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

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

Progndza vyvoje Ceské ekonomiky je sestavovana Sekci ménovou a statistiky CNB. Pro rozhodovani o sou¢asném nasta-
veni urokovych sazeb je nejvice relevantni prognéza inflace v tzv. horizontu ménové politiky (vzdaleném zhruba 12-18
mésict v budoucnosti).

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

Tato Zpréva o inflaci byla schvalena bankovni radou Ceské narodni banky dne 10. kvétna 2012 a obsahuje informace
dostupné k 20. dubnu 2012. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zpravé obsazenych dat jsou CSU nebo CNB. Viechny
dosud publikované Zprévy o inflaci jsou k dispozici na webovych strankdch CNB. Na stejné internetové adrese jsou uve-
fejnéna podkladova data k tabulkdm a grafdm v textu této Zpravy o inflaci, zdznamy z jednani bankovni rady a ¢asové
fady vybranych indikator hospodarského a ménového vyvoje, dostupné v databazi ARAD.


http://www.cnb.cz/cs/index.html
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6 | 1. SHRNUTI

GraF 1.1

PLNENI INFLACNIHO CiLE

Celkova inflace se v prvnim ctvrtleti 2012 zvysila vyrazné nad
cil CNB
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GRrAF 1.2

PROGNOZA CELKOVE INFLACE

Celkova inflace se v dusledku zvyseni DPH bude v roce 2012
pohybovat pobliz soucasnych zvysenych hodnot, v roce 2013
klesne pod cil
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GraF 1.3

PROGNOZA MENOVEPOLITICKE INFLACE

Ménovépoliticka inflace v pFiStim roce klesne mirné pod cil
(meziro¢ni zmény v %)
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I. SHRNUTI

Ceska ekonomika ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011 dale znatelné zpomalila
svaj mezirocni rast, taZeny vyhradné cistym vyvozem. Celkova infla-
ce se na zacatku letosniho roku zvysila vyrazné nad cil CNB, méno-
vépolitickd inflace se pohybuje v horni poloviné toleraniniho pasma
cile. Zdrojem inflace jsou zvyseni DPH, ceny potravin, requlované ceny
a postupné prosakovani minulého oslabeni ménového kurzu do cen.
Vyvoj domdci ekonomiky cenovy rist naopak tlumi. Hruby domdci
produkt v letosnim roce neporoste, jeho stagnace bude odrazem vy-
razného zpomaleni zahrani¢ni poptdvky a pokracujici fiskdlni konso-
lidace. Redlnd ekonomicka aktivita oZivi aZz v roce 2013. Celkova in-
flace se v leto$nim roce bude pohybovat pobliZ soucasnych zvysenych
hodnot, od zacdtku roku 2013 se pak sniZi pod cil. Ménovépoliticka
inflace v pristim roce rovnéz klesne mirné pod cil. Dopady zmén DPH
do inflacnich ocekavani a mezd jsou predpokladany nevyrazné. S pro-
gnozou je konzistentni pokles trZznich urokovych sazeb ve zbyvajici
Casti letosniho roku a jejich nasledny nardst od druhé poloviny roku
2013. Alternativni scénadr prognodzy, zachycujici dopady vidadnich na-
vrh( opatreni ke konsolidaci verejnych rozpoctu, vede v roce 2013
k niZsim drokovym sazbam a vyrazné pomalejsimu rdstu ekonomické
aktivity pfi vyssi celkové inflaci.

Ceska ekonomika ve étvrtém é&tvrtleti 2011 dale zpomalila svdj
meziro¢ni rist na 0,6 %, kdyz jedinym zdrojem rdstu byl cisty vyvoz.
Prispévky ostatnich slozek byly zdporné, nejvice u investic do zasob.
V prvnim Ctvrtleti 2012 se ocCekdva dalsi zpomaleni meziro¢niho rdstu
HDP na nulovou hodnotu.

Celkova inflace se v prvnim ctvrtleti 2012 vyrazné zvysila nad cil
CNB, ménovépolitickd inflace se pohybovala v horni poloving tole-
ran¢niho pasma (Graf 1.1). Zdrojem inflace jsou zvySeni DPH, ceny
potravin a regulované ceny. Proinflacné pudsobi také dovozni ceny
v dasledku nedavného oslabeni kurzu koruny a rdstu svétovych cen
komodit. Zaporna korigovand inflace bez PH nadéle odrazi slabou po-
ptavku i nevyrazné ndkladové tlaky z domaci ekonomiky, a ¢aste¢né
tak kompenzuje vy3si ceny potravin a pohonnych hmot.

Tempo ekonomického ristu v efektivni eurozéné se ve ctvrtém
Ctvrtleti 2011 dale sniZilo a tento trend by mél pokracovat i v letoSnim
roce, kdy by rdst mél dosahnout 0,5 %. Tento lehce kladny rdst pfitom
odrazi vy$si dynamiku hlavnich obchodnich partnert CR vici praméru
eurozony, kterd jako celek zaznamena mirnou recesi. Nizky vyhled za-
hrani¢nich sazeb 3M EURIBOR zohledriuje uvolnénou ménovou politiku
ECB; to se spolu s pokracujici dluhovou krizi v eurozéné odrazi i ve vy-
hledu postupné oslabujiciho kurzu eura vici dolaru. Ceny ropy i dalSich
komodit se stale udrzuji na zvySené urovni, teprve v delSim obdobi se
na komoditnich trzich prfedpoklada velmi pozvolny pokles cen.

Dle prognozy se celkova inflace ve zbytku roku 2012 bude doc¢asné
pohybovat pobliZz sou¢asnych hodnot zvySenych zejména v ddsledku
nedavné zmény DPH (Graf |.2). Ménovépoliticka inflace, tj. inflace
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ocisténa o primarni dopady zmén nepfimych dani, se bude pohybovat
v horni poloviné toleran¢niho pasma cile CNB (Graf 1.3). V roce 2013
celkovd i ménovépoliticka inflace klesnou mirné pod cil, pricemz cel-
kova inflace bude oproti ménovépolitické lehce nizsi z dvodu sjed-
noceni obou sazeb DPH na drovni 17,5 % od pocatku pfistiho roku,
s nimz nadale pracuje zakladni scénar progndzy, a jez ma v souhrnu
mirné protiinfla¢ni primarni vliv. Celkové tlaky na rlst cen se v nasle-
dujicich Ctvrtletich vyrazné zmirni, k ¢emuz pfispéje Gtlum ekonomické
aktivity a odeznéni dosavadniho proinfla¢niho vlivu dovoznich cen.
Nevyrazné infla¢ni tlaky z domdaci ekonomiky se obnovi az od druhé
poloviny letosniho roku s pozvolnym oZivovanim hospodarské aktivity.
Dopady zvyseni DPH do inflacnich oCekavani a mzdového vyvoje jsou
predpokladény nevyrazné. Korigovana inflace bez pohonnych hmot
postupné poroste a ze zapornych do kladnych hodnot prekmitne
ve tfetim ctvrtleti 2012. RUst cen potravin a pohonnych hmot naopak
vyrazné zpomall.

S progndézou je konzistentni pokles trznich drokovych sazeb ve zby-
vajici ¢asti letosniho roku a jejich nasledny nartst od druhé poloviny
roku 2013 (Graf 1.4). Smérem k poklesu Urokovych sazeb na prognéze
plsobi pfedevsim nizky rist domaci ekonomické aktivity a mezd, ktery
odrdzi vyrazné zpomaleni zahrani¢ni poptavky a restriktivni fiskalni
politiku, a také nizkd hladina zahrani¢nich Urokovych sazeb. Na za-
¢atku prognozy jsou tyto protiinfla¢ni faktory jen ¢aste¢né kompen-
zovéany aktudlné zvysenou inflaci, tlaky z dovoznich cen a vyhledem
regulovanych cen. Urokové sazby zaroveri nereaguji na docasné zvyse-
ni inflace nad cil z titulu primarnich dopadd zmén nepfimych dani. N&-
rast urokovych sazeb od druhé poloviny roku 2013 odrazi predpokla-
dané pozvolné zvySovani Urokovych sazeb v zahrani¢i a oziveni domaci
ekonomiky. Prognéza o¢ekava pozvolné posilovani kurzu koruny vici
euru. V kratkodobém horizontu bude na kurz pdsobit mirné kladny
urokovy diferencial a pfiznivy vyvoj zahrani¢niho obchodu na pocatku
leto3niho roku (Graf 1.5). K posilovani koruny v delsim horizontu pfi-
spéje opétovné oziveni zahrani¢ni poptavky a ocekdvané obnovovani
dlouhodobé redlné konvergence.

Ceska ekonomika bude v leto$nim roce celkové stagnovat (Graf 1.6).
Utlumeny vyvoj ekonomické aktivity bude odrazet vyrazné zpomale-
ni zahrani¢ni poptavky a pokracujici konsolidaci vefejnych rozpoctd.
Cisty vyvoz a fixnf investice budou jedinymi slozkami s kladnym p¥i-
spévkem k vyvoji ekonomické aktivity, ostatni slozky poptavky ji budou
brzdit. HDP opét poroste v roce 2013 (0 1,9 %) v souvislosti s oZivenim
zahrani¢ni poptavky. Zdrojem rdstu pfitom v pfistim roce budou kromé
vladni spotfeby viechny ostatni vydajové slozky. Uvedeny vyvoj eko-
nomiky béhem roku 2012 se na trhu prace projevi poklesem celkové
zaméstnanosti. K opétovnému rdstu, byt nevyraznému, se celkova za-
meéstnanost vrati az na konci roku 2013, na coZ bude reagovat i mira
nezaméstnanosti. Zhruba stagnujici rst mezd v podnikatelské sfére
bude letos odrazet Utlum ceské ekonomiky, v pfistim roce bude rlst
mezd kopirovat oZiveni ekonomické aktivity a postupné zrychlovat.
Mzdy v nepodnikatelské sféfe letos budou stagnovat, v roce 2013 po-
rostou umirnénym tempem.

GraF 1.4

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S prognézou je konzistentni pokles trznich trokovych sazeb
ve zbyvaijici ¢asti letosniho roku a jejich nasledny naruast

od druhé poloviny roku 2013
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GraF .5

PROGNOZA MENOVEHO KURZU

Nominalni ménovy kurz bude pozvolna posilovat
(CZK/EUR)
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GrAF 1.6

PROGNOZA RUSTU HDP

HDP bude v letoSnim roce celkové stagnovat
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Grar 1.7

RUSTHDP- i ) L
POROVNANI ZAKLADNIHO A ALTERNATIVNIHO SCENARE

HDP v alternativnim scénafi roste v roce 2013 vyrazné
pomaleji nez v zakladnim scénafi
(mezirocni zmény v %, sezonné ocisténo)
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GraF 1.8

CELKOVA INFLACE - , o
POROVNANI ZAKLADNIHO A ALTERNATIVNIHO SCENARE

Zvyseni obou sazeb DPH posouva celkovou inflaci oproti
zakladnimu scénafi od pocatku roku 2013 smérem nahoru
(meziro¢ni zmény v %)
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POROVNANI ZAKLADNIHO A ALTERNATIVNIHO SCENARE

Urokové sazby se v alternativnim scénéafi pohybuji od konce
roku 2012 na nizsi hladiné oproti zakladnimu scénafi
(v %)
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Vlddni navrhy z dubna 2012 sméfujici k dalsi fiskalni konsolidaci
(a z vetsi ¢asti vyzadujici Upravy platnych zédkon() vedly ke zpracova-
ni alternativniho scénafe dodatecnych rozpoctovych opatreni.
Restriktivni fiskaIni dopad zbrzdi ekonomicky rlst v roce 2013 pfi-
blizné o 0,8 procentniho bodu (Graf 1.7). ZvySeni obou sazeb DPH
o jeden procentni bod zpasobi narust celkové inflace (Graf 1.8) a spolu
s ostatnimi prijmovymi a vydajovymi opatfenimi bude tlacit na snizenf
redlného disponibilniho ddchodu domacnosti. Primdrni dopady zmén
nepfimych danf (ve vysi 0,7 procentniho bodu) nejsou soucasti méno-
vépolitické inflace, a proto nemaji v simulaci pfimy dopad do uroko-
vych sazeb. Zaroveri alternativni scéndr — v souladu s minulymi zkuse-
nostmi a utlumenou ekonomickou aktivitou — nepredpoklada vyrazné
druhotné dopady zvyseni obou sazeb DPH do inflace napf. z ddvodu
nardstu infla¢nich oc¢ekdvani ¢i dynamiky mezd. Urokové sazby tak
reaguji svou nizsi hodnotou od konce roku 2012 pouze na protiin-
fla¢ni tlak vyvolany pomalejSim rlstem HDP (Graf .9). Mé&novy kurz se
od hodnot zdkladniho scéndre témér neodlisuje.

Na svém ménovépolitickém zaseddani 3. kvétna 2012 bankovni rada
vétSinou hlasd rozhodla ponechat urokové sazby beze zmény.
Bilance rizik nové progndzy byla vyhodnocena jako proinfla¢ni. Pro-
tiinflacnim rizikem jsou poptdvkové dopady dodate¢nych fiskalnich
opatfeni v duchu alternativniho scénafe. Naopak k proinfla¢nim ri-
zikiim patfi pfipadné zvyseni infla¢nich ocekdvéani, mirné slabsi kurz
koruny vaci euru a riziko vyssich cen komodit, zejména ropy. Obou-
smérné riziko predstavuje zahrani¢ni ekonomicky vyvoj.
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Il. PROGNOZA, JEJi ZMENY A RIZIKA
1.1 VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

V letosnim roce se v efektivni eurozdné olekdva vyrazné zpomaleni
ekonomického rustu, jeho opétovné pozvolné zrychleni by mélo na-
stat v pfistim roce. Odeznivani vlivu vysokych cen komodit a utlum
pramyslové produkce se promitaji do klesajiciho vyhledu meziro¢niho
rastu cen vyrobcd. Také tempo ristu spotrebitelskych cen zpomali vli-
vem ochlazeni ekonomické aktivity a vyvoje cen komodit. Uvolnéna
ménova politika ECB a zpomaleni ekonomického rdstu v eurozoné
posouvaji trajektorii turokovych sazeb 3M EURIBOR smérem k nizsim
hodnotam. To se promitd i v olekdvaném pokralujicim pozvolném
oslabovani kurzu eura vuci americkému dolaru. Viyhled ceny ropy
Brent predpoklada pozvolny klesajici trend z aktudlné vysokych hod-
not. Vzhledem k pokracujici dluhové krizi jsou rizika zahrani¢niho vy-
voje nadale vyrazna.

Vyhled efektivniho ukazatele HDP v eurozéné predpoklada v le-
toSnim roce vyrazné zpomaleni tempa rdstu na 0,5 %, coZ je o 2,2
procentniho bodu méné nez v roce 2011 (Graf 11.1.1)." Pfitom oceka-
vana dynamika ekonomické aktivity hlavnich obchodnich partnert CR
(Némecko, Slovensko, Rakousko) se pohybuje vyrazné nad pramérem
celé eurozény. Vétsina zemi eurozény bude podstupovat proces fis-
kalni konsolidace vynuceny prohlubovanim dluhové krize, ktery spolu
s nejistotou ohledné budouciho vyvoje bude tlumit doméaci poptavku.
Zrychleni rstu efektivni zahrani¢ni poptdvky na 1,6 % se ocekdva az
v pristim roce, stdle vsak nedosahne tempa z roku 2011. Oproti minulé
progndze se tak vyhled zménil jen mirné. Rizika budouciho rdstu eko-
nomické aktivity v eurozéné jsou viak vzhledem k pokracujici dluhové
krizi nadale vyrazna.

| pres aktudlné vyssi ceny energetickych komodit lezi vyhled efektiv-
niho ukazatele vyrobnich cen v eurozéné v letodnim a pfistim roce
ve srovnani s rokem 2011 vyrazné nize (Graf 11.1.2), zejména kvali
odeznivani vlivu vysokych cen komodit z meziro¢nich temp rlstu cen
a oCekavaného zpomaleni ekonomické aktivity. RUst vyrobnich cen pro
letosni rok by proto mél oproti roku 2011 zpomalit o 3,7 procentniho
bodu na 2,3 %. Dalsi mirné zpomaleni na 2,1 % se i pfes postupné
oslabovani eura ocekava v roce 2013, a to v souvislosti s odeznénim
vlivu vysokych cen ropy a zemniho plynu. Vyhled cen vyrobcl tak je
ve srovndni s minulou prognézou lehce vyssi.

Vyhled zpomalujici dynamiky efektivniho ukazatele spotiebitel-
skych cen v eurozéné (Graf 11.1.3) zohledriuje predeviim ocekavany
Utlum poptavky a rovnéz zmirnéni pfispévku cen komodit. Ve srovnani

1 Vyhled zahrani¢nich veli¢in, tj. HDP, PPI, CPI eurozény a kurzu USD/EUR, vychazi z prizkumu
analytik Consensus Forecasts (CF) a cen trznich kontraktl (3M EURIBOR, ropa Brent)
k 10. dubnu 2012. Vyhled je v grafech oznacen sedou plochou. Tato konvence je pouZivana
v celé této Zprave.

GraF 11.1.1

EFEKTIVNi HDP EUROZONY

V letoSnim roce se ocekava vyrazné zpomaleni ekonomického

rastu v eurozéné
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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—— Minuld prognéza = Nova prognéza == Rozdily

GraF 11.1.2

EFEKTIVNI PPI EUROZONY

Klesajici vyhled rastu pramyslovych cen zohlednuje
predpokladany utlum primyslové produkce a odeznivani
vlivu vysokych cen komodit

(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa)
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Grar 11.1.3

EFEKTIVNI CPI EUROZONY

Vyhled efektivni inflace se témér v celém horizontu prognézy
pohybuje mirné nad 2 %
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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——— Minuld prognéza = Nové prognéza EEER Rozdily




PROGNOZA, JEJI ZMENY A RIZIKA

10 I.
GraF I1.1.4 . R ;e Y
s rokem 2011 se v letosnim roce ocekavé zpomaleni rdstu spotrebitel-
3M EURIBOR skych cen 0 0,5 procentniho bodu na 2,3 %. K inflaci budou pfispivat

Uvolnéna ménova politika ECB a zpomalovani ekonomické
aktivity se promitaji do nizkého trzniho vyhledu turokovych sazeb
(v%, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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GraAF I1.1.5
KURZ EURA K DOLARU
Na celém horizontu prognézy se ocekava pozvolné
oslabovani kurzu eura viici americkému dolaru
(USD/EUR, rozdily v % — prava osa)
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GraAF 11.1.6
CENA ROPY BRENT

Trzni vyhled ceny ropy predpoklada velmi pozvolny pokles
z aktualné zvysené urovné
(USD/barel, rozdily v % — prava osa)
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—— Minuld prognéza = Nova prognéza EEEE Rozdily

vedle cen pohonnych hmot, energii a ndjemného také nepfimé dané.
V roce 2013 by se méla pohybovat okolo 2% hladiny. Oproti minu-
|é predikci byl vyhled inflace pfehodnocen smérem nahoru zejména
v roce 2012.

Trajektorie olekdvanych zahrani¢nich urokovych sazeb 3M EURI-
BOR odrazi uvolnénou ménovou politiku ECB, kterd obnovila pro-
gram na doddvani dlouhodobé likvidity bankovnimu sektoru v reakci
na prohlubovani dluhové krize. Oproti roku 2011 se tak pro letosni
rok ocekava pokles zahranicnich sazeb 3M EURIBOR o 0,6 procentniho
bodu v prdméru na 0,8 % (Graf 11.1.4). Tésné pod touto hladinou by
zahrani¢ni sazby mély stagnovat az do poloviny roku 2013, poté se
ocekava jejich mirny narast. Ve srovnani s minulou prognézou se tak
trzni vyhled v letosnim i pristim roce posouva ddle smérem dold. Trzni
vyhled zahrani¢nich sazeb pro letosni rok je v souladu s ocekavanim
analytik@ oslovenych v ramci CF. V ro¢nim horizontu vsak analytici
predpokladaji 3M EURIBOR na hladiné 1 %, tj. 0 0,2 procentniho bodu
vyse oproti trznim vyhledtm.

Vyhled kurzu eura vaci americkému dolaru predpoklddad po-
kracujici oslabovani evropské mény, zapocaté jiz v poloviné roku
2011 (Graf I1.1.5). V letosnim roce se oCekava primérny kurz eura
1,30 USD/EUR, tj. priblizné o 7 % slabsi hodnota ve srovnani s minu-
lym rokem. V roce 2013 by kurz eura mél dale nepatrné oslabit v prd-
méru na 1,29 USD/EUR, cozZ je nizsi hodnota ve srovnani s minulym
vyhledem. Rizika budouciho vyvoje zlstavaji obousmérnd. Smérem
ke slabsimu kurzu eura miZe pasobit prohloubeni dluhové krize v eu-
rozéné, naopak dolar by mohl oslabit v pripadé obnoveni programu
nakupu vladnich dluhopist americkym Fedem.

Vyhled trajektorie ceny ropy Brent dle terminovanych trznich kontrak-
tl predpoklada prameérnou cenu ropy v letosnim roce 119 USD/barel
(Graf 11.1.6). Oproti minulé progndze tak doslo k pfiblizné 6% pre-
hodnoceni smérem nahoru na celém horizontu vyhledu, pfi¢emz
pozvolny klesajici trend zlstédva zachovan. Soucasné hodnoty pobliz
120 USD/barel se pfiblizuji rekordni drovni z roku 2008; jsou pritom
ovlivnény nervozitou spojenou s geopolitickymi riziky na Blizkém
vychodé a pozitivnim sentimentem v souvislosti s rlstem americké
ekonomiky. Rizika v opa¢ném sméru predstavuji zpomalujici globaln{
ekonomicky rlst a pfipadné prohloubeni dluhové krize v eurozéné.
Vyhled predpoklada, Zze do konce roku 2013 by cena ropy Brent méla
klesnout na 110 USD/barel. Pfehodnocenf trajektorie ceny ropy Brent
dle trznich vyhledl na vy3si hladinu odpovida rovnéz ocekavanim ana-
lytik oslovenych v ramci CF. Ti zvysili sva ocekavani ohledné ceny ropy
WTI v ro¢nim horizontu 0 6 % na 107 USD/barel.
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1.2 PROGNOZA

Celkova inflace v prvnim Ctvrtleti 2012 dosahla v priméru 3,7 %, mé-
novépoliticka inflace 2,5 %. Zdrojem inflace jsou zvyseni DPH, ceny
potravin, requlované ceny a postupné prosakovani minulého osla-
beni ménového kurzu do cen. Zapornd korigovana inflace bez cen
pohonnych hmot odrazi slabou domdaci poptavku a nizky rist mezd,
a Castecné tak kompenzuje vyssi ceny potravin a pohonnych hmot.
V dusledku dariovych zmén se celkova inflace bude v letosnim roce
nachazet pobliz soucasnych zvysenych hodnot, ménovépoliticka in-
flace se bude pohybovat v horni poloviné tolerancniho pasma cile
CNB. V roce 2013 celkovd i ménovépolitickd inflace klesnou mirné
pod cil. V nejbliz§im obdobi bude doznivat proinflacni vliv dovoznich
cen, zatimco nevyrazné cenové tlaky z domdaci ekonomiky se obnovi
aZ od druhé poloviny leto$niho roku. Utlumeny vyvoj domaci ekono-
mické aktivity bude v roce 2012 odrazet vyrazné zpomaleni zahranicni
poptavky a pokracujici fiskalni konsolidaci, HDP proto bude stagnovat.
V pFistim roce v souvislosti s pozvolnym oZivenim zahranicni poptavky
HDP vzroste o 1,9 %. S progndzou je konzistentni pokles trznich dro-
kovych sazeb ve zbyvajici ¢asti letoSniho roku a jejich ndsledny nardst
od druhé poloviny roku 2013.

Meziro¢ni celkova inflace v prvnim ¢tvrtleti 2012 dosahla v praméru
3,7 %. Ménovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténa o primarni dopady
zmén neprimych dani, ¢inila ve stejném obdobi 2,5 %, a pohybovala
se tak nad cilem. V dlsledku dafiovych zmén Ucinnych od ledna 2012
se bude témér po cely letosni rok celkova inflace nachazet pobliz aktu-
alnich zvysenych hodnot (Graf 11.2.1). Ménovépolitickd inflace se bude
v letoSnim roce pohybovat v horni poloviné toleran¢niho pasma cile
CNB. V roce 2013 celkové i ménovépoliticka inflace klesnou mirné
pod infla¢ni cil, pficemz celkové inflace bude oproti ménovépolitické
lehce nizsi z ddvodu sjednoceni sazeb DPH na pocatku pfiStiho roku
na urovni 17,5 %, s nimz nadale pracuje zakladni scénaf progndzy,
a jez ma v souhrnu mirné protiinfla¢ni primarnf vliv.

Meziro¢ni rdst regulovanych cen v prvnim ctvrtleti 2012 v prdméru
zrychlil na 9,7 %. V dalsim obdobi prognéza ocekava pozvolné osla-
bovanf( jejich meziro¢ni dynamiky (Graf 11.2.2). Na rlstu regulovanych
cen se budou nejvyznamnéji podilet ceny energif pro domacnosti a re-
gulované ndjemné. Odeznéni efektu letosni zmény DPH pocatkem
roku 20132, slabsi rtst cen energii pro domdcnosti a pomalejsi rlst
regulovaného ndjemného vyusti v oslabeni rlstu regulovanych cen
na hodnoty kolem 4 %. Ve druhé poloviné roku 2013 bude patrné
zpomalovani meziro¢niho rdstu cen plynu pro domécnosti v ndvaznos-
ti na predpokladany obnoveny pokles cen této komodity na svétovych
trzich, coz povede ke zpomaleni tempa rlstu regulovanych cen tésné
pod 3 % v zavéru roku (Tab. I1.2.1).

2 Sjednoceni sazeb DPH na 17,5 % od ledna 2013 by vedlo ke zvy3eni nékterych regulovanych
cen, zdroveri by v3ak poklesly regulované ceny zafazené do zakladni sazby, tj. zejména ceny
elektfiny a plynu.

GraF 11.2.1

CELKOVA A MENOVEPOLITICKA INFLACE

Celkova inflace se bude docasné drzet pobliz soucasnych
hodnot zvysenych vlivem zmén dani, v roce 2013 spolu

s ménovépolitickou inflaci klesne mirné pod cil

(meziro¢ni zmény v %)
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GraF 11.2.2

REGULOVANE CENY A CENY PH

Rust regulovanych cen bude zpomalovat
(meziro¢ni zmény v %, u PH bez primarnich dopad zmén nepfimych dani)
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——— Regulované ceny ——— Ceny pohonnych hmot

Tae. 11.2.1

PROGNOZA ADMINISTRATIVNICH VLIVU

Za rastem regulovanych cen bude stat zejména rast cen
energii a zvyseni regulovaného najemného

(mezirocni zmény ke konci roku v %, pfispévky v procentnich bodech do cel-
kové inflace)

2011 2012 2013
skutecnost progn.  progn.
Regulované ceny? 70 1,22 75 140 27 051
z toho (hlavni zmény):
Regulované najemné 7,7 012 17,0 020 50 0,07
Ceny elektfiny 48 017 45 020 -0,1 0,00
Ceny zemniho plynu 22,2 055 90 026 00 0,00
Ceny tepla 19 005 80 017 51 0,12
See%gﬁtfigf\;y 70 015 90 016 34 007
Primarni dopady zmén
danf v neregulovanych 0,00 0,99 -0,36
cenach

a) v¢etné dopadu zmén nepfimych dani
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Grar 11.2.3

CISTA INFLACE A KORIGOVANA INFLACE BEZ PH

Korigovana inflace bez pohonnych hmot piekmitne
do kladnych hodnot ve tfetim ctvrtleti 2012

(meziro¢ni zmény v %)

4 -
3
2
0
-2 -
1107 1/08 1709 1710 1111 1112 1713
—— Cisté inflace Korigovana inflace bez PH
GraF 11.2.4

CENY POTRAVIN A ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Ruist cen potravin zpomali v navaznosti na pokles nebo jen
slaby rast cen zemédélskych vyrobct

(meziro¢ni zmény v %)
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GraF 11.2.5

CENY POHONNYCH HMOT A CENA ROPY

Klesajici vyhled cen ropy vyusti v pfistim roce do poklesu cen
pohonnych hmot
(meziro¢ni zmény v %)
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Prispévek zmén nepfimych dani k meziro¢nimu rlstu spotfebitelskych
cen béhem prvniho Ctvrtleti 2012 ¢inil cca 1,1 procentniho bodu, a to
v dusledku zvySeni snizené sazby DPHz 10 % na 14 %. V lednu 2012 do-
Slo také k harmonizacnimu zvySeni spotfebnich dani u cigaret s pfispév-
kem do inflace pfiblizné 0,1 procentniho bodu, pficemz toto opatfeni se
do spotfebitelskych cen promitne se zpozdénim v prabéhu druhého Ctvrt-
leti. V lednu 2013 progndza nadéle predpoklada sjednoceni obou sazeb
DPHna 17,5 %, jehoz souhrnny priméarni dopad do inflace bude pfiblizné
-0,3 procentniho bodu.? Dopady viech uvedenych zmén do infla¢nich
ocekavani a mezd jsou predpokladany nevyrazné.

Meziroc¢ni €ista inflace v prvnim ctvrtleti 2012 v priméru zpomalila
na 1,3 % (Graf 11.2.3), kdyZ oslabila dynamika r@stu cen potravin a cen
pohonnych hmot. Naopak korigovana inflace bez pohonnych hmot se
posunula do méné zapornych hodnot. V nasledujicim obdobi zlstane
Cista inflace v praméru zhruba stabilni, a to v dasledku pokracujiciho
protismérného plsobeni zrychlujici korigované inflace bez pohonnych
hmot na strané jedné, a postupného zvolfiovani doposud vysokého
rastu cen potravin a cen pohonnych hmot na strané druhé. V roce
2013 jiz lehce pfevazi vliv obnoveného ristu domacich infla¢nich tlakd
a Cista inflace dosédhne hodnot kolem 1,6 % v zavéru roku.

Meziro¢ni korigovana inflace bez pohonnych hmot se v prvnim
Ctvrtleti 2012 posunula do méné zdpornych hodnot (Graf 11.2.3). Na-
déle bylo patrné plsobeni utlumenych domécich inflacnich tlakd.
Slabad doméci poptavka omezovala rdst marzi prodejcll, a to v pod-
minkach vyrazné rostoucich dovoznich cen. Progndza predpoklada
pokracujici posun korigované inflace bez pohonnych hmot smérem
k méné zdpornym hodnotam a jeji prekmit do kladnych hodnot ve tre-
tim ctvrtleti letosniho roku. Zpocatku bude tento vyvoj ovlivnén zejmé-
na pokracujicim, i kdyZ zpomalujicim, rdstem dovoznich cen, ve druhé
poloviné roku prevladne obnoveni nevyraznych domécich infla¢nich
tlakd. Oba tyto faktory povedou ke zvy3eni korigované inflace bez
pohonnych hmot na hodnoty kolem 2 % v zavéru roku 2013. K tomu
pfispéje i nedplné promitnuti poklesu zakladni sazby DPH na 17,5 %
v lednu 2013 do spotfebitelskych cen.

Mezirocni rlst cen potravin (bez primarniho vlivu zmén dani) v prv-
nim ctvrtleti 2012 zpomalil v prdméru na 3,4 %, coZ bylo ovlivnéno
¢aste¢nym promitnutim zvySeni DPH do cen potravin s predstihem
jiz v zévéru roku 2011. Naproti tomu se v prlbéhu prvniho ctvrtleti
do cen potravin promitl prudky ndrdst cen vajec, k némuz doslo v sou-
vislosti se zménou veterinarnich pravidel v EU a naslednou nizsi nabid-
kou této zemédeélské komodity. Podle prognézy by meziro¢ni dynami-
ka cen potravin méla zvolnit, kdyZ bude ¢aste¢né kompenzovan jejich
predchozi vysoky rdst, zaroveri se promitne vliv srovnavaci zakladny

3 Vladou navrhované ponechani dvou sazeb DPH a jejich soubézné zvyseni o 1 procentni bod
je soucasti alternativniho scénére prognozy, viz kapitola I1.4. Zakladni scénér standardné
pracuje pouze s témi opatfenimi vyzadujicimi zmény zékond, kterd jsou bud’ schvélena nebo
alespori dostatecné pokrocila v legislativnim procesu.
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i vyvoje cen zemédélskych komodit. V ndvaznosti na mezirocni pokles
¢i jen slaby rdst cen zemédélskych vyrobcl bude tempo rdstu cen po-
travin zpomalovat na 2,4 % v zavéru letosniho roku a 1 % v zavéru
roku 2013 (Graf 11.2.4).

Meziro¢ni rist cen pohonnych hmot v pryvnim Ctvrtleti 2012 v pramé-
ru zpomalil, pfevazné v3ak slo o vliv srovnavaci zdkladny. V nejblizSim
obdobi prognéza oc¢ekdva dalsi mirné oslabovani meziro¢ni dynamiky
cen pohonnych hmot v ndvaznosti na zpomalenf rlstu svétovych cen
ropy, které bude z ¢asti kompenzovadno oslabenim kurzu CZK/USD.
V roce 2013 prejdou svétové ceny ropy do meziro¢niho poklesu, coz
pfi priblizné stagnaci kurzu CZK/USD vyUsti do mirného snizovani cen
pohonnych hmot (Graf 11.2.5).

Urokové sazby na ceském penéznim trhu se v prvnim ¢trtleti 2012
nepatrné zvysily. Sazby s delSi neZ rocni splatnosti kolisaly a celkové
také mirné vzrostly. S prognézou je konzistentni pokles trznich uro-
kovych sazeb ve zbyvajici Casti letoSniho roku a jejich nasledny narust
od druhé poloviny roku 2013 (Graf 11.2.6). Smérem k poklesu Uro-
kovych sazeb na progndéze pUsobi pfedevsim nizky rdst domaci eko-
nomické aktivity a mezd, ktery odrazi vyrazné zpomaleni zahrani¢ni
poptavky a restriktivni fiskdlni politiku, a také nizkd hladina zahra-
ni¢nich Urokovych sazeb. Na zac¢atku progndzy jsou tyto protiinfla¢ni
faktory jen ¢aste¢né kompenzovéany aktualné zvysenou inflaci, tlaky
z dovoznich cen a vyhledem regulovanych cen. Urokové sazby zaroven
nereaguji na docasny narlst celkové inflace nad cil v leto3nim roce
z titulu primarnich dopadd zmén nepfimych dani, na které je stan-
dardné uplatriovan institut vyjimek. Nardst urokovych sazeb od druhé
poloviny roku 2013 odrazi pfedpokladané pozvolné zvy3ovani uroko-
vych sazeb v zahrani¢i a oZiveni domaci ekonomiky.

Koruna vuci euru v prvnim Ctvrtleti 2012 posilila, kdyZ odeznéla zvy-
Sena nejistota vyplyvajici z prohloubeni dluhové krize v eurozéné v za-
véru minulého roku. Na silnéjSich hodnotach zlstala i béhem dubna
2012. Kratkodoba progndéza kurzu pro druhé ctvrtleti 2012 je nasta-
vena na pramérné Urovni 24,7 CZK/EUR (Graf 11.2.7), pfi¢emZ odrazi
mimo jiné i pfiznivy vyvoj zahrani¢niho obchodu za prvni dva mésice
roku 2012 a mirné kladny drokovy diferencial. V del3im horizontu kurz
lehce posiluje, k ¢emuz prispivd opétovné oZiveni zahrani¢ni poptavky
a oCekavané obnovovani dlouhodobé realné konvergence. Pfi vyhledu
zvolna oslabujictho eura vaci dolaru dle CF (viz kapitola I1.1) to zname-
na zhruba stabilni vyhled kurzu CZK/USD (Graf 11.2.7).

Mezi¢tvrtletni rdst nominalnich meznich naklada v sektoru spo-
tfebnich statkd se v prvnim ¢tvrtleti 2012 udrzel na podobnych hod-
notach jako v zavéru roku 2011, a to v dUsledku i nadale silného
proinfla¢niho plsobeni dovoznich cen, ve kterych se promitlo minulé
oslabeni ménového kurzu a rast svétovych cen komodit (Graf 11.2.8).
Tlaky z domaci ekonomiky, aproximované rdstem cen mezispotre-
by, jsou naopak protiinfla¢ni v dasledku pretrvavajici slabé domaci

GraF 11.2.6

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S prognézou je konzistentni pokles trznich trokovych sazeb
ve zbyvaijici ¢asti letosniho roku a jejich nasledny naruast

od druhé poloviny roku 2013
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Grar 11.2.7

PROGNOZA MENOVEHO KURZU

Nominalni ménovy kurz koruny vici euru na prognéze velmi
pozvolna posiluje
(CZK/EUR a CZK/USD)
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Grar 11.2.8

NAKLADY SPOTREBITELSKEHO SEKTORU

odezni proinfla¢ni vliv dovoznich cen
(mezictvrtletni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, anualizovano)
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Grar 11.2.9

NAKLADY SEKTORU MEZISPOTREBY

Pozvolna zrychlujici mzdy budou z velké casti vyvazovany
rastem produktivity prace a nizkou cenou kapitalu
(mezi¢tvrtletni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, anualizovano)
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GraAF 11.2.10

MEZERA MARZi VE SPOTREBITELSKEM SEKTORU

Mezera marzi se v zapornych hodnotach bude pohybovat
az do konce roku 2012
(v %)
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—— Mezera marzi ve spotfebitelském sektoru

poptavky spolu s utlumenym rdstem mezd. Odhadovany vyvoj export-
né specifické technologie souvisi s pretrvavajicim rozdilem ve vyvoji
cen obchodovatelnych a neobchodovatelnych statkd (tzv. Balasstv-
-Samuelsondv efekt), jehoz prispévek k vyvoji inflace je jiz delSi dobu
oproti obdobi pfed krizi méné vyrazny.

Celkové tlaky na rlst cen ve spotrebitelském sektoru se v nasledujicich
Ctvrtletich vyrazné zmirni. Ve druhém ctvrtleti 2012 jesté bude pre-
trvavat proinfla¢ni vliv dovoznich cen, poté se vsak preklopi do pro-
tiinfla¢ni polohy, kdyZ se projevi se zpozdénim dopad posileni kurzu
koruny z pocatku letosniho roku a zmirnéni cenového rlstu v zahra-
ni¢i. Naopak od druhé poloviny roku 2012 se spolu s pozvolnym oZi-
vovanim ekonomické aktivity obnovi nevyrazné infla¢ni tlaky z doméaci
ekonomiky. Postupny navrat rlstu exportné specifické technologie
k dlouhodobym hodnotdm odrazi pfedpoklad ohledné dlouhodobého
zhodnocovani rovnovazného reélného kurzu.

Nominalni mezni naklady v sektoru mezispotieby v prvnim Ctvrt-
leti 2012 opét mirné rostly. Slaby rist nominalnich mezd byl z&asti
kompenzovan rlstem prdci zhodnocujici technologie (byt nizkym, coz
je v souladu s pozorovanym vyvojem narodohospodaiské produktivity
prace) a nizkou cenou kapitdlu (Graf 11.2.9). Domaci nakladové tlaky
zOstanou na horizontu progndézy utlumené z ddvodu nizkého rlstu
mezd, ktery sice bude pozvolna zrychlovat, ale bude z velké ¢asti pod-
lozen rlstem praci zhodnocujici technologie. Prispévek ceny kapitélu
k rastu ndklad bude na horizontu progndzy slabé zdporny, kdyz bude
odrazet nizkou zahrani¢ni poptavku, projevujici se poklesem vyuZziti
vyrobnich kapacit, a nizké ceny investi¢nich statkd.

