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PREDKLADACI

Zprava

5. situaéni zprava o hospodai'ském a ménovém vyvoji (Zprava o inflaci 111/2012)

se piedklada v souladu skalendafem ménovépolitickych jednani bankovni rady CNB a Edi¢nim
planem CNB. Zprava obsahuje novou makroekonomickou prognézu. Stru¢né srovnani nové progndzy

rvr

S prognozou ze 3. Situacni zpravy (Zpravy o inflaci 11/2012) pfinasi nasledujici tabulka.

Aktualni prognéza a jeji zmény oproti 3. SZ 2012

(mzr. v %)
iz | m/maz2 | viiz 1/13 /13 | 1m/13 | 1v/13 /14 /14 | /14 | viia
CPI 5.8Z 34 34 3,0 2,1 2,1 2,3 2,3 1,7 1,7 1,6 1,6
3.8Z 3,6 3,8 3,5 1,6 15 1,4 1,4
CPI bez primarnich dopadt zmén 5.57 2,2 2,2 1,8 1,2 1,3 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
nepfimych dani 3.57 2,4 2,5 2,2 1,8 1,7 1,7 1,7
HDP (sezonné ocisténo) 5.8Z -0,4 -1,3 -1,3 -0,2 -0,2 15 2,3 2,6 2,5 2,4 2,6

3SZ | -01 -0,1 0,3 0,9 1,4 2,3 2,8
Nominalni mzdy v podnikatelské sféfe 5.57 3,2 3,0 2,9 2,9 2,9 3,2 3,4 3,6 3,8 3,9 4,0
3.8z 2,8 2,9 3,1 3.4 3,7 4,0 4,2
Implikované sazby 5.8Z 1,2 0,8 0,6 0,5 0,4 0,2 0,2 0,3 0,3 0,5 0,7
3.7 1,1 0,9 0,8 0,7 0,8 1,0 1,3
2012 | 2013 | 2014

Zameéstnanost 5.8Z -0,2 -0,2 0.2
3.SZ | -05 -0,1

Mira nezaméstnanosti* 5.8Z 8,8 8,9 8.6
3.SZ 8,8 8,9

Deficit BU a KU na HDP v b.c. 58z | -1,9 | -08 | -07

3.5Z | -2,0 -1,4
* Registrovana mira nezaméstnanosti celkem (prdmér za obdobi)




Cast I1

Navrh

rozhodnuti

bankovni rady Ceské narodni banky k materialu

5. situa¢ni zprava o hospodarském a ménovém vyvoji (Zprava o inflaci 111/2012)

Po projednani ptedlozené¢ho materialu bankovni rada
a) uklada

¢lentim bankovni rady zaslat své pfipominky k vefejné ¢asti materialu
(¢ernym pismem — Zpravé o inflaci) sekci ménové a statistiky do 3. 8. 2012 do 12.00 hodin

b) ukliada

fediteli sekce mé€nové a statistiky p. Tomasi Holubovi dopracovat verejnou cast materialu
na zaklad¢ vznesenych piipominek a ptedlozit ji na nasledujici jednani BR v terminu
7.8.2012 do 13.00 hodin.



(@
&

st I11

PREDMLUVA

Poginaje rokem 1998 piesla Ceska narodni banka k cilovani inflace. V rezimu cilovani inflace
hraje vyznamnou roli komunikace centralni banky s vetejnosti. Jednim ze zakladnich prvka této
komunikace je vydavani Ctvrtletni Zpravy o inflaci. Ta v kapitole II obsahuje popis nové
&tvrtletni makroekonomické prognézy Ceské narodni banky a v kapitole III jeji hodnoceni
uplynulého hospodatského a ménového vyvoje.

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

Prognéza vyvoje cCeské ekonomiky je sestavovana Sekci ménovou a statistiky CNB.
Pro rozhodovani o sou¢asném nastaveni urokovych sazeb je nejvice relevantni prognoza inflace
V tzv. horizontu ménové politiky (vzdaleném zhruba 12—18 meésicti v budoucnosti).

Prognéza piedstavuje klicovy, avSak nikoliv jediny, vstup do rozhodovani bankovni rady.
Na svych zasedanich béhem daného ctvrtleti bankovni rada diskutuje aktualni prognoézu a bilanci
jejich rizik a nejistot. Pfichod novych informaci od sestaveni progndzy, moznost asymetrického
vyhodnoceni rizik prognozy ¢i odlisna predstava nékterych ¢lend bankovni rady o vyvoji
vnéjsiho prostiedi ¢i o vazbach mezi riznymi ukazateli uvnitt ceské ekonomiky zplsobuji, ze
konec¢né rozhodnuti bankovni rady nemusi odpovidat vyznéni prognozy.

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



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

OBSAH

132831 0)1Y 0 516 A7 N 2
OBSAH .ottt e ettt ettt et et e et ee ettt ettt e e et et et et ee e et n et ettt ren e et er e 1
I SHRINUTT ...t e e ee e eee e e e eee s eeee s e ee s e e e s e eee s eneee s ee et s eeeee s eeneee s eneneeneneneon 1
I PROGNOZA, JETL ZMENY @ RIZIKA ......coetiuiietiieieeteeteteeteeeeseetesessee st sses b s ess et en st en st st s st stsn et en s st en st en st eenens 3

1.1 Vngjsi predpoklady prognozy
T1.2  PIOZIIOZA ....einiiieieit ettt ettt b bbbkt h bbb b £ oAt e E £ h e E £ A E b e oAb e R e R £ e R e AR R e R bR R Rt bt bRt e e e ene s

11.3  Srovnani S MINUIOU PIOZIOZOU ......ccueiviiiuieieeiieiesie ettt r e e r e e b e bt r e ne e s e e et e s e et et e s e e re e e e e ene s
I1.4  Alternativy a citlivostni analyzy
11.4.1 Citlivostni scénarl nizs§i zahraniCni POPLAVKY .......coviiriiiiiieiiciece e e 18
11.4.2 CitliVOSTNT SCENAT KUIZU. ...ttt et ne e e e 20
1.5 Progndzy ostatnich SUDJEKIE .....c.eiuiitiiiiiiieiii sttt b bbbt b b et ene e 20
11 SOUCASNY EKONOMICKY VY VOU.....cocuuiiiimiiiimmiresmiiessmssessessessesesssessessssssss s sssses s sss s 22
1.1 Inflace
I11.1.1  Vyvoj inflace Z pohledu pInéni inflaniho CIle.........ccoviviiireiiiiiiee s 22
HL1.2  Soucasny VYVO] INTIACE. .....cviviiiiiiieitiitiit ettt btttk h bbbttt b bbbt e et ebeene s 24
1.2 Dovozni ceny a ceny vyrobcd .... ....26
111,21 Dovozniceny .......cccceovrueeene ....26
111.2.2  Ceny vyrobct....... .27
1.3 Poptavka a nabidka....... ....30

111.3.1  Domaci poptavka .................. ....30
11.3.2  Cista zahrani¢ni poptavka ..... ....33
T11.3.3  N@DIAKA ... cvevce et b bbb bbb e bR bR e bbbt Rt 34
111.3.4  Vyvoj potencialniho produktu a odhad cyklické pozice eKonomiKy ...........ccceieiiririniiiiieiiincsese e 36
1.4 Trh prace .
I1.4.1  ZameStnanost @ NEZAMESTNATIOS ... ....eereiuieririeete ittt et ase ettt e e bt ab e e bt st e e bt sh e e sb e s b e e bt she e bt et e e bt sheenb e s b e e b e aneenbeareens 37
HI4A.2  MZAY @ PrOUUKLIVITA .....veveeeeiieeieeceese ettt bbbttt ne sttt b et ettt ne bt e st s e s et s
1.5 Finan¢ni a ménovy vyvoj ....
IE5. L POIIZE . .eitieiiiitiiie ittt h et b e bbbt £ e oAbt Rt e bt £ £ oAbt R e b e R e e bRt e be bt e bRt e be b e e b nheentenreen
LT3 €17 OO
BOX 1 Setveni ivérovych podminek bank .
1153 TITOKOVE SAZDY.......voveveeeeeceseeceeeeseeses s s st es et se e saasssssen s st en st es et s e en s s an s s en st en s
HES5.4  MENOVY KUIZ ..ot h ettt h bt bt bbbt b e e bbb e bbb e bt sbb e bt et e e bt ane et e nre e
I11.5.5  Ekonomické vysledky nefinan¢nich podnikt .
111.5.6  Finan¢ni pozice podnikil @ JOMACTIOS ....c.vveviriiuiieieiiieiiie ettt ettt ettt ene s
HL5.7  VYVO0] Na AU NEMOVILOST .. eeuviitiiiiiiiiie ittt b bbbt bbb e b sb e bt b e e b sneenrenrnea
111.6 Platebni bilance
THLB. L BEZIY TIECL. vttt bbbk e b bbb E e bbbt b bt b bt bbb e bt r s
LTI 1) 1 1 Lo} A A 1T T TP TP T PP PO P TURPPPTPRRPPRPTN
111.6.3  Finanéni Gcet........
1.7 Vnéjsi prostiedi .....
I11.7.1  Eurozéna..........
HL7.2  SPoJené StALY ......c.cccoveiieririiiiiiencsee e .
I11.7.3  Kurz eura vici dolaru a dalsim hlavnim ménam..... ....60
BOX 2 Vyvoj kurzu CZK/USD v dobé nejistoty....................... ....61
111.7.4  Cena ropy a dalSich komodit...........c.c.en... .62
I11.7.5  Zahrani¢ni vyvoj v efektivnim vyjadfeni ..... .64
a1 o) s I T TP TP TP TP TS TP PP P TP P P PPPTPRTOPPRPRON 66
BOX 3 Uvolnénd ménova politika a vivoj Cen ROMOIL .............c.coooiiiiiiiiiiiiiiie ettt 66
SEZNAM GRAFU POUZITYCH V TEXTU ..ot 68
SEZNAM TABULEK POUZITYCH V TEXTU ....oouiieieiieeciiesesieseesssseessesaesseesses s sass s ssss s es s sessssssssssasssseas s ssasssesensssnsens 69
SEZNAM GRAFU POUZITYCH POUZE V TEXTU SITUACNI ZPRAVY ......cosvrviiiiiiiniieseiiseiesssessessesesssessssessssesonas 69
POUZITE ZKRATKY ..oooouiiiimiiitsaieiseseesse s sessse s 70
SEZNAM BOXU A PRILOH OBSAZENYCH VE ZPRAVACH O INFLACH ...t 71

GLOSAR POIMU ...ttt ettt e et e ettt et et et es st seee s et e e ee e et et e e et ee e eet et eee e et eeet et s eees et eneteeeneesseaes et eneseenseaeseseneenes 77



| SHRNUTI

Cesky HDP v prvnim ctvrtleti 2012 klesl s prispénim vSech
slozek s vyjimkou cistého vyvozu. Celkova inflace se pohybuje
nad horni hranici tolerancniho pasma, ménovepoliticka inflace
lehce nad cilem CNB. Zdrojem inflace jsou daiiové zmény, ceny
komodit a minulé oslabeni ménového kurzu. Vyvoj domdci
ekonomiky cenovy riist naopak tlumi. Hruby domdci produkt se
Vv letosnim roce snizi v disledku vyrazného zpomaleni
zahranicni poptavky a celkové utlumené domdci poptavky
V podminkdach  pokracujici  fiskalni  konsolidace. Redlna
ekonomicka aktivita mirné ozivi az v roce 2013. Celkovd inflace
na prelomu letosniho a piistiho roku klesne k cili CNB, na
horizontu ménové politiky se V dusledku darovych zmén bude
pohybovat lehce nad nim. Ménovépoliticka inflace na konci
letosniho roku klesne pod cil a ve spodni polovine tolerancniho
pdsma setrva az do konce roku 2014. Dopady darnovych zmeén do
inflacnich ocekavani a mezd jsou predpokladany nevyrazné.
S prognozou je konzistentni pokles trznich urokovych sazeb
Vv nejblizsich nekolika ctvrtletich a jejich riist az v roce 2014.

Ceska ekonomika v prvnim &tvrtleti 2012 meziroéné klesla
00,7 %, kdyz jedinym zdrojem riistu byl ¢isty vyvoz. Pfispévky
ostatnich slozek byly zaporné, nejvice u spotieby doméacnosti
ainvestic do zasob. Ve druhém cCtvrtleti 2012 prognodza
predpoklada zmirnéni mezirocniho poklesu HDP na -0,4 %.

Celkova inflace se ve druhém ¢&tvrtleti 2012 pohybovala nad
horni hranici toleranéniho pasma (Graf 1.1), ménovépoliticka
inflace lehce nad cilem CNB. Zdrojem inflace jsou dafiové
zmény, ceny komodit a postupné prosakovani minulého
oslabeni ménového kurzu do cen. Zaporna korigovana inflace
bez cen pohonnych hmot nadale odrazi protiinflacni
pusobeni domaci ekonomiky.

Tempo ekonomického riistu v efektivni eurozoné se v prvnim
Ctvrtleti 2012 udrzelo na 1,7 %, do konce letos$niho roku se vSak
vyrazné snizi. Za cely rok 2012 je o¢ekavan rust o 0,7 %. Jeho
kladnd hodnota pfitom odrazi vys$i dynamiku hlavnich
obchodnich partnerit CR vii¢i priméru eurozoény, ktera jako
celek zaznamena mirnou recesi. Nizky vyhled zahrani¢nich
sazeb 3M EURIBOR zohlediluje uvolnéni ménové politiky ECB
a utlum ekonomické aktivity veurozéoné. To se spolu
s pokraCujici dluhovou krizi v eurozoné odrazi i ve
vyhledu kurzu eura vici dolaru, ktery zlstava pobliz aktudlni
oslabené hodnoty. U cen ropy se predpoklada mirn¢ klesajici
trajektorie vychazejici z relativné nizké urovné po jejich
nedavném poklesu.

Dle prognézy celkova inflace klesne na pfelomu letoSniho
a ptistiho roku k cili CNB. V roce 2013 se v diisledku zvyseni
obou sazeb DPH o 1 procentni bod bude pohybovat lehce nad
inflacnim cilem, po odeznéni danového efektu na pocatku roku
2014 se snizi mirné pod cil (Graf 1.2). Ménovépoliticka inflace,
tj. inflace o€isténa o primarni dopady zmén nepiimych dani, se

Graf 1.1 PInéni infla¢niho cile

Celkova inflace se ve druhém ctvrtleti 2012
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Graf 1.2 Prognoza celkové inflace

Celkova inflace na prelomu leto$niho a pfistiho roku
klesne k cili CNB, v roce 2013 se v dusledku
datiovych zmén bude pohybovat lehce nad nim
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 1.3 Prognoéza ménovépolitické inflace
Meénovepoliticka inflace na konci leto$niho roku
klesne pod cil, kde se bude pohybovat i na horizontu
ménové politiky
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na konci letosniho roku snizi pod cil a az do konce roku 2014,
tj. i na horizontu ménové politiky, se bude pohybovat ve spodni
poloving toleranéniho pasma cile CNB (Graf 1.3). Celkové tlaky
na rust cen se v nejblizsich C&tvrtletich zmirni, kdyz bude
slabnout proinflaéni vliv dovoznich cen. Protiinflacni tlaky
z domaci ekonomiky odezni na zacatku roku 2013. Vyraznéjsi
impulsy pro rust cen se vSak az do konce predikéniho horizontu
v domaci ekonomice neobjevi, a to Vv souvislosti se slabou
domaci poptavkou a nizkym ridstem mezd. Prognoéza
predpoklada plné promitnuti danovych zmén do cen, naopak
druhotné dopady do inflaénich ocekavani a mezd jsou
predpokladany nevyrazné. Korigovand inflace bez pohonnych
hmot se posune do mirné kladnych hodnot ve zbyvajici ¢asti
letosniho roku a v roce 2013 se dale zvysi. Rist regulovanych
cen, cen potravin a pohonnych hmot naopak zpomali.

S progndézou je konzistentni pokles trznich trokovych sazeb
Vv nejblizSich n€kolika Ctvrtletich a jejich rlst az v roce 2014
(Graf 1.4). Smérem K poklesu trokovych sazeb na progndze
pusobi pfedev§im nizky rist domaci ekonomické aktivity
amezd, ktery odrazi vyrazné zpomaleni zahrani¢ni poptavky
a restriktivni domaci fiskalni politiku, a také nizkd hladina
zahrani¢nich trokovych sazeb. Na zacatku prognozy jsou tyto
protiinflaéni faktory jen castecné kompenzovany aktualné
zvySenou inflaci, tlaky z dovoznich cen a vyhledem
regulovanych cen. Urokové sazby zaroveii nereaguji na doGasny
naruast celkové inflace nad cil z titulu priméarnich dopadi zmén
nepiimych dani. Prognéza ocekava velmi pozvolné posilovani
kurzu koruny vuci euru (Graf 1.5). V kratkodobém horizontu je
kurz ovlivnén aktudlni zvySenou nejistotou vyplyvajici
Z prohloubeni dluhové krize v eurozoné. K posilovani koruny
v del$im horizontu pfispéje rist nominalniho cistého vyvozu
diky oziveni zahrani¢ni poptavky a zlepseni sménnych relaci.

Vyrazné zpomaleni zahrani¢ni poptavky a celkové utlumena
domaci poptavka pii pokracujici fiskalni konsolidaci vyusti
Vv letosnim roce v pokles ¢eské ekonomiky 0 0,9 % (Graf 1.6).
Jedinou slozkou s kladnym pfispévkem k vyvoji ekonomické
aktivity bude cisty vyvoz, ostatni slozky poptavky ji budou
brzdit. V pfistim roce v souvislosti s pozvolnym ozivenim
zahrani¢ni poptavky ¢esky HDP vzroste o 0,8 %, zdrojem rtstu
pfitom budou kromé vladni spotfeby vSechny ostatni vydajové
slozky. Uvedeny vyvoj ekonomiky se na trhu prace projevi
poklesem celkové zaméstnanosti a  naristem  miry
nezamestnanosti. K opétovnému rlstu, byt nevyraznému, se
celkova zaméstnanost vrati az na konci roku 2013. Zhruba
stagnujici rast mezd v podnikatelské sféfe bude v letoSnim
I pfistim roce odrazet utlum ceské ekonomiky. Rist mezd mirné
zrychli az vroce 2014 s vyraznéj§im ozivenim ekonomické
aktivity. Mzdy v nepodnikatelské sféte budou zhruba stagnovat.

Na svém meénovépolitickém zasedani 2. srpna 2012 bankovni
rada rozhodla ... urokové sazby. Rizika nové prognozy byla
vyhodnocena jako ...

Graf 1.4 Prognoza trokovych sazeb

S prognozou je konzistentni pokles trznich
urokovych sazeb v nejbliz§ich nékolika ctvrtletich
a jejich rust az v roce 2014
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Graf 1.5 Prognéza ménového kurzu
Nominalni ménovy kurz bude velmi pozvolna
posilovat

(CZK/EUR)

28
26

24 4

22

20
L1 Z o Y V| | A VA Vs - | R A AV Vi | R 1 B A2 VA 3

90% 70% 50% 30% interval spolehlivosti

Graf 1.6 Prognéza ristu HDP

HDP v leto$nim roce klesne, mirné ozivi az
V ptiStim roce
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I PROGNOZA, JEJi ZMENY A RIZIKA

1.1 VNEJSI PREDPOKLADY PROGNOZY

Tempo ekonomického riistu v efektivni eurozoné v letosnim roce
vyrazné zpomali, opétovné oZiveni se ocekava az v nasledujicich
dvou letech. Pokles cen prumyslovych komodit a utlum
ekonomické aktivity se promitaji do vyhledu zpomalujiciho riistu
cen prumyslovych vyrobcu. Také tempo ristu spotrebitelskych
cen vlivem uvedenych faktorii zvolni, i kdyz opacnym smérem
bude piisobit zejména ndriist neprimych dani. Trajektorie trhem
ocekavanych urokovych sazeb 3M EURIBOR odrazi cervencové
snizeni refinancni a diskontni sazby ECB v reakci na
prohlubovani dluhové krize a zpomalovani ekonomického riistu
eurozony, pricemz je oproti minulé prognoze nizsi. Pokracujici
nervozita na financnich trzich posouva vyhled kurzu USD/EUR
Kk aktualne vyrazné oslabenym hodnotam eura. U ceny ropy
Brent se predpoklida postupny klesajici trend, a to z vyrazné
nizsi vychozi hodnoty nez u predchozi predikce.

Vyhled efektivniho ukazatele HDP v eurozéné ptredpoklada
Vv letoSnim roce vyrazné zpomaleni ekonomického rlstu na
0,7 %, coz je o 2 procentni body méné ve srovnani s rokem
2011 (Graf 11.1.1)." Pokracujici fiskalni konsolidace bude
vyrazné¢ tlumit domdaci poptavku v jednotlivych ¢lenskych
zemich. Naopak vyS$s$i cenova konkurenceschopnost vyvozné
orientovanych ekonomik v dusledku slabsiho kurzu eura by
méla pusobit proti zpomaleni ekonomické aktivity. Opétovné
zrychlovani ekonomického rastu v efektivni eurozoné se
o¢ekava od roku 2013, kdy by jeho tempo mélo dosahnout
1,2 %. Dalsi zrychleni na 2 % je predpokladano v roce 2014.
Vzhledem k pokracujici dluhové krizi zlstavaji rizika
ekonomického rlstu v eurozoné pro letosni i1 pristi rok
vychylena smérem dold.

Pokles cen primyslovych komodit doprovazeny zpomalenim
ekonomické aktivity se odrazi ve vyhledu efektivniho
ukazatele vyrobnich cen eurozény (Graf 11.1.2). Ten se pro
leto$ni rok nachazi na trovni 2,4 %, coz je 0 3,6 procentniho
bodu nize ve srovnani s rokem 2011. Vliv oproti minulé
prognoze nizSich cen pramyslovych vstupti se pfitom
nejvyraznéji projevuje na pielomu let 2012 a 2013. V piistim
roce by tempo ristu vyrobnich cen v eurozoéné mélo v priméru
dosdhnout 1,9 % a v roce 2014 zrychlit na 2,3 %.

I pres oCekavané vyrazné zpomaleni ekonomické aktivity se
vyhled rastu efektivniho ukazatele spoti‘ebitelskych cen
Vv eurozoné pohybuje v letosnim roce jen 0 0,2 procentniho

! Vyhledy HDP, PPI a CPI eurozény a kurzu USD/EUR vychazeji
z ¢ervencového pruzkumu analytikd v ramci Consensus Forecasts
(CF). Vyhledy pro 3M EURIBOR a ropu Brent jsou odvozeny z cen
trznich kontraktt k 9. ¢ervenci 2012. Vyhled je v grafech oznaéen
Sedou plochou. Tato konvence je pouzivana v celé této Zprave.

Graf 11.1.1 Efektivni HDP eurozény

V roce 2012 se ocekava vyrazné zpomaleni
ekonomického ristu efektivni eurozony
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich
bodech — prava osa)
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Graf 11.1.2 Efektivni PPI eurozény
Tempo rtstu vyrobnich cen zpomali vlivem
utlumené ekonomické aktivity a nizsich cen
pramyslovych komodit

(mezirocni zmény v %, rozdily v procentnich
bodech — prava osa)
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Graf 11.1.3 Efektivni CPI eurozény

Efektivni inflace by se v nasledujicich dvou letech
meéla snizit ke 2 %

(mezirocni zmény v %, rozdily v procentnich
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bodu nize neZz skute¢nost roku 2011, tedy na arovni 2,5 %
(Graf I1.1.3). Vliv utlumené poptavky je kompenzovan ristem
nepiimych dani. Prognézovany rust spotiebitelskych cen v roce
2012 odrazi také vysoké ceny pohonnych hmot v prvni polovingé
roku, nedavné zvyseni cen zemédélskych komodit a pokracujici
oslabovani kurzu eura. V pfistim roce zustava vyhled inflace
spotiebitelskych cen v efektivni eurozoné na hodnoté 2 %.
V roce 2014 by inflace méla nepatrné zrychlit na 2,1 %.

Trajektorie ocekavanych zahrani¢nich 1rokovych sazeb
3M EURIBOR odrazi snizeni zakladni refinan¢ni sazby ECB
z1 % na 0,75 % a diskontni sazby 20,25 % na nulu
(5. Cervence). ECB timto reagovala na prohlubujici se dluhovou
krizi v eurozong, zietelné zpomalovani ekonomické aktivity
a odeznivani inflaénich tlakd. Trzni vyhled se proto na celém
horizontu progndzy posouva smérem dolt (Graf 11.1.4). Oproti
minulému roku se tak pro letosSni rok ocekava pokles
zahrani¢nich sazeb 3M EURIBOR o0 0,7 procentniho bodu
v priméru na 0,7 %. Pod touto hladinou by se méla trajektorie
zahrani¢nich sazeb pohybovat az do konce roku 2014. Analytici
osloveni v ramci CF piedpokladaji, ze v poloviné roku 2013 se
bude sazba 3M EURIBOR pohybovat na urovni 0,7 %,
tj. 0 0,2 procentniho bodu vyse nez trzni vyhled pro toto obdobi.

Vyhled kurzu eura vac¢i americkému dolaru odrazi
pokracujici nervozitu na financnich trzich, spojenou
s prohlubovanim dluhové krize v eurozoné (Graf 11.1.5), ktera se
projevila na vyvoji kurzu USD/EUR béhem poslednich mésicii.
Pro leto$ni rok tak prognéza piedpoklada oslabeni pramérné
hodnoty eura z 1,39 USD/EUR na 1,27 USD/EUR. Na slabsich
urovnich by euro mélo setrvat i v letech 2013 a 2014, kdy se
o¢ekava kurz 1,24 USD/EUR, resp. 1,25 USD/EUR. Rizika
budouciho vyvoje zlstavaji obousmérna. Smérem ke slabsimu
kurzu eura muZze puasobit dalsi prohloubeni dluhové krize
V eurozong, naopak dolar by mohl oslabit v pfipadé nizSiho
rustu americké ekonomiky ¢i dalSiho kola kvantitativniho
uvolnovani ze strany Fedu.

Vyhled trajektorie ceny ropy Brent na zaklad¢ terminovanych
trznich kontraktl odrazi pokles ceny pozorovany v minulych
mésicich (Graf 11.1.6). V letosnim roce by tak primérna cena
ropy Brent méla ¢init 106 USD/barel. Mirné klesajici trajektorie
oc¢ekavanych cen, vychazejici ze soucasné relativné nizké
urovné, znamena dalsi pokles pruimérné ceny na 96 USD/barel
vroce 2013, resp. 94 USD/barel vroce 2014. Ve srovnani
s minulou prognoézou tak dochdzi na celém horizontu prognézy
k prehodnoceni smérem doli cca 014 %. Vyrazné snizeni
vyhledu odrazi nedavny pokles cen ropy, vyvolany pfedevsim
oc¢ekavanym pomalejsim rastem svétové ekonomiky, silngjSim
kurzem USD a prohlubovanim dluhové krize v eurozoné pti
docasném snizeni napéti na Blizkém vychodé. Prehodnoceni
trajektorie ceny ropy Brent dle trznich vyhledd na nizsi hladinu
odpovida rovnéz oc¢ekavanim analytikii oslovenych v ramci CF,
ktefi snizili svad ocekavani ohledné ceny ropy WTI v ro¢nim
horizontu o0 12 % na 95 USD/barel.

Graf 11.1.4 3M EURIBOR

Dalsi uvolnéni ménové politiky ECB a Gtlum
ekonomické aktivity v eurozoné se promita do velmi
nizkého vyhledu urokovych sazeb

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

Na celém horizontu prognézy se o¢ekava setrvani
kurzu eura vici americkému dolaru blizko aktualni
oslabené hodnoty

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

Trzni vyhled na celém horizontu prognézy lezi pod
hranici 100 USD/barel

(USD/barel, rozdily v % — prava osa)
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1.2 PROGNOZA

Celkova inflace ve druhém Cctvrtleti 2012 dosdahla v priiméru
3,4 %, menovepoliticka inflace 2,2 %. Zdrojem inflace jsou
danové zmény, ceny komodit a postupné prosakovani minulého
oslabeni ménového kurzu do cen. Zaporna korigovand inflace
bez cen pohonnych hmot odrazi protiinflacni piisobeni domaci
ekonomiky. Celkova inflace na prelomu letosniho a pristiho
roku klesne k cili CNB, ménovépoliticka inflace se snizi pod cil.
Na horizontu menové politiky se V diisledku danovych zmeén
bude celkova inflace pohybovat lehce nad inflacnim cilem,
ménovepoliticka inflace setrvd ve spodni poloviné tolerancniho
pasma. V' nejblizsim obdobi bude slabnout proinflacni viiv
dovoznich cen. Protiinflacni tlaky z domaci ekonomiky odezni az
na zacatku pristiho roku. Vyrazné zpomaleni zahranicni
poptavky a celkové utlumend domdci poptavka v podminkdch
pokracujici fiskalni konsolidace vyusti V letosnim roce v pokles
HDP 0 0,9 %. V pristim roce v souvislosti s pozvolnym oZivenim
zahranicni poptavky HDP vzroste o 0,8 %. S prognozou je
konzistentni pokles trznich urokovych sazeb v nejblizsich
nekolika ctvrtletich a jejich rist az v roce 2014,

Meziro¢ni celkova inflace ve druhém ctvrtleti 2012 dosahla
Vv pruméru 3.4 %. Ménoveépoliticka inflace, tj. inflace ocisténa
0 primarni dopady zmén nepfimych dani, Cinila ve stejném
obdobi 2,2 %, a pohybovala se tak lehce nad cilem. Celkova
inflace na ptelomu let 2012 a 2013 Klesne Kkecili,
ménovépoliticka inflace se snizi pod cil (Graf 11.2.1). V piistim
roce se v dusledku zvyseni obou sazeb DPH o 1 procentni bod
bude celkova inflace pohybovat lehce nad inflacnim cilem, po
odeznéni danového efektu na pocatku roku 2014 se snizi mirné
pod cil. Ménovépoliticka inflace se bude v celém pfistim roce,
tj. 1 na horizontu ménové politiky, nachazet ve spodni polovingé
toleranéniho pasma cile CNB v souvislosti s vyprchavanim
aktualnich nakladovych tlaki a celkové utlumenou

ekonomickou aktivitou.

Mezirocni rist regulovanych cen ve druhém ctvrtleti 2012
Vv priméru zpomalil na 9,4 %. Do konce letosniho roku se bude
jejich dynamika podle prognézy nadale pozvolna zmirfovat,
pii¢emz ¢aste¢né pujde o vliv srovnavaci zakladny (Graf 11.2.2).
Na pocatku roku 2013 rGst regulovanych cen vyrazné zpomali
predev§im vlivem niz§iho ristu cen energii pro domacnosti,
regulovaného najemného, cen v dopravé a zdravotnictvi
(Tab. 11.2.1). V navaznosti na ptedpokladany vyrazny pokles
sveétovych cen zemniho plynu prognoéza ocekava mezirocni
snizeni cen plynu pro domacnosti béhem prvni poloviny piistiho
roku. Na druhé stran¢ budou ceny elektfiny ovlivnény
avizovanym snizenim pfispévku statu na podporu obnovitelnych
zdrojti. V lednu 2013 se do regulovanych cen rovnéz promitne
zvySeni DPH. Jejich meziro¢ni dynamika se tak bude b&hem
roku 2013 v souhrnu nachazet na hodnotach kolem 3 %.

Piispévek zmén nepiimych dani k meziro¢nimu rastu
spotiebitelskych cen béhem druhého ctvrtleti 2012 dosahl

GrafI1.2.1 Celkova a ménovépoliticka inflace
Celkova inflace na pfelomu let 2012 a 2013 klesne
k cili CNB, ménovépoliticka inflace se snizi pod cil,
kde setrva i na horizontu ménové politiky
(meziro¢ni zmény v %)
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politiky

Inflaéni cil

1/08 1/09 1/10 /11 1112 113 1114

== Ménovépoliticka inflace === Celkova inflace

GrafI1.2.2 Regulované ceny a ceny PH
Rust regulovanych cen bude zpomalovat, ceny
pohonnych hmot do¢asné meziro¢né klesnou
(mezirocni zmény v %, u PH bez primérnich dopadia
zmén nepiimych dani)
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Tab. I1.2.1 Prognéza administrativnich vlivii
Za rustem regulovanych cen bude stat zejména
zvySeni cen energii

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

2011 2012 2013 2014
skutec¢nost| progndza | progndza | prognéza
Regulované ceny ¥ 7,0 1,22| 6,2 1,17 2,7 051 2,0 0,37
z toho (hlavni zmény):
regulované najemné 7,7 0,121 12,0 0,14| 5,0 0,06 2,0 0,02
ceny elektfiny 4,8 0,17 4,2 0,18 3,3 0,15 2,0 0,09
ceny zemniho plynu 22,2 055 3,4 0,10 1,0 0,03 1,8 0,05

1,9 005 85 0,18 2,9 0,06 2,0 0,04
7,0 0,15| 8,0 0,14| 2,6 005 2,0 0,04

ceny tepla

regulované ceny

ve zdravotnictvi
Primarni dopady zmén dani
v neregulovanych cenach 0,00 0,99 0,70 0,14

a véetné dopadu zmén nepfimych dani



v priméru cca 1,2 procentniho bodu. Dopad zvySeni snizené
sazby DPH z 10 % na 14 % z ledna letosniho roku pfitom ¢inil
cca 1,1 procentniho bodu. Soubézné s tim doSlo
k harmonizaénimu  zvySeni  spotiebni  dan&  u cigaret
s ptispévkem do inflace 0,1 procentniho bodu. Toto opatieni se
do cen cigaret z divodu predzasobeni promitalo se zpozdénim,
zejména v pribéhu druhého ctvrtleti. Prognéza ptedpoklada
zvySeni obou sazeb DPH o 1 procentni bod od ledna 2013, jehoz
souhrnny primarni dopad do inflace dosdhne pftiblizné
0,7 procentniho bodu. Soubézné¢ dojde k opétovnému
harmoniza¢nimu zvySeni spotiebni dané u cigaret s piispévkem
do inflace zhruba 0,1 procentniho bodu. Obdobna uprava
spotfebni dané je ofekavana rovnéz pro leden 2014. Prognoza
predpoklada plné promitnuti uvedenych zmén do piislusnych
cen, naopak druhotné dopady do inflaénich oc¢ekavani a mezd
jsou predpokladany nevyrazné.

Mezirocni Cista inflace ve druhém ctvrtleti 2012 dale zpomalila
vpruméru na 1% (Graf11.2.3), kdyz zvolnily vSechny jeji
slozky s vyjimkou korigované inflace bez pohonnych hmot,
ktera zaznamenala posun do méné zapornych hodnot.
V nasledujicim obdobi bude d&ista inflace zhruba stagnovat,
pfiCemz se vzajemné vykompenzuje zrychlujici korigovana
inflace bez pohonnych hmot na strané¢ jedné a postupné
zvolnovani meziro¢niho riistu cen potravin a cen pohonnych
hmot na stran¢ druhé. Teprve ve druhé poloviné roku 2013
ptevazi vliv odeznéni domacich protiinfla¢nich tlakd spolu
s opétovnym zrychlenim dovoznich cen. Cista inflace se tak
zvysi na hodnoty kolem 1,4 %, kde setrva i v roce 2014.

Mezirocni korigovana inflace bez pohonnych hmot se ve
druhém ctvrtleti 2012 opét posunula do méné zapornych hodnot
(Graf 11.2.3). Oslabeni kurzu koruny pfispivajici k vyraznému
rastu dovoznich cen bylo z velké ¢asti kompenzovano slabou
domaci ekonomickou aktivitou, ktera drzela marze prodejct
i domaci nakladové inflaéni tlaky na nizké urovni. Prognoza
ocekava postupny posun korigované inflace bez pohonnych
hmot do mirné kladnych hodnot ve zbytku letosniho roku. Jeji
plynulé zvySovani pak bude pokracovati V pribéhu roku 2013,
a to na hodnoty kolem 1,3 %, kde setrva i v roce 2014.
V uvedeném vyvoji se bude projevovat odeznéni protiinflacnich
tlaki z domaci ekonomiky, postupné obnovovani marzi
prodejci a pozdéji i opétovné mirné zvySeni inflacnich tlakt
z dovoznich cen.

Meziro¢ni rist cen potravin (bez primarniho vlivu zmén dani)
ve druhém ¢tvrtleti 2012 zpomalil v priméru na 2,5 %, mimo
jiné vlivem srovnavaci zakladny a ¢aste¢né korekce piedchoziho
skokového naristu cen vajec. V nejblizsim obdobi se meziro¢ni
rist cen potravin zvyS$i mirné nad 3 %, poté bude postupné
zpomalovat az k hodnotam pod 2 % ve druhé poloviné roku
2013 (Graf 11.2.4). V uvedeném vyvoji se pfitom bude nejprve
promitat pokles cen zemédélskych vyrobct z prvni poloviny
letosniho roku, v delsim horizontu prognézy pak jejich

Graf I1.2.3 Cista inflace a korigovana inflace
bez PH
Korigovana inflace bez pohonnych hmot pozvolna
naroste
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 11.2.4 Ceny potravin a zemédélskych
vyrobci

Ruist cen potravin lehce zpomali, ackoli u cen
zemédélskych vyrobet dojde k obnoveni ristu
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 11.2.5 Ceny pohonnych hmot a cena ropy
Klesajici vyhled ceny ropy vyusti v pfistim roce do
docasného poklesu cen pohonnych hmot
(meziro¢ni zmény v %)
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obnoveny meziro¢ni rust. V roce 2014 ceny potravin porostou
tempem okolo 2 %.

Mezirocni rust cen pohonnych hmot ve druhém ctvrtleti 2012
znateln¢ zvolnil v disledku poklesu svétovych cen ropy, ackoli
ten byl ¢aste¢né vyvazovan vyraznym meziro¢nim oslabenim
kurzu CZK/USD. Prognoéza piedpoklada dalsi zpomalovani
dynamiky cen pohonnych hmot a jejich prechod do meziro¢niho
poklesu  pocatkem  pfisttho roku. V  podminkach
predpokladaného pokracujiciho poklesu cen ropy na svétovych
trzich bude dynamika cen pohonnych hmot klesat az na hodnoty
kolem -4 % v prabéhu roku 2013 (Graf I1.2.5). Predpokladana
stabilizace cen na svétovém trhu s ropou spolu s velmi
pozvolnym posilovanim kurzu CZK/USD pak povede zhruba ke
stagnaci cen pohonnych hmot v roce 2014.

