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PREDKLADACI

Zzprava

1. situacni zprava o hospodaiském a ménovém vyvoji (Zprava o inflaci 1/2013)

se predklada v souladu s kalendafem ménovépolitickych jednani bankovni rady CNB a Edi¢nim
planem CNB. Zprava obsahuje novou makroekonomickou prognozu. Strué¢né srovnani nové prognozy
s prognozou ze 7. situaéni zpravy (Zpravy o inflaci IV/2012) ptinasi nasledujici tabulka.

Aktudlni progndza a jeji zmény oproti 7. SZ 2012 (mzr. v %)
/13 | /M3 | /M3 [ IVA3 | 1114 | 1I/14 | 1I/14 | IV/14

CPI 1.8Z 2,0 2,0 2,2 2,3 1,7 1,7 1,8 1,8

7.8Z 2,1 2,2 24 2,3 1,6 1,6 1,7 1,7
CPI bez primarnich dopadd zmén 1.8Z2 1,1 1,2 1,4 1,5 1,6 1,6 1,6 1,6
nepfimych dani 7.SZ2 1,3 1,4 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
HDP (sezonné ocisténo) 1.82 | 11 -0,6 0,0 0,4 1,3 1,8 2,3 2,9

7.8Z | 08 | -0,2 0,3 1,5 21 2,0 1,8 1,9
Nominalni mzdy v podnikatelské sféfe | 1.SZ 1,4 1,8 2,0 1,9 2,9 2,8 3,0 3,2
782 | 24 2,6 2,7 2,9 3,1 3,2 3,4 3,4

Implikované sazby 1.8Z2 0,5 0,5 0,4 0,3 0,4 0,4 0,5 0,8
7.8Z 0,4 0,2 0,2 0,2 0,3 0,4 0,6 0,9
2013 | 2014
Zaméstnanost 1.8z | -0,3 | -0,5
7.8Z | -0,3 -0,1
Mira nezaméstnanosti* 1.8Z2 7,5 7.9
7.8Z 7,4 7.4
Deficit BU a KU na HDP v b.c. 18Z | 0,3 0,6

78Z | 0,7 | -04
* Obecna mira nezaméstnanosti (praimér za obdobi)




Cast IT

Navrh

rozhodnuti

bankovni rady Ceské narodni banky k materialu

1. situacni zprava o hospodaiském a ménovém vyvoji (Zprava o inflaci 1/2013)

Po projednani predlozeného materialu bankovni rada
a) uklada

¢lentim bankovni rady zaslat své pfipominky k vefejné ¢asti materialu
(¢ernym pismem — Zprave o inflaci) sekci ménové a statistiky do 7. 2. 2013 do 12.00 hodin

b) uklada

fediteli sekce ménové a statistiky p. Tomasi Holubovi dopracovat vefejnou ¢ast materialu
na zakladé vznesenych pfipominek a ptedlozit ji na nasledujici jednani BR v terminu
12.2.2013 do 13.00 hodin.
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I SHRNUTI

Mezirocni pokles ceské ekonomiky se ve tretim ctvrtleti 2012
dale prohloubil, pricemz zaporny prispévek k jejimu vyvoji mély
investice a spotieba domdacnosti. Celkova inflace se ve ctvrtém
ctvrtleti pohybovala v horni poloviné tolerancniho pdsma,
ménoveépolitickd inflace pod cilem CNB. Zdrojem inflace jsou
danové zmény, rist cen potravin a postupné se zmirnujici rist
dovoznich cen. Vyvoj domdci ekonomiky ma naopak na cenovy
rist tlumici viliv. Redlnd ekonomicka aktivita se v letosSnim roce
celkove mirné snizi v disledku utlumené domdci poptdavky
v podminkach  pokracujici  fiskalni  konmsolidace. Ve druhé
poloviné roku vsak bude dochazet k postupnému ozivovani diky
lepsicimu se vyvoji zahranicni poptavky. V pristim roce bude
zrychlovani riistu pokracovat a za cely rok HDP vzroste
priblizné o 2 %. Celkova inflace se i pres vyznamné dopady
danovych zmen bude v letosSnim roce pohybovat pobliz 2% cile
CNB, po jejich odeznéni klesne mirné pod cil. Ménovépoliticka
inflace se az do konce roku 2014 bude nachdazet v dolni poloviné
tolerancniho pdsma cile. Kurz koruny vici euru bude na
horizontu progndzy velmi pozvolna posilovat z aktudlni
oslabené urovné. S prognozou je konzistentni mirny pokles
trznich urokovych sazeb a jejich ndsledny rist az od poloviny
roku 2014.

Ceska ekonomika ve téetim &tvrtleti 2012 meziroéné klesla
01,3 %, zejména vlivem sniZeni investic do zasob a spotieby
domécnosti. Cisty vyvoz naopak piispival k dynamice
ekonomické aktivity kladné. Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2012 prognédza
predpoklada meziro¢ni pokles HDP v podobném rozsahu.

Celkova inflace ve ctvrtém ctvrtleti 2012 klesla do horni
poloviny toleranéniho pasma cile CNB (Graf 1.1),
meénovepolitickd inflace se pohybovala pod cilem. Zdrojem
inflace jsou danové zmény, rust cen potravin a postupné se
zmiriujici rust dovoznich cen. Zaporna korigovana inflace bez
cen pohonnych  hmot nadale odrazi  protiinflacni
plsobeni doméaci ekonomiky.

Tempo ekonomického riistu v efektivni eurozoné' se ve tietim
ctvrtleti 2012 snizilo na 0,4 %, jeho dynamika bude klesat az do
zacatku letosniho roku. Podle pfedpokladu prognozy by
v letosnim roce mél rust v efektivnim vyjadieni dosahnout
0,6 %, avsak eurozona jako celek — stejn¢ jako v minulém roce —
zaznamend mirnou recesi. Trzni vyhled nizkych zahrani¢nich
sazeb 3M EURIBOR zohlediuje ocekavani pokracujici
uvolnéné ménové politiky ECB pfi jen postupném ozivovani
ekonomické aktivity veurozoné. To se odrazi 1 ve
vyhledu pozvolna oslabujiciho kurzu eura vici dolaru. U cen
ropy se predpoklada mirné klesajici trajektorie.

! Efektivni ukazatele eurozony aproximuji jeji vliv na &eskou

ekonomiku, podrobnéji viz Glosar pojmda.

Graf 1.1 PInéni infla¢niho cile

Celkova inflace ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2012 klesla
do horni poloviny toleranéniho pasma cile CNB
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 1.2 Prognéza celkové inflace
Celkova inflace se v letosnim roce navzdory
daniovym zmeénam bude pohybovat v blizkosti cile
CNB, na za&atku piistiho roku klesne pod cil
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 1.3 Prognéza ménovépolitické inflace
Meénoveépoliticka inflace se bude na celém vyhledu,
tj. 1 na horizontu ménové politiky, nachazet v dolni
poloviné toleran¢niho pasma cile
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Dle prognozy se celkova inflace bude v letosnim roce i pres
zvySeni obou sazeb DPH o 1 procentni bod nachézet v blizkosti
2% cile. Po odeznéni vlivu této daflové zmény na pocatku roku
2014 se inflace snizi mirné€ pod cil (Graf 1.2). Ménovépoliticka
inflace, tj. inflace o€isténd o primarni dopady zmén nepiimych
dani, se bude az do konce roku 2014, tedy vcetné horizontu
ménové politiky, pohybovat v dolni poloviné toleran¢niho
pasma cile CNB (Graf 1.3). Celkové tlaky na riist cen ve
spotiebitelském sektoru zlistanou v nejblizsich ctvrtletich mirné.
Puisobeni domaci ekonomiky zlstane lehce protiinflacni az do
poloviny roku 2014. Proinfla¢ni ptisobeni dovoznich cen slabne,
bude vsak pretrvavat na celém horizontu prognézy v ndvaznosti
na stabilni rist cen zahrani¢nich vyrobcii pfi jen pozvolném
posilovani ménového kurzu zaktualné oslabené hodnoty.
Prognéza predpokladd plné promitnuti uvedenych danovych
zmén do cen, naopak druhotné dopady do inflacnich ocekavani
amezd jsou predpokladany nevyrazné. Korigovana inflace bez
pohonnych hmot se posune do mirné¢ kladnych hodnot ve druhé
poloving letosniho roku a dale se bude plynule zvySovat. Rist
regulovanych cen a cen potravin naopak zpomali, ceny
pohonnych hmot budou prechodné klesat.

S progndzou je konzistentni mirny pokles trznich trokovych
sazeb a jejich nasledny rist az od poloviny roku 2014 (Graf 1.4).
Smérem k poklesu turokovych sazeb na progndze pusobi
predev§im utlumeny vyvoj domaci ekonomiky vlivem jen
pozvolného ozivovani zahrani¢ni poptavky a restriktivni domaci
fiskalni politiky, a také nizka hladina zahrani¢nich trokovych
sazeb. Na zacatku progndzy jsou tyto faktory kompenzovany
aktualnim oslabenim kurzu a rdstem regulovanych cen.
Prognéza ocekava, ze kurz Korumy vuc¢i euru bude velmi
pozvolna posilovat ze stavajici trovné kolem 25,5 CZK/EUR
(Graf L.5). Vliv nizkého vyhledu zahrani¢nich trokovych sazeb
a klesajiciho schodku bézného uctu na kurz bude piitom do
znaéné miry vyvazovan utlumenou zahranic¢ni poptavkou.

Celkové slaba domaci poptavka v podminkach pokracujici
fiskalni konsolidace pfi jen pozvolna ozivujici zahrani¢ni
poptavce vyusti v letosnim roce v pokles Ceské ekonomiky
00,3 % (Graf 1.6). Jedinou slozkou s kladnym ptispévkem
k vyvoji ekonomické aktivity bude i nadale Cisty vyvoz, ostatni
slozky poptavky ji budou brzdit. Ve druhé poloviné roku 2013
v§ak bude dochazet k postupnému oZivovani. V piistim roce do
znaéné miry odezni tlumici faktory =z pfedchozich let
a ekonomika vzroste o cca 2 %. Uvedeny vyvoj ekonomiky se
na trhu prace projevi mirnym poklesem celkové zaméstnanosti
a naristem miry nezaméstnanosti. Nizky rist mezd
v podnikatelské sféte bude v letosnim roce odrazet utlum ceské
ekonomiky, mimé zrychli az vroce 2014 s vyrazn€jsim
ozivenim ekonomické aktivity. Mzdy v nepodnikatelské sféfe
porostou vlivem fiskalni konsolidace pomalym tempem.

Na svém meénovepolitickém zasedani 6. unora 2013 bankovni
rada rozhodla .... Rizika nové prognozy byla vyhodnocena jako

Grafl.4 Prognoéza tirokovych sazeb

S progndzou je konzistentni mirny pokles trznich
urokovych sazeb a jejich nasledny rist az od
poloviny roku 2014

(3M PRIBOR v %)
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Graf 1.5 Prognéza ménového kurzu
Nominalni ménovy kurz bude velmi pozvolna
posilovat z aktualni oslabené tirovné
(CZK/EUR)
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Graf 1.6 Prognéza ristu HDP

HDP v letosnim roce celkové klesne, postupné

vsak bude dochazet k ozivovani

(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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II PROGNOZA, JEJI ZMENY A RIZIKA

1.1 VNEJSI PREDPOKLADY PROGNOZY

Pocdtkem letosniho roku se predpokiadda dalsi zpomaleni
ekonomického ristu v efektivni eurozone, poté by mélo nastat
pozvolné oziveni. Odeznivani vilivu vysSich cen komodit
a utlumend ekonomicka aktivita se projevi ve zpomaleni riistu
cen vyrobcii i spotrebitelskych cen. Pretrvavajici nizky vyhled
trajektorie zahranicnich sazeb 3M EURIBOR zohlednuje
ocekavani  pokracujici uvolnéné ménové politiky ECB
a utlumenou ekonomickou aktivitu v eurozone. Vyhled kurzu
USD/EUR v nasledujicich dvou letech predpoklidd pozvolné
oslabovani evropské mény na hodnoty okolo 1,25 USD/EUR. Na
celém horizontu prognozy se ocekava mirné klesajici trend ceny
ropy Brent.

Vyhled efektivniho ukazatele HDP eurozény pro letos$ni rok
predpokladda meziro¢ni rast na urovni 0,6 % (eurozona jako
celek vletosnim roce zaznamena pokracujici recesi), coz je
00,1 procentniho bodu méné ne? vroce 2012 (Graf II.1.1).2
Proces fiskalni konsolidace ve vétSiné ¢lenskych zemi eurozony,
zesileny v minulém roce, tak bude nadale piasobit na utlumeni
by zahrani¢ni poptavka méla dosdhnout v prvnim ctvrtleti
letosniho roku. Opétovny rist ekonomické aktivity se ocekava
od druhého ctvrtleti 2013, pficemz vyrazn€j§i oziveni
z celoro¢niho pohledu nastane az vroce 2014, kdy progndza
predpoklada rtst ekonomické aktivity v efektivnim vyjadieni
tempem 1,7 %. Ve srovnani s minulou prognézou se tak jedna
o mirny posun smérem k niz§imu rdstu témét v celém horizontu.
Navic pretrvavaji nejistoty ohledné vyvoje globalni ekonomiky,
a to navzdory zklidnéni situace na financnich trzich v posledni
dobg.

Vyhled efektivniho ukazatele cen vyrobcii v eurozoné odrazi
odeznéni vlivu vysokych cen komodit a utlumenou
pramyslovou produkci (Graf I1.1.2). Ve srovnani s minulym
rokem tak vroce 2013 lezi o 0,7 procentniho bodu nize,
tj. vpruméru na 1,8 %. Opétovné lehké zrychleni rustu
vyrobnich cen na 2,2 % se ocekava spolu s nastupem silnéjsiho
ekonomického oziveni az v roce 2014.

Utlumena ekonomické aktivita by méla brzdit rust efektivniho
ukazatele spotiebitelskych cen v eurozoné (Graf I1.1.3).
K jeho zpomaleni bude dale prispivat nizsi vyhled cen potravin,
pohonnych hmot a dalSich energii. Smérem k vyssi inflaci bude

* Vyhledy HDP, PPI a CPI eurozény a kurzu USD/EUR vychazeji
z lednového prizkumu analytiktt v ramci Consensus Forecasts (CF).
Vyhledy pro 3M EURIBOR a ropu Brent jsou odvozeny z cen
trznich kontraktti ke 14.lednu 2013. Vyhled je v grafech oznacen
Sedou plochou. Tato konvence je pouzivana v celé této Zprave.

Graf 11.1.1 Efektivni HDP eurozony

V nejbliz§im obdobi se o¢ekava dalsi zpomaleni
ekonomického ristu v eurozoné, jeho postupné
oziveni se predpoklada od druhého ¢tvrtleti 2013
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich
bodech — pravé osa)
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GrafI1.1.2 Efektivni PPI eurozony

Ceny vyrobcli porostou mirnym a stabilnim tempem
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich
bodech — pravé osa)
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GrafI1.1.3 Efektivni CPI eurozény
Efektivni inflace by se v letoSnim a pfistim roce
méla pohybovat okolo 2% hladiny

(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich
bodech — pravé osa)
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naopak pusobit predevS§im rist nepfimych dani, nakladi na
bydleni a také slabsi kurz eura. Ve srovnani s rokem 2012 se
v letoSnim a pfiStim roce ocekdva zpomaleni inflace
spotiebitelskych cen ze 2,6 % v pruméru na 2,1 %.

Trzni vyhled zahrani¢nich urokovych sazeb 3M EURIBOR
pro letosni i pristi rok nadale ziistdva na velmi nizkych
hodnotach, zejména vlivem utlumeného ekonomického rustu
a ocekavani pokracovani uvolnéné meénové politiky ECB
(Graf'11.1.4). Oproti roku 2012 se tak v letoSnim roce ocekava
niz§i pramérné uroven sazby 3M EURIBOR o 0,3 procentniho
bodu na hodnoté¢ 0,3 %. Aktudlni hodnotu 0,2 % pfitom
povazuji analytici osloveni vramci lednového CF za dno
soucasného cyklu. V horizontu 3 mésicti predpokladaji sazbu
3M EURIBOR na stejné urovni, poté je jiz ocekavan jeji mirny
narust, ktery by mél pokracovat i v roce 2014, kdy by sazba 3M
EURIBOR m¢la v priméru dosdhnout 0,5 %. Ve srovnani
s minulou progndézou lezi trzni vyhled urokovych sazeb na
celém horizontu o cca 0,1 procentniho bodu vySe. Jedna se
oodraz zmény komunikace ECB po poslednim ménovém
LTRO bankami a
mezibankovnim trhu.

rostoucich  objemti obchodd na

Vyhled Kkurzu eura vi€i americkému dolaru nadile
predpoklada pozvolné oslabovani evropské mény odrazejici
odlisné makroekonomické prosttedi v USA a eurozong.
Aktualni data z americké ekonomiky naznacuji mirné oziveni,
zatimco eurozéna jako celek se nachazi v recesi. To ve srovnani
srokem 2012 vede ve vyhledu na leto$ni rok k ptiblizné 2%
oslabeni kurzu eura vG¢i dolaru na hodnoty kolem
1,26 USD/EUR (GrafII.1.5). Pozvolné oslabovani kurzu eura
by mélo pokracovat i vroce 2014, a to v priméru na
1,24 USD/EUR.

Trajektorie ceny ropy Brent na zakladé terminovanych trznich
kontraktl je pro leto$ni a pristi rok nadale klesajici (Graf I1.1.6).
V roce 2013 by tak proti minulému roku méla cena ropy Brent
klesnout v priméru o 3 USD na 109 USD/barel. To odpovida
rovnéz ocekavanim analytikti oslovenych vramci lednového
CF, ktefi pfedpokladaji primérnou cenu ropy Brent v horizontu
12 mésici na trovni 110 USD/barel. Vroce 2014 by pak
pramérna cena ropy Brent méla dale klesnout na 103 USD/barel.
Ve srovnani s minulou prognézou se cely vyhled posunul
ccao2 % vySe zejména vlivem priznivejSich dat z americké
ekonomiky a také oddaleni ,.fiskalniho tutesu* v USA, jehoz
disledkem byl pokles averze kriziku na finan¢nich trzich
a nardst poptavky po rizikovych aktivech véetné komodit.

GrafIl.1.4 3M EURIBOR

Uvolnéna ménova politika ECB a utlumena
ekonomickd aktivita se nadale promitaji do nizkého
vyhledu urokovych sazeb

(v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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Graf I1.1.5 Kurz eura k dolaru

Kurz eura vii¢i americkému dolaru by mél zvolna
oslabovat

(USD/EUR, rozdily v % — prava osa)
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GrafI1.1.6 Cena ropy Brent
Trzni vyhled ceny ropy ma mirné klesajici trend
(USD/barel, rozdily v % — prava osa)
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I.2 PROGNOZA

Zdrojem inflace jsou aktuadlné danové zmeny, riist cen potravin
a postupné se zmirnujici rist dovoznich cen. Korigovand inflace
bez cen pohonnych hmot zistava zdapornd a odrazi protiinflacni
puisobeni domdci ekonomiky. V letosnim roce se i pies vyznamné
dopady danovych zmen bude celkova inflace pohybovat pobliz
2% cile CNB, ménovépolitickd inflace se bude na celém vyhledu
véetné horizontu ménové politiky nachdazet v dolni polovine
tolerancniho pasma cile. Prispévek dovoznich cen bude naddle
mirné proinflacni, a to pri stabilnim ristu zahranicnich cen
vyrobcii a jen pozvolném posilovani kurzu koruny z aktudlni
oslabené urovne. Soucasné mirné protiinflacni piisobeni
nakladovych tlakit z domaci ekonomiky bude pretrvavat az do
poloviny roku 2014, nebot jen velmi pozvolna zrychlujici riist
mezd bude podlozen obnovenym ristem  produktivity
a ekonomicka aktivita ziistane v nejblizsich ctvrtletich utlumena.
V letosnim roce HDP klesne o 0,3 %, kdyz budou protismerné
pusobit restriktivni  dopady  rozpoctovych  konsolidacnich
opatreni a jen postupné ozivovdni zahranicni poptavky. V roce
2014 do znacné miry odezni tlumici faktory z predchozich let
a ekonomika vzroste priblizne o 2 %. Sprognozou je
konzistentni mirny pokles trznich urokovych sazeb a jejich
nasledny rist az od poloviny roku 2014.

Meziro¢ni celkova inflace ve ¢tvrtém ctvrtleti 2012 dosahla
v priméru 2,8 %. Meénovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténa
o primarni dopady zmén nepfimych dani, Cinila ve stejném
obdobi 1,5 %. Celkova inflace se v letoSnim roce bude nachazet
v blizkosti 2% urovné. Na zacatku pfistiho roku — po odeznéni
primarniho vlivu zvySeni obou sazeb DPH o 1 procentni bod —
celkova inflace klesne mimné pod cil CNB (Graf I1.2.1).
Meénovépoliticka inflace se bude pocatkem roku 2013 nachazet
jen lehce nad spodni hranici toleran¢niho pasma cile, odkud se
bude pozvolna zvySovat vsouvislosti se  slabnutim
protiinflaénich tlakti z domaci ekonomiky pfi nepatrné se
zvySujicim pfispévku dovoznich cen.

Meziro¢ni rist regulovanych cen ve ctvrtém ctvrtleti 2012
pokracoval v postupném zpomalovani, kdyz v priméru dosahl
7,1 %. V nejbliz§im obdobi se dynamika regulovanych cen dale
znateln€é zmirni, coz bude déno zejména snizenim vlivu zmén
DPH a zmiménim dynamiky deregulovaného najemného’
(Graf'11.2.2). Na ristu regulovanych cen se bude v roce 2013
nejvyznamnéji podilet o¢ekavané zvySeni cen tepla v souvislosti
se zavedenim prodeje emisnich povolenek pro teplarny.

> Od pocatku roku 2013 probéhla posledni etapa deregulace

regulovaného najemného, coz bude reflektovat i nové vahové
schéma spotiebniho kose CSU pro rok 2013, kde jiz regulované
ceny nebudou obsahovat Zzadnou polozku najemniho bydleni.
Stavajici prognoza je vSak zpracovana jest¢ na vahovém schématu
spotiebniho koSe zroku 2012, nebot’ nové vahové schéma bude
publikovano az po jejim zveiejnéni.

Graf 11.2.1 Celkova a ménovépoliticka inflace
Celkova inflace se bude pohybovat pobliz 2%
urovné, ménoveépoliticka inflace se bude nachazet
v dolni poloving toleran¢niho pasma infla¢niho cile
(meziro¢ni zmény v %)
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GrafI1.2.2 Regulované ceny a ceny PH
Rist regulovanych cen zpomali, ceny pohonnych
hmot budou v letosnim roce klesat
(meziro¢ni zmény v %, u PH bez primarnich dopada
zmén nepiimych dani)
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Vyrazny bude rovnéz vliv cen elektfiny, v nichz pfevazi
skokovy narust prispévku spottebiteld na obnovitelné zdroje nad
poklesem ceny silové elektfiny. Zietelné poroste i deregulované
najemné, vodné a sto¢né a ceny plynu v ndvaznosti na zvySeni
poplatkil za distribuci pii souc¢asném poklesu cen na svétovych
trzich. K rastu regulovanych cen pfispéje také vliv zvyseni obou
sazeb DPH, jeho pfispévek se vSak oproti minulému roku snizi.
Celkové se meziro¢ni dynamika regulovanych cen v roce 2013
bude nachazet mimé nad 4 % (Tab. 11.2.1). V roce 2014 jejich
rust klesne pod 3 % v dasledku odeznéni jednorazového vlivu
zvySeni DPH a ocekavaného poklesu cen zemniho plynu pro
domacnosti.

Piispévek zmén nepfimych dani k meziro¢ni inflaci béhem
ctvrtého Ctvrtleti 2012 dosahl v priméru cca 1,3 procentniho
bodu. Prognéza zahrnuje zvyseni obou sazeb DPH o 1 procentni
bod odledna 2013, jehoz primarni dopad do celkové inflace
dosahne ptiblizné 0,7 procentniho bodu. Soub&zné dojde také
k opétovnému  harmonizac¢nimu zvySeni spotiebnich dani
u cigaret s piispévkem do rUstu spotiebitelskych cen cca
0,1 procentniho bodu. Stejna Gprava spotfebni dané z cigaret je
ocekavana rovnéz vlednu 2014. Prognoéza piedpoklada plné
promitnuti vySe uvedenych zmén do pfislusnych cen, druhotné
dopady do inflacnich ocekavani a mezd jsou predpokladany
nadale jako nevyrazné.

Meziro¢ni €ista inflace se ve ctvrtém ctvrtleti roku 2012 snizila
na 0,6 % (Graf I11.2.3). Za timto vyvojem stalo sniZeni inflace ve
vSech slozkach trznich cen. V nejbliz§Sim obdobi prognoza
o¢ekava jiz jen nepatrny pokles Cisté inflace, kdyZ slaby nartst
dynamiky cen potravin bude mirné prevazen pfechodem cen
pohonnych hmot do meziro¢niho poklesu. Ocekavany prekmit
korigované inflace bez pohonnych hmot do kladnych hodnot ve
druhé poloviné leto$niho roku a jeji dals$i pozvolny rist nasledné
prisp&je k postupnému zvySeni Cisté inflace k hodnotdm okolo
1 %; vlivy vyvoje cen pohonnych hmot a potravin se pfitom
budou kompenzovat. Na zacatku roku 2014 pak v podminkach
mirného poklesu cen zeméde€lskych vyrobcli zvolni riist cen
potravin, vys§i korigovanad inflace bez pohonnych hmot
a zastaveni poklesu cen pohonnych hmot vSak vyusti v dalsi
narust Cisté inflace zhruba na 1,3 %. Na této urovni pak Cista
inflace setrva i ve zbyvajici ¢asti roku 2014.

Meziroéni Kkorigovana inflace bez pohonnych hmot se ve
¢tvrtém Ctvrtleti 2012 posunula jesté vice do zapornych hodnot
(Graf'11.2.3), kdyz pti pokracujici slabé domaci poptavce
zpomaloval rdst dovoznich cen. Progndza ocekava v prvni
poloving roku 2013 jen pomalé zmirmovani zaporné korigované
inflace bez pohonnych hmot, k jejimu prechodu do kladnych
hodnot dojde ve druhém pololeti. Bude ktomu pfispivat
pokracujici rust dovoznich cen, odrazejici mirny rlst cen
v zahrani¢i pfijen velmi pozvolna posilujicim kurzu koruny
vuci euru zaktualni oslabené urovné, a rovnéz zmirnéni
protiinflacniho plsobeni domaci ekonomiky. Korigovana
inflace bez pohonnych hmot se tak zvySi na hodnoty kolem

Tab. I1.2.1 Prognoéza administrativnich vliva
Za ristem regulovanych cen bude stat zejména
zvyseni cen tepla a elektfiny, mimo jiné i vlivem

zvySeni DPH

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

2012 2013 2014
skutecnost prognéza prognéza

Regulované ceny ¥ 62 1,116 4,3 081 26 048
z toho (hlavni zmény):

regulované najemné ® 11,6 014 40 005 35 004

ceny elektfiny 4,2 018 41 0,18 3,0 0,13

ceny zemniho plynu 43 0,12 3,7 o410 -1,1 -0,03

ceny tepla 84 0,17 10,0 0,21 5,0 0,10

regulované ceny 83 0,5 2,6 0,05 2,0 0,04

ve zdravotnictvi
Primarni dopady zmén dani

v neregulovanych cenach 0,99 0,69 0,14]

a)

b)

véetné dopadu zmén nepfimych dani
od roku 2013 deregulované najemné, tato polozka jiz nebude soucasti
regulovanych cen

Graf I1.2.3 Cista inflace a korigovana inflace
bez PH
Korigovana inflace bez pohonnych hmot pfekmitne
do kladnych hodnot ve druhé poloviné roku 2013
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 11.2.4 Ceny potravin a zemédélskych
vyrobci

Rast cen potravin na pielomu let 2013 a 2014
zpomali v navaznosti na pokles cen zeméd¢lskych
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0,6 % v zavéru leto$niho roku. Pii postupném ozivovani domaci
poptavky v pribéhu roku 2014 pak korigovanad inflace bez
pohonnych hmot déle vzroste na 1,3 %.

Meziro¢ni rist cen potravin (bez primarniho vlivu zmén dani)
ve ¢tvrtém ctvrtleti 2012 lehce zpomalil na 2,7 %. V nejbliz§im
obdobi meziro¢ni dynamika cen potravin opétovné zrychli, a to
zejména vlivem rostoucich cen zemédélskych vyrobct
a dovoznich cen potravin, zatimco opacnym smérem bude
pusobit dlouhodobé¢ utlumena domaci poptadvka. Ke zietelnému
zvolnéni meziro¢niho ristu cen potravin dojde az na prelomu let
2013 a 2014, kdy ceny zemédélskych vyrobcl i dovozni ceny
potravin piejdou do meziro¢niho poklesu (Graf 11.2.4).

Meziro¢ni rist cen pohonnych hmot ve ¢tvrtém ctvrtleti 2012
vyrazné zpomalil v disledku vyvoje svétovych cen benzinu
aropy pfi zmiriujicim se meziro¢nim oslabeni kurzu koruny
vici USD. Na zacatku roku 2013 prognéza predpoklada prechod
cen pohonnych hmot do meziroéniho poklesu (Grafll.2.5).
V roce 2014 pak bude dynamika téchto cen kolisat kolem nuly.

Urokové sazby na doméacim penéznim trhu i sazby s delsi ne
rocni splatnosti v prubehu ctvrteho Ctvrtleti 2012 dale klesly.
S progndzou je konzistentni mirny pokles trznich urokovych
sazeb a jejich nasledny rist az od poloviny roku 2014
(Graf 11.2.6). Smérem k poklesu urokovych sazeb na prognoze
pusobi predev§im utlumeny vyvoj domaci ekonomiky vlivem
jen pozvolného ozivovani zahrani¢ni poptavky a restriktivni
domaci fiskalni politiky, a také nizka hladina zahrani¢nich
urokovych sazeb. Na zacatku prognézy jsou tyto faktory
kompenzovany aktualnim oslabenim kurzu koruny a ristem
regulovanych cen. Prognéza pfedpoklada stabilitu rozpéti
3M PRIBOR-2T repo v aktudlni vysi 0,45 procentniho bodu,
a dale jeho pozvolny pokles na 0,4 procentniho bodu. Tomu
odpovida hypoteticky kratkodoby pokles repo sazby nepatrné
pod nulu v zavéru roku 2013.

Koruna vi€i euru ve ctvrtém ctvrtleti 2012 lehce oslabila na
primérnou uroven 25,2 CZK/EUR. Kratkodoba prognéza pro
prvni Ctvrtleti 2013 predpoklada dalsi mimé oslabeni na
pramérnou uroven 25,5 CZK/EUR (Graf 11.2.7). Tato predikce
zohlednuje aktualni hladinu kurzu, kterda odrazi mimo jiné
i komunikaci CNB ohledné moznych intervenci na devizovém
trhu. Utlumena zahraniéni poptavka je dalsim faktorem
posouvajicim trajektorii kurzu v prvni poloviné roku 2013 ke
slabs§im hodnotam. V opaéném sméru bude pisobit nizky vyhled
zahrani¢nich urokovych sazeb a zlepSeni salda nomindlniho
Cistého vyvozu. Kurz tak bude velmi zvolna posilovat k hlading
25 CZK/EUR ke konci roku 2014. Pfi vyhledu postupné
oslabujiciho kurzu eura viici dolaru dle CF (viz kapitola II.1) to
znamena lehké oslabovani kurzu CZK/USD do zacatku roku
2014.