Mezera marzi v sektoru spotrebitelskych statkd se na konci roku
2011 otevrela do zdpornych hodnot, kdyz nakladové tlaky z dovoznich
cen prevazily nad vlivem vyssich spotiebitelskych cen (Graf 11.2.10).
Progndza predpokladd, Zze az do konce roku 2012 bude mezera marzi
zapornd z dlvodu mirné vyssiho rastu nakladd oproti trznim cendm
pfi celkové utlumené ekonomické aktivité. K jejimu opétovnému uza-
vieni dojde na pocatku roku 2013 spolu s o¢ekdvanym pozvolnym
zrychlenim hospodarského rustu.

Meziro¢ni rist produktivity prace na urovni ndrodniho hospodar-
stvi béhem prvniho ¢tvrtleti 2012 stagnoval okolo nulovych hodnot.
Od druhého ctvrtleti pak prognéza ocekava postupné zvySovani pro-
duktivity, jejiZz tempo na konci predikovaného obdobi dosdhne témér
3 %. Pozvolny narlst produktivity na zacatku progndzy je dan prede-
v3im poklesem zaméstnanosti. Od pocatku roku 2013 se projevi rych-
lejsi rlst HDP pfi jen pozvolném oZiveni na trhu prace. V roce 2012
tak produktivita prace vzroste v prdméru o 0,5 %, v nasledujicim roce
pak 0 2 %.

Meziro¢ni rist nomindlnich mezd v podnikatelské sféfe ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2011 zpomalil (po sezonnim ocisténi) na 2,9 %. V prvnim
Ctvrtleti 2012 si mzdy v podnikatelské sféfe zachovaly obdobné tempo
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rdstu, kdyz vzrostly o 2,8 %; v této kratkodobé predikci je pfitom zo-
hlednén pozorovany pomérné vysoky rtst mezd v prdmyslu v lednu
a unoru 2012. Ve druhé poloviné roku 2012 dynamika mezd zacne
postupné zrychlovat, a to v souvislosti s ozivovanim ekonomické akti-
vity. Zrychlovani rstu mezd bude plynule pokracovat az ke 4% urovni
na konci roku 2013. Za cely rok 2012 tak pramérna mzda v podnika-
telské sfére vzroste 0 2,9 % a v roce 2013 0 3,8 % (Graf 1.2.11).

Pokracujici konsolidace vefejnych rozpoctl se promitne do vyvoje
nomindlni primérné mzdy v nepodnikatelské sféfe. Prognéza oce-
kdva, Ze realizace vladnich Uspornych opatfeni se odrazi ve stagnaci
prdmérné mzdy v letoSnim roce a stagnovat by méla i zaméstnanost
v této sfére. V roce 2013 pramérné mzdy v nepodnikatelské sfére po-
rostou cca 2% tempem pfi naddle stagnujici zaméstnanosti.

Rust redlného HDP ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011 v meziro¢nim srovnani
znatelné zpomalil, a to na hodnotu 0,6 %. Mezictvrtletné HDP pokles|
0 0,1 % (Graf 11.2.12). Ke zpomaleni meziro¢niho rdstu HDP pfispély
nejvice investice, ale také spotfeba vlady i domacnosti, jejichZ prfispév-
ky k rastu ekonomické aktivity byly zaporné. Jedinou slozkou s klad-
nym pfispévkem byl Cisty vyvoz.

Progndéza predpokladd, Zze mezirocni rast ekonomické aktivity v prv-
nim ¢tvrtleti 2012 déle zpomalil na nulovou hodnotu (Graf 11.2.13).
Na tom se podilelo prfedevsim vyrazné snizeni kladného pfispévku cis-
tého vyvozu oproti pfedchozimu c¢tvrtleti. Domaéaci poptdvka ve viech
slozkach kromé investic pfispéla k rdstu HDP zdporné. V souhrnu
za cely rok 2012 prognéza predpokladd stagnaci HDP. Kladny prispé-
vek k vyvoji ekonomické aktivity vykaze pouze cisty vyvoz, ostatni vy-
dajové slozky budou pasobit na rdst negativné nebo neutralné.

Utlumeny vyvoj domaci poptdvky v roce 2012 bude pokracovat
ve vSech vydajovych slozkach. Mirny pokles redlné soukromé spotreby
bude ovlivnén zvySenim snizené sazby DPH pfi slabém rlstu nominal-
niho disponibilniho dichodu odrazejicim utlumeny rlst objemu mezd
a platd. Pokracujici Usporna opatreni se promitnou do poklesu reélné
vladni spotfeby. V disledku slabé zahrani¢ni poptavky i kone¢né spo-
tfeby vykazou fixnf investice jen zanedbatelny rast, z¢asti podporeny
obnovenym rastem vlddnich investic. Zasoby budou k meziro¢nimu
rastu HDP pfispivat zaporné v souvislosti s nizsi dynamikou vyvozu.
| pfes utlumenou zahrani¢ni poptdvku bude cisty vyvoz po vétsSinu
roku 2012 vykazovat kladné pfispévky k rdstu HDP, coZ bude odrazem
utlumené domaci poptavky zejména v jejich dovozné naroc¢nych sloz-
kach (zasoby, fixni investice).

V roce 2013 by mélo vlivem oZiveni ekonomické aktivity v zahranici
a celkové neutrdiniho pusobeni fiskalni politiky v zakladnim scénafi
progndzy dojit ke zvyseni pfispévkl témeér viech slozek k rlstu HDP.
Redlnd ekonomickd aktivita tak za cely rok vzroste o 1,9 %. Vy3si
mzdy a platy, socidlni davky a zisky podnikateld (provozni prebytek
a smiseny dlchod) se odrazi v rostoucim disponibilnim dichodu

Grar 11.2.11

PRUMERNA NOMINALNi MzDA

Rist mezd v podnikatelském sektoru za¢ne zvolna zrychlovat
na konci roku 2012
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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GraF 11.2.12

PROGNOZA RUSTU HDP

HDP v letosnim roce neporoste
(zmény v %, sezonné ocisténo)
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Grar 11.2.13

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

Kladné prispévky k rastu HDP v roce 2012 vykaze jen cisty vyvoz
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo)
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Grar 11.2.14

PROGNOZA TRHU PRACE

Celkova zaméstnanost bude klesat az do poloviny roku 2013,
mira nezaméstnanosti lehce vzroste

(zaméstnanost — meziro¢ni zmény v %, obecnd mira nezaméstnanosti v %,
sezonné ocisténo)

31 r9
2 8
N /\ /\ﬁ .
0 /\ 6
19 -5
2 -4
-3- L3
1107 1/08 1/09 1710 1711 1112 1713
——— Zaméstnanost —— Obecnd mira nezaméstnanosti

(prava osa)

GraAF 11.2.15

REALNA SPOTREBA DOMACNOSTI A VLADY

Spotieba domacnosti bude na prognéze ozivovat jen pozvolna
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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a soukroma spotreba postupné ozivi.* Hruba tvorba kapitdlu prekmit-
ne do kladnych hodnot, pficemz se zvysi zejména pfispévek fixnich
investic v¢etné jejich pokracujiciho rdstu ve vladnim sektoru. Rychlejsi
rast efektivni zahrani¢ni poptavky povede k nardstu vyvozu. Dovozné
naro¢né vyvozy, investice a soukroma spotieba prispéji ke zrychle-
ni ristu dovozu. Prispévek cistého vyvozu bude celkové opét kladny
a mirné vy3si nez v roce 2012. Jedinou sloZkou, kterd bude v roce
2013 pfispivat k rastu HDP zdporné, bude vladni spotfeba v souvis-
losti s pfedpokladanym omezovanim vydajd vlady nevyzadujicim le-
gislativni zmény.

Ve Ctvrtém ctvrtleti 2011 presla celkova zaméstnanost z meziro¢ni-
ho rastu do mirného poklesu. Nastup faze ekonomické stagnace v le-
toSnim roce se projevi v celkové zaméstnanosti prohloubenim tempa
jejtho meziro¢niho poklesu, pficemz jeho dna bude dosazeno ve tre-
tim Ctvrtleti 2012. Poté se budou tempa meziro¢niho poklesu zmirfio-
vat a od poloviny roku 2013 se celkova zaméstnanost vrati k mirnému
meziro¢nimu rastu (Graf 11.2.14). Celkové v letosnim roce poklesne
zaméstnanost v prdméru o 0,5 %, v pfistim roce se jeji pokles zmirnf
na 0,1 %.

Progndza predpoklada, Ze sezonné ocisténa obecna mira nezamést-
nanosti v prvnim Ctvrtleti 2012 stagnovala na hodnoté 6,6 %. B&€hem
letosniho roku vsak dojde vlivem poklesu celkové zaméstnanosti, kte-
ry bude jen ¢aste¢né kompenzovan pokracujicim poklesem pracovni
sily, k jejimu narlstu, a to k 7% hladiné na konci roku (Graf 11.2.14).
V pribéhu roku 2013 se pak obecna mira nezaméstnanosti snizi jen
nepatrné, a to i pres oziveni ekonomiky. Trh prace bude totiZ reagovat
na vyvoj ekonomické aktivity s obvyklym zpozdé&nim. V prdméru tak
dosdhne hodnoty 6,8 % v roce 2012 a 6,9 % v roce 2013. Obdobny
vyvoj Ize oCekdvat i ve vyvoji sezonné ocisténé miry registrované neza-
méstnanosti celkem, kterd bude postupné narlstat az k 9 % na konci
letoSniho roku. Z této hodnoty poté v pristim roce poklesne jen nepa-
trné. V prdméru tak dosahne hodnoty 8,8 % v roce 2012 se zanedba-
telnym narlstem na 8,9 % v roce 2013.

Redlnd spotfeba domacnosti po poklesu v roce 2011 a v prvni po-
loviné roku 2012 mirné oZivi az ve druhé poloviné letoSniho roku.
Celkovy pokles spotfeby domacnosti v letosnim roce (-0,4 %) bude
odrazem pomérné slabé dynamiky nominalnich disponibilnich pfijma
souvisejici s vyvojem na trhu prdce. Redlnou spotfebu bude brzdit
také vyssi rdst cen, a to zejména v dasledku zvyseni DPH. Utlumenou
spotfebitelskou poptdvku potvrzuji i dostupné predstihové indikatory,
napf. nizky indikator spotrebitelské dlvéry a jen mirny rlst trzeb v ma-
loobchodu (viz kapitola 111.3). V roce 2013 se spotfeba zvysi o 0,9 %,
a to v duasledku zrychlujictho rdstu nominalnich mezd pfi zfetelném
zpomaleni inflace (Graf 11.2.15).

4 Vyrazné riziko smérem doll v této oblasti vak ukazuje alternativni scénar v kapitole I1.4.
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RUst nominalni spotfeby domacnosti na prognéze Ize do zna¢né miry
spojit s umirnénym vyvojem hrubého disponibilniho dichodu. Jeho
tempo rdstu by mélo postupné zrychlovat v pribéhu celé progndzy.
Nejvyznamnéjsi slozka disponibilniho ddchodu, tj. objem mezd a pla-
t0, bude v nejblizsi dobé utlumena®, poté vsak bude jeji tempo rlstu
pozvolna zrychlovat ve vazbé na probihajici ekonomické ozivenf a vyse
popsany vyvoj na trhu prace (Graf 11.2.16). Dal$i vyznamnd slozka dis-
ponibilniho dtchodu, socidlni davky, by méla rovnéz vykazat kladné
prispévky. Ostatni slozky budou k rdstu disponibilniho dlchodu pfispi-
vat jen zanedbatelné.

Progndza ocekava pokles miry tspor v prvnim pololeti letosniho roku
a jeji opétovné pozvolné zvysovani od druhé poloviny 2012. K oZiveni
miry Uspor dojde zhruba soubézné se zlepsovanim podminek na trhu
prace a s odeznénim vyrazného vlivu zmény DPH z ledna 2012. Mira
Uspor vak do konce roku 2013 nedosahne predkrizovych hodnot
a zustane pod 10% hladinou.

Redlna spotreba vlady klesa od konce roku 2010 v dlsledku vladnich
Uspornych opatfeni. Prognéza ocekava, Ze tento trend bude pokra-
Covat jesté v prvni poloviné letosniho roku, poté by vlddni spotfeba
méla docasné obnovit meziro¢ni rast. V priméru bude vladni spotre-
ba vykazovat zdporné hodnoty rastu v letech 2012 (-0,4 %) i 2013
(-0,3 %) v souvislosti s o¢ekavanymi vydajovymi Skrty s cilem omezit
vliv vypadku danovych pfijma na bilanci vliadniho sektoru.

Hruba tvorba kapitalu ve ctvrtém cCtvrtleti 2011 poklesla o 4 %
v meziro¢nim vyjadreni. Tento vysledek byl ovlivnén zejména zménou
stavu zasob. Tento trend by mél pokracovat az do ctvrtého Ctvrtleti
2012, kdy prispévek zmény stavu zdsob prestane vykazovat zdporné
hodnoty. Fixni investice lehce porostou v obou letech 2012 i 2013,
coz naznacuji i dostupné udaje z konjunkturniho Setfeni CNB a Svazu
pramyslu a dopravy a data o novych pramyslovych zakazkach (viz ka-
pitola Ill.3). Prispéji k tomu i vladni investice. Celkové v roce 2012 hru-
ba tvorba kapitdlu poklesne meziro¢né o 1,6 %, v roce 2013 vzroste
0 2,9 % v ndvaznosti na oziveni ekonomické aktivity (Graf 11.2.17).

Redlny vyvoz zbozi a sluzeb ve ctvrtém cCtvrtleti 2011 pokracoval
ve zpomalovani meziro¢niho rdstu na 5%, v mezictvrtletnim vyjad-
feni dokonce poklesl. Tento vyvoj odrazi zejména zvolnéni zahrani¢ni
poptavky, projevujici se nizsi dynamikou obratu zahrani¢niho obcho-
du. Podle prognézy vyvoz v roce 2012 poroste v prdméru o 5 %, coz
z¢asti odrazi dobré vysledky obchodni bilance na pocatku roku 2012
a postupné ozivujici zahrani¢ni poptavku v dalsim obdobi. Meziro¢ni
tempa vyvozu by pak méla zrychlovat az témér k 11 % ke konci roku
2013 (Graf 11.2.18), kdy zahrani¢ni poptavka jiz opét stabilné poroste.

5 Vysledky konjunkturédiniho Setfeni CSU ukazuji, Ze v nasledujicich 12 mésicich domécnosti
neocekavaji zlepseni své finan¢ni situace, blize viz kapitola ll.3.1.

Grar 11.2.16

NOMINALNI DISPONIBILNI DUCHOD

Hruby disponibilni diichod bude zvolna rist vlivem
zvysujiciho se objemu socialnich davek i mezd a plata
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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GraF 11.2.17

HRUBA TVORBA KAPITALU

V letoSnim roce bude hruba tvorba kapitalu klesat, mirné
poroste az v roce 2013
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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GraAF 11.2.18

REALNY VYVOZ A DOVOZ

Tempo riistu vyvozu i dovozu v roce 2012 zpomali, pFispévek
cistého vyvozu k ristu HDP vsak zistane kladny
(meziro¢ni zmény v %, meziro¢ni zmény v mld. K¢, sezonné ocisténo)
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Tas. 11.2.2

PROGNOZA VYBRANYCH VELICIN

Redlny disponibilni diichod vzroste az v roce 2013
(meziro¢ni zmény v %, pokud neni uvedeno jinak)

2013

6,9

2,0
3,5

38

2011 2012
skutecnost prognéza prognédza

Redlny hruby disponibilni 18 06
duchod domacnosti ! !
Zaméstnanost celkem 0,4 -0,5
Mira nezaméstnanosti
(V%) 6,8 6,8
Produktivita prace 1,4 0,5
Prdmérna nomindini mzda 2,2 2,4
Primérnd nomindlni mzda
v podnikatelské sfére 27 2.9
Podil deficitu BU na HDP
V%) -2,9 -2,2
M2 3,4 6,8

6,9

a) dle metodiky ILO, 15-64 let

Tas. 11.2.3

PROGNOZA PLATEBNI BILANCE

Zvysuijici se pirebytek obchodni bilance bude snizovat deficit

bézného uctu

(v mld. K¢)
2011 2012 2013

skute¢nost progndéza prognéza
A. BEZNY UCET -109,1 -85,0 -75,0
Obchodni bilance 94,0 135,0 160,0
Bilance sluzeb 66,3 60,0 65,0
Bilance vynost -271,9 -280,0 -300,0
Bézné prevody 2,5 0,0 0,0
B. KAPITALOVY UCET 14,7 8,0 18,0
C. FINANCNI UCET 90,8 115,0 85,0
Pfimé investice 75,2 65,0 65,0
Portfoliové investice 5.8 60,0 20,0

Finan¢ni derivaty -3,0
Ostatni investice? 9,8 -10,0 0,0

D. CHYBY A OPOMENUTI -10,7

E. ZMENA REZERV (-=nérdist) 17,2

a) prognoza bez operaci bankovniho sektoru

Pri zpomaleni vétSiny slozek domaci poptavky i vyvozu ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2011 vykdazal snizeni tempa rdstu i redlny dovoz zbozi a slu-
zeb (na 1,8 %). | pfes mirny pokles domaci soukromé i vladni spotre-
by a investic do zasob vzroste dovoz zboZi a sluzeb v letoSnim roce
v prdméru o 4,3 %, a to pfedevsim v souvislosti s oZivovanim dovozné
naro¢nych vyvozU.

Pri zpomalenf rlstu vyvozu i dovozu vykdzal €isty vyvoz ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2011 kladny pfispévek k meziro¢nimu rdstu HDP (2,3 procent-
niho bodu). Prognéza s vyjimkou prelomu let 2012 a 2013 ocekava
kladné prispévky cistého vyvozu k rlstu HDP i nadale. Vyssi prispév-
ky ¢istého vyvozu budou dosahovény ke konci roku 2013 (v prdméru
za cely rok ve vysi 0,8 procentniho bodu) v ndvaznosti na zrychleni
zahrani¢ni poptavky a ndsledné i vyvozu.

Progndza platebni bilance pfedpokldda pomérné vyrazné snizenf de-
ficitu bézného uctu v roce 2012 oproti predbézné skutecnosti roku
2011 a jeho dalsi snizeni v roce 2013 (Tab. 11.2.3). V relativnim vy-
jadreni to predstavuje snizeni deficitu z cca 2,9 % HDP v roce 2011
na 2,2 % v letodnim roce a 1,9 % v pfistim roce. Pfi¢inou ocekdvaného
snizeni deficitu bézného Uctu roce 2012 je predpokladany vyssi pre-
bytek obchodni bilance; ten je spojen na jedné strané s meziro¢nim
poklesem celkové domaci poptdvky a na druhé strané s mirnym rds-
tem zahrani¢ni poptavky (viz vyse). Zaroven se zvysuje trzni podil tu-
zemskych subjektl ve vybranych strojirenskych oborech na evropském
trhu (silni¢ni vozidla, stroje vieobecné uzivané v primyslu a elektricka
zarizeni, pfistroje a spotfebice). Ve sméru nizsiho prebytku obchodni
bilance bude v roce 2012 nadale pusobit nepfiznivy vyvoj sménnych
relaci. OCekavané ochlazeni zahrani¢ni poptavky se promitd do zpo-
maleni temp rdstu vyvozu a dovozu. V ndvaznosti na oc¢ekavany mirny
pokles cen surovin v pfistim roce se prebytek obchodni bilance opét
zvysi. K tomu pfispéje i oZiveni zahrani¢ni poptavky. Saldo bilance slu-
7eb by v letoSnim roce mélo nepatrné klesnout, zejména vlivem sni-
Zeni prebytku dopravy. V roce 2013 by se celkové kladné saldo mélo
opét nepatrné zvysit, a to pfedevsim v ddsledku dosazeného prebytku
ostatnich sluzeb. Schodek bilance vynost se v letoSnim roce lehce pro-
hloubi v dlsledku oc¢ekdvaného udrzeni vysokych ziskd nerezident(
z pfimych investic a rdstu cistych urokovych nékladd. Oba tyto faktory
prohloubi zaporné saldo bilance vynost i v roce 2013. Bilance béznych
pfevodd by méla nadale setrvat v pfiblizné rovnovdaze, kdyz predpo-
zejména na kapitdlovém Gctu. Ten bude navic negativné ovliviiovan
i poklesem cen emisnich povolenek na evropském trhu.

Deficit béZného uctu bude financovan mirnym prebytkem kapitalové-
ho uctu (Cerpanim prostfedkd ze zdrojt EU) a predevsim prebytkem fi-
nan¢niho Uctu (zejména Cistym pfilivem pfimych a portfoliovych inves-
tic). Cisty pfiliv pFimych investic se v letech 2012 i 2013 oproti roku
2011 snizi a bude koncentrovan vyhradné do reinvestovaného zisku.
Progndza zahrnuje zdporné cisté investice do zdkladniho a ostatniho
kapitalu v obou letech, coz znamena velmi mirny realny odliv kapitalu.
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V oblasti portfoliovych investic jsou hlavnim faktorem vyrazného
meziro¢niho zvyseni Cistého prilivu kapitélu v letoSnim roce zahrani¢ni
emise vlddnich dluhopist. Mirny ekonomicky rist v roce 2013 by mél
pfispét k obnoveni zajmu rezidentd o portfoliové investice v zahranici.
Celkové saldo portfoliovych investic se vsak meziro¢né snizi zejména
proto, Zze prognoéza na rok 2013 obsahuje zahrani¢ni emise vladnich
dluhopist pfiblizné v polovi¢ni vysi ve srovnani s letosnim rokem.

VySe popsany budouci makroekonomicky vyvoj se odradzi ve vyhledu
hospodareni vladniho sektoru v letech 2012-2013 (Tab. 11.2.4).
Prognoéza fiskalniho vyvoje (stejné jako minulé progndzy) pracuje
se zménami DPH podle platné legislativy: zvyseni snizené sazby DPH
z 10% na 14 % od pocatku letosniho roku a sjednoceni obou sa-
zeb DPH na 17,5% v roce 2013. V progndéze je téz zaclenén vliv
penzijni reformy, jejiz spusténi je zakonem stanoveno na rok 2013.
Ocekavany vynos ze zdanéni loterii a jinych hazardnich her v letos-
nim a pristim roce byl na zakladé aktualnich informaci snizen ze
7,2 mld. K¢ na 4,7 mld. K¢. Rozpoctova opatieni s dopadem do vyvo-
je vefejnych financi pocinaje rokem 2013, ktera byla schvalena v dub-
nu vlddou, nejsou soulasti zdkladniho, nybrz alternativniho scénare
prognodzy (viz nize a kapitola 11.4)

Podle tzv. jarnich notifikaci viddniho deficitu a dluhu® dosahl v roce
2011 deficit vliddniho sektoru 3,1 % HDP (prognéza z Zol /2012 ¢ini-
la 3,8 %). Nizsi vladni deficit ve srovnani s prognézou je dlsledkem
zejména pokracujictho vyrazného poklesu investic. Tvorba hrubého
fixniho kapitalu ve vldadnim sektoru poklesla pfedevsim ve slozce in-
vestic financovanych z domdcich zdrojl, vyse kapitalovych transfer(
souvisejicich s ¢erpanim EU fondd v lorském roce odpovidala prede-
slym rokdm. Celkové restriktivni pldsobeni vefejnych financi zbrzdilo
v roce 2011 rast HDP skrze spotfebu domdcnosti, vlady a investice
o cca 1 procentni bod.

Progndza pro rok 2012 ocekavd nepatrny pokles deficitu vladniho
sektoru na 3% HDP, a to predevsim v dlsledku narlstu pfijma ply-
noucich ze zvy3eni snizené sazby DPH, které podle odhadu CNB posili
dariové pfijmy o cca 29 mld. K¢ Utlum ekonomické aktivity se bude
na druhou stranu projevovat ve vypadku danovych pfijmd, a tim v pro-
né s rlstem DPH budou domaéacnostem c¢aste¢né kompenzovany for-
mou zvyseni slevy na vyzivované dité (odhadovany dopad 3,4 mld. K¢).
Vedle toho progndéza ocekava urychleni vladnich investic, kde bude
dochazet k ¢astecné kompenzaci jejich vypadku z predeslych dvou let.
Vysledné pusobeni fiskaIni politiky bude slabé restriktivni s odhado-
vanym dopadem do dynamiky redlného HDP v letoSnim roce ve vysi
zhruba -0,2 procentniho bodu.

6 V ramdi tzv. jarnich notifikaci odeslal 30. 3. 2012 CSU do Eurostatu Udaje o hospodareni
vlddniho sektoru za roky 2008-2011. Tyto Udaje jiz byly Eurostatem schvaleny.

Tae. 11.2.4

FISKALNIi PROGNOZA

Zastaveni ekonomického ristu v roce 2012 se spolu s penzijni
reformou v roce 2013 promitne do zvyseni podilu vladniho
deficitu na HDP

(v% nominalniho HDP)

2011 2012 2013
skutecnost prognéza progndza
Prijmy vlddniho sektoru 40,3 40,9 40,2
Vydaje vlddniho sektoru 43,4 43,9 44,0
z toho: Urokové platby 1,4 1,5 1,6
SALDO VLADNIHO
SEKTORU 341 3.0 38
z toho:
primarni saldo @ -1,7 -1,5 -2,2
mlmoradbr)we jednorazové 0.2 0,0 04
operace
UPRAVENE SALDO © -2,9 -3,0 -3,4
Cyklicka slozka
(metoda ESCB) @ 0.2 0.8 0.8
Strukturdini saldo
(metoda ESCB) @ 2,7 -2.2 2.6
Fiskalni pozice v p.b. }
(metoda ESCB) ¢ 2.0 0.5 04
Cyklicka slozka
(metoda EK) ¢ -0.2 05 0.2
Strukturalini saldo
(metoda EK) ¢ 2,7 -2.5 -3,2
Fiskalni pozice v p.b. }
(metoda EK) @ 15 0.2 0.7
Dluh vladniho sektoru 41,2 43,3 45,2

a) saldo vladniho sektoru snizené o urokové platby

b) v roce 2013 je do této polozky zahrnut i vliv penzijni reformy

) upraveno o mimofadné jednorazové operace, odhad CNB

d) odhad CNB

e) méf meziro¢ni zménu strukturdiniho salda (kladna hodnota indikuje fiskalni
restrikci, zaporna hodnota fiskalni expanzi)
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V roce 2013 by dle pfijatého zdkona mélo dojit ke spusténi penzijni
reformy. Vypadek pfijmd ze socidlniho zabezpeceni ve vysi 15 mld. K¢
(blize viz BOX 1 ,Reforma penzijniho systému” v Zol IV/2011) a fis-
kalni dopady predchoziho zpomaleni ekonomického rdstu v souhrnu
povedou ke zvyseni vladniho deficitu na 3,8 % HDP. Druhy krok zmén
sazeb DPH podle platné legislativy (sjednoceni na 17,5 %) bude roz-
poctové zhruba neutrdlni. V zakladnim scénafi progndzy na rok 2013
je ve stejném rozsahu jako v minulé prognéze zahrnut predpoklad
provedeni nespecifikovanych dodate¢nych vydajovych skrtl, které
jsou plné v kompetenci vlady. Naproti tomu i v pFiStim roce progné-
za ocCekava pokracovani zvysené dynamiky vladnich investic. Celkové
bude v zékladnim scéndri progndzy na rok 2013 plsobeni fiskdIni po-
litiky na ekonomicky rlst zhruba neutraini.

Strukturdlni schodek vlddniho sektoru v roce 2011 klesl pod 3 %
HDP. Soucasna legislativa a vladni opatfeni povedou v roce 2012
k jeho dalSimu mirnému poklesu. Nasledné dojde dle zdkladniho scé-
nare prognézy k mirnému autonomnimu rdstu strukturalniho schodku
v poméru k HDP. Ocekdvany vyvoj deficitd vladniho sektoru povede
k nartstu vlddniho dluhu z 41,2 % HDP v roce 2011 na vice nez 45 %
HDP v roce 2013.

Rizikem fiskalni prognézy smérem k nizsim schodkim je realiza-
ce planovanych dodate¢nych konsolida¢nich opatfeni, kterd byla dne
10. dubna 2012 schvalena vlddou a nasledné zapracovéna do letos-
ni aktualizace Konvergen¢niho programu CR. Kvantifikaci a dopady
téchto dodatecnych konsolidacnich opatfeni do verejnych rozpoctd
i do ekonomického vyvoje se zabyva alternativni scénar progndézy (viz
kapitola I1.4).

Dal3im rizikem fiskaIni prognézy je pfipadné technicky vynucené od-
lozeni penzijni reformy, resp. spusténi jejtho druhého pilife’, na rok
2014 nebo 2015, které by snizilo podil viadniho deficitu na HDP v roce
2013 témér o 0,4 procentniho bodu. Stejné tak rizikem zdstava pfi-
padna realizace cirkevnich restituci.®

7 OdloZeni penzijni reformy mize nastat zejména z technickych dtvodd, nebot tato reforma
predpoklada fungovani jednotného inkasniho mista. K jeho zfizeni v3ak dojde az v roce
2015.

8 'V souvislosti s vyporadanim majetkovych vztahd statu a cirkvi se predpoklada vedle
naturdlnich restituci také poskytnuti finan¢ni kompenzace cirkvim a nabozenskym
spole¢nostem v hodnoté 59 mid. K¢ Ve statistice ndrodnich Uc¢tt bude pravdépodobné
tato kompenzace jednorazové zapoctena do vydaji vladniho sektoru v roce, v némz bude
schvélen zékon o restitucich cirkevniho majetku, coZ povede k jednordzovému navyseni
deficitu vefejnych rozpoctd v metodice ESA 95 v rozsahu cca 1,5 % HDP. Pro Gcely vypoctu
strukturainiho schodku bude ale tato kompenzace vyjimkovana.
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1.3 SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU

Predikce celkové i ménovépolitické inflace na rok 2012 se oproti mi-
nulé progndze zvysila, kdyZz vyhledy requlovanych cen i cisté inflace
byly prehodnoceny smérem nahoru. Pro rok 2013 je predikce inflace
prakticky nezménénd. Trajektorie Urokovych sazeb se prilis neméni,
kdyZ proinflacni zmény pocatecnich podminek (vyssi pozorovand in-
flace, dovozni ceny a rast mezd pocatkem roku 2012) a vyssi vyhled
regulovanych cen jsou kompenzovany nizsim vyhledem sazeb v eu-
rozdné a kratkodobou predikci inflace a ménového kurzu. Také tempo
rastu HDP se oproti minulé progndze neméni. Oc¢ekavané tempo rds-
tu nomindlnich mezd v podnikatelské sfére je pfehodnoceno k mirné
vyssim hodnotam, coz souvisi zejména s pozorovanym vyvojem mezd
v pramyslu na zacatku roku 2012.

Progndza mezirocni celkové inflace se oproti minulé predikci pro le-
tosni rok zvysila, pro pfisti rok se zménila jen nevyznamné (Graf 11.3.1).
Predpokladany rdst regulovanych cen je na celé progndze vyssi, zatim-
co progndza Cisté inflace je vy3si jen béhem roku 2012. Pfedpoklady
0 zménach nepfimych dani se nezménily, oproti minulé prognéze se
vsak vlivem revize spotfebniho kose jejich ocekdvané primarni dopady
zvySily v roce 2012 o 0,1 procentniho bodu, naopak v roce 2013 se
v obdobném rozsahu snizily (viz BOX 1). Z tohoto ddvodu se v letos-
nim roce prognoza celkové inflace zvysuje o 0,1 procentniho bodu vice
nez u ménovépolitické inflace. V roce 2013 pak puasobi aktualizace
spotfebniho koSe na srovnani zmén prognoézy celkové a ménovépoli-
tické inflace v opa¢ném sméru.

BOX 1
REVIZE SPOTREBNIHO KOSE

V lednu 2012 doslo k pravidelné revizi spotfebniho kose CSU,
zahrnujici obménu vah a nékterych reprezentantl. Nové va-
hové schéma vychazi ze struktury spotfeby doméacnosti v roce
2010. Ve spotfebnim kosi se mirné zvysuje vaha regulovanych
cen, pficemz nové je z jejich definice vyjmuto deregulované
najemné a jsou naopak zarazeny polozky z oblasti zavodniho
a Skolniho stravovani (Tab.). V ramci cisté inflace se snizuje
vaha predevsim potravin. U mirné nizsi vahy korigované inflace
bez PH prevazil pokles vahy zbozi (obchodovatelné ostatni) nad
ristem vahy sluzeb (neobchodovatelné ostatni).

Vzhledem k nardstu vahy slozek s obvykle vyssi inflaci (regulo-
vané ceny, ceny sluzeb) predstavuje zména spotifebniho kose
posun smérem k nepatrné vyssi vykazované inflaci. Na publi-
kovanych datech za leden az bfezen 2012 zména kose pfispéla
k vy3si inflaci zhruba desetinou procentniho bodu oproti pro-
gnoéze z Zol 1/2012, ktera byla zaloZena jeSté na plvodnim kosi.
Zména spotfebniho kose soucasné vedla i k mirnému prehod-

GraF 11.3.1

ZMENA PROGNOZY CELKOVE INFLACE

Prognéza celkové inflace se posouva v letoSnim roce smérem
nahoru
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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Grar 11.3.2

ZMENA PROGNOZY CISTE INFLACE

Do zvyseni prognozy cisté inflace v roce 2012 se promita
pozorovany cenovy vyvoj na pocatku letosniho roku
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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Tas. (Box)

VAHY HLAVNICH SKUPIN VE SPOTREBNIM KOSI CSU

Ve spotiebnim kosi se zvysila vaha regulovanych cen
(v %)

Stary ko§ Novy koS Rozdil
Celkem 100,0 100,0 0,0
Regulované ceny 171 18,7 1,6
Cistd inflace 82,9 81,3 -1,6
z toho:
potraviny 25,6 24,6 -1,0
pohonné hmoty 3,7 3,4 -0,3
korigovana bez PH 53,5 53,3 -0,2
z toho:
neobchodovatelné ostatni 31,5 32,0 0,4
obchodovatelné ostatni bez PH 22,0 21,4 -0,6
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Grar 11.3.3

ZMENA TRAJEKTORIE UROKOVYCH SAZEB

Trajektorie trznich trokovych sazeb je pfehodnocena jen nepatrné
(3M PRIBOR v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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GraF 11.3.4

ROZKLAD ZMEN PROGNOZY UROKOVYCH SAZEB

Ve sméru vyssich sazeb pusobi pozorovana inflace,
kterou témér v celém horizontu kompenzuje nizsi vyhled
zahranicnich urokovych sazeb

(3M PRIBOR, v procentnich bodech)
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GraF 11.3.5
ZMENA PROGNOZY KURZU

Prognoéza kurzu je na zac¢atku prognoézy silnéjsi, v delSim
horizontu se neméni
(CZK/EUR, rozdily v CZK — pravé osa)
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noceni primarnich dopadd zmén DPH v letoSnim a pristim roce.
V lednu 2012 byl oproti pavodnim predpokladlm pfispévek
zvySeni snizené sazby DPH z 10 na 14 % k rUstu spotrebitel-
skych cen o 0,07 procentniho bodu vyssi a cinil 1,13 procent-
niho bodu. V lednu 2013 pak novd progndza predpoklada, ze
sjednoceni obou sazeb DPH na 17,5 % bude mit primarni vliv
do inflace -0,29 procentniho bodu, zatimco dfivéjsi odhad za-
loZzeny na plvodnim kosi ¢inil -0,22 procentniho bodu.

Predpokladany rist regulovanych cen v roce 2012 je vy3si nez v mi-
nulé progndze, zejména v dlsledku vyraznéjsiho predpoklddaného
rastu cen zemniho plynu pro doméacnosti, vodného a sto¢ného a cen
ve zdravotnictvi. Na druhé strané byl snizen vyhled rdstu regulované-
ho ndjemného. Také v pribéhu roku 2013 je dynamika regulovanych
cen vyraznéjsi v navaznosti na predpokladané vyssi tempo rastu cen
zemniho plynu pro domadcnosti, které se odviji od ocekdvaného vy-
raznéjsiho rlstu svétovych cen plynu a méné vyrazného meziro¢niho
posileni kurzu CZK/USD.

Meziroc¢ni €ista inflace je oproti minulé progndze pro letosni rok vys-
si, progndza pro rok 2013 je zhruba stejna (Graf 11.3.2). Za vy3si infla-
ci v roce 2012 stoji predevsim cenovy nardst na zacatku roku 2012,
souvisejici zejména s vyvojem cen potravin. Vliv v tomto sméru maji
také dovozni ceny, kde dochazi k pozvolnéjSimu odeznivani dopadt
minulého oslabeni ménového kurzu a rastu svétovych cen komodit.

U vyhledu zahranici doslo oproti predpokladdm minulé progndzy
k poklesu trajektorie zahrani¢nich sazeb 3M EURIBOR na celém ho-
rizontu prognézy v reakci na pokracujici dluhovou krizi v eurozéné
(viz kapitola I1.1). Pfredpoklddané tempo rlstu zahrani¢ni poptavky se
v roce 2012 pfilis nezménilo, pro rok 2013 je mirné nizsi. Meziro¢n{
tempa rdstu cen zahrani¢nich vyrobct jsou pfehodnocena lehce smé-
rem nahoru vlivem vyssich cen ropy.

Progndza domacich trznich drokovych sazeb se do poloviny roku
2013 méni jen nepatrné, poté se nachazi na lehce vy3si hladiné
(Graf 11.3.3). Na celém horizontu progndzy ve sméru vyssich sazeb pU-
sobi pocate¢ni podminky, coz vyplyvéd z vyssi pozorované inflace, do-
voznich cen a vyssiho tempa rlstu mezd v prvnich mésicich roku 2012.
Ve sméru vyssich sazeb v roce 2012 pUsobi rovnéz zvyseny vyhled re-
gulovanych cen. Na zacatku predikéniho horizontu pfispivaji k vyssim
sazbam také expertni Upravy, které odrazeji predpoklad pozvolnéjsiho
odeznivani proinfla¢niho plsobeni dovoznich cen a o néco méné re-
striktivni budouci ptsobenti fiskédIni politiky. Naopak smérem dol0 pa-
sobi predevsim nizsi vyhled zahrani¢nich sazeb, dale pak i kratkodoba
predikce inflace a ménového kurzu (Graf 11.3.4).
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Predikce nominalniho kurzu koruny k euru je oproti minulé prognéze
pfehodnocena na silnéjsi Uroven ve druhém Ctvrtleti 2012 (Graf 11.3.5).
Za touto zménou stoji pozorovand silnéjsi hodnota kurzu v prvnim
Ctvrtleti a necekané pfiznivy vyvoj zahrani¢niho obchodu na zacatku

roku 2012. Na delsim konci se prognéza ménového kurzu neméni.

Prognéza meziro¢niho rdstu hrubého domaciho produktu se od mi-
nulé predikce celkové nezménila (Graf 11.3.6). V roce 2013 se pfitom
vykompenzoval mirné nizsi vyhled zahrani¢ni poptdvky s méné restrik-
tivni fiskaIni politikou.