Urokové sazby na domacim pené&znim trhu v prabéhu druhého
ctvrtleti 2012 stagnovaly, az v jeho zavéru po sniZeni repo sazby
klesly. Sazby s delsi nez roéni splatnosti se pfevazné snizovaly.
S prognézou je konzistentni pokles trznich urokovych sazeb
V nejblizSich nekolika Ctvrtletich a jejich rast az v roce 2014
(Graf 11.2.6). Smérem k poklesu urokovych sazeb na prognoze
pusobi predev§im nizky rist domaci ekonomické aktivity
amezd, ktery odrazi vyrazné zpomaleni zahrani¢ni poptavky
a restriktivni domdci fiskalni politiku, a také nizka hladina
zahrani¢nich Grokovych sazeb. Na zaCatku prognozy jsou tyto
protiinflacni faktory jen caste¢né kompenzovany aktualné
zvySenou inflaci, tlaky z dovoznich cen a vyhledem
regulovanych cen. Urokové sazby zaroveii nereaguji na do¢asny
narust celkové inflace nad cil z titulu primarnich dopadii zmén
nepfimych dani, na které je standardné uplatiiovan institut
vyjimek. Prognoza ptredpoklada stabilitu rozpéti 3M PRIBOR-
2T repo v aktualni vysi 0,55 procentniho bodu do konce
letosniho roku, a dale jeho pozvolny pokles na 0,45 procentniho
bodu. Tomu odpovidaji dvé sniZzeni dvoutydenni repo sazby
0 0,25 procentniho bodu do konce roku 2012. Jedno dalsi
snizeni repo sazby pak prognéza implikuje v prubéhu roku
2013, coz by vsak hypoteticky znamenalo jeji zapornou tiroven.

Koruna viici euru ve druhém ctvrtleti 2012 oslabila. Aktualni
zvySend nejistota vyplyvajici z prohloubeni dluhové krize
V eurozoné ovliviiuje i kratkodobou prognoézu kurzu pro tieti
ctvrtleti 2012, ktera je nastavena na pramérné urovni
25,5 CZK/EUR (Graf 11.2.7). V del$im horizontu prognézovany
kurz wvelmi pozvolna posiluje, kcéemuz piispiva rust
nominalniho Cistého vyvozu diky oziveni zahranicni poptavky
a zlepseni sménnych relaci. Pfi vyhledu zhruba stabilniho kurzu
eura vicéi dolaru dle CF (viz kapitola I1.1) to také znamena
vyhled velmi pozvolného posilovani kurzu CZK/USD.

Mezictvrtletni rist nomindlnich meznich nakladua v sektoru
spotiebnich statka se ve druhém Gtvrtleti 2012 snizil. Dovozni
ceny pusobi nadale proinflacné v disledku minulého oslabeni
meénového kurzu a riastu svétovych cen komodit, avSak jejich
vliv postupné slabne (Graf 11.2.8). Tlaky z domaci ekonomiky,

Graf 11.2.6 Prognoza urokovych sazeb

S prognézou je konzistentni pokles trznich
urokovych sazeb v nejblizsich nékolika ctvrtletich
a jejich rust az v roce 2014

(3M PRIBOR a 3M EURIBOR v %)
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Graf 11.2.7 Prognoza ménového kurzu
Nominalni ménovy kurz koruny vuéi euru na
prognoéze velmi pozvolna posiluje
(CZK/EUR a CZK/USD)
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aproximované rustem cen mezispotieby, jsou naopak
protiinflaéni vlivem pietrvavajici slabé domaci poptavky spolu
s nadéle relativné nizkym ristem mezd oc€isténym o jednorazové
vlivy (viz kapitola 111.4). Odhadovany vyvoj exportné specifické
technologie souvisi s pfetrvavajicim rozdilem ve vyvoji cen
obchodovatelnych a neobchodovatelnych statkii (tzv. Balasstv-
Samuelsontiv efekt), jehoz ptispévek k vyvoji inflace je jiz delsi
dobu oproti obdobi pred krizi méné vyrazny.

Celkové tlaky na rist cen ve spotiebitelském sektoru se
v nasledujicich ¢&tvrtletich zmirni. Ve druhé poloviné leto$niho
roku bude dale slabnout proinflacni vliv dovoznich cen, ktery
vprvni polovin€ roku 2013 pfechodné témét vymizi
V souvislosti se zmirnénim cenového ristu v zahrani¢i
a obnovenym pozvolnym posilovanim meénového kurzu.
Protiinfla¢ni ptisobeni domaci ekonomiky na pocatku roku 2013
odezni, vyraznéjsi tlaky na rist cen se vSak az do konce
predik¢éniho horizontu v domaci ekonomice neobjevi. Pozvolny
navrat rustu exportné specifické technologie k dlouhodobym
hodnotam odrazi piedpoklad trendového zhodnocovani
rovnovazného redlného kurzu.

Nominalni mezni naklady v sektoru mezispotieby ve druhém
ctvrtleti 2012 pokracovaly v poklesu, i kdyz ten se ponckud
zmirnil. Rist nomindlnich mezd v podnikatelské sféfe ocistény
o jednorazové vlivy totiz zlstal nadale pomérné nizky, byl
¢astecné vyvazovan pokracujicim — byt pomalym — riistem praci
zhodnocujici technologie a navic nadile klesala odhadovana
cena kapitalu (Graf 11.2.9), v niz se odrazi utlumena ekonomicka
aktivita a slaba investicni ¢innost. Domaci nakladové tlaky
zlstanou na horizontu prognézy utlumené z diivodu nizkého
rustu mezd, ktery sice bude mirné zrychlovat, ale bude z velké
casti podlozen rustem praci zhodnocujici technologie. Zaporny
piispévek ceny kapitalu k rdstu naklad®, odrazejici slabou
zahrani¢ni poptavku a nizké ceny investi¢nich statki, bude na
horizontu prognézy pozvolna vyprchavat.

Odhadovana mezera marzZi v sektoru spotiebitelskych statka
byla ve druhém ctvrtleti 2012 i nadale zaporna, kdyz nakladové
tlaky z dovoznich cen pievazily nad vlivem vySSich
spotiebitelskych cen (Graf 11.2.10). Prognéza piedpoklada
zapornou mezeru az do poloviny roku 2013, protoze slaba
poptavka pfi celkové utlumené ekonomické aktivit¢ neumozni
rychlou obnovu marzi. Spolu s pozvolnym ozivenim zahraniéni
ekonomické aktivity a domaci poptavky by se marze mély vratit
ke své dlouhodobé hodnoté ve druhé poloviné roku 2013.

Produktivita prace na Grovni narodniho hospodafstvi se ve
druhém ctvrtleti 2012 dale mirn€ snizila. Ve druhé poloviné
roku tempo jejiho poklesu zrychli az k hodnotam okolo -1 %. Po
stagnaci na zacatku roku 2013 ozivi rust produktivity vlivem
obnoveni ristu ekonomické aktivity pfi jen pozvolném zvySeni

Graf 11.2.8 Niklady spotfebitelského sektoru
Infla¢ni tlaky se v nejbliz§im obdobi vyrazné zmirni,
kdyz se snizi proinflacni vliv dovoznich cen
(mezictvrtletni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, anualizovano)
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Graf 11.2.9 Naklady sektoru mezispotieby
Pozvolna zrychlujici mzdy budou vyvazovany
rustem produktivity prace a nizkou cenou kapitalu
(mezictvrtletni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, anualizovano)
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Graf 11.2.10 Mezera marZi ve spotiebitelském
sektoru

Mezera marzi se v zapornych hodnotach bude
pohybovat az do poloviny roku 2013
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zameéstnanosti a na zacatku roku 2014 tak dosahne hodnoty
2,5 %. Pobliz této hladiny se bude pohybovat po cely rok 2014.°

Podobné se vyvijeji i technologie, které jsou na minulosti
identifikovany na zéklad¢ pozorovanych ekonomickych
proménnych. Odhadované tempo rastu implikované agregatni
technologie je ve druhém C&tvrtleti 2012 meziro¢né zaporné,
anachazi se tak vyrazné pod svou dlouhodobou rovnovaznou
urovni (Graf SZ11.2.1). To odpovida utlumené ekonomické
aktivité, podobn¢ jako odhady mezery vystupu a indikatory
divéry. Na horizontu progndézy budou technologie dle
predpokladi predikce pozvolna zrychlovat spolu s ozivenim
ekonomické aktivity. V samém zavéru predikéniho horizontu se
potom jak implikovana agregatni, tak praci zhodnocujici
technologie pfiblizi ke své 4% rovnovazné tirovni.

Meziroéni rist pramérné nominalni mzdy v podnikatelské
sféfe v prvnim cCtvrtleti 2012 zhruba stagnoval (po sezonnim
o¢isténi) na hodnoté 3,2 %°, pii¢emz byl zéasti zvySovan
nékterymi jednorazovymi vlivy. Ve druhém ctvrtleti 2012 si
mzdy v podnikatelské sféte zachovaly stejné tempo ristu; v této
kratkodobé predikei je pritom zohlednén pozorovany pomérné
vysoky rist mezd vprumyslu vkvétnu 2012. Po mirném
zpomaleni mzdového rustu v nejbliz§ich ¢tvrtletich dojde od
tietiho Ctvrtleti 2013 k postupnému zrychlovani ristu mezd
Vnavaznosti na oziveni ekonomické aktivity. Na konci
predikéniho horizontu tak rtst mezd dosahne 4% urovné. Za
cely rok 2012 i 2013 primérna mzda v podnikatelské sféie
poroste tempem lehce nad 3 %, vroce 2014 pak zrychli na
3,8 % (Graf 11.2.11).

Pokracujici konsolidace vefejnych rozpocti se promitne do
vyvoje nominalni primérné mzdy v nepodnikatelské sféie.
Prognodza oCekava, Ze realizace vladnich uspornych opatieni se
odrazi ve stagnaci pramérné mzdy ve zbyvajici Casti letoSniho
roku, coz implikuje v celém leto$nim roce rust primérné mzdy
00,8 %. V roce 2013 se prumérna mzda v nepodnikatelské sféte
vlivem ristu mezd u vybranych profesi* zvysi o cca 0,2 %.
Vroce 2014 vdisledku pokracujici fiskalni konsolidace
prognéza predpoklada stagnaci nominalnich mezd.

Realny HDP v prvnim ¢tvrtleti 2012 v meziro¢nim srovnani
klesl 0 0,7 %, mezi¢tvrtletné se snizil 0 0,8 % (Graf 11.2.12).
Ktomu prispéla vétSina slozek poptavky, nejvice spotieba
domacnosti a zasoby. Jedinou slozkou s vyznamné kladnym
prispévkem byl Cisty vyvoz.

2V letosnim roce tak produktivita prace v priméru poklesne o 0,7 %,
Vv nasledujicim roce piekmitne k ristu o 1,1 %, ktery v roce 2014
zrychli na 2,4 %.

® Bez sezonniho o¢i§téni primérna mzda vzrostla o 3,6 %.

* Jedna se o piedstavitele statni moci a soudce.

Graf SZ 11.2.1 Technologie

Rust implikované agregatni technologie zacne
pozvolna zrychlovat s oZivenim ekonomické aktivity
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 11.2.11 Primérna nominalni mzda
Rust mezd v podnikatelském sektoru zacne zvolna
zrychlovat az ve druhé polovin¢ roku 2013, mzdy
v nepodnikatelské sféte budou témér stagnovat
(meziro¢ni zmény v %, podnikatelska sféra —
sezonng o¢isténo, nepodnikatelska sféra — sezonné
neocisténo)
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Graf 11.2.12 Prognéza rustu HDP
HDP v letosnim roce klesne
(zmény v %, sezonng ocisténo)
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Prognoéza ptredpoklada, ze mezirocné ekonomicka aktivita ve
druhém ¢tvrtleti 2012 poklesne o 0,4 % (Graf 11.2.13).
Kratkodobéd prognédza spotfeby domécnosti z¢asti kompenzuje
necekané vyrazny pokles v prvnim Ctvrtleti 2012, kdyz
Vv meziro¢nim vyjadieni ocekava jeji pokles o 1,7 %, coz ale
Vv mezictvrtletnim  vyjadieni znamena nartst. Investice
a spotieba vlady ziejmé prispély krustu HDP zaporng.
Pokracujici kladny pfiispévek k vyvoji ekonomické aktivity
V meziro¢nim vyjadieni tak vykaze pouze Cisty vyvoz.

V roce 2012 se realny HDP celkové snizi o 0,9 %, kdyz
s vyjimkou ¢istého vyvozu dojde k poklesu u vSech vydajovych
slozek. Pokles realné spotieby domécnosti bude ovlivnén
zvySenim snizené sazby DPH od ledna letoSniho roku pfi
slabém rastu nominalniho disponibilniho diichodu odrazejicim
utlumeny rlst objemu mezd a plati. Realna spotieba vlady
mirné¢ poklesne z diivodu pokracujicich uspornych opatieni.
Pokles investic odrazi pozorovany vyvoj v prvnim Ctvrtleti 2012
spolu se slabou =zahrani¢ni poptavkou a celkové nizkou
ekonomickou aktivitou. I ptes nizky rist zahrani¢ni poptavky
prispé€je Cisty vyvoz k ristu ekonomické aktivity kladn€, mimo
jiné kvuli utlumené domaci poptavce v jejich dovozné
naro¢nych slozkéch (spotieba, investice).

V roce 2013 se HDP zvysi o 0,8 %. Vedle nizkého, avSak
postupné ozivujiciho, vyhledu efektivniho zahrani¢niho HDP
anadale utlumené domaci poptavky bude rist ekonomické
aktivity ovlivnén také fiskalnimi konsolidacnimi opatienimi. Ty
budou pulsobit predev§im na spotiecbu domacnosti, ktera
Vv piistim roce poroste jen nepatrné. Také investice v piistim
roce porostou v dasledku mirného zvySeni zahrani¢ni poptavky
a rustu investic ve vladnim sektoru. Pfispevek cistého vyvozu
bude celkoveé opét kladny. Jedinou slozkou, ktera bude v roce
2013 piispivat k ristu HDP zaporn¢, bude vladni spotieba.

V roce 2014 vzroste HDP o 2,5 %, kdyZ odezni tlumici efekty
z predchozich let. Prognoza predpoklada pokracujici oziveni
zahrani¢ni poptavky a méné restriktivni pusobeni fiskalni
politiky. Obnovi se rlst spotfeby domaécnosti a vzroste
i pfispévek ¢istého vyvozu. Rust investi¢ni aktivity bude oproti
roku 2013 vyssi jen mirn¢. Realnd spotieba vlady bude opét
jedinou slozkou se zapornym piispévkem k rustu HDP.

Béhem prvniho ctvrtleti 2012 celkova zaméstnanost slabé
meziro¢né vzrostla. Vlivem pokracujiciho utlumu ekonomické
aktivity se v8ak od druhého ¢tvrtleti vrati k poklesu. Teprve od
zacatku roku 2014 zacne celkova zaméstnanost v navaznosti na
ekonomické oziveni opdt mim& rast (Graf 11.2.14).°
Zaméstnanost v nepodnikatelské sféfe pritom v roce 2012 mirné
klesne a poté bude stagnovat. V soukromé sféfe bude
Vv nejbliz§im obdobi pokracovat nartst poCtu podnikatelt pfi

% Celkové v letosnim i piistim roce zaméstnanost klesne o 0,2 %.
V roce 2014 prejde celkova zaméstnanost k mirnému rustu o 0,2 %.
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Graf 11.2.13 Struktura meziro¢niho ristu HDP
Kladny pfispévek k rastu HDP v roce 2012 vykaze
jen Cisty vyvoz, domaci poptavka se snizi
(meziro¢ni zmény V %, ptispévky v procentnich
bodech, sezonné o¢isténo)

8 -
6 4
4 4
2
0 4
24
-4
-6
-8
1/08 1/09 1/20 /11 /12 1/13 /14
mmmm Spotieba doméacnosti mmm Cisty vyvoz
Hruba tvorba fixniho kapitdlu = Spotieba viady
Zména zasob = Rist HDP

Graf I1.2.14 Prognoza trhu prace

Celkova zaméstnanost bude klesat az do sklonku
roku 2013, mira nezaméstnanosti vzroste
(zaméstnanost — meziro¢ni zmény v %, obecna
mira nezaméstnanosti v %, sezonné o¢isténo)
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poklesu poctu zaméstnanct. Od roku 2014 se bude pocet
podnikatelti naopak sniZovat a pocet zaméstnanci zvySovat.

Progndéza predpokldda, Ze sezonné ociSténa obecnd mira
nezaméstnanosti béhem druhého ctvrtleti 2012 mirné€ vzrostla
na 7 %. Béhem letoSniho roku dojde vlivem poklesu celkové
zaméstnanosti a ristu pracovni sily k pozvolnému nartstu miry
nezaméstnanosti, a to az na hodnotu 7,4 % na konci roku
(Graf 11.2.14). Vzhledem k pouze mirnému oziveni ekonomické
aktivity béhem roku 2013 pak bude mira nezaméstnanosti
zhruba stagnovat. K jejimu znatelng&jsimu poklesu dojde az
v roce 2014, kdy vzroste zaméstnanost a soub&ézné se z divodu
demografickych zmén snizi pracovni sila. Obdobny vyvoj lze
otekavat 1 U sezonné¢ ociSténé miry registrované
nezaméstnanosti celkem, ktera bude postupné nariistat az
k 9 % v zavéru letosniho roku. Z této hodnoty se v pfistim roce
sniZi jen nepatrné.

Readlna spotfeba domacnosti po poklesu v roce 2011
apredevs§im v prvnim ¢tvrtleti 2012 zlstane utlumena ve
zbyvajici Casti letoSniho roku i vroce 2013 (Graf 11.2.15).
Celkovy pokles realné spotifeby domadacnosti v letoSnim roce
(-1,5 %) bude odrazem slabé dynamiky nominalnich
disponibilnich pfijma souvisejici s utlumenym vyvojem na trhu
prace. Soucasné bude realnou spotiebu brzdit také zvyseny rist
cen, a to zejména v dusledku letosni zmény DPH. Utlumenou
spotiebitelskou poptavku potvrzuji i dostupné predstihové
indikatory, jako nizky indikator spotfebitelské divéry a pokles
trzeb v maloobchodu (viz kapitola 111.3). V roce 2013 se
spotieba domacnosti nepatrné zvysi, a to v situaci pozvolnha
zrychlujiciho rstu nomindlnich mezd pfi skokovém zpomaleni
inflace (i ptes dalsi zvySeni DPH). V roce 2014 bude
zrychlovani dynamiky spotfeby pokracovat v disledku
pokracujiciho ozZiveni ekonomické aktivity a =z toho
vyplyvajiciho dal$iho zrychleni rustu objemu mezd pfi
soucasném dalsim zfetelném poklesu inflace.

Utlumenou nominalni spotfebu domacnosti na progndze lze do
zna¢né miry spojit s umirnénym vyvojem hrubého
disponibilniho diichodu. Jeho tempo rustu by mélo do konce
letosniho roku stagnovat. Nejvyznamnéjsi slozka disponibilniho
dtchodu, tj. objem mezd a plati, bude v nejblizsi dobe rlst
zhruba stabilnim tempem. V pfistim roce vSak jeji tempo rustu
zacne pozvolna zrychlovat ve vazbé na postupné ekonomické
oziveni a vySe popsany vyvoj na trhu prace (Graf 11.2.16). Dalsi
vyznamna slozka disponibilniho dichodu, socialni davky, by
méla rovnéz vykazat kladné piispévky na celém horizontu
prognézy, tempo jejich rustu vSak zbrzdi od roku 2013
pomalejsi valorizace penzi. Od druhé poloviny 2013
Vv souvislosti s lepSici se situaci na trhu prace porostou odvody
na socialni a zdravotni poji§téni a zaplacené dané. Prispévek
provozniho ptebytku a smiseného dichodu zacne nartstat az
v roce 2014. Celkové v letech 2013 a 2014 hruby disponibilni
dtchod poroste tempem 2,4 %, resp. 2,7 %.
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Graf 11.2.15 Realna spotfeba domacnosti a vlady
Spotfeba domacnosti ozivi az v roce 2014, spotfeba
vlady bude pievazné klesat

(meziro¢ni zmény v %, sezonné o¢i$téno)
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Graf 11.2.16 Nominalni disponibilni diichod
Disponibilni dichod bude zvolna rist vlivem
zvySuyjiciho se objemu mezd a platt i socialnich
davek

(meziro¢ni zmény Vv %, piispévky v procentnich
bodech)
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Prognéza ocekava pozvolny pokles miry dspor ze soucasnych
hodnot tésné nad 10 % na celém horizontu progndzy. Jeji profil
bude odrdzet podminky na trhu prdce a umirnény vyvoj
disponibilniho dichodu. Prognéza miry Gspor zaroven obsahuje
schvalenou diichodovou reformu vcetné tzv. druhého pilite
dichodového pojisténi (viz BOX Reforma penzijniho systému
ze 7. SZ 2011/Zol 1V/2011), kdyz Gspory narostou o zdroje
presmérované z pribé&zného do fondového pilite.®

Redlna spotieba vlady klesa od konce roku 2010
Vv disledku vladnich uspornych opatfeni. Prognéza ocekava, ze
tento trend bude pokracovat téméf na celém jejim horizontu
Vsouvislosti s vydajovymi Skrty ve snaze dosdhnout
rozpoctovych cilt vlady.

Hruba tvorba kapitalu v prvnim ctvrtleti 2012 poklesla
mezironé¢ o 4,3%. Tento vysledek byl ovlivnén zejména
zménou stavu zasob. Zaporné meziroéni rlisty by meély
pokracovat az do konce letosniho roku. Rust fixnich investic se
o¢ekava ve druhé poloviné roku 2013, pfispévek zmény stavu
zasob prekmitne do kladnych hodnot koncem letosniho roku.
Obnovu zasob by mély podpofit pfedev§im nové zakazky ze
zahrani¢i, kdyz v nedavné minulosti byl vyvoz realizovan ve
zvySené mife pravé ze zasob. Obnovovani stavu materialt
a nedokoncené vyroby v nejblizS§ich obdobich potvrzuji
i vysledky spoleéného Setfeni CNB a Svazu primyslu a dopravy
CR. Celkové vroce 2012 hruba tvorba kapitalu poklesne
meziro¢né o 8,7 %. Vroce 2013 vnavaznosti na zvolna
ozivujici ekonomickou aktivitu vzroste o 0,6 % a v roce 2014
00,7 % (Graf 11.2.17).

Meziroéni rist redlného vyvozu zboZi a sluzeb v prvnim
Ctvrtleti 2012 zrychlil. Oc¢ekavané zpomaleni zahrani¢ni
poptavky se vSak do konce letoSniho roku odrazi v nizsi
dynamice mezictvrtletniho rustu vyvozu. Podle prognézy tak
vyvoz v roce 2012 vzroste v pruméru o 7,3 %, coz zcasti odrazi
dobré vysledky obchodni bilance v prvnim pololeti. Od druhého
Ctvrtleti 2013 zacne rast vyvozu opét zrychlovat v souladu
S vyvojem zahrani¢ni poptavky (Graf 11.2.18).

Pfi zrychleni ristu vyvozu zbozi a sluzeb v prvnim cCtvrtleti
2012 vykazal nartst tempa i realny dovoz zboZi a sluzeb (na
3,9 %). | ptes pokles domaci soukromé i vladni spotieby
ainvestic vzroste dovoz zbozi a sluzeb v letoSnim roce
vpriméru o 4,7 % a vpfistim roce o 5,4 %. Predevs§im
Vv souvislosti s ozivovanim dovozné naro¢ného vyvozu v roce
2014 rast dovozu zbozi a sluzeb dale zrychli na 7,6 %.

® Dodatetna 2 % vyméiovaciho zakladu odvadéna do druhého pilife

budou ziejm¢ piesmeérovana v ramci uspor domadcnosti, coz je
disledkem piedpokladu o zapojeni domacnosti spiSe s vysSSimi
prijmy.
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Graf 11.2.17 Hruba tvorba kapitalu

V nejblizs§im obdobi bude hruba tvorba kapitalu
vyrazn¢ klesat, mirné poroste az v prub&hu roku
2013

(meziroéni zmény v %, sezonné o¢isténo)
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Graf 11.2.18 Realny vyvoz a dovoz

Tempo ristu vyvozu i dovozu bude do poloviny
roku 2013 prevazné mirné, ptispévek Cistého vyvozu
k rastu HDP zdstane kladny témét v celém horizontu
(meziro¢ni zmény v %, meziro¢ni zmény v mld. K¢,
sezonné o¢isténo)
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Cisty vyvoz v prvnim &tvrtleti 2012 vykazal kladny piispévek
k meziro¢nimu rtstu HDP (2,1 procentniho bodu). Progndza
oc¢ekava kladné prispévky Ccistého vyvozu na celém svém
horizontu s vyjimkou prvniho pololeti 2013. Vyssi pfispévky
Cistého vyvozu budou dosahovany v roce 2012 (v pruméru za
cely rok ve vysi 2,1 procentniho bodu), v dalsich letech dojde
kjejich snizeni (na 0,8 procentniho bodu v roce 2013
a 1,7 procentniho bodu v roce 2014) v souvislosti s oZivenim
domacich slozek poptavky.

Prognoza platebni bilance ptfedpoklada pomérné vyrazné snizeni
deficitu béZného uctu Vv letosnim roce oproti roku 2011 a jeho
dalsi snizovani v letech 2013 a 2014 (Tab. 11.2.3). V relativnim
vyjadreni to predstavuje snizeni deficitu ze 2,9 % HDP v roce
2011 na 2,1 % v letosnim roce a 1,4 % v pfistim roce. Pfi¢inou
oc¢ekavaného snizeni deficitu bézného uctu v roce 2012 je
predpokladané vyrazné zvySeni piebytku obchodni bilance.
Rostouci piebytek je spojen na jedné stran¢ s meziro¢nim
poklesem celkové domaci poptavky, zpomalujicim tempa
dovozu, a na druh¢ stran¢ s mirnym ristem zahrani¢ni poptavky,
podporujicim rtst vyvozu. Naopak ve sméru nizsiho piebytku
obchodni bilance bude v roce 2012 nadale puasobit nepiiznivy
vyvoj sménnych relaci. V navaznosti na ocekavany pokles cen
surovin pak v pfistim roce piebytek obchodni bilance dale
vzroste. K vys$$imu ocekavanému piebytku obchodni bilance
prispiva i ptedpoklad rychlejsiho oziveni zahrani¢ni nez domaci
poptavky. Saldo bilance sluzeb by v letosnim roce mélo mirné
klesnout vlivem rychlého ristu vydaji za ostatni sluzby
(zejména zprostiedkovatelské sluzby spojené s vyvozem zbozi,
obchodni, profesni a technické sluzby). V roce 2013 by se
celkové kladné saldo mélo opét zvysit piiblizné na troven roku
2011, a to vlivem velmi mirného zlepSeni vSech dil¢ich bilanci.
Schodek bilance vynost se v letoSnim roce prohloubi
v disledku zvyseni ziskil nerezidentli z ptimych investic a ristu
¢istych trokovych nakladi. Oba tyto faktory mirné prohloubi
zaporné saldo bilance vynost i v roce 2013. Bilance béznych
prevodli by mela nadéle setrvat v pfiblizné rovnovaze, kdyz
nizsi Cisté Cerpani zdroji z EU v roce 2012 oproti roku 2011 se
projevi zejména na kapitalového uctu. Ten bude navic ovlivnén
poklesem cen a snizenim obchodt s emisnimi povolenkami na
evropském trhu.

Deficit bézného uctu bude financovan mirnym piebytkem
kapitalového uétu (Cerpanim prostfedkt ze zdroji EU, v roce
2013 téz prodejem kmitoctli pro telekomunikace) a predevsim
prebytkem finan¢niho uctu (zejména Cistym prilivem piimych
a portfoliovych investic). Cisty piiliv piimych investic se
vletech 2012 i 2013 oproti roku 2011 mirné zvysi vlivem
predpokladaného riistu reinvestovaného zisku. Cisty piiliv
kapitalu do zakladniho a ostatniho kapitalu v obou letech bude
blizky nule’. Mirné meziroéni zlepSeni celkového salda v roce

" Riziko prognézy piimych investic piedstavuje ohlaseny zajem
Energetick¢ho a pramyslového holdingu a PPF o investice do
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Tab. 11.2.2 Prognéza vybranych veli¢in
Redlny disponibilni diichod mirné vzroste az v roce
2014
(meziro¢ni zmény v %, pokud neni uvedeno jinak)

2011( 2012| 2013| 2014
skut.|progn.|progn.|progn.
Reaélny hruby disponibilni
ddchod domacnosti -1,3] -1,0l -0,3 0,5
Zaméstnanost celkem 0,3] -0,2| -0,2 0,2
Mira nezaméstnanosti (v %) ¥ 68 71 73] 70
Produktivita prace 1,4 -0,7 1,1 2,4
Prameérna nominalni mzda 2,4 2,7 2,6 3,1
Primérna nominalni mzda
v podnikatelské sféfre 2,9 3,2 3,1 3,8
Podil deficitu BU naHDP (v %)| -2,9] -2,1| -1,.4] -11
M2 3,4 6,4 6,2 6,0
3 dle metodiky ILO, 15-64 let
Tab. 11.2.3 Prognéza platebni bilance
Zvysujici se prebytek obchodni bilance bude
snizovat deficit bézného uctu
(v mld. K¢)
2011 2012]  2013] 2014
skut.| progn.| progn.[ progn.
A. BEZNY UCET -109,1 -80,0 -55,0 -45,0
Obchodni bilance 94,0 160,0 190,0 215,0
Bilance sluzeb 66,3 60,0 65,0 70,0
Bilance vynosu -271,9] -300,0] -310,0f -330,0
BéZné prevody 2,5 0,0 0,0 0,0
B. KAPITALOVY UCET 14,7 8,0 23,0 18,0
C. FINANCNI UCET 90,8 80,0 60,0 30,0
PFfimé investice 75,2 80,0 85,0 90,0
Portfoliové investice 5,8 40,0 15,0 -20,0
Finanéni derivaty -3,0
Ostatni investice 9,8 -40,0 -40,0 -40,0
D. CHYBY A OPOMENUTI -10,7
E. ZMENA REZERYV (-=narlst) -17,2

3 prognéza bez operaci bankovniho sektoru




2013 je zplsobeno niz§im objemem ocCekdvanych dezinvestic
v CR. V oblasti portfoliovych investic jsou hlavnim faktorem
oc¢ekavaného meziro¢niho zvysSeni Cistého piilivu kapitalu
Vletosnim roce =zahranicni emise vladnich dluhopisi
a dluhopisi firem kontrolovanych stdtem, u ostatnich polozek
prognoza ocekdva mirn€ vyssi Cisty odliv kapitalu. Nizsi saldo
portfoliovych investic v roce 2013 je ovlivnéno piedevsim
predpokladem o niz§im Cerpani zahrani¢nich zdroji ze strany
vlady (cca 1 mld. EUR).

Progndza platebni bilance bez operaci bankovniho sektoru
a CNB (kladného salda operaci viaci EU zvysujiciho devizové
rezervy) vykazuje vroce 2012 mirny deficit a vroce 2013
pribliznou rovnovahu.

Vyse popsany budouci makroekonomicky vyvoj se odrazi ve
vyhledu hospodaieni vladniho sektoru pro roky 2012-2014
(Tab. 11.2.4). Prognoza fiskalniho vyvoje zohlediiuje zvySeni
snizené sazby DPH z 10 % na 14 % od pocatku letosniho roku
a zvyseni obou sazeb DPH o 1 procentni bod, tj. na 15 a 21 %,
od pocatku roku 2013. Soucasti prognoézy na rok 2013 jsou
i dali rozpoctova konsolidaéni opatieni, ktera jiz byla schvalena
vladou a nasledné Poslaneckou snémovnou Parlamentu CR
(v minulé progndze byla tato opatfeni soucasti alternativniho
scénaie). Progndza dale obsahuje vliv penzijni reformy, ktera
bude spusténa v roce 2013.

Prognoéza pro rok 2012 ocekava mirny narlst deficitu vladniho
sektoru na 3,3 % HDP, a to ptedev§im v dusledku slabého
vybéru nepfimych dani ve vazbé na utlumenou domaci
poptavku a celkovou ekonomickou aktivitu. Vedle toho
prognoza ocekava zhruba stagnaci vladnich investic, ktera
odrazi problémy s Cerpanim prosttedkt z evropskych fondu.
Plsobeni fiskalni politiky bude v letosnim roce restriktivni
s odhadovanym dopadem do dynamiky realného HDP ve vysi
zhruba -0,3 procentniho bodu.

V roce 2013 by mél vladni deficit poklesnout na 2,4 % HDP
v disledku konsolidacnich opatfeni v rozsahu témér 1,3 %
HDP.® Nejvyrazngjsi dopad na sniZeni vladniho schodku budou
mit zvySeni obou sazeb DPH 0 1 procentni bod, nizsi valorizace
dichodd, stagnace plati zaméstnanci ve vladnim sektoru
a omezeni vydajovych pausalii pro samostatné vydélecné ¢inné

plynovodii v CR (8lo by o dezinvestici RWE) a na Slovensku (§lo by
0 pfimou investici v zahrani¢i). Investice na Slovensku bude
pravdépodobné realizovana v letosnim roce, zatimco prodej v CR je
pravdépodobnéjsi az v roce 2013. Souhrnna hodnota obou investic
ziejme presahne 100 mld. K¢. Progndza nadéle predpoklada, ze tyto
obchody budou spiSe realizovany prostfednictvim zahrani¢ni dcetiné
firmy, tj. nevstupovaly by do platebni bilance. Pokud by se vSak
jednalo o transakci prostfednictvim tuzemského subjektu, pak by
saldo pfimych investic mohlo byt i zdporné.

® Prognoza obsahuje opatieni, ktera jiz byla Poslaneckou snémovnou
Parlamentu CR postoupena Senatu.
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Tab. 11.2.4 Fiskalni prognoza

S pokracujici fiskalni konsolidaci se bude podil

deficitu na HDP v letech 2013 a 2014 déle snizovat

(V % nominalniho HDP)

2011] 2012] 2013] 2014
skut.| progn.| progn.| progn.
Pfijmy viadniho sektoru 40,3 40,4 412 412
Vydaje vladniho sektoru 43,4 43,71 436 431
z toho: Urokové platby 14 1,5 15 1,6
SALDO VLADNIHO SEKTORU 31| 33" 24 -19
z toho:
primarni saldo &) -1,7 -1,7 -0,8 -0,3
mimoradné jednorazové operace -0,2 0,0" -0,3 -0,4
UPRAVENE SALDO © 29 33 21 -5
Cyklicka slozka (metoda ESCB) 9 01 -07/ -09] -07
Strukturalni saldo (metoda ESCB) ¢ 28 -26| -12| -08
Fiskalni pozice v p.b. (metoda ESCB)G) 1,9 0,2 1,4 0,4
Cyklicka slozka (metoda EK) 9 00| -06 -05 0,1
Strukturalni saldo (metoda EK) 9 29 27| -15 -16
Fiskalni pozice v p.b. (metoda EK) © 1,5 0,2 1,1 -0,1
Dluh viadniho sektoru 41,2 43,9 45,0 45,0

T saldo viadniho sektoru snizené o drokové platby

"y letech 2013 a 2014 je do této polozky z ekonomickych divodd zahmut i viiv penzijni

reformy

o upraveno o mimoradné jednorazové operace, odhad CNB

9 odhad CNB

€)

zaporna hodnota fiskalni expanzi)

méfi mezirocni zménu strukturainiho salda (kladna hodnota indikuje fiskalni restrikci,

0 Pfipadné vstoupeni zakona o cirkevnich restitucich v platnost v roce 2012 bude mit
jednorazovy negativni dopad na saldo vladniho sektoru ve vysi 1,5 % HDP.




osoby. Cely balik restriktivnich fiskalnich opatfeni zbrzdi
ckonomicky rist v pfistim roce piiblizn¢ o 0,8 procentniho
bodu. Vliv na ekonomiku se bude realizovat jak skrze cenovy
dopad plynouci ze zvySeni obou sazeb dan¢ z ptidané hodnoty,
tak prostfednictvim niz§tho nomindlniho disponibilniho
dtchodu, pficemz oba tyto faktory budou sniZzovat redlnou
spotfebu domacnosti. Podle prognézy poklesne v pfistim roce i
realna spotfeba vlady, zatimco vladni investice obnovi svij
(pomérné vyrazny) rast. Prognoza zarovein predpoklada pro rok
2013 postupné nabihajici vypadek pifjmid ze socidlniho
zabezpeceni v souvislosti se spusténim penzijni reformy ve vysi
12 mld. K¢ (blize viz BOX Reforma penzijniho systému ze 7.
SZ 2011/Zol 1V/2011).

V roce 2014 povede pokracujici dopad konsolida¢nich opatieni
zroku 2013 (ptedev$im nizsi valorizace dliichodii a ocekavana
stagnace plati ve vlddnim sektoru) spolu s ozivenim rlstu
domaci poptavky a celkové ekonomické aktivity k dal§imu
snizeni vladniho deficitu na 1,9 % HDP. Prognoza predpoklada
pro rok 2014 dopad vyvedeni Casti prispévki na penzijni spotfeni
do druhého pilite dichodového systému ve vysi 15 mld. K¢.
V roce 2014 bude piisobeni fiskalni politiky na rist HDP mirné
restriktivni ve vysi priblizn€ 0,2 procentniho bodu.

Strukturalni schodek vladniho sektoru v roce 2011 klesl pod
3 % HDP, a v souvislosti s pfijatymi konsolida¢nimi opatfenimi
se oCekava (po ocisténi o vliv penzijni reformy) jeho dalsi
postupny pokles az pod 2 % HDP vroce 2014. Ocekavany
vyvoj deficitd vladniho sektoru povede ke stabilizaci vladniho
zadluZeni na trovni 45 % HDP v letech 2013-2014.

Rizikem fiskalni prognézy smérem k vyssimu schodku v roce
2012 je definitivni schvaleni zikona o cirkevnich restitucich.®
Rizikem smérem k niz§imu schodku a restriktivnéjSimu
pusobeni fiskalni politiky v roce 2014 je realizace dodatecnych
konsolidacnich opatfeni, kterda byla v dubnu 2012 ohlasena
vladou a nasledné zapracovana do letoSni aktualizace
Konvergenéniho programu CR, ale ktera jesté nebyla dostatednd
podrobné specifikovana. Dalsi riziko predstavuje mozné
neproplaceni dotaci z evropskych fondd, které by se projevilo
v revizi minulého hospodafeni vladniho sektoru v metodice
ESA 95, a pravdépodobné také v budoucim vyvoji vladnich
investic nebo dalSich nemandatornich vydajt.