Mezictvrtletni rust nominalnich meznich naklada v sektoru
spotiebnich statkii ve ctvrtém cCtvrtleti 2012 stagnoval na

Graf 11.2.5 Ceny pohonnych hmot a cena ropy
Mirné klesajici vyhled ceny ropy vyusti v pokles
cen pohonnych hmot
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GrafI1.2.6 Progndza urokovych sazeb

S progndzou je konzistentni mirny pokles trznich
urokovych sazeb a jejich nasledny rist az od
poloviny roku 2014

(3M PRIBOR a 3M EURIBOR v %)
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GrafI1.2.7 Prognéza ménového kurzu
Kurz koruny vii¢i euru bude velmi pozvolna
posilovat z aktualni oslabené irovné
(CZK/EUR a CZK/USD)
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pomérné nizké urovni. Proinflaéni tlaky zdovoznich cen
slabnou (Graf11.2.8), kdyz postupné odezniva vliv rustu
svétovych cen komodit, coz pfevazuje nad dopady slabsiho
kurzu koruny. Plsobeni domaci ekonomiky, aproximované
ristem cen mezispotieby, je protiinflacni vlivem utlumené
hospodarské aktivity doprovazené nizkou dynamikou mezd.
Odhadovany vliv exportné specifické technologie souvisi
s rozdilem ve vyvoji cen obchodovatelnych
a neobchodovatelnych  statki  (tzv. Balassiiv-Samuelsoniiv
efekt), jehoz ptispévek k vyvoji inflace je jiz delsi dobu méné
vyrazny ve srovnani s obdobim pted nastupem krize.

Celkové tlaky na rast cen ve spotfebitelském sektoru budou
v nasledujicich Ctvrtletich mirné, zfeteln€ji se zvysi az béhem
roku 2014. Lehce proinflacni plsobeni dovoznich cen bude
pretrvavat na celém horizontu prognézy v souvislosti se
stabilnim rGstem cen zahrani¢nich vyrobcii a jen pozvolnym
posilovanim ménového kurzu z aktualné oslabené hodnoty.
Lehce protiinflacni pisobeni domaci ekonomiky bude pretrvavat
az do poloviny roku 2014. Prispévek exportné specifické
technologie se bude s pozvolnym ozivenim ekonomické aktivity
postupné zvySovat.

Nominalni mezni naklady v sektoru mezispotieby ve ctvrtém
ctvrtleti 2012 nadale mirn€ klesaly. Rlst nominalnich mezd
v podnikatelské sféfe zlistal ziejmée i1 nadale velmi nizky, a byl
tak prevazen odhadovanou klesajici cenou kapitalu, v niz se
odrazi utlumena ekonomicka aktivita a slaba investi¢ni ¢innost.
Prispévky praci zhodnocujici technologie jsou zdivodu
docasného zastaveni rustu produktivity zhruba neutralni
(Graf'11.2.9). Domaci naklady budou az do poloviny roku 2014
pokracovat v mimém poklesu. Pfispévek ceny kapitalu totiz
zustane v nejbliz§ich Ctvrtletich zaporny, coz se zméni az ke
konci horizontu prognézy spolu s postupujicim ozivenim
ekonomické aktivity. Rust mezd navic zistane nizky a bude
kompenzovan pozvolna oZivujicim rdstem praci zhodnocujici
technologie.

Odhadovana mezera marZi v sektoru spotiebitelskych statku
byla ve ¢tvrtém cCtvrtleti 2012 i1 nadale zaporna (Graf 11.2.10),
a odrazela tak utlumené promitani predchozich nakladovych
tlaki do kone¢nych cen v podminkach slabé ekonomické
aktivity. V prvnim ctvrtleti 2013 dojde k dal§imu rozevieni
mezery marzi do vice zdpornych hodnot z divodu nizkého ristu
cen spotfebnich statkli a oslabeného kurzu. K uzavieni zaporné
mezery dojde na pocatku ptiStiho roku, kdyz mirny rist cen
bude doprovazen jes$té pozvolnéjSim rustem nakladl. V roce
2014 se mezera marzi bude pohybovat pobliz nulové urovng,
pfiCemz nadale relativné nizky cenovy rist bude vyvazovan
zhruba stejné rychlym rGstem ndkladG pfi pozvolna oZivujici
ekonomické aktivite.

Produktivita price na Urovni narodniho hospodarstvi ve
ctvrtém Ctvrtleti 2012 dale klesala pfiblizné 2% tempem. Od
prvniho ¢tvrtleti 2013 se bude jeji pokles postupné zmiriiovat,

Graf I1.2.8 Naklady spoti‘ebitelského sektoru
Celkové tlaky na rust cen ve spotfebitelském sektoru
budou v nasledujicich ¢tvrtletich mirné
(mezictvrtletni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, anualizovano)
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Graf I11.2.9 Naklady sektoru mezispotieby
Domaci naklady budou na horizontu prognézy
pokracovat v mirném poklesu v disledku nizkého
rustu mezd a utlumené ekonomické aktivity
(mezictvrtletni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, anualizovéno)
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Graf 11.2.10 Mezera marZi ve spoti‘ebitelském
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k rustu piejde ve druhé poloviné letoSniho roku. Pii soub&hu
postupného ozivovani ekonomické aktivity a poklesu
zaméstnanosti pak bude dynamika produktivity prace zrychlovat
az mirn¢ nad 3% hranici ve ¢tvrtém ctvrtleti 2014.

Odhadovana tempa rlstu implikované agregatni i praci
zhodnocujici technologie zlstala ve ctvrtém ctvrtleti 2012
mezirocn¢ zaporna (Graf SZI11.2.1). To odpovida utlumené
ekonomické aktivité, podobn¢ jako odhady mezery vystupu
a indikatory diivéry. Na horizontu prognozy budou technologie
dle ptfedpokladi predikce velmi pozvolna zrychlovat spolu
s ozivenim ekonomické aktivity, zustanou vSak pod svou
dlouhodobou rovnovaznou urovni. Ke konci roku 2014 se rust
technologii dostane na uroveni 3 %. Tento ptfedpoklad odrazi
vyhled jen pozvolna ozivujici ekonomické aktivity v eurozoné
(viz kapitola II.1) a dopady utlumu pfimych zahrani¢nich
investic béhem krize.

Meziroéni rist primérné nominalni mzdy v podnikatelské
sféie ve tretim ctvrtleti 2012 dosahl (po sezonnim ocisténi)
hodnoty 2 %*. Kratkodoba predikce pro &tvrté &tvrtleti 2012
predpoklada jeji mirné zrychleni na 2,3 %, coz bude ovlivnéno
predpokladanym casovym piesunem mezd na pielomu roku
vlivem danové optimalizace souvisejici se zruSenim stropu pro
zdravotni pojisténi a dodatecnym zdanénim vyssich pfijmi od
roku 2013. V celém letosnim roce zlstane rust mezd nizky
a bude odrazet predevsim utlumenou ekonomickou aktivitu. Za
rok 2013 vzroste mzda v podnikatelské sfére o 1,8 %, v roce
2014 zrychli na 3 % (Graf I1.2.11).

Pokracujici konsolidace vefejnych rozpoCti se promitne do
vyvoje nomindlni primémé mzdy v nepodnikatelské sféie.
Prognoza ocekava, ze ve Ctvrtém ctvrtleti 2012 rlst praimérné
mzdy v této sféfe zpomalil na 1,5 %. V roce 2013 vzroste
priméma mzda v nepodnikatelské sféfe jen nepatrné (o 0,2 %),
pricemz ke zvySovani mezd bude dochazet pouze u vybranych
profesi (pfedstavitelé statni moci a soudci) a mimo centralni
uroven. V roce 2014 dojde k mirnému zrychleni primérmé mzdy
v nepodnikatelské sféte na 1 %.

Realny HDP ve tretim Ctvrtleti 2012 v meziro¢nim srovnani
klesl o 1,3 %, v mezi¢tvrtletnim vyjadieni se snizil o 0,3 %
(Graf 11.2.12). K meziro¢nimu poklesu piispéla vétSina slozek
domaci poptavky, nejvice spotieba domacnosti a zména stavu
zasob, v mensi mife i fixni investice. Vladni spotfeba mezirocné
stagnovala, a tak jedinou slozkou s vyznamné kladnym
prispévkem k meziro¢nimu vyvoji HDP byl ¢isty vyvoz.

Prognoéza predpoklada, ze ekomomicka aktivita ve ¢tvrtém
¢tvrtleti 2012 meziro¢né poklesla o 1,4 %, v mezi¢tvrtletnim
vyjadieni o 0,1 % (GraflIl.2.13). U spotieby doméacnosti se
o¢ekava mezirocni pokles o 3,5 %. Take fixni investice a zména

4 r Viwox s o v g
Bez sezonniho ocisténi praimérnd mzda vzrostla o 1,3 %.

Graf SZ 11.2.1 Technologie
Rist implikované agregatni technologie zacne
pozvolna zrychlovat s ozivenim ekonomické aktivity
(meziro¢ni zmény v %)
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GrafI1.2.11 Primérna nominalni mzda
V leto$nim roce zustane rust mezd nizky a bude
odrazet ptedev§im utlumenou ekonomickou aktivitu
(meziro¢ni zmény v %, podnikatelska sféra —
sezonné o€isténo, nepodnikatelskd sféra — sezonné
neocCisténo)
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Graf 11.2.12 Prognéza ristu HDP
V letosnim roce HDP mirné klesne, ekonomicka
aktivita ozivi v roce 2014
(zmény v %, sezonn¢ ocisténo)
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stavu zasob zfejmé piispély krustu HDP zaporné. Kladny,
avSak snizujici se pfispévek k vyvoji ekonomické aktivity
v meziro¢nim vyjadfeni vykaze Cisty vyvoz. Za cely rok 2012
se realny HDP celkové snizil o 1 %, kdyz s vyjimkou ¢istého
vyvozu doslo k poklesu u vsech vydajovych slozek. Propad
realné spotfeby domdacnosti byl ovliviiovan zvySenim snizené
sazby DPH od ledna 2012, zpomalujicim mzdovym rlstem
a nepfiznivym spotiebitelskym sentimentem. Realna spotieba
vlady poklesla z divodu uspornych opatfeni. Pokles investic
odrazel slabou zahrani¢ni poptavku a celkové nizkou domaéci
ekonomickou aktivitu. I pfes nizky rust zahrani¢ni poptavky
prispél Cisty vyvoz k rlstu kladn€é, mimo jiné kvali utlumené
domaci poptavce v jejich dovozné narocnych slozkach.

V roce 2013 realna ekonomicka aktivita poklesne o 0,3 % pfi
protismérném pusobeni vyrazné restriktivni domaci fiskalni
politiky a jen pozvolného ozivovani zahrani¢ni poptavky.
Spotieba domacnosti bude tlumena vyvojem disponibilniho
dichodu, ovlivnénym piedev§im nizkym ristem nominalnich
mezd a pusobenim fiskalni konsolidace. Pomalé ozivovani
zahrani¢ni poptavky a utlumend domaci poptavka neumoZzni
vyraznéjsi rast celkovych investic; vyjimkou budou investice ve
vladnim sektoru, kde se ocekava rast investicni aktivity
financované z domacich zdroji i Cerpanim evropskych fondu.
Kristu HDP bude zaporné piispivat i vladni spotieba.
Prispévek Cistého vyvozu vrealném vyjadieni bude nadale
kladny, avSak celkové mimé niz8§i nez vroce 2012, a to
v souvislosti s jen pozvolnym rlistem zahrani¢ni poptavky pfi
zmirnujicim se poklesu domaci poptavky. V nominalnim
vyjadieni bude na vysSi objem Cistého vyvozu pusobit téz
pozitivni vyvoj sménnych relaci.

V roce 2014 vzroste HDP o 2,1 %, kdyz do zna¢né miry odezni
tlumici faktory z ptedchozich let. Prognéza piedpoklada jiz
robustnéjsi rust zahrani¢ni poptavky a znatelné méné restriktivni
pusobeni fiskalni politiky. Prispévek spotieby vlady k ristu
HDP bude mirné¢ kladny a ofekava se i pokraCovani rustu
vladnich investic zapoc€atého v letosnim roce. V navaznosti na
zrychlujici dynamiku mezd se obnovi rlist spotfeby doméacnosti
a vduasledku oziveni zahrani¢ni poptavky slabé porostou
1 investice.

S pokracujicim poklesem ekonomické aktivity progndza ve
ctvrtém Ctvrtleti 2012 ocekava mirny mezictvrtletni pokles
celkové zaméstnanosti, ktery se v nasledujicich Cctvrtletich
prohloubi. Od druhé poloviny roku 2013 se bude mezictvrtletni
snizovani zam¢stnanosti postupné zmirfiovat a na konci pfistiho
roku piejde ke stagnaci. V meziroCnim vyjadfeni vSak bude
vnejbliz§ich dvou Ctvrtletich pokraCovat rast celkové
zamé&stnanosti, a to vlivem historickych dat. Teprve nasledné
prejde zaméstnanost do poklesu, ktery se do konce letosniho
roku prohloubi; béhem roku 2014 pak bude jeho tempo
postupné slabnout (Graf I1.2.14). Pii pfepoctu na plné tvazky
bude az do poloviny roku 2014 pokracovat aktualn¢ pozorovany
meziro¢ni pokles po¢tu zaméstnanct (Graf I11.2.15).
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Graf 11.2.13 Struktura meziro¢niho ristu HDP
Kladny ptispévek k rastu HDP v letosnim roce
vykaze jen Cisty vyvoz, domaci poptavka se snizi
(mezirocni zmeény v %, piispévky v procentnich
bodech, sezonné o¢isténo)
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GrafI1.2.14 Prognéza trhu prace
Celkova zameéstnanost bude prevazné klesat, mira
nezameéstnanosti se zvysi
(zaméstnanost — meziro¢ni zmény v %, obecna mira
nezameéstnanosti v %, sezonné ocisténo)
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Progndza predpoklada, Ze sezonné ocisténa obecna mira
nezaméstnanosti béhem ctvrtého ctvrtleti 2012 mirné vzrostla
na 7,1 %. Vzhledem k vyvoji ekonomické aktivity
a pokraCujicimu rdstu pracovni sily bude obecna mira
nezameéstnanosti postupné nardstat az k 8% hranici v poloviné
roku 2014 (Graf I1.2.14), poté se v navaznosti na oziveni HDP
mimé snizi. Nartst miry nezaméstnanosti bude i disledkem
omezené moznosti dale snizovat prumérny uvazek na
zamestnance (Graf I1.2.15). Jeho pokles v poslednich ctvrtletich
tlumil zvySovani nezaméstnanosti, v prvnim Ctvrtleti 2013 ale
ziejmé dosahne svého historického dna a tento prizpuisobovaci
mechanismus se pravdépodobné vycerpa. Obdobny vyvoj jako
uobecné miry nezaméstnanosti lze ocekavat i u sezonné
o¢isténého podilu nezaméstnanych osob dle MPSV’, ktery
bude zvolna nartstat k8 %, a to v dusledku pokracujiciho
poklesu populace ve véku 15-64 let pti cyklickém nartistu poctu
nezam¢stnanych osob registrovanych na tfadech prace. Na této
urovni setrva takika po cely rok 2014.

Redlné spotfeba domacnosti za cely rok 2012 zifejme poklesla
02,9 % (Graf'11.2.16). V letosnim roce bude jeji pokles zietelné
mirngj§i  (-0,8 %). Vyvoj spotieby bude odrazem slabé
dynamiky nominélnich disponibilnich pifijmi souvisejici
pfedevSim s vyvojem na trhu prace a fiskalni konsolidaci.
Utlumenou spotiebitelskou poptavku v nejbliz§im obdobi
potvrzuji i dostupné predstihové indikatory jako velmi nizky
indikator spotfebitelské divery a pokles trzeb v maloobchodu ve
Stvrtém Stvrtleti 2012° (viz kapitola II1.3). Proti tomu bude
pusobit zpomaleni inflace, a to navzdory dal§imu nardstu
nepiimych dani, spolu s predpokladanym poklesem miry tspor
z aktudln€ zvySené turovné. V roce 2014 bude zrychlovani
dynamiky spotifeby domacnosti pokrac¢ovat v dasledku oZiveni
ekonomické aktivity a z toho vyplyvajicitho postupného
zrychleni riistu objemu mezd a plati spolu s dal$im poklesem
inflace.

Hruby disponibilni diichod se v letosnim roce snizi o 0,5 %
(Graf 11.2.17). Jeho nejvyznamnéjsi slozka, tj. objem mezd
a plati, bude v nejblizsi dob¢ ptispivat neutralné. V ptistim roce
vSak tempo rlstu této slozky zaéne pozvolna zrychlovat ve
vazbé na postupné ekonomické oziveni a vyse popsany vyvoj na
trhu prace. Dal$i vyznamna slozka disponibilniho dtchodu,
socialni davky, by méla vykazat kladné pfispévky na celém
horizontu prognoézy, a to i pfes pomalejsi valorizaci penzi.
Piispévek provozniho prebytku a smiSeného dichodu zacne
naristat az vroce 2014 vsouvislosti sjiz zfetelnym

Podil nezaméstnanych osob ve veéku 15-64 let srovnava pocet
dosazitelnych uchazecli o zaméstnani s obyvatelstvem stejného
veéku. Jedna se o novy ukazatel publikovany MPSV, ktery od
1.1.2013  nahradil dfive publikovanou miru registrované
nezamestnanosti.

6V realném vyjadteni vak meziroéni dynamika maloobchodnich trzeb
nadale zietelné pfevysuje dynamiku spotfeby domacnosti.
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Graf I1.2.15 Piepocteny pocet zaméstnancu
Od druhé poloviny roku 2013 se bude pokles
prepocteného poctu zaméstnancti zmirilovat
(mezirocni zmény v %, piispévky v procentnich
bodech)
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Graf 11.2.16 Redlna spotieba domacnosti a vlady
Spotieba domacnosti i vlady poroste az v roce 2014
(meziro¢ni zmény v %, sezonné oc¢isteéno)
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Graf 11.2.17 Nominalni disponibilni diichod
Disponibilni dchod se v roce 2013 mirné snizi pfi
nizkém piispévku objemu mezd a platl i socialnich
davek

(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech)
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hospodaiskym ozivenim. Celkové hruby disponibilni dichod
v ptistim roce vzroste o 2,2 %.

Prognéza predpokladd pozvolny pokles miry uspor
domacnosti z aktualni hodnoty pifesahujici 12 % k 10,5 % na
konci roku 2014 (Graf I1.2.18)." Jeji profil bude odrazet
predev§im umirnény vyvoj disponibilniho diichodu a pozvolna
se zlepsuyjici vyhlidky ekonomiky.

Realna spotieba vlady (Graf 11.2.16) klesa v dasledku vladnich
uspornych opatieni, kterda budou jeste pokracovat v letoSnim
roce v souvislosti s vydajovymi skrty. Za cely rok 2013 realna
spotieba vlady klesne o0 0,3 %, v roce 2014 vzroste 0 0,4 %.

Hruba tvorba Kkapitilu ve tietim ctvrtleti 2012 klesla
mezirotné¢ o 9,4%. Tento vysledek byl ovlivnén zejména
zménou stavu zasob pii souCasném mirném poklesu hrubé
tvorby fixniho kapitalu. Zaporné mezirocni risty u hrubé tvorby
kapitalu by mély pokracovat az do konce letosniho roku, a to
navzdory oziveni investic ve vladnim sektoru v navaznosti na
obnovenou realizaci projektii spolufinancovanych z EU fondi.®
Celkoveé vroce 2013 hruba tvorba kapitalu klesne o 3,2 %.
Mimy rist fixnich investic se diky oziveni ristu zahranicni
poptavky a pokracujicimu zvySovani vladnich investic ocekava
od zacatku roku 2014 (Graf'11.2.19).

Meziro¢ni rust redlného vyveozu zboZi a sluZeb ve tfetim
ctvrtleti 2012 zpomalil. Ocekavané zpomaleni zahranicni
poptavky na prelomu minulého a leto$niho roku se odrazi
v niz§i progndézované dynamice rustu vyvozu. Od druhého
¢tvrtleti 2013 zaéne rust vyvozu v souladu s vyvojem zahranic¢ni
poptavky opét zrychlovat a za cely rok 2013 dosahne 4,5 %,
v roce 2014 pak 8 % (Graf'11.2.20).

Pii niz8im rlstu vyvozu zboZzi a sluzeb se ve tfetim Ctvrtleti
2012 snizila i dynamika ristu realného dovozu zbozZi a sluzeb
(na 1,6 %). V letosnim roce se s odeznivanim poklesu domaci
poptavky dovoz zvysi o 3,7 %. V souvislosti s ozivovanim
dovozné naro¢ného vyvozu a nepatrné i investic v roce 2014
rist dovozu zbozi a sluzeb dale zrychli na 6,8 %.

Cisty vyvoz ve stalych cenach ve tietim Gtvrtleti 2012 vykazal
kladny ptispévek k meziro¢nimu ristu HDP (2,3 procentniho
bodu). Prognéza ocekava, ze kladny pfispévek se v prvnim
ctvrtleti 2013 docasné snizi v souvislosti s nizkym rlstem

Revize ctvrtletnich narodnich Géth zprosince 2012 vedla ke
skokovému narlstu miry uspor na pocatku roku 2012, blize viz
BOX v kapitole II.3. Nejistotu prognozy souvisejici s vyvojem miry
uspor a spotieby domacnosti popisuji/e dva citlivostni scénafe
v kapitole 11.4.

Posledni vysledky spole¢ného Setieni CNB a Svazu primyslu
a dopravy CR nicméné ukazuji na rist kladného salda odpovédi
ohledné investi¢ni aktivity v horizontu 6 mésicii i v horizontu
jednoho roku.
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Graf I1.2.18 Mira uspor domacnosti

Mira uspor se bude po vyrazném zvyseni v lofiském
roce postupné snizovat
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Graf I1.2.19 Hruba tvorba kapitalu
Hruba tvorba kapitalu bude klesat az do konce
letosniho roku
(meziroéni zmény v %, sezonné o€isténo)
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Graf I1.2.20 Realny vyvoz a dovoz

Tempo rtistu vyvozu i dovozu zrychli ve druhé
poloviné roku 2013, nasledné se znovu zvysi
prispévky cistého vyvozu k ristu HDP

(meziroéni zmény v %, meziro¢ni zmény v mld. K¢,
sezonné oCisténo)
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zahrani¢ni poptavky. I v letoSnim roce ale bude Cisty vyvoz
jedinou slozkou pfispivajici kladn€ k ristu HDP. S obnovujici
se zahrani¢ni poptavkou v roce 2014 se bude piispévek Cistého
vyvozu navic opét mirn€ zvySovat.

Prognoza platebni bilance predpoklada, Ze snizovéani deficitu
bézného uctu z let 2011 a 2012 bude pokracovat i v letoSnim
apristim roce (Tab.I1.2.3). V relativnim vyjadfeni to
predstavuje snizeni deficitu ze 2 % HDP v roce 2012 na 1,3 %
v leto$nim roce a 0,9 % v piiStim roce. Pfi¢inou ocekdvaného
snizeni deficitu bézného uctu v obou nadchazejicich letech je
pomérné vyrazné zvyseni prebytku obchodni bilance a v mensi
mife i zlepSeni bilance sluzeb (mirn¢ se zvysi prebytky dil¢ich
bilanci dopravy a turistiky). Rostouci ptebytek obchodni bilance
vroce 2013 je spojen na jedné strané s predpokladanym
meziroénim poklesem celkové domaci poptavky a mirnym
poklesem cen surovin na svétovych trzich, coz bude zpomalovat
tempo dovozu, a na druhé strané s mirnym ristem zahrani¢ni
poptavky, ktera bude podporovat rust vyvozu. V roce 2014 se
vedle ptredpokladu rychlejsiho rdstu zahrani¢ni nez domaci
poptavky projevi také ocekavané zlepseni sménnych relaci. Proti
vyraznéj§imu snizovani deficitu béZzného U¢tu bude v obou
letech pilisobit o¢ekavané prohlubovani zaporného salda bilance
vynostl spojené s mirnym nartstem ziskd z pfimych investic
v CR.” V oblasti b&znych prevodil progndza oekava stagnaci na
urovni roku 2012.

Meziro¢ni zlepSeni salda kapitalového uctu v letoSnim roce je
spojeno predevsim s oCekdvanym vysS§im Cerpanim prostiedki
z fondl EU a v mensi mife téz s pfedpokladanym jednorazovym
prodejem kmitocti pro telekomunikace. V roce 2014 progndza
predpoklada Cerpani prostredkti z fondi EU ptiblizné na tirovni
letosniho roku.

Piebytek finanéniho tétu se oproti predchazejicim roklim na

progndze vyrazné snizuje. Vzhledem ke slabé poptavce
v Evropé¢ a omezené potfebé novych investic v dasledku
prebytku vyrobnich kapacit prognoéza ptfimych investic

neocekava kromé kladného salda reinvestovanych ziskli v obou
letech zadny &isty piiliv kapitalu.'® Navic vlivem jedné

? ZlepSovani obchodni bilance bude v rozhodujici mife spojeno

s aktivitami dcefinych spolecnosti zahrani¢nich firem. Progndza
predpoklada, ze to povede k ristu jejich ziskd, a tedy zhorSovani
bilance vynosu. Je vSak mozné, Ze vytvarené prostiedky budou
transferovany formou vys$§iho objemu tzv. ,brandingu® nebo
prostiednictvim vydaji za ostatni sluzby. Pak by byl piebytek
vykonové bilance nizsi a zaporné saldo bilance vynosi by rostlo
pomaleji.

' Neni viak vylouceno, ze skuteény vyvoj bude odlisny — ovlivnény
nékolika velkymi probihajicimi nebo pfipravovanymi akvizicemi
v celkové hodnoté nekolika set miliard korun. Vlivem
ekonomickych problémi Evropy budou nektefi zahrani¢ni investofi
snizovat svou pfitomnost v zahrani¢i véetné CR, tuzemské subjekty
budou naopak nakupovat. Otazkou je, zda tyto akvizice budou
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Tab. I1.2.2 Prognéza vybranych veli¢in
Redlny disponibilni dichod mirné vzroste az v roce
2014, rust produktivity prace se obnovi
(meziro¢ni zmény v %, pokud neni uvedeno jinak)

2011| 2012| 2013 2014
ocek.
skut.| skut.|progn.|progn.
Realny hruby disponibilni
dichod domacnosti -1,3 0,2 -21 0,3
Zameéstnanost celkem 0,3 0,4 -03|] -0,5
Mira nezaméstnanosti (v %) a 6,8 6,9 7,5 7,9
Produktivita prace 1,6 -1,6 0,0 2,6
Priimérna nominalni mzda 2,4 2,3 1,5 2,6
Priimérna nominalni mzda
v podnikatelské sfére 2,9 2,3 1,8 3,0
Podil deficitu BU naHDP (v %)| -2,8/ -2,0 -1,3| -0,9
M2 3,7 57 5,2 41
3 Gle metodiky ILO, 15-64 let
Tab. I1.2.3 Prognoza platebni bilance
Zvysujici se prebytek obchodni bilance bude
snizovat deficit bézného uctu
(v mld. K¢&)
2011 2012 2013|2014
ocek.
skut. skut.| progn.| progn.
A.BEZNY UCET -109,1 -75,0]  -50,0] -35,0
Obchodni bilance 94,0 1550 1950 2250
Bilance sluzeb 66,3 50,0 55,0 60,0
Bilance vynos( -271,9| -270,0f -290,0f -310,0
Bézné pF,evody’ . 2,5 -10,0 -10,0 -10,0
B. KAPITALOVY UCET 14,7 56,0 80,0 78,0
C. FINANCNI UCET 87,8 145, 40,0 75,0
PFfimé investice 75,2 120,0 25,0 100,0
Portfoliové investice 5,8 70,0 25,0 10,0
Finan¢ni derivaty -3,0 10,0
Ostatni investice ® 9,8 -550[ -10,0] -350
D.CHYBY A OPOMENUTI -10,7
E. ZMENA REZERV (-=nérist) -17,2|  -80,0

3 oekavana skuteénost a prognéza bez operaci bankovniho sektoru




vyznamné akvizice rezidenta v zahrani¢i bude vroce 2013
celkové saldo pfimych investic jen lehce kladné (vyrazné pod
hodnotou salda reinvestovanych ziskll). Niz8§i ocekavany
prebytek portfoliovych investic v roce 2013 je ovlivnén zejména
predpokladem o niz§im Cerpani zdrojli v zahrani¢i ze strany
vlady a vladou kontrolovanych firem, v roce 2014 navic jesté
ristem zajmu rezidenti o investice Vv zahrani¢i vlivem
ekonomického oziveni.

Prognoéza platebni bilance bez operaci bankovniho sektoru
predpoklada prebytek v rozsahu pfiblizné 70 mld. K¢ v letosnim
roce a témer 120 mld. K¢ v pristim roce. Ten ale bude, zejména
v roce 2013, vyrazné niz$i nez predpokladany rist devizovych
rezerv CNB, odrazejici ogekdvané kladné saldo operaci CR
s EU a vynosy z devizovych rezerv.

VysSe popsany budouci makroekonomicky vyvoj se odrazi ve
vyhledu hospodai‘eni vladniho sektoru (Tab. I1.2.4). Fiskalni
prognoza zohlediiuje letoSni zvySeni obou sazeb DPH
olprocentni bod na 15 % a 21 %, dal$i rozpoctova
konsolida¢ni opatfeni a vliv zavedeni druhého pilite penzijniho
systému.

Progndza océekava, ze v roce 2012 deficit vladniho sektoru
vzrostl na 4,9 % HDP. Za meziro¢nim nardstem schodku
vefejnych financi stal pfedevS§im ucetni vliv pfijeti zékona
o majetkovém vyrovnani statu s cirkvemi (ve vysi 1,5 % HDP).
Nicméné schodek by se mirn€ zvysil i po ocisténi o tento vliv,
ato v dusledku slabého vybéru nepfimych dani v podminkach
utlumené domaci poptavky. Pasobeni fiskalni politiky na
dynamiku realného HDP vsSak bylo vlivem pilisobeni
rozpoctovych konsolida¢nich opatieni (zejména zvySeni snizené
sazby DPH o 4 procentni body) restriktivni. Meziro¢ni nartst
vladniho dluhu na 45,9 % HDP byl zpusoben potiebou
profinancovat vladni deficit (bez vlivu majetkového vyrovnani
s cirkvemi) a emisi dluhopisii nad rdmec vypujcni potieby ve
vysi 1,8 % HDP.

V roce 2013 by mél vladni deficit poklesnout na 2,7 % HDP
v dtsledku pfijatych konsolida¢nich opatfeni v rozsahu témef
1,3 % HDP. Tento balik konsolida¢nich opatfeni zbrzdi
ekonomicky rist v letoSnim roce pfiblizné o 0,8 procentniho
bodu. Vliv na ekonomiku se bude realizovat jak skrze cenovy
dopad plynouci ze zvySeni DPH, tak prostfednictvim nizsiho
nominalniho disponibilniho diichodu, pficemz oba tyto faktory
budou sniZzovat realnou spotiebu domacnosti. Podle prognozy
poklesne v tomto roce i realnd spotfeba vlady, zatimco vladni
investice porostou mj. v souvislosti se zrychlenim cerpani

realizovat jako rezidenti nebo prostiednictvim zahrani¢nich
dcefinych firem, coz je zatim pravdépodobnéjsi. 1 presto, ze
nebudou vykazany jako operace rezidentl, mohou tyto akvizice
ovliviiovat nabidku a poptavku po devizach na tuzemském trhu
a vyvoj kurzu koruny.
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Tab. I1.2.4 Fiskalni prognéza
S pokracujici fiskalni konsolidaci podil vladniho
deficitu na HDP od roku 2013 vyrazn¢ klesne

(v % nominalniho HDP)
2011 2012] 2013] 2014
ocek.
skut.| skut.| progn.| progn.
Pfijmy vliadniho sektoru 39,8 40,1 415] 41,9
Vydaje vladniho sektoru 43,01 44,9] 442 444
z toho: drokové platby 1,4 1,5 1,6 1,7
SALDO VLADNIHO SEKTORU 32| 49 271 -25
z toho:
primami saldo 19 34 -11] -08
mimoradné jednorazové operace &) -0,2 -1,5 -0,2 -0,2
UPRAVENE SALDO 30 33| -25] -23
Cyklicka slozka (metoda ESCB) ¢ 04| 04 -09] -09
Strukturalni saldo (metoda ESCB) ¢ 34| 29 18] 14
Fiskalni pozice v p.b. (metoda ESCB) e) 1,3 0,5 14 0,2
Cyklicka slozka (metoda EK) ¥ 02 04 -08] -03
Strukturalni saldo (metoda EK) @ 32 29 18] -2,0
Fiskalni pozice v p.b. (metoda EK) i 1,2 0,3 1,2 -0,2
Dluh vladniho sektoru 408 459" 482] 496

7 — Prpwa— -
7 saldo viadniho sektoru snizené o trokové platby

)V letech 2013 a 2014 je do této polozky z ekonomickych divodt zahrnut i viiv penzijni

reformy.

