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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 Zprava o inflaci byla schvalena bankovni radou Ceské narodni banky dne 9. srpna 2012 a obsahuje informace
dostupné k 20. ¢ervenci 2012. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zprévé obsazenych dat jsou CSU nebo CNB. Vsechny
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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l. SHRNUTI
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PLNENI INFLACNIHO CiLE

Celkova inflace se ve druhém ctvrtleti 2012 pohybovala
nad horni hranici toleranéniho pasma
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PROGNOZA CELKOVE INFLACE

Celkova inflace na pfelomu letosniho a p¥istiho roku klesne
k cili CNB, v roce 2013 se v diisledku dafiovych zmén bude
pohybovat lehce nad nim
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PROGNOZA MENOVEPOLITICKE INFLACE

Ménovépoliticka inflace na konci letosniho roku klesne pod
cil, kde se bude pohybovat i na horizontu ménové politiky
(mezirocni zmény v %)
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I. SHRNUTI

Cesky HDP v prvnim Ctvrtleti 2012 klesl s pfispénim vsech sloZek s vyjim-
kou cistého vyvozu. Celkova inflace se pohybuje nad horni hranici tole-
rancniho pdsma, ménovépoliticka inflace lehce nad cilem CNB. Zdrojem
inflace jsou dariové zmény, ceny komodit a minulé oslabeni ménového
kurzu. Viyvoj domaci ekonomiky cenovy rdst naopak tlumi. Hruby domaci
produkt se v letosnim roce snizi' v dusledku vyrazného zpomaleni zahranic-
ni poptavky a celkové utlumené domaci poptavky v podminkach pokracu-
jici fiskalni konsolidace. Redind ekonomicka aktivita mirné oZivi aZ v roce
2013. Celkova inflace na prelomu letosniho a pfistiho roku klesne k cili
CNB, na horizontu ménové politiky se v disledku dariovych zmén bude
pohybovat lehce nad nim. Ménovépoliticka inflace na konci letosniho roku
klesne pod cil a ve spodni poloviné tolerancniho pasma setrva aZ do konce
roku 2014. Dopady dariovych zmén do inflacnich olekdvani a mezd jsou
predpokladany nevyrazné. S progndzou je konzistentni pokles trZznich uro-
kovych sazeb v nejblizSich nékolika Ctvrtletich a jejich rdst aZ v roce 2014.

Ceska ekonomika v prvnim é&tvrtleti 2012 meziro¢né klesla
0 0,7 %, kdyz jedinym zdrojem rlstu byl ¢isty vyvoz. Pfispévky ostat-
nich slozek byly zadporné, nejvice u spotfeby domacnosti a investic do
zasob. Ve druhém cCtvrtleti 2012 prognéza predpoklada zmirnéni me-
ziro¢niho poklesu HDP na -0,4 %.

Celkova inflace se ve druhém ctvrtleti 2012 pohybovala nad horni
hranici toleran¢niho pasma (Graf 1.1), ménovépoliticka inflace lehce
nad cilem CNB. Zdrojem inflace jsou dafiové zmény, ceny komodit
a postupné prosakovani minulého oslabeni ménového kurzu do cen.
Zaporna korigovana inflace bez cen pohonnych hmot nadéle odrazi
protiinfla¢ni pasobeni doméaci ekonomiky.

Tempo ekonomického ristu v efektivni eurozéné' se v prvnim
Ctvrtleti 2012 udrzelo na 1,7 %, do konce leto3niho roku se v3ak vy-
razné snizi. Za cely rok 2012 je ocekavan rlst o 0,7 %. Jeho kladna
hodnota pfitom odrazi vy3si dynamiku hlavnich obchodnich partner(
CR vG¢i praméru eurozony, kterd jako celek zaznamend mirnou rece-
si. Nizky vyhled zahrani¢nich sazeb 3M EURIBOR zohledriuje uvolnéni
ménové politiky ECB a Utlum ekonomické aktivity v eurozéné. To se
spolu s pokracujici dluhovou krizi v eurozéné odrazi i ve vyhledu kur-
zu eura vUci dolaru, ktery zUstava pobliz aktudlni oslabené hodnoty.
U cen ropy se predpokldda mirné klesajici trajektorie vychazejici z re-
lativné nizké drovné po jejich nedadvném poklesu.

Dle prognézy celkova inflace klesne na prelomu letosniho a pfistiho
roku k cili CNB. V roce 2013 se v disledku zvyseni obou sazeb DPH o 1
procentni bod bude pohybovat lehce nad infla¢nim cilem, po odeznéni
dariového efektu na poc¢atku roku 2014 se snizi mirné pod cil (Graf 1.2).

1 Efektivni ukazatele eurozény aproximuiji jeji vliv na ¢eskou ekonomiku. Podrobnéji viz Glosar
pojmd a BOX Efektivni ukazatele zahrani¢niho vyvoje, publikovany ve Zpravé o inflaci
z Cervence 2006.
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Ménovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténd o primarni dopady zmén
nepfimych dani, se na konci letoSniho roku snizi pod cil a az do kon-
ce roku 2014, tj. i na horizontu ménové politiky, se bude pohybovat
ve spodni poloving toleran¢niho pasma cile CNB (Graf I.3). Celkové tlaky
na rlst cen se v nejblizSich Ctvrtletich zmirni, kdyz bude sldbnout proin-
fla¢ni vliv dovoznich cen. Protiinfla¢ni tlaky z domaci ekonomiky odezni
na zacatku roku 2013. Vyraznéjsi impulsy pro rast cen se vsak az do
konce predik¢niho horizontu v domaci ekonomice neobjevi, a to v sou-
vislosti se slabou domaci poptavkou a nizkym rdstem mezd. Prognéza
predpoklada plné promitnuti dafiovych zmén do cen, naopak druhotné
dopady do infla¢nich ocekdvani a mezd jsou predpokladany nevyrazné.
Korigovana inflace bez pohonnych hmot se posune do mirné kladnych
hodnot ve zbyvajici ¢asti letosniho roku a v roce 2013 se déle zvysi. Rust
regulovanych cen, cen potravin a pohonnych hmot naopak zpomali.

S progndézou je konzistentni pokles trznich arokovych sazeb v nej-
blizsich nékolika ctvrtletich a jejich rlst az v roce 2014 (Graf 1.4). Smé-
rem k poklesu Urokovych sazeb na progndéze pusobi predevsim nizky
rdst domaci ekonomické aktivity a mezd, ktery odrazi vyrazné zpoma-
leni zahranicni poptavky a restriktivni domdaci fiskalni politiku, a také
nizka hladina zahranic¢nich Grokovych sazeb. Na zacdtku progndzy
jsou tyto protiinflacni faktory jen ¢aste¢né kompenzovany aktualné
zvysenou inflaci, tlaky z dovoznich cen a vyhledem regulovanych cen.
Urokové sazby zaroveri nereaguji na docasny nardst celkové inflace
nad cil z titulu priméarnich dopadd zmén nepfimych dani. Progndza
ocekdva velmi pozvolné posilovani kurzu koruny vici euru (Graf I.5).
V kratkodobém horizontu je kurz ovlivnén aktudlni zvySenou nejisto-
tou vyplyvajici z prohloubeni dluhové krize v eurozéné. K posilovani
koruny v deldim horizontu pfispéje rlst nominalniho cistého vyvozu
diky oZiveni zahrani¢ni poptavky a zlepSeni sménnych relaci.

Vyrazné zpomaleni zahrani¢ni poptavky a celkové utlumend doma-
ci poptavka pfi pokracujici fiskalni konsolidaci vyusti v letoSnim roce
v pokles c¢eské ekonomiky o 0,9 % (Graf 1.6). Jedinou slozkou s klad-
nym pfispévkem k vyvoji ekonomické aktivity bude cisty vyvoz, ostat-
ni slozky poptdvky ji budou brzdit. V pfistim roce v souvislosti s po-
zvolnym oZivenim zahranic¢ni poptavky cesky HDP vzroste o 0,8 %,
zdrojem rlstu pfitom budou kromé vladni spotfeby viechny ostatni
vydajové slozky. Uvedeny vyvoj ekonomiky se na trhu prace projevi
poklesem celkové zaméstnanosti a narlstem miry nezaméstnanosti.
K opétovnému rlstu, byt nevyraznému, se celkovd zaméstnanost vrati
az na konci roku 2013. Zhruba stagnujici rGst mezd v podnikatelské
sféfe bude v letoSnim i pfistim roce odrdzet Utlum ceské ekonomiky.
Rast mezd mirné zrychli az v roce 2014 s vyraznéjsim oZivenim ekono-
mické aktivity. Mzdy v nepodnikatelské sféfe budou zhruba stagnovat.

Na svém ménovépolitickém zasedani 2. srpna 2012 bankovni rada vétsi-
nou hlast rozhodla ponechat urokové sazby beze zmény. Rizika nové
progndzy byla vyhodnocena jako celkové vyrovnana. Protiinfla¢nim rizi-
kem je realizace dodatecnych fiskalnich opatfeni v roce 2014 (nad ramec
téch jiz zapracovanych do progndézy). Naopak proinfla¢ni riziko pfedsta-
vuji vyssi svétové ceny energetickych a zemédélskych komodit.

GraF 1.4

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S prognézou je konzistentni pokles trznich trokovych sazeb
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GraF .5

PROGNOZA MENOVEHO KURZU

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

PROGNOZA RUSTU HDP
HDP v letosnim roce klesne, mirné ozivi az v pfistim roce
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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PROGNOZA, JEJI ZMENY A RIZIKA

GraF 11.1.1

EFEKTIVNi HDP EUROZONY

V roce 2012 se ocekava vyrazné zpomaleni ekonomického

rastu efektivni eurozény
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GraF 11.1.2
EFEKTIVNI PP EUROZONY

Tempo ristu vyrobnich cen zpomali vlivem utlumené

ekonomické aktivity a nizSich cen primyslovych komodit
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GraF I1.1.3
EFEKTIVNi CPI EUROZONY

Efektivni inflace by se v nasledujicich dvou letech méla
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Il. PROGNOZA, JEJi ZMENY A RIZIKA
1.1 VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

Tempo ekonomického rastu v efektivni eurozéné v letosnim roce vy-
razné zpomali, opétovné oZiveni se olekdva aZ v ndsledujicich dvou le-
tech. Pokles cen prdmyslovych komodit a utlum ekonomické aktivity se
promitaji do vyhledu zpomalujiciho rdstu cen pramyslovych vyrobcd.
Také tempo rastu spotrebitelskych cen vlivem uvedenych faktorG zvol-
ni, i kdyZz opacnym smérem bude pUsobit zejména nardst neprimych
dani. Trajektorie trhem ocekadvanych urokovych sazeb 3M EURIBOR
odraZi Cervencové sniZeni refinancni a diskontni sazby ECB v reakci
na prohlubovani dluhové krize a zpomalovani ekonomického rastu
eurozony, pricemz je oproti minulé progndze nizsi. Pokracujici ner-
vozita na financnich trzich posouva vyhled kurzu USD/EUR k aktudiné
vyrazné oslabenym hodnotam eura. U ceny ropy Brent se predpokla-
da postupny klesajici trend, a to z vyrazné nizsi vychozi hodnoty nez
u predchozi predikce.

Vyhled efektivniho ukazatele HDP v eurozéné predpoklada v le-
toSnim roce vyrazné zpomaleni ekonomického rdstu na 0,7 %, coz
je 0 2 procentni body méné ve srovnani s rokem 2011 (Graf 11.1.1).2
Pokracujici fiskalni konsolidace bude vyrazné tlumit domaci poptavku
v jednotlivych ¢lenskych zemich. Naopak vyssi cenova konkurence-
schopnost vyvozné orientovanych ekonomik v disledku slabsiho kurzu
eura by méla pusobit proti zpomaleni ekonomické aktivity. Opétov-
né zrychlovani ekonomického rdstu v efektivni eurozéné se ocekava
od roku 2013, kdy by jeho tempo mélo dosdhnout 1,2 %. Dalsi zrych-
leni na 2 % je predpokladano v roce 2014. Vzhledem k pokracujici
dluhové krizi zlstavaji rizika ekonomického rdstu v eurozéné pro le-
tosni i pristi rok vychylena smérem dold.

Pokles cen pramyslovych komodit doprovazeny zpomalenim ekono-
mické aktivity se odrazi ve vyhledu efektivniho ukazatele vyrobnich
cen eurozény (Graf 11.1.2). Ten se pro letoSni rok nachazi na Urovni
2,4 %, coz je o 3,6 procentniho bodu niZe ve srovnani s rokem 2011.
Vliv oproti minulé progndéze nizsich cen prdmyslovych vstupd se pfi-
tom nejvyraznéji projevuje na pfelomu let 2012 a 2013. V pfistim roce
by tempo rastu vyrobnich cen v eurozéné mélo v praméru dosahnout
1,9% a v roce 2014 zrychlit na 2,3 %.

| pfes oCekdvané vyrazné zpomaleni ekonomické aktivity se vyhled
ristu efektivniho ukazatele spotiebitelskych cen v eurozéné po-
hybuje v letoSnim roce jen o 0,2 procentniho bodu niZze nez sku-
te¢nost roku 2011, tedy na Urovni 2,5 % (Graf 11.1.3). Vliv utlumené
poptavky je kompenzovan rdstem nepfimych dani. Prognézovany rdst

2 Vhledy HDP, PPl a CPI eurozény a kurzu USD/EUR vychézeji z cervencového prizkumu
analytikd v rdmci Consensus Forecasts (CF). Vyhledy pro 3M EURIBOR a ropu Brent jsou
odvozeny z cen trznich kontraktd k 9. cervenci 2012. Vyhled je v grafech oznacen Sedou
plochou. Tato konvence je pouzivana v celé této Zpravé.
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spotfebitelskych cen v roce 2012 odrazi také vysoké ceny pohonnych
hmot v prvni poloviné roku, neddvné zvyseni cen zemédélskych komo-
dit a pokracujici oslabovani kurzu eura. V pfistim roce zlstava vyhled
inflace spotrebitelskych cen v efektivni eurozéné na hodnoté 2 %.
V roce 2014 by inflace méla nepatrné zrychlit na 2,1 %.

