabovani eura k hodnoté 1,3 USD/EUR. Ceny ropy i dalsich ko-
modit na pocatku roku 2011 pokracovaly v rdstu, v delSim obdobi se
na komoditnich trzich predpoklada zklidnéni.

Celkova inflace se bude na celém horizontu prognézy nachézet
pobliz infla¢niho cile (Graf 1.2). Vzhledem k malému dopadu zmén
nepfimych dani zapracovanych do zdkladniho scénafe prognozy (jde
pouze o vyprchavajici minulé, resp. pro rok 2012 ocekavané zmény
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spotfebni dané z cigaret) se i ménovépoliticka inflace, tj. inflace
ocisténd o primarni dopady zmén nepfimych dani, bude spolu s cel-
kovou inflaci pohybovat pobliz cile (Graf 1.3). K tomu budou pfispivat
postupné silici infla¢ni tlaky z doméaci ekonomiky spojené se zrychlova-
nim v soucasnosti nizkého mzdového rastu. Ty budou ¢aste¢né kom-
penzovany postupnym posilovanim ménového kurzu, které od polovi-
ny roku 2011 z hlediska dopadt dovoznich cen do cisté inflace prevazi
nad vlivem rlstu cen v zahrani¢i. NarGst domécich ndkladovych tlakt
by mél pokracovat i v roce 2012 v souvislosti s opétovnym ozZivenim
zahrani¢ni poptavky i Ceské ekonomiky a se zrychlujicim rdstem mezd.
Ceny potravin jesté kratkodobé vzrostou, po odeznéni vlivu vysokych
cen zemédélskych vyrobct vsak jejich meziro¢ni rist zpomali. Podobny
vyvoj prognéza ocekava u cen pohonnych hmot v ndvaznosti na mir-
né klesajici trzni vyhled ceny ropy. Korigovana inflace bez pohonnych
hmot postupné poroste a ze zdpornych hodnot se vymani na konci
roku 2011.

S progndézou je konzistentni pfiblizna stabilita trznich arokovych sa-
zeb v nejblizsim obdobi a jejich postupny rlst pocinaje ¢tvrtym ctvrtle-
tim 2011 (Graf 1.4). Stabilita sazeb na zacatku progndzy je disledkem
protismérné pusobicich zahrani¢nich proinflacnich a domécich protiin-
fla¢nich tlakd. V delSim obdobi se sazby zvysuji s tim, jak se postupné
obnovuji infla¢ni tlaky v tuzemské ekonomice a pokracuje rdst uro-
kovych sazeb v zahrani¢i. Prognéza predpokladd postupné posilovani
kurzu koruny vici euru v disledku pfiznivého vyhledu cistého vy-
vozu, poklesu rizikové prémie vlivem fiskalni konsolidace a obnoveni
readlné konvergence od roku 2012. Tempo posilovani kurzu by naopak
méla tlumit nizka droveri domacich Urokovych sazeb prostfednictvim
zaporného urokového diferenciélu (Graf 1.5).

Ceska ekonomika v letosnim roce zpomali svij rdst na 1,5 % v da-
sledku zpomaleni domaci poptévky (vliv fiskdIni konsolidace, ode-
znéni investic do zasob) i zahrani¢niho rastu (Graf 1.6). V roce 2012
jiz v8echny slozky domaci poptavky zvysi své prispévky k rastu HDP,
a jeho tempo tak i pfes nizsi prispévek cistého vyvozu celkové zrychli
na 2,8 %.

Dopady zpomaleni rdstu HDP a rozpoctové konsolidace se proje-
vi i na trhu prace. Meziro¢ni rGst zaméstnanosti proto po prekmitu
do kladnych hodnot poc¢atkem roku 2011 nasledné opét zpomali k nu-
lové hodnoté. V navaznosti na zrychlujici oZiveni ekonomické aktivity
v pristim roce se zvysi i meziro¢ni rlst zaméstnanosti a klesne obecna
mira nezaméstnanosti. Rst mezd v podnikatelské sféfe bude postup-
né zrychlovat, naopak mzdy v nepodnikatelské sféfe budou v letosnim
roce v disledku uUspornych fiskalnich opatfeni klesat a v pfistim roce
se jen mirné zvysi.

Pripravované vladni ndvrhy vedly ke zpracovani alternativniho
scénare zvyseni snizené sazby DPH z 10 % na 14 % s platnosti
od 1. 1.2012. Primarni dopad této Upravy do celkové inflace doséhne
cca 1,1 procentniho bodu (Graf I.7). Primarni dopady zmén nepiimych
dani nejsou soucasti ménovépolitické inflace, a proto nemaji pfimy

GraF 1.4

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S progndzou je konzistentni priblizna stabilita trznich
rust pocinaje ¢tvrtym ctvrtletim 2011
(3M PRIBOR v %)
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PROGNOZA MENOVEHO KURZU

Nominalni ménovy kurz na horizontu prognézy
postupné posiluje
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GRAF 1.6

PROGNOZA RUSTU HDP

Rust HDP v roce 2011 zpomali v disledku fiskalni restrikce,
odeznéni investic do zasob a zpomaleni zahrani¢niho riistu
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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GRAF
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CELKOVA INFLACE - POROVNANI ZAKLADNIHO SCENARE

A ALTERNATIVY

Vyssi sazba DPH zvysuje celkovou inflaci cca o 1 procentni
bod od pocatku roku 2012
(meziro¢ni zmény v %)
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dopad na Urokové sazby. Zaroven alternativni scéndr — v souladu s mi-
nulymi zkuSenostmi a nadale utlumenou ekonomickou aktivitou — ne-
predpoklada vyrazné sekundarni dopady zvyseni sazby DPH do inflace
(napf. z ddvodu rdstu infla¢nich ocekavani). Urokové sazby v alter-
nativnim scénafi tak reaguji pouze na mirny pokles ménovépolitické
inflace vlivem zpomaleni rlstu readlné spotfeby domacnosti a HDP, a to
jen nepatrnym snizenim ve druhé poloviné roku 2012. V roce 2012
dochdzi ke snizeni HDP oproti zakladnimu scénafi v celoro¢nim vy-
jadreni zhruba o 0,4 procentniho bodu. Ménovy kurz se od hodnot
zékladniho scénére témér neodlisuje.

Na svém ménovépolitickém zasedanf 5. kvétna 2011 bankovni rada
rozhodla vétsinou hlast ponechat urokové sazby beze zmény. Rizi-
ka prognézy ménovépolitické inflace byla vyhodnocena jako vyrovna-
nd. Protiinfla¢nim rizikem je prohloubeni dluhovych problému nékte-
rych zemi eurozoény, na druhou stranu domdaci ekonomika by nemusela
inflaci tlumit v takové mite, jak predpoklada progndza.
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Il. PROGNOZA, JEJi ZMENY A RIZIKA
1.1 VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

Ekonomicky rast v eurozoné by mél béhem letosniho i pristiho roku
zpomalit, stale se vSak bude pohybovat nad 2 %. Zvyseni cen na ko-
moditnich trzich se odrazilo v soucasném zrychleni ristu spotrebitel-
skych i vyrobnich cen a spolu s tim se zvysil i jejich vyhled na letos-
ni rok. Na rostouci inflacni tlaky reagovala ECB zvySenim zakladnich
urokovych sazeb. Ocekdvana trajektorie trfimési¢ni sazby EURIBOR je
i nadale rostouci, pricemz se zvysuje jeji sklon. V/yssi vyhled urokovych
sazeb se promita v silnéj$im kurzu eura vaci americkému dolaru. Ceny
ropy i dalSich komodit na pocdtku roku 2011 pokracovaly v rdstu,
v del$im obdobi se na komoditnich trzich pfedpoklada zklidnént.

Vyhled efektivniho ukazatele HDP eurozény predpokladd mirné
zpomaleni rlstu v letoSnim i pfistim roce (Graf 11.1.1)." Ekonomicky
rdst eurozony je tazen predevsim némeckou ekonomikou v souvis-
losti s rostouci poptavkou po némeckych vyvozech. Dynamika rdstu
je v3ak tlumena nékterymi zemémi ,jizniho kfidla”. V prvni poloviné
roku 2012 Ize navic o¢ekdvat dalsi mirné zpomaleni tempa rdstu zpa-
sobené dopady fiskalni konsolidace v jednotlivych ¢lenskych zemich.
Celkové rastovy vyhled v eurozéné pro letodni rok dosahuje 2,4 %
(tj. 0 0,5 procentniho bodu méné oproti roku 2010), pro pfristi rok
2,2 %. Riziko pro budouci ekonomicky rlst eurozény predstavuji ak-
tudlné vysoké ceny ropy a komodit obecné, nadale zUstava v platnosti
i riziko eskalace dluhové krize v eurozéné.

Vyhled rastu efektivniho ukazatele vyrobnich cen eurozény je
vyrazné ovlivnén pokracujicim rlstem cen komodit (zejména obilo-
vin, prmyslovych kovl a energetickych surovin). Tento narlst zacal
ve druhé poloviné roku 2010 (Graf 11.1.2) a od té doby se ceny ko-
modit stale udrzuji na vysokych urovnich. Prognéza cen primyslovych
vyrobcl se posouva smérem nahoru predevsim v letosnim roce, poté
jejich vysoky rast odezniva s tim, jak se predpoklada zklidnéni na ko-
moditnich trzich. V souhrnu byl pramérny rdst efektivniho ukazatele
vyrobnich cen pro rok 2011 pfehodnocen o 1,8 procentniho bodu
nahoru, meziro¢ni rdst se tak ocekdva na urovni 4,7 %. V roce 2012
by mél rtst vyrobnich cen zvolnit na 2,5 %.

Vysoké ceny komodit se odrazeji také ve vyhledu efektivniho uka-
zatele spotrebitelskych cen v eurozéné (Graf I1.1.3). Inflace jiz né-
kolik mésicl (od prosince 2010) pfekracuje hladinu cenové stability,
kterd se dle definice ECB nachéazi tésné pod 2 %. Nad touto hladinou
se pohybuje i odhad meziro¢niho rastu pro rok 2011, kdyz dosahu-
je 2,4 %. Tento vyvoj odrazi, kromé vysokych cen komodit a ener-
gif, i ekonomicky rast v eurozoné tazeny vyvozem a ¢astecné rovnéz

1 Vyhled zahranicnich veli¢in vychazi z prizkumu analytik Consensus Forecasts (CF) a cen
trznich kontraktd. Byl aktualizovan k 4. dubnu 2011. Vyhled je v grafech oznacen $edou
plochou. Tato konvence je pouzivana v celé této Zpravé.

Grar 11.1.1

EFEKTIVNi HDP EUROZONY

Ekonomicky riist eurozény béhem prvni poloviny roku 2011
zpomali, navzdory vyraznému pfispévku némecké ekonomiky
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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Grar 11.1.2

EFEKTIVNI PPI EUROZONY

Vyrazny narust pramyslovych cen v roce 2011 je ovlivnén
vysokymi cenami komodit
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa)
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Grar 11.1.3

EFEKTIVNi CPI EUROZONY

Vyhled efektivni inflace se zvysil nad 2% troven
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa)

5 - 1,0
4 4 - 08
3 - - 06
2 A - 04
1 4 0.2
B | _II 0.0
-1 4 L -0,2

1/06 1107 1/08 1709 1710 1111 1112

N Rozdily ——— Minuld prognéza = Nové progndza




10 | Il. PROGNOZA, JEJI ZMENY A RIZIKA

Grar I1.1.4

3M EURIBOR

Zpfisnéni ménové politiky ECB a rychlejsi riist cen posouvaji trzni
vyhled sazeb vyrazné vyse na celém horizontu prognézy
(v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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GraF I1.1.5

KURZ EURA K DOLARU

Soucasné i ocekavané nastaveni ménové politiky ECB pfispiva

k silnéjSimu kurzu eura vici americkému dolaru
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Grar 11.1.6

CENA ROPY BRENT

Vyhled ceny ropy predpoklada narust ke 120 USD/b
a poté velmi pozvolny pokles
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domaci poptavkou. S poklesem cen na komoditnich trzich a ocekava-
nym Utlumem domaci poptdvky se v prvni poloviné roku 2012 predpo-
klada navrat inflace k 2% hladiné. V souhrnu za cely rok 2012 by se
spotrebitelské ceny mély zvysit 0 2,1 %.

Trajektorie sazeb 3M EURIBOR je nadale rostouci a oproti mi-
nulé prognodze se zvysuje jeji sklon na celém horizontu progndzy
(Graf 11.1.4). Trzni ocekdavani s predstihem reagovala na avizované
zpfisnéni meénové politiky ECB, ke kterému doslo 7. dubna; ECB zvy-
Sila svou refinancni sazbu z 1 % na 1,25 %. Cilem tohoto rozhodnuti
ECB bylo pfedevsim zmirnéni oCekavanych infla¢nich tlakd v eurozéné
vyplyvajicich z vysokych cen komodit. Podle o¢ekdvani analytikd pfi-
spivajicich do prlzkumu Consensus Forecasts by se hlavni ménoveé-
politickd sazba ECB méla na konci roku 2011 nachazet na hodnoté
1,75 %. Ocekdvand hodnota tfimési¢ni sazby pro rok 2011 se oproti
minulé prognéze zvysila o 0,4 procentniho bodu na 1,6 %, pro rok
2012 0 0,9 procentniho bodu na 2,6 %. Riziko zvySovani sazeb lze
spatfovat ve ,dvourychlostni” evropské ekonomice, kdy Némecko vy-
kazuje znac¢ny ekonomicky rudst, zatimco nékteré zemé ,jizniho k¥idla”
stale prochézeji ekonomickou recesi a dluhovou krizi.

Aktudlni posileni kurzu eura vu¢i dolaru odradzi zejména aktuaini
i do budoucna ocekavané nastaveni ménové politiky ECB. Progndza
viak ocekdva postupné posilovani amerického dolaru z hladiny okolo
1,4 USD/EUR na hodnotu lehce nad 1,3 USD/EUR na konci roku 2012
(Graf 11.1.5). Oproti minulé progndze to znamena slabsi dolar v prua-
méru cca 0 5% v letoSnim roce a o0 3 % v pfistim roce. Rizika spojena
s prohloubenim dluhové krize nékterych zemi eurozény se vsak mo-
hou velice rychle promitnout v pfehodnoceni tohoto vyhledu v nepro-
spéch eura.

Na zdkladé trznich vyhledd je v roce 2011 ocekavan pfiblizné 45%
narlst ceny ropy Brent ve srovnani s rokem 2010. Zac¢atkem dub-
na 2011 cena ropy presahla hodnotu 120 USD/b, avsak predpokla-
da se jeji pozvolny pokles na zhruba 113 USD/b na konci roku 2012
(Graf 11.1.6). Z hlediska budouciho vyvoje ceny ropy Ize identifikovat
rizika na strané nabidky spojena zejména s délkou trvani vojenského
konfliktu v Libyi a politickou nestabilitou v arabskych zemich. V opac-
ném sméru muze pUsobit ocekdvané zpomaleni prehfivajici se ¢inské
ekonomiky a planované ukonceni kvantitativniho uvolfiovani americ-
kym Fedem na konci ¢ervna tohoto roku. Vyhled ceny ropy Brent je
v souladu s ocekdvanim analytikd Consensus Forecasts, ktefi pred-
pokladaji rovnéz mirny pokles ceny ropy WTI, a to 0 7 % v horizontu
jednoho roku.
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1.2 PROGNOZA

Celkova inflace v prvnim Ctvrtleti 2011 dosdhla v praméru 1,8 %,
pricemz ménovépoliticka inflace byla 1,6 %. Zdrojem inflace jsou ak-
tudlné predevsim ceny komodit. Rust zahrani¢nich cen pramyslovych
vyrobcd je jen zc¢asti tlumen zhodnocenym kurzem. Slaba domaci po-
ptavka i rast mezd zpGsobuji, Ze domaci inflacni tlaky nejsou v soucas-
nosti patrné. Na progndze se budou celkova i ménovépoliticka inflace
pohybovat v blizkosti 2% cile. K tomu budou pfispivat postupné silici
tlaky z domaci ekonomiky spojené se zrychlovanim v soucasnosti niz-
kého mzdového ristu. Ty budou ¢dstecné kompenzovadny postupnym
posilovdnim ménového kurzu, které od poloviny roku 2011 z hlediska
dovoznich cen prevazi nad vlivem rdstu cen v zahrani¢i. V roce 2011
dojde ke zpomaleni rastu HDP na 1,5 % vlivem fiskalni restrikce, ode-
znéni investic do zdsob a kratkodobého zpomaleni rastu zahrani¢ni
ekonomické aktivity. S prognozou je konzistentni priblizna stabilita
trznich urokovych sazeb v nejblizsim obdobi a jejich postupny rast
pocinaje Ctvrtym Ctvrtletim 20717.

Meziro¢ni celkova inflace v prvnim Ctvrtleti 2011 dosahla v praméru
1,8 %. Ménovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténd o primarni dopady
zmén nepfimych dani, Cinila v prdméru 1,6 %. Na horizontu progndzy
se budou celkova i ménovépolitickd meziro¢ni inflace nachézet v bliz-
kosti infla¢niho cile (Graf 11.2.1).

Meziroc¢ni rast regulovanych cen v prvnim Ctvrtleti 2011 oproti pred-
chazejicimu Ctvrtleti zrychlil na 4,3 %. Ve druhém Ctvrtleti 2011 pro-
gnoza predpoklada stagnaci jejich meziro¢niho rastu (Graf 11.2.2), pfi-
¢emz na duben bylo avizovano dalsi zvySeni regulovanych cen zemniho
plynu pro domdacnosti. V dalsim obdobf by rist regulovanych cen mél
postupné zrychlovat az na cca 6 % v prvnim cCtvrtleti 2012 a nasledné
zpomalovat ke 4 % ke konci roku 2012 (Tab. 11.2.1). Hlavnimi zdroji
rastu regulovanych cen v obou letech budou zvySovani regulovaného
i deregulovaného najemného, rast cen elektfiny a cen zemniho plynu
pro domdacnosti.

V oblasti nepfimych dani ovliviuji meziro¢ni inflaci v soucasnosti jiz
jen malé zpozdéné dopady zvysenych spotfebnich dani a DPH u ciga-
ret z ledna 2010. Tento efekt vymizi ve tfetim ¢tvrtleti 2011. Poc¢atkem
roku 2012 progndéza predpoklddd harmonizacni zvyseni spotfebnich
danf u cigaret s pfispévkem do inflace lehce nad 0,1 procentniho bodu.
UvaZzované zvyseni niz3i sazby DPH z 10 % na 14 % od roku 2012 je
soucasti alternativniho scénére (kapitola I11.4.1).

Cista inflace v prvnim ctvrtleti 2011 pokracovala ve svém ristu a do-
sahla meziro¢ni hodnoty 1 % (Graf 11.2.3). Za timto vyvojem stal pre-
devsim pokracujici pomérné vysoky rdst cen potravin a cen pohonnych
hmot. Vyvoj cen komodit (v¢etné cen zemédélskych vyrobct) bude
spolu s pozvolnym obnovovanim domacich nakladovych tlakd a narov-
navanim marzi pfispivat k narastu cisté inflace. Tyto vlivy vsak budou
z¢asti kompenzovany postupnym posilovanim ménového kurzu a poz-
déji téZ opétovnym zpomalenim meziro¢niho rdstu cen potravin.

GraF 11.2.1

CELKOVA A MENOVEPOLITICKA INFLACE

Celkova i ménovépoliticka inflace se budou nachazet pobliz
infla¢niho cile
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar 11.2.2

REGULOVANE CENY A CENY PH

Do rastu regulovanych cen a cen PH se promita rist cen
komodit na svétovych trzich
(mezirocni zmény v %, bez primarnich dopadd zmén nepfimych dani)
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Tae. 11.2.1

PROGNOZA ADMINISTRATIVNICH VLIVU

Za rastem regulovanych cen bude stat dalsi zvyseni
regulovaného najemného a rist cen energii
(meziroc¢ni zmény ke konci roku v %, prispévky v procentnich bodech do celkové inflace)

2010 2011 2012
skutecnost progn. progn.
Regulované ceny? 3,8 0,66 55 0,95 3,8 068

z toho (hlavni zmény):
Regulované ndjemné 168 023 120 0,19 150 0,26

Ceny elektfiny 22,5 -0,09 48 0,17 50 0,18
Ceny zemniho plynu 67 016 11,1 027 1,0 0,03
Ceny tepla 33 0,08 35 0,08 2,0 0,05

Regulované ceny

S 78 0,16 35 0,07 2,0 0,04
ve zdravotnictvi

Primarni dopady zmén
danf v neregulovanych 1,02 0,00 0,14
cenach

a) v¢etné dopadu zmén nepfimych dani
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Grar 11.2.3

CISTA INFLACE A KORIGOVANA INFLACE BEZ PH

Korigovana inflace bez pohonnych hmot piekmitne
do kladnych hodnot v zavéru roku 2011
(mezirocni zmény v %)
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GraAF 11.2.4

CENY POTRAVIN A ZEMEDELSKYCH VYROBCU

S odeznénim ristu cen zemédélskych vyrobcti zvolni svij rast
i ceny potravin
(meziro¢ni zmény v %)
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GraAF 11.2.5

CENY POHONNYCH HMOT A CENA ROPY

Aktualni vysoky riist cen pohonnych hmot pretrva
az do konce roku 2011, poté bude odeznivat
(mezirocni zmény v %)
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Meziro¢ni korigovana inflace bez pohonnych hmot i v prvnim
Ctvrtleti 2011 dosahla zaporné hodnoty, i kdyZ zvolnila svdj pokles
na -0,8 %. Jeji nizké hodnoty odrazeji utlumené domaci nakladové
tlaky a slabou domdaci poptavku udrzujici marze podnik nadale stla-
¢ené. K obratu smérem k rlstu korigované inflace bez pohonnych
hmot bude dochdzet jen zvolna, do kladnych hodnot pfekmitne v za-
véru roku 2011. Poté bude dale zrychlovat az k hodnotdm okolo 1,5 %
na konci roku 2012.

Rast cen potravin je zatim nizsi, nez by odpovidalo vyraznému rdstu
cen zemédélskych vyrobct. Aktualné je vsak jiz pozorovano zrychlova-
ni rGstu cen v potravinarském pramyslu. U prodejcd potravin v minu-
losti doslo k navyseni marzi, kdyz tito jen ¢astecné reagovali na pred-
chozi pokles vstupnich cen. Prodejci tedy dosud méli urcity prostor pro
tlumeni ristu ndkladd, ten se vsak postupné vycerpava. Ceny potravin
tak v nejblizsim obdobi dale zrychli az ke 4 % (Graf 11.2.4). Po ode-
znén{ vlivu vysokych cen zemédélskych komodit mezirocni rlst cen
potravin zvolni a v roce 2012 se bude pohybovat okolo 2 %.

Mezirocni rlst cen pohonnych hmot se v prvnim ctvrtleti 2011 po-
hyboval na vysokych hodnotdch okolo 11 %. Progndza ocekava dalsi
zrychleni v prlbéhu roku 2011 jako dUsledek pozorovaného vyrazné-
ho rlstu svétovych cen ropy a benzind (Graf 11.2.5). Rist ceny ropy byl
pfitom caste¢né kompenzovdn oslabenim kurzu dolaru. Trzni vyhled
v delSim horizontu jiz predpoklada pozvolny pokles ceny ropy, coz by
spolecné s oCekavanou stabilitou kurzu koruny k dolaru mélo prispét
ke zvolnéni meziro¢niho rlstu cen pohonnych hmot v roce 2012.

BOX 1

MIKROANALYZA ZMEN SPOTREBITELSKYCH CEN
VE VZTAHU K MECHANISMU CENOTVORBY
V PREDIKCNIM MODELU G3

Cilem analyzy prezentované v tomto boxu je ziskani poznatku
o zménach jednotlivych cen polozek spotfebniho kose.
Ty jsou posléze porovnany s tim, jak je nastaven mechanismus
tvorby cen v mikroekonomickych zakladech jadrového predik¢-
niho modelu g3.

Z detailnich dat o cenach sledovanych v ramci Setfeni spotrebi-
telskych cen CSU byly vyhodnoceny ¢etnosti zmén cen, sezon-
nosti zmén cen, prdmérné velikosti zmén cen, primérné délky
obdobi beze zmény ceny a dalsi charakteristiky. K dispozici byla
meésicni data z obdobi let 2001 az 2005 o vysi cen vybranych
poloZek spotfebniho koSe na urovni jednotlivych zpravodaj-
skych jednotek (maloobchodnich prodejen). V tomto obdobi
celkova inflace dosahla prdmérné meziro¢ni vyse 2,3 %.



Il. PROGNOZA, JEJI ZMENY A RIZIKA | 13

Cetnost zmén cen viech vybranych polozek ¢inila v praméru
0,26, coz znamend, Ze zhruba kazd4 Ctvrta zjisténa cena byla
zménéna oproti minulému meésici (Tab. 1 a 2). Z toho cetnost
zvySovani cen byla 0,16 a Cetnost snizovani cen 0,10. Primérna
vyse zmén cen dosdhla zhruba 10 %. U jednotlivych podsku-
pin spotfebniho kose platilo, Zze ¢im mensi byla ¢etnost zmén
cen, tim vyssi byla primeérna velikost zmén cen. Délka obdobi
beze zmény ceny za vSechny vybrané polozky Cinila v prdmeéru
10,7 mésice.

Analyza ukazuje, Ze ceny regulovanych polozek prevazné jen
rostou, a to obvykle skokové na pocatku roku. Ceny potravin
maji vyssi cetnost zmén cen hlavné v pripadé nezpracovanych
potravin v disledku kolisavého vyvoje cen zemédélskych suro-
vin. Obchodovatelné ceny bez cen potravin a pohonnych hmot
po celé sledované obdobi trvale klesaly a mély jen nizkou cet-
nost zmén cen. Ceny neobchodovatelnych neregulovanych cen
plynule rostly a s vyjimkou hypotetického najemného a polo-
Zek cen rekreaci byla v této podskupiné zaznamenana nejnizsi
cetnost zmén cen. Hypotetické najemné a polozky cen rekre-
aci mély naopak vysokou cCetnost zmén cen. Ceny pohonnych
hmot se ménily nejcastéji, pficemz vsak jejich jednotlivé zmény
byly v priméru nejmensi ze sledovanych okruht. Ceny pohon-
nych hmot totiz reaguji pomérné rychle na zmény cen surovin
a kurzu K¢, a méni se tudiz v mensi mire, ale zato casto.

S tim, Ze prodejci méni ceny az po urcitém casovém obdobi,
pracuje i predikéni model g3 (Box Tvorba cen v modelu g3
ve Zpravé o inflaci IV/2008). Tato strnulost cen je v ném zachy-
cena pomoci predpokladu, Ze kazdd firma ma moznost v da-
ném ctvrtleti zmeénit ceny svych produktt jen s urcitou prav-
dépodobnosti. S vyuzitim tohoto mechanismu Ize velmi dobfe
napodobit ve skute¢nosti pozorovanou strnulost cen, a je proto
jednim ze zakladnich prvkd vétSiny v soucasnosti v praxi pou-
zivanych makroekonomickych modell. Vzhledem k nastavenf
modelu g3 firmy v modelové ekonomice méni ceny v prdméru
kazda tfi ctvrtleti. Jelikoz je timto mechanismem modelovan
pouze vyvoj Cisté inflace, zatimco nejvice strnulé regulované
ceny jsou do progndézy vkladany expertné, je tato hodnota
v souladu s vy3e uvedenymi statistikami. Obdobna nastaveni
jsou pouzivana i v jinych srovnatelnych modelech a jsou potvr-
zovana téz odhady z dat pomoci bayesovskych metod.

Tas. 1 (Box)

ZMENY CEN POLOZEK SPOTREBNIHO KOSE

Nejcastéji se ménily ceny pohonnych hmot

Leden 2001 Nezpra'co- Zprac’o- Regul. chonne

az prosinec 2005 vane vane ceny moty
potraviny potraviny (PH)

Cetnost zmén cen 0,42 0,19 0,10 0,85

Cetnost zvySovani cen 0,22 0,11 0,07 0,32

Cetnost snizovani cen 0,21 0,09 0,03 0,53

Prdm. vySe zvySovani cen 154 107 9,0 5,5

(v %)

Prdm. vySe snizovani cen 13,0 88 4.0 36

(v %)

Priim. délka obdobf

beze zmény ceny spoct. 2,5 7,0 16,7 0,5

z ¢etnosti (v més.)

Tas. 2 (Box)

ZMENY CEN POLOZEK SPOTREBNIHO KOSE

Priimérna délka obdobi beze zmény ceny c¢inila 10,7 mésice

Neobcho.

Neob- OS;::“ Obchodo- Cely

Leden 2001 chodo- . vatelné o~
< X . rekreadi, . spotiebni

az prosinec 2005 vatelné h ostatni ko

ostatni P bez PH

naje-
mného

Cetnost zmén cen 0,39 0,06 0,12 0,26
Cetnost zvysovani cen 0,31 0,05 0,05 0,16
Cetnost snizovani cen 0,09 0,02 0,07 0,10
Pram. vyse zvy3ovani 9,9 13,9 12,5 10,7
cen (v %)
Pram. \;yse snizovani 9,1 123 12,7 9,1
cen (v %)
Prim. délka obdobi
beze zmény ceny spoct. | 12,2 21,5 12,2 10,7

z Cetnosti (v més.)
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GraF 11.2.6

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S prognézou je konzistentni priblizna stabilita trznich

rust pocinaje c¢tvrtym ctvrtletim 2011
(3M PRIBOR a 3M EURIBOR v %)
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Grar 11.2.7

PROGNOZA MENOVEHO KURZU

Nominalni ménovy kurz koruny vicdi euru na prognéze
postupné posiluje

(CZK/EUR a CZK/USD)

30 -
25 A
20 A
15
1/06 /07 1/08 1/09 1710 /11 /12
= NomindIni kurz CZK/USD === NomindlIni kurz CZK/EUR
GraAF 11.2.8

NAKLADY SPOTREBITELSKEHO SEKTORU

Tlaky z domaci ekonomiky v soucasnosti nejsou patrné,
porostou az od druhé poloviny roku 2011
(mezictvrtletni zmény v %, pispévky v procentnich bodech, anualizovano)
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B Exportné spec. technologie  mmm Inflace dovoznich cen
Inflace cen mezispotieby Celkem

Urokové sazby na pené&znim trhu v prvnim Ctvrtleti 2011 stagnovaly,
sazby s delSi splatnosti se mirné zvysily. S prognézou je konzistentni
pfiblizna stabilita trznich Urokovych sazeb v nejblizsim obdobi a jejich
postupny rdst pocinaje Ctvrtym Ctvrtletim 2011 (Graf 11.2.6). Stabili-
ta sazeb na zacatku prognodzy je dusledkem protismérné puasobicich
zahrani¢nich proinfla¢nich a domécich protiinfla¢nich tlakd. V delsim
obdobi dochézi s postupnym obnovovanim domacich inflacnich tlaku
a pokracujicim rlstem drokovych sazeb v zahranic¢i k nar@stu sazeb
smérem k dlouhodobé rovnovazné drovni.

Koruna vici euru v prvnim Ctvrtleti 2011 v praméru posilila, ackoli vy-
razné zhodnoceni z ledna 2011 bylo v dalsich mésicich mirné korigova-
no. Progndza pro druhé ctvrtleti 2011 predpoklada priimérnou uUrover
ménového kurzu na Urovni 24,3 CZK/EUR. Néasledné postupné posilova-
ni kurzu na prognéze (Graf 11.2.7) je dano pfiznivym vyhledem cistého
vyvozu. K posilovani kurzu prispéje téz pokles rizikové prémie vlivem
fiskalni konsolidace a obnoveni redlné konvergence od roku 2012. Niz-
ka drovert domacich urokovych sazeb bude prostfednictvim zdporného
urokového diferencidlu naopak tempo posilovani kurzu tlumit.

Vyse uvedena progndza inflace a s ni konzistentnf trajektorie Urokovych
sazeb odrazi hodnoceni aktudlni situace ekonomiky a jeji vyhled do bu-
doucna. Na zdkladé pozorovanych dat je mozné odhadnout v prvnim
Ctvrtleti 2011 mirné zrychlujici mezictvrtletni rdst nominalnich mez-
nich nakladd v sektoru spotiebnich statkd (Graf 11.2.8). Plsobeni
dovoznich cen je aktudlné proinfla¢ni; narlst cen svétovych komodit je
jen z&asti tlumen zhodnocenim kurzu. Tlaky z doméaci ekonomiky, apro-
ximované rlstem cen mezispotieby, naddle nejsou patrné. Odhadovany
vyvoj exportné specifické technologie souvisi s pretrvavajicim rozdilem
ve vyvoji cen obchodovatelnych a neobchodovatelnych statkd (tzv. Ba-
lasstv-Samuelsontv efekt) a pusobi tradi¢né ve sméru kladné inflace.

Na zacatku prognozy tlaky z doméaci ekonomiky nadéle nejsou patrné,
a odrazeji tak nizky rtst mezd i ceny kapitalu. Domaci infla¢ni tlaky pak
pozvolna rostou od druhé poloviny roku 2011, kdy zaroven plsobeni
dovoznich cen na mezi¢tvrtletni ¢istou inflaci pfekmitne z proinfla¢ni
do protiinfla¢ni polohy. Rdst cen primyslovych vyrobcl v eurozéné
bude totiz pfevazen postupné posilujicim ménovym kurzem koruny.
Dalsi narlst domacich nakladovych tlakd prognéza ocekdva od zacat-
ku roku 2012 spolu s opétovnym oZivenim zahrani¢ni poptdvky i ¢eské
ekonomiky a zrychlujicim rdstem mezd.