® Zakon v souvislosti s vypofadanim majetkovych vztahtl statu
a cirkvi, ktery vedle naturdlnich restituci poskytne cirkvim finanéni
kompenzace v hodnoté¢ 59 mld. K¢, byl Poslaneckou snémovnou
Parlamentu CR schvalen a postoupen Senatu. Dopad téchto
finan¢nich kompenzaci bude v progndéze zohlednén po jejich
definitivnim schvaleni; ve statistice narodnich ucti bude zakonné
ptiznani naroku cirkvi promitnuto jednorazovym navySenim deficitu
vetejnych rozpoctd v metodice ESA 95 v rozsahu cca 1,5 % HDP.
Pro ucely vypoctu strukturalniho schodku bude tato kompenzace
vyjimkovana a neovlivni vypocet fiskalni pozice (a fiskalniho
impulsu).
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1.3 SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU

Prognéza celkové i ménovépolitické inflace se oproti minulé
predikci do konce letosniho roku sniZila, kdyz vyhledy cisté
inflace i regulovanych cen byly prehodnoceny smérem doli.
V roce 2013 se vsak celkova inflace v diisledku darnovych zmén
posouva vyse. Trajektorie urokovych sazeb se oproti minulé
predikci snizuje zejména ve vzddlenéjsim horizontu, a to
Z duvodu nizsiho vyhledu zahranicnich sazeb a zapracovani
fiskalnich konsolidacnich opatreni na rok 2013. Tempo rustu
HDP je prehodnoceno nize, kdyz vedle vyrazneji utlumené
domaci poptavky na zacatku roku 2012 nova prognoza
zahrnuje také rozpoctova konsolidacni opatieni pro rok 2013.
Ocekdavané tempo ristu nomindlnich mezd V podnikatelské
sfére je v letosnim roce mirné vyssi, vroce 2013 se naopak
Snizuje.

Progndza meziro¢ni celkové inflace se oproti minulé predikci
pro druhou polovinu letosniho roku snizila, pro pfisti rok se
naopak zvysila (Graf11.3.1). Piehodnoceni celkové inflace
vroce 2013 smérem nahoru je ddno zménou nepiimych dani,
kdyZz nova prognéza pracuje se zvySenim obou sazeb DPH
0 1 procentni bod, zatimco zakladni scénaf minulé prognozy
predpokladal sjednoceni obou sazeb na 17,5 %. Nova prognoza
rovnéz predpoklada zvyseni spotfebni dan¢ na cigarety v roce
2013, ktera také mirné prispéje k vyssi celkové inflaci. Rust
regulovanych cen i Cistd inflace budou v letosnim i pfiStim roce
niz§i, smérem doli se posouva i prognéza ménovépolitické
inflace.

Ptedpokladany rtst regulovanych cen je oproti minulé
prognoze nizsi zejména v disledku vyrazného snizeni vyhledu
svétovych cen zemniho plynu na celém horizontu progndzy,
které bude jen castené kompenzovano slab$im kurzem
CZK/USD. Ve stgjném sméru pusobi v roce 2012 nizsi
regulované najemné a slabS§i rust cen ve zdravotnictvi.
Zménéné predpoklady uprav obou sazeb DPH v roce 2013 (viz
vyse) plisobi ve sméru vyssich cen elektiiny a zemniho plynu,
které se nachazeji v zakladni sazb¢ DPH, na druhé strané tlumi
rust cen tepla, cen v dopravé a dalSich regulovanych polozek se
snizenou sazbou DPH. Celkov¢ je tak vliv zmény DPH na
regulované ceny v roce 2013 oproti minulé progndze jen mirné
vyssi. K vyS§im cenam elektiiny prispéje také avizované
snizeni ptispévku statu na podporu obnovitelnych zdroju.

Meziro¢ni €ista inflace je oproti minulé progndze pro letosni
I pfisti rok nizsi (Graf11.3.2). V roce 2012 je to zpusobeno
predevsim niz§imi cenami pohonnych hmot, odrazejicimi pokles
svetové ceny ropy, a nizsi korigovanou inflaci bez pohonnych
hmot. V ¢&isté inflaci pfitom ve srovnani s minulou progn6zou
prevazuje vliv utlumenych domacich inflacnich tlakt spolu se
slabsim pusobenim Balassova-Samuelsonova efektu nad
proinflaénim pasobenim dovoznich cen. Navic v souvislosti se
zménou DPH v pfistim roce nova prognoza predpoklada nulové
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Graf 11.3.1 Zména prognozy celkové inflace
Prognéza celkové inflace se do konce letosniho roku
sniZila, v p¥istim roce se naopak v disledku dopadu
daniovych zmén posouva smérem nahoru

(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich
bodech — prava osa)
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Graf 11.3.2 Zména prognozy ¢isté inflace
Prognoza Cisté inflace lezi v leto$nim i pfistim roce
nize
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich
bodech — prava osa)
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Graf I1.3.3 Zména trajektorie urokovych sazeb
Trajektorie trznich tirokovych sazeb je
pfehodnocena smérem dold

(3M PRIBOR v %, rozdily v procentnich bodech —
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okamzité sekundarni dopady, zatimco minula prognoza je
ocekavala kladné.

U vyhledu zahranié¢i doSlo oproti pfedpokladim minulé
prognozy k poklesu trajektorie  zahranicnich sazeb
3M EURIBOR na celém horizontu prognozy v reakci na
pokracujici dluhovou krizi v eurozon€ a snizeni sazeb ECB
(viz kapitola 11.1). Predpokladané tempo rlstu zahrani¢ni
poptavky se pro rok 2012 lehce zvysilo, v roce 2013 je naopak
piehodnoceno smérem dolG. Meziro¢ni tempa rlstu cen
zahrani¢nich vyrobci jsou do poloviny roku 2013
prehodnocena smérem dold, poté lezi mirn€ vyse.

Prognéza domacich trznich drokovych sazeb se oproti minulé
predikci snizuje stim, ze odchylka je vyssi ve vzdalenéj$im
horizontu (Graf 11.3.3)." Ve sméru niZSich sazeb pisobi
zejména vyhled zahrani¢i, kde dominantni vliv ma
ptehodnoceni budouci trajektorie sazeb v eurozong, a pisobeni
domaci fiskalni politiky, které zahrnuje zaporné piispévky
vladni spotieby a konsolidacni opatfeni v roce 2013. Na
pocatku predikéniho horizontu pfispivaji k niz§im sazbam také
niz8§i vyhled rastu regulovanych cen a kratkodoba progndza
inflace. Proti témto faktorim pisobi ve sméru vysSich sazeb
pocateni podminky, coz vyplyva zejména z vyS$iho tempa
rustu mezd a nizké investicni aktivity, a kratkodoba progndza
ménového kurzu (Graf 11.3.4).

Predikce nominalniho kurzu koruny Kk euru je ptehodnocena
na slabsi troven na celém horizontu prognozy (Graf 11.3.5). Za
touto zménou stoji pozorovana slabsi hodnota kurzu ve druhém
ctvrtleti 2012 a kratkodoba predikce kurzu pro tieti Ctvrtleti
2012. V delsim horizontu ménovy kurz pozvolna posiluje
podobné jako v minulé prognéze, ovsem na vyssi hlading.

Prognéza meziro¢niho ristu hrubého domaciho produktu je
ptehodnocena dolu (Graf11.3.6). Vedle vyrazngji utlumené
domaci poptavky na zacatku roku 2012 totiz nova progndza
zahrnuje také rozpoctova konsolidaéni opatfeni na rok 2013.
Vliv na ni ma téz prehodnoceni vyhledu zahrani¢ni poptavky
(viz vyse).

Nova prognoéza ocekava v letech 2012 a 2013 niz$i rust
spotieby domacneosti. V letosnim roce je zména déna zejména
vyrazné niz$im rdstem spotfeby v prvnim ctvrtleti 2012.
V pfistim roce bude spotieba domdacnosti ovlivnéna fiskalni
konsolidaci véetné zvySeni obou sazeb DPH o 1 procentni bod.
Také tempo rGstu hrubé tvorby kapitalu je oproti minulé
predikci nizsi, kdyz jeji vyvoj odrazi utlumenou ekonomickou
aktivitu a slabé idaje o investicich za prvni ¢tvrtleti 2012.

1 Oproti alternativnimu scénafi z minulé prognozy je zména
urokovych sazeb az do poloviny roku 2013 zanedbatelna.
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Graf 11.3.4 Rozklad zmén prognézy urokovych
sazeb

Ve sméru nizsich sazeb plsobi zejména vyhled
zahranic¢i a fiskalni politika

(3M PRIBOR, v procentnich bodech)
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Graf I1.3.5 Zména prognozy kurzu

Predikce kurzu je na celém horizontu prognézy
podstatné slabsi

(CZK/EUR, rozdily v CZK — prava osa)
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Graf 11.3.6 Zména prognézy HDP

Prognoza vyvoje HDP je oproti minulé predikci
pfehodnocena vyrazné smérem dolt

(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich
bodech — prava osa, sezonné o¢isténo)
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Prognoéza vyvozu a dovozu je ovlivnéna vysokymi tempy riistu
obratu zahrani¢niho obchodu V prvni poloviné roku 2012.
Prispévek cistého vyvozu k ristu HDP bude v letoSnim roce
oproti minulé prognéze vyssi, kdyz rust dovozu je oproti
dynamice vyvozu tlumen niz§i spotfebou domacnosti
ainvesticemi. Vroce 2013 jsou ristova tempa vyvozu
adovozu ve srovnani s minulou prognézou mirné nizsi
v dusledku sniZzené¢ho vyhledu zahrani¢ni poptavky a v piipadé
dovozu i utlumenégjs$i domaci ekonomické aktivity.

Prognoéza ristu primérné nominalni mzdy Vv podnikatelském Graf 11.3.7 Zména prognézy nominalnich mezd
sektoru se oproti minulé progndze pro rok 2012 mirné zvysuje Prognéza nominalnich mezd v podnikatelském
v souvislosti s vy$si pozorovanou hodnotou v prvnim &tvrtleti sektoru je v letosnim roce mirné vyssi, v pristim

roce se naopak snizuje
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich
bodech — prava osa, sezonné o¢isténo)

2012 a aktualnim vyvojem mezd v pramyslu (Graf 11.3.7).
V piistim  roce bude mzdovy rist naopak nizsi
0 0,7 procentniho bodu v navaznosti na slabsi ekonomickou
aktivitu.

Vyvoj implikované agregatni technologie je piehodnocen na
pocateéni podmince smérem dold z davodu vyrazného
zpomaleni ekonomické aktivity v prvnim Ctvrtleti 2012.
Soucasné¢ byla mirné smérem doli piehodnocena
narodohospodarska produktivita prace. | na prognéze je rust
implikované agregatni technologie nizsi, k cemuz piispiva nizsi
vyhled zahrani¢ni poptavky v roce 2013.

1/08 1/09 1/10 1111 1/12 1/13 1114

= Rozdily === Minula prognéza Nova prognéza

1.4 ALTERNATIVY A CITLIVOSTNI ANALYZY

V' priubéhu zpracovani progndzy bylo identifikovano riziko
mozného méné priznivého vyvoje  zahranicniho HDP
v souvislosti s prohloubenim diuhové krize v eurozéné. To vedlo
ke zpracovani citlivostniho scéndre s nezménénym vyhledem
urokovych sazeb 3M EURIBOR, avsak s hlubsim utlumem
zahranicni poptavky, inflace a slabsim kurzem eura ve srovnani
se zdkladnim scéndrem prognozy. Citlivostni scéndai vede
K vyraznéjsimu ochlazeni domdci ekonomické aktivity a slabsi
hladiné kurzu koruny, na coz ménova politika reaguje vyssimi
urokovymi sazbami oproti zakladnimu scénari. Standardné byl
zpracovan i citlivostni scénar kurzu. Celkove hodnoti sekce
ménovda a statistiky rizika prognozy jako vyrovnana.

w .

11.4.1 Citlivostni scénar nizsi zahrani¢ni poptavky

Motivaci pro zpracovani citlivostniho scénafe je riziko, Ze
vyvoj zahrani¢ni ekonomické aktivity miize byt neptiznivéjsi,
nez naznacuje Cervencovy vyhled Consensus Forecasts. Neni
pfitom vylouceno, ze trzni vyhled urokovych sazeb pro
eurozonu jiz toto riziko zohlednuje, kdyz se pohybuje na velmi
nizkych hodnotach po cely horizont predikce a je zaroven nize
nez vyhled analytikii z CF. Proto byl pomoci modelu NiGEM*

' Jedna se o celosvétovy model nékolika ekonomickych celkii

umoznujici simulovat kompletni odezvu zahrani¢nich veli¢in na
zavedené exogenni a endogenni Soky.
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nasimulovan alternativni vyhled zahrani¢nich veli¢in, ktery
odpovida aktualnimu trznimu vyhledu urokovych sazeb
3M EURIBOR. Vysledky jsou podobné jako v alternativnim
scénafi ,,stagnace eurozony®, ktery byl zpracovan v ramci
7.SZ 2011/Zol IV/2011.*

Citlivostni scéndf zachycuje vyraznéjsi tlum HDP efektivni
eurozony témeét na celém horizontu progndzy. V letoSnim
a pristim roce konkrétné oproti zakladnimu scénafi prognozy
ocekava pomalejsi tempo ristu zahrani¢ni ekonomické aktivity
témét o 0,5 procentniho bodu. To vychazi z ptedpokladu, Ze ke
zpomaleni ekonomické aktivity oproti zakladnimu scénafi
dojde zejména v disledku zesileni fiskalnich restrikci, nardstu
averze k riziku a utlumeni tveérové dynamiky v jednotlivych
¢lenskych zemich s brzdicim efektem na spotfebu domacnosti
a investice. Vyvoj c¢istétho vyvozu bude na druhou stranu
podporovan vyssi cenovou konkurenceschopnosti v souvislosti
s oslabenim kurzu eura na celém horizontu vyhledu. Slabsi
kurz eura vi¢i americkému dolaru se v letoSnim roce promita
také v mirn€é vyS$im rastu spotiebitelskych a vyrobnich cen.
Vroce 2013 vSak utlumend ekonomicka aktivita pfispéje
k jejich vyraznému zpomaleni. Vyhled ceny ropy Brent reaguje
na snizeni poptavky ze zemi eurozény nepatrnym poklesem.
Reakce ECB za téchto okolnosti v modelu NiGEM odpovida
aktualnimu trznimu vyhledu urokovych sazeb. Vysledky
simulace jsou uvedeny v tabulce (Tab. I1.4.1) ve formé
odchylek od ptedpokladii zdkladniho scéndie prognozy.

Vyvoj efektivni zahrani¢ni poptavky se v citlivostnim scénari
prenasi do domaci ekonomiky a negativné ovlivituje vSechny
slozky HDP (kromé vladnich vydaj). Pokles ristu vyvozu ve
srovnani se zakladnim scénafem prognozy je reakci na propad
zahrani¢ni poptavky, je vSak tlumen slabsim vyhledem kurzu
koruny, ktery zlep$uje cenovou konkurenceschopnost vyvozcu.
Rist hrubé tvorby kapitalu rovnéz klesa s ocekavanim nastupu
faze vyrazného zpomaleni ekonomické aktivity. Vlivem
pomalejsiho ristu mezd a nepfiznivého vyvoje na trhu prace se
oproti zdkladnimu scénafi progndzy snizuje spotieba
domacnosti. Dovoz se ve srovnani se zakladnim scénaiem také
snizuje, a zmirnuje tak pokles HDP. Vyrazn&jsi oslabovani
kurzu, vyvolané zhorSenim ¢istého vyvozu, je tlumeno domaci
ménovou politikou v podobé vyssi urovné sazeb 3M PRIBOR
oproti hodnotam ze zakladniho scénare. Na inflaci smérem dolt
plsobi utlumengjsi ekonomicka aktivita a pomalejsi rist mezd,
V opaéném sméru ma vliv slabsi ménovy kurz. V souhrnu proto
odchylky celkové inflace od =zakladniho scénafe nejsou
vyznamné. V tabulce (Tab. 11.4.2) jsou shrnuty vysledky

2V tomto piipadé se jedna pouze o citlivostni scénaf, nikoliv
0 plnohodnotny alternativni scénaf. To znamena, Ze domAci
ekonomika reaguje pouze na zmény zahrani¢nich vyhledd, nejsou
tedy zapracovany dal$i doprovodné vlivy, napi. dopady do
regulovanych cen, nabidkové strany ekonomiky apod.
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Tab. 11.4.1 Citlivostni scéna¥ niZsi zahraniéni
poptavky — zahraniéni velifiny

Aktudlni trzni vyhled Grokovych sazeb 3M

EURIBOR je konzistentni s vyraznym ochlazenim
zahrani¢ni ekonomické aktivity
(odchylky od zakladniho scénare)

KFizovy)

Efektivni 3M| Efektivni kurz

inflace PPl EURIBOR HDP| USD/EUR
(vp.b.) (vp.b.) (vp.b.) (v %)

11/12 0,2 0,0 -0,5 0,0
/12 0,2 0,0 -0,4 -1,7
IV/12 0,2 0,0 -0,7 -1,7
/13 0,2 0,0 -1,0 -1,7
/13 -0,1 0,0 -0,8 -1,8
/13 -0,3 0,0 -0,5 -1,8
IV/13 -0,4 0,0 -0,1 -1,6
1114 -0,6 0,0 0,0 -15
/14 -0,5 0,0 0,1 -1,4
/14 -0,6 0,0 -0,3 -1,3
IV/14 -0,6 0,0 -0,1 -1,1

Tab. 11.4.2 Citlivostni scénar nizsi zahrani¢ni
poptavky — domaci ekonomika
Nizsi zahrani¢ni poptavka se vyznamné promita do
doméaciho HDP a mezd, ménovy kurz je slabsi, a to
i pfi vys$sich domacich trokovych sazbach
(odchylky od zékladniho scénaie

Inflace 3M Nominalni| Nominalni|

CPI| PRIBOR HDP kurz, mzdyj

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

/12 0,0 0,2 0,0 0,0 -0,1
IvV/12 0,0 0,4 -0,4 0,2 -0,3
1/13 0,0 0,7 -0,9 0,4 -0,5
11/13 0,0 0,6 -1,2 0,5 -0,6
/13 0,1 0,5 -0,7 0,6 -0,6
IV/13 0,1 0,4 0,0 0,7 -0,5
1114 0,2 0,3 0,1 0,8 -0,3
/14 0,2 0,2 0,2 0,9 -0,1
/14 0,2 0,0 -0,4 0,9 0,0
1V/14 0,2 -0,3 -0,3 0,9 0,2




simulace dopadli do domaciho ekonomického vyvoje, rovnéz
vyjadiené ve formé odchylek od zakladniho scénaie prognozy.

11.4.2 Citlivostni scénar kurzu

Citlivostni scénai kvantifikuje dopady odliSného kurzového
vyvoje. Tento standardni citlivostni scénaf ptredpoklada
vprvnim c¢tvrtleti prognézy odchylku nominalniho kurzu
o +3 % oproti zakladnimu scénafi pii stejnych urokovych
sazbach vtomto ctvrtleti jako v zakladnim scénafi. Hodnota
kurzu pro treti ctvrtleti 2012 tak ¢ini 24,7 CZK/EUR, resp.
26,3 CZK/EUR oproti 25,5 CZK/EUR v zakladnim scénafi.

V tabulce jsou uvedeny vysledky simulace se slabsim kurzem,
vyjadiené v odchylkdch od zikladniho scéndfe prognoézy
(Tab. 11.4.3). Scénai silngjsiho nominalniho kurzu vede ke
stejnym zaveértim, jen s opacnym znaménkem.

Oslabeni kurzu zlepSuje cenovou konkurenceschopnost vyvozci
a prostfednictvim vyssiho cistého vyvozu vede na zacatku
prognozy k vyssimu ristu HDP oproti zakladnimu scénafi.
Oslabeni kurzu také vede krastu dovoznich cen a docasné
vys$§im inflaénim tlakiim. Trajektorie trznich urokovych sazeb
lezi proto oproti zdkladnimu scénafi Vv nejblizsich ctvrtletich
vyse. V reakci na zpiisnéni meénové politiky a korekci
kurzového vyvoje vSak tempo rastu HDP nasledné zpomaluje
mirn¢ pod uroven zakladniho scénafe, poté se na konci
horizontu prognézy vraci k jeho hodnotam.

11.5 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Inflacni ocekavani analytikiic v rocnim horizontu se mirné
zvysila, v triletém horizontu stagnovala. V obou horizontech
aktualné mirné presahuji 2% inflacni cil. Analytici ocekavaji
pokles HDP Vv letosnim roce ajeho mirny rist v pristim roce.
Soucasné veétsina z nich ocekava béhem nasledujicich dvandcti
mésicii posileni kurzu koruny a stagnaci zdakladnich sazeb CNB.
Pred srpnovym zasedanim bankovni rady CNB témér vsichni
analytici predpokladali stabilitu zdkladnich sazeb. Vyhled
trznich sazeb je lehce klesajici, v celém horizontu se vsak
pohybuje nad trajektorii konzistentni s nOvoU prognozou.

Inflace ocekavana analytiky financniho trhu v rocnim
horizontu se ve druhém cCtvrtleti 2012 mirné zvysila, zfejmé
Vv reakci na ohlasené zvySeni obou sazeb DPH od ledna 2013.
Ocekavani podnikovych manazeri se jiz delsi dobu pfili§
neméni, v cervnu 2012 se jen nepatrné snizila. Inflacni
o¢ekavani v horizontu jednoho roku se tak u obou skupin
respondentli pohybuji cca 0,5 procentniho bodu nad 2% cilem
CNB (Tab.IL.5.1). Ocekavani inflace v tiiletém horizontu
u analytiki stagnovala lehce nad 2% cilem CNB.

Indikator domacnostmi vnimané inflace se v minulych dvou

letech pozvolna zvySoval ze zdpornych hodnot a na prelomu let
2011 a 2012 se dostal do mirn¢ kladného salda (Graf 11.5.1).
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Tab. 11.4.3 Citlivostni scénaf kurzu
Oslabeni kurzu vede k docasné vyssi inflaci
a zrychleni rastu HDP oproti zakladnimu scénaii,

urokové sazby se zvysuji

(odchylky od zakladniho scénare)

Inflace 3M Nominalni

CPIl PRIBOR HDP kurz

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

/12 0,0 0,0 0,1 0,8
IV/12 0,1 0,3 0,2 0,2
/13 0,1 0,3 0,1 0,0
/13 0,2 0,2 0,0 0,0
/13 0,2 0,2 -0,2 0,0
IV/13 0,2 0,0 -0,3 0,0
1114 0,0 -0,1 -0,2 0,1
/14 0,0 0,0 -0,1 0,0
/14 0,0 -0,1 0,0 0,1
IV/14 0,0 0,0 0,0 0,1

Tab. 11.5.1 Oéekavané ukazatele dle IOFT

a podniku

Inflaéni ocekavani se pohybuji mirné nad cilem

CNB

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

uvedeno jinak)

3/12

4/12

5/12

6/12

IOFT:
Index spott. cen
Index spotf. cen v horizontu 3R
Realny HDP v roce 2012
Realny HDP v roce 2013
Nominalni mzdy v roce 2012
Nominalni mzdy v roce 2013
Kurz CZK/EUR (uroveri)
2T repo (v %)
1R PRIBOR (v %)

Podniky:
Index spotf. cen

24 25 25 25
22 22 21 22
02 00 -05 -06
19 18 13 1.2
28 27 28 28
34 36 32 29
239 242 244 244
09 07 05 06
20 18 16 16
25




To znamena, Ze domacnosti v priméru minily, Ze ceny béhem
minulych 12 mésicti rostly umirnénym tempem. Na konci
druhého ctvrtleti letoSniho roku se tento indikdtor mirn€ snizil.
Indikator o¢ekavané inflace se v kladnych hodnotach pohybuje
jiz del8i dobu. To signalizuje, Ze pocet respondentti, ktefi
ocekavaji v ptistich 12 mésicich rychlejsi cenovy rust, pievysuje
pocet téch, ktefi oCekavaji stejny nebo nizsi cenovy rdst nez
vnedavné minulosti (nejveétsi skupinu vSak dlouhodobé
predstavuji respondenti s ocekavdnim mirného cenového
nartstu). Také indikator ocekavané inflace se ve druhém
¢tvrtleti 2012 mirné snizil.

Analytici v ramci IOFT i CF ptedpokladaji, Ze v letoSnim roce
HDP klesne (Tab. 11.5.1 a Tab. 11.5.2). V pfistim roce by
ekonomika méla vzrist pfiblizné o 1 %, nepatrn¢ zrychlit by
mél také rust mezd. V porovnani s dosavadni primérnou
hodnotou ménového kurzu koruny z Cervence 2012 analytici
dotazovani v Setfeni IOFT i CF ocekavaji v ro¢nim horizontu
siln€jsi kurz, a to 0 4 %, resp. 1,2 %. Pred srpnovym zasedanim
bankovni rady CNB devét analytikii oslovenych v ramci Setfeni
IOFT ocekavalo, ze na tomto zasedani se zakladni urokové
sazby nezméni, jeden analytik ocekaval jejich sniZeni
0 0,25 procentniho bodu. Také v ro¢nim horizontu vétSina
analytikti predpokladd stagnaci na stavajici urovni, pficemz
jejich odhady repo sazby se pohybuji v rozmezi 0,25 az 1,00 %.
Od zacatku letosniho roku se prognozy urokovych sazeb vcetné
trznich posunuly na niz$i hladinu.

V porovnani s novou prognézou CNB o&ekavaji analytici
mirn€ vyS$i tempo rustu (resp. méné vyrazny pokles) realného
HDP pro letoSni i piisti rok. Inflace océekavana v roénim
horizontu lezi lehce vySe nez v prognéze CNB. Predikce
ménového kurzu v roénim horizontu se od CNB li§i jen
U analytikil dotdzanych v ramci Setfeni IOFT, ktefi oCekévaji
siln€j$i kurz o 2,7 %, zatimco vyhled kurzu dle CF odpovida
progndze CNB. O¢ekavani analytiki ohledné dvoutydenni repo
sazby 1 trznich sazeb v ro¢nim horizontu se pohybuji vyse, nez
implikuje trajektorie trznich sazeb 3M PRIBOR konzistentni se
zékladnim scénafem prognozy CNB.

Graf 11.5.2 ukazuje srovnani oekavanych trznich 3M sazeb
odvozenych z kotaci FRA s trajektorii sazeb konzistentni
snovou prognézou CNB. Aktualni trzni vyhled je lehce
klesajici, nicmén¢ v celém horizontu Se pohybuje nad trajektorii
konzistentni s touto progndzou, pficemz s prodluzujicim se
horizontem se odchylka zvySuje.
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Graf 11.5.1 Vnimana a ofekavana inflace

Infla¢ni oekavani doméacnosti ve druhém Gtvrtleti

2012 mirng klesla
(zdroj: European Commission Business and
Consumer Survey)
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Tab. 11.5.2 Od&ekavané ukazatele dle CF
Analytici pfedpokladaji, ze ekonomika v letosnim
roce klesne

(v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li
uvedeno jinak)
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3/12 4/12 5/12 6/12 7
Realny HDP v roce 2012 01 02 -01 -05
Realny HDP v roce 2013 19 19 19 13
Nominalni mzdy v roce 2012 28 29 28 30
Nominalni mzdy v roce 2013 34 35 36 31
Kurz CZK/EUR (uroveri) 246 246 24,6 250 2
3M PRIBOR (v %) 12 13 12 11
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Graf 11.5.2 Srovnani sazeb FRA s prognozou
CNB

Vyhled sazeb FRA se pohybuje nad sazbami
prognézovanymi CNB
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111 SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ

1.1 INFLACE

Celkova inflace dosahla v cervnu 2012 mezirocni hodnoty
3,5 %, a nachdzela se tak nad horni hranou tolerancniho pasma
inflacniho cile CNB. Ménovépoliticka inflace ve vysi 2,2 % pak
byla lehce nad timto cilem. Na snizeni mezirocni inflace
ve druhém ctvrtleti 2012 se podilely regulované i trini ceny
S wjimkou korigované inflace bez pohonnych hmot, kterd se
posunula do méné zapornych hodnot. Na vyvoj trznich cen méla
vyznamny vliv pretrvavajici absence inflacnich tlaki z domaci
ekonomiky v podminkdch nizké domdci poptavky. V opacném
sméru na cenovy vyvoj piisobil pomérné rychly rist dovoznich
cen findlnich produkti pro spotrebitelsky trh, ktery byl
zapricinen zejména oslabenim ménového kurzu.

111.1.1 Vyvoj inflace z pohledu plnéni infla¢niho cile

Celkova inflace se ve druhém ctvrtleti 2012 nachazela zfetelné
nad trovni infla¢niho cile CNB (Graf III.1.1), ménovépoliticka
inflace byla jen lehce nad cilem. Tato ¢ast Zpravy o inflaci
struéné analyzuje piispévek ménové politiky CNB k tomuto
VYVOji.

Pfi hodnoceni vlivu ménové politiky na plnéni inflacniho cile je
tteba zpétné analyzovat prognézy a na nich zalozena
rozhodnuti bankovni rady v minulosti. Pro plnéni infla¢niho cile
ve druhém cCtvrtleti roku 2012 je pfitom nutné zkoumat
predev§im obdobi zhruba od fijna 2010 do cervna 2011
(tzv. rozhodné obdobi), protoze ménova politika se soustiedi na
plnéni infla¢niho cile v horizontu 12-18 mésict. Analyza
pfesnosti prognéz vtéto kapitole se vSak z davodu
srozumitelnosti zamétuje pouze na srovnani prognozy ze Zpravy
o inflaci 1/2011 s naslednym vyvojem.

Prognoza ze Zpravy o inflaci 1/2011 ocekavala, Ze celkova
inflace se bude na celém horizontu progndzy pohybovat
Vv blizkosti 2% infla¢niho cile (Graf III.1.1). V prvni poloviné
roku 2011 mély postupné odeznit dopady zmén nepiimych dani
z pocatku roku 2010. Inflacni tlaky z domaci ekonomiky nebyly
na zacatku prognozy vyznamné navzdory postupujicimu oziveni
ekonomické aktivity. Také dovozni ceny (s vyjimkou
bezprostiedniho dopadu svétovych cen komodit) pisobily
zhruba neutraln€, nebot’ posilujici kurz kompenzoval rist cen
zahrani¢nich vyrobcti. Na horizontu prognozy mély postupné
nardstat inflacni tlaky z domaci ekonomiky spojené se
zrychlovanim mzdového rdstu a postupnym zvySovanim marzi.
Tyto tlaky mély byt castetné vyvazovany posilovanim
meénoveho kurzu, které z hlediska dovoznich cen mélo ptevazit
nad vlivem rdstu cen v zahrani¢i. Dovozni ceny proto az do
zacatku roku 2012 mély ptisobit protiinflacné.
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Graf 111.1.1 Srovnani prognozy inflace se
skute¢nosti
Inflace ve druhém ¢tvrtleti 2012 vyrazng presahla
prognézu ze Zol 1/2011
(meziro¢ni zmény v %)

4
Skutec¢na inflace

Inflaéni cil

v/10 /11 Il 1] [\ /12 Il

Tab. 111.1.1 Naplnéni prognézy inflace
Regulované ceny a Gprava DPH pisobily vyrazné
ve sméru vyssi inflace, korigovana inflace bez PH
byla naopak nizsi ve srovnani s progn6zou
(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich

bodech)

J . Prispévek|
Prognéza Skute€nost] B
2ol 12011] 2.ctvrtet 2012 © °e':‘§z"§mg
SPOTREBITELSKE CENY 2,1 34 1,3
z toho:
regulované ceny 4,1 9,4 0,9
primarni dopady zmén
nepfimych dani 0,1 0,9 0,9
ceny potravin® 1,4 25 0.3
ceny pohonnych hmot (PH)? 2,8 58 0,1
korigovana inflace bez PH? 1,7 0,2 0,9

@ Rozumi se bez primarnich dopadi zmén nepiimych dani.
" Soucet jednotlivych pfispévki nemusi odpovidat celkovému rozdilu z divodu
zaokrouhleni, pfispévky jsou ovlivnény i zménou vah ve spotifebnim kosi od ledna 2012.




Celkova inflace se ve skutecnosti po vétsinu predikéniho
horizontu pohybovala pftiblizné v souladu s prognézou, ovSem
od pocatku roku 2012 byla oproti pfedpokladiim vyrazné vyssi.
Odchylka v celkové inflaci byla zpusobena vyrazné vySSim
rustem regulovanych cen (v€etné vlivu zmény DPH), kdyZ vice
rostly ceny energii a regulované najemné. Neméné vyznamnym
faktorem odchylky se stalo zvySeni snizené sazby DPH z 10 %
na 14 % z ledna letosniho roku, které prognoéza ze Zol 1/2011
nepiedpokladala. Oproti predpokladim byl mirné vySsi i1 rist
cen potravin a pohonnych hmot. Ve sméru vyrazné nizsi inflace
naopak pisobila korigovana inflace bez PH, ktera nadale
setrvala v zapornych hodnotach zejména vlivem utlumenych
domaécich infla¢nich tlaka (Tab. 11.1.1).

Na vyvoji domaci inflace se vyznamné podilely vnéjsi
ekonomické faktory. Oproti pfedpokladim prognézy doslo
zpocatku Kk vyraznéjSimu ozZiveni zahraniéni ekonomické
aktivity a nasledné k jejimu neo¢ekavanému utlumu na pielomu
let 2011 a 2012. Zaroven svétové ceny ropy i vyrobni ceny
V zahrani€i rostly rychleji. Zahrani¢ni urokové sazby se nejprve
pohybovaly na mirné¢ vysSich urovnich, od zacatku roku 2012
vsak klesly vyrazné pod piedpokladanou uroven (Tab. I111.1.2).
Vyvoj v zahrani¢i tak v souhrnu pisobil pfevazné smeérem
k vyssi domaci inflaci.

Rovnéz domaci drokové sazby i ménovy kurz se lisily od
prognézy. Urokové sazby ziistaly stabilni v celém sledovaném
horizontu, a na jeho konci se tak odchylily od prognozy, ktera
predpokladala jejich postupny narist. Ménovy kurz se nejprve
pohyboval v blizkosti hodnot piedpokladanych progndzou,
v zavéru roku 2011 vSak koruna vyrazné oslabila pod vlivem
prohloubeni dluhové krize v eurozéné. Na slabSich hodnotach
koruna zistala i v prvni polovin€ roku 2012 (Tab. II1.1.3).

Vyvoj od sestaveni hodnocené prognozy lze na zakladé dnesni
znalosti CNB ohledné fungovani ¢eské ekonomiky a soucasné
znalosti skute¢ného ekonomického vyvoje shrnout nasledujicim
zpusobem. Domaci HDP byl vroce 2011 zhruba v souladu
s progndzou, kdyz proti rychlej$imu ristu v zahrani¢i ptsobila
utlumenéjsi domdaci poptavka. Na pocatku roku 2012 se vSak
dostal pozorovany rist HDP vyrazn¢ pod prognézu z diivodu
vyrazn€j§itho nez ocekavaného sniZzeni dynamiky zahrani¢ni
poptavky a dalSiho oslabeni domaci poptavky. Také rtst mezd
byl oproti prognéze utlumengj$i. Uvedené faktory spolu
S vyraznym ristem regulovanych cen a zménou DPH od ledna
2012 pftispély k tomu, Zze ve druhém ctvrtleti 2012 se celkova
inflace nachéazela vyrazné nad cilem. Nizkd hladina domacich
urokovych sazeb odrazela vedle utlumenych domaécich
infla¢nich tlaki rovné€z uvolnénou ménovou politiku ve svéte
a zhorSené zahrani¢ni vyhledy vlivem prohlubovani dluhové
krize v eurozong.

Pro rozhodovani bankovni rady o ménovépolitickych sazbach

je vedle prognozy dilezité i posouzeni jejich rizik. Na svych
jednanich mezi fijnem 2010 a ¢ervnem 2011 bankovni rada
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Tab. 111.1.2 Naplnéni pFedpokladi o zahrani¢i
Vnéjsi nakladové faktory plsobily smérem k vyssi

domaci inflaci

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

/11 /a1 /a1 vl 1yi2 a2

HDPveurozong @9 [ p | 31 22 18 1,9 21 23
s| 36 29 25 1,7 17 -

PPI v eurozong ** © p| 40 29 25 22| 22 23
s| 64 64 59 51 37 23

3M EURIBOR p| 10 11 13 14| 15 16
(v %) s| 11 14 16 15 10 07

Kurz USD/EUR p| 132 131 1,31 1,32| 1,33 1,32
(urover) s | 1,37 144 1,41 135| 1,31 1,28

Cena ropy Brent pl| 942 956 959 96,1 96,2 96,1
(USD/barel) s |105,2 116,8 112,9 109,3/118,7 108,7

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

9 efektivni ukazatel podle definice prognézy ze Zol 1/2011

Tab. I11.1.3 Naplnéni prognozy kli¢ovych velic¢in
Domaci ekonomicka aktivita rostla v roce 2011

piiblizné v souladu s prognozou, po¢atkem roku

2012 realny HDP klesl
1711 /11 111 vl yi2 112
3M PRIBOR p| 13 13 13 14| 16 19
(v %) s| 12 12 12 12| 12 172
Kurz CZK/EUR p | 245 243 24,1 24,0| 23,9 238
(roven) s | 244 243 244 253| 251 253
Realny HDP ? p| 25 19 13 06| 18 26
(mzr. zmény v %) 5 27 21 13 06| -0,7 -
Nominalni mzdy p| 28 32 40 46 49 5.1
(mzr. zmény v %) S 33 32 27 26/ 36 -

p - progndza, s - skute¢nost
@ sezonné otisténo
P)v podnikatelském sektoru




hodnotila rizika prognoéz prevazné jako vyrovnana, resp.
proinfla¢ni (avSak pouze u celkové inflace vlivem ocekavané
zmény DPH, na jejiz priméarni cenové dopady ménova politika
nereaguje). Trzni urokové sazby zlstaly stabilni v celém
sledovaném obdobi, a najeho konci se tak mirné¢ odchylily
od progndz, které predpokladaly jejich postupny narist v zavéru
roku 2011. Celkova inflace se zpocatku pohybovala lehce pod
cilem CNB, na konci roku 2011 a piedeviim na podatku roku
2012 se vSak jeji hodnoty zvysily vyrazné nad cil zejména
Z diivodu nértstu snizené sazby DPH. Ménovépolitickd inflace
se postupn¢ zezdola navracela k cili a na prelomu let 2011
a 2012 ziejmé jen doCasné€ prekmitla nad néj. Z tohoto pohledu
se s dnes$ni znalosti jevi, ze ménova politika byla v obdobi
od fijna 2010 do ¢ervna 2011 zhruba adekvatni.