° upraveno o mimofadné jednorazové operace, odhad CNB

9 odhad CNB

9 Méfi mezironi zménu strukturainiho salda (kladna hodnota indikuje fiskalni restrikci,

zaporna hodnota fiskalni expanzi).

" Odhad vySe dluhu od roku 2012 obsahuje emisi dluhopisti nad ramec vypUijéni potieby

ve wsi 1,8 % HDP v roce 2012.




prosttedktt z EU fondd. V souvislosti se spusténim druhého
pilife penzijniho systému prognoza predpokladd pro rok 2013
postupné nabihajici vypadek piijmt ze socialniho zabezpeceni
ve vy§i cca 6 mld. K&."'

V roce 2014 je ocekavan dalsi, byt jiz jen mirny, pokles
vladniho deficitu na 2,5 % HDP. K tomu povede pokracujici
dopad konsolida¢nich opatieni piijatych v roce 2012 (predevsim
nizsi valorizace dichodu), ofekavana stagnace plati statnich
zam&stnancd 1 oziveni ekonomické aktivity. Prognéza
predpoklada pro rok 2014 dopad vyvedeni Casti piispévkl na
penzijni spofeni do druhého pilife dichodového systému ve vysi
8,5 mld. K¢&. V roce 2014 bude ptisobeni fiskalni politiky na rast
HDP jiz jen nepatrné restriktivni ve vysi piiblizné
0,1 procentniho bodu.

Strukturalni schodek vladniho sektoru vroce 2012 dosahl
zhruba 3 % HDP. V souvislosti s konsolidacnimi opatfenimi se
ocekava (po ocisténi o vliv penzijni reformy) jeho pokles pod
2 % HDP vroce 2013 a zhruba jeho stagnace na dosazené
urovni v roce 2014. Ocekavany vyvoj deficitt vladniho sektoru
povede knarlstu vladniho zadluZeni na témét 50 % HDP
vroce 2014. V predikci tohoto poméru se vedle ocekavanych
vypijcnich potfeb vladniho sektoru v disledku pfetrvavajicich
schodkil vefejnych financi negativné projevuje i utlumeny vyvoj
nominalniho HDP a soucasné i piedpoklad o zachovani vyse
vytvorené dluhové rezervy.

Rizikem fiskdlni prognézy smeérem knizSimu schodku
a restriktivnéjSimu pusobeni fiskalni politiky vroce 2014 je
pfipadnd realizace dodate¢nych uspornych opatfeni. Dalsi
nejistota panuje ohledné vyse tzv. fiskalniho multiplikatoru. Ten
muze dosahovat v obdobi déletrvajici domaci fiskalni restrikce,
dosazeni dolni meze urokovych sazeb, slabé zahrani¢ni
poptavky a pfetrvavajicich nejistot o vyvoji v eurozon€ vyssich
hodnot nez obvykle (viz citlivostni scénéf vysSiho fiskalniho
multiplikatoru v 7. SZ 2012/Zo1 TV/2012).

I3 SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU

Prognoza celkové i ménovépolitické inflace se oproti minulé
inflace a vyssi rist regulovanych cen. Trajektorii urokovych
sazeb v nejblizsim obdobi posunula na mirné vyssi hladinu
zejména kratkodobd prognoza kurzu, v roce 2014 je trajektorie
sazeb naopak nepatrné nizsi. Aktualne slabsi kurz se v delsim

" Tento odhad byl v dtsledku piehodnoceni o&ekavaného zajmu
oucast ve druhém pilifi snizen zhruba na jednu polovinu ve
srovnani s minulou prognézou. Uvedeny odhad odpovida zhruba
ucasti osob z 10. decilu mzdového rozdéleni, kterym je méné nez
45 let. MF CR v sou¢asné dobé& odhaduje v souvislosti se spusténim
penzijni reformy pfiblizné stejny vypadek piijmi ze socidlniho
zabezpeceni.
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GrafI1.3.1 Zména prognozy celkové inflace
V letosnim roce je prognoza celkové inflace
prehodnocena lehce smérem dold, v pristim roce
naopak smérem nahoru
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich
bodech — prava osa)

8-

04
1/08 1/09 1/10 111 1112 /13 114

N Rozdily == Minula prognéza Nova prognéza

r 05

4 W-m

r-0,5

0,0



horizontu pozvolna posouva k mirne silnéjsi hodnoté oproti
minulé prognoze. Prognoza HDP se na letosni rok snizuje
v souvislosti se slabsim riistem domaci i zahranicni poptavky.
Vroce 2014 je prognoza riustu HDP prehodnocena lehce
nahoru.  Ocekavané tempo  ristu  nomindlnich  mezd
v podnikatelské sfére je na celém horizontu prognozy nizsi.

Prognéza meziroéni celkové inflace oproti minulé predikci
nezaznamenala vyznamné zmény (Graf I11.3.1). V roce 2013 vliv
nizsi Cisté inflace prevazi nad vyssim ristem regulovanych cen
a celkova inflace se proto posouva lehce smérem dolt. V roce
2014 jiz vice pisobi vliv vysSich regulovanych cen a celkova
inflace je tak pfehodnocena mnepatrné smérem nahoru.
Predpoklady ohledné¢ zmén nepfimych dani ziistavaji shodné
s minulou prognézou, a proto se i vyhled ménovépolitické
inflace méni obdobné jako u celkové inflace.

Predpokladdany rlst regulovanych cen je oproti minulé
prognoze vyssi na celém horizontu zejména v dusledku zvySeni
cen zemniho plynu pro domacnosti.'”” Doslo také ke zvy3eni
vyhledu rtstu cen elektrické energie a cen vodného a sto¢ného.
Uvedené faktory jsou jen caste¢né kompenzovany nizSim
vyhledem rustu regulovaného najemného.

Prognoéza meziro¢ni Cisté inflace se oproti minulé prognoze
posouva vyrazné nize (Graf 11.3.2). Divodem jsou nizsi hodnoty
korigované inflace bez pohonnych hmot, do jejiz predikce se
promita vyvoj pozorovany ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2012 a v leto$nim
roce téz utlumenéj$i ekonomicka aktivita. Stejnym smérem
pusobi také nizsi vyhled cen pohonnych hmot. Tyto vlivy jsou

~vr

jen ¢aste¢né vyvazeny vys$im ristem cen potravin.

U vyhledu zahrani¢i doSlo oproti pfredpokladim minulé
prognézy k mimému narGstu trajektorie zahrani¢nich sazeb
3M EURIBOR na celém horizontu. Predpokladané tempo ristu
zahranic¢ni poptavky se pro rok 2013 mirn¢ snizilo, v roce 2014
zustalo shodné. Vyhled cen zahrani¢nich vyrobcii se v obou
letech posouva lehce vyse.

Prognéza domacich trznich firokovych sazeb je oproti minulé
predikci mirn€ vys$si v letoSnim roce, v pfiStim roce se naopak
nachazi nepatrn€ nize (GrafI1.3.3). Smérem k niz$im sazbam
pusobi na zacatku predikéniho horizontu kratkodoba predikce
Cist¢ inflace, v delsSim obdobi pak pocatecni podminky
(Graf11.3.4), coz je dano zejména zpozdénym plsobenim
niz§iho pozorovaného rustu mezd v podnikatelské sfétfe, slabsi
ekonomickou aktivitou a niz8i pozorovanou inflaci. Celkové
protiinflacni plsobeni vySe zminénych faktorii je v nejblizSich
ctvrtletich vice nez kompenzovano kratkodobou predikci
ménového kurzu a vmen$i mife také zvySenim vyhledu
regulovanych cen. Zménu v nastaveni pocatecnich podminek

2 : ’ v oy . : . v
Energeticky regulacni ufad zcela upustil od avizovaného snizeni cen
za distribuci.
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Graf 11.3.2 Zména prognézy cisté inflace
Prognoza cisté inflace se posouva vyrazné
smérem dolt

(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich
bodech — pravé osa)
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Graf I1.3.3 Zména trajektorie irokovych sazeb
Trajektorie trznich urokovych sazeb lezi v letoSnim
roce mirné€ vyse, v del§im horizontu je naopak
nepatrné nizsi

(3M PRIBOR v %, rozdily v procentnich bodech —

prava osa)
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Graf 11.3.4 Rozklad zmén prognézy trokovych
sazeb

Ve sméru vyssich sazeb v roce 2013 pisobi zejména
aktualni vySe kurzu a regulované ceny

(3M PRIBOR, v procentnich bodech)
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ovlivnily také revize dat narodnich Uéth; zejména vyrazné
pfehodnoceni realné spotfeby domdacnosti smérem nahoru
plsobi smérem k vy$§im sazbdm (viz BOX nize). Ve sméru
nepatrné vysSich sazeb pusobi také expertni upravy spojené
s mirnym navySenim prognézy investic. Zmény ve vyhledu
zahrani¢i pasobi celkové neutralné, kdyz se mirn¢ vyssi
zahranicni sazby a ceny zahrani¢nich vyrobcl vzajemné
kompenzuji s niz§i zahrani¢ni poptavkou.

BOX
Revize étvrtletnich ndrodnich ucti

Jednim z dulezitych faktori pro vyznéni nové prognozy a jeji
srovnani s minulou prognoézou je revize Ctvrtletnich narodnich
actd, kterou CSU zveiejnil v prosinci 2012. Historicka fada
HDP byla revidovana v letech 2009 az 2011, pfitom jeho
celkovy rist se zménil jen mirn€. Na turovni jednotlivych
(sezonné ocisténych) slozek agregatni poptavky se vSak zmény
tykaji celé dostupné historie a jsou mnohem vyraznéj$i nez
v pripad¢ celkového HDP.

Vyznamné byl revidovan deflator spotieby doméacnosti (Graf 1).
Jeho mezirocni dynamika se u poslednich Sesti Ctvrtleti
posunula v priméru o 1,3 procentniho bodu nize. Tim se
deflator spotfeby odchylili smérem dold od indexu
spotfebitelskych cen, zatimco pred revizi obé veliCiny
vykazovaly podobnou dynamiku. Z rozdilu 1,3 procentniho
bodu mezi obéma ukazateli v roce 2011 jde dle vyjadieni CSU
1 procentni bod na vrub pfehodnoceni najmid, a ztoho
0,8 procentniho bodu predstavuje imputované najemné.
Imputované najemné je totiz pro tcely indexu spotiebitelskych
cen odvozeno z cen stavebnich praci a stavebnich materidlovych
vstuptl, zatimco deflator spotfeby v ro¢nich narodnich uctech je
odvozovan z externiho zjistovani cen nabidkového najemného
ve 140 méstech a 114 mistech v Praze, Brné a Ostrave; to je pak
korigovano udaji o realiza¢nich cenach z realitnich kancelaii.

Redlna spotieba domacnosti byla v letech 2009 az 2011
prehodnocena vyse v pruméru o 0,8 procentniho bodu. Revize
nominalni spotieby se spolu s revizi nominalniho disponibilniho
dtchodu (ten byl nejvice ovlivnén zménami v béznych danich
a socialnich pfispévcich) konzistentné promitla do revize miry
uspor domacnosti. Pocatkem roku 2012 sezonn¢ ociSténa mira
uspor byla skokové ptehodnocena cca o 3 procentni body vyse
(Graf 2). Nejistotu souvisejici s vyvojem spotieby a miry taspor
domacnosti popisuji/e dva citlivostni scénafe v kapitole 11.4.

Hruba tvorba kapitalu byla revidovana v obou slozkach (zména
stavu zasob 1 fixni investice). Revize zvySila meziro¢ni
dynamiku fixnich investic v letech 2009 az 2011 v praméru
0 0,5 procentniho bodu; mezirocni dynamika celkovych investic
vzrostla vpriméru o 0,7 procentniho bodu (Graf 3). Na
navySeni fixnich investic z hlediska vécného ¢lenéni se v roce
2010 vyznamné podilely ostatni stroje a zafizeni, v roce 2011
ostatni budovy a stavby. Ze sektorového hlediska v roce 2009
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Graf 1 (BOX) Revize deflatoru spotieby
Dynamika deflatoru spotieby domacnosti je po
revizi vyznamné nizsi
(meziro¢ni zmény v %, sezonné oc¢isteéno)
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Deflator spotfeby po revizi

Deflator spotfeby pred revizi

Graf 2 (BOX) Revize miry uspor domacnosti
Revize miry uspor na pocatku roku 2012 dosahla
cca 3 procentni body

(v % hrubého disponibilniho dichodu, sezonné
ocisténo)
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Graf 3 (BOX) Revize hrubé tvorby kapitalu
Investi¢ni aktivita po revizi klesa mirnéjSim tempem
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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nejvice prispély doméacnosti (ptitom v dalSich dvou letech jsou
jejich ptispeévky zaporné), vroce 2010 nefinan¢ni instituce
a vroce 2011 ptedev§im financni instituce.

Tato revize cCtvrtletnich narodnich ucti v souhrnu vedla pfi
nastaveni pocatecnich podminek prognézy ke snizeni
odhadovaného rlstu nominalnich meznich nakladii v sektoru
mezispotiebnich statktli a pfehodnoceni trajektorie mezery marzi
do ménég zapornych hodnot.

Predikce nominalniho kurzu koruny Kk euru je na zacatku
prognozy piehodnocena na slabsi troven. Kratkodoba prognéza
pro prvni ¢tvrtleti 2013 je ovlivnéna aktualnim vyvojem kurzu,
ktery zfejm& odrazi nepfiznivy vyvoj ceské ekonomiky
i komunikaci CNB ohledné moznych intervenci na devizovém
trhu (GrafI1.3.5). Od konce letosniho roku se kurz naopak
posouva smérem k lehce silngj§im hodnotam oproti minulé
prognoze.

Progn6za meziro¢niho ristu hrubého domaciho produktu se
pro letos$ni rok snizila o 0,5 procentniho bodu (GrafIl.3.6).
Dlvodem je mimé niz§i vyhled zahranicni poptavky
a utlumenéjsi spotieba domécnosti odrazejici pozorovany vyvoj
v lonském roce a pomalejsi rust mezd. V roce 2014 je progndza
HDP naopak lehce vyse.

Prispévek ¢€istého vyvozu k ristu HDP bude v letosnim roce
oproti minulé predikci vyssi, kdyz na niz§i dynamiku dovozu
plsobi vyraznéjsi pokles dovozné naroc¢nych investic a spotieby
domacnosti. Také v roce 2014 bude pfispévek ¢istého vyvozu
k rstu HDP mirné vyssi nez v minulé prognoze.

Prognéza ristu primémé nominalni mzdy v podnikatelském
sektoru se oproti minulé predikci pro roky 2013 i 2014 snizuje.
Za niz§im predikovanym rdstem mezd stoji jejich nizsi
dynamika ve tfetim Ctvrtleti 2012 a sniZzeny vyhled domaéci
ekonomické aktivity, dany pozvoln&j$im ozivovanim zahranic¢ni
poptavky. Na pielomu let 2012 a 2013 je zaroven progndza
nov€é ovlivnéna pfedpokladanym cCasovym presunem Casti
objemu mezd a plati z divodu danové optimalizace.

Vyvoj implikované agregéatni technologie je piehodnocen na
pocatecni podmince smérem dolii zejména z diivodu vyrazné
revize narodnich Uéth, aktualniho vyvoje mezd a dalsiho
zpomaleni ekonomické aktivity. Tomu odpovidd nizs§i nez
ocekavany riist narodohospodaiské produktivity prace ve tfetim
ctvrtleti 2012. Na prognoéze je tempo ristu implikované
agregatni technologie mirné niz8i, ke konci roku 2014 je
podobné¢ jako v minulé¢ progndze expertné tlumeno, kdyz se
pohybuje v blizkosti 3% urovné.

1.4 ALTERNATIVY A CITLIVOSTNI ANALYZY

Pri zpracovani prognozy bylo identifikovano nékolik nejistot.
Pretrvavaji nejistoty ohledné vyvoje globdlni ekonomiky, a to
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Graf I1.3.5 Zména prognozy kurzu

Aktualné slabsi kurz se v del§im horizontu posouva
k mirn¢ silnéj$im hodnotam

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

V roce 2013 je progndza vyvoje HDP prehodnocena
smérem dolt

(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich
bodech — prava osa, sezonn¢ ocisténo)
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navzdory zklidnéni situace na financnich trzich v posledni dobé.
Dalsim zdrojem nejistoty je vyvoj spotieby a miry uspor
domacnosti. Tato nejistota vedla ke zpracovani dvou
citlivostnich/o scénarii/e. Standardné byl zpracovan také
citlivostni scénar kurzu. Celkové hodnoti sekce ménova
a statistiky bilanci rizik a nejistot prognozy inflace jako
VYFOVHANOU.

I1.4.1 Citlivostni scénar datové nejistoty o spoti‘ebé
domacnosti

Soucasné se zvefejnénim poslednich dat o narodnich Gétech
probéhla i vyznamna revize dat na minulosti (viz BOX
v kapitole 11.3). Ta sblizila vyvoj spotieby domacnosti
s vyvojem maloobchodnich trzeb, v poslednim obdobi vsak
spotfeba nadale klesa oproti trzbam vyraznéji. Tento pokles
spotfeby domacnosti se na pocatku roku 2012 promitd do
skokového narustu miry Uspor domacnosti na historicky
nejvyssi hodnotu, pritom vSak tento ukazatel rovnéz podléha
vyraznym revizim dat. Datové riziko u spotieby domacnosti
a miry uspor vroce 2012 kvantifikuje citlivostni scénaf
s takovou trajektorii realné spotieby domacnosti, ktera kopiruje
vyvoj realnych maloobchodnich trzeb.

V citlivostnim scénafi je spotfeba domdacnosti v roce 2012
zvysSena o 2,5 procentniho bodu, coz implikuje niz§i miru Gspor
témef o 2 procentni body. VyS$si spotieba je piitom
kompenzovana snizenou trajektorii hrubé tvorby kapitalu
v polozce zasob tak, aby byla zachovana publikovana
trajektorie vyvoje HDP. Zména skladby HDP méni strukturu
pocatecnich podminek prognozy, kde se méné protiinflacni
pusobeni spotieby domacnosti témét kompenzuje s vice
protiinflaénim piisobenim hrubé tvorby kapitalu. V souhrnu tak
pocateCni podminky pusobi stejné jako v zdkladnim scénafi
protiinflacné.

Celkové vede tento citlivostni scénafi klehce slabSim
hodnotdm kurzu a mimé vysSimu rastu HDP. To je
konzistentni s nepatrné vysSi trajektorii iirokovych sazeb.
Dopady do vyhledu inflace jsou zanedbatelné. Vysledky
simulace jsou uvedeny v tabulce ve formé odchylek od

zakladniho scénate prognozy (Tab. SZ 11.4.1).

I1.4.2 Citlivostni scénar dlouhodobéjsiho odkladu
spotieby

Vedle datové nejistoty lze pozorovanou nizkou spotiebu
domacnosti a vysokou miru uspor vroce 2012 vysvétlit
izménou chovani domacnosti vreakci na nejistotu
ekonomického prosttedi. Motivaci pro zpracovani tohoto
citlivostniho scénafe je riziko, Ze domacnosti se rozhodnou
nadale odkladat svou spotiebu a ve zvySené mife vytvaret
uspory.
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Tab. SZ I1.4.1 Citlivostni scénar datové nejistoty
o spoti‘ebé domacnosti
Citlivostni scénat implikuje vyrazné niz§i miru

uspor a lehce vyssi trokové sazby oproti zakladnimu
scénafi
(odchylky od zakladniho scénare)

Inflace] 3M|  Spotfeba Mira[ Nominalini

CPI| PRIBOR| domacnosti| Uspor kurz

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

1/13 0,0 0,0 -1 -1,9 0,0
11113 0,0 0,1 1.1 -2,0 0,1
/13 0,0 0,1 0,3 -1,9 0,2
IV/13 0,0 0,1 0,4 -1,9 0,2
1114 0,0 0,1 0,0 -1,8 0,2
1114 0,0 0,1 0,0 -2,0 0,2
14 0,0 0,1 0,0 -1,9 0,2
IV/14 0,0 0,1 0,1 -1,9 0,2

Tab. I1.4.1 Citlivostni scénaf dlouhodobéjsiho
odkladu spotieby
Dlouhodobé¢ nizka spotfeba by vedla k nizsim
urokovym sazbam a slabsimu kurzu koruny

(odchylky od zékladniho scénaie)

Inflace] 3M|  Spotfeba Mira[ Nominaini

CPI| PRIBOR| domacnosti| Uspor kurz

(vp.b.) (vpb) (vp.b.) (vp.b.) (CZK/EUR)

1/13 0,0 -0,2 -0,6 0,4 0,0
11113 0,0 -0,3 -0,9 0,6 0,3
/13 0,0 -0,4 -1,1 0,7 0,4
vV/13 -0,1 -0,4 -1,1 0,8 0,4
1114 -0,1 -0,5 -0,4 0,7 0,4
1114 -0,1 -0,5 0,0 0,6 0,4
/14 -0,1 -0,5 0,3 0,5 0,3
IV/14 -0,1 -0,5 04 0,4 0,2




Mira tuspor domacnosti se v citlivostnim scénafi na celém
horizontu navraci ke svym dlouhodobym hodnotam pomaleji
oproti zakladnimu scénafi. S tim souvisejici odlozeni spotfeby
domacnosti v Case se projevuje vyrazn&j§im uUtlumem
ekonomické aktivity, resp. obecnéji vice protiinflaénim
plisobenim domaci ekonomiky. Opanym smérem pisobi
oslabeny kurz promitajici se do vyvoje dovoznich cen.
S citlivostnim scénafem je konzistentni vyrazngj$i sniZeni
trznich urokovych sazeb nez v zékladnim scénafi. Vysledky
simulace jsou uvedeny v tabulce ve formé odchylek od
zakladniho scénare progndzy (Tab. 11.4.1).

11.4.3 Citlivostni scénar kurzu

Citlivostni scénai kvantifikuje dopady odliSného kurzového
vyvoje. Tento standardni citlivostni scénaf predpoklada
vprvnim Ctvrtleti prognézy odchylku nominalniho kurzu
0+3 % oproti zakladnimu scénaii pii stejnych urokovych
sazbach vtomto Ctvrtleti jako v zakladnim scénafi. Hodnota
kurzu pro prvni ctvrtleti 2013 tak Cini 24,7 CZK/EUR, resp.
26,3 CZK/EUR oproti 25,5 CZK/EUR v zakladnim scénafi.

V tabulce jsou uvedeny vysledky simulace se slab§im kurzem,
vyjadiené v odchylkach od =zakladniho scénafe prognozy
(Tab. 11.4.2). Scénat siln€jsiho nominalniho kurzu dochazi ke
stejnym zaverim, jen s opaénym znaménkem.

Oslabeni kurzu zlepSuje cenovou konkurenceschopnost vyvozci
a prostiednictvim vysSiho cist¢tho vyvozu vede na zacatku
prognozy k vyssimu ristu HDP oproti zakladnimu scénéfi.
Oslabeny kurz také vede krustu dovoznich cen a docasné
vy$$im inflacnim tlaktim. Trajektorie trznich urokovych sazeb
lezi proto oproti zakladnimu scénafi v nejblizSich ctvrtletich
vySe. V reakci na zpfisnéni ménové politiky a korekei
kurzového vyvoje vSak tempo ristu HDP nasledné zpomaluje
mimé¢ pod uroven zakladniho scénafe, poté se na konci
horizontu prognézy vraci k jeho hodnotam.

IL.5 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Inflacni ocekavani analytikit se v rocnim i triletém horizontu
snizila k 2% cili CNB, resp. mirné pod néj. Analytici ocekdvaji
v letosnim roce stagnaci nebo jen slaby rist HDP. Pred
unorovym zaseddanim bankovni rady CNB vsichni analytici
predpokladali stabilitu zdkladnich sazeb. Soucasné vétsina
z nich ocekava béhem ndsledujicich dvandcti mésicii mirné
posileni kurzu koruny a stagnaci dvoutydenni repo sazby CNB,
resp. trznich urokovych sazeb. Vyhled trinich sazeb na rok
dopredu je lehce klesajici, pricemz v celém horizontu se
pohybuje zhruba v souladu s trajektorii sazeb konzistentni
s novou prognézou CNB.

Inflace ocekavana analytiky finan¢niho trhu v ro¢nim

horizontu se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2012 mirné snizila, vyraznéji
pak klesla na poc¢atku roku 2013, kdy se dostala mirné pod cil
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Tab. I1.4.2 Citlivostni scénar kurzu
Oslabeni kurzu vede k doc¢asn¢ vyssi inflaci a
zrychleni ristu HDP oproti zakladnimu scénafi,

urokové sazby se zvysuji

(odchylky od zakladniho scénare)

Inflace CPI| 3M PRIBOR| Rust HDP| Nominalni kurz

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

1113 0,0 0,0 0,2 0,8
1113 0,0 0,3 0,3 0,3
11/13 0,1 0,3 0,3 0,1
IV/13 0,2 0,3 0,0 0,0
1114 0,2 0,1 -0,2 0,0
/14 0,1 0,0 -0,3 0,1
11/14 0,1 0,0 -0,2 0,1
V/14 0,0 0,0 -0,1 0,1

Tab. I1.5.1 Ocekavané ukazatele dle IOFT

a podniku

Infla¢ni ocekédvani analytikd v roénim horizontu

klesla mirné pod cil CNB
(v horizontu IR, meziro¢ni zmény v %, neni-li

uvedeno jinak)

9/12

1012

1112 12/12

IOFT:
Index spotf. cen

Realny HDP v roce 2012
Realny HDP v roce 2013
Nominalni mzdy v roce 2012
Nominalni mzdy v roce 2013
Kurz CZK/EUR (Uroven)
2T repo (v %)
1R PRIBOR (v %)

Podniky:
Index spotf. cen

Index spotf. cen v horizontu 3R

25
2.3
0,9
11
26
3,0
24,4
0,3
13

2,5

2,4
2,2
-0,8
0,6
2,5
2,8
24,5
0,2
1,2

25
2,2
-1,0
0,7
2,6
2,7
24,9
0,1
1,0

2,3
21
-1,0
0,1
2,3
2,3
24,9
0,1
0,9

25

0,0

2,0
25,0
0,1
1,0




CNB. Inflaéni o&ekavani podnikovych manaZer v zavéru
lofiského roku nadale stagnovala cca 0,5 procentniho bodu nad
2% cilem CNB (Tab.IL5.1). Ocekavani inflace v tiiletém
horizontu u analytiki klesla na troveri cile CNB.

Indikator domacnostmi vnimané inflace se od pocatku roku
2012 posunul do mirn¢ kladného salda (Graf IL.5.1).
To znamend, Ze doméacnosti v priméru minily, Ze ceny béhem
minulych 12 mésicti rostly umirnénym tempem. Na konci
minulého roku se tento indikdtor mirné zvySoval. Indikator
ocekavané inflace se v kladnych hodnotach pohybuje jiz delsi
dobu. To signalizuje, ze pocet respondentt, ktefi ocekavaji
v pristich 12 mésicich rychlejsi cenovy rist, prevysSuje pocet
téch, ktefi ocekavaji stejny nebo niz8i cenovy rist nez v nedavné
minulosti (nejveétsi skupinu vSak dlouhodobé predstavuji
respondenti s o¢ekavanim mirného cenového nardstu). Také
indikator ocekavané inflace se za celé Ctvrté Ctvrtleti 2012
v priméru mirné zvysil.

Analytici vramci IOFT i CF predpokladaji, Ze po poklesu
v minulém roce bude letos HDP stagnovat nebo jen slabé
poroste (Tab. I1.5.1 a Tab. 11.5.2). V pfistim roce by ekonomika
m¢éla vzrist o necela 2 %, mirné zrychlit by m¢l také rust mezd.
V porovnani s dosavadni primérnou hodnotou ménového kurzu
koruny z ledna 2013 analytici dotazovani v Setfeni IOFT i CF
o¢ekavaji v rocnim horizontu silngjsi kurz, a to 02 %, resp.
1,3 %. Pfed Gmorovym zasedanim bankovni rady CNB viech
dvandct analytik oslovenych v rdmeci Setfeni IOFT ocekavalo,
7e na tomto zasedani se zakladni irokové sazby nezméni. Také
v ro¢nim horizontu vét$ina analytikti pfedpoklada stabilitu sazeb
na stavajici urovni, pfi¢emz jejich odhady 2T repo sazby se
pohybuji v rozmezi 0,05 az 0,50 %.

Analytici na rozdil od nové prognézy CNB neolekavaji
v leto$nim roce pokles realného HDP, zatimco v piiStim roce by
podle nich méla ekonomika naopak rtist mirné niz§im tempem,
neZ piedpovida CNB. Inflace oéekavand v roénim horizontu leZi
nepatrné vyse nez v progndze CNB. Ménovy kurz se v roénim
vyhledu oproti prognéze CNB pfili§ nelisi. O¢ekavani analytikd
ohledn¢ dvoutydenni repo sazby i trznich sazeb v ro¢nim
horizontu se pohybuji jen nepatrné vySe, nez implikuje
trajektorie  trznich sazeb 3M  PRIBOR  konzistentni
s novou prognézou CNB.

Graf 11.5.2 ukazuje srovnani ocekavanych trznich 3M sazeb
odvozenych z kotaci FRA s trajektorii sazeb konzistentni
snovou prognézou CNB. Aktualni trzni vyhled je lehce
klesajici, v celém horizontu se pohybuje zhruba v souladu
s trajektorii urokovych sazeb konzistentni s novou prognézou.
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Graf I1.5.1 Vnimana a ofekavana inflace

Inflacni oCekavani domacnosti se ve ctvrtém Ctvrtleti

2012 v pruméru mirné€ zvysila

(zdroj: European Commission Business and

Consumer Survey)
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Tab. I1.5.2 Ocekavané ukazatele dle CF
Analytici dle CF ptfedpokladaji, Ze ekonomika po
poklesu v minulém roce v leto$nim roce slabé
poroste

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

9/12 10/12 11/12 12/12| 1/13

Realny HDP v roce 2012 -0,8 -09 -1,0 -1,0
Realny HDP v roce 2013 1,0 09 06 03 03
Nominalni mzdy v roce 2012 26 26 25 24
Nominalni mzdy v roce 2013 28 28 25 24| 22
Kurz CZK/EUR (Uroven) 24,9 24,7 250 251| 252
3M PRIBOR (v %) 08 0,7 05 05 05

Graf IL.5.2 Srovnani sazeb FRA s progno6zou
CNB

Vyhled sazeb FRA se pohybuje zhruba v souladu
se sazbami konzistentnimi s prognézou CNB
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11T SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ

1.1 INFLACE

Celkova inflace dosahla v prosinci 2012 mezirocni hodnoty
2,4 %, anachdzela se tak nad cilem CNB. Menoveépoliticka
inflace ve vysi 1,1 % pak byla pobliz dolni hranice tolerancniho
pasma cile CNB. Na vyrazném sniZeni mezirocni inflace ve
ctvrtém cvrtleti 2012 se podilely vSechny jeji slozky. Na vyvoj
trznich cen mélo vyznamny viiv protiinflacni piisobeni domdci
ekonomiky, a to v podminkach poklesu ekonomické aktivity
vdisledku slabé domaci poptavky. Rovnéz  zmirnéni
proinflacniho viivu dovoznich cen spotrebniho zbozi a cen ropy
prispélo ke snizeni inflace ve ctvrtéem ctvrtleti 2012.