Trajektorie oCekdvanych zahrani¢nich arokovych sazeb 3M EURIBOR
odrazi snizeni zékladni refinanc¢ni sazby ECB z 1% na 0,75 % a dis-
kontni sazby z 0,25 % na nulu (5. Cervence). ECB timto reagovala
na prohlubujici se dluhovou krizi v eurozéné, zfetelné zpomalovani
ekonomické aktivity a odeznivani inflac¢nich tlakd. Trzni vyhled se pro-
to na celém horizontu progndzy posouva smérem dolt (Graf 11.1.4).
Oproti minulému roku se tak pro letosni rok ocekdva pokles zahranic-
nich sazeb 3M EURIBOR o 0,7 procentniho bodu v prdméru na 0,7 %.
Pod touto hladinou by se méla trajektorie zahrani¢nich sazeb pohybo-
vat az do konce roku 2014. Analytici osloveni v ramci CF predpokla-
daji, Ze v poloviné roku 2013 se bude sazba 3M EURIBOR pohybovat
na urovni 0,7 %, tj. 0 0,2 procentniho bodu vy3e nez trzni vyhled pro
toto obdobi.

Vyhled kurzu eura vici americkému dolaru odrazi pokracujici ner-
vozitu na financnich trzich, spojenou s prohlubovanim dluhové krize
v eurozéné (Graf 11.1.5), kterad se projevila na vyvoji kurzu USD/EUR
béhem poslednich mésict. Pro letosni rok tak prognéza predpoklada
oslabeni primérné hodnoty eura z 1,39 USD/EUR na 1,27 USD/EUR.
Na slabsich urovnich by euro mélo setrvat i v letech 2013 a 2014, kdy
se oCekdva kurz 1,24 USD/EUR, resp. 1,25 USD/EUR. Rizika budouciho
vyvoje zlstavaji obousmérnd. Smérem ke slabsimu kurzu eura muze
plsobit dalsi prohloubeni dluhové krize v eurozéné, naopak dolar by
mohl oslabit v pfipadé nizsiho rdstu americké ekonomiky ¢i dalSiho
kola kvantitativniho uvolfiovani ze strany Fedu.

Vyhled trajektorie ceny ropy Brent na zakladé terminovanych trz-
nich kontraktl odrédzi pokles ceny pozorovany v minulych mésicich
(Graf 11.1.6). V letosnim roce by tak primérna cena ropy Brent méla
¢init 106 USD/barel. Mirné klesajici trajektorie ocekavanych cen, vy-
chazejici ze soucasné relativné nizké urovné, znamend dalsi pokles
pradmérné ceny na 96 USD/barel v roce 2013, resp. 94 USD/barel
v roce 2014. Ve srovnani s minulou progndézou tak dochdzi na celém
horizontu progndzy k pfehodnoceni smérem dold cca o 14 %. Vyrazné
snizeni vyhledu odrazi nedavny pokles cen ropy, vyvolany predevsim
ocCekdvanym pomalejsim rlstem svétové ekonomiky, silnéjsim kurzem
USD a prohlubovanim dluhové krize v eurozéoné pri doc¢asném snizeni
napéti na Blizkém vychodé. Pfehodnoceni trajektorie ceny ropy Brent
dle trznich vyhledl na niz3f hladinu odpovida rovnéz ocekavanim ana-
lytik oslovenych v rdmci CF, ktefi snizili sva ocekavani ohledné ceny
ropy WTI v ro¢nim horizontu 0 12 % na 95 USD/barel.

GrarIl.1.4

3M EURIBOR

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

(v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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GraAr I1.1.5

KURZ EURA K DOLARU

Na celém horizontu prognézy se ocekava setrvani kurzu eura
vuci americkému dolaru blizko aktualni oslabené hodnoty
(USD/EUR, rozdily v % — pravé osa)
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GraAF I1.1.6

CENA ROPY BRENT

Trzni vyhled na celém horizontu prognoézy lezi pod hranici
100 USD/barel
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GraF 11.2.1

CELKOVA A MENOVEPOLITICKA INFLACE

Celkova inflace na prelomu let 2012 a 2013 klesne k cili
CNB, ménovépoliticka inflace se snizi pod cil, kde setrva
i na horizontu ménové politiky

(meziro¢ni zmény v %)
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GraF 11.2.2

REGULOVANE CENY A CENY PH

Rist regulovanych cen bude zpomalovat, ceny pohonnych
hmot docasné mezirocné klesnou
(meziro¢ni zmény v %, u PH bez primdrnich dopadd zmén nepfimych dani)
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PROGNOZA ADMINISTRATIVNICH VLIVU

Za rastem regulovanych cen bude stat zejména
zvyseni cen energii

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

2011 2012 2013 2014

skutecnost progn.  progn.  progn.

Regulované ceny? 70 122 62 117 27 051 20 037
z toho (hlavni zmény):

Regulované najemné 7,7 0,12 120 0,14 50 006 20 0,02

Ceny elektfiny 48 017 42 018 33 015 20 0,09

Ceny zemniho plynu 22,2 0,55 34 0,10 10 003 18 0,05

Ceny tepla 19 005 85 0,18 29 006 20 004

See%lggt‘ﬁi;ev?y 70 015 80 014 26 005 20 0,04
Primarni dopady zmén

danf v neregulovanych 0,00 0,99 0,70 0,14

cenach

a) v¢etné dopadu zmén nepfimych dani

1.2 PROGNOZA

Celkova inflace ve druhém Ctvrtleti 2012 dosahla v priméru 3,4 %,
ménovépoliticka inflace 2,2 %. Zdrojem inflace jsou dariové zmény,
ceny komodit a postupné prosakovani minulého oslabeni ménového
kurzu do cen. Zaporna korigovana inflace bez cen pohonnych hmot
odrazi protiinflacni plsobeni domdci ekonomiky. Celkova inflace
na pfelomu letosniho a pristiho roku klesne k cili CNB, ménovépolitic-
ka inflace se snizi pod cil. Na horizontu ménové politiky se v dusledku
dariovych zmén bude celkovad inflace pohybovat lehce nad inflacnim
cilem, ménovépoliticka inflace setrva ve spodni poloviné tolerancniho
pasma. V nejblizsim obdobi bude slabnout proinfla¢ni vliv dovoznich
cen. Protiinflacni tlaky z domdaci ekonomiky odezni az na zacatku pris-
tiho roku. Viyrazné zpomaleni zahranicni poptavky a celkové utlumena
domaci poptdvka v podminkdch pokracujici fiskalni konsolidace vyusti
v letosnim roce v pokles HDP o 0,9 %. V pristim roce v souvislosti s po-
zvolnym oZivenim zahranicni poptavky HDP vzroste o 0,8%. S pro-
gnozou je konzistentni pokles trznich drokovych sazeb v nejbliZsich
nékolika Ctvrtletich a jejich rast aZ v roce 2014.

Meziro¢ni celkova inflace ve druhém ctvrtleti 2012 dosahla v pra-
méru 3,4 %. Ménovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténd o primar-
ni dopady zmén nepfimych dani, cinila ve stejném obdobi 2,2 %,
a pohybovala se tak lehce nad cilem. Celkova inflace na prelomu let
2012 a 2013 klesne k cili, ménovépolitickd inflace se snizi pod cil
(Graf 11.2.1). V pfistim roce se v dusledku zvyseni obou sazeb DPH
o 1 procentni bod bude celkovéa inflace pohybovat lehce nad inflac-
nim cilem, po odeznéni danového efektu na pocatku roku 2014 se
snizi miré pod cil. Ménoveépolitickad inflace se bude v celém piistim
roce, tj. i na horizontu ménové politiky, nachazet ve spodni poloviné
toleran¢niho pasma cile CNB v souvislosti s vyprchavanim aktualnich
nakladovych tlakt a celkové utlumenou ekonomickou aktivitou.

Meziroc¢ni rist regulovanych cen ve druhém ctvrtleti 2012 v prdmé-
ru zpomalil na 9,4 %. Do konce letodniho roku se bude jejich dyna-
mika podle progndézy nadale pozvolna zmirfovat, pficemz castecné
pajde o vliv srovnavaci zékladny (Graf 11.2.2). Na poc¢éatku roku 2013
rast regulovanych cen vyrazné zpomali pfedevsim vlivem nizsiho rdstu
cen energii pro domacnosti, regulovaného ndjemného, cen v dopravé
a zdravotnictvi (Tab. 11.2.1). V navaznosti na predpoklddany vyrazny
pokles svétovych cen zemniho plynu prognéza ocekdva meziro¢ni sni-
Zeni cen plynu pro domécnosti béhem prvni poloviny pfiStiho roku.
Na druhé strané budou ceny elektfiny ovlivnény avizovanym snizenim
prispévku statu na podporu obnovitelnych zdrojd. V lednu 2013 se
do regulovanych cen rovnéz promitne zvySeni DPH. Jejich meziro¢ni
dynamika se tak bude b&hem roku 2013 v souhrnu nachazet na hod-
notach kolem 3 %.

Prispévek zmén nepFfimych dani k meziro¢nimu rdstu spotfebitelskych
cen béhem druhého ctvrtleti 2012 dosahl v prdméru cca 1,2 procent-
niho bodu. Dopad zvyseni snizené sazby DPH z 10 % na 14 % z ledna
letoSniho roku pfitom cinil cca 1,1 procentniho bodu. Soubézné s tim
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doslo k harmonizac¢nimu zvySeni spotfebni dané u cigaret s pfispév-
kem do inflace 0,1 procentniho bodu. Toto opatfeni se do cen cigaret
z davodu predzasobeni promitalo se zpozdénim, zejména v pribéhu
druhého ctvrtleti. Prognéza predpoklddd zvyseni obou sazeb DPH
o 1 procentni bod od ledna 2013, jehoZ souhrnny primarni dopad
do inflace dosdhne pfiblizné 0,7 procentniho bodu. Soubézné dojde
k opétovnému harmoniza¢nimu zvyseni spotfebni dané u cigaret s pfi-
spévkem do inflace zhruba 0,1 procentniho bodu. Obdobna Uprava
spotfebni dané je ocekdvana rovnéz pro leden 2014. Progndza pred-
poklada plné promitnuti uvedenych zmén do pfislusnych cen, naopak
druhotné dopady do infla¢nich oCekavani a mezd jsou predpokladany
nevyrazné.

Meziroc¢ni Cista inflace ve druhém ctvrtleti 2012 déle zpomalila v pra-
méru na 1 % (Graf 11.2.3), kdyz zvolnily viechny jeji slozky s vyjimkou
korigované inflace bez pohonnych hmot, kterd zaznamenala posun
do méné zapornych hodnot. V nésledujicim obdobi bude cista infla-
ce zhruba stagnovat, pficemz se vzajemné vykompenzuje zrychlujici
korigovana inflace bez pohonnych hmot na strané jedné a postup-
né zvolnovani meziro¢niho rdstu cen potravin a cen pohonnych hmot
na strané druhé. Teprve ve druhé poloviné roku 2013 prevazi vliv ode-
znéni domacich protiinflacnich tlakd spolu s opétovnym zrychlenim
dovoznich cen. Cisté inflace se tak zvy3i na hodnoty kolem 1,4 %, kde
setrvd i v roce 2014.

Meziro¢ni korigovana inflace bez pohonnych hmot se ve druhém
Ctvrtleti 2012 opét posunula do méné zdpornych hodnot (Graf 11.2.3).
Oslabeni kurzu koruny pfispivajici k vyraznému rdstu dovoznich cen
bylo z velké ¢asti kompenzovano slabou domdéci ekonomickou akti-
vitou, kterad drzela marze prodejct i domaci nakladové infla¢ni tlaky
na nizké Urovni. Progndza ocCekava postupny posun korigované in-
flace bez pohonnych hmot do mirné kladnych hodnot ve zbytku le-
tosniho roku. Jeji plynulé zvySovani pak bude pokracovat i v priibéhu
roku 2013, a to na hodnoty kolem 1,3 %, kde setrvd i v roce 2014.
V uvedeném vyvoji se bude projevovat odeznéni protiinfla¢nich tlaka
z domaci ekonomiky, postupné obnovovani marzi prodejct a pozdéji
i opétovné mirné zvyseni infla¢nich tlakd z dovoznich cen.

Mezirocni rdst cen potravin (bez primarniho vlivu zmén dani) ve dru-
hém ctvrtleti 2012 zpomalil v prdméru na 2,5 %, mimo jiné vlivem
srovnavaci zakladny a c¢astecné korekce predchoziho skokového na-
rastu cen vajec. V nejblizSim obdobi se meziro¢ni rist cen potravin
zvySi mirné nad 3 %, poté bude postupné zpomalovat az k hodnotam
pod 2 % ve druhé poloviné roku 2013 (Graf 11.2.4). V uvedeném vyvoji
se pfitom bude nejprve promitat pokles cen zemédélskych vyrobcd
z prvni poloviny letodniho roku, v delSim horizontu progndzy pak je-
jich obnoveny meziro¢ni rdst. V roce 2014 ceny potravin porostou
tempem okolo 2 %.

Meziro¢ni rdst cen pohonnych hmot ve druhém ctvrtleti 2012 zna-
telné zvolnil v ddsledku poklesu svétovych cen ropy, ackoli ten byl
Castecné vyvazovan vyraznym meziro¢nim oslabenim kurzu CZK/USD.

Grar 11.2.3

CISTA INFLACE A KORIGOVANA INFLACE BEZ PH

Korigovana inflace bez pohonnych hmot pozvolna naroste
(mezirocni zmény v %)
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Grar 11.2.4

CENY POTRAVIN A ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Rust cen potravin lehce zpomali, ackoli u cen zemédélskych
vyrobct dojde k obnoveni rastu
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Grar 11.2.5

CENY POHONNYCH HMOT A CENA ROPY

Klesajici vyhled ceny ropy vyusti v pfistim roce do do¢asného
poklesu cen pohonnych hmot
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GraF 11.2.6

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S prognézou je konzistentni pokles trznich trokovych sazeb
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Grar 11.2.7

PROGNOZA MENOVEHO KURZU

Nominalni ménovy kurz koruny vii¢i euru na prognéze velmi

pozvolna posiluje
(CZK/EUR a CZK/USD)
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Grar 11.2.8

NAKLADY SPOTREBITELSKEHO SEKTORU

Inflaéni tlaky se v nejblizsim obdobi vyrazné zmirni,
kdyz se snizi proinfla¢ni vliv dovoznich cen
(mezictvrtletni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, anualizovéano)
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Prognéza predpoklada dalsi zpomalovani dynamiky cen pohonnych
hmot a jejich pfechod do mezirocniho poklesu pocatkem pristiho
roku. V podminkach prfedpokladaného pokracujiciho poklesu cen ropy
na svétovych trzich bude dynamika cen pohonnych hmot klesat az
na hodnoty kolem -4 % v pribéhu roku 2013 (Graf 11.2.5). Pfedpokla-
dana stabilizace cen na svétovém trhu s ropou spolu s velmi pozvol-
nym posilovanim kurzu CZK/USD pak povede zhruba ke stagnaci cen
pohonnych hmot v roce 2014.