Nomindlni mezni naklady v sektoru mezispotreby v prvnim ctvrt-
leti 2011 mezictvrtletné dale klesly, kdyZ prispévek ceny kapitalu byl
opét zaporny, a odrazel tak aktualné velmi nizkou investi¢ni aktivitu
i pokles deflatoru investic. Nizky rlst nominalnich mezd byl ¢aste¢né
kompenzovan rlstem praci zhodnocujici technologie (Graf 11.2.9), kte-
ry je v souladu s pozorovanym rlstem narodohospodarské produktivi-
ty prace. Domaci nakladové tlaky se za¢nou postupné obnovovat vli-
vem rlstu mezd a od roku 2012 téZ robustnéjsiho oZiveni ekonomické
aktivity. Postupné se oZivujici investi¢nf aktivita firem bude v roce 2011
plsobit smérem ke sniZzovani zaporného pfispévku ceny kapitalu.
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Marze v sektoru spotiebitelskych statkd jsou v prvnim ctvrtleti
2011 hodnoceny jako jiz jen mirné stlacené pod svou rovnovaznou
Uroven (Graf 11.2.10). Od druhého ¢tvrtleti roku 2011 se budou velmi
pozvolna navracet ke své rovnovazné Urovni, a to pfevazné prostred-
nictvim pomalého rdstu nakladd.

Vyvoj produktivity prace na Grovni ndrodniho hospodarstviv roce 2011
bude reflektovat zpomaleni ekonomické aktivity, tempo jejiho meziroc-
niho rastu tak zvolni na 1,2 %. V nasledujicim roce spolu se zrychlenim
ekonomické aktivity zrychli i rlst produktivity prace na 2,5 %.

Prdmérnd nominalni mzda v podnikatelské sféfe rostla ve Ctvrtém
Ctvrtleti roku 2010 umirnénym tempem 2,1 % a podobnou dynamiku si
zfejmé udrZela i na pocatku roku 2011. Nasledné postupné zrychlova-
ni jejich meziro¢nich temp v prognéze vyusti v narlst prdmérné mzdy
za cely rok 2011 0 2,7 %. V roce 2012 potom vlivem zrychleni ekono-
mické aktivity mzda v podnikatelské sféfe poroste 0 5% (Graf 11.2.11).

V navaznosti na pokracujici konsolidaci verejnych rozpoctl progné-
za oCekava v roce 2011 mezirocni pokles mzdy v nepodnikatelské
sféfe o 1,7 %. Ten bude vysledkem predpokladaného poklesu obje-
mu mezd a platl v nepodnikatelské sféfe v rozsahu cca -3,4 %, ktery
by mél pfiblizné z poloviny byt realizovan poklesem zaméstnanosti.
V roce 2012 meziro¢ni rist prdmérné mzdy v nepodnikatelské sfére
dosadhne 0,5 %.

Redlny HDP ve ctvrtém ctvrtleti 2010 zpomalil své meziro¢ni
(2,6 %) i mezictvrtletni (0,3 %) tempo rdstu ve srovndni s predcho-
zim Ctvrtletim (Graf 11.2.12). Minuld progndza pfitom predpokladala
vyznamné rychlejsi rast. Kladné pfispévky k meziro¢nimu rdstu HDP
vykazaly investice do zadsob a ¢isty vyvoz. Prispévky fixnich investic,
spotfeby domacnosti a vlady byly naopak zaporné.

Progndza ocekavd, Ze meziro¢ni rast ekonomické aktivity v prvnim
¢tvrtleti 2011 mirné zpomalil na hodnotu 2,3 % (Graf 11.2.13). K tomu
by mélo prispét vyrazné zpomaleni celkovych investic a prohloubeni
meziro¢niho poklesu spotfeby domacnosti. V opac¢ném sméru puso-
bil pfispévek cistého vyvozu a mirny nardst spotfeby vliady. Celkové
v roce 2011 ocekava predikce snizenf tempa rdstu HDP na 1,5 % v dU-
sledku zpomalenf vSech slozek domaci poptavky. V pfipadé spotieby
domacnosti se jedna jen o mirné zpomaleni v souvislosti s nevyraznym
oZivenim na trhu prace, dopady konsolidace vefejnych rozpoctd a ce-
novymi vlivy. Pokles spotfeby vlady bude ovlivnén dopady jiz drive
schvélenych vladnich Uspornych opatfeni. U investic by mély odeznit
efekty doplfiovani zésob a investic do solarnich panelt z druhého po-
loleti roku 2010. Kladny pfispévek cistého vyvozu bude pUsobit proti
zpomalovani meziro¢niho tempa rlstu HDP. V roce 2012 by mélo dojit
ke zvySeni pfispévkl k rdstu HDP ve vSech sloZzkdch domaci poptdavky,
naopak pfispévek cistého vyvozu by se mél mirné snizit. Celkové tem-
po rdstu HDP v roce 2012 zrychli na 2,8 %. Nejvyznamnéjsi pfispévek
bude mit spotfeba domacnosti v ddsledku zrychleni rdstu mezd a tvor-
ba hrubého kapitalu v souvislosti s ozivenim fixnich investic.

Grar 11.2.9

NAKLADY SEKTORU MEZISPOTREBY

Domaci nakladové tlaky budou pfispivat k riistu cen
mezispotreby jen mirné
(mezictvrtletni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, anualizovano)
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Grar 11.2.10

MEZERA MARZi VE SPOTREBITELSKEM SEKTORU

Marze podnikd se budou od tretiho ctvrtleti 2011 jiz nachazet
pobliz své rovnovazné urovné
(v %)
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GraF 11.2.11

PRUMERNA NOMINALNI MZDA

Riist mezd v podnikatelském sektoru bude v roce 2011
umirnény, v nepodnikatelské sféfe budou mzdy dale klesat
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)

12 7
10 A
8 B
6 -
4 B
2 B
0 f—
4 A
6

1/06 1107 1/08 1/09 1110 1111 1112

——— Nominalni mzdy v nepodnikatelské sfére
Nomindlni mzdy v podnikatelské sfére




16 | Il. PROGNOZA, JEJI ZMENY A RIZIKA

GraF 11.2.12

PROGNOZA RUSTU HDP

Rist HDP v roce 2011 zpomali vlivem fiskalni konsolidace,
zvolnéni investic i zahrani¢ni poptavky
(zmény v %, sezonné ocisténo)
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Grar 11.2.13

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

Prispévek Cistého vyvozu bude v roce 2011 hlavnim zdrojem
rastu HDP
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo)
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Grar 11.2.14

PROGNOZA TRHU PRACE

Celkova zaméstnanost se zac¢ne plynule zvySovat az

v roce 2012, coz se projevi v mife nezaméstnanosti
(zaméstnanost — meziro¢ni zmény v %, mira nezaméstnanosti v %, sezonné
ocisténo)
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Ocekavany meziro¢ni ndrlst zaméstnanosti na zacatku roku 2011
je ovlivnén nizkou srovnavaci zakladnou (Graf 1.2.14). Po odeznéni
tohoto vlivu se projevi dopady vladni konsolidace a zpomaleni hos-
podafského rlstu a celkova zaméstnanost bude zhruba stagnovat.
Uvedeny vyvoj bude vysledkem protismérného pasobeni dvou faktoru.
Na jedné strané by mél pokracovat narlst zaméstnanosti v exportné
orientované vyrobé v pramyslové sfére. Naopak v sektoru sluzeb, kte-
ry ma na celkové zaméstnanosti vétsi vahu (cca 60 %) a v loriském
roce vyznamné brzdil jeji pokles, by zaméstnanost méla mirné klesat.
Od pocatku roku 2012 v ndvaznosti na zrychlujici oZiveni ekonomic-
ké aktivity dojde ke zrychlovani mezictvrtletniho rdstu zaméstnanosti,
coz se nasledné projevi i v jejich vyssich meziro¢nich tempech.

Sezonné ocisténd obecna mira nezaméstnanosti bude béhem
roku 2011 stagnovat v priméru na 7 %. Od zacatku roku 2012 progné-
za predpoklada jeji pokles na primérnou hodnotu 6,5 % (Graf 11.2.14).
Tento pokles bude vysledkem oZiveni zaméstnanosti pfi pokracujicim
poklesu pracovni sily zpUsobeném klesajici populaci v produktivnim
véku. Sezonné ociSténa mira registrované nezaméstnanosti béhem
prvniho Ctvrtleti 2011 z¢asti korigovala svij predchozi vyrazny nardst
z konce predchoziho roku, nasledné bude také stagnovat. K vyraznéjsi-
mu poklesu registrované miry nezaméstnanosti dojde, stejné jako v pfi-
padé obecné miry nezaméstnanosti, az od pocatku roku 2012 vlivem
oziveni ekonomické aktivity, resp. zaméstnanosti. Rizikem progndézy pro
oba ukazatele je odhad sily a nacasovani dopadu fiskaini konsolidace,
kterd miru nezaméstnanosti zvysi pfiblizné o 0,2 procentniho bodu.

RUst redlné spotfeby domacnosti se v roce 2011 pravdépodobné ne-
patrné zmirni na 0,2 %. Utlumenou spotfebu bude ovliviiovat nadale
nizky rdst nominalnich disponibilnich pFijmd souvisejici s nevyraznym
ozivenim na trhu prace a fiskalnimi konsolida¢nimi opatfenimi. K do-
¢asnému propadu redlné spotfeby na zacatku progndzy bude navic
prispivat i vyssi rist cen. V roce 2012 Ize z dGvodu vyraznéjsiho rdstu
objemu mezd a odeznéni vlivu vlddnich opatfeni ocekavat zrychleni
spotfeby na 2,4 % (Graf 11.2.15).

Vyvoj nomindini spotfeby domdcnosti je na progndze uréovan zejména
hrubym disponibilnim dichodem, jehoZ tempo rlstu zac¢ne vyraznéji
zrychlovat az na konci prognézy. Celkovy objem mzdovych prostfedk
bude pokracovat v pozvolném narGstu v prlbéhu roku 2011 a zfetelné
zrychli az v pfistim roce (Graf 11.2.16). Za rGstem objemu mezd bude stat
oziveni primérné mzdy v soukromém sektoru i narlst po¢tu zaméstnan-
cl. Pramérnd mzda v nepodnikatelské sféfe v roce 2011 klesne, a pfi-
spéje tak k vyvoji disponibilniho ddchodu zaporné, avsak ne tak vyrazné
jako koncem roku 2010. Socidlni davky, které jsou druhou nejvyznamné;si
slozkou disponibilniho dlchodu, budou také vykazovat kladny pfispévek
zejména z dlvodu rastu vydajl na ddchody, ktery pfevazi nad skrty v ob-
lasti statnf socidlni podpory. Provozn{ prebytek a smiseny dlchod souvise-
jici s vyvojem zisk drobnych podnikateld bude mit na prognéze nepatrny
az mirné kladny pfispévek. Zaporny dopad béznych danf a socialnich pfi-
spévkld do disponibilniho dichodu bude vyraznéjsi v roce 2011 v ddsled-
ku vlddnich Uspornych opatfeni, v dalsim roce se tento efekt zmirni.
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Mira uspor zaznamend v roce 2011 stagnaci po vyznamnéjsim pokle-
su v prabéhu krize, kdy domdacnosti vyhlazovaly svou spotfebu v ¢ase.
Domadcnosti za¢nou zvySovat svou miru Uspor az od roku 2012, kdy
dojde i k rychlejsimu rdstu disponibilniho dichodu ve srovnani s no-
minalni spotfebou.

Redlna spotieba vlady v pribéhu roku 2010 postupné zpomalovala
a v jeho poslednim ctvrtleti poklesla o 1,6 %. V roce 2011 spotfeba
vlady déale meziro¢né poklesne vlivem Uspornych fiskalnich opatfent.
Jeji redlny rast se obnovi az v roce 2012.

Hruba tvorba kapitalu ve Ctvrtém ctvrtleti 2010 vzrostla vysokym
meziro¢nim tempem 11,2 %, avsak ve srovnani s hodnotou z predcha-
zejictho Ctvrtleti se jednd o zpomaleni. K rlstu pfispéla tvorba zasob,
fixni investice naopak prohloubily svij meziro¢ni pokles.? Pro prvni
Ctvrtleti roku 2011 prognéza ocekava vyrazné zpomaleni rlstu hrubé
tvorby kapitdlu na meziro¢ni hodnotu 0,7 %. Dlvodem je zejména
slabsi prispévek zmény stavu zasob (Graf 11.2.17). Hrubd tvorba kapi-
télu od druhého Ctvrtleti roku 2011 znatelné zrychli své mezictvrtletni
tempo rlstu a v prabéhu 2012 bude rast tempem okolo 5 %.

Vyvoz zbozi a sluzeb v redlném vyjadreni ve Ctvrtém cCtvrtleti 2010
vzrostl meziro¢né o0 16,8 %. V prvnim ctvrtleti 2011 prognéza ocekava
meziro¢ni i mezictvrtletni zpomalenfi vyvozu (Graf 11.2.18) v ndvaznosti
na prognézu vyvoje zahrani¢ni poptdvky a relativnich cen (redlného
kurzu). V dalsim prabéhu roku 2011 by méla dynamika vyvozu dale
zpomalit, opétovné oziveni progndza predpoklddd az v roce 2012.
Prabéh progndzy vyvozu je v nejvétsi mife ovlivnén trajektorii oceka-
vaného rlstu zahranicni efektivni poptavky.

Pfi snizeni meziro¢nich temp rdstu vsech sloZzek domdci poptavky
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2010 mirné zpomalil i mezirocni rist dovozu zbo-
Zi a sluzeb (na 17,3 %). Prognéza ocekava dalsi vyrazné snizenf rdstu
dovozu v roce 2011 v souvislosti se slabym rlstem vyvozu a zpoma-
lenim hrubé tvorby kapitalu; obé tyto slozky poptavky jsou dovozné
vysoce narocné.

Pfi zrychleni rdstu vyvozu a soucasném zpomaleni rlstu dovozu vy-
kazal Cisty vyvoz ve Ctvrtém Ctvrtleti 2010 kladny prispévek k mezi-
ro¢nimu rdstu HDP (0,9 procentniho bodu). V prvnim Ctvrtleti 2011
by pfispévek mél dosdhnout 2,3 procentniho bodu. V kladnych
hodnotach se bude pohybovat do tfetiho Ctvrtleti roku 2011. Poté
docasné prekmitne do zdpornych hodnot v souvislosti s ocekava-
nym ozivenim spotfeby domacnosti a investic. Na konci progndzy
prispévek cistého vyvozu k meziro¢nimu rdstu HDP dosahne zhruba
1,5 procentniho bodu.

2 Ve vykdzanych datech za ctvrté Ctvrtleti se zatim vyrazné neprojevily investice do vystavby
solarnich elektraren (podrobnéji v ¢asti lll.3).

GraF 11.2.15

REALNA SPOTREBA DOMACNOSTI A VLADY

Rust spotieby domacnosti se kratkodobé propadne
do zdpornych hodnot
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Grar 11.2.16

NOMINALNI DISPONIBILNi DUCHOD

Hruby disponibilni diichod bude rast zejména vlivem
obnoveného zvySovani objemu mezd a plati
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)
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GraAF 11.2.17

HRUBA TVORBA KAPITALU

V letosnim roce dojde k vyraznému zpomaleni ristu celkovych
investic zejména vlivem Gtlumu investic do obnovy zasob
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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GraF 11.2.18

REALNY VYVOZ A DOVOZ

V roce 2011 bude pokracovat rust cistého vyvozu
(mezirocni zmény v %, meziro¢ni zmény v mld. K¢, sezonné ocisténo)
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Tas. 11.2.2

PROGNOZA VYBRANYCH VELICIN

Na trhu prace dojde k oziveni az v roce 2012
(mezirocni zmény v %, pokud neni uvedeno jinak)

2009 2010 2011 2012
skut. skut. progn. progn.

Reélny hruby disponibiln{

duchod domécnosti 0.6 0.3 0.0 31
Zaméstnanost celkem -1,4 -1,0 0,2 0,3
Mira nezaméstnanosti 6,8 7.4 7.0 6,5
(v %)

Produktivita prace -3,0 3,1 1,2 2,5
Prdmérna nominalni mzda 4,0 2,0 1,9 4,1
Prmérnd nomindini mzda 3,7 2.6 2.7 5,0

v podnikatelské sféfe

Podil deficitu BU na HDP
(v %)

M2 6,2 4,0 3,4 8,3

32 38 40 43

a) dle metodiky ILO, 15-64 let

Tas. 11.2.3

PROGNOZA PLATEBNI BILANCE

Zvysuijici se deficit bilance vynosi bude prohlubovat schodek
bézného uctu

(v mld. K¢)

2009 2010 2011 2012
skut. skut. progn.  progn.
A. BEZNY UCET -114,7 -139,1 -150,0 -170,0
Obchodni bilance 81,2 54,0 60,0 60,0
Bilance sluzeb 65,2 66,1 70,0 70,0
Bilance vynost -251,7 -257,7 -280,0 -300,0
Bé&zné prevody -9,4 -1,5 0,0 0,0
B. KAPITALOVY UCET 41,8 34,0 38,0 38,0
C. FINANCNI UCET 123,9 177,0 185,0 180,0
PFimé investice 37,7 97,0 90,0 105,0
Portfoliové investice 158,7 157,4 110,0 70,0

Finan¢ni derivaty -7,7 -4,1
Ostatni investice @ -5,7 -54,3 -15,0 5,0

D. CHYBY A OPOMENUTI -38,4 -35,5
E. ZMENA REZERV (-=nérdst)| -60,6 -41,4 -55,0 -55,0

a) bez operaci bankovniho sektoru

Progndéza platebni bilance predpokladd v letech 2011 a 2012 meziro¢ni
mirné zvyseni deficitd bézného uctu (Tab. 11.2.3). V relativnim vyjad-
fenf to pfedstavuje prohloubeni deficitu z cca 3,8 % HDP v roce 2010
na 4,3 % v roce 2012. Rostouci deficit bilance vynost v obou letech
bude jen z¢asti kompenzovan mirné vyssim prebytkem vykonové bilan-
ce. Meziro¢ni zvysenti jejiho salda v letosnim roce bude souviset se zpo-
malenim tempa rdstu dovozud vlivem odeznéni dovozU pro fotovoltaiku
a pomalého rlstu domdci poptavky (vliv restriktivni fiskalni politiky).
Opacnym smérem bude plsobit pomérné vyrazny meziro¢ni rdst cen
surovin, zejména paliv, na svétovych trzich. V roce 2012 by mél preby-
tek vykonové bilance stagnovat, kdyZ mirné zrychlujici zahrani¢ni po-
ptavka bude kompenzovana oZivenim domaci poptavky a vy3si pramér-
nou cenou dovazeného plynu. Deficit bilance vynosd by se mél zvySovat
predevsim v dasledku pokracujiciho rastu zisk@ nerezidentl z pfimych
zahrani¢nich investic v CR a rdstu Urokovych nakladd spojenych s rls-
tem objemu zahrani¢niho financovani statniho dluhu. Bilance béznych

zdroja z EU a prohloubeni zdporného salda soukromych prevodu.

Deficit bézného uctu bude financovan prebytkem kapitdlového uctu
(Cerpanim prostiedkt ze zdrojd EU a prodejem emisnich povolenek sou-
kromymi subjekty) a na finan¢nim Uctu cistym pfilivem pfimych a port-
foliovych investic. Cisty pfiliv pfimych investic se v leto3nim roce oproti
roku 2010 nepatrné snizi v oblasti vyvoje Uvérovych vztahd mezi zahra-
ni¢nimi matkami a domacimi dcefinymi spole¢nostmi. V roce 2012 pro-
gndéza opét ocekava mezirocni rdst celkového salda, v rozhodujici mife
vlivem reinvestovaného zisku; kromé toho se postupné bude snizovat
odliv kapitélu. V oblasti portfoliovych investic vyrazné poklesne klad-
né saldo v dusledku nizsi potfeby zahrani¢niho financovéni vefejného
sektoru a obnoveného zajmu rezidentl o investovani v zahranici.

Vyse popsany oCekavany budouci vyvoj ekonomiky se odrdzi ve vyhle-
du hospodareni vladniho sektoru pro roky 2011 a 2012 (Tab. 11.2.4).
V tomto vyhledu jsou rovnéz zapracovany nové zvefejnéné U(daje
o hospodareni vladniho sektoru za roky 2009-2010 z jarnich notifikacf
vladniho deficitu a dluhu.

Dne 31. 3. 2011 odeslal CSU do Eurostatu udaje o hospodafeni vlad-
niho sektoru za roky 2007-2010 v rdmci tzv. jarnich notifikaci vlad-
niho deficitu a dluhu. Podle téchto udajd doséahl v roce 2010 deficit
vlddniho sektoru 4,7 % HDP.

Pro rok 2011 predpoklada prognoéza pokles deficitu viadniho sek-
toru na Uroven 4 % HDP vlivem plsobeni konsolidacnich opatfenf
pfijatych v souvislosti s pfipravou statniho rozpoctu na rok 2011. Re-
striktivni plsobeni téchto opatfeni je v progndze zachyceno zejména
pres spotfebu vlady a domdacnosti, s odhadovanym dopadem do nizsi
dynamiky redlného HDP ve vysi mirné nad 0,6 procentniho bodu.

3 Tj. obchodni bilance a bilance sluzeb.
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Progndza pro rok 2012 zohlednuje tzv. ,malou” ddchodovou reformu,
kterd je v souhrnu rozpoctové neutrdlni. V ramci ,malé” dlchodo-
vé reformy dochdzi k parametrickym zménam ddchodového systému
a ke snizeni maximalniho ro¢niho vymérovaciho zakladu pro odvo-
dy pojistného na socialni zabezpeceni ze 72 na 48nasobek prdmérné
mzdy. V ostatnich slozkdch vladnich pfijm0 a vydaji je progndza za-
loZzena na predpokladu nezménéné fiskalni politiky oproti roku 2011.
V dUsledku zrychleni ekonomického rdstu je v roce 2012 ocekdvan
pokles deficitu vlddniho sektoru na 3,8 % HDP. Strukturalni schodek
vlddniho sektoru se v roce 2010 pohyboval okolo 4 % HDP a v letech
2011-2012 poklesne na hodnoty kolem 3 % HDP. Ocekdvany vyvoj
deficitd vladniho sektoru povede k narastu vlddniho dluhu z 38,5 %
HDP v roce 2010 na 43 % HDP v roce 2012.

Rizikem prognézy ve sméru nizsiho deficitu vlddniho sektoru
v roce 2012 zGstava prijeti dodate¢nych konsolida¢nich opatfeni,
ktera by méla vést k dosazeni 3% referen¢ni hodnoty do roku 2013,
jak vyplyvé z procedury pfi nadmérném schodku. Sem patfi zejména
zvySenfi snizené sazby DPH v roce 2012. Navrhy danovych zmén, za-
myslenych z &3asti jako zdroj financovani dlchodové reformy, vidda
predstavila koncem Unora. Navrh Upravy sazby DPH je vsak v soucas-
nosti teprve v rané fazi legislativniho procesu a k jeho pfijeti dojde
nejdrive v poloviné roku. Proto bude toto (a pfipadna dalsi rozpoctova
opatreni) do hlavniho scénare progndzy zapracovano teprve tehdy, az
budou v pokrocilejsim stadiu legislativniho procesu s velkou pravdé-
podobnosti pfijeti. Dopad zvyseni snizené sazby DPH z 10 na 14 %
v roce 2012 na budouci makroekonomicky vyvoj je pfitom popsan
alternativnim scénarem DPH (kapitola 11.4.1).

Tae. 11.2.4

FISKALNIi PROGNOZA

Fiskalni konsolidace povede ke znatelnému snizeni deficitu
vladniho sektoru v roce 2011

(v % nominélniho HDP)

2009 2010 2011 2012
skut. skut. progn. progn.
Prijmy vlddniho sektoru 40,1 40,5 41,7 a1
Vydaje vlddniho sektoru 459 45,2 45,7 449
z toho: Urokové platby 1,3 1,4 1,5 1,6
SALDO VLADNIHO
SEKTORU -5,8 -4,7 -4,0 -3,8
z toho:
primarni saldo @ -4,5 -3,3 -2,5 -2,2
mimoradné jednorazové 0.4 0,1 0,2 0,1
operace
UPRAVENE SALDO -6,2 -4,6 -3,8 -3,7
Cyklicka slozka
(metoda ESCB) © 01 0.4 1.0 0.9
Strukturdini saldo
(metoda ESCB) © 6.3 4.2 28 28
Fiskalni pozice v p.b. .
(metoda ESCB) @ 21 21 13 0.1
Cyklicka slozka
(metoda EK) © -0,8 -0,6 -0,5 -0,1
Strukturalini saldo
(metoda EK) @ -5,4 -4,0 -3,3 -3,6
Fiskalni pozice v p.b. . )
(metoda EK) @ 13 1.4 0.7 0.3
Dluh vladniho sektoru 35,3 38,5 41,5 43,0

a) saldo vladniho sektoru snizené o urokové platby

b) upraveno o mimoradné jednorazové operace, odhad CNB
o]

d

odhad CNB

) méfi meziro¢ni zménu strukturalniho salda (kladna hodnota indikuje fiskalni

restrikci, zaporna hodnota fiskalni expanzi)
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GraF 11.3.1

ZMENA PROGNOZY CELKOVE INFLACE

Prognoéza celkové inflace se vyznamné nezménila
(mezirocni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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GrarF 11.3.2

ZMENA PROGNOZY CISTE INFLACE

Snizeni prognoézy cisté inflace je ovlivnéno piedevsim nizkou
domaci poptavkou
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa)
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Grar 11.3.3

ZMENA TRAJEKTORIE UROKOVYCH SAZEB

Prognéza trznich trokovych sazeb se od druhé poloviny
roku 2011 lehce zvysuje
(v %, rozdily v procentnich bodech - prava osa)
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1.3 SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU

Predikce celkové inflace v roce 2011 se oproti minulé progndze vy-
znamné nezménila. Zvysuje se vsak rozdil v pasobeni domdcich a za-
hrani¢nich inflacnich tlakG. Rychleji rostouci dovozni inflacni tlaky
plynouci z vyssiho rastu cen komodit jsou kompenzovany hlubsim po-
klesem domacich inflacnich tlaka. Viyznamné vyssi vyhled zahranicnich
urokovych sazeb vytvari tlak na vyssi domdci urokové sazby, opacnym
smérem pusobi vliv pocatecnich podminek, predevsim z davodu nizsi-
ho pozorovaného rdstu mezd, inflace a celkoveé niZ$i domdci poptdvky.
Trajektorie tuzemskych trZznich urokovych sazeb se proto posouva jen
nepatrné vyse. Meziro¢ni tempo rdstu HDP bude v letech 2011 [ 2012
nepatrné niZsi v ddsledku aktualné pomalejsiho rdstu HDP a niZ$iho
prispévku spotreby domdacnosti. Tempo rastu mezd v podnikatelské
sfére se prehodnocuje smérem doli. Prognéza ménového kurzu se
posouva smérem k mirné silnéjsim hodnotam.

Prognéza meziro¢ni celkové inflace se oproti minulé predikci vy-
znamné nezmenila, jeji trajektorie se nachazi na zhruba stejnych hod-
notach (Graf I1.3.1).

Vyhled rdstu regulovanych cen v roce 2011 je vyssi z ddvodu zvyseni
predikce rastu cen zemniho plynu, tepla, vodného a sto¢ného. Predik-
ce pro rok 2012 byla rovnéz zvysena, predevsim u cen elektfiny pro
domdcnosti v ndvaznosti na rdst svétovych cen elektrické energie.

Progndéza Cisté inflace v letech 2011 i 2012 je oproti minulé pre-
dikci naopak mirné nizsi (Graf 11.3.2). Tato zména je zpUsobena nizsi
nez olekavanou pozorovanou inflaci, utlumenou domaci poptavkou
i pomalym rlstem mezd. Na delsim konci prognézy bude ve stejném
sméru pusobit i ponékud rychlejsi posilovani kurzu koruny.

Celkové infla¢ni tlaky jsou oproti minulé prognéze prehodnoceny
smérem dold, pficemZ mezera marzi v sektoru spotieby z(stava
v prvnim ctvrtleti 2011 jiz jen mirné stlacend. Hlavnim dlGvodem méné
stlacenych marzi je nizsi rast nakladd — a to mezd i ceny kapitalu
— oproti minulé progndze pfi zhruba stejném vyvoji cen. Od tretiho
Ctvrtleti 2011 se marze nachazeji blizko své rovnovazné Urovné a jejich
trajektorie je podobna minulé progndze.

U vyhledu zahranici doslo k pfehodnoceni u vech veli¢in. Trajekto-
rie zahrani¢nich sazeb 3M EURIBOR se vyznamné zvySuje na celém
horizontu progndézy. Oproti minulé progndéze je v celém roce 2011
ocekavano téz vyssi tempo rastu cen prdmyslovych vyrobcl. Vyhled
zahrani¢ni poptavky se méni jen nepatrné. Celkovy efekt zmény vy-
hledu zahrani¢i na zménu budouci trajektorie domacich trznich sazeb
je na celém horizontu progndézy kladny.
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Progndza trznich drokovych sazeb se ve druhém ctvrtleti 2011 ne-
méni, poté se od druhé poloviny roku 2011 lehce zvySuje (Graf 11.3.3).
Kladny pfispévek nového zahrani¢niho vyhledu je na celém horizontu
progndzy kompenzovan zapornym pfispévkem pocatecnich podminek
(Graf 11.3.4); ten plyne z celkové slabsi domaci poptdvky a odrazi jiz
uctd. Vliv jednotlivych zmén ostatnich faktord na trzni Urokové sazby
neni velky, avak v souhrnu pfispiva k vyssim sazbam. V jejich rdmci
plsobi smérem nahoru expertni Upravy, zohlednujici dopady vysokého
rdstu cen komodit na cistou inflaci nad rdmec vlivu zprostfedkova-
ného kratkodobou prognézou a vyhledem cen pramyslovych vyrobct
VvV eurozone.

Predikce nomindiniho kurzu koruny k euru se na za¢atku horizontu
prognézy neméni, s prodluzujicim se horizontem se posouva smérem
k silnéjSim hodnotam (Graf 11.3.5). Oproti minulé progndze tlaci na sil-
prevazi nad dopady posunu prognézovaného urokového diferencidlu
vUci euru do zdpornych hodnot.

Progndza mezirocniho ristu hrubého domaciho produktu se nepa-
trné snizuje (Graf 11.3.6). Za zménou stoji zejména vykadzany nizsi rlst
HDP koncem roku 2010 a ptehodnocenf jeho struktury ze strany CSU.
Prispévky spotfeby doméacnosti a vlady se snizily, prispévek cistého vy-
vozu k rGstu HDP se naopak zvysil.

Nova progndza ocekdva oproti minulé progndéze nizsi rlst spotieby
domacnosti na zacatku progndézy. Dlvodem je predevsim nizky rdst
spotfeby ve ctvrtém cCtvrtleti 2010. Po odeznéni tohoto vlivu je rast
spotfeby domacnosti v roce 2012 naopak vyssi.

Nové Udaje za Ctvrté Ctvrtleti a revize dat za tretf Ctvrtleti ukazuji, Ze
hruba tvorba kapitdlu se v zavéru roku 2010 mezictvrtletné propad-
la. Investice do solarnich elektraren tak pravdépodobné jesté nejsou
v datech ndrodnich Gc¢td zcela zachyceny. Nové progndza proto oce-
kava mirné oZiveni investic z nizkych vykazanych hodnot, zatimco
minuld prognoéza pocitala s odeznénim vlivu fotovoltaiky poc¢atkem
roku 2011. RUst investic na zbytku prognostického horizontu je oproti
minulé progndze rovnéz mirné vyssi.

Cisty vyvoz je pfehodnocen smérem k vy33imu prebytku, zejména
vlivem novych dat za ¢tvrté Ctvrtleti 2010 i revize pfedchozich udaja.
Vys33i prispévek cistého vyvozu k rlstu HDP bude pfetrvavat po cely rok
2011. Na konci progndzy se ctvrtletni dynamika zahrani¢niho obcho-
du pfiblizuje dynamice z minulé progndzy.

Grarl1.3.4

ROZKLAD ZMEN PROGNOZY UROKOVYCH SAZEB
Pocatecni podminky pfispivaji k nizSim urokovym sazbam,
opaénym smérem pusobi zejména vyssi vyhled zahrani¢nich
urokovych sazeb
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Grar 11.3.5

ZMENA PROGNOZY KURZU

Progn6za ménového kurzu se posouva smérem k mirné
silnéjsim hodnotam

(CZK/EUR, rozdily v CZK — prava osa)
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GraF 11.3.6

ZMENA PROGNOZY HDP

Prognéza meziroc¢niho riistu HDP se nepatrné snizuje

v letosnim i pfistim roce

(meziroc¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa, sezonné ocisténo)

10 7 ro2

O U ] |
1 F-1
-10 - L -2

1/06 1/07 1/08 1/09 1710 /11 17112
mmm Rozdily

—— Minuld progndza —— Nova progndza




22 | Il. PROGNOZA, JEJI ZMENY A RIZIKA

GraF 11.3.7

ZMENA PROGNOZY NOMINALNiCH MEZD

Prognéza nominalnich mezd v podnikatelském sektoru

se posouva smérem dol
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)

12 -2
10 /\ -
8 Lo
6-/\I I III L

4 - )
2 1 - -3
0 L.

1/06 1107 1/08 1/09 1110 /11 1112
mmm Rozdily —— Minuld prognéza —— Nova progndza

Prognéza rlstu prdmérné nominalni mzdy v podnikatelském sektoru
v roce 2011 se oproti minulé prognéze mirné snizuje, a to v disled-
ku nizkych pozorovanych mezd ve druhé poloviné roku 2010. Vy3si
ekonomicka aktivita prispéje k lehce vy3sSimu rdstu mezd az na konci
roku 2012 (Graf 11.3.7).
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1.4 ALTERNATIVY A CITLIVOSTNi ANALYZY

Rizika progndzy jsou nadale spojena s vyvojem v zahranici (podrobné
popsana v alternativnich scéndrich ve Zpravé o inflaci 1/20114). Nad
ramce téchto rizik byly viddou rozpracovany ndvrhy zmén sazeb DPH,
které vedly ke vzniku alternativniho scénare. Standardné byl zpraco-
van i citlivostni scénar kurzu.