111.1.2 Soucasny vyvoj inflace

Po vyrazném nartstu na pocatku roku 2012 se mezirocni
inflace® ve druhém &tvrtleti pongkud snizila (Graf 111.1.2).
V ¢ervnu byla o 0,3 procentniho bodu niz§i nez v bieznu
a dosahla 3,5 %. Na zpomaleni rustu spotiebitelskych cen se
podilel jak vyvoj regulovanych, tak trznich cen s vyjimkou
korigované inflace bez pohonnych hmot, ktera zaznamenala
mirny posun k mén¢ zapornym hodnotam (Graf 111.1.3).

Ve struktufe meziroéni inflace ve druhém Cctvrtleti 2012
nadale pfevazovalo plisobeni administrativnich vlivi, tj. dopadt
zmén nepiimych dani a regulovanych cen. V Cervnu se na
celkovém meziroénim rdstu spotiebitelskych cen podilely
administrativni vlivy zhruba ze tfi ¢tvrtin (Graf 111.1.4). Vliv
trznich cen se pfitom oproti pfedchozimu ctvrtleti lehce snizil.

V disledku zvyseni snizené sazby DPH a harmoniza¢niho
zvyseni spotiebnich dani u cigaret z po¢atku leto$niho roku inil
ptispévek zmény nepiimych dani k meziroénimu ristu trznich
cen v Cervnu cca 1 procentni bod. Celkovy primarni dopad do
inflace véetné regulovanych cen pak dosahl pfiblizné
1,3 procentniho bodu. Ménovépoliticky relevantni inflace,
tj. inflace bez primarniho vlivu zmén nepiimych dani, se tak
nadale nachazela vyrazné¢ pod celkovou meziro¢ni inflaci,
pticemz v ¢ervnu dosahla 2,2 % (Graf 111.1.2).

Stejn¢ jako v pfedchozim Ctvrtleti se nejvice podilely
na meziro¢ni inflaci regulované ceny (Graf 111.1.4), nicméné
jejich meziroéni rist koncem druhého ¢tvrtleti 2012 zpomalil na
8,6 %. Tato zména byla ovlivnéna efektem srovnavaci zakladny,
do které se vyrazné promitlo zvySeni cen zemniho plynu pro
domacnosti z ¢ervna ptredchoziho roku. Ve druhém Ctvrtleti
2012 doslo zejména ke zvySeni regulovaného najemného, cen
tepla a regulovanych cen ve zdravotnictvi. Meziro¢ni rist
regulovanych cen byl ale pifedev§im ovlivnén upravami vétSiny
regulovanych polozek z pocatku roku 2012, kdy soucasné doslo

1 X N o : R ,
¥ M&feno meziro&nim ristem indexu spotiebitelskych cen.
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Graf 111.1.2 Inflace
Ve druhém étvrtleti 2012 se inflace snizila
(meziro¢ni zmény v %)
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Ménovépoliticka inflace
Spotiebitelské ceny

Graf 111.1.3 Vyvoj sloZek inflace

Ke snizeni inflace ve druhém Etvrtleti 2012 piispéla
vétsina jejich slozek

(meziro¢ni zmény v %, S vyjimkou regulovanych
cen bez vlivu zmén nepfimych dani)
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Korigovana inflace bez pohonnych hmot

Ceny potravin
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Graf 111.1.4 Struktura inflace

Na inflaci se nejvice podilely nepfimé dané,
regulované ceny a ceny potravin

(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich

bodech)
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I Korigovana inflace bez PH a potravin
[ Regulované ceny

Nepiimé dané v neregulovanych cenach
N Ceny potravin (vEetné alkoholickych napojl a tabaku)
Ceny pohonnych hmot (PH)
Mezironi rist spotfebitelskych cen (v %)




k promitnuti zmény DPH do téchto cen. V nasledujicim textu je
hodnocen vyvoj hlavnich polozek inflace bez dopadu zmén
dani.

Vyvoj trznich cen, méfeny Cistou inflaci, byl i ve druhém
ctvrtleti 2012 kolisavy. Za timto vyvojem naddle staly
predevsim zietelné zmény v dynamice ristu cen potravin, nebot’
ceny pohonnych hmot postupné zpomalovaly sviij rlst
a korigovand inflace bez pohonnych hmot vykézala jen velmi
pozvolné zmény smérem k mirngj§im zapornym hodnotam.
Celkoveé mezirocni rlst trznich cen ve druhém ctvrtleti 2012
dale zvolnil, oproti bfeznu byl v ¢ervnu nizsi o 0,2 procentniho
bodu a dosdhl 1,2 %. To svédCilo predevsim o absenci
inflacnich tlaki z domaci ekonomiky, jejiz vliv nebyl prevazen
ani pomérn¢ rychlym ristem dovoznich cen finalnich produktt
pro spotiebitelsky trh, ktery se odvijel od vyrazného oslabeni
ménového kurzu.

Meziro¢ni rist cen potravin (bez vlivu zmén nepiimych dani)
ve druhém ctvrtleti 2012 zvolnil na 3,6 % v ¢ervnu; v priméru
byl jejich rist nizsi o 1 procentni bod nez v ptedchozim ctvrtleti.
Jejich rozkolisany vyvoj v prab&hu étvrtleti (Graf 111.1.5) byl
disledkem vyraznych cenovych vykyvii nékterych komodit.
Na poc¢atku druhého Etvrtleti to byla zejména ¢asteéna korekce
vyrazného nartistu cen vajec z bfezna, které bylo disledkem
omezeni jejich nabidky na domacim trhu (zakaz vstupu na trh
nékterym dodavatelim pifi nedodrzeni evropskych sméric pro
chov dribeze)."* V zavéru druhého &tvrtleti 2012 pak piispélo
k opétovnému nartistu cen potravin vyrazné zvySeni cen
brambor.

Smérem dolG plsobil na vyvoj cen potravin pokracujici
meziro¢ni pokles cen zemédelskych vyrobcti v dubnu a kvétnu
a snizovani dynamiky rlstu cen v potravinaiském primyslu na
velmi nizkou uroven (Graf 111.1.5). V opa¢ném sméru mélo vliv
oslabeni ménového kurzu prostiednictvim rostoucich dovoznich
cen potravin aenergetickych surovin. V souhrnu dosahl
v ¢ervnu meziroéni rdst cen potravin vcetné vlivu zvySeni
DPH 6,3 %.

Také ceny pohonnych hmot rostly ve druhém cCtvrtleti 2012
pomaleji nez v ptredchozim ctvrtleti (o 4,1 % v cCervnu;
Graf I11.1.3). Jejich vyvoj ovlivnilo vyrazné zpomaleni ristu
svétovych cen ropy a jejich nasledny pokles ve druhém
Gtvrtleti.”™ Nicméné jejich dopad do dynamiky korunovych cen
pohonnych hmot byl ¢asteéné kompenzovan zrychlujicim
meziroénim oslabenim kurzu CZK/USD, které v ¢ervnu
doséhlo 21 %.

4 Meziro¢ni rist cen vajec se zmirnil ze 124 % v bfeznu na 62,9 %
v dubnu.

> Dolarové ceny ropy v &ervnu 2012 vyrazn& prohloubily svij
meziro¢ni pokles na 16 %.
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Graf 111.1.5 Ceny potravin

Vyvoj cen potravin byl znaéné kolisavy, jejich rist
se ale celkové zmirnil

(meziro¢ni zmény v %)
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Graf II1.1.6 Korigovana inflace bez pohonnych
hmot
Meziro¢ni pokles cen v ramcei korigované inflace
se v prvnim ¢tvrtleti 2012 zmirnil
(meziro¢ni zmény v %)
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Korigovana inflace bez pohonnych hmeot, zahrnujici ceny
produktd s vy$§im stupném zpracovani a sluzby, setrvala ve
druhém &tvrtleti 2012 v zapornych hodnotach (Graf 111.1.6),
které se oproti bfeznu jen lehce zmirnily (na -0,2 % v ¢ervnu).
V jeji struktufe bylo patrné zrychleni tempa ristu cen
neobchodovatelnych statki'®, jejich meziro&ni riist piesto dosahl
jen 1,1 %. Pretrvavajici nizky rust téchto cen a meziro¢ni pokles
cen obchodovatelnych statki kolem 2 % nadale svédgily — Graflll.L7 HICP o
0 silném vlivu utlumené doméci poptavky. Ta vyvazovala vliy ~ Mezirocni inflace méfend HICP byla v CR vyssi
meziroéniho oslabeni kurzu CZK/EUR, ktery byl pozorovan fiez v prumeru zemi E;U droi: E

vV dynamice rstu dovoznich cen primyslového zbozi. (mezironi zmény v %, zdroj: Eurostat)

8-

Z pohledu mezinarodniho srovnani spotfebitelské ceny méfené 61
HICP rostly vCR jiz druhé Gtvrtleti viadé vyrazn&ji nez
v pruméru zemi EU (Graf 111.1.7). Podle posledniho odhadu
Eurostatu zpomalil v ¢ervnu oproti bieznu meziro¢ni rast HICP

4 -

v CR na 3,8 %, pii¢emZ v priméru zemi EU se ve stejném 0 M/

obdobi zmirnil na 2,6 %. Meziro¢ni inflace v CR métend HICP )

byla nadile vyS$i nez inflace méfend CPl zejména 1/08 1109 110 111 112
Z diivodu zahrnuti vlivu imputovaného najemného do narodniho ——HICPEU27  ——HICP CR
cenového indexu, které v HICP obsazeno neni.

111.2 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU Graf I11.2.1 Dovozni ceny a ceny vyrobci

Rist dovoznich cen v kvétnu zrychlil na 6 %, rist
Klesajici trend riistu dovoznich cen byl v kvétnu 2012 zastaven ~ cen pramyslovych vyrobei naopak dale zpomalil
oslabenim kurzu koruny. Zpomalujici riist cen klicovych surovin ~ (meziroéni zmény v %)

na svetovych trzich prispél ke zmirnéni tempa ristu dovoznich 10 40
cen surovin a polotovarii, byl viak do znacné miry kompenzovdn s I 20
oslabenim ménového kurzu. Dovozni ceny energetickych surovin A

tak i pres mezirocni pokles svétovych cen ropy stile vykazovaly ° °

vysoka tempa ristu. Dovozni ceny komodit s vySSim stupnem 5 20
zpracovani zaroven vlivem kurzového vyvoje zretelné zrychlily 10 0
svilj mezirocni rust. Mezirocni rist cen prumyslovych vyrobcii 1/08 1109 110 11 112

ve druhém Ccrvrtleti 2012 ddle zvolnil, zatimco ceny o e ovich wrabot

zemédélskych vyrobcii se z meziroc¢niho poklesu vrdtily zpét do kv

Ceny zemédélskych vyrobctl (prava osa)

nepatrného rustu. Ceny stavebnich praci a ceny trznich sluzeb
setrvaly pri naddle nizké poptavce v mirném poklesu.

111.2.1 Dovozni cen
y Graf 111.2.2 Dovozni ceny

Pokracujici rast dovoznich cen byl i v prvnich dvou mésicich Riist dovoznich cen byl taZen cenami dovézenjch
J y p energetickych surovin a cenami komodit s vyssim

druhého Ctvrtleti 201_2 pfevéiné_ tazen vyvojem dovoznich cen stupndm zpracovéni

energetickych komodit a komodit s vy$8im stupném zpracovani  (meziroéni zmény v %, piispévky v procentnich
(Graf 111.2.2). Podle poslednich udaji CSU meziro¢ni riist  hodech)

dovoznich cen opét zrychlil (na 6,1 % Vv kvétnu), predev§im
vlivem zfetelného oslabeni mé€nového kurzu.

Podil cen dovaZzenych minerdlnich paliv na dosaZzeném
meziro¢nim rustu dovoznich cen byl i v prvnich dvou mésicich
druhého ctvrtleti 2012 nejvyssi (Graf 111.2.2). Hlavni pficinou )
byl stale jesté rychly rdst svétovych cen zemniho plynu. vu 3 5 7 9 1 112 3 5

[ Mineralni paliva, maziva a pfibuzné materialy
[ Polotovary

Neenergetické suroviny
[ Komodity s vy$§im stupném zpracovani
Potraviny a Ziva zvifata, tabak a napoje
Ceny dovozu celkem (meziro¢ni zmény v %)

1 s ,
® Rozumi se bez regulovanych cen.
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Piestoze v pribéhu prvni poloviny roku 2012 ceny zemniho
plynu dale zpomalovaly sviij meziroéni rust z vysokych hodnot
dosazenych v zavéru roku 2011 (okolo 40 %), rostly v kvétnu
jesté velmi rychle (mezirocné o 26 %). Naproti tomu svétové
ceny ropy jiz od dubna mirné meziro¢né klesaly (o 2,1 %).
V kvétnu se pak jejich pokles prohloubil na 3,4 %. I kdyz
sveétové ceny ropy jiz meziro¢né klesaly a dynamika riistu cen
zemniho plynu se vyrazné snizila, rostly dovozni ceny
mineralnich paliv jesté¢ pomérné rychle (mezirocné V kvétnu
021,2 %). Pric¢inou bylo vyrazné meziro¢ni oslabeni kurzu
CZK/USD"Y (Graf 111.2.3).

Vliv oslabeni ménového kurzu (zejména CZK/USD) se projevil
i ve vyvoji cen n€kterych ostatnich skupin dovozu. V dubnu
akvétnu opétovné zrychlil mezironi rist dovoznich cen
chemikalii a piibuznych vyrobkd (na 5,1 %; Tab. I11.2.1).
Nejvyraznéji ale vzrostly dovozni ceny potravin (0 6,4 %
v kvétnu). Meziroéni zvySeni dovoznich cen polotovari bylo
jen mirmmé a ve skupiné neenergetickych surovin po
nevyrazném narustu v dubnu dovozni ceny v kvétnu meziro¢né
klesaly.

Zpohledu doméacich vyrobcl rostly ceny dovazenych
energetickych vstupt v dubnu a kvétnu v priméru pomalej$im
tempem nez v prvnim ctvrtleti 2012. Meziro¢ni rist dovoznich
cen nékterych ostatnich surovin, polotovarti a potravin vlivem
oslabeni ménového kurzu zrychlil, avSak u vétSiny komodit
Vv priméru nepievysil tempo rlstu z prvniho cCtvrtleti 2012.
V souhrnu byl jejich podil na celkovém meziroénim ristu
dovoznich cen jiz nevyrazny (Graf II1.2.2). Zietelny vliv
meziro¢niho oslabeni ménového kurzu byl pozorovan
u dovoznich cen komodit s vys8i piidanou hodnotou®®, coz se
projevilo ve zvySeni jejich pfispévku k mezirocnimu ristu
dovoznich cen ve druhém ¢tvrtleti 2012 (Graf 111.2.2). V kvétnu
jiz presahl rust dovoznich cen v této skupiné tiroven 4 %.

111.2.2 Ceny vyrobci
Ceny prumyslovych vyrobci

Ve druhém ¢tvrtleti 2012 pokracovalo zpomalovani mezirocniho
rustu cen pruamyslovych vyrobci, které je pozorovano od
konce roku 2011. V porovnani s bifeznem zpomalil meziro¢ni
rst cen prumyslovych vyrobci o dal§iho 1,5 procentniho bodu
na 1,5 % v ¢ervnu (Graf 111.2.4).

Podrobngjsi pohled na piiiny vyvoje a strukturu rustu cen
pramyslovych vyrobcti naznacCoval, Ze zpomaleni jejich rdstu
bylo vysledkem dalsiho sniZeni intenzity pisobeni nakladovych

Y Ménovy kurz CZK/USD v kvétnu meziro&né oslabil o 16,6 %.

Do této skupiny jsou zahrnovany stroje, dopravni prostiedky
a prumyslové spotfebni zbozi. Jejich ceny ovliviiuje zejména kurz
CZK/EUR, ktery v kvétnu meziro¢n¢ oslabil o 3,8 %.
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Graf I11.2.3 Mineralni paliva
Zpomalovani dynamiky vyvoje svétovych cen
energetickych surovin bylo vyvazovano meziro¢nim
oslabenim kurzu CZK/USD
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Tab. 111.2.1 Struktura vyvoeje dovoznich cen
Ceny rostly ve vétsing skupin dovozu, nejvyraznéji
u dovazenych energetickych surovin

(meziro¢ni zmény v %)

2/12| 3/12[ 4/12| 5112
DOVOZ CELKEM 58 4,2 4,5 6,1
z toho:
potraviny a Ziva zvifata 51 3,6 3,8 6,4
napoje a tabak 10,1 10,1f 10,6 9,4
suroviny nepozivatelné s vyjimkou paliv 3,7 0,2 23] -0,6
mineraini paliva, maziva a pfibuzné mat. 28,11 22,1] 184 21,2
Zivocisné a rostlinné oleje 4,9 0,3 35 2,2
chemikalie a pfibuzné vyrobky 3,6 2,6 3,5 51
trzni vyrobky tfidéné hlavné podle materialu 1,7 -0,2 0,1 1,2
stroje a dopravni prostfedky 1,6 1,1 2,5 45
prumyslové spotrebni zbozZi 3,7 2,5 3,2 4,3

Graf 111.2.4 Ceny primyslovych vyrobci

Ceny prumyslovych vyrobct rostly ve druhém cEtvrtleti
2012 jen mirné

(mezirocni zmény v %, piispévky v procentnich
bodech)
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R Koks, rafinérské ropné vyrobky
I Obecné kovy, kovodélné vyrobky
Dobyvani nerostnych surovin, vyroba energii, plynu, pary
I Potravinarské vyrobky, napoje, tabak
Ostatni odvétvi zpracovatelského primyslu
= Celkem PPI (mzr. zmény v %)



faktorti. Pfredevsim se vyrazné snizil prispévek cen dovazenych
energetickych surovin, jejichZ meziro¢ni dynamika se — i pfes
vyrazné oslabeni kurzu CZK/USD - dale zmirnila. Vliv
dovazenych neenergetickych surovin a polotovarti byl jiz jen
slaby. U ptfevazné vétSiny dovazenych vstupti tak doslo
k dalsimu snizeni nakladovych tlakd na ceny vyrobctu stojicich
na pocateCnich stupnich vyrobniho fetézce (Graf I1I1.2.4
a Graf 111.2.5). Zmirnil se téz rist cen vyrobct ve skupiné
energii. Zaroven pokracovalo postupné zpomalovani rlstu
cen vyrobcl v potravinaiském pramyslu odrazejici s urcitym
zpozdénim vyvoj cen agrarnich vstupt.

Nejvyrazngji pfispélo ke zmirnéni mezirocniho rlstu cen
pramyslovych vyrobcti ve druhém ctvrtleti 2012 odvétvi koksu
arafinérskych ropnych produkta. V navaznosti na znacné
zpomalujici st svétovych cen ropy a jejich nasledny pokles se
jejich prispévek k celkovému riistu cen primyslovych vyrobct
snizil na 0,4 procentniho bodu (Graf I11.2.4). Meziro¢ni riist cen
vyrobci se Vtomto odvétvi pohyboval jiz na urovni
jednocifernych hodnot a v ¢ervnu dosahl 4,7 %. Rovnéz ceny
vyrobcll v potravinarském priamyslu vyrazné zpomalily sviij
meziroéni rast (na 1,2 % Vv ¢ervnu S piispévkem K rastu cen
pramyslovych vyrobcli pouze 0,2 procentniho bodu), zejména
Vv souvislosti se zfetelnym oslabovanim rdstu, resp. poklesem
cen agrarnich vstupti doméaciho ptivodu. Prispévek odvétvi
zakladnich kovi a kovodélnych vyrobki k meziro¢nimu ristu
cen pramyslovych vyrobct byl v ¢ervnu nulovy (Graf 111.2.6).

V odvétvi elektfiny, plynu a pary cenovy rdst meziro¢né
stagnoval na nizké trovni z pfedchoziho cCtvrtleti (1,7 %
v cervnu). Také Vv odvétvi zasobovani vodou a sluzeb
souvisejicich s odpadnimi vodami rostly ceny viceméné stejnym
tempem jako v prvnim ¢tvrtleti (8 % v Cervnu). V odvétvi tézby
a dobyvani ale doslo ve druhém c&tvrtleti 2012 k rychlému
cenovému poklesu, ktery v ¢ervnu dosahl 5,8 %. V souhrnu se
tak piispévek téchto odvétvi k meziro¢nimu rdstu cen
pramyslovych vyrobcl ve druhém ctvrtleti 2012 vyrazné snizil
a v ¢ervnu dosahl pouze 0,2 procentniho bodu.

V ostatnich odvétvich  zpracovatelského  primyslu,
zahrnujicich vyrobu produktli s vyssi ptidanou hodnotou,
cenovy rust postupné zrychloval, byl vSak nadale umirnény.
Jejich podil na celkovém meziro¢nim ristu cen prumyslovych
vyrobcll se v ¢ervnu oproti bieznu zhruba zdvojnasobil a dosahl
0,8 procentniho bodu (Graf 111.2.4). Ceny rostly zejména
U chemickych latek a vyrobkd, pryzovych a plastovych vyrobki
a dopravnich prostfedkl, naopak ceny elektrickych zatizeni
mirn¢ klesaly.

Meziro¢ni rlst cen primyslovych vyrobcet se na konci druhého
Ctvrtleti 2012 nachazel zhruba 1 procentni bod pod prognoézou
zbiezna 2012. Tato odchylka byla zptsobena zejména
neocekavanym poklesem cen vyrobcl v odvétvi tézby
a dobyvani a rovnéz i niz§im nez progndézovanym rustem ve
zpracovatelském prumyslu. Ceny vyrobcu v efektivni eurozoné
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Graf 111.2.5 Ceny vyrobci podle hlavnich
priumyslovych skupin
Raist cen vyrobct se u vétsiny hlavnich
primyslovych skupin déle zmirnil
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf I11.2.6 Ceny kovi a rafinérskych vyrobki
Ceny vyrobct v odvétvi koksu a rafinérskych
ropnych produktii i vyrobcll v odvétvi kovi reaguji
s kratkym zpozdénim na vyvoj dovoznich cen
hlavnich vstupt
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Graf SZ 111.2.1 Prognéza cen priamyslovych
vyrobci
Rist cen priimyslovych vyrobet ve zbytku letosniho
roku a pocatkem roku 2013 dale klesne
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naopak rostly rychleji oproti pfedpokladiim minulé SZ. Rast cen
ve skupin¢ elektiina, plyn, voda zhruba stagnoval na Grovni
prvniho Cctvrtleti. Nova prognéza ocekava dals$i postupné
snizovani mezirocniho tempa rlstu cen v prumyslu v roce 2012
(Graf SZ 1I1.2.1). Na pocatku roku 2013 by se riist cen vyrobct
mél pohybovat tésné nad nulou a ve zbytku roku 2013 by mél
postupné mirn¢ zrychlovat. Tento vyvoj bude disledkem
poklesu svétovych cen surovin a utlumené ekonomické aktivity.
Rist cen ve skupiné elektfina, plyn a voda ptredpoklada
prognoza V letoSnim roce na turovni zhruba 2,0 %, a to
jako disledek pouze mirného rustu cen elektfiny. Aktualni
progndéza meziro¢niho rdstu cen primyslovych vyrobci se
nachazi vroce 2012 i vroce 2013 pod minulou prognozou.
Dtvodem piehodnoceni je nizs$i vyhled cen surovin na
svétovych trzich a v roce 2013 i nizsi vyhled rdstu cen vyrobct
Vv efektivni eurozoné.

Ceny zemédélskych vyrobci

V dubnu a kvétnu 2012 pokrac¢oval mirny meziro¢ni pokles cen
zemédélskych vyrobci, ktery v éervnu piesel v nepatrny rist
(0 0,2 %). Na tomto vyvoji se podilely pfedev§im ceny produktt
rostlinné vyroby (Graf I11.2.7). Jejich meziroéni pokles se
V prubéhu druhého ctvrtleti dale pozvolna snizoval a v cervnu
dosahl -1,7 %. Ceny produkti zivocisné vyroby naopak ve
stejném obdobi vyrazné zmirnily sviij meziro¢ni rast (oproti
bteznu o téméf 10 procentnich bodt na 2,8 % v Cervnu).

Prevazujici mimy mezirocni pokles cen zemédélskych
vyrobcl V prvni  poloving letosniho roku byl dusledkem
faktorti pisobicich v roce 2011, zejména vyrazné piiznivéjsich
klimatickych podminek a s tim spojenym névratem nékterych
tradi¢nich exportérti na svétové trhy. Krome toho loniska domaci
sklizeti byla z dlouhodobéjsiho pohledu vyrazné nadprimérna.
Piisobeni téchto faktord v souhrnu pievazilo dlouhodoby trend
ristu poptavky po potravinach, tazeny zejména rozvijejicimi se
zemémi. Na ceny ZzivoCi$né vyroby pusobilo rovnéz skokové
zvySeni cen vajec na pocatku roku 2012 vlivem zptisnéni
veterinarnich pravidel v EU a s tim souvisejiciho vypadku ¢asti
produkce.

Vyvoj cen zemédé€lskych vyrobet ve druhém &tvrtleti 2012 byl
nad prognozou ze 3. SZ. Zaroven ceny klicovych zemédélskych
komodit oproti vyhledu pro 3. SZ aktualné zfeteln¢ vzrostly
a k posunu v obdobné mife doslo i u jejich terminovanych
kontraktli na burzach. Divodem je predevsim extrémni sucho
v USA. Ve srovnani s minulou progndzou je navic slabsi vyhled
kurzu koruny. Uvedené faktory tak vedou k tomu, ze nova
prognéza cen zem&délskych vyrobci se oproti 3. SZ
Vv nejbliz§im roce zfetelné zvysuje. V prubéhu druhého pololeti
2012 nova prognoza piedpoklada zrychlovani meziro¢niho ristu
cen zemédelskych vyrobet (Graf SZ I11.2.2) s tim, Ze v zavéru
roku se bude meziroéni rust cen zemédélskych vyrobcl
pohybovat okolo 10 %. V roce 2013 se pak meziro¢ni rst cen
zemédélskych vyrobct opét pozvolna zmirni.
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Graf I11.2.7 Ceny zemédélskych vyrobcu

Ceny zemédélskych vyrobeli v €ervnu jen nepatrné
vzrostly
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Ostatni cenové okruhy produkéni sféry

V podminkéch trvajici nizké poptavky po stavebnich investicich
pokracovaly ceny stavebnich praci i ve druhém ¢tvrtleti 2012
V mirném meziro¢nim poklesu (-0,5 % v ¢ervnu; Graf 111.2.8).
Ceny materiald a vyrobkil spotiebovavanych ve stavebnictvi
2012 v Cervnu stale mirné rostly (0 1,3 %).

Také ve vyvoji cen trznich sluZeb byl nadale patrny vliv slabé
domaci poptavky, ktery se projevil pokracujicim mirnym
meziroénim poklesem (-0,5 % v Cervnu). Prispély k tomu
zejména ceny za reklamni sluzby a prizkum trhu, kde meziro¢ni
pokles dosahl v kvétnu -4,1 %. V Cervnu Se pak zmirnil na
-0,9 %. Také ceny za architektonické a inZenyrské sluzby,
odrazejici zejména pietrvavajici nizkou poptavku po investicich
do staveb, nadale klesaly (-2,7 % v ¢ervnu). V mens§i mife
klesaly ceny i za sluzby v oblasti nemovitosti, telekomunikaci
a ncékterych dalSich sluzeb. U dalsich sledovanych odvétvi
pokracoval ve druhém ctvrtleti jen mirny cenovy rust.

111.3 POPTAVKA A NABIDKA

V prvnim ctvrtleti 2012 se realny hruby domaci produkt
mezirocné snizil (-0,7 %).*° V mezic¢tvrtletnim srovndni HDP
poklesl o 0,8 %. Nejvice k dosazenému mezirocnimu poklesu
produktu prispéla spotieba domdcnosti a zasoby, zatimco fixni
investice v prvnim ctvrtleti lehce vzrostly. Proriistové piisobil pri
trvajicim predstihu ristu vyvozu pred dovozem Cisty vyvoz,
avSak v mensi mire neZz v predchozim Cctvrtleti. Na strané
nabidky podporil tvorbu produktu nejvice zpracovatelsky
prumysl, jeho kladny prispévek se ale vyrazné snizZil. Zdrovern
V Fadeé ostatnich odvetvi (zejména ve stavebnictvi, obchodu
anekterych  sluzbach) hrubda pridana  hodnota  klesala.
Odhadovand mezera vystupu se vprvaim ctvrtleti 2012
rozevirala hloubéji do zapornych hodnot.

111.3.1 Domaci poptavka

V prvnim ctvrtleti 2012 pokracovala domaci poptavka
v meziro¢nim poklesu, ktery se dale prohloubil. Nejvice se na
tomto vyvoji podilelo zesileni poklesu spotfeby domdacnosti
(Graf 111.3.2) a nadale vyrazné zaporna meziro¢ni zména stavu
zasob. Zaporny piispévek vydaji vlady na kone¢nou spotiebu
byl nevyrazny. Fixni investice naopak lehce meziro¢né vzrostly.

Konecna spotieba
V prvnim ctvrtleti 2012 spotieba domacneosti vyrazné poklesla,

oproti Ctvrtému cCtvrtleti 2011 se jeji meziroéni pokles
prohloubil o vice nez 2 procentni body na -2,9 % (Graf 111.3.3).

¥ Hodnoceni vydajii i zdroji HDP vychazi ze sezonné o&isténych
udaju Ctvrtletnich narodnich ucti.
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Graf I11.2.8 Ostatni cenové okruhy
Ceny stavebnich praci i ceny trznich sluzeb klesaji
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.3.1 Hruby domaci produkt
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Pokles spotieby, pozorovany od pocatku roku 2011, nadale
souvisel zejména s probihajici fiskalni konsolidaci a v posledni
dobé také se stagnaci na trhu prace a zvySujicimi se nejistotami
o budoucim ekonomickém vyvoji. SniZzovani spotfeby
domacnosti bylo pfitom patrné ve vétSiné sledovanych skupin
spotfebnich statkll, tj.u predméti kratkodobé i dlouhodobé
spotieby a sluzeb. Pouze realné vydaje na predméty strednédobé
spotieby se v prvnim Ctvrtleti mirné meziro¢né zvysily.

Nominalni hruby disponibilni dichod, ktery je hlavnim
zdrojem financovani spotiebnich vydaji domacnosti, v prvnim
ctvrtleti 2012 opét wvzrostl (o 1,8 %). Jeho narist byl
V rozhodujici mife podpotfen zrychlenym ristem mezd a platd,
ktery byl pievazné spojen s pisobenim mimotadnych faktort
(viz kapitola II1.4). Kladné piispévky k mezirocnimu vyvoji
disponibilniho dichodu zaznamenaly také ostatni bézné
transfery a socialni davky, pii nizké dynamice jejich ristu vSak
byly tyto pfispévky nevyrazné (Graf I1I1.3.4). Ve skupiné
vahové pomérn€¢ vyznamnych piijmd podnikatelt (hruby
provozni piebytek asmiSeny dichod) pokradoval mirny
meziro¢ni pokles. Také dichody z vlastnictvi mirné¢ klesaly.
Nejvetsi zaporny piispévek byl nadale vykazovan u placenych
dani a socialnich ptispevk.

Piesto realna kupni sila hrubého disponibilniho dichodu
i V prvnim ¢&tvrtleti 2012 meziro¢né klesala (Graf 111.3.3), nebot’
byla jesté vice nez v piredchozim Ctvrtleti snizovana meziro¢ni
inflaci®®. Diky nominalnimu nardstu byl viak realny pokles
hrubého disponibilniho dichodu v prvnim Cctvrtleti mirngjsi
(-1,8 %), nez tomu bylo v zavéru roku 2011. Hlavni pfi¢inu
prohloubeni poklesu spotteby domacnosti v prvnim ¢étvrtleti tak
lze vidét spise v opatrném chovani domacnosti pod vlivem

vyraznych ekonomickych nejistot.

Vyvoj miry hrubych tspor odrazel umirnéné spotiebni
chovani domacnosti. Je pravdépodobné, Ze mirné sniZzeni miry
uspor ve druhé poloviné roku 2011 bylo reakci domacnosti na
rychle se snizujici realnou kupni silu jejich dichodt, kdy jiz
nebyly schopny vytvaret uspory na ptredchozi urovni, pokud
chtély udrzet dosavadni troven spotfeby. Navrat miry uspor
doméacnosti na uroven 10 % vprvnim Cctvrtleti 2012 pfi
priznivejsim vyvoji dichodl pak signalizoval, Ze domacnosti
maji zajem vytvafet v podminkach trvajicich nejistot na trhu
prace a ocekavani dalSich restriktivnich fiskalnich opatieni
finanéni rezervy. Domaécnosti zarovenn nadale snizovaly
financovani  svych spotfebnich vydaji prostfednictvim
spotiebitelskych uvéra (viz kapitola 111.5.2).

2 Ve &tvrtém &tvrtleti 2011 doséhl defltor spotieby doméacnosti
mezirocni hodnoty 2,1 % a v prvnim Ctvrtleti 2012 se zvysil na
3,7 %, zejména vlivem promitnuti zvySené DPH do spotiebitelskych
cen a narustu regulovanych cen.
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Graf 111.3.3 Vydaje domacnosti na spotfebu
Klesajici spotfeba domacnosti byla ovlivnéna
vyvojem realného disponibilniho diichodu
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.3.4 Disponibilni diichod

Nominalni hruby disponibilni dtichod domacnosti
mirné vzrostl zejména s pfispénim mezd a plati
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Graf I11.3.5 Mira uspor a indikator
spoti‘ebitelské divéry

Mira hrubych tspor se vratila na uroven 10 %
(v %, bazicky index, rok 2005 = 100, sezonné
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Posledni dostupné piedstihové indikatory zatim nenaznacuji,
ze by mé¢lo dojit ke zfetelnému oZiveni spotieby domdacnosti
V nésledujicim obdobi. Kvétnové sezonné ocisténé redlné trzby
v maloobchodu vcetné motoristického segmentu mezirocné
Klesly. V jejich ramci poklesl rust trzeb z prodeje motorovych
vozidel, zatimco ostatni maloobchodni trzby mirné rostly diky
rostoucim trzbam z prodeje nepotravinarského zbozi. Trzby
z prodeje potravin ale klesaly. Rovnéz posledni cervnové
vysledky konjunkturalniho $etieni CSU nesignalizuji znatelnou
zménu Vv obezietném spotiebnim chovani doméacnosti, nebot
pokracuje trend poklesu indikatoru spotiebitelské davery, ktery
se tak nyni piiblizuje k rekordnim minimum z let 1998 a 1999.
Za timto poklesem stoji zejména zhorSujici se ocekavani
domacnosti o budoucim vyvoji celkové hospodaiské
situace a nezaméstnanosti.

Redlné vydaje vladniho sektoru na konefnou spotiebu
v prvnim Ctvrtleti 2012 zmirnily svlij mezirocni pokles na
-0,2 %. Pokracujici pokles je disledkem realizace vladnich
uspornych opatieni.

Investice

Vyvoj investic v prvnim Cctvrtleti 2012 odrazel pretrvavajici
znacné nejistoty o budoucim vyvoji poptavky. Fixni investice
sice lehce meziro¢né vzrostly (o 1 %), jejich narGst byl vSak
ovlivnén nizkou srovnavaci zakladnou piredchoziho roku;
vV mezi¢tvrtletnim srovnani se naopak vyrazné snizily (o 8,6 %).

V sektoru nefinan¢nich podniku, ktery tvofi vice nez 60 %
celkovych investic, vSak fixni investice dale rostly, ikdyz
pomaleji nez v pfedchozim Ctvrtleti (mezirocné o 4 %;
Tab. 111.3.1).). Jejich rist byl tazen investicemi do stroji
a zafizeni, zatimco investice do budov a staveb od pocatku
finan¢ni krize klesaji. Podle poslednich bfeznovych vysledki
konjunkturalniho $etfeni CNB a Svazu pramyslu a dopravy jsou
vyhledy vyvoje investic v sektoru nefinanénich podniki mirné
optimisti¢téj$Si nez v predchozim ctvrtleti. NasvédCuje tomu
piekmit salda ofekdvanych investiénich vydaji v horizontu
6 mésicti do kladnych hodnot a zvySeni kladné hodnoty salda
U vydajii v horizontu 12 mésici.

V sektoru domacnosti se meziro¢ni pokles investic vyrazné
zmirnil (na -1,6 %). Investice do obydli, které tvofi vyznamnou
slozku investic domacnosti, po kolisani mezi poklesy a stagnaci
v pribéhu minulého roku v prvnim &tvrtleti 2012 opét
vzrostly (meziroéné o 4 %; Graf 111.3.7). Vyvoj ptedstihovych
indikatora® viak zatim neposkytuje piesvédéivé signaly
0 oziveni poptavky po bydleni v nasledujicim obdobi. Stale
zaporné nebo pouze mirn¢ kladné hodnoty meziro¢nich zmén
téchto indikatorti spise sveédci o obezietném piistupu developerti
I domacnosti k investicim do obydli zejména pod vlivem nejistot

! Rozumi se zejména tdaje o zahajenych a dokon&enych bytech.
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Graf 111.3.6 Tvorba fixniho kapitalu

Fixni investice se lehce zvysily

(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, stalé ceny)
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Tab. I11.3.1 Investice podle sektori

Investice mirné rostly pouze v sektoru nefinanénich

podniki a neziskovych instituci

(stalé ceny, propocet CNB)
[

1/11] /1] IV/11] 1/12
Meziroéni zmény v %
Nefinanéni podniky 10.3 3.7 7.0 4.0
Domacnosti -1.8 -2.9 -8.1 -1.6
VlI&dni instituce -19.1 -17.9 -11.4 -4.3
Finanéni instituce -30.0 -31.5 -29.5 -14.0
Neziskové instituce 7.0 1.9 4.3 3.4
Podil na celkovych fixnich investicich v %
Nefinanéni podniky 62.5 59.3 60.3 62.5
Domaécnosti 215 233 224 20.7
Vladni instituce 14.1 15.5 15.3 15.1
Finanéni instituce 16 16 1.7 15
Neziskové instituce 0.2 0.2 0.2 0.3

Graf 111.3.7 Investice do obydli

Investice do obydli a poéty dokonéenych byt

Vv prvnim Ctvrtleti 2012 vzrostly

(meziro¢ni zmény v %)
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o budoucim vyvoji ekonomiky a navazn¢ situace na trhu prace.
Pokles investic v sektoru vlady (mezirocné o 4,3 %) byl
Vprvnim Ctvrtleti 2012 patrné ovlivnén zejména problémy
S ¢erpanim financ¢nich zdroji z evropskych fondd. Nejvyraznégji
klesaly investice v sektoru finanénich instituci, jejichz vliv na
vyvoj celkovych investic vak je méné vyznamny.