Urokové sazby na domécim penéznim trhu v prabéhu druhého ¢tvrt-
leti 2012 stagnovaly, az v jeho zavéru po snizeni repo sazby klesly.
Sazby s deldi nez ro¢ni splatnosti se prevazné snizovaly. S prognézou
je konzistentni pokles trznich Urokovych sazeb v nejblizsich nékolika
Ctvrtletich a jejich rast az v roce 2014 (Graf 11.2.6). Smérem k pokle-
su Urokovych sazeb na progndze pUsobi predevsim nizky rdst domaci
ekonomické aktivity a mezd, ktery odrazi vyrazné zpomaleni zahra-
ni¢ni poptavky a restriktivni domaci fiskalni politiku, a také nizka hla-
dina zahrani¢nich Urokovych sazeb. Na zacatku progndzy jsou tyto
protiinflacni faktory jen Caste¢né kompenzovany aktualné zvySenou
inflaci, tlaky z dovoznich cen a vyhledem regulovanych cen. Urokové
sazby zaroven nereaguji na doc¢asny ndrast celkové inflace nad cil z ti-
tulu primarnich dopad zmén nepfimych dani, na které je standardné
uplatfiovan institut vyjimek.

Koruna vaci euru ve druhém ctvrtleti 2012 oslabila. Aktudlni zvyse-
na nejistota vyplyvajici z prohloubeni dluhové krize v eurozéné ovliv-
nuje i kratkodobou progndézu kurzu pro treti ¢tvrtleti 2012, kterd je
nastavena na priimérné urovni 25,5 CZK/EUR (Graf 11.2.7). V delsim
horizontu prognézovany kurz velmi pozvolna posiluje, k ¢emuz pfispi-
va rlst nomindiniho istého vyvozu diky oZiveni zahrani¢ni poptavky
a zlepSeni sménnych relaci. PFi vyhledu zhruba stabilniho kurzu eura
vUci dolaru dle CF (viz kapitola I1.1) to také znamena vyhled velmi po-
zvolného posilovani kurzu CZK/USD.

Mezictvrtletni rGst nominalnich meznich nakladd v sektoru spo-
tiebnich statkl se ve druhém ctvrtleti 2012 snizil. Dovozni ceny
pusobi nadéle proinfla¢né v dusledku minulého oslabeni ménového
kurzu a rdstu svétovych cen komodit, avsak jejich vliv postupné slabne
(Graf 11.2.8). Tlaky z domaci ekonomiky, aproximované rdstem cen me-
zispotfeby, jsou naopak protiinfla¢ni vlivem pretrvavajici slabé domaci
poptdvky spolu s nadale relativné nizkym rlstem mezd ocisténym o jed-
norazové vlivy (viz kapitola lll.4). Odhadovany vyvoj exportné specific-
ké technologie souvisi s pretrvavajicim rozdilem ve vyvoji cen obcho-
dovatelnych a neobchodovatelnych statkt (tzv. Balasstv-Samuelsondyv
efekt), jehoz prispévek k vyvoji inflace je jiz delsi dobu oproti obdobf
pred krizi méné vyrazny.

Celkové tlaky na rlst cen ve spotfebitelském sektoru se v nasledujicich
Ctvrtletich zmirni. Ve druhé poloviné letosniho roku bude dale slab-
nout proinfla¢ni vliv dovoznich cen, ktery v prvni poloviné roku 2013
pfechodné témeér vymizi v souvislosti se zmirnénim cenového rdstu
v zahrani¢i a obnovenym pozvolnym posilovanim ménového kurzu.
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Protiinfla¢ni ptsobeni domaci ekonomiky na pocatku roku 2013 ode-
zni, vyraznéjsi tlaky na rdst cen se vsak az do konce predik¢niho hori-
zontu v domaci ekonomice neobjevi. Pozvolny nédvrat rlstu exportné
specifické technologie k dlouhodobym hodnotam odrazi pfedpoklad
trendového zhodnocovani rovnovazného realného kurzu.

Nominalni mezni naklady v sektoru mezispotfeby ve druhém
Ctvrtleti 2012 pokracovaly v poklesu, i kdyZ ten se ponékud zmirnil.
Rast nominalnich mezd v podnikatelské sfére ocistény o jednorazo-
vé vlivy totiz zUstal nadadle pomérné nizky, byl ¢aste¢né vyvazovan
pokracujicim — byt pomalym — rdstem praci zhodnocujici technologie
a navic nadale klesala odhadovana cena kapitalu (Graf 11.2.9), v niz se
odrdzi utlumena ekonomicka aktivita a slaba investi¢ni ¢innost. Do-
maci ndkladové tlaky zlstanou na horizontu prognézy utlumené z da-
vodu nizkého rlstu mezd, ktery sice bude mirné zrychlovat, ale bude
z velké Casti podloZen rlstem praci zhodnocujici technologie. Zaporny
prispévek ceny kapitalu k ristu nakladd, odrazejici slabou zahrani¢ni
poptavku a nizké ceny investi¢nich statkd, bude na horizontu progné-
zy pozvolna vyprchavat.

Odhadovand mezera marzi v sektoru spotiebitelskych statku
byla ve druhém ctvrtleti 2012 i naddle zdporna, kdyz nakladové tla-
ky z dovoznich cen prevazily nad vlivem vyssich spotrebitelskych cen
(Graf 11.2.10). Prognoza predpokladéd zapornou mezeru az do poloviny
roku 2013, protoze slabd poptavka pfi celkové utlumené ekonomické
aktivité neumozni rychlou obnovu marzi. Spolu s pozvolnym oZivenim
zahrani¢ni ekonomické aktivity a domaci poptavky by se marze mély
vratit ke své dlouhodobé hodnoté ve druhé poloviné roku 2013.

Produktivita prace na Urovni narodniho hospodarstvi se ve druhém
Ctvrtleti 2012 dale mirné snizila. Ve druhé poloviné roku tempo jejiho
poklesu zrychli az k hodnotam okolo -1%. Po stagnaci na zacatku
roku 2013 ozivi rdst produktivity vlivem obnoveni rdstu ekonomické
aktivity pfi jen pozvolném zvyseni zaméstnanosti a na zacatku roku
2014 tak dosahne hodnoty 2,5 %. Pobliz této hladiny se bude pohy-
bovat po cely rok 2014.3

Meziro¢ni rast prmérné nominalni mzdy v podnikatelské sfé-
fe v prvnim ctvrtleti 2012 zhruba stagnoval (po sezonnim ocisténi)
na hodnoté 3,2 %*, pricemzZ byl z¢asti zvySovan nékterymi jednora-
zovymi vlivy. Ve druhém ctvrtleti 2012 si mzdy v podnikatelské sfére
zachovaly stejné tempo ristu; v této kratkodobé predikci je pfitom zo-
hlednén pozorovany pomérné vysoky rlst mezd v prdmyslu v kvétnu
2012. Po mirném zpomaleni mzdového rlstu v nejblizsich Ctvrtletich
dojde od tretiho Ctvrtleti 2013 k postupnému zrychlovani rlstu mezd
v navaznosti na oziveni ekonomické aktivity. Na konci predik¢niho ho-
rizontu tak rist mezd dosdhne 4% Urovné. Za cely rok 2012 i 2013

3V letosnim roce tak produktivita prace v priméru poklesne o 0,7 %, v nasledujicim roce
prekmitne k rdstu o 1,1 %, ktery v roce 2014 zrychli na 2,4 %.
4 Bez sezonniho ocisténi primérna mzda vzrostla o 3,6 %.

Grar 11.2.9

NAKLADY SEKTORU MEZISPOTREBY

Pozvolna zrychlujici mzdy budou vyvazovany ristem
produktivity prace a nizkou cenou kapitalu
(mezictvrtletni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, anualizovano)
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Grar 11.2.10

MEZERA MARZi VE SPOTREBITELSKEM SEKTORU

Mezera marzi se v zapornych hodnotach bude pohybovat
az do poloviny roku 2013
(v %)
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Grar 11.2.11

PRUMERNA NOMINALNI MZDA

Rast mezd v podnikatelském sektoru za¢ne zvolna zrychlovat
az ve druhé poloviné roku 2013, mzdy v nepodnikatelské
sféfe budou témér stagnovat

(meziro¢ni zmény v %, podnikatelska sféra — sezonné ocisténo, nepodnikatel-
ska sféra — sezonné neocisténo)
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GraF 11.2.12

PROGNOZA RUSTU HDP

HDP v letosnim roce klesne
(zmény v %, sezonné ocisténo)

N TSN

: A

-10 7

-15 -
1/08 1/09 /10 /11 /12 1713 14
—— Meziro¢né

Mezi¢tvrtletné, anualizovano

GraF 11.2.13

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

Kladny pfispévek k rastu HDP v roce 2012 vykaze jen Cisty
vyvoz, domaci poptavka se snizi
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo)
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pramérna mzda v podnikatelské sféfe poroste tempem lehce nad 3 %,
v roce 2014 pak zrychli na 3,8 % (Graf 11.2.11).

Pokracujici konsolidace verejnych rozpoctd se promitne do vyvoje no-
mindlni primérné mzdy v nepodnikatelské sféfe. Progndza oce-
kava, Ze realizace vladnich Uspornych opatfeni se odrazi ve stagnaci
pramérné mzdy ve zbyvajici ¢asti letosniho roku, coz implikuje v celém
letoSnim roce rlst pramérné mzdy o 0,8 %. V roce 2013 se prameérna
mzda v nepodnikatelské sféfe vlivem rdstu mezd u vybranych profesi®
zvySi o cca 0,2 %. V roce 2014 v disledku pokracujici fiskalni konsoli-
dace progndza predpokladé stagnaci nominalnich mezd.

Realny HDP v prvnim cCtvrtleti 2012 v meziro¢nim srovnani kles|
0 0,7 %, mezicCtvrtletné se snizil o 0,8 % (Graf 11.2.12). K tomu pfi-
spéla vétsina slozek poptdvky, nejvice spotfeba domacnosti a zésoby.
Jedinou slozkou s vyznamné kladnym prispévkem byl ¢isty vyvoz.

Prognéza predpoklada, Zze mezirocné ekonomicka aktivita ve dru-
hém ¢tvrtleti 2012 poklesne o 0,4 % (Graf 11.2.13). Kratkodobd pro-
gnoza spotfeby domacnosti z¢asti kompenzuje necekané vyrazny po-
kles v prvnim ctvrtleti 2012, kdyz v meziro¢nim vyjadieni ocekava jeji
pokles 0 1,7 %, coz ale v mezictvrtletnim vyjadreni znamena naruUst.
Investice a spotfeba vlady ziejmé prispély k rlstu HDP zdporné. Po-
kracujici kladny prispévek k vyvoji ekonomické aktivity v meziro¢nim
vyjadreni tak vykaze pouze cisty vyvoz.

V roce 2012 se redlny HDP celkové snizi o 0,9 %, kdyZ s vyjimkou
¢istého vyvozu dojde k poklesu u vsech vydajovych slozek. Pokles re-
alné spotfeby domacnosti bude ovlivnén zvysenim snizené sazby DPH
od ledna letoSniho roku pfi slabém rdstu nomindlniho disponibilniho
dlchodu odrédzejicim utlumeny rlst objemu mezd a platl. Redlnd spo-
tfeba vlddy mirné poklesne z ddvodu pokracujicich Uspornych opat-
feni. Pokles investic odrazi pozorovany vyvoj v prvnim Ctvrtleti 2012
spolu se slabou zahrani¢ni poptavkou a celkové nizkou ekonomickou
aktivitou. | pfes nizky rlst zahrani¢ni poptavky pfispéje cisty vyvoz
k rdstu ekonomické aktivity kladné, mimo jiné kvali utlumené domaci
poptdvce v jejich dovozné narocnych slozkach (spotfeba, investice).

V roce 2013 se HDP zvysi 0 0,8 %. Vedle nizkého, avsak postupné oZi-
vujiciho, vyhledu efektivniho zahrani¢niho HDP a nadale utlumené do-
maci poptavky bude rist ekonomické aktivity ovlivnén také fiskalnimi
konsolida¢nimi opatfenimi. Ty budou pdsobit prfedevsim na spotfebu
domacnosti, kterd v pristim roce poroste jen nepatrné. Také investice
v pristim roce porostou v disledku mirného zvyseni zahrani¢ni poptav-
ky a rlstu investic ve vladnim sektoru. Prispévek cistého vyvozu bude
celkové opét kladny. Jedinou sloZkou, kterd bude v roce 2013 pfispivat
k rlstu HDP zaporné, bude vladni spotfeba.

5 Jedna se o predstavitele statni moci a soudce.
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V roce 2014 vzroste HDP o 2,5 %, kdyZ odezni tlumici efekty z pfed-
chozich let. Prognéza predpokladd pokracujici ozZiveni zahrani¢ni po-
ptavky a méné restriktivni plsobeni fiskalni politiky. Obnovi se rust
spotfeby domdcnosti a vzroste i pfispévek Cistého vyvozu. Rust inves-
ti¢ni aktivity bude oproti roku 2013 vyssi jen mirné. Reédlna spotfeba
vlady bude opét jedinou slozkou se zapornym prispévkem k rlstu HDP.

Béhem prvniho Ctvrtleti 2012 celkova zaméstnanost slabé meziroc-
né vzrostla. Vlivem pokracujiciho Utlumu ekonomické aktivity se viak
od druhého ctvrtleti vrati k poklesu. Teprve od zacatku roku 2014
zacne celkova zaméstnanost v ndvaznosti na ekonomické oziveni opét
mirné rdst (Graf 11.2.14).5 Zaméstnanost v nepodnikatelské sfére pfi-
tom v roce 2012 mirné klesne a poté bude stagnovat. V soukromé sfé-
fe bude v nejblizsim obdobi pokracovat nédrlst poctu podnikatell pfi
poklesu poc¢tu zaméstnancl. Od roku 2014 se bude pocet podnikatelt
naopak sniZzovat a pocet zaméstnancd zvysovat.

Progndza predpokladd, Ze sezonné ocisténa obecnd mira nezamést-
nanosti béhem druhého Ctvrtleti 2012 mirné vzrostla na 7 %. Béhem
letosniho roku dojde vlivem poklesu celkové zaméstnanosti a rdstu
pracovni sily k pozvolnému ndrlstu miry nezaméstnanosti, a to az
na hodnotu 7,4 % na konci roku (Graf 11.2.14). Vzhledem k pouze
mirnému oziveni ekonomické aktivity béhem roku 2013 pak bude
mira nezaméstnanosti zhruba stagnovat. K jejimu znatelnéjsimu po-
klesu dojde az v roce 2014, kdy vzroste zaméstnanost a soubézné se
z dlivodu demografickych zmén snizi pracovni sila. Obdobny vyvoj Ize
oCekdvat i u sezonné ocisténé miry registrované nezaméstnanosti
celkem, kterd bude postupné narUstat az k 9 % v zavéru letosniho
roku. Z této hodnoty se v pfiStim roce sniZi jen nepatrné.