1.4.1 Alternativni scénaf — zvyseni sazby DPH

Alternativni scénafr odrazi ptipravované vladni ndvrhy spojené
s fiskalni konsolidaci a reformou penzijniho systému. Jejich sou-
¢asti je zvySeni snizené sazby DPH z 10 % na 14 % s platnosti
od 1. 1. 2012.> Dariové inkaso spojené s touto Upravou by mélo
dosdhnout cca 28 mld. K¢, tj. 0,7 % HDP.

Primarni dopad vyssi snizené sazby DPH do inflace ¢ini cca 1,1 procentni-
ho bodu (Tab. I1.4.1). Nejvétsi ¢ast dopadu zmény pfipadne na ceny potra-
vin (0,6 procentniho bodu), vyznamné vsak budou ovlivnény i regulované
ceny (0,3 procentniho bodu) vzhledem k tomu, Ze nékteré polozky jsou
zdanovany snizenou sazbu DPH — teplo, vodné a stocné, léky a verejna
doprava. VétSina polozek korigované inflace bez PH je zdariovana zaklad-
ni sazbou DPH, proto primarni dopad ¢ini jen 0,2 procentniho bodu.® Cen
pohonnych hmot se zvy3eni snizené sazby DPH nedotkne.

Vyssi sazba DPH bude mit dopad na ekonomickou aktivitu predevsim
prostfednictvim poklesu spotfebnich vydaji doméacnosti z ddvodu niz-
siho redlného disponibilniho ddchodu. V této fazi alternativni scénar
neuvazuje s moznymi kompenzacemi doméacnostem ve formé dano-
vych ulev ¢i socidlnich davek.

Primdrni dopady zmén nepfimych dani nejsou soucdsti ménovépolitic-
ké inflace, a proto nemaji v simulaci pfimy dopad do urokovych sa-
zeb. Zaroven alternativni scéndr — v souladu s minulymi zkusenostmi
a nadale utlumenou ekonomickou aktivitou — nepredpokladd vyrazné
sekundarni dopady zvy3eni sazby DPH do inflace (napf. z ddvodu rlstu
inflacnich ocekavani). Sazby tak reaguji pouze na mirny pokles méno-
vépolitické inflace vlivem zpomaleni ristu HDP, a to nepatrnym snize-
nim ve druhé poloviné roku 2012 (Tab. 11.4.2). V roce 2012 dochazi
ke snizeni HDP oproti zakladnimu scénafi v celoro¢nim vyjadreni zhruba
0 0,4 procentniho bodu. Ménovy kurz se od hodnot zakladniho scénare
témeér neodliSuje.

4 Cast rizik popsanych témito alternativnimi scénafi se jiz promitla do zakladniho scénare
nové progndzy, zejména pokud jde o vyssi ceny komodit, rychlejsi rdst sazeb v eurozoné
a robustni rist némecké ekonomiky. Pretrvavajicim rizikem vaci progndze je tak zejména
eskalace dluhové krize v eurozoné.

5 Kdalsi ipravé DPH by mélo dojitk 1. 1. 2013, kdy vidda planuje sjednotit obé sazby DPH na 17,5 %.
Obé zmény budou v piipadé dalsiho pokroku v legislativnim procesu zapracovany do zakladniho
scénare pristi progndzy, u které se jiz prodluzuje predikéni horizont do konce roku 2013.

6 Z neobchodovatelnych cen se zména bude tykat napt. letenek, sportovnich sluzeb, knih,
Casopist, sluzeb truhlarskych, obklada¢skych apod., z obchodovatelnych cen napf. kvétin
a krmiv pro zvitata.

Tas. 11.4.1

ALTERNATIVNI SCENAR ZVYSENI SAZBY DPH - PRIMARNI
DOPAD DO INFLACE A JEJICH SLOZEK

Zména DPH nejvice ovlivni ceny potravin
(v procentnich bodech)

Primarni dopad
Inflace celkem 11
z toho:
Regulované ceny 0,3
Ceny potravin 0,6
Ceny obchodovatelné ostatni bez PH 0,1
Ceny neobchodovatelné ostatni 0,1
Pohonné hmoty 0,0
Tas. 11.4.2

ALTERNATIVNi SCENAR ZVYSENI SAZBY DPH - DOPAD
DO DOMACI EKONOMIKY

Vyssi sazba DPH pusobi ve sméru vyssi celkové inflace,

pomalejsiho rastu HDP a nepatrné nizsich sazeb
(odchylky v procentnich bodech od zékladniho scénare)

Spotieba
Inflace CPI  3M PRIBOR HDP domacnosti
1111 0,0 0,0 0,0 0,0
/11 0,0 0,0 0,0 -0,1
IvV/11 0,0 0,0 -0,1 -0,2
1112 1,0 0,0 -0,2 -0,4
11112 1,0 -0,1 -0,3 -0,7
/12 1,0 -0,2 -0,4 -1.1
IV/12 1,0 -0,2 -0,5 -1,5
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Tae. 11.4.3

CITLIVOSTNi SCENAR KURZU

raustu HDP oproti zakladnimu scénafi, urokové sazby

se snizuji

(odchylky od zékladniho scénare)

Nominalni
Inflace CPI  3M PRIBOR HDP kurz

(v p.b.) (v p.b) (v p.b.) (CZK/EUR)
/11 0,0 0,0 -0,2 -0,7
/11 -0,1 -0,3 -0,2 -0,3
IV/11 -0,1 -0,4 -0,2 -0,1
1712 -0,2 -0,3 0,0 0,0
/12 -0,2 -0,1 0,2 0,0
/12 -0,1 0,0 0,3 -0,1
IV/12 -0,1 0,0 0,2 -0,1

11.4.2 Citlivostni scénar kurzu

Citlivostni scénar kvantifikuje dopady pfipadného odlisSného kurzo-
vého vyvoje oproti prognéze. Tento standardni citlivostni scénar pred-
pokldda v prvnim Ctvrtleti progndzy vykyv nominaliniho kurzu o +3 %
oproti zakladnimu scéndfi pri stejnych Urokovych sazbdch v prvnim
Ctvrtleti progndzy jako v zadkladnim scéndfi. Hodnota kurzu tak pro
druhé Ctvrtleti roku 2011 dosahuje 23,6 CZK/EUR, resp. 25,0 CZK/EUR
oproti 24,3 CZK/EUR v zdkladnim scénéfi.

V tabulce jsou uvedeny vysledky simulace se silnéjsim kurzem, vy-
jadrené v odchylkach od zakladniho scénafe prognézy (Tab. 11.4.3).
Scénar slabsiho nominalniho kurzu dochazi ke stejnym zavérlm, jen
s opacnym znaménkem.

Zhodnoceni kurzu vede k poklesu dovoznich cen na zac¢atku horizontu
proto oproti zdkladnimu scénafi nize. Zhodnoceni kurzu také zhorsuje
cenovou konkurenceschopnost vyvozcl a vede v roce 2011 k poklesu
rastu HDP oproti zdkladnimu scénéfi. V reakci na uvolnéni ménové
politiky a korekci kurzového vyvoje vsak tempo rlstu HDP postupné
roste a také inflace se vraci k hodnotam zékladniho scénare.

Zhodnoceni kurzu vede k poklesu dovoznich cen na zac¢atku horizon-
tu progndzy, a tedy k nizsi inflaci. Implikovana trajektorie sazeb lezi
proto oproti zdkladnimu scénafi nize. Zhodnoceni kurzu také zhorsuje
cenovou konkurenceschopnost vyvozcl a vede v roce 2011 k poklesu
rastu HDP oproti zdkladnimu scénafi. V reakci na uvolnéni ménové
politiky a korekci kurzového vyvoje vsak tempo rlstu HDP postupné
roste a také inflace se vraci na hodnoty zékladniho scénare.
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1.5 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Inflacni ocekdvani analytikG v ro¢nim i tfiletém horizontu béhem prv-
niho Ctvrtleti 2011 zhruba stagnovala a v obou horizontech presahuji
2% inflacni cil. Analytici ocekavaji pfiblizné 2% rast HDP v letosnim
roce a jeho urychleni v roce pristim. Soucasné ocekavaji béhem na-
sledujicich dvanacti mésict posileni kurzu koruny a nardst zakladnich
sazeb CNB. Pred kvétnovym zasedanim bankovni rady CNB vétsina
analytik( predpokladala stabilitu zakladnich sazeb.

Inflace o¢ekavana analytiky financniho trhu’ i podnikovymi mana-
Zery se béhem prvniho ctvrtleti a v dubnu 2011 nadéle pohybovala
nad 2% cilem CNB (Tab. 11.5.1), pficemZ u analytikd se jedna zhruba
o stagnaci na Urovni kolem 2,5 % jiz od poloviny loriského roku. Oce-
kdvani inflace v tfiletém horizontu u analytikt rovnéz stagnuji zhruba
ptl procentniho bodu nad cilem CNB.

Indikdtor domacnostmi vnimané inflace se jiz delsi dobu postupné
zvysuje, stale se vsak pohybuje v zadpornych hodnotéach (Graf 11.5.1).8
To znamend, Zze domdacnosti v priméru minily, Zze ceny béhem minu-
lych 12 mésich spiSe nerostly. Indikdtor oCekdvané inflace se od za-
¢atku roku 2010 pohybuje v kladnych hodnotadch a béhem prvniho
Ctvrtleti 2011 pomérné vyrazné vzrostl. Tento vyvoj signalizuje, Ze po-
Cet respondentd, ktefi ocekavaji v pristich 12 mésicich rychlejsi cenovy
rast, prevysuje pocet téch, kteri ocekavaji stejny nebo nizsi cenovy rist
nez v minulosti.

Analytici v rdmci IOFT i CF predpokladaji, ze v letoSnim roce HDP
poroste tempem zhruba 2 % (Tab. 11.5.1 a Tab. 11.5.2). V pfistim roce
by tempo rdstu mélo zrychlit, coZ se odrazi i v predikcich analytik( ty-
kajicich se rlstu mezd. V porovnani s hodnotou ménového kurzu ko-
runy z konce dubna prevazné domadci analytici dotazovani v Setfeni
IOFT i prevazné zahrani¢nf analytici dotazovani v Setfeni CF ocekavaji
v ro¢nim horizontu silngjsi kurz, a to zhruba o 1,8 %, resp. 1,1 %. Pred
kvétnovym zasedanim bankovni rady CNB sedm analytik(i oslovenych
v radmci IOFT ocekavalo, Ze na tomto zasedani se zakladni sazby ne-
zméni, dva analytici ocekavali jejich zvySeni o 0,25 procentniho bodu.
V ro¢nim horizontu vsichni analytici pfedpokladaji nartst oproti stavajici
urovni, jejich odhady repo sazby se pohybuji v rozmezi 1,25 az 2,25 %.
V souladu s tim se posunuly vyse i progndzy trznich Urokovych sazeb.

V porovnani s novou prognézou CNB ocekévaji analytici zhruba
o pul procentniho bodu vyssi tempo rdstu redlného HDP pro letos-
ni rok, predikce pro pfisti rok jsou témér shodné. Inflace ocekdvana
v ro¢nim horizontu se u analytikd pohybuje na mirné vy3si hladiné.

7 CNB sleduje prostrednictvim svych statistickych Setfeni ocekavéani analytik@i finan¢niho trhu
ohledné vyvoje zakladnich makroekonomickych ukazateld a infla¢ni o¢ekavani podnikovych
manazerd. V Tab. II.5.1 jsou uvedeny primérné hodnoty z téchto 3eteni.

8 CNB vyuziva kvalitativni hodnoceni domacnosti ohledné minulé a budouci inflace zjistované
v rdmci European Commission Business and Consumer Survey (Box 2 ve Zpravé o inflaci
z Cervence 2007).

Tas. 11.5.1

OCEKAVANE UKAZATELE IOFT A PODNIKU

Inflaéni oéekavani se pohybuji nad cilem CNB
(v horizontu 1R, meziroc¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

12/170 111 2/11 3/11 411

IOFT:
Index spott. cen 2,4 2,5 2,4 2,5 2,5

Index spotf. cen
v horizontu 3R

Reélny HDP v roce 2011 2,0 2,1 2.1 2,0 2,0

2,5 2,5 2,5 2,5 2,6

Realny HDP v roce 2012 2,8 2,8 2,8 2,7
Nomindlni mzdy 2.4 2.4 2,5 2.4 2,1
v roce 2011
Nominalni mzdy
v roce 2012 41 4.2 41 3.9
Kurz CZK/EUR (Uroveri) 240 24,0 23,8 238 238
2T repo (v %) 1,4 1,4 1,4 1,5 1,6
1R PRIBOR (v %) 2,3 2,4 2,4 2,4 2,5
Podniky:
Index spotf. cen 2,5 2,7
GraF I1.5.1

VNIMANA A OCEKAVANA INFLACE

Infla¢ni o¢ekavani domacnosti se na pocatku
roku 2011 zvysila
(zdroj: European Commission Business and Consumer Survey)
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Tas. 11.5.2

OCEKAVANE UKAZATELE CF

Analytici v ramci CF pfedpokladaji rast ekonomiky v letosnim
roce tempem lehce nad 2 %
(v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

12/10 1/11 2/11 3/11 4/
Realny HDP v roce 2011 2,2 2,2 2,2 2,2 2,1
Redlny HDP v roce 2012 3,1 3,0 2,9 2,8
Nominalni mzdy v roce 2011] 3,0 2,9 2,7 2,6 2,7
Nominalni mzdy v roce 2012 4,4 4,2 4,0 41
Kurz CZK/EUR (Uroven) 24,2 24,2 24,2 238 239
3M PRIBOR (v %) 1,7 1.8 1,8 1,9 1,9
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GraF 11.5.2

SROVNANI SAZEB FRA S PROGNOZOU CNB

Vyhled sazeb FRA se pohybuje nad sazbami
prognézovanymi CNB
(v %)

2,00 7
1,75 1
1,50 A

1,25 1

1,00
1711 Il Il \% 1112

—— Prognéza CNB Trzni sazby @

a) prol/11 all/11 3M PRIBOR, pro IIl/11 az /12 pramérné hodnoty sazeb FRA
3*6, 6%9 a 9*12 za 10 poslednich obchodnich dni k 22. 4. 2011

Tento rozdil zfejmé souvisi s tim, Ze analytici jiz s urcitou pravdépodob-
nosti zohlednuji zvySeni snizené sazby DPH v roce 2012 z 10 na 14 %,
které zakladni scénar prognézy CNB zatim nezahrnuje, jeho pfipadné
dopady jsou vsak popsdny alternativnim scénafem (kapitola 11.4.1).
Predikce ménového kurzu v ro¢nim horizontu je u analytik IOFT slab-
8 0 1,1 % nez v progndze CNB, u analytikt CF je slab3i o 1,8 %.
Ocekdvani analytik& ohledné dvoutydenni repo sazby i trznich sazeb
v ro¢nim horizontu jsou v souladu s trajektorii trznich sazeb 3M PRI-
BOR konzistentni s progn6zou CNB.

Graf 11.5.2 ukazuje srovnani oc¢ekavanych trznich 3M sazeb od-
vozenych z kotaci FRA s trajektorii sazeb konzistentni se zakladnim
scénarem nové prognézy CNB. Vyhled sazeb FRA se pohybuje nad
prognézovanymi sazbami, pficemz s prodluzujicim se horizontem se
odchylka zvySuje. Pravdépodobnym ddvodem je trhem ocekdvané
rychlejsi zvySovani ménovépolitickych drokovych sazeb v porovnani
s tim, co implikuje predikce CNB (i o¢ekavani analytik().
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lll. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ
111.1 INFLACE

Celkova mezirocni inflace dosahla v brfeznu 2011 hodnoty 1,7 %, a na-
chézela se tak mirné pod urovni cile CNB. Ménovépoliticka inflace,
tj. inflace ocisténa o primarni dopady zmén neprimych dani, dosadhla
1,5 %. SniZzeni celkové mezirocni inflace bylo v prvnim Ctvrtleti 2011
pfedevsim diasledkem odeznéni vlivu dopadd zmén neprimych dani
platnych od ledna 2010. TrZzni ceny, mérené cistou inflaci, dale zrychli-
ly svdj rdst. Navzdory proinflacnim tlakim ze strany cen komodit vsak
Cistd inflace z(stdva nizka, a to v podminkdch slabé poptdvky, nizkého
rastu mezd a prevazné klesajicich dovoznich cen findlnich produktd
pro spotrebitelsky trh.

1.1.1 Vyvoj inflace z pohledu plnéni infla¢niho cile

Celkova inflace se v prvnim ctvrtleti 2011 nachdzela mirné pod urov-
ni inflacniho cile CNB (Graf IIl.1.1). Tato ¢ast Zpravy o inflaci stru¢né
analyzuje pfispévek ménové politiky CNB k tomuto vyvoji.

Pri hodnocenf vlivu ménové politiky na plnéni inflacniho cile je tfeba
zpétné analyzovat prognézy a na nich zaloZena rozhodnuti ban-
kovni rady v minulosti. Pro plnéni inflatniho cile v prvnim ctvrtleti
roku 2011 je pfitom nutné zkoumat pfedevsim obdobi zhruba od cer-
vence 2009 do brezna 2010 (tzv. rozhodné obdobi), protoze ménova
politika se soustfedi na plnéni infla¢niho cile v horizontu 12-18 mé-
sict. Analyza presnosti prognoéz v této kapitole se vsak z dlvodu sro-
zumitelnosti zaméfuje pouze na srovnani progndzy ze Zpravy o inflaci
IV/2009 s naslednym vyvojem.

Prognoéza ze Zpravy o inflaci IV/2009 ocekdvala, Ze celkova inflace
se v nejblizsim obdobi bude pohybovat pobliZz nulovych hodnot. Nizké
hodnoty inflace byly ovlivnény predevsim propadem rediné ekonomické
aktivity; v jeho dusledku nebyly patrné zadné infla¢ni tlaky, at uz z do-
maci ekonomiky nebo v sektoru dovoznich cen. Po¢inaje druhym ctvrt-
letim 2010 méla inflace za¢it rUst a k 2% infla¢nimu cili se méla dostat
ve druhé poloviné roku 2010 (Graf 111.1.1). K tomu mélo pfispét zejmé-
na oCekdvané mirné oziveni ekonomické aktivity podporené uvolnénou
ménovou politikou na celém horizontu progndézy a rdst cen komodit.

Celkova inflace se ve skute¢nosti zvysovala rychleji v porovnani
s prognozou aZz do konce roku 2010. Poté se hodnota celkové infla-
ce naopak pohybovala pod progndézou, pficemz u jednotlivych skupin
spotrebitelskych cen byly patrné odchylky v obou smérech. Ve smé-
ru nizsi inflace vyrazné pusobila korigovana inflace bez PH, u které
se projevovaly nizké doméci infla¢ni tlaky a ve druhé poloviné pre-
dik¢niho horizontu také silngjsi kurz koruny. Tuto zapornou odchylku
od progndzy Castecné kompenzovaly regulované ceny, ceny potravin
a pohonnych hmot, jejichZ pfispévky k celkové inflaci byly kladné
(Tab. 11.1.1).

Grar lILL1.1

SROVNANI PROGNOZY INFLACE SE SKUTECNOSTI

Inflace se v prvnim ¢tvrtleti 2011 nachazela pod

prognézou ze Zol 1V/2009
(meziro¢ni zmény v %)

5 -

4 -
3 e
2 -
‘| -
0
111109 \Y 110 I i \Y 1111
Tas. llL.1.1

NAPLNENi PROGNOZY INFLACE

Korigovana inflace bez PH pusobila ve sméru nizsi inflace,
prispévky ostatnich slozek byly vyssi oproti prognéze
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

. Skutecnost  Prispévek
Prognéza Y . <
Zol IV/2009 1. ¢tvrtleti k celkovému
2011 rozdilu
SPOTREBITELSKE CENY 2,2 1.7 -0,5
z toho:
regulované ceny 2,3 4,3 0,3
primarni dopad,y zmeén 0.2 0.2 0,0
neptimych dani
ceny potravin? 2,2 3,2 0,3
ceny pohonnych hmot (PH)? 5,5 10,8 0,2
korigovana inflace bez PH? 1,6 -0,8 -1,3

a) bez primarnich dopad( zmén nepfimych dani
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Tae. 111.1.2

NAPLNENi PREDPOKLADU O ZAHRANICi
Vétsina zahranicnich faktort pusobila smérem k vyssi inflaci

(mezirocni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

Iv/09 1710 11/10 1I/10 IvV/10 1/11
HDPv eurozéné #»9p -22 26 1,7 02 -04 03
s 2,1 2,2 3.2 3,1 3,0 -
PPl v eurozéné®9 p -49 -1,6 0,7 2,0 2,1 1,6
s -53 -1,2 2,1 3,8 4,7 5.8
3M EURIBOR p 07 1,0 1,2 1,5 2,2 2,5
(v %) s 07 0,7 0,7 0,9 1,0 1.1
Kurz USD/EUR p 1,47 1,45 1,45 1,44 143 1,42
(Uroveri) s 1,48 138 127 129 136 1,37
Cena ropy Brent p 685 735 754 77,1 783 794
(USD/barel) s 750 768 786 764 869 1052
p — predpoklad, s — skute¢nost
a) ve stélych cenédch
b) sezonné ocisténo
<) efektivni ukazatel podle definice progndzy ze Zol IV/2009
Tae. lI.1.3
NAPLNENI PROGNOZY KLICOVYCH VELICIN
Domaci ekonomicka aktivita rostla ve druhé poloviné
roku 2010 rychleji, nez predpokladala prognéza
IvVv/09 1/10 1I/10 1/10 1vV/10 /11
3M PRIBOR p 11 1,2 1,5 1,8 2,0 2,3
(v %) s 1,8 1,5 1,3 1,2 1.2 1,2
Kurz CZK/EUR p 25,6 257 25,7 257 25,77 256
(Uroven) s 259 259 256 249 248 244
Redlny HDP @ p -2,7 2,5 2,3 1,2 -02 0,3
(mzr. zmény v %) s -3,2 11 2,3 2,7 2,6 -
Nominalni mzdy® p 1,6 3,3 3,0 2,5 3,2 3,8
(mzr. zmény v %) s 5,2 2,0 2,7 2,9 2,1 -

p — prognoéza, s — skutec¢nost

a) sezonné ocisténo

b) v podnikatelském sektoru

Na vyvoji domaci inflace se vyznamné podilely vnéjsi ekonomické
faktory. Zpocatku se vétSina makroekonomickych veli¢in vyvijela
zhruba v souladu s prognézou, v pribéhu roku 2010 v3ak doslo opro-
ti pfedpokladdm k vyraznéjSimu oziveni zahrani¢ni — a tim i domaci
— ekonomické aktivity. Zaroveri vyrobni ceny v zahranici a ceny ropy
rostly rychleji. Tyto faktory tedy pUsobily smérem k vy3si domdci infla-
Ci. Zahrani¢ni Urokové sazby se naopak v celém horizontu prognézy
pohybovaly na nizsich nez predpokladanych drovnich (Tab. 111.1.2).

Rovnéz doméaci urokové sazby i ménovy kurz se lisily od predpokla-
di progndzy. Zpocatku prisnéjsi plsobeni redlnych drokovych sazeb
se po snizeni ménovépolitickych sazeb v zévéru roku 2009 a s nards-
tem inflace zménilo na uvolnéné. Ménovy kurz byl az do poloviny
roku 2010 zhruba v souladu s progndzou, poté se vsak zlepsujici se ex-
portni vykonnost, opatfeni snizujici deficit verejnych rozpoctt a zlep-
Seny vyhled ratingu CR odrazily v posilujici korung (Tab. 111.1.3).

Vyvoj od sestaveni hodnocené progndzy Ize na zékladé dnesni zna-
losti CNB ohledné fungovani ¢eské ekonomiky a soucasné znalosti sku-
te¢ného ekonomického vyvoje shrnout nasledujicim zplsobem. Siln&jsi
domaci ekonomicky rast byl prostfednictvim vyvozniho kanalu tazen
rychlejsim oZivenim zahranicni poptdvky, proto nezplsoboval vyraznéjsi
infla¢ni tlaky. Vy33i zahrani¢ni inflace byla navic ¢aste¢né kompenzové-
na posilujicim kurzem koruny. Tyto faktory pfispély k tomu, Ze na zacat-
ku roku 2011 se celkova inflace nachdzela mirné pod infla¢nim cilem.
Nizké domdci urokové sazby odrazely vedle utlumenych domécich in-
fla¢nich tlakd téz pokracujici uvolnénou ménovou politiku ve svété.

Pro rozhodovani bankovni rady o ménovépolitickych sazbach je
vedle prognézy dllezité i posouzeni jejich rizik. Na svych jednanich
mezi Cervencem 2009 a bfeznem 2010 bankovn{ rada shledavala rizika
prognoz nejdrive jako protiinfla¢ni, v zavéru roku 2009 naopak jako
mirné proinfla¢ni a na zacatku roku 2010 byla rizika prognéz ozna-
¢ena jako vyrovnana, resp. mirné protiinfla¢ni. Rozhodnuti bankovni
rady vedla k tomu, Ze trzni Grokové sazby se pohybovaly na vy3si hladi-
né, nez jakou implikovaly progndzy. To se tykalo zejména progndzy ze
Zpravy o inflaci IV/2009, kterd pomérné vyrazné prehodnotila trajek-
torii trznich drokovych sazeb smérem dold. V souhrnu ménova politika
CNB nezabranila tomu, Ze se ménovépoliticka inflace stale pohybuje
mirné pod 2% cilem CNB. Z tohoto pohledu se s dne3ni znalosti jevi,
7e ménova politika v zavéru roku 2009 méla byt uvolnénégjsi.

11.1.2 Soucasny vyvoj inflace

V prvnim Ctvrtleti 2011 se mezirocni inflace snizila. V bfeznu byla
oproti prosinci 2010 o 0,6 procentniho bodu nizsi a dosahla 1,7 %
(Graf 111.1.2). K jejimu snizeni pfispélo predevsim odeznéni vlivu do-
padl zmén nepfimych dani platnych od ledna 2010. Mirné se sniZil
i mezirocni rlst cen potravin a cen pohonnych hmot. Tyto zmény byly
¢astecné kompenzovany zrychlenim rlstu regulovanych cen a zmirné-
nim poklesu korigované inflace bez pohonnych hmot (Graf I11.1.3).
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Z hlediska struktury meziroéni inflace se na dosazeném rlstu ceno-
vé hladiny nadale vyznamné podilely administrativni vlivy, tj. dopady
zmén nepfimych danf a regulované ceny. Jejich podil na meziro¢ni in-
flaci se pfitom v prvnim Ctvrtleti vyznamné sniZil (na 0,9 procentniho
bodu v breznu 2011; Graf lll.1.4). Pfispévek trznich cen k meziro¢ni
inflaci tak v bfeznu dosahl témér stejné hodnoty jako u administrativ-
nich vliva (0,8 procentniho bodu).

V rdmci administrativnich vlivd dominoval v prvnim ¢tvrtleti 2011 rast
regulovanych cen (v bfeznu meziro¢né o 4,3 %). Po lednovém zvy-
seni byl jejich vyvoj v priibéhu ¢tvrtleti pomérné stabilni. K nejvyznam-
néjSim lednovym Upravdm cen regulovanych polozek patfilo zvyseni
cen energii, vodného a sto¢ného a regulovaného a deregulovaného
najemného.® Tyto polozky se spolecné s regulovanymi cenami ve zdra-
votnictvi také nejvice podilely na meziro¢nim rdstu regulovanych cen
v bfeznu 2011.

Prispévek zmén nepfimych dani k meziro¢nimu rdstu spotrebitel-
skych cen se naopak v prvnim Ctvrtleti 2011 vyrazné snizil (na 0,2 pro-
centniho bodu'™; Graf Ill.1.4), pfevazné v dUsledku odeznéni efektu
zvySeni DPH z 1. ledna 2010 z meziro¢niho srovnani. Diky tomu se
ménovépoliticky relevantni inflace pfiblizila k celkové inflaci (1,5 %;
Graf 11.1.2). V nasledujicim textu je hodnocen vyvoj hlavnich slozek
inflace bez dopadu zmén dani.

Meziro¢nf rlist trznich cen, mérenych ¢istou inflaci, v prvnim Ctvrtleti
2011 dale mirné zrychlil, oproti prosinci 2010 byl v bfeznu o 0,2 pro-
centniho bodu vyssi a dosadhl 0,9 %. K této zméné pfispélo zvolnéni
meziro¢niho poklesu korigované inflace bez pohonnych hmot, ktera
vsak stale dosahovala zdpornych hodnot. Vyvoj korigované inflace
tak nadale potvrzoval vyznamné plsobeni utlumené poptavky a ab-
senci inflacnich tlakG z domaci ekonomiky. Také prevazné klesajici
dovozni ceny findlnich produktd s vyssim stupném zpracovani pro
spotrebitelsky trh (Graf 111.2.2), odrazejici mimo jiné vliv pfedchoziho
posileni ménového kurzu, pfispivaly k udrzeni nizké korigované infla-
ce. Rychly meziro¢ni rlst svétovych cen surovin a potravin se zatim
promitl jen do spotrebitelskych cen pohonnych hmot a v omezené
mitfe do cen potravin.

Ceny potravin pokracovaly v prvnim Ctvrtleti 2011 v meziro¢nim rdstu
nad Urovni 3 %; jeho dynamika ale vlivem efektu zakladny ¢astecné
zvolnila. Oziveni rlstu cen potravin, patrné od poloviny roku 2010,
bylo odrazem promitani rychle rostoucich cen zemédélskych vyrobct
do spotrebitelskych cen. Toto promitani viak prozatim bylo zpozdéné
a utlumené, a to zejména na ukor klesajicich marzi ve vyrobnim a pro-
dejnim fetézci. S prihlédnutim k intenzité a délce trvani uvedenych

9V lednu 2011 se zvysily ceny elektfiny pro domacnosti o 4,8 %, zemniho plynu o 1,7 %
a tepla 0 1,8%. Vodné a sto¢né stouplo o cca 6 % a regulované a deregulované najemné
02,7%.

10 Tento zbyvajici maly prispévek je dlsledkem zpozdéného dopadu zvy3eni spotiebni dané
z cigaret (s platnosti od 1. ledna 2010) do meziro¢ni inflace.

Grar l11.1.2

INFLACE

V prvnim ctvrtleti 2011 se meziro¢ni inflace snizila
(mezirocni zmény v %)

g -
7 4
6 -
5
4 -
3
2
] W
0 v
-1 -
1/06 1/07 1/08 1/09 1710 1711
—— Spotrebitelské ceny == Ménovépoliticka inflace
Grar lIIL1.3

VYVOJ SLOZEK INFLACE
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STRUKTURA INFLACE

Podil administrativnich vliva a trznich cen na meziro¢ni inflaci
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Grar lILL1.5

CENY POTRAVIN

V prvnim c¢tvrtleti 2011 pokracoval rist cen potravin
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar lIL.1.6

KORIGOVANA INFLACE BEZ POHONNYCH HMOT

Meziroc¢ni pokles cen v ramci korigované inflace se v prvnim
ctvrtleti 2011 zmirnil
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nakladovych tlakd a ke zrychlujicimu ristu cen vyrobcd v tomto odvét-
vi (Graf ll.1.5) Ize nicméné ocekdvat dalsi zvySeni cen potravin na spo-
tfebnim trhu v blizké budoucnosti.™

Meziro¢ni korigovana inflace bez pohonnych hmot byla i v prvnim
Ctvrtleti 2011 zdporna, jeji pokles se vsak zmirnil (z -1,3 % v prosinci
na -0,8 % v breznu; Graf Ill.1.6). K tomu pfispély ceny obchodovatel-
nych statk( bez pohonnych hmot, jejichZz meziro¢ni pokles v prvnim
Ctvrtleti 2011 zvolnil (z -4,6 % v prosinci 2010 na -2,9 % v breznu).
Hlavni pficinou této zmény byl vliv srovnatelné zakladny, zpUsobeny
vyraznymi poklesy cen téchto statkd (napfiklad automobill) na po-
¢atku roku 2010. Vyvoj cen neobchodovatelnych statkt (bez regu-
lovanych cen) nadéle sméroval ke zpomaleni jiz i tak nizkého rastu
v podminkdach stale slabé domaci poptavky i rstu mezd. Tento vyvoj

ve vysi 0,6 % v bfeznu.

Tempo rlstu cen pohonnych hmot v prvnim ctvrtleti 2011 nepa-
trné zpomalilo (z 11,2 % v prosinci na 10,7 % v bfeznu; bez vlivu
zmén dani). Za jejich stale vysokym rlstem stalo prudké zvyseni cen
ropy a benzinl na evropskych burzach v zévéru roku 2010, jehoz do-
pad do domacich cen byl jen ¢astecné kompenzovan vyvojem kurzu
CZK/USD. V dusledku toho dosdhly v bfeznu primérné ceny benzi-
nu historicky nejvy3sich hodnot (vCetné zvysené sazby spotfebni dané
a DPH z ledna 2010).

Spotrebitelské ceny v ¢lenéni podle hlavnich skupin spotfebniho
kose rostly nejrychleji ve skupiné alkoholické ndpoje a tabak a ve sku-
piné zdravi (v bfeznu o 3,9 % v obou skupinach, vcetné vlivu zmén
dani). Nejvétsi prispévek k meziro¢ni inflaci viak v bfeznu 2011 nadéle
vykazovala skupina potraviny a nealkoholické napoje a skupina byd-
leni (Graf 111.1.7).

Z pohledu mezinarodniho srovnani spotfebitelské ceny mérené HICP
rostly v CR i v prvnim ctvrtleti 2011 pomaleji nez v praméru zemi EU.
Podle posledniho odhadu Eurostatu se rist HICP v CR snizil na 1,9 %
v bfeznu, zatimco v priméru zemi EU byl zietelné vyssi a ve stejném
mésici dosahl 3,1 %.