I11.1.1 Vyvoj inflace z pohledu plnéni infla¢niho cile

Celkova inflace se ve Ctvrtém cCtvrtleti 2012 nachazela nad
trovni cile CNB (Graf III.1.1), ménovépoliticka inflace byla
naopak pod nim. Tato ¢ast Zpravy o inflaci struéné analyzuje
prispévek ménové politiky CNB k tomuto vyvoji.

Pti hodnoceni vlivu ménové politiky na plnéni inflacniho cile je
tieba zpétné analyzovat prognézy a na nich zalozena
rozhodnuti bankovni rady v minulosti. Pro plnéni infla¢niho cile
ve Ctvrtém  Ctvrtleti roku 2012 je pfitom nutné zkoumat
predevsim obdobi zhruba od dubna 2011 do prosince 2011
(tzv. rozhodné obdobi), protoze ménova politika se soustfedi na
plnéni infla¢niho cile v horizontu 12-18 mésicti. Analyza
presnosti prognoéz vtéto kapitole se vSak z divodu
srozumitelnosti zaméfuje pouze na srovnani prognozy ze Zpravy
o inflaci I11/2011 s naslednym vyvojem.

Prognoza ze Zpravy o inflaci III/2011 ocekavala, ze celkova
inflace v dasledku zvyseni DPH v roce 2012 stoupne mirn€ nad
3 % (Graf III.1.1). Ménovépoliticka inflace se na celém
horizontu prognézy méla pohybovat pobliz 2% infla¢niho cile.
K tomu mély pfispivat vedle regulovanych cen postupné silici
tlaky z domaci ekonomiky spojené se zrychlovanim mzdového
ristu. Jejich vliv v8ak mélo z velké ¢asti vyvazovat postupné
posilovani ménového kurzu a odeznéni infla¢niho vlivu cen
komodit. Prognoéza predpokladala postupné zvolnéni ristu cen
potravin a v del§im horizontu i cen pohonnych hmot.

Celkova inflace ve skutecnosti téméf v celém predikénim
horizontu pfiblizné odpovidala prognoze. Ve cCtvrtém
¢tvrtleti 2012 se od ni odchylila jen mirné smérem dold, a to
0 0,3 procentniho bodu. Tato odchylka byla zpGsobena vyrazné
niz8i korigovanou inflaci bez PH, ktera nadale setrvala
v zapornych ~ hodnotach  zejména  vlivem  domacich
protiinfla¢nich tlakti. Naopak regulované ceny pusobily ve
sméru vyssi inflace, kdyz vice rostly ceny zemniho plynu

22

Graf III.1.1 Srovnani prognozy inflace se
skute¢nosti
Inflace ve ctvrtém ctvrtleti 2012 byla mirné pod
prognézou ze Zol 111/2011
(meziro¢ni zmény v %)

4.
Skutecna inflace

11 1} v 1112 Il L] v



a regulované najemné. Oproti ocekdvani byl mirné¢ vyssi i rust
cen potravin a pohonnych hmot (Tab. II1.1.1).

Na vyvoji domaci inflace se vyznamné podilely vnéjsi
ekonomické faktory. Oproti prognéze doSlo k vyraznému
neocekdvanému Utlumu zahranicni ekonomické aktivity
(Tab. III.1.2). Vyrobni ceny v zahrani¢i po vétSinu obdobi rostly
vuci predpokladiim rychleji, jejich dynamika se vSak snizovala
a ve druhé poloviné roku 2012 se jejich rust jiz nachazel pod
prognozou. Zahrani¢ni Grokové sazby reagovaly na zhorSeny
vyhled ekonomické aktivity a nachazely se hluboko pod
predpokladanou trajektorii. Vyvoj v zahranic¢i ptisobil na doméaci
inflaci v souhrnu zhruba neutralng.

Rovnéz domaci urokové sazby i ménovy kurz se lisily
od prognézy. Urokové sazby az do poloviny roku 2012 zistaly
stabilni a poté klesaly. Odchylovaly se tak smérem dold
od prognozy, ktera predpokladala jejich postupny rist na
prelomu let 2011 a 2012. Ménovy kurz v zavéru roku 2011
vyrazné oslabil pfedevsim v disledku nizsiho rstu zahranicni
poptavky i prohloubeni dluhové krize v eurozon€. Na slabSich
hodnotach koruna ztstala i v pribéhu roku 2012 (Tab. II1.1.3).

Vyvoj od sestaveni hodnocené prognozy Ize na zakladé dnesni
znalosti CNB ohledn& fungovéni Geské ekonomiky a soucasné
znalosti skute¢ného ekonomického vyvoje shrnout nasledujicim
zpusobem. Rist domaciho HDP se stile vice vzdaloval
od prognodzy, a to z divodu vyraznéjSiho nez ocekavaného
snizeni dynamiky zahrani¢ni poptavky a utlumené domaéci
poptavky; ta byla ovlivnéna nejistotou souvisejici s pokracujici
domaci fiskalni konsolidaci a s dluhovou krizi v eurozoné.
Tyto vlivy se projevily — i pfes vice uvolnénou domaci ménovou
politiku aslabsi kurz koruny - predev§im v progndzou
neo¢ekavaném propadu spotieby a investic, podstatné nizsi byly
i objemy realného vyvozu a dovozu. Také rust mezd byl oproti
prognodze zieteln¢ utlumenéjsi, a to v disledku nizsi ekonomické
aktivity. Srovnani aktudlnich dat o struktufe rastu HDP
a tehdejsi prognozy je rovnéz ovlivnéno vyraznymi revizemi
narodnich uéta."”

Pro rozhodovani bankovni rady o ménovépolitickych sazbach
je vedle prognozy dulezité i posouzeni jejich rizik. Na svych
jednanich ve druhém ctvrtleti 2011 bankovni rada hodnotila
rizika prognozy meénovépolitické inflace jako vyrovnana,
u celkové inflace vlivem vladou ohlasené a v prognoze jesté
nezapracované zmény DPH jako proinflacni. Ve tfetim Ctvrtleti
2011 byla rizika progndzy oznacena jako vyrovnana, resp. mirné
protiinflaéni a u urokovych sazeb mifila k vyrazn€¢ niz§im
sazbam. Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011 byla podle bankovni rady
rizika prognozy vychylena smérem ke stabilité irokovych sazeb
v duchu alternativniho scénafe (oproti poklesu sazeb
v zdkladnim scénaii), resp. mirné proinflaéni. Urokové sazby az

1 Viz BOX: Revize &tvrtletnich narodnich a&ti v kapitole I1.3.
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Tab. II1.1.1 Naplnéni prognézy inflace
Korigovana inflace bez PH ptisobila vyrazné ve

v

sméru nizsi inflace, ostatni slozky byly naopak

vy

vy$§i ve srovnani s progndzou
(meziroéni zmény v %, piispévky v procentnich

bodech)
Prognézal Skute¢nost K CZTLSCEZ\::E
Zol 1I/2011| 4 &tvrtleti 2012 rozdilu
SPOTREBITELSKE CENY 3,2 2,9 -0,3
z toho:
regulované ceny 53 71 0,4
primarni dopady zmén
nepfimych dani® 0,9 1,0 0,1
ceny potravinb) 1,6 2,7 0,2
ceny pohonnych hmot (PH)® 2,9 3,8 0,0
korigovana inflace bez PH” 1,5 -0,5 -1,0

? Jedna se o dopad v neregulovanych cenach do celkové inflace.

5 Rozumi se bez primamich dopadt zmén nepfimych dani.

Tab. II1.1.2 Naplnéni pfedpoklada o zahrani¢i
Zahrani¢ni veli¢iny ptisobily na domaéci inflaci

zhruba neutralné

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

A1 vA1] 112 12 M2 IviA2
HDPveurozone @9 [ p | 24 24| 21 22 22 22
s| 24 16| 16 06 04 -

PPI v eurozong ™" © p| 48 38 19 17 28 34
s| 60 51 37 22 21 22

3M EURIBOR p| 16 18 19 20 20 21
(v %) s| 16 15 10 07 04 02
Kurz USD/EUR p | 1,43 143 142 142 1,40 1,39
(uroveri) s | 141 135 131 128 1,25 1,30
Cena ropy Brent p |114,7 116,5[1165 1162 115,9 115,4
(USD/barel) s [112,9 109,3]118,7 1087 109,9 110,5

p - pfedpoklad, s - skute¢nost
% ve stalych cenach
® sezonng ogisténo

9 gfektivni ukazatel podle definice prognézy ze Zol I11/2011

Tab. II1.1.3 Naplnéni prognézy klicovych veli¢in
Pozorovany rust HDP se v celém obdobi pohyboval
vyrazné pod progndzou

A v 112 112 A2 V2
3M PRIBOR p| 12 13] 15 16 17 19
(v %) s| 12 12| 12 12 10 06
Kurz CZK/EUR p | 242 237| 234 231 230 22,8
(uroven) s | 244 253| 251 253 251 252
Realny HDP ® p| 17 15 11 16 26 33
(mzr. zmény v %) S 1,5 09] -05 -10 -13 -
Nominalni mzdy p| 32 38 43 49 52 53
(mzr. zmény v %) S 27 26] 34 23 13 -

p -progndza, s - skute¢nost
@ sezonné odisténo
v podnikatelském sektoru



do poloviny roku 2012 zustaly stabilni a poté klesaly. Celkova
inflace se ve ctvrtém Ctvrtleti 2012 pohybovala nad cilem
zejména z divodu naristu snizené sazby DPH, ménovépoliticka
inflace se pohybovala lehce pod cilem. V rozhodném obdobi se
pfitom naplnila témét vSechna identifikovana rizika. Z tohoto
pohledu se s dne$ni znalosti jevi, Ze ménova politika v obdobi
od dubna 2011 do prosince 2011 byla zhruba adekvatni.

II1.1.2 Soucasny vyvoj inflace

Meziro&ni inflace™ se ve &tvrtém &tvrtleti 2012 ztetelnd sniZila,
kdyz v prosinci byla o 1 procentni bod nizsi nez v zafi a dosahla
2,4 % (Graf II1.1.2). Na této zméné se podilely vSechny slozky
inflace (GraflIIl.1.3), coz odraZelo zmirnovani vlivu vnéjsich
nakladovych tlaki a protiinflani pisobeni domaci ekonomiky.

Ve struktufe meziroc¢ni inflace ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012
nadale pfevazovalo ptisobeni administrativnich vliva, tj. dopada
zmén nepiimych dani a regulovanych cen. Po oslabeni vlivu
ristu cen potravin a prohloubeni poklesu korigované inflace
bez pohonnych hmot piesahl v prosinci jejich podil na celkovém
meziro¢nim rustu spotiebitelskych cen 90 % (Graf 111.1.4).

V disledku zvySeni snizené sazby DPH a harmoniza¢niho
zvySeni spotfebni dané€ u cigaret z pocatku loniského roku Cinil
prispévek zmény neprimych dani k meziro¢nimu ristu trznich
cen ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012 cca 1 procentni bod. Celkovy
primarni dopad do inflace vCetn¢ regulovanych cen pak dosahl
zhruba 1,3 procentniho bodu. Ménovépoliticky relevantni
inflace, tj. inflace bez vlivu zmén nepfimych dani, se tak nadale
nachazela pod celkovou inflaci, pfi¢emz v prosinci dosahla
1,1 % (Graf 111.1.2).

Podil regulovanych cen na meziro¢ni inflaci byl i ve ¢tvrtém
ctvrtleti 2012 nejvyssi, a to vlivem zmén, k nimz doslo na
pocatku lonského roku. Jejich meziro¢ni rust béhem ctvrteho
Ctvrtleti ale postupné zpomaloval (z 8,1 % v zafi na 6,2 %
v prosinci), zejména v disledku zmirnéni meziro¢niho ristu cen
zemniho plynu pro domécnosti vlivem srovnavaci zakladny.
Naproti tomu zrychloval rdst regulovaného najemného, které
v prosinci meziro¢né vzrostlo o 11,6 %. V nasledujicim textu je
hodnocen vyvoj hlavnich polozek inflace bez dopadu zmén
dani.

Meziro¢ni rust trznich cen, méfeny Cistou inflaci, se ve Ctvrtém
ctvrtleti 2012 také vyrazné zmimil (z 1,1 % v zafi na 0,2 %
v prosinci). K tomu pfispélo zejména vyrazné sniZzeni tempa
ristu cen pohonnych hmot spoleéné s mirnéj$im oslabenim
ristu cen potravin. Stejnym smérem pusobil 1 posun korigované
inflace bez pohonnych hmot dovice zapornych hodnot
(Graf'II1.1.6). Celkove jiz nevyrazny mezirocni rust trznich cen
a zejména prohlubujici se pokles cen v ramci korigované inflace

14 vy v o v 1t ,
Méieno meziro¢nim ristem spotiebitelskych cen.
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GrafII1.1.2 Inflace
Ve ctvrtém Ctvrtleti 2012 se inflace vyrazné snizila
(meziro¢ni zmény v %)

v

Lo anvwbsono~No

1/08 1/09 1/10 1711 1712

Ménoveépoliticka inflace
=S potiebitelské ceny

Graf 111.1.3 Vyvoj sloZek inflace

Ke snizeni inflace pfispély vsechny jeji slozky
(mezirocni zmény v %, bez vlivu zmén nepiimych
dani)

1/08 1/09 1110 111 1/12
Korigovana inflace bez pohonnych hmot
= Ceny potravin

Ceny pohonnych hmot (prava osa)
Regulované ceny (prava osa)

Graf I11.1.4 Struktura inflace

Na inflaci se nejvice podilely nepiimé dané

a regulované ceny

(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich
bodech)

17111 3 5 7 9 1 112 3 5 7 9 1
I Korigovana inflace bez PH a potravin
I Regulované ceny
Nepfimé dané v neregulovanych cenach
I Ceny potravin (vEetné alkoholickych napoju a tabaku)
Ceny pohonnych hmot (PH)
e\ ezirocni rist spotiebitelskych cen (v %)



ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012 svédcily o trvajicim vlivu utlumené
spotiebitelské poptavky a celkové protiinflacnim plisobeni
domaci ekonomiky. K nizké inflaci pfispély téz jiz jen mirné
rostouci, resp. klesajici dovozni ceny finalnich produktd pro
spotfebitelsky trh. Rovnéz vyrazné snizeni dynamiky cen ropy
na svétovych trzich a jejich dovoznich cen se podilelo na nizké
inflaci ve sledovaném obdobi.

Zpomaleni meziro¢niho ristu cen potravin ve ctvrtém Ctvrtleti
2012 (z 3 % vzafi na 2 % v prosinci; Graf IIL.1.5) bylo
vysledkem soub&hu vice faktorti. Vyznamny byl vliv srovnavaci
zakladny z konce roku 2011, kdy prodejci v maloobchodu
s predstihem promitli do cen potravin zvySeni snizené sazby
DPH, jejiz platnost byla stanovena na 1. leden 2012. Na pokles
dynamiky cen potravin pulsobila téZ slaba spotiebitelska
poptavka. Tyto faktory ptevazily vliv pokracujiciho zrychlovani
ristu cen zeméd€lskych vyrobct a stale rychle rostoucich
dovoznich cen potravin.

Vliv nizké spotiebitelské poptdvky byl i ve ctvrtém Ctvrtleti
2012 nejvice patrny ve vyvoji meziro¢ni korigované inflace
bez pohonnych hmot, ktera se od poloviny roku 2009 pohybuje
v zapornych hodnotach. Jeji dal$i posun smérem k vice
zapornym hodnotam ve ¢tvrtém Ctvrtleti (z -0,4 % v zafi na
-0,6 % v prosinci; Graf I11.1.6) odrazel pfedev§im zietelné
oslabeni mezirocniho ristu cen neobchodovatelnych statk,
které  zahrmuji ~ zejména  sluzby.  Ceny  ostatnich
obchodovatelnych statkii bez potravin a pohonnych hmot
setrvaly v mezirocnim poklesu, ktery se jen nepatrné prohloubil.
Nadale tak klesaly spottebitelské ceny odévi a obuvi, spotiebict
pro domacnost a nékterych dalsich spotiebnich statkd.

Nejvyraznéji zpomalil ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012 mezirocni rast
cen pohonnych hmot (Graf I11.1.3). Jesté v zaii rostly pohonné
hmoty témét 10% tempem, zatimco v prosinci se jejich
meziro¢ni rust priblizil k nulové hodnoté (0,6 %). Jejich vyvoj
ovlivnilo pfedev§im odeznivéani vlivu meziro¢n¢ slabsiho kurzu
CZK/USD pfti meziro¢né nevyrazné zméné svétovych cen ropy.

IIL.2 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Tempo ristu dovoznich cen v pritbéhu prvnich dvou mésicu
ctvrtéeho ctvrtleti 2012 zvolnilo. Mezirocni rust se zmirnil
zejména u dovozmnich cen energetickych surovin a komodit
s vy$s§im stupném zpracovani. Ceny dovazenych neenergetickych
surovin pokracovaly v mezirocnim poklesu. Riist cen
prumyslovych vyrobcii ve ¢tvrtém ctvrtleti 2012 mirné zpomalil,
prevazné vlivem odeznéni vysokého rustu cen ropy na svétovych
trzich. Rust cen zemedélskych vyrobcii naopak zrychlil
v dusledku zvyseni svétovych agrarnich cen. Ceny stavebnich
praci setrvaly pri trvajici nizké poptavce v poklesu, pokles
cen trznich sluzeb se v zavéru roku 2012 zretelné prohloubil.

25

GrafII1.1.5 Ceny potravin
Rust cen potravin zpomalil
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.1.6 Korigovana inflace bez PH
Korigovana inflace bez pohonnych hmot se
posunula do vice zapornych hodnot
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf I11.2.1 Dovozni ceny a ceny vyrobci
Rist dovoznich cen a primyslovych vyrobct se
zmirnil, rst cen zeméd€lskych vyrobcet zrychlil
(meziro¢ni zmény v %)
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II1.2.1 Dovozni ceny

Po vyrazném zpomaleni rlGstu doveznich cen v zédfi doslo
v prvnich dvou mésicich c¢tvrtého cCtvrtleti 2012 k dalSimu
zvolnéni jeho dynamiky (Graf I11.2.1). Oproti zafi se mezirocni
rust dovoznich cen zmirnil o 1,5 procentniho bodu na 1,3 %
v listopadu. Nejvice se na tomto vyvoji podilely dovozni ceny
energetickych surovin a komodit s vyS§im stupném zpracovani
(Graf 111.2.2).

Vyrazné zpomaleni tempa ristu dovoznich cen mineralnich
paliv (z 20,5 % v srpnu na 6 % v listopadu) tak bylo jednou
z hlavnich pfi¢in dal$iho zmirnéni meziro¢niho rastu dovoznich
cen. Doslo k tomu ptedevsim vlivem odeznéni rustu dolarovych
cen ropy pii soucasné klesajicich cenach zemniho plynu na
sveétovych trzich. Také vyvoj kurzu CZK/USD (Graf 111.2.3)
plsobil v zavéru roku 2012 na snizeni dynamiky riistu cen v této
skupiné dovozu. Kurz CZK/USD jiz nebyl tak vyrazné
meziroéné oslabeny jako v pedchozich &tvrtletich™ a jeho vliv
na rast dovoznich cen se tak postupné zmiriioval. Pfispévek
dovoznich cen mineralnich paliv k celkovému mezirocnimu
rustu dovoznich cen se v listopadu oproti zafi snizil zhruba na
polovinu (na 0,9 procentniho bodu).

Od zafi postupné zpomaloval i mezirocni rist dovoznich
cen potravin. I kdyz v listopadu opét mirné zrychlil (na 8 %),
nepiesahl hodnotu dosazenou v zafi. Ackoli ceny zemédé€lskych
komodit na svétovych trzich postupné zrychluji sviij rist, vyvoj
ménového kurzu tento vliv tlumil. Naopak u zivociSnych
a rostlinnych olejii a u chemikalii a pfibuznych vyrobka doslo
v prvnich dvou mésicich ¢&tvrtého Ctvrtleti 2012 k mirnému
zrychleni riistu dovoznich cen. Ceny neenergetickych surovin,
které od kvétna mezirocné¢ klesaji, viijnu a listopadu
prohloubily sviij pokles pravdépodobné opét vlivem odeznéni
vlivu mezirocné oslabeného kurzu z prvnich tii ¢tvrtleti roku
2012. Dovozni ceny polotovari v poslednich mésicich kolisaji
kolem nulové dynamiky (Tab. II11.2.1).

Také dynamika ristu dovoznich cen komodit s vys$si pridanou
hodnotou'® se od zaii postupné snizovala. Zatimco v srpnu
rostly dovozni ceny nékterych komodit jesté témét 5% tempem,
v listopadu jiz meziro¢ni rist dovoznich cen strojit a dopravnich
prosttedkti neptesahl urovenn 1 % a dovozni ceny prumyslového
spotfebniho zbozi klesaly (Tab. II1.2.1). Jejich vyvoj ovlivnilo
jiz zminéné odeznéni pusobeni mezirocné oslabeného kurzu
CZK/EUR a soucasné i pokles inflace v zahranici.

> Mezirotni oslabeni ménového kurzu CZK/USD se ve &tvrtém
¢tvrtleti zmirnilo na 3,7 %.

' Do této skupiny jsou zahrnovany stroje, dopravni prostfedky
a prumyslové spotfebni zbozi. Jejich ceny ovliviiuje zejména kurz
CZK/EUR, ktery v listopadu meziro¢né slab¢ posilil o 0,3 %.
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Graf 111.2.2 Dovozni ceny

Rust dovoznich cen zpomalil ve vSech hlavnich
skupinach, ceny dovazenych neenergetickych
surovin a polotovart klesaly

(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech)
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Graf I11.2.3 Mineralni paliva

Dolarové ceny ropy i zemniho plynu klesaji,
oslabeni ménového kurzu CZK/USD se zmirnilo
(meziro¢ni zmény v %)
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Tab. I11.2.1 Struktura vyvoje dovoznich cen
Dovozni ceny rostly ve vétsing€ skupin dovozu,
nejvyraznéji u potravin, napoju a tabaku
(meziro¢ni zmény v %)

8/12| 9M2| 10M12| 11/12
DOVOZ CELKEM 58 2,8 2,2
z toho:
potraviny a Ziva zvifata 10,5 8,6 6,6
napoje a tabak 121 8,1 6,7
suroviny nepozivatelné s vyjimkou paliv -46| -46| -66( -10,7
mineralni paliva, maziva a pfibuzné mat. 20,5 11,7 8,6
Zivocisné a rostlinné oleje 4,0 2,6 52
chemikalie a pfibuzné vyrobky 3,56 2,3 3,1
trzni vyrobky tfidéné hlavné podle materialu 0,4 -0,6 0,2 -0,8
stroje a dopravni prostfedky 48 1,8 1,5 ,
prdmyslové spotfebni zbozi 3,9 1,4 00| -08




111.2.2 Ceny vyrobci
Ceny primyslovych vyrobci

V prubéhu Ctvrtého ctvrtleti 2012 ceny primyslovych vyrobct
pozvolna zpomalovaly svlij meziro¢ni rist (na 1,2 % v prosinci).
Na tomto vyvoji se podilely pfedevsim ceny vyrobci v odvétvi
koksu a rafinérskych ropnych produkti a v mensi mite také
ceny vyrobcii v odvétvi dobyvani nerostnych surovin, vyroby
energii, plynu, pary (Graf [11.2.4).

Podrobnéjsi pohled na pficiny vyvoje a strukturu rustu cen
primyslovych vyrobcti ukazuje, Ze postupné zpomalovani jejich
ristu v prabéhu ctvrtého ctvrtleti 2012 bylo ovlivnéno
predevsim odeznénim vysokého mezirocniho ristu svétovych
cen ropy. To se pii soubéhu se zietelnym zmirnénim
meziro¢niho oslabeni kurzu CZK/USD promitlo do cen vyrobct
v odvétvi primarniho zpracovani ropy (Graf I11.2.5). Smérem ke
snizeni naklada vyrobcti piisobily také mezirocné klesajici ceny
dovéazenych neenergetickych vstupli a ceny v odvétvi dobyvani
nerostnych surovin. Opa¢nym smérem pusobilo zvySovani cen
domacich agrarnich vstupi, které ptisp€lo ke zrychleni rustu
cen vyrobcil v potravinafském pramyslu. Zesilil také meziro¢ni
rlst cen v ostatnich odvétvich zpracovatelského pramyslu, tykal
se vSak jen malého poctu odvétvi.

Stagnace ¢i mirny pokles cen ropy spolecné se zmirfiovanim
meziro¢niho oslabeni ménového kurzu koruny vuci USD se
projevily ve vyrazném zpomaleni meziro¢niho ristu cen
vyrobcl v odvétvi koksu a rafinérskych ropnych produkti
(ze 13,3 % vzafi na 2,4 % v prosinci). V dusledku toho se
prispévek tohoto odvétvi k celkovému mezirocnimu ristu cen
pramyslovych vyrobcl v prosinci snizil oproti zafi na jednu
pétinu  (Graf 1I1.2.4). V odvétvi zakladnich Kkovi
a kovodélnych vyrobkii ceny vyrobcu jiz od kvétna 2012
klesaji. Naopak v potravinaifském primyslu ceny vyrobcii
zrychlily svtyj rist (na 4,1 %), zejména vlivem rychle rostoucich
cen vstuptl rostlinného ptivodu.

V odvétvi elektfiny, plynu a pary cenovy rist ve ctvrtém
ctvrtleti 2012 mirn€ zvolnil (na 1,4 % v prosinci) a v odvétvi
tézby a dobyvani ceny jiz od dubna trvale klesaji, zejména
v disledku vyrazného poklesu cen uhli vroce 2012. Vysoky
cenovy rast kolem 8 % se vSak nadale udrzel v odvétvi
zasobovani vodou a sluzeb souvisejicich s odpadnimi vodami.

V ostatnich  odvétvich  zpracovatelského  primyslu,
zahrnujicich vyrobu produkti s vyssi pfidanou hodnotou,
meziro¢ni rist cen vyrobcli ve Ctvrtém cCtvrtleti 2012 mirné
zrychlil (Graf I11.2.4). Na této zméné se ale podilel jen maly
pocet odvétvi, zejména vyroba chemickych latek a vyrobki,
elektrickych zafizeni a stroji a zafizeni. Ve struktufe
prevazovala v této skupiné odvétvi s rostoucimi cenami, avSak
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GrafI11.2.4 Ceny pramyslovych vyrobci

Rast cen pramyslovych vyrobct ve ¢tvrtém ctvrtleti
2012 mirné zpomalil

(meziro¢ni zmény v %, piispévky v procentnich
bodech)
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Graf 111.2.5 Ceny vyrobci podle hlavnich
praumyslovych skupin
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Graf I11.2.6 Ceny kovi a rafinérskych vyrobki
Vyrazné zpomaleni riistu cen ropy se promitlo
do cen vyrobct v odvétvi koksu a rafinérskych

ropnych produktii

(meziro¢ni zmény v %)
60 30
40 20
20N N 10

AN
0 =1 0
-20 10
-40 20
-60 30
1/08 1/09 110 1711 112

Ceny vyrobcl v odvétvi koksu a rafinérskych ropnych vyrobk(
Dovozni ceny energetickych surovin

Ceny vyrobct v odvétvi kovl a kovodélnych vyrobku (prava osa)
Dovozni ceny polotovarti (prava osa)




vys$si cenovy rist zaznamenala pouze dvé odvétvi.'” Prevazng
jen mimé rostouci nebo klesajici ceny vyrobcii tak svédcily
ovlivu nizké poptavky na vyvoj cen ve veEtSin€ ostatnich
odvétvi zpracovatelského prumyslu.

Meziro¢ni rist cen primyslovych vyrobct se v pribéhu ¢tvrtého
ctvrtleti 2012 nachazel nepatrné nad progndzou z Fijna 2012.
Tato odchylka byla zpusobena zejména neocekavanym
zrychlenim rlstu cen vyrobcli v odvétvi chemickych latek
a vyrobkll. Rovnéz ceny potravinaiskych vyrobkl, napoji
atabaku v pribéhu ctvrtého cCtvrtleti rostly vySSi nez
predikovanou mérou. Ceny vyrobct v efektivni eurozoné rostly
oproti pfedpokladim minulé prognodzy rychleji, slabsi byl
iménovy kurz CZK/EUR. Nova prognoza ocekava dalsi
zpomaleni meziro¢niho ristu cen v primyslu na pocatku roku
2013, a to az pod 1 %. Ve zbytku roku 2013 a v roce 2014 pak
predpoklada  postupné  zrychlovani tempa rustu cen
pramyslovych vyrobct na zhruba 1,6-1,8 % (Graf SZ I11.2.1).
V porovnani se 7.SZ 2012 dochazi pouze k mirnému
prehodnoceni prognozy cen prumyslovych vyrobei. Tyto
nepatrné posuny jsou dany aktualné slabsi urovni ménového
kurzu i vy$$imi cenami zahrani¢nich vyrobci. Na delSim konci
je ovsem prognoézované posileni ménového kurzu naopak lehce
vyraznéj$i pii zhruba stejném vyhledu zahrani¢nich cen. Rast
cen ve skupin¢ elektfina, plyn avoda ocekava prognoza
v letoSnim 1 pfistim roce na urovni zhruba 2,0 %, a to
jako dusledek pouze mirného rustu cen elekttiny i plynu.

Ceny zemédélskych vyrobci

Ve ctvrtém Ctvrtleti 2012 pokracovalo zrychlovéni riistu cen
zemédelskych vyrobel, patrnéod ¢ervna 2012 (Graf 111.2.7).
V prosinci tyto ceny mezirocné vzrostly o 15,9 %, zatimco
v kvétnu jesté klesaly. Na tomto vyvoji se podilelo jak zfetelné
zrychlovani ristu cen rostlinné vyroby, jez v prosinci rostly jiz
témét 30% tempem, tak oziveni rustu cen zivo¢iSnych produktd.

Zesileni dynamiky rGstu cen zemédé€lskych vyrobctu ve druhé
polovin€ roku 2012 bylo ve zna¢né mife ovlivnéno nepiiznivym
vyvojem pocasi a ztoho plynouci slabou trodou u hlavnich
sveétovych producentli — zejména v USA, Australii i v Evropé.
Rovnéz v CR byla domaci sklizei vroce 2012 jednou
poklesla zhruba o pétinu. Na rust domacich cen plsobil také po
prevaznou Cast roku 2012 slabsi ménovy kurz koruny jak vuci
euru, tak vici USD. Kromé toho ovlivnil vyvoj cen zivocisné
vyroby v roce 2012 jednorazovy dopad skokového zvySeni cen
vajec v ndvaznosti na nova veterinarni pravidla v EU.

"7 Nejvyssi meziroéni riist zaznamenala odvétvi chemickych latek
avyrobkli (v prosinci o 11,3 %) a odvétvi zakladnich
farmaceutickych vyrobki (v prosinci o 3,9 %).
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Graf SZ I11.2.1 Prognéza cen prumyslovych
vyrobci
Rust cen primyslovych vyrobct bude na prognoze
pouze umirnény v rozmezi 1-2 %
(meziro¢ni zmény v %, vybrana odvétvi)
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Graf I11.2.7 Ceny zemédélskych vyrobci

Ve ctvrtém Ctvrtleti 2012 riist cen zemédelskych
vyrobct dale zrychlil
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Rist cen zemédélskych vyrobet byl v poslednim étvrtleti 2012
nad prognoézou ze 7. SZ. To bylo do znacné miry déano
obnovenym rastem cen agrarnich komodit na svétovych trzich
pii mirné slab§im kurzu koruny. Nova prognéza kromé vyssich
cen agrarnich komodit véetné jejich vyhledu pracuje i se slabsim
kurzem koruny. To vede k vy$§imu mezirocnimu ristu cen
zemédelskych  vyrobci  oproti minulé progndze. Ceny
zemédelskych vyrobcti meziroéné porostou témétr po cely
letosni rok, dynamika jejich ristu se vSak bude ze soucasnych
hodnot plynule snizovat vlivem mirného poklesu cen komodit
ve sveté pii lehké apreciaci nominalniho kurzu koruny.