Redlnd spotfeba domacnosti po poklesu v roce 2011 a predevsim
v prvnim Ctvrtleti 2012 zUstane utlumena ve zbyvajici ¢asti letosni-
ho roku i v roce 2013 (Graf 11.2.15). Celkovy pokles reédlné spotreby
domacnosti v letosSnim roce (-1,5 %) bude odrazem slabé dynamiky
nominalnich disponibilnich pfijm0 souvisejici s utlumenym vyvojem
na trhu prace. Soucasné bude redlnou spotfebu brzdit také zvyseny
rdst cen, a to zejména v dusledku letoSni zmény DPH. Utlumenou
spotiebitelskou poptdvku potvrzuji i dostupné predstihové indikatory,
jako nizky indikator spotrebitelské ddvéry a pokles trzeb v maloob-
chodu (viz kapitola Ill.3). V roce 2013 se spotfeba domacnosti ne-
patrné zvysi, a to v situaci pozvolna zrychlujiciho rlstu nominalnich
mezd pfi skokovém zpomaleni inflace (i pfes dalsi zvyseni DPH). V roce
2014 bude zrychlovani dynamiky spotfeby pokracovat v ddsledku po-
kracujiciho oZiveni ekonomické aktivity a z toho vyplyvajiciho dalsiho
zrychleni rdstu objemu mezd pfi souc¢asném dalsim zfetelném poklesu
inflace.

6 Celkové v letoSnim i pfistim roce zaméstnanost klesne 0 0,2 %. V roce 2014 prejde celkova
zaméstnanost k mirnému rastu 0 0,2 %.

Grar 11.2.14

PROGNOZA TRHU PRACE

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

(zaméstnanost — meziro¢ni zmény v %, obecna mira nezaméstnanosti v %,
sezonné ocisténo)
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GraF 11.2.15

REALNA SPOTREBA DOMACNOSTI A VLADY

Spotieba domacnosti ozivi az v roce 2014, spotieba vlady
bude prevazné klesat
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Grar 11.2.16

NOMINALNI DISPONIBILNi DUCHOD

Disponibilni diichod bude zvolna rust vlivem zvysujiciho
se objemu mezd a platu i socialnich davek
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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GraF 11.2.17

HRUBA TVORBA KAPITALU

V nejblizSim obdobi bude hruba tvorba kapitalu vyrazné
klesat, mirné poroste az v prabéhu roku 2013
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Grar 11.2.18
REALNY VYVOZ A DOVOZ

Tempo ristu vyvozu i dovozu bude do poloviny roku 2013
prevazné mirné, prispévek cistého vyvozu k ristu HDP
zustane kladny téméf v celém horizontu

(meziro¢ni zmény v %, meziro¢ni zmény v mld. K&, sezonné ocisténo)
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Utlumenou nominalni spotfebu doméacnosti na progndze Ize do znac-
né miry spojit s umirnénym vyvojem hrubého disponibilniho di-
chodu. Jeho tempo rdstu by mélo do konce letosniho roku stagnovat.
Nejvyznamnéjsi slozka disponibilniho dtchodu, tj. objem mezd a pla-
tl, bude v nejblizsi dobé rlst zhruba stabilnim tempem. V pfistim roce
vsak jeji tempo rlstu zacne pozvolna zrychlovat ve vazbé na postupné
ekonomické ozZiveni a vySe popsany vyvoj na trhu prace (Graf 11.2.16).
Dalsi vyznamna slozka disponibilniho dichodu, socialni davky, by méla
rovnéz vykazat kladné prispévky na celém horizontu progndzy, tem-
po jejich rastu vsak zbrzdi od roku 2013 pomalejsi valorizace penzi.
Od druhé poloviny 2013 v souvislosti s lepsici se situaci na trhu prace
porostou odvody na socidlni a zdravotni pojisténi a zaplacené dané.
Prispévek provozniho prebytku a smiseného dlchodu za¢ne narUstat
az v roce 2014. Celkové v letech 2013 a 2014 hruby disponibilni da-
chod poroste tempem 2,4 %, resp. 2,7 %.

Progndza olekava pozvolny pokles miry tspor ze soucasnych hodnot
tésné nad 10 % na celém horizontu progndézy. Jeji profil bude odrazet
podminky na trhu prdce a umirnény vyvoj disponibilniho dlchodu.
Progndza miry Uspor zaroveri obsahuje schvalenou ddchodovou refor-
mu v¢etné tzv. druhého pilite dichodového pojisténi (viz BOX Reforma
penzijniho systému ze Zol IV/2011), kdyZ uUspory narostou o zdroje
presmérované z pribézného do fondového pilite.”

Redlnd spotreba vlady klesa od konce roku 2010 v dlsledku vladnich
Uspornych opatfeni. Prognéza ocekava, Ze tento trend bude pokra-
Covat témér na celém jejim horizontu v souvislosti s vydajovymi Skr-
ty ve snaze dosahnout rozpoctovych cild vlady.

Hruba tvorba kapitalu v prvnim ctvrtleti 2012 poklesla meziro¢né
0 5,8 %. Tento vysledek byl ovlivnén zejména zménou stavu zasob.
Zaporné meziro¢ni rasty by mély pokracovat az do konce letosniho
roku. RUst fixnich investic se ocekava ve druhé poloviné roku 2013,
pfispévek zmény stavu zasob pfekmitne do kladnych hodnot kon-
cem letoSniho roku. Obnovu zasob by mély podpofit pfedevsim nové
zakazky ze zahrani¢i, kdyZ v neddvné minulosti byl vyvoz realizovan
ve zvysené mife pravé ze zasob. Obnovovani stavu materidll a nedo-
koncené vyroby v nejblizsich obdobich potvrzuji i vysledky spole¢ného
Setfeni CNB a Svazu prdmyslu a dopravy CR. Celkové v roce 2012 hru-
ba tvorba kapitdlu poklesne meziro¢né o 8,7 %. V roce 2013 v navaz-
nosti na zvolna oZivujici ekonomickou aktivitu vzroste 0 0,6 % a v roce
2014 00,7 % (Graf 11.2.17).

Mezirocni rdst redlného vyvozu zbozi a sluzeb v prvnim ctvrtleti
2012 zrychlil. Ocekavané zpomaleni zahrani¢ni poptdvky se vsak do
konce letosniho roku odrazi v nizsi dynamice mezi¢tvrtletniho rds-
tu vyvozu. Podle progndzy tak vyvoz v roce 2012 vzroste v prliméru

7 Dodate¢nd 2% vyméfovaciho zakladu odvadénd do druhého pilife budou zfejmé
pfesmérovana v ramci Uspor domdcnosti, coz je disledkem predpokladu o zapojeni
domacnosti spide s vysSimi prijmy.
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0 7,3 %, coz z&asti odrazi dobré vysledky obchodni bilance v prvnim
pololeti. Od druhého ctvrtleti 2013 zacne rdst vyvozu opét zrychlovat
v souladu s vyvojem zahrani¢ni poptavky (Graf 11.2.18).

Pri zrychleni rlstu vyvozu zboZzi a sluzeb v prvnim Ctvrtleti 2012 vyka-
zal narust tempa i redIny dovoz zbozi a sluzeb (na 3,9 %). | pres po-
kles domaci soukromé i vladni spotfeby a investic vzroste dovoz zbozi
a sluzeb v letoSnim roce v prdméru o 4,7 % a v pfistim roce 0 5,4 %.
Predevsim v souvislosti s ozivovanim dovozné naro¢ného vyvozu v roce
2014 rlst dovozu zbozi a sluzeb déle zrychlina 7,6 %.

Cisty vyvoz v prvnim ¢tvrtleti 2012 vykazal kladny pfispévek k mezi-
ro¢nimu rdstu HDP (2,1 procentniho bodu). Prognéza oc¢ekava kladné
prispévky cistého vyvozu na celém svém horizontu s vyjimkou prvni-
ho pololeti 2013. Vyssi prispévky cistého vyvozu budou dosahovany
v roce 2012 (v priméru za cely rok ve vysi 2,1 procentniho bodu),
v dalsich letech dojde k jejich snizeni (na 0,8 procentniho bodu v roce
2013 a 1,7 procentniho bodu v roce 2014) v souvislosti s ozivenim
domdcich slozek poptavky.

Progndza platebni bilance pfedpokldda pomérné vyrazné snizenf de-
ficitu bézného uctu v letoSnim roce oproti roku 2011 a jeho dalsi
snizovani v letech 2013 a 2014 (Tab. 11.2.3). V relativnim vyjadreni to
predstavuje snizeni deficitu ze 2,9 % HDP v roce 2011 na 2,1 % v le-
tosnim roce a 1,4 % v pfistim roce. Pficinou o¢ekavaného snizeni defi-
citu bézného Uctu v roce 2012 je predpokladané vyrazné zvyseni pre-
bytku obchodni bilance. Rostouci prebytek je spojen na jedné strané
s meziro¢nim poklesem celkové domdaci poptdvky, zpomalujicim tempa
dovozu, a na druhé strané s mirnym rlstem zahrani¢ni poptéavky, pod-
porujicim r@st vyvozu. Naopak ve sméru nizsiho prebytku obchodni
bilance bude v roce 2012 nadéle plsobit nepfiznivy vyvoj sménnych
relaci. V navaznosti na ocekavany pokles cen surovin pak v pfistim
roce prebytek obchodni bilance dale vzroste. K vyssimu ocekdvanému
prebytku obchodni bilance pfispivad i pfedpoklad rychlejsiho oZiveni
zahrani¢ni nez domdci poptavky. Saldo bilance sluzeb by v letoSnim
roce mélo mirné klesnout vlivem rychlého rlstu vydajd za ostatni sluz-
by (zejména zprostfedkovatelské sluzby spojené s vyvozem zbozi, ob-
chodni, profesni a technické sluzby). V roce 2013 by se celkové kladné
saldo mélo opét zvysit priblizné na Uroven roku 2011, a to vlivem
velmi mirného zlepseni viech dil¢ich bilanci. Schodek bilance vyno-
sU se v letoSnim roce prohloubi v disledku zvy3eni ziskl nerezidentd
z pfimych investic a rdstu cistych urokovych nékladd. Oba tyto faktory
mirné prohloubi zdporné saldo bilance vynosd i v roce 2013. Bilance
béZnych prevodd by méla nadale setrvat v pfiblizné rovnovaze, kdyz
nizsi ¢isté Cerpani zdroji z EU v roce 2012 oproti roku 2011 se projevi
zejména na kapitalového uctu. Ten bude navic ovlivnén poklesem cen
a snizenim obchodl s emisnimi povolenkami na evropském trhu.

Deficit béZzného uc¢tu bude financovdn mirnym prebytkem kapitalo-
vého uctu (Cerpanim prostfedkt ze zdrojd EU, v roce 2013 téZ pro-
dejem kmitoctl pro telekomunikace) a predevsim prebytkem finan¢-
niho uctu (zejména cistym prilivem pfimych a portfoliovych investic).

Tae. 11.2.2

PROGNOZA VYBRANYCH VELICIN

Redlny disponibilni diichod mirné vzroste az v roce 2014
(meziro¢ni zmény v %, pokud neni uvedeno jinak)

2011 2012 2013 2014
skut. progn. progn. progn.
Redlny hruby disponibilni . ) )
duchod domacnosti 1.3 10 03 0.5
Zaméstnanost celkem 0,3 -0,2 -0,2 0,2
Mira nezaméstnanosti
(V%) 9 6,8 7.1 7.3 7.0
Produktivita prace 1,4 -0,7 1,1 2,4
Prdmérna nomindini mzda 2,4 2,7 2,6 3,1
Primérnd nomindlni mzda
v podnikatelské sfére 29 32 3.1 38
Podil deficitu BU na HDP 29 21 14 1
(V%)
M2 3,4 6,4 6,2 6,0

a) dle metodiky ILO, 15-64 let

Tae. 11.2.3

PROGNOZA PLATEBNI BILANCE

Zvysuijici se prebytek obchodni bilance bude sniZzovat deficit

bézného uctu

(v mld. K¢&)
2011 2012 2013 2014
skut. progn. progn. progn.
A. BEZNY UCET -109,1 -80,0 -55,0 -45,0
Obchodni bilance 94,0 160,0 190,0 215,0
Bilance sluzeb 66,3 60,0 65,0 70,0
Bilance vynost -271,9 -300,0 -310,0 -330,0
Bézné prevody 2,5 0,0 0,0 0,0
B. KAPITALOVY UCET 14,7 8,0 23,0 18,0
C. FINANCNI UCET 90,8 80,0 60,0 30,0
Primé investice 75,2 80,0 85,0 90,0
Portfoliové investice 5,8 40,0 15,0 -20,0
Finan¢ni derivaty -3,0
Ostatni investice? 9,8 -40,0 -40,0 -40,0
D. CHYBY A OPOMENUTI -10,7
E. ZMENA REZERV (-=nérdst)| -17,2

a) prognoza bez operaci bankovniho sektoru
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Tas. 1.2.4

FISKALNi PROGNOZA

S pokracuijici fiskalni konsolidaci se bude podil deficitu
na HDP v letech 2013 a 2014 dale snizovat

(v % nominélniho HDP)

2011 2012 2013 2014
skut. progn. progn. progn.
Prijmy vlddniho sektoru 40,3 40,4 41,2 41,2
Vydaje vlddniho sektoru 43,4 43,7 43,6 43,1
z toho: Urokové platby 1,4 1,5 1,5 1,6
SALDO VLADNIHO 0
SEKTORU -3,1 -3,3 2,4 -1,9
z toho:
primarni saldo @ -1,7 -1,7 -0,8 -0,3
mlmoradbr)we jednorézové 0,2 007 03 04
operace
UPRAVENE SALDO © -2,9 -3,3 -2,1 -1,5
Cyklickd slozka
(metoda ESCB) @ 0.1 0.7 0.9 0.7
Strukturalni saldo
(metoda ESCB) @ 28 2,6 1.2 -08
Fiskalni pozice v p.b.
(metoda ESCB) @ 1.9 0.2 1.4 04
Cyklicka slozka
(metoda EK) @ 0,0 -0,6 -0,5 0,1
Strukturdlni saldo
(metoda EK) ¢ -2.9 -2.7 15 16
Fiskalni pozice v p.b. )
(metoda EK) @ 1,5 0,2 1.1 0,1
Dluh vladniho sektoru 41,2 43,9 45,0 45,0

a) saldo vladniho sektoru snizené o urokové platby

b) V letech 2013 a 2014 je do této polozky z ekonomickych divodd zahrnut i vliv

penzijni reformy.