11 Nejvétsi dopady téchto rostoucich ndkladovych tlakl do domécich cen byly pozorovany
u pekdrenskych vyrobkd, mléka a olejd a tuka.
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1.2 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

V podminkdach trvajiciho rychlého rdstu cen klicovych surovin na svéto-
vych trzich pokracovaly dovozni ceny ve zfetelném mezirocnim rdstu.
Vysoky rdst dovoznich cen energetickych a neenergetickych surovin
a polotovard se nejvice promital do cen vyrobcu stojicich na pocatec-
nich stupnich vyrobniho retézce. Zaroven bylo v prvnim Ctvrtleti 2011
patrné zesilujici promitani téchto nakladovych tlaka i do cen odvétvi
zpracovatelského pramyslu s vyssi pridanou hodnotou. Celkové ceny
pramyslovych vyrobcG zrychlily svij mezirocni rast. Nejvyraznéji vsak
vzrostly ceny zemédélskych vyrobcd. Ceny trZznich sluZzeb zaznamenaly
mirné oZiveni rdstu, pouze ceny stavebnich praci setrvaly v meziroc-
nim poklesu.

I11.2.1 Dovozni ceny

Meziro¢ni rast dovoznich cen, patrny jiz od kvétna 2010, byl v prvnich
dvou meésicich prvniho ctvrtleti 2011 nadale nejvice ovliviiovan rych-
lym r@stem cen klicovych komodit na svétovych trzich (Graf 111.2.2).
Podle poslednich Gdajd za Unor se vsak dynamika meziro¢niho rdstu
dovoznich cen oproti prosinci 2010 ¢astecné zmirnila (na 4,3 %), ze-
jména v dusledku vyvoje kurzu koruny.

Prispévek rychle rostoucich cen dovazenych minerdlnich paliv
k dosazenému meziro¢nimu rlstu dovoznich cen byl nadale nejvyssi
(Graf 111.2.2). V lednu a Unoru se ale ¢aste¢né snizil, coZ bylo zpUso-
beno zejména vyraznym zpomalenim meziro¢ni dynamiky rdstu své-
tovych cen zemniho plynu (na 21,4 % v unoru), které zpravidla , ko-
piruji” vyvoj cen ropy se zpozdénim (Graf Ill.2.3). Naopak ceny ropy
jiz opét smérovaly k vyraznému zrychlovani tempa meziro¢niho rdstu,
které se v Unoru pfiblizilo k Urovni 40 %. Dopad stale vysokych své-
tovych cen ropy a zemniho plynu do dovoznich cen minerdlnich paliv
byl v prvnich dvou mésicich roku 2011 tlumen obnovenym meziro¢nim
posilenim kurzu CZK/USD." Pfesto se v souhrnu dovozni ceny energe-
tickych surovin podilely na celkovém meziro¢nim rlstu dovoznich cen
v Unoru vice nez polovinou.

Trvajici silnd poptavka po surovindch (zejména kovech) na svétovych
trzich se také projevila v dalsim zrychleni rlstu cen polotovaru
(Tab. 111.2.1). Rovnéz u cen dovazenych neenergetickych surovin
doslo k vyraznému zesileni dynamiky meziro¢niho rdstu na hodnoty
presahujici 40 %, coz je nejvice od pocatku sledovani indexu dovoz-
nich cen. | pfes pomérnou malou vahu tak jejich pfispévek k rlstu
dovoznich cen presahl 1 procentni bod. V ndvaznosti na vysoky rust
svétovych cen ropy zesilil také meziro¢ni rdst cen dovazenych che-
mikalii (na 4 % v Unoru), kde srovnatelné tempo rdstu bylo zazna-
mendno naposledy v roce 2000. Vysoké ceny zemédélskych komodit

12 Zatimco v prosinci kurz CZK/USD zaznamenal meziro¢ni oslabeni o 6,7 %, v Unoru meziro¢né
posilil 0 6,3 %.

Grar 11.2.1

DOVOZNi CENY A CENY VYROBCU

V prvnim ctvrtleti 2011 pokracoval rychly rist dovoznich cen
i cen pramyslovych a zemédélskych vyrobct
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Tae. 111.2.1

STRUKTURA VYVOJE DOVOZNICH CEN

Ceny rostly ve vétsiné skupin dovozu, u komodit s vyssi
pfidanou hodnotou vsak opét klesaly
(meziro¢ni zmény v %)

11/1012/10 1/11 2/11

DOVOZ CELKEM 43 59 46 43
z toho:
potraviny a Ziva zvitata 4,1 54 43 3,0
napoje a tabak -20 06 16 53

suroviny nepozivatelné s vyjimkou paliv | 34,2 37,2 37,8 40,7
mineralini paliva, maziva a pfibuzné mat.| 20,3 25,9 21,7 21,5

Zivocidné a rostlinné oleje 109 17,5 22,3 30,9

chemikaélie a pfibuzné vyrobky 16 3,1 36 4.1

trzni vxrobky tfidéné hlavné podle 51 63 67 69

materidlu

stroje a dopravni prostredky -0,1 06 -14 -25

pramyslové spotrebni zbozi -1,5 -1,0 -3,0 -43
Grar l11.2.4

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Rust cen pramyslovych vyrobcti dale zrychlil
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Grar lIl.2.5

CENY KOVU A RAFINERSKYCH VYROBKU

Vysoky rust cen dovazenych polotovard a mineralnich paliv
se rychle promital do cen vyrobcti na poc¢atecnich stupnich
vyrobniho fetézce
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na svétovych trzich se promitaly do dovoznich cen potravin zejména
v zavéru roku 2010. Na pocatku roku 2011 se tempo rdstu dovoz-
nich cen potravin zmirnilo, pfedevsim vlivem meziro¢niho posileni
kurzu koruny.

Zatimco dovozni ceny surovin a polotovard vykazovaly v podminkdch
trvajici silné poptavky na globélnich trzich prevazné vysoky meziro¢ni
rdst, u dovoznich cen komodit s vyssi pfidanou hodnotou' doslo
na pocatku roku 2011 k opétovnému prohloubeni jejich meziro¢ni-
ho poklesu (Graf 111.2.2). Je zfejmé, Ze vyvoj dovoznich cen téchto
komodit ovlivnilo v tomto obdobi zejména zfetelné meziro¢ni posi-
leni kurzu CZK/EUR (v Unoru o 6,5 %), vyznamny byl vSak také vliv
znacné nizsi dynamiky zahrani¢nich cen téchto komodit ve srovnani
S cenami surovin.

111.2.2 Ceny vyrobci

Ceny pramyslovych vyrobct

Vyvoj cen pramyslovych vyrobcil v prvnim Ctvrtleti 2011 potvrdil
pokracujici trend zesilovani jejich meziro¢niho rlstu. Podle poslednich
udaja zrychlil jejich meziro¢ni rist oproti prosinci 2010 o 2,7 procent-
niho bodu na 6,3 % v breznu (Graf 1ll.2.4), coz je nejvyssi hodnota
zaznamenana od roku 2005.

Pohled na pfic¢iny a strukturu ristu cen pramyslovych vyrobca se
oproti pfedchozi zpravé ¢astec¢né zménil. Dosazeny mezirocni rst byl
nadale prevazné tazen rychle rostoucimi dovoznimi cenami vyznam-
nych energetickych i neenergetickych vstupdl, které se vyrazné pro-
mitaly do cen vyrobcl stojicich na pocatecnich stupnich vyrobniho
fetézce. Zaroven se vsak zacalo projevovat jejich zfetelnéjsi promita-
ni do cen vyrobcl v ostatnich odvétvich zpracovatelského pramyslu
(Graf lll.2.4). Z uvedeného Ize dovodit, Ze priimyslové podniky v pod-
minkach trvajicich nakladovych tlakd a pokracujiciho oZiveni poptavky
jiz zacaly promitat nakladové tlaky do cen. Snizovani mzdové naroc-
nosti produkce pravdépodobné jiz zcela nepostacovalo ke kompenza-
ci rostouci materidlové ndro¢nosti produkce (viz ¢ast 11.5.5).

Na celkovém meziro¢nim rlstu cen vyrobcl v prdmyslu se v prvnim
Ctvrtleti 2011 nejvice podilely ceny v odvétvi zakladnich kovu
(v bfeznu rlst o 13,8 %), ovlivnéné zejména rychle rostoucimi dovoz-
nimi cenami polotovarQ na bazi kovd (Graf 111.2.5). Jen mirné nizsi byl
prispévek cen v odvétvi koksu a rafinérskych ropnych produkta,
jejichz stale vysoké tempo rlstu pfesahovalo v prvnim ctvrtleti Urover
25 %. Rychle rostly také ceny vyrobcd v chemickém primyslu, kde je
fada vyrob zavisld na produktech z ropy.

13 Strojl, dopravnich prostfedkd a primyslového spotfebniho zbozi.
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e . , , . P . Grar 111.2.6
Meziro¢ni rlst cen pramyslovych vyrobcl byl v prvnim ctvrtleti po-
silen obnovenym cenovym rdstem v odvétvi elektfiny, plynu a pary ZPRACOVATELSKY PRUMYSL
(v bfeznu 0 3,9 %) a zrychlenim rdstu cen v odvétvi zasobovani vodou V odvétvich s vy3si pfidanou hodnotou jiz pfevazoval
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tézby a dobyvani nad Uroven 9 %. Pfispévek téchto odvétvi k meziroc-
nimu rlstu cen pramyslovych vyrobct se pohyboval v prvnim Ctvrtleti 157 30
2011 kolem 1 procentniho bodu. Zvysil se také prispévek potravinar- 10 - L 20
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Pokracujici zesilovani meziro¢niho rlstu cen zemédélskych vyrobct Grar .27

v prvnim Ctvrtleti 2011 signalizovalo narlstani potencialnich inflacnich
tlakd plynoucich z vyvoje cen zemédélskych komodit. Podle posled-
nich Udaju za brezen meziro¢ni rist celkového indexu cen zemédél-
skych vyrobcl zrychlil oproti prosinci 2010 o vice nez 7 procentnich
bodUl na 31 % (Graf 111.2.7). Za timto vyvojem stalo mimoradné vyraz-
né zrychleni meziro¢niho rastu cen rostlinnych produkti az na 56,1 %
v bfeznu. Naproti tomu u vahové méné vyznamnych cen produktd Zi-
vocisné vyroby cenovy rast v prabéhu prvniho ¢tvrtleti 2011 pozvolna
oslaboval (na 6,3 % v breznu).

Hlavni pficiny trvajiciho rychlého rdstu cen domacich zemédélskych
vyrobcl zUstavaji stejné. Predevsim to bylo oZiveni rdstu cen agrar-
nich komodit na svétovych trzich, které je pozorovdno jiz od druhé
poloviny roku 2009. Na obnoveni rdstu svétovych cen zemédélskych
komodit pUsobilo ekonomické oZiveni ve svété a uvolnéné globalni
ménové podminky, podporujici investice do komodit jako alternativni-
ho aktiva. Nepfiznivé klimatické podminky u hlavnich producentd rost-
linné vyroby v prdbéhu roku 2010 zaroven vedly ke sniZeni svétovych
zasob. Uvedené faktory pfispély ve druhé poloviné roku 2010 k vy-
raznému nardstu svétovych cen produktt rostlinné vyroby, zejména
pak obilovin a olejnin. K rdstu cen zemédeélskych vyrobcd navic prispél
i vyrazny rlst cen nékterych komodit s tradi¢né kolisavym vyvojem
(ovoce, zelenina a brambory). Z pohledu domacich cen byl obnoveny
rast svétovych cen téchto komodit pouze ¢aste¢né kompenzovan me-
ziro¢nim posilenim ménového kurzu CZK/EUR v prabéhu roku 2010
a na pocatku roku 2011.

14 V odvétvi vyroby dopravnich prostfedkd, stroji a zafizeni a pocitacl, elektronickych
a optickych pfistroju.

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU
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Grar [11.2.8

OSTATNi CENOVE OKRUHY

Ceny trznich sluzeb obnovily sviij meziro¢ni rist
(meziro¢ni zmény v %)
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V podminkach trvajici nizké poptdvky po stavebnich investicich setr-
valy ceny stavebnich praci v prvnim ctvrtleti 2011 v mirném mezi-
ro¢nim poklesu, ktery v bfeznu dosahl 0,4 % (Graf 111.2.8). RUst cen
materidll a vyrobk( spotfebovdvanych ve stavebnictvi ale dale posilil
(na 3,9 % v breznu), coz bylo pravdépodobné zplsobeno rostoucimi
cenami vstupl ve formé dovazenych polotovarC a surovin.

Ceny trznich sluzeb po ro¢nim obdobi poklesu obnovily v prvnim
Ctvrtleti 2011 svlj meziro¢ni rast (na 0,5 % v breznu). V jejich struk-
ture jiz prevazovaly sluzby s rostoucimi cenami, pficemz s vyjimkou
Ucetnickych a auditorskych sluzeb a sluZzeb v oblasti prondjmu doslo
k meziro¢nimu posilenf jejich cenového rdstu, resp. zmirnéni cenové-
ho poklesu. V pfipadé cen sluzeb v oblasti nemovitosti a reklamnich
a architektonickych sluzeb doslo k obnoveni cenového rlstu po pred-
chozim poklesu.
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1.3 POPTAVKA A NABIDKA

Ve Ctvrtém cCtvrtleti 2010 mezirocni redlny rast hrubého domdaciho
produktu zpomalil o 0,1 procentniho bodu na 2,6 %.'"> Rovnéz v me-
ziCtvrtletnim srovnani rostl produkt pomaleji neZ v prfedchozim Ctvrt-
leti (0 0,3 %). Na dosazeném mezirocnim rdstu produktu se nadale
nejvice podilela zména stavu zasob. Také cisty vyvoz pri rychle ros-
toucim obratu zahrani¢niho obchodu ¢astecné podporil rist hrubého
domdciho produktu. Prispévek fixnich investic a vydaji na konecnou
spotrebu byl ve Ctvrtém Ctvrtleti zaporny. Na strané nabidky se podilel
na pokracujicim ekonomickém rdstu pfedevsim zpracovatelsky pramy-
sl, a také prispévek sektoru sluzeb byl kladny.

111.3.1 Domaci poptavka

Meziro¢ni rist domaci poptavky ve ctvrtém ctvrtleti 2010 znatel-
né zpomalil a na této zméné se podilely vsechny jeji vydajové slozky.
Ke kladné hodnoté rastu domaci poptdvky prispély pouze zasoby, ne-
bot fixni investice a konec¢na spotfeba meziro¢né klesaly (Graf 111.3.2).
V pfipadé fixnich investic pfetrvdva tento vyvoj od prvni poloviny
roku 2008, u konecné spotreby slo o mirny pokles po predchozim po-
zvolném rdstu.

Konecna spotreba

Mirné oZiveni rlstu spotfeby domacnosti v prdbéhu prvnich tfi
Ctvrtleti roku 2010 bylo ve ¢tvrtém Ctvrtleti vystfidano opétovnym po-
klesem (meziro¢né o 0,4 % podle sezonné ocisténych udaji CSU).
Domacnosti ale snizily pouze své vydaje na predméty kratkodobé spo-
tfeby (meziro¢né o 2 %), zatimco v ostatnich kategoriich vydaje do-
macnosti rostly.

K popsanému vyvoji doslo pfi zrychleni meziro¢niho rdstu nomindél-
niho hrubého disponibilniho dichodu (na 2,7 %; Graf 1I.3.3),
ktery je hlavnim zdrojem financovani spotfebnich vydajd domacnosti.
Na oZiveni jeho rdstu po poklesu v roce 2009 se pfitom ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2010 podilela vétsina slozek pfijmd domacnosti. Nejvétsi pfi-
spévky k rdstu hrubého disponibilniho dlchodu vykazaly mzdy a platy,
dlchody z vlastnictvi a dlchody z provozniho prebytku a smiseného
ditchodu (Graf 1Il.3.4). Podil socidlnich davek byl nizky.

Hlavni pficinu preruseni rdstu realné spotfeby doméacnosti ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 1ze za téchto okolnosti vidét v soubéhu dvou faktord. Pre-
devsim to byla vice nez 2% inflace'®, kterd oslabila dynamiku mezi-
ro¢niho rastu redlného hrubého disponibilniho ddchodu domdacnosti
na pouhych 0,6 %, a snizila tak jeho kupnf silu. Zaroven ve Ctvrtém
Ctvrtleti doslo k mirnému zvySeni miry Uspor (z 9,2 % ve tfetim Ctvrtleti

15 Hodnoceni vydajd na HDP a zdrojt HDP vychazi z revidovanych sezonné ocisténych udajd
narodnich uctd CSU.
16 Mérena defldtorem spotfeby domacnosti.

Grar 11.3.1

HRUBY DOMACi PRODUKT

Riist HDP ve ¢tvrtém ctvrtleti 2010 nepatné zpomalil
(meziro¢ni a mezictvrtletni rast v % ve stalych cenach, sezonné ocisténé udaje)
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Grar 11.3.2

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

K riistu HDP nejvice pfispéla zména stavu zasob
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Grar lI1.3.3

VYDAJE DOMACNOSTi NA SPOTREBU

Spotieba domacnosti zGstava slaba, v souladu s vyvojem
realného disponibilniho diichodu
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar l1l.3.4

DISPONIBILNi DUCHOD

Rist nominalniho hrubého disponibilniho diichodu
domacnosti zrychlil
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, bézné ceny)
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Grar lIl.3.5

MIRA HRUBYCH USPOR

Mira uspor ve ¢tvrtém ctvrtleti 2010 mirné vzrostla
(v %, zdroj: CSU, sezonné ocisténé tdaje CNB)
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Grar 111.3.6

TVORBA FIXNiHO KAPITALU

Fixni investice nadale klesaji
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stalé ceny roku 2000)
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na 9,8 %; Graf l11.3.5); vykazovanou miru Uspor pfitom posunula smé-
rem nahoru i vyznamn4 revize dat jak spotfeby domdacnosti, tak nomi-
ndlniho disponibilniho dlchodu.

Posledni dostupné predstihové indikatory, které jsou zdrojem in-
formaci pro odhady vyvoje spotfeby domacnosti v kratkém obdobi,
nejsou zcela jednotné. Zatimco lednové i Unorové sezonné ocisténé
udaje o vyvoji trzeb v maloobchodu zaznamenaly kladné hodnoty ris-
tu ve vsech hlavnich podskupinach tohoto sektoru kromé prodeje po-
honnych hmot, vysledky konjunkturalniho Setfeni dlvéry spotfebitell
jsou méné optimistické. Znatelné snizeni hodnoty tohoto indikatoru
v prvnim ctvrtleti 2011 naznacuje spise umirnény rdst spotfeby do-
macnosti v horizontu dvanacti mésict (Graf 111.3.14). Vychazi zejména
ze zhorSenych ocekavani domécnosti ohledné jejich finan¢ni situace
a nezaméstnanosti; ndvazné pak domdacnosti oc¢ekdavaji nizsi tvorbu
Uspor z disponibilnich pFijma.

Ve vyvoji redlnych vydaji vladniho sektoru na kone¢nou spotiebu
ve Ctvrtém ctvrtleti 2010 byl patrny vliv pokracujici realizace uUspor-
nych opatreni vlady. Meziro¢ni pokles spotreby vlady se oproti tfetimu
Ctvrtleti dale prohloubil a dosahl hodnoty -1,6 %. Tyto Udaje ukazuji
na zapoceti restrikce vladnich vydajd ve druhé poloviné roku 2010.

Investice

Investi¢ni aktivita v ekonomice byla ve Ctvrtém cCtvrtleti 2010 nadale
utlumend. Meziro¢ni pokles fixnich investic, Uzce spojeny s finan¢ni
a hospodarskou krizi a nejistotami budouciho ekonomického vyvoje,
pokracoval iz tfeti rok v fadé (Graf I1.3.6).

V samotném Ctvrtém Ctvrtleti 2010 se meziro¢ni pokles fixnich investic
opét prohloubil a dosahl -2,3 %."7 Prognézou ocekavany kladny pfi-
spévek investic do fotovoltaickych elektraren se v Udajich o fixnich in-
vesticich ve Ctvrtém Ctvrtleti znatelné neprojevil, pfestoze instalovany
vykon téchto elektrdren presahl horni mez plvodnich odhadl a z dat
zahrani¢niho obchodu je patrny vysoky dovoz soldrnich paneld. To
naznacuje moznost budouci revize Gdajd o fixnich investicich.

Utlum investi¢ni aktivity byl pozorovén zejména v sektoru vlady, kde
se meziro¢ni pokles fixnich investic v dusledku realizace Uspornych
opatreni prohloubil na 12,8 %. Jejich dopad byl patrny zejména v ob-
lasti infrastruktury. Rovnéz v sektoru domacnosti investice nadale
meziro¢né klesaly (0 5,5 %), i kdyZ mnohem mirnéji nez v pfedchozim
Ctvrtleti. K tomuto zmirnéni prispély zfejmé nejvice investice do obyd-
Ii, které tvori vyznamnou sloZzku celkovych investic domacnosti a které
ve Ctvrtém ctvrtleti vyrazné vzrostly (na 8,5 %; Graf 111.3.7). Presto
v3ak nelze v nejblizSim obdobi ocekavat zfetelné oZiveni poptavky

17 Na tomto vysledku se podilely i revize Udaji za prvni az tfeti ¢tvrtleti roku 2010.
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po investicich do bydleni, i kdyZ na pocatku roku 2011 byl zazname-
nan rldst novych Gvérd na bydleni.’ Naznacuji to zejména doneddvna
klesajici pocty zahdjenych bytl, odrdzejici zejména vnimani nejistot
na tomto trhu z pohledu developert a zna¢nou ,zasobu” dokonce-
nych neprodanych bytd. Zaroven je nutné pfihlédnout k jen pozvolna
se ménicim podminkdm na trhu prace.

V sektoru nefinancnich podniki, kde se realizuje zhruba polovina
fixnich investic, se ve ¢tvrtém ctvrtleti investice ve stélych cenach mezi-
rocné zvysily (o0 2,6 %). Pfi posuzovani vyvoje investic v tomto sektoru
je vsak nutné pfihlédnout k efektu velmi nizké zakladny predchoziho
roku; jejich vyse jesté zdaleka nedosahuje Urovné z let 2007-2008.

Na rozdil od fixnich investic pokracovalo ve Ctvrtém Ctvrtleti vyrazné
oziveni tvorby zasob, pozorované od pocatku roku 2010 (Graf 111.3.2
vyse). Tento jev zfejmé nejvice souvisel s ristem zahrani¢ni poptav-
ky a postupnym obnovenim stavu zasob po jejich krizovém poklesu
v pramyslu, zejména ve vyvozné orientovanych odvétvich.

111.3.2 Cista zahraniéni poptavka

Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2010 se pokles Cistého vyvozu zbozi a sluzeb'™,
patrny v pfedchozim ¢tvrtleti, zastavil. Cisty vyvoz presel do prebytku
32,7 mld. K¢ a meziro¢né se mirné zvysil (o 1,3 mld. K¢&); v mezictvrt-
letnim srovnani pfitom vzrostl o vice nez 38 mld. K¢ (Graf 111.3.8).
Prispévek cistého vyvozu k rlstu hrubého domaciho produktu tak byl
na rozdil od predchoziho ctvrtleti kladny.

Dynamika rlstu celkového vyvozu ve ctvrtém ctvrtleti 2010 mirné
zrychlila; oproti predchozimu ctvrtleti byla o 0,4 procentniho bodu
vy$si a dosahla vyraznych 16,8 %. Rychly rlst vyvozu byl podporen
pokracujicim rdstem vnéjsi poptdvky v zemich nasich hlavnich obchod-
nich partnerd. Caste¢né viak byl jesté ovlivnén efektem nizké zaklad-
ny pfedchoziho roku v ddsledku svétové hospodarské krize.

Meziroc¢ni rlst celkového obratu zahrani¢niho obchodu nicméné mirné
zpomalil, nebot tempo rdstu celkového dovozu oproti tfetimu Ctvrt-
leti 2010 zvolnilo (o 1,9 procentniho bodu na 17,3 %; Graf 111.3.9).
Stéle jesté vysoky rlst dovozu byl spojen predevsim s rostoucim dovo-
zem zboZi pro investi¢ni Ucely a pro mezispotfebu, uréenym zejména
k vyrobé produkce na vyvoz. K meziro¢nimu zvyseni cistého vyvozu
tak ve Ctvrtém ctvrtleti prispélo zmirnéni predstihu rdstu dovozu pred
rastem vyvozu (o 0,5 procentniho bodu; Graf 111.3.9).

18 Blize viz ¢ast 111.5.2 Uvéry.
19 V cenach roku 2000, sezonné ocisténo.

Grar l11.3.7

INVESTICE DO OBYDLI

Rust investic do obydli ve ¢tvrtém ctvrtleti 2010 zrychlil, nové
zahajena vystavba ale nadale klesala
(meziro¢ni zmény v %)
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CISTA ZAHRANICNi POPTAVKA

Ve ctvrtém ctvrtleti 2010 se Cisty vyvoz meziro¢né mirné zvysil
(v mld. K¢, stalé ceny roku 2000, sezonné ocisténé tdaje)
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VYVOZ A DOVOZ

Rychly rist obratu zahrani¢niho obchodu ve ¢tvrtém ctvrtleti
2010 pokracoval, dovoz rostl mirné rychleji nez vyvoz
(meziro¢ni zmény v %, procentni body, stalé ceny, sezonné ocisténé udaje)
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Grar 111.3.10

PODILY ODVETVI NA RUSTU HPH

Na rustu pridané hodnoty se nejvice podilel zpracovatelsky
pramysl
(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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Grar 111.3.11

PRUMYSLOVA PRODUKCE

Uroven priimyslové produkce se dale pfiblizila
k predkrizovym hodnotam
(bazicky index, rok 2005 = 100)
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Grar 11.3.12

NOVE PRUMYSLOVE ZAKAZKY

Rist produkce je tazen zakazkami ze zahranici
(mezirocni zmény v %)
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111.3.3 Nabidka

Ve Ctvrtém cCtvrtleti 2010 tempo mezictvrtletniho rdstu hrubé pfi-
dané hodnoty zvolnilo. V meziro¢nim srovnani ale pfidana hodnota
v zékladnich cenach pokracovala ve zietelném rastu (4,1 %), ktery byl
nicméné stale jeSté vyznamné ovliviiovan efektem nizké srovndvaci
zékladny z roku 2009. RUst hrubé pridané hodnoty byl nadale tazen
pramyslem a sluzbami (Graf 111.3.10).

Diky pokracujicimu pfiznivému vyvoji ve zpracovatelském pramyslu se
prispévek odvétvi pramyslu k meziro¢nimu rlstu hrubé pridané hod-
noty ve ¢tvrtém ctvrtleti 2010 déle zvysil (Graf 111.3.10). Rast pridané
hodnoty v prdmyslu byl dosazen pfi celkové rychlém meziro¢nim rdstu
primyslové vyroby, podporovaném nejvice odvétvimi vyroby motoro-
vych vozidel, privést a ndvésa, strojd a zarizeni a elektrickych zafizent,
jejichz produkce je smérovana zejména na vyvoz. Klicovy vliv zahra-
ni¢ni poptavky na vyvoj produkce v primyslu indikovaly i rychle ros-
touci trzby z ptimého vyvozu,?° tvorici témér polovinu celkovych trzeb
pramyslu, a vysoky (témér 17%) redlny mezirocni narlst vyvozu zbozi
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2010.2' V souladu s rastem primyslové produkce
se také dale zvySovalo vyuziti vyrobnich kapacit v primyslu, které
ve Ctvrtém Ctvrtleti dosahlo 84 % (Graf 111.3.11).

Podle poslednich dostupnych ddaja pokracoval mezimési¢ni a me-
ziro¢ni rdst prdmyslové produkce i v lednu a Unoru 2011 (v Unoru
0 12,5 % meziro¢né)??, a jeji Uroven se tak déle priblizila k predkrizo-
vym hodnotédm (Graf I.3.11). Pfiznivy vyvoj produkce se také odrazil
v dalsim oslabeni vnimani nedostatecné poptavky jako bariéry rdstu
produkce z pohledu podnikd (Graf Il1.3.13). Posledni Gnorové uda-
je o vyvoji novych pramyslovych zakazek naznacuji pokracovani
rychlejsiho rdstu zahrani¢ni nez domaci poptavky i v dalSich mésicich
roku 2011 (Graf 111.3.12). Vysledky bfeznového konjunkturalniho 3et-
feni davéry podnikatell v prdmyslu ale indikuji mirné zhorseni oceka-
vani budouciho vyvoje zahrani¢ni poptéavky v pristich tfech mésicich.

Prispévek odvétvi sluzeb a obchodu k meziro¢nimu rdstu celkové
hrubé pfidané hodnoty se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2010 mirné zvysil (na 1,5
procentniho bodu). Prispél k tomu zejména pokracujici rdst pfidané
hodnoty v odvétvich sluzeb spjatych s rlstem pramyslové produkce
(odvétvi dopravy, skladovani a telekomunikaci a odvétvi sluzeb pro
podniky). Také v odvétvi obchodu pokracoval rst hrubé pfidané hod-
noty, ktery byl, jak naznacuji tdaje o trzbach v maloobchodé, pravdé-
podobné nadale tazen prodejem automobilt. Posledni dostupné udaje
0 vyvoji trzeb v maloobchodé v lednu a Unoru 2011 ale ukazuji obno-
veni rdstu i v ostatnich sortimentnich skupinach maloobchodu.

20 V prosinci 2010 vzrostly v béznych cenéch o 24,4 %.
21 Sezonné ocistény vyvoz zbozi ve stalych cenach dle narodnich uctd.
22 Jedna se o sezonné ocistény udaj.
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Stavebnictvi ve Ctvrtém ctvrtleti 2010 setrvalo v meziro¢nim po-
klesu, a jeho prispévek k hrubé pfidané hodnoté tak zUstal zaporny
(Graf 111.3.10). Podle odvétvové statistiky doslo v prosinci 2010 k prud-
kému propadu produkce, ze kterého se podle poslednich dostupnych
udaja stavebni produkce ,nevymanila” ani v lednu a dnoru 2011. Jeji
meziro¢ni rist byl dan vyhradné vlivem velmi nizké srovnavaci zéklad-
ny a uroven stavebni produkce pozemniho i inzenyrského stavitelstvi
zUstala na pocéatku roku 2011 velmi nizka. Udaje o zakazkach staveb-
nich praci v tuzemsku nenaznacuji zlepseni vyhledu v pfistich mési-
cich. Unorovy prudky nérdst orienta¢ni hodnoty povolenych staveb
byl ovlivnén povolenim ndkladnych energetickych staveb, coz zfejmé
nelze vnimat jako ndznak vSeobecného obratu na stavebnim trhu.

Podle breznovych vysledk@ konjunkturalniho $etfeni CSU se v prvnim
Ctvrtleti 2011 mirné snizil celkovy indikator davéry, zejména vlivem
zhorsujicich se ocekavani spotrebitell. Snizeni indikatoru podnikatel-
ské dlvéry bylo jen mirné. V jeho ramci byl pokles dlvéry zazname-
nan zejména mezi podnikateli v pr@imyslu, pfesto u nich nadéle pre-
vazovaly pozitivni vyhledy nad negativnimi, stejné jako u podnikateld
v odvétvich obchodu a sluzeb. Naopak ve stavebnictvi nadale vyrazné
prevazovala pesimistickd ocekavani (Graf 111.3.14).

11.3.4 Vyvoj potencidlniho produktu a odhad cyklické pozice
ekonomiky

Podle propoc¢tu Cobbovy-Douglasovy produkéni funkce? se mezi-
ro¢ni tempo rdstu potencidlniho produktu ve ¢tvrtém ctvrtleti 2010 leh-
ce snizilo (Graf ll1.3.15), a to pfiblizné na hodnotu 1,2 %?*. Odpovidajici
mezera vystupu stagnovala pfiblizné na hodnoté -1,2 % potencidiniho
produktu?*. Pro prvni polovinu roku 2011 vypocty naznacuji zrychleni
tempa rastu potencidlniho produktu, které vsak bude ndsledné vystfi-
dano opét zpomalenim na hodnoty kolem 1,5 %. Mezera vystupu se
pravdépodobné nejprve ve druhé poloviné roku 2011 opét mirné ro-
zevfe déle do zaporu a az béhem roku 2012 se zacne uzavirat a v jeho
zavéru prekmitne do slabé kladnych hodnot (Graf 111.3.16).

Také zakladni varianta vypoctu produkcni funkce naznacuje mir-
né zpomaleni meziro¢niho tempa rdstu potencidlniho produktu
ve Ctvrtém cCtvrtleti 2010 a jeho nasledné zrychleni v prvni poloviné
roku 2011. Tempo rlstu potencidlu podle zakladni varianty vypoctu
se vsak na celém horizontu prognézy pohybuje pod priimérem tff po-
¢itanych variant. Rozklad na pfispévky jednotlivych faktora vstu-
pujicich do produkéni funkce v zakladni varianté nadale ukazuje, Ze
za zpomalenim meziro¢niho rlstu potencidlu stoji zaporny prispévek

23 Produkéni funkce je pocitdna ve trech variantach lisicich se pouzitymi vstupnimi daty. Pfi
filtraci produktivity je v HP filtru pouzivan koeficient 4 = 10000. Odhad budouciho vyvoje
potencidlu a mezery vystupu vychazi z makroekonomické prognézy CNB. Zahrnuti prognézy
pomaha zmirnit vychyleni HP filtru na konci datového vzorku.

24 Prlméry ze tfi variant vypoctu.

Grar 111.3.13
BARIERY RUSTU V PRUMYSLU

Vliv nedostatecné poptavky jako bariéry rastu produkce
v primyslu se snizuje
(v %)
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INDIKATORY DUVERY

Indikatory duvéry podnikatelt i spotiebitelt se v prvnim
ctvrtleti 2011 snizily
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POTENCIALNi PRODUKT

Odhadované tempo ristu potencialniho produktu ve ¢tvrtém

ctvrtleti 2010 lehce zpomalilo
(meziro¢ni zmény v %)

B S8

/03 1/04 105 /06 /07 1/08 109 /10 /11 112

Rozsah 3 variant odhadu produkéni funkce
Pramér ze 3 variant odhadu produkéni funkce
Kalmanav filtr

—— HP filtr




20 | 1. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ

Grar 111.3.16

MEZERA VYSTUPU

Mezera vystupu se pravdépodobné bude postupné zavirat az
béhem roku 2012
(v % z potencidlniho produktu)
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Grar 11.3.17

PRISPEVKY K RUSTU POTENCIALU

Rist potencialu je tazen ristem souhrnné produktivity
(zakladni varianta produkéni funkce, mezirocni zmény v %)
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rovnovazné zameéstnanosti (Graf 111.3.17). Prispévek kapitalu zUstava
témér nulovy a rast potencidlniho produktu je tak stale tazen rdstem
souhrnné produktivity.