Zaporny piispévek zmény stavu zasob ktvorbé HDP se
Vv prvnim ¢tvrtleti 2012 opét prohloubil (na -1,6 procentniho
bodu; Graf 111.3.2). V poslednim konjunkturnim Setieni CNB
a Svazu prumyslu a dopravy z ¢ervna bylo ale vykazano kladné
saldo odpovédi podnikd u predpoklddané meziroéni zmény
zasob surovin, material a polotovarti a nedokoncené vyroby
ve tietim  Ctvrtleti 2012. To koresponduje s ocekavanym
zlepSenim vyvoje zakazek téchto podnikll v horizontu 6 mésica.

111.3.2 Cista zahrani¢ni poptavka

Pti trvajicim poklesu ptevazné vétSiny slozek domaci poptavky
byl ¢isty vyvoz zboZi a sluZzeb hlavnim prorustovym faktorem
tvorby HDP v prvnim ¢tvrtleti 2012 (Graf 111.3.2). Meziro¢né
rostl jiz Sesté Ctvrtleti v fad€, v samotném prvnim ctvrtleti 2012
dosahl jeho prebytek 114,6 mld. K¢, coz bylo o témér
24 mld. K¢ vice nez ve stejném obdobi ptedchoziho roku. Také
V mezictvrtletnim srovnani se Cisty vyvoz zvysil (Graf I11.3.8).
Podobné jako v pfedchozich Cctvrtletich byl meziro¢ni rist
¢istého vyvozu nejvice ovlivnén vyvojem piebytku obchodni
bilance, v mensim rozsahu se na ném pak v prvnim ctvrtleti
podilel i rast ptebytku bilance sluzeb.

Meziro¢ni rist celkového obratu zahrani¢niho obchodu ve
srovnani s pfedchozim ¢tvrtletim opét zrychlil (Graf 111.3.9).
Predstih tempa ristu vyvozu pied rustem dovozu se vSak
dale zmirnil (na 2,6 procentniho bodu), nebot’ dovoz zrychlil
dynamiku  meziro¢niho ristu  vyrazn€ji nez vyvoz.
Celkovy vyvoz vzrostl v prvnim ¢tvrtleti 0 6,5 % a ve srovnani
s pfedchozim ¢tvrtletim  se tempo jeho rustu zvysilo
0 1,3 procentniho bodu. Tento pfiznivy vysledek byl dosazen
i pfes stagnaci meziro¢niho ristu vnéjsi poptavky v zemich
hlavnich obchodnich partnerti a pretrvavajici nejistoty ohledné
budouciho hospodaiského vyvoje. Prispéla k tomu predevSim
solidni konkurenceschopnost nékterych strojirenskych obort.

Vyrazné zrychleni meziroéniho rastu celkového dovozu
vprvnim cCtvrtleti 2012 (oproti  pfedchozimu  Ctvrtleti
0 2,4 procentniho bodu na 3,9 %) bylo spojeno s ristem dovozu
zbozi pro mezispotiebu k zajisténi produkce na vyvoz.
V ostatnich skupinach z pohledu uziti byl patrny vliv slabnouci
domaci poptavky, ktery se projevil ve zpomaleni mezirocniho
rastu, resp. poklesu dovozu.
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Graf 111.3.8 Cisty vyvoz

V prvnim ctvrtleti 2012 se Cisty vyvoz opét vyrazné
meziro¢n¢ zvysil

(v mld. K¢, stalé ceny roku 2005, sezonné ocisténé
udaje)
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Graf I11.3.9 Vyvoz a dovoz

Rust obratu zahrani¢niho obchodu v prvnim ¢tvrtleti
2012 mirné zrychlil, vyvoz rostl nadale rychleji nez
dovoz

(meziro¢ni zmény v %, procentni body, stalé ceny,
sezonné oCisténé udaje)
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111.3.3 Nabidka

Postupné zpomalovani meziro¢niho ristu hrubé pridané
hodnoty v zakladnich cenach v prabéhu roku 2011 vyustilo
vprvnim ctvrtleti 2012 vjeji mirny pokles (o 0,2 %;
Graf 111.3.10). Podobn¢ jako v pfedchozich &tvrtletich byla
klesajici dynamika hrubé ptidané hodnoty vysledkem soub&hu
zpomalujictho ristu pfidané hodnoty ve zpracovatelském
prumyslu a klesajici pfidané hodnoty ve stavebnictvi, obchodu
a nékterych sluzbach (viz nize). U jinych sluzeb naopak ptidana
hodnota mirng rostla. Slabnouci domaci i zahrani¢ni poptavka se
tak nadale promitala do vykonu jednotlivych odvétvi s riznou
intenzitou.

Nejvétsi  kladné prispévky k mezirocnimu vyvoji ptidané
hodnoty v zakladnich cenach byly i v prvnim ctvrtleti 2012
vytvafeny v odvétvich zpracovatelského prumyslu, jehoz
produkce je ve znacné mife smérovana na vyvoz. Kladny
prispévek tohoto odvétvi se vSak v podminkach slabé poptavky
a stale jesté rychle rostoucich cen nékterych vyznamnych
vyrobnich vstupli vyrazné snizil na 0,6 procentniho bodu
vprvnim ¢tvrtleti  (Graf 111.3.10). V ostatnich odvétvich
pramyslu® jiz ptidana hodnota vicemén& stagnovala. Celkovy
prispévek primyslu k mezirocnimu rtstu hrubé pfidané hodnoty
tak nedosahl v prvnim ¢tvrtleti 2012 urovné 1 procentniho bodu.

Blizsi pohled do struktury vyvoje pramyslové produkce
zarovenl naznaCoval, ze nizkd poptavka se odrazila ve vyvoji
produkce vétsiny odvétvi.”® Rist produkce si udrzela piedeviim
vyvozni odvétvi, i kdyZ se jeho dynamika oproti predchozimu
roku prevazn€ snizila. NasvédCoval tomu i zpomalujici rast
trzeb z pfimého vyvozu v béznych cenach, dosahujici ale stale
pomérné vysokych hodnot (na 8,4 % v prvnim ¢étvrtleti 2012).
Tyto vysledky také odpovidaji zpomalujicimu, ale stale
zietelnému rlstu vyvozu zbozi podle narodnich u¢td (mezirocné
realné 0 6,7 %).

Zpomalovani tempa meziro¢niho riistu primyslové produkce
pokracovalo podle sezonné o¢isténych udaja i v dubnu 2012.
V kvétnu se pak po vice nez dvou letech sezonné ocisténa
pramyslova produkce vlivem soubézného poklesu domaci
a zahrani¢ni poptdvky meziroéné snizila (o 0,1 %) pii
klesajicich trzbach z tuzemska i p¥imého vyvozu.** S témito
udaji  koresponduji Cervencové vysledky konjunkturalniho
Setfeni CSU v pramyslu, podle kterych se opét Easteénd zvysil
vliv nedostateéné poptavky jako bariéry rastu v pramyslu
(Graf 111.3.13) azarovenn se mirné snizilo vyuZiti vyrobnich
kapacit v primyslu (Graf I11.3.11).

22 Odvétvi t&zby a dobyvéni a vyroba a rozvod energii.

2 \/ prvnim Gtvrtleti 2012 u vice neZ poloviny sledovanych odvétvi
pramyslova produkce realné klesala.

* Trzby z pfimého vyvozu se meziroéné sniZily o 0,5 % a domaci
trzby byly meziro¢né€ nizsi o 2,4 %.
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Graf 111.3.10 Podily odvétvi na ristu HPH
V prvnim ¢tvrtleti 2012 hruba ptidana hodnota

V meziro¢nim srovnani mirné klesla
(ptispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény
Vv %)
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Graf I11.3.11 Pramyslova produkce

Sezonné ocistény objem primyslové produkce

V dubnu a kvétnu vicemén¢ stagnoval
(bazicky index, rok 2005 = 100)
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Graf 111.3.12 Nové prumyslové zakazky
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Posledni tdaje o vyvoji novych pramyslovych zakazek jsou
ponékud optimisti¢téjsi, nebot’ po bfeznovém mezirocnim
poklesu vykazaly v dubnu a kvétnu opét kladné hodnoty,
predevsim diky zrychleni ristu zakdzek ze zahrani¢i. Tuzemské
zakazky ale zlstaly v meziro¢nim poklesu (Graf 111.3.12).

V podminkach trvajici nizké poptavky zistal piispévek
odvétvi sluzeb a obchodu Kk celkovému ristu hrubé pridané
hodnoty v prvnim ¢&tvrtleti 2012 v zapornych hodnotach
(-0,3 procentniho bodu). Prispéla ktomu nejvice odvétvi
penéznictvi a pojistovnictvi, kde ptfidand hodnota jesté v roce
2011 rostla rychlym tempem, a také odvétvi obchodu, dopravy,
ubytovani a pohostinstvi (Graf 111.3.10). Pouze v nékterych
odvétvich s prevahou netrznich sluzeb rast pfidané hodnoty
pokradoval.”®> Podle kvétnovych udaji CSU celkovy pokles
trzeb v maloobchodu® zatim nesignalizuje, Ze by odvétvi
obchodu zfetelné podpoftilo vyvoj piidané hodnoty ve druhém
Ctvrtleti 2012.

Ve stavebnictvi pretrvdval i v prvnim ctvrtleti 2012 silny
meziro¢ni pokles hrubé ptidané hodnoty (o 7,4 %). Za timto
vysledkem stal dvouciferny propad inzenyrského stavitelstvi
i pokles vahové vyznamnéjsiho pozemniho stavitelstvi
(05,2 %). Nepiiznivy je i vyhled stavebni produkce na nejblizsi
mesice. Pocet vydanych stavebnich povoleni v kvétnu
meziroéné poklesl 0 15,3 % a zaroven se vyrazné propadla
i orienta¢ni hodnota stavebnich ohlaseni a povoleni. Uvedeny
vyvoj se projevuje iV pokracujicim poklesu zaméstnanosti ve
stavebnictvi.”” Podle konjunkturalniho Setieni CSU mezi
podnikateli ve stavebnictvi naddle vyrazné¢ prevladaji
pesimisticka o¢ekavani.

Podle vysledkii konjunkturdlniho Setieni CSU souhrnny
indikator divéry ve druhém ctvrtleti 2012 po predchozim
zvySeni opét klesal. Zejména se snizil indikator davery
podnikatelli, zatimco nalada spotiebitell se po predchozim
poklesu v ¢ervnu mirné zlepSila. Presto se spotiebitelsky
indikator nadéale pohybuje na vyrazné nizSich hodnotich nez
indikator podnikatelsky. V podnikatelském sektoru opé€tovné
prevazovaly optimistické vyhlidky v odvétvi sluzeb a obchodu,
zatimco saldo indikatoru diivéry podnikateld v primyslu pieslo
ve druhém ¢tvrtleti 2012 do mirnych zapornych hodnot.
Z mezinarodniho srovnani je patrné, ze i v Némecku a celé EU
se ekonomicky sentiment ve druhém Ctvrtleti 2012 zhorsil
(Graf 111.3.14).

% Rist pridané hodnoty pokradoval v prvnim &tvrtleti 2012 v odvétvi
vefejné spravy a obrany, vzdélavani, zdravotni a socialni péce,
profesni védecké, technické a administrativni ¢innosti.

% Blize viz kapitola IT1.3.1.

7T Tyka4 se segmentu s 50 a vice zam&stnanci.
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Graf 111.3.13 Bariéry ristu v priimyslu

Vliv nedostate¢né poptavky jakozto bariéry ristu
zlistava dominantni a dale se zvySuje
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Graf 111.3.14 Ekonomicky sentiment

Ve druhém Ctvrtleti 2012 se ekonomicky sentiment
zhorsil jak v CR, tak v Némecku i EU jako celku
(dlouhodoby pramér = 100; sezonné ocisténé tidaje,
zdroj Eurostat)
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111.3.4 Vyvoj potencialniho produktu a odhad cyklické
pozice ekonomiky

V  prvnim cCtvrtleti 2012  pokracovalo  zpomalovani
odhadovaného meziro¢niho tempa ristu potencialniho produktu
a rozevirani mezery vystupu dale do zapornych hodnot. Dle
propoétu Cobbovy-Douglasovy produkéni funkee? zpomalilo
tempo ristu potencialniho produktu v tomto obdobi na 1,0 %
(Graf 111.3.15) a mezera vystupu se rozeviela na -1,5%
potencialniho produktu (Graf I11.3.16). Vypocet naznacuje, Ze
tempo rastu potencialniho produktu bude dale zpomalovat
a k mirn¢ vyssim hodnotam se vrati az ve druhé poloviné roku
2013. Souvisejici mezera vystupu by mela dle propoctu
produkeni funkee pokracovat v rozevirani do zapornych hodnot
az do konce roku 2012. V roce 2013 se naopak zacne postupné
uzavirat. K pfekmitu do kladnych hodnot vSak dojde az ve druhé
poloviné roku 2014.

Rozklad na piispévky jednotlivych faktord vstupujicich do
produkéni funkce vjeji zakladni varianté ukazuje, Ze za
zpomalovanim tempa rdstu potencialniho produktu Vv prvnim
Ctvrtleti 2012 staly snizujici se piispévky kapitalu a souhrnné
produktivity, zatimco zaporny pfispévek  rovnovazné
zaméstnanosti postupné odeznival (Graf 111.3.17). Pozvolna
klesajici ptispévky kapitalu a souhrnné produktivity budou
ovliviiovat trajektorii potencidlniho produktu i po zbytek roku
2012.

Alternativni odhad pomoci HP filtru® nadale indikuje mirn&
vys$i tempo rustu potencialniho produktu (1,2% v prvnim
¢tvrtleti 2012) oproti vypoétu pomoci produkéni funkce. Mezera
vystupu vychazi aktualné i pro zbytek roku 2012 obéma
metodami obdobné, HP filtr vSak naznaCuje pozvolné&jsi
uzavirani mezery vystupu v roce 2013 a 2014. Kalmanuv filtr,
nové pocitan na datech véetné progndzy, indikuje nizsi tempo
rastu potencialniho produktu v prvnim &tvrtleti 2012 (0,4 %)
a naopak veétsi otevieni mezery vystupu do zapornych hodnot
(-2,7% z potencialu). Pietrvavajici rozptyl mezi vysledky
jednotlivych metod ukazuje miru nejistoty pii odhadech aktualni
pozice ekonomiky v ramci cyklu. VSechny zminované metody
vSak shodné naznacuji pokracujici zpomalovani tempa rlstu
potencidlniho produktu a rozevirani mezery vystupu do
zapornych hodnot po zbytek roku 2012.

®produkéni funkce je poditina ve tfech variantach liicich se
pouzitymi vstupnimi daty. Zatimco prvni (zakladni) varianta pracuje
S rovnovaznou zaméstnanosti, do druhé varianty vstupuje celkova
zaméstnanost. Treti varianta se od zakladni li§i pouzitim mirné
odlisnych koeficientd o. Pii filtraci produktivity je v HP filtru
pouzivan koeficient A = 10000. Odhad budouciho vyvoje potencidlu
a mezery vystupu vychdzi z makroekonomické prognézy CNB.
Zahrnuti prognozy pomaha zmirnit vychyleni HP filtru na konci
datového vzorku.

? Priméry ze tii variant vypodtu.

%0\ odhadu pomoci HP filtru byl rovnéz pouzit koeficient A = 10000.
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Graf 111.3.15 Potencialni produkt

Tempo rtstu potencidlniho produktu podle vypoctu
produkéni funkce v prvnim Ctvrtleti 2012 opétovné
mirné zpomalilo

(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.3.16 Mezera vystupu

Mezera vystupu se V prvnim ctvrtleti 2012 rozevirala
vice do zapornych hodnot

(v % z potencialniho produktu)
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Graf 111.3.17 Prispévky k ristu potencialu
Ke zpomaleni tempa ristu potencidlniho produktu
prispiva hlavné pokles ptispévku kapitalu
(zékladni varianta produkéni funkce, meziro¢ni
zmény V %)
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111.4 TRH PRACE

Vyvoj na trhu prdace byl v prvaim ctvrtleti 2012 ovliviiovan
postupnym  oslabovanim  ekonomické  aktivity.  Celkova
zaméstnanost mezirocné viceméné stagnovala. Obecnd mira
nezaméstnanosti se mezictvrtletné mirné zvysila, zatimco mira
registrované nezaméstnanosti Se v poslednim obdobi prilis
nemeéni. Mezirocni rist prumerné nomindlni mzdy zietelné
zrychlil, zvelké casti vsak vlivem mimoradnych faktorii.
Narodohospodarska — produktivita — prace  prekmitla  do
mezirocniho poklesu a mzdova narocnost produktu se vyrazné
zvysila.

111.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Celkova zaméstnanost™ se po mirném poklesu v zavéru roku
2011 v prvnim ¢étvrtleti 2012 jen nepatrné zvysila (0 0,1 %; Graf
111.4.1), coz v absolutnim vyjadfeni znamenalo rist poctu
zaméstnanych osob 02,5tis. Rovnéz Vv mezictvrtletnim
srovnani (po sezonnim ocisténi) se zaméstnanost zvysila jen
nepatrné¢ (00,1 %). Za touto nevyraznou zménou celkové
zaméstnanosti v prvnim Ctvrtleti 2012 se pritom skryvaly
protismérné zmény ve vyvoji zameéstnanosti ve skupiné
zaméstnancll  a podnikatelti. Zatimco pocet podnikateld dale
zrychlil svlij mezirocni rist (z 1,9 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2001
na3,1%) a dosahl jiz tém& 900 tis.¥, ve skuping
zam@stnanci®  naopak  doslo kmirmému  prohloubeni
meziroéniho poklesu z predchoziho &tvrtleti (na -0,6 %).**

Pfi¢iny uvedeného vyvoje lze vidét piredevsim ve sldbnoucim
vykonu ekonomiky a trvajicich zna¢nych nejistotach. Doslo
k pfekmitu ptispévku priamyslu K meziroéni zméné celkové
zameéstnanosti do zapornych hodnot pfi soucasném zietelném
zvyseni kladného ptispévku trznich sluzeb (Graf 111.4.2) diky
meziro¢nimu nartstu poctu Vv nich zaméstnanych osob 01,6 %
(tj. 26,4 tis. osob). V netrznich sluzbach zaméstnanost viceméné
stagnovala po ptedchozich vyraznych poklesech ovlivnénych
realizaci uspornych opatieni vlady. Blizsi pohled do struktury
zameéstnanosti ve sluzbach pfitom naznacoval, Ze zaméstnanci
po ztrat¢ zaméstnani hledali uplatnéni v Samostatné
podnikatelské  Cinnosti, zejména v oblasti  nemovitosti
a velkoobchodu a maloobchodu.

V ostatnich odvétvich narodniho hospodarstvi zaméstnanost
klesala. V priamyslu se pocet zaméstnanych osob v prvnim

%! Rozumi se zamé&stnanost podle VSPS.

%2 Jejich podil na celkové zamé&stnanosti se zvysil na rekordni hodnotu
18,6 %.

%3 Veetng ¢lenti produkénich druzstev.

¥V absolutnim vyjadieni meziroén& vzrostl poget podnikateli
0 26,7 tis. a poet zaméstnancu se snizil o 24,2 tis.
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Graf II1.4.1 Indikatory trhu prace
V prvnim ¢tvrtleti 2012 zaméstnanost viceméné
stagnovala, riist primérné nominalni mzdy vyrazné
zrychlil
(mezirocni zmény v %)
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Graf 111.4.2 Zaméstnanost podle odvétvi
Nepatrny rust zaméstnanosti byl tazen odvétvim
trznich sluzeb, v primyslu a stavebnictvi
zameéstnanost klesala

(prispévky v procentnich bodech k mezirocni zméné,
vybrana odvétvi, zdroj: VSPS)
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¢tvrtleti 2012 meziroéné snizil o 0,8 % (tj. 11 tis. osob;
Graf 111.4.2). Ve zpracovatelském pramyslu zaméstnanost
jeste rostla, avSak vyrazn€é pomalejSim tempem nez ve Ctvrtém
ctvrtleti 2011 (0 0,3 %, tj. 3,6 tis. osob). Je pravdépodobné, Ze
tento vyvoj bude pokracovat i ve druhém ctvrtleti 2012, nebot’
podle poslednich tudaji CSU v dubnu vzrostl pramérny
evidencni pocet zaméstnancti mezirocné jen o 0,1 % a v kvétnu
pak stagnoval.*® V zemé&délstvi setrval meziroéni pokles
zaméstnanosti na urovni predchoziho étvrtleti (-3,6  %).
Ve stavebnictvi se jeji meziroéni pokles naopak vyrazné
zmirnil (na -1,7 % v prvnim ctvrtleti 2012).

Pfi soubéhu jen mirného nartistu zaméstnanosti a stagnace
pracovni sily, se v prvnim ctvrtleti 2012 obecna mira
nezaméstnanosti’® meziroéné snizila o 0,1 procentniho bodu.
Mezictvrtletné po sezonnim ociSténi se vSak zvySila
0 0,3 procentniho bodu na hodnotu 6,9 %. Obdobné se vyvijela
i mira registrované nezaméstnanosti celkem (MPSV), ktera
ve stejném obdobi mezirocné poklesla o 0,4 procentniho bodu
na 9,4 %. Vyraznéjsi pokles miry registrované nezaméstnanosti
je dan jednorazovym zvySenim na pocatku roku 2011, které
bylo déno reakci na legislativni zm&ny v oblasti trhu prace.”
V meziétvrtletnim srovnani stagnovala na hodnotd 8,7 %%,
Na stejné hodnoté pak setrvala i ve druhém ¢Ctvrtleti 2012
(Graf 111.4.3).

Vyvoj Beveridgeovy kFivky® ani v prvnim &tvrtletni 2012
nenaznacoval znatelné pozitivni zmény v poptavce po praci.
Pocet volnych pracovnich mist jen mirné€ vzrostl, zatimco pocet
nezamestnanych viceméné stagnoval. V pribéhu druhého
ctvrtleti 2012 pokracoval pocet volnych pracovnich mist
V mirném rustu, zaroven vSak vzrostl i pocet nezaméstnanych
(Graf 111.4.4).

111.4.2 Mzdy a produktivita

Meziro¢ni rdst primeérné nominalni mzdy v prvnim Ctvrtleti
2012 oproti ocekavani vyrazné zrychlil na 3,6 %. Pfi jesté
vyrazngj§im zvySeni mezirocni inflace vSak primérnd realna
mzda poklesla 0 0,1 % (Tab. 111.4.1). Zrychleni ristu praimérné
nominalni mzdy, ke kterému dosSlo po stagnaci v pfedchozim
roce na hodnoté 2,4 %, bylo zaznamenano jak v podnikatelské,
tak nepodnikatelské sféte.

% Jedna se o data z podnikii s 50 a vice zaméstnanci bez agenturnich
pracovnikda.

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

%7 Blize viz Zprava o inflaci 1/2011, kapitola II.4 Trh prace.

%8 Pro meziGtvrtletni vyjadfeni jsou pouzivany sezonné o&isténé tidaje.

% Beveridgeova kiivka je ovlivnéna legislativnimi zmé&nami, které
vstoupily v platnost od 1.1.2012. Od tohoto data jiz podniky nemaji
povinnost hlésit na Gfady prace pocet volnych pracovnich mist.
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Graf 111.4.3 Mira nezaméstnanosti
Mira registrované nezameéstnanosti

vV mezictvrtletnim srovnani stagnuje

(v %, sezonng oc€isténé udaje, zdroj: MPSV, CSU)
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Graf 111.4.4 Beveridgeova krivka
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Tab. 111.4.1 Mzdy, produktivita, NJMN
Rust praimérné nominalni mzdy v podnikatelské

sféfe zietelné zrychlil
(meziro¢ni zmény v %)

/21 /11 v/a1] 112

Primérna mzda v CR

nominalni 2,4 2,4 2,4 3,6

redlna 0,6 0,6 00| -01
Prumérna mzda v podnikatelské sfére

nominalni 3,2 2,7 2,6 3,6

realna 14 0,9 02| -0,1
Pramérna mzda v nepodnikatelské sfére

nominalni -0,9 1,0 1,6 35

realna -2,71 -0,8 -0,8 -0,2
NHPP 1,8 1,2 02| -06
NIMN 1,3 0,4 15 3,8




V podnikatelské sféie bylo mezirocni zesileni ristu praimérné
nominalni mzdy Vv prvnim ctvrtleti 2012 (z 2,6 % ve ctvrtém
¢tvrtleti 2011 na 3,6 %) ovlivnéno predevsim vyvojem mezd ve
zpracovatelském primyslu. Pii 4% narGstu primérné mzdy
dosahl prispévek tohoto odvetvi k meziroénimu ristu primérné
mzdy 0,6 procentniho bodu. Pomérné vyznamny byl i piispévek
odvétvi profesni, védecké a technické Cinnosti (0,4 procentniho
bodu).* Rast primémé mzdy pokradoval i ve vétsing ostatnich
odvétvi podnikatelského sektoru™, jeho dynamika byla viak
znacné riznoroda.

Podle CSU byl nartist primérné mzdy v prvnim étvrtleti 2012
vyrazné ovlivnén vyplatou mimotadnych (nepravidelnych)
odmén a prémii. Ve vyctu moznych faktord zminuje také
zvySujici se podil placené neodpracované doby, ktery
nasvédCuje tomu, Ze zaméstnanci v priabéhu krat§i nemoci
cerpaji financné vyhodnéjsi dovolenou. Vyvoj primérné mzdy
pravdépodobné ovlivnilo také propousténi zaméstnanci
V odvétvich s primérnou mzdou niz8i nez je celkovy prumér
aprijimani novych zaméstnancti v odvétvich s primérnou
mzdou prevysujici celkovy primeér.

I v nepodnikatelské sféife doslo vprvnim cCtvrtleti 2012
k vyraznému zrychleni rustu primérmé nomindlni mzdy
(na 3,5 %). Nejvice k nému pfispél obnoveny meziro¢ni rist
primémé mzdy v odvetvi vefejné spravy a obrany (o 2,2 %),
doprovazeny poklesem poctu zaméstnancii. Realn¢ vSak mzdy
v nepodnikatelské sféfe nadale klesaly.

Pokracujici  postupné zpomalovdni mezirocniho  rlstu
narodohospodaiské produktivity”” prekmitlo v prvnim
Ctvrtleti 2012 do poklesu (-0,6 %; Graf I11.4.5). Ten byl
vysledkem soubéhu zietelného poklesu HDP a nepatrného ristu
zaméstnanosti. V ramci odvetvové struktury byly ale nadale
pozorovany vyrazné rozdily ve vyvoji produktivity. Nejrychleji
rostla ve zpracovatelském primyslu, kde pokracujici — avSak
zpomalujici — mezirocni rist pridané hodnoty spolu se
znatelnym poklesem zaméstnanosti vyustil v nartst produktivity
0 4,3 %. Mirn¢ se také zvysila produktivita V netrznich sluzbach
(0 2,4 %), zatimco v trznich sluzbach p#i pokracujicim ristu
zamestnanosti a poklesu pridané hodnoty se mezirocni pokles
produktivity prohloubil na -3,9 %. RovnéZz ve stavebnictvi
klesala produktivita vlivem silného poklesu piidané hodnoty
vyraznéji nez v predchozim ¢tvrtleti (meziro¢né o 5,5 %).

“0°\/ prvnim &tvrtleti 2012 se primérnd mzda v tomto odvétvi po
delsim obdobi poklesu meziro¢né zvysila o 5,3 %.

“l S vyjimkou ¢&innosti v oblasti nemovitosti, vyroby a rozvodu
elektiiny a vzdélavani.

2 Vypodet produktivity prace je proveden na sezonné neodisténych
datech.
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Graf 111.4.5 Vyvoj produktivity v NH
Narodohospodaiska produktivita v prvnim ctvrtleti
2012 meziro¢né klesla
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf I11.4.6 Mzdova naroc¢nost produktu

V prvnim ctvrtleti 2012 NJMN vyrazn¢ vzrostly
(prispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény
v %)
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Za uvedenych okolnosti pokracoval rist mzdové naroc¢nosti
produktu® i vprvnim &tvrtleti 2012. Dalsi zietelné zvyseni
jeho dynamiky (na 3,8 %) bylo ptedevsim dasledkem zrychleni
riistu objemu mezd a platii (Graf 111.4.6).** V prvnim Gtvrtleti jiz
NJMN rostly ve vsech sledovanych odvétvich, nejvice vlivem
propadu pfidané hodnoty ve stavebnictvi (0 7,8 %) a Vv trznich
sluzbach (0 4,8 %). Nejméné mzdova narocnost produktu
vzrostla v primyslu, kde byl zrychleny rist objemu mezd
a platt ve velké mife kompenzovan narastem piidané hodnoty.

1.5 FINANCNI A MENOVY VYVOJ

Mezirocni rist penéznich agregatii v souladu s prognozou mirné
zpomalil. Dynamika uveri podnikiim a domdcnostem se rovnéz
dale snizovala, kdyz Klesala poptavka podnikii po uvérech na
investice a poptavka domacnosti byla limitovana zhorsenou
spotrebitelskou divérou. Uvérové standardy a podminky bank
pri schvalovani wvéri se zprisnily predevsim viivem zhorseného
ekonomického vyhledu, pouze uuveri na bydleni se uvolnily.
Klientské urokové sazby u nékterych typu uvéru slabé rostly,
zustavaly vsak blizko svych historicky nejnizsich hodnot.
Financni indikatory podnikii se spise zhorsily. Poméry dluhu
podnikii a domacnosti k HDP se vyraznéji neménily. Nabidkové
ceny byt v Praze mezirocné vzrostly, alternativni ukazatele
v§ak vyrazné oziveni cen nemovitosti nenaznacuji.

111.5.1 Penize

Meziroéni rust Sirokych penéZnich agregati po predchozim
zrychlovani v priab&éhu druhého ¢&tvrtleti 2012 mirné zpomalil.
Tempo rustu M2 dosahlo v kvétnu 6,1 % (Graf 111.5.1).
V dosavadnim prub&hu druhého ctvrtleti ¢ini rist M2 6,3 %, coz
je zhruba vsouladu spredikci minulé prognozy, ktera
predpokladala ve druhém c&tvrtleti jeho zpomaleni na 6,5 %.
Podobne¢ se vyvijel penézni agregat M3, jehoz zrychlovani ro¢ni
miry ristu (v kvétnu 4,7 %) se také v prubéhu druhého Ctvrtleti
zastavilo.® Zpomaleni dynamiky M2 v podminkach utlumené
ekonomické aktivity bylo doprovazeno poklesem rychlosti
obratu Sirokych penéz.

Na niz§im rastu M2 se podilely kratkodobé a dlouhodobé
vklady zahrnuté vkvazi penézich (Graf III1.5.2). Dynamika
vysoce likvidnich penéz agregitu M1 naopak stagnovala na
urovni 7,8 %. Rozpéti mezi trokovou sazbou z kratkodobych

* Vypoet mzdové narocnosti produktu je proveden na sezonnd
neocisténych datech.

* Provedena revize dat objemu mezd a plati za rok 2011 znamenala
vyrazny posun trajektorie  NJMN smérem nahoru (v priméru
0 1,2 procentniho bodu). V roce 2011 tak NJMN meziro¢né vzrostly
00,6 %.

%V eurozoné ziistava rist penézniho agregatu M3 nadale umirnény,
kdyz v kvétnu dosahl 2,9 %.

40

Graf II1.5.1 PenéZni agregaty
Rist penéznich agregati mirné zpomalil
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.5.2 Hlavni sloZky penéZniho agregatu
M2 a rozpéti irokovych sazeb

Snizil se prirtstek kratkodobych a dlouhodobych
vkladu
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Graf I11.5.3 Tvorba penéz

V rychlej$im ristu penéz se v leto$nim roce odrazi
zvySeni Cistych zahrani¢nich aktiv, v opacném
sméru pusobi nizsi rast tverd soukromému sektoru
(pramérné rocni toky v mld. K¢)
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terminovanych ajednodennich vkladii se snizovalo vlivem
poklesu sazby z kratkodobych vkladd, coz podporovalo rist
jednodennich vklad. Ostatni kratkodobé vklady zpomalily
k témef nulovym hodnotam. Dlouhodobé terminované vklady se
dale snizily pti pokracujici sestupné tendenci trokovych sazeb
v tomto segmentu.

Z hlediska tvorby penéz se v letosnim roce oproti predchozimu
roku zvySoval pfirtstek Cistych zahrani¢nich aktiv zejména
v disledku pokracujiciho piiznivého vyvoje obchodni bilance
a emise podnikovych a v prvnim cCtvrtleti i vladnich dluhopisti
v zahrani¢i (Graf II1.5.3). Rostlo i financovani vlady
U tuzemskych bank, které se pozvolna vyrovnavalo pfirtstku
uvéri poskytovanych soukromému sektoru. Prirtstek uvért
soukromému sektoru naopak dale zpomaloval.

Rist klientskych vklada u bank (bez vkladd vladnich instituci)
v poslednich mésicich meziro¢né mirn¢ zpomalil a v kvétnu
dosahl 6 %. Tempo rustu vkladi domacnosti se dale snizilo na
4 %, coz je zhruba o 1 procentni bod pod urovni z konce roku
2011 (GrafII1.5.4). Tyto vklady a vklady finanénich
neménovych instituci se podilely na niz§im rdstu Sirokych
penéznich agregati. Naopak dynamika vkladd nefinanc¢nich
podnikli vykazovala rostouci tendenci a v kvétnu ¢inila 10,4 %.
Vice rostly vklady ve zpracovatelském  pramyslu
a U developerti, zatimco rast vkladd v odvétvich energetiky,
penéznictvi a pojistovnictvi zpomalil.

Meziro¢ni tempo rastu penézniho agregatu M2 se po zpomaleni
ve druhém ctvrtleti 2012 ve tietim ctvrtleti pfechodné nepatrné
zvysi (na 6,9 %) a nasledné se bude mirn¢ snizovat. V tom
se bude projevovat pokracujici utlum realné ekonomické
aktivity a ocekavany pokles inflace. Prognéza je na celém
horizontu téz ovlivnéna vyhledem nizkych urokovych sazeb.
Agregat M2 tak vzroste v roce 2012 v praméru o 6,4 %, Vv roce
2013 06,2 % a vroce 2014 o 6 % (Graf SZ II1.5.1). Penézni
agregat M1 se zvysi v roce 2012 0 9,4 %, v roce 2013 0 10,9 %
a vroce 2014 0 9,8 %. Zpomalovani rychlosti obratu penéz se
bude od konce roku 2012 lehce zmiriovat.

111.5.2 Uvéry

Meziroéni rdst dvéra soukromému sektoru se V pribéhu
druhého ¢tvrtleti 2012 dale pozvolna snizoval a v kvétnu
dosahl 4,4 % (Graf 111.5.5). V prvnim ¢tvrtleti letosniho roku
pokracoval i pokles poméru tokt Gvéra k HDP, ato vlivem
poklesu tokll avért domacnostem pii slabé vyssich tocich avéru
nefinanénim podnikiim (Graf I11.5.6). Pomér stavu avéra k HDP
zustal na tirovni cca 54 %.

Podle nové =zavedeného Ctvrtletniho Setfeni uvérovych
podminek bank (viz BOX 1 Setfeni uvérovych podminek bank)
se poptavka po uvérech ve druhém ctvrtleti 2012 spise zvysila
(Tab. IIL.5.1). Na stran¢ nabidky se uv€rové standardy vyvijely
ruznorod€; u podnikovych a spotfebitelskych uveri se zpfisnily
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Graf I11.5.4 Struktura vkladd penéZniho
agregatu M2
Dynamika vkladti domacnosti a finan¢nich
neménovych instituci se snizovala
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf SZ II1.5.1 Prognéza M2

Primérny riist penézniho agregatu M2 se bude
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Graf I11.5.5 Uvéry podnikiim a domacnostem
Rist tveért soukromému sektoru dale zpomalil
(meziro¢ni zmény v %, poméry v %)
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zejména vlivem vnimanych rizik ze strany bank ohledné
vyhledu odvétvi a celé ekonomiky, u uv€ri na bydleni se
uvolnily vlivem zvySené konkurence mezi bankami.

V eurozoné ro¢ni mira rastu uvérd soukromému sektoru
zpomalila Kk nulovym hodnotam v dasledku poptavkovych
a v nekterych zemich i nabidkovych faktord. Na stran¢ poptavky
pusobila soucasna faze hospodatského cyklu a zvysena averze
kriziku posilend pomérné vysokou zadluzenosti podnika
a domacnosti v nékterych zemich eurozony. Na nabidkové
stran¢ byla dostupnost uvért snizena vlivem tprav kapitalovych
pozic nekterych bank k pokryti potencidlnich ztrat s cilem dostat
novym kapitalovym pozadavkim. Dopad tfiletych refinan¢nich
operaci (LTROs) do vyvoje uvért lze ocekavat az se zpozdénim
nékolika ctvrtleti s tim, ze bude zaviset zejména na zlepSeni
ekonomického vyhledu, tprave bilanci bank a na snizeni napéti
spojené¢ho s dluhovou krizi (viz Monthly Bulletin ECB, July
2012).%

Meziroéni riist uvérd nefinanénim podnikim se v CR
V prubéhu druhého ctvrtleti dale snizil a v kvétnu Cinil 4,2 %.
V poslednim obdobi méné rostly zejména dlouhodobé uvéry
a Z hlediska odvétvi uvéry zpracovatelskému priamyslu. Rist
novych podnikovych Gvéra byl pomérné kolisavy.

Z poptavkovych faktord se ve vyvoji podnikovych tvéra dle
vyse uvedeného Setfeni Gvérovych podminek bank odrazela
zejména utlumena ekonomicka aktivita. Zatimco se zvySovala
poptavka po Gvérech urfenych k financovani  zasob
a provozniho kapitalu, poptavka po uvérech k financovani
fixnich investic a restrukturalizace dluhu klesala. Riist poptavky
po uvérech byl dale ovliviiovan ptechodem klienti od jinych
bank. Neutralni vliv mély faktory souvisejici s vyuzitim
alternativnich forem financovani podniki (vnitini zdroje, emise
dluhovych cennych papirti apod.) a s financovanim fuzi/akvizic
a restrukturalizaci podnikl. Ve tfetim Cctvrtleti by se vyvoj
poptavky dle vnimani bank nemél vyraznéji ménit (Graf I11.5.7).