) Upraveno o mimoradné jednorazové operace, odhad CNB.

d) odhad CNB

e) Méfi meziro¢ni zménu strukturédiniho salda (kladna hodnota indikuje fiskalni
restrikci, zdpornd hodnota fiskalni expanzi).

f) Pfipadné vstoupeni zakona o cirkevnich restitucich v platnost v roce 2012 bude
mit jednorazovy negativni dopad na saldo vlddniho sektoru ve vy3i 1,5 % HDP.

Cisty pfiliv pfimych investic se v letech 2012 i 2013 oproti roku 2011
mirné zvysi vlivem predpokladaného réstu reinvestovaného zisku. Cisty
priliv kapitdlu do zdkladniho a ostatniho kapitdlu v obou letech bude
blizky nule. Mirné meziro¢ni zlepSeni celkového salda v roce 2013 je
zplsobeno niz3im objemem ocekévanych dezinvestic v CR. V oblasti
portfoliovych investic jsou hlavnim faktorem ocekavaného meziro¢niho
zvyseni Cistého pfilivu kapitdlu v letosnim roce zahrani¢ni emise vlad-
nich dluhopist a dluhopist firem kontrolovanych stdtem, u ostatnich
portfoliovych investic v roce 2013 je ovlivnéno pfedevsim predpokladem
0 nizsim Cerpani zahranicnich zdrojl ze strany vlady (cca 1 mld. EUR).

VySe popsany budouci makroekonomicky vyvoj se odrdzi ve vyhledu
hospodareni vladniho sektoru pro roky 2012-2014 (Tab. 1.2.4).
Prognoéza fiskalniho vyvoje zohlednuje zvy3eni snizené sazby DPH
z 10 % na 14 % od pocatku letosSniho roku a zvySeni obou sazeb DPH
o 1 procentni bod, tj. na 15 a 21 %, od pocatku roku 2013. Soucasti
progndézy na rok 2013 jsou i dalsi rozpoctovd konsolida¢ni opatfeni,
ktera jiz byla schvélena vlddou a nasledné Poslaneckou snémovnou
Parlamentu CR (v minulé progndze byla tato opatfeni soucasti alter-
nativniho scénéare). Progndza déle obsahuje vliv penzijni reformy, ktera
bude spusténa v roce 2013.

Prognoza pro rok 2012 ocekava mirny narast deficitu viddniho sekto-
runa 3,3 % HDP, a to pfedevsim v dlsledku slabého vybéru neprimych
dani ve vazbé na utlumenou doméaci poptavku a celkovou ekonomic-
kou aktivitu. Vedle toho progndza ocekdva zhruba stagnaci vladnich
investic, kterd odrazi problémy s cerpanim prostfedk( z evropskych
fondl. Pasobent fiskalni politiky bude v letosnim roce restriktivni s od-
hadovanym dopadem do dynamiky redlného HDP ve vysi zhruba -0,3
procentniho bodu.

V roce 2013 by mél vladni deficit poklesnout na 2,4 % HDP v disled-
ku konsolida¢nich opatfeni v rozsahu téméF 1,3 % HDP.8 Nejvyraznéjsi
dopad na snizeni vladniho schodku budou mit zvyseni obou sazeb
DPH o 1 procentni bod, nizsi valorizace dtchodd, stagnace plata za-
méstnancl ve vladnim sektoru a omezeni vydajovych pausalt pro sa-
mostatné vydélecné cinné osoby. Cely balik restriktivnich fiskalnich
opatreni zbrzdi ekonomicky rlst v pristim roce pfiblizné o 0,8 pro-
centniho bodu. Vliv na ekonomiku se bude realizovat jak skrze cenovy
dopad plynouci ze zvyseni obou sazeb dané z pfidané hodnoty, tak
prostfednictvim nizsiho nominalniho disponibilniho ddchodu, pficemz
oba tyto faktory budou snizovat redlnou spotfebu domacnosti. Po-
dle progndzy poklesne v pfistim roce i redlna spotfeba vlady, zatimco
vladdni investice obnovi svlj (pomérné vyrazny) rdst. Progndza zaroven
predpoklada pro rok 2013 postupné nabihajici vypadek prijmu ze soci-
alntho zabezpeceni v souvislosti se spusténim penzijni reformy ve vysi
12 mld. K¢ (blize viz BOX Reforma penzijniho systému ze Zol IV/2011).

8 Progndza obsahuje opatfeni, ktera jiz byla Poslaneckou snémovnou Parlamentu CR
postoupena Senatu.
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V roce 2014 povede pokracujici dopad konsolida¢nich opatfeni z roku
2013 (predevsim nizsi valorizace dichod( a ocekavana stagnace platt
ve vladdnim sektoru) spolu s ozivenim rdstu domdci poptavky a celkové
ekonomické aktivity k dalsimu snizeni vlddniho deficitu na 1,9 % HDP.
Progndza predpokldda pro rok 2014 dopad vyvedeni ¢asti prispévkd
na penzijni spofeni do druhého pilife ddchodového systému ve vysi
15 mld. K¢&. V roce 2014 bude puUsobeni fiskalni politiky na rist HDP
mirné restriktivni ve vysi pfiblizné 0,2 procentniho bodu.

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

Rizikem fiskalni progndézy smérem k vy33imu schodku v roce 2012
je definitivni schvéleni zdkona o cirkevnich restitucich.® Rizikem smé-
rem k nizSimu schodku a restriktivnéjSimu plsobeni fiskalni politiky
v roce 2014 je realizace dodate¢nych konsolida¢nich opatfeni, kterd
byla v dubnu 2012 ohld3ena vlddou a nasledné zapracovana do letos-
ni aktualizace Konvergen¢niho programu CR, ale ktera je3té nebyla
dostatecné podrobné specifikovana. Dalsi riziko pfredstavuje mozné
neproplaceni dotaci z evropskych fondu, které by se projevilo v revizi
minulého hospodareni vladniho sektoru v metodice ESA 95, a prav-
dépodobné také v budoucim vyvoji vladnich investic nebo dalSich ne-
mandatornich vydaju.

9 Zakon v souvislosti s vypofadanim majetkovych vztaht statu a cirkvi, ktery vedle naturdinich
restituci poskytne cirkvim finan¢ni kompenzace v hodnoté 59 mld. K¢, byl Poslaneckou
snémovnou Parlamentu CR schvélen a postoupen Senatu. Dopad téchto finanénich
kompenzaci bude v prognéze zohlednén po jejich definitivnim schvaleni; ve statistice
narodnich uctd bude zékonné priznani narokd cirkvi promitnuto jednordzovym navysenim
deficitu vefejnych rozpoctt v metodice ESA 95 v rozsahu cca 1,5 % HDP. Pro Gcely vypoctu
strukturalniho schodku bude tato kompenzace vyjimkovédna a neovlivni vypocet fiskalnf
pozice (a fiskalniho impulsu).
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GraF 11.3.1

ZMENA PROGNOZY CELKOVE INFLACE

Prognoéza celkové inflace se do konce letosniho roku snizila,
v pFistim roce se naopak v dusledku dopadu dafiovych zmén

posouva smérem nahoru

(mezirocni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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Grar 11.3.2

ZMENA PROGNOZY CISTE INFLACE

Prognéza cisté inflace lezi v letoSnim i pfiStim roce nize
(mezirocni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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Grar11.3.3

ZMENA TRAJEKTORIE UROKOVYCH SAZEB

Trajektorie trznich urokovych sazeb je pfehodnocena
smérem doll
(3M PRIBOR v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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1.3 SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU

Progndza celkové i ménoveépolitické inflace se oproti minulé predikci
do konce leto$niho roku sniZila, kdyZ vyhledy cisté inflace i requlo-
vanych cen byly pfehodnoceny smérem dol(. V roce 2013 se viak
celkova inflace v ddsledku dariovych zmén posouva vyse. Trajektorie
urokovych sazeb se oproti minulé predikci snizuje zejména ve vzdale-
néjsim horizontu, a to z davodu nizsiho vyhledu zahrani¢nich sazeb
a zapracovani fiskdlnich konsolidacnich opatfeni na rok 2013. Tempo
rustu HDP je prehodnoceno nize, kdyz vedle vyraznéji utlumené do-
mdci poptdvky na zacdtku roku 2012 nova prognoza zahrnuje také
rozpoctova konsolidacni opatreni pro rok 2013. Ocekavané tempo
rastu nomindlnich mezd v podnikatelské sfére je v letosnim roce mirné
vyssi, v roce 2013 se naopak sniZuje.

Progndza meziro¢ni celkové inflace se oproti minulé predikci pro
druhou polovinu letosniho roku sniZila, pro pfisti rok se naopak zvy-
Sila (Graf 11.3.1). Prehodnoceni celkové inflace v roce 2013 smérem
nahoru je ddno zménou nepfimych dani, kdyz nova prognéza pracuje
se zvySenim obou sazeb DPH o 1 procentni bod, zatimco zékladni scé-
nar minulé progndzy predpokladal sjednoceni obou sazeb na 17,5 %.
Nova progndéza rovnéz pfedpoklada zvyseni spotfebni dané na cigare-
ty v roce 2013, kterd také mirné pfispéje k vyssi celkové inflaci. RUst
regulovanych cen i ¢istd inflace budou v letosnim i pFistim roce nizsi,
smérem doll se posouvéa i prognéza ménovépolitické inflace.

Predpokladany rist regulovanych cen je oproti minulé progndze nizsi
zejména v dUsledku vyrazného snizeni vyhledu svétovych cen zemni-
ho plynu na celém horizontu progndzy, které bude jen ¢aste¢né kom-
penzovano slabsim kurzem CZK/USD. Ve stejném sméru plsobi v roce
2012 niz8i regulované najemné a slabsi rdst cen ve zdravotnictvi. Zmé-
néné predpoklady Uprav obou sazeb DPH v roce 2013 (viz vy3e) pUsobi
ve sméru vyssich cen elektfiny a zemniho plynu, které se nachazeji v za-
kladni sazbé& DPH, na druhé strané tlumi rist cen tepla, cen v dopravé
a dalsich regulovanych poloZek se snizenou sazbou DPH. Celkové je
tak vliv zmény DPH na regulované ceny v roce 2013 oproti minulé pro-
gnoze jen mirné vyssi. K vyssim cenam elektriny prispéje také avizované
snizenf prispévku statu na podporu obnovitelnych zdrojd.

Meziro¢ni €ista inflace je oproti minulé progndze pro letodni i pfisti
rok nizsi (Graf 11.3.2). V roce 2012 je to zpUsobeno predevsim nizsimi
cenami pohonnych hmot, odrazZejicimi pokles svétové ceny ropy, a nizsi
korigovanou inflaci bez pohonnych hmot. V ¢isté inflaci pfitom ve srov-
nani s minulou prognézou prevazuje vliv utlumenych domacich infla¢-
nich tlakd spolu se slabsim pusobenim Balassova-Samuelsonova efektu
nad proinfla¢nim pdsobenim dovoznich cen. Navic v souvislosti se zmé-
nou DPH v pfiStim roce nova progndéza predpoklada nulové okamzité
sekundarni dopady, zatimco minulad prognéza je ocekavala kladné.

U vyhledu zahranic¢i doslo oproti predpokladdm minulé progndzy
k poklesu trajektorie zahrani¢nich sazeb 3M EURIBOR na celém ho-
rizontu progndzy v reakci na pokracujici dluhovou krizi v eurozéoné



ll. PROGNOZA, JEJI ZMENY A RIZIKA | 21

a snizeni sazeb ECB (viz kapitola II.1). Pfedpoklddané tempo ristu za-
hrani¢ni poptavky se pro rok 2012 lehce zvysilo, v roce 2013 je naopak
pfehodnoceno smérem dold. Mezirocni tempa rlstu cen zahranic¢nich
vyrobcl jsou do poloviny roku 2013 pfehodnocena smérem dold, poté
lezi mirné vyse.

Prognéza domdcich trznich urokovych sazeb se oproti minulé pre-
dikci snizuje s tim, Ze odchylka je vyssi ve vzdalen&jsim horizontu
(Graf 11.3.3).7 Ve sméru nizsich sazeb plsobi zejména vyhled zahra-
ni¢i, kde dominantni vliv ma pfehodnoceni budouci trajektorie sazeb
v eurozong, a pUsobeni domdci fiskdlni politiky, které zahrnuje za-
porné prispévky vladni spotfeby a konsolida¢ni opatfeni v roce 2013.
Na pocatku predikéniho horizontu pfispivaji k nizsim sazbam také nizsi
vyhled rlstu regulovanych cen a kratkodoba prognéza inflace. Proti
témto faktordm plsobi ve sméru vy3sich sazeb pocatecni podminky,
coz vyplyva zejména z vyssiho tempa rlstu mezd a nizké investi¢ni
aktivity, a kratkodoba prognéza ménového kurzu (Graf 11.3.4).

Predikce nominalniho kurzu koruny k euru je pfehodnocena na slab-
i Uroven na celém horizontu prognozy (Graf 11.3.5). Za touto zménou
stoji pozorovana slabsi hodnota kurzu ve druhém ctvrtleti 2012 a krat-
kodobd predikce kurzu pro treti ¢tvrtleti 2012. V del3im horizontu mé-
novy kurz pozvolna posiluje podobné jako v minulé progndze, oviem
na vyssi hladiné.

Progndza meziro¢niho rastu hrubého domaciho produktu je pre-
hodnocena dolt (Graf 11.3.6). Vedle vyraznéji utlumené domaci po-
ptavky na zacatku roku 2012 totiz novd progndza zahrnuje také
rozpoctova konsolida¢ni opatfeni na rok 2013. Vliv na ni ma téz pre-
hodnocenf vyhledu zahranicni poptavky (viz vyse).

Nova prognéza olekdvad v letech 2012 a 2013 nizsi rast spotfeby
domacnosti. V letodnim roce je zména dana zejména vyrazné nizsim
rastem spotreby v prvnim Ctvrtleti 2012. V pfistim roce bude spotfeba
domdacnosti ovlivnéna fiskalni konsolidaci véetné zvyseni obou sazeb
DPH o 1 procentni bod. Také tempo rlstu hrubé tvorby kapitalu je
oproti minulé predikci nizsf, kdyZ jeji vyvoj odrdzi utlumenou ekono-
mickou aktivitu a slabé Udaje o investicich za prvni Ctvrtleti 2012.