Alternativni odhad pomoci HP filtru® ukazuje vyssi hodnotu rdstu
potencidlniho produktu (2,1 % ve ctvrtém ctvrtleti 2010) a nepa-
trné vice otevfenou mezeru vystupu (-1,3 %). Mnohem vyraznéjsi
otevieni mezery vystupu do zdporu (-5,1 % z potencialu ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2010) naddle naznacuje odhad pomoci Kalmanova filtru,
ve kterém se prosazuje vliv nizké pozorované inflace. Odhadnuté
tempo rastu potencidlniho produktu pomoci Kalmanova filtru je tak
vys3i nez naznacuji ostatni metody (2,6 % ve Ctvrtém cCtvrtleti 2010).
Mezi vysledky jednotlivych metod pretrvdva vyrazny rozptyl signali-
zujici velkou miru nejistoty pfi odhadech aktudini pozice ekonomiky
v ramci cyklu.

25 V odhadu pomoci HP filtru byl rovnéz pouzit koeficient 2 = 10000.
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.4 TRH PRACE

Vyvoj na trhu prace ve Ctvrtém Ctvrtleti 2010 charakterizovala mezictvrt-
letni stagnace zaméstnanosti, kterd se spolecné s poklesem pracovni sily
projevila ve snizeni obecné miry nezaméstnanosti. Mira registrované ne-
zaméstnanosti se po prosincovém nardstu v souvislosti s prijetim novych
podminek pro ziskavani podpory v nezaméstnanosti béhem prvniho Ctvrt-
leti 2011 opét ¢dstecné snizZila. MeziroCni rast pramérné nomindlni mzdy
rostla rychleji nez v predchozim Ctvrtleti. Pokles mzdové narocnosti pro-
dukce, mérené NJMN, se ve Ctvrtém Ctvrtleti prohloubil.

11.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Postupné zmirnovani poklesu zaméstnanosti, pozorované ve fazi ozive-
ni hospodarského rlstu, se ve Ctvrtém cCtvrtleti 2010 zastavilo. Stejné
jako v predchozim ctvrtleti meziro¢ni pokles celkové zaméstnanosti
dosahl hodnoty -0,2 % (Graf Ill.4.1), coz v absolutnim vyjadreni zname-
nalo mezirocni sniZzeni po¢tu zaméstnanych osob o 8,5 tis. V mezictvrt-
letnim srovnani?® zaméstnanost poklesla jen nepatrné. Popsany vyvoj
byl ovlivnén zménami ve skupiné zaméstnanci?’, jejichz pokles se opét
prohloubil (na 1,5 % meziro¢né); ¢astecné byl kompenzovan pokracuji-
cim rychlym meziro¢nim rlstem poctu podnikatell (o 6,3 %).%®

K zastaveni pozvolného trendu oslabovani meziro¢niho poklesu za-
méstnanosti prispél sektor sluzeb a stavebnictvi (Graf I11.4.2). Ve sluz-
bach se celkové zaméstnanost ve Ctvrtém ctvrtleti 2010 snizila po-
prvé od pocatku nedavné hospodarské recese (meziro¢né o -0,9 %,
tj. 27,5 tis osob). V mezictvrtletnim srovnani jeji pokles dosahl -0,5 %.
Za timto obratem stal vyvoj zaméstnanosti v obou segmentech sluzeb.
V netrznich sluzbach se zaméstnanost snizila zejména ve verejné spra-
vé a ve vzdélavani. V trznich sluzbach se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2010 sni-
zovala zaméstnanost zejména v sektoru velkoobchodu a maloobcho-
du, kde meziro¢ni pokles pracovnich mist dosahl 45,4 tis. Prohloubenf
poklesu zaméstnanosti ve stavebnictvi odrdzelo utlumenou Urover
produkce v tomto odvétvi (viz ¢ast Ill.3 Poptavka a nabidka).

V primyslu, kde je oZiveni produkce tazeno predevsim zahranic-
ni poptavkou, se ale zaméstnanost jiz druhé ctvrtleti v fadé zvySo-
vala. Jeji meziro¢ni rlst dosahl ve ctvrtém ctvrtleti 2010 vyraznych
5,8 %, coz v absolutnim vyjadreni znamenalo zvyseni poctu pracov-
nich mist o 78,6 tis. Nejvice zaméstnanost vzrostla v exportné ori-
entovaném zpracovatelském prdmyslu (meziro¢né o 6,5 %, tj. 78 tis.
osob). V zavéru roku 2010 byl pr@imysl jedinym odvétvim, kde se pocty
zaméstnanych meziro¢né zvysily (Graf 111.4.2).

26 Po sezonnim ocisténi.

27 Vcetné ¢lent produkénich druzstev.

28 Zaméstnanci po ztraté zaméstnani casto hledaji hlavni uplatnéni v samostatné podnikatelské
¢innosti.

Grar l11.4.1

INDIKATORY TRHU PRACE

Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2010 pokracoval jiz jen mirny pokles
zaméstnanosti a rist priimérné mzdy zietelné zmirnil
(mezirocni zmény v %)
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Grar [11.4.3

MIRA NEZAMESTNANOSTI

Zvyseni miry nezaméstnanosti na konci roku 2010
bylo ovlivnéno zpfisnénim podminek pro podporu
v nezaméstnanosti od roku 2011

(v %, sezonng ocisténé Udaje, zdroj: MPSV, CSU, propocet CNB)
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Grar l1l.4.4

BEVERIDGEOVA KRIVKA

Pocet volnych pracovnich mist zlstava nizky
(sezonné ocisténé pocty v tis.)

160
150
140
130 A
120 A
110 A
100 A
90 - ‘[ 1/04
§8 ] 12/10
60
50 A
40
30

1/07

Pocet volnych pracovnich mist

310 330 350 370 390 410 430 450 470 490 510 530 550 570

Pocet nezaméstnanych osob

Tas. 1l1.4.1

MZDY, PRODUKTIVITA, NJMN

Rlst prmérné mzdy vyrazné zpomalil
(meziro¢ni zmény v %)

1/10 11/10 /10 1v/10

Prdmérnd mzda ve sled. organizacich
nominalni 24 24 21 0,9
realna 1,7 1,2 02 -12
Pramérnd mzda v podnikatelské sfére
nominalni 22 27 30 21
realna 1.5 15 1.1 0,0
Primeérna mzda v nepodnikatelské sfére
nominalni 32 10 -1,7 -39
redlnd 25 -02 -35 -59
NHPP 32 39 25 29
NJMN -34 24 -1,2 -19

Za uvedenych okolnost se obecna mira nezaméstnanosti?® ve Ctvr-
tém ctvrtleti 2010 v mezictvrtletnim srovndni déle snizila na 7 %; pfi
mezictvrtletni stagnaci zaméstnanosti byl jeji pokles zplsoben snize-
nim pracovni sily. Mira registrované nezaméstnanosti (MPSV)* se
viak ve Ctvrtém ctvrtleti 2010 mezictvrtletné zvysila (o0 0,4 procentniho
bodu na 9,4 %; Graf Ill.4.3). Pficinou byly zmény v zdkonu o zamést-
nanosti,® které pfimély uchazece o prdci zaregistrovat se na Uradech
prace jesté pred koncem roku 2010. V prvnim ctvrtleti 2011 pak doslo
k ¢astecné korekci tohoto jevu a mira registrované nezaméstnanosti se
snizila na hodnotu 9,2 %.

Plsobeni novych pfisnéjsich podminek pro ziskavani podpory v neza-
méstnanosti (s platnosti od poc¢atku roku 2011) na chovani subjektl
s pfedstihem na konci roku 2010 a nasledna ¢astecna korekce tohoto
vlivu se projevily i ve vyvoji Beveridgeovy kfivky (Graf l11.4.4). Poté,
co se v prosinci 2010 kfivka vyrazné posunula smérem doprava, do-
Slo béhem prvniho Ctvrtleti 2011 k jejimu postupnému posunu zpét
doleva spole¢né s mirnym narlstem poctu volnych pracovnich mist
v bfeznu; tento pocet v3ak zUstdvd nadale nizky.

111.4.2 Mzdy a produktivita

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2010 se meziro¢ni rast prdmérné nominalni
mzdy déle vyrazné zmirnil pod 1% Uroven a redlna primérna mzda
se poprvé od pocatku srovnatelné casové rfady mezirocné snizila
(Tab. 111.4.1). Na oslabeni dynamiky prdmérné nominalni mzdy v eko-
nomice se podilel vyvoj mezd v obou sledovanych sektorech, pficemz
v nepodnikatelském sektoru jiz mzdy vyrazné meziro¢né klesaly. Podle
podrobnéjsich udajd ISPV byly v tomto sektoru v roce 2010 kraceny
pohyblivé slozky mzdy (odmény), zatimco tarifni slozka platu vzrostla.

Za celkové nizkym rdstem pramérné mzdy v soucasné fazi hospodar-
ského cyklu stal naddle soubéh vice faktorl, zejména stéle jesté znac-
na prevaha nabidky prace nad poptavkou a rovnéz zminéna realizace
Uspornych opatfeni ve vefejném sektoru.

Vyvoj prdmérnych mezd z odvétvového pohledu naznacuje, Ze
zaméstnavatelé pfistupovali ke zvySovani mezd jen pfi trvajici rych-
le rostouci poptavce po jejich produkci. Napfiklad v prdmyslu se vy-
razné oziveni zahrani¢ni poptavky odrazilo v nar@stu prdmérné mzdy
(0 3,8 %), zejména ve zpracovatelském prmyslu. V jinych segmentech
podnikatelského sektoru prdmeérné mzdy naopak klesaly, napftiklad
v penéZnictvi a pojistovnictvi (0 4,7 %). V nepodnikatelském sektoru,

29 Ve vékové skupiné 15-64 let. Mé&fené metodikou ILO dle VSPS, sezonné ocisténé tdaje.

30 Sezonné ocisténé udaje.

31 Tyto zmény se tykaly pfedevsim snizeni podpory v nezaméstnanosti pro celé obdobi podpory
na 45 % pfi vypovédi formou dohody se zaméstnavatelem ¢i vlastni vypovédi. Kromé toho
uchazeci o zaméstnani zaregistrovani po 1. 1. 2011 jiz nemohou pfi podpore ziskat pfijem
az do vy3e 50 % minimalni mzdy (tj. 4 000 K¢) a pokud uchazec¢ dostane od zaméstnavatele
odstupné, ndrok na podporu v nezaméstnanosti mu vznikd az po uplynuti doby cCerpani
odstupného.
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kde byl vyvoj mezd ovlivnén Uspornymi opatfenimi vlady, pokracoval
pokles primérné mzdy ve vzdélavani (o0 5,8 %), vefejné spravé a obra-
né (o 3,5 %).

Meziro¢ni rlst narodohospodarské produktivity prace ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2010 mirné zrychlil na 2,9 % (Graf 111.4.5). Pfi meziro¢ni stag-
naci celkové zaméstnanosti byl jeji rlst vyhradné podporen rychlejSim
rdstem sezonné neocisténého HDP32 (Graf I11.4.5). V ramci jednotlivych
odvétvi byly nadéle vykazovany znac¢né rozdily ve vyvoji produktivity.
V prlmyslu rostla produktivita jiz tfeti ¢tvrtleti v fadé dvoucifernym
tempem (meziro¢né o 15,8 %), avsak ve stavebnictvi v dasledku po-
kracujictho Utlumu poptavky v pozemnim i inZenyrském stavitelstvi
produktivita po cely rok 2010 klesala (ve Ctvrtém cCtvrtleti 0 8,4 %).
V ostatnich sektorech se produktivita zfetelné zvysila, pouze v netrz-
nich sluzbach stagnovala.

Za uvedenych okolnosti mzdova narocnost produktu* klesala
i ve Ctvrtém cCtvrtleti 2010 (Graf 111.4.6). Meziro¢ni pokles nominal-
nich jednotkovych mzdovych nakladt (NJMN) se prohloubil a dosa-
hl -1,9 %. Nejvice se mzdova naroc¢nost produktu snizila v pramyslu
(0 8,5 %), kde rychly rst pridané hodnoty vyrazné prevazil nad rus-
tem objemu mezd a platd. NJMN klesaly i ve vétSiné ostatnich odvétvi
(obchodu, pohostinstvi a dopravé, trznich, netrznich a financ¢nich sluz-
bach). Pouze ve stavebnictvi se NJMN mirné zvysily.

32 Dynamika sezonné ocisténého HDP mirné zpomalila, nardst sezonné neocisténého HDP Ize
Castecné vysvétlit nestejnym poctem pracovnich dni.
33 Viypocet mzdové naroc¢nosti produktu je rovnéz proveden na sezonné neocisténych datech.

Grar l11.4.5

VYVOJ PRODUKTIVITY V NH

Rust narodohospodaiské produktivity mirné zrychlil
(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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NJMN setrvaly v meziro¢nim poklesu
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Grar l11.5.1

PENEZNi AGREGATY

Rist penézniho agregatu M2 zistal umirnény
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar lII.5.2

RYCHLOST OBRATU PENEZ
Rychlost obratu penéz stagnovala
(mezirocni zmény v %, sezonné ocisténé udaje)
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Poznamka: Rychlost obratu penéz je propoctena jako pomér nominalniho HDP
ke stavu sirokého penézniho agregatu.

Tas. lI1.5.1

STRUKTURA PENEZNICH AGREGATU

Vysoky rust transakénich penéz byl z hlediska M2
kompenzovan poklesem kvazi penéz
(praméry za Ctvrtleti a stavy ke konci mésice, meziro¢ni zmény v %)

Podily

w0 o | 111 21| ",‘/:'2
2/11
M1 150 14,5 | 158 153 | 67,8
Obézivo 0,7 0,9 0,7 09 | 128
Jednodenni vklady 19,1 18,2 | 19,9 19,2 | 55,0
M2-M1 (kvazi penize) -10,7 -12,8 [-14,8 -16,2 | 32,2
Vklady s dohod. splatnosti | -0,6  -3,1 -4,5 6,6 | 19,3
do 2 let -159 -19,1 [-21,2 -21,8 | 11,6
nad 2 roky 55,6 49,0 | 436 32,4 7,7
Vklady s vypovédni Ihatou |-22,4 -24,8 |-27,3 -27,4 | 12,5
do 3 mésict -18,8 -20,3 [-21,8 -20,3 | 10,8
nad 3 mésice -39,1 -44,4 |-49,8 -53,8 1,7
Repo operace -25,6 -2,1 -0,8 -27,6 0,4
M2 4,7 3,8 3,7 2,8 1100,0

1.5 FINANCNi A MENOVY VYVOJ

Mezirocni rist penézniho agregdtu M2 i harmonizovaného M3 byl na-
dale nizky. Potencialni inflacni tlaky z titulu vyvoje Sirsi penézni zdsoby
jsou tudiz zatim slabé. Tempo rastu transakcnich penéz vsak pretrvdva
na vysoké urovni. Stav celkovych uvérd se pozvolna zvysoval zejména
v ddsledku rdstu avérd nefinancnim podnikim, dynamika novych hypo-
tecnich uvérd oZivuje. Urokové sazby z Gvért podnikim prevézné klesaly,
zatimco u uvért domacnostem se predchozi pokles sazeb zastavil. Klient-
ské rizikové prémie se nepatrné snizovaly u podnikovych uvérd i u uvéra
na bydleni, zustaly vsak vyssi nez v predkrizovém obdobi. Financ¢ni indi-
katory a hospodarské vysledky podnik( se jiz nezlepsuji tak vyrazné, jako
v predchozim obdobi. Nabidkové ceny byt nadale mezirocné klesaly.

111.5.1 Penize

Mezirocni rdst penézniho agregatu M2 v pribéhu prvniho Ctvrtle-
ti 2011 ddle mirné zpomalil a v Unoru dosahl 2,8 %, resp. po Upra-
vé o netransak¢ni vlivy 3,3 % (Graf 111.5.1). Harmonizovany penézni
agregdt M3 vzrostl v Unoru letoSniho roku meziro¢né o 1 %. Nadale
se snizuje poptdvka po dlouhodobych vkladech a dochazi k pfesunu
¢asti finan¢nich zdroji do likvidnéjsich produktd. Tempa rastu obou
Sirokych agregatt zUstdvaji vyrazné pod primérnou Urovni rdstu za-
znamenanou pred financni krizi. Penézni rast tak z hlediska S3irsich
penéznich agregatl neimplikuje infla¢ni tlaky.

Béhem roku 2010 se meziro¢ni rdst M2 i M3 vyrazné pfibliZil rdstu no-
minalniho HDP, ¢imzZ se dlouhodoby pokles rychlosti obratu penéz,
dany predstihem rlstu penéznich agregatt pred nomindlnim HDP, za-
stavil. Pfedchozi urychleni poklesu rychlosti obratu penéz v prabéhu
krize pfitom bylo ovlivnéno zejména nizkou hladinou urokovych sa-
zeb a vétsi setrvacnosti vyvoje penéznich agregatd ve srovnani s prud-
kym propadem ekonomické aktivity (Graf I11.5.2).

Ve strukture penézniho agregatu M2 pretrvévalo pomérné vyso-
ké tempo rastu transak¢nich penéz zahrnutych v penéznim agregatu
M1 (Tab. lll.5.1). To odrazelo nizkou hladinu urokovych sazeb vedouci
k pfesundm z terminovanych vkladd v minulych mésicich do likvidnéj-
sich forem penéz a mirny rdst ekonomiky. Hlavni podil na rastu M1
meély jednodenni vklady domdcnosti. Poptavka po ostatnich kratko-
dobych vkladech (tj. vkladech s dohodnutou splatnosti do dvou let
a s vypovédni Ihitou do tif mésicd) mezirocné klesala. Nepatrny mezi-
ro¢ni pokles byl vdak zaznamendn i u dlouhodobych vkladd.

Rust celkovych bankovnich vkladG dosahl v Unoru 2011 vyse 3,2 %
a jejich pomér k avérdm cinil 135%. Meziro¢ni dynamika vkladd
nefinan¢nich podnikd zpomalila na 1,3 %. Vyvoj podnikovych vkla-
di je ovliviiovdn dynamikou cash flow podnikd, odrazejici meziro¢-
ni zmény hrubého provozniho prebytku. Meziro¢ni rdst vkladd do-
macnosti se po stabilizaci v roce 2010 v Unoru letoSniho roku opét
zmirnil na 4,1 %. To mohlo odrdzet pretrvavajici Utlum na trhu prace,
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ale i zménu struktury financnich aktiv. Vklady finan¢nich neménovych
instituci se od roku 2008 vyraznéji neméni, kdyz v Unoru meziro¢né
poklesly o 1,8 % (Graf I11.5.3).

ll1.5.2 Uvéry

Uvéry poskytnuté podnikiim a domacnostem nadale pozvolna
ozivuji. Meziro¢ni rlst stavu Uvérd v unoru 2011 zrychlil o 0,6 pro-
centnich bodd na 3,8 % a po Upravé o netransakcni faktory na 4,7 %
(Graf 111.5.4). Nové uvéry poskytnuté podnikdm a domdacnostem rov-
néz meziro¢né rostly, i kdyZ v Unoru pomaleji nez v prfedchozim mé-
sici. Prispévek uvérd realitnimu trhu zahrnujicich Uvéry domacnos-
tem na bydleni, Uvéry developerim a stavebnictvi nadale stagnoval
(Graf Ill.5.5). Mirny meziro¢ni rdst Uvért pokracoval i v eurozoné, kde
v Unoru dosahl 2,6 %.

Stav uavéra nefinanénim podnikdm jiz druhy mésic rostl (v uno-
ru meziro¢né o 1,6 %). Obdobné se vyvijely i nové podnikové Uvé-
ry (Graf 111.5.6). Pokracovalo zmirfiovani poklesu stavu kratkodobych
uvérd se splatnosti do jednoho roku pfi dalsim oZivovani dlouhodo-
bych Uvért. Z hlediska odvétvi nadale meziro¢né nejrychleji rostly Uvé-
ry do odvétvi energetiky. Zpomaleni rlstu Gvérd bylo zaznamenéno
v odvétvi obchodu a déle nepatrné klesaly Uvéry zpracovatelskému
pramyslu a stavebnictvi. Vyvoj podnikovych avéra byl ovliviiovan rela-
tivné slabym hospoddrskym rdstem pfi nerovhomérném vyvoji jednot-
livych odvétvi ekonomiky.

Breznovy konjunkturalni prazkum CSU ukazuje, Ze procento prd-
myslovych podnikd ocekavajicich v nasledujicich tfech mésicich rdst
uvérd se zvysuje jen postupné. Rast Uvérl ocekdva zhruba 9 % dota-
zanych podnikd, zatimco 41 % podnikd nepocitd se zménami v obje-
mu Uvérd a 19 % podnikl predpoklada jeho snizeni (31 % dotézanych
podnikd mit Uvéry nebude).3

Meziro¢ni tempo rastu stavu Uvérl poskytnutych domdcnostem v Gno-
ru 2011 dale nepatrné zpomalilo na 7,1 %. Rast Uvérd domdacnostem
odrazel predevsim zvyseni uvért na bydleni. Vyrazny rlst novych
hypotecnich Uvért zaznamenany v lednu se v Unoru zmirnil, a to pfi
pretrvavajicim poklesu Uvérl ze stavebniho sporeni (Graf 111.5.7). Podle
Hypoindexu rostly v bfeznu 2011 hypotecni tvéry pomérné dynamicky
(meziro¢né o 48 %, coz je obdobné tempo rastu jako v letech 2007
a 2008).3> Zvysil se pocet nové sjednanych hypoték pfi jejich stagnujici

34 Pokud jde o finan¢ni situaci podnikd, cca 21 % podnikt mélo v obdobi prazkumu zavazky
po Ihaté splatnosti (trzby téchto podnikd predstavuji 11 % trzeb viech vybranych podnik().
Schopnost podnikd platit zavazky se v nasleduijicich tfech mésicich nezméni u 88 % podnikd,
u 8% se zvysi a u 4 % naopak snizi.

35 V prvnim Ctvrtleti 2011 klicové banky hypotecniho Uvérového trhu poskytly Gvéry ve vysi
23 mld. K¢. oproti 16 mld. K¢ ve stejném obdobi predchoziho roku. Vice nez polovinu (56 %)
tvorily v bieznu hypotéky s fixaci sazby na pét let. Podil Uvéra s fixaci sazby od jednoho roku
do péti let se za banky celkem v tnoru 2011 zvysil na 57 % oproti 46 % ve stejném obdobf
loriského roku.

Grar l11.5.3
VKLADY DLE SEKTORU V RAMCI M2

Vklady podnikii i domacnosti jen mirné rostly
(mezirocni zmény v %)
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Grar l11.5.4

STAVY UVERU PODNIKUM A DOMACNOSTEM

Uvéry podnikiim a doméacnostem déle mirné rostly
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar lIL5.5

UVERY CELKEM DLE ODVETVI

Prispévek tvéra realitnimu trhu stagnoval
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Poznamka: Casové fady Gvérd stavebnictvi a ¢innosti v oblasti nemovitosti
v rdmci Uvérd realitnimu trhu byly z dvodu zmény metodiky
v roce 2009 upraveny. Uvéry realitnimu trhu zahrnuji navic Gvéry
domacnostem na bydleni.
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GraF l11.5.6

UVERY NEFINANCNIM PODNIKUM

Nové tvéry podnikiim nepatrné rostly pfi pretrvavajicim
snizovani urokovych sazeb
(nové obchody, meziro¢ni zmény v %, Urokova sazba v %)
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Grar lII.5.7

UVERY DOMACNOSTEM NA BYDLENI

Nové hypotecni Gvéry na pocatku roku 2011 ozivily pfi poklesu
uvéru ze stavebniho spofeni

(nové obchody, pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %, trokova
sazba v %)
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Grar l11.5.8

ZAKLADNI SAZBY CNB

CNB v prvnim é&tvrtleti 2011 zakladni sazby nezménila
(v %)
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primérné vysi. Oziveni hypotecnich Uvér( bylo ovliviiovano nizkou
hladinou uUrokovych sazeb a zvySenou dostupnosti hypoték. Plsobil
i vliv nizké vychozi zékladny lofiského roku. V roce 2011 Ize zejména
vlivem planovaného zvyseni sazby DPH na stavebni prace od roku 2012
(viz alternativni scéndr prognodzy v ¢asti 1.4.1) a predpoklddaného bu-
douciho rdstu Urokovych sazeb oc¢ekdvat pfechodné zvyseni poptavky
po Uvérech na bydleni, v opac¢ném sméru vsak bude pasobit nadale
slaby trh prace. Zmirfiovani poklesu novych spotiebitelskych uvéra
zaznamenané v poslednich mésicich se v Unoru zastavilo a spotfebi-
telské Uvéry pretrvavaji v dtlumu, coz odrazi vétsi obezietnost domac-
nosti ve vztahu k tomuto typu uvéra.

Podil avérh se selhanim na celkovych Uvérech se u podnikd stabili-
zoval, zatimco u domdcnosti se zejména vlivem spotrebitelskych uvérd
déle mirné zvysoval. U podnikovych Uvért tento pomér dosahl 8,8 %,
u domacnosti 5,3 %, z toho u spotfebitelskych uvért 12,3 % a u Uvé-
rd na bydleni 3,3 %. Uvedeny vyvoj odrazel dalsi vyrazné zmirfiovani
meziro¢niho tempa rlstu Uvérd v selhani, a to ve viech segmentech
Uvérového trhu.

1l1.5.3 Urokové sazby

Ménovépolitické urokové sazby

Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB v prvnim ¢tvrtlet
2011 vychazelo z makroekonomické progndzy zverejnéné v minulé
Zpravé o inflaci. S touto prognézou a jejimi predpoklady byla konzis-
tentni nejprve stabilita trznich Urokovych sazeb pobliz vychozi urov-
né, ndsledovand jejich pozvolnym rdstem od konce roku 2011. Rizi-
ka zdkladniho scénafe minulé prognézy byla na Unorovém zasedani
bankovni rady vyhodnocena jako vyznamnd, spojend se zahrani¢nim
vyvojem, mifici ob&ma sméry a v souhrnu vyrovnana. Na bfeznovém
zasedani bankovni rada oznacila rizika prognézy z pohledu celkové
inflace za proinfla¢ni, u ménovépolitické inflace za zhruba vyrovnana.
V souladu s timto hodnocenim se bankovni rada na obou zasedanich
rozhodla ponechat zakladni Grokové sazby beze zmény. S Ucinnosti
od 7. kvétna 2010 je limitni Urokova sazba pro dvoutydenni repo ope-
race nastavena na 0,75 %, diskontni sazba na 0,25 % a lombardni
sazba na 1,75 % (Graf 111.5.8).

Na svém ménovépolitickém zasedani 5. kvétna 2011 bankovni rada
rozhodla vétSinou hlast ponechat Urokové sazby beze zmény. Rizika
prognézy ménovépolitické inflace byla vyhodnocena jako vyrovnana.
Protiinfla¢nim rizikem je prohloubeni dluhovych problémd nékterych
zemi eurozony, na druhou stranu domdaci ekonomika by nemusela in-
flaci tlumit v takové mite, jak predpoklada prognoéza.

Urokové sazby na finanénim trhu

Urokové sazby na penéznim trhu v prvnim ¢tvrtleti 2011 nadale stagno-
valy ve vSech splatnostech. Vyssi volatilitu vykazovaly derivatové sazby
FRA. Ty jiz delsi dobu naznacovaly ocekdvani zpfisnéni ménové politiky
CNB a po Unorovém zasedani bankovni rady dale mirng vzrostly. Trh tak
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reagoval na informace, ze CNB ponechala sazby na stavajici Grovni jen
tésnou vétSinou hlasl. V nasledujicich dnech viak sazby FRA korigovaly
svlj rist v reakci na zvefejnéné makroekonomické ddaje (nizsi hodnoty
inflace a HDP, nez bylo ocekdvano). Aktualni trzni vyhled 3M sazeb
dle kotaci FRA je rostouci a pohybuje se nad trajektorii konzistentni
se zakladnim scénafem nové prognoézy (viz kapitola | a Il). Urokové
sazby s delSi splatnosti do znac¢né miry kopirovaly vyvoj sazeb v za-
hranici, kde se v poloviné Unora zastavil nékolik mésict trvajici postup-
ny narlst. Na evropskych trzich vedle sebe pUsobilo nékolik faktor(:
na jedné strané pokracujici rist ekonomiky a ocekdvané zvyseni sazeb
ECB, na druhé strané pokracujici dluhové problémy nékterych perifer-
nich zem{ EU. Vliv mélo i geopolitické napéti v arabskych zemich. To
se bezprostfedné odrazilo ve zvysenych cenach ropy, které mohou mit
vedle proinfla¢nich cenovych vlivl i potencialni dopad do nizsiho rdstu
globalni ekonomiky. Kromé toho doslo ke zvysené volatilité na svéto-
vych akciovych trzich, nardstu rizikové averze a ¢aste¢nému presunu
investorl do bezpecnych aktiv v¢etné Ceskych statnich dluhopisd.

Prdmérna hodnota sazby 3M PRIBOR za prvnf Ctvrtleti 2011 dosahla
1,2 %, tj. skoncila nepatrné pod hodnotou predpoklddanou v minu-
Ié prognodze. Urokové sazby na penéznim trhu byly nadale ovlivnény
kreditni prémii. Rozpéti 3M PRIBOR-2T repo sazba v priméru za prv-
ni Ctvrtleti 2011 cinilo 0,45 procentniho bodu. V tésné blizkosti této
hodnoty se uvedené rozpéti pohybuje jiz od kvétna 2010.

Celkové se od pocatku roku 2011 Urokové sazby PRIBOR nezménily,
zatimco uUrokové sazby IRS se v jednotlivych splatnostech zvysily o 0,1
az 0,3 procentniho bodu.

Vynosova krivka PRIBOR se béhem prvniho Ctvrtleti 2011 nezménila
a jeji kladny sklon zGstal zachovan. Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR
a 2T PRIBOR v bfeznu 2011 ¢inilo zhruba 1 procentni bod. Béhem dub-
na vynosova kfivka na penéznim trhu naddle stagnovala. Vynosova
kfivka IRS naopak na pocatku roku 2011 mirné zestrméla a posunula
se po celé délce vyse. Primérné rozpéti 5R — 1R ¢inilo v bfeznu 1,3 pro-
centniho bodu, rozpéti 10R — 1R dosdhlo 1,8 procentniho bodu.

Kratkodobé urokové diferencialy vici obéma hlavnim svétovym
ménam (PRIBOR/CZK — EURIBOR/EUR, resp. LIBOR/USD) odrazely —
pfi stagnaci sazeb na tuzemském penéZnim trhu — vyvoj na zahra-
ni¢nich trzich. Diferencidly vici dolarovym sazbam zhruba stagnovaly
po celou dobu, zatimco vic¢i eurovym sazbdm pokracovaly v pred-
chazejicim poklesu, a to az do zadpornych hodnot (Graf 111.5.10).
Urokovy diferenciadl 3M PRIBOR — 3M EURIBOR v prvnim ctvrtleti
2011 <inil prmérné 0,1 procentniho bodu, k 22. 4. pak dosahoval
-0,1 procentniho bodu.

Na primarnim trhu statnich dluhopisti se ve sledovaném obdobi usku-
tecnilo pét aukci dluhopistd s pevnym kuponem a tfi aukce dluhopist
s variabilnim kuponem. Celkovy objem emitovanych dluhopist dosahl
52,8 mld. K¢. Ve vétsSiné uskutec¢nénych aukci byla vysoka poptavka,
dluhopisy vsak byly upisovany s vy3sim vynosem neZ v predchdazejicim

Grar l11.5.9

TRZNi UROKOVE SAZBY

Urokové sazby na penéznim trhu se téméi nezménily,
sazby IRS vzrostly
(v %)
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GraF [11.5.10

UROKOVE DIFERENCIALY

Urokové diferencialy viéi euru poklesly az do zapornych
hodnot
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GraF 11.5.11

VYNOSOVA KRIVKA STATNICH DLUHOPISU

Vynosova kfivka se posunula na mirné vyssi hladinu
(v %)
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GraF l11.5.12

UROKOVE SAZBY Z UVERU PODNIKUM
Urokové sazby z uvérii nefinanénim podnikam vétsinou
dale klesaly

(nové obchody, v %)
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GraF 11.5.13

ZMENY UROKOVE SAZBY Z UVERU NA BYDLENI

Urokova sazba z uvér(i na bydleni poprvé za posledni rok
mirné vzrostla
(nové obchody, mezimési¢ni zmény v procentnich bodech, Urokova sazba v %)
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Grar l11.5.14

UROKOVE SAZBY Z UVERU NA BYDLENI

Nepatrné se zvysily zejména sazby s fixaci od jednoho roku
do péti let

(nové obchody, v %)
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obdobi — v souladu s narlstem sazeb delsich splatnosti. Kromé toho
ministerstvo financi prodalo ze svého portfolia eurodluhopisy v objemu
37,5 mil. EUR. Jednalo se o doprodej dluhopist s pohyblivym kupo-
nem navazanym na 6M Euribor, které byly vydany v zafi 2009; jejich
splatnost je v roce 2015. Timto prodejem byla emise uzaviena v ko-
necném objemu 300 mil. EUR. Vynosova kfivka statnich dluhopist se
posunula na mirné vy3si hladinu, jeji pozitivni sklon se témér nezménil
(Graf II.5.11).

Klientské urokové sazby

Urokové sazby z novych uvérd se v dosavadnim prabéhu prvniho
Ctvrtleti 2011 u podnik vétsinou mirné snizovaly, zatimco u domdac-
nosti jiz zacaly nepatrné rlst. Klientské rizikové prémie zUstavaji stale
vyssi nez v predkrizovém obdobi v dUsledku slabého a nerovhomérné-
ho rastu ekonomiky i pretrvdvajiciho obezfetného pfistupu bank.