Novd progndza ocekava nizsi rist spotfeby domacnosti, ktery odrazi
predevsim vyssi rlst cen; ten pfitom neni zcela kompenzovan rychlej-
§im rdstem nomindlnich mezd. Tempo rdstu hrubé tvorby kapitalu
je oproti minulé predikci v meziro¢ni dynamice nizsi do tretiho Ctvrtleti
2012 a poté naopak vyssi. Uvedené snizeni je dano nové dostupnymi
daty, pficemz budouci mezi¢tvrtletni tempa r@stu jsou v letech 2012
i 2013 vyssi. To je spojeno i s oCekdvanym zvySenim vladnich investic
na horizontu progndézy po jejich vyraznéjsim nez o¢ekdvaném Gtlumu
v roce 2011.

Novd prognéza vyvozu a dovozu je ovlivnéna necekané vysokymi
tempy rlstu obratu zahrani¢niho obchodu na poc¢atku roku 2012, kdy
se zaroven zvysily prebytky obchodni bilance, a spolu s tim i predikce
¢istého vyvozu na rok 2012. V roce 2013 na pomalejsi meziro¢ni rast
vyvozu naopak pUsobi lehce niZsi vyhled zahrani¢ni poptavky, a klad-
ny prispévek cistého vyvozu k rlstu HDP je tak oproti minulé predikci
mirné nizsi.

Progndza rdstu prmeérnych nomindlnich mezd v podnikatelském sek-
toru se oproti minulé prognéze mirné zvysuje, a to v roce 2012 0 0,4
procentniho bodu a v roce 2013 o 0,3 procentniho bodu (Graf 11.3.7).
Vyssi tempo rlstu mezd souvisi s pozorovanym vyvojem mezd v pri-
myslu v prvnich mésicich roku 2012 a s predpoklddanym vyraznéjsim
zrychlenim rdstu produktivity, které oproti minulé prognéze odrazi
ocekdavany oZivujici rast vlddnich investic v letoSnim i pristim roce.

GraF 11.3.6

ZMENA PROGNOZY HDP

Prognéza mezirocniho ristu HDP se v letech 2012 i 2013 neméni
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa, sezonné ocisténo)
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GraF 11.3.7

ZMENA PROGNOZY NOMINALNICH MEZD

Prognéza nominalnich mezd v podnikatelském sektoru se
mirné zvysuje

(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa, sezonné ocisténo)
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Tas. 11.4.1

ALTERNATIVNi SCENAR DODATECNYCH ROZPOCTOVYCH

OPATRENI - VLADOU SCHVALENA OPATRENI

Pfipravovana opatfeni vyrazné ovlivni vyvoj vefejnych
rozpoctu v roce 2013
(v mld. K¢, pokud neni uvedeno jinak)

7% solidarni pfirdzka k dani z pfijmu fyzickych osob 1,8
Zrusenfi zékladni slevy pro pracujici diichodce 2,0
Omezenf vydajovych pau3ald pro osoby sebezaméstnané 3,5
Zvyseni srazkové dané viici danovym rajam na 35 % 0,6
Zvyseni DPH o 1 procentni bod na 15% a 21 % 2 19,6
Zruseni ,zelené nafty” 1,6
Vy3si zdanéni fezaného tabaku 0,1
Zruseni stropU u pfispévkl na zdravotni pojisténi 1,8
Zvyseni dané z pfevodu nemovitosti 1,8
Odvod z Lesy CR, s.p. 4,0
Prodej emisnich povolenek 2,9
PRIJMOVA OPATRENI CELKEM 39,8
Niz3i valorizace dtchodu 9,5
Zmrazeni ndhrad zaméstnanctim 5,5
Zruseni doplatku na bydleni 0,8
Snizeni dotace na obnovitelné zdroje energie 2,0
Niz3i dotace Statnimu zemédélskému interven¢nimu fondu 0,2
VYDAJOVA OPATREN[ CELKEM 18,0
PRIJMOVA A VYDAJOVA OPATRENI CELKEM 57,8
v% HDP @ 1,4
Fiskalni impuls do HDP v procentnich bodech 2 -0,8

a) odhad CNB

Tas. 11.4.2

ALTERNATIVNI SCENAR DODATECNYCH ROZPOCTOVYCH

OPATRENI - DOPAD DO DOMACi EKONOMIKY

Rozpoctova opatieni pisobi ve sméru vyssi celkové inflace,

pomalejsiho rastu HDP a nizsSich urokovych sazeb v roce 2013

(odchylky od zékladniho scénare)

Nominalni
Inflace CPI  3M PRIBOR HDP kurz

(v p.b) (v p.b.) (v p.b) (CZK/EUR)
11112 0,0 0,0 0,0 0,0
/12 0,0 0,0 0,0 0,0
IV/12 -0,1 -0,1 0,0 0,0
1113 0,7 -0,3 -0,7 0,0
/13 0,7 -0,4 -1,0 0,1
13 0,6 -0,4 -0,8 0,1
IV/13 0,7 -0,3 -0,7 0,1

1.4 ALTERNATIVY A CITLIVOSTNIi ANALYZY

Rizika prognézy jsou nadale spojena s vyvojem v zahranici, a to pre-
devsim v souvislosti s dluhovou krizi v eurozoné. Riziko jejiho dopadu
do zahranicni poptavky je stdle hodnoceno jako vyrazné, nikoli vsak
vyhranéné jednim ¢i druhym smérem. V prGbéhu zpracovani progndzy
ziskalo konkrétni podobu riziko dodatecnych rozpoctovych opatreni
v CR, které vedlo ke zpracovani alternativniho scénére. Standardné
byl zpracovan i citlivostni scénar kurzu. Celkové jsou rizika zakladniho
scénare hodnocena jako vychylena smérem k alternativnimu scénari
progndzy, ktery v roce 2013 vede k niZ§im urokovym sazbam a vy-
razné pomalejsSimu rdstu ekonomické aktivity pri vyssi celkové inflaci
ovlivnéné zvysenim obou sazeb DPH.

11.4.1 Alternativni scénafr — dodatecna rozpoctova opatreni

Alternativni scénaf odrdzi vladni ndvrhy opatreni smérujici k dalsi
fiskdIni konsolidaci, kterd z vétsi ¢asti vyzaduji Upravy platnych zéko-
nd. Tato opatreni byla soucasti materidlu k pripravé statniho rozpoctu
a navrhu stfednédobych vydajovych ramct na roky 2013-2015, ktery
vldda schvélila v dubnu 2012. Nasledné byla uvedena opatfeni zapra-
covana do leto3ni aktualizace Konvergenc¢niho programu.

Vladdou planovand opatrfeni by méla v roce 2013 snizit vladni defi-
cit téméf o 58 mld. K¢ (tj. 1,4 % HDP). Vice nez 2/3 objemu téchto
opatreni lezi na prijmové strané, neceld 1/3 spociva v omezeni vydaju
(Tab. 11.4.1). Z toho vyplyvajici restriktivni fiskalni dopad zbrzdi eko-
nomicky rlst v pristim roce pfiblizné o 0,8 procentniho bodu. Tento
vliv se bude realizovat jak skrze cenovy dopad plynouci ze zvyseni
obou sazeb dané z pridané hodnoty, ktery bude sniZzovat redlnou spo-
tfebu domacnosti, tak prostfednictvim nizsiho nominalniho disponibil-
niho dlchodu domdcnosti a nasledné jejich spotfeby. Mirné nizsi bude
i spotfeba vlady.

Dopady uvedenych opatfeni do domaciho ekonomického vyvoje
jsou uvedeny v tabulce Tab. 11.4.2 (vyjadiené ve formé odchylek od za-
kladniho scénare progndzy). Zvyseni obou sazeb DPH o jeden pro-
centni bod zpGsobi nardst celkové inflace (primarni dopad ¢ini 0,7
procentniho bodu) a spolu s ostatnimi prijmovymi a vydajovymi vlivy
bude tlacit na snizeni redlného disponibilniho dlichodu doméacnos-
ti. Spotfeba domacnosti se tak snizi zhruba o 1,6 procentniho bodu
oproti zédkladnimu scénafi. Primarni dopady zmén nepfimych dani ne-
jsou soucasti ménovépolitické inflace, a proto nemaji v simulaci pfimy
dopad do urokovych sazeb. Zaroveri alternativni scénar — v souladu
s minulymi zkuSenostmi a utlumenou ekonomickou aktivitou — ne-
predpoklada vyrazné druhotné dopady zvyseni obou sazeb DPH do in-
flace (napf. z divodu nérUstu infla¢nich ocekavani ¢i mzdového rastu).
Urokové sazby tak reaguji svou nizsi hodnotou od konce roku 2012
pouze na protiinfla¢ni tlak vyvolany pomalej$im ristem HDP. Ménovy
kurz se od hodnot zakladniho scénare témeér neodlisuje, rdst nominal-
nich mezd je mirné nizsi.
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11.4.2 Citlivostni scénar kurzu

Citlivostni scéndr kvantifikuje dopady odliSného kurzového vyvo-
je. Tento standardni citlivostni scéndf predpokldda v prvnim ctvrt-
leti progndzy vykyv nomindiniho kurzu o +£3 % oproti zakladnimu
scéndri pfi stejnych urokovych sazbach v prvnim ctvrtleti prognézy
jako v zadkladnim scénafi. Hodnota kurzu je tak pro druhé ctvrtleti
2012 24,0 CZK/EUR, resp. 25,4 CZK/EUR oproti 24,7 CZK/EUR v za-
kladnim scénafi.

V tabulce jsou uvedeny vysledky simulace se slabsim kurzem, vyjadre-
né v odchylkdch od zakladniho scénare progndzy (Tab. 11.4.3). Scénar
silnéjsiho nominalniho kurzu vede ke stejnym zavérlm, jen s opac¢nym
znaménkem.

Oslabeni kurzu zlep3uje cenovou konkurenceschopnost vyvozct a pro-
stfednictvim vy3siho cistého vyvozu vede na zacatku progndzy k vys-
Simu rastu HDP oproti zdkladnimu scéndfi. Oslabeni kurzu také vede
k rastu dovoznich cen a vy3sim infla¢nim tlakm. Trajektorie trznich
urokovych sazeb lezi proto oproti zédkladnimu scéndri vyse. V reakci
na zpfisnéni ménové politiky a korekci kurzového vyvoje viak tempo
rdstu HDP ndsledné mirné zpomaluje a na konci horizontu progndzy
se vraci k hodnotam zakladniho scénare.

Tae. 11.4.3

CITLIVOSTNI SCENAR KURZU
Oslabeni kurzu vede k do¢asné vyssi inflaci a zrychleni rastu
HDP oproti zakladnimu scénafi, irokové sazby se zvysuji

(odchylky od zékladniho scénare)

Nominalni
Inflace CPI  3M PRIBOR HDP kurz

(v p.b.) (v p.b) (v p.b.) (CZK/EUR)
11112 0,0 0,0 0,2 0,7
/12 0,1 0,3 0,2 0,3
IV/12 0,1 0,3 0,1 0,1
/13 0,2 0,3 0,0 0,0
11113 0,2 0,1 -0,2 0,0
13 0,1 0,0 -0,3 0,1
IV/13 0,1 0,0 -0,2 0,1
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Tas. 11.5.1

OCEKAVANE UKAZATELE DLE IOFT A PODNIKU

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

12711 112 2/12 3/12  4/12

IOFT:
Index spott. cen 2,6 2,1 1,9 2,2 2,4

Index spotf. cen
v horizontu 3R

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

2,1 2,1 2,1 2,2 2,2

Reéalny HDP v roce 2012 2,0 2,1 2,0 1,9
Nominalni mzdy 2.8 2.2 2.6 26 2.8
v roce 2011
Nominalni mzdy
v roce 2012 3.0 33 3.3 3.4
Kurz CZK/EUR (Urover) 24,2 242 241 241 239
2T repo (v %) 0,7 0,7 0,9 0,9 0,9
1R PRIBOR (v %) 1,8 1,8 1,9 1,9 2,0
Podniky:
Index spotf. cen 2,5 2,6
GraF 11.5.1

VNIMANA A OCEKAVANA INFLACE

Inflaéni oekavani domacnosti na pocatku roku 2012 mirné
klesla, vnimana inflace se naopak zvysila
(zdroj: European Commission Business and Consumer Survey)
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Tas. 11.5.2

OCEKAVANE UKAZATELE DLE CF

Analytici v ramci CF predpokladaji, ze v letosnim roce bude
ekonomika témér stagnovat
(v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

12/11 112 2/12 3/12  4/12
Realny HDP v roce 2012 0,3 0,3 0,2 0,1 0,2
Redlny HDP v roce 2013 2,0 1,9 1,9 1,9
Nomindlni mzdy v roce 2012| 2,8 3,2 3,0 2,8 2,9
Nominalni mzdy v roce 2013 3,8 3,4 3,4 3,5
Kurz CZK/EUR (Uroven) 24,3 248 248 246 246
3M PRIBOR (v %) 1,3 1,3 1,1 1,2 1,3

1.5 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Inflacni olekavani analytikG v rocnim horizontu na zacdtku letosniho
roku kolisala, ve tfiletém horizontu stagnovala. VV obou horizontech
aktudlné mirné presahuji 2% inflacni cil. Analytici oCekavaji témér
stagnaci HDP v leto$nim roce a jeho mirny rast v pristim roce. Soucas-
né vétsina z nich oCekdvd béhem nasledujicich dvandcti mésict posi-
leni kurzu koruny a stagnaci zékladnich sazeb CNB. Pred kvétnovym
zaseddnim bankovni rady CNB vsichni analytici pfedpokladali stabilitu
zakladnich sazeb. Stabilitu naznacuje i vyhled trznich sazeb. Ten se
v celém horizontu pohybuje nad trajektorii konzistentni se zakladnim
i alternativnim scénafem nové prognozy.

Inflace ocekavanda analytiky finan¢niho trhu v ro¢nim horizontu
na pocatku roku 2012 klesla az pod 2% hladinu. Analytici tak zohled-
nili skute¢nost, Zze v prvnim ctvrtleti 2013 z inflace spotrebitelskych
cen odezni vliv letosniho nardstu snizené sazby DPH. Zfejmé v reak-
ci na dalsi uvazované zvyseni obou sazeb DPH od ledna 2013 vsak
v bfeznu a dubnu opét v souhrnu posunuli sva ocekavani vyse. Podni-
kovi manazefi jiz delsi dobu udrzuji svd ocekdvani cca 0,5 procentniho
bodu nad 2 %, v bfeznu 2012 je nepatrné zvysili. Infla¢ni ocekavani
v horizontu jednoho roku se tak u obou skupin respondentd nyni opét
pohybuji nad 2% cilem CNB (Tab. 11.5.1). Oc¢ekavani inflace v tfiletém
horizontu u analytik@ stagnovala lehce nad 2% cilem CNB.

Indikdtor domacnostmi vnimané inflace se v minulych dvou letech
pozvolna zvysoval ze zdpornych hodnot a na prelomu let 2011 a 2012
se dostal do mirné kladného salda (Graf I11.5.1). To znamena, Ze do-
macnosti v praméru minily, ze ceny béhem minulych 12 mésicl rostly
umirnénym tempem. Indikator oéekavané inflace se v kladnych hod-
notdch pohybuje jiz del3i dobu. To signalizuje, Ze pocet respondentd,
ktefi oCekavaji v pfistich 12 mésicich rychlejsi cenovy rust, prevysuje
pocet téch, ktefi ocekdvaji stejny nebo nizsi cenovy rlst nez v nedavné
minulosti (nejvétsi skupinu vsak dlouhodobé predstavuji respondenti
s oCekavanim mirného cenového narlstu). Uvedeny indikdtor oceka-
vané inflace se v prvnim Ctvrtleti 2012 nicméné mirné snizil.

Analytici v ramci IOFT i CF predpokladaji, Ze v leto3nim roce bude
HDP témér stagnovat (Tab. [1.5.1 a Tab. 11.5.2). V pfistim roce by eko-
nomika méla vzrlst pfiblizné o 2 %, zrychlit by mél také rdst mezd.
V porovnani s dosavadni prdmérnou hodnotou ménového kurzu ko-
runy z dubna 2012 analytici dotazovani v Setfeni IOFT i CF ocekavaji
v ro¢nim horizontu silnéjsi kurz, a to 0 3,4 %, resp. 0,6 %. Pred kvét-
novym zasedanim bankovni rady CNB v3ech jedenact analytik( oslove-
nych v ramci Setfeni IOFT ocekavalo, Ze na tomto zasedanfi se zaklad-
ni Urokové sazby nezméni. Také v ro¢nim horizontu vétsina analytikd
predpoklada stagnaci na stavajici Urovni, pficemz jejich odhady repo
sazby se pohybuji v rozmezi 0,75 az 1,25 %. Od zacatku letosniho
roku se progndézy urokovych sazeb vcetné trznich posunuly lehce vyse.
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V porovnani se zakladnim scénafem nové prognézy CNB oceké-
vaji analytici podobné tempo rdstu redlného HDP pro letosni i pfisti
rok. Inflace oCekdvana v ro¢nim horizontu se pohybuje na vy3si hladi-
né nez v prognoze CNB. Predikce mé&nového kurzu v ro¢nim horizontu
se od CNB li&f jen mirné&. Analytici dotadzani v ramci $etfeni IOFT oceka-
vaji silnéjsi kurz o 1,6 %, analytici dotdzani v ramci Setfeni CF naopak
slabsi kurz 0 1,3 % v porovnani s prognézou CNB. Oc¢ekavani analytik
ohledné dvoutydenni repo sazby i trznich sazeb v ro¢nim horizontu
se pohybuji vyse, nez implikuje trajektorie trznich sazeb 3M PRIBOR
konzistentni se zakladnim scénaifem prognézy CNB.

V porovnani s alternativnim scénafem nové prognézy CNB oce-
kdvaji analytici podobné tempo rlstu redlného HDP pro letosni rok,
pro pristi rok predpokladaji vyssi rst. Inflace oc¢ekdvana v ro¢nim ho-
rizontu se pohybuje na lehce vy33i hladiné neZ v prognéze CNB. Pre-
dikce ménového kurzu v ro¢nim horizontu se od CNB li$i jen mirng,
podobné jako je tomu v pfipadé zékladniho scénéte prognézy CNB.
Ocekavani analytikd ohledné drokovych sazeb se pohybuji vySe nez
implikuje trajektorie trznich sazeb 3M PRIBOR konzistentni s alterna-
tivnim scénarem prognézy CNB.

Graf 11.5.2 ukazuje srovnani ocekavanych trznich 3M sazeb odvo-
zenych z kotaci FRA s trajektorii sazeb konzistentni s novou progné-
zou CNB. Aktudlni trzni vyhled se v celém horizontu pohybuje nad
trajektorii konzistentni se zdkladnim i alternativnim scéndfem nové
progndzy, pficemz s prodluzujicim se horizontem se odchylka zvy3uje.

GraF 1.5.2

SROVNANI SAZEB FRA S PROGNOZOU CNB

Vyhled sazeb FRA se pohybuje nad sazbami prognézovanymi
v zakladnim i alternativnim scénafi CNB
(v %)

1,25 -
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Alternativa CNB

Prognéza CNB Trzni sazby @

a) prol/12 all/12 3M PRIBOR, pro IIl/12 az I/13 pramérné hodnoty sazeb FRA
3*6, 6*9 a 9*12 za 10 poslednich obchodnich dni k 20. 4. 2012
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Grar 1111

SROVNANI PROGNOZY INFLACE SE SKUTECNOSTI

Inflace v prvnim ctvrtleti 2012 vyrazné piesahla prognézu ze

Zol IV/2010
(meziro¢ni zmény v %)
4 -
Skute¢nd inflace
34 e
2 | AIM acni cil
T
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Tae. 111.1.1

NAPLNENi PROGNOZY INFLACE

Regulované ceny a uprava DPH pusobily vyrazné ve sméru
vyssi inflace, korigovana inflace bez PH byla naopak nizsi

ve srovnani s prognézou

(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

Skutecnost Prispévek

Z:Ir 73/“2%21a0 1. ctrtleti k celkovému
2012 rozdilu®

SPOTREBITELSKE CENY 1,9 3,7 1,8
z toho:

regulované ceny 29 9,7 11
ceny potravin® 1,7 3,5 0,3
ceny pohonnych hmot (PH)? 4,5 8,0 0,0
korigovana inflace bez PH? 1,5 -0,3 -0,6

a) Rozumi se bez primarnich dopadt zmén nepfimych dani.

b) Soucet jednotlivych pFispévkt nemusi odpovidat celkovému rozdilu z dévodu

zaokrouhleni, pfispévky jsou ovlivnény i zménou vah ve spotfebnim kosi

od ledna 2012.

lll. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ
1.1 INFLACE

Celkova inflace dosahla v breznu 2012 mezirocni hodnoty 3,8 %, mé-
novépoliticka inflace pak Cinila 2,7 %. Inflace se tak v obou pfipadech
nachazela nad 2% cilem CNB. Znatelny narust celkové inflace v prvnim
Ctvrtleti byl predevsim disledkem zvySeni snizené sazby DPH od led-
na letosniho roku, které ovlivnilo zejména ceny potravin a regulované
ceny. Na vyvoj trznich cen smérem nahoru pdsobilo oslabeni kurzu ko-
runy z konce minulého roku, tlumici vliv mély nadale nizky rdst mezd
a pretrvavajici slaba poptavka, ovlivnéna fiskalni konsolidaci.

llI.1.1 Vyvoj inflace z pohledu plnéni inflaéniho cile

Celkova inflace se v prvnim ctvrtleti 2012 nachdzela nad Urovni in-
fla¢niho cile CNB (Graf 11l.1.1). Tato ¢ast Zpravy o inflaci stru¢né ana-
lyzuje pFispévek meénové politiky CNB k tomuto vyvoji.

Pri hodnocenf vlivu ménové politiky na plnéni inflacniho cile je tfeba
zpétné analyzovat progndzy a na nich zalozena rozhodnuti ban-
kovni rady v minulosti. Pro plnénf infla¢niho cile v prvnim Ctvrtleti roku
2012 je pfitom nutné zkoumat predevsim obdobfi zhruba od Cervence
2010 do bfezna 2011 (tzv. rozhodné obdobi), protoze ménova politika
se soustfedi na pInéni infla¢niho cile v horizontu 12—-18 mésicl. Analy-
za presnosti prognéz v této kapitole se vsak z ddvodu srozumitelnosti
zaméfuje pouze na srovnani prognozy ze Zpravy o inflaci 1V/2010 s na-
slednym vyvojem.

Prognéza ze Zpravy o inflaci IV/2010 ocekavala, Ze se celkova in-
flace bude na celém horizontu prognézy pohybovat v blizkosti 2%
infla¢niho cile (Graf lIl.1.1). V prvni poloviné roku 2011 mély postupné
odeznit dopady zmén nepfimych dani tcinnych od zac¢atku roku 2010.
Infla¢ni tlaky z doméaci ekonomiky nebyly na zac¢atku prognézy patrné.
Také dovozni ceny pUsobily slabé protiinfla¢né, nebot posilujici kurz
koruny vice nez kompenzoval rychlejsi rdst cen zahrani¢nich vyrobc(.
V dtsledku postupné zrychlujiciho ristu mezd v podnikatelské sfére
a mirného oZiveni ekonomické aktivity (i pfes o¢ekdvanou fiskaini kon-
solidaci) mély infla¢ni tlaky z doméci ekonomiky pozvolna nardstat.
S opétovnym oZivenim zahrani¢ni poptdavky mély i dovozni ceny zacit
pusobit proinfla¢né.

Celkova inflace se ve skutecnosti po vétsinu predik¢niho horizon-
tu pohybovala v tésné blizkosti progndzy, ovsem ve Ctvrtém cCtvrtleti
2011 a zejména v prvnim ctvrtleti 2012 byla oproti pfedpokladdm
vys3i. Odchylka v celkové inflaci byla zptGsobena vyrazné vyssim rlstem
regulovanych cen (v¢etné vlivu zmény DPH), kdyz vice rostly ceny ener-
gii, regulované ndjemné, vodné a stocné. Dalsim vyraznym faktorem
odchylky se stalo zvySeni snizené sazby DPH z 10% na 14 % z led-
na letosniho roku, které prognéza ze Zol IV/2010 nepredpokladala.
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Oproti prfedpokladdm byl mirné vy3si i rist cen potravin a pohonnych
hmot. Ve sméru nizsi inflace naopak pUsobila korigovana inflace bez
PH, kterd naddle setrvala v zdpornych hodnotdch. Projevovaly se u ni
nizké domaci infla¢ni tlaky (Tab. 111.1.1).

Na vyvoji doméci inflace se vyznamné podilely také vnéjsi ekonomic-
ké faktory. Oproti pfedpokladiim prognézy doslo zejména na prelo-
mu let 2010 a 2011 k vyraznéjsSimu oziveni zahrani¢ni — a tim i domaci
— ekonomické aktivity. Zaroven svétové ceny ropy i vyrobni ceny v za-
hranici rostly po celou dobu rychleji. Také zahrani¢ni Urokové sazby se
po vétsinu sledovaného obdobi pohybovaly na vyssich Urovnich, nez
predpokladala progndéza (Tab. 11l.1.2). Vyvoj v zahranici tak v souhrnu
pasobil smérem k vy3si domdaci inflaci.

RovnéZ domaci urokové sazby i ménovy kurz se liSily od progndézy.
Urokové sazby z@staly stabilni v celém sledovaném horizontu, a na jeho
konci se tak odchylily od prognézy, kterad predpokladala jejich postup-
ny nardst. Ménovy kurz se nejprve pohyboval na hladiné odpovidajici
progndze Ci jen nepatrné slabsi, v zavéru roku 2011 a v prvnim Ctvrt-
leti 2012 v3ak koruna vyrazné oslabila oproti prognézované urovni
vlivem prohloubeni dluhové krize v eurozéné (Tab. 111.1.3).

Vyvoj od sestaveni hodnocené prognézy lze na zakladé dnesni
znalosti CNB ohledné fungovani ¢eské ekonomiky a soucasné znalos-
ti skute¢ného ekonomického vyvoje shrnout ndsledujicim zpGsobem.
Silnéjsi domdaci ekonomicky ruast byl prostfednictvim vyvozu tazen
rychlejsim oZivenim zahrani¢ni poptavky koncem roku 2010 a pocat-
kem roku 2011. V poslednich dvou ctvrtletich v3ak doslo k vyraznému
zpomaleni zahrani¢ni poptavky. Vyvoj ekonomiky se tak pohyboval
po trajektorii nesoumérného ,W" predpovidané progndzou, ovsem
s vyraznéjsi amplitudou a ponékud jinym nacasovanim. Slozky domaci
poptavky rostly oproti predpokladdm nizSimi tempy. Rist mezd byl
oproti prognéze rovnéz utlumenéjsi. S klesajici dynamikou zahranic-
ni poptavky v zdvéru roku 2011 se sniZzovala i dynamika tuzemského
vyvozu. Srovnani aktualniho rlstu HDP a progndzy ze Zol IV/2010 je
znacné ovlivnéno také revizi narodnich G¢td z prosince 2011. Uvedené
faktory spolu s vyvojem svétovych cen komodit, vyraznym rlstem re-
gulovanych cen a zménou DPH od ledna 2012 pfispély k tomu, Ze se
v prvnim ctvrtleti 2012 celkova inflace nachazela vyrazné nad cilem.
Nizkad hladina domacich Urokovych sazeb odrazela vedle utlumenych
domdcich infla¢nich tlak rovnéz pokracujici uvolnénou ménovou po-
litiku ve svété a v poslednim obdobf téZ zhorSené zahrani¢ni vyhledy
vlivem prohloubeni dluhové krize v eurozéné.

Pro rozhodovani bankovni rady o ménovépolitickych sazbach je ve-
dle progndézy dllezité i posouzeni jejich rizik. Na svych jednanich mezi
Cervencem 2010 a bfeznem 2011 bankovni rada hodnotila rizika pro-
gnoz prevazné jako vyrovnana. Trzni Urokové sazby se ve sledovaném
obdobi pohybovaly zhruba na hlading, jakou implikovaly progndzy.
Celkova inflace se téméF v celém horizontu pohybovala lehce pod ci-
lem CNB, az na konci roku 2011 a pfedeviim na pocéatku roku 2012

Tae. l11.1.2

NAPLNENi PREDPOKLADU O ZAHRANICi

Vnéjsi nakladové faktory pusobily smérem k vyssi domaci inflaci
(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

Iv/10 /11 /11 /11 v/11 1712

HDP v eurozdné 2-9:9 2,4 2,5 1,7 1,6 2,0 2,2

30 36 30 25 1,8 -

PPlv eurozéné 9 |p 3,8 33 22 2,1 2,4 25
s

48 64 64 60 51 3,3

w T

3M EURIBOR p 1,0 11 11 1,2 1,2 1.3
(V%) s 1,0 1,1 1,4 1,6 1,5 1,0
Kurz USD/EUR p 1,3 1,33 133 132 1,31 1,31
(Uroveri) s 1,36 1,37 144 141 135 1,31
Cena ropy Brent p 836 850 860 870 87,7 884
(USD/barel) s 86,9 1052 1168 1129 1093 1187

p — pfedpoklad, s — skute¢nost

a) ve stélych cenédch

b) sezonné ocisténo

c) efektivni ukazatel podle definice progndzy ze Zol IV/2010

Tas. 1113

NAPLNENi PROGNOZY KLICOVYCH VELICIN

Domaci ekonomicka aktivita rostla po vétsinu roku 2011
rychleji, nez predpokladala prognéza

Iv/10 1711 W11 W/t v/t 112

3M PRIBOR p 12 1.3 1.3 1.3 1.3 1.5
(V%) s 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
Kurz CZK/EUR p 245 244 243 242 241 240
(Uroven) s 248 244 243 244 253 251
Reélny HDP 2 p 30 2,0 1.2 0,9 0,6 1.8

(mzr. zményv%) |s 3,0 2,7 2,1 1,3 0,6 -
Nomindlni mzdy ® |p 2,7 3,3 3,7 3,9 3,6 6,4
(mzr. zményv%) |s 1,7 3,1 3,1 2,7 2,1 -

p — progndza, s — skute¢nost
a) sezonné ocisténo
b) v podnikatelském sektoru
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Grar l11.1.2

INFLACE

V prvnim ctvrtleti 2012 se inflace vyrazné zvysila
(meziro¢ni zmény v %)
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VYVOJ SLOZEK INFLACE
Ke zvyseni inflace pfispéla vétsina jejich slozek
(mezirocni zmény v %, s vyjimkou regulovanych cen bez vlivu zmén nepfimych dani)
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Grar lI1.1.4

STRUKTURA INFLACE

Hlavni podil na inflaci mély regulované ceny, nepfimé dané
a ceny potravin
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

70 3 5 7 9 11113 5 7 9 11112 3

mmm Korigovana inflace bez PH a potravin

mmm Regulované ceny
Nepfimé dané v neregulovanych cenach

B Ceny potravin (v¢etné alkoholickych napojti a tabaku)
Ceny pohonnych hmot (PH)

—— Meziro¢ni rist spotfebitelskych cen (v %)

se jeji hodnoty zvysily vyrazné nad cil zejména z ddvodu narlstu snize-
né sazby DPH. Ménovépoliticka inflace se postupné zezdola navracela
k cili, az na pfelomu let 2011 a 2012 pfekmitla nad néj. Z tohoto
pohledu se s dnedni znalosti jevi, Ze ménova politika v obdobi od cer-
vence 2010 do bfezna 2011 byla zhruba adekvatni.

111.1.2 Soucasny vyvoj inflace

Meziroc¢ni inflace® se v prvnim ctvrtleti 2012 vyrazné zvysila
(Graf 111.1.2). V lednu prudce vzrostla na 3,5% zejména v dusledku
zvySeni snizené sazby DPH a ndrUstu regulovanych cen.™ Jeji dalsi
zvySovani v nasledujicich dvou mésicich prvniho Ctvrtleti (az na 3,8 %
v breznu) bylo pak nejvice ovlivnéno zrychlenim rdstu cen potravin.
RovnéZ u pohonnych hmot bylo patrné zesilovani cenového rdstu
v prvnim Ctvrtleti. Pouze korigovana inflace bez pohonnych hmot se-
trvala v zdpornych hodnotach (Graf Il1.1.3).

Ve struktufe mezirocni inflace tak od pocatku roku 2012 opét vy-
razné prevazovalo pusobeni administrativnich vlivd, tj. dopadd zmén
nepfimych dani a regulovanych cen. Podil trznich cen na dosazeném
meziro¢nim rlstu spotrebitelskych cen byl v bfeznu zhruba tretinovy
(Graf 111.1.4).

V dasledku zvyseni snizené sazby DPH dosahl pfispévek zmény nepfi-
mych dani k meziro¢nimu rdstu trznich cen v bfeznu 0,9 procentni-
ho bodu; jeji celkovy primarni dopad do inflace v¢etné regulovanych
cen cinil zhruba 1,1 procentniho bodu. Ménovépoliticky relevantni
inflace, tj. inflace bez vlivu zmén nepfimych dani, se tak nachaze-
la pod celkovou meziro¢ni inflaci a v bfeznu dosahla hodnoty 2,7 %
(Graf 111.1.2). S platnosti od 1. ledna 2012 bylo také provedeno har-
monizacni zvySeni spotfebnich dani u cigaret. Tato zména s predpo-
klddanym pfispévkem do inflace v rozsahu cca 0,1 procentniho bodu
se v3ak projevi ve spotfebitelskych cenach se zpozdénim z dlvodu do-
prodeje zasob s nizsi dani.

Nejvice v3ak pfispély k meziro¢ni inflaci v prvnim Ctvrtleti 2012 regu-
lované ceny (Graf Il1.1.4). Soubéh nékolika faktort pfitom pfispél
k vyraznému zrychleni jejich meziro¢niho rdstu az na 9,7 % v bfeznu.
Predevsim to bylo zvySeni cen energii pro domdcnosti (elektriny, tepla,
zemniho plynu), vodného a sto¢ného. Ke zrychleni rdstu regulova-
nych cen také vyznamné pfispélo zvyseni cen regulovanych polozek
v dopravé a ve zdravotnictvi a regulovaného najemného. Tyto cenové
Upravy byly provedeny zejména v lednu, kdy se do cen regulovanych
poloZek soucasné promital vliv zmény DPH. V nasledujicim textu je
hodnocen vyvoj hlavnich polozek inflace bez dopadu zmén dani.

9 Méfeno meziro¢nim ristem spotrebitelskych cen.
10 ZvySeni sazby DPH se projevilo zejména v oddilech potraviny a nealkoholické napoje, zdravi
a ¢aste¢né bydleni a doprava.
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Vyvoj trznich cen, méreny cistou inflaci, byl v pribéhu prvniho ¢tvrt-
leti 2012 kolisavy, avsak v bfeznu byl jejich meziro¢ni rlst jen o 0,1
procentniho bodu nizsi nez v prosinci 2011 a dosahl 1,4 %. Za timto
vyvojem stdly pfedevsim vyrazné zmény v dynamice rlstu cen potravin
a pohonnych hmot, nebot korigovand inflace celkové zaznamenala
jen velmi pozvolné zmény smérem k mirnéjsim zdpornym hodnotédm
(Graf 111.1.3). Zatimco vyvoj cen potravin a pohonnych hmot byl ovliv-
novan predevsim vnéjsimi faktory, vyvoj korigované inflace nadale in-
dikoval vyznamné pusobeni utlumené poptavky a absenci inflacnich
tlak( z domaci ekonomiky. PUsobeni slabé spotrebitelské poptdvky
neprevazil ani vyrazny rast dovoznich cen findlnich produktd pro spo-
tfebitelsky trh.

V rdmci trznich cen nejvice ovlivnily meziro¢ni inflaci ceny potravin
(v bfeznu pfispévek ve vysi 1 procentniho bodu bez vlivu zmén nepfi-
mych dani). Po vyrazném nardstu ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011, ktery byl
zejména spojen s ¢asteCnym promitnutim zvysené DPH do spotrebitel-
skych cen s predstihem pred pocatkem platnosti této zmény, zvolnil
meziro¢ni rdst cen potravin (bez vlivu zmén dani) na pocatku roku
2012 az na 3% v unoru. Jeho opétovné prudké zrychleni v bfeznu
(na 4,1 %) bylo témér vyhradné spojeno s mimoradnym zvysenim cen
vajec 0 124 %, ke kterému doslo v dusledku vyrazného omezeni na-
bidky vajec na domacim trhu. Pricinou byl zakaz vstupu na domdci trh
dodavateltim, ktefi nedodrzuji evropské smérnice pro chov dribeze.
V opa¢ném sméru na vyvoj cen potravin pusobil obnoveny meziro¢ni
pokles cen zemédélskych vyrobcl a zpomalujici — byt stale pomér-
né vysoky — cenovy rast v potravinarském primyslu (Graf 111.1.5), coz
indikuje rychlé odeznivani vlivu vysokych cen zemédélskych komodit
na ceny potravin."" V souhrnu dosahl v bfeznu meziro¢ni rdst cen po-
travin vCetné vlivu zvySené DPH, ktery se zfejmé do téchto cen promitl
v plném rozsahu, hodnoty 6,3 %.

Vyvoj cen pohonnych hmot byl v pryvnim Ctvrtleti 2012 rovnéz znacné
kolisavy, oproti prosinci zrychlily svaj meziro¢ni rdst na 7,8 % v brez-
nu (Graf ll1.1.3). Jejich vyvoj ovlivnilo zejména vyraznéjsi meziro¢ni
oslabeni kurzu CZK/USD, které bylo jen zc&asti utlumeno zmirnénim
meziro¢ni dynamiky rdstu svétovych cen ropy. Blizsi pfedstavu o vlivu
ceny ropy a dalsich faktort v¢etné marzi rafinérii a prodejct na malo-
obchodni ceny pohonnych hmot poskytuje dale uvedeny BOX 2.

Korigovana inflace bez pohonnych hmot, zahrnujici ceny produk-
tl s vyssim stupném zpracovani a sluzby, setrvala i v prvnim ctvrtleti
2012 v zapornych hodnotdch, ackoli ty se dale zmirnily (meziro¢né
na -0,3 % v bfeznu). Rovnéz zmény ve vyvoji cen jejich hlavnich slo-
Zek byly jen nevyrazné (Graf 1Il.1.6). Pretrvavajici nizky rdst cen ne-
obchodovatelnych statk( nepresahujici troven 1% a pokles cen ob-
chodovatelnych statkd kolem 2% hodnoty svédcily zejména o vlivu

11 To se projevilo v pokracujicim zpomalovani meziro¢niho rastu cen pekdrenskych vyrobka.
Pfesto ceny téchto produktl jesté rostly rychle. Ceny chleba vzrostly v prvnim ctvrtleti
0 17,5% a ceny bézného peciva 0 19,1 %.