Ostatni cenové okruhy produkéni sféry

V podminkach pfetrvavajici nizké poptavky po stavebnich
investicich pokracovaly ceny stavebnich praci ve c¢tvrtém
ctvrtleti 2012 v mezirocnim poklesu (-0,7 % v prosinci;
Graf 111.2.8). Ceny materialii a vyrobkd spotfebovavanych ve
stavebnictvi ve ¢tvrtém Ctvrtleti naopak velmi mirné rostly.

Vyvoj cen trznich sluzeb ve Ctvrtém cCtvrtleti 2012 rovnéz
potvrzoval trvajici vliv slabé domaci poptavky. Vyrazné
prohloubeni jejich meziro¢niho poklesu v prosinci (na -1,9 %)
bylo ptfedevsim duasledkem propadu cen reklamnich sluzeb
a prizkumu trhu (o 13,2 % v prosinci). Po vylouceni tohoto
vlivu by pokles cen trznich sluzeb dosahl pouze 0,4 %. Vyrazny
mezironi pokles cen pokraoval také u architektonickych
a inZzenyrskych sluzeb, kde byl ovlivnén zejména trvajici nizkou
poptavkou po investicich do budov a staveb. Celkové ceny
klesaly ve ctvrtém cCtvrtleti u zhruba poloviny skupin trznich
sluzeb. V ostatnich sledovanych odvétvich pokracoval jen mirny
cenovy rust, vyraznji vzrostly pouze ceny v odvétvi
finanénich sluzeb kromé pojistovnictvi a penzijniho financovani
(ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012 v priméru o 3,7 %).

IIL.3 POPTAVKA A NABIDKA

Ve tretim  ctvrtleti 2012 se mezirocni pokles redlného
hrubého domdciho produktu ddle prohloubil na -1,3 %."
V mezictvrtletnim srovnani se HDP snizil 0 0,3 %. Nejvice
k dosazenému  mezirocnimu  poklesu  prispély  spotieba
domacnosti a zména stavu zdsob. Spotreba viady ve tretim
ctvrtleti stagnovala. Prorustove puisobil pri trvajicim predstihu
riistu vyvozu pred dovozem pouze Cisty vyvoz. Na strané nabidky
podporily tvorbu produktu kladnym ristovym prispévkem pouze
nektera odvétvi sluzeb, naproti tomu ve zpracovatelském
prumyslu jiz druhé ctvrtleti v Fadé pridana hodnota mezirocné
klesala. Pokracovalo rozevirani odhadované mezery vystupu do
zdpornych hodnot.

1 ’ , co ‘o oy v Niv v
¥ Hodnoceni vydaji i zdroji HDP vychazi ze sezonné ogisténych
udaja ctvrtletnich narodnich ucth.
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Graf SZ 111.2.2 Prognéza CZV

Tempo rastu cen zeméde€lskych vyrobet bude

v prabehu roku 2013 postupné zvolnovat
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Graf I11.2.8 Ostatni cenové okruhy

Pokles cen trznich sluzeb se v prosinci zfetelné
prohloubil, ceny stavebnich praci setrvaly v poklesu
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf I11.3.1 Hruby domaéci produkt

Meziro¢ni pokles HDP se ve tietim ctvrtleti 2012
prohloubil

(meziro¢ni a mezictvrtletni zmény v % ve stalych
cenach, sezonné ocisténé tidaje)
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II1.3.1 Domaci poptavka

Ve tretim ctvrtleti 2012 se meziro¢ni pokles domaci poptavky
dale prohloubil. Pfispély k tomu predevsim zasoby, jejichz
zaporny piispévek se zfeteln¢ zvysil (Graf 1I1.3.2).
Také obnoveny pokles fixnich investic se podilel na snizeni
celkové domaci poptavky. Pokles spotfeby doméacnosti, ktera
predstavuje nejvétsi vydajovou slozku HDP', se naopak
pon¢kud zmirnil. Vliv spotfeby vlady byl po ptedchozim
poklesu ve tfetim ¢tvrtleti neutralni.

Konecna spotieba

Ve tretim Ctvrtleti 2012 pokracovala spotieba domacnosti
v mezironim poklesu, ktery se vSak dale zmirnil (na -2,4 %;
Graf I11.3.3). Jeji pokles souvisel zejména s probihajici fiskalni
konsolidaci, stagnaci na trhu prace aznacnymi nejistotami
o budoucim ekonomickém vyvoji. Pisobeni téchto faktori se ve
tretim ctvrtleti 2012 projevilo ve zietelném snizeni dynamiky
ristu nominalnich i redlnych piijmi domdacnosti a v udrzZeni
jejich od pocatku roku vyrazné zvySeného sklonu k tsporam.

Meziro¢ni rist nominalniho hrubého disponibilniho dichodu
byl ve tietim ¢tvrtleti 2012 jiz jen velmi mirny a dosahl 0,3 %.
Oproti predchozimu ctvrtleti se jeho dynamika snizila
o vyraznych 2,5 procentniho bodu. Kromé toho byla realna
kupni sila hrubého disponibilniho dichodu nadale snizovana
meziroéni inflaci®®, i kdyz v men3i mife nez ve druhém
ctvrtleti 2012. Vliv inflace se projevil v opétovném poklesu
realného hrubého disponibilniho diichodu, ktery dosahl -1,4 %
(Graf I11.3.3). Pokles realnych spotfebnich vydaju byl vSak jesté
vyrazngjsi.

Pohled do struktury nominalniho hrubého disponibilniho
dichodu zaroven ukazuje, Ze ke zfetelnému zmiméni tempa
jeho riistu doslo zejména v disledku pomaleji rostoucich mezd
aplati a dichodi zvlastnictvi ve srovnani s pfedchozim
ctvrtletim (Graf 111.3.4). Také meziroéné vyssi placené dané
asocialni pfispévky oslabily rtst disponibilniho dtchodu
domacnosti. Vahové pomérné vyznamné piijmy podnikateld
(dtchody z hrubého provozniho piebytku a smiSené¢ho dichodu)
pokracovaly jiz sedmé ctvrtleti vfadé v mezirocnim poklesu,
ktery byl ale zanedbatelny (-0,1 %). Kladny pfispévek
k meziroénimu rdstu disponibilniho ddchodu na trovni
predchoziho Ctvrtleti si tak zachovaly pouze socidlni davky
a pfijmy z ostatnich transferti.

Prestoze realny hruby disponibilni dichod ve tfetim Ctvrtleti
2012 meziro¢n¢ klesal, domacnosti nadale vytvarely zvysené
finan¢ni rezervy. Mira hrubych tGspor domacnosti se sice po

" Podil spotieby domacnosti na HDP v b&znych cenach &inil ve tietim
ctvrtleti 2012 zhruba 50 %.
2 Méteno deflatorem spotieby domacnosti.
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Graf I11.3.2 Struktura meziro¢niho rastu HDP
Reélny HDP byl ve tfetim ¢tvrtleti 2012 tazen
Cistym vyvozem, domaci poptavka klesala
(ptispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténé
udaje)
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Graf 111.3.3 Vydaje domacnosti na spotiebu
Redlné vydaje domacnosti nadéle klesaly
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.3.4 Disponibilni dichod
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zietelném nartistu na po¢atku roku 2012 (na 13 %)*' ve tietim
ctvrtleti mirn€ snizila, zlstala v§ak na znatelné vys$si urovni ve
srovnani s predchozimi roky (12,8 %; Graf 11.2.17). Tento
poznatek nasvédCuje tomu, Ze domacnosti siln¢ vnimaly
pretrvavajici nejistoty na trhu prace aocekavana dalsi
restriktivni fiskalni opatfeni. Umirnéné spotfebni chovani
domacnosti indikoval také jen slaby rust spotiebitelskych
uvéru ve tretim Ctvrtleti 2012 (viz kapitola I11.5.2) a probihajici
zmeény ve vécné struktuie spotfebnich vydaji domacnosti. Podle
poslednich udaji CSU domacnosti ive tietim &tvrtleti 2012
snizovaly své vydaje na spotiebni statky kratkodobé
a dlouhodobé spotieby (GrafIIl.3.5). Postupné také omezovaly
své vydaje na sluzby, takze ve tfetim Ctvrtleti — podobné jako
u vydaju na predméty sttednédobé spotieby — jiz v meziro¢nim
srovnani stagnovaly.

Posledni dostupné predstihové indikatory zatim nesignalizuji
znatelnou zménu ve vyvoji spotfeby domacnosti. Listopadové
sezonn¢ o€isténé udaje o vyvoji redlnych trzeb v maloobchodu
vcetné motoristického segmentu mezirocné klesaly (o 3,1 %).
Jejich pokles ovlivnil nizs§i prodej zbozi ve vSech sledovanych
segmentech. Rovnéz posledni vysledky konjunkturalniho Setfeni
CSU zledna 2013 nenaznaluji zménu ve spotiebnim chovéni
domacnosti. Indikator spotfebitelské divéry se mirné zhorsil,
a setrval tak na urovni blizké historickym minimim. Za témito
vysledky stalo zejména zhorSujici se ocCekévani domacnosti
ohledn¢ celkové hospodaiské situace a nezaméestnanosti.

Redln¢ vydaje vladniho sektoru na konefnou spoti‘ebu
ve tfetim Ctvrtleti 2012, po sedmi Ctvrtletich poklesu, stagnovaly
na urovni stejného obdobi piedchoziho roku.

Investice

Pii trvajicich znacnych nejistotach podniki a domécnosti
o budoucim vyvoji ekonomiky a pokracujici fiskalni konsolidaci
byl vyvoj investic ve tfetim Ctvrtleti 2012 nadale utlumeny
(Graf I11.3.6). Po mirném mezirocnim rdstu v prvni polovingé
roku 2012 fixni investice ve tfetim ctvrtleti poklesly o 2,3 %.

K poklesu fixnich investic pfispéla vétsina sledovanych sektord,
pouze ve finannich a neziskovych institucich investice
stagnovaly na urovni stejného obdobi predchoziho roku
(Graf'II1.3.7). Ve srovnani s dosavadnimi tendencemi byl
vyznamny  mezironi  pokles investic = ve  védhové
nejvyznamngj$im sektoru nefinanénich podniki (o 0,9 %),”
ke kterému doslo po dvou letech. K této zméné piispéla ziejme
vétSina slozek investic nefinancénich podnikd, zejména
prohloubeni meziro¢niho poklesu investic do budov a staveb

*l Dle revidovanych, sezonn& o&isténych udaji narodnich uEtd.

Viz BOX Revize ¢tvrtletnich narodnich Gctu.
* Tnvestice nefinan¢nich podniki tvoii vice nez 60 % celkovych
fixnich investic.
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Graf I11.3.5 Struktura spotieby domacnosti
Domaécnosti nejvice omezuji vydaje na
kratkodobou spotiebu

(meziro¢ni zmény v %, piispévky v procentnich
bodech, stalé ceny)
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Graf I11.3.6 Tvorba fixniho kapitalu

K poklesu fixnich investic nejvice prispely
investice do staveb

(meziro¢ni zmény v %, piispévky v procentnich
bodech, stalé ceny)
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a klesajici investice do nehmotného majetku po piedchozim
mimém rustu. Investice do strojii a zafizeni jeSté rostly, avSak
vyrazn€ niz§im tempem nez v pfedchozich dvou ctvrtletich.
Posledni vysledky konjunkturalniho Setfeni CNB a Svazu
primyslu a dopravy z prosince signalizuji postupné zlepSovani
vyhledu vyvoje investic v sektoru nefinanc¢nich podnika.

V sektoru domacnosti se investice ve tietim ¢tvrtleti mezirocné
snizily o 1,5 %. Prispély k tomu piedevsim investice do obydli,
jejichz mezirocni pokles se prohloubil na 7,2 % (Graf I11.3.8).
Pri¢iny slabnouci poptavky po investicich do obydli zistavaji
stejné jako v pfedchozich Ctvrtletich, predev§im to bylo velmi
obezietné rozhodovani domadacnosti o investicich pii
nejistych vyhledech hospodaiského vyvoje a zaméstnanosti.
Svédcilo tom i zpomalujici rust novych hypotecnich Gvéra
(viz kapitola I11.5.2). Vyvoj piedstihovych indikatort zatim
neindikuje oziveni poptavky po bydleni v dal§im obdobi. Pocty
zahajenych byt nadale vyrazné klesaji (mezirocné o 19,6 %),
coz svéd¢i o korekci odhadu poptavky po bydleni na strané
developert s pfihlédnutim k jiz existujici zasobé mnovych
neprodanych bytl, nizké divére domacnosti a ocekavani vyvoje
jejich budoucich ptijmu.

V sektoru vlady pokracoval dlouhodobéjsi pokles fixnich
investic, odrazejici uspornd opatfeni vlady a problémy
s Cerpanim finan¢nich zdrojii z evropskych fondi v pribéhu
roku 2012. Ve ftfetim CcCtvrtleti se vladni fixni investice
meziro¢né snizily o 0,5 %.

Zaporny piispévek zmény stavu zdsob kvyvoji HDP se
ve tietim Ctvrtleti 2012 prohloubil (na -1,8 procentniho bodu;
Graf I11.3.2). Podle poslednich vysledkti konjunkturalniho
Setteni CNB a Svazu primyslu a dopravy z prosince se kladné
saldo predpokladaného meziroéniho vyvoje zasob vstupl
a nedokoncené vyroby v Setfenych podnicich v tomto a dal$im
ctvrtleti 2012 znatelné snizilo. Saldo odpoveédi na ocekdvany
vyvoj zésob hotovych vyrobkl vykéazalo zdporné hodnoty.

I11.3.2 Cista zahrani¢ni poptavka

Pfi meziroénim poklesu vétSiny slozek domaci poptavky byl
Cisty vyvoz zboZi a sluzeb™ i ve tietim Gtvrtleti 2012 hlavnim
prorustovym faktorem HDP (Graf I11.3.2). Jeho meziro¢ni rist
pokracoval jiz osmé Ctvrtleti v fad€. V samotném tfetim ctvrtleti
2012 dosahl prebytek cistého vyvozu 94,5 mld. K¢, coz byla
hodnota o vice nez 24 mld. K¢ vyssi nez ve stejném obdobi
pfedchoziho roku. V mezictvrtletnim srovnani se Cisty vyvoz
zvysil o téméf 11 mld. K¢ (Graf 111.3.9). Rust ¢istého vyvozu
byl nadale pouze diisledkem vyvoje prebytku obchodni bilance,
nebot” prebytek bilance sluzeb se jiz ctvrté Ctvrtleti v fadé
snizoval.

2 A MR I
3V cenach roku 2005, sezonn€ ocisténo.
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Graf I11.3.7 Investice podle sektori

Investice klesaly ve vét§ing sledovanych sektori
(meziro¢ni zmény v %, piispévky v procentnich
bodech, stalé ceny)

/08 1109 1110 111 112

I Nefinanéni podniky
I Doméacnosti

Vlada
I Finanéni instituce
Neziskové instituce
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (mzr. zmény v %)

Graf 111.3.8 Investice do obydli
Pokles investic do obydli se dale prohloubil
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf I11.3.9 Cisty vyvoz
Ve tretim Ctvrtleti 2012 se Cisty vyvoz mezirocné
vyrazné zvysil
(sezonn€ ocisténé udaje, stalé ceny)
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Podobné¢ jako v pfedchozich Sesti  dtvrtletich  vedl
k meziroCnimu zvySeni Cistého vyvozu ptedstih rlstu vyvozu
pred ristem dovozu, ktery se zvysil na 3,1 procentniho bodu
(Graf 1I1.3.10). Meziro¢ni rust celkového obchodniho obratu
vsak dale zpomalil. Celkovy vyvoz vzrostl o 4,7 % a ve
srovnani s predchozim ctvrtletim se tempo jeho rdstu jen
nepatrn¢ zmirnilo (o 0,2 procentniho bodu). Vyvoj celkového
vyvozu odrazel dal$i zpomaleni ristu vnéjsi poptavky v zemich
naSich hlavnich obchodnich partnerti, zejména Némecka.
Projevilo se vSak pouze ve zmimnéni rGstu vyvozu zbozi,
zatimco rast vyvozu sluzeb zrychlil.

Zpomaleni ristu celkového dovozu bylo ve tietim ctvrtleti 2012
vyraznéj$i nez u vyvozu. Oproti pfedchozimu ¢tvrtleti se tempo
jeho meziro¢niho rlstu zmirnilo o 2,4 procentniho bodu na
1,6 % (Graf II1.3.10). Hlavni pfi¢inu lze vidét v dal$im
prohloubeni mezirocniho poklesu celkové domaci poptavky,
které se odrazilo v jen nepatrném ristu dovozu zbozi, zejména
v disledku poklesu dovozu zbozi pro investicni ucely. Rist
dovozu sluzeb vSak ve srovnani s pfedchozim Ctvrtletim zrychlil
a vlivem velmi rychlého rastu u dil¢i polozky ostatnich sluzeb
dosahl po péti ctvrtletich dvouciferné hodnoty.

1I1.3.3 Nabidka

Ve tretim ctvrtleti 2012 hruba pfidana hodnota v zakladnich
cenach setrvala v mezirocnim poklesu, ktery se dale prohloubil
(na -1,3 %; Graf II1.3.11). Slabnouci domaéci i zahrani¢ni
poptavka se nadale promitala do vykont jednotlivych odvétvi
s rozdilnou intenzitou, pficemz pievazoval klesajici trend.
Kladny ptispévek k meziro¢nimu vyvoji pfidané hodnoty
zaznamenala jen néktera odvétvi sluzeb.

Ve zpracovatelském primyslu hruba pfidand hodnota jiz
druhé Ctvrtleti v fadé klesala (ve tfetim ¢tvrtleti 2012 o 1,2 %),
ataké v ostatnich odvétvich pramyslu®™ se meziroéné snizila.
V souhrnu tak byl pfispévek primyslu k mezirocnimu ristu
hrubé ptfidané hodnoty ve tfetim Ctvrtleti zaporny a dosahl
0,7 procentniho bodu (Graf I11.3.11).

K dalsimu oslabeni meziro¢ni dynamiky hrubé ptidané hodnoty
v prumyslu (na -2,5 %) doslo pfi pokracujicim redlném poklesu
primyslové produkce, ktery ve tfetim ctvrtleti dosahl -1,1 %.
(Graf 1I1.3.12)* Pietrvavajici nizka poptavka se odrazila
ve vyvoji produkce prevazné vétSiny odvétvi, rust produkce
siudrzela jen néktera vyvozné orientovand odvétvi — vyroba
elektrickych zafizeni, strojii a zafizeni a ostatnich dopravnich
prostfedkti. Vyrazny dvouciferny rust byl také zaznamenan po
pfedchozim poklesu v odvétvi vyroby koksu a rafinovanych
ropnych produktli a vyroby chemickych latek a chemickych
pripravkl. V pievazné vétsing odvétvi primyslu vSak produkce

24 TR, oo , o
Odvétvi tézby a dobyvani a vyroba a rozvod energii.
2 v Meww s , ‘o
> Podle sezonné o&isténych udaj.
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Graf I11.3.10 Vyvoz a dovoz

Rist obratu zahrani¢niho obchodu ve tetim Ctvrtleti
2012 zpomalil, vyvoz vsak rostl nadale rychleji nez
dovoz

(meziro¢ni zmény v %, procentni body, stalé ceny,
sezonné o¢isténé tidaje)
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Graf I11.3.11 Podily odvétvi na rustu HPH

Ve tretim Ctvrtleti 2012 hrubé ptidanéd hodnota
pokracovala v poklesu

(ptispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény
v %)
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Graf I11.3.12 Pramyslova produkce

Sezonng ocistény objem pramyslové produkce se

snizZuje

(bazicky index, rok 2005 = 100)
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ve tietim Stvrtleti 2012 meziroéné klesala.”® Nejvétsi vliv na jeji
celkovy pokles v primyslu mélo odvétvi vyroby motorovych
vozidel, pfivési a navest, kde se produkce poprvé od krizového
roku 2009 meziro¢n¢ snizila (o 3,1 %).

Piisobeni nizké poptavky na vyvoj produkce v primyslu ve
tretim Ctvrtleti 2012 indikoval jak zpomalujici jiz pomérné
nizky meziroéni rdst pfimych trZeb zvyvozu (v béznych
cenach), tak nevyrazny rist domacich trzeb®”’ po predchozim
poklesu.

Primyslova produkce klesala podle sezonné ocisténych tdaju
i v prvnich dvou mésicich ctvrtého ctvrtleti 2012 (Graf 111.3.12).
S témito udaji koresponduji lednové vysledky konjunkturalniho
Setieni CSU v pramyslu, podle kterych dale vzrostl vliv
nedostateCné poptavky jako bariéry ristu v primyslu
(Graf'1I1.3.13) a vyuZziti vyrobnich kapacit se snizilo. Znacné
rozkolisany meziro¢ni vyvoj novych prumyslovych zakazek
kolem nulové hodnoty také zatim nenaznacuje znatelné zlepsSeni
podminek pro vyvoj pramyslové produkce v dalSim obdobi
(Graf 111.3.14).

Pouze v odvétvi sluZzeb a obchodu byl ve tretim Ctvrtleti 2012
vytvofen kladny piispévek k celkovému meziro¢nimu vyvoji
hrubé ptidané hodnoty (0,4 procentniho bodu ve tfetim ¢tvrtleti
2012). Jeji rist byl vtomto odvétvi podpofen zejména
rychle rostouci pridanou hodnotou v oblasti nemovitosti
(meziroéné o 6,7 %), zatimco v penéznictvi a pojistovnictvi
pfidand hodnota od ctvrtého ctvrtleti 2011 zietelné klesa.
Podle poslednich listopadovych udaji CSU plodny pokles trzeb
v maloobchodu zatim nenasvédCuje tomu, Ze by odvétvi
obchodu znateln€ podpotilo vyvoj pfidané hodnoty v poslednim
ctvrtleti roku 2012.

Ve stavebnictvi pokracoval i ve tfetim Ctvrtleti 2012
dvouciferny meziro¢ni pokles hrubé piidané hodnoty (o 10 %)
a jeho zaporny prispévek k meziroénimu poklesu celkové hrubé
pfidané hodnoty dosahl stejné hodnoty jako v primyslu
(0,7 procentniho bodu; Graf II1.3.11). Za timto vysledkem stal
pokracujici  dvouciferny  mezirocni  propad  produkce
inzenyrského stavitelstvi a mirnéj$i pokles produkce pozemniho
stavitelstvi. ZlepSeni situace v tomto odvétvi nenaznacuji ani
posledni listopadové udaje o poctu vydanych stavebnich
povoleni, které se mezirocné snizily o 14,1 %. Pesimisticka
oCekavani ve stavebnictvi tak nadale pfetrvavaji, coz se
projevuje i ve snizovani poctu zaméstnanc.

Podle vysledki konjunkturalniho Setieni CSU se souhrnny
indikator diivéry ve ctvrtém cCtvrtleti 2012 celkoveé vyrazngji
nezmeénil (Graf 111.3.15), kdyz pokles diveéry podnikatelti byl

*% produkce klesala u zhruba t¥{ étvrtin sledovanych odvétvi.
" Do domacich trzeb je také zahrnovan nepiimy vyvoz realizovany
prostiednictvim neprimyslovych podnik.
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Graf I11.3.13 Bariéry riistu v pramyslu

Vliv nedostatecné poptavky jako hlavni bariéry
rustu primyslové produkce se dale zvysil

(v %)
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Graf 111.3.14 Nové priumyslové zakazky
Rust novych prumyslovych zakazek kolisa kolem
nulovych hodnot
(meziro¢ni zmény v %)
30 4

20 1

10 4

0 T
\

_10,

o A

-30 J
1/08 1/09 110 171 112

Nové prumyslové zakazky celkem
=== Nové pramyslové zakazky ze zahranici
Nové zakazky z tuzemska

Graf 111.3.15 Indikatory diivéry

Duivéra podnikateld se oproti tietimu ctvrtleti 2012
snizila

(pramér roku 2005 = 100, zdroj: CSU)
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kompenzovan mirmnym zlepSenim divéry spotiebiteld. V lednu
2013 vsak souhrnny indikéator divéry mirné poklesl, a to hlavné
vlivem opetovného snizené daveéry spotiebiteld.
Z mezinarodniho srovnani je patrné, Ze jak v Némecku, tak
v EU jako celku se ekonomicky sentiment po cely rok 2012
s vyjimkou jeho zavéru zhorSoval (GrafIIl.3.16). V listopadu
a prosinci se vSak situace zmeénila, kdyz doslo ke znatelnému
zlepSeni ekonomického sentimentu v téchto zemich. Zatimco se
ekonomicky sentiment v CR na konci tfetiho Gtvrtleti 2012
priblizil priméru v zemich EU, v zavéru roku se i ptes své dilci
zlepSeni opétovné dostal pod tento prumeér. V lednu 2013 se
jejich rozdil jeste zvyraznil.

I11.3.4 Vyvoj potencialniho produktu a odhad cyklické
pozice ekonomiky

Ve tretim Ctvrtleti 2012 se zpomalovani meziro¢niho tempa
ristu potencialniho produktu zastavilo, rozevirani mezery
vystupu do zapornych hodnot vSak pokracovalo i nadale.
Dle propoétu  Cobbovy-Douglasovy produkéni funkce™ se
tempo rustu potencialniho produktu v poslednim obdobi ustalilo
na 0,9 %’ (Graf I11.3.17). Mezera vystupu se dale rozeviela na
-1,7 % z potencialniho produktu (Graf II1.3.18). Na prognoze
tato metoda naznacuje jesté dal$i zpomaleni rlistu potencidlniho
produktu. Souvisejici mezera vystupu by méla pokracovat
v rozevirani do zapornych hodnot az do poloviny letoSniho
roku, kdy se zaCne postupné¢ zmirfiovat. Uzavieni mezery
vystupu vSak nastane aZ v poslednim ¢tvrtleti roku 2014.

Rozklad na prispévky jednotlivych faktoru vstupujicich do
produkéni funkce vjeji zakladni varianté ukazuje, Ze za
postupnym ustalenim tempa ristu potencialniho produktu stalo
jak odeznéni zaporného pfispévku rovnovazné zaméstnanosti,
tak 1 pozvolné ustdleni dynamiky vyvoje piispévku souhrnné
produktivity. Od druhé poloviny pfistiho roku ale opét odhad
naznacuje narust negativniho pfispévku zameéstnanosti. Naopak
ptispévek kapitalu zlstal stabilni a ani na horizontu prognozy se
vyrazné€ji nezmeéni (Graf 111.3.19).

Alternativni odhad pomoci HP filtru®® indikuje stejné tempo
rustu potencialniho produktu (0,9 % ve tretim Ctvrtleti 2012)
jako vypocet pomoci produkéni funkce. Mezera vystupu do

®Produkéni funkce je pocitina ve tiech variantich lisicich se
pouzitymi vstupnimi daty. Zatimco prvni (zakladni) varianta pracuje
s rovnovaznou zameéstnanosti, do druhé varianty vstupuje celkova
zaméstnanost. Tteti varianta se od zakladni liSi pouzitim mirné
odlisnych koeficienti o (podil prace na HDP). Pii filtraci
produktivity je v HP filtru pouzivan koeficient A =10000. Odhad
budouciho vyvoje potencidlu a mezery vystupu vychazi
z makroekonomické prognézy CNB. Zahrnuti prognézy pomaha
zmirnit vychyleni HP filtru na konci datového vzorku.

¥ Priméry ze ti{ variant vypodtu.

3y odhadu pomoci HP filtru byl rovn&Z pouzit koeficient A = 10000.
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Graf I11.3.16 Ekonomicky sentiment
Ekonomicky sentiment jak v CR, tak v Némecku
1 EU se v zavéru roku 2012 zlepsil
(dlouhodoby pramér = 100, sezonné ocisténé udaje,
zdroj: Eurostat)
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Graf I11.3.17 Potencialni produkt
Tempo ristu potencidlniho produktu podle vypoctu
produkéni funkce ziistalo ve tfetim Ctvrtleti 2012
nezménéno
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf I11.3.18 Mezera vystupu

Mezera vystupu se ve tfetim ctvrtleti 2012 rozevirala
do vice zapornych hodnot

(v % z potencialniho produktu)
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poloviny roku 2013 vychazi obéma metodami obdobné, HP filtr
vsak naznacuje pozvoln€jsi uzavirani mezery vystupu ve druhé
poloving letosniho roku i v roce 2014. Kalmaniv filtr, pocitany
na datech véetné progndzy, indikuje nepatrné zaporny rdst
potencialniho produktu ve tfetim ¢tvrtleti 2012 (0,1 %), ktery po
stagnaci na prelomu let 2012 a 2013 na progndze roste.
V porovnani s propo¢tem Cobbovy-Douglasovy produkéni
funkce indikuje Kalmanuv filtr vétsi otevieni mezery vystupu
do zapornych hodnot a po jeji stagnaci v roce 2013 pomalejsi
uzavirani. Pretrvavajici rozptyl mezi vysledky jednotlivych
metod tak poukazuje na miru nejistoty pii odhadech aktudlni
pozice ekonomiky v rdmeci cyklu.

IIl.4 TRH PRACE

Vyvoj na trhu prace byl ve tretim ctvrtleti 2012 naddle
ovliviiovan pokracujicim oslabovanim ekonomické aktivity.
Celkova zaméstnanost i pocet zaméstnancii sice mirné vzrostly,
avsak po prepoctu na plné uvazky pocet zaméstnancu ddale
klesal. Pri vySsim ndristu pracovni sily nez zaméstnanosti se
obecnd mira nezaméstnanosti mezirocné zvysila. Mezictvrtletné
po sezomnim ocisténi zhruba stagnovala, zatimco mira
registrované nezamestnanosti se ve tretim i ctvrtém ctvrtleti
2012 zvysovala. Pri trvajici nizké poptdavce po prdci mezirocni
rist prumérné nomindlni mzdy v podnikatelské sfére zietelné
zpomalil a prispél ke snizeni tempa ristu celkového objemu
mezd a platii v ekonomice i mzdové narocnosti produktu. Pokles
narodohospodarské produktivity prdace se dale neprohluboval.

111.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Meziroéni riist celkové zaméstnanosti’' ve tfetim &tvrtleti 2012
dale zrychlil (na 0,5 %; Graf Il1.4.1). V mezi¢tvrtletnim
srovnani (po sezonnim ociSténi) se zaméstnanost zvysila
0 0,3 %. Ve struktufe se na zrychleni meziro¢niho rtstu celkové
zamgstnanosti podilela skupina zaméstnanci’, jejichz predchozi
snizovani po dobu tii Ctvrtleti v fadé pieslo opét v mirny rust
(00,3 %). Rust poétu podnikatelti naopak zvolnil (na 1,4 %)
a koncentroval se do pomémé malého okruhu &innosti.** Tykal
se pouze podnikateld bez zaméstnanct, poty podnikatelt se
zameéstnanci nadale meziro¢n¢ klesaly.

Prizptisobovani trhu prace utlumené ekonomické aktivité je
patrné pii pohledu na vyvoj poctu odpracovanych hodin
a pirepocteny pocet zaméstnanci na plné tvazky. Pokracujici
snizovani po¢tu odpracovanych hodin (mezirotné o 2,6 %;
Graf 111.4.1) a klesajici poéty zaméstnancd po piepoc¢tu na plné

*! Rozumi se zaméstnanost podle VSPS.

2 Vietné ¢lenti produkénich druzstev.

3V absolutnim vyjadieni byl jejich meziroéni nardst jen mirné vyssi
nez ve skupin€é zameéstnanct (o 12,7 tis., oproti 12,6 tis. osob).