Urokova sazba z uvéra nefinanénim podnikdm se od konce mi-
nulého roku snizila o 0,2 procentniho bodu na 3,7 % (Graf I11.5.12).
Sazby se tak pohybuji na nejnizsi urovni od roku 2004. Klesaly nékte-
ré sazby s kratkodobou fixaci do jednoho roku a z kontokorentnich
uvérd, zatimco sazby s delSimi fixacemi se vétsinou zvysily. Ve vyvoji
sazeb podnikl se odrdzela zejména stagnace sazeb penézniho trhu
a postupny pokles — naddle zvysenych — klientskych rizikovych prémii.
V eurozéné Urokova sazba z podnikovych uvér aktualné roste u krat-
kodobych fixaci, zatimco u dlouhodobych fixaci se neméni, pfipadné
se mirné zvysuje (sazby se zde pohybuji v rozmezi 3-4 %).

U domaécnosti se zastavil prfedchozi pokles urokové sazby z uvérh
na bydleni, nebot ta se v Unoru poprvé za posledni rok nepatrné
zvysila na 4,6 % (Graf 111.5.13). Mirné rostly zejména sazby od jedno-
ho roku do péti let pfi stagnaci ¢i jen nepatrném poklesu ostatnich
sazeb (Graf 111.5.14). V jejich vyvoji se odrazelo zejména ocekavani
bank ohledné zvySovani urokovych sazeb, ale i pozvolné ustupova-
ni nékterych marketingovych akci z pfelomu roku. Sazby rostly u vel-
kych a stfednich bank. Podle Hypoindexu se Grokové sazby z hypoték
v bfeznu 2011 déle nepatrné zvysily — rostly predevsim sazby s tfi-
letymi fixacemi pfi stagnaci ro¢nich a pétiletych fixaci a variabilnich
sazeb. Rozpéti mezi sazbou z Uvérd na bydleni s kratkou fixaci a trzni
sazbou 1R PRIBOR na pocatku letosniho roku nepatrné klesalo v dU-
sledku doznivajiciho snizovani sazeb u Uvérd s touto fixaci. Obdob-
ny vyvoj byl zaznamenan i u rozpéti mezi celkovou sazbou z Uvér(
na bydleni a vynosem desetiletého vladniho dluhopisu, coZ bylo oviem
déno nértstem vynosu vladdniho dluhopisu (Graf 111.5.15). Sazby z Gvé-
rd na bydleni dosahovaly zhruba Urovné roku 2006. V eurozéné tyto
sazby stagnovaly ¢i rovnéz mirné rostly (dosahuji 3—-4 %).

Urokova sazba ze spotrebitelskych Gvérd se v hodnoceném obdo-
bi zvysila na 14,5 % a z kontokorentnich Gvérd pretrvavala na drovni
18,4 %, coz odradzi vysoké riziko vnimané ze strany bank pfi posky-
tovani tohoto typu uUvérd. Uvedené zvyseni sazeb ze spotrebitelskych
Uvérd bylo dano rlstem sazeb u v3ech fixaci. Rozpéti mezi sazbou
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ze spotfebitelskych Uvérl a sazbou 3M PRIBOR po poklesu v zavéru
loriského roku v dosavadnim pribéhu prvniho ctvrtleti rostlo. V euro-
z6né sazby ze spotrebitelskych Uvérd dosahuji 5-8 %.

Primérna urokova sazba z vkladl nadale stagnovala ve vysi 0,9 %.
U domaécnosti dosahovala 1,1 % a u nefinan¢nich podnikd 0,4 %. Re-
alné urokové sazby z jednotlivych vkladovych produktl klesaly v po-
slednim obdobi z pohledu ex ante i ex post do zdpornych hodnot;
z dlouhodobéjsiho hlediska dosahuji zhruba tGrovné let 2004 az 2006.

Marze mezi Urokovymi sazbami z novych uGvérl a vkladd ovliviujici
ziskovost bank se od zafi 2010 pohybuje na Urovni 6,2 procentniho
bodu. U podnikovych uvérd a vkladd, resp. u Uvérl na bydleni a vkla-
dl domaécnosti marze stagnovala na urovni 3,3 procentniho bodu,
resp. 3,5 procentniho bodu, u spotfebitelskych Uvérl vzrostla na 13,5
procentniho bodu.

Realné klientské urokové sazby® v prabéhu prvniho Ctvrtleti pre-
vazné stagnovaly. Realné sazby z novych Uvérd v inoru doséhly 4,6 %,
redlné Urokové sazby z terminovanych vklada -0,7 % (Graf 111.5.16).

111.5.4 Ménovy kurz

Pramérny kurz koruny vici euru dosdhl v prvnim ctvrtleti 2011
hodnoty 24,4 CZK/EUR, coz predstavovalo jeho meziro¢ni posileni
0 5,8 % a mezictvrtletni posileni o 1,7 %. Posileni koruny v prvnim
Ctvrtleti bylo koncentrovano vyhradné do ledna, na prelomu ledna
a unora koruna dosahla urovné 24,0 CZK/EUR, poté mirné korigo-
vala na cca 24,4 az 24,5 CZK/EUR (Graf 111.5.17). Ceskd koruna byla
v prvnim Ctvrtleti 2011 tfeti nejrychleji posilujici sménitelnou ménou
(po madarském forintu a rumunském lei). Na poc¢atku dubna se po-
hyboval kurz koruny vici euru pfiblizné na drovni prmeérné hodnoty
za prvni Ctvrtleti, v prbéhu druhé dubnové dekady posilil o dalsi vice
nez 1 % na hodnotu 24,1 CZK/EUR.

Vyvoj koruny byl nadale ovliviiovan predevsim pozitivnim sentimen-
tem kratkodobych investorl. Kratkodobé& mély na vyvoj kurzu vliv téz
informace o vyhledu ménové politiky v CR i eurozéné. Samotné pro-
hloubeni zdporného Urokového diferencidlu vici euru u ménovépo-
litickych sazeb (vlivem zvySen{ sazeb ze strany ECB) v3ak vliv na kurz
nemélo, stejné jako déni na politické scéné v CR. Na vyvoji koruny se
neprojevily ani revize dat zahrani¢niho obchodu a nasledné platebni
bilance. Dalsi posileni koruny ve druhé dubnové dekddé bylo spojeno
predevsim se snizenim zdjmu kratkodobych investort o eura (posilily
i dalsi mény a zlato, ne v3ak dolar) v souvislosti s o¢ekavanim restruk-
turalizace dluht Recka.

36 Exante realné urokové sazby: nominalni trokové sazby jsou deflovany spotfebitelskou inflaci
oc¢ekavanou analytiky finan¢niho trhu.

GraF l11.5.15

ROZPETI UROKOVYCH SAZEB Z UVERU

Rozpéti mezi klientskymi a trznimi sazbami se snizila
(v procentnich bodech)
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EX ANTE REALNE SAZBY
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GraF 11.5.17

MENOVY KURZ CZK/EUR A CZK/USD

V prvnim ¢tvrtleti a dubnu 2011 koruna vici euru i dolaru
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GraF 111.5.18

ZAKLADNI UKAZATELE HOSPODARENI

Ruist vykonu byl ve ¢tvrtém ctvrtleti 2010 doprovazen

rychlym ristem vykonové spotieby
(meziro¢ni zmény v %)
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Tas. 111.5.2

UKAZATELE HOSPODARENI PODNIKU

Zatimco materialova naroc¢nost vykont ve c¢tvrtém ctvrtleti

2010 rostla, mzdova naro¢nost nadale klesala

(meziro¢ni zmény v %)

4.Q 2009 4.Q 2010

Mezirocni
zmény v %

Vykony v¢. obchodni marze
(mld. K¢)?

Osobni naklady (mld. K¢) 202,2
Vykonova spotfeba (mld. K¢) 928,9
Ucetni ptidana hodnota (mld. K&)  348,2

12770

Meziro¢ni
zmény v p.b.

Trzby (mid. K¢) 1680,2
v %

Podil osobnich nakladd 58 1
na pridané hodnoté? !
Podil vykonové spotieby

p 72,7
na vykonech?
Podil osobnich naklad

p 15,8
na vykonech?
Podil pfidané hodnoty 27.3

na vykonech?

a) propocet CNB

Pramérny kurz koruny va¢i dolaru v prvnim ctvrtleti 2011 inil
17,8 CZK/USD, co? predstavovalo posileni o 4,7 % meziro¢né a 2,3 %
mezictvrtletné. V prabéhu prvniho cCtvrtleti dolar na svétovych trzich
oslaboval, vyvoj vi¢i koruné byl navic umocriovan jejim posilovanim
vUc¢i euru. Béhem prvniho cCtvrtleti tak koruna posilila z hodnoty
cca 18,7 CZK/USD na cca 17,3 CZK/USD ke konci bfezna. Oslabo-
vani dolaru bylo ovlivnéno predevsim vyvojem kurzu USD/EUR od-
razejicim ocekdvani drivéjsiho zpfisnéni ménové politiky v eurozéné
nez v USA. Trend postupného poklesu dolaru vici koruné pokracoval
i v dubnu. Na konci druhé dubnové dekady se kurz pohyboval kolem
16,7 CZK/USD.

111.5.5 Ekonomické vysledky nefinanénich podnika

Podle dostupnych tdajd a propo¢td CNB pokracoval ve ¢tvrtém Ctvrtle-
ti 2010 ve sledovaném segmentu nefinanénich podnik s 50 a vice
zaméstnanci®’ pomérné rychly meziro¢ni rlst trzeb a vykond. Vlivem
vysoké materidlové ndroc¢nosti, ovlivnéné zejména rychle rostoucimi
cenami dovazenych vstupl, vsak doslo k dalSimu zpomaleni tempa
rastu Ucetni pridané hodnoty (Graf 111.5.18). Pfi pokracujicim meziroc¢-
nim rlstu osobnich nakladd se tak podle propoctu CNB téméF zastavil
meziro¢ni rlst hrubého provozniho prebytku.

Vyvoj materidlové narocnosti nefinancnich podnikt byl i ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2010 ovliviiovan pokracujicim rychlym rlstem dovoznich cen
energetickych a neenergetickych surovin a polotovarli na bazi kovda.
Prevazné rychle rostouci ceny téchto vstupt vytvarely tlaky na rdst na-
kladd vyrobcd, které prispély k dalsimu meziro¢nimu zvyseni mate-
ridlové naroc¢nosti vykont nefinan¢nich podnikl (o 1,6 procentniho
bodu; Tab. l11.5.2).

Za téchto okolnosti podniky sniZzovaly mzdovou naro¢nost vykond.
Nasvédcoval tomu jeji mezirocni pokles zaznamenany i ve ctvrtém
Ctvrtleti 2010 (o 0,8 procentniho bodu), i kdyZ osobni naklady stejné
jako v predchozim ctvrtleti meziro¢né vzrostly. Ve srovnani s rychlym
rastem vykon byl vSak rtst osobnich ndkladt nadale mirny (o 3,7 %;
Tab. 111.5.2).

Udaje za uzsi segment velkych podnikii (s 250 a vice zaméstnanci®)
ukazuji, ze velké podniky dosahly ve ¢tvrtém ctvrtleti 2010 opét mirné
rychlejsiho rlstu trzeb, vykond i Gcetni pfidané hodnoty. Zaznamenaly
viak také vyrazngjsi rist osobnich nakladd. Podle propoc¢tu CNB tak
byl rdst hrubého provozniho prebytku ve velkych podnicich jen nepa-
trné vyssi nez v SirSim segmentu podnikd.

37 Segment podnikd s 50 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci ¢tvrtého ctvrtleti 2010 pres 9,2
tisice nefinan¢nich podnik.

38 Segment podnikl s 250 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci ¢tvrtého Ctvrtleti 2010 témér 1,7
tisice nefinan¢nich podnika.



. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ | s

111.5.6 Finan¢ni pozice podnikii a domacnosti

Tempo meziro¢niho rlistu celkového financovani podnikt ve ctvr-
tém ctvrtleti 2010 dosahlo Urovné 0,7 %. Na tom se podilely zhruba
z poloviny transak¢ni i netransakéni faktory. Vnéjsi financovani se stale
jesté snizovalo, a to 0 0,4 % .3° Pokracovalo zmirfiovani meziro¢niho
poklesu Uvérl, zatimco dynamika emise dluhovych cennych papirt zpo-
malila. Ostatni zavazky podnikC nepatrné klesaly (Graf 11.5.19). Narust
vyuzivani trzniho financovani zaznamenany na pocatku roku 2010 tu-
diz ve Ctvrtém ctvrtleti dale zpomalil. Ve struktufe Uvérd se zmirno-
val pokles domécich bankovnich Gvér( pfi rdstu uvérd od ostatnich
podnikl a od nebankovnich instituci, zatimco pokles Gvérd cerpanych
podniky ze zahranici se dale prohloubil (Graf 111.5.20). Pomér dluhu
podnikd k vlastnimu jméni se nepatrné zvysil na 106,9 % v dasledku
vyssiho rdstu dluhu a zpomaleni dynamiky vlastniho jménf podnikd.

Meziro¢ni rist financnich investic podnika se ve ctvrtém ctvrtleti
dale snizil na 1 %. Podnikdm méné rostly volné zdroje ve formé obé-
ziva a vkladl, ostatnich aktiv obvykle spojenych s platbami z obchod-
niho styku a Ucasti. Prispévek poskytnutych GvérG a cennych papirt
byl zaporny. Podil financ¢nich investic podnikd na celkovych finan¢nich
investicich v ekonomice dosahl 23,1 %.4°

Pomér dluhu nefinancnich podnika (Gvéry a emitované dluhové
cenné papiry) k HDP ve ctvrtém ctvrtleti mirné vzrostl na 47,3 %*'.
Urokové zatiZzeni podnikd ve vztahu k bankédm se v3ak v disledku po-
klesu placenych drokovych nédkladt snizilo (Graf 111.5.21).

Financni indikatory nefinancnich podnikd ukazuji, Ze pozvolné me-
ziro¢ni zlepSovani solventnosti a pohotové likvidity podnikd zazname-
nané od konce roku 2009 od druhého pololeti 2010 sléblo (Tab. I11.5.3).
Ukazatel pohotové likvidity viak zGstava vyssi nez v predkrizovém ob-
dobi a solventnost podnikd je zhruba srovnatelnd. Rozdil mezi vniti-
nimi zdroji podnik@ (tj. hrubymi Usporami) a jejich vydaji na investice
(tj. tvorbou hrubého kapitalu) ve ¢tvrtém ctvrtleti prekmitl do kladnych
hodnot zejména vlivem mezictvrtletniho poklesu investic podnik.

ZadluZzenost domacnosti nadale zhruba stagnovala. V poméru
k HDP dosahla 30,8 % a k hrubému disponibilnimu ddchodu 56,2 %
(Graf 111.5.21). Cisté Urokové platby (tj. rozdil placenych a pfijatych
urokovych plateb z bankovnich uvérd a vkladd) v poméru k hrubé-
mu disponibilnimu ddchodu se nepatrné zvysily na 2,2 %, pficemz

39 Soucasné s Udaji za Ctvrté Ctvrtleti 2010 byly publikovény revidované tdaje finan¢nich ucta
za tieti Ctrtleti 2010. Vnéjsi financovani zahrnuje Uvéry, dluhové cenné papiry, kotované
akcie a ostatni zavazky. Financovani celkem predstavuje veskeré finan¢ni zavazky podnik.

40 Ve struktufe financnich investic v celém ndrodnim hospodafstvi dosahuji investice
nefinan¢nich podnikd 23 %, doméacnosti 17 %, finan¢nich instituci 32 %, vlddnich instituci
8 % a nerezidentd 20 %. Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2010 se oproti pfedchozimu ¢tvrtleti zvysil podil
finan¢nich investic nerezident( a nepatrné i doméacnosti a podnikd, zatimco podil viddnich
instituci poklesl.

41 Po zohlednéni ostatnich zavazkd (souvisejicich zejména se zévazky z obchodniho styku)
pomér dluhu podnikt k HDP dosahuje 111 %.

Grar 111.5.19

FINANCOVANI NEFINANCNICH PODNIKU

Celkové financovani podniki v roce 2010 stagnovalo
(pFispévky v procentnich bodech na vnéjsim financovani a meziro¢ni zmény v %)
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GraF 111.5.20

DOMACI A ZAHRANICNi PODNIKOVE UVERY

Zména trendu smérem k mirnému rdstu je zaznamenana
u uvérd poskytnutych domacimi subjekty, zatimco tuvéry
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GraF l11.5.21

DLUH A CISTE UROKOVE PLATBY

Cisté urokové platby se u domacnosti zvysily
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Tae. lI.5.3

FINANCNI INDIKATORY PODNIKU

Solventnost podnikdi meziro¢né rostla mirnéji nez

v pifedchozim obdobi

1/2010 111/2010 1V/2010 1vV/2010

) . PSR Stav
Podniky celkem 2 Meziro¢ni zmény v % vmld. K&
Viastnijméni 35 13 09 3792
(emitované Ucasti)

Uvéry -5,4 -3,5 -0,3 14639
Dluhové cenné papiry 58,1 44,2 16,0 271,6
Kotované akcie 4,7 -8,3 -5,8 636,4
Ostatni zavazky -3,0 -0,3 -0,5 23451
Financovani celkem 1,0 0,9 0,7 78768
Finan¢ni aktiva 2,5 3,2 1,0 46629
Podniky celkem 2 Meziro¢ni zmény v p.b. tolrr;d\llk;

Pohotova likvidita 2 32,2 24,2 17,0 170,2
Solventnost 41 2,8 0,6 114,3
Finan¢ni paka # 1,2 2,2 0,1 122,8

a) propocet CNB
1) Finan¢ni zavazky celkem

2) Kratk. fin. aktiva / kratk. fin. zavazky — dluhové cenné papiry a Gvéry
3) Financni aktiva celkem / zavazky bez Ucasti
4) Finan¢ni aktiva celkem / emitované Gcasti

GraF 111.5.22

FINANCOVANi DOMACNOSTI

Tempo ristu zadluZzenosti domacnosti se v roce 2010

stabilizovalo

(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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GraF 111.5.23

CISTA FINANCNi AKTIVA DOMACNOSTi A MiRA HRUBYCH USPOR

Cista finanéni aktiva v poméru k hrubému disponibilnimu
dichodu koncem roku 2010 zhruba stagnovala
(meziro¢ni zmény z ro¢nich tokl, poméry v %)
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Urokové naklady mirné vzrostly na 3,2 % a urokové pfijmy stagnovaly
na urovni necelého 1%. Mezirocni rast Urokovych plateb se pfitom
jesté v zavéru roku 2010 zmirnoval zejména vlivem sniZzovani uroko-
vych sazeb. Meziro¢ni dynamika celkového financovani domacnosti
od bankovnich i nebankovnich instituci se pohybuje od druhého ctvrt-
leti 2010 okolo 5 % (Graf 111.5.22).

Tempo rustu finanénich investic domacnosti se rovnéz jen mirné
snizilo na 4,7 %. Po vyrazném zpomaleni zaznamenaném v roce 2009
je od roku 2010 patrna stabilizace vyvoje finan¢nich investic, zejmé-
na ve slozce drzby obéziva a vkladl doméacnosti. V reakci na finan¢ni
krizi domdcnosti zpomalily tvorbu finan¢nich aktiv, coz prevazilo nad
propadem rastu financnich pasiv, a cista finan¢ni aktiva domacnosti
tak zhruba stagnovala ¢i jen nepatrné rostla. Jejich pomér k hrubému
disponibilnimu dtchodu od roku 2009 ale rostl (Graf 111.5.23). Pomér
prirastku cistych financ¢nich aktiv dle finan¢nich Gcta i cistych pljcek
domdécnosti dle narodnich uctd vaci hrubému disponibilnimu ddcho-
du zhruba odpovidal poklesu miry Uspor v dobé vrcholici krize, kdy
domacnosti vyhlazovaly spotfebu, a nasledné stabilizaci miry hrubych
Uspor v prabéhu roku 2010.

111.5.7 Vyvoj na trhu nemovitosti

Nabidkové ceny byt v prvnim ctvrtleti 2011 dale klesaly; v Praze
dle udaji CSU mezictvrtletni pokles dosahl -1,5 %, ve zbytku CR pak
-2,1 %. Doslo rovnéz k dil¢imu prohloubeni jejich meziro¢nich pokle-
st (0 0,7, resp. 0,3 procentniho bodu; Graf 1Il.5.24). Statistiky reali-
zaénich cen bytd, které byly doposud publikovény pouze CSU navic
s pomérné dlouhym ¢asovym zpozdénim, jsou nové rozsifeny o tzv. HB
index*? publikovany Hypotec¢ni bankou. Tento index naznacuje v prv-
nim ctvrtleti 2011 mezictvrtletni pokles cen bytt o 0,8 %, od poloviny
roku 2010 (posledni dostupny udaj realiza¢nich cen byta CSU) pak
ceny byt poklesly celkem o 1,4 %. HB index zaroveri naznacuje zmir-
néni meziro¢niho poklesu realiza¢nich cen bytd, kterd byla zfejma jiz
z udaja CsU.

Spolu s pokracujicim — byt zmirnujicim se — poklesem cen nemovi-
tosti ukazoval na pretrvavajici Utlum poptavky na trhu bydleni také
pokracujici pokles poctu transakci na nemovitostnim trhu. Pocet
predmétd fizeni o vkladu vlastnického prdva do katastru nemovitos-
ti v prvnim Ctvrtleti 2011 meziro¢né poklesl o 8,1 %, v kumulova-
ném vyjadreni (klouzavy soucet za posledni rok) jiz od svého maxima
z roku 2008 poklesl 0 18,7 % (Graf Il1.5.25). Na druhou stranu v3ak
v prvnim ctvrtleti 2011 meziro¢né narostl pocet nové poskytnutych

42 HB index je zaloZen na cendch odhadcl, pri¢emZ pokryva pouze ty nemovitosti, na které
poskytla hypotéku Hypotecni banka, jejiz podil na trhu je zhruba tretinovy. | kdyz je tak
reprezentativnost tohoto indexu omezena a i kdyz zatim tento index pokryva pouze velmi
kratké casové obdobi od roku 2010, jedné se o jediny zdroj informaci o realiza¢nich cenach
nemovitosti mimo statistiky CSU.
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hypoték na koupi nemovitosti o vyraznych 45,8 %, v kumulovaném
vyjadreni (klouzavy soucet za rok) je pak oproti svému minimu z polo-
viny roku 2010 vy3s{ 0 26,2 % (udaje Fincentrum Hypoindex). | kdyZz
zaroven dochdzi k poklesu Uvérd ze stavebniho spofeni (podrobnéji viz
kapitola 111.5.2), a i kdyZ je pomoci hypoték financovéna pouze ¢ast
transakci na nemovitostnim trhu, mlze se zde jednat o prvni ndznaky
oziveni na trhu po predchozich vyraznych propadech.

Rozporuplné signaly existuji také ze strany nové nabidky na trhu rezi-
dencnich nemovitosti. Po jejim vyrazném poklesu v roce 2010 (mezi-
rocni pokles po¢tu dokoncenych byttl o 5,3 % a zahajenych byt
0 24,6 %) se za obdobi leden-tnor 2011 meziro¢né zvysil pocet zahaje-
nych bytl o 10,5 %. Pocet dokoncenych bytl viak v tomto obdobi déle
prohluboval svij pokles (meziro¢né o 34 %, bytové domy o 70 %), coz
souvisf s extrémné nizkymi pocty zahajenych bytl v minulém roce.

V rdmci ukazatel( udrzitelnosti vyvoje cen nemovitosti se v ndvaznosti
na pokles cen v prvnim cCtvrtleti 2011 opét snizil podil ceny bytu
a mezd (price-to-income), a to 0 1,8 % (od svého vrcholu z roku 2008
klesl jiz 0 26,5 %). Podil ceny bytu a trzniho ndjemného (price-to-
rent) naopak mirné vzrostl (o 0,9 %), coZ mdZe souviset s deregulaci
najemného,* vytvarejici tlaky na mirny pokles trznich najmd. To se
muze projevit v narlstu indikdtoru price-to-rent, ktery je vsak v porov-
nani se svym maximem ze tfetiho Ctvrtleti 2008 stéle nizsi 0 9,3 %.

| kdyz existuji ndznaky oziveni na trhu rezidencnich nemovitosti,
a i kdyz se ukazatele udrZitelnosti cen nemovitosti vyvijeji relativné
pfiznivé, naddle predpokldadame pro zbytek roku 2011 stagnaci cen
bytd s jejich mirnym rlstem az ke konci roku 2011, respektive na za-
¢atku roku 2012. DGvodem je naddle utlumeny trh prace (viz ¢ast 111.4)
a také demograficky vyvoj (odeznivani éry zaklddani rodin a hledanf
bydleni u generace ,husdkovych déti” a pokles pfirastku obyvatel-
stva stéhovanim). Rizikovym faktorem smérem k nizSim cendm mduze
byt kratkodobé zvyseni nabidky v ndvaznosti na nucené prodeje byt(,
které jsou zastavou uUvérd domdacnostem na bydleni ¢i Uvérd develo-
perskym spole¢nostem.

V rdmci sektoru komerénich nemovitosti pokracuje postupné ozi-
vovani trhu predevsim v segmentu logistickych nemovitosti, souvisejici
s ozivenim pramyslové vyroby. Ve ctvrtém ctvrtleti 2010 doslo v tomto
segmentu trhu k nardstu hrubé poptdvky (tzv. , gross take-up”) mezi-
ro¢né o 72 % a k dalSimu poklesu miry neobsazenosti (mezictvrtletné
o 1,5 procentniho bodu na 10,4 %; udaje King Sturge). Nova nabidka
na konci roku sice oZivila, vzhledem k jejimu témé&rF Uplnému zastaveni
v prvni poloviné roku ale za cely rok 2010 meziro¢né klesla o 64 %.

43 0Od 1. 1. 2011 byla regulace ndjemného zcela ukoncena v zhruba 400 tis. byt z celkového
poctu cca 700 tis. bytd s regulovanym najemnym. S vyjimkou Ostravy a Usti n. Labem se ale
tato ukonceni regulace netykd krajskych meést, vétsich mést ve Stfedoceském kraji a Prahy,
ve kterych bude postupna deregulace pokracovat az do roku 2012.

Grar [11.5.24

REALIZACNI A NABIDKOVE CENY BYTU

V prvnim ¢tvrtleti 2011 pokracoval meziro¢ni pokles
nabidkovych cen byti
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: CSU, Institut regionalnich informaci)
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GraF 111.5.25

POCTY TRANSAKCi NA TRHU NEMOVITOSTI

Pokles cen byl doprovazen i nadale klesajicim poctem

transakci na trhu nemovitosti

(pramér 2006 = 100, pocty transakci — klouzavy soucet za jeden rok,

zdroj: CSU, CUZK))
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Grar 111.5.26

UKAZATELE UDRZITELNOSTI CEN BYTU

Dale se snizoval podil ceny bytu a mezd
(pramér 2000-2007 = 100)
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Grar lll.5.27 Situace v sektoru kanceldfskych nemovitosti byla vyznamné horsi,
VYNOSY KOMERCNICH NEMOVITOSTI kdyZ ve Ctvrtém ctvrtleti hruba poptavka meziro¢né poklesla na po-
Vynosy v sektoru komerénich nemovitosti mirné klesaji lovinu (za cely rok 2010 pokles 0 20 %), nadale klesd i nova nabidka
(v %, zdroj: King Sturge, Prague Research Forum) (za cely rok 2010 pokles na tfetinu hodnoty roku 2009) a meziro¢-
12 A né roste také mira neobsazenosti (narlst o 1,4 procentniho bodu
10 na 13,2 %; od konce prvniho pololeti vSak mira neobsazenosti po-
klesla 0 0,3 procentniho bodu). Dil¢i oZiveni na trhu je naznacovano
8 7 poklesem vynost komercnich nemovitosti ve vSech segmentech trhu
6 - (pfi relativné stabilnim najemném pokles vynosd indikuje narlstajici
. \/\M ceny; Graf I11.5.27).
2
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1.6 PLATEBNI BILANCE

Pro vyvoj platebni bilance v roce 2010 byl charakteristicky pretrva-
vajici vysoky schodek bilance vynosd, ovlivnény predevsim hodnotou
dividend vyplacenych nerezidentim. Jeho dopad do béZného uctu byl
témer z poloviny vyvaZen prebytkem vykonové bilance, ktery se vsak
v dusledku cenového vyvoje mezirocné snizil. Vysoky prebytek port-
foliovych investic byl ovlivnén predevsim emisemi viddnich dluhopist
na zahranicnich trzich. \lyznamny prebytek, zejména v dusledku zisku
reinvestovaného v CR, zaznamenaly rovnéZ pfimé investice. Pfebytek
financniho uctu byl nicméné cdstecné korigovan schodkem ostatnich
investic, poznamenanym hlavné Cistym odlivem v sektoru podnika.

111.6.1 B&zny ucet

Vroce 2010 dosahl bézny ucet platebnibilance schodku 139,2 mld. K¢,
coz predstavovalo -3,8 % HDP.** V meziro¢nim srovndani se jeho scho-
dek zvysil o vice nez 24 mld. K¢, a to predevsim vlivem vyvoje ob-
chodni bilance (Graf 1ll.6.1). V opac¢ném sméru naopak pusobil vyvoj
béznych prevodda.

Obchodni bilance dosahla v roce 2010 prebytku 54 mld. K¢, ktery se
meziro¢né snizil o vice nez 27 mld. K¢. Pokles obchodniho prebytku
byl zplsoben cenovym vyvojem, spojenym zejména s vyrazné zapor-
nymi sménnymi relacemi u nerostnych paliv. Meziro¢ni rdst prebytku
v redlném vyjadren( jej vyvazil jen zhruba z poloviny. Pomérné rychly
rast vnéjsi poptavky se projevil ve vysokém rlstu vyvozu zbozi, jehoz
nomindlni meziro¢ni tempo dosahlo i pfes posileni kurzu koruny vaci
euru 18,5 %. V disledku vysoké dovozni ndro¢nosti vyvozu a oZivova-
ni domaci poptavky, mimo jiné spojeného s investi¢nimi dovozy foto-
voltaickych soucasti, zejména ve druhé poloviné roku, doslo zaroven
k rychlému rdstu dovozu. Z pohledu komoditni struktury k poklesu
celkového prebytku obchodni bilance nejvyznamnéji pfispélo zvyseni
schodku minerdlnich paliv. Proti poklesu obchodniho prebytku naopak
nejvyraznéji plsobil rlst prebytku skupiny primyslovych spotiebnich
vyrobkt (Graf 111.6.2). Pocatkem roku 2011 se meziro¢ni pokles pre-
bytku obchodnf bilance zastavil a za leden az unor se prebytek nepa-
trné zvysil (o 1 mld. K¢).

Bilance sluzeb skoncila v roce 2010 prebytkem 66,1 mld. K¢, ktery
se meziro¢né témér nezménil (Graf 111.6.3). Byl podobné jako v pred-
chozim roce vysledkem prebytkd dilcich bilanci cestovniho ruchu a do-
pravy, zatimco ostatni sluzby skoncily mirnym schodkem. Pokles pre-
bytku dopravy vlivem rychlého rdstu vydajd byl pfitom kompenzovan

44 Revize dat obchodni bilance a bilance sluzeb za roky 2009 a 2010, spocivajici v ocistén{
statistiky preshrani¢niho pohybu zboZzi o marzi nalezejici nerezidentdm (tzv. branding), se
v kone¢ném duisledku projevila ve zvy3eni schodku bézného Uctu platebni bilance. Prebytek
bilance zbozi a sluzeb (bilance vykonUl) se proti predbéznym udajim pred ocisténim
v roce 2010 sniZil o0 45,6 mld. K¢. Pomér schodku béZného Gctu k HDP se tak v dlsledku
provedeného ocisténi zvysil pfiblizné o 1,2 procentniho bodu na 3,8 %.

Grar 111.6.1

BEZNY UCET
Schodek bézného uctu se v roce 2010 prohloubil vlivem

klesajiciho prebytku obchodni bilance
(ro¢ni klouzavé uhrny v mld. K¢)
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Grar 111.6.2
OBCHODNI BILANCE

Meziro¢ni zména obchodni bilance byla v roce 2010 nejvyraznéji
ovlivnéna rastem schodku skupiny mineralnich paliv
(ro¢ni kumulace v mld. K¢)
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Grar 111.6.3

BILANCE SLUZEB

K pfebytku bilance sluzeb v roce 2010 pfispély opét pouze
bilance cestovniho ruchu a dopravy
(v mld. K¢&)
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Grar l11.6.4

BILANCE VYNOSU
V ramci bilance vynosa doslo v roce 2010 zejména
ke zmirnéni schodku nahrad zaméstnanciim a ristu schodku
vynost z portfoliovych investic
(ro¢ni kumulace v mld. K¢)
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GraF l11.6.5

FINANCNI UCET

Piebytek financniho uctu se v roce 2010 zvysil vlivem rastu
prebytku pfimych investic

(ro¢ni klouzavé thrny v mld. K¢)
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Grar l11.6.6

PRIME INVESTICE

Schodek pfimych investic ve ¢tvrtém ¢ctvrtleti 2010 byl
duasledkem cistého odlivu ostatniho kapitalu
(v mld. K¢&)
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rychlejsim rlstem pFijma nez vydajd v rdmci cestovniho ruchu a ostat-
nich sluzeb.

Bilance vynosa dosahla schodku 257,7 mld. K¢, ktery se meziro¢né
zvysil 0 6 mld. K¢. Rozhodujici slozku celkové bilance nadale predsta-
vovaly vynosy z pfimych investic, jejichz schodek presahl 242 mld. K¢
(Graf 1l.6.4). Meziroc¢ni zvyseni celkového schodku bylo nicméné spo-
jeno s ristem schodku vynost z portfoliovych investic, zejména vlivem
rostouciho zadluzZeni v zahranici, a poklesem prebytku ostatnich inves-
tic, zahrnujicich troky a vynosy z rezerv CNB, v ddsledku nizsich uro-
kovych mér v zahrani¢i nez v tuzemsku. Ve sméru poklesu celkového
schodku naopak pulsobilo snizeni schodku nadhrad zaméstnancam vli-
vem nizsich mzdovych nakladt na zahrani¢ni pracovniky v tuzemsku.