Na nabidkové strané byla dostupnost podnikovych uvéra
ve druhém Gtvrtleti dle konjunkturalniho Setfeni CNB nadéle
relativné dobra (Graf 111.5.8). Podle Setfeni tuvérovych
podminek bank zpiisnily banky uvérové standardy u velkych
podnikli v dasledku zhorSeného vyhledu nékterych odvétvi,
celkové ekonomické aktivity a rizik spojenych s pozadovanymi

“® Dle posledniho Setfeni ,.Bank Lending Survey* se Vv eurozoné
VvV prvnim ctvrtleti 2012 oproti ptfedchozimu obdobi vyrazné snizilo
zptisnéni uvérovych standardi vlivem poklesu napéti na strané
zdrojt a likviditnich pozic bank a o¢ekavané ekonomické aktivity.
Poptavka po uvérech poklesla ve vSech segmentech uvérového trhu.
Na druhé¢ ctvrtleti banky v eurozoéné ocekavaly zmirnéni uvedenych
tendenci (viz Monthly Bulletin ECB, May 2012).
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Graf 111.5.6 Uvéry a HDP
Pomeér tokt uvérta k HDP se sniZzoval
(poméry v %, meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.5.7 Poptavka podniki po tivérech
Poptavka podnikii po uvérech k financovani investic
ve druhém ¢tvrtleti oproti pfedchozimu étvrtleti klesala
(Cisty procentni podil, kladna hodnota = rust poptavky,
zaporna hodnota = pokles poptavky)
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Poznamka: Cisty procentni podil predstavuje rozdil mezi procentnim podilem Gvérd
poskytovanych bankami, které uvedly rust poptavky a procentnim podilem tvéri bank, které
uvedly pokles poptavky. Odpovédi jsou tak vazeny objemem Gvérd daného typu.

Graf 111.5.8 Dostupnost avéri nefinan¢nich
podnikii

Dostupnost avért se vyrazné nezménila, jeji zhorSeni
v nasledujicich dvanacti mésicich predpoklada jen
mala ¢ast podnikt

(procento podnikil na celkovém poctu dotdzanych
podniki)
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Poznamka: Zbyvajici procento podnikl vypovidajicich ohledné nasledujicich
dvanacti mésict necerpalo Uvér, a tudiz nemohlo dostupnost Uvérd posoudit.



zastavami a Castené v souvislosti s vyssimi naklady spojenymi
s kapitalovou pozici a situaci v oblasti likvidity. U podminek pii
schvalovani uvéra rozsifily nejvyraznéji marze u rizikoveéjsich
uvéria (Tab. IIL.5.1). Pfitom tuzemské banky disponovaly
dostatkem primarnich zdroji, pomér klientskych vklada
k avérum se Vv prubéhu druhého &tvrtleti zvysil o 1 procentni
bod na cca 131 %.

Meziro¢ni rist ivéri domacnostem Vv pribéhu druhého ctvrtleti
2012 rovnéz zpomalil a v kvétnu dosahl 5,1 % (Graf 111.5.9).
Nové tuvéry domacnostem meziroéné zpomalily ve vSech
segmentech uvérového trhu.

U uvéra na bydleni se snizil rist hypoték o necely 1 procentni
bod na 7,7 % pfi prohloubeni poklesu uvéri ze stavebniho
spofeni na 5,1 %. Hypotecni trh tak po minulém zrychleni
(téz vlivem refinancovani starych hypoték, viz Zprava o inflaci
11/2012)  naznaCoval  tendenci ke zpomalovani  rlstu
(Graf I11.5.10). Podil novych Gvérti na bydleni s kratkodobymi
fixacemi poklesl na 26 % (ztoho podil avért s pohyblivou
¢i fixni sazbou do tfi mésici dosahl 23 %). Hlavni podil maji
nadale uvéry s fixaci sazby od jednoho roku do péti let (53 %).
Investice do bydleni pfitom v prvnim ¢&tvrtleti prekmitly do
mirného ristu v béznych i stalych cenach. Pomér stavu hypoték
ke hrubému disponibilnimu dichodu se nadale pohyboval okolo
33 %. Rust poptavky po uvérech na bydleni byl dle Setfeni
uvérovych podminek bank ovliviiovan piechodem klientd od
jinych bank a ubytkem jinych zdroji financovani — zejména
uvért ze stavebniho spofeni ve prospéch hypotecnich uvért
(Graf  111.5.11). Nepfiznivé naopak pusobila zhorSena
spotiebitelskd diivéra a zvySené vydaje domacnosti na spotfebu
nesouvisejici s bydlenim pfi neutralnim vlivu vyhlidek trhu
rezidencnich nemovitosti. Na strané nabidky banky uvolnily
uvérové standardy a podminky pfi schvalovani avéra. Podle
novych 1udaji Hypoindexu v cervnu 2012 pocet hypoték
piekmitl z meziro¢niho poklesu do slabého ristu (0,8 %).

Spotiebitelské tdvéry od bank pokracuji v mirném poklesu
(Graf 111.5.9). Meziroéni pokles spotiebitelskych uvért od bank
doséhl 1 % (po upravé o netransakéni vlivy tyto uvery slabé
rostly, a to 0 cca 1 %). Uvéry od nebankovnich subjektii
(tj. leasingovych a splatkovych spole¢nosti) naopak poklesly
05,7 %. Vsouhrnu dle Setfeni Gvérovych podminek bank
pusobila snizena spotiebitelska divéra pii zvySené poptavce
vlivem ptechodu klientd od jinych bank a ristu vydaji za zbozi
dlouhodobé spotteby (auta, nabytek apod.). Banky pfitom
zptisnily uvérové standardy zejména v disledku zhorSeného
vyhledu ekonomické aktivity, marze vSak vtomto segmentu
uveéroveho trhu poklesly.

Podil dvéra v selhdani na celkovych tuvérech je nadale
ve srovnani s predkrizovym obdobim zvySeny ve vSech
segmentech tvérového trhu. Zatimco u nefinanc¢nich podnikil
dale pozvolna klesal na 7,9 %, u obyvatelstva se zvysil na
5,2%. V poslednich mésicich vSak dochazi ke zrychlovani
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Graf 111.5.9 Uvéry domécnostem
Tempo rustu Gvért domacnostem od bank dale
pozvolna zpomalovalo
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.5.10 Nové avéry na bydleni
Dynamika novych Gvérti na bydleni propadla
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Graf 111.5.11 Poptavka po uvérech na bydleni
Poptavka po tvérech na bydleni rostla ve druhém
ctvrtleti vlivem prechodt klienttl od jinych bank
a jinych faktord

(Cisty procentni podil, kladna hodnota = riist
poptavky, zaporna hodnota = pokles poptavky)
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Poznamka: Cisty procentni podil predstavuje rozdil mezi procentnim podilem Gvér
poskytovanych bankami, které uvedly rist poptavky a procentnim podilem Gvérd bank, které

uvedly pokles poptavky. Odpovédi jsou tak vazeny objemem Uvér( daného typu.



meziro¢niho rlstu ¢i zastaveni piedchoziho prohlubovani
poklesu nesplacenych tvéri ve vSech segmentech uvérového
trhu, zejména pak u uvért domacnostem.

BOX1
Setieni uvérovych podminek bank

Ceska narodni banka v &ervenci 2012 zveiejnila vysledky
prvniho kola nové zavedeného &tvrtletniho Setieni ivérovych
podminek bank. Jeho hlavnim cilem je ziskat kvalitativni
informace o vyvoji na bankovnim uvérovém trhu.

Nové Setfeni zachycuje vnimani bank ohledné¢ minulych
a oéekavanych zmén nabidky a poptavky po tuvérech. Ugastni
se ho necelych dvacet vybranych bank (vCetné pobocek
zahrani¢nich bank), které maji vice nez 90% podil
na tuzemském bankovnim  uvérovém trhu.  Strukturovany
dotaznik zahrnuje 17 otazek zaméfenych na vyvoj Uverové
politiky bank a na bankami vnimanou poptavku po uvérech
ze strany nefinan¢nich podnikti a domacnosti.

V mnoha zemich probiha obdobné Setfeni o vyvoji iverovych
podminek (tzv. Bank Lending Survey nebo Senior Loan
Officers Opinion Survey) jiz fadu let. Jeho standardizovany
apravidelné se opakujici soubor otazek tak umoznuje
i mezinarodni srovnani. Jak ukazuje studie Bondt et al. (2010)",
udaje ziskané ze Setfeni mohou byt zaroven relevantnim
predstihovym ukazatelem vyvoje tivéra a ekonomické aktivity.

Z vysledkii prvniho kola Setfeni vyplyva, Zze ve druhém
ctvrtleti 2012 banky v souhrnu spiSe zptisnily uvérové standardy
u podnikovych a spotiebitelskych uvért, zatimco u Gvéra
nabydleni je nepatrné uvolnily.”® Poptavka po bankovnich
uverech se zvysila (Tab. I11.5.1). Ve tfetim ctvrtleti 2012 banky
v souhrnu ocekavaji zptisnéni standardl a rist poptavky u avéra
podnikim (ale nikterak plo$né) i u avérd na bydleni. Naopak
u spottebitelskych uveri je ocekavan pokles poptavky.

Detailni zprava o vysledcich Setieni vcetné agregovanych
udaji a graft bude pravidelné ctyfikrat ron€ zvefejnovana
na webovych strankach CNB:
(http://www.cnb.cz/cs/uverove_setreni/index.html).

47 The euro area Bank Lending Survey matters: empirical evidence
for credit and output growth”, Bondt et al., 2010, ECB, Working
paper No. 1160.

8 Vysledky Setfeni jsou vyjadieny tzv. Cistym procentnim podilem
(tj. rozdilem trzniho podilu bank, které zpfisnily, resp. uvedly rist
poptavky a téch, které uvolnily uvérové standardy/podminky, resp.
uvedly pokles poptavky). Odpoveédi kazdé banky jsou vazeny jejim
trznim podilem v daném segmentu Gvérového trhu.
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Tab. 111.5.1 Zmény avérovych podminek bank

Podminky na stran€ nabidky uvért se s vyjimkou uvéra
na bydleni ve druhém ctvrtleti spise zptisnily
(Cisty procentni podil, kladna hodnota = zptisnéni, resp.
rlst, zaporna hodnota = uvolnéni, resp. pokles)

Nabidka

Poptavka

Uvérové podminky: z toho

Uvérové
standardy

Primérna
marze Gvérd

Marze u

rizikovéjSich

uveérd

Poptavka
po
uvérech

Uvéry nefinanénim podnikiim

1/12 skutecnost

1112 otekavani ®
11/12 skute¢nost

11/12 otekavani®

19
17
14
18

-18

6

23

10
26
7
6

Uvéry na bydleni

1/12 skute¢nost
11112 o&ekavani ¥
11/12 skute¢nost
11112 otekavani®

2
18
-25
10

34

-34

13

8
37
8
21

Spotiebitelské tvéry

1/12 skute€nost

11112 o&ekavani ®
11112 skute¢nost

11/12 otekavani®

)

7
-34
10
0

27

-29

35

-15)

-69
2
26
-29

Poznamka: Cisty procentni podil predstavuje rozdil mezi procentnim podilem tvéri poskytovanych
bankami, které uvedly zpfisnéni uvérovych standardi/podminek (resp. riist poptavky) a procentnim
podilem Gvérd bank, které uvedly uvolnéni standardd/podminek (resp. pokles poptavky). Odpovédi
jsou tak vazeny objemem Gvérd daného typu.
a) Ocekavani bank na druhé Gtvrtleti 2012 uvedené v prvnim Ctvrtleti 2012.
b) Oc¢ekavani bank na treti ctvrtleti 2012 uvedené ve druhém &tvrtleti 2012.



http://www.cnb.cz/cs/uverove_setreni/index.html

111.5.3 Urokové sazby
Ménovépolitické urokové sazby

Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve druhém  Graf 1115.12 Zakladni sazby CNB

Ctvrtleti 2012 vychazelo  z makroekonomické prognézy — ¢NB v &ervnu 2012 sniila dvoutydenni repo sazbu
zvetejnéné v minulé Zprave o inflaci. S touto prognézou a jejimi  a lombardni sazbu

predpoklady byl konzistentni pokles trznich Grokovych sazeb ve (v %)

zbyvajici ¢asti letoSniho roku a jejich nasledny nartist od druhé 51
poloviny roku 2013. Rizika minulé progndzy byla na kvétnovém
zasedani bankovni rady posouzena jako proinflacni a zakladni
urokové sazby byly ponechiny beze zmény. Na Cervnovém

4 |

zasedani bankovni rada vyhodnotila, ze rizika prognézy jdou 2 g
ve sméru vyssi celkové inflace a niz§i ménovépolitické inflace 1]

pfi niz§im vyhledu trokovych sazeb v duchu alternativniho . -
scénafe zachycujiciho piipravovana fiskalni opatieni. V souladu 108 109 110 1 12

s timto hodnocenim bankovni rada rozhodla vétSinou hlasi _gi"l‘::l{:l"r'effgzzba

snizit limitni urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace Diskontni sazba

a lombardni sazbu o 0,25 procentniho bodu, diskontni sazba
zlstala nezménéna. S UCinnosti od 29. ¢ervna 2012 je tak limitni
urokova sazba pro dvoutydenni repo operace nastavena na
urovni 0,50 %, diskontni sazba na 0,25 % a lombardni sazba na
1,50 % (Graf 111.5.12).

Na svém srpnovém ménovém zasedani bankovni rada rozhodla
... Bilance rizik nové prognoézy byla celkové posouzena jako ...
bude doplnéno po zasedani BR

Urokové sazby na finan¢nim trhu

Urokové sazby na penéZnim trhu se ve druhém &tvrtleti 2012 Graf 111.5.13 Trni dirokové sazby

téméi nezménily, az na konci &ervna po sniZeni repo sazby se  Urokové sazby s kratsi i deli splatnosti se snizily
sazby ve viech splatnostech snizily o 0,15 az 0,20 procentniho (v %)

bodu (Graf 111.5.13). Derivatové sazby FRA se béhem kvétna 51

snizily ve vSech splatnostech (az o 0,4 procentniho bodu). Tento ny ~£\ /\
pokles byl vysledkem nékolika faktord: zvetejnéni klesajici ‘

trajektorie urokovych sazeb konzistentni s minulou prognézou 31
CNB (v¢etné jejiho alternativniho scénate), vysledku hlasovani 5 :‘C‘b\'\\i‘—"—‘“
Abew ),

na kvétnovém zasedani bankovni rady a nasledné¢ komunikace

b Tibe it 1 X[ . o L1ras —
nékolika jejich ¢leni o mozném snizeni klicovych sazeb. H

Vestejném sméru pusobily i makroekonomické tudaje 0

potvrzujici utlum ceské ekonomiky a snizujici se vyhled 108 108 w10 v11 112

urokovych sazeb veurozéné. Béhem <Cervna sazby FRA T SMPRIBOR T A2MPRIBOR SRIRS

castecné korigovaly predchozi rychly pokles, avSak v Cervenci
se opét mirn¢ snizily. Trzni vyhled 3M sazeb FRA z konce
Cervence je lehce klesajici, v celém horizontu se ale pohybuje
nad trajektorii konzistentni se zakladnim scénafem nové
prognozy, pricemz s prodluzujicim se horizontem se tato
odchylka zvysuje (viz kapitola | a Il).

Urokové sazby s delSi splatnosti pomémé vyrazné klesaly
V navaznosti na vyvoj v zahrani¢i, kde pfesun investord do
bezpeénych instrumentd vedl k témé&f kazdodennimu
prekonavani historickych minim (v nékterych zemich byly
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nominalni vynosy dluhopisi s kratsi dobou splatnosti ptfechodné
dokonce zaporné). Vedle pietrvavajici vysoké averze k riziku
anejistoty spojené s dalSim vyvojem v eurozéné pfispéla
k poklesu sazeb také zvefejfiovana makrodata v hlavnich
ekonomikach potvrzujici zpomalovani globalniho rastu. Sazby
IRS klesaly pfedev§im v prubéhu dubna a kvétna, a to az
00,6 procentniho  bodu, pficemz nejvétsi pokles byl
zaznamenan v nejdelSich splatnostech. Béhem cervna doslo
k ¢astecné korekci, avsak v Cervenci sazby s delsi splatnosti opét
mirné klesly.

Primérna hodnota sazby 3M PRIBOR za druhé &tvrtleti 2012
dosahla 1,2 %, tj. lehce vyssi hodnoty, nez piedpokladala
minuld prognéza. Urokové sazby na penéznim trhu byly nadéle
ovlivnény kreditni prémii. Rozpéti 3M PRIBOR-2T repo sazba
se lehce zvysilo, v priméru za druhé ctvrtleti 2012 Cinilo
0,49 procentniho bodu, a bylo tak pfiblizné v souladu
s predpoklady minulé prognézy. Po sniZeni repo sazby na konci
Cervna se uvedené rozpéti lehce zvysilo.

Kladn¢ sklonéna vynosova kiivka PRIBOR se od zacatku roku
témeét nezmeénila, aZ po sniZeni repo sazby na konci Cervna se
posunula na nizs§i hladinu. Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR
a 2T PRIBOR stagnovalo na 0,9 procentniho bodu. Vynosova
krivka IRS se v pribéhu druhého ¢Etvrtleti 2012 posunovala na
niz§i hladinu a zaroven se zmirnil jeji kladny sklon. Primérné
rozpéti SR-1R ¢inilo v ¢ervnu 0,4 procentniho bodu, rozpéti
10R-1R dosahlo 0,8 procentniho bodu. Be&hem cervence
vynosova kiivka IRS stagnovala.

Kratkodobé trokové diferencialy vi¢i obéma hlavnim
svétovym ménam (PRIBOR/CZK-EURIBOR/EUR, resp.
LIBOR/USD) odrazely snizeni zikladnich sazeb v CR

aeurozéné 1 vyvoj na zahrani¢nich finan¢nich trzich. Pti
priblizné stagnaci sazeb na americkém penéznim trhu se
diferencialy vic¢i dolarovym sazbam lehce snizily, zatimco vici
eurovym sazbam se lehce zvysily (Graf I11.5.14). Urokovy
diferencial 3M PRIBOR-3M EURIBOR ve druhém Cctvrtleti
2012 ¢inil pramérné 0,5 procentniho bodu, k 20. 7. dosahoval
0,6 procentniho bodu.

Na primarnim trhu statnich dluhopist se od zacatku dubna
uskutecnilo Sest aukci dluhopisit s pevnym kuponem a sedm

aukci dluhopisti s variabilnim kuponem. Celkovy objem
emitovanych dluhopistit dosahl 57,3 mld. K&.* Ve vsech
uskuteCnénych aukcich poptavka prevySovala nabidku,

v nékterych aukcich vyrazné. To znamena, Ze ani v podminkach
zvysené averze k riziku ministerstvo financi nemélo problém
upsat na primarnim trhu statni dluhopisy, a to s niz§im vynosem.

* Se zapoétenim statnich dluhopisti vydanych v prvnim &tvrtleti 2012
ve vysi 55 mld. K¢ a eurobondd v objemu 2 mld. EUR vydanych
Vv tnoru se MF jizZ pohybuje v intervalu planovanych emisi na leto$ni
rok (157,5 az 177,5 mld. K¢, z toho 0 az 73 mld. K¢ v zahranici).
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Graf 111.5.14 Urokové diferencialy
Urokové diferencialy viii euru i dolaru se
pohybovaly v kladnych hodnotach

(v procentnich bodech)
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Graf 111.5.15 Vynosova kiivka statnich
dluhopisi

Vynosova kiivka statnich dluhopisti se posunula
na niz$i hladinu
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Ministerstvo financi také vydalo druhou emisi statnich spoticich
dluhopist ve vysi 15,3 mld. K¢; zaroven byl podstatné rozsifen
okruh upisovateli téchto dluhopist. Agentura Fitch Ratings na
zaéatku kvétna potvrdila hlavni rating Ceské republiky na
urovni A+ se stabilnim vyhledem. V Cervenci agentura Moody’s
potvrdila hodnoceni zavazki CR na stupni Al rovnéz se
stabilnim vyhledem. Vynosova kifivka statnich dluhopisti se
béhem druhého Ctvrtleti 2012 posunula na niz§i hladinu vlivem
vyvoje na zahrani¢nich dluhopisovych trzich, pficemz jeji
kladny sklon ztstal ptiblizné zachovan (Graf 111.5.15).

Klientské uirokové sazby

Urokova sazba znovych tuvérd nefinanénim podnikiim
se v priab¢hu druhého cCtvrtleti slabé zvysila a v kvétnu dosahla
2,9 % (Graf I11.5.16). Mirné rostly kratkodobé sazby s fixaci
do jednoho roku u velkych 0vért, zatimco u malych uvérd
setyto sazby snizily. Urokové sazby sdeldi fixaci
po predchozim poklesu rovnéz slabé vzrostly. U sazeb z velkych
uveért poskytovanych obvykle velkym podniklim se pfi stagnaci
sazeb penézniho trhu projevoval slaby narust rizikovych prémii.
Rozpéti mezi kratkodobymi klientskymi a trznimi sazbami
se u téchto tvéra lehce zvysilo (Graf 111.5.18), zatimco u malych
uvéra dale pokleslo. V delsim pohledu je sazba z podnikovych
uvért zhruba na tirovni konce lonského roku a nadale blizko
rekordné nizkym hodnotam. V eurozoné trokové sazby
Z podnikovych uveért naopak mirné klesaly vlivem snizeni sazby
z malych Gvéri, zatimco sazby z velkych uvért se obdobné jako
vCR zvysily. Sazby z podnikovych uvérd se Vv eurozond
pohybuji okolo 3 %.

U domacnosti irokova sazba z ivéri na bydleni po mirném
zvySeni zaznamenaném v minulych mésicich zistala v kvétnu
na urovni 4 % (Graf II1.5.17). Rozpéti mezi kratkodobymi
klientskymi a trznimi sazbami se po predchozim poklesu dale
neménilo (Graf II1.5.18). Rozpéti mezi primémou sazbou
zuvéri na bydleni a dlouhodobou sazbou finan¢niho trhu
naopak vzrostlo vlivem poklesu dlouhodobych trznich sazeb.
V del§im pohledu jsou sazby na mirné¢ vyssi Grovni ve srovnani
s koncem lonského roku u vSech fixaci. Podle novych udaju
Hypoindexu se v ¢ervnu 2012 sazba z hypoték opétovné slabé
snizila. Tento vyvoj pokracoval i v ¢ervenci, kdy nékteré banky
reagovaly na Gervnovy pokles repo sazby CNB. V eurozoné
sazby z avértl na bydleni klesaly a byly mirné nizsi nezv CR
(pohybuji se v intervalu 3-4 %).

Urokova sazba ze spotiebitelskych tvéra v pribéhu druhého
ctvrtleti kolisala lehce nad 14 %. Obdobné se vyvijela sazba
Z kontokorentnich a revolvingovych uvéra (rovnéz cca 14 %)
i Z tro¢eného uvéru z kreditnich karet (cca 24 %). Ve druhém
Ctvrtleti banky zpfisnily uvérové standardy, primérna marze
i marze u rizikové&jSich uvéra vSak poklesly. Sazby zistavaji
vyrazné€ vyssi oproti eurozoné, kde dosahuji 6-8 % (z uroc¢eného
uvéru z kreditnich karet cca 17 %).
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Graf 111.5.16 Urokové sazby z ivéri podnikiim
Urokové sazby z podnikovych Gvérd se slabé zvysily
zejména u velkych avéra

(nové obchody, v %)
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Graf 111.5.17 Urokové sazby z vivéri na bydleni
Sazby z Givért na bydleni se neménily ¢i mirné
klesaly

(nové obchody, v %)
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Graf 111.5.18 Rozpéti klientskych a trznich
urokovych sazeb

Rozpéti mezi klientskymi a trznimi sazbami se
zvysilo u velkych podnikovych Gvért i u ivért na
bydleni

(v procentnich bodech)
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Urokové sazby z vkladi se v pribéhu druhého &tvrtleti nadale
vyrazné neménily s vyjimkou sazby zvkladt s dohodnutou
splatnosti, ktera se zejména u kratkodobych splatnosti
po zvySovani vroce 2011 aktudlné snizovala. Tato sazba
z vkladi domacnosti poklesla na 0,9 % (obdobnéd sazba Cini
u celkovych terminovanych vklada 1,1 %). Mimné¢ se snizovala
i sazba z vkladi s dlouhodobou splatnosti. Urokova sazba
z jednodennich vkladi domacnosti pretrvavala na arovni 0,7 %
az vkladl s vypovédni lhitou ve vysi 2 %. Primérnd sazba
z vkladli doméacnosti dosahla 1,1 %. Sazby z podnikovych
vkladd setrvavaly na nizsi arovni (0,4 %).

Reslné klientské trokové sazby™ v pribéhu druhého &tvrtleti
2012 klesly, resp. prohloubily své zaporné hodnoty v souvislosti
s nartistem oc¢ekavané inflace. Realné sazby znovych uvért
v kvétnu doséahly 3,9 %, realné urokové sazby z terminovanych
vkladi -0,7 % (Graf 111.5.19).

111.5.4 Ménovy kurz

Primémy kurz koruny vici euru dosdhl ve druhém cCtvrtleti
2012 hodnoty 25,3 CZK/EUR, coz piedstavovalo meziro¢ni
oslabeni o 3,9 % a mezicCtvrtletni oslabeni o 0,7 %
(Graf 111.5.20). Trend posilovani koruny vici euru, ktery byl
patrny od pocatku letosniho roku, se v polovin¢ dubna zastavil
a koruna zacala opét oslabovat z hodnot kolem 24,6 CZK/EUR
az na cca 25,9 CZK/EUR koncem cCervna. Vratila se tak
k urovnim, na nichz se pohybovala koncem minulého roku.
V prvni poloving ¢ervence koruna postupné mirné posilila az na
25,4 CZK/EUR. Bez ohledu na &ervencovou korekci pattilo
oslabovani koruny ve sledovaném obdobi (od pocatku druhého
ctvrtleti 2012 do poloviny cervence) mezi volné sménitelnymi
ménami k nejvyrazngj$im (po rumunském lei).

Koruna, podobné jako vétSina evropskych mén s vyjimkou
britské libry, ve druhém ¢tvrtleti vyrazné oslabovala vuci
americkému dolaru vlivem opétovné eskalace dluhové krize
v Evrop&. Vzrostly zejména obavy o schopnost Spanélska
a Italie financovat nadale své vladni dluhy prostfednictvim
finan¢nich trhd a vyrazné se zvySila nedivéra ve Spanélsky
bankovni sektor. Oslabovani koruny vuc¢i euru bylo zfejmé
zpisobeno obavami trhll z vysoké zavislosti ¢eské ekonomiky
na klesajici evropské poptavce. Vysvétlenim oslabovani koruny
vuci dalSim regionalnim ménam (polskému  zlotému
a madarskému forintu) s méné pfiznivymi fundamentalnimi
charakteristikami (jako jsou vn&jSi a vnitini nerovnovaha,
devizové rezervy, stav bankovniho sektoru apod.) je ziejmé
zaporny urokovy diferencidl. Vliv ostatnich doméacich faktorid na
kurzovy vyvoj zistaval ve sledovaném obdobi marginalni.

% Ex ante realné urokové sazby: nomindlni urokové sazby jsou
deflovany spotiebitelskou inflaci ofekdvanou analytiky finan¢niho
trhu.
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Graf 111.5.19 Ex ante realné sazby

Ex ante realné tirokové sazby z novych uvéri
i vkladu klesaly
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Pramérny kurz koruny viéi dolaru ve druhém ctvrtleti 2012
¢inil 19,7 CZK/USD, coz piedstavovalo oslabeni o 16,7 %
mezirocné a 3,1 % mezictvrtletné. Trend oslabovani koruny vici
dolaru je patrny od zati lomiského roku, kdy koruna oslabila
Z hodnot kolem 16,5 CZK/USD az na cca 20,3 CZK/USD ke
konci roku 2011. Poté koruna spolu s dalS§imi evropskymi
ménami posilila az na 18,5 CZK/USD koncem biezna 2012
vlivem poklesu averze k riziku na finan¢nich trzich v souvislosti
s masivnim dodanim likvidity evropskym bankam ze strany
ECB. Odeznéni tohoto vlivu vSak vedlo k opétovnému
postupnému oslabovani koruny az na 20,7 CZK/USD koncem
druhé cervencové dekady.

111.5.5 Ekonomické vysledky nefinan¢nich podniki

Ve sledovaném segmentu nefinan¢nich podniki s 50 a vice
zaméstnanci®® doslo vprvnim Gtvrtleti 2012 ke zlepseni
hlavnich sledovanych ukazateli. Zrychleni tempa meziro¢niho
rustu trzeb a vykont prispélo k zesileni rustu Ucetni piidané
hodnoty (Graf 111.5.21). Pfiznivéji se vyvijel v prvnim Ctvrtleti
i hruby provozni piebytek (meziro¢né rust o 3,4 %), i kdyz
osobni néklady zrychlily ve srovnani s prfedchozim ctvrtletim
svij rlst vyraznéji nez celkové vykony.

V prvnim ctvrtleti 2012 byl rist vykont nadale doprovazen
vyrazngj§im rdstem vykonové spotfeby, coz se projevilo
vV meziroénim zvySeni materialové naro¢nosti vykona*
(0 1,0 procentni bod, Tab. 111.5.2). Oproti ptedchozimu ¢tvrtleti
byl jeji nartist mirn€jsi, coz se také pfiznivé projevilo v rastu
pridané hodnoty a hospodatského vysledku. Za timto vyvojem
stal pfedev§im pokracujici — ale zpomalujici — rst dovoznich
cen energetickych surovin, jejichz dopad na vyvoj materialové
naroCnosti vykoni byl nejvice patrny v odveétvi vyroby
a rozvodu elekttiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu.

Mzdova naro¢nost vykoni> naopak dale meziroéné klesala
(00,5 procentniho bodu, Tab. 111.5.2), i kdyZ mirnéji nez ve
ctvrtém Ctvrtleti 2011. Pfispélo k tomu jiz zminéné zietelné
zrychleni dynamiky ristu osobnich nakladd, které bylo
doprovazeno méné vyraznym zrychlenim riistu vykond.> Ke
zrychleni rlstu osobnich nékladl ptitom doslo v prvnim Ctvrtleti
pfi poklesu poctu zaméstnanci a soucasném zrychleni rustu
prumérné mzdy z dtvodi bliZe rozvedenych v kapitole I11.4.

* Segment podniki s 50 a vice zam&stnanci tvofilo ke konci prvniho
ctvrtleti 2012 pres 9,3 tis. nefinan¢nich podnikd.

%2 Materialova naro¢nost vykonii definovana jako podil vykonové
spotieby na vykonech.

% Mzdové narocnost vykoni definovana jako podil osobnich nakladd
na vykonech.

* Meziroéni riist osobnich nakladi zrychlil v prvnim &tvrtleti 2012
oproti Ctvrtému Ctvrtleti 2011 o 1,6 procentniho bodu, zatimco
u vykonti to bylo o 0,8 procentniho bodu.
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Graf 111.5.21 Zakladni ukazatele hospodareni
V prvnim c¢tvrtleti 2012 doslo ke zlepSeni hlavnich
ukazateld hospodareni

(meziro¢ni zmény v %)
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Tab. 111.5.2 Ukazatele hospodareni podniki
Pokracoval rist materialové narocnosti a pokles

mzdové naro¢nosti vykont
(meziro¢ni zmény v %)

1. Ctvrtleti| 1. Ctvrtletif  Mezirocnil

2011 2012 zmény v %

Vvkony vé&. obchodni marze (mid. K&)? 1305,6| 1403,8 75

Osobni naklady (mld. K&) 190,4 197,6 3,8

Vykonova spotfeba (mld. K¢&) 947,4 1032,6 9,0

Ucetni pfidana hodnota (mld. K&) 358,2 371,2 3,6

Trzby (mld. K&) 1664,7| 1800,3 8.2

V% v % Meziroénl’

zmeény v p.b.

Podil osobnich nakladii na pridané 53,1 53,2 0,1
hodnot&?

Podil vykonové spotieby na vykonech® 72,6 73,6 1,0

Podil osobnich nakladi na vykonech? 14,6 14,1 -0,5

Podil piidané hodnoty na vykonech® 27,4 26,4 -1,0

 propocet CNB



Udaje za uzsi segment velkych podnikii (s 250 a vice
zaméstnanci®) ukazuji obdobny vyvoj hlavnich ukazatelt
finan¢niho hospodateni jako v $ir§im segmentu podnikt. Stejné
jako v roce 2011 byl v porovnani se Sir§im segmentem podnikl
zaznamenan rychlejsi rist jak vykoni a vykonové spotieby, tak
i celkovych trzeb. Zaméstnanost rovnéz zpomalila, avsak jesté si
udrzela mirny rist.

111.5.6 Financni pozice podniki a domacnosti

Finan¢ni toky podnikdi a domacnosti byly v prvnim ctvrtleti
2012 pomérné¢ vyznamné ovliviiovany vedle transakénich
faktor i netransakénimi vlivy.® Riast vnéj§iho financovani
podniki v prvnim ctvrtleti 2012 piekmitl do meziro¢niho
poklesu v rozsahu 3,6 % (Graf 111.22). K tomu pfispival propad
dluhovych cennych papirt, kotovanych akcii a ostatnich
zavazkl pii témét nulovém ristu uvérd. Klesaly dlouhodobé
uveéry pii zrychleni dynamiky kratkodobych tuvéri. Celkové
financovani podniki, zahrnujici navic vlastni jméni v podobé
nekotovanych akcii a jinych casti, se v prvnim ctvrtleti rovnéz
snizilo, a to o 2,1 %. Zpomalovani rastu vnéjsiho financovani
bylo v poslednich ¢tvrtletich ovliviiovano zejména ostatnimi
zavazKy souvisejicimi s ¢asovym nesouladem mezi transakcemi
a platbami, obchodni Gvéry pfitom slabé rostly. Podil trzniho
financovani podnikli realizovaného prostfednictvim cennych
papirtt na vnéjsim financovani se nadale pohyboval na trovni
cca 19 %. Pomér dluhového financovani podnikii ve formé
uveért, emitovanych dluhovych cennych papiri a ostatnich
zavazku k vlastnimu jméni poklesl ze 102 % na 99 %
v disledku snizeni dluhu a naopak mirného ristu vlastniho
jméni.

Slaba meziro¢ni dynamika celkovych podnikovych uvéra
odrazela niz$i rust Gveérd od domacich bankovnich instituci i od
ostatnich (nebankovnich) finan¢nich instituci, téméf neménné
uvéry ze zahrani¢i a mirny pokles uvéri od tuzemskych
nefinanénich podniki (Graf 111.5.23).%

Finanéni investice podnikd se Vprvnim Cctvrtleti rovnéz
meziro¢né snizily, a to 0 5 %. V jejich struktufe poklesly vlivem
precenéni investice do dluhovych cennych papiri a ucasti.
Naopak dynamika likvidnich finan¢nich aktiv podnikti ve formé
obéziva a vkladi zrychlila. Podil finan¢nich investic podniki
na celkovych finan¢nich investicich v ekonomice se vyrazngji
nezmeénil (cca 21 %).

% Segment podnikti s 250 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci prvniho
¢tvrtleti 2012 témét 1,7 tis. nefinanénich podnika.
% Soucasné s publikovanim udaji finannich u&td za prvni &tvrtleti
2012 byla provedena revize udaju za ¢tvrté ctvrtleti 2011.
% Hlavni &ast avért podniky erpaly od domécich bank (56 %), mensi
¢ast od ostatnich (tj. nebankovnich) finan¢nich instituci (13 %),
ze zahranici (19 %) a od ostatnich (tj. nefinan¢nich) podnikti (12 %).
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Graf 111.5.22 Financovani nefinan¢nich podniki
Celkové finan¢ni zavazky podniki poklesly
(prispévky na vnéjsim financovani v procentnich
bodech, meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.5.23 Domaci a zahrani¢ni podnikové
uvéry

Rist celkovych uvérd od domacich a zahrani¢nich
subjektti byl t¢méf nulovy

(meziro¢ni zmény v %)
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Tab. 111.5.3 Finan¢ni indikatory podniki
Vysledek hospodaieni pted zdanénim byl u velkych
podniki na slabé niz$i Girovni nez pied rokem
Pohotova likvidita i solventnost podnikl se mezirocné
snizila

Wil [ w1 [ var [ 12 /12

Vybér 2000 podnikii s nejvétsimi aktivy” Mezirocni zmény v % Stav v mid. K&
Vysledek hospodareni pfed zdanénim -0,2] -25,3] 1,9 -0,3] 97,2

- z toho provozni vysledek hospodareni -10,9 -15,5] 13,3] 0,3 97 4]

- z toho finanéni vysledek hospodareni 63,6] i -77,7] : -0,6)
Podniky celkem ™ Meziro&ni zmény v % Stav v mid. K&
Vlastni jméni (emitované ucasti celkem) 2,1 -1,4 -0,6 -1,5 4100,8
Uvéry -15 1,2 2,0 0,8 1507,6
Dluhové cenné papiry 4,9 -6,4 2,8 -13,4] 2735
Kotované akcie 2,1 7,2 -1,7] -9,4 632,1
Ostatni zavazky 71 7.9] 2,2] -3,4 2326,9
Financovani celkem ¥ 3,0 16 0.8 2,1 8208,9
Finanéni aktiva 2,7 2,5] -2,4] -5,0] 4514,1
Podniky celkem Meziroéni zmény v p.b. Indikatory v %
Pohotov likvidita * 6,0 15,4 6,1 -10,9 159,0
Solventnost ¥ -1,2 -2,2] -5,1 -3,8] 109,9
Finanéni paka ¥ 0,7 4,3 -2,1) -3,2) 110,1

@ propocet CSU

® propocet ENB

Y Finanéni zavazky celkem

2 Kratk. fin. aktiva / kratk. fin. zavazky (dluhové cenné papiry a Gvéry)
3 Financni aktiva celkem / zavazky bez G&asti

¥ Finanéni aktiva celkem / emitované &asti



Zhlediska finanéni pozice pretrvaval pomér dluhu
nefinan¢nich podniki (Gvéry a emitované dluhové cenné
papiry) kHDP vprvnim Cctvrtleti na urovni cca 47 %.
V eurozon€é se tento pomér od roku 2010 postupné snizil
na78%. Urokové zatizeni Cistymi turokovymi platbami
Z bankovnich avért k hrubému provoznimu piebytku podnikt
v CR se rovnéz nezménilo (3,2 %; Graf 111.5.24). Cisté urokové
platby se po pfedchozim zvySeni pohybuji v blizkosti svého
dlouhodobého primeéru.