Progndza vyvozu a dovozu je ovlivnéna vysokymi tempy rdstu obra-
tu zahrani¢niho obchodu v prvni poloviné roku 2012. Pfispévek cisté-
ho vyvozu k rlstu HDP bude v letoSnim roce oproti minulé progndéze
vy3$si, kdyz rlst dovozu je oproti dynamice vyvozu tlumen nizsi spotre-
bou domdcnosti a investicemi. V roce 2013 jsou rlstova tempa vyvozu
a dovozu ve srovnani s minulou prognézou mirné nizsi v ddsledku sni-
7eného vyhledu zahrani¢ni poptdvky a v pfipadé dovozu i utlumenéjsi
domaci ekonomické aktivity.

10 Oproti alternativnimu scénafi z minulé progndzy je zména Urokovych sazeb az do poloviny
roku 2013 zanedbatelna.

Grar 1.3.4

ROZKLAD ZMEN PROGNOZY UROKOVYCH SAZEB

Ve sméru nizsich sazeb plsobi zejména vyhled zahranici
a fiskalni politika
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GraAr 11.3.5
ZMENA PROGNOZY KURZU

Predikce kurzu je na celém horizontu prognézy
podstatné slabsi
(CZK/EUR, rozdily v CZK — prava osa)
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GraF 11.3.6
ZMENA PROGNOZY HDP

Progndza vyvoje HDP je oproti minulé predikci pfehodnocena
vyrazné smérem doll

(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 je

v letosnim roce mirné vyssi, v pfistim roce se naopak snizuje
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech - prava osa, sezonné
ocisténo)
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Progndza rlstu prdmérné nominalni mzdy v podnikatelském sektoru
se oproti minulé progndze pro rok 2012 mirné zvySuje v souvislos-
ti s vy$si pozorovanou hodnotou v prvnim ctvrtleti 2012 a aktudlnim
vyvojem mezd v prdmyslu (Graf 11.3.7). V pfistim roce bude mzdovy
rast naopak nizsi o 0,7 procentniho bodu v ndvaznosti na slabsi eko-
nomickou aktivitu.
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1.4 ALTERNATIVY A CITLIVOSTNi ANALYZY

V prabéhu zpracovani progndzy bylo identifikovano riziko moZného
méné priznivého vyvoje zahranicniho HDP v souvislosti s prohloube-
nim dluhové krize v eurozéné. To vedlo ke zpracovani citlivostniho scé-
ndre s nezménénym vyhledem drokovych sazeb 3M EURIBOR, avsak
s hlubsim utlumem zahrani¢ni poptavky, inflace a slabsim kurzem eura
ve srovnani se zakladnim scénarem progndzy. Citlivostni scénar vede
k vyraznéjsimu ochlazeni domdci ekonomické aktivity a slabsi hladiné
kurzu koruny, na coZ ménova politika reaguje vyssimi urokovymi saz-
bami oproti zdkladnimu scénari. Standardné byl zpracovan i citlivostni
Scénar kurzu.

1.4.1 Citlivostni scénaf nizsi zahranicni poptavky

Motivaci pro zpracovani citlivostniho scénafre je riziko, ze vyvoj zahra-
vencovy vyhled Consensus Forecasts. Neni pfitom vylouceno, Ze trzni
vyhled Urokovych sazeb pro eurozénu jiz toto riziko zohledriuje, kdyz
se pohybuje na velmi nizkych hodnotach po cely horizont predikce
a je zéaroven nize nez vyhled analytikd z CF. Proto byl pomoci modelu
NiGEM™ nasimulovdn alternativni vyhled zahranicnich veli¢in, ktery
odpovida aktualnimu trznimu vyhledu drokovych sazeb 3M EURIBOR.
Vysledky jsou podobné jako v alternativnim scénafi , stagnace eurozo-
ny"”, ktery byl zpracovan v ramci Zol IV/2011.12

Citlivostni scéndr zachycuje vyraznéjsi atlum HDP efektivni eurozény
témeér na celém horizontu prognézy. V letosnim a pfistim roce kon-
krétné oproti zakladnimu scénafi progndzy ocekdva pomalejsi tempo
rdstu zahrani¢ni ekonomické aktivity témér o 0,5 procentniho bodu. To
vychazi z predpokladu, Ze ke zpomaleni ekonomické aktivity oproti za-
kladnimu scénéri dojde zejména v dusledku zesileni fiskalnich restrikci,
nardstu averze k riziku a utlumenf tvérové dynamiky v jednotlivych ¢len-
skych zemich s brzdicim efektem na spotfebu domacnosti a investice.
Vyvoj Cistého vyvozu bude na druhou stranu podporovan vyssi cenovou
konkurenceschopnosti v souvislosti s oslabenim kurzu eura na celém
horizontu vyhledu. Slabsi kurz eura vac¢i americkému dolaru se v letos-
nim roce promitd také v mirné vy3sim rdstu spottebitelskych a vyrobnich
cen. V roce 2013 v3ak utlumend ekonomicka aktivita pfispéje k jejich
vyraznému zpomaleni. Vyhled ceny ropy Brent reaguje na snizeni po-
ptavky ze zemi eurozény nepatrnym poklesem. Reakce ECB za téchto
okolnosti v modelu NiGEM odpovida aktuadlnimu trznimu vyhledu uro-
kovych sazeb. Vysledky simulace jsou uvedeny v tabulce (Tab. 11.4.1)
ve formé odchylek od predpokladt zakladniho scénére progndzy.

11 Jednd se o celosvétovy model nékolika ekonomickych celkd umoznujici simulovat kompletni
odezvu zahrani¢nich veli¢in na zavedené exogenni a endogenni Soky.

12V tomto pfipadé se jedna pouze o citlivostni scéndr, nikoliv o plnohodnotny alternativni
scénar. To znamend, Zze domdaci ekonomika reaguje pouze na zmény zahrani¢nich vyhledd,
nejsou tedy zapracovany dalsi doprovodné vlivy, napt. dopady do regulovanych cen,
nabidkové strany ekonomiky apod.

Tas. 11.4.1

CITLIVOSTNI SCENAR NIZSi ZAHRANICNi POPTAVKY -
ZAHRANICNI VELICINY

Aktualni trzni vyhled urokovych sazeb 3M EURIBOR
je konzistentni s vyraznym ochlazenim zahrani¢ni

ekonomické aktivity

(odchylky od zékladniho scénare)

Efektivni Efektivni  Kfizovy kurz
inflace PPl  3M EURIBOR HDP USD/EUR

(v p.b) (v p.b) (v p.b) (v %)
12 0,2 0,0 -0,5 0,0
12 0,2 0,0 -0,4 -1,7
V12 0,2 0,0 -0,7 -1,7
1713 0,2 0,0 -1,0 -1,7
11713 -0,1 0,0 -0,8 -1,8
13 -0,3 0,0 -0,5 -1,8
v/13 -0,4 0,0 -0,1 -1,6
1114 -0,6 0,0 0,0 -1,5
11714 -0,5 0,0 0,1 -1,4
14 -0,6 0,0 -0,3 -1,3
v/14 -0,6 0,0 -0,1 -11
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Tas. 11.4.2 o o o . e . (v
Vyvoj efektivni zahrani¢ni poptévky se v citlivostnim scénafi prena-
CITLIVOSTNI SCENAR NIZSi ZAHRANICNi POPTAVKY - 3 do domaci ekonomiky a negativné ovlivituje viechny slozky HDP
DOMACI EKONOMIKA

Nizsi zahrani¢ni poptavka se vyznamné promita do domaciho

HDP a mezd, ménovy kurz je slabsi, a to i pfi vyssich
domacich urokovych sazbach

(odchylky od zékladniho scénare)
3M Nominalni Nominalni
Inflace CPI PRIBOR HDP kurz mzdy
(vp.b) (vp.b) (vp.b) (CZK/EUR) (vp.b.)
112 0,0 0,2 0,0 0,0 -0,1
IV/12 0,0 0,4 -0,4 0,2 -0,3
1/13 0,0 0,7 -0,9 0,4 -0,5
/13 0,0 0,6 -1,2 0,5 -0,6
13 0,1 0,5 -0,7 0,6 -0,6
IV/13 0,1 0,4 0,0 0,7 -0,5
1114 0,2 0,3 0,1 0,8 -0,3
/14 0,2 0,2 0,2 0,9 -0,1
14 0,2 0,0 -0,4 0,9 0,0
V/14 0,2 -0,3 -0,3 0,9 0,2
Tas. 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)
/12 0,0 0,0 0,1 0,8
IV/12 0,1 0,3 0,2 0,2
/13 0,1 0,3 0,1 0,0
/13 0,2 0,2 0,0 0,0
1713 0,2 0,2 -0,2 0,0
IV/13 0,2 0,0 -0,3 0,0
1114 0,0 -0,1 -0,2 0,1
14 0,0 0,0 -0,1 0,0
14 0,0 -0,1 0,0 0,1
V/14 0,0 0,0 0,0 0,1

(kromé vladnich vydaja). Pokles rdstu vyvozu ve srovndni se zakladnim
scéndfem progndzy je reakci na propad zahrani¢ni poptavky, je vsak
tlumen slabsim vyhledem kurzu koruny, ktery zlep3uje cenovou kon-
kurenceschopnost vyvozcl. Rlst hrubé tvorby kapitalu rovnéz klesa
s oCekdvanim nastupu faze vyrazného zpomaleni ekonomické aktivity.
Vlivem pomalejsiho rlstu mezd a nepfiznivého vyvoje na trhu prace se
oproti zakladnimu scénafi progndzy snizuje spotifeba doméacnosti. Do-
voz se ve srovnani se zakladnim scénafem také snizuje, a zmirfiuje tak
pokles HDP. Vyraznéjsi oslabovani kurzu, vyvolané zhorSenim cistého
vyvozu, je tlumeno domaci ménovou politikou v podobé vyssi urovné
sazeb 3M PRIBOR oproti hodnotdm ze zakladniho scénafe. Na infla-
ci smérem doll pUsobi utlumené&jsi ekonomickd aktivita a pomalejsi
rdst mezd, v opacném smeéru ma vliv slabsi ménovy kurz. V souhrnu
proto odchylky celkové inflace od zakladniho scénare nejsou vyznam-
né. V tabulce (Tab. 1.4.2) jsou shrnuty vysledky simulace dopadd do
doméaciho ekonomického vyvoje, rovnéz vyjadiené ve formé odchylek
od zakladniho scénare progndzy.

11.4.2 Citlivostni scénar kurzu

Citlivostni scénaf kvantifikuje dopady odlisného kurzového vyvo-
je. Tento standardnf citlivostni scénaf predpokladd v prvnim ctvrtleti
progndézy odchylku nomindlniho kurzu o £3 % oproti zédkladnimu scé-
nari pfi stejnych drokovych sazbach v tomto Ctvrtleti jako v zékladnim
scénafi. Hodnota kurzu pro treti Ctvrtleti 2012 tak ¢ini 24,7 CZK/EUR,
resp. 26,3 CZK/EUR oproti 25,5 CZK/EUR v zakladnim scénafri.

V tabulce jsou uvedeny vysledky simulace se slabsim kurzem, vyjadre-
né v odchylkach od zakladniho scénare progndzy (Tab. 11.4.3). Scénaf
silngjsiho nominalniho kurzu vede ke stejnym zavérdm, jen s opacnym
znaménkem.

Oslabeni kurzu zlepSuje cenovou konkurenceschopnost vyvozct a pro-
stfednictvim vy3siho cistého vyvozu vede na zacatku progndézy k vys-
Simu rdstu HDP oproti zakladnimu scéndri. Oslabeni kurzu také vede
k rastu dovoznich cen a docasné vy3sim infla¢nim tlakam. Trajektorie
trznich drokovych sazeb lezi proto oproti zakladnimu scénafi v nejbliz-
Sich Ctvrtletich vySe. V reakci na zpfisnéni ménové politiky a korekci
kurzového vyvoje vsak tempo rastu HDP nasledné zpomaluje mirné
pod Uroven zakladniho scénare, poté se na konci horizontu prognézy
vraci k jeho hodnotam.
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II.5 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU Tra. 1151

OCEKAVANE UKAZATELE DLE IOFT A PODNIKU
Inflacni ocekavani analytikG v rocnim horizontu se mirné zvysila, v tfi- Infla¢ni oéekavani se pohybuji mirné nad cilem CNB
letém horizontu stagnovala. V obou horizontech aktudiné mirné pre- (v horizontu TR, mezirocni zmeny v %, nen-ii uvedeno jinak)
sahuji 2% inflacni cil. Analytici ocCekdvaji pokles HDP v letosnim roce 3/12 412 5/12 6/12 7112
a jeho mirny rast v pristim roce. Soucasné vétsina z nich oCekava bé- IOFT:
hem nasledujicich dvanacti mésict posileni kurzu koruny a stagnaci Index spotf. cen 22 24 25 25 25
zékladnich sazeb CNB. Pred srpnovym zaseddnim bankovni rady CNB L”gg:i;g:ttz ;?{” 22 22 22 21 22
témér vsichni analytici predpokladali stabilitu zakladnich sazeb. Vy- Redny HDPvioce 2012 | 01 02 00 05 <06
hled trznich sazeb je lehce klesajici, v celém horizontu se vsak pohy- Redlnj HDPvroce 2013 | 20 19 18 13 12
buje nad trajektorii konzistentni s novou progndzou. Nominglni mzdy

U roce 2012 26 28 27 28 28
Inflace o¢ekavana analytiky financniho trhu v ro¢nim horizontu se Nominalni mzdy 33 34 36 32 29
ve druhém cCtvrtleti 2012 mirné zvysila, zfejmé v reakci na ohl4sené v roce 2013 ' ' ' ' '
zvy$eni obou sazeb DPH od ledna 2013. O¢ekavéni podnikovych ma- Kurz CZK/EUR (Urovefl) | 241 239 242 244 244
nazerd se jiz delSi dobu pfilis neméni, v Cervnu 2012 se jen nepatr- 2Trepo v A’)o 09 09 07 05 06
né snizila. Infla¢ni o¢ekavani v horizontu jednoho roku se tak u obou Plz:iilyB:OR %) 1o 20 18 1e b
skupin respondentd pohybuji cca 0,5 procentniho bodu nad 2% cilem Index spotf. cen 26 25

CNB (Tab. 11.5.1). Oc¢ekavani inflace v tfiletém horizontu u analytika
stagnovala lehce nad 2% cilem CNB.