Bézné prevody zaznamenaly mirny schodek 1,5 mld. K¢, ktery se
v dusledku rastu pfijma vlddniho sektoru meziro¢né snizil o témeér
8 mld. K¢. Urcujici slozku bilance sice predstavoval schodek soukro-
mych prevodl ve vysi 27,4 mld. K¢, z velké casti byl vSak kompenzo-
van prebytkem vladnich prevodd. V ramci vlddnich prevod( vzrostl
piebytek prevodd finan¢nich prostfedk mezi CR a rozpoc¢tem EU vy-

kazovanych na bézném uctu na 23 mld. K¢.

11.6.2 Kapitalovy ucet

Kapitalovy ucet dosahl v roce 2010 prebytku 34 mld. K¢, ktery se
vlivem nizsich pfijm0 od instituci EU (u nichZ byla vétsi ¢ast zazname-
nana na bézném uctu) mezirocné snizil o témér 8 mld. K¢. Jeho nej-
vyznamnéjsi slozku pfesto predstavovaly Cisté pfijmy viddniho sektoru
z fondU EU zaznamendvané na kapitalovém Gctu ve vysi 24,5 mid. K¢,
Prebytek v obchodovani s emisnimi povolenkami se naopak zvysil
na 9,7 mld. K¢.

111.6.3 Financni ucet

Financni ucet platebni bilance (Graf 111.6.5) v roce 2010 skoncil vy-
sokym cistym pfilivem 182,1 mld. K¢ Jeho nejvyznamnéjsi slozku
predstavoval prebytek portfoliovych investic, jenz byl viak c¢astecné
korigovdn cistym odlivem ostatnich investic. K meziro¢nimu rdstu pre-
bytku finan¢nitho Uc¢tu nicméné nejvyznamnéji prispél vyvoj primych
investic.

Cisty pfiliv pfimych investic dosahl 97 mid. K¢. V meziro¢nim srovna-
ni se vlivem rdstu zahrani¢nich investic v tuzemsku zvysil o vice nez 59
mld. K¢, a to i pfes Cisty odliv kapitdlu zaznamenany ve ctvrtém Ctvrtleti
(Graf I11.6.6). Priliv pfimych zahrani¢nich investic do CR vzrostl — pFede-
v3im v dlsledku zmény v tocich ostatniho kapitdlu — na 129,5 mld. K¢.
Témér dvé tretiny celkového pfilivu pfedstavoval reinvestovany zisk.
Rovnéz pfimé investice tuzemskych podnikd v zahranici byly nejvice
ovlivnény vysi reinvestovaného zisku. Z pohledu odvétvové struktury
sméfoval pfiliv kapitdlu ze zahranic¢i predevsim do odvétvi obchodu
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a dale pak do vyroby kovl a kovovych vyrobkl. Odliv kapitalu do za-
hrani¢i byl orientovan pfedevsim do odvétvi vyroby a rozvodu elektfi-
ny, plynu a vody a déle pak do vyroby motorovych vozidel.

Portfoliové investice skoncily podobné jako v pfedchozim roce vy-
sokym cistym pfilivem 157,4 mld. K¢. Celkovy prebytek se v meziro¢-
nim srovnani nepatrné snizil, zejména vlivem zmirnéni cistého pfilivu
ve Ctvrtém ctvrtleti (Graf 111.6.7). Nejvyznamnéjsi operace predstavo-
valy ndkupy tuzemskych dluhovych cennych papird nerezidenty, kte-
ré presahly 138 mld. K¢. Byly spojeny predevsim s emisemi vladnich
dluhopist na zahrani¢nich trzich a ddle s nakupy korunovych vlddnich
dluhopist zahrani¢nimi investory na tuzemském trhu. Nakupy mirné
prevazovaly nad prodeji i v pfipadé obchodovani s tuzemskymi akci-
emi. U aktivnich operaci doposud pretrvaval celkové nezdjem tuzem-
skych investord o zahrani¢ni cenné papiry. Odprodeje zahranicnich
dluhopist vyrazné prevazily nad nakupy zahrani¢nich akcii rezidenty.

Vyporadani kontraktd s finanénimi derivaty predstavovalo v souhr-
nu cisty odliv 4,1 mld. K Meziro¢né se bilance snizila o necelych
8 mld. K¢, a to pfi prechodu z prebytku do schodku.

U ostatnich investic byl v roce 2010 dosazen disty odliv ve vysi
68,2 mld. K¢, ktery se meziro¢né zvysil o témér 34 mld. K¢. Cel-
kovou bilanci i ndrast jejiho schodku ovlivnil pfedevsim cisty odliv
zdroju podnikového sektoru ve vysi témér 70 mld. K¢. Souvisel jak
s poskytovanim obchodnich a finan¢nich Uvérd nerezidentiim, tak
se splacenim dFive pfijatych zahrani¢nich Gvérd rezidenty. Cisty odliv
kapitalu byl déle v nizsim rozsahu zaznamenan v sektoru financnich
instituci v souvislosti s navysenim dlouhodobych vkladd a pjcek vici
zahranici. Ke zmirnéni celkového schodku prispél pouze cisty pfiliv
zdroju vlddniho sektoru, spojeny zejména s ¢erpanim uvérl na rozvoj
infrastruktury od EIB.

Devizové rezervy CNB dosahly ke konci prvniho Cturtle-
ti 2011 733,7 mld. K& coz predstavovalo mezictvrtletni pokles
0 63,1 mld. K& Devizové rezervy CNB v dolarovém vyjadreni doséhly
ve stejném obdobi 42,5 mld. USD a jejich vy3e se oproti konci mi-
nulého roku nezménila (Graf 11.6.8). Devizové rezervy CNB pokryvaly
44,5 % veskerych dluhovych zavazk( tuzemskych subjektd vaci zahra-
ni¢i ke konci roku 2010.

Grar 111.6.7

PORTFOLIOVE INVESTICE

Ve ctvrtém ctvrtleti 2010 dosahly portfoliové investice jen
mirného cistého pfilivu
(v mld. K¢)
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Grar 111.6.8

DEVIZOVE REZERVY CNB

Vyse devizovych rezerv CNB v USD se ke konci prvniho
ctvrtleti 2011 oproti konci roku 2010 nezménila
(v mld. USD)
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Grar l11.7.1

HDP A INFLACE V EUROZONE

HDP eurozény jiz tieti c¢tvrtleti v fadé roste mezirocné 2%

tempem, rostouci inflace dosahla v bieznu 2,7 %
(mezirocni zmény v %, zdroj: Datastream)
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lI.7 VNEJSi PROSTREDI

Hospodarsky rist v eurozéné dosahl v roce 2010 1,7 % a i pro rok
2011 je oCekavano stejné tempo rdstu. Dochazi ovsem k prohlubovani
hospodarskych rozdilG mezi jednotlivymi zemémi eurozdny. Spojené
staty si udrzuji relativné vysokou uroveri hospodarského rdstu, ktery
by mél pokracovat i v roce 2011. Tento vyvoj ovsem probiha na pozadf
vyrazného zrychleni rdstu jak spotrebitelskych cen, tak cen vyrobcl
od konce roku 2010. Rast cen je celosvétové tazen rostoucimi cenami
ropy a dalsich komodit. ECB v reakci na silici rizika pro cenovou stabi-
litu zvysila v dubnu svou zdkladni drokovou sazbu, narozdil od americ-
kého Fedu, ktery bude az do cervna pokracovat ve své politice kvan-
titativniho uvolriovani. Euro tak vac¢i dolaru v dosavadnim priabéhu
roku 2011 posilovalo.

l1.7.1 Eurozdna

Rist HDP eurozony dosahl v roce 2010 1,7 %, pficemz ve Ctvrtém
Ctvrtleti ¢inil 2,0 % (Graf 1I1.7.1). V mezictvrtletnim vyjadfeni doslo
ve Ctvrtém Ctvrtleti k mirnému zpomalenf rdstu HDP z 0,4 na 0,3 %.
Meziro¢ni rlst spotfeby domécnosti ve ctvrtém ctvrtleti nepatrné
zrychlil na 1,1 %, nicméné mési¢ni Udaje o maloobchodnich trzbach
za prvni dva mésice letosniho roku (meziro¢ni narlsty 0 0,5 % a 0,3 %)
naznacuji zpomaleni spotfeby domdcnosti v prvnim cCtvrtleti 2011. Me-
ziro¢ni rdst vladni spotieby ve ¢tvrtém ctvrtleti 2010 také mirné zrych-
lil na 0,6 %. K nejvétsimu zrychleni vsak doslo v pripadé hrubé tvorby
fixniho kapitalu z 0,5 % na 1,1 %. Vyvozy a dovozy rostly ve Ctvrtém
¢tvrtleti meziro¢né o 11,6 %, resp. 10,7 %. Podil deficitu bézného
Uctu platebni bilance na HDP dosahl ve ¢tvrtém ctvrtleti 0,3 %, coz
predstavuje meziro¢ni zhorseni o 0,8 procentniho bodu. K tomuto vy-
sledku pfispélo mezirocni snizeni prebytku vykonové bilance.

Meziro¢ni rtst pramyslové vyroby (bez stavebnictvi) si jiz od brez-
na loriského roku udrzuje relativné rychlé tempo dosahujici v pramé-
ru 8 %. V samotném unoru primyslova vyroba mezirocné vzrostla
0 7,4 %. Zaroveni v Unoru jak meziro¢né, tak mezimési¢né mirné po-
klesla mira nezaméstnanosti o 0,1 procentniho bodu na 9,9 %.

Podle dubnového Consensus Forecasts (CF) je pro rok 2011 oceka-
van rdst HDP v eurozoné o 1,7 %, coZ predstavuje mirné zvyseni pred-
povédi oproti lednovému CF (1,5 %) a koresponduje to s pfedpovédmi
mezindrodnich instituci. Navic se prohlubuji rozdily mezi jednotlivymi
zemémi eurozoény, kdy napiiklad Némecko a Finsko by mélo letos rist
02,7 %, resp. 2,9 %, zatimco v pfipadé Recka a Portugalska je oceka-
van pokles03,4% a 1,2 %.

Mezirocni inflace v eurozéné (HICP) od prosince 2010 pomérné vy-
razné roste a v bfeznu dosahla jiz 2,7 %. Pricinou je zejména rlst ceny
ropy a dalsich komodit. Rozdil mezi rlstem celého spotiebitelského
kose a rlistem spotiebitelskych cen bez energii a potravin dosahl v ino-
ru i bfeznu 1,4 procentniho bodu. Zarover od listopadu 2010 postupné
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zrychloval meziro¢ni rlst cen primyslovych vyrobcl, ktery v noru do-
sadhl 6,6 % ve srovnani s 2,9% rlstem za cely rok 2010. Dubnovy CF
predpokladda v roce 2011 narlst spotfebitelskych cen 0 2,4 % (ECB oce-
kdva nartst o 2,3 %) a cen pramyslovych vyrobct o 4,7 %.

Rada guvernérl ECB v souladu s predchozi komunikaci rozhodla
7. dubna o zvyseni zakladni Grokové sazby pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 0,25 procentnich bodl na soucasnych 1,25 %. Jde o prvni zvy-
seni Urokovych sazeb od srpna 2008. ECB zdtvodnila tento krok zvy-
senymi riziky pro cenovou stabilitu, zatimco vyvoj ménovych agregatd
vnima jako umirnény. Meziro¢ni tempo rlstu ménového agregatu M3
v Unoru zrychlilo oproti pfedchozimu mésici o 0,5 procentniho bodu
na 2 %. Likvidita na penéznim trhu je hodnocena jako dostatecna.

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2010 se meziro¢ni rast némecké ekonomiky pro-
ti pfedchozimu Ctvrtleti mirné zvysil na 4 % v dUsledku rychlého rlstu
vsech slozek doméci poptdvky, zejména fixnich investic (Graf 111.7.2).
Saldo cistého vyvozu se naopak zhorsilo. Pro prvni ¢tvrtleti 2011 Ize
ocekavat pokracovani tohoto silného hospodarského rdstu. Tempo
zvySovani pramyslové vyroby a maloobchodniho obratu zlstalo v led-
nu a unoru zhruba na Urovni ¢tvrtého Ctvrtleti minulého roku, dynami-
ka stavebni vyroby a novych primyslovych zakazek je zatim vy3si. Mira
nezameéstnanosti se v Unoru oproti lednu déle sniZila o 0,2 procentni-
ho bodu na 6,3 %. V bfeznu je pravdépodobny jeji dalsi pokles.

Pro cely letosni rok ocekava vétsina vyznamnych instituci pokracovani
silného rdstu némeckého HDP, ale na ponékud nizsi Urovni nez v mi-
nulém roce, kdy dosahl 3,6 %. Vétsina predikci se pohybuje okolo
hodnoty 2,6 %. Dubnovy CF zvysil svij odhad ve srovnani s ledno-
vym CF o 0,2 procentniho bodu na 2,7 %. Dubnovy CF ocekava vyssi
rast investic, pramyslové vyroby i cenové hladiny a niZsi nezaméstna-
nost a deficit hospodareni vefejnych rozpoctl. Pomaleji by méla rdst
spotfeba domdcnosti. Rovnéz némecka vlada a centralni banka zvysila
svij odhad rastu HDP v letosnim roce. Hlavnim ddvodem zlep3senych
odhadut je optimistictéjsi vyhled pro svétovou ekonomiku a obchod,
coz bude mit pozitivni dopad na némecky vyvoz. Inflace (HICP) se
bfeznu dale zvysila na 2,3 % hlavné kvlli silnému rdstu ceny energif,
kterd v breznu vzrostla o 10,5 %.

Za cely rok 2010 dosahl rist slovenského HDP 4 %, pficemz ve Ctvr-
tém cCtvrtleti mirné zpomalil na 3,4 % (Graf 111.7.3). V mezic¢tvrtletnim
vyjadreni si slovenska ekonomika i v poslednim ctvrtleti loriského roku
udrzela relativné vysoké tempo rdstu ve vysi 0,9 %. Meziro¢né vzrostl
ve ¢tvrtém Ctvrtleti nejvice Cisty vyvoz (0 10 %). V mensi mife (0 0,5 %)
vzrostla také spotfeba domacnosti. Naopak vladni vydaje i hruba tvor-
ba fixniho kapitdlu meziro¢né poklesly o 3,3 %, resp. 1,6 %. Dyna-
mika primyslové vyroby po predchozich vysokych rlstech (pramér
za rok 2010 doséhl 19,1 %) ponékud zvolnila na Unorovych 10,8 %.
Mira nezaméstnanosti v bfeznu meziro¢né vzrostla na 13,1 %.

Grar lll.7.2

HDP A INFLACE V NEMECKU

Meziro¢ni tempo riistu némeckého HDP se ve ¢tvrtém
ctvrtleti 2010 mirné zvysilo na 4 %, inflace v prvnim ctvrtleti
2011 dale vzrostla

(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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GraF l11.7.3

HDP A INFLACE NA SLOVENSKU

Inflace v prvnim ¢tvrtleti 2011 prudce akcelerovala, HDP
vzrostl ve ¢tvrtém ctvrtleti 2010 0 3,4 %
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Rust spotiebitelskych cen akceleroval v lednu oproti predchozi-
mu meésici o 0,7 procentniho bodu na 3 % castecné vlivem zvyseni
nepfimych dani. RUst cen dale zrychloval vlivem vyssich cen energif
a dalsich komodit aZz na breznovych 3,6 %. Po poklesu cen vyrobcl
v roce 2010 o 2,7 % urychlil rGst také v tomto cenovém segmentu
na unorovych 3,4 %.
Dubnovy CF predpoklada rlst slovenské ekonomiky v roce 2011
0 3,4 % a jeho dalsi zrychleni v roce 2012. Spotiebitelské ceny by
v letosnim roce mély vzrist o 3,4 %.
111.7.2 Spojené staty

Grar lIL.7.4

HDP A INFLACE V USA

Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2010 se meziro¢ni tempo ristu
amerického HDP snizilo na 2,8 %, inflace v prvnim ctvrtleti

2011

vyrazné zrychlila

(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Meziro¢ni rast HDP ve Spojenych statech ve Ctvrtém ctvrtleti 2010
mirné oslabilna 2,8 % z 3,2 % ve tfetim Ctvrtleti, ale stale zGstava nare-
lativné vysoké Urovni, kterd umoznuje rdst zaméstnanosti (Graf 111.7.4).
Za cely rok 2010 dosahl hospodarsky rast ve Spojenych statech 2,9 %.
Mezictvrtletni rdst ve ¢tvrtém ctvrtleti 2010 zrychlil proti pfedchozimu
obdobi 0 0,2 procentniho bodu na 0,8 % diky vysokému rlstu spo-
tfeby domacnosti a fixnich investic a zvySeni Cistého vyvozu. Rovnéz
vyhled pro prvni Ctvrtleti 2011 je pfiznivy. Za leden a Unor se sice
proti pfedchozimu c¢tvrtleti prohloubil schodek bilance zbozi a sluzeb,
ale rast pramyslové vyroby zlstava na vysoké Grovni ¢tvrtého Ctvrtleti
2010, zaméstnanost se zietelné zvysuje (za prvni Ctvrtleti o 480 tisic)
a mira nezaméstnanosti sniZuje (v bfeznu meziro¢né o 1 procentni bod
na 8,8 %). Priznivy vyhled podporuji i nékteré predstihové ukazate-
le. V breznu index PMI ve zpracovatelském prdmyslu ponékud oslabil
z 61,4 bodu v Unoru na 61,2 bodu, ale Unorova hodnota byla nejvyssi
od roku 2004, a tak index zUstava na silné Urovni. Na vysoké hladiné
zUstava pres urcity pokles také PMI ve sluzbach.

Mezirocniinflace se v prvnim ¢tvrtleti 2011 razantné zvysila, v biez-
nu na 2,7 % (jeji prmeér za prfedchozi Ctvrtleti Cinil pouze 1,2 %). D4-
vodem jsou zejména ceny energii, které se v bfeznu meziro¢né zvysily
0 15,5 %. Jadrova inflace naproti tomu zUstava nizka (1,2 % v bieznu)
diky nizkému rastu imputovaného najemného (kvali dalsimu oslabenf
na trhu rezidenc¢nich nemovitosti), vysoké nezaméstnanosti a nizkému
rastu mezd (v bfeznu meziro¢né o 1,7 %) i vyuZziti kapacit. To je také
dlvod, pro¢ Fed udrzuje znac¢né uvolnénou ménovou politiku se za-
kladni sazbou 0-0,25 % a druhym kolem kvantitativniho uvolfiovani.
Podpora takto nastavené ménové politice vsak uvnitf Fedu evident-
né klesa, o cemz svédci prohlaseni prezidentl nékterych regionalnich
bank Fedu. Podle prevazujicich ndzord analytik( Fed dokon¢i soucas-
né kolo kvantitativniho uvolfovéani (¢erven 2011), jeho prodlouzeni
je v3ak nepravdépodobné. Nacasovani prvniho zvyseni zakladni sazby
bude zaviset na tom, zda soucasnd zvysena inflace bude pretrvavat,
nebo zda se ukaze jen jako pfechodny jev.
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Deficit amerického federdlniho rozpoctu dosahl za prvnich 6 mé-
sict soucasného fiskalniho roku 2010/11 zacinajiciho v Fijnu minulé-
ho roku 830 mld. USD. Proti stejnému obdobi pfedchoziho fiskalniho
roku se zvysil o 16 %. Odhaduje se, Ze za cely fiskéIni rok dosahne
1,5 bil. USD. Zadluzeni USA (celkovy nesplaceny verejny dluh) vy-
stoupilo v bfeznu 2011 na 97 % HDP za rok 2010 a mezi demokraty
a republikany v Kongresu probiha intenzivni spor o jeho dalsi vyvoj.
Prezident Obama predstavil v poloviné dubna svdj pldn na jeho sni-
zovani v prabéhu pfistich 12 let o 4 bil. USD. Redukce zadluzovani
by se méla uskutec¢nit pomoci nizsich vydajd na zdravotnictvi, obranu
a bezpecnost a zvyseni dani zejména pro bohaté. Republikani by za-
dluzenfi chtéli snizit o 6 bil. USD béhem 10 let prostfednictvim tvrdych
skrtl ve vydajich na zdravotnictvi a socidlni davky a soucasné by chté-
li snizovat dané. Uvedené ndvrhy jsou pouze prvnimi kroky ve stretu
o podobu stfedné a dlouhodobych UGspornych opatfeni, kterd americ-
ké verejné rozpocty nutné potrebuiji.

Kvali zasadnim nazorovym rozdildm obou politickych stran na dalsi
vyvoj ve fiskdIni oblasti a predpoklddané neschopnosti dospét k po-
tfebnému kompromisu sniZila agentura S&P svij vyhled hodnoceni
americkych dlouhodobych zavazka. Spojenym statdm tak redlné
hrozi, ze ztrati svUj rating AAA se vSemi negativnimi dtsledky, které by
to pravdépodobné prineslo — vyssi naklady na obsluhu dluhu, posko-
zeni prestize, oslabeni kurzu USD i jeho role svétové rezervni mény.

1.7.3 Kurz USD/EUR

V prvnim c¢tvrtleti 2011 kurz eura vici dolaru posiloval (Graf 111.7.5).
Ke konci brezna euro posililo oproti lednovym hodnotdm o témér
9 %. DUvodem byla zména vyhledu ménové politiky ECB ve sméru
jejiho drivéjsiho zpfisriovani pri nadale uvolnéné politice Fedu.*®

V prvni poloviné dubna 2011 euro posililo z 1,41 na 1,45 USD/EUR.
Hlavnim tématem jak v eurozéné, tak ve Spojenych statech bylo bé-
hem dubna vefejné zadluzeni. Hrozici restrukturalizace dluhu Recka
muze zhorsit podminky pro financovani vefejného dluhu v Portugal-
sku a Irsku, coZ by vedlo k tlaku na oslabeni eura. Naproti tomu vsak
agentura S&P snizila vyhled ratingu dlouhodobych zavazka USA ze
stabilniho na negativni, coZ je faktor pUsobici naopak v neprospéch
amerického dolaru.

Dubnovy Consensus Forecasts nicméné ocekava postupné posileni
dolaru vaci euru az na 1,3 USD/EUR v horizontu dvou let. Podobné by
mélo euro oslabit vici britské libfe, zatimco posileni se ocekdva vici
japonskému jenu.

45 V¢ britské libfe byl vyvoj kurzu eura obdobny, ale posileni za stejné obdobi bylo mensi (6 %).
Vyrazné euro posililo téZ vici japonskému jenu (0 8 %). Na jeho vyvoji se kratkodobé podepsalo
zemétfeseni v Japonsku, na coZ reagovaly vyznamné centrdlni banky 18. bfezna 2011
spole¢nou intervenci.

Grar lII.7.5

KURZ EURA VUCI HLAVNIM MENAM

Euro vuci hlavnim ménam v prvnim ctvrtleti 2011 posililo
(leden 2006 = 100, zdroj: Datastream, predpovéd Consensus Forecasts)
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Grar lIL.7.6
DOLAROVE CENY ROPY A PLYNU

Dle trznich vyhledi se ocekava postupny pokles cen ropy
na celém horizontu prognézy
(ropa v USD/barel, plyn v USD/1000 m?* — pravé osa, zdroj: MMF, Bloomberg)
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Grar lIL.7.7

KORUNOVE CENY ROPY A PLYNU

Posilujici koruna tlumi vysoké ceny ropy jen ¢astecné
(ropa v CZK/litr, plyn v CZK/m?, zdroj: MMF, Bloomberg)
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Grar l11.7.8

CENY KOMODIT

Ceny komodit rostly rychle i v prvnim ctvrtleti 2011
(rok 2005 = 100, zdroj: Bloomberg)
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Pozn.: Struktura indext neenergetickych komodit odpovidé slozeni komoditnich
indexti The Economist, index energetickych surovin se sklada z ropy Brent
(0,4), uhli (0,4) a zemniho plynu (0,2).

111.7.4 Cena ropy a dalSich komodit

Rast cen ropy zacal zrychlovat od poloviny Unora. Na zacatku dubna
cena ropy Brent dosdhla témér 127 USD/b. Naposledy byla stejnd
cenova hladina pozorovana v 1été 2008 (Graf lll.7.6). Cena ropy se
tak dostala na hranici, kde se zacaly Sifit obavy z jejiho negativniho
dopadu na poptavku. Pfispéla k tomu i fada varujicich zprav (napf.
Mezindrodni agentury pro energii — IEA, pfedstavitele Saudské Arabie
nebo analytik Goldman Sachs). Po pfechodném poklesu ceny ropy se
v3ak 19. dubna ropa Brent znovu vratila nad hranici 120 USD/b.

Vysoka cena ropy byla podporend vyvojem jak nabidky, tak i poptév-
ky po ropé. Na strané nabidky sehrdl dalezitou roli vojensko-politicky
konflikt v Libyi, ktery vedl k poklesu téZby v této zemi o 80 % (vy-
voz ropy je odtud soucasné pozastaven). Tento vypadek byl ¢astecné
kompenzovan jinymi ¢leny kartelu OPEC. Na druhé strané byla vyssi
poptdvka po ropé podporovéana rlstem ekonomické aktivity rozvijeji-
cich se zemi, zejména Ciny.* Viyhled spotfeby ropy v Japonsku zGstava
nejasny. Po propadu spotieby zplsobeném nic¢ivym zemétfesenim se
ocekavad, Ze obnoveni infrastruktury, rozsahla rekonstrukce a nutnost
nahrazeni jaderné energie jinymi zdroji budou vyvolavat vyssi poptdv-
ku po ropé. Aktudlni cena ropy zahrnuje téz znacnou rizikovou prémii
z divodu obav z Sifeni nepokojl na dalsi producenty ropy v severni
a zapadni Africe a na Blizkém vychodé.

Nabidka ropy v bfeznu poklesla na 88,3 mb/d. Dle aktualni zpra-
vy (IEA) cini ocekdvana poptdvka pro letosni rok 89,4 mb/d (rlst
o 1,4 mb/d) a je vyssi ve srovnani s novou prognézou OPECu. Dubnova
prognéza MMF odhaduje rlst poptavky po ropé na 3,4 %, cozZ je nej-
vic od roku 2004. Dle nazoru MMF aktualni pomér mezi zpomalenim
rastu nabidky ropy a rostouci poptdvkou maze tvofit na trhu nerovno-
vahy nebezpecné pro budouci ekonomicky vyvoj.

Trzni vyhledy na zakladé futures kontraktt na ropu Brent se opro-
ti minulé prognoéze posunuly o cca 6 % vyse. Do konce roku 2012
bude cena postupné klesat z 124 na 115 USD/b. Obdobné zavéry ply-
nou z prlzkumu dubnového Consensus Forecasts pro cenu ropy WTI.
V korunovém vyjadreni by cena ropy mohla diky posilujici koruné kle-

sat ponékud vyraznéji (Graf I11.7.7).

Index cen neenergetickych komodit dosahl svého dlouhodobého
maxima zhruba v poloviné Unora 2011 (Graf 111.7.8). V té dobé za-
znamenaly rekordni hodnoty ceny kukufice, cukru, kavy, kakaa, vep-
fového i hovéziho masa, baviny, kaucuku, médi, cinu nebo Zelezné
rudy. Poté ceny vétsiny vyznamnych komodit do poloviny bfezna kle-
saly, nicméné od té doby opét rostou. Oproti minulé predpovédi tak
byl index cen neenergetickych surovin v prvni poloviné dubna vyse
cca 0 6 % arozdil ve vyhledu pro konec roku 2012 dosahuje témér 9 %.

46 Rust poptavky Ciny po ropé zaroveri ovlivnily zmény v energetické politice Ciny ve prospéch
vétsiho pouziti ropnych derivatl namisto elektrické energie v nékterych sektorech ekonomiky.
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K nejvétsimu pfehodnoceni pfitom doslo u slozky potravinafskych ko-
modit, kde rozdily ¢ini 3,5 % na zacatku a 12 % na konci prognozy.
Zde se nejvétsi tlak projevuje u p3enice, jejiz cena by méla i ve zbytku
letosniho roku rlst. Pokles z vysokych hodnot se sice predpoklada
u kukurice (jejiz zadsoby v USA se pohybuji pobliz patnactiletého mini-
ma) a soji, skutecny vyvoj viak bude do znacné miry zaviset na cenach
ropy. Velka ¢ast produkce téchto plodin se totiz zpracovava na alter-
nativni pohonné hmoty.

Jesté vétsi rozdil od minulé predpovédi zaznamenal v dubnu index
cen energetickych surovin, ktery byl o témér 15 % vyse. S oCekdva-
nym rlstem cen plynu a mirnym zvysenim cen uhli Ize az do poloviny
roku 2012 ocekavat dalsi rlst souhrnného indexu, a to navzdory pred-
pokladdanému poklesu cen ropy.

BOX 2

SOUVISLOST MEZI VYVOJEM CENY ROPY BRENT
A MENOVEHO KURZU AMERICKEHO DOLARU

Zesileni protichddného vztahu mezi cenou ropy Brent, ktera je
obchodovana v americkych dolarech, a ménovym kurzem ame-
rického dolaru je zretelné patrné zejména od roku 2002, kdy
byla postupné rostouci cena ropy doprovazena oslabovanim
amerického dolaru. Tento vyvoj vyvrcholil béhem roku 2008,
kdy efektivni kurz dolaru v breznu oslabil na své historické
minimum (kurz USD/EUR se priblizil hodnoté 1,6) a prdmérna
meési¢ni cena ropy Brent nasledné v cervenci dosahla svého his-
torického maxima 134 USD/b. Podobny vyvoj pozorujeme také
v poslednich mésicich, kdy rlst ceny ropy opét akceleruje pfi
soucasné oslabujicim americkém dolaru (Graf 1).

V tomto boxu je zkoumdna vzdjemna zavislost mezi mési¢nimi
vynosy obou proménnych. Z Grafu 2 je patrné, ze negativni za-
vislost mezi americkym dolarem a cenou ropy Brent v poslednich
nékolika letech vzrostla. Od roku 2007 dosahoval korela¢ni koe-
ficient mezi vynosy obou proménnych primérné hodnoty -0,6.

Podobny protismérny vztah s kurzem dolaru byl pozorovan
i v pfipadé dalsich komodit, jako jsou prlmyslové kovy nebo
zemédélské komodity. Jednim z vysvétleni tohoto inverzniho
vztahu je rostouci role investord na komoditnich trzich spo-
jend s poklesem vynosd finan¢nich aktiv (nizkymi Grokovymi
sazbami) ve vyspélych zemich. V priméru od roku 2002 to-
tiz dosahovaly tfimési¢ni sazby na penéznim trhu amerického
dolaru pouze 2 % ve srovnani s prdmérnymi 6 % mezi léty
1982 az 2001. V readlném vyjadreni cinily Urokové sazby v ob-
dobi 1982 az 2001 v prméru 2,6 % a od roku 2002 poklesly

Grar 1 (Box)

CENA ROPY BRENT A KURZ USD

Od roku 2002 je zietelné patrny inverzni vztah mezi cenou
ropy Brent a ménovym kurzem amerického dolaru
(zdroj: Datastream a MMF — International Financial Statistics)
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KORELACE MEZI ROPOU BRENT A KURZEM USD

Korela¢ni koeficient dosahoval od roku 2007 pramérné
hodnoty -0,6
(zdroj: Datastream a MMF — International Financial Statistics, propocet CNB)
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Pozn.: Ro¢ni klouzavy korela¢ni koeficient mezi mési¢nimi vynosy nominalniho
efektivniho kurzu USD a ropy Brent.
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Grar 3 (Box)

ROPA BRENT V KORUNOVEM VYJADRENI

Rozdil v meziro¢nim naristu mezi dolarovou a korunovou
cenou ropy dosahl od zafi 2007 do zafi 2008 v praméru 32
procentnich bodu

(meziro¢nf zmény v %, v procentnich bodech, zdroj: Datastream, propocet CNB)
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B Dolarova cena ropy
—— Korunova cena ropy

az na primeérnych -0,4%. Fed navic na zacatku roku 2009
pristoupil k tzv. kvantitativnimu uvolfiovani ménové politiky
(QE1), které od listopadu 2010 do ¢ervna 2011 bylo vystfidano
druhou vinou kvantitativniho uvolnovani (QE2). V ramci QE1
Fed dodal do finan¢niho systému dodatec¢nou likviditu ve vysi
1,7 bil. USD a v ramci QE2 je planovana ¢astka 600 mid. USD.
Ropa a ostatni komodity tak za této situace vystupuji jako al-
ternativni investi¢ni aktivum, které slouzi k diverzifikaci rizika
inflace, rizika oslabeni kurzu amerického dolaru nebo poklesu
akciovych trhd. Na komoditnich trzich tak v poslednich letech
pravdépodobné pusobila nad rdmec tradi¢nich fundamental-
nich faktor dodatecna spekulativni poptavka, kterd tlacila
ceny komodit nahoru.

Na zdkladé jednoduché regresni rovnice se zahrnutim dalSich
relevantnich faktord vyvoje ceny ropy Brent, jakymi jsou napfi-
klad rast pramyslové produkce v zemich OECD, redlné urokové
sazby, zasoby ropy a mira vyuziti rafinerii ve Spojenych stéatech,
odhadujeme, Ze od roku 2005 bylo oslabeni efektivniho kurzu
dolaru o 1 % v priméru doprovazeno rlstem ceny ropy Brent
02,1%.

Uvedeny negativni vztah mezi cenou ropy Brent a mé&novym
kurzem amerického dolaru tak tlumil vyrazné vykyvy dolarové
ceny ropy Brent v ,nedolarovych” ekonomikach, véetné Ces-
ké republiky. ProtoZe se ceska koruna vétSinou pohybuje vici
americkému dolaru podobné jako euro, byly dopady vykyvi
dolarovych cen ropy na ceskou ekonomiku tlumeny obdobng,
jako tomu bylo v ptipadé zemi eurozény. Tlumici efekt na Ces-
kou republiku byl navic zesilen dlouhodobou nominalni apreci-
acl koruny vuci euru (od roku 2002 ¢inilo prdmérné meziro¢ni
posileni koruny vici euru 3,1 %).