 Piedevsim velkoobchod, maloobchod a opravy motorovych vozidel.
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Graf 111.3.19 Prispévky k ristu potencialu
Prispévek souhrnné produktivity bude i nadale
hlavnim faktorem rdstu potencialniho produktu
(zékladni varianta produk¢ni funkce, meziro¢ni
zmény v %)
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Graf 111.4.1 Indikatory trhu prace

Ve tretim Ctvrtleti 2012 pocet odpracovanych hodin
klesal, rast primérné nomindlni mzdy zpomalil
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.4.2 Zaméstnanost podle odvétvi

Na mirném ristu zaméstnanosti se nejvice podilelo
odvétvi netrznich sluzeb

(ptispévky v procentnich bodech k meziroéni zméné,
vybrana odvétvi, zdroj: VSPS)
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uvazky (meziro¢né o 1,1 %; Graf I11.4.3) totiz naznaCovaly, Ze
zameéstnavatelé sice v nékterych odvétvich zvySovali pocty
zamé&stnanct, avSak v podminkdch slabnouci ekonomické
aktivity celkové zkracovali jejich pracovni uvazky. Tento postup
lze vnimat jako projev obezfetnosti zaméstnavatelti pfi trvajicich
znacnych nejistotdch o budoucim vyvoji poptavky a soucasné
jako zpusob racionalizace mzdovych nakladii pfi snizené
poptavce.

V primyslu zrychlil riist zaméstnanosti ve tietim Ctvrtleti 2012
jen mirné a nepiesahl uroven 1 %. Pocty pracovnikli pfitom
rostly jen ve zpracovatelském pramyslu. Klesajici pfepocteny
pocet zaméstnancli v pramyslu (mezirocné o 0,7 %) vSak
soucasné indikoval zkracovani pracovnich uvazkl v tomto
odvétvi. Podle poslednich dostupnych udaji za prvni dva mésice
ctvrtého Ctvrtleti 2012  se v primyslu mezirocné snizily
1 nepfepoctené pocty zaméstnancii (o 0,5 % v fijnu, resp. 0,7 %
v listopadu)’’.

V ramci odvétvi se ale nejvice zvysila zaméstnanost v sektoru
netrznich sluzeb, kde bylo zmirnéni mezirocniho poklesu
zaméstnanosti ve verejné sprave a obran¢ doprovézeno pomeérné
vyraznym ndrastem zaméstnanosti v ostatnich odvétvich
(pedevsim ve vzdélavani). I v tomto odvétvi byly uplatiiovany
zkracené pracovni Gvazky, o ¢emz svédcil mezironé stagnujici
pfepocteny pocet zaméstnancti ve vzdéldvani a jejich pokles
v odvétvi zdravotni a socialni péce. V trznich sluzbach zesilil
meziro¢ni pokles zamé&stnanosti z pfedchoziho ¢tvrtleti, coz bylo
ovlivnéno zejména odvétvimi obchodu, dopravy a skladovéani,
resp. ubytovani a  stravovani. K prohloubeni  poklesu
zaméstnanosti doslo i ve stavebnictvi, kde pfetrvaval vliv nizké
poptavky po stavebnich pracich. V zemédélstvi se zaméstnanost
po delsim obdobi opét zvysila (Graf 111.4.2).

P11 soubéhu rychlejsiho ristu pracovni sily nez zaméstnanosti se
obecna mira nezaméstnanosti’® ve tietim Gtvrtleti 2012
mezirotn¢ zvySila. Mezictvrtletné po sezonnim  ociSténi
zhruba stagnovala na hodnot¢ 7 %. Mira registrované
nezaméstnanosti celkem (MPSV) ve stejném obdobi
mezirotn¢ vzrostla o0 0,2 procentntho bodu na 8,6 %.
V mezi¢tvrtletnim srovnani se rovnéz zvysila o 0,2 procentniho
bodu na 9 %.”7 Rust miry registrované nezaméstnanosti
pokracoval i ve ctvrtém Ctvrtleti 2012 (na 9,3 %; Graf 111.4.4).

» Jedna se o podniky s50 a vice zaméstnanci, bez agenturnich
zamestnanc.

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

37 Pro meziGtvrtletni vyjadieni jsou pouzivany sezonn& o¢isténé udaje.
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Graf I11.4.3 Prepoctené pocty zaméstnanci
Pocty zaméstnancli piepoctené na plné pracovni
uvazky ve tfetim ctvrtleti 2012 klesaly
(meziro¢ni zmeény v %, piispévky v procentnich
bodech)
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Graf I11.4.4 Mira nezaméstnanosti

Mira registrované nezaméstnanosti se ve tietim
Ctvrtleti 2012 zvysila

(v %, sezonné o¢i§téné udaje, zdroj: MPSV, CSU)
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Graf 111.4.5 Beveridgeova krivka

Pocet volnych pracovnich mist ve tfetim Ctvrtleti
2012 stagnoval
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Beveridgeova kiivka®™ se b&hem ¢&tvrtého &tvrtleti 2012
postupné posouvala vychodnim smérem, kdyz doslo k naristu
po¢tu nezaméstnanych pii pouze mimém poklesu volnych
pracovnich mist (Graf II1.4.5). Beveridgeova kiivka tak
naznacovala pokracujici zhorSovani situace na trhu prace
v poslednich mésicich roku 2012.

I11.4.2 Mzdy a produktivita

V podminkach trvajici nizké poptavky po praci meziro¢ni rust
primérné nominalni mzdy” ve tietim &tvrtleti 2012 déle
vyrazn€¢ zpomalil (na 1,4 %). Pfi soubchu s pouze nepatrnym
snizenim meziro¢ni inflace pak primérna realna mzda dale
prohloubila svij pokles na 1,8 %. Dalsi zfetelné zmirnéni
dynamiky mezirocniho rastu primémé nominalni mzdy
bylo ovlivnéno vyvojem mezd v podnikatelské sfére
(Tab. I11.4.1).

Ke zpomaleni meziro¢niho ristu primémé nominalni mzdy
v podnikatelské sféire ve tietim Ctvrtleti 2012 (na 1,3 %)
prisp€lo predev§$im vyrazné snizeni tempa ristu mezd ve
zpracovatelském pramyslu, odrazejici slabnouci poptavku.
Vyznamny byl i meziro¢ni pokles mezd v odvétvi profesni,
védecké a technické cinnosti. Ve vétSin€ ostatnich odvétvi
podnikatelského sektoru rist primémé nominalni mzdy
pokracoval, jeho dynamika vSak byla zna¢né€ riznoroda. Realné
se pokles primérné mzdy v podnikatelské sféfe dale prohloubil
na -1,9 %.

V nepodnikatelské sféire pokracoval meziroéni rust primérné
nominalni mzdy stejnym tempem jako ve druhém &tvrtleti 2012
(2,3 %). Za touto stagnaci se skryvalo zpomaleni mzdového
ristu v odvétvi vefejna sprava a obrana (na 0,8 %), které bylo
plné¢ kompenzovano zrychlenym ristem primémé mzdy ve
vzdélavani. Diky lehkému sniZeni meziro¢ni inflace se redlny
pokles primérné mzdy v nepodnikatelské sféfe z predchoziho
¢tvrtleti nepatrn€ zmirnil (Tab. 111.4.1).

Pfi stagnaci poklesu realného HDP a jen mirném nartstu
zaméstnanosti  se meziroéni pokles narodohospodarské
produktivity®’ ve tietim &tvrtleti 2012 téméf nezménil a nadéle
se nachazel pobliz 2% hranice (Graf 111.4.6). Pfitom stejné jako
v pfedchozim c¢tvrtleti produktivita mezirocné klesala ve vSech
sledovanych odvétvich. Nejvyraznéjsi pokles zaznamenala
produktivita ve stavebnictvi, byl vSak mirnéj$i nez v pfedchozim
ctvrtleti. Také ve zpracovatelském primyslu produktivita
klesala méné nez ve druhém ctvrtleti 2012.

¥ Beveridgeova kiivka je ovlivnéna legislativnimi zménami, které
vstoupily v platnost od 1.1.2012. Od tohoto data jiz podniky nemaji
povinnost hlasit na ufady prace pocet volnych pracovnich mist.

%% Jde o priimérnou hrubou mzdu na piepoétené poéty zaméstnancii.

4 yypodet produktivity prace je proveden na sezonn& neodisténych
datech.
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Tab. I11.4.1 Mzdy, produktivita, NJMN

Rist primérné nominalni mzdy se ve tfetim Ctvrtleti

2012 zfeteln€ zmirnil, pokles ndrodohospodaiské

produktivity prace zlstal pobliz 2 %

(meziro¢ni zmény v %)
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Za uvedenych okolnosti riist mzdové naro¢nosti produktu’'
ve tietim cCtvrtleti 2012 meziroén€ zvolnil (o 0,9 procentniho
bodu oproti druhému ¢tvrtleti 2012 na 2,2 %; Graf 111.4.7). Toto
znatelné sniZeni tempa rastu NJMN bylo zptsobeno meziro¢nim
zmirmnénim ristu objemu mezd a platd (z 1,4 % ve druhém
¢tvrtleti 2012 na 0,6 %), nebot’ realny pokles produktu ve tietim
ctvrtleti 2012 setrval na Grovni piredchoziho ctvrtleti.

V ramci odvétvi se na zmirnéni tempa rastu NJMN ve tfetim
¢tvrtleti 2012 podilely oba sektory sluzeb. V prumyslu se vSak
dynamika mzdové narocnosti produktu dale zvysila (mezirocné
na 4,9 %), nebot zmirnéni rdstu objemu mezd a plati bylo
doprovazeno vyraznéj$im prohloubenim poklesu hrubé pridané
hodnoty. Ve zpracovatelském primyslu byl pfitom rist NJMN
o 1 procentni bod mirnéjsi nez v celém primyslu.

IIL.5 FINANCNI A MENOVY VYVOJ

Riist penéznich agregatii v pritbéhu ctvrtého ctvrtleti 2012
zpomalil. Soucasné v podminkach nizkych urokovych sazeb,
pokracujici nejistoty a utlumené ekonomické aktivity pretrvava
zvySena preference drzby vysoce likvidnich penéz. Tempo riistu
uveri soukromému sektoru se dale sniZilo. K tomu doslo
v podminkach zprisnovani uvérovych standardii a nékterych
podminek pri poskytovani podnikovych wvéri ze strany bank.
Klientské  urokové sazby sevndvaznosti na  zdrijové
a listopadové snizeni repo sazby a nasledny pokles trinich sazeb
snizovaly s vyjimkou primérné sazby ze spotiebitelskych wvéri,
ktera dadle vzrostla. Ukazatele hospodareni nefinancnich
podnikit se mirné zlepsily. Tvorba Cdistych financnich aktiv
v sektoru domdcnosti zaznamenala v poslednich ctvrtletich
vyrazné zrychleni. Nabidkové ceny byti naddile mezirocné
klesaly, i kdyz mirnéji nez v predchozim obdobi.

1I1.5.1 Penize

Rist penézni zasoby zlstdva umirnény. Roc¢ni mira ristu
penéZniho agregatu M2 po predchozim pomémné kolisavém
vyvoji v listopadu zpomalila na 4,8 % (Graf II1.5.1). Za prvni
dva mésice ctvrtého ctvrtleti 2012 se tak pohybovala pod urovni
minulé progndzy, kterd predpokladala v uvedeném obdobi
stagnaci rGstu M2 na urovni 5,7 %. Rychlost obratu penéz
pfi meziro¢nim poklesu nomindlniho HDP v zavéru roku 2012
dale zpomalila. Ro¢ni mira ristu penézniho agregatu M3 se
rovnéz snizila na 5,4 % a pohybuje se zhruba jeden procentni
bod nad primérem eurozony.

Rist penézni zasoby byl nadale tazen vysoce likvidnimi penézi.
Ro¢ni mira ristu penézniho agregatu M1 pretrvavala lehce

41 ;s s . . .
Vypocet mzdové narocnosti produktu je proveden na sezonné

neocisténych datech.
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Graf 111.4.7 Mzdova naroc¢nost produktu
Meziroéni rist NJMN se znateln€ zmirnil
(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény
v %)
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nad 8 % (Graf II1.5.1). To odrazelo rist jednodennich vkladi
vlivem zvysené preference ekonomickych subjektt drzet

likvidni aktiva v podminkach nizkych trokovych sazeb
a ekonomického utlumu. Rozpéti mezi urokovou sazbou
z kratkodobych ~ terminovanych  ajednodennich  vkladi

domacnosti se sice zvysilo, v delSim horizontu vSak ziistava
na pomérn¢ nizké urovni (Graf I11.5.2).

Z hlediska sektorové struktury pené¢zni zdsoby mély hlavni
prispévek k jejimu rastu nadale vklady domécnosti. Ro¢ni mira
ristu téchto vkladi kolisala okolo 4 % (Graf II1.5.3). Rust
vkladi nefinan¢nich podnikd v listopadu dosahl 7.4 %,
coz se projevovalo v dal$im zvySeni pohotové likvidity podniki.
Dynamika vkladt finan¢nich neménovych instituci zpomalila
na 7,7 %.

Z hlediska zdroji tvorby penéz dochazelo ktomu,
ze zvySovani Cistych zahrani¢nich aktiv bylo vice nez
kompenzovano postupnym snizovanim ristu aveért soukromému
i vladnimu sektoru. Rist Cistych zahrani¢nich aktiv souvisel
zejména s riistem zahraniénich aktiv bank.* Pfitom dynamika
uvéri poskytovanych tuzemskymi bankami zahrani¢nim
nefinanénim podniklim po zvySeni na prelomu let 2011 a 2012
na hodnoty okolo 30 az 40 % v listopadu 2012 dale zpomalila
na cca 10 %.

Dle prognézy se ro¢ni mira ristu penézniho agregatu M2
pfechodné zvysi nacca 6 %. Zrychleni ristu penéz bude na
pocatku roku 2013 doprovazeno zmirnénim ttlumu nominalniho
hrubého doméaciho produktu. Nasledné¢ rust M2 ponckud
zpomali zejména vlivem snizeni dynamiky implicitniho
cenového deflatoru HDP. V pribéhu roku 2014 pak zacne rust
M2 vdasledku ozivovani ekonomické aktivity pozvolna
zrychlovat. V souhrnu se tak uvedeny penézni agregat zvysi
vroce 2013 0 5,2 % a vroce 2014 o 4,1 % (Graf SZ IIL.5.1).
Agregat M1 vzroste v roce 2013 0 8,9 % a v roce 2014 o 7,1 %.
Zpomalovani rychlosti obratu penéz se bude od roku 2013
zmiriiovat.

* V jejich struktufe rostly nakupy dluhovych cennych papirt
tuzemskymi bankami v zahrani¢i (mezirocné o cca 14 %). Naopak
rust averd, resp. Ulozek tuzemskych bank v zahranici se po
pfedchozim zvySeni od poloviny lofiského roku zmirnil na cca 5 %.
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Graf I11.5.3 Struktura vkladi penéZniho
agregatu M2

Rist vkladti domacnosti nadale kolisal okolo 4 %
(ro¢ni miry rastu v %)
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Graf SZ 111.5.1 Prognéza M2

Po pocatecnim pfechodném zrychleni rist penézniho
agregatu M2 v roce 2013 pon¢kud zpomali a opét
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v roce 2014
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I11.5.2 Uvéry

Ro¢ni mira ristu uvéri soukromému sektoru poskytovanych
meénovymi finanénimi institucemi se v priabehu ¢tvrtého Etvrtleti
2012 dale snizila a v listopadu dosahla2,9%.* V tom
se projevovalo zpomalovani rustu uvérd nefinanénim podnikim,
domacnostem a pokles Gvértl finanénim neménovym institucim.
Niz$i rist avért ovliviiovala stale pomémé slaba poptavka
po uvérech, i kdyz ta se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2012 dle vnimani
bank mirn¢ zvysila (Tab. I11.5.1). Vedle toho plisobilo zpfisnéni
uvérovych standardii bank u podnikovych uvéri a nekterych
podminek pfijejich poskytovani. K tomu doslo vlivem
neptiznivého vyhledu nékterych odvétvi i celkové ekonomické
aktivity a u podminek pfi poskytovani Gverd se to projevovalo
zejména zvySenymi pozadavky na zajiSténi a piisn€jsim
posuzovanim velikosti uveérd.

Ro¢ni mira ristu uvérii nefinanénim podnikim v CR
zpomalila na 1,1 % (Graf II1.5.4). Pokracoval niz§i rast
dlouhodobych uvérti urcenych k financovani fixnich investic
i kratkodobych tvérti financujicich provozni kapital. Objem
uvéri klesal ve veétSin€ vyznamnych odvétvi (v pramyslu,
energetice, obchodu a stavebnictvi) ¢i se vyrazn€ji neménil
(v odvétvi developeril). Na druhou stranu dynamika novych
velkych podnikovych uvéra se zvysila. Mimé vyssi poptavka
podnikii po uvérech byla ovliviiovana zejména financovanim
fazi a akvizic aprojevovala se u dlouhodobych uvéra
poskytovanych  velkym  podnikim. Naopak negativné
na poptavku po uvérech ptisobila snizend potieba financovani
fixnich investic, vliv financovani provozniho kapitalu byl
neutralni.

Dostupnost podnikovych uvéri je dle konjunkturalniho Setfeni
CNB a Svazu pramyslu a dopravy hodnocena jako velmi dobra
u vice nez 30 % dotazanych podnikd a standardni u 50 %
podnikidi. V nasledujicich dvanacti mésicich vSak podniky
ocekavaji jeji mirné zhorSeni. Banky predpokladaji, Zze v prvnim
¢tvrtleti 2013 dojde k dal§imu zpfisnéni uvérovych standardd
a poptavka po uvérech opét poklesne.

Vyvoj uvérii domacnostem poskytovanych ménovymi
finan¢nimi institucemi ztstal umirnény. Ro¢ni mira ristu téchto
uvéri v prubchu ctvrteho Ctvrtleti 2012 dale zpomalila
a v listopadu dosahla 4,7 % (Graf I11.5.5).

Rocni mira ristu dvéri na bydleni se snizila na 5,9 %
v dusledku postupného zpomalovani rustu hypoteénich tGvéra
na 6,3 % a poklesu Gvérd ze stavebniho spofeni o 3,8 %. Nové

 V priméru za eurozonu uvéry naopak nadale meziroéné klesaly
occa 1 % (vyvoj uveérl vsak zlstava znacné heterogenni napfic¢
jednotlivymi  zemémi  eurozény). To bylo ovliviiovano
poptavkovymi a v nékterych zemich eurozony i nabidkovymi
faktory.
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Tab. IIL.5.1 Zmény dvérovych podminek bank
Uvérové standardy bank se zpfisnily u podnikovych
uveért a naopak uvolnily u uvérd domacnostem na

bydleni

(Cisty procentni podil, kladna hodnota = zpiisnéni,
resp. rast, zapornd hodnota = uvolnéni, resp. pokles)

Nabidka Poptavka
Uvérové podminky: z toho
Uvérové | Pramema |  Marzeu | Poptévka
standardy| marze Gvéra nZIK,OVVeJ.,SICh . Po
averu Uvérech
Uvéry nefinanénim podnikim
/12 14 6 23 7
n2° 20 (18) 18 21 -5 (6)
V12 37 (19) 8 1 17 (-6)
1113° (22) (-21)
Uvéry na bydleni
/12 -25 34 13 8
n12° 8(10) 41 17 -41(21)
V2" -28 (-44) 30 17| 21(24)
1113° (-7) (-19)
Spotiebitelské uvéry
/12 10 29 -15) 26
122 0 (0) 0 6| 24(-29)
vi12® 0 ) 0 7 51(7)
1113° (2) (9)

Poznamka: Cisty procentni podil predstavuje rozdil mezi procentnim podilem Gvéri poskytovanych
bankami, které uvedly zpfisnéni Gvérovych standardi/podminek (resp. rist poptavky) a procentnim
podilem Gvér( bank, které uvedly uvolnéni standardu/podminek (resp. pokles poptavky). Odpovédi
jsou tak vazeny objemem uvérti daného typu.

a) V zavorce je uvedeno ogekavani bank zaznamenané ve druhém &tvrtleti 2012.

b) V zavorce je uvedeno ogekavani bank zaznamenané ve tietim tvrileti 2012.

c) V zavorce je uvedeno ocekavani bank zaznamenané ve &tvrtém ctrtleti 2012.

Graf 111.5.4 Uvéry nefinanénim podnikim
Rist veért nefinanénim podnikim zpomalil,
dynamika novych Gvéra se vsak v zavéru loniského

roku zvysila

(ro¢ni miry rustu %, meziro¢ni zmény v %)
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Graf I11.5.5 Uvéry domacnostem
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hypotéky v souladu s mirné vy$§i avizovanou poptavkou
ve ctvrtém Ctvrtleti 2012 vzrostly, v delsim horizontu je vSak
jejich tempo rdstu (po propadu na pocatku financni krize
a nasledném mirném oziveni mimo jiné vlivem refinancovani
starych hypoték a oCekdvani daniovych zmén) spiSe umirnéné.
Tomu odpovida i mirnéjsi vyvoj nové poskytnutych hypoték
dle Hypoindexu (Graf II1.5.5). Dé&je se tak v podminkach nizké
spotiebitelské daveéry, ocekavaného poklesu poptavky po
uvérech a naopak vysSich spotfebnich vydajli domacnosti
nesouvisejicich s bydlenim. Na tento vyvoj banky reagovaly
vsituaci silici konkurence uvolnénim svych uvérovych
standardi.

Ro¢ni mira ristu spotiebitelskych uvérd od bank mirné
vzrostla a v listopadu dosahla 1,4 %. V uvedeném vyvoji
se odrazelo zejména zmirnéni poklesu netcelovych uvéra
a obnoveni slabého ristu debetnich zlstatkd na béznych uctech.
Uvéry od  nebankovnich  subjektd  (tj. leasingovych
a splatkovych spole¢nosti) financujici zejména spotiebni vydaje
pretrvavaly treti Ctvrtleti v fad€ v poklesu na trovni okolo 5 %.

Celkova zadluZenost domacnosti ve vztahu khrubému
disponibilnimu dichodu se po piedchozim postupném
zvySovani ve tietim Ctvrtleti 2012 vyraznéji nemeénila a dosahla
57 %. Pomér dluhu doméacnosti k HDP ¢inil cca 32 %.
V disledku poklesu urokovych sazeb se slabé snizila zatéz
domacnosti z titulu placenych urokd. V delSim horizontu vsak
vSechny tii uvedené ukazatele rostly (Graf I11.5.6).

I11.5.3 Urokové sazby
Ménovépolitické urokové sazby

Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve &tvrtém
ctvrtleti 2012 vychézelo zmakroekonomické prognozy
zvefejnéné v minulé Zprave o inflaci. S touto prognodzou a jejimi
predpoklady byl konzistentni pokles trznich trokovych sazeb
ajejich rast az v roce 2014. Rizika minulé prognozy byla na
listopadovém zasedani bankovni rady posouzena jako celkové
vyrovnand. Bankovni rada vsouladu s prognézou rozhodla
vétSinou hlast snizit limitni urokovou sazbu pro dvoutydenni
repo operace o 0,20 procentniho bodu, diskontni sazbu
0 0,05 procentniho bodu a lombardni sazbu o 0,50 procentniho
bodu. S ucinnosti od 2. listopadu 2012 je tak limitni Grokova
sazba pro dvoutydenni repo operace i diskontni sazba nastavena
na urovni 0,05 % a lombardni sazba na 0,25 %. Bankovni rada
souCasn¢ rozhodla o preruseni programu prodeje ¢asti vynosu
z investovani devizovych rezerv, nebot’ nelze vyloucit mozny
rozpor téchto operaci s implementaci ménové politiky v situaci,
kdy jsou ménoveépolitické tirokové sazby na tzv. technické nule.
Na prosincovém zasedani bankovni rada vyhodnotila rizika
prognozy jako slabé protiinflacni, zakladni irokové sazby byly
ponechany beze zmény (Graf I11.5.7).
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Graf I11.5.6 ZadluZenost domacnosti

Zadluzenost domacnosti se v poméru k hrubému
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Na svém tnorovém ménovém zasedani bankovni rada rozhodla
... Bilance rizik nové prognoézy byla celkové posouzena jako ...
bude doplnéno po zasedani BR

Urokové sazby na finanénim trhu

Urokové sazby na penéZnim trhu ve &tvrtém Gtvrtleti 2012
dale klesly na nova historickd minima. Divodem bylo vysSe
uvedené uvolnéni ménové politiky CNB na zacatku listopadu.**
Urokové sazby PRIBOR reagovaly bezprostfednim poklesem
00,10 az 0,15 procentniho bodu v jednotlivych splatnostech,
nepatrné klesaly i v nasledujicich dnech. Celkové se od zacatku
fijna urokové sazby PRIBOR snizily cca o 0,2 az
0,3 procentniho bodu (Graf I11.5.8). Derivatové sazby FRA po
snizeni meénoveépolitickych urokovych sazeb také klesly
jednorazové o 0,15 az 0,20 procentniho bodu, v dalSich dnech se
vSak posunuly lehce vySe. Trzni vyhled 3M sazeb dle kotaci
FRA zkonce ledna je lehce klesajici. V celém horizontu je
zhruba v souladu s trajektorii urokovych sazeb konzistentni
s novou prognozou (viz kapitola II).

Urokové sazby s delSi splatnosti také klesly na historicky
nejniz8$i hladinu. Sazby IRS ve splatnostech do 6R a vynosy
statnich dluhopist ve splatnostech do 4R se pohybovaly pod
1 %. Vedle uvolnéné ménové politiky a zvefejiiovanych dat
potvrzujicich utlum doméci poptdvky se ve vyvoji doméacich
sttednédobych a dlouhodobych sazeb odrazely také vnéjsi
faktory. Sazby v zahranici v poslednich mésicich zvolnily sviij
sestupny trend a na zacatku roku 2013 zhruba stagnovaly na
nizkych urovnich. Lehky nardst v nékterych splatnostech
odrazel oznamené splaceni piajcek cerpanych finanénimi
institucemi od ECB v ramci programu LTRO (viz kapitola II.1).

Primérna sazba 3M PRIBOR za ctvrté Ctvrtleti 2012 dosahla
0,6 %, tj. lehce vyssi hodnoty, nez predpokladala minula
prognoza. Urokové sazby na penéznim trhu byly nadale
ovlivnény kreditni prémii. Tato prémie méfend rozpétim 3M
PRIBOR-2T repo sazba se nezménila, v priméru za Ctvrté
ctvrtleti 2012 cinila cca 0,5 procentniho bodu, a byla tak
v souladu s predpoklady minulé prognézy.

Kladné¢ sklonéna vynesova kiivka PRIBOR se ve ctvrtém
ctvrtleti 2012 v navaznosti na zafijové snizeni repo sazby
posunula na niz$i hladinu, pfi¢emz podobny vyvoj nastal i po
listopadovém sniZzeni ménovépolitickych sazeb. Rozpéti mezi
sazbami 1R PRIBOR a2T PRIBOR mirn¢ kleslo na
0,6 procentniho bodu. Vynosova krivka IRS se v prubéhu

* Repo sazba i diskontni sazba byly snizeny na stejnou (tzv. technicky
nulovou) urovei, banky proto od tohoto rozhodnuti méné vyuzivaji
sterilizani repo operace. Realizované objemy 2T repo operaci tak
byly vyrazné nizsi nez limitni vyhlaSované objemy, naopak se
zvySilo vyuziti O/N depozitni facility, kam nyni penize uklada
daleko vice bank. Objem dodavané likvidity ztstaval nulovy.

43

Graf I11.5.8 TrZni urokové sazby
Urokové sazby s kratsi i delsi splatnosti se snizily
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¢tvrtého Ctvrtleti 2012 také posunovala na niz$i hladinu
a zéroven se udrzel jeji kladny sklon. Primémné rozpéti SR-1R
¢inilo v prosinci 0,4 procentniho bodu, rozpéti 10R-1R dosahlo
1,0 procentniho bodu. Béhem ledna 2013 vynosova kiivka IRS
zhruba stagnovala.

Kratkodobé turokové diferencialy vi¢i obéma hlavnim
svétovym ménam (PRIBOR/CZK-EURIBOR/EUR, resp.
LIBOR/USD) odrazely snizeni zékladnich sazeb v CR i vyvoj
na zahranicnich finan¢nich trzich. Pii jen lehkém poklesu sazeb
v zahraniCi se diferencidly vici eurovym i dolarovym sazbam
snizily (GrafII1.5.9). Urokovy diferencial 3M PRIBOR-3M
EURIBOR ve ctvrtém  cCtvrtleti 2012 Cinil  primérné
0,4 procentniho bodu, k 25.1. dosahoval 0,3 procentniho bodu.

Na primémim trhu statnich dluhopist se od zacatku fijna
uskute¢nilo sedm aukci dluhopist s pevnym kuponem a pét
aukci dluhopistt s variabilnim kuponem. Celkovy objem
emitovanych dluhopistt dosahl 36,9 mld. K&* Ve viech
uskutecnénych aukcich poptavka pfevySovala nabidku,
v nékterych aukcich vyrazn€; ukazatel Bid-to-Cover Ratio
v pruméru dosahoval hodnoty 2,2. Nadale tedy platilo, Ze ani
v podminkach zvySené averze kriziku ministerstvo financi
nemélo problém upsat na primarnim trhu statni dluhopisy, a to
s historicky nejniz§imi vynosy (napf. vynos dluhopisu se
splatnosti 5R byl 1,5 %, se splatnosti 9R 1,9 %). Ministerstvo
financi také vydalo tfeti emisi statnich spoticich dluhopist ve
vysi 30 mld. K&.* Vedle korunovych dluhopisi byly emitovany
pocatkem fijna i eurové bondy za 750 mil. EUR se splatnosti
10R."” Vynosovéa kiivka statnich dluhopisi se na konci roku
2012 posunula na niz§i hladinu mimo jiné vlivem vyvoje na
zahrani¢nich dluhopisovych trzich, pficemz jeji kladny sklon
zustal pfiblizn¢ zachovan (Graf I11.5.10).

Klientské urokové sazby

Urokové sazby z podnikovych uvéri a ivéri na bydleni dale
klesaly. Vtom se odrazel pokles trznich urokovych sazeb
vlivem zatijového a listopadového snizeni repo sazby CNB. **

Prumérna trokova sazba z Gvért nefinanénim podnikiim
seod zaii dale snizila o 0,1 procentniho bodu na 2,3 %
(Graf II1.5.11). Sazba zuvér sobjemem do 30 mil. K¢,

#'S celkovym objemem 278,8 mld. K¢ za cely rok 2012 MF znaéné
pfesahlo interval planovanych emisi stfednédobych a dlouhodobych
dluhopist (177,5 az 197,5 mld. K¢).

* Vynos dosahoval 2,1 az 3,5 % v zavislosti na splatnosti (1,5R az
6,5R).

*" Dosazeny vynos ¢inil 2,9 %.

* V eurozoné klesaly zejména dlouhodobé sazby z uvéri na bydleni
a z podnikovych uvéri (sazby z téchto Gveérii se pohybuji v rozmezi
2 — 3 %). Sazba ze spotiebitelskych uvért kolisa okolo 7 %.
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Graf IIL.5.9 Urokové diferencialy
Urokové diferencialy vici euru i dolaru se snizily
(v procentnich bodech)
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Graf II1.5.10 Vynosova krivka statnich
dluhopistu

Vynosova kiivka statnich dluhopisti se posunula
na nizsi hladinu

(v %)

4

\

1R 2R 3R 4R 5R 6R 7R 8R 9R 10R 11R 12R 13R 14R 15R

— 112 — 912 1112 — 113

Graf I11.5.11 Urokové sazby z avéri podnikim
Urokové sazba z podnikovych Gvéra v praméru
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odrazejici naklady spojené s Cerpanim tvéra predevsim mensich
podnikti, poklesla o 0,3 procentntho bodu na 3 %. Sazba
z velkych Uvéra pretrvavala na urovni 2,1 %. Pii snizeni
3M PRIBORu o0 0,3 procentniho bodu se tak rozpéti mezi
kratkodobou sazbou z velkych uvérti a uvedenou trzni sazbou
zvysilo (Graf 111.5.13).