Indikdtor domdacnostmi 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 11.5.1). To znamena, Ze do-
macnosti v pradméru minily, Ze ceny béhem minulych 12 mésicd rost-
ly umirnénym tempem. Na konci druhého ctvrtleti letoSniho roku se
tento indikator mirné snizil. Indikator o¢ekavané inflace se v klad-
nych hodnotdch pohybuje jiz deldi dobu. To signalizuje, Ze pocet re-
spondentd, ktefi ocekdvaji v pristich 12 mésicich rychlejsi cenovy rast,
prevySuje pocet téch, ktefi oCekdvaji stejny nebo nizsi cenovy rdst nez
v neddvné minulosti (nejvétsi skupinu v3ak dlouhodobé predstavuji re-
spondenti s ocekavdnim mirného cenového nardstu). Také indikator
ocekdvané inflace se ve druhém ¢tvrtleti 2012 mirné snizil.

Analytici v ramci IOFT i CF predpokladaji, Ze v leto3nim roce HDP
klesne (Tab. 11.5.1 a Tab. 11.5.2). V pfistim roce by ekonomika méla
vzrdst pfiblizné o 1 %, nepatrné zrychlit by mél také rdst mezd. V po-
rovnani s dosavadni primeérnou hodnotou ménového kurzu koruny
z Cervence 2012 analytici dotazovani v Setfeni IOFT i CF ocekavaji
v ro¢nim horizontu siln&jsi kurz, a to o 4 %, resp. 1,2 %. Pfed srpno-
vym zasedanim bankovni rady CNB devét analytikd oslovenych v ramci
Setfeni IOFT ocekavalo, Zze na tomto zasedani se zakladni trokové saz-
by nezméni, jeden analytik ocekaval jejich snizeni o 0,25 procentniho
bodu. Také v ro¢nim horizontu vétsina analytik’ predpoklada stagnaci
na stavajici drovni, pficemz jejich odhady repo sazby se pohybuji v roz-
mezi 0,25 az 1,00 %. Od zacatku letoSniho roku se prognoézy uroko-
vych sazeb v¢etné trznich posunuly na nizsi hladinu.

V porovnani s novou prognézou CNB ocekavaji analytici mirné vys-
3i tempo rlstu (resp. méné vyrazny pokles) redlného HDP pro letos-
ni i pFisti rok. Inflace o¢ekdvand v ro¢nim horizontu lezi lehce vyse
nez v prognéze CNB. Predikce mé&nového kurzu v ro¢nim horizontu

GraF 1.5.1

VNIMANA A OCEKAVANA INFLACE

Inflaéni oekavani domacnosti ve druhém ¢tvrtleti 2012

mirné klesla

(zdroj: European Commission Business and Consumer Survey)
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Tas. 11.5.2

OCEKAVANE UKAZATELE DLE CF

Analytici predpokladaji, ze ekonomika v letosnim roce klesne
(v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

3/12 4/12 5/12 6/12 7/12
Realny HDP v roce 2012 0,1 02 -0,1 -05 -0,7
Redlny HDP v roce 2013 1,9 1,9 1,9 1,3 1.1
Nominalni mzdy v roce 2012 | 2,8 2,9 2,8 3,0 2,9
Nominalni mzdy v roce 2013| 3,4 3,5 3,6 3,1 3,0
Kurz CZK/EUR (Uroven) 246 246 246 250 251
3M PRIBOR (v %) 1,2 1.3 1,2 1.1 1,1
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GraF 11.5.2

SROVNANI SAZEB FRA S PROGNOZOU CNB
Vyhled sazeb FRA se pohybuje nad sazbami

prognézovanymi CNB
(v %)
1,25 -

1,00 -

0,75 1

1112 Il \% 1713 I

—— Progndza CNB Trzni sazby @

a) pro11/12 alll/12 3M PRIBOR, pro IV/12 az II/13 primérné hodnoty sazeb FRA
3*6, 6%9 a 912 za 10 poslednich obchodnich dni k 20. 7. 2012

se od CNB li3i jen u analytik@ dotazanych v ramci Setfeni IOFT, ktefi
ocekdvaji silnéjsi kurz o 2,7 %, zatimco vyhled kurzu dle CF odpovida
progndze CNB. Oc¢ekavani analytikd ohledné dvoutydenni repo sazby
i trznich sazeb v ro¢nim horizontu se pohybuji vySe, nez implikuje
trajektorie trznich sazeb 3M PRIBOR konzistentni se zdkladnim scéna-
fem prognozy CNB.

Graf 11.5.2 ukazuje srovnani ocekdavanych trznich 3M sazeb od-
vozenych z kotaci FRA s trajektorii sazeb konzistentni s novou pro-
gndzou CNB. Aktudlni trzni vyhled je lehce klesajici, nicméné v celém
horizontu se pohybuje nad trajektorii konzistentni s touto progndézou,
pficemz s prodluzujicim se horizontem se odchylka zvy3uje.
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lll. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ
111.1 INFLACE

Celkova inflace dosahla v cCervnu 2012 mezirocni hodnoty 3,5 %,
a nachdzela se tak nad horni hranou toleran¢niho pasma inflacniho
cile CNB. Ménovépoliticka inflace ve vysi 2,2 % pak byla lehce nad tim-
to cilem. Na snizeni meziro¢ni inflace ve druhém Ctvrtleti 2012 se po-
dilely requlované i trzni ceny s vyjimkou korigované inflace bez pohon-
nych hmot, ktera se posunula do méné zapornych hodnot. Na vyvoj
trznich cen méla vyznamny vliv pretrvavajici absence inflacnich tlaka
z domdaci ekonomiky v podminkach nizké domaci poptavky. V opac-
ném sméru na cenovy vyvoj pdsobil pomérné rychly rist dovoznich cen
findlnich produktt pro spotrebitelsky trh, ktery byl zapri¢inén zejména
oslabenim ménového kurzu.

1I.1.1 Vyvoj inflace z pohledu plnéni infla¢niho cile

Celkova inflace se ve druhém ctvrtleti 2012 nachazela zfetelné nad
arovni infla¢niho cile CNB (Graf 111.1.1), ménovépoliticka inflace byla
jen lehce nad cilem. Tato ¢ast Zpravy o inflaci stru¢né analyzuje pfispé-
vek meénové politiky CNB k tomuto vyvoji.

Pri hodnocenf vlivu ménové politiky na plnéni inflacniho cile je tfeba
zpétné analyzovat progndzy a na nich zaloZzena rozhodnuti ban-
kovn{ rady v minulosti. Pro pInéni infla¢niho cile ve druhém ctvrtleti
roku 2012 je pfitom nutné zkoumat predevsim obdobi zhruba od fijna
2010 do ¢ervna 2011 (tzv. rozhodné obdobi), protoZze ménova politika
se soustiedi na pInéni infla¢niho cile v horizontu 12—-18 mésicl. Analy-
za presnosti prognéz v této kapitole se viak z ddvodu srozumitelnosti
zaméfuje pouze na srovnani progndzy ze Zpravy o inflaci 1/2011 s na-
slednym vyvojem.

Prognéza ze Zpravy o inflaci 1/2011 ocekavala, Ze celkova inflace se
bude na celém horizontu progndzy pohybovat v blizkosti 2% infla¢ni-
ho cile (Graf Ill.1.1). V prvni poloviné roku 2011 mély postupné ode-
znit dopady zmén nepiimych dani z poc¢atku roku 2010. Infla¢ni tlaky
z domaci ekonomiky nebyly na za¢atku prognézy vyznamné navzdory
postupujicimu oziveni ekonomické aktivity. Také dovozni ceny (s vyjim-
kou bezprostfedniho dopadu svétovych cen komodit) plsobily zhruba
neutrdlné, nebot posilujici kurz kompenzoval rlst cen zahrani¢nich
vyrobcd. Na horizontu prognézy mély postupné nardstat infla¢ni tlaky
z domaci ekonomiky spojené se zrychlovanim mzdového rlstu a po-
stupnym zvySovanim marzi. Tyto tlaky mély byt ¢aste¢né vyvaZzovany
posilovanim ménového kurzu, které z hlediska dovoznich cen mélo
prevazit nad vlivem rQstu cen v zahranici. Dovozni ceny proto az do
zacatku roku 2012 mély pusobit protiinflacné.

Celkova inflace se ve skutecnosti po vétsinu predik¢niho horizontu
pohybovala pfiblizné v souladu s progndzou, oviem od pocatku roku
2012 byla oproti prfedpokladdim vyrazné vyssi. Odchylka v celkové in-

Grar 1111

SROVNANI PROGNOZY INFLACE SE SKUTECNOSTI

Inflace ve druhém ¢tvrtleti 2012 vyrazné presahla prognézu
ze Zol 1/2011
(meziro¢ni zmény v %)

4 -
Skutecnd inflace
34 -
Infla¢ni cil

2

1 4 e .
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Tae. l11.1.1

NAPLNENi PROGNOZY INFLACE

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

(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

Proanéza Skute¢nost  Prispévek
Zol 32011 2. ¢tvrtleti k celkovému
2012 rozdilu®
SPOTREBITELSKE CENY 2,1 3,4 1,3
z toho:
regulované ceny 4.1 9,4 0,9
pnmjérqi dopady zmeén 0.1 0.9 0.9
nepfimych dani
ceny potravin? 1,4 2,5 0,3
ceny pohonnych hmot (PH)? 2,8 5,8 0,1
korigovana inflace bez PH? 1,7 -0,2 -0,9

a) Rozumi se bez primérnich dopadt zmén nepfimych dani.

b) Soucet jednotlivych pFispévki nemusi odpovidat celkovému rozdilu z divodu
zaokrouhleni, pfispévky jsou ovlivnény i zménou vah ve spotfebnim kosi
od ledna 2012.
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Tas. 111.1.2

NAPLNENi PREDPOKLADU O ZAHRANICi

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

17117 W11 /11 vt 112 1112

HDP v eurozéné @-2:9\p 3,1 2,2 1.8 1.9 21 2,3
s 36 29 25 1,7 1,7 -

PPl v eurozéné®9 p 40 29 25 2,2 2,2 2,3
s 64 64 5,9 51 3,7 2,3

3M EURIBOR p 10 11 1.3 1.4 1,5 1,6
(v %) s 1.1 1.4 1.6 1,5 1,0 07
Kurz USD/EUR p 1,32 1,31 1,31 1,32 1,33 1,32
(aroveri) s 1,37 144 141 135 1,31 1,28
Cena ropy Brent p 942 956 959 96,1 96,2 96,1
(USD/barel) s105,2 116,8 112,9 1093 1187 1087

p — predpoklad, s — skute¢nost

a) ve stélych cendch
b) sezonné ocisténo

c) efektivni ukazatel podle definice progndzy ze Zol 1/2011

Tas. 111.1.3

NAPLNENi PROGNOZY KLICOVYCH VELICIN

Domaci ekonomicka aktivita rostla v roce 2011 pfiblizné

v souladu s prognézou, poc¢atkem roku 2012 realny HDP klesl

/11 W11 /11 v/t 112 12

3M PRIBOR p 1,3 1,3 1,3 1,4 1,6 1,9
(V%) s 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Kurz CZK/EUR p 245 243 24,1 24,0 239 238
(Groven) s 244 243 244 253 251 2573
Redlny HDP 2 p 25 1,9 1,3 0,6 1,8 2,6
(mzr. zményv%) |s 2,7 2.1 1,3 06 -0,7 -
Nominalni mzdy ® |p 2,8 3,2 4,0 4,6 4,9 5,1
(mzr. zményv%) |s 3,3 3,2 2,7 2,6 3,6 -

p — prognoéza, s — skute¢nost

a) sezonné ocisténo

b) v podnikatelském sektoru

flaci byla zpUsobena vyrazné vy3sim rdstem regulovanych cen (vCetné
vlivu zmény DPH), kdyZ vice rostly ceny energii a regulované najem-
né. Neméné vyznamnym faktorem odchylky se stalo zvySeni snizené
sazby DPH z 10 % na 14 % z ledna leto3niho roku, které prognéza
ze Zol 1/2011 nepredpokladdala. Oproti predpokladdm byl mirné vyssi
naopak pusobila korigovand inflace bez PH, kterd nadale setrvala v za-
pornych hodnotach zejména vlivem utlumenych domécich infla¢nich
tlaka (Tab. 11.1.1).

Na vyvoji domdaci inflace se vyznamné podilely vnéjsi ekonomické fak-
tory. Oproti predpokladdm prognézy doslo zpocatku k vyraznéjsimu
oziveni zahrani¢ni ekonomické aktivity a nasledné k jejimu neocekava-
nému Utlumu na prelomu let 2011 a 2012. Zaroveri svétové ceny ropy
i vyrobni ceny v zahranici rostly rychleji. Zahrani¢ni Urokové sazby se
nejprve pohybovaly na mirné vy3sich urovnich, od zacatku roku 2012
v3ak klesly vyrazné pod predpokladanou uroveri (Tab. 111.1.2). Vyvoj v za-
hrani¢i tak v souhrnu pUsobil prevazné smérem k vy3si domaci inflaci,
a to v segmentu trznich i regulovanych cen.

Rovnéz domdaci urokové sazby i ménovy kurz se lisily od progné-
zy. Urokové sazby zlstaly stabilni v celém sledovaném horizontu,
a na jeho konci se tak odchylily od progndzy, kterd predpokladala
jejich postupny narlst. Ménovy kurz se nejprve pohyboval v blizkosti
hodnot pfedpokladanych prognézou, v zédvéru roku 2011 v3ak koru-
na vyrazné oslabila pod vlivem prohloubenf dluhové krize v eurozoné.
Na slabsich hodnotach koruna zlstala i v prvni poloviné roku 2012
(Tab. 111.1.3).

Vyvoj od sestaveni hodnocené prognézy Ize na zakladé dnesni
znalosti CNB ohledné fungovani ¢eské ekonomiky a soucasné znalos-
ti skute¢ného ekonomického vyvoje shrnout nasledujicim zpdsobem.
Domaci HDP byl v roce 2011 zhruba v souladu s prognézou, kdyz proti
rychlejsimu rdstu v zahranic¢i plGsobila utlumenéjsi domaci poptavka.
Na pocatku roku 2012 se v3ak dostal pozorovany rast HDP vyrazné
pod progndézu z divodu vyraznéjsiho nez ocekavaného snizeni dyna-
miky zahrani¢ni poptavky a dalsiho oslabeni domdci poptavky. Také
rist mezd byl oproti prognéze utlumenéjsi. Uvedené faktory spolu
s vyraznym rlstem regulovanych cen a zménou DPH od ledna 2012
pfispély k tomu, Ze ve druhém c¢tvrtleti 2012 se celkové inflace na-
chazela vyrazné nad cilem. Nizkad hladina domacich Urokovych sazeb
odrazela vedle utlumenych domécich infla¢nich tlakd rovnéz uvolné-
nou ménovou politiku ve svété a zhorSené zahrani¢ni vyhledy vlivem
prohlubovani dluhové krize v eurozéné.