Grar lILL1.5

CENY POTRAVIN

Vyvoj cen potavin byl ovliviiovan mimoradnymi faktory,
plsobeni vysokych cen zemédélskych produktd naopak
odeznivalo
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Grar lII.1.6

KORIGOVANA INFLACE BEZ POHONNYCH HMOT
Meziro¢ni pokles cen v ramci korigované inflace se zmirnil
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Grar lIL.1.7
HICP

Meziroéni inflace méfena HICP byla v CR po dlouhé dobé
vys$si nez v praméru zemi EU
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Eurostat)
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Grar 1 (Box)

FAKTORY VYVOJE CEN NAFTY

Hlavnim faktorem vyvoje maloobchodni ceny nafty je cena ropy
(CZK/litr, zdroj: Bloomberg, CSU, vypocet CNB)
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HRUBE MARZE NA BENZIN NATURAL 95

Hrubé marze rafinérii na pocatku roku 2012 vzrostly,
maloobchodni marze jsou dlouhodobé pomérné stabilni
(CZK/litr, sezonné ocisténo, zdroj: Bloomberg, vypocet CNB)
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utlumené domaéci poptavky, jez vyvazovala vliv meziro¢niho oslabeni
kurzu CZK/EUR, ktery se odrazil v obnoveném rlstu dovoznich cen
primyslového spotfebniho zbozi.

Z pohledu mezindrodniho srovndni spotfebitelské ceny mérené HICP
rostly v CR v prvnim ¢tvrtleti 2012 po delsi dobé rychleji nez v praméru
zemi EU. Podle posledniho odhadu Eurostatu ¢inil v bfeznu meziro¢ni
rist HICP v CR 4,2 %, zatimco v praméru zemi EU byl zFetelné slabsi
a ve stejném mésici doséhl 2,9 %. Meziro¢ni inflace v CR méfend HICP
byla nadale vyssi nez inflace méfend CPI. Hlavni pricinu tohoto rozdi-
lu Ize vidét v zahrnuti vlivu imputovaného ndjemného do CPI, které
v HICP obsazeno neni.

BOX 2

FAKTORY VYVOJE MALOOBCHODNICH CEN
POHONNYCH HMOT

Kone¢nou cenu benzinu a nafty (nejen) v CR ovliviiuji jak trz-
ni faktory, tak administrativni vlivy. Mezi trzni faktory patii
predevsim cena ropy v USD, kurz koruny vaci dolaru, néakla-
dy na rafinaci, distribuci a marketing, zisk rafinérii, prepravcu
a obchodniké. Do administrativnich vlivll jsou zahrnovany
spotifebni dari, DPH, ktera je vymérovana i ze spotfebni dané,
neprimo i zpfisiovani maximalnich limitd na obsah Skodlivych
latek, zvySovani minimalnich pozadovanych podill bio slozek
nebo cena emisi CO, pfi zpracovani ropy. Pro ceny benzinu jsou
vyznamné i sezonni vykyvy v poptavce/spotiebé. U cen nafty
je v CR sezonni vliv mensi, nebot jeji velka ¢ast se spotiebo-
vava v ndkladni a hromadné osobni prepravé, kde je spotreba
v pribéhu roku rovhomérnéjsi (na rozdil od zemi, kde se lehké
topné oleje pouzivaji ve velké mife i na vytapéni). Cena nafty je
naopak kvuli nakladni dopravé vice spojena s fazi hospodar-
ského cyklu.

Cenu benzinu a nafty mGzeme rozlozit z pohledu vertikalni-
ho zpracovatelského fetézce na jednotlivé slozky, kterymi jsou
cena ropy, hrubé marze rafinérii a maloobchodu (v¢etné distri-
buce) a dané (Graf 1).

Minimdlni spotfebni dan je v EU stanovena na zdkladé smér-
nice Evropské komise z fijna 2003 (Dir. 2003/96/EC) a cini
0,359 EUR/litr u bezolovnatého benzinu a 0,330 EUR/litr u naf-
ty. VétSina zemi EU ma vsak skute¢nou spotrebni dan vyssi.
V CR byla posledni tprava vy3e spotfebni dané provedena (zvy-
Sena) s platnosti od 1. ledna 2010 na 12,84 CZK/litr u benzinu
Natural 95 a na 10,95 CZK/litr u motorové nafty. Se zhodnoco-
vanim koruny se tak spotfebni dan vyjadrend v eurech zvysuje
a naopak. V bfeznu 2012 ¢inily dané v cené benzinu Natural 95
celkové 51,5 %, u nafty byl jejich podil 46,2 %.
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Hrubé marze rafinérii (rozdil mezi cenou vstupl a vystupu)
tvori nejmensi ¢ast konecné ceny. Od roku 2010 se prevazné
pohybovaly v rozmezi 0,5-3,5 % u benzinu a 3,0-6,5 % u naf-
ty. Cena, za kterou evropské rafinérie prodavaji své produkty
odbératellim, se jednotné fidi cenou na komoditni burze v Ro-
tterdamu. | kdyz se v posledni dobé casto mluvi o uzavirani
rafinérii a ndvazné zvyseném tlaku na vy3si cenu zejména ben-
zinu, nase vypocty zatim tuto tezi prilis nepodporuji. Evropské
rafinérie Celi stale tvrdsi konkurenci modernich asijskych rafiné-
rif a Uspésné jsou pouze ty, které maji dostatecnou zpracova-
telskou kapacitu a komplexnéjsi technologii (aby byly schopny
zpracovavat i ropu horsi kvality). Dochdzi tak k postupnému
uzavirani ztratovych provozl. Marze rafinérii vSak zadny dra-

maticky rdst nevykazuji (Graf 2 a 3).

Podil prepravy a maloobchodu na kone¢né cené pohon-
nych hmot v uplynulych dvou letech kolisal mezi 7-12 %. Hru-
bé marze v3ak prakticky stagnovaly. Nejdulezitéjsim faktorem
vySe a volatility cen tuzemskych pohonnych hmot tak je jed-
noznacné korunova cena ropy. Jeji dynamiku ovliviuji jednak
svétové ceny ropy a jednak kurz CZK/USD. Oba vlivy se vét-
Sinou navzajem castecné kompenzuji, coz znamena, Ze cena
ropy v CZK je méné volatilni, nez cena ropy v USD. Na pocatku
roku 2012 vsak cena ropy rostla za soucasného posilovani do-
laru (Graf l1l.7.7), v disledku ¢ehoZ tuzemské ceny pohonnych
hmot vzrostly na historickd maxima.

Grar 3 (Box)

HRUBE MARZE NA MOTOROVOU NAFTU

Hrubé marze u motorové nafty jsou vyssi nez u benzinu
(CZK/litr, sezonné ocisténo, zdroj: Bloomberg, vypocet CNB)
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Grar l11.2.1

DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Rast dovoznich cen kolisal okolo hodnoty 6 %, riist cen
pramyslovych vyrobct zpomalil a ceny zemédélskych vyrobct
pirekmitly do poklesu

(meziro¢ni zmény v %)
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—— Ceny zemédeélskych vyrobct (pravé osa)

Grar l11.2.2

DOVOZNi CENY

Rust dovoznich cen byl nadéle z vice nez poloviny zplsoben
cenami dovazenych energetickych surovin
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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mmm MinerdlInf paliva, maziva a pfibuzné materialy
B Polotovary
Neenergetické suroviny
B Komodity s vy3sim stupném zpracovani
Potraviny a Ziva zvitata, tabdk a napoje
—— Ceny dovozu celkem (meziro¢ni zmény v %)

Grar l11.2.3

MINERALNI PALIVA

K stale vysokému ristu dovoznich cen energetickych surovin
prispélo vedle vyvoje cen ropy a plynu i meziro¢ni oslabeni
kurzu CZK/USD

(meziro¢ni zmény v %)
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—— Dovozni ceny mineralnich paliv, maziv a pfibuznych mat.
Ropa Brent Zemni plyn Kurz CZK/USD

1.2 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Zpomalujici mezirocni rast cen klicovych surovin na svétovych trzich,
kompenzovany castecné oslabenim ménového kurzu, pfispél ke zmir-
néni mezirocniho tempa rastu dovoznich cen surovin a polotovard.
Ten se nadale nejvice promital do cen producentd stojicich na poca-
tecnich stupnich vyrobniho fetézce. Dovozni ceny komodit s vyssim
stupném zpracovani pokracovaly v ristu obnoveném ve Ctvrtém Ctvrt-
leti 2011, ke kterému pfispélo oslabeni ménového kurzu. Rdst cen
pramyslovych vyrobct se v prvnim Ctvrtleti 2012 dale zmirnil a ceny
zemédélskych vyrobcl presly do meziro¢niho poklesu. Ceny staveb-
nich praci pokracovaly pfi trvajici nizké poptdvce v mirném poklesu,
a také ceny trznich sluzeb se v prvnim Ctvrtleti mezirocné mirné snizily.

111.2.1 Dovozni ceny

Pokracujici rast dovoznich cen byl i v prvnich dvou mésicich prvni-
ho Ctvrtleti 2012 taZen zejména vyvojem cen klicovych energetickych
komodit na svétovych trzich, avsak i pfispévek cen komodit s vy3Sim
stupném zpracovani byl pomérné vyznamny (Graf 1l1.2.2). Podle po-
slednich udaja CSU se meziro¢ni rist dovoznich cen v Gnoru zmirnil
na 5,8 % ze 7 % v lednu.

Podil rychle rostoucich cen dovézenych minerdlnich paliv na dosa-
Zeném meziro¢nim rlstu dovoznich cen byl i v prvnich dvou mésicich
prvniho ¢tvrtleti 2012 nejvyssi (3,6 procentniho bodu; Graf 111.2.2).
| kdyz svétové ceny ropy jiz od poloviny roku 2011 postupné snizuji
dynamiku svého meziro¢niho rdstu z pfedchozich hodnot presahuji-
cich uroven 50 %, je tento jejich rlst stale vysoky (v unoru 15,1 %).
Svétové ceny zemniho plynu, nasledujici vyvoj cen ropy se zpozdé-
nim, zrychlovaly svlj meziro¢ni rdst az v prdbéhu druhé poloviny roku
2011. Poté, co v listopadu jejich meziro¢ni rdst kulminoval na hodnoté
38 %, zacal postupné oslabovat a v Unoru se pfiblizil k drovni 30 %.
Pfi soubéhu stale rychlého — i kdyZz zpomalujiciho — rlstu svétovych
cen energetickych surovin a vyrazného meziro¢niho oslabeni kurzu
CZK/USD byl na pocatku roku 2012 meziro¢ni rlst dovoznich cen mi-
nerdlnich paliv nadale vysoky (v unoru 28,1 %). V lednu a unoru byl
v3ak v prliméru nizsi nez v prfedchozim Ctvrtleti.

Meziro¢ni rist dovoznich cen neenergetickych surovin i pres vyraz-
né oslabeni kurzu CZK/USD dale rychle zpomaloval (ze 16 % v listo-
padu na 3,7 % v Unoru) a jejich pfispévek k rdstu dovoznich cen byl
jiz nepatrny. Zvolnil také rdst dovoznich cen chemikalii a pfibuznych
vyrobkl a dovoznich cen polotovard (Tab. 111.2.1). Dovozni ceny potra-
vin naopak zrychlily svij meziro¢ni rist az na 5,1 % v Unoru.

Z pohledu domacich vyrobcl tak rostly ceny dovazenych vstupl (su-
roviny, polotovary) v lednu a Gnoru v souhrnu pomalej$im tempem
nez v zavéru roku 2011. Jejich vyvoj odrazel prevazné zpomalujici
meziro¢ni rdst svétovych cen surovin, byl viak také ovlivnén vyvojem
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ménového kurzu. Také ve vyvoji dovoznich cen komodit s vyssi pfi-
danou hodnotou'?, které po déletrvajicim poklesu v zafi 2011 ob-
novily svj meziro¢ni rast, byl patrny vliv oslabeni ménového kurzu,
zejména CZK/EUR.

111.2.2 Ceny vyrobct

Ceny primyslovych vyrobct

V prvnim ctvrtleti 2012 pokracovalo zpomalovani meziro¢niho rls-
tu cen primyslovych vyrobci, které je pozorovdno od konce roku
2011. Oproti prosinci 2011 se v bfeznu mezirocni rlst cen primyslo-
vych vyrobcl zmirnil o 1,6 procentniho bodu a dosahl 3 % (Graf 111.2.4).

Pohled na pficiny vyvoje a strukturu rastu cen priimyslovych vyrobcU
se oproti predchozimu ctvrtleti zdsadné neméni, jen intenzita pUso-
beni vétsiny hlavnich faktort se dale snizila. Dosazeny rdst byl nadale
ovliviiovan rostoucimi cenami dovazenych surovin a polotovard, je-
jichz meziro¢ni dynamika se vsak zejména u neenergetickych surovin
a polotovarQ vyrazné snizila. Také vliv dovazenych energetickych su-
rovin se zmirnil. Tyto nakladové tlaky se tak v mensi mife promitaly
do cen vyrobcl stojicich na pocatecnich stupnich vyrobniho fetézce
(Graf 1ll.2.4 a Graf 111.2.5). Vyrazné se také sniZily nakladové tlaky ply-
nouci z vyvoje cen vyrobcl energif. Zaroven pokracovalo zfetelné zpo-
malovani meziro¢niho rdstu cen vyrobcl v potravinarském pramyslu
odrazejici s urc¢itym zpozdénim oslabovani nakladovych tlakda plynou-
cich z vysokych cen agrarnich vstupd.

Na celkovém meziro¢nim rdstu cen v prmyslu se i v prvnim ctvrtleti
2012 nejvice podilely ceny vyrobct v odvétvi koksu a rafinérskych
ropnych produktd. V nédvaznosti na rychle zpomalujici rdst svétovych
cen ropy se jejich prispévek k rlstu cen primyslovych vyrobcl oproti
predchozimu ctvrtleti v prdméru zmirnil. Meziro¢ni rdst cen vyrobct
v tomto odvétvi byl vSak v breznu stale vysoky (15,1 %). Také ceny vy-
robcl v potravinarském pramyslu dale zmirnily svj meziro¢ni rst
(na 4,9 % v brfeznu) v souvislosti s prudkym oslabovanim dynamiky
rastu a naslednym poklesem cen agrarnich vstupt domdciho pGvoduy;
jejich prispévek k rdastu cen primyslovych vyrobcl se tak snizil na 0,7
procentniho bodu v bfeznu. K vyznamnému poklesu pfispévku doslo
také v odvétvi zakladnich kovd a kovodélnych vyrobkt, kde me-
ziro¢ni rast dosahl v bfeznu pouze 1,6 % (Graf 111.2.6).

Ke zmirnéni meziro¢niho rdstu cen pradmyslovych vyrobcl v prvnim
Ctvrtleti prispélo také odvétvi elektfiny, plynu a pary (v bfeznu
na 1,7 %). V odvétvi zasobovani vodou a sluzeb souvisejicich s odpad-
nimi vodami naopak dynamika cen déle vzrostla (z 6,3 % v prosinci
2011 na 8,1 % v bfeznu). V odvétvi tézby a dobyvani cenovy rlst
zhruba stagnoval na drovni predchoziho ¢tvrtleti (2,9 % v bfeznu).

12 Do této skupiny jsou zahrnovany stroje, dopravni prostfedky a priimyslové spotiebni zbozi.

Tae. 111.2.1

STRUKTURA VYVOJE DOVOZNICH CEN

Dovozni ceny rostly ve vsech skupinach dovozu, nejvyraznéji

u dovazenych energetickych surovin
(mezirocni zmény v %)

11/11 12/11 1712 2/12
DOVOZ CELKEM 76 51 70 58
z toho:
potraviny a Ziva zvitata 36 22 39 51
ndpoje a tabak 11,9 12,5 13,5 10,1
suroviny nepozivatelné s vyjimkou paliv | 16,0 11,6 7,7 3,7
mineralni paliva, maziva a pfibuzné mat.| 33,9 23,3 28,2 28,1
Zivocidné a rostlinné oleje 20,3 136 116 49
chemikalie a pfibuzné vyrobky 71 48 54 36
:Tr]zar;;\r/i;;rlzbky tfidéné hlavné podle 53 34 33 17
stroje a dopravni prostredky 1,3 02 30 16
pramyslové spotiebni zbozi 39 23 40 37

Grar lll.2.4

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Rust cen pramyslovych vyrobcti v prvnim ¢tvrtleti 2012 dale

zpomalil

(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Grar llI.2.5

CENY VYROBCU PODLE HLAVNICH PRUMYSLOVYCH SKUPIN

Rist cen ve vsech hlavnich pramyslovych skupinach

postupné zpomaluje
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.2.6

CENY KOVU A RAFINERSKYCH VYROBKU

Ceny vyrobcl v odvétvi koksu a rafinérskych ropnych
produktti reaguji s kratkym zpozdénim na vyvoj dovoznich
cen energetickych surovin

(meziro¢ni zmény v %)
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= Ceny vyrobcU v odvétvi koksu a rafinérskych ropnych vyrobkd
Dovozni ceny energetickych surovin

- Ceny vyrobct v odvétvi kovt a kovodélnych vyrobkd (prava osa)

—— Dovozni ceny polotovard (pravéd osa)

Grar l11.2.7

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Ceny zemédélskych vyrobci od unora meziro¢né klesaji
(mezirocni zmény v %)
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V souhrnu se pfispévek téchto odvétvi k meziro¢nimu rlstu cen pri-
myslovych vyrobcd snizil v prvnim ¢tvrtleti 2012 zhruba na polovinu
ve srovnani se Ctvrtym cCtvrtletim 2011.

V ostatnich odvétvich zpracovatelského pramyslu, zahrnujicich vy-
robu produktd s vy3si pfidanou hodnotou, rostly ceny vyrobcl v prvnim
Ctvrtleti 2012 vyrazné pomaleji nez v pfedchozim cCtvrtleti. Jak je patr-
né z Grafu Ill.2.4, jejich pfispévek k celkovému meziro¢nimu rdstu cen
primyslovych vyrobcl se v bfeznu oproti prosinci 2011 snizil na méné
nez polovinu (0,4 procentniho bodu). Cenovy rast pfitom zvolnil v pre-
vazné vétsiné odvétvi a v nékterych odvétvich ceny vyrobct v bieznu
i meziro¢né klesaly.”® Tento vyvoj byl zejména ovlivnén trvajici nizkou
poptdvkou a sldbnoucimi ndkladovymi tlaky na strané vyrobnich vstupd.

Ceny zemédélskych vyrobci

Postupné zpomalovani meziro¢niho rlstu cen zemédélskych vyrob-
cd ve druhé poloviné roku 2011 vyustilo béhem prvniho ctvrtleti 2012
v meziro¢ni pokles, ktery v inoru dosahl -3,6 % a v bfeznu se jen lehce
zmirnil na -2,8 %. Na této vyrazné zméné se nadale vyhradné podilely
ceny rostlinné vyroby, které v zavéru roku 2011 predly do mirného
meziro¢niho poklesu. V prabéhu prvniho Ctvrtleti se pak jejich pokles
déle prohloubil (na -13,3 % v bfeznu). Naproti tomu u cen produktd
Zivocisné vyroby doslo v prvnim Ctvrtleti k dalsimu zrychleni meziro¢ni-
ho rastu, ktery dosahoval dvoucifernych hodnot (12,4 % v bfeznu).'

Zpomaleni meziro¢niho rdstu cen zemédélskych vyrobct a jejich pre-
chod do meziro¢niho poklesu na pocatku roku 2012 bylo vysledkem
soubéhu faktort, které pasobily na vyvoj cen komodit rostlinné vy-
roby predevsim v predchozim roce. Byly to lepsi klimatické podminky
v roce 2011, které spolu s navratem nékterych tradi¢nich exporté-
rd na svétovy trh vedly k mirnému poklesu cenové hladiny komodit
rostlinné vyroby ve svété. Rovnéz domaci sklizer byla v roce 2011
z dlouhodobéjsiho pohledu vyrazné nadprimérna. Doslo k prekmi-
tu nékterych tradi¢né kolisavych polozek cen zemédélskych vyrobcl
(brambory, zelenina) do vyrazného meziro¢niho poklesu o zhruba
40-60 %. Naproti tomu pusobeni mé&nového kurzu bylo v poslednim
Ctvrtleti predchoziho roku a v prvnim ctvrtleti letosniho roku proinflac-
ni. Na ceny zivocisné vyroby rovnéz pusobilo na pocatku roku 2012
skokové zvySeni cen vajec vlivem zpfisnénf{ veterindrnich pravidel v EU
a s tim souvisejici vypadek ¢asti produkce.

13 Ceny se mezirocné snizily ve vyrobé elektrickych zafizeni, pocitacli a elektronickych
a optickych pristrojt, dopravnich prostfedkd a vyrobé strojd a zafizeni.

14 Zrychlenf rastu cen v Zivocisné vyrobé bylo zplsobeno zejména vy3simi cenami vajec, které
se v bfeznu meziro¢né zvysily o témér 133 %.



lIl. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ | 37

Ostatni cenové okruhy produkéni sféry

V podminkach trvajici nizké poptévky po stavebnich investicich zUstaly
ceny stavebnich praci i v prvnim ctvrtleti 2012 v mirném meziro¢nim
poklesu (-0,6; Graf I1l.2.8). Meziro¢ni rist cen material( a vyrobk( spotre-
bovavanych ve stavebnictvi postupné zpomaloval az na 0,9 % v breznu.

Rovnéz ve vyvoji cen trznich sluzeb byl pozorovan vliv slabé domaci
poptavky, ktery se projevil v jejich mirném poklesu v prvnim ctvrtleti
2012 (-0,4 %). Na této zméné se podilely zejména klesajici ceny za ar-
chitektonické a inzenyrské sluzby, reklamni sluzby a prlzkum trhu,'
sluzby v oblasti nemovitosti a telekomunikacni sluzby. Vyssi byly ceny
v nakladni dopravé a v pojistovnictvi.

15 Nejvyraznéjsi zmeénu zaznamenaly ceny v reklamnich sluzbach a prizkumu trhu, které jesté
v lednu 2012 meziro¢né vzrostly 0 19 % a nasledné jiz klesaly (v bfeznu 0 2,1 %).

Grar [11.2.8

OSTATNi CENOVE OKRUHY

Ceny stavebnich praci i ceny trznich sluzeb klesaji
(mezirocni zmény v %)
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Grar 11.3.1

HRUBY DOMACi PRODUKT

Meziro¢ni rast HDP ve ¢tvrtém ctvrtleti 2011 dale zpomalil

(mezirocni a mezictvrtletni rist v % ve stalych cenach, sezonné ocisténé udaje)
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Grar l11.3.2

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

K realnému rastu HDP pfispél pouze cisty vyvoz
(pFispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténé udaje)
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Grar l11.3.3

VYDAJE DOMACNOSTi NA SPOTREBU

Klesajici spotfeba domacnosti byla ovlivnéna vyvojem
realného disponibilniho dichodu
(meziro¢ni zmény v %)
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1.3 POPTAVKA A NABIDKA

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011 mezirocni rediny rist hrubého domdaciho
produktu dale zpomalil (na 0,6 %).® V mezicCtvrtletnim srovnani se
HDP mirné sniZil (o 0,1 %). Za cely rok 2011 HDP vzrostl o 1,7 %.
Na dosaZeném mezirocnim rdstu ekonomické aktivity ve Ctvrtém Ctvrt-
leti se pfi trvajicim predstihu dynamiky vyvozu pred dovozem podilel
pouze cisty vyvoz, jehoZ pfispévek se vsak oproti pfedchozimu Ctvrtleti
snizil. Ostatni vydajové sloZzky hospodarsky rist ve Ctvrtém Ctvrtleti
nepodpofily, nebot vydaje na konecnou spotrebu i tvorba hrubého
kapitdlu pokracovaly v meziro¢nim poklesu. Na strané nabidky se
na hospodarském rastu podilel nejvice zpracovatelsky pramysl, jehoz
kladny prispévek byl ale niZsi nez v pfedchozim Ctvrtleti. V fadé ostat-
nich odvétvi (zejména ve stavebnictvi) hruba pridana hodnota klesala.
Odhadovana mezera vystupu se ve Ctvrtém ctvrtleti 2011 rozevirala
hloubéji do zapornych hodnot.

111.3.1 Domaci poptavka

Ve ctvrtém cCtvrtleti 2011 pokracovala domaci poptavka v meziroc-
nim poklesu, ktery byl vSak znatelné mirnéjsi nez v pfedchozim Ctvrtle-
ti. Na tomto vyvoji se podilela vétsina jejich slozek, nejvice vsak zména
stavu zasob (Graf 111.3.2) a v mensi mife spotfeba vlady a fixni inves-
tice. Pouze pokles spotfeby domacnosti se ve ctvrtém Ctvrtleti déle
nepatrné prohloubil.

Konecna spotfeba

Vyvoj spotifeby domacnosti ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011 potvrdil pokra-
Cujici trend k prohlubovani meziro¢niho poklesu, ktery je pozorovan
od pocatku 2011 zejména v souvislosti s probihajici fiskalni konsoli-
daci a v posledni dobé i se zastavenim oziveni na trhu prace. V sa-
motném Ctvrtém Ctvrtleti 2011 se vSak meziro¢ni pokles spotfebnich
vydajd domacnosti prohloubil jen mirné (o 0,1 procentniho bodu
na -0,7 %). Snizovani spotfeby domdcnosti bylo nadale patrné ve vét-
siné sledovanych skupin spotfebnich statkd, tj. u predmétl kratkodo-
bé, stfednédobé i dlouhodobé spotieby, pouze redlné vydaje na sluzby
se i ve Ctvrtém Ctvrtleti meziro¢né zvysily.

Nomindlni hruby disponibilni dichod setrval ve Ctvrtém ctvrtleti
v mezironim poklesu (-2 %). Navic byla jeho realna kupnf sila vyraz-
néji nez v predchozich ¢tvrtletich snizovdna meziro¢ni inflaci'’, ktera
vzrostla zejména kvali promitnuti zvysené DPH do spotiebitelskych cen
s predstihem pred platnosti této zmény.'® To se odrazilo ve vyrazném
prohloubeni poklesu redlného hrubého disponibilniho dlchodu (mezi-
ro¢né na -4,1 %; Graf 111.3.3).

16 Hodnoceni vydajd i zdrojl HDP vychazi ze sezonné ocisténych udajd Ctvrtletnich narodnich Gcta.
17 Méfeno deflatorem spotieby doméacnosti.
18 Blize viz kapitola I1.1.2 Soucasny vyvoj inflace.
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Pohled do struktury nomindiniho hrubého disponibilniho dlcho-
du zéroven ukazuje, Ze kladny pfispévek k jeho meziro¢nimu vyvo-
ji zaznamenaly ve Ctvrtém Ctvrtleti pouze socidlni davky a dichody
z vlastnictvi; jejich pfispévky vsak byly nizké (Graf 111.3.4). Prispévek
mezd a platd, které tvofi hlavni slozku dichod( domdcnosti, byl jiz
neutralni. Ve skupiné vahové pomérné vyznamnych pfijm0 podnika-
tell (dGchody z hrubého provozniho prebytku a smiseného ddchodu)
pokracoval mirny meziro¢ni pokles, odrazejici zejména nizkou domdaci
poptavku. Zaporny byl i prispévek dlchodl z ostatnich transfert a ze-
jména placenych dani a socialnich prispévka.

Mira hrubych uspor se v prabéhu roku 2011 postupné snizovala
k hodnotédm kolem 9 % (Graf lll.3.5). Je pravdépodobné, Ze tento trend
byl zejména dusledkem rychle se snizujici redlné kupni sily domacnos-
ti, pfi které jiz nékteré domacnosti nebyly schopny vytvaret Uspory
na predchozi Urovni, pokud chtély udrzet dosavadni Uroveri spotreby,
resp. zabranit jejimu hlubsimu poklesu. Spotrebitelské uvéry pritom
od Ctvrtého Ctvrtleti 2011 mirné meziro¢né klesaly (viz kapitola 111.5.2).

Posledni dostupné predstihové indikatory zatim nenaznacuji, Ze
by mélo dojit ke zfetelnému oZiveni spotfeby domacnosti v nasle-
dujicim obdobi. Unorové sezonné ocisténé udaje o vyvoji realnych
trzeb v maloobchodu nadale rostly jen mirné. V jejich ramci zvolnil
rdst trzeb z prodeje motorovych vozidel, mirné rostly trzby z prodeje
nepotravinafského zboZi a trzby z prodeje potravin klesaly. Rovnéz
posledni bfeznové vysledky konjunkturalniho $etfeni CSU nesignalizuji
znatelnou zménu v dosavadnim spotfebnim chovani doméacnosti, ne-
bot pokracuje trend poklesu indikatoru spotrebitelské davéry. Za tim
stoji zejména zhor3ujici se ocekavani domdcnosti o budoucim vyvoji
celkové hospodarské situace a nezaméstnanosti. Za téchto okolnosti
domdcnosti neocekavaji zlepseni své financni situace.

Redlné vydaje vladniho sektoru na koneénou spotiebu ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2011 zmirnily svaj meziro¢ni pokles na -1,7 %. To bylo zZasti
ovlivnéno efektem srovnévaci zékladny, nebot v mezic¢tvrtletnim srov-
nani zaznamenaly vydaje vlady na spotfebu nejvy3si pokles v rdmci roku
2011 (-1,1 %), coz nasvédcovalo tomu, Ze k realizaci Uspornych opat-
feni v oblasti vladni spotfeby doslo ve zvysené mife v zavéru roku 2011.

Investice

Pokracujici utlumeny a z hlediska své struktury nerovnomérny vyvoj
fixnich investic ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2011 indikoval — vedle vlivu srov-
navaci zakladny — pretrvavajici zna¢né nejistoty o budoucim vyvoji po-
ptavky. V samotném ctvrtém ctvrtleti 2011 se fixni investice snizily
meziro¢né o 1,7 % a mezic¢tvrtletné 0 0,2 %.

Investice klesaly v prevazné vétsiné sektort (Tab. IIl.3.1). V sekto-
ru nefinancnich podnikd, ktery tvofi vice nez polovinu celkovych
investic, se v3ak fixni investice ve ¢tvrtém ctvrtleti meziro¢né zvysily
0 6 %. Podle poslednich vysledkd konjunkturélniho setfeni CNB a Sva-
zu prdmyslu a dopravy z bfezna jsou vyhledy vyvoje investic v sektoru

Grar l11.3.4

DISPONIBILNi DUCHOD

Hruby disponibilni diichod doméacnosti setrval v meziro¢nim
poklesu
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, bézné ceny)
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Grar l11.3.5

MIRA USPOR A INDIKATOR SPOTREBITELSKE DUVERY

Mira hrubych tspor se postupné snizuje
(v %, bazicky index, rok 2005 = 100, sezonné ocisténé udaje)
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Grar lI1.3.6

TVORBA FIXNIHO KAPITALU

Fixni investice pokracovaly v meziro¢nim poklesu
(meziro¢ni zmény v %, piispévky v procentnich bodech, stélé ceny)
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Tre. 3.1 nefinan¢nich podnikd ponékud optimisti¢téjsi nez v pfedchozim Ctvrt-
INVESTICE PODLE SEKTORU leti. Nasvédcuje tomu vyrazné snizeni zaporného salda ocekavanych
Investice klesaly ve vétsiné sektord, v sektoru nefinanénich investi¢nich vydajd v horizontu 6 mésict a prekmit salda do kladnych
podnika ale rostly hodnot u vydajd v horizontu 12 mésica.

(stalé ceny, propocet CNB)

/11 111 /11 Iv/11 - - , o . . e
Nejvice ovlivnily celkovy meziro¢ni pokles investic ve Ctvrtém Ctvrtle-

ti 2011 sektor domacnosti a sektor vlady. V sektoru domacnosti se

Meziro¢ni zmény v %
Nefinan¢ni podniky 58 109 44 64

Domacnosti 10,6 -39 -46 -111 investice mezirotné sn|2|.|y 0 11,1 %. Investice do obydli, které tvofri
VI&dni instituce 13,5 -19,1 -18,0 -11,4 vyznamnou slozku investic domacnosti, klesaly v pribéhu celého roku
Finan¢ni instituce -25,7 -27,2 -10,2 -26,7 2011 (ve Ctvrtém cCtvrtleti o 11,3 %; Graf 111.3.7). Také predstihové in-
Neziskové instituce 98 70 24 A1 dikatory'® nenaznacuji oZiveni poptavky po bydlenf v nasledujicim ob-

Podil na celkovych fixnich investicich v %

dobi. Pfevazné zdporné hodnoty mezirocnich zmén téchto indikatort

Nefinan¢ni podniky 61,3 62,9 59,4 60,6 ) Y e, N N , o -

Domacnosti 207 210 228 21.9 naopak nadlale svgda o celkové obgzretnem prl;tupu dgveloperu i do-
Viadni instituce 160 141 154 154 macnosti k investicim do obydli zejména pod vlivem nejistot o budou-
Finanéni instituce 18 17 21 18 cim vyvoji ekonomiky a navazné situace na trhu prace. Vyrazny pokles

Neziskové instituce 03 02 02 02 investic v sektoru vlady (mezirocné o 11,4 %) byl i ve ¢tvrtém ctvrtleti
nejvice ovlivnén dtlumem v oblasti inZenyrskych staveb. Pokles investic
v ostatnich sektorech byl z pohledu celkovych investic méné vyznamny.

Grar I11.3.7 Zaporny piispévek zmény stavu zasob k tvorbé HDP se ve Ctvrtém
INVESTICE DO OBYDLI Ctvrtleti 2011 zfetelné zmirnil (na -0,6 procentniho bodu; Graf I11.3.2).
Investice do obydli a poéty dokongenych bytt nadale klesaly Podle poslednich vysledkt konjunkturainiho $etfeni CNB a Svazu pra-
(mezirocnf zmény v %) myslu a dopravy z bfezna bylo vykazano kladné saldo odpovédi pod-
nikd, které predpokladaji meziro¢ni zvySeni zasob surovin, materiald
60 1 a polotovard v prvnim ctvrtleti 2012. To naznacuje, Ze by pfinejmen-
20 4 sim nemélo dojit k prohloubeni poklesu tvorby zédsob v tomto ¢tvrtleti.
20 -
0 +— —\ A 1l1.3.2 Cista zahraniéni poptavka
W\/W
-20 A
Pri trvajicim poklesu viech hlavnich slozek domaci poptavky byl €isty
-40 - vyvoz zbozi a sluzeb? jedinym zdrojem rlstu HDP ve ¢tvrtém Ctvrt-
1107 1108 1109 110 111 ) ST Cy s o
) ) - ) leti 2011 (Graf 111.3.2). Meziro¢né rostl jiz paté ctvrtleti v radé, v sa-
—— Investice do obydli (ve stélych cenach) . L ) L. . . .
—— Byty dokoncené Byty zahajené motném ctvrtém ctvrtleti dosahl jeho prebytek 97,8 mid. K¢, coz bylo

0 24 mld. K¢ vice neZ ve stejném obdobi pfedchoziho roku. Rovnéz
v meziCtvrtletnim srovndni se cisty vyvoz vyrazné zvysil (Graf 111.3.8).
Podobné jako v pfedchozich Ctyfech Ctvrtletich byl meziro¢ni rdst Cisté-
ho vyvozu predevsim ovlivnén vyvojem prebytku obchodni bilance, pre-
CISTA ZAHRANICNI POPTAVKA bytek bilance sluzeb se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2011 naopak mirné snizil.
Ve ctvrtém ctvrtleti 2011 se Cisty vyvoz opét mezirocné
vyrazné zvysil

(v mld. K¢, stalé ceny roku 2005, sezonné ocisténé udaje)

Grar l11.3.8

Meziro¢ni rast celkového obratu zahrani¢niho obchodu se dale zretel-
né snizil (na 3,5 %). Vyvoz ale rostl rychleji nez dovoz, i kdyZ predstih

100 - tempa jeho rlstu pred rGstem dovozu se zmirnil na 3,1 procentniho
:g i bodu (Graf 111.3.9). Celkovy vyvoz vzrostl 0 5 % a ve srovnani s pred-
70 - chozim ¢tvrtletim se jeho dynamika sniZila o vyraznych 3,5 procentni-
60 ho bodu. Pokracujici oslabovani meziro¢niho rastu celkového vyvozu
ig i bylo spojeno s dalSim zmirné&nim rdstu vnéjsi poptavky a trvajicimi ne-
30 A jistotami ohledné budouciho hospodarského vyvoje ve svété.

0]

0

[ I i Y

19 Rozumi se zejména Udaje o zahajenych a dokoncenych bytech.

m 2007 m 2008 2009 m 2010 = 2011 20 V cenéach roku 2005, sezonné ocisténo.
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Zmirnéni meziro¢niho rdstu celkového dovozu bylo ve srovnani s vy-
vozem méné vyrazné (oproti tfetimu Ctvrtleti 2011 o 1,7 procentniho
bodu na 1,8 %; Graf 111.3.9). Hlavni pfi¢inou pokracujictho zpomalo-
vani rastu dovozu byla slaba domdci i zvoliujici zahrani¢ni poptavka,
jejichz vliv se nejvyraznéji odrazil v meziro¢nim poklesu dovozu pro
investice. Vyvoj dovozu pro mezispotiebu, ktery je Gzce spojen s vyro-
bou produkce pro vyvoz, ve ¢tvrtém Ctvrtleti dale rostl, i kdyz pozvol-
néjSim tempem. RUst dovozu sluZzeb naopak zrychlil.

111.3.3 Nabidka

Postupné zpomalovani mezictvrtletniho rdstu hrubé pfidané hod-
noty v zakladnich cendch v prabéhu roku 2011 vyustilo ve Ctvrtém
Ctvrtleti v pokles (0 0,8 %). V meziro¢nim srovnani hruba pfidana hod-
nota v zavéru roku 2011 stagnovala (Graf 111.3.10). Za timto vyvojem
stal pokracujici — avsak zpomalujici — mezirocni rast hrubé pridané
hodnoty ve zpracovatelském pramyslu a nékterych odvétvich sluzeb,
ktery byl pIné kompenzovan klesajici pfidanou hodnotou ve stavebnic-
tvi, ostatnich odvétvich priimyslu, obchodu a také v nékterych jinych
sluzbach (viz nize).

Kladné prispévky k vyvoji pfidané hodnoty v zdkladnich cendch tak
byly i ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011 vytvafeny prevazné v odvétvich zpra-
covatelského primyslu, jehoZ produkce je ve zna¢né mife sméro-
vana na zahrani¢ni trhy. V podminkach sldbnouci doméci i zahrani¢ni
poptavky a rychle rostoucich cen nékterych vyznamnych vyrobnich
vstupl se vsak kladny pfispévek tohoto odvétvi k meziro¢nimu vyvo-
ji hrubé pfidané hodnoty snizil na 1,9 procentniho bodu ve ctvrtém
Ctvrtleti 2011.

Vliv nizké poptavky na vyvoj produkce v primyslu byl pozorovan
ve vétSiné odveétvi. V hlavnich vyvoznich odvétvich vSak produkce se-
trvala v meziro¢nim rdstu, i kdyzZ s nizsi dynamikou nez v pfedchozich
Ctvrtletich. Klicovy vliv zahrani¢ni poptavky na vyvoj produkce v pra-
myslu potvrzovaly statistiky o vyvoji trzeb za prodej vlastnich vyrobkd,
podle kterych si trzby z pfimého vyvozu — i po zmirnéni dynamiky —
udrzely ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2011 dvouciferny meziro¢ni rast (o 13,3 %
v béZznych cendch), zatimco domdci trzby klesaly. S témito vysledky
korespondoval zpomalujici, ale stdle jeSté zretelny realny rlst vyvozu
zboZi podle narodnich Uc¢tl (meziro¢né o 5,8 %).%"'

Zpomalovani tempa meziro¢niho rastu primyslové produkce pokraco-
valo podle sezonné ocisténych udajl i v lednu a Gnoru 2012. V me-
zimé&si¢nim srovnani pramyslova produkce klesala (Graf 111.3.11). Mira
vyuziti vyrobnich kapacit v primyslu v lednu 2012 viceméné setrva-
la na urovni prfedchoziho roku.