U domacnosti urokova sazba z tivéri na bydleni pokracovala
ve sledovaném obdobi rovnéz v poklesu, a to o 0,2 procentniho
bodu na 3,6 %. Klesaly sazby se vSemi fixacemi s vyjimkou
sazby s nejdelsi fixaci nad deset let, ktera stagnovala
(Graf 111.5.12). Podil novych uvért s pohyblivou a fixni sazbou
do jednoho roku zlstal slabé pod urovni 30 %. Nejveétsi podil
mély uvéry s fixni sazbou od jednoho roku do péti let (51 %).
Rozpéti mezi klientskymi kratkodobymi a trznimi sazbami
vyjadiujici rizikovou prémii se rozsitilo (Graf I11.5.13). Rozpéti
mezi prumérnou sazbou zuveérl na bydleni a dlouhodobou

sazbou finanéniho trhu vyraznéji vzrostlo v dusledku
pokracujiciho  propadu dlouhodobého vynosu vladnich

dluhopist. Dle Hypoindexu pokles urokovych sazeb znovych
hypoték pokracoval i v prosinci 2012.

Urokova sazba ze spotiebitelskych twvéri od zaii naopak
vzrostla 0 0,6 procentniho bodu na 14,7 %. Postupné zvySovani
urokové sazby z téchto vérd odrazelo odhad nartstu budouciho
rizika klientd vlivem ekonomické recese a zvySeni
nezam¢stnanosti. S nartstem urokovych sazeb korespondovalo
vroce 2012 zvySovani miry nesplaceni téchto uvért o jeden
procentni bod na cca 12 %. Sazba zkontokorentnich
arevolvingovych uvéri dosahovala trovné 14,5 % a sazba
zUro¢eného Uvéru zkreditnich karet se pohybovala slabé
pod 24 %. Rostly sazby ze spotiebitelskych uvérti s delSimi
fixacemi, zatimco kratkodoba sazba poklesla.

Urokova sazba z vkladii pretrvava na nizké arovni 0,9 %.
V jeji struktuie se v zavéru roku 2012 zvysila sazba z vkladi
s dohodnutou splatnosti domacnosti na 1,5 %. Sazba z vklada
s vypovédni lhitou a zjednodennich vkladi pretrvavala ve
vysi2 %, resp. 0,7 %. Na druhou stranu obdobné sazby
z podnikovych  vkladi  vétSinou pozvolna klesaly —
u jednodennich vkladi a vkladt s dohodnutou splatnosti dosahly
0,3 %. Primérna sazba zvkladd domacnosti ¢inila 1 %
a z podnikovych vkladt 0,4 %.

Realné klientské iirokové sazby*’ v priibéhu &tvrtého Stvrtleti
2012 nezaznamenaly vyznamné zmény. Redlné sazby z novych
uvéri v listopadu dosahly 3,5 %, redlné urokové sazby
z terminovanych vkladi -0,6 % (Graf 111.5.14).

¥ Ex ante realné trokové sazby: nominalni trokové sazby jsou
deflovany spotiebitelskou inflaci oekavanou analytiky finanéniho
trhu.
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Graf I11.5.12 Urokové sazby z tivéri na bydleni
Sazby z uveérl na bydleni se snizily u v§ech fixaci
s vyjimkou sazby s fixaci nad deset let
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Graf 111.5.13 Rozpéti klientskych a trznich
urokovych sazeb

Rizikové prémie vyjadiené rozpétim klientskych
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Graf I11.5.14 Ex ante realné sazby

Ex ante realné urokové sazby z novych tvera se
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I11.5.4 Ménovy kurz

Primérny kurz koruny vici euru dosahl ve Ctvrtém ctvrtleti
2012 hodnoty 25,2 CZK/EUR, coz piedstavovalo meziro¢ni
posileni koruny o 0,4 % a mezictvrtletni oslabeni o 0,4 %
(Graf II1.5.15). Koruna tak jiz desaté ctvrtleti v fad€ oscilovala
+4 % kolem hodnoty 25 CZK/EUR. Ve sledovaném obdobi
koruna vii¢i neevropskym ménam zpravidla posilovala a vici
evropskym velmi mimé oslabovala. Béhem ledna doslo
k oslabeni na cca 25,6 CZK/EUR.

Kurzovy vyvoj ve ¢&tvrtém Ctvrtleti 2012 byl ovliviiovan
zejména rostoucim optimismem financnich trhd ohledné
zachovani eurozény ve viceméné souCasné podobé. Pfispély
k tomu jednak kroky ECB a jednak postupné obnovovani
makroekonomickych rovnovah (spiSe vSak wvngjSich nez
fiskalnich) v jihoevropskych zemich. To vedlo k posilovani
evropskych mén vigi ,,zbytku svéta“. Ceska koruna viak tento
vyvoj nekopirovala, nebot komentite CNB o zvaZovani
devizovych intervenci korunu oslabily o cca 1 % ke konci
ctvrtleti. V pribehu ledna neptiznivé informace o hospodatrském
vyvoji v CR (pramysl, nezaméstnanost a maloobchodni prodeje)
a komunikace CNB oslabovani koruny viii evropskym ménam
jesté urychlily.

Primémy kurz koruny vi€i dolaru ve ctvrtém ctvrtleti 2012
¢inil 19,4 CZK/USD, coz predstavovalo meziro¢ni oslabeni
0 3,4 % (a mezictvrtletni posileni o 3,2 %). V prab¢hu Ctvrtleti
pritom kurz osciloval v rozmezi 19-20 CZK/USD. Na konci
roku 2012 se pak nachazel na dolni hranici uvedeného rozmezi,
coz odrazelo oslabeni dolaru na svétovych trzich v zavéru roku.
To bylo vyvolano obavami finan¢nich trhid z nastoupeni
automatickych stabilizatorG rozpoctu (,,padu z fiskalniho
utesu®); po odlozeni automatickych $krtli a zvySeni dani dolar
na pocatku ledna posilil. Druhym faktorem, ktery ovliviioval
kurz dolaru ptedevsim vuci evropskym ménam, byla o¢ekavani
finanénich trhti ohledné budouciho vyvoje v Evropé. Uklidnéni
situace v eurozoné vedlo k jiz zminénému posileni evropskych
meén vici veétsSin€ ostatnich mén vcetné dolaru. V prvni dekade
ledna 2013 tak koruna spolu s dal§imi evropskymi ménami viici
dolaru mirn€ oslabovala.

I11.5.5 Ekonomické vysledky nefinan¢nich podniku

Ve tietim Ctvrtleti 2012 doSlo ve sledovaném segmentu
nefinanénich podnikii s 50 a vice zaméstnanci® k mirnému
zlepSeni dynamiky vyvoje hlavnich sledovanych ukazateld.
Meziro¢ni rust trzeb a vykont zrychlil, byl vSak stale jeste
doprovazen rychlej$im rdstem vykonové spotieby, coz se ve
ttetim Ctvrtleti projevilo v mimém poklesu ucetni ptidané
hodnoty (Graf II1.5.16). Rovnéz hruby provozni piebytek se

%% Segment podnikii s 50 a vice zamé&stnanci tvofilo ke konci tietiho
ctvrtleti 2012 pres 9,3 tisice nefinancnich podnikd.
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Graf I11.5.15 Ménovy kurz CZK/EUR

a CZK/USD

Ve ctvrtém Ctvrtleti 2012 koruna vici euru velmi
mirné meziro¢né posilila, vi¢i dolaru oslabila
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Graf 111.5.16 Zakladni ukazatele hospodareni
Ve tietim Ctvrtleti 2012 doslo k mirnému zlepSeni
vyvoje hlavnich ukazateld hospodateni
(meziro¢ni zmény v %)
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meziro¢né snizil (o 1,1 %), k Cemuz piispél také pokracujici rast
osobnich nédkladt. Pokles ucetni pfidané hodnoty i hrubého
provozniho piebytku byl vSak mirnéj$i nez v pfedchozim
ctvrtleti.

Pii rychleji rostouci vykonové spotfebé nez vykond se
materidlova niro¢nost vykoni’' ve tietim &tvrtleti 2012
mezirocné zvysila (0 0,9 procentniho bodu; Tab. II1.5.2). Jeji
narist byl jen nepatrné niz§i nez v predchozim Ctvrtleti.
Pokracujici rist materidlové narocnosti vykond nefinancnich
podnikli byl spojen piedevs§im s rychlym ristem dovoznich cen
energetickych surovin, jejichz dopad na vyvoj materialové
narocnosti vykont byl nejvyraznéjsi v odvétvi vyroby a rozvodu
elektfiny, plynu a tepla a klimatizované¢ho vzduchu.

Mzdovi naroénost vykonii™” se ve tietim Gtvrtleti 2012 naopak
mirn¢ snizila (Tab. I11.5.2). Piispélo k tomu jak zrychleni rustu
vykond, tak pokracujici oslabovani meziro¢ni dynamiky rtstu
osobnich nakladd. Ke zmirnéni meziro¢niho rdstu osobnich
nakladd dosSlo pii poklesu poctu zaméstnanci a pomalejSim
rustu primérné mzdy oproti pfedchozimu ctvrtleti.

Udaje za uzsi segment velkych podniki (s 250 a vice
zaméstnanci™) ukazuji ve tetim &tvrtleti 2012 obdobny vyvoj
hlavnich ukazateli finan¢niho hospodafeni jako v S§irSim
segmentu podnikidl. Stejné jako v pfedchozim cCtvrtleti byl
v porovnani se $ir§Sim segmentem podniki zaznamenan rychle;jsi
rust jak vykont a vykonové spotieby, tak celkovych trzeb.
Pokles hrubého provozniho piebytku byl miméj$i nez
v predchozim étvrtleti.

Ve vybéru 2000 nefinancnich podnikii s nejvétsimi aktivy byl
zaznamenan mezirocni st vysledku hospodateni pied
zdanénim (o 10,6 %). V porovnani s pfedchozim ctvrtletim se
jedna o vyrazné zpomaleni meziro¢niho ristu, nebot’ ve druhém
ctvrtleti 2012 doslo k vyraznému naridstu finan¢niho vysledku
v dtsledku mimotadnych operaci u dvou velkych podnik.

I11.5.6 Financ¢ni pozice podnikii a domacnosti

Finanéni zavazKy nefinancnich podniki ve tfetim Ctvrtleti
2012 meziro¢né mirng€ vzrostly (Graf I11.5.17). Za timto rustem
staly uvéry a emitované dluhopisy, zmenSil se zaporny
prispevek kotovanych akcii a ostatnich zavazka. Na strané aktiv
nefinanénich podnikd roste podil likvidnich finanénich aktiv
v podobé hotovosti a vkladi. Celkova Ccistda finanéni pozice

> Materialova naroénost vykonti definovana jako podil vykonové

spotieby na vykonech.

> Mzdova naroénost vykonii definovana jako podil osobnich nékladii
na vykonech.

33 Segment podniki s 250 a vice zamé&stnanci tvofilo ke konci tietiho
Ctvrtleti 2012 vice nez 1,7 tisice nefinan¢nich podnikd.
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Tab. II1.5.2 Ukazatele hospodareni podniki
Rust materialové 1 mzdové narocnosti vykont se

mirné snizil

3. Ctvrtleti| 3. ctvrtleti]  Mezironi|

2011 2012 zmény v %

Vykony v&. obchodni marze (mid. K&)? 1338.0 1381.3 3.2

Osobni naklady (mld. K¢&) 200.0 202.6 1.3

Vykonova spotieba (mld. K¢) 987.0 1032.1 4.6

Ugetni pfidana hodnota (mld. K&) 351.0 349.1 0.5

Trzby (mld. K&) 1739.6] 1803.6 3.7

Meziro¢ni

0y 0

v v% zményv pb.

Podil osobnich nakladl na pfidané 57.0 58.0 1.0
hodnots®

Podil vykonové spotfeby na vykonech® 73.8 74.7 0.9

Podil osobnich naklad na vykonecha’ 14.9 14.7 0.2

Podil pfidané hodnoty na vykonech?® 26.2 25.3 0.9

apropocet CNB

Tab. SZ 111.5.1 Vysledek hospodai‘eni pired

zdanénim
Vysledek hospodateni pfed zdanénim se meziro¢né
zvysil

. Lo Sl 3. Ctvrtlet] 3. Stvrtleti]  Mezirocnil
Vybér 2000 podnikl s nejvétSimi aktivy 2011 2012| zmény v %
Vysledek hospodafeni pied zdan&nim (mid. K&)” 62.8 69.4 10.6)
- z toho: provozni vysledek hospodareni (mid. K¢) 64.6] 67.3 4.2
- z toho: finanéni vysledek hospodareni (mld. K¢&) -4.8 2.3 .

¥ propocet CSU

Graf 111.5.17 Finan¢ni zavazKy nefinancnich

podnikii

Finan¢ni zavazky podniki ve tfetim ctvrtleti 2012

meziro¢né mirné vzrostly

(meziro¢ni zmény v %, piispévky v procentnich
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podnikii je dlouhodobé zaporna a v soucasnosti dosahuje

-95 % HDP.

Zakladni tendence struktury rozvahy se odrazeji ve finan¢nich
ukazatelich™. Pohotova likvidita podnikii ve tietim &tvrtleti
2012 dale mirng rostla. Pomér trzniho financovani se v disledku
obnovenych emisi dluhopistt mirn¢ zvysil. Solventnost podniki
pokraovala v pozvolném poklesu anachazela se zhruba na
urovni roku 2009.

Domacnosti jsou zfinanéniho hlediska Cistymi véfiteli
v narodnim hospodafstvi a podil jejich Cistych financnich aktiv
na HDP vposlednich Cctvrtletich pomémé vyrazné rostl
(ve tfetim Ctvrtleti 2012 ¢inil 67 % HDP a meziro¢né vzrostl
otémét 5 procentnich bodd). Rust Cisté véfitelské pozice
domacnosti byl v poslednich ctvrtletich ovliviiovan tvorbou
finan¢nich aktiv v podobé obéziva, vkladl, spoticich dluhopist
a pojistnych rezerv v zivotnim pojisténi a v penzijnich fondech.
Polozka ostatni finan¢ni aktiva domécnosti se zvysila predevsim
vlivem metodickych zmén vykazovani v sektoru Zivnostnikd.
Finanéni zavazky domacnosti, nadale mirné rostou, nicméné
pomaleji nez financni aktiva.

Meziro¢ni prirtstek Cistych finanénich aktiv domacnosti dosahl
v poslednich  ¢tvrtletich zhruba 8 % rocniho hrubého
disponibilniho dichodu domacnosti (Graf II1.5.18). Vyrazné
zrychleni tvorby cCistych financnich aktiv domécnosti métené
timto ukazatelem je tak kvalitativné v souladu s pozorovanym
skokovym nartistem miry Gspor vykazanym v narodnich tctech.

I11.5.7 Vyvoj na trhu nemovitosti

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012 byly nabidkové ceny starSich bytu
v Praze podle tdajt CSU opét jedingm typem cen, které
vykazaly meziro¢ni rist. Ten zrychlil jiz na 9,7 %, a byl tak
nejvyssi od konce roku 2008, kdy vrcholila cenova bublina
(Graf 111.5.19; mezictvrtletné se ceny zvysily o 0,8 %). Oproti
tomu jak nabidkové ceny ve zbytku CR, tak nabidkové ceny
v Praze podle alternativnich zdroji dat (napiiklad Institutu
regionalnich informaci) pokracovaly v meziro¢nich poklesech,
které mirné zvolnily (u cen v CR mimo Prahu z -5,2% na
-3,4%, u cen IRI za Prahu z -6,9 % na -4,3 %).” Proto lze
vnimat pomérné vyrazny rust nabidkovych cen v Praze podle
CSU spise jako statistickou anomalii.

> Viz Tabulkové a grafické piilohy, ¢ast Finanéni pozice nefinanénich
podnikl a domacnosti.

> Zostatnich zdrojui dat nabidkovych cen pro Prahu vykézaly
mezirocni pokles cen napiiklad servery Reality Mix (meziro¢ni
pokles v listopadu o 2,8 %) ¢ Reality Cechy (meziroéni pokles
v lednu 2013 o 10,2 %). Jedinym alternativnim zdrojem dat, ktery
naznacuje rast cen bytl v Praze, jsou ceny dle doc. Dolanského
z Casopisu Realit (narast o 8,9 %), coz ale neni prekvapive, protoze
tato data jsou primarnim zdrojem pro nabidkové ceny CSU.
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Graf 111.5.18 Struktura finan¢nich aktiv
domacnosti

Financni aktiva domacnosti pfes mirné zpomaleni
ve tfetim ctvrtleti nadale pomérné rychle rostou
(ptispevky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény
a pomery v %)
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Graf I11.5.19 Realizované a nabidkové ceny byti
Ve Ctvrtém ctvrtleti 2012 nabidkové ceny byt
v Praze zvysily sviij meziro¢ni rust, avsak
alternativni cenové ukazatele jejich oziveni
nepotvrzuji
(meziroéni zmény v %, zdroj: CSU, Institut
regionalnich informaci)
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Vyraznéjsi obnoveni ristu cen bytl nepotvrzuji ani udaje
o realizovanych cenach publikovanych CSU. U cen zalozenych
na udajich z danovych pfiznani byly revidovany udaje za rok
2011, pro konec roku byly ceny v Praze snizeny o 1,5 % a ve
zbytku CR o 0,6 %. Dale byl nové publikovan odhad za prvni
pololeti 2012, podle kterého ke konci druhého Etvrtleti 2012
poklesly ceny v Praze meziroéné o 0,5 %, v CR mimo Prahu
pak o 1,8 % (Graf II1.5.19). Alternativni index realizovanych
cen ziskanych na zakladé Setfeni CSU v realitnich kancelatich
vykazal pro star$i byty ve tretim ¢tvrtleti 2012 meziro¢ni pokles
0 2,7 % (Praha), resp. o 7,3 % (CR mimo Prahu) a ceny novych
bytd v Praze klesaly o 2,6 %. Obdobn¢ klesaly i realizované
ceny byti podle HB indexu, které vyuzivaji udaje pfimo od
bank (za CR celkem pokles o 3,1 % ve tietim a o 3,4 % ve
ctvrtém Ctvrtleti 2012). Celkové tak dynamika jednotlivych
indexd — 1 pfes dil¢i zmirnéni meziro¢nich poklest — odpovida
zhorSenému makroekonomickému prostiedi, situaci na trhu
prace i demografickym trendtim.

Pokracujici 0tlum piedevsim na poptavkové strané trhu
nemovitosti potvrzuje i pocet transakci na nemovitostnim
trhu, kde doslo ke konci roku k dal$imu poklesu poctu fizeni
o vkladu vlastnického prava do katastru nemovitosti. Za cely
rok 2012 poklesl pocet vkladd meziro¢n€¢ o 1,8 % (pro
podskupinu domit a byti o vyraznych 10,9 %), v samotném
ctvrtém Ctvrtleti 2012 pak mezirocné mirné narostl (o 0,1 %; pro
domy a byty pritom klesl o 2,2 %). Oproti tomu se ale pomérné
vyrazn€ zvysila poptavka po novych bytech v developerskych
projektech v Praze, kde doslo v roce 2012 dle udaju spolecnosti
Ekospol k meziro¢nimu nardstu po¢tu prodanych byt o 16,2 %,
predevsim diky rychlému nartistu ve ctvrtém ctvrtleti (mezirocni
narGst o 48,8 %).° Zvyseni prodejii novych byti je mozné
vysvétlit pomémé vyraznym poklesem cen bytd predevS§im
v nékterych lokalitach®’, nejistotou ohledné budouciho vyvoje
DPH (pfedzasobeni) a dal$im zlevnénim hypotecnich uvéri,
které spolu s nariistem vynosu z najemného otevird prostor pro
investi¢ni nakupy nemovitosti.

Ukazatele udrzitelnosti vyvoje cen nemovitosti ve Ctvrtém
¢tvrtleti 2012 po predchozich poklesech mirné vzrostly. Pomér
ceny bytu amezd (price-to-income) narostl mezictvrtletné
02,3% (mezirocné¢ o 2,5%), pomér ceny bytu a trZniho
najemného (price-to-rent) pak 00,2 % (meziro¢né¢ naopak
poklesl o 2 %; Graf I11.5.20). ZvySeni poméru ceny bytu a mezd

> Udaje spole¢nosti Ekospol jsou v porovnani s ostatnimi zdroji dat
o prodejich byt z developerskych projektti ponckud optimisticte;si.
Napiiklad udaje spolecnosti Skanska Reality ukazuji pro rok 2012
na narust prodeji novych bytt o 2,5 %.
°7V této souvislosti se zmiiiuje tzv. ,.cenova valka® developerti na
Praze 10, kam se koncentrovala i velka cast prodejii. Vzhledem
k vzadhledicnosti vah indexi se ale tento pokles cen na agregatnim
indexu projevi pouze z€asti.
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Graf I11.5.20 Ukazatele udrzitelnosti cen byti
Ukazatele udrzitelnosti vyvoje cen nemovitosti
mirné narostly, ale zstavaji blizko minimalnich
hodnot

(pramér 2000-2007 = 100, zdroj: CSU, Institut
regionalnich informaci)

160
150 /\/\/_\/\’\’
140 4
130
120 4
110 4
100 +

90

1108 1109 1110 1111 1112

Pomér ceny bytu a mezd
=P omér ceny bytu a trzniho najemného



je nicméné ovlivnéno moznym nadhodnocenim ceny pouzité pro
vypocet (cena za Ctvrté Ctvrtleti byla dopocitana s vyuzitim
nabidkovych cen CSU, jejichz vykazovany nartist v Praze byl
diskutabilni — viz vySe). Oba indexy jsou i pfes svilj nardst
zadné riziko nadhodnoceni cen nemovitosti. Vyhled cen
nemovitosti pro rok 2013 se pfitom neméni (stagnace, resp.
mirny pokles cen).

II.6 PLATEBNI BILANCE

Pro vyvoj platebni bilance v prvnim az tetim ctvrtleti 2012 byl
charakteristicky tradicné vysoky schodek bilance vynosi,
ovlivneny zejména hodnotou dividend z primych investic
vyplacenych nerezidentiim. Jeho dopad do bézného uctu byl
vSak z velké Ccasti vyvazen prebytkem vykonové bilance
v dusledku rostouciho prebytku obchodni bilance. V rdamci
financniho uctu byl celkovy prebytek nejvyraznéji ovlivnén
cistym prilivem pirimych investic, piredevsim ve formé zisku
reinvestovaného v CR, a ddle prebytkem portfoliovych investic.
Jejich cisty priliv byl nicmeéné z velké casti kompenzovan cistym
odlivem ostatnich investic, ovlivnénym zejména poklesem
kratkodobych zahranicnich pasiv ceskych ménovych financnich
instituci.

I11.6.1 BéZny ucet

V prvnim az tretim ctvrtleti 2012 dosahl béZny ucet platebni
bilance schodku 47,9 mld. K&, coz v meziro¢nim srovnani
predstavovalo zmirnéni o témét 44 mld. K¢. Pokles celkového
schodku souvisel zejména s vyvojem obchodni bilance
a v menS$im rozsahu také bilance vynosi (Graf I11.6.1). Roc¢ni
klouzavy schodek bézné¢ho uctu v poméru k HDP se paté
Ctvrtleti v fadé€ snizoval a dosahl 1,7 %.

Za prvni az tfeti Ctvrtleti 2012 se piebytek obchodni bilance
meziro¢né€ zvysil o témet 51 mld. K¢ na 121,5 mld. K¢. K rlstu
obchodniho ptebytku pfispival vyvoj v redlném vyjadieni, ktery
byl mimmé korigovan cenovym vlivem v disledku zaporné
mezirocni zmény sménnych relaci. Vyrazné zpomaleni rustu
vngj$i poptavky, patrné od druhého Ctvrtleti, se odrazilo ve
zietelném zmirnéni ristu vyvozu zbozi. Jeho nominalni
meziro¢ni tempo za prvni az treti Ctvrtleti nicméné dosdhlo
témet 8 %. Pfi stabiln€ vysoké dovozni narocnosti vyvozu
a vlivem prohlubujiciho se poklesu celkové domaci poptavky
sledovalo trend zpomalovani i nominalni tempo rlstu dovozu,
které za prvni az tfeti Ctvrtleti pfesahlo 5 %. Zmirfovani
nominalniho riistu obratu zahrani¢niho obchodu bylo ¢aste¢né
tlumeno meziroénim oslabovanim kurzu koruny, zejména vici
americkému dolaru. Z pohledu komoditni struktury ke zvyseni
celkového prebytku nejvice pfispival rist piebytku stroji
a dopravnich prostfedkt (Graf II1.6.2). V prubcéhu ctvrtého
ctvrtleti 2012 meziroéni rlst obchodniho piebytku dale
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Graf I11.6.1 BéZny ucet

Schodek b&zného uctu se ve tretim Ctvrtleti 2012
snizil vlivem ristu prebytku obchodni bilance
(ro¢ni klouzavé tthrny v mld. K¢)
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pokracoval, vyrazné se vSak zmirnil (za fijen az listopad ¢inil
necelou 1 mld. K¢).

V prvnim az tfetim Ctvrtleti 2012 se ptfebytek bilance sluZeb
mezirocné snizil na 40,5 mld. K¢, tj. o téméf 13 mld. K¢
(Graf 111.6.3). Na celkovém piebytku se podilela zejména
bilance cestovniho ruchu a v mensim rozsahu bilance dopravy.
Jejich kladna salda se v dusledku rychlej$iho rustu pfijmi nez
vydaji meziro¢né zvysila, a to pfedevsim vlivem dil¢ich bilanci
soukromych cest, resp. silni¢ni dopravy. Ostatni sluzby naopak
zaznamenaly schodek, ke kterému nejvyznamnéji ptispéla diléi
polozka ziskové operace a ostatni sluzby spojené se zbozim.
Meziro¢ni prechod ostatnich sluzeb zpiebytku do schodku
pritom vedl k poklesu celkového prebytku bilance sluzeb.

Na rozdil od prebytkové vykonové bilance dosahla bilance
vynosi schodku 202 mld. K¢, ktery se v§ak meziro¢né o téméf
20 mld. K¢ snizil. Rozhodujici slozku celkové bilance nadéle
predstavoval schodek dil¢i bilance vynost z pfimych investic
(-195,1 mld. K¢&; Graf 111.6.4). Souvisel zejména s vynosy ve
formé¢ dividend vyplacenych nerezidentim a  dale
s odhadovanou vysi zisku reinvestovaného v CR. Rovnéz
meziro¢ni zmirnéni celkového schodku bylo nejvyraznéji
ovlivnéno snizenim schodku vynost z piimych investic, a to
v disledku niz$i hodnoty vyplacenych dividend. K poklesu
celkového schodku pfispéla 1 dil¢i bilance nahrad
zaméstnancim, ktera pfe$la v meziroénim srovnani vlivem
vyssich pfijml z mirné¢ho schodku do prebytku.

BéZné pievody zaznamenaly v prvnim az tfetim Ctvrtleti 2012
schodek 7,9 mld. K¢ a mezirocné se snizily o 14 mld. K¢.
Nejvyznamnéj$i slozkou z pohledu salda byly soukromé
prevody, které dosahly schodku 14,4 mld. K¢. Ten byl témér
zpoloviny kompenzovan piebytkem vladnich pfevodd,
vyplyvajicim z ptfebytku pfevodl financnich prostiedkti mezi
CR a EU. Meziro¢ni prechod b&znych pievodi z piebytku do
schodku souvisel hlavné s niz§imi pfijmy a soucasné vySSimi
odvody vlady ve vztahu k rozpoétu EU, které vedly ke sniZeni
Cistého Cerpani vykazovaného na bézném Uctu o témét 12 mld.
K¢.

I11.6.2 Kapitalovy tcet

Kapitalovy ucet zaznamenal v prvnich tfech ctvrtletich roku
2012 prebytek 7 mld. K¢, ktery mezirocné vzrostl na
dvojnasobek. Celkovy piebytek byl spojen hlavné s Cistym
cerpanim piijmi z rozpoctu EU ve vysi 6,5 mld. K¢. Prebytek
z obchodovéni s emisnimi povolenkami byl jen velmi mirmy.
Rovn€Z mezironi zvySeni celkového piebytku souviselo
s ristem piijmu kapitalovych prevodi s institucemi EU.

111.6.3 Finan¢ni ucet

V prvnim az tfetim ctvrtleti 2012 zaznamenal finanéni ucet
platebni bilance ptebytek 60,5 mld. K¢ (Graf I11.6.5), souvisejici
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Graf 111.6.3 Bilance sluzeb
K piebytku bilance sluzeb v prvnim az tfetim
ctvrtleti 2012 prispély cestovni ruch a doprava
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zejména s Cistym piilivem piimych a dale portfoliovych
investic. Jejich Cisty priliv byl v8ak ve velkém rozsahu vyvazen
¢istym odlivem ostatnich investic.

Bilance primych investic dosadhla za prvni az treti Ctvrtleti
prebytku 124,6 mld. K¢ (Graf 111.6.6), ktery se vlivem vyssiho
ptilivu investic do CR meziroéné zvysil o vice nez 80 mld. K¢&.
Celkovy priliv ptimych zahrani¢nich investic presahl 145 mld.
K¢ a byl spojen zejména s predpokladanou vysi reinvestovaného
zisku (88,5 mld. K¢). V dasledku vyznamné operace v ramci
spfiznénych firem souvisejici se zménou vlastnickych vztahii
byly zaznamenany i vyssi investice do zakladniho kapitalu, coz
nejvyznamnéji prispélo k rastu celkového prebytku. Rozhodujici
slozku pfimych investic tuzemskych podnikGi v zahranici
predstavoval rovnéz reinvestovany zisk. Z pohledu odvétvové
struktury smétoval priliv kapitalu ze zahranici, tj. bez reinvestic,
predevsim do dopravy a skladovéani. Odliv kapitalu do zahranici
byl orientovan hlavné do vyroby arozvodu elektiiny, plynu
a tepla.

Také portfoliové investice skoncily v prvnim az tfetim Ctvrtleti
Cistym piilivem, a to ve vysi 68,6 mld. K¢ (Graf I1L.6.7).
Nejvyznamnéj$i operace predstavovaly emise vladnich
a podnikovych dluhopisi na zahrani¢nich trzich. Zahranic¢ni
emise vladnich a podnikovych dluhopisi soucasné
i nejvyrazngji prispély k mezirocni zméné tokii portfoliovych
investic, ktera dosahla 81 mld. K¢. Vzrostla rovnéz drzba
tuzemskych korunovych dluhopisi a nepatrn¢ 1 akcif
nerezidenty. Celkové piesahl pfiliv portfoliovych investic na
stran¢ pasiv 84 mld. K¢. Nakupy prevazily i v obchodovani se
zahrani¢nimi cennymi papiry tuzemskymi investory. Byly vSak
spojeny pouze s navySenim drzby dluhopist, zatimco v ptipadé
akcii mirn¢ prevazily jejich odprodeje.

Vyporadani kontrakti s finanénimi derivaty dosahlo za prvni
az treti Ctvrtleti 2012 cistého prilivu 6,6 mld. K¢, ktery se
meziro¢né mirng zvysil.

U ostatnich investic byl naopak zaznamenan vysoky ¢isty odliv
zdrojii v rozsahu 139,4 mld. K¢. K tomu pfispél zejména Cisty
odliv v sektoru ménovych finan¢nich instituci (-83,5 mld. K¢),
souvisejici predev§im se splacenim kratkodobych zahrani¢nich
ulozek v tuzemsku a s nartistem kratkodobych depozit a tvéri
v zahrani¢i. Vysoky cisty odliv kapitdlu (pfes 54 mld. Kc¢)
zaznamenal rovn€Zz sektor podniki. Byl spojen hlavné
s poskytnutymi vyvoznimi uvéry do zahrani¢i a dale se
splacenim dfive Cerpanych 1uvérd. Mirmnym schodkem
v disledku splatek zahrani¢nich tvért od EIB skoncily i ostatni
investice v sektoru vlady. Vyrazna mezirocni zména v tocich
ostatnich investic souvisela hlavné se zménou kratkodobé
pozice ménovych finan¢nich instituci.