Kladny vysledek hospodaieni pied zdanénim u podniku
S nejvyssim objemem aktiv (které tvoii zhruba polovinu vsech
podniki) seVprvnim Gtvrtleti meziro¢né slabé  snizil.
V uvedeném vyvoji se odrazel nepatrny rast kladného
provozniho vysledku hospodaieni a zaporny financni vysledek
(ve srovnani s kapitolou II1.5.5. se jedna ouz$i mnozinu
podnikii, tj. o velké podniky). Finan¢ni indikatory
nefinan¢nich podnika ukazuji mezirocni pokles pohotové
likvidity v dusledku vyrazngjsiho ristu kratkodobych zavazku
oproti aktiviim. Solventnost a finan¢ni paka rovnéz klesaly
(Tab. I11.5.3). Finan¢ni problémy podnikd jsou vsak dle
konjunkturalniho Setieni CSU ve srovnani s po¢atkem roku

Vv

2009 zna¢né niz8i (viz kapitola 111.3).

Rozdil mezi vnitinimi zdroji podnikt (hrubymi usporami,
tj. zisky a odpisy) ajejich vydaji nainvestice (tj. tvorbou
hrubého kapitalu) se snizil, ale zdstal v prvnim ctvrtleti kladny
a na ro¢ni bazi ve vztahu k hrubé ptidané hodnot¢ dosahl 0,4 %.
Snizily se investice a v mensi mife i hrubé uspory podnika.

Meziro¢ni rist celkového financovani domacnosti od bank
a nebankovnich instituci se v prvnim ctvrtleti 2012 slabé snizil
na6,9 % (GrafI11.5.25). V poméru k nominalnimu hrubému
disponibilnimu dichodu zadluzenost domacnosti po ptedchozim
zvySovani pretrvavala na urovni cca 58 % (v eurozéné tento
pomérovy ukazatel rovnéz stagnoval ve vysi necelych 100 %).
Pomér dluhu domacnosti k HDP se v CR vyvijel obdobné jako
predchozi pomér a ve vztahu k finanénim aktiviim se nepatrné
snizil, v obou pfipadech se pohyboval mimé nad 30 %
(v eurozoné dosahoval tento pomér ve vztahu k HDP cca 66 %).
Urokové zatizeni domécnosti v ¢istém vyjadieni po predchozim
poklesu vzrostlo na 2,2 % vlivem zvySeni placenych trokt
(Graf 111.5.24).

Solventnost (vyjadifena pomérem finan¢nich aktiv k zavazkim)
i pohotova likvidita domacnosti (méfena pomérem vybranych
kratkodobych financnich aktiv ke kratkodobym vértim)
na agregované urovni oproti predchozimu c¢tvrtleti mezirocné
vzrostly. Dluhové zatiZeni splatkami uvéra (jistiny a urokd)
vevztahu K cisttmu penéznimu piijmu (mesicni pramér
na osobu) se Vv prvnim ¢&tvrtleti oproti piedchozimu obdobi
zvysilo o 0,7 procentniho bodu na 6 %. Podle novych udaju
statistiky rodinnych uéth CSU o0 rozdéleni domécnosti dle
ptijmovych skupin dluhové zatizeni v roce 2011 oproti roku
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Graf 111.5.24 Dluh a &isté arokové platby
Poméry dluhu podnikti a domacnosti k HDP se
vyraznéji neménily, urokové zatizeni domécnosti
vzrostlo

(v %)
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=== Dluh domacnosti / finan¢ni aktiva

— Cisté placené troky podniky u bank / hruby provozni prebytek (prava osa)
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Graf 111.5.25 Financovani domacnosti
Rust celkového financovani domacnosti slabé
zpomalil
(ptispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény
V%)
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Graf 111.5.26 Finanéni investice domacnosti
Finan¢ni aktiva domacnosti rostla, jejich vyssi
dynamika byla dana zejména vlivem pfecenéni
(ptispévky v procentnich bodech, meziroéni zmény
V %, bez ostatnich pohledavek)
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Pojistné technické rezervy
[ Cenné papiry a Ucasti
I Obézivo a vklady
Finanéni aktiva celkem (bez ostatnich pohledavek)

Poznamka: Finanéni investice uvedené v grafu nezahrnuji ostatni pohledavky
souvisejici obvykle s casovym nesouladem mezi danou transakci a platbou.
Davodem je metodicka zména jejich vykazovani od prvniho tvrtleti 2012 v sektoru
Zivnostnikd.
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decilech a u nejvyssiho ptijmového decilu.

Dynamika rustu finan¢nich investic domacnosti (bez ostatnich
pohledavek) se vprvnim ctvrtleti zvysila na 6,7 %
(Graf 111.5.26). Rostl ptispévek investic do cennych papird
ovlivnény predevsim precenénim nekotovanych akcii. Hlavni
prispévek krlstu finan¢nich aktiv domacnosti mély nadale
investice do obéziva a vkladd, jejich piispévek spolecné
s investicemi do pojistnych technickych rezerv se vSak vyraznéji
neménil. Struktura financnich aktiv zistala rovnéz bez
vyrazn&jsich pohyba.*

111.5.7 Vyvoj na trhu nemovitosti

Ve druhém ctvrtleti 2012 nabidkové ceny starSich byta dle
tdaji CSU vzrostly jiz druhé Gtvrtleti po sobé predevim kvili
pomérné vyraznému nartstu téchto cen v Praze (mezictvrtletné
0 45%). Od konce roku 2011 tak narostly jiz o 8,5 %.
Meziro¢né pak poprvé od pocatku roku 2009 nabidkové ceny
V Praze piekmitly do rustu (o 7,8 %; Graf 111.5.27). Alternativni
zdroje dat vSak takto rychlé rlsty cen nepotvrzuji; naptiklad dle
Institutu regionalnich informaci ceny byt v Praze dale klesaly.
Pokracoval i pokles nabidkovych cen byt v CR bez Prahy
(meziétvrtletné o 0,8 %, meziroéné o 4,1 %).

Naopak realizované ceny starSich bytd zudaji danovych
ptiznani, u kterych CSU celkové mirné sniZil jejich odhady za
prvni pololeti 2011*° a nové publikoval odhady za druhé
pololeti, rostly v roce 2011 mimo Prahu rychleji nez v hlavnim
mésté. Na konci roku 2011 se nicméné meziro¢ni rist v obou
regionech sblizil aje jen mirné kladny (Graf I11.5.27). Vyvoj
realizovanych cen ziskanych na zékladé etfeni CSU v realitnich
kancelaiich®® potvrzuje pochybnosti o rychlém ristu cen
nemovitosti v prvnim pololeti 2012. Nové udaje za prvni
ctvrtleti 2012 ukazuji pro Prahu meziro¢ni pokles cen starsich
bytt o 3,1 % anovych bytii o 2,6 %. Ceny starsich byt v CR
mimo Prahu pak mezirocné klesly o 5,0 %.

Narast nabidkovych cen bytd neni rovnéz v souladu
S obnovenym poklesem poétu transakci na nemovitostnim

%8 Obézivo a vklady tvofi 55 % finanénich aktiv, dluhové cenné papiry
2 %, Ucasti 21 %, ucasti v investi¢nich fondech 4 %, v penzijnich
fondech 6 %, rezervy v pojistovnach 8 % a ostatni aktiva 4 %.

% 7a CR celkem pokles o 0,1 %, za Prahu pokles o 0,7 %, naopak za
CR bez Prahy zvyseni 0 0,1 %.

% Tyto ceny se odliduji od indexu realizaénich cen zaloZeného na
cenach z datovych pfiznani k dani z ptevodu nemovitosti, ktery je
zdrojem dat pro Graf I11.5.27. Jednak jsou publikovany s mensim
zpozdénim, jednak Setfeni zahrnuje navic i informace o cenach
novych byti. Na druhou stranu vsak Setieni CSU nepokryva
transakce s nemovitostmi mimo realitni kancelafe, ceny nejsou
dostupné v tak podrobném clenéni a v del§i Casové fad¢ (nejstarsi
udaje jsou z roku 2008).
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Graf 111.5.27 Realizované a nabidkové ceny byti
Ve druhém ctvrtleti 2012 nabidkové ceny byt
v Praze meziro¢n¢ vzrostly, alternativni ukazatele
vSak vyrazné oziveni cen nenaznacuji
(meziroéni zmény v %, zdroj: CSU, Institut
regionalnich informaci)
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Graf 111.5.28 Poéty transakei na trhu nemovitosti
Doslo k obnoveni poklesu poctu transakci na
nemovitostnim trhu

(primér 2006 = 100, poéty transakci — klouzavy
soudet za 1 rok, zdroj: CSU, CUZK, Fincentrum
Hypoindex)
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trhu. Pocet piedmétd fizeni o vkladu vlastnického prava do
katastru nemovitosti ve druhém c¢tvrtleti 2012 meziro¢né€ poklesl
0 11,7 %. Pocet tizeni o vkladu vlastnického prava pro domy
a byty se pfitom snizil jesté vyrazn&ji (Graf 111.5.28). Po dvou
letech nartist doslo ve druhém ctvrtleti také k poklesu poctu
noveé poskytnutych hypoték na koupi nemovitosti (daje
Fincentrum Hypoindex; viz také kapitola II1.5.2). Oproti tomu
ale rostl pocet prodanych byt v developerskych projektech
v Praze ve druhém cCtvrtleti 2012 meziro¢né o 17,2 % (Gdaje
spolecnosti Ekospol za projekty s vice nez 50 byty), kde se
zatim piili§ neprojevuje predpokladany efekt predzasobeni
vlivem zvySeni DPH na nové nemovitosti od pocatku letoSniho
roku. Na druhou stranu vsSak roste pocet jiz dokoncenych
neprodanych bytd v téchto projektech (meziétvrtletné o 6,2 %).

Ukazatele udrzitelnosti vyvoje cen nemovitosti se ve druhém
¢tvrtleti 2012 mirng zvysily. Jak podil ceny bytu a mezd (price-
to-income), tak podil ceny bytu a trzniho najemného (price-
to-rent) narostly mezictvrtletné o 0,9 % (Graf 111.5.29). Oba
indexy vSak zlstdvaji na relativné nizkych hodnotach,
a neindikuji tak zadné riziko nadhodnoceni cen nemovitosti.
Jako nejpravdépodobngjsi scénaf vyvoje realizaénich cen
nemovitosti se tak pro nejblizsi obdobi i nadale jevi jejich mirny
pokles, resp. stagnace, predevSim v navaznosti na utlumeny
vyvoj domaci ekonomické aktivity.

Po oziveni v sektoru komerc¢nich nemovitosti vroce 2011
doSlo vprvnim ctvrtleti 2012 ke zbrzdéni rdstu objemu
celkovych investicnich transakci. Poptavka po pronajmech vsak
zustala na pomérné vysokych hodnotich. U kancelati hruba
poptavka za prvni pololeti 2012 doséhla 150,2 tis. m? coZ je
pouze o 12,8 % mén¢ nez v rekordnim prvnim pololeti 2011
a 054 % vice nez ve stejném obdobi roku 2010. Doslo vSak
k opétovnému narustu podilu renegociaci (z 29,7 % za rok 2011
na 43,2 % za prvni pololeti 2012). Cistd poptavka ale ziistala
i nadale kladna (85,9 tis. m® za prvni pololeti 2012), takze
navzdory obnovenému nariistu nové vystavby (76,2 tis. m”) mira
neobsazenosti poklesla od konce roku 2011 o 0,5 procentniho
bodu na 11,5 %. Od svého maxima z poloviny roku 2010 je pak
niz8i o cca 2 procentni body (Graf 111.5.30). U ostatnich typu
komerénich nemovitosti mira neobsazenosti naopak narostla,
naptiklad u pramyslovych a logistickych prostor ze 6,7 %
ke konci roku 2011 na 7,3 % ke konci prvniho &tvrtleti 2012.%

8 Ve srovnani s rekordng vysokym druhym &tvrtletim 2009 je zde
vSak mira neobsazenosti stale niz§i o vyraznych 11,5 procentniho

bodu.
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Graf 111.5.29 Ukazatele udrZitelnosti cen byt
Ukazatele udrzitelnosti vyvoje cen nemovitosti se
mirn¢ zvysily, zistavaji vSak na nizkych hodnotach
(pramér 2000-2007 = 100, zdroj: CSU, Institut
regionalnich informaci)
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Graf 111.5.30 Situace na kancelafském trhu
Pokracovalo obnoveni nové nabidky kancelatskych
ploch, mira jejich neobsazenosti ale klesla
(neobsazenost v %, plocha v tis. m?, zdroj: Jones
Lang LaSalle, Prague Research Forum)
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I11.6 PLATEBNI BILANCE

Pro vyvoj platebni bilance Vv prvnim ctvrtleti 2012 byl
charakteristicky vysoky prebytek vykonové bilance, spojeny
S riistem prebytku obchodni bilance. Jeho dopad do bézného
uctu byl nicméné z veétsi casti kompenzovan vyvojem schodku
bilance vynosi v dusledku ristu ndkladit na vynosy z primych
investic. V ramci financéniho uctu dosdahly nejvyssiho prebytku
portfoliové investice vlivem emise viadnich dluhopisii na
zahranicnich trzich. Jejich prebytek spolu s cCistym prilivem
primych investic a kladnym saldem transakci s financnimi
derivaty byl vsak témér kompenzovan cistym odlivem ostatnich
investic, ovlivnénym zejména ristem kratkodobych depozit
a uveru menovych financnich instituct v zahranici.

111.6.1 BéZny ucet

V prvnim c¢tvrtleti 2012 dosdhl bézny ucet platebni bilance
prebytku 355 mld. K¢, coz v meziroénim srovnani
ptredstavovalo zvyseni o téméf 13 mld. K¢. K rustu celkového
ptebytku piispél pouze vyvoj obchodni bilance (Graf 111.6.1).
Rocni klouzavy schodek bézného tctu v poméru k HDP se treti
ctvrtleti v fadé snizoval a dosahl 2,5 %.

Piebytek obchodni bilance se Vprvnim ctvrtleti 2012
meziro¢né zvysil o vice nez 33 mld. K¢ na 66,9 mld. K¢. Rast
obchodniho ptebytku témer zcela souvisel s vyvojem v realném
vyjadieni. Pfestoze se meziro¢ni tempo rustu vnéjsi poptavky ve
srovnani s pfedchozim ctvrtletim nezmeénilo, nomindlni rist
vyvozu zbozi zrychlil a jeho meziro¢ni tempo dosahlo témet
11%. Rist vyvozu byl vyznamné ovlivnén mezirocnim
oslabovanim kurzu koruny a dobrou konkurenceschopnosti
nékterych strojirenskych obord. Dovoz zbozi rostl obdobnym
tempem jako v piedchozim &tvrtleti (o necelych 6 %). Efekt
oslabovani kurzu koruny, vysoké dovozni naroCnosti vyvozu
a vysokych cen energetickych vstupi, ptisobici smérem k rlstu
dovozu, byl kompenzovan prohlubujicim se poklesem celkové
domaci poptavky. Z pohledu komoditni struktury ke zvyseni
celkového prebytku opét nejvyraznéji prispél rist prebytku
stroji a dopravnich prostiedki (Graf I111.6.2). V priubéhu
druhého ctvrtleti 2012 pokracoval meziro¢ni rlst piebytku
z ptedchoziho Ctvrtleti, ktery za duben az kvéten dosahl
9,5 mld. K¢.

V prvnim ctvrtleti 2012 se ptebytek bilance sluZzeb mezirocné
mirné snizil na 13 mld. K& (Graf 111.6.3). Na dosaZeném
prebytku se podilely dil¢i bilance cestovniho ruchu a dopravy,
jejichz prebytky se v disledku rychlejsiho ristu piijmi nez
vydaji meziroéné¢ mirné zvysily (pfedev§im vlivem bilance
pracovnich cest a silni¢ni dopravy). Ostatni sluzby zaznamenaly
polozky obchodni operace se zbozim. Pfechod ostatnich sluzeb
z ptebytku do schodku soucasné nejvyraznéji ovlivnil mezirocni
vyvoj celkového prebytku.
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Graf 111.6.1 BéZny ucet

Schodek bézného uctu se v prvnim ctvrtleti 2012
snizil vlivem rostouciho piebytku obchodni bilance
(ro¢ni klouzavé thrny v mld. K¢)
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Graf 111.6.2 Obchodni bilance
Meziro¢ni zména obchodni bilance byla v prvnim
¢tvrtleti 2012 nejvyraznéji ovlivnéna riistem
prebytku skupiny stroji
(kumulace od pocatku roku v mld. K¢, podle
principu zmény vlastnictvi)
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Graf 111.6.3 Bilance sluzeb
K prebytku bilance sluzeb v prvnim ¢tvrtleti 2012
prispély bilance cestovniho ruchu a dopravy
(v mld. K¢)
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Oproti piebytkové vykonové bilanci dosahla bilance vynost
schodku 45,6 mld. K¢, ktery se meziro¢né prohloubil o vice nez
17 mld. K& Rozhodujici slozku celkové bilance nadale
predstavoval schodek dil¢i bilance vynost z pfimych investic
(-49,4 mld. K¢&; Graf 111.6.4). Souvisel zejména s odhadovanou
vysi zisku reinvestovaného v CR a dale s vynosy ve formé
dividend wvyplacenych nerezidentim. Rovnéz meziro¢ni
prohloubeni celkového schodku bylo nejvyraznéji ovlivnéno
zvySenim schodku vynost z pfimych investic, a to predevsim
vdisledku  vysSich  vyplacenych  dividend. @ Vynosy
z portfoliovych investic a vynosy z ostatnich investic, zahrnujici
vynosy z devizovych rezerv CNB a tiroky z bankovnich depozit,
skon€ily naopak mirnymi piebytky. Mirného piebytku dosahly
I ndhrady zaméstnanctim.

BéZné pievody zaznamenaly v prvnim ¢tvrtleti 2012 jen mirny
prebytek 1,3 mld. K¢, ktery se mezirocné o 2 mld. K¢ snizil.
Piebytek vladnich pfevodi dosahl 6 mld. K¢ a témét zcela
vyplyval z piebytku pievodi finanénich prostfedkii mezi CR
arozpoctem EU (6,2 mld. K¢). Ve velkém rozsahu byl vSak
kompenzovan schodkem ptevodil ostatnich sektort. Meziro¢ni
pokles celkového piebytku souvisel predev8§im s vyS§imi
vladnimi odvody do rozpoctu EU.

111.6.2 Kapitalovy tcet

Nepatrnym piebytkem (0,6 mld. K¢&), ktery se mezirocné téméf
nezménil, skonCil rovnéz kapitalovy wucet. Pti absenci
kapitalovych ptevodu s institucemi EU byl celkovy piebytek
piedevsim spojen s Cistym piijmem z obchodovani s emisnimi
povolenkami.

111.6.3 Finanéni udet

V prvnim ctvrtleti 2012 skoncil finanéni ucet platebni bilance
(Graf 111.6.5) mirnym piebytkem 2,2 mld. K¢, souvisejicim
zejména s Cistym piilivem portfoliovych a piimych investic,
a dale sptebytkem u financnich derivatd. Jejich souhrnny
prebytek byl vsak téméf vyvazen cCistym odlivem ostatnich
investic.

Piimé investice dosahly Vv prvnim Cctvrtleti 2012 piebytku
17,3 mld. K¢ (Graf I11.6.6), ktery se v mezirocnim srovnani
v diisledku rychlejsiho piilivu investic do CR nez jejich odlivu
do zahrani¢i zhruba o 4 mld. K¢ zvysil. Celkovy hruby piiliv
dosahl 26,3 mld. K¢ a byl spojen piedevs§im s piedpokladanou
vysi reinvestovaného zisku. Rovnéz jeho meziro¢ni zvyseni
souviselo s rdstem hodnoty reinvestovaného zisku (na témeét
29 mld. K¢&).* Reinvestovany zisk piedstavoval také

62 7z&asti ke zvySeni hrubého piilivu piispéla i meziroéni zména
v uvérovych vztazich, kdy tuzemské dcefiné podniky poskytly svym
zahraniénim matefskym spole¢nostem méné financ¢nich zdroji nez
V lofiském roce.
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Graf 111.6.4 Bilance vynosi

V ramci bilance vynost doslo v prvnim ctvrtleti 2012
zejména ke zvySeni schodku vynost z pfimych
investic

(kumulace od poc¢atku roku v mld. K¢&)
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Graf 111.6.5 Finan¢ni udet
Prebytek finanéniho Gctu se v prvnim Etvrtleti 2012
zvysil predevsim vlivem vyrazného riistu ¢istého
prilivu portfoliovych investic
(ro¢ni klouzavé thrny v mld. K¢)
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Graf 111.6.6 P#imé investice

Cisty ptiliv pfimych investic byl v prvnim &tvrtleti
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nejvyznamngjsi slozku pfimych investic tuzemskych podnikt
v zahrani¢i. Z pohledu odvétvové struktury sméfoval piiliv
kapitalu ze zahranici (tj. bez reinvestic) pfedev§im do vyroby
motorovych vozidel. Odliv kapitalu do zahrani¢i byl orientovan
hlavné do dfevaiského primyslu, vyroby papiru a tisku.

Také portfoliové investice skonCily — podobné jako
v pfedchozim ctvrtleti — cCistym piilivem, a to ve vysi
25,3mld. K¢ (Graf  111.6.7). Nejvyznamngj$i  operaci

predstavovala v prvnim c¢tvrtleti 2012 emise vladnich dluhopist
na zahraninich trzich, kdy ndkupy zahrani¢nich investort
doséhly 45 mld. K¢ Emise vladnich dluhopisti soucasné
nejvyraznéji prispéla k meziroéni zméné toklu portfoliovych
investic, ktera presdhla 65 mld. K¢. K mirnému navySeni drzby
cennych papir( nerezidenty doslo i v piipad¢ tuzemskych akcii.
Celkové nakupy prevazily rovnéz v obchodovani se
zahrani¢nimi cennymi papiry tuzemskymi investory. Byly
spojeny hlavné s navysenim drzby dluhopist, zatimco zajem o
nakup akcii byl relativné mirny.

Vyporadani kontraktii s finanénimi derivaty dosahlo cistého
prilivu 3,3 mld. K¢ a meziro¢né se témeét nezmenilo.

U ostatnich investic byl naopak zaznamenan ¢isty odliv zdroju
v rozsahu 43,7 mld. K¢. K celkovému schodku pfispél zejména
Cisty odliv v sektoru podnikd (-24,6 mld. K¢&) v souvislosti
s poskytnutymi vyvoznimi Uvéry do zahrani¢i. Cisty odliv
kapitalu, spojeny s vysokym rustem kratkodobych depozit
auvérit v zahrani¢i, zaznamenal dale sektor ménovych
finan¢énich instituci. Mirnym schodkem souvisejicim se
splatkami zahrani¢nich Uvérd, zejména od EIB, skoncily
i ostatni  investice vsektoru vlady. Vyrazné meziro¢ni
prohloubeni celkového schodku ostatnich investic V prvnim
¢tvrtleti 2012 bylo spojeno hlavné se zménou kratkodobé pozice
meénovych finan¢nich instituci.

Ke konci druhého &tvrtleti 2012 dosahly devizové rezervy CNB
799,1 mld. K¢, coz predstavovalo mezictvrtletni zvySeni 0 témér
2 mld. K¢, které bylo ovlivnéno zejména kurzovymi rozdily.
Devizové rezervy CNB v dolarovém vyjadfeni naopak ve
stejném obdobi klesly o 3,8 mld. USD na 39,2 mld. USD
(Graf 111.6.8). Devizové rezervy CNB pokryvaly témét 42 %
veskerych dluhovych zavazki tuzemskych subjektii vici
zahranici ke konci prvniho étvrtleti 2012.
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Graf 111.6.7 Portfoliové investice

V prvnim c¢tvrtleti 2012 dosahly portfoliové
investice Cistého pfilivu hlavné vlivem zahrani¢ni
emise vladnich dluhopisi

(v mld. K¢)
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Graf 111.6.8 Devizové rezervy CNB

Devizové rezervy CNB se ve druhém &tvrtleti 2012

proti pfedchozimu Ctvrtleti v dolarovém vyjadreni

snizily
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1.7 VNEJSI PROSTREDI

Vyhled hospodarského riistu eurozony se ddle zhorsil, zejména
pro rok 2013, kdy se po letosni mirné recesi ocekavd jen slabé
ozZiveni. Z duvodu utlumené spotrebitelské poptavky se zacala
zhorsovat ekonomicka situace i v USA. Inflace spotiebitelskych
cen klesa za Atlantikem rychleji, nebot' v Evropé proti poklesu
cen energii pusobi zvySovani neprimych dani a slabnouct kurz
eura. Spolecnd evropska meéna oslabovala zejména v pribéhu
kvétna, kdy se vyostrila financni a politicka situace v jiznich
zemich eurozony. Zhorsené ekonomické vyhledy spolu
S posilujicim americkym dolarem vedly ke znacnému poklesu
cen ropy a prumyslovych surovin v priubéhu druhého ctvrtleti
2012. Na konci ¢ervna prinesl castecné uklidnéni na financni i
komoditni trhy vrcholny summit EU. Po ném cena ropy castecné
zkorigovala predchozi propad. Riziko pro inflaci vsak
V soucasnosti  predstavuji ~ predevsim vysoké ceny
potravinarskych komodit.

111.7.1 Eurozéna

V prvnim ctvrtleti 2012 HDP eurozény mezictvrtletné
stagnoval, po 0,3% poklesu v pfedchozim &tvrtleti. K tomuto
vyvoji prispé€l hlavné ptechod spotfeby domacnosti od snizovani
ke stagnaci. Pokles fixnich investic se naproti tomu prohloubil.
Meziro¢né se tempo hospodarského ristu dale snizilo z 0,7 % ve
¢tvrtém Ctvrtleti 2011 na stagnaci v prvnim ¢tvrtleti letosniho
roku (Graf 111.7.1), zejména v dusledku zhorSeného vyvoje
fixnich investic i zasob.

Ve druhém ¢tvrtleti by se podle cervencového CF mél
meziro¢ni pokles ekonomické aktivity prohloubit na -0,5 %.
Tomu nasvédcuje propad primyslové vyroby a maloobchodniho
obratu za prvni dva meésice druhého Ctvrtleti (v praméru
02,6 %, resp. o0 2,5 %) a stagnace indexu PMI v primyslu na
nizké trovni 45,1 %. Nezaméstnanost se v kvétnu dale zvysila
nal1l,1%

Pro cely letoSni rok cervencovy CF ocekavd snizeni HDP
00,5 % (Graf SZ 111.7.1) a ptechod ke slabému ristu ve stejném
rozsahu vroce 2013. Proti dubnovému CF nova progndza
predstavuje zhorSeni vyhledu zejména pro ptisti rok. Tyka se to
hlavné hlubsiho poklesu investic a primyslové vyroby. Zhorsil
se také odhad budouciho vyvoje nezaméstnanosti. Nejistotu
progndzy zvysuje zejména vyvoj v neékterych zemich jizni ¢asti
eurozény. V Recku sice 17. &ervna vyhraly volby politické
strany uznavajici platnost dohod s ,, Troikou* (MMF, EK, ECB),
ale jejich dodrzeni je i pro novou vladu velmi obtizné, a tak jiz
pozadala o dvoulety posun terminu pro splnéni nekterych
zavazkl. Kypr pozéadal 25. ¢ervna o finan¢ni pomoc pro celou
ekonomiku. Jeho zadosti bude pravdépodobné vyhovéno.
Odhaduje se, ze rozsah pomoci nepiesahne 10 mld. EUR.

V Cervnu meziro¢ni inflace v eurozoné stagnovala na trovni
2,4 % a v pruméru se ve druhém ctvrtleti oproti predchozimu
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Graf 111.7.1 HDP a inflace v eurozéné

Rist HDP v prvnim ¢étvrtleti 2012 dale zpomalil,
inflace se ve druhém ctvrtleti snizovala
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Graf SZ 111.7.1 Vyhledy HDP a inflace pro
eurozénu na rok 2012

Vyhledy pocitaji s hospodarskym poklesem a ristem
spotfebitelskych cen nad 2 %

(v %)
HDP Inflace
0.4
2.4
0.2
2.2
0 4
2.0 4
0.2 184
-0.4 1.6 4
0.6 - 1.4
N o N o~ oN o~ N ~N ~N N
- - - - - - - - - -
K R ® B © K § 5 B o
w89 J o woow y ) )
6 £ 6 &8 8 5 5 0 & 8
- w L - w w
o o
Hist CF MMF  OECD EK ECB
HDP 15 0.5 0.3 -0.1 -0.3 0.1
Inflace 2.7 2.3 2.0 2.4 2.4 2.4

Pozn.: Na vodorovné ose udaje o posledni piedpovédi

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

Hist je posledni historicka hodnota. Pro ECB stied intervalu.
Zdroj: vypocet CNB s pouzitim dat Datastreamu, CF, MMF,
OECD, EK, ECB



ctvrtleti snizila o 0,2 procentniho bodu s vyhledem na dalsi
pokles, hlavné diky zpomalujicimu ristu cen energii.
Cervencovy CF ocekava pokles inflace na 2 % na konci
letosniho roku a jeji sniZzeni pod tuto tiroven od prvniho ctvrtleti
2013.

Na konci ¢ervna ECB rozhodla jesté vice zmirnit své pozadavky
na kolateral pfijimany proti uvérim, které poskytuje obchodnim
bankam. Banka tak umozni pouzit Sirsi Skalu cennych papirt
krytych hypotékami. Na zasedani 5. c¢ervence pak Rada
guvernéri snizila zakladni ménovépolitickou sazbu ECB
0 0,25 procentniho bodu na 0,75 % a depozitni sazbu na 0 %.
Dtvodem bylo ocekavané ekonomické oslabeni v eurozoné
Vv leto$nim roce s vyhledem na jen velmi mirné oziveni v piistim
roce. Také inflacni tlaky v eurozéné jsou podle Rady nadale
slabé, coz potvrzuje i nizky mezironi rust agregatu M3
(0 2,9 %) a uvért soukromému sektoru (o 0,4 %).

Na konci cervna se v Bruselu konal klicovy summit zemi EU.
Na ném se politici dohodli, Ze bude ustanoven centralizovany
bankovni dohled pro zemé& eurozony a pieveden pod
odpovédnost ECB. Po jeho vzniku bude mozné rekapitalizovat
ohrozené banky piimo z nového zachranného fondu ESM
(Evropsky stabilizaéni mechanismus), aniz by se zvySovalo
zadluzeni pfislusné zemé eurozony. Tento fond vsak zatim
nebyl ustaven, nebot’ jej jesté neschvalily vSechny zemé. Proto
$panélské banky obdrzi zatim pomoc z docasného fondu EFSF
(Evropsky fond finanéni stability), ktery potiebné prostiedky
puj¢i Spanélské vladé. Fond ESM nebude mit v piipade
bankrotu pfednost pfed ostatnimi véfiteli, nebot’ by to mélo
negativni dopad na standardné vydavané dluhopisy. Fondy
EFSF a ESM budou dle zavéri summitu nakupovat dluhopisy
ohrozenych zemi na jejich primarnim i sekundarnim trhu,
pficemz nakup cennych papiri urCit¢ zemé nesmi piekrocit
jednu pétinu celkového jiz vydaného dluhu. Kromé toho bude
prijat ProrGstovy pakt, ktery zahrne opatfeni na podporu
hospodaiského ristu v rozsahu 120 mld. EUR (1 % HDP EU).

Dne 9. Cervence se konala schiizka Euroskupiny (Eurogroup),
kde ministfi financi zemi eurozony udélili sviij souhlas s tim,
aby Spanélsko obdrzelo do konce &ervence pro banky
30 mld. EUR. To 0 pomoc pozadalo 25. ¢ervna, ale zatim presné
nevycislilo celkovou ¢astku, kterou bude pro své ohrozené
banky potfebovat. Ministfi také souhlasili s tim, aby se termin
pro dodrzeni 3% hranice deficitu statniho rozpoétu Spanélska
posunul o 12 mésici, tedy do roku 2014.

Po meziétvrtletnim poklesu ve ¢tvrtém Gtvrtleti 2011 0 0,2 %
vykazala némecka ekonomika v dalSim ¢tvrtleti rist o 0,5 %.
Névrat na ristovou trajektorii podpofil pfedevsim Cisty vyvoz.
Domaci poptavka pulsobila na ekonomiku spolkovych zemi
V souhrnu mirné negativné v dusledku poklesu fixnich investic
a zasob, ktery jen castecn¢ kompenzovaly mirnym narGstem
spotieba domdacnosti a vlady. Mezirocni rist HDP 01,2 %
(Graf 111.7.2) byl tazen ptedev§im domaci poptavkou,
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Graf 111.7.2 HDP a inflace v Némecku
Ekonomicky rtst zpomaluje, inflace se snizila
pod 2 %
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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kterou podpofila pfizniva situace na trhu prace. Prestoze
nezaméstnanost zstava nadale nizka (v Cervnu 6,6 %),
mezirocni pokles jak primyslové vyroby, tak novych
pramyslovych zakazek signalizuje zpomalovani ekonomické
aktivity v prvnich dvou mésicich druhého ¢tvrtleti leto$niho
roku.

Nejnovejsi predstihové ukazatele za cerven a Cervenec rovnéz
naznacuji slabsi vykonnost ekonomiky; indikatory Ifo a ZEW
pokracuji v poklesu, PMI v primyslu a kompozitni indikator
OECD ztstavaji pod dlouhodobym primérem. AvSak pro cely
rok se vyhled ekonomické aktivity zlepsil. Cervencovy CF
zvysil oproti dubnové predpovédi odhad ekonomického rtstu
vroce 2012 o 0,2 procentniho bodu na 0,9 %. PfiznivEjsi jsou
také nové vyhledy Deutsche Bundesbank a MMF, které
ocekavaji 1% rist némecké ekonomiky. Rizika nenaplnéni
prognozy podle téchto instituci spocivaji predevS§im v zasazeni
Némecka moznym zesilenim evropské dluhové krize redlnymi
a finan¢nimi kanaly.

Meziroéni inflace v ¢ervnu dle narodniho CPI zpomalila
0 0,2 procentniho bodu na 1,7 %. Jeji pokles oproti kvétnu
0 0,1 procentniho bodu byl ovlivnén snizenim cen ropnych
produktti. Cervencovy CF snizil sviij vyhled inflace pro leto$ni
rok na uroven 2,0 %. To je v souladu s novymi pfedpovéd'mi
Deutsche Bundesbank a MMF, podle nichz zistane inflace
Vv rozmezi 1,9 az 2,1 %.

V prvnim &tvrtleti 2012 doslo na Slovensku k mirnému
zpomaleni meziétvrtletniho rastu HDP z 0,8 % na 0,7 %
zejména kvuli pfechodu fixnich investic z rustu do poklesu.
Také meziro¢ni tempo ristu HDP se snizilo (o 0,4 procentniho
bodu na 3 %; Graf 111.7.3). | v tomto pfipad¢é bylo zpomaleni
ovlivnéno niz§im ristem investic. Také pro druhé Gtvrtleti Ize
ocekavat urCit¢ zmirnéni tempa ekonomického riistu. Rust
pramyslové vyroby v dubnu oslabil, stejné¢ jako dynamika
maloobchodniho  obratu za duben a kvéten. Mira
nezaméstnanosti se jiz tfeti mesic udrzuje na hodnoté 13,6 %
aoproti predchozimu Ctvrtleti se snizila v  priméru
0 0,1 procentniho bodu. Pies hospodaiské oslabeni ale bude
Slovensko i ve druhém ¢tvrtleti pattit mezi nejrychleji rostouci
zemé eurozony. Za cely letosni rok by slovenskd ekonomika
méla podle ¢ervnového CF vzrist o 1,9 %, pficemz oproti
dubnovému CF byla prognéza zvysena o 0,8 procentniho bodu.
Pro pfisti rok ponechal ¢ervnovy CF svou predikci témét beze
zmény na urovni 2,4 %.

Slovenska inflace se v ¢ervnu vratila po poklesu v kvétnu zpét
k dubnové urovni 3,7 %, ale i tak se ve druhém &tvrtleti oproti
predchozimu Ctvrtleti snizila o 0,4 procentniho bodu zejména
diky pomalejSimu ristu cen energii. Podle cervnového CF se
slovenska inflace bude v prubéhu druhé poloviny letosniho roku
dale snizovat a za cely rok 2012 by nemé¢la prekrocit 3 %.
Pro pfisti rok se ocekava jeji dalsi pokles o 0,2 procentniho
bodu na 2,8 %.
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Graf 111.7.3 HDP a inflace na Slovensku
HDP si v prvnim ¢tvrtleti 2012 udrzel stabilni
tempo rustu, inflace od zacatku roku poklesla
(mezirocni zmény v %, zdroj: Datastream)
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111.7.2 Spojené staty

Mezictvrtletni tempo rastu HDP v USA béhem prvniho
ctvrtleti 2012 zpomalilo na 1,9 % (v anualizovaném vyjadieni),
meziro¢ni rist HDP naopak mirné zrychlil a dosahl 2 %
(Graf I11.7.4). Rust byl tazen piedev§im soukromou spotiebou,
vyvozem a investicemi do bytové vystavby. Naopak piispévek
vladnich vydaju byl zaporny, a také nartst dovozu pfispél ke
zpomaleni rastu HDP. Ze slozek HDP nejvice zpomalily
investice do soukromych z4sob a fixni investice.

Indikatory za druhé ¢étvrtleti 2012 ukazuji na dalsi oslabeni
rustu americké ekonomiky jak z divodu niz8i zahranicni, tak
i domaci poptavky. Primyslova vyroba v ¢ervnu po kvétnovém
poklesu sice vzrostla, ale celkové jeji tempo ve druhém Ctvrtleti
zpomalilo na 0,5 %. Nezaméstnanost se v kvétnu mirné zvysila
na 8,2 % a rust pocCtu pracovnich mist mimo zeméd¢lstvi ve
druhém ctvrtleti zpomalil. Poptavka po novych domech se
i nadale mirné zotavuje. Maloobchodni trzby v Cervnu
nominalné klesaly tfeti meésic vitadé, coz bylo Castecné
zpusobeno i snizenim vydaji na pohonné hmoty diky levné&jsi
rop€. Spottebitelskou poptavku tlumi v letoSnim roce jen mirné
rostouci disponibilni ddchod, ktery v predchozich tfech
ctvrtletich roku 2011 klesal. Také nejistota ohledné fiskalni
situace (tykajici se vySe dani, vladnich vydaji a predev§im
hrozby véasného nenavysSeni dluhového stropu vlady) prispiva
k horsi spoticbitelské naladé. Index spotiebitelské duveéry
(University of Michigan) se pohybuje nejnize za poslednich
7 mésicu, a také dalsi predstihové indikatory ukazuji na zhorsSeni
ekonomického klimatu. Predikce Fedu, MMF a CF byly mirné
revidovany smérem dolu (Graf SZ 111.7.2).