Rast ceny ropy v korunovém vyjadreni byl oproti dolarové cené
tlumen zejména v obdobi od zafi 2007 do zafi 2008, kdy rozdil
v meziro¢nim nardstu mezi dolarovou a korunovou cenou ropy
Brent cinil 32 procentnich bodd. Za prvni tfi mésice letosniho
roku tento rozdil dosahuje 7 procentnich bodd (Graf 3).
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Zru3eni 50haléfovych minci a jeho mozny dopad do cen (box) 11172008
Vliv dosud rychle rostoucich svétovych cen energetickych zdroja na inflaci v CR (box) 1IV/2008
Tvorba cen v modelu g3 (box) 1IV/2008
CNB zaéne zvefejiiovat prognézovanou trajektorii nominalniho ménového kurzu (priloha) 1IV/2008
Publikovani ¢iselné prognézy ménového kurzu (box) 112009
Vyvoj ménového kurzu v modelu g3 (box) 1/2009
Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou (priloha) 112009
Transmise urokovych sazeb finanéniho trhu do klientskych trokovych sazeb (box) 112009
Aproximace zahranié¢niho vyvoje po vstupu Slovenska do eurozény (box) 1112009
Ménova politika v modelu g3 (box) 112009
Prognézy analytik(i z dotaznikd IOFT: ohlédnuti za uplynulymi deseti lety (box) 1112009
Nekonvenéni ménova politika vybranych centralnich bank (box) 1172009
Financovani a finanéni investice podnikd a domacnosti (box) 11I/2009
Vliv hospodaiské recese na verejné finance v CR (box) 11I/2009
Vyvoj investic do bydleni v priib&éhu hospodafského cyklu (box) 1IV/2009
Vliv regulovanych cen a dal$ich administrativnich opatieni na inflaci v letech 2008-2009 a o¢ekavani jejich dalsiho vyvoje (box) 1IV/2009
Exit strategie z nekonvenénich nastroji ménové politiky v pojeti vybranych centralnich bank (box) 112010
Nejistoty ohledné vypoétu potencialniho produktu (box) 1/2010
Revize ¢tvrtletnich finanénich ucta (box) 1/2010
Rozdily ve vyvoiji klientskych trokovych sazeb v CR a v eurozéné (box) 1/2010
Vyhodnoceni pInéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou (pfiloha) 112010
Vyhodnoceni presnosti vyhledl efektivniho HDP a CPI eurozény - porovnani prognéz (box) 1/2010
Revize vydajovych slozek HDP (box) 1112010
Podnikatelsky a spotrebitelsky sentiment v sou¢asné fazi ekonomického vyvoje dle ukazateld CSU a CNB (box) 112010
Aktualizace spotfebniho kose od ledna 2010 (box) 112010
Vliv novych instalaci fotovoltaickych elektraren na ekonomickou aktivitu (box) IV/2010
Analyza vyvoje spotieby domacnosti (box) IV/2010
Uvéry souvisejici s realitnim trhem v sou¢asné fazi hospodaiského cyklu (box) IV/2010
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Prognéza vladniho dluhu, dluhové sluzby a citlivostni analyzy (box) 112011
Mikroanalyza zmén spotiebitelskych cen ve vztahu k mechanismu cenotvorby v predikénim modelu g3 (box) 112011

Souvislost mezi vyvojem ceny ropy Brent a ménového kurzu amerického dolaru (box) 1112011
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Tento glosar vysvétiuje nékteré pojmy, které jsou ¢asto pouzivany ve Zpravé o inflaci. Obsahlejsi slovnik pojm Ize nalézt
na webovych strankach CNB (http://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/index.html).

Bézny ucet platebni bilance: zachycuje vyvoz a dovoz zboZi a sluzeb, vynosy z kapitalu, investic a prace a jednostran-
né prevody.

Ceny potravin: ve svych materidlech CNB za ceny potravin oznacuje slou¢enou skupinu cen potravin a nealkoholickych
napojt s cenami alkoholickych ndpojt a tabaku.

Consensus Forecasts: pravidelnd mési¢ni publikace spole¢nosti Consensus Economics shrnujici predpovédi stovek pro-
minentnich ekonomd a analytickych tymd ohledné budouciho vyvoje ve svété. CNB vyuziva tyto pfedpovédi pfi tvorbé
predpokladl o budoucim vyvoji vnéjsiho prostredi ve své makroekonomické prognéze.

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

Cista inflace: prirtistek indexu spotrebitelskych cen po vylouceni polozek regulovanych cen a po ocisténi o primarni
dopady zmén nepfimych dani. Cistd 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 infla¢ni cile CNB. Od roku 2002 jsou
inflacni cile CNB stanoveny v celkové inflaci, a ¢istd inflace tak ma pouze analytické vyuziti.

Dezinflace: snizovani inflace.

Diskontni sazba: ménovépolitickd Urokovd sazba, kterd zpravidla predstavuje dolni mez pro pohyb kratkodobych
urokovych sazeb na pen&znim trhu. CNB ji vyuZziva k Uroceni pfebyte¢né likvidity, kterou banky u CNB uloZi pfes noc
v rdmci tzv. depozitni facility.

Efektivni kurz: uvadi zhodnocenf (index nad 100) ¢i znehodnocenf (index pod 100) narodni mény vlci kosi vybranych
mén za urcité obdobi oproti zdkladnimu obdobi. Vahami v kosi jsou podily nejvétsich obchodnich partnerd na obratu
zahrani¢niho obchodu.

Efektivni ukazatele eurozény: aproximujf vliv ekonomické aktivity (efektivni HDP) a cenového vyvoje (efektivni ceny
vyrobcU a spotfebitelské ceny) v eurozoné na ¢eskou ekonomiku. Vahami pfi vypoctu jsou podily jednotlivych ekonomik
eurozény na obratu zahrani¢niho obchodu CR.

Eurozoéna: Uzemi téch clenskych statl Evropské Unie, které pfijaly euro jako spole¢nou ménu v souladu se “Smlouvou
o zaloZeni Evropského spolecenstvi”.

Finan¢ni ucet platebni bilance: zahrnuje transakce spojené se vznikem, zménami a zanikem vlastnictvi finan¢nich
pohledévek a zévazk( vlddy, bankovni a podnikové sféry a ostatnich subjektt ve vztahu k zahrani¢i. Jeho strukturu tvorf
pfimé investice, portfoliové investice, ostatni investice a operace s finan¢nimi derivaty.

Fiskalni pozice: meziro¢ni zména strukturdiniho salda vlddniho sektoru (v p.b.). Kladna hodnota indikuje fiskalnf re-
strikci, zapornd hodnota fiskalni expanzi.

Horizont ménové politiky: ¢asovy horizont, na ktery se pfi svém rozhodovani soustfedi ménova politika a ktery zohled-
fuje zpozdéni v transmisi ménové politiky. Tento ¢asovy horizont je vzdaleny zhruba 12 az 18 mésicl v budoucnosti.

Hruby domaci produkt (HDP): kli¢ovy ukazatel vyvoje ekonomiky. Pfedstavuje souhrn hodnot pfidanych zpracovanim
ve viech odvétvich ekonomiky. Jeho strukturu z hlediska uziti tvofi vydaje na tzv. kone¢nou spotiebu (spotfeba domac-
nostf, vlady a neziskovych instituci), tvorba hrubého kapitalu (fixni investice a zména stavu zdsob) a zahrani¢ni obchod
(tzv. Cisty vyvoz zboZi a sluzeb).
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Inflace: obvykle chdpdna jako opakovany rlst vétSiny cen v dané ekonomice. Jde o oslabeni redlné hodnoty (tj. kupni
sily) dané mény vuci zbozi a sluzbam, které spotfebitel kupuje — je-li v ekonomice pfitomna inflace spotfebitelskych cen,
pak na ndkup téhoz koSe zboZi a sluzeb spotfebitel potfebuje ¢im dal vice jednotek mény dané zemé. V praxi je inflace
v oblasti spotfebitelskych cen mérena jako pfirtstek tzv. indexu spotiebitelskych cen.

Inflacni cil: vefejné a s dostate¢nym predstihem stanovend hodnota pro inflaci spotrebitelskych cen, o jejiz dosazeni
CNB usiluje.

Inflaéni tlaky: jsou v modelovém aparatu CNB aproximovany vyvojem tzv. mezery realnych meznich néklad@ v sektoru
spotfebnich statkd. Celkové inflacni tlaky se déli na domaci inflacni tlaky (v sektoru mezispotfebnich statk() a dovezené
infla¢ni tlaky (v sektoru dovoznich cen).

Korigovana inflace bez pohonnych hmot: oznacuje cenovy rist nepotravinarskych polozek spotfebniho kose bez
poloZek regulovanych cen, zmén nepfimych dani a pohonnych hmot.

Kryty dluhopis: Je dluhopis kolateralizovany (zajistény) dlouhodobymi aktivy, zpravidla hypotecnimi Gvéry nebo Uvéry
vefejnému sektoru. Emitenty jsou prevazné banky a vydavani krytych dluhopist podléha prisnym legislativnim pravi-
dltim. Tento druh dluhopisu se vyznacuje nizSim Uvérovym rizikem z ddvodu vyssiho kryti oproti standardnim dluhopi-
sim (tzv. dual recourse), z ného vyvstava drziteli krytého dluhopisu preferenc¢ni narok na pohledavky emitenta za hy-
pote¢nimi Uvéry nebo Uvéry vefejného sektoru a stejné tak ndrok vaci emitentovi. V pripadé Upadku emitenta krytého
dluhopisu tak ma jeho drzitel prfednostni pravo na aktiva, ktera jej zajistuji.

Lombardni sazba: ménovépolitickd Urokova sazba, kterd predstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych urokovych sa-
zeb na penéznim trhu. CNB ji vyuziva k urocent likvidity, kterou poskytne pfes noc bankam v ramci tzv. zapaj¢ni facility.

Marze vyrobci: v pfislusném sektoru jsou prevracenou hodnotou jejich redlnych meznich ndkladd. Rast nomindlnich
nakladd vyrobce bez odpovidajiciho rlstu ceny produkce zplsobuje pokles obchodni marze, a tedy rust redlnych mez-
nich nakladd. Pokud by byly ceny v odvétvi dokonale flexibilni, cena by byla v kazdém okamziku tvofena konstantnimi
marzemi k meznim nomindlnim ndkladm. O , mezefe” marzi ve spotiebitelském sektoru hovofime proto, Ze se jedna
o odchylku od dlouhodobé Urovné marzi.

Ménové podminky: predstavuji souhrnné plsobeni Urokovych sazeb a ménového kurzu na ekonomiku. Jde o klicové
veli¢iny, kterymi maze ménova politika ovlivnit ekonomickou aktivitu a jejim prostfednictvim cenovy vyvoj. Urokové
sazby a ménovy kurz nemuseji nutné plsobit na ekonomiku stejnym smérem.

Ménovépoliticka inflace: inflace, na kterou reaguje ménova politika. Jedna se o celkovou inflaci o¢isténou o primarni
dopady zmén nepfimych dani.

Ménovépolitické urokové sazby: kratkodobé Urokové sazby spojené s provadénim ménové politiky. Mezi né patfi
dvoutydenni repo sazba, diskontni sazba a lombardni sazba.

Mira inflace: pfirGstek pradmérného (bazického) indexu spotfebitelskych cen za poslednich 12 mésict proti prliméru
predchozich 12 mésicu.

Mira nezaméstnanosti: vyjadfuje podil poctu nezaméstnanych na celkové pracovni sile. RozliSujeme obecnou miru
nezaméstnanosti zjistovanou CSU v souladu s metodikou Mezinarodni organizace prace a registrovanou miru neza-
meéstnanosti zjistovanou MPSV.

Nabidkové ceny nemovitosti: Ceny nabidek prodeje nemovitosti v realitnich kancelafich. Nabidkové ceny by mély
byt vy33i neZ ceny pfevodl nemovitosti. V CR jsou nabidkové ceny nemovitosti publikované napfiklad CSU ¢i Institutem
regiondlnich informaci.
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Nominalni jednotkové mzdové naklady (NJMN): mzdové nédklady potfebné k vyrobeni jednotky produkce. NJMN
jsou vypocteny jako podil nominalniho objemu mezd a platt na HDP ve stalych cenéach.

Nominalni naklady v sektoru mezispotieby: jsou spoluuréeny cenami sluzeb vyrobnich faktord, tedy mzdovymi
naklady a cenou kapitalu. Vedle téchto nakladovych polozek urcuje néklady tzv. praci zhodnocujici technologie. Tu Ize
chéapat jako koncept podobny souhrnné produktivité vyrobnich faktor napt. v Cobb-Douglesové produkeni funkci.

Nominalni naklady v sektoru spotfeby: jsou tvoreny cenami vystupu v sektoru mezispotfeby a dovozniho sektoru,
protoze zbozi konecné spotieby je vyrabéno pomoci vstupt z téchto sektort. Dalsi slozkou ndkladU je tzv. exportné spe-
cifickd technologie, kterd aproximuje diferencial produktivity mezi obchodovatelnym a neobchodovatelnym sektorem
a jeho cenovy efekt, zndmy jako Balassa-Samuelsontv efekt.

Penézni agregaty: predstavuji mnozstvi penéz v ekonomice zachycené v tzv. ménovém prehledu. Podle narodni definice
jsou propocteny z pasiv rezidentskych ménovych finan¢nich instituci ménového charakteru vaci sektorim jinym nez méno-
vym finanénim institucim nachazejicich se v CR (domacnosti, nefinan¢ni podniky a finan¢ni instituce mimo vladni instituce).
Penézni agregaty se li3i podle likvidity jednotlivych slozek. Uzky penézni agregat M1 zahrnuje obé&Zivo a jednodenni vklady.
Siroky penézni agregat M2 obsahuje M1, vklady s dohodnutou splatnosti, vklady s vypové&dni Ihiitou a repo operace.

Penézni trh: ¢ast financnich trha, kterd slouzi k ziskavani kratkodobych uvér a na které se obchoduje s finan¢nimi
instrumenty se splatnosti do jednoho roku. Typickymi cennymi papiry obchodovanymi na tomto trhu jsou statni poklad-
ni¢ni poukézky. V ramci tohoto trhu provadi CNB repo operace.

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

Podil ceny bytu a mezd (také ukazatel price-to-income): Podil ceny bytu (68 m?) a souctu ro¢ni mzdy v daném
regionu za poslednf Ctyfi Ctvrtleti. PFi vysSich Urovnich ukazatele byvaji obvykle ceny bytd nadhodnoceny.

Podil ceny bytu a trzniho najemného (také ukazatel price-to-rent): Ukazatel udrZitelnosti cen bytd oznacujici
podil ceny bytu a ro¢niho ndjemného. Ukazatel price-to-rent je pfevracenou hodnotou vynosu z najemného. Pfi vyssich
urovnich ukazatele byvaji obvykle ceny bytt nadhodnoceny.

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

Realizaéni ceny nemovitosti: Ceny pochazejici ze statistik dafovych pfiznani pro dan z pfevodu nemovitosti MF CR,
které jsou publikovany CSU. Tyto ceny maji metodicky nejblize ke skute¢nym trznim cenam nemovitosti, jsou viak pu-
blikovany s casovym zpozdénim.

Regulované ceny: podskupina spotifebniho kose, kterd obsahuje polozky se stanovenymi maximalnimi cenami (mohou
byt stanoveny na centralni ¢i mistni Urovni), vécné usmérfiovanymi cenami (jednd se o polozky, do jejichZ cen Ize pro-
mitnout pouze ekonomicky opravnéné naklady a pfiméreny zisk) a administrativné stanovené poplatky. Vybér téchto
polozek vychazi z Cenového véstniku Ministerstva financi CR.

Repo sazba: zakladni ménovépolitickd Urokova sazba CNB, kterou je uro¢ena nadbyte¢na likvidita komere¢nich bank
stahovana CNB prostiednictvim tzv. dvoutydennich repo tendrd.

Saldo vladniho sektoru: odpovidd rozdilu mezi pfijmy a vydaji vlddniho sektoru. V pfipadé zdporného salda vladniho
sektoru hovofime o deficitu/schodku vlddniho sektoru. V pfipadé kladného salda vladniho sektoru se jednd o prebytek
hospodareni viddniho sektoru.
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Strukturalni saldo vladniho sektoru: je cyklicky ocisténé saldo vladniho sektoru upravené o mimoradné jednorazové
operace, které zachycuje strukturalni nastaveni fiskalni politiky.

Vyjimka z plnéni infla¢niho cile: vyvazuje centrdini banku ze zdvazku plnit inflacni cil. Je vyuzivana v rezimu flexibil-
niho cilovani inflace v situaci, kdy dochazi k velkym narazovym zméndm exogennich faktorl (jedna se zejména o Soky
na strané nabidky, napf. zmény nepfimych dani), jejichz vliv na inflaci je zcela ¢i ve zna¢né mife mimo dosah opatfeni
ménové politiky centralni banky.

Vykonova bilance: predstavuje soucet obchodni bilance a bilance sluzeb.
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roky
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP mld. K¢, stalé ceny, sez. ocisténo 2 286,0 23684 2470,8 26285 2812,2 2984,7 3053,3 2930,6 2994,0 3039,0 3 123,6
HDP %, meziro¢né, redlné, sez. ocisténo 1,8 3,6 43 6,4 7,0 6,1 2,3 -4,0 2,2 1,5 2,8
Vydaje na konecnou spotfebu domdacnosti %, mezirotng, relng, sez. ocisténo 2,2 59 2,8 2,6 52 49 34 02 0,3 0,2 2,4
Vydaje na konec¢nou spotfebu vlady %, meziro¢ng, realné, sez. ocisténo 6,7 7.1 -3,5 2.9 1,2 0,5 11 2,6 0,3 -0,9 0,5
Tvorba hrubého kapitélu %, meziro¢ng, realné, sez. ocisténo 45 1.4 84 -0,6 10,2 9.4 232 -155 4,2 1,0 4,9
Vyvoz zbozi a sluzeb %, meziro¢ng, realné, sez. ocisténo 2,0 7.2 20,3 11,8 16,2 15,0 57 -10,5 17,6 7.1 8,1
Dovoz zboZi a sluzeb %, meziro¢né, realng, sez. ocisténo 49 8,0 17,5 5,2 14,7 14,2 43  -104 17,6 5,6 8.2
Cisty vyvoz mid. K¢, stalé ceny, sez. ocisténo -146,4 -170,7 -1525  -26,1 36 245 658 551 655 1209 127,8
Koincidencni ukazatele
Prtimyslova produkce %, meziro¢ng, realné 4,1 1,6 10,4 39 8,3 10,6 -1,8  -136 10,0 - -
Stavebni produkce %, mezirong, reélng 3,0 9,3 8,8 52 6,0 7.1 00 09 7.6 - -
Trzby v maloobchodé vetné motoristického segmentu%, mezirocné, realné 1,7 7,2 3,8 8,1 10,8 10,0 2,7 -4,7 1,0 - -
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace %, konec obdobi 18 0,1 2,8 19 2,5 28 6,3 1,0 1,5 - -
Spotrebitelské ceny %, meziro¢ng, pramér 1,8 0,1 2,8 1,9 2,5 2,8 6,4 1.1 1,5 1,9 2,2
Regulované ceny (17,15 %)* %, mezirotng&, prameér 57 0,6 35 57 9,3 438 15,6 84 2,7 4,7 4,7
Cistd inflace (82,85 %)* %, meziro¢ng, pramer 0,8 0,0 1.8 0,7 0,4 1,7 2,4 -0,9 0,0 1,3 1,5
Ceny potravin (v¢etné alkoholickych
napojl a tabaku) (25,63 %)* %, meziro¢ng, prameér -0,9 -1,2 2,8 0,0 -0,2 3,8 3,0 -0,9 0,9 3.1 1,8
Korigovana inflace bez pohonnych
hmot (53,52 %)* %, meziro(ng, pramér 24 0,6 1.2 0,7 0,6 0,7 2,0 00 -12  -06 11
Ceny pohonnych hmot (3,70 %)* %, meziro¢ng, pramér 9,3 1,5 45 7,8 3,7 -0,3 43 111 11,8 13,2 4,9
Ménovépolitickd inflace (bez vlivu zmén dani) %, meziro¢né, pramér 18 0,1 2,0 1,8 2,3 2,2 4.4 0,9 0,4 1,9 21
Deflator HDP %, mezirocng, sez. ocisténo 2,8 0,9 45 -0,3 1,1 34 1,8 2,5 -1,1 0,1 1252)
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobct %, mezirotng, prameér -0,5 -0,3 5,6 31 1,4 4,1 4,5 -3,1 1,2 59 3,2
Ceny zemédélskych vyrobct %, meziro¢né, pramér -7,5 -4,5 9,6 -9,8 13 16,4 108 -243 5.6 18,7 -1.2
Ceny stavebnich praci %, mezirocné, pramér 2,7 2,2 3,7 3,0 2,9 39 4,5 1,2 -0,2 - -
Cena ropy Brent %, meziro¢né, primér 2,2 15,5 32,7 42,3 20,0 1.1 345 -36,7 28,7 45,5 -0,6
TRH PRACE
Priimérna mésicni mzda ve sledovanych organizacich %, meziro¢ng, nominalné 8,0 5,8 6,3 5,0 6,6 72 7.8 4,0 2,0 1,9 4,1
Priimérna mésicni mzda ve sledovanych organizacich %, meziro¢né, reainé 6,1 57 3,4 3,0 4,0 43 14 3,0 0,5 -0,1 1,9
Pocet zaméstnancl vcetné ¢lenl
produkénich druzstev %, meziro¢né -0,8 -2,0 -0,2 2,2 1,2 1,9 1,7 -2,1 -2,1 -0,5 0,3
Nominalni jednotkové mzdové naklady %, meziro¢né 4,6 2,3 18 0,6 1,0 3,0 6,1 43 -2,2 -0,1 1,6
Nominalni jednotkové mzdové naklady v primyslu %, meziro¢né 0,5 3,4 -4,5 -4,0 5,6 0,9 0,3 4,5 -7,6 - -
Souhrnna produktivita prace %, meziro¢né 1,9 3,6 4,1 5,2 4,8 3,4 1,2 -3,0 31 1.2 2,5
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) %, primér, vék 15-64 73 7.8 8,4 8,0 7.2 5,4 4.4 6,8 7,4 7.0 6,5
Mira registrované nezaméstnanosti celkem (MPSV) %, praméer - - 10,0 9,5 8,6 7,0 58 8,3 9,3 9,1 8,6
VEREJNE FINANCE
Deficit vefejnych financi (ESA 95) mld. K¢, bézné ceny -166,8 -170,0 -82,7 -106,6 -845 -232 -986 -211,7 -170,8 -150,4 -149,7
Deficit vefejnych financi / HDP** %, nominalné -6,8 -6,6 -29 -3,6 -2,6 -0,7 -2,7 -5,8 -4,7 -4,0 -3.8
Verejny dluh (ESA95) mld. K¢, bézné ceny 6950 7683 8478 8854 9483 10238 11049 12796 1413,5 1547,2 1684,6
Verejny dluh / HDP** %, nominalné 282 298 30,1 297 294 29,0 300 353 385 41,5 430
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mld. K¢, bézné ceny <713 -69,8 -13,4 59,4 65,1 1206 102,7 81,2 54,0 60,0 60,0
Obchodni bilance / HDP %, nominalné -2,9 -2,7 -0,5 2,0 2,0 34 2,8 2,2 1,5 1,6 15
Bilance sluzeb mld. K¢, bézné ceny 21,9 13,2 16,6 369 451 49,7 659 652 66,1 70,0 70,0
Bézny ucet platebni bilance mld. K¢, bézné ceny -1364 -1606 -1475 -398 -77,2 -1131 -229 -1148 -1392 -150,0 -170,0
Bézny ucet platebni bilance / HDP %, nominainé -5.5 -6,2 5.2 -1.3 24 -3.2 -0,6 3.2 38 -4,0 -4,3
Primé zahranicni investice
PFimé investice mld. K¢, bézné ceny 2709 535 1018 2796 903 1791 363 377 970 90,0 105,0
Sménné kurzy
K&UsD pramer 32,7 282 25,7 240 22,6 20,3 171 19,1 19,1 17,5 17,2
K&EUR pramer 308 318 31,9 298 283 278 250 265 253 241 234
K&EUR %, mezirotné, rediné (CPl eurozénay), pramér - - 0,0 -6,3 -5,1 2,2 -12,5 56 -4,4 -3,9 -2,5
KE/EUR %, mezirotné, redné (PPl eurozona), pramer - - -3,1 -5,5 -1,3 -39 -8,8 4,3 -3,3 -5,7 -3,6
Ceny zahranicniho obchodu
Viyvozni ceny %, mezirotng, pramér -6,6 0,8 3,6 -1,5 -1,2 1,4 -4,6 0.2 -1,0 0,3 -0,1
Dovozni ceny %, meziro¢n&, prameér -8,5 -0,3 1,6 -0,5 0,3 -1,0 -3,3 -3,5 2,0 4,3 0,2
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M2 %, meziro¢ng, prameér 7.0 41 7.7 53 8,9 11,2 8,4 6,2 4,0 3,4 8,3
2T repo sazba %, konec obdobi 2,75 2,00 2,50 2,00 2,50 3,50 2,25 1,00 0,75 - -
3M PRIBOR %, pramér 35 23 23 2,0 23 31 4,0 2,2 1,3 1.3 2,0

* v zavorkach jsou uvedeny stalé vahy na soucasném spotiebnim kosi

** kalkulace CNB

— Udaj nenf dostupny nebo ho CNB neprognézuje

2zvyfaznénd data = prognéza CNB
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Ctvrtleti roku 2008

Ctvrtleti roku 2009

Ctvrtleti roku 2010

Ctvrtleti roku 2011

Ctrtleti roku 2012

1. . . V. l. . . IV. 1. . . V. l. . . IV. l. . . V.
760,2 7658 767,0 7602 7329 7291 7329 7357 7406 7458 752,5 7551 757,5 7594 760,1 7620 7679 776,21 7852 7943
3,2 3,4 2,3 0,4 -3,6 -4,8 -4,4 -3,2 1.1 2,3 2,7 2,6 2,3 1,8 1,0 0,9 1.4 2,2 33 4,2
4,5 3,7 2,9 2,7 0,6 -0,1 -0,5 -0,9 0,2 0,7 07 -04 -0,7 -0,8 0,1 2,0 2,1 2,3 24 2,6
-0,6 2,4 3,3 -0,7 1.4 1,5 4,0 3,4 2,1 0,9 03 -16 0,3 -0,1 -2,6  -11 -0,6 0,1 0,9 1.8
-2,4 -8,8 =25 9,0 O B4 S 2615 -8,4 0,7 152 11,2 0,7 6,0 -6,1 44 6.4 4,8 44 4,2
143 134 4,9 -8,7 -19,0 -15,6 -8,0 2,4 182 193 164 16,8 9,6 8,1 6,1 4,8 5,4 6,9 9,2 10,8
12,8 9,2 1.4 -55 -16,8 -145 -6,6 -2,4 154 185 192 173 6,9 73 2,2 6,0 7,0 7,5 8,6 9,5
16,4 27,8 26,0 -4,3 -4,5 154 129 314 144 239 -55 32,7 378 323 271 237 258 29,8 342 38,0
2,1 3,9 08 -132 -190 -190 -13.2 -2,1 6,8 11,0 10,3 11,6 - - - - - - - -
0,7 2,3 6,4 -4,2  -10,8 1,2 0,3 20 -214 -7.2 -39 41 = = = = = = = =
5,3 4,7 4,5 -2,7 -4,3 -5,1 -5,4 -4,0 -0,8 1.9 1,6 1.3 - - - - - - - -
4,3 54 6,4 6,3 5,0 3,7 2,1 1,0 0,7 0,6 1.1 1,5 1,7 - - - = o o -
7,4 6,8 6,6 4,7 2,2 1.4 0,2 0,4 0,7 1.1 1.9 2,1 1,7 1,7 2,0 2,3 2,3 2,2 2,1 2,2
150 14,7 158 169 11,2 9,8 7,5 52 0,8 2,3 3,6 3,8 43 4.3 5,0 54 6,0 5,1 4,0 3,8
3,6 2,9 2,9 0,4 -0,6 -0,6 -1,5 -0,7 -05 -0,3 0,3 0,4 1,0 1.1 1.3 1.6 1.5 1.5 1.5 1.6
57 3.3 3,4 -0,3 0,0 0,4 -2,0 -2,2 -4 0,2 2,3 2,8 3,2 3,6 3,0 2,7 2,0 1.5 1,7 1,9
1.8 2.2 2,3 1,7 0,6 0,1 -0,5 -0,2 -1.1 -1,2 -1,2 -1.3 -0,8 -0,9 -0,6 -0,1 0,6 1.1 14 1,5
14,4 8,5 S S 20 IS A7z 8! 3,7 181 133 7.0 8,7 108 11,4 148 158 10,1 4,9 2,6 2,0
53 4,6 4,7 2,9 1,6 1.3 0,2 0,4 -0,3 0,1 0,8 1,0 1,6 1,7 2,0 23 2,3 2,1 2,0 2,0
2,3 1.4 1.1 2,5 3.7 3.3 2,1 1.2 -6 -1,0 -04 -13 -1.4 -0,2 0,3 1.5 3,2 2,2 1.9 1.4
5,6 5,1 5,5 1,7 =1, -3,6 -5,2 -2,6 -1,4 1.3 2,2 3,0 54 6,1 6,2 58 4,1 2,8 2,8 2,9
26,7 272 7,7 -185 -27,8 -29,5 -238 -16,0 -56 -2,8 82 22,7 27,9 255 153 5.9 -3,5 -3,3 0,0 2,1
4,7 5,0 4,5 3,9 2,8 1.4 0,5 0,3 0,1 -0,2 03 -03 -0,4 = = = = = = =
66,1 778 547 -36,7 -533 -51,5 -41,1 333 70,5 33,1 11,8 158 368 533 564 364 118 -3,9 -4,2 -4,5
9,9 7.3 7.1 7.4 2,9 32 4,6 52 2,4 2,4 2,1 0,9 1.4 1,5 2,0 2,5 3,7 4,0 43 4,5
23 0,5 0,5 2,6 0,8 1.8 4,5 4,8 1.7 1.2 02 -1.2 -0,3 -0,2 0,0 0,3 s 1.8 23 218
2,1 1.9 1,7 1.2 -0,9 -1,8 -2,8 -2,9 3,2  -26 =18 =15 -0,3 -0,4 -0,7 -04 -0,2 0,1 0,4 0,7
7.9 54 4,6 6,8 4,9 4,5 4,8 3,0 34 -24 -2 -19 -1,1 -0,8 0,1 1,0 2,1 19 1.4 0,9
3,1 -0,3 -2,3 1,7 5,5 5, 59 1.2 63 -66 94 -85 = = = = = = = =
1,5 2,5 2,0 -1.1 -3,5 -4,2 -3,.2 -1,0 32 39 2,5 2,9 1.4 1.6 1.3 1.2 1.3 2,0 2,9 3,6
4,6 4,3 4,3 4,4 58 6,4 7,4 7.3 8.2 7.2 7.2 7,0 7.2 6,8 71 7.0 7.0 6,5 6,5 6,1
6,3 5,5 5,6 5,8 7.5 8,1 8,7 90 10,1 9,1 8,8 9,1 9,8 9,0 8,9 8,8 9,5 8,6 8,3 7.9
429 393 270 -66 214 278 17,7 143 288 218 -2,8 6,1 29,0 20,0 00 110 260 18,0 1.0 15,0
4,9 4,2 2,9 -0,7 2,4 3,0 1,9 1,6 3,3 23 -0,3 0,7 33 2,1 0,0 11 2,8 1.8 0,1 1.5
19,2 19,1 150 126 159 157 165 17,1 16,1 225 13,1 144 16,0 190 170 180 160 180 18,0 18,0
558 - ==l SSISS 2,4 -538 -410 -225 6,4 -340 -90,7 -209 70 -52,0 -83,0 -17,0 20 -650 -91,0 -16,0
6,1 -3.3 -0,8 -4,0 0,3 -5,9 -4,5 -2,4 0,7 -36 98  -2,2 0,8 -5,5 94 -18 0,2 -6,5 -9,2 -1,6
-236 328 164 10,7 16,5 9,0 -171 293 306 195 70,2 -233 = - - - - = - -
171 159 16,1 193 21,2 196 179 17,5 187 20,1 193 182 17,8 174 174 173 172 172 173 17,3
25,5 248 241 254 27,6 26,7 256 259 259 256 24,9 24,8 244 243 240 23,8 23,7 235 233 23,2
-12,2 -14,7  -15,9 7.2 7,4 6,7 6,1 2,2 -6,1 -3,9 -3,1 -4,7 -5,3 -4,4 -28  -31 -2,6 -2,8 -2,3 -2,3
99 -111 -114 -3,0 8,6 6,1 3.4 -0,6 -6,1 =3}.3) Sl -2,8 -5,5 -6,2 =3 -4,7 -3,8 3,1 -2,9
-4,3 -6,2 -6,5 =12 52 1.3 -2,2 =319 -66 -03 2,2 1,0 0,7 -0,6 0,6 0,6 0,0 0,3 0,4 0,5
-3,0 -4,4 -4,0 -1,6 1,6 -2,9 -7,0 -5,7 -4,5 2,5 538 4,7 4,7 3,5 4,6 4,3 -0,1 0,0 -0,1 0,0
10,1 7,6 8.3 7.6 8,8 7,5 4,6 4,1 2,8 4,8 4,7 3,8 3,0 2,8 3,0 4,7 6,5 7.8 8,9 9,8
375 375 350 225 175 150 125 1,00 1,00 0,75 0,75 0,75 0,8 = = = = = =
4,0 4,2 3,9 41 2,7 2,3 2,0 1.8 1,5 1.3 1,2 1,2 1,2 1,2 13 1,5 1,7 1,9 2,2 2,4
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