Ke konci &tvrtého &tvrtleti 2012 dosahly devizové rezervy CNB

852,9 mld. K¢, coz predstavovalo mezictvrtletni zvySeni
069 mld. K¢ To bylo ovlivnéno zejména kladnym saldem
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Graf I11.6.6 Primé investice

K piebytku pfimych investic za prvni az treti
ctvrtleti 2012 prispél Cisty priliv zakladniho
kapitalu a reinvestovaného zisku
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Graf I11.6.7 Portfoliové investice

Za prvni az tteti Ctvrtleti 2012 zaznamenaly
portfoliové investice Cisty priliv zejména vlivem
zahrani¢nich emisi dluhopist
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Graf I11.6.8 Devizové rezervy CNB

Devizové rezervy CNB se ve ¢tvrtém Gtvrtleti 2012
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transakci pro klienty CNB, hlavné pak vysokymi fjnovymi
pfijmy vlady zEU. Devizové rezervy CNB v dolarovém
vyjadieni ve stejném obdobi vzrostly o 4,2 mld. USD na
44,8 mld. USD (Graf II1.6.8). Devizové rezervy CNB pokryvaly
41,5 % veskerych dluhovych zavazkl tuzemskych subjektt viaci
zahranici ke konci tfetiho ctvrtleti 2012.

II.7 VNEJSI PROSTREDI

Zatimco v USA riust HDP ve tretim ctvrtleti 2012 zrychlil,
ekonomika eurozony naddle klesala a ve ctvrtém ctvrtleti by se
pokles mél jeste prohloubit. Pro rok 2013 je ocekdavano zmirneni
mezirocniho poklesu ekonomické aktivity v eurozoné. Inflace
v eurozoné se ve ctvrtém ctvrtleti 2012 sniZila a jeji dalsi pokles
je ocekavan i v letosnim roce. V USA by se inflace méla v roce
2013 udrzovat na primerné urovni z loniského ctvrtého ctvrtleti.
Zatimco v eurozoné se ECB a politici zaméruji zejména na
zmirnéni financni krize a posileni ditvéry na financnich trzich,
Fed se snazi pokracujicimi odkupy dluhopisii a nizkymi sazbami
stimulovat ekonomiku, ktera stale nevytvari dostatecny pocet
pracovnich mist. Tato opatieni prinesla na trhy zlepSeny
sentiment a pokles averze k riziku. To se projevilo mimo jiné
v posileni  kurzu eura vici dolaru a dalSim ménam.
Na komoditnich trzich doslo ke stabilizaci cen.

II1.7.1 Eurozona

Mirmny mezictvrtletni pokles HDP eurozény ve tretim Ctvrtleti
2012 pokracoval (-0,1 %). Spotfeba domacnosti se po oslabeni
ve druhém Etvrtleti stabilizovala, sniZzovani investic se zmirnilo,
a také prispévek cist¢ho vyvozu byl kladny. Proti zlepSovani
vyvoje HDP naopak pulsobil pokles zasob. Mezirocni
hospodaisky pokles se ve tfetim Ctvrtleti mirné prohloubil na
0,6 % zejména v disledku hlubsiho propadu investic a spotieby
domacnosti (Graf I11.7.1).

Lednovy CF pro c¢tvrté Ctvrtleti 2012 ocekava prohloubeni
mezictvrtletniho hospodaiského poklesu. Tomu nasvédéuji téz
udaje o vyvoji pramyslové vyroby a maloobchodniho obratu za
fijen a listopad. Také nezaméstnanost se v tomto obdobi zvysila
proti tietimu ¢tvrtleti v praméru o 0,2 procentniho bodu
a v listopadu meziro¢n¢ vzrostla o 1,2 procentniho bodu na
11,8 %. Pro cely rok 2012 lednovy CF ocekava pokles HDP
0 0,4 % a pro rok 2013 zmirnéni poklesu na 0,1 %. ECB ve své
prosincové predikei pifedpoklada pokles o 0,3 % (Graf 111.7.2).

Inflace v eurozéné v prosinci zistala beze zmény na Urovni
2,2 % (Graf 111.7.3). Rychlejsi rust cen potravin, tabaku a sluzeb
byl kompenzovan pomalej$im ristem cen energii. Lednovy CF
ocekava pro rok 2013 dalSi zpomaleni inflace. Primémy rtst
spotiebitelskych cen by tak mél klesnout z lofiskych 2,5 % na
1,9 %. Vroce 2014 by se inflace méla dale snizit na 1,7 %.
Obdobny vyhled prezentuji i ostatni instituce.
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Graf 111.7.1 HDP v eurozéné

Pokles HDP se ve tietim ¢tvrtleti 2012 prohloubil
vlivem vyvoje investic a spotfeby domacnosti
(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, sezonné ocisténo, zdroj: Datastream)
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Graf I11.7.2 Vyhledy HDP a inflace pro eurozénu
na rok 2013

HDP eurozény by mél v roce 2013 mirné klesnout,
inflace by se méla dostat pod 2 %

(meziro¢ni zmény v %, zdroj: CF, MMF, OECD,
ECB)
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Dne 10. ledna 2013 Rada guvernéru jednomyslné¢ rozhodla
ponechat zakladni sazbu ECB beze zmény na urovni 0,75 %.
Rada v leto$nim roce ocekava dalsi mirné snizovani inflace pod
2% hranici a nevidi v relevantnim horizontu rizika rustu
inflacnich tlaki. Tento pohled podporuje i slaby listopadovy rast
penézniho agregatu M3 o 3,8 % a pokles uvérti soukromému
sektoru o0 0,5 %.

Na zasedani ministri financi Eurogroup 26. listopadu bylo
Recku uvolnéno dalsich cca 44 mld. EUR a byla zde pfijata
dalsi podplirna opatfeni, jako je prodlouZeni splatnosti feckych
uveért, snizeni jejich urofeni nebo povoleni odkupu vlastnich
dluhopisi za cca tfetinu jejich nominalni ceny. Evropska komise
schvalila 28. listopadu restrukturalizaci ¢tyf Spanélskych bank
a pomoc ve vysi 37 mld. EUR. V poloving prosince summit EU
schvalil vznik bankovniho dohledu eurozony. Dohled by se mél
stat zakladnim kamenem planované bankovni unie. Dohled nad
150 az 200 nejvétsimi bankami by méla od ledna 2014
vykonavat ECB.

Riist némeckého HDP ve tretim Ctvrtleti 2012 mirn€ meziro¢né
zpomalil na 0,9 % (Graf II1.7.4), v mezictvrtletnim vyjadieni
dosahl 0,2 %. Z hlediska jednotlivych slozek nejvice prispél
k meziro¢nimu rastu HDP ¢isty vyvoz a spotfeba vlady, pficemz
spotfeba domacnosti mezirocné zhruba stagnovala. Negativné
naopak prispél pokles hrubé tvorby kapitalu a zasob vlivem
pretrvavajici nejistoty a z ni plynouciho odkladani investic
némeckymi podniky. Podle pfedbéznych odhadti by mélo tempo
ristu némeckého HDP za cely rok 2012 dosahnout 0,7 %, coz
implikuje meziroéni pokles o 0,5 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012.
Tento pokles naznacuji také zhorSena data z primyslu, podle
kterych v fijnu a listopadu 2012 doslo k dal$imu prohloubeni
meziro¢niho poklesu priimyslové vyroby. Predstihovy indikator
PMI v primyslu se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2012 a v lednu 2013
pohyboval v priméru nad hodnotou 46, coz ukazuje na
prevazujici negativni sentiment.

Jako pozitivni signal pro rok 2013 se naopak jevi lednova
hodnota ZEW indikatoru ekonomického sentimentu, ktery se po
Sesti mésicich dostal v prosinci ze zapornych Cisel a v lednu dale
prudce vzrostl na nejvyssi hodnotu za dva a pil roku. V lednu se
dale zvysil téz Ifo index ocekavani podnikateld. Relativné
pfiznivé se vyvijel némecky trh prace, kdyz mira
nezameéstnanosti v prosinci 2012 vzrostla jen mirn€ na 6,7 %.
Soukroma spotieba by tak i v roce 2013 méla pozitivné piispivat
k hospodaiskému rastu. Lednovy vyhled CF pro rok 2013
predpoklada rast némeckého HDP o 0,7 %. MMF je ve svém

vvvvvv

oc¢ekava riist pouze o 0,4 %.

Meziro¢ni rust spotiebitelskych cen v Némecku v prosinci
oproti predchozimu mésici mirn€ zrychlil na hodnotu 2,1 %
(Graf II1.7.5). Inflace bez cen energii a potravin dosahla 1,6 %.
Lednovy CF ocekava, stejn¢ jako MMF, Ze rist spotiebitelskych
cen po 2% rastu v roce 2012 mirné zpomali na 1,9 % v roce
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Graf I11.7.3 Inflace a ceny vyrobci v eurozoné
Rust spotiebitelskych cen v prosinci 2012 stagnoval
na hodnot¢€ 2,2 %

(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Graf 111.7.4 HDP v Némecku

K rstu HDP ve tietim ctvrtleti 2012 opét nejvice
prispél Cisty vyvoz

(meziro¢ni zmény v %, piispévky v procentnich
bodech, sezonné ocisténo, zdroj: Datastream)

b & b onN s o
[

1108 1109 110 111 112

' Spotieba domacnosti ' S potfeba viady
Tvorba hrubého fixniho kapitalu mmmm Cisty vyvoz

Zména zasob =HDP (mzr.zmény v %)

Graf I11.7.5 Inflace a ceny vyrobci v Némecku
Rast spotrebitelskych cen v prosinci 2012 mirné
zrychlil

(mezirocni zmény v %, zdroj: Datastream)
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2013. Rast cen prumyslovych vyrobc byl od ¢ervna 2012
utlumeny a v prosinci dosahl 1,5 %. Meziro¢ni rast penézniho

agregatu M3 v zavéru roku 2012 zpomaloval z témét Ctytletého
maxima v fijnu na prosincovou hodnotu 5,8 %.

Ve tretim Ctvrtleti 2012 zistalo meziétvrtletni tempo rustu
slovenské ekonomiky beze zmény na urovni 0,6 %. Mirnéjsi
pokles fixnich investic a rychlej$i rst vladni spotieby byly
vyvazeny niz§im kladnym saldem ¢istého vyvozu. Meziro¢ni
hospodaisky rust ve tietim Ctvrtleti zpomalil pouze
0 0,1 procentniho bodu na 2,5 %. Podle lednového CF by rist
HDP v roce 2012 m¢l ¢init 2,3 % a v leto$nim roce zpomalit na
1,5 %. Poté by mélo dojit opét k oZiveni rustu na 2,7 % v roce
2014. Inflace na Slovensku v prosinci ponckud oslabila na
3,4 %. Zacely rok 2012 dosdhla primérné hodnoty 3,6 %.
Pro nasledujici dvaroky ocfekava CF sniZzeni inflace na
pramérnou hodnotu 2,7 %.

I11.7.2 Spojené staty

Ve tietim Ctvrtleti 2012 zrychlil anualizovany C¢tvrtletni rast
HDP Spojenych stati na 3,1 % z 1,3 % v predchozim ctvrtleti.
Nejvetsi dynamiku vykazaly investice, které anualizované rostly
0 6,4 %. Vladni spotfeba vzrostla o 3,8 %. Tradicné nejvyssi
prispévek (1,1 procentniho bodu) kriustu vykazala soukroma
spotieba, ktera se zvysila o 1,9 %. Mezirocné rust HDP zrychlil
z2,1 % ve druhém ctvrtleti 2012 na 2,6 % ve tietim Ctvrtleti
(Graf I11.7.6).

Primyslova vyroba, kterd v listopadu vzrostla mezimésicné
o anualizovanych 3,1 % (meziro¢né o 2,3 %), také ukazuje na
pozvolny rust. ZlepSujici se situaci naznacuje i index nakupnich
manazerd (PMI) v primyslu, ktery se druhy mésic drzi nad
hodnotou 50 bodd, coz je hranice mezi vnimanym zlepSenim
a zhorSenim situace. Maloobchodni trzby si na konci roku 2012
udrzely svou ristovou dynamiku, zatimco indexy spotiebitelské
diveéry v prosinci zaznamenaly propad v dasledku prodluzujici
se diskuse o fiskalnim utesu. Vyvoj na trhu prace stale
nezaznamenal vyrazngj$i zmény. Mira nezaméstnanosti klesa
jen pomalu a pohybuje se tésné¢ pod trovni 8 %, nebot
ekonomika nadéle nevytvaii veétsi mnozstvi novych pracovnich
mist.

Nejsledovangjsi udalosti na prelomu roku bylo jednani politiki,
které mélo zabranit ,padu z fiskalniho utesu“. Americka
politicka reprezentace se nakonec dohodla na opatfenich, ktera
na posledni chvili prozatim =zabranila vyraznému snizeni
vladnich vydajii a skokovému zvyseni dani.”® Odsunuta viak
zustava jeSté klicova otazka dluhového stropu, na ktery
v piipad¢é, Ze nedojde k dohodé¢ o jeho zvySeni, americka

*¥ Neuzavieni dohody by podle CBO (Congressional Budget Office)
vyustilo v obnoveny pokles americké ekonomiky v pilprocentnim
rozsahu.

55

Graf I11.7.6 HDP ve Spojenych Statech
Na zrychleni rastu HDP ve tfetim ctvrtleti 2012 se
podilela zejména spotfeba domacnosti a investice
(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, sezonné ocisténo, zdroj: Datastream)
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Graf I11.7.7 Vyhledy HDP a inflace pro USA
na rok 2013

Rist HDP by se mél udrzet nad 2 %, inflace
naopak pod 2% hladinou

(meziro¢ne v %, zdroj: CF, MMF, OECD, Fed)

3,0 4 HDP 2,07 Inflace

2,7 1 1.9

2,4 1 1.8

2,14 174

1,8 4 1,6

1,5 1,5
® N N N d N ] o
S 5 =T 5 S s = 5
M = = 2 w T - °
° & g ¢ ° z g ¢

= % o)

Poznamka: Na vodorovné ose udaje o posledni predpovédi
ve formatu ,,Zdroj, mésic/rok publikace®.
Pro Fed stfed intervalu.



ekonomika narazi ptiblizné v poloviné Unora. I pfes nejistotu
spojenou s fiskdlnim vyvojem ve Spojenych statech lednovy CF
zvysil odhad ristu amerického HDP v roce 2013 na 2,0 %
(Graf 111.7.7).

Mezirocni rust spotiebitelskych cen v prosinci zpomalil na
1,7 % a priméma inflace v roce 2012 ¢inila 2,1 %. Jadrova
inflace se jiz nékolik mésici v fadé pohybuje tésné pod 2 %
(Graf II1.7.8). Za poklesem inflace stoji zejména zpomaleni
rustu cen energii. V roce 2013 CF ocekava, Ze spotiebitelské
ceny vzrostou o 1,9 %. Rist indexu cen prumyslovych vyrobct
se v listopadu snizil na 1,3 % poté, co se v fijnu dostal na své
sedmimésicni maximum (2,3 %). Mezirocni rist penézniho
agregatu M2 v listopadu 2012 mirn€ zpomalil na 8,3 %.

Na jednani 12. prosince 2012 FOMC rozhodl, Ze misto
programu ,, Twist”“ bude pokra¢ovat v nakupu hypotécnich
dluhopistt (MBS, mortgage-backed securities) v objemu 40 mld.
USD m¢si¢né a nové k tomu ptida i nakupy statnich dluhopist
za 45 mld. mésicné. Nadale bude drzet Girokové sazby na rovni
0,0 az 0,25 % dokud nezaméstnanost neklesne pod 6,5 % nebo
inflace neptekroci 2,5 %. Fed vsak (ve shod¢ s CF) predpoklada,
ze inflace se bude ve stfednédobém horizontu pohybovat pod
jeho 2% cilem. V delSim horizontu jsou inflaéni ocekavani
dobte ukotvena.

111.7.3 Kurz eura vuci dolaru a dalSim hlavnim ménam

S postupnym  zklidilovanim situace v eurozoéné dochazelo
v zavéru roku 2012 k posilovani kurzu eura viici hlavnim
svétovym ménam (Graf I11.7.9). V Recku se podafilo prosadit
dalsi reformy, a také situace kolem bankovniho sektoru ve
Spanélsku se zklidnila. Ke sniZeni napéti na finanénich trzich
vyrazné prispély i operace ECB. Proti témto vliviim puasobil na
druhé strané fakt, ze ekonomické zpomaleni se rozsifilo jiz na
celou eurozonu. V neprospéch dolaru na konci roku ptisobilo
nejen nahrazeni operace Twist pfimymi nakupy dluhopist, ale
i vlekla jednani o feSeni fiskalniho utesu. Tyto faktory prevazily
vliv novych makroekonomickych tdaji z USA, které vyznivaji
1épe nez v eurozoné.

K posileni dolaru vici japonskému jenu doslo po ohlaSeni
novych razantnich krokdi japonské vlady s cilem podpofit
domaci rist. Tamé&;jsi centralni banka v prosinci podle ocekavani
navysila program nakupu aktiv zhruba o desetinu na celkem 101
biliont jent. K avizu dal§iho navySeni pak doslo v lednu 2013,
kdy japonska centralni banka zaroven pfijala inflacni cil ve vysi
2 %, ¢imz si vytvofila prostor pro razantnéj$i aplikaci
nekonvenénich nastroji. Nasledkem toho euro vuci jenu
v obdobi od 1. fijna do konce roku 2012 posililo o vice nez
13 %. Posileni eura viic¢i dolaru i libfe bylo ve stejném obdobi
podstatné mensi (zhruba 2%).

V prvni poloviné ledna 2013 euro vic¢i hlavnim ménam dale
mimé¢ posililo. Rada ECB na lednovém zasedani totiz
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Graf I11.7.8 Inflace a ceny vyrobci v USA
Inflace se ke konci roku 2012 mirn€ snizila
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Graf I11.7.9 Kurz eura vici hlavnim ménam
Euro vii¢i hlavnim svétovym ménam v poslednim
Ctvrtleti roku 2012 posililo

(leden 2008 = 100, zdroj: Datastream, ptedpoveéd
Consensus Forecasts)
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jednomyslné rozhodla ponechat sazby beze zmény, ¢imz se
oproti pfedchozimu mésici zmirnily spekulace na dal$i uvolnéni
meénove politiky. Navic byly avizovany nédkupy dluhopisi
evropského zachranného fondu ESM do devizovych rezerv
Japonska.

Lednovy CF ocekava v horizontu jednoho roku mirné oslabeni
eura vuéi americkému dolaru (na 1,25 USD/EUR). Soucasny
trend posilovani eura vici svétovym ménam je povazovan za
docasny, nebot’ v nasledujicich mésicich by mél prevazit vliv
aktualni recese v eurozong. Mirné posilovani vici japonskému
jenu se ocekava az v roce 2014. Vyhled vici britské libie
zUstava témer stabilni na souCasné urovni, kdyz ani vyhlidky
britské ekonomiky nejsou piiliS§ optimistické. Nové udaje
naznacuji, ze v poslednim ¢tvrtleti 2012 se Velka Britanie
dostala opét do recese.

I11.7.4 Cena ropy a dalSich komodit

V polovin¢ fijna 2012 cena ropy Brent poklesla o cca
5USD/barel a od t¢ doby se srelativné malymi vykyvy
pohybuje pobliz hodnoty 110 USD/barel (Graf II1.7.10). Jeji
cena se posunula na niz§i Groven, kdyZ obavy o vyvoj
globalniho ekonomického rustu prevazily nad riziky vypadku
dodéavek v dasledku politického neklidu na Blizkém Vychodé.
V fijnu se sice zastavil sedm meésict trvajici rust celkovych
komerénich zasob ropy v zemich OECD a ve zbytku roku jejich
uroven sezonn¢ klesala, piesto se zasoby posledni Ctyfi mésice
roku 2012 udrzovaly cca 1 % nad pétiletym primérem.
Vyjadfeno ve dnech budouci spotfeby se komeréni zasoby
pohybovaly po cely rok 2012 na urovni 59 dnd. Na trhu tak
panuje zhruba rovnovéha mezi nabidkou a poptavkou a OPEC
neplanuje zatim zadnou upravu svych té€zebnich limiti.

Trzni vyhled cen je klesajici, nebot se ani do budoucna
neocekava vyraznéjsi napéti na trhu sropou. Cena jednoho
barelu ropy Brent by se tak méla snizit ze soucasné urovné
kolem 110 USD na 105 USD na konci roku 2013 a 100 USD na
konci nasledujiciho roku, coz je i vsouladu s predpoveédi
americké EIA. Naopak lednovy CF, ktery do svého prizkumu
nove zafadil misto ropy WTI ropu Brent, o¢ekava v horizontu
jednoho roku stagnaci ceny na urovni 110 USD/barel.
V korunovém vyjadreni je ocekavany meziro¢ni pokles cen ropy
zanedbatelny, kdyZ posilyjici kurz USD kompenzuje klesajici
dolarové ceny ropy (Graf IT11.7.11).

IEA v lednové zpravé zvysila predpovéd’ rustu poptavky po
rop¢ jednak v reakci na vyss$i poptavku v zavéru lonského roku
ajednak v odekavani vyssi spotieby v Cing. Spotfeba ropy
vroce 2013 by meéla dosahnout 90,8 mil. bareld dennég, coz
predstavuje riist o cca 1 % oproti predchozimu roku. Zvysena
poptavka by vSak méla byt vice nez pokryta riistem t€Zby mimo
OPEC (zejména v Severni Americe). Nabihajici nové investice
kartelu OPEC tak budou zvySovat jeho rezervni téZzebni
kapacitu.
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Graf I11.7.10 Dolarové ceny ropy a plynu

Cena ropy Brent se v prubéhu ctvrtého ctvrtleti 2012
stabilizovala pobliZ hodnoty 110 USD/barel, ve
vyhledu je vSak o¢ekavan jeji pozvolny pokles

(ropa v USD/barel, plyn v USD/1000 m’ — pravé
osa; zdroj: Bloomberg, MMF)
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Graf I11.7.11 Rozklad dynamiky vyvoje
korunové ceny ropy
Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2012 cena ropy v korunovém
vyjadfeni meziro¢n¢ vicemén¢ stagnovala
(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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Cenové rozpéti mezi ropou Brent a WTI v zavéru roku 2012
opét narostlo pfes 20 USD/barel. Ropa WTI nadale ztraci svou
pozici globalniho benchmarku, na coz reaguji komoditni indexy
zvySovanim vahy ropy Brent na ukor ropy WTIL V poloviné
ledna 2013 by vsak mélo dojit k navySeni kapacity ropovodu
Seaway, ktery odvadi ropu WTI zamerického vnitrozemi na
pobiezi Mexického zalivu, a to ze 150 na 400 tis. barelll denng,
coz by mélo vést ke zmirnéni cenového rozpéti mezi obéma
druhy ropy.

Celkovy index energetickych surovin od zari 2012 prakticky
stagnuje (Graf II1.7.12). Pfedpovéd je jen nepatrné klesajici,
kdyz ocCekévany pokles cen ropy a zemniho plynu je zCasti
kompenzovan rostoucim vyhledem pro ceny uhli.

I vyvoj indexu cen neenergetickych komodit se od listopadu
2012 zklidnil. Vyvoj jeho jednotlivych slozek byl vsak odlisny.
Index cen potravindfskych komodit od zafi postupné klesal
zejména diky priznivéj$im ocekavanim budouci sklizné (jeho
celkovy pokles z historického maxima v srpnu 2012 ¢inil
10,5 %). Naopak index cen primyslovych kovii zaznamenal
v srpnu nejniz8§i hodnotu od cervence 2010 a od té doby
s pomérn¢ vyraznymi vykyvy o 10 % vzrostl v nadé&ji, Ze Cinska
ekonomika jiz proSla dnem svého cyklu. Pfedpovéd u cen
potravinaiskych komodit ocekava dalsi mirny pokles ve druhé
poloviné roku 2013. Vyhled cen kovlu je pfes nedavny rust
stagnujici na celém horizontu pfedpovédi, nebot’ fundamenty
tohoto trhu zatim zadné zlepSeni nevykazuji.
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GrafII1.7.12 Ceny komodit

Ve ctvrtém ctvrtleti 2012 doslo k vyraznému
poklesu cen potravindiskych komodit a naopak
k rtstu cen primyslovych kovt

(leden 2007 = 100, zdroj: Bloomberg)
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Poznamka: Struktura indext neenergetickych komodit odpovida
slozeni komoditnich indexi The Economist, index energetickych
surovin se sklada z ropy Brent (0,4), uhli (0,4) a zemniho plynu.
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GLOSAR POIMU

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

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

Bid-to-Cover Ratio: vyjadfuje pomér celkové poptavky k uspokojené poptavce v primarnich aukcich
sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti.

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

Consensus Forecasts: pravidelna mésicni publikace spolecnosti Consensus Economics shrnujici
piedpovédi stovek prominentnich ekonomt a analytickych tymi ohledné budouciho vyvoje ve svété.
CNB vyuzivé tyto predpovédi pfi tvorbé piedpokladii o budoucim vyvoji vn&jsiho prostiedi ve své
makroekonomické progndze.

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

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

Dezinflace: snizovani inflace.

Diskontni sazba: ménovépoliticka trokova sazba, ktera zpravidla predstavuje dolni mez pro pohyb
kratkodobych urokovych sazeb na penéznim trhu. CNB ji vyuzivd k troceni prebytecné likvidity,
kterou banky u CNB uloZi pfes noc v ramci tzv. depozitni facility.

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

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

Eurozéna: uzemi téch Clenskych stati Evropské Unie, které pfijaly euro jako spole¢nou ménu
v souladu se "Smlouvou o zaloZeni Evropského spolecenstvi".

Finan¢éni tucet platebni bilance: zahmuje 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 financnimi derivaty.

Fiskalni pozice: meziro¢ni zména strukturdlniho salda vladniho sektoru (v p.b.). Kladnd hodnota
indikuje fiskalni restrikci, zaporna hodnota fiskalni expanzi.
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Horizont ménové politiky: Casovy horizont, na ktery se pii svém rozhodovani soustiedi 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. Predstavuje souhrn hodnot
pfidanych zpracovanim ve vSech odvétvich ekonomiky. Jeho strukturu z hlediska uziti tvofi vydaje na
tzv. konecnou spotifebu (spotfeba 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 rlst vétSiny cen v dané ekonomice. Jde o oslabeni realné
hodnoty (tj. kupni sily) dané mény vici zbozi a sluzbam, které spotiebitel kupuje - je-li v ekonomice
ptitomna inflace spotiebitelskych cen, pak na nakup téhoz koSe zbozi a sluzeb spotiebitel potiebuje
¢im dal vice jednotek mény dané zemé. V praxi je inflace v oblasti spotiebitelskych cen méfena jako
priristek tzv. indexu spottebitelskych cen.

Inflaéni cil: vefejn€ 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 nékladl v sektoru spotiebnich statkti. Celkové inflacni tlaky se d€li na domaci inflacni tlaky
(v sektoru mezispotiebnich statkil) a dovezené infla¢ni tlaky (v sektoru dovoznich cen).

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

Kryty dluhopis (covered bond): dluhopis kolateralizovany (zajistény) dlouhodobymi aktivy,
zpravidla hypotecnimi Gvéry nebo Gvéry vefejnému sektoru. Emitenty jsou prevazné banky a vydavani
krytych dluhopisti podléhd piisnym legislativnim pravidlim. Tento druh dluhopisu se vyznacuje
niz§im uveérovym rizikem z dtivodu vyssiho kryti oproti standardnim dluhopistim (tzv. dual recourse),
z n¢ho vyvstava drziteli krytého dluhopisu preferencni narok na pohledavky emitenta za hypote¢nimi
uveéry nebo Gvery vetejného sektoru a stejné tak narok vici emitentovi. V pripadé Gpadku emitenta
krytého dluhopisu tak ma jeho drzitel pfednostni pravo na aktiva, ktera jej zajistuji.

Lombardni sazba: ménovépoliticka urokova sazba, ktera predstavuje horni mez pro pohyb
kratkodobych trokovych sazeb na penéznim trhu. CNB ji vyuziva k Groceni likvidity, kterou poskytne
ptes noc bankdm v ramci tzv. zapijcni facility.

MarzZe vyrobeii: v ptislusném sektoru jsou prevracenou hodnotou jejich redlnych meznich nékladi.
Rast nominalnich nakladii vyrobce bez odpovidajiciho rdstu ceny produkce zpusobuje pokles
obchodni marze, a tedy rist redlnych meznich nédkladid. Pokud by byly ceny v odvétvi dokonale
flexibilni, cena by byla v kazdém okamziku tvofena konstantnimi marzemi k meznim nomindlnim
nakladim. O ,,mezefe” marzi ve spotiebitelském sektoru hovofime proto, Ze se jedna o odchylku od
dlouhodobé trovné marzi.

Ménové podminky: piredstavuji souhrnné pulsobeni urokovych sazeb a ménového kurzu na
ekonomiku. Jde o klicové veli¢iny, kterymi muze ménova politika ovlivnit ekonomickou aktivitu
a jejim prostiednictvim cenovy vyvoj. Urokové sazby a ménovy kurz nemuseji nutné ptisobit na
ekonomiku stejnym smérem.

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

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

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

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

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

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

Nominalni naklady v sektoru spotieby: jsou tvofeny cenami vystupu v sektoru mezispotieby
a dovozniho sektoru, protoze zbozi konec¢né spotieby je vyrabéno pomoci vstupii z té€chto sektort.
Dalsi slozkou nakladi je tzv. exportné specificka technologie, ktera aproximuje diferencial
produktivity mezi obchodovatelnym a neobchodovatelnym sektorem a jeho cenovy efekt, znamy jako
obdoba Balassova-Samuelsonova efektu.

PenéZni agregaty: predstavuji mnozstvi penéz v ekonomice zachycené v tzv. mé€novém piehledu.
Podle narodni definice jsou propocteny z pasiv rezidentskych meénovych financnich instituci
ménového charakteru viigi sektorim jinym nez ménovym finanénim institucim nachazejicich se v CR
(domacnosti, nefinanéni podniky a finan¢ni instituce mimo vladni instituce). Penézni agregaty se lisi
podle likvidity jednotlivych slozek. Uzky penézni agregat M1 zahrnuje obé&Zivo a jednodenni vklady.
Siroky penézni agregat M2 obsahuje M1, celkové vklady s dohodnutou splatnosti a s vypovédni
lhtitou arepo operace. Siroky penézni agregat M3 zahrnuje obé&Zivo, jednodenni vklady, vklady
s dohodnutou splatnosti do dvou let, vklady s vypovédni lhutou do tfi mésict, repo operace, podilové
listy fondti penézniho trhu a emitované dluhové cenné papiry do dvou let.

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

Platebni bilance: zachycuje ekonomické transakce se zahrani¢im (tj. mezi rezidenty a nerezidenty) za
ur¢ité ¢asové obdobi. Zakladni struktura platebni bilance zahrnuje bézny, kapitalovy a finanéni 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 Ctyii Ctvrtleti. Pti vyssich Grovnich ukazatele byvaji obvykle ceny
byttt nadhodnoceny.

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

vynosu z najemného. Pti vy$sich 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 pfiznani pro dan z pievodu
nemovitosti MF CR, které¢ jsou publikovany CSU. Tyto ceny maji metodicky nejblize ke skute¢nym
trznim cendm nemovitosti, jsou vSak publikovany s casovym zpozdénim.

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

Repo sazba: zikladni ménovépolitickd urokova sazba CNB, kterou je urogena nadbytecna likvidita
komerénich bank stahovana CNB prostiednictvim tzv. dvoutydennich repo tendra.

Riist technologie: situace, kdy dochazi k ristu objemu produkce bez navySovani vyrobnich faktort
prace a kapitalu. Rist technologie tak vyvolava rist redlného objemu produkce pfi jeji konstantni cené
nebo pokles ceny vystupu vici cenam vstuptl pfi konstantnim redlném objemu produkce.

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

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

Vyjimka z plnéni infla¢niho cile: vyvazuje centralni banku ze zédvazku plnit inflacni cil. Je vyuZzivana
v rezimu flexibilniho cilovani inflace v situaci, kdy dochazi k velkym narazovym zménam exogennich
faktori (jedna se zejména o Soky na strané nabidky, napf. zmény nepiimych dani), jejichz vliv na
inflaci je zcela ¢i ve znacné mife mimo dosah opatfeni ménové politiky centralni banky.

Vykonova bilance: ptfedstavuje soucet obchodni bilance a bilance sluzeb.
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