21 Jedna se o sezonné ocistény Udaj.

Grar [11.3.9

VYVOZ A DOVOZ

Riist obratu zahrani¢niho obchodu ve ¢tvrtém ctvrtleti 2011
dale zpomalil, vyvoz vsak rostl rychleji nez dovoz
(meziro¢ni zmény v %, procentni body, stalé ceny, sezonné ocisténé tdaje)
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Grar 111.3.10
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Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2011 hruba pfidana hodnota
Vv meziro¢nim srovnani stagnovala
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Grar 111.3.11

PRUMYSLOVA PRODUKCE

Sezonné ocistény objem pramyslové produkce na prelomu
roku 2011 a 2012 mirné klesal
(bazicky index, rok 2005 = 100)
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Grar 11.3.12

NOVE PRUMYSLOVE ZAKAZKY

V lednu a unoru doslo k oZiveni ristu domacich
i zahranicnich zakazek
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar 111.3.13

BARIERY RUSTU V PRUMYSLU

Vliv nedostatecné poptavky jakozto bariéry rastu
zlstava dominantni
(v %)
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Grar l11.3.14

EKONOMICKY SENTIMENT

Po lednovém a unorovém zlepseni se v bfeznu ekonomicky
sentiment v Némecku a celé EU mirné zhorsil, v CR naopak
mirné vzrostl

(dlouhodoby prtimér = 100, sezonné ocisténé udaje, zdroj: Eurostat)
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Posledni dostupné Udaje o novych primyslovych zakazkach za le-
den a unor ale naznacuji, Ze Ize oCekavat v pfiStich mésicich zlepseni
vyvoje primyslové produkce. Rlst zakazek ze zahranici v lednu zrych-
lil @ po osmimési¢nim poklesu vyrazné vzrostly i tuzemské zakazky
(Graf 111.3.12).22 V Unoru sice rast celkovych zakdzek — zejména vli-
vem domacich zakdzek — zpomalil, stdle vSak dosahoval dvoucifer-
nych hodnot. Pfesto posledni vysledky konjunkturalniho setreni CSU
o bariérach rdstu v prmyslu z dubna 2012 naznacuji, Ze vnimani ne-
dostatecné poptdvky jako hlavni bariéry rGstu produkce v préimyslu
pretrvava (Graf 111.3.13).

V prostredi trvajici nizké domaéci poptdvky prekmitl prispévek od-
vétvi sluzeb a obchodu k celkovému rdstu hrubé pridané hodno-
ty ve Ctvrtém ctvrtleti 2011 do zdpornych hodnot (-0,4 procentniho
bodu). Pfispéla k tomu zejména odvétvi obchodu, dopravy a ubytova-
ni a informacnich a komunikac¢nich cinnosti, kterd jsou bezprostred-
né vystavena vlivu sldbnouci poptavky. V penéznictvi a pojistovnictvi
a nékterych daldich sluzbach?® ale rlst pfidané hodnoty pokracoval,
i kdyZ mirnéjSim tempem nez v pfedchozim ctvrtleti. Jen mirny redlny
rdst trzeb v maloobchodu potvrzoval tlumici vliv slabé spotfebitelské
poptavky na prodej vétsiny sortimentu, pouze trzby z prodeje mo-
torovych vozidel si udrzely rychly rdst. Ani posledni Udaje o trzbach
za leden a Unor 20122 nenaznacuji, Ze by odvétvi obchodu zfetelné
podpofilo vyvoj pfidané hodnoty v prvnim cCtvrtleti 2012.

Ve stavebnictvi se meziroc¢ni pokles pfidané hodnoty ve Ctvrtém ctvrtleti
2011 zietelné zmirnil (na -8,2 %). Dle CSU k tomu pfispél soubéh pfizni-
véjsich klimatickych podminek a zvysené poptavky po stavebnich pracich
v souvislosti s oCekdvanym zvySenim DPH od ledna 2012, ktery se v pro-
sinci projevil ve fakturaci mimoradného objemu dokoncenych zakazek.
Meziro¢ni pokles stavebni produkce pokracoval i v lednu a unoru 2012,
v Unoru byl navic vyrazné hlubsi. Slabé jsou i vyhledy na nejblizsi obdobi.
Klesajici pocet vydanych stavebnich povoleni, vyrazny propad orientac¢ni
hodnoty stavebnich ohlaseni a povoleni a trvajici pesimistickd ocekavani
podnikateld v tomto odvétvi podle konjunkturéliniho Setfeni CSU zatim
nenaznacuji zlepseni situace ve stavebnictvi v pristich mésicich.

Celkovy indikator davéry podle vysledkd konjunkturdlniho Setfeni
CSU v prvnim ¢tvrtleti 2012 rostl. V jeho rémci se zlep3oval zejména
indikator dlvéry podnikatell, zatimco nalada spotfebitell se po ledno-
vém zlepSeni v Unoru a bfeznu zhorSovala. Mezi podnikateli nadale pre-
vazovaly optimistické vyhlidky v odvétvi sluzeb a obchodu. Mirné kladné
zlstalo saldo indikatoru d@véry podnikatel@ v prdmyslu, naopak ve sta-
vebnictvi vyrazné prevazovaly negativni vyhlidky. Mezindrodni srovnani
ukazuje, Ze po lednovém a Unorovém zlep3eni se v bfeznu ekonomicky
sentiment v Némecku a celé EU mirné zhorsil (Graf 111.3.14).

22 Nejvice prispéla ke zvy3eni zakdzek odvétvi vyroby motorovych vozidel, vyroba strojd
a zafizenf a vyroba elektrickych zafizeni.

23 Bylo to v oblasti nemovitosti, odvétvi vefejné spravy a obrany, vzdélavani, zdravotni a socialni péce.

24 Blize viz kapitola I1.3.1 Doméci poptavka.
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11.3.4 Vyvoj potencidlniho produktu a odhad cyklické pozice
ekonomiky

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011 pokracovalo zpomalovani meziro¢niho tem-
pa rlstu potencidlniho produktu a rozevirdni mezery vystupu dale
do zapornych hodnot. Dle propoc¢tu Cobbovy-Douglasovy produké-
ni funkce? zpomalilo tempo rdstu potencidlniho produktu na 0,9 %
(Graf 111.3.15) a mezera vystupu se rozevrela na -1 % z potencidlniho
produktu (Graf 111.3.16).2° Vypocet naznacuje, Ze tempo rdstu poten-
cidlniho produktu bude dale zpomalovat i v priibéhu prvniho pololeti
roku 2012, poté se postupné zvysi mirné nad 1 %. Mezera vystupu by
méla dle propoctu produkéni funkce pokracovat v rozevirdni do za-
pornych hodnot az do konce roku 2012, v roce 2013 se pak bude
uzavirat.

Rozklad na pfispévky jednotlivych faktori vstupujicich do pro-
dukeni funkce v jeji zakladni varianté ukazuje, Ze za zpomalovanim
tempa rdstu potencidlniho produktu ve druhé poloviné roku 2011 stal
zejména zdporny prispévek rovnovazné zaméstnanosti. Ta bude dle
propoctu produkeni funkce hlavnim faktorem ovliviujicim trajektorii
potencidlniho produktu i v roce 2012. Pfispévky kapitdlu i souhrnné
produktivity se na horizontu progndézy vyraznéji nezmeéni (Graf I11.3.17).

Alternativni odhad pomoci HP filtru?’ nadale indikuje mirné vyssi tem-
po rastu potencidlniho produktu (1,5 % ve ¢tvrtém ctvrtleti 2011) nez
vypocet pomoci produkeni funkce. Mezera vystupu ve Ctvrtém Ctvrtleti
vychazi obéma metodami obdobné, HP filtr vSak naznacuje mirné vétsi
otevieni mezery vystupu do zapornych hodnot v roce 2013. Kalma-
nav filtr nadale indikuje o néco vyssi tempo rastu potencidlniho pro-
duktu ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011 (1,7 %) a mnohem vyraznéjsi otevieni
mezery vystupu do zapornych hodnot (-4,4 % z potencidlu). Pretrva-
vajici vyrazny rozptyl mezi vysledky jednotlivych metod tak ukazuje
velkou miru nejistoty pfi odhadech aktualni pozice ekonomiky v rdmci
cyklu. Vsechny zminované metody vsak shodné naznacuji pokracujici
zpomalovani tempa rlstu potencidlniho produktu a rozevirani mezery
vystupu do zdpornych hodnot ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2011.

25 Produkéni funkce je pocitana ve tfech variantach lisicich se pouzitymi vstupnimi daty.
Zatimco prvni (zékladni) varianta pracuje s rovnovaznou zaméstnanosti, do druhé varianty
vstupuje celkovd zaméstnanost. Treti varianta se od zakladnf lisi pouZitim mirné odlisnych
koeficienttl a Pi filtraci produktivity je v HP filtru pouzivan koeficient A = 10 000. Odhad
budouciho vyvoje potencialu a mezery vystupu vychazi z makroekonomické prognézy CNB.
Zahrnuti prognézy pomdha zmirnit vychyleni HP filtru na konci datového vzorku. Dalsi
informace o vypoctu potencidlniho produktu Ize nalézt v BOXU Nejistoty ohledné vypoctu
potencidlniho produktu, publikovaném v Zol 1/2010.

26 U obou uvedenych ¢&isel jde o praméry ze tifi variant vypoctu.

27 V odhadu pomoci HP filtru byl rovnéZ pouzit koeficient A = 10 000.

Grar 111.3.15
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Tempo ristu potencialniho produktu podle vypoctu
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Grar l11.4.1

INDIKATORY TRHU PRACE

Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2011 se zaméstnanost mirné snizila a rdst
pramérné nominalni mzdy zpomalil
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1Il.4 TRH PRACE

Vyvoj na trhu prace byl i ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011 ovlivnén zpomalu-
jicim hospoddarskym rdstem. Predchozi mirny mezirocni rdst zamést-
nanosti byl vystfidan slabym poklesem. Obecnd mira nezaméstnanosti
i mira registrované nezaméstnanosti se mezirocné snizily, nebot zrychlil
pokles pracovni sily. MeziCtvrtletné vSak mira registrované nezamést-
nanosti (po sezdnnim ocisténi) stagnovala a na stejné hodnoté zistala
i v prvnim Ctvrtleti 2012. Mezirocni rast primérné nominalni mzdy vli-
vem vyvoje mezd v podnikatelském sektoru zpomalil a rdst narodohos-
podarské produktivity se priblizil nulovym hodnotam. Mezirocni pokles
mzdové ndrocnosti produktu se tak celkoveé zmirnil a byl jiz nevyrazny.

111.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Vyvoj celkové zaméstnanosti’® ve ctvrtém ctvrtleti 2011 naznacoval
pokracujici pfizplsobovani vyvoje na trhu prace zpomalujicimu
rdstu ekonomické aktivity. Pfedchozi jiz jen mirny rdst zaméstanosti
prekmitl ve ¢tvrtém ctvrtleti do slabého meziro¢niho poklesu (-0,1 %;
Graf 111.4.1). V absolutnim vyjadfeni doslo k meziro¢nimu snizeni
poctu zaméstnanych osob o 3,3 tis. V mezictvrtletnim srovnani (po se-
zonnim ocisténf) se zaméstnanost snizila vyraznéji (o 0,4 %). K mir-
nému meziro¢nimu poklesu zaméstnanosti pfispél predevsim vyvoj
poctu zaméstnancl?®, jejichz pocet se snizil o 0,5 %. Tento pokles byl
¢astec¢né kompenzovan dalsim mezirocnim narlstem poctu podnika-
teld (o 1,9 %). Ten jiz dosahl témér 900 tis. a jejich podil na celkové
zaméstnanosti se zvysil na novou rekordni hodnotu 18,3 %.3°

Vyvoj zameéstnanosti byl i ve Ctvrtém ctvrtleti 2011 v jednotlivych od-
vétvich rozdilny, zejména v zavislosti na vyvoji poptavky. V pramyslu
pokracoval rdst zaméstnanosti, avsak zfetelné pomalejsim tempem
nez v pfedchozim ctvrtleti (meziro¢né o 1,4 %, tj. 20,1 tis. osob).?
Kladny pfispévek tohoto odvétvi k celkovému vyvoji zaméstnanosti se
tak oproti tfetimu Ctvrtleti 2011 snizil o vice nez polovinu (Graf l11.4.2).
Pro pokracujici rast zaméstnanosti v pramyslu byl nadéle kli¢ovy vyvoj
zaméstnanosti v exportné orientovaném zpracovatelském pramy-
slu, avsak i v tomto odvétvi se dynamika rdstu poctu zaméstnancl
vlivem sldbnouci domdci i zahrani¢ni poptavky zrfetelné zmirnila (ze
4,3 % ve tfetim Ctvrtleti 2011 na 2,3 % ve Ctvrtém Ctvrtleti). V ostat-
nich odvétvich prdmyslu pak zaméstnanost bud meziro¢né klesala i
zhruba stagnovala na Urovni stejného obdobi prfedchoziho roku. Po-
sledni Udaje z ledna a Unora o vyvoji poctu zaméstnancl naznacuji,
Ze lze ocekdvat dalsi zmirnéni réstu zaméstnanosti v celém pramyslu
i v prvnim ctvrtleti 2012 (v lednu vzrostl meziro¢né pramérny evidenc-
ni pocet zaméstnanct o 1,1 %, v Unoru pak o 0,4 %).>?

28 Rozumi se zaméstnanost podle VSPS.

29 VCetné ¢lend produkenich druzstev.

30 Blize viz BOX Vyvoj na trhu prace béhem ekonomické recese a nasledného oziveni,
Zol i/2011.

31 Ve tfetim Ctvrtleti 2011 zaméstnanost meziro¢né vzrostla o 3,8 %, tj. 52,7 tis. osob.

32 Jedna se o data z podnikd s 50 a vice zaméstnanci bez agenturnich pracovnikd.
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V sektoru sluzeb setrvala zaméstnanost ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011
celkové v nepatrném meziro¢nim poklesu (-0,1 %, tj. -2,9 tis. osob).
Stejné jako v predchozich ctvrtletich byl jeji meziro¢ni pokles ovlivnén
realizaci Uspornych opatfeni vlady, kterd se projevila v netrznich sluz-
bach (Graf 111.4.2). V trznich sluzbach zaméstnanost jesté rostla, avsak
mnohem pomaleji nez ve tretim Ctvrtleti 2011. Ve stavebnictvi, které
bylo nejvice ovlivnéno poklesem poptdvky, pretrvaval zietelny pokles
zaméstnanosti, ktery i po zmirnéni dosahl 3,4 %.

Pfi soubéhu jen mirného poklesu zaméstnanosti a vyraznéjsiho po-
klesu pracovni sily33, se ve ctvrtém ctvrtleti 2011 obecnd mira ne-
zaméstnanosti** meziro¢né snizila o 0,5 procentniho bodu. Mezi-
Ctvrtletné po sezonnim ocisténi poklesla o 0,1 procentniho bodu
na hodnotu 6,6 %. Obdobné se vyvijela i mira registrované neza-
méstnanosti celkem (MPSV), ktera ve stejném obdobi meziro¢né po-
klesla 0 0,6 procentniho bodu a v mezi¢tvrtletnim srovnani stagnovala
na hodnoté 8,7 %3 . Na stejné hodnoté pak setrvala i v prvnim ctvrt-
leti 2012 (Graf 111.4.3).

Vyvoj Beveridgeovy krivky*® nenaznacoval ve Ctvrtém ctvrtleti 2011
znatelné pozitivni zmény v poptavce po praci z pohledu volnych pra-
covnich mist. Pocet nezaméstnanych i pocet volnych pracovnich mist
v tomto ctvrtleti viceméné stagnoval a v prabéhu prvniho ctvrtleti
2012 byl zaznamenan jen mirny pokles po¢tu nezaméstnanych osob
pfi nardstu poctu volnych pracovnich mist (Graf 1l1.4.4).

1.4.2 Mzdy a produktivita

Meziro¢ni rdst primérné nominalni mzdy ve ctvrtém Ctvrtleti 2011
zpomalil na 2 %. Pri zvySeni meziro¢ni inflace pak prdmérna redlnd
mzda poklesla 0 0,4 % (Tab. l11.4.1). Na této zméné dosavadniho vyvo-
je se podilel podnikatelsky sektor, kde rlst primérné nominaini mzdy
zpomalil ve ¢tvrtém Ctvrtleti o 0,6 procentniho bodu na 2,1 %. V ne-
podnikatelské sféfe naopak pokracoval jiz druhé ctvrtleti v fadé ob-
noveny rast prmérné nominalni mzdy, nasledujici po delsim obdobi
meziro¢niho poklesu v disledku realizace vlddnich Uspornych opatre-
ni. Jeji meziro¢ni rdst byl vak i po zrychlenf ve ¢tvrtém ctvrtleti pomér-
né nizky (1,6 %), a tak v redlném vyjadfeni primérna mzda v tomto
sektoru stale jeSté meziro¢né klesala.

33 S wyjimkou druhého cturtleti 2011 dochdzi k poklesu pracovni sily jiz od druhého
Ctvrtleti 2010.

34 Tyka se vékové skupiny 15—64 let. Mé&feno metodikou ILO dle VSPS.

35 Pro mezictvrtletni vyjddfeni pouzivdme sezonné ocisténé tdaje.

36 Beveridgeova kfivka je ovlivnéna legislativnimi zménami, které vstoupily v platnost
od 1. 1. 2012. Od tohoto data jiz podniky nemaji povinnost hldsit na Urady prace pocet
volnych pracovnich mist.

Grar [11.4.3

MIRA NEZAMESTNANOSTI

Mira registrované nezaméstnanosti v mezictvrtletnim
srovnani stagnuje
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MZDY, PRODUKTIVITA, NJMN

Ruist priimérné nominalni mzdy v podnikatelské sfére

zietelné zpomalil
(meziro¢ni zmény v %)
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Primérna mzda v CR

nominaln{ 22 23 24 20

redlnd 05 05 06 -04
Primérnd mzda v podnikatelské sfére

nominalni 3,1 3,1 2,7 21

redlnd 14 13 09 -03
Prameérna mzda v nepodnikatelské sfére

nominalni -1,7 -09 10 16

realna -3,3 -2,7 -0,8 -08
NHPP 27 1,8 11 02
NJMN -1,5 02 -08 -02
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Grar l11.4.5

VYVOJ PRODUKTIVITY V NH

Rust narodohospodaiské produktivity se pfiblizil k nulové hodnoté
(meziro¢ni zmény v %)
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MzZDOVA NAROCNOST PRODUKTU

Ve ctvrtém ctvrtleti 2011 byl jiz mezirocni pokles NJMN
nevyrazny
(pFispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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Za pokracujicim umirnénym a soucasné zpomalujicim rdstem prameér-
né nominalni mzdy v podnikatelské sféfe stala i ve Ctvrtém Ctvrtleti
2011 pfedevsim slabnouci dynamika produkce v pramyslu, spojena
zejména s vyvojem zahrani¢ni poptdvky. Na tomto vyvoji se prede-
v3im podilel zpracovatelsky primysl, kde rdst primérné mzdy zvol-
nil ve Ctvrtém ctvrtleti na 2,2 %. Rozhodovani podnikateld o mzdach
bylo také ovliviiovano trvajici pfevahou nabidky prace nad poptavkou,
Uspornymi motivy (zejména kompenzace zvySenych nakladd v du-
sledku stale rychle rostoucich cen energetickych dovazenych vstupa),
a také zna¢nymi nejistotami o budoucim vyvoji poptavky. Ve vétsiné
ostatnich odvétvi podnikatelského sektoru rlst mezd pokracoval,
byl vSak znacné rlznorody. Naopak v nékolika odvétvich priimérna
mzda poklesla (kulturni, zabavni a rekreac¢ni ¢innosti ¢i administrativni
a podpurné ¢innosti).

Mezirocni rist narodohospodarské produktivity®’ pfi soubéhu dal-
siho zfetelného zpomaleni rstu HDP a jen nepatrného zmirnéni rlstu
zameéstnanosti ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011 dale zvolnil a priblizil se k nu-
lovym hodnotam (0,2 %; Graf l11.4.5). V rdmci odvétvové struktury byly
ale nadale pozorovany vyrazné rozdily ve vyvoji produktivity. Nejrych-
leji rostla ve zpracovatelském pramyslu, kde i po zpomaleni dosahla
jeji dynamika vyraznych 7,2 %. Mirny narast produktivity byl také za-
znamenan v netrznich sluzbach, zatimco v trznich sluzbach pfi pokra-
Cujicim rdstu zaméstnanosti a meziro¢nim poklesu pfidané hodnoty
setrvala produktivita v meziro¢nim poklesu (o 2,8 %). Ve stavebnictvi
se predchozi vyrazny pokles produktivity v zavéru roku 2011 zmirnil
a dosahl 3,3 %.

Pokles mzdové naroc¢nosti produktu® se ve Ctvrtém cCtvrtleti 2011
dale zmirnil a byl jiz jen nevyrazny (meziro¢né -0,2 %; Graf 111.4.6).
Ke zmirnéni meziro¢niho poklesu NJMN pfispélo pfedevsim vyraznéjsi
zpomaleni rGstu HDP, které bylo ¢astecné kompenzovano mirnéjsim
zpomalenim rlstu objemu mezd a platl. Nejvice se NJMN meziroc¢-
né snizily v prmyslu, zejména pak ve zpracovatelském, kde se rozdil
v tempu rastu produktivity a prameérné mzdy sice dale snizil, stale vsak
dosahoval vyraznych 5 procentnich bodt. Také v netrznich sluzbach
a stavebnictvi NJMN v zavéru roku 2011 poklesly, zatimco v trznich
sluzbach doslo k jejich zvyseni.

37 Viypocet produktivity prace je proveden na sezonné neocisténych datech.
38 Viypocet mzdové naroc¢nosti produktu je proveden na sezonné neocisténych datech.
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.5 FINANCNIi A MENOVY VYVOJ

Mezirocni rast penéznich agregéatt dale zrychlil. Uvéry domacnostem
a podnikm mezirocné stabilné rostou na urovnich pod 6 %. Klientské
urokové sazby pretrvavaly na nizkych hladinach, pouze u spotiebitel-
skych uveéra se zvysily. Sazby penézniho trhu pritom dale stagnovaly pri
poklesu vynosu dlouhodobych viadnich dluhopisd. Rizikové klientské
prémie zUstavaji i pres sestupnou tendenci na mirné vyssich drovnich
neZ v roce 2007. Financni indikdtory a hlavni ukazatele hospodareni
podnikd naznacuji zlepSeni, pomér dluhu domdcnosti k jejich pfijmam
se dale zvysil. Nabidkové ceny bytG mezirocné zhruba stagnovaly.

111.5.1 Penize

V pribéhu prvniho ctvrtleti 2012 pokracovalo znatelné zrychlovani
meziro¢niho rdstu Sirokych penéznich agregatt zapocaté v poloviné
loriského roku. Tempo rdstu M2 doséhlo v Unoru 6,8 % (Graf 111.5.1).
Obdobné se vyvijel penézni agregat M3, jehoz ro¢ni mira rdstu se
také viditelné zvySovala a v Unoru cinila 4,6 % .3° Zrychlovani dynamiky
M2 v podminkdch zpomaleni rGstu ekonomické aktivity se projevovalo
v dal$im snizeni rychlosti obratu Sirokych penéz.

Ke zrychlenf rGstu M2 nadale nejvice prispivaly vysoce likvidni transak¢-
ni penize v dUsledku vyssi dynamiky jednodennich vkladU pfi stagnaci
rastu obéziva (Graf 1l1.5.2). Meziro¢ni dynamika penézniho agregatu
M1 se zvysila na 8,3 %. Rozpéti mezi Urokovou sazbou z kratkodobych
terminovanych a jednodennich vkladd vykazuje pfes mirné snizeni po-
¢atkem roku tendenci k pozvolnému zvySovani. Pokles ostatnich krat-
kodobych vkladl pozorovany v poslednich dvou letech se tak zmirnil
k témér nulovym hodnotdm. Poptavka ekonomickych subjektt po dlou-
hodobych terminovanych vkladech se naopak dale snizila a odréazela
zejména nizkou hladinu Urokovych sazeb v daném segmentu.

Z hlediska faktort nabidky penéz se zvysil pfirlstek Gvérd soukro-
mému sektoru v roce 2011 oproti pfedchozimu roku pfi pretrvavajicim
vyrazném rastu financovani vlady (Graf 111.5.3). Na zac¢atku roku 2012
se vSak dynamika uvérd soukromému sektoru zmirfovala a rdst cisté-
ho uvéru vladé poklesl v dusledku zvyseni viadnich finan¢nich zdrojt
vlivem emise dluhopisl v zahranici. Na druhou stranu meziro¢ni pokles
Cistych zahranicnich aktiv zaznamenany v roce 2011 zejména v sou-
vislosti s odlivem portfoliovych investic rezidentl se zastavil a ¢istd za-
hrani¢ni aktiva aktudlné prfekmitla do mirného rlstu. V tom se odrézel
rdst zdrojd vlady ze zahranici a pfiznivy vyvoj obchodnf bilance.

Rast klientskych vkladG se v poslednich mésicich meziro¢né dale
zvySoval a v Unoru dosahl 6,9 %. Tempo rdstu vkladd doméacnos-
ti se nadale pohybuje okolo 5% hladiny. Zrychlovani rdstu vkladd

39 V eurozoné z(stava rast M3 umirnény, i kdyZ se na pocatku letosniho roku zvysil a v Unoru
2012 dosahl 2,8 %.

Grar l11.5.1
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Grar llI.5.2

HLAVNI SLOZKY PENEZNIHO AGREGATU M2 A ROZPETI
UROKOVYCH SAZEB
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Grar l11.5.3
FAKTORY NABIDKY PENEZ

V riistu penéz se v roce 2011 promitalo zvyseni Gvért
poskytnutych do ekonomiky
(pramérné ro¢ni toky v mid. K¢)
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Poznamka: Dlouhodoba finan¢ni pasiva MFI zahrnuji terminované vklady
s dohodnutou splatnosti nad dva roky a s vypovédni lhatou nad tfi
mésice a emitované dluhové cenné papiry se splatnosti nad dva roky.
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Grar lIL.5.4

STRUKTURA VKLADU PENEZNIHO AGREGATU M2

Dynamika vkladt nefinan¢nich podnika a financnich
neménovych instituci se zvySovala a pfispivala ke zrychleni
rustu penézni likvidity
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GraF lIL5.5

UVERY PODNIKUM A DOMACNOSTEM

Rist uvérd soukromému sektoru se nepatrné snizoval
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GraF l11.5.6

UVERY A HDP

Pomér tokd uvérd podnikim k HDP ve ¢tvrtém ctvrtleti 2011 poklesl
(poméry v %, meziro¢ni zmény v %)
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nefinan¢nich podnikd zaznamenané od poloviny lorského roku pokra-
Covalo a spolecné s vyssi dynamikou vkladd financnich neménovych
instituci pfispivalo k dalsimu urychleni dynamiky Sirokych penéznich
agregatl (Graf 111.5.4). Vyssi tvorba podnikovych vkladd se nadéle od-
razela v rastu jejich pohotové likvidity, a to ve fazi Gtlumu ekonomic-
kého rlstu (viz ¢ast I11.5.6).

1l1.5.2 Uvéry

Meziro¢ni rlst avérd soukromému sektoru se v prabéhu prv-
niho Ctvrtleti 2012 déle nepatrné sniZzoval a v Unoru dosahl 5,3 %
(Graf 11I.5.5). Ve ctvrtém ctvrtleti loriského roku pokracoval i pokles
poméru tokl uvérd k HDP, a to vlivem poklesu tokd podnikovych uvé-
rd pfi vyssich tocich Uvérl domacnostem (Graf 111.5.6). Na druhou stra-
nu pomér stavu Uvérd k HDP dale vzrostl na cca 54 %.

V eurozoné rlst Gvérd soukromému sektoru zUstal na pocatku le-
togniho roku umirnény a pod urovni ristu v CR (cca 1 %). Dle 3etfeni
.Bank Lending Survey” napéti na strané zdrojd a kapitalovych pozic
bank a jejich vnimani ohledné zvySeného rizika ekonomického vyhle-
du pfispélo ve druhém pololeti loriského roku ke zpfisnéni Uvérovych
standardd a ke snizeni poptavky po tvérech. Nestandardni ménovépo-
litickd opatfeni ECB prijatd v prosinci 2011 nasledné zmirnila uvedené
napéti s tim, ze ve vyvoji uvérl se tato opatfeni projevi s jistym zpoz-
dénim (viz Monthly Bulletin ECB, March 2012).

Tempo rastu avéri nefinanénim podnikdm se v CR déle snizilo
a v unoru dosahlo 5,7 %. Zpomalovala dynamika dlouhodobych i stfed-
nédobych Gvérl urcenych k financovani investic pfi zrychleni rdstu
kratkodobych Gvéra. K nizSimu rldstu Uvérd pfispivala vétsina klicovych
odvétvi s vyjimkou zpracovatelského pradmyslu. Dynamika novych podni-
kovych Uvérd na prelomu lornského a letoSniho roku prekmitla do klad-
nych hodnot, hlavni pfispévek k jejich rdstu pfitom maji velké Gvéry
(s objemem nad 30 mil. K&) poskytované obvykle velkym podnikdm.

Z hlediska poptavkovych faktorl se ve vyvoji podnikovych uvérd
odrazela ocekdvana pokracujici stagnace ekonomické aktivity. Podni-
ky méné poptavaly uvéry k financovani investic. Na druhou stranu se
mirné zlepsil indikator dvéry podnikatell a zakazky v primyslu rostly
(viz kapitola Ill.3).

Na nabidkové strané byla dostupnost Uvérd podle konjunkturalnich
Setfeni CNB (provadénych ve spolupraci se Svazem pramyslu a dopra-
vy) nadéle relativné dobrd, coz uvedlo témér 85 % dotdzanych pod-
nikd. V ndsledujicich dvanacti mésicich pfitom zhorseni dostupnosti
avérd predpoklada méné podnikl nez v pfedchozim 3etfeni pfi témér
neménném poctu podnikd ocekavajicich jeji zlepseni (Graf 111.5.7).
Z hlediska nabidky uvérd tuzemské banky nadale disponovaly do-
statkem primdrnich zdrojd, pomér klientskych vkladd k udvérdm se
v prvnich dvou mésicich 2012 vlivem rychlejsiho rdstu vkladd zvysil
na cca 130 %.



lIl. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ | 49

Meziro¢ni dynamika stavu avérid domacnostem se v pribéhu prvniho
Ctvrtleti 2012 témér nezménila a v Unoru dosahla 5,7 % (Graf 111.5.8).
V jejich struktufe se lehce snizil rlst dvérd na bydleni, a to u stavu
hypoték (cca o 1 procentni bod na 8,5 %) pfi soubézném zmirnéni
poklesu Uvérd ze stavebniho spofeni. Spotfebitelské Uvéry rovnéz kle-
saly, zatimco dynamika ostatnich Gvérd vzrostla. Tempo rdstu novych
hypoték v3ak zUstalo relativné vysoké a oproti prosinci loriského roku
dale zrychlilo (Graf 111.5.9). Zvysila se zejména poptavka po novych
uvérech na bydleni s kratkodobou fixaci sazby (34 %), i kdyz hlavni
podil mély nadéle Uvéry s fixaci sazby od jednoho roku do péti let
(48 %). Na hypotecnim trhu pozitivné pusobila nizkd hladina droko-
vych sazeb, nepatrné meziro¢né klesajici ¢i stagnujici ceny nemovitosti
a moznosti vyhodného refinancovani starych hypoték. Pomér stavu
hypotecnich Gvért k hrubému disponibilnimu ddchodu se dale zvysil
na 33 %. Podle aktudlnich Udajd Hypoindexu se objem i pocet novych
hypoték v bfeznu 2012 mezimési¢né zvysil, v meziro¢nim srovnani
vsak byl poprvé od poloviny roku 2010 zaznamendn pokles.

Ve struktufe novych hypoték predstavuji dle Udajd Hypoinde-
xu hypotéky na koupi nemovitosti 62 %, zatimco Uvéry na vystavbu
nemovitosti 19 % a ostatni hypotéky, zahrnujici mimo jiné i refinan-
covani stavajicich avérd, rovnéz 19 % (Graf 11.5.10). Zatimco podily
prvnich dvou uvedenych kategorii v dlouhodobéjsim horizontu spise
mirné klesaly, podil poctu ostatnich hypoték se za poslednich pét let
témér ztrojndsobil, zfejmé zejména v dUsledku zvysujiciho se refinan-
covani hypoték. V letosnim roce Ize oc¢ekdvat dal3i riist refinancovani
odrazejici kon¢ici fixace hypoték poskytnutych v letech 2007 a 2008.

Dluhové zatizeni domacnosti splatkami uavérd (jistiny a urok()
ve vztahu k cCistému penéznimu pfijmu (mési¢ni pramér na osobu) se
po zvy3eni zaznamenaném do roku 2009 v roce 2010 sniZilo a na-
sledné se v roce 2011 vyraznéji neménilo (kdyZ ¢inilo necelych 6 %).
Ve srovnani s obdobim pred krizi je tak dluhové zatiZzeni vy3si zhruba
o 1 procentni bod. Pomér cistych urokovych plateb z bankovnich Gvé-
rd a vkladd je rovnéz vy3si a v roce 2011 dosahl cca 2 %.

Spotrebitelské uvéry od bank i nebankovnich subjektd lehce klesaly
(Graf 111.5.8), coz odrazelo umirnéné spotiebni chovani doméacnosti
v podminkdch dalsiho snizeni indikatoru dlvéry spotfebiteld v prabé-
hu prvniho ¢tvrtleti 2012 (viz ¢ast 111.3). Spotiebitelské tvéry od bank
se meziro¢né snizily 0 0,8 % a od nebankovnich subjektt (tj. leasingo-
vych a splatkovych spole¢nosti) o 0,2 %. Naopak nové spotrebitelské
Uvéry vzrostly o 7,7 %, coz pfi stale nizkych mési¢nich tocich Gvérl
naznacuje, Ze nové spotfebitelské Uvéry byly poskytovany na splace-
ni, resp. konsolidaci stavajicich Uvéra (spotfebitelskych i jinych avéra,
napf. z kreditnich karet).

Podil avért v selhani na celkovych Uvérech zUstal ve srovnani s pred-
krizovym obdobim zvy3eny ve viech segmentech Uvérového trhu, kdyz
na pocatku letosniho roku stagnoval u nefinan¢nich podnikd na drov-
ni 8,1 % a u obyvatelstva ve vy3i 5 %.

Grar l11.5.7
DOSTUPNOST UVERU NEFINANCNICH PODNIKU

Zhorseni dostupnosti uvéra v nasledujicich dvanacti mésicich
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Grar lI1.5.8
UVERY DOMACNOSTEM

Tempo ristu uvérti domacnostem se nezménilo
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Poznamka: Spotiebitelské Gvéry jsou od zafi 2010 ovlivnény fuzi jedné banky
s nebankovnim subjektem (spadajicim pavodné do kategorie zpros-
tfedkovatelli financovani aktiv).

Grar [11.5.9
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GraF [11.5.10

STRUKTURA POCTU NOVYCH HYPOTEK

Podil poctu ostatnich hypoték zahrnujicich refinancovani se
dlouhodobé zvysuje
(podily v %, zdroj: Fincentrum Hypoindex)
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GrarF 111.5.11

ZAKLADNi SAZBY CNB

CNB od kvétna 2010 zakladni sazby nezménila
(v %)
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TRZNi UROKOVE SAZBY

Urokové sazby na penéznim trhu se nepatrné zvysily, IRS
sazby kolisaly
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11.5.3 Urokové sazby

Ménovépolitické urokové sazby

Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB v prvnim ctvrtlet
2012 vychazelo z makroekonomické prognodzy zverejnéné v minulé
Zpravé o inflaci. S touto prognézou a jejimi predpoklady byla kon-
zistentni stabilita trznich Urokovych sazeb v nejblizsim obdobi a je-
jich nasledny mirny pokles. Rizika minulé prognézy byla na unorovém
i bfeznovém zaseddani bankovni rady vyhodnocena jako vyrovnana.
V souladu s timto hodnocenim bankovni rada na obou zasedanich
rozhodla ponechat zakladni urokové sazby beze zmény. Od kvétna
2010 tak limitni Urokovéa sazba pro dvoutydenni repo operace zlstava
nastavena na urovni 0,75 %, diskontni sazba na 0,25 % a lombardni
sazbana 1,75 % (Graf I1.5.11).

Na svém ménovépolitickém zaseddani 3. kvétna 2012 bankovni rada
vétsinou hlasd rozhodla ponechat urokové sazby beze zmény.
Bilance rizik nové progndzy byla vyhodnocena jako proinfla¢ni. Pro-
tiinflacnim rizikem jsou poptdvkové dopady dodate¢nych fiskalnich
opatfeni v duchu alternativniho scénafe. Naopak k proinfla¢nim ri-
zikm patff pfipadné zvy3eni infla¢nich ocekavani, mirné slabsi kurz
koruny vaci euru a riziko vyssich cen komodit, zejména ropy. Obou-
smérné riziko predstavuje zahrani¢ni ekonomicky vyvoj.

Urokové sazby na finanénim trhu

Urokové sazby na penéznim trhu se v prvnim Ctvrtleti 2012 pfili3
nezménily, pohyb smérem nahoru v nékterych splatnostech nepresahl
0,1 procentniho bodu (Graf 111.5.12). Derivatové sazby FRA se mirné
zvysily ve vsech splatnostech (0 0,1 az 0,2 procentniho bodu). Na trhu
v soucasnosti prevladd ocekdvani dlouhodobé stability urokovych
sazeb CNB. Do toho se promitd absence domacich infla¢nich tlakd,
zpomalujici rast ekonomiky a snizujici se vyhled Urokovych sazeb v eu-
rozéné na jedné strané a vyssi pozorovana inflace pocatkem letosniho
roku spolu s komunikaci bankovni rady CNB na stran& druhé. Aktudlni
trzni vyhled 3M sazeb dle kotaci FRA implikuje ocekdvanou stabilitu
sazeb. V celém svém horizontu se pohybuje nad trajektorii konzistent-
ni se zakladnim scénafem nové progndzy, pficemz s prodluzujicim se
horizontem se odchylka zvySuje (viz kapitola | a I).

Urokové sazby s delsi splatnosti se pohybovaly bez jednozna¢ného
trendu a naddle reagovaly predevsim na vyvoj v zahranic¢i. Celkové
se sazby IRS od zacatku roku mirné zvysily v kratsich splatnostech
(do 5R), v deldich splatnostech prevazné stagnovaly. Vynosy statnich
dluhopist naopak mirné klesly, kdyz korigovaly vy3si narlst oproti saz-
bam IRS z konce roku 2011.