Meziro¢ni rust spotiebitelskych cen a cen vyrobei ve druhém
ctvrtleti 2012 zpomaloval diky klesajicim cenam energii. Rist
spotiebitelskych cen bez zapoCteni cen potravin a energii
v ¢ervnu dosahl 2,2 %, zatimco celkova inflace (1,7 %) byla pod
cilem. Fed i nadale udrzuje zakladni urokovou sazbu na
urovni 0-0,25 % a zopakoval, Ze v tomto rozmezi se sazba bude
pohybovat nejméné do konce roku 2014. Vynosy desetiletych
vladnich dluhopist béhem druhého Cctvrtleti klesaly témeér
k1,5%, zéasti kvili vyvoji rizikové averze a zéasti kvuli
operaci Twist, jejiz trvani Fed na cervnovém zasedani
prodlouzil. CF ocekava v roce 2012 inflaci spotiebitelskych cen
v USA na urovni cile (2 %).

111.7.3 Kurz eura vuci dolaru a dal§Sim hlavnim ménam

Kurz eura vici hlavnim svétovym ménam v dasledku
nejistoty ohledné politické a ekonomické situace v eurozoné
ve druhém ctvrtleti 2012 dale oslabil (Graf I11.7.5). Dubnové
snizeni ratingu Spanélska a politickd nestabilita v Recku
vzbudily obavy o schopnost tamé&jSich vlad zlepsit stav jejich
vefejnych financi. V Cervnu se pln¢ projevily problémy ve
Spanélsku (ztraty komerénich bank, piedluzené Spanélské
regiony) a zvysil se tlak na feSeni situace bankovniho sektoru
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Graf I11.7.4 HDP a inflace v USA
V prvnim ¢tvrtleti 2012 mezirocni rist HDP zrychlil
pfi klesajici inflaci
(mezirocni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Graf SZ 111.7.2 Vyhledy HDP a inflace pro USA
na rok 2012
Vyhledy pocitaji s pokracujicim hospodarskym
rastem, inflace by se letos méla podle aktualnich
predpovedi pohybovat nad 2 %
(v %)

HDP Inflace
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Hist CF MMF__ OECD EK Fed
HDP 1.7 2.1 2.0 2.4 2.0 2.2
Inflace 3.1 2.0 2.1 2.3 N/A 15

Pozn.: Na vodorovné ose iidaje o posledni pfedpovédi

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

Hist je posledni historicka hodnota.

Pro Fed stied intervalu.

Zdroj: vipocet CNB s pouzitim dat Eurostatu, CF, MMF, OECD,
EK, Fed

Graf 111.7.5 Kurz eura vii¢i hlavnim ménam
V dvouletém horizontu by euro mélo posilit jen vici
japonskému jenu
(leden 2008 = 100, zdroj: Datastream, predpovéd’
Consensus Forecasts)
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eurozony. To nakonec vedlo evropské politiky k nadvrhu novych
opatfeni ve formé bankovni unie ¢i moznosti finan¢ni pomoci
bank pfimo ze zadchrannych fondd EMU. Na konci ¢ervna bylo
nuceno Spanélsko pozadat o finanéni pomoc pro domaci
bankovni sektor a kurz eura se dostal az na 1,24 USD/EUR, coz
je meziro¢ni oslabeni o vice nez 14 %. Oslabeni eura vici
britské libfe bylo nizsi (10 % mezirocné), nebot i v Britanii
panuji obavy, do jaké miry se dluhova krize projevi na tamni
ekonomice. Vuéi japonskému jenu bylo euro na konci ¢ervna
slabsi mezirocné o vice nez 15 %.

V prvni poloviné ¢ervence 2012 curo vaci hlavnim ménam
dale oslabovalo a ve druhém cervencovém tydnu dosdhlo vici
americkému dolaru dvoulet¢ho minima. Nové zvefejnéné
makroekonomické udaje potvrzuji vyrazné zpomaleni rustu
v eurozoné. Evropska centralni banka pfistoupila ke snizeni
zakladni Grokové sazby 0 0,25 procentniho bodu na rekordni
minimum 0,75 % a depozitni sazba byla snizena na 0 %.

Cervencovy CF o&ekava az do poloviny roku 2014 setrvani
kurzu eura kolem hodnoty 1,25 USD/EUR a teprve poté by
mélo podle dlouhodobé predpovédi zacit jeho pozvolné
posilovani. Vici japonskému jenu by euro v nasledujicich dvou
letech méelo posilovat, naopak znehodnoceni se ocekava vici
britské libte.

BOX 2
Vyvoj kurzu CZK/USD v dobé nejistoty

Cilem boxu je ukazat miru symetri¢nosti pohybti mezi kurzy
CZK/EUR a CZK/USD vzhledem k vyvoji ménového paru
USD/EUR, véetn¢ faktort stojicich za témito pohyby.

V poslednim obdobi dochazi K oslabovani koruny vici
americkému dolaru (Graf 1) pfi sou¢asném posileni dolaru vici
euru. Pokud rozlozime mezirocni zmény v kurzu CZK/USD na
ptispévek zmén v kurzu USD/EUR a CZK/EUR, hlavni podil na
oslabeni koruny vi¢i dolaru ma pravé posileni dolaru vici euru
(Graf 2). Koruna navic aktualné oslabila i vici euru, coz platilo
i v nékterych jinych obdobich, napt. na vrcholu finan¢ni krize.
Na druhou stranu lze identifikovat i n€kolik obdobi, kdy se kurz
CZK/EUR vyvijel vi¢i CZK/USD protismérné.

Moznym vysvétlenim pro obdobi posileni dolaru miize byt
narust rizikové averze ve svété za predpokladu, ze dolar je
povaZovan za bezpecnou ménu (tzv. ,,safe haven® status). Pti
zvysené rizikové averzi investofi preferuji bezpecna aktiva ve
velmi likvidnich ménach jako napt. Svycarsky frank ¢i japonsky
jen, ptipadné¢ komodity. Pokud se moznost piesunout rychle
kapital do téchto bezpecnych mén omezi (napf. zavedeni stropu
na kurz Svycarského franku ¢i japonské intervence v roce 2011),
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Graf 1 (BOX) Vyvoj kurzu koruny vucdi
americkému dolaru
Oslabovani koruny vuéi dolaru v poslednich tfech
letech bylo doprovazeno posilenim dolaru vici euru
(meziroéni zmény v %, zdroj: vypocet CNB na
zéakladé dat Datastream)
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Poznamka: Mési¢ni primeéry, Sedé jsou oznacena obdobi posileni
dolaru vuéi euru. Kladna hodnota znamena meziro¢ni oslabeni
koruny.

Graf 2 (BOX) Piispévky k meziro¢nim zménam
kurzu CZK/USD

V nékterych obdobich se kurz CZK/EUR vyvijel
vici CZK/USD protismérné

(zdroj: vypoéet CNB na zakladé dat Datastream)
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Poznamka: Mé&si¢ni priméry, kladna hodnota znamena meziro¢ni
oslabeni koruny.



zajem o americky dolar jako velmi likvidni a kredibilni
alternativu roste.”

Existuje fada indikatort averze k riziku, které jsou velmi blizké
méfitkim finanéniho stresu®. Globalni indikator, ktery by
reflektoval slozeni portfolia mezinarodnich investorti, vSak
k dispozici neni, proto je nejistota aproximovana ukazatelem
finan¢niho stresu v USA. Jeho vyvoj do znaéné miry odrazi
globalni sentiment, kdyz se zejména od roku 2009 podstatné
zvysil pfenos finan¢niho stresu mezi zemeémi.

PredevSim v poslednich tfech letech lze pozorovat, Ze narast
stresu je doprovazen posilenim dolaru vuéi euru, coz podporuje
tezi o bezpeném ,,dolarovém*™ piistavu (Graf 3). Financni stres
ale ma vliv také na ménovy par CZK/EUR. Jak naznacuje
Graf 4, pfi mirném zvyseni stresu v eurozoné® koruna viii euru
posiluje, zatimco prudké zvySeni stresu vyvola oslabeni koruny.
Pfi mirném stresu muize koruna reagovat jako regionalné
bezpe¢nd meéna, ale pfi krizi dochazi k odlivu kapitdlu do
zahrani¢i, tj. do bezpecnych svétovych meén. Proto muze
v ur¢itych obdobich koruna oslabovat vic¢i euru i dolaru
souCasn¢, coz lze pozorovat od =zacatku dluhové krize
V eurozong.

111.7.4 Cena ropy a dalSich komodit

Cena ropy Brent prudce klesala prakticky po celé druhé
Ctvrtleti 2012. Ze 125 USD/barel na po¢atku dubna se propadla
ve druhé poloviné ¢ervna az pod 90 USD/barel (Graf 111.7.6).
To byla nejnizsi hodnota od prosince 2010 a po jejim dosazeni
se cena ropy zhruba na tyden ustalila. Na konci ¢ervna se vSak
posunula strmé vzhiru a béhem pouhych téi dnl vzrostla az
k hladin¢ 100 USD/barel, kde setrvavala v prvni dekadé
Cervence a poté dale mirné rostla. Primérna korunova cena
ropy vrcholila v bieznu 2012 (14,7 K¢/1) a od té doby poklesla
cca 0 2 K¢&/1. Ve druhé poloving letosniho roku by se mezirocni
dynamika korunovych cen méla pfi mirné klesajicim trendu
pohybovat kolem nuly, kdyZ nizké svétové ceny ropy budou
kompenzovany slabym kurzem koruny k dolaru (Graf 111.7.7).

83 7 literatury vyplyva, ze v dobé& nejistoty posiluje zejména §vycarsky
frank a japonsky jen, a to i vi¢i americkému dolaru. Pfesto dolar
stale funguje jako druhd nejlep$i volba v dob& nejistoty, a to
zejména vi¢i ménam rozvijejicich se ekonomik, vice viz Marion
Kohler, 2010. "Exchange rates during financial crises,” BIS
Quarterly Review, Bank for International Settlements, March.

® Jejich prehled je napiiklad podan v Coudert, Virginie & Gex,
Mathieu, 2008. "Does risk aversion drive financial crises? Testing
the predictive power of empirical indicators,” Journal of Empirical
Finance, Elsevier, vol. 15(2), pages 167-184, March.

% Podrobngjsi informace o indikatoru finanéniho stresu v eurozong lze
nalézt v Globalnim ekonomickém vyhledu, srpen 2011, CNB
str. 20-21.
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Graf 3 (BOX) Finan¢ni stres v USA a obdobi
posileni kurzu USD/EUR

V obdobi finan¢niho stresu dolar vii¢i euru posiloval
(zdroj: vypocet CNB na zakladé dat Datastream)
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Poznamka: Tydenni praméry, VIX — CBOE Volatility Index,
KCFSI — Kansas City Financial Stress Index; Sed¢€ jsou oznacena
obdobi posileni dolaru vi¢i euru.

Graf 4 (BOX) Meziro¢ni zména kurzu
CZK/EUR a obdobi finan¢niho stresu v eurozoné
Vysoky stres v eurozoné vyvolava oslabeni koruny
vuci euru
(zdroj: vypocet CNB na zékladé dat Datastream)
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Poznamka: Sed4 zéna — stres v eurozéng; tydenni priméry.
Kladna hodnota znamena meziro¢ni oslabeni koruny vuci euru.

Graf 111.7.6 Dolarové ceny ropy a plynu

Cena ropy Brent v pribéhu druhého ¢tvrtleti 2012
poklesla pod hranici 100 USD/barel

(ropa v USD/barel, plyn v USD/1000 m® — prava
o0sa, zdroj: MMF, Bloomberg)
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Narust tézby v Saudské Arabii a zhorSeni globalniho vyhledu,
zejména v disledku ekonomického vyvoje v perifernich zemich
eurozony, byly hlavni faktory, které tlacily cenu ropy dolu
v dubnu. Na pocatku kvétna se cenovy pokles jesté urychlil,
kdyz hors§i nez ocekdvanad data po Evropé a USA pfichazela
i z Ciny. Velky podil na poklesu cen ropy (i ostatnich komodit)
hral i posilujici dolar, kdyZ euro negativné reagovalo zejména na
zhorujici se politicky vyvoj v Recku a pozdé&ji na zhorSeni
ratingu Spané€lskych bank agenturou Moody’s. Rychly pokles
ceny ropy pak pokracoval i v ervnu, béhem néhoz se v Evropé
dale prohlubovaly problémy S$panélského bankovniho sektoru
a posléze zhorSeny vyhled, tentokrat pro americkou ekonomiku,
zvetejnil Fed. Prodejni tlak na komoditnich trzich zvySovaly
hedgeové fondy a dal$i institucionalni investofi, ktefi se
zbavovali svych dlouhych pozic na trzich terminovanych
kontraktt (viz BOX 3 v piiloze) v situaci, kdy rist globalnich
zasob ropy signalizoval dostatecny piisun ropy na trh.

Obrat ve vyvoji piinesl az vrcholny summit EU na konci
cervna, kde se politici dohodli zejména na stimulaci evropské
ekonomiky a mechanismu podpory bankovniho sektoru.
Vysledky summitu byly piijaty pfekvapivé pozitivn¢ a prinesly
na trhy novy optimismus a zajem o rizikova aktiva. Cenu ropy
zarovenn podpofila stdvka norskych tézaiti a opétovné uvahy
franu o blokadé Hormuzského prilivu. Ukazalo se rovnéz, ze
rust pramyslovych zasob ropy a ropnych produkti v zemich
OECD se v ¢ervnu podle predbéznych dat IEA zastavil a na trhy
se zacali vracet spekulativni obchodnici.

Trzni vyhledy na zikladé futures kontrakti na ropu Brent
vychazejici z hodnot kdatu prizkumu cervencového CF
znazornuje Graf II1.7.6. Klesajici sklon futures kiivky se oproti
minulé prognéze zna¢né€ zmirnil, coz ukazuje na v soucasnosti
dostatecné zasobeny trh s ropou. Cena by tak pozvolna méla
klesat k hodnoté¢ 93 USD/barel na konci roku 2014. Pres
zdanlivé poklidny scénar ocekavaného cenového vyvoje je vSak
V soucasnosti nejistota predpovedi znacné vysoka. O tom sveédci
mimo jiné obrovsky rozptyl predpovédi renomovanych instituci.
Ty se pohybuji aktualné v intervalu od cca 50 USD/barel do
150 USD/barel podle toho, zda analytici akcentuji vice
zpomaleni globalni ekonomiky nebo spiSe nestabilni politickou
situaci na Blizkém vychodg.®®

EIA méFi nejistotu budouciho vyveje cen ropy (WTI) pomoci
implikované volatility odvozené z cen opcnich kontrakti. Ta na
pocatku Cervna zna¢né vzrostla. Rostouci prémie na prodejni
opce a jejich zvySujici se pocet relativné k nakupnim opcim pak
sved¢i o tom, Ze se zvySuji obavy spiSe z poklesu ceny ropy.
Rozlozeni pravdépodobnosti na zakladé Cervnovych vypoctl
EIA ptedpoklada, ze cena zafijového kontraktu na ropu WTI
by se méla pohybovat vrozmezi 60 az 110 USD/barel.

% vVelky rozptyl je vSak Gasteénd dan i riznym datem vzniku
jednotlivych progndz.
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Graf 111.7.7 Rozklad dynamiky vyvoje korunové

ceny ropy

Ve druhé poloving leto$niho roku bude vliv nizsich

svétovych cen ropy na dynamiku jejich korunovych

cen kompenzovan slabym kurzem koruny k dolaru

(ropa Brent v CZK/litr — meziro¢ni zmény v %,

prispévky dolarové ceny ropy Brent a kurzu

CZK/USD v procentnich bodech

zdroj: Bloomberg, vypocet CNB)
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Graf 111.7.8 Ceny komodit
Index cen neenergetickych komodit ve druhém
ctvrtleti 2012 klesal zasluhou cen primyslovych
kova. Prudky rust cen potravinaiskych komodit jej
vSak vratil zpét na bfeznovou Groven
(rok 2005 = 100, zdroj: Bloomberg)
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Poznamka.: Struktura indext neenergetickych komodit odpovida
slozeni komoditnich indext The Economist, index energetickych
surovin se sklada z ropy Brent (0,4), uhli (0,4) a zemniho plynu
0.2).



To aktualn€ odpovida intervalu pro cenu ropy Brent cca 75 az
125 USD/barel. Stied tohoto intervalu je v souladu s cenou,
kterou vétSina zemi kartelu OPEC (vCetné Saudské Arabie)
V soucasnosti povazuje za optimalni. Jejich obchodni strategie
tak bude rovnéz usmériiovat cenu ropy smérem k této hodnote.
Potencidlnim rizikem vSak je relativné nizka rezervni kapacita
kartelu, nebot’ kvilli embargu na iranskou ropu zlstane Cast
tézebnich kapacit nevyuzita.

Index cen neenergetickych komodit ve druhém ctvrtleti 2012
klesal zejména zésluhou snizovani cen pramyslovych kovi
(Graf 111.7.8). Jejich ceny sice v soucasnosti stagnuji, ale od
poloviny cervna zaCaly prudce rist ceny potravinaiskych
komodit, nebot’ kviili extrémné¢ suchému a horkému pocasi
Vv USA je ohrozena troda tamnich obilnin, kukufice a s¢ji. Kvili
suchu se oc¢ekava i nizsi Groda obili v Rusku a na Ukrajing.
Celkovy index se tak vratil zpét na bfeznovou troven.

111.7.5 Zahrani¢ni vyvoj v efektivnim vyjadieni

Efektivni inflace ve svété klesala 1 ve druhém cCtvrtleti 2012,
i kdyZ mén¢, neZ piedpokladala minula prognoza, a Cervencovy
CF jiz dalsi rychly pokles inflace nepredpoklada
(Graf SZ 111.7.3). Misto toho se ocekava jeji jen pozvolné
snizovani az do konce roku 2013 (z aktualni hodnoty 3,4 %
k urovni cca 2,8 %), které by od roku 2014 mél vystiidat mirny
rast.

Vyhled rastu HDP byl u vétSiny zemi cervencovym CF oproti
jeho dubnovému vydani ptehodnocen smérem dolti. Dopad do
meziro¢niho rustu efektivniho ukazatele svétového HDP vsak
je Vvjednotlivych letech odlisny. Zvyseny vyhled ristu pro
letosni rok u dvou nejvétsich obchodnich partneri CR —
Némecka a Slovenska — prakticky vyvazil poklesy v ostatnich
zemich a celkovy ocekavany rust efektivniho ukazatele tak
zustal zhruba stejny. Nicméné ve druhé poloviné letosniho roku
se o¢ekava vyrazné zpomaleni rastu, jehoz dno bude vlivem
vysoké zakladny dosazeno v prvnim Ctvrtleti 2013
(Graf SZ 111.7.4). Poté by se jiz dynamika HDP méla obratit
Kk rustu, ktery je oproti minulé ptedpovédi jen mirné nizsi.
V roce 2014 by se rust efektivniho HDP mél ustalit v priméru
kolem hodnoty cca 2,5 %.

Ve druhém ctvrtleti 2012 index nominalniho efektivniho
kurzu koruny vici agregatu vSech vyznamnych obchodnich
partnerd prubézné oslaboval (celkoveé cca o 4 %) a v Cervnu se
tak dostal na nejslabsi hodnotu za posledni dva roky
(Graf SZ 111.7.5). Jak piedpovéd’ CF, tak CNB shodné& o¢ekavaji
jen pozvolné zhodnocovani kurzu do poloviny pfistiho roku. Pro
rok 2014 vsak CF ocekéava zrychleni tempa zhodnocovani
koruny, zatimco podle piedpovédi CNB by koruna méla
posilovat inadale jen velice pozvolna. U indexu realného
efektivniho kurzu je situace obdobna, nebot’ ptedpovédi inflace
se u CNB i CF vyrazné nelisi.
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Graf SZ 111.7.3 Efektivni CPI — svét
Inflace by méla klesat jen pozvolna
(mezirocni zmény v %, rozdily v procentnich
bodech — prava osa)
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Graf SZ 111.7.4 Efektivni HDP — svét
Zpomaleni rastu efektivniho HDP by mélo
pokracovat do zacatku roku 2013

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

Efektivni kurz koruny ve druhém ¢tvrtleti leto$niho
roku oslaboval a je nejslabsi za posledni dva roky
(pramér roku 2005 = 100, predpovéd’ CF — plna
&ara, predpovéd CNB — slaba ¢ara)
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Koruna oslabovala v pribéhu druhého c&tvrtleti 2012 i vadi
dilé¢imu koSi stifedoevropskych mén (Graf SZ 111.7.6), i kdyz
V tomto ptipad¢ Cinilo celkové oslabeni méné nez 3 %. Ani zde
se piedpovédi CF a CNB prakticky neli§i v letognim roce, kdyz
shodné ocekavaji mirnou korekci kurzu koruny ve tretim
ctvrtleti. Poté vSak CF ocekava viceméné stagnaci kurzu,
zatimco na zakladé predpovédi CNB by koruna v roce 2014
méla viici okolnim ménam (vzhledem k uvazovanému nizkému
tempu zhodnocovani vici euru) oslabovat, a to jak nominalné,
tak realné.
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Graf SZ 111.7.6 Efektivni kurzy — stifedoevropské
zemé

Koruna oslabovala ve druhém ¢tvrtleti 2012 1 vici
sttedoevropskym ménam

(pramér roku 2005 = 100, predpovéd’ CF — plna
&ara, predpovéd’ CNB — slaba ¢ara)
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Priloha

BOX 3
Uvolnéna ménova politika a vyvoj cen komodit

Cilem tohoto boxu je analyza faktorti ovliviiyjicich ceny
komodit za poslednich 15 let, véetné¢ hypotézy 0 mozném
rostoucim vlivu finan¢nich instituci na komoditni trhy.
Na terminovanych trzich komodit Ize pfiblizné od roku 2004
pozorovat oproti pfedchozimu vyvoji vyrazny narist poctu
otevienych obchodovanych pozic (v priméru o 270 %) naptic
celym spektrem komodit (Graf 1). Z hlediska investori byl
vyrazny presun penéznich prostiedkl patrny zejména u velkych
finan¢nich instituci a dlouhodobé orientovanych komoditnich
fonda® (Graf 2), které investuji do Siroké skaly komoditnich
futures kontrakti a nasledné vytvareji tzv. komoditni kose
obsahujici riizna portfolia z vybranych druht komodit.*®

VétSina komoditnich fondl v ocekavani dlouhodobého rtistu cen
drzi dlouhé pozice. Jelikoz kazdy futures kontrakt je casove
omezen, dochazi K pravidelnému ,,rolovani“, tzn. ze aktualné
splatné futures kontrakty jsou jesté pied expiraci prodany
a nahrazeny kontrakty s delsi splatnosti. Jak 1ze pozorovat na
Grafu 1, rolovani kontrakti ve vétsim méftitku zacalo pravé od
roku 2004. Fyzické mnozstvi cukru, kukufice, kavy a dalsich
komodit se vSak na rozdil od poctu otevienych pozic
exponencialné nezvySovalo. Fondy obchodované na burze
(ETFs) zptistupnuji investovani do komodit i malym investorim
tim, ze snizuji jejich naklady na obchodovani a finan¢ni paku.
Drobni investofi tak mohou ve vétsim mnozstvi participovat na
vyvoji cen komodit nakupem podilii nebo akcii daného fondu.

Vyznamnou roli vrustu zajmu portfolio manazeri o trhy
S komoditami mohla hrat rovnéz uvolnénd meénova politika ve
vyspélych zemich. Velmi nizké vynosy klasickych finan¢nich
instrumenti a oc¢ekavany negativni vztah mezi realnymi
urokovymi sazbami a cenami komodit vedl Kk pfesunu
investicniho kapitdlu od financnich instrumentd s nizkym
pevnym tUrokovym vynosem smérem ke komoditnim
kontraktim slibujicim potencialné vyssi vynos. To mohlo
nasledné skute¢n€¢ vyvolat rlst cen komodit. Hypotézu
0 rostoucim vlivu velkych finan¢nich instituci na komoditni trhy
podporuje i Graf 2, ktery ukazuje strukturu drZenych pozic
futures na ropu WTI dle jednotlivych skupin ucastnikd na trhu.
Zatimco v predchozim obdobi méli nejvyssi podil drzenych

¢ Blize viz také Globalni ekonomicky vyhled, kvéten 2012, CNB,
str. 12. K témto podilovym fondiim se fadi i tzv. fondy obchodované
na burze (Exchange Trade Fund — ETF), jejichz portfolio mize
obsahovat futures kontrakty na ur¢ité komodity. Akcie takovych
fondi tak kopiruji vyvoj cen komodit obsazenych v portfoliu.

% To také Gastecné vysvétluje, pro¢ nedoslo k nartistu cen u vsech
komodit rovnomérné.
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Graf 1 (BOX) Pocet otevienych futures kontrakti
dle jednotlivych komodit

Pocet obchodovanych pozic napfic celym spektrem
komoditnich trhli zacal prudce rust od roku 2004

(v mil. kontraktd, zdroj: U.S. Commaodity Futures
Trading Commission — CFTC, vypocet CNB)
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Graf 2 (BOX) Struktura drZenych dlouhych

a kratkych pozic na ropu WTI dle jednotlivych
skupin d¢astnikia na trhu

Od roku 2004 je pozorovan narust pozic bank

a dalsich finan¢nich instituci

(v mil. kontraktd, zdroj: U.S. Commodity Futures
Trading Commission — CTFC, vypocet CNB)
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Poznamka: Od 13. ervna 2006 vyélenila CFTC z dUvodu vy$$i transparentnosti
obchodni zprostfedkovatele (swap dealery) ze skupiny ,producenti/zpracovatelé” a
uvadi je samostatné. U téchto zprostfedkovatell totiz neni znamo, pro jakého
Ucastnika trhu a jakou stranu dané pozice obchoduji a zda klient je viibec obchodnik
s realnou komoditou.



pozic na trhu s ropou WTI producenti a zpracovatelé, od roku
2004 lze pozorovat vyrazny narust pozic bank a fondu
spravuyjicich velké objemy penéznich prostiedku (tzv. velkych
investord). Drobni investofi hraji na trzich s komoditnimi
futures okrajovou roli.
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v obdobi let 2003 — 2005
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Vliv ménového kurzu na inflaci

Stanovisko Ceské narodni banky k revizi ,,Paktu stability a ristu*
Vliv vstupu do EU na ceny a infla¢ni ocekavani

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

Vliv svétovych cen energii na spotiebitelské ceny

Hospodareni velkych nefinancnich podnikii v obdobi 1998 — 2004
Potencialni vystup v prognostickém aparatu CNB

Fiskalni politika v modelovém aparatu CNB

Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergen¢nich kritérii
a stupn¢ ekonomické sladénosti CR s eurozonou

Implikace zadluZenosti domacnosti pro spotiebu
Efektivni ukazatele zahrani¢niho vyvoje
Ceny ropy a benzinu v prognéze CNB

Role penéZnich agregati v prognézach CNB

Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenc¢nich kritérii
a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozéonu

Vyvoj zaméstnanosti cizich statnich prislusnikt
Rozsiteni jadrového predikéniho modelu o vliv realnych mezd
Novy spotiebni kos od ledna 2007

Financovani nefinan¢nich podnika

Uplatnéni vyjimek z plnéni infla¢niho cile na upravy neptimych dani

Novy infla¢ni cil CNB a zmény v komunikaci ménové politiky

Vztah urokovych sazeb a struktury novych Gvéra na bydleni

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

Priciny, prubéh a dopady soucasnych turbulenci na svétovych
finan¢nich trzich

Zadluzenost domacnosti podle pfijmovych skupin v roce 2006
a jeji dopad do spotieby
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Pticiny vyrazného oziveni rastu svétovych cen obilnin
Fiskalni opatfeni a jejich dopad na ekonomicky vyvoj v roce 2008
Aktualizovana strategie piistoupeni Ceské republiky k eurozong

Zmény v provadéni a v komunikaci ménové politiky

Publikovani trajektorie urokovych sazeb konzistentni s prognozou
a vyuziti véjitovych grafii

Statistika ¢tvrtletnich finanénich G&td — nova statistika v CNB

Zmény v jadrovém predikénim modelu CNB

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

Novy strukturalni model ,,g3"

Spoleéna dohoda vlady CR a CNB a Aktualizovana strategie
feSeni kurzovych dopadi devizovych piijmu statu

Sektorova a produk¢éni struktura modelu g3

Zruseni S0haléfovych minci a jeho mozny dopad do cen

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

Tvorba cen v modelu g3

CNB zaéne zvetejnovat progndézovanou trajektorii
nominalniho ménového kurzu

Publikovani ¢iselné prognozy ménového kurzu

Vyvoj ménového kurzu v modelu g3

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

Transmise trokovych sazeb financniho trhu do klientskych
urokovych sazeb

Aproximace zahrani¢niho vyvoje po vstupu Slovenska do eurozony

Meénova politika v modelu g3

Prognozy analytikll z dotaznikd IOFT: ohlédnuti za uplynulymi
deseti lety

Nekonvencni ménova politika vybranych centralnich bank
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Financovani a finan¢ni investice podnikl a domacnosti
Vliv hospodatské recese na vefejné finance v CR
Vyvoj investic do bydleni v prib&éhu hospodatského cyklu

Vliv regulovanych cen a dalSich administrativnich opatieni
na inflaci v letech 2008 — 2009 a o¢ekavani jejich dalsiho vyvoje

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

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

Rozdily ve vyvoji klientskych urokovych sazeb v CR a v eurozong

Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenc¢nich kritérii
a stupn¢ ekonomické sladénosti CR s eurozonou

Vyhodnoceni presnosti vyhledt efektivniho HDP
a CPI eurozény — porovnani prognoz

Revize vydajovych slozek HDP

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

Aktualizace spotiebniho kose od ledna 2010

Vliv novych instalaci fotovoltaickych elektraren
na ekonomickou aktivitu

Analyza vyvoje spotfeby domacnosti

Uveéry souvisejici s realitnim trhem v soucasné fazi
hospodatského cyklu

Prognéza vladniho dluhu, dluhové sluzby a citlivostni analyzy

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

Souvislost mezi vyvojem ceny ropy Brent a ménového kurzu
amerického dolaru

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

Vyvoj na trhu prace béhem ekonomické recese a nasledného
oziveni

Dluhova situace Italie
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Zveftejiiovani Grafu rizik inflacni prognézy (GRIPu)
Reforma penzijniho systému

Ratingové hodnoceni Ceské republiky

Némecko — hlavni obchodni partner CR

Promitnuti DPH do cen potravin Vv zavéru roku 2011
Mimotéadna revize Etvrtletnich narodnich t¢th
Analyza dopadt fiskalnich opatieni v CR v letech 20012011
Revize spotiebniho kose

Faktory vyvoje maloobchodnich cen pohonnych hmot
Setteni uvérovych podminek bank

Vyvoj kurzu CZK/USD v dobé¢ nejistoty

Uvolnéna ménova politika a vyvoj cen komodit
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GLOSAR POJMU

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

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

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

Consensus Forecasts: pravidelna mési¢ni publikace spole¢nosti Consensus Economics shrnujici
ptedpovédi stovek prominentnich ekonomt a analytickych tymti ohledn€é budouciho vyvoje ve svéte.
CNB vyuziva tyto piedpovédi pii tvorbé piedpokladii o budoucim vyvoji vnéjsiho prostiedi ve své
makroekonomické prognoze.

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

Cista inflace: prirastek indexu spotiebitelskych cen po vyloudeni poloZek regulovanych cen a po
o&isténi o primarni dopady zmén nepiimych dani. Cista inflace se sklad4 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 inflaéni cile CNB stanoveny v celkové inflaci,
a Cista inflace tak ma pouze analytické vyuziti.

Dezinflace: sniZovani inflace.

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

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

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

Eurozona: uzemi téch clenskych stati Evropské Unie, které pfijaly euro jako spolecnou ménu
v souladu se "Smlouvou o zaloZeni Evropského spolecenstvi".

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

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

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

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

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

Inflaéni tlaky: jsou v modelovém aparatu CNB aproximovany vyvojem tzv. mezery realnych
meznich nakladii v sektoru spotiebnich statkli. Celkové inflacni tlaky se d€li na domdci inflacni tlaky
(v sektoru mezispotiebnich statkil) a dovezené inflacni tlaky (v sektoru dovoznich cen).

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

Kryty dluhopis (covered bond): dluhopis kolateralizovany (zajistény) dlouhodobymi aktivy,
zpravidla hypotecnimi Gveéry nebo Gvéry vefejnému sektoru. Emitenty jsou pfevazné banky a vydavani
krytych dluhopist podléha ptfisnym legislativnim pravidlim. Tento druh dluhopisu se vyznacuje
niz8§im uveérovym rizikem z divodu vyssiho kryti oproti standardnim dluhopisiim (tzv. dual recourse),
z ného vyvstava drziteli krytého dluhopisu preferen¢ni narok na pohledavky emitenta za hypote¢nimi
uveéry nebo Uvéry vefejného sektoru a stejné tak narok vici emitentovi. V pfipadé upadku emitenta
krytého dluhopisu tak ma jeho drzitel prednostni pravo na aktiva, ktera jej zajist'uji.

Lombardni sazba: ménovépolitickd trokova sazba, ktera piedstavuje horni mez pro pohyb
kratkodobych urokovych sazeb na penéznim trhu. CNB ji vyuziva k Groéeni likvidity, kterou poskytne
ptes noc bankam v ramci tzv. zapajéni facility.

MarzZe vyrobcu: Vv ptislusném sektoru jsou prevracenou hodnotou jejich realnych meznich naklada.
Rist nominalnich nakladi vyrobce bez odpovidajiciho ristu ceny produkce zpisobuje pokles
obchodni marze, a tedy rast redlnych meznich nakladii. Pokud by byly ceny v odvétvi dokonale
flexibilni, cena by byla v kazdém okamziku tvofena konstantnimi marzemi k meznim nominalnim
nakladim. O ,,mezefe” marzi ve spotiebitelském sektoru hovoiime proto, Ze se jedna o odchylku od
dlouhodobé Grovné marzi.

Ménové podminky: predstavuji souhrnné plisobeni turokovych sazeb a ménového kurzu na
ekonomiku. Jde o klicové veli¢iny, kterymi mlze ménova politika ovlivnit ekonomickou aktivitu
ajejim prostiednictvim cenovy vyvoj. Urokové sazby a ménovy kurz nemuseji nutnd pisobit na
ekonomiku stejnym smérem.

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

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

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

Nabidkové ceny nemovitosti: Ceny nabidek prodeje nemovitosti v realitnich kancelafich. Nabidkové
ceny by mély byt vyss$i nez ceny prevodid nemovitosti. V CR jsou nabidkové ceny nemovitosti
publikované naptiklad CSU ¢i Institutem regionalnich informaci (IRI).

Nominalni jednotkové mzdové naklady (NJMN): mzdové néklady potiebné k vyrobeni jednotky
produkce. NJMN jsou vypocteny jako podil nominalniho objemu mezd a platd na HDP ve stalych
cenach.

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

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

PenéZni agregaty: predstavuji mnozstvi penéz v ekonomice zachycené v tzv. mé€novém piehledu.
Podle narodni definice jsou propocteny z pasiv rezidentskych ménovych finan¢nich instituci
ménového charakteru vii¢i sektortim jinym neZ ménovym finanénim institucim nachazejicich se v CR
(domacnosti, nefinanc¢ni podniky a finan¢ni instituce mimo vladni instituce). Penézni agregaty se lisi
podle likvidity jednotlivych slozek. Uzky penézni agregat M1 zahrnuje ob&Zivo a jednodenni vklady.
Siroky penézni agregat M2 obsahuje M1, celkové vklady s dohodnutou splatnosti a s vypovédni
lhtitou a repo operace. Siroky penézni agregit M3 zahrnuje obé&Zivo, jednodenni vklady, vklady
s dohodnutou splatnosti do dvou let, vklady s vypovédni lhiitou do tfi mésicti, repo operace, podilové
listy fondt penézniho trhu a emitované dluhové cenné papiry do dvou let.

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

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

Pomér ceny bytu a mezd (také ukazatel price-to-income): podil ceny bytu (68 m®) a souétu roéni
mzdy v daném regionu za posledni Ctyfi Ctvrtleti. Pfi vysSich trovnich ukazatele byvaji obvykle ceny
bytti nadhodnoceny.

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

vynosu z najemného. Pti vySsich arovnich ukazatele byvaji obvykle ceny byt nadhodnoceny.

Primarni saldo vladniho sektoru: je saldo vladniho sektoru snizené o trokové platby (tj. o tzv.
dluhovou sluzbu).
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Realizované ceny nemovitosti: ceny pochazejici ze statistik danovych ptiznani pro dan z pievodu
nemovitosti MF CR, které jsou publikovany CSU. Tyto ceny maji metodicky nejblize ke skute¢nym
trznim cendm nemovitosti, jsou v§ak publikovany s ¢asovym zpozdénim.

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

Repo sazba: zakladni m&novépoliticka rokova sazba CNB, kterou je troéena nadbyteéna likvidita
komer¢nich bank stahovand CNB prostiednictvim tzv. dvoutydennich repo tendra.

Riist technologie: situace, kdy dochazi k ristu objemu produkce bez navySovani vyrobnich faktort
prace a kapitalu. Rust technologie tak vyvolava rist redlného objemu produkce pfi jeji konstantni cené
nebo pokles ceny vystupu vii€i cendm vstupt pti konstantnim redlném objemu produkce.

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

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

Vyjimka z plnéni infla¢niho cile: vyvazuje centralni banku ze zavazku plnit infla¢ni cil. Je vyuzivana
v rezimu flexibilniho cilovani inflace v situaci, kdy dochézi k velkym narazovym zménam exogennich
faktorti (jedna se zejména o Soky na stran¢ nabidky, napf. zmény nepiimych dani), jejichz vliv na
inflaci je zcela ¢i ve znacné mife mimo dosah opatfeni mé€nové politiky centralni banky.

Vykonova bilance: ptedstavuje souéet obchodni bilance a bilance sluzeb.
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