Primérna hodnota sazby 3M PRIBOR za prvni ¢tvrtleti 2012 dosahla
1,2 %, tj. vy3e, kterou pfedpokladala minula prognoza. Urokové sazby
na penéznim trhu byly nadale ovlivnény kreditni prémii. Rozpéti 3M
PRIBOR-2T repo sazba se lehce zvysilo, v prdméru za prvni Ctvrtleti
2012 cinilo 0,45 procentniho bodu. V blizkosti této hodnoty se uve-
dené rozpéti pohybuje jiz od kvétna 2010.
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Vynosova kfivka PRIBOR se od zac¢atku roku témeér nezménila a jeji
kladny sklon zUstal zachovan. Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR a 2T
PRIBOR v bfeznu 2012 cinilo zhruba 0,9 procentniho bodu. Béhem
dubna vynosova kfivka na penéznim trhu nadale stagnovala. Vynoso-
va kfivka IRS se v prlbéhu prvniho Ctvrtleti 2012 posunovala obéma
sméry, zmény vsak nebyly vyznamné a kladny sklon kfivky se jen nepa-
trné zmirnil. Prmérné rozpéti 5R-1R cinilo v bfeznu 0,6 procentniho
bodu, rozpéti 10R-1R doséahlo 1,0 procentniho bodu.

Kratkodobé arokové diferencialy vici obéma hlavnim svétovym meé-
nam (PRIBOR/CZK-EURIBOR/EUR, resp. LIBOR/USD) odrazely — pfi pfi-
blizné stagnaci sazeb na tuzemském penéznim trhu — vyvoj na zahra-
ni¢nich financnich trzich. Diferencialy vaci dolarovym sazbam se pfilis
nezménily, zatimco vici eurovym sazbam prekmitly zpét do kladnych
hodnot (Graf 111.5.13). Urokovy diferencial 3M PRIBOR-3M EURIBOR
v prvnim Ctvrtleti 2012 ¢inil prmérné 0,2 procentniho bodu, k 20. 4.
dosahoval 0,5 procentniho bodu.

Na primarnim trhu statnich dluhopisa se od zacatku roku 2012
uskutecnilo devét aukci dluhopist s pevnym kuponem a Sest aukci
dluhopist s variabilnim kuponem. Celkovy objem emitovanych dlu-
hopist dosahl 75 mld. K&. Ve vSech uskute¢nénych aukcich poptédvka
prevysovala nabidku, v nékterych aukcich vyrazné. To znamena, Ze
ani v podminkéch zvysené averze k riziku ministerstvo financi nemélo
vyraznéjsi problémy upsat na primarnim trhu statni dluhopisy. Nizsi
zdjem institucionalnich investord byl pouze o dluhopisy s dlouhou do-
bou splatnosti. Ministerstvo financi vedle korunovych dluhopist emi-
tovalo na konci Unora i eurobondy za 2 mld. EUR se splatnosti 10R.
Vynosova krivka statnich dluhopist se béhem prvniho ctvrtleti 2012
posunula na nizsi hladinu jako ddsledek vyvoje na zahrani¢nich dlu-
hopisovych trzich, pficemz jeji kladny sklon zUstal priblizné zachovan
(Graf 111.5.14).

Klientské urokové sazby

Urokova sazba z novych avéra nefinanénim podnikiéim bez kon-
tokorentnich Uvérd po lednovém poklesu v Unoru 2012 stagnovala
na drovni 2,6 % (Graf 111.5.15). S vyjimkou rostouci sazby u nejmen-
Sich uvérd se neménily kratkodobé sazby s fixaci do jednoho roku
u malych a velkych uvérd. Sazby s delsi fixaci se vétsinou snizovaly,
¢imz korigovaly narlst z konce lofiského roku. Ve vyvoji Urokovych
sazeb z podnikovych Uvérd se projevovala stagnace sazeb penézniho
trhu a pokles rizikovych prémii. Rozpéti mezi kratkodobymi klient-
skymi a trznimi sazbami se oproti zavéru loriského roku dale mirné
snizila (Graf 111.5.17). U velkych uvért poskytovanych obvykle velkym
podnikm se toto rozpéti pfiblizilo predkrizové urovni roku 2007.
V eurozéné urokové sazby klesaly ¢i stagnovaly na urovni 3-5 %. Di-
ferencial podnikovych uvérovych sazeb v CR a eurozoné tak zdstal
zaporny a podporoval tuzemské financovani podnikd.

U domdécnosti se urokova sazba z uvérd na bydleni po predcho-
zich poklesech v pribéhu prvniho ctvrtleti 2012 vyraznéji neméni-
la a v unoru dosdhla 3,9 %. Obdobny vyvoj byl zaznamenan u sazeb

Grar l11.5.13

UROKOVE DIFERENCIALY

Urokové diferencialy vidi euru i dolaru se pohybovaly
v kladnych hodnotach

(v procentnich bodech)

1/07 1/08 1/09 1710 7 112

—— EUR 3M —— EUR 12M
—— USD 3M —— USD 12M
Grar lI1.5.14

VYNOSOVA KRIVKA STATNICH DLUHOPISU

Vynosova kfivka se od konce roku 2011 posunula na nizsi hladinu
(v %)
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Grar l11.5.15

UROKOVE SAZBY Z UVERU PODNIKUM

Urokové sazby z podnikovych Gvérd pretrvavaly na nizkych
urovnich
(nové obchody, v %)
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—— Urokov4 sazba z Gvérd podnikam celkem (bez kontokorentd apod.)
—— 3M PRIBOR

Kontokorenty

—— Nad 30 mil. K¢ s pohyblivou sazbou a po¢. fixaci do 1 roku
—— Do 30 mil. K¢& s pocate¢ni fixaci nad 5 let
Do 30 mil. K¢ s pohyblivou sazbou a po¢. fixaci do 1 roku
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GraF l11.5.16

UROKOVE SAZBY Z UVERU NA BYDLENI

Sazby z uvéra na bydleni se vyraznéji neménily
(nové obchody, v %)
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—— S pohyblivou sazbou a pocate¢ni fixaci do 1 roku
—— S pocatecni fixaci od 1 roku do 5 let
S pocatecni fixaci od 5 do 10 let
—— S pocatecni fixaci nad 10 let
—— 3M PRIBOR
Viynos 10letého vladniho diuhopisu
GraF l11.5.17

ROZPETi KLIENTSKYCH A TRZNiCH UROKOVYCH SAZEB

Banky pokracovaly ve snizovani rozpéti mezi kratkodobymi
klientskymi a trznimi sazbami zejména u uvért na bydleni
a u velkych podnikovych tvéra

(v procentnich bodech)
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= Podniky (malé uvéry — do 30 mil. K¢) 1R — 3M PRIBOR
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Bydleni 1R — 3M PRIBOR
—— Bydleni celkem — 10R vl&dni dluhopis
GrarF 111.5.18

EX ANTE REALNE SAZBY

Ex ante realné urokové sazby z novych uvérti na pocatku
roku 2012 vzrostly
(v %)
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—— 2T PRIBOR —— 1R PRIBOR
Nové poskytované Uvéry = Terminované vklady

s kratdi i delsi fixaci (Graf 111.5.16). Rozpéti mezi kratkodobymi kli-
entskymi a trznimi sazbami se pfi stagnaci sazby 3M PRIBOR rovnéz
vyraznéji neménilo, ve srovnani s rokem 2007 zUstalo na mirné vyssi
Urovni. Rozpéti mezi prdmérnou sazbou z Gvérd na bydleni a vynosem
desetiletého vlddniho dluhopisu vzrostlo v dlsledku poklesu uvedené-
ho vynosu (Graf l11.5.17). Podle Hypoindexu se Urokova sazba z novych
hypoték v brfeznu 2012 slabé zvysila. V eurozéné sazby z Uvérd na by-
dleni po zvySeni v roce 2011 aktudlné vétSinou klesaly a v priméru
se pohybovaly na Urovni 3-4 %.

Urokova sazba ze spotfebitelskych uvérd se po snizeni v za-
véru lonského roku v pribéhu prvniho Ctvrtleti 2012 opét zvysila
na 14,2 %. Obdobné se vyvijela sazba z kreditnich karet (20,8 %)
pfi téméF neménné sazbé z kontokorentnich a revolvingovych Gvér(
(14,4 %). Rozpéti mezi sazbou ze spotiebitelskych Uvérd a trzni saz-
bou 3M PRIBOR se po sniZeni v prvni poloviné a v zavéru roku 2011
aktudlné opét zvysilo. Uvedené sazby odrazeji zvySené riziko z moz-
ného nesplaceni pfi stéle slabém trhu préce a déle zfejmé také nizkou
financni gramotnost Ceskych domacnosti, které tyto Gvéry Cerpaji.+°
Sazby jsou tak naddle vyrazné vyssi oproti eurozoné, kde dosahuji
6-8 % (u kreditnich karet cca 17 %).

Urokové sazby z vklad se v prabéhu prvniho ¢tvrtleti nadale vyraz-
né nemeénily. Pouze sazba z vkladd doméacnosti s dohodnutou splat-
nosti nad dva roky se snizila na 1,4 % (obdobna sazba ¢ini u celko-
vych terminovanych vklad@ 1,3 %). Urokova sazba z jednodennich
vkladl domécnosti pretrvavala na drovni 0,7 % a z vkladt s vypovéd-
ni IhGtou ve vysi 2 %. Sazby z podnikovych vklada (0,4 %) setrvavaly

Redlné klientské urokové sazby*' v prabéhu prvniho Ctvrtleti 2012
vzrostly, resp. snizily své zaporné hodnoty v souvislosti s poklesem oce-
kdvané inflace. Redlné sazby z novych Gvérd v Unoru dosahly 4,6 %,
redlné urokové sazby z terminovanych vklada -0,1 % (Graf 111.5.18).

ve srovnani se zhruba pétinou u vyssich prijmovych skupin).
41 Ex ante redlné Urokové sazby: nominalini trokové sazby jsou deflovany spottebitelskou inflaci
ocekdavanou analytiky finan¢niho trhu.
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111.5.4 Ménovy kurz

Pramérny kurz koruny vici euru dosdhl v prvnim ctvrtleti 2012 Grar 111.5.19
hodnoty 25,1 CZK/EUR, coZ predstavovalo jeho mezirocni oslabeni
0 2,9 % a mezictvrtletni posileni 0 0,8 %. V prabéhu prvniho Ctvrt-
leti koruna nejprve kratkodobé oslabila z hodnoty 25,5 CZK/EUR

MENOVY KURZ CZK/EUR A CZK/USD

V prvnim ¢tvrtleti 2012 koruna viiéi euru i dolaru posilovala

na 25,8 CZK/EUR, poté vsak zacala posilovat az do druhé bfezno- 14 A
vé dekdady. V tomto obdobi posilila o vice nez 5%. Nasledné byla 16 o
patrnd mirna korekce na 24,8 CZK. V dosavadnim pribéhu druhé- 18 1
ho ¢tvrtleti ¢inila pramérna hodnota koruny vidi euru 24,7 CZK/EUR 20 1
(Graf 111.5.19). 27
24 -
26 -
Vyvoj kurzu koruny byl nadale ovliviiovan pfedevsim prabé&hem dluho- 28 -
vé krize v Evropé a jeho dopady do sentimentu financnich trha. Posi- 30
lovani evropskych mén v prvnim c¢tvrtleti bylo dusledkem pozitivniho 1/07 1/08 1/09 1710 m 12z
vnimani politiky ECB (masivniho dodavani likvidity), v mensi mife pak —— CZK/EUR — CZKUSD

pfijatymi opatfenimi k Feseni problém Recka. Mirna korekce v zévéru
bfezna a na pocatku dubna byla zpUsobena narlstem obav finan¢nich
trha z vyvoje ve Spanélsku, predevdim jeho bankovniho sektoru. Vliv
domdcich faktord na vyvoj koruny nebyl bezprostfedné patrny. Do-
minantni vliv vnéjsich faktord na vyvoj kurzu koruny je patrny od vy-
puknuti finan¢ni krize na podzim roku 2008. Koruna se vU¢i euru
v soucasnosti nachazi na stejné Urovni jako pred krizi, je viak mirné
slabsi v{ci dolaru. Oproti zbyvajicim stfedoevropskym ménam je vyraz-
né silnéjsi a ponékud silnéjsi je i vaci britské libre.

Primérny kurz koruny vaéi dolaru v prvnim ctvrtleti 2012 cinil
19,1 CZK/USD, co? predstavovalo meziro¢ni oslabeni o 7,4 % a me-
ziCtvrtletni oslabeni 0 1,9 %. V pribéhu prvniho ¢tvrtleti koruna posi-
lovala z hodnot cca 20 CZK/USD na 18,6 CZK/USD ke konci Ctvrtleti,
a to vlivem jiz zminénych opatfeni ke zmirnéni dluhové krize v Evro-
pé. V poloviné dubna byla opét mirné slabsi a pohybovala se kolem
18,8 CZK/USD.

L. . L. o Grar 111.5.20
l11.5.5 Ekonomické vysledky nefinan¢nich podniki _ _ —
ZAKLADNI UKAZATELE HOSPODARENI
Ve ¢tvrtém cturtleti 2011 doslo ve sledovaném segmentu nefinané- Ve €tvrtém Cturtleti 2011 doslo ke zlepSeni hlavnich ukazateld
. i . . i1 " P hospodafreni
nich podnikd s 50 a vice zaméstnanci*> k mirnému zlepseni hlav- (mezirocni zmeny v %)
nich sledovanych ukazatell. Zrychleni meziro¢ni dynamiky trzeb a vy- "
kont pfispélo k obnoveni meziro¢niho rlstu Ucetni pfidané hodnoty :g | s

(Tab. ll.5.1). Pfi pokracujicim zpomalovani rlstu osobnich nakladt se

20 L 10
podle propoc¢tu CNB hruby provozni pfebytek vratil po poklesu ve tre- 10 - i% //m A

tim ctvrtleti 2011 ke slabému meziro¢nimu rdstu ve Ctvrtém cCtvrtleti 0 E N\ 0
(Graf 111.5.20). -10 L5
-20 1 - -10
230 A r-15
40 - L -20
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Hruby provozni pfebytek (odpisy + zisk)
Ucetni pfidand hodnota (pravé osa)
Viykony véetné obchodni marze (prava osa)
Vykonova spotfeba (prava osa)

Osobni naklady (prava osa)

42 Segment podnikl s 50 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci ¢tvrtého Ctvrtleti 2011 pres

9,3 tisice nefinan¢nich podnikd.
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Tas. l11.5.1

UKAZATELE HOSPODARENI PODNIKU

Pokracoval riist materialové naro¢nosti vykont, mzdova
narocnost vykonu se snizila
(meziro¢ni zmény v %)

4. Cturtleti 4. ¢turtleti  Meziroéni
2010 2011 zmény v %
Vykonyvvc. obchodni marze 1389,6 14833 6.7
(mld. K¢)?
Osobni naklady (mld. K¢) 209,9 214,5 2,2
Vykonova spotfeba (mld. K¢) 10334 11214 8,5
Ucetni pfidana hodnota (mld. K&)| 356,2 362,0 1,6
Trzby (mld. K¢&) 1817,1 1949,0 7.3
v% v% MFZII’OCnI
zmény v p.b.
Podil osobnich nakladd
na pridané hodnoté? 58,9 59,3 0.3
Podil vykonové spotieby
na vykonech? 744 756 1.2
Podil osobnich naklad
na vykonech? 151 145 0.6
Podil pfidané hodnoty
na vykonech? 256 244 -1.2

a) propocet CNB

Grar 11.5.21

FINANCOVANI NEFINANCNICH PODNIKU

Ruast celkovych financnich zavazk( podnikt ziistava umirnény
(prispévky na vnéjsim financovani v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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B Dluhové cenné papiry mm Uvéry
Kotované akcie B Ostatni zavazky
Financovéni celkem Vnéjsi financovani
Grar 111.5.22

DOMACi A ZAHRANICNi PODNIKOVE UVERY

Podnikové uvéry se mezirocné nezménily
(meziro¢ni zmény v %)
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1107 1/08 1/09 1710 1111
—— Uvéry od ménovych finanénich instituci
Uvéry ze zahranici
Celkem
Uvéry od podnikU (prava osa)

Poznamka: ~ Casovd Fada Uvérd od ostatnich finan¢nich instituci nenf z divodu
zmeény metodiky v roce 2011 v grafu uvedena.

Stejné jako v predchozich ctvrtletich byl nardst vykonl ve ctvrtém
Ctvrtleti doprovazen rychlejsim rdstem vykonové spotreby, coz se
projevilo v meziro¢nim zvy$eni materialové naroc¢nosti vykonu
(o 1,2 procentniho bodu; Tab. ll1.5.1). To bylo zpUsobeno predevsim
pokracujicim silnym rdstem dovoznich cen energetickych a neenerge-
tickych surovin, a také rlstem cen energii doméaciho ptvodu.

Mzdova narocnost vykonu se ale dale meziro¢né snizila (o 0,6 pro-
centniho bodu), nebot pfi zrychleni dynamiky vykond ve Ctvrtém ctvrt-
leti rdst osobnich nakladd naopak déle zpomalil. K tomu pfispélo jak
oslabenf vyvoje poctu zameéstnancd, tak i zvolnénf rdstu jejich prdmér-
né mzdy.

Udaje za uzsi segment velkych podnik (s 250 a vice zaméstnanci*3)
ukazuji obdobny vyvoj ukazatell finan¢niho hospodareni jako v Sir-
sim segmentu podnik. Obnoveni rdstu jejich ucetni pridané hodnoty
a hrubého provozniho prebytku bylo viak o néco vyraznéjsi nez v Sir-
Sim segmentu podnikda.

111.5.6 Financni pozice podnikd a domacnosti

Vétsina financnich indikdtord naznacovala ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011
pozvolné zlepseni ziskovosti podnik pfi umirnéném rdstu vnéjsiho
financovani. Meziro¢ni tempo rdstu vnéjsiho financovani podnikd se
jen nepatrné zvysilo na 3,3 % (Graf 111.5.21).%* K jeho rlstu pfispivaly
tzv. ostatni zdvazky pfi zmirnéni poklesu cennych papirQ a téméf nu-
lovém rlstu Uveérd. Dynamika celkového financovani podnikd, zahrnu-
jictho navic vlastni jméni v podobé nekdtovanych akcii a jinych Ucasti,
se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011 rovnéZ nepatrné zvysila na 1,8 %. Vyssi
rdst finan¢nich zavazkd podnikd byl ovliviiovan zejména precenénim
hodnoty cennych papirt a kurzovymi vlivy, zatimco vliv transakci byl
nizsi. Podil trzniho financovani podnik realizovaného prostfednictvim
cennych papird na vnéjsim financovani pretrvaval na relativné nizké
Urovni (cca 18 %). Pomér dluhového financovani podnikd ve formé
avéra, emitovanych dluhovych cennych papird a ostatnich zavazk(
k vlastnimu jméni zlstal na drovni 103 % v dusledku sniZzeni rdstu
dluhu a naopak zmirnéni prfedchoziho propadu vlastniho jméni.

Dynamika celkovych tvéri poskytovanych nefinan¢nim podnikim se
v meziro¢nim srovnani snizila k témér nulovym hodnotédm. V tom se
odrazel zejména nizsi rast Uvért od domacich bankovnich instituci pfi
poklesu Uvérd ze zahranic¢i a Uuvérd od ostatnich tuzemskych podnik(
(Graf 111.5.22).

43 Segment podnikd s 250 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci ¢tvrtého Ctvrtleti 2011 témér
1,7 tisice nefinan¢nich podnikd.

44 S publikovanim udajt o finan¢nich Uctech za Ctvrté ¢tvrtleti 2011 byla provedena revize
Udaju za treti Ctvrtleti 2011. Vnéjsi financovani zahrnuje Gvéry, dluhové cenné papiry,
kotované akcie a ostatni zvazky. Financovani celkem predstavuje veskeré finan¢ni zavazky
podnikd.
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Meziroc¢ni rast financnich investic podnika ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2011
zpomalil na 0,5 %. Dynamika likvidnich finan¢nich aktiv ve formé obé-
Ziva a vklad( se po predchozim znacném zvySeni nasledné ve Ctvrtém
Ctvrtleti snizila pfi zmirnéni poklesu investic do dluhovych cennych pa-
pirG a propadu Ucasti. Podil finan¢nich investic podnikd na celkovych
finan¢nich investicich v ekonomice se vyraznéji neménil. Podniky na-
déle drzely cca 7 % financnich investic ve vztahu k zahranici ve srov-
nani se 6 % v roce 2008 a 4 % v roce 2007.

Pomér dluhu nefinancnich podnikd (Uvéry a emitované dluho-
vé cenné papiry) k HDP se v poslednich ctvrtletich pohyboval okolo
46 %. ZUstava tak na nizsi Urovni nez v eurozong, kde se tento pomér
od roku 2010 snizil lehce pod 79 %. Urokové zatizeni ¢istymi uroko-
vymi platbami z bankovnich Gvérl k hrubému provoznimu prebytku
podnikd v CR mirné pokleslo na 3,1 % zejména v dasledku zvyseni
hrubého provozniho prebytku (Graf 111.5.23). Cisté urokové platby se
okolo této Urovné pohybuji od roku 2009, kdy doslo k jejich snizeni,
presto zUstavaji mirné nad predkrizovou Urovni v dasledku vyssich pla-
cenych a naopak nizsich prijatych Urokd.

Finan¢ni indikatory nefinancénich podnika nadéle ukazuji rdst po-
hotové likvidity, i kdyz na nizsi Urovni nez v pfedchozim obdobi viivem
nizstho rlstu kratkodobych finan¢nich aktiv. Solventnost podnikl se
pfitom dale zhorsila pfi snizenf finan¢ni paky (Tab. 111.5.2).

Rozdil mezi vnitfnimi zdroji podnikd (hrubymi Usporami, tj. zisky
a odpisy) a jejich vydaji na investice (tj. tvorbou hrubého kapitélu) byl
ve Ctvrtém Ctvrtleti kladny a na ro¢ni bazi ve vztahu k hrubé pridané
hodnoté dosahl 0,6 %. Tento rozdil je ve srovnani s pfedkrizovym ob-
dobim, kdy dosahoval pomérné vyraznych zapornych hodnot, ovliviio-
van zejména pomeérné nizkymi vydaji na investice.

Meziro¢ni rlst celkového financovani domacnosti od bank a neban-
kovnich instituci se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2011 nadale pohyboval mirné
pod 6 % (Graf 111.5.24). V poméru k hrubému disponibilnimu dtchodu
se viak zadluzenost domacnosti pfi nulovém rlstu disponibilniho da-
chodu dale zvysila na cca 58 %, v souladu s trendem zaznamendava-
nym i v dlouhodobém horizontu. V eurozéné uvedeny pomér naopak
pretrvava od poloviny roku 2010 na drovni 99 %. Pomér dluhu domac-
nosti k HDP a k finan¢nim aktiviim se v CR vyraznéji nezménil, v obou
pfipadech se pohyboval mirné nad 30 % (v eurozéné cini tento pomér
ve vztahu k HDP cca 65 %). Urokové zatizeni domacnosti, které se zvy-
Sovalo do roku 2009, nasledné stagnovalo a ve ¢tvrtém ctvrtleti nepa-
trné pokleslo na 2 % (Graf 111.5.23). Solventnost (vyjddfend pomérem
finan¢nich aktiv k zavazklm) i pohotova likvidita domdacnosti (méFend
pomérem vybranych kratkodobych financ¢nich aktiv ke kratkodobym
Gvérlim) se meziro¢né oproti pfedchozimu ¢tvrtleti snizily.

Dynamika rlstu finanénich investic domacnosti pretrvavala ve ¢tvr-
tém cCtvrtleti na Urovni 4,8 % (Graf 111.5.25). Hlavni pfispévek k ris-
tu finan¢nich investic mély nadéale investice do obéziva a vkladd. Je-
jich tempo rdstu se vsak pohybuje na vyrazné nizsich hodnotach nez

Grar 111.5.23

DLUH A CISTE UROKOVE PLATBY

Poméry dluhu podnikii a domacnosti k HDP stagnovaly pfi
zvyseni poméru dluhu domacnosti k pFijmim
(v %)
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———Dluh podnikd / HDP
—— Dluh domdcnosti / HDP
Dluh doméacnosti / hruby disponibilni dtichod
——— Dluh doméacnosti / finan¢ni aktiva
Cisté placené troky domacnostmi u bank / hruby disp. diichod (prava osa)
—— Cisté placené droky podniky u bank / hruby provozni prebytek (prava osa)
Tae. l11.5.2

FINANCNI INDIKATORY PODNIKU

Pohotova likvidita podniku rostla pfi dalSim snizeni solventnosti

1711 W11 /11 v/11 1Iv/11

Stav

! a)
Podniky celkem v mld. K¢

Meziro¢ni zmény v %

Vlastnijménf 25 21 -14 05 40550
(emitované ucasti)
Uvéry 1,5 -15 1,2 0,2 1468,2
Dluhové cenné papiry 34,4 49 64 -23 267,2
Kotované akcie -0,7 2,1 72 1,7 625,3
Ostatni zavazky 5,3 71 7,9 7.3 24939
Financovani celkem " 4,0 3,0 1,6 1,8 82843
Finan¢ni aktiva 58 2,7 2,5 0,5 4640,3
Hodnota
Podniky celkem @ Meziro¢ni zmény v p.b. indikatorti
v %
Pohotova likvidita 2 8,7 60 154 11,2 181,1
Solventnost 02| -12 22 40 109,7
Finan¢ni paka # 3,6 0,7 4,3 1.1 114,4

a) propocet CNB

1) Finan¢ni zavazky celkem

Kratk. fin. aktiva / kratk. fin. zavazky (dluhové cenné papiry a tvéry)
Finan¢ni aktiva celkem / zévazky bez Ucasti

Finan¢nf aktiva celkem / emitované Ucasti

2
3
4
Grar 111.5.24

FINANCOVANiI DOMACNOSTI

K ristu celkové zadluzenosti domacnosti pfispivaly nejvice
uvéry na bydleni
(prispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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od nebankovnich instituci) —— Finan¢ni zévazky celkem
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GraF 111.5.25

FINANCNI INVESTICE DOMACNOSTI

Rust financ¢nich aktiv domacnosti zGistava ve srovnani
s pfedkrizovym obdobim umirnény
(prispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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GraF 111.5.26

CISTA FINANCNi AKTIVA A MIRA HRUBYCH USPOR
DOMACNOSTI

Rust ¢istych financnich aktiv domacnosti v poméru k hrubému
disponibilnimu dichodu ve ¢tvrtém ctvrtleti 2011 zhruba

stagnoval
(meziro¢ni zmény z ro¢nich tokl, poméry v %)
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GraF 111.5.27

REALIZOVANE A NABIDKOVE CENY BYTU

V prvnim ctvrtleti 2012 se mezirocni pokles nabidkovych cen
byti v Praze dle udaja CSU zastavil
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: CSU, Institut regiondlnich informaci)
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v predkrizovém obdobi. Doméacnosti nepatrné vice investovaly do cen-
nych papirt v disledku ndkupu statnich spoficich (retailovych) dluho-
pist pfi zhruba neménnych investicich do pojistnych rezerv. 4

Pomér prirGstku €istych finanénich aktiv domacnosti vici hrubé-
mu disponibilnimu dichodu dlouhodobé zhruba odpovidal vyvoji miry
hrubych Uspor (Graf 111.5.26). Uvedeny pomér se v roce 2008 snizo-
val a nasledné v roce 2009 vzrostl. V poklesu ¢istych finan¢nich aktiv
se nejprve odrazel nizsi rust finan¢nich aktiv doméacnosti, ktery byl
v3ak v roce 2009 prevazen vyraznéjSim propadem financnich zdvazk(
s opacnym vlivem na cista aktiva. Od roku 2010 uvedeny pomér opét
pozvolna klesal v ddsledku nizsiho pfirlstku finan¢nich aktiv pfi témér
stagnaci rastu financnich pasiv domacnosti. Mirné klesala i mira hru-
bych Uspor v podminkach zhorseného sentimentu spotrebiteld.

111.5.7 Vyvoj na trhu nemovitosti

Na pocatku roku 2012 poprvé po 3,5 letech poklest mezictvrtletné
vzrostly nabidkové ceny byta v Praze dle udaja CSU o pomérné vy-
raznych 3,8 %. Tim se jejich drivéjsi meziro¢ni pokles viceméné zménil
na stagnaci (resp. mirny pokles o 0,2 %; Graf Ill.5.27). Tento rdast na-
bidkovych cen v Praze je vsak nejen ponékud prekvapivy, ale také dosti
nejisty, nebot alternativni zdroje o nabidkovych cendch bytd (napf.
Gdaje Institutu regiondlnich informaci) pro Prahu pro stejné obdobf
indikuji dalsi absolutni poklesy cen i jejich prohlubovani v meziro¢nim
srovnani. Rovnéz nabidkové ceny ve zbytku CR dale klesaly (mezic¢tvrt-
letné 0 1 % a meziro¢né o 4,2 %).

U realizovanych cen starsich byt nebyl dostupny zadny jejich novy
odhad na zdkladé udajd z dariovych pfiznani. Nejnovéjsi dostupna
data jsou tak stale za prvni pololeti 2011. CSU nicméné publikoval
novy odhad realizovanych cen zalozeny na etfenich CSU v realitnich
kanceldrich*® pro Ctvrté Ctvrtleti 2011. Ten ukazuje na pokracujici po-
kles realizovanych cen v Praze (starsi byty meziro¢ni pokles o 3,2 %,
nové byty 0 2,9%) i v CR mimo Prahu (meziro¢ni pokles cen starsich
bytl o 4,6 %). To potvrzuje i alternativni odhad téchto cen dle tzv. HB
indexu, dle kterého meziro¢ni pokles cen byt dosahl 3,0 % s tim, ze
k vétsimu poklesu dochazelo v CR mimo Prahu neZ v Praze.

45 Ve struktufe finan¢nich aktiv domacnosti tvoii obézivo a vklady 57 %, cenné papiry 2 %,
Ucasti (jiné nez Ucasti v investi¢nich fondech) 21 %, Gcasti v investi¢nich fondech 4 %, rezervy
v penzijnich fondech 6 %, rezervy v pojistovnach 8 % a ostatni aktiva 2 %. V Grafu I11.5.25
jsou rezervy v penzijnich fondech a pojistovnach zahrnuty v ramci pojistnych technickych
rezerv. Vklady domacnosti ve formé stavebniho spofeni tvofi zhruba 25 % celkovych vkladd
domacnosti u bank a od roku 2007 vykazuji pozvolna sestupny trend.

46 Tento index se odliduje od indexu realiza¢nich cen zalozeném na cendch z dariovych pfiznani
k dani z pfevodu nemovitosti, ktery je zdrojem dat pro Graf I11.5.27. Vyhoda tohoto nového
indexu je v mensim zpozdéni jeho publikace a také v zachyceni cen novych bytd, které nejsou
predmétem dané z pfevodu nemovitosti. Na druhou stranu v3ak tento index nepokryva
transakce s nemovitostmi mimo realitni kancelare, neni dostupny v tak podrobné strukture
a v del3i ¢asové fadé (nejstarsi Udaje jsou z roku 2008).



lIl. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ | 57

Dil¢i stabilizaci na trhu nemovitosti v prvnim ctvrtleti 2012 potvrzuje
i narGst poctu transakci na nemovitostnim trhu. Pocet predmé-
tQ fizeni o vkladu vlastnického prava do katastru nemovitosti za toto
obdobi meziro¢né vzrostl o 7,8 % (k rlstu doslo jiz druhé cCtvrtleti
v fadé), pocet transakci vyjadreny jako klouzavy soucet za posledni rok
mezictvrtletné narostl o 2,0 % (Graf 111.5.28). Na druhou stranu vsak
dale klesa pocet vkladd vlastnickych prav za domy a byty (meziro¢né
07,9 %, mezictvrtletni pokles klouzavého souctu o 2,3 %). Dale pokra-
¢oval rlst poc¢tu nové poskytnutych hypoték na koupi nemovitosti (me-
zi¢tvrtletni rdst klouzavého souctu o 3,1 %, Udaje Fincentrum Hypoin-
dex, viz Graf 11.5.28). Tento vyvoj odrazi vedle substituce hypotecnich
Uvérd a uvérl ze stavebniho spofeni a zvySeni podilu refinancovanych
starSich hypoték (viz kapitola I11.5.2) také oZiveni poptavky po novych
bytech, které je ddvdno do souvislosti s efektem predzasobeni v sou-
vislosti s narGstem DPH na nové byty z 10 na 14% od 1. 1. 2012.%
Ocekdvany pokles poctu transakci v roce 2012, ktery by s timto predza-
sobenim mél souviset, se v prvnim Ctvrtleti 2012 potvrzuje zatim pouze
¢astec¢né (mezirocni pokles poctu prodanych bytd o 3,6 %). Vysoky
a rostouci pocet neprodanych jiz dokoncenych byt zfejmé povede
k tomu, Ze developefi budou nuceni nést ¢ast zvyseni DPH sami, a rlst
cen novych byt tak bude o néco mensi nez nartst DPH.

Ukazatele udrzitelnosti vyvoje cen nemovitosti se v prvnim ctvrtleti
2012 vyvijely nadale pfiznivé. Pomér ceny bytu a mezd (price-to-
-income) se mirné mezictvrtletné zvysil o 0,4 %, je vsak po ctvrtém
klesl pomér ceny bytu a trzniho najemného (price-to-rent; v prv-
nim Ctvrtleti 0 2,1 %). Oba indexy ukazuji na mirné podhodnoceni
cen bytd (do 5 %), coz potvrdily i aktualizované odhady rovnovaznosti
cen s pouZzitim ekonometrickych modeld. Obdobné jako v pfedchozim
obdobi vSak nadale prfedpokldddme pro rok 2012 spise stagnaci cen
starSich bytd, a to pfedevsim v navaznosti na vyvoj na trhu prace (viz
kapitola 11.2) a na demograficky vyvoj (pokles pfirtistku obyvatelstva).*®

V sektoru komercnich nemovitosti pokracovalo oZiveni celkové po-
ptavky. Dale rostl objem investi¢nich transakci, ktery za cely rok 2011
¢inil 2,1 mld. EUR, a meziro¢né tak vzrostl o vyraznych 165 % (udaje
Jones Lang La Salle). Pfitom vice nez polovina tohoto objemu byla re-
alizovdna ve tretim ctvrtleti 2011 predevsim v segmentu maloobchod-
nich investic. Rostla rovnéz hruba poptéavka, objem prondjmu na kan-
celarském trhu za cely rok 2011 meziro¢né vzrostl o vyraznych 52 %,
predevsim diky rlstu ve Ctvrtém ctvrtleti. Zaroven klesal podil rene-
gociaci na hrubé poptévce ze 42 % v roce 2010 na 28 % ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2011, takZe se zvysila i Cistd poptavka na 121 tis. m? oproti

47 Podle udaji spolecnosti Ekospol se zvysil v Praze v roce 2011 pocet prodanych bytd
meziro¢né o 28,4 %, pfi¢emz tento rdst akceleroval ve druhé poloviné roku.

48 Rizikem ve sméru nizsiho riistu cen nemovitosti zlistava pripadny zhorseny vyhled doméaciho
hospodafského rlistu v souvislosti s vyvojem v zahrani¢i a dopady Uspornych fiskalnich
opatfeni do pfijmové situace domacnosti. Rizikem jsou nadale také nucené prodeje bytl ¢i
bytovych domd, které jsou zastavou hypotecnich Uvérd developerskych spole¢nosti, u nichz
roste podil nesplacenych tvérd.

Grar 111.5.28

POCTY TRANSAKCI NA TRHU NEMOVITOSTI

Stabilizaci na trhu nemovitosti naznacuje vyvoj poctu
transakci a poctu hypoték

(priimér 2006 = 100, pocty transakci — klouzavy soucet za 1 rok, zdroj: CSU, CUZK,
Fincentrum Hypoindex)
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GraF 111.5.29

UKAZATELE UDRZITELNOSTI CEN BYTU

Dale se snizoval pomér ceny bytu a ndgjemného
(prémér 2000-2007 = 100, zdroj: CSU, Institut regionélnich informaci)
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GraF [11.5.30

VYNOSY KOMERCNICH NEMOVITOSTI

Vynosy komercnich nemovitosti mezirocné klesaly
(v %, 2000-2007 rocni data, dale ¢tvrtletni, zdroj: Jones Lang LaSalle, Prague
Research Forum)
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negativni hodnoté z roku 2010. Pokracovalo obnoveni nové nabid-
ky kancelarskych ploch, kdyZ jejich celkova plocha narostla v prvnim
Ctvrtleti 2012 meziro¢né o 3,8 %, pfitom mira neobsazenosti narostla
mezictvrtletné pouze o 0,3 procentniho bodu na 12,3 % a meziroc¢-
né poklesla o 0,7 procentniho bodu. Obdobné klesala mira neob-
sazenosti i u ostatnich typl komer¢nich nemovitosti, u pramyslovych
a logistickych prostor na 6,7 %.4° OZiveni poptavky se projevilo také
v nardstu cen a v souvisejicim mirném meziro¢nim poklesu vynosl ko-
mercnich nemovitosti (Graf 111.5.30). V poslednim obdobi vsak vynosy
spiSe stagnovaly, narozdil od pokracujiciho poklesu vynost dlouhodo-
bych statnich dluhopisd.

49 Ve srovnani s rekordné vysokym druhym ctvrtletim 2009 to znamenalo pokles o 12 procent-
nich bodu. V maloobchodu se snizila na 5,0 % ze 6,4 % v roce 2009.
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1.6 PLATEBNI BILANCE

Pro vyvoj platebni bilance v roce 2011 byl naddle charakteristicky vy-
soky schodek bilance vynos( souvisejici zejména s hodnotou dividend
z pfimych investic vyplacenych nerezidentim, ktery se ale mirné sniZil.
Jeho dopad do béZného uctu byl z vétsi casti kompenzovan prebytkem
vykonové bilance v dusledku rostouciho prebytku obchodni bilance.
V rdmci financniho uctu byl celkovy prebytek nejvyraznéji ovlivnén Cis-
tym pfilivem piimych investic v ddsledku zisku reinvestovaného v CR.
Nejvyznamnéjsi zménu pfitom zaznamenaly portfoliové investice, kte-
ré skoncily ve srovndni s prfedchozim rokem jen mirnym prebytkem
predevsim vlivem absence emisi viddnich dluhopist v zahranici.

111.6.1 B&zny ucet

Vroce 2011 dosahl bézny ucet platebnibilance schodku 109,1 mld. K¢,
coz v meziro¢nim srovnan{ pfedstavovalo zmirnéni o témeér 38 mld. K¢.
Pokles celkového schodku byl spojen predevsim s vyvojem obchodni
bilance (Graf I11.6.1). Ro¢ni klouzavy schodek bézného Uctu v poméru
k HDP se ve druhém pololeti snizoval a ke konci roku dosahl 2,9 %.

Prebytek obchodni bilance se v roce 2011 meziro¢né zvysil o vice
nez 40 mld. K¢ na 94 mld. K¢. K rdstu obchodniho prebytku pfispival
vyvoj v redlném vyjadreni, ktery byl ¢aste¢né korigovan cenovym vli-
vem v dUsledku zdporné meziro¢ni zmény sménnych relaci. Postupné
zmirfovani rastu vnéjsi poptavky v pribéhu roku se odrazilo ve zpo-
malovani rlstu vyvozu od druhého c¢tvrtleti. Jeho nominalni mezirocni
tempo nicméné za cely rok 2011 dosahlo i pfes meziro¢ni posilen{
kurzu koruny témér 13 %. V dasledku vysoké dovozni narocnosti vy-
vozu sledovalo obdobny trend zpomalovani rovnéz nomindlni tempo
rastu dovozu. Dovoz zboZi byl souc¢asné tlumen poklesem celkové do-
maci poptavky, ve druhé poloviné roku vyznamné ovlivnénym i vyso-
kou srovnavaci zakladnou souvisejici s kulminaci investi¢nich dovozU
pro fotovoltaické elektrarny v roce 2010. Ve sméru nominalniho rdstu
dovozu naopak pusobily vysoké ceny energii. Z pohledu komoditni
struktury ke zvyseni celkového prebytku obchodni bilance nejvyrazné;i
prispél rast prebytku ve skupiné strojd a dopravnich prostfedkl. Pro-
ti rGstu celkového prebytku naopak nejvyznamnéji plsobilo zvyseni
schodku minerdinich paliv (Graf 111.6.2). V pribéhu prvniho ctvrtleti
2012 pokracoval rychly meziro¢ni rlst prebytku, ktery se za leden az
unor v metodice platebni bilance meziro¢né zvysil téméf o 17 mld. K¢.

V roce 2011 skoncila bilance sluzeb prebytkem 66,3 mld. K¢, coz
v meziro¢nim srovnani predstavovalo zmirnéni o 9 mld. K¢ (Graf 111.6.3).
Celkovy prebytek byl spojen predevsim s pfebytkem cestovniho ruchu,
ktery se vSak zejména vlivem rlstu vydajd rezidentd na pracovni ces-
ty mirné snizZil. K meziro¢ni zméné celkového prebytku nejvyznam-
néji prispél pokles prebytku bilance dopravy, a to hlavné v souvislosti
s rGstem vydajd na silni¢ni dopravu. Ostatni sluzby naopak zazname-
naly pfi rGznorodém vyvoji jejich jednotlivych slozek nepatrny scho-
dek, ktery se ale mirné snizil.

GraF 111.6.1

BEZNY UCET
Schodek bézného uctu se v roce 2011 snizil zejména vlivem

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

OBCHODNI BILANCE
Meziro¢ni zména obchodni bilance byla v roce 2011
nejvyraznéji ovlivnéna riistem prebytku skupiny stroja
(ro¢ni kumulace v mld. K¢)
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GraF 111.6.3

BILANCE SLUZEB

K prebytku bilance sluzeb v roce 2011 pfispély opét bilance
cestovniho ruchu a dopravy
(v mld. K¢)
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Grar l11.6.4

BILANCE VYNOSU

V ramci bilance vynost doslo v roce 2011 zejména ke zmirnéni
schodku vynosti z pfimych investic
(ro¢ni kumulace v mld. K¢)
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Grar l11.6.5

FINANCNI UCET
Prebytek finan¢niho Gctu se v roce 2011 snizil predevsim vlivem

vyrazného poklesu ¢istého pfilivu portfoliovych investic
(rocni klouzavé dhrny v mld. K¢)
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Grar l11.6.6

PRIME INVESTICE

Prebytek pfimych investic byl v roce 2011 zejména dusledkem
zisku reinvestovaného v CR
(v mld. K¢)
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Na rozdil od prebytkové vykonové bilance dosahla bilance vynosi
za rok 2011 schodku 271,9 mld. K¢, ackoli ten se mezirocné snizil
o 13 mld. K¢&. Rozhodujici slozku celkové bilance predstavoval scho-
dek dil¢i bilance vynost z pfimych investic (-262,1 mld. K¢&), souvisejici
zejména s vynosy ve formé dividend vyplacenych nerezidentim a ddle
s odhadnutou vy3i zisku reinvestovaného v CR (Graf I11.6.4). Mirnymi
schodky skoncily rovnéz vynosy z portfoliovych investic a nadhrady za-
méstnanclim. Pfebytek byl zaznamendn pouze u vynosU z ostatnich
investic, zahrnujicich vynosy z devizovych rezerv CNB a Groky z ban-
kovnich depozit. Meziro¢ni pokles celkového deficitu bilance vynos(
souvisel se snizenim schodku vynost z pfimych investic v disledku
nizsich odhadovanych vyplat dividend.

Bézné prevody vykazaly v roce 2011 jen mirny prebytek 2,5 mld. K¢,
ktery se meziro¢né o necelych 7 mld. K¢ sniZil. Pfebytek vladnich pre-
vodU dosahl 18,3 mld. K¢ a témér zcela vyplyval z pfebytku prevodu
finan¢nich prostiedkd mezi CR a rozpo¢tem EU. Ve velkém rozsahu byl
vsak kompenzovan schodkem prevodd ostatnich sektorl. Meziro¢ni
pokles celkového prebytku souvisel predevsim s vy$simi vladnimi od-
vody do rozpoc¢tu EU v zavéru roku.

111.6.2 Kapitalovy ucet

Prebytkem 14,7 mld. K¢ skoncil rovnéz kapitalovy ucet. Jeho mezi-
ro¢ni pokles o témér 18 mld. K& byl disledkem vyrazné nizsich pfijma.
Na uvedeném vyvoji se podilely zejména nizsi Cisté prijmy z kapitalo-
vych prevodu, zahrnujicich hlavné prevody z fondd EU, které dosahly
12,1 mld. K¢ Pokles celkového prebytku byl dale ovlivnén i poklesem
¢istych pfijmG z obchodovani s emisnimi povolenkami.

111.6.3 Financni ucet

V roce 2011 skoncil finan¢ni ucet platebni bilance prebytkem
87,9 mld. K& (Graf 111.6.5). Pfispél k nému hlavné ¢isty pfiliv pfimych in-
vestic. V porovnani s nim byla vy3se sald ostatnich bilanci vyrazné nizsi.

Pfimé investice dosahly v roce 2011 prebytku 75,3 mld. K¢, ktery se
v meziro¢nim srovnani snizil o necelych 20 mld. K¢ (Graf 111.6.6), a to
v disledku zmirnéni pFilivu pfimych zahrani¢nich investic do CR. Cel-
kovy hruby pfiliv dosahl 95,6 mld. K¢ a byl pfedevsim spojen s hodno-
tou reinvestovaného zisku. Meziro¢ni sniZzeni tohoto pfilivu souviselo
s poklesem zékladniho kapitalu v nékterych spole¢nostech v CR, ktery
v3ak byl ¢astecné vyvazen rlstem prilivu ostatniho kapitalu a reinves-
tovaného zisku. Reinvestovany zisk predstavoval také nejvyznamnéjsi
sloZzku pfimych investic tuzemskych podnikd v zahranici. Z pohledu
odvétvové struktury sméfoval pfiliv kapitalu ze zahrani¢i (bez reinves-
tic) prfedevsim do vyroby a rozvodu elektfiny, plynu a tepla. Odliv kapi-
télu do zahranici byl orientovan hlavné do vyroby motorovych vozidel.
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Naproti tomu portfoliové investice skoncily jen mirnym cistym pfi-
livem v rozsahu 5,8 mld. K¢ (Graf 111.6.7). Meziro¢ni pokles celkového
prebytku o témér 145 mld. K& byl predevsim ovlivnén absenci zahra-
ni¢nich emisi vliadnich dluhopist a ¢astecné téZ obnovenim zdjmu tu-
zemskych investor( o zahrani¢ni cenné papiry. Nejvyznamnéjsi ope-
race predstavovaly ndkupy tuzemskych cennych papird zahrani¢nimi
investory, které v saldu presahly 20 mld. K¢. Témér zcela souvisely
s navysenim drzby dluhovych cennych papird. Celkové nakupy preva-
Zily i v obchodovani se zahrani¢nimi cennymi papiry rezidenty, pficemz
byly spojeny pouze s navySenim drzby dluhopist, zatimco v pfipadé
akcif mirné prevazil jejich odprodej.

Vyporadani kontraktd s finanénimi derivaty vedlo k cistému odlivu
ve vysi 3 mld. K¢ a meziro¢né se nezménilo.

U ostatnich investic byl za rok 2011 zaznamenan Cdisty pfiliv zdro-
ja 9,8 mld. K¢. K celkovému prebytku nejvyraznéji pfispél Cisty pfi-
liv v sektoru finan¢nich ménovych instituci v rozsahu necelych
24 mld. K¢, spojeny predevsim s poklesem kratkodobych vkladd v za-
hranici a splatkami krédtkodobych pajcek rezidentdm. Mirnym prebyt-
kem souvisejicim s ¢erpanim Uvérd od EIB skoncily i investice v sektoru
vlady. Celkovy prebytek byl vsak ¢astecné korigovan cistym odlivem
kapitélu podnikového sektoru v dasledku rychlého rlstu poskytnutych
uvért a vklad v zahranic¢i. Meziro¢né se vsak cisty odliv v sektoru
podnikd vyrazné zmirnil vlivem navyseni pasiv.

Ke konci prvniho ctvrtleti 2012 doséhly devizové rezervy CNB
797,3 mld. K¢, coZ predstavovalo meziCtvrtletni pokles o vice nez
6 mld. K¢, ktery byl ovlivnén zejména kurzovymi rozdily. Devizové re-
zervy CNB v dolarovém vyjadreni se naopak ve stejném obdobf zvysily
0 2,8 mld. USD na 43 mld. USD (Graf 111.6.8). Devizové rezervy CNB
pokryvaly témeér 43 % veskerych dluhovych zavazkd tuzemskych sub-
jektl vci zahranici ke konci ¢tvrtého cCtvrtleti 2011.

Grar 111.6.7

PORTFOLIOVE INVESTICE

Za rok 2011 dosahly portfoliové investice mirného cistého
pfilivu hlavné vlivem nakupu tuzemskych cennych papirt
nerezidenty
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Grar 111.6.8

DEVIZOVE REZERVY CNB

Devizové rezervy CNB se v prvnim &tvrtleti 2012 proti
pfedchozimu ¢tvrtleti v dolarovém vyjadieni zvysily
(v mld. USD)
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Grar l11.7.1

HDP A INFLACE V EUROZONE

Rist HDP ve ¢tvrtém ¢tvrtleti 2011 déle zpomalil, inflace
od konce roku 2011 stagnovala
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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11l.7 VNEJSi PROSTREDI

Na rozdil od Spojenych statd, kde pokracovalo ekonomické oZiveni, rist
v eurozdné ve Ctvrtém cCtvrtleti 2011 zpomalil, CemuZ odpovidaji i roz-
dilng ocekdvani pro rok 2012: mirny hospodarsky pokles v eurozéné pri
relativné plynulém ristu ve Spojenych statech. Inflace spotrebitelskych
cen se od zacatku roku 2012 pohybuje na obou stranach Atlantiku
na podobnych hodnotdch pod drovni 3 %. Nejvétsim nebezpecim pro
potencidlni zvyseni inflace jsou ceny energii a v eurozoné také zmény
neprimych dani, zatimco poptavkové inflacni tlaky zistavaji utlumené.
ECB v unoru uskutecCnila jiZz druhou tfiletou refinancni operaci, zatimco
Fed s dalsim uvolnénim ménové politiky prozatim vyckava. Po oslabeni
eura ze zacatku roku 2012 se kurz USD/EUR vrétil k hodnoté 1,32, oko-
lo které osciloval aZz do dubna. Cena ropy Brent v unoru 2012 prudce
vzrostla zejména vlivem uvaleni embarga na doddvky ropy z Irdnu.

l1.7.1 Eurozdna

Ve Ctvrtém ctvrtleti 2011 se HDP eurozdény mezictvrtletné snizil
0 0,3% po rastu o 0,1 % v predchozim ctvrtleti. Investice, spotfeba
domacnosti a vydaje vlady se snizily, v opa¢ném sméru plsobilo zvy-
Seni kladného salda ¢istého vyvozu. Stejné faktory ovlivnily zpomalenf
meziro¢niho tempa hospodarského rdstu ve Ctvrtém Ctvrtleti z 1,3 %
na 0,7 %. Rast HDP za cely rok 2011 dosahl 1,5%. V prvnim Ctvrt-
leti 2012 dubnovy CF ocekdva zmirnéni mezictvrtletniho poklesu
na -0,2 %. Prdmyslova vyroba a maloobchodni obrat viak v lednu
a unoru mezimési¢né mirné rostly (v prméru o 0,2 %, resp. 0 0,5 %)
a ukazuji spie na slaby mezictvrtletni rdst. Pro druhé Ctvrtleti nékteré
predstihové ukazatele naznacuji dalsi pokles HDP. V breznu se PMI
(Index ndkupnich manazer() v prdmyslu i indikator davéry v primyslu
v eurozoné snizily. Pro cely letosni rok se v eurozéné progndézy hospo-
dérského rlstu dle CF, MMF, EK a ECB vesmés pohybuji v mirné nega-
tivnim pasmu od -0,5 % (MMF) do -0,1 % (ECB). Vyhledy pro pfisti rok
ocekavaji obnoveni rGstu na urovni 0,8-1,3 %.

Inflace se v eurozéné v bieznu udrzela jiz ¢tvrty mésic na drovni
2,7 %. Hlavni pfi¢inou pretrvavajiciho rychlého cenového rdstu jsou
vysokd dynamika cen energii a zmény nepfimych dani. Podle dubno-
vého CF se bude inflace v pribéhu letosniho roku postupné snizo-
vat, ale nad 2% hranici zlstane az do tretiho Ctvrtleti. Dubnovy CF
ocekava primérnou inflaci za cely rok 2012 na drovni 2,3 % (oproti
1,9 %, které udaval lednovy CF) a jeji pokles na 1,7 % v pfistim roce.
Obdobné odhaduje vyvoj inflace i ECB, kterd vsak predpokladé jeji
snizeni pod 2% hladinu aZ na pocatku pfistiho roku. Rdst penézni
zasoby zUstdvad pomaly (M3 meziro¢né v unoru o 2,8 %), totéz plati
i pro rdst uvérd soukromému sektoru (0 0,7 %) v Unoru. Podle ECB
by k vy33i inflaci mohlo dojit pouze v pfipadé rychlejsiho narlstu cen
energii nebo nepfimych dani. V dubnu Rada guvernér ECB ponechala
zdkladni Urokovou sazbu ECB beze zmény na 1% uUrovni. Rada oce-
kava ve stfednédobém horizontu stabilni inflaci a utlum hospodérské
aktivity s prevazujicim rizikem hlubsiho ekonomického poklesu.
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Na konci Unora ECB uskutecnila druhou tfiletou refinancni ope-
raci. Tendru se zUcastnilo vice obchodnich bank (800 proti 520 v pro-
sinci), které obdrzely vice likvidity (530 mld. EUR proti 490 mld. EUR)
nez pfi prvni operaci v prosinci. Bilance Eurosystému (tedy ECB a cen-
tralnich bank eurozony) tak prekrocila 3 bil. EUR a za poslednich 12
mésicl se vice nez zdvojnasobila. ZvySeny pocet zucastnénych ob-
chodnich bank byl také dusledkem zmirnéni podminek na pfijimany
kolaterdl. To umoznilo Ucast fady zejména mensich a stfednich bank.
Objem cistého navyseni likvidity je vsak nizsi nez soucet dodané li-
kvidity pfi dvou uvedenych operacich, protoze ¢ast novych dlouho-
dobych zdrojl byla pouzita ke splaceni kratkodobych uvért od ECB.
Cisty pfirdstek likvidity se tak odhaduje na zhruba 470 mld. EUR
(200 mld. EUR z prosincové operace a 270 mld. EUR z unorové).
V souhrnu tyto operace vedly k poklesu kratkodobych trznich sazeb
pod hlavni refinan¢ni sazbu ECB.

V poloviné bfezna zemé eurozény schvalily druhy zachranny uvér
pro Recko ve vy3i 130 mld. EUR, ktery by této zemi mél zajistit finan-
covani jejich potfeb do roku 2014. Podminkou byla restrukturalizace
vétsiny uvéra v drzeni soukromych instituci. Recku se podafilo restruk-
turalizovat 96 % svych dluhopist patficich soukromym institucim a vy-
danych podle feckého prava (dobrovolné souhlasilo 86 % soukromych
véfiteld). Odhadovand ztrata véfiteld je 74 %. Recky statni dluh by
mél do roku 2020 klesnout na 117 % HDP. VIady zemi eurozény také
schvalily prvni splatku z fondu EFSF ve vysi 39 mld. EUR. Na pomoci
Recku se bude podilet téz MMF, jehoz pfispévek bude pravdépodobné
28 mld. EUR. EK v3ak na Recku pozaduje dalsi fiskalni Uspory v letech
2013 a 2014 v rozsahu 5,5 % HDP.

Na konci bfezna minist¥i financi eurozény (Eurogroup) zvysili ka-
pacitu obou evropskych zachrannych fonda (EFSF — Evropsky fond
finan¢ni stability a ESM — Evropsky stabiliza¢ni mechanismus) na sou-
hrnnou Uroveri 800 mld. EUR. Tato ¢astka bude k dispozici od poloviny
leto3niho roku.

Po poskytnuti druhé tfileté refinan¢ni operace (LTRO) se sice vynosy
Spanélskych statnich dluhopist vyrazné snizily, ale od brezna se
zacaly opét postupné zvySovat a v poloviné dubna dosahly 6 %. Souvi-
selo to pravdépodobné s vysokym rozpoc¢tovym deficitem za rok 2011
i ocekdvanym deficitem v leto3nim roce, vynucenymi velmi razantni-
mi Skrty vladnich vydajd, oslabenou pozici Spanélskych bank a dalSimi
problémy. Vynosy italskych vlddnich dluhopist se v tomto obdobf také
zvySovaly obdobnym zplsobem jako Spanélské, avsak na zhruba o 0,5

Ve Ctvrtém cCtvrtleti 2011 se némecka hospodarska aktivita mezi-
Ctvrtletné sniZila o 0,2 % po rastu o 0,6 % ve tfetim ctvrtleti, a to
v dUsledku oslabeni viech slozek domaci poptavky. Meziro¢né doslo
ve Ctvrtém ctvrtleti k dalSimu zpomaleni rlstu HDP z 2,7 % na 2 %.
Také zde hralo hlavni roli snizeni dynamiky domdaci poptavky. Pro prv-
ni Ctvrtleti letoSniho roku dubnovy CF ocekdva mezictvrtletné stag-
naci ekonomické aktivity pfi dalsim zvolnéni meziro¢ni ekonomické

Grar lIl.7.2

HDP A INFLACE V NEMECKU

Ekonomicky riist zpomaluje, inflace se od konce roku 2011
pohybuje mirné nad 2 %
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Grar l11.7.3
HDP A INFLACE NA SLOVENSKU

HDP si ve ¢tvrtém ctvrtleti 2011 udrzel stabilni tempo ristu,
inflace od zac¢atku roku 2012 poklesla
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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dynamiky na 0,7 %. Za prvni dva mésice roku 2012 se snizilo prdmér-
né tempo meziro¢niho rdstu primyslové vyroby proti ¢tvrtému Ctvrtleti
2011z 2,6 % na 0,5 % a maloobchodni obrat pfesel z rlstu o 1,3 %
do 2% poklesu. Také nové pramyslové objedndvky se pramérné snizily
0 5%. Naproti tomu nezaméstnanost se v bfeznu snizila na 7,2 %,
coz je nejnizsi Uroven od sjednoceni Némecka, a vétsina predstihovych
ukazatelt (kromé PMI v priimyslu, ktery se v poslednich dvou mésicich
dostal pod 50% hranici) v bfeznu a dubnu vzrostla. Pro cely rok 2012
zvysil dubnovy CF svlj odhad rlstu HDP proti lednovému CF na 0,7 %,
ale pro pfisti rok jej snizil na 1,5 %. Pro leto3ni rok zvysil zejména od-
had rlstu investic. Méla by také dale klesat nezaméstnanost.

Inflace se v Unoru v Némecku snizila o 0,2 procentniho bodu
na 2,3 %, ale stale z(stava tlacena narlGstem cen energii. Dubnovy
CF ocekava postupné zpomalovani inflace v pribéhu letosniho roku
az na 1,8% (zvySeni proti lednovému CF o 0,2 procentniho bodu)
a za cely rok by méla v praméru dosahnout 2 % (stejné zvyseni odhadu
proti lednu). V pfistim roce by se méla jeji prdmérna hodnota snizit
na1,8%.

Na Slovensku ve Ctvrtém ctvrtleti 2011 mezi¢tvrtletni tempo rdstu
HDP zrychlilo o 0,1 procentniho bodu na 0,9 % a mezirocni rdst se
zvysil ze 3,2 % na 3,4 %. Slovensko zUstava v eurozéné po Estonsku
nejrychleji rostouci ekonomikou. Pokracovalo meziro¢ni zvySovani za-
meéstnanosti. V souladu s odhadem hospodaiského rdstu pro cely le-
tosni rok Ize pro prvni pololeti oCekdvat znacné oslabeni tempa rlstu
ekonomické aktivity. Udaje za leden a Gnor viak ukazuji na pokracova-
ni silného rastu. Mezimési¢ni i mezirocni pfirGstky primyslové vyroby
i maloobchodniho obratu se v téchto mésicich proti ¢tvrtému Ctvrtleti
minulého roku vyrazné zvysily. Nezaméstnanost se v lednu a unoru
proti prosinci mirné snizila na 14 %. Pro cely letosni rok bfeznovy
CF ocekdva zvolnéni meziro¢niho tempa rdstu slovenské ekonomiky
z 3,3% na 1% (zejména by méla zpomalit dynamika fixnich inves-
tic a pramyslové vyroby) a obnoveni silnéjsiho rdstu na udrovni 2,6 %
v pfistim roce. Obdobnou predikci predstavily také MF SR a EK.

Slovenska mezirocni inflace v bifeznu dale oslabila na 3,9 % diky
odeznéni vlivu zvy3eni nepfimych dani a zpomaleni rlstu cen energif
a potravin. Pro cely letosni rok bfeznovy CF ocekdva snizeni inflace
na prameérnou hodnotu 2,8 % z 3,9 % za rok 2011 a udrzeni této
Urovné i v pristim roce.

I11.7.2 Spojené staty

Ekonomicky vyvoj ve Spojenych statech v roce 2011 byl charakteristic-
ky zrychlovanim mezi¢tvrtletniho tempa rtistu HDP, které ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2011 dosahlo anualizované hodnoty 2,9 %. Meziro¢né HDP
ve Ctvrtém Ctvrtleti vzrostl o 1,6 % a za cely rok 2011 dosahl ekono-
micky rast 1,7 % (Graf 1I1.7.4). Investi¢ni aktivita meziro¢né vzrostla
ve Ctvrtém Ctvrtleti o 7,3 %, coz predstavuje zrychleni oproti pfedcho-
zimu obdobi. Meziro¢ni rdst prdmyslové produkce zaznamenal sice
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v bfeznu 2012 mirné zpomaleni na 3,8 %, zatimco od ¢ervna 2011 se
nachdzel na vzestupné trajektorii. Tomu odpovida i zvy3ujici se vyuziti
vyrobnich kapacit, které dosahlo v bfeznu 79 %, coz predstavuje té-
mér predkrizovou Urover.

Spotfeba domacnosti meziro¢né vzrostla o 1,7 % a v mezictvrtlet-
nim anualizovaném vyjadreni dosahl jeji rist dokonce 2,1 %. Na rust
spotfeby méla pravdépodobné pozitivni vliv uvolnéna ménova politi-
ka Fedu, kterad se promitad pres rdst akciového trhu (efekt bohatstvi)
a pokles nakladl na financovani hypoték. Od konce roku 2011 pokra-
¢oval akciovy trh v rychlém rdstu a navazné rostla také spotrebitelska
dlvéra. Index spotrebitelského sentimentu (University of Michigan)
po svém propadu v été 2011, kdy se prudce zhorsil vyhled ekonomiky,
opét vzrostl na hodnoty ze zacatku roku 2011. Meziro¢ni rlst malo-
obchodnich trzeb od zafi zpomalil, ale pfesto dosahl v prvnim Ctvrtleti
2012 relativné vysoké hodnoty 6,4 %. Pozitivni zpravou je také rdst
indexu trhu nemovitosti, ktery vyjadfuje poptavku po novych domech
a ktery do dubna 2012 vzrostl na své bezmala Ctyfleté maximum. Mira
nezaméstnanosti pokracovala v postupném poklesu a v bfeznu 2012
doséhla 8,2 %. Pri klesajicim tempu vyvozu i dovozu mirné pfispél
k meziro¢nimu rlstu HDP také cisty vyvoz. Jedinou slozkou, kterd pa-
sobila na rdst celkového HDP smérem dol(, byla vladnf spotfeba, kterd
se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011 mezirocné snizila 0 2,8 %.

Dubnovy CF ponechal odhad rdstu americké ekonomiky v roce 2012
na urovni 2,3 %.

Meziro¢ni tempo rlstu spotrebitelskych cen stejné jako cen pramy-
slovych vyrobcl zacalo od fijna 2011 zpomalovat a v bfeznu 2012 do-
sadhlo 2,6 %, resp. 2,8 %. Naproti tomu inflace bez cen energif a po-
travin zrychlovala az do ledna 2012 a od té doby stagnuje na 2,3 %.
Desetileté vynosy vladnich dluhopisl, na které Fed cili svoji uvolnénou
meénovou politiku, se az do bfezna 2012 pohybovaly mirné pod 2%
urovni. V poloviné brezna sice vzrostly na 2,4 %, ale v prabé&hu dub-
na se opét snizily pod 2% Uroven. V soucasnosti probihajici operace
twist, kterou se Fed snazi zplostit vynosovou kfivku a podpofit tak
ekonomiku nizkymi dlouhodobymi Urokovymi sazbami, bude probihat
az do Cervna 2012. To je také podle analytika nejzazsi termin pro pfi-
padné rozhodnuti o jiZz v poradi tfetim kole kvantitativniho uvolfovani
(QE3). Pravdépodobnost jeho zavedeni by pfitom snizoval pokracujici
stabilni hospodéfsky rlst na jedné strané nebo hrozici infla¢ni tlaky
na strané druhé. Pfitom dubnovy CF ocekava primérnou inflaci spo-
tfebitelskych cen ve Spojenych statech v roce 2012 na urovni 2,3 %,
C0Z je 0 néco vice oproti oc¢ekavani Fedu.

Grar l1L.7.4

HDP A INFLACE V USA

Ve ctvrtém ctvrtleti 2011 mezirocni rist HDP zrychlil pfi
klesajici inflaci
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Grar lIL.7.5
KURZ EURA VUCI HLAVNIM MENAM

Euro v prvnim ctvrtleti 2012 posililo vyraznéji jen vaci
japonskému jenu
(leden 2007 = 100, zdroj: Datastream, pfedpovéd Consensus Forecasts)
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Grar lII.7.6
DOLAROVE CENY ROPY A PLYNU

Dle trznich vyhled( by cena ropy Brent méla na celém
horizontu predpovédi klesat
(ropa v USD/barel, plyn v USD/1000 m? — pravé osa, zdroj: MMF, Bloomberg)
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Grar lIL7.7
ROZKLAD DYNAMIKY VYVOJE KORUNOVE CENY ROPY

Od ctvrtého ctvrtleti 2011 mezirocni dynamika korunové ceny
ropy Brent odrazi soubézny rast svétové ceny a posilovani
kurzu USD

(ropa Brent v CZK/litr — meziro¢ni zmény v %, pfispévky dolarové ceny ropy
Brent a kurzu CZK/USD v procentnich bodech, zdroj: Bloomberg, vypocet CNB)
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111.7.3 Kurz eura vici dolaru a dalsim hlavnim ménam

V prvnim ctvrtleti 2012 kurz eura vaci dolaru celkové stagnoval
(Graf l11.7.5). Na zacatku roku sice euro vici americkému dolaru osla-
bilo, ale snizeni averze k riziku spojené s operacemi ECB vratilo kurz
nad hodnotu 1,3 USD/EUR. Do poloviny dubna se pak kurz pohyboval
v pasmu 1,3 az 1,34 USD/EUR. Ke stabilité kurzu pfispélo tnorové do-
danf likvidity ze strany ECB a breznové dosazeni dohody o restruktura-
lizaci dluhu Recka, které bylo na druhou stranu doprovéazeno zpravami
o oziveni americké ekonomiky. Od tnora 2012 euro posilovalo vUci
japonskému jenu (mezirocné o 8 %) v reakci na oznameni japonské
centralni banky, Ze rozsiti ndkupy domdacich dluhopist. Vyvoj jednotné
evropské mény vaci britské libfe byl bez vyrazného trendu. Naznaky
mirného oziveni britské ekonomiky vyvazovaly stéle vysokd nezamést-
nanost a inflace.

V prvni poloviné dubna 2012 euro oslabilo vi¢i americkému dolaru
z 1,33 na 1,30 USD/EUR, kdyz se v souvislosti s dluhovou krizi v eu-
rozéné a situaci zejména Spanélska opét zvysila averze k riziku.

Dubnovy Consensus Forecasts ocekava v horizontu dvou let jen
mirné oslabeni eura na 1,28 USD/EUR. Podobné by mélo euro oslabit
vUci britské libfe, zatimco posileni se ocekava vaci japonskému jenu.

111.7.4 Cena ropy a dalSich komodit

Cena ropy Brent v prvnim ctvrtleti 2012 prerusila mirné klesajici
trend z konce minulého roku a predevsim v Unoru prudce vzrostla
(Graf 111.7.6). Maxima (126,7 USD/barel) bylo dosazeno na konci uno-
ra a v pribéhu brezna se cena drzela v pasmu 122-126 USD/barel.
Za timto narlstem stoji na strané poptavky relativni optimismus ohled-
né budouciho globalniho vyvoje podpofeny politikou ECB. Na stra-
né nabidky prevazuji obavy o dostate¢né dodavky ropy po zavedeni
sankci na irén Spojenymi staty a embarga Evropské unie na iranskou
ropu a moznost odvety irdnu v podobé& uzavieni Hormuzského prilivu.
Pfestoze embargo bude efektivni az od cervence, rafinerie vyuzivajici
frédnskou ropu jiz importy z franu snizuji, coz podporuje napéti na trhu
s ropou. Zemé OPEC se zavézaly, Ze nahradi dodéavky z Iranu, coz vy-
volava otazky ohledné budouci volné kapacity. Dalsi vypadky na strané
nabidky jsou zplsobeny snizenim dodavek z Jemenu, Jizniho Sudanu
a Syrie kvuli vnitfnim nepokojdm a ze Severniho more kvili technolo-
gickym problémim.

V dubnu 2012 doslo ke sniZzeni ceny ropy a prolomeni hranice
119 USD/barel. Za sniZzenim stoji podle IEA vy3si dodavky ze Saudské
Arébie a dalsich zemi OPEC, zhorseni ekonomického vyhledu Ciny, na-
péti kolem situace v eurozéné a moznost uvolnéni strategickych rop-
nych rezerv v USA, Velké Britanii a Francii. | pfes tento pokles se cena
ropy v korunovém vyjadreni pohybuje na historickém maximu, coz
je ¢aste¢né zplsobeno oslabenim koruny vici dolaru (Graf 111.7.8).
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Trzni vyhledy na zakladé futures kontraktil na ropu Brent se spo-
lu s cenou ropy posunuly vyse, ale v horizontu dvou let pfedpovidaji
pokles ceny zhruba na 107 USD/barel. Na konci tohoto roku by cena
ropy méla klesnout zhruba o 3 USD/barel na 116 USD/barel, a to i pfes
rostouci poptavku po ropé predikovanou IEA (89,9 mil. barel za den
v roce 2012). Také v korunovém vyjadreni by cena ropy méla klesat
(do konce letosniho roku o cca 5 %).

Index cen neenergetickych komodit v prvnim ctvrtleti 2012 mir-
né vzrostl, a prerusil tak klesajici trend od zac¢atku minulého roku
(Graf 111.7.8), nicméné jeho hodnota zUstava hluboko pod maximy
z loriského Unora. Za ndrGstem stoji predevsim potravinarské komo-
dity zdrazujici kvdli obavédm ze $patné Urody v Jizni Americe z dlvodu
sucha v poslednich mésicich. Také druhd komponenta indexu — ceny
prdmyslovych kovl — v prvnich mésicich vzrostla vlivem rostouci po-
ptavky z rozvijejicich se trha. Ta nicméné v bfeznu a dubnu zpomalila
kvali zhorseni o¢ekavani globalniho vyvoje, predevsim v Ciné. Pfedpo-
véd na zdkladé futures kontraktl ocekava mirny pokles cen potravi-
nafrskych komodit a naopak mirny rdst pramyslovych kovl v horizontu
dvou let.

Ceny energetickych surovin se od lonského dubna drzi v izkém pas-
mu a v horizontu dvou let se na zdkladé futures kontraktd oc¢ekava je-
jich mirny pokles. Vyjimkou je uhli, jehoZ cena v dubnu poprvé od zafi
vzrostla a rostouci tendence se oCekava i nadale.

Grar l11.7.8

CENY KOMODIT

Na zacatku tohoto roku vzrostly ceny potravinaiskych
komodit a pramyslovych kovd, vyhled cen viech skupin
komodit je zhruba stabilni

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



68 | SEZNAM GRAFU POUZITYCH V TEXTU

Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf

Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf

Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf

I.1
[.2
1.3
|.4
1.5
|.6
|.7
1.8
1.9

I1.1.
1.
1.
1.
1.
1.
1.2.
11.2.
1.2.
1.2.
I1.2.
11.2.
I1.2.
I1.2.
I1.2.
I1.2.
I1.2.
I1.2.
I1.2.
I1.2.
I1.2.
I1.2.
I1.2.
I1.2.
II.3.
II.3.
II.3.
.3.
.3.
.3.
.3.
I.5.
I.5.

.1
.1
.1
.1
.1
.1
1.1
1.2

O~NOYUT A, WN —2OVUL DA WN =

O

10
11
12
13
14
15
16
17
18
1
2
3
4
5
6
7
1
2

N
.2
3
A4
5
.6
v
A

PInéni infla¢niho cile

Progndza celkové inflace

Prognéza ménovépolitické inflace

Progndza Urokovych sazeb

Prognéza ménového kurzu

Prognéza rlstu HDP

RUst HDP — porovndni zékladniho a alternativniho scénare
Celkova inflace — porovnani zakladniho a alternativniho scénére
3M PRIBOR - porovnani zakladniho a alternativniho scénare

Efektivni HDP eurozény

Efektivni PPl eurozony

Efektivni CPI eurozény

3M EURIBOR

Kurz eura k dolaru

Cena ropy Brent

Celkovd a ménovépoliticka inflace
Regulované ceny a ceny PH

Cista inflace a korigovana inflace bez PH
Ceny potravin a zemédélskych vyrobct
Ceny pohonnych hmot a cena ropy
Progndza urokovych sazeb

Progndza ménového kurzu

Naklady spotfebitelského sektoru
Naklady sektoru mezispotreby

Mezera marzi ve spotiebitelském sektoru
Prdmérnd nominalni mzda

Progndza rdstu HDP

Struktura meziro¢niho rlstu HDP
Progndza trhu prace

Redlna spotfeba domacnosti a vlady
Nominalni disponibilni ddchod

Hruba tvorba kapitalu

Realny vyvoz a dovoz

Zména progndzy celkové inflace
Zména progndzy cCisté inflace

Zména trajektorie Urokovych sazeb
Rozklad zmén progndzy trokovych sazeb
Zména progndzy kurzu

Zména progndzy HDP

Zména prognoézy nomindlnich mezd
Vnimana a ocekavana inflace

Srovnani sazeb FRA s prognézou CNB

Srovnani progndzy inflace se skute¢nosti
Inflace

Vyvoj slozek inflace

Struktura inflace

Ceny potravin

Korigovana inflace bez pohonnych hmot
HICP

Dovozni ceny a ceny vyrobct

00 0000 N~NNOoOyo O

10
10
10
"
11
12
12
12
13
13
13
14
14
15
15
15
16
16
17
17
17
21
21
22
22
22
23
23
26
27

28
30
30
30
31
31
32
34



SEZNAM GRAFU POUZITYCH V TEXTU

69

Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf

1.2.2
1.2.3
.2.4
1.2.5
11.2.6
M.2.7
11.2.8
.3.1
1.3.2
.3.3
I.3.4
.3.5
l.3.6
1.3.7
11.3.8
11.3.9
l1.3.10
.3.11
.3.12
l.3.13
.3.14
.3.15
l.3.16
m.3.17
.41
.4.2
.4.3
m.4.4
1.4.5
1.4.6
.51
I1.5.2
I1.5.3
1.5.4
I1.5.5
11.5.6
1.5.7
1.5.8
1.5.9
l.5.10
M.5.11
1.5.12
1.5.13
.5.14
.5.15
l.5.16
.5.17
111.5.18
l.5.19
111.5.20
1.5.21
1.5.22

Dovozni ceny

Mineralni paliva

Ceny primyslovych vyrobct

Ceny vyrobcl podle hlavnich pramyslovych skupin
Ceny kovU a rafinérskych vyrobk

Ceny zemédélskych vyrobct

Ostatni cenové okruhy

Hruby domaéci produkt

Struktura meziro¢niho rdstu HDP
Vydaje domécnosti na spotfebu
Disponibilni dichod

Mira Uspor a indikator spotrebitelské daveéry
Tvorba fixniho kapitalu

Investice do obydli

Cista zahrani¢ni poptavka

Vyvoz a dovoz

Podily odvétvi na rlstu HPH

Pramyslova produkce

Nové primyslové zakazky

Bariéry rlstu v primyslu

Ekonomicky sentiment

Potencialni produkt

Mezera vystupu

Prispévky k rdstu potencialu

Indikdatory trhu prace

Zaméstnanost podle odvétvi

Mira nezameéstnanosti

Beveridgeova kfivka

Vyvoj produktivity v NH

Mzdova ndro¢nost produktu

Penézni agregaty

Hlavni slozky penéZniho agregatu M2 a rozpéti Urokovych sazeb
Faktory nabidky penéz

Struktura vkladd penézniho agregatu M2
Uvéry podnik@im a doméacnostem

Uvéry a HDP

Dostupnost Gvérd nefinan¢nich podnikd
Uvéry domacnostem

Nové uvéry na bydlenf

Struktura poctu novych hypoték
Zékladni sazby CNB

Trzni Urokové sazby

Urokové diferencialy

Vynosova krivka statnich dluhopis(
Urokové sazby z uvérd podnikm
Urokové sazby z uvérd na bydleni
Rozpéti klientskych a trznich Urokovych sazeb
Ex ante redlné sazby

Ménovy kurz CZK/EUR a CZK/USD
Zakladni ukazatele hospodafent
Financovani nefinanc¢nich podnikd
Domaci a zahrani¢ni podnikové Uvéry

34
34
35
35
36
36
37
38
38
38
39
39
39
40
40
31
31
31
32
32
42
43
43
43
44
44
45
45
46
46
47
47
47
48
48
48
49
49
49
50
50
50
51
51
51
52
52
52
53
53
54
54



70

SEZNAM GRAFU POUZITYCH V TEXTU

Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf
Graf

1.5.23
1.5.24
1.5.25
111.5.26
.5.27
111.5.28
111.5.29
111.5.30
.6.1
11.6.2
1.6.3
l.6.4
1.6.5
111.6.6
1.6.7
111.6.8
.7.1
.7.2
.7.3
.7.4
.7.5
[.7.6
m.7.7
1.7.8

Dluh a cisté urokové platby
Financovani domacnosti
Financni investice domacnosti

Cista finan¢ni aktiva a mira hrubych Gspor domécnosti

Realizované a nabidkové ceny byta
Pocty transakci na trhu nemovitosti
Ukazatele udrzitelnosti cen byta
Vynosy komercnich nemovitosti
Bézny ucet

Obchodni bilance

Bilance sluzeb

Bilance vynosu

Finan¢ni ucet

Pfimé investice

Portfoliové investice

Devizové rezervy CNB

HDP a inflace v eurozéné

HDP a inflace v Némecku

HDP a inflace na Slovensku

HDP a inflace v USA

Kurz eura vici hlavnim ménam
Dolarové ceny ropy a plynu
Rozklad dynamiky vyvoje korunové ceny ropy
Ceny komodit

55
55
56
56
56
57
57
58
59
59
59
60
60
60
61
61
62
63
64
65
66
66
66
67



SEZNAM TABULEK POUZITYCH V TEXTU

71

Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.

Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.

11.2.1
11.2.2
11.2.3
I1.2.4
11.4.1
11.4.2
11.4.3
I1.5.1
I1.5.2

.11
.1.2
n.1.3
1.2.1
1.3.1
.4.1
.51
[1.5.2

Prognéza administrativnich vlivQ

Progndza vybranych velicin

Progndza platebni bilance

FiskaIni progndza

Alternativni scénar dodatecnych rozpoctovych opatfeni — vlddou schvélena opatient
Alternativni scénar dodatecnych rozpoctovych opatfeni — dopad do domaci ekonomiky
Citlivostni scénar kurzu

Ocekavané ukazatele dle IOFT a podnikd

Ocekavané ukazatele dle CF

Naplnéni progndzy inflace
Naplnéni predpokladd o zahranici
Naplnéni progndzy klicovych velicin
Struktura vyvoje dovoznich cen
Investice podle sektord

Mzdy, produktivita, NJMN
Ukazatele hospodareni podnik(
Finan¢ni indikatory podnika

11
18
18
19
24
24
25
26
26

28
29
29
35
40
45
54
55



72 | POUZITE ZKRATKY

CF
cpP

CPI

CuzK
DPH
ECB
EIB

EK
ERM I
ESA 95
ESCB
ESM
EFSF
EU
EUR

EURIBOR

Fed

FRA

GBP
HDP
HICP
HP filtr

HPH

Consensus Forecasts
cenné papiry

consumer price index
(index spotrebitelskych cen)

Ceska koruna

Ceska narodni banka
Ceskéa republika
Cesky statisticky urad

Cesky urad zeméméri¢sky a katastralni
dan z pfidané hodnoty

Evropska centralni banka

Evropska investi¢ni banka
Evropska komise

Mechanismus ménovych kurzt
Evropsky systém narodnich uctd
Evropsky systém centrdlnich bank
Evropsky stabiliza¢ni mechanismus
Evropsky fond finan¢ni stability
Evropska unie

euro

urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

centralni banka USA

forward rate agreement (dohody
o budoucich urokovych sazbach)

britska libra

hruby domaéci produkt
harmonizovany cenovy index
Hodrick-Prescottav filtr

hruba pridand hodnota

[EA
ILO
IOFT
IRI
RS
JPY

LIBOR

LTRO

M1, M2, M3
MF

MMF

MPSV

NH

NHPP

NJMN

OPEC

PAYG

PH

PMI

PPI

PRIBOR

(1T, 1M, 1R)
repo sazba
USA

usb

VSPS

Mezinarodni agentura pro energii
International Labour Organization
Infla¢ni o¢ekavani finan¢niho trhu
Institut regionalnich informaci
interest rate swap (Urokovy swap)
japonsky jen

londynska mezibankovni zapaj¢ni
Urokova sazba

Long Term Refinancing Operatins
(dlouhodobé refinan¢ni operace)

penézni agregat

Ministerstvo financi

Mezinarodni ménovy fond
Ministerstvo prace a socialnich véci
narodni hospodafrstvi
narodohospodarska produktivita
nomindlni jednotkové mzdové néklady
Organizace zemi vyvazejicich ropu
pay-as-you-go

pohonné hmoty

Purchasing Managers Index

ceny prlmyslovych vyrobcU
mezibankovni zapdjcni Urokova sazba
(jednotydenni, jednomési¢ni, jednorocni)
sazba dohod o zpétném odkupu
Spojené staty americké

americky dolar

vybérové Setfeni pracovnich sil



SEZNAM BOXU A PRILOH OBSAZENYCH VE ZPRAVACH O INFLACI

73

Charakteristika skupin spotfebniho kose vyuzivanych pro hodnoceni inflace

Analyza vyvoje penézni zasoby

Uprava statistickych dat o vyvoji HDP

Méveni inflacnich o¢ekavani finanéniho trhu

Vyvoj cen ropy a jejich vliv na cenové zmény

Vliv zmén ceny ropy na saldo obchodni bilance

Metodicky ramec hodnoceni mzdového vyvoje ve vztahu k inflaci

Ménovépolitické sazby CNB

Stanoveni infla¢niho cile pro obdobi 2002-2005

Harmonizace povinnych minimalnich rezerv se standardy Evropské centralni banky
Institut vyjimek z pInéni inflacniho cile v souvislosti s nové vyhlasenym inflacnim cilem
Zmény progn6z hospodaiského riistu v eurozéné, Némecku, USA a Japonsku pro rok 2001 a 2002

Strategie feseni kurzovych dopadu pfilivu kapitalu z privatizace statniho majetku a z dalsich devizovych pfijmu statu

Vyhodnoceni plnéni cile CNB v &isté inflaci pro prosinec 2001
Predikce exogennich velic¢in

Odhad kapitélovych toki na Iéta 2002 a 2003 a jejich vliv na devizovy kurz
Balassa-Samuelsonuiv efekt

CNB pozméniuje typ své prognézy inflace

Zhodnoceni vlivu srpnovych zaplav na ekonomicky vyvoj v CR
Finanéni podminky pfistoupeni Ceské republiky k EU

Dusledky ne¢ekané pomalého riistu regulovanych cen

Ceska republika a euro - navrh strategie pfistoupeni

Fiskalni konsolidace a jeji vliv na ekonomicky rtist

Prabéh cenové deregulace v obdobi transformace c¢eské ekonomiky
Revize dat o vyvoji hrubého domaciho produktu z biezna 2003
Vyvoj uvéra poskytovanych domacnostem

Zrus$eni 10 a 20haléfovych minci a jeho mozny dopad do cen
Nepiimé dané a predikce inflace

Zmény v metodice Setfeni inflacnich oc¢ekavani

Kurzovy mechanismus ERM Il a kurzové konvergencni kritérium
Pouzivéani ukazatele mezery vystupu v CNB

Mé&nova politika v makroekonomické prognéze CNB

Strategie pfistoupeni Ceské republiky k eurozéné

Postupy pfi sestavovani predikce cen potravin v kratkodobé predikci
Ménové podminky

Inflaéni cil CNB od ledna 2006

CNB se plné zapojila do prace organt Evropského systému centralnich bank
Devizovy kurz v prognostickém aparatu CNB

Indikatory financni situace domacnosti

Revize udaji o vyvoji hrubého domaciho produktu

Vyvoj cen benzinu a jeho dopad do inflace v CR

Vyhodnoceni pInéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou
Strukturalni vyvoj uvéra

Nejistoty vyvoje vefejnych financi v letech 2005 a 2006

Inflaéni oéekavani v modelovém aparatu CNB

Prabéh transmise vnéjsiho nakladového Soku do domacich cen v obdobi let 2003-2005
Vliv ménového kurzu na inflaci

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

Vyvoj zahrani¢niho obchodu v prvnim roce po vstupu CR do EU
Finanéni toky mezi Ceskou republikou a Evropskou unii

Vliv svétovych cen energii na spotiebitelské ceny

Hospodafreni velkych nefinanénich podnik v obdobi 1998-2004
Potencialni vystup v prognostickém aparatu CNB

Fiskalni politika v modelovém aparatu CNB

(pfiloha)
(box)
(box)
(box)
(box)
(box)
(box)
(box)

duben 1998
Cervenec 1999
Cervenec 1999

fijen 1999
Cervenec 2000
fijen 2000
leden 2001

duben 2001

duben 2001

duben 2001
Cervenec 2001

fijen 2001
leden 2002
leden 2002

duben 2002

duben 2002

duben 2002
Cervenec 2002

fijen 2002
leden 2003
leden 2003
leden 2003
leden 2003

duben 2003

duben 2003
Cervenec 2003
Cervenec 2003
Cervenec 2003
Cervenec 2003
Cervenec 2003

fijen 2003

fijen 2003

fijen 2003
leden 2004

duben 2004

duben 2004
Cervenec 2004
Cervenec 2004

fijen 2004

fijen 2004

fjlen 2004
leden 2005
leden 2005
leden 2005
leden 2005

duben 2005

duben 2005

duben 2005
Cervenec 2005
Cervenec 2005
Cervenec 2005

fijen 2005

ffjlen 2005

ffjen 2005
leden 2006



72 | SEZNAM BOXU A PRILOH OBSAZENYCH VE ZPRAVACH O INFLACI

Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou (priloha) leden 2006
Implikace zadluzenosti domacnosti pro spotiebu (box) duben 2006
Efektivni ukazatele zahrani¢niho vyvoje (box) Cervenec 2006
Ceny ropy a benzinu v prognéze CNB (box) Cervenec 2006
Role penéznich agregétd v prognézach CNB (box) fijen 2006
Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénu (pfiloha) fijen 2006
Vyvoj zaméstnanosti cizich statnich pfislusnikt (box) leden 2007
Rozsifeni jadrového predikéniho modelu o vliv redlnych mezd (box) leden 2007
Novy spotiebni kos od ledna 2007 (box) duben 2007
Financovani nefinan¢nich podnik (box) duben 2007
Uplatnéni vyjimek z pInéni infla¢niho cile na Gpravy nepfimych dani (box) duben 2007
Novy inflaéni cil CNB a zmény v komunikaci ménové politiky (pfiloha) duben 2007
Vztah urokovych sazeb a struktury novych tvéra na bydleni (box) cervenec 2007
Novy pfistup CNB ke sledovani inflaénich oéekavani domacnosti v Ceské republice (box) Cervenec 2007
Pri¢iny, pribéh a dopady souc¢asnych turbulenci na svétovych finanénich trzich (box) fijlen 2007
Zadluzenost domacnosti podle pfijmovych skupin v roce 2006 a jeji dopad do spotieby (box) fijen 2007
Priciny vyrazného oziveni ristu svétovych cen obilnin (box) fiien 2007
Fiskalni opatfeni a jejich dopad na ekonomicky vyvoj v roce 2008 (box) fijlen 2007
Aktualizovana strategie pfistoupeni Ceské republiky k eurozéné (pfiloha) ffjlen 2007
Zmeény v provadéni a v komunikaci ménové politiky (box) 112008
Publikovani trajektorie trokovych sazeb konzistentni s progn6zou a vyuziti véjifovych grafa (box) 1/2008
Statistika ¢tvrtletnich finanénich G¢ta — nova statistika v CNB (box) 1/2008
Zmény v jadrovém predikénim modelu CNB (box) 1/2008
Vyhodnoceni pInéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou (pfiloha) 1/2008
Novy strukturalni model ,g3" (box) 1/2008
Spoleéna dohoda vlady CR a CNB a Aktualizovana strategie Feseni kurzovych dopadid devizovych pFijmii statu (priloha) 1112008
Sektorova a produkéni struktura modelu g3 (box) 11172008
Zru3eni 50haléfovych minci a jeho mozny dopad do cen (box) 11172008
Vliv dosud rychle rostoucich svétovych cen energetickych zdroja na inflaci v CR (box) 1IV/2008
Tvorba cen v modelu g3 (box) 1IV/2008
CNB zaéne zvefejfiovat prognézovanou trajektorii nominalniho ménového kurzu (priloha) 1IV/2008
Publikovani ¢iselné prognézy ménového kurzu (box) 112009
Vyvoj ménového kurzu v modelu g3 (box) 1/2009
Vyhodnoceni plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou (priloha) 112009
Transmise urokovych sazeb finanéniho trhu do klientskych trokovych sazeb (box) 112009
Aproximace zahraniéniho vyvoje po vstupu Slovenska do eurozény (box) 112009
Ménova politika v modelu g3 (box) 112009
Prognézy analytik(i z dotaznika IOFT: ohlédnuti za uplynulymi deseti lety (box) 1112009
Nekonvenéni ménova politika vybranych centralnich bank (box) 1172009
Financovani a finanéni investice podnikd a domacnosti (box) 11I/2009
Vliv hospodafské recese na verejné finance v CR (box) 11I/2009
Vyvoj investic do bydleni v priib&éhu hospodafského cyklu (box) 1IV/2009
Vliv regulovanych cen a dal$ich administrativnich opatieni na inflaci v letech 2008-2009 a oéekavani jejich dalsiho vyvoje (box) 1IV/2009
Exit strategie z nekonvenénich nastroji ménové politiky v pojeti vybranych centralnich bank (box) 112010
Nejistoty ohledné vypoétu potencialniho produktu (box) 1/2010
Revize ¢tvrtletnich finanénich ucta (box) 1/2010
Rozdily ve vyvoji klientskych trokovych sazeb v CR a v eurozéné (box) 1/2010
Vyhodnoceni pInéni maastrichtskych konvergenénich kritérii a stupné ekonomické sladénosti CR s eurozénou (pfiloha) 112010
Vyhodnoceni piesnosti vyhled efektivniho HDP a CPI eurozény - porovnani prognéz (box) 1/2010
Revize vydajovych slozek HDP (box) 1112010
Podnikatelsky a spotrebitelsky sentiment v sou¢asné fazi ekonomického vyvoje dle ukazateld CSU a CNB (box) 112010
Aktualizace spotfebniho kose od ledna 2010 (box) 112010
Vliv novych instalaci fotovoltaickych elektraren na ekonomickou aktivitu (box) IV/2010
Analyza vyvoje spotieby domacnosti (box) IV/2010
Uvéry souvisejici s realitnim trhem v sou¢asné fazi hospodaiského cyklu (box) IV/2010
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Prognéza vladniho dluhu, dluhové sluzby a citlivostni analyzy (box) 112011
Mikroanalyza zmén spotiebitelskych cen ve vztahu k mechanismu cenotvorby v predikénim modelu g3 (box) 112011
Souvislost mezi vyvojem ceny ropy Brent a ménového kurzu amerického dolaru (box) 1112011
Dopady zmén sazeb DPH do rozpo¢tu a inflace véetné jejich slozek v letech 2012 a 2013 (box) 11/2011
Vyvoj na trhu prace béhem ekonomické recese a nasledného oziveni (box) /2011
Dluhova situace Italie (box) 1172011
Zvefejiiovani Grafu rizik inflaéni prognézy (GRIPu) (pfiloha) 1172011
Reforma penzijniho systému (box) IV/2011
Ratingové hodnoceni Ceské republiky (box) IV/2011
Némecko - hlavni obchodni partner CR (box) IV/2011
Promitnuti DPH do cen potravin v zavéru roku 2011 (box) 112012
Mimofadna revize étvrtletnich narodnich uéta (box) 112012
Analyza dopadii fiskalnich opatfeni v CR v letech 2001-2011 (box) 112012
Revize spotfebniho kose (box) 1712012
Faktory vyvoje maloobchodnich cen pohonnych hmot (box) 112012
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Tento glosar vysvétiuje nékteré pojmy, které jsou ¢asto pouzivany ve Zpravé o inflaci. Obsahlejsi slovnik pojm Ize nalézt
na webovych strankach CNB (http://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/index.html).

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

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

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

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

Cista inflace: prirGstek indexu spotfebitelskych cen po vylouceni poloZek regulovanych cen a po ocisténi o primarni
dopady zmén nepfimych dani. Cista inflace se sklada z inflace cen potravin, cen pohonnych hmot a tzv. korigované
inflace bez pohonnych hmot. Do konce roku 2001 byly v ¢isté inflaci stanoveny infla¢ni cile CNB. Od roku 2002 jsou
infla¢ni cile CNB stanoveny v celkové inflaci, a ¢istd inflace tak ma pouze analytické vyuziti.

Dezinflace: snizovani inflace.

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

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

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

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

Finan¢ni ucet platebni bilance: zahrnuje transakce spojené se vznikem, zménami a zanikem vlastnictvi finan¢nich po-
hleddvek a zavazkl vlady, bankovni a podnikové sféry a ostatnich subjektd ve vztahu k zahranici. Jeho strukturu tvori
pfimé investice, portfoliové investice, ostatni investice a operace s finan¢nimi derivaty.

Fiskalni diskrece: viddou zamérné provadéné zmény verejnych pfijmd a vydajl, které by se jinak vyvijely po trajektorii
dané ekonomickym vyvojem mimo vladni sektor (tj. endogenné).

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

Horizont ménové politiky: ¢asovy horizont, na ktery se pfi svém rozhodovani soustfedi ménova politika a ktery zo-
hlednuje zpozdéni v transmisi mé&nové politiky. Tento ¢asovy horizont je vzdaleny zhruba 12 az 18 mésicd v budoucnosti.
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Hruby domaci produkt (HDP): klicovy ukazatel vyvoje ekonomiky. Pfedstavuje souhrn hodnot pfidanych zpracovanim
ve viech odvétvich ekonomiky. Jeho strukturu z hlediska uziti tvofi vydaje na tzv. konecnou spotiebu (spotfeba domdac-
nosti, vlady a neziskovych instituci), tvorba hrubého kapitalu (fixni investice a zména stavu zasob) a zahrani¢ni obchod
(tzv. Cisty vyvoz zboZi a sluzeb).

Inflace: obvykle chdpana jako opakovany rast vétsiny cen v dané ekonomice. Jde o oslabeni redlné hodnoty (tj. kupni
sily) dané mény vici zbozi a sluzbam, které spotrebitel kupuje — je-li v ekonomice pfitomna inflace spotiebitelskych cen,
pak na nakup téhoz kose zbozi a sluzeb spotrebitel potfebuje ¢im dal vice jednotek mény dané zemé. V praxi je inflace
v oblasti spotfebitelskych cen méfena jako pfirGstek tzv. indexu spotiebitelskych cen.

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

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

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

Kryty dluhopis (covered bond): dluhopis kolateralizovany (zajistény) dlouhodobymi aktivy, zpravidla hypote¢nimi
Uvéry nebo Uvéry vefejnému sektoru. Emitenty jsou prevdazné banky a vydavani krytych dluhopist podléha pfisnym
legislativnim pravidldm. Tento druh dluhopisu se vyznacuje nizsim Uvérovym rizikem z ddvodu vyssiho kryti oproti stan-
dardnim dluhopistim (tzv. dual recourse), z ného vyvstava drziteli krytého dluhopisu preferenéni narok na pohledavky
emitenta za hypotecnimi Gvéry nebo Uvéry vefejného sektoru a stejné tak narok vici emitentovi. V pripadé upadku
emitenta krytého dluhopisu tak ma jeho drzitel pfednostni pravo na aktiva, ktera jej zajistuji.

Lombardni sazba: ménovépolitickd Urokova sazba, kterd predstavuje horni mez pro pohyb kratkodobych drokovych
sazeb na pené&znim trhu. CNB ji vyuziva k troceni likvidity, kterou poskytne pfes noc bankam v rdmci tzv. zapGj¢ni facility.

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

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

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

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

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

Mira nezaméstnanosti: vyjadfuje podil poctu nezaméstnanych na celkové pracovni sile. RozliSujeme obecnou miru
nezaméstnanosti zjistovanou CSU v souladu s metodikou Mezinarodni organizace prace a registrovanou miru neza-
meéstnanosti zjisfovanou MPSV.
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Nabidkové ceny nemovitosti: ceny nabidek prodeje nemovitosti v realitnich kanceldfich. Nabidkové ceny by mély
byt vy33i neZ ceny pfevodl nemovitosti. V CR jsou nabidkové ceny nemovitosti publikované napfiklad CSU ¢i Institutem
regiondlnich informaci (IRI).

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

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

Nominalni naklady v sektoru spotfeby: jsou tvoreny cenami vystupu v sektoru mezispotfeby a dovozniho sektoru,
protoze zbozi konecné spotieby je vyrabéno pomoci vstuptd z téchto sektortd. Dalsi slozkou ndkladU je tzv. exportné spe-
cifickd technologie, kterd 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. ménovém piehledu. Podle narodni de-
finice jsou propocteny z pasiv rezidentskych ménovych financ¢nich instituci ménového charakteru vaci sektorim jinym
neZ ménovym finan¢nim institucim nachazejicich se v CR (doméacnosti, nefinan¢ni podniky a finan¢ni instituce mimo
vladni instituce). Penézni agregaty se li3i podle likvidity jednotlivych slozek. Uzky penézni agregat M1 zahrnuje obéZivo
a jednodenni vklady. Siroky penézni agregat M2 obsahuje M1, celkové vklady s dohodnutou splatnosti a s vypovédni
lhdtou a repo operace. Siroky penézni agregat M3 zahrnuje obé&zivo, jednodenni vklady, vklady s dohodnutou splatnosti
do dvou let, vklady s vypovédni IhGtou do tfi mésicd, repo operace, podilové listy fondd penézniho trhu a emitované
dluhové cenné papiry do dvou let.

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

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

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

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

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

Realizované ceny nemovitosti: ceny pochdazejici ze statistik dafovych pfiznani pro dan z pfevodu nemovitosti MF
CR, které jsou publikovany CSU. Tyto ceny maji metodicky nejblize ke skute¢nym trznim cendm nemovitosti, jsou viak
publikovany s ¢asovym zpozdénim.

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

Repo sazba: zékladni ménovépoliticka urokova sazba CNB, kterou je Uroc¢ena nadbyte¢na likvidita komer¢nich bank
stahovana CNB prostfednictvim tzv. dvoutydennich repo tendrd.
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Rust technologie: situace, kdy dochdzi k rlstu objemu produkce bez navySovani vyrobnich faktor( prace a kapitalu.
Rast technologie tak vyvoldva rlst redlného objemu produkce pfi jeji konstantni cené nebo pokles ceny vystupu vUci
cenam vstupl pfi konstantnim redlném objemu produkce.

Saldo vladniho sektoru: odpovida rozdilu mezi pfijmy a vydaji viddniho sektoru. V pfipadé zdporného salda vlddniho
sektoru hovofime o deficitu/schodku vladniho sektoru. V pfipadé kladného salda vladniho sektoru se jednd o prebytek
hospodareni viadniho sektoru.

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

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

Vykonova bilance: predstavuje soucet obchodni bilance a bilance sluzeb.
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roky
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt

HDP mld. K¢, stalé ceny, sez. ocisténo  2787,1 2915,1 3114,1 3339,3 3530,3 3632,5 3467,6 3557,0 36160 36159 3683,6
HDP %, meziro¢né, redné, sez. ocisténo 38 46 6,8 7.2 5,7 2,9 -4,5 2,6 1,7 0,0 1,9
Vydaje na konecnou spotfebu domdacnosti %, mezirocng, realng, sez. ocisténo 53 3,1 3,0 4.4 4.1 3,0 0,4 0,5 0,5 -0,4 0,9
Vydaje na konec¢nou spotfebu vlddy %, mezirotng, realng, sez. ocisténo 6.0 3,3 1,6 0,6 0.4 12 3,8 0,6 1,4 -0,4 0,3
Tvorba hrubého kapitélu %, meziro¢né, redlng, sez. o¢isténo 0,9 6.4 44 10,9 15,4 13 -205 5,6 1.6 -1,6 2,9
Vyvoz zbozi a sluzeb %, meziro¢ng, realng, sez. ocisténo 7.6 13,2 11,8 14,2 11,2 36 9,7 16,0 11,0 5,0 7.0
Dovoz zbozi a sluzeb %, meziro¢né, redlné, sez. ocisténo 7.4 9,6 6,0 1,1 12,8 24 114 15,7 7.5 4,3 6,4
Cisty vyvoz mld. K¢, stalé ceny, sez. ocisténo -66,9 -17,7 852 1564 1393 1751 1987 237,8 3513 3881 4337
Koincidencni ukazatele
Prtimyslova produkce %, meziro¢né, reainé 16 10,4 3,9 8,3 10,6 18 -13,6 10,3 6,9 - -
Stavebni produkce %, meziro¢ng, realné 9,3 8,8 52 6,0 7,1 0,0 0,9 71 3,5 - -
Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu %, mezirocné, realné 72 38 81 10.8 10.0 27 47 13 19 - -
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace %, konec obdobf 0,1 2,8 19 2,5 28 6,3 1,0 1,5 19 - -
Spotrebitelské ceny %, meziro¢né, pramér 0,1 2,8 1,9 2,5 2,8 6,4 1,1 1,5 19 3,6 1,5
Regulované ceny (17,15 %)* %, mezironé, pramér 0,6 3,5 5,7 9,3 4,8 15,6 8,4 2,6 4,7 9,2 3,4
Cista inflace (82,85 %)* %, meziro¢ng, pramer 0,0 1,8 0,7 0,4 1,7 2,4 -0,9 0,0 1,3 1,3 1,4
Ceny potravin (v¢etné alkoholickych
népojl a tabaku) (25,63 %)* %, meziro¢né, pramér -1,2 2,8 0,0 -0,2 3,8 3,0 -0,9 0,9 3,9 2,9 1,6
Korigovana inflace bez pohonnych
hmot (53,52 %)* %, mezirocng, pramér 0,6 1,2 0,7 0,6 0,7 2,0 00 12 07 0,1 1,5
Ceny pohonnych hmot (3,70 %)* %, meziro¢ng, pramér 1,5 4,5 7.8 3,7 -0,3 43  -111 11,8 9,9 6,4 -1,9
Ménovépolitickd inflace (bez vlivu zmén dani) %, meziro¢né, pramér 0,1 2,0 1,8 2,3 2,2 4.4 0,9 04 1,9 2,4 1,7
Deflator HDP %, meziro¢né, sez. ocisténo 0,9 4,0 -0,3 0,5 33 1,9 2,0 -1,7 -0,7 1.4 2,7
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobct %, mezirotng, prameér -0,3 5,6 3,1 1,4 4,1 4,5 -3,1 1,2 5.6 29 1.8
Ceny zemédeélskych vyrobcl %, meziro¢ng, pramer -4,5 9,6 -9,8 1,3 16,4 10,8 -243 5,6 20,0 -0,3 0,9
Ceny stavebnich praci %, meziro¢né, pramér 2,2 3,7 3,0 2,9 39 4,5 1,3 -0,2 -0,5 - -
Cena ropy Brent %, meziro¢n&, pramér 15,5 32,7 42,3 20,0 11,1 34,5 -36,7 28,7 39,5 6,8 -5,4
TRH PRACE
Priméma mésicni mzda %, meziro¢né, nominalné 5,8 6,3 5,0 6,6 7.2 7.8 3.3 1,9 2,2 2,4 3,5
Priiméma mésicni mzda %, meziro¢né, redlné 57 34 3,0 4,0 43 1,4 2.3 0,4 0,3 -1,2 2,0
Pocet zaméstnancl vcetné ¢lenl
produkénich druZstev %, mezirotné S0 )R 2,2 12 1,9 1,7 7 | 00 -12 -0
Nominélni jednotkové mzdové naklady %, meziro¢né 1,5 3,7 0,6 0,2 24 43 2,7 -3,1 -0,6 04 1.4
Nominaini jednotkové mzdové naklady v primyslu %, meziro¢né -1,2 1,2 7,2 7,2 2,4 -3,3 0,1 -7.9 -1,3 - -
Souhrnna produktivita prace %, mezirotné 4,6 5,1 4,6 5,6 3,5 0,8 -3,5 4,5 14 0,5 2,0
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) %, primér, vék 15-64 7,8 8,4 8,0 7.2 54 4,4 6,7 7.4 6,8 6,8 6,9
Mira registrované nezaméstnanosti celkem (MPSV) %, prtimér - 10,0 9,5 8,6 7,0 58 8,3 9,3 8,9 8,8 8,9
VEREJNE FINANCE
Deficit vefejnych financi (ESA 95) mld. K¢, bézné ceny -179.8 -89 -101,1 792 -26,7 -850 -217,7 -180,7 -1175 -115,9 -153,2
Deficit vefejnych financi / HDP** %, nominalné -6,7 -2,8 -3,2 2,4 -0,7 -2,2 -5,8 -4,8 -3,1 -3,0 -3,8
Verejny dluh (ESA95) mld. K¢, bézné ceny 7682 847,8 8854 9481 10234 11043 12856 14366 1567,8 1674,8 1828,1
Verejny dluh / HDP** %, nominalné 28,6 28,9 28,4 28,3 27,9 28,7 34,4 38,1 41,2 43,3 45,2
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mld. K¢, bézné ceny -69,8 134 48,6 59,3 469 25,7 873 538 94,0 1350 160,0
Obchodni bilance / HDP %, nominalné -2,6 -0,5 1,6 1,8 13 0,7 23 14 2,5 3,5 4,0
Bilance sluzeb mld. K¢, bézné ceny 13,2 16,6 37,9 49,0 59,2 73,9 73,9 75,3 66,3 60,0 65,0
Bézny ucet platebni bilance mld. K¢, bézné ceny -1606 -1475 -309 -67,1 -1569 -81,3 -893 -1466 -109,1 -850 -75,0
Bézny ucet platebni bilance / HDP %, nominalné -6,0 -5.0 -1,0 -2,0 -4,3 -2,1 -2,4 -39 -2,9 -2,2 -1,9
Primé zahranicni investice
P{imé investice mld. K¢, bézné ceny 535 1018 2796 90,3 1791 36,3 37,7 950 752 650 65,0
Sménné kurzy
K&UsD pramer 282 257 24,0 226 203 171 19,1 19,1 17,7 19,0 189
K&EUR pramer 31,8 319 29,8 283 278 25,0 26,5 253 246 247 243
K&/EUR %, mezirotng, redné (CPl eurozéna), praimér - 0,0 -6,3 -5,1 -2,2 -12,5 54 -4,5 -1,9 -0,8 -1.1
KE/EUR %, mezirotné, redné (PPl eurozona), pramer - -3,1 -5,5 -1,3 -3,9 -8,8 43 -3,1 -2,3 0,1 -1,5
Ceny zahranic¢niho obchodu
Vyvozni ceny %, meziro¢ng, pramér 0,8 3,6 -1,5 -1,2 1,4 -4,6 0,2 -1,0 1,7 1,8 0,2
Dovozni ceny %, mezironé, pramér -0,3 1,6 -0,5 0,3 -1,0 -3,3 -3,5 2,0 4.3 3,2 -0,9
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M2 %, meziro¢ng, pramér 41 7.7 53 8,9 11,2 8,4 6,3 4,0 3,4 6,8 6,9
2T repo sazba %, konec obdobi 2,00 2,50 2,00 2,50 3,50 2,25 1,00 0,75 0,75 - -
3M PRIBOR %, pramér 23 2,4 2,0 23 31 4,0 2,2 13 1,2 1.0 1,0

* v zdvorkach jsou uvedeny stalé vahy na soucasném spotiebnim kosi
** kalkulace CNB

— Udaj nenf dostupny nebo ho CNB neprognézuje

2zvyraznénd data = prognéza CNB
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Ctvrtleti roku 2009

Ctvrtleti roku 2010

Ctvrtleti roku 2011

Ctvrtleti roku 2012

Ctrtleti roku 2013

I . . V. I . L. IV. I . 11N V. I 1. . V. I . . V.
870,5 8609 8643 8720 8786 887,1 8931 8983 902,7 9055 9045 9034 9023 9043 9035 9058 910,6 917,2 9246 9313
-3,7 -5,8 -5,5 -3,1 0,9 3,0 3.3 3,0 2,7 2,1 1.3 0,6 0,0 -0,1 -0,1 0,3 0,9 1.4 2,3 2,8
2,2 -0,4 -1.8 -1.4 0,3 04 0,7 0,7 -04 -03 -06 -0,7 -1.3 -0,7 0,1 0,3 1.0 0,8 0,9 0,9
4,6 3,2 4,2 3.2 1,5 1,5 0,4 -1.1 -02 -1 -26  -1,7 -1.7 -0,7 -0,4 1.1 0,8 0,3 -0,7 -1,5
-16,6  -23,1 -23,4 -187 £ 74 17,9 8,6 3,1 0,1 -4,7  -4,0 0,2 -2,4 -6,4 2,9 3,6 2,9 2,7 24
-17,5 -16,4 -7,1 40 148 173 167 153 184 129 8,4 5,0 5,0 54 2,9 6,7 2,0 6,0 9,2 11,0
Si17,8) - S8 -9,4 09 100 172 203 151 16,0 9,8 3,5 1,8 4,0 43 0,7 84 3,0 59 7,8 8,8
344 498 515 630 652 592 396 738 908 86,2 76,5 97,8 1021 983 942 935 976 1042 1125 1195
-190 -19,0 -13.2 -2,1 69 11,5 107 11,8 123 9,0 3,7 3,1 - - - - - - - -
-10,8 1,2 0,3 2,0 -22,7 -8,3 -2,8 =2 58 52 90 -08 = = = = = = = =
-4,3 -5,1 -5,4 -4,0 -0,2 2,1 1,6 1,5 4,8 1,2 0,5 1,2 - - - - N - - -
5,0 3.7 2,1 1,0 0,7 0,6 1.1 1,5 1,7 1.9 1.8 1.9 2,4 = = = = = = =
2,2 1.4 0,2 0,4 0,7 1.1 1,9 2,1 1,7 1,8 1,7 2,4 3,7 3,6 3,8 3,5 1,6 1,5 14 14
11,2 9,8 7,3 52 0,8 2,3 3,6 3,8 4,4 4,0 4,5 59 9,7 9,6 8,9 8,4 3,9 3,6 3,2 2,8
-0,6 -0,6 -1,5 -0,7 -0,5 -0,3 0,3 0,4 1,0 1.2 1.2 1,7 1.3 1.1 1.4 1.2 1.4 1.3 1.4 1.5
0,0 0,4 -2,0 -2,2 -1,4 -0,2 2,3 2,8 3.2 41 3,6 4,5 3,4 2,9 3,0 24 2,2 1,7 1,5 0,9
0,6 0,1 -0,5 -0,2 -1.1 -1,2 -1,2 -1,3 -08 -08 -07 -04 -0,3 -0,2 0,2 0,4 1.1 1,5 1,6 1,9
-20,5 -157 -11,8 3,7 18,1 13,3 7,0 87 108 9,1 95 102 8,0 77 6,5 3,6 -0,8 -3,7 -1,9 -1.3
1,6 1.3 0,2 0,4 -0,3 0,1 0,8 1.0 1.6 1,7 1,7 2,4 2,5 2,4 2,5 2,2 1.8 1.7 1,7 1.7
3,7 2,2 0,3 1,6 -2,6 -1,0 -0,8 -2,4 -1.8  -15 -0,6 0,9 1.5 1,2 1.5 1,6 2,5 3,2 2,7 2,2
=1, -3,6 -5,2 -2,6 -1.4 13 2,2 3,0 54 6,0 5,6 52 3,6 2,5 2,9 2,7 21 1.8 1,7 1,7
-27,8 -29,5 -238 -16,0 -5,6 -2,8 82 22,7 279 301 16,6 54 -1,9 -3,4 0,7 35 1.4 -0,4 1.4 1.2
2,8 1.4 0,5 0,3 0,1 -0,2 -0,3 -0,3 -04 05 -05 -0,5 -0,5 = = = = = = S
-53,3  -51,5 -41.1 333 70,5 33,1 11,8 158 36,7 49,0 480 26,2 13,2 3.3 4,9 6,8 -2,8 -6,3 -6,0 -6,1
2,2 2,5 4,1 4,6 2,6 2,7 1,9 0,6 2,2 2,3 2,4 2,0 2,3 2,2 2,3 2,5 31 34 3,6 3,8
0,1 1.1 4,0 4,2 1.9 1.5 0,0 -1,5 0,5 0,5 06 -04 -1,3 -1.3 -4 -0,9 1.5 1.9 2,2 24
-0,9 -1,8 -2,8 -2,9 -3,2 -2,6 -1.3 -1,5 -0,1 0,5 02 -05 -0,9 -1.5 -1,5 -08 -0,6 -0,3 0,0 0,2
2,1 3,0 41 1,6 -3,4 -3,9 -1,7 -3,4 -1,5 0,2 -08 -0,2 0,0 0,1 0,4 1,2 1,6 1,6 1,2 1,2
-2,7 1.8 41 -28 -11,0 -104 -5,4 -5,2 -2,0 -0 -6 -14 = = = = = = = o
-4,3 -5,1 -4,3 -0,3 4,4 57 3,7 4,1 2,7 1.8 1.1 0,2 0,1 0,4 0,7 0,7 1.3 1.6 2,3 2,7
58 6,4 7.4 7.3 8.2 7.2 7,1 7.0 7.3 6,8 6,6 6,5 6,8 6,6 6,8 6,8 71 6,8 6,8 6,7
7,5 8,1 8,7 9,0 10,1 9,1 8,8 9,1 9,8 8,7 8.4 8,5 9,4 8,6 8,6 8,8 9,7 8,8 8,6 8,6
21,6 279 196 183 310 229 -4,5 4,4 33,7 293 7.9 232 580 360 210 200 560 43,0 32,0 29,0
2,4 3,0 2,1 1.9 3,6 2,4 -0,5 0,4 3,8 3,0 0,8 2,3 6,5 3,7 2,1 2,0 6,0 4,2 31 2,7
18,1 17,7 188 193 183 248 153 169 142 203 188 13,0 120 190 170 120 130 190 19,0 14,0
91 -48,7 -348 -148 22,3 -281 -1064 -345 22,7 -568 -57,6 -17,4 42,0 -51,0 -550 -21,0 39,0 -520 -50,0 -12,0
1,0 -5,2 -3,7 -1,5 2,6 -2,9 111 -3,5 26  -59 -6,0 -1,7 4,7 -5,2 -56 -2,1 4,2 -5,1 -4,9 -1,1
16,5 9,0 -171 293 139 302 376 133 13,1 345 -43 32,0 - B B » - - - -
21,2 196 179 17,5 18,7 20,1 193 182 17,8 169 17,3 188 19,1 189 190 189 189 189 189 18,9
276 267 256 259 259 256 249 248 244 243 24,4 253 25,1 24,7 246 245 244 243 243 24,3
7.4 6,7 6,1 2,1 -6,1 -4,0 -3,1 -4,7 -52 -4 -1,0 2,6 2,0 0,4 -08 -47 -2,7 -11 -0,5 0,0
8,5 6,1 3,4 -0,6 -6,1 =3},3) =1 523 49 -46 =143 2,0 2,6 1,5 0,1 -3,8 -3,2 -1.7 -0,8 -0,2
5,2 1.3 -2,2 =39 -6,6 -0,3 2,2 1,0 08 -0,1 1,6 4,6 41 2,2 1.8 -09 -1,0 0,2 0,6 0,9
1,6 -2,9 -7.0 -5,7 -4,5 2,5 5,8 4,7 4,7 2,4 3,4 6,5 5,6 4,0 32 -01 -1,5 -0,8 -0,6 -0,5
8,8 7,5 4,6 41 2,8 4,8 4,7 3,8 3,0 2,0 3,6 4,9 6,8 6,5 6,7 7.0 6,6 77 71 6,4
175 150 125 100 100 0,75 075 075 075 0,75 0,75 0,75 0,75 = = = = = = =
2,7 2,3 2,0 1.8 1,5 1.3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 11 0,9 0,8 0,7 0,8 1,0 13
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