Pro rozhodovani bankovni rady o ménovépolitickych sazbach je ve-
dle progndzy dllezité i posouzeni jejich rizik. Na svych jednanich mezi
fijnem 2010 a cervnem 2011 bankovni rada hodnotila rizika prognéz
pfevazné jako vyrovnand, resp. proinfla¢ni (avsak pouze u celkové in-
flace vlivem ocekavané zmény DPH, na jejiz primdrni cenové dopady
ménova politika nereaguje). TrZzni Grokové sazby zUstaly stabilnf v ce-
|[ém sledovaném obdobi, a na jeho konci se tak mirné odchylily od pro-
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gnodz, které predpokladaly jejich postupny nardst v zavéru roku 2011.
Celkova inflace se zpoc¢atku pohybovala lehce pod cilem CNB, na kon-
ci roku 2011 a predevsim na pocatku roku 2012 se v3ak jeji hodnoty
zvysily vyrazné nad cil zejména z dvodu nardstu snizené sazby DPH.
Ménovépoliticka inflace se postupné zezdola navracela k cili a na pre-
lomu let 2011 a 2012 zfejmé jen docasné prekmitla nad néj. Z tohoto
pohledu se s dnesni znalosti jevi, Ze mé&nova politika byla v obdobi
od fijna 2010 do cervna 2011 zhruba adekvatni.

11.1.2 Soucasny vyvoj inflace

Po vyrazném narlstu na pocatku roku 2012 se meziroc¢ni inflace'
ve druhém ctvrtleti ponékud snizila (Graf 111.1.2). V ¢ervnu byla 0 0,3
procentniho bodu nizsi nez v breznu a dosahla 3,5 %. Na zpomaleni
rdstu spotrebitelskych cen se podilel jak vyvoj regulovanych, tak trz-
nich cen s vyjimkou korigované inflace bez pohonnych hmot, ktera
zaznamenala mirny posun k méné zadpornym hodnotadm (Graf I11.1.3).

Ve struktufe meziro¢ni inflace ve druhém ctvrtleti 2012 naddle pre-
vazovalo plUsobeni administrativnich vlivd, tj. dopadd zmén nepfimych
dani a regulovanych cen. V Cervnu se na celkovém meziro¢nim rdstu
spotrebitelskych cen podilely administrativni vlivy zhruba ze tfi ¢tvrtin
(Graf 1l1.1.4). Vliv trznich cen se pfitom oproti pfedchozimu ctvrtleti
lehce snizil.

V dasledku zvy3eni snizené sazby DPH a harmonizacniho zvyseni spo-
tfebnich dani u cigaret z poc¢atku letosniho roku cinil pfispévek zmény
nepfimych dani k meziro¢nimu rdstu trznich cen v ¢ervnu cca 1 pro-
centni bod. Celkovy primarni dopad do inflace vcetné regulovanych
cen pak dosahl priblizné 1,3 procentniho bodu. Ménovépoliticky
relevantni inflace, tj. inflace bez primarniho vlivu zmén nepfimych
dani, se tak nadale nachézela vyrazné pod celkovou meziro¢ni inflaci,
pficemz v cervnu doséhla 2,2 % (Graf l11.1.2).

Stejné jako v predchozim ctvrtleti se nejvice podilely na meziro¢ni
inflaci regulované ceny (Graf lll.1.4), nicméné jejich meziro¢ni rdst
koncem druhého ctvrtleti 2012 zpomalil na 8,6 %. Tato zmé&na byla
ovlivnéna efektem srovndvaci zakladny, do které se vyrazné promitlo
zvySeni cen zemniho plynu pro domacnosti z Cervna pfedchoziho roku.
Ve druhém ctvrtleti 2012 doslo zejména ke zvyseni regulovaného na-
jemného, cen tepla a regulovanych cen ve zdravotnictvi. Meziro¢ni
rast regulovanych cen byl ale pfedevsim ovlivnén Upravami vétsiny re-
gulovanych polozek z pocatku roku 2012, kdy soucasné doslo k pro-
mitnuti zmény DPH do téchto cen. V nasledujicim textu je hodnocen
vyvoj hlavnich polozek inflace bez dopadu zmén dani.

Vyvoj trznich cen, méfeny cistou inflaci, byl i ve druhém ¢tvrtleti 2012
kolisavy. Za timto vyvojem nadale staly pfedevsim zfetelné zmény v dy-

13 MéFeno meziro¢nim rlistem indexu spotfebitelskych cen.
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INFLACE

Ve druhém ctvrtleti 2012 se inflace snizila
(mezirocni zmény v %)

8 -
7 ~
6 ~
5 —
4 ~
3 ~
2 ~
’l —
0 VN
-1 4
1/08 1/09 110 1711 112
—— Ménovépolitickd inflace ~ == Spotfebitelské ceny
Grar l11.1.3

VYVOJ SLOZEK INFLACE

Ke snizeni inflace ve druhém ctvrtleti 2012 pfispéla vétSina
jejich slozek

(meziro¢ni zmény v %, s vyjimkou regulovanych cen bez vlivu zmén nepiimych dani)

g
A
X

- - -25
1/08 1/09 1710 1711 112

——— Korigovana inflace bez pohonnych hmot
—— Ceny potravin

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

Grar lllL1.4

STRUKTURA INFLACE

Na inflaci se nejvice podilely nepfimé dané, regulované ceny
a ceny potravin
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

4 A

qannl T

O T e = —

2 -
711 3 5 7 9 m 112 3 5

B Korigovand inflace bez PH a potravin

mmm Regulované ceny
Nepiimé dané v neregulovanych cenach

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

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




lIl. SOUCASNY EKONOMICKY VYVO!J

30
GraF lI1.1.5 . o . , , "
namice rdstu cen potravin, nebot ceny pohonnych hmot postupné
CENY POTRAVIN zpomalovaly svdj rdst a korigovana inflace bez pohonnych hmot vy-

Vyvoj cen potravin byl znacné kolisavy, jejich rist
se ale celkové zmirnil
(meziro¢ni zmény v %)

15 7 r 40
10 A
r 20
5
0 \Vat ~—T O
-5
- -20
-10 A
-15 L .40
1/08 1/09 1/10 1711 1712
——— Ceny potravin (v¢etné vlivu zmén nepfimych dani)
Ceny potravin (bez vlivu zmén nepiimych dani)
Ceny vyrobcl v potravinarském pramyslu
—— Ceny zemédélskych vyrobcl (prava osa)
Grar lIL.1.6

KORIGOVANA INFLACE BEZ POHONNYCH HMOT

Meziroc¢ni pokles cen v ramci korigované inflace
se ve druhém ctvrtleti 2012 zmirnil
(meziro¢ni zmény v %)

6 -
4 -
2 A
0 w
_2 —
4 A
-6 —
1/08 1/09 110 /11 112

——— Korigovana inflace bez pohonnych hmot (PH)
—— Ceny neobchod. statkl bez regulovanych cen
Ceny ostatnich obchod. statkl bez potravin a PH

kazala jen velmi pozvolné zmény smérem k mirnéjsim zapornym hod-
notam. Celkové mezirocni rlst trznich cen ve druhém ctvrtleti 2012
dale zvolnil, oproti bfeznu byl v ¢ervnu nizsi o 0,2 procentniho bodu
a dosahl 1,2 %. To svédcilo predevsim o absenci infla¢nich tlak z do-
mdaci ekonomiky, jejiz vliv nebyl pfevazen ani pomérné rychlym rlstem
dovoznich cen findlnich produktd pro spotrebitelsky trh, ktery se odvi-
jel od vyrazného oslabeni ménového kurzu.

Meziroc¢ni rist cen potravin (bez vlivu zmén nepfimych danf) ve dru-
hém ctvrtleti 2012 zvolnil na 3,6 % v Cervnu; v prdméru byl jejich rast
nizsi o 1 procentni bod nez v predchozim ctvrtleti. Jejich rozkolisany
vyvoj v prlbéhu ctvrtleti (Graf 111.1.5) byl disledkem vyraznych ce-
novych vykyvd nékterych komodit. Na pocatku druhého ctvrtleti to
byla zejména castecna korekce vyrazného narlstu cen vajec z bfezna,
které bylo disledkem omezeni jejich nabidky na doméacim trhu (zédkaz
vstupu na trh nékterym dodavateltim pfi nedodrzeni evropskych smér-
nic pro chov drlibeze).' V zavéru druhého ctvrtleti 2012 pak prispélo
k opétovnému narlstu cen potravin vyrazné zvyseni cen brambor.

Smérem dolt pUsobil na vyvoj cen potravin pokracujici meziro¢ni po-
kles cen zemédélskych vyrobct v dubnu a kvétnu a snizovani dyna-
miky rdstu cen v potravinadfském pramyslu na velmi nizkou uroveri
(Graf 1l1.1.5). V opa¢ném sméru mélo vliv oslabeni ménového kur-
zu prostrednictvim rostoucich dovoznich cen potravin a energetickych
surovin. V souhrnu dosahl v cervnu meziro¢ni rdst cen potravin vCetné
vlivu zvy3eni DPH 6,3 %.

Také ceny pohonnych hmot rostly ve druhém ctvrtleti 2012 pomaleji
nez v pfedchozim Ctvrtleti (0 4,1 % v Cervnu; Graf Il1.1.3). Jejich vyvoj
ovlivnilo vyrazné zpomaleni rdstu svétovych cen ropy a jejich nasledny
pokles ve druhém ctvrtleti.’™ Nicméné jejich dopad do dynamiky koru-
novych cen pohonnych hmot byl ¢astecné kompenzovan zrychlujicim
meziro¢nim oslabenim kurzu CZK/USD, které v Cervnu dosahlo 21 %.

Korigovana inflace bez pohonnych hmot, zahrnujici ceny produk-
tl s vyssim stupném zpracovani a sluzby, setrvala ve druhém ctvrtle-
ti 2012 v zdpornych hodnotach (Graf 1ll.1.6), které se oproti bfeznu
jen lehce zmirnily (na -0,2 % v Cervnu). V jeji struktufe bylo patrné
zrychleni tempa rdstu cen neobchodovatelnych statk('e, jejich mezi-
ro¢ni rlst presto dosahl jen 1,1 %. Pretrvavajici nizky rlst téchto cen
a mezirocni pokles cen obchodovatelnych statk( kolem 2 % naddle
svédcily o silném vlivu utlumené domaci poptavky. Ta vyvazovala vliv
meziro¢niho oslabeni kurzu CZK/EUR, ktery byl pozorovan v dynamice
rastu dovoznich cen prlimyslového spotfebniho zbozi.

14 Meziro¢ni rist cen vajec se zmirnil ze 124 % v bfeznu na 62,9 % v dubnu.
15 Dolarové ceny ropy v ¢ervnu 2012 vyrazné prohloubily svij meziro¢ni pokles na 16 %.
16 Rozumi se bez regulovanych cen.
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Z pohledu mezindrodniho srovnani spotfebitelské ceny mérené HICP
rostly v CR jiz druhé Ctvrtleti v Fadé vyraznéji nez v praméru zem{ EU
(Graf 1ll.1.7). Podle posledniho odhadu Eurostatu zpomalil v ¢ervnu
oproti bfeznu meziro¢ni riist HICP v CR na 3,8 %, pficemz v priméru
zemi EU se ve stejném obdobi zmirnil na 2,6 %. Meziro¢ni inflace v CR
mérend HICP byla naddle vyssi nez inflace méfend CPI zejména z d-
vodu zahrnuti vlivu imputovaného najemného do narodniho cenového
indexu, které v HICP obsazeno nent.

Grar lILL1.7
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Grar l11.2.1
DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU
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1.2 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Klesajici trend rdstu dovoznich cen byl v kvétnu 2012 zastaven oslabe-
nim kurzu koruny. Zpomalujici rast cen klicovych surovin na svétovych
trzich prispél ke zmirnéni tempa rdstu dovoznich cen surovin a polo-
tovard, byl vSak do znacné miry kompenzovan oslabenim ménového
kurzu. Dovozni ceny energetickych surovin tak i pfes meziro¢ni pokles
svétovych cen ropy stale vykazovaly vysoka tempa ridstu. Dovozni ceny
komodit s vy$sim stupném zpracovani zaroveri vlivem kurzového vy-
voje zfetelné zrychlily svij mezirocni rast. Mezirocni rast cen pramy-
slovych vyrobcl ve druhém Ctvrtleti 2012 dale zvolnil, zatimco ceny
zemédélskych vyrobca se z mezirocniho poklesu vratily zpét do nepa-
trného rastu. Ceny stavebnich praci a ceny trznich sluzeb setrvaly pri
nadale nizké poptavce v mirném poklesu.

111.2.1 Dovozni ceny

Pokracujici rist dovoznich cen byl i v prvnich dvou mésicich druhého
Ctvrtleti 2012 prevazné tazen vyvojem dovoznich cen energetickych
komodit a komodit s vy$Sim stupném zpracovani (Graf 1ll.2.2). Po-
dle poslednich udaja CSU meziro¢ni rdst dovoznich cen opét zrychlil
(na 6,1 % v kvétnu), predevsim vlivem zfetelného oslabeni ménového
kurzu.

Podil cen dovaZzenych mineralnich paliv na dosazeném meziro¢nim
rastu dovoznich cen byl i v prvnich dvou mésicich druhého ctvrtleti
2012 nejvyssi (Graf 111.2.2). Hlavni pficinou byl stale jesté rychly rast
svétovych cen zemniho plynu. Pfestoze v priibéhu prvni poloviny roku
2012 ceny zemniho plynu déle zpomalovaly svdj meziro¢ni rdst z vy-
sokych hodnot dosazenych v zavéru roku 2011 (okolo 40 %), rostly
v kvétnu jesté velmi rychle (meziro¢né o 26 %). Naproti tomu svétové
ceny ropy jiz od dubna mirné meziro¢né klesaly (0 2,1 %). V kvétnu se
pak jejich pokles prohloubil na 3,4 %. | kdyZ svétové ceny ropy jiZz me-
ziro¢né klesaly a dynamika rdstu cen zemniho plynu se vyrazné sniZila,
rostly dovozni ceny mineralnich paliv je$té pomérné rychle (meziro¢né
v kvétnu o 21,2 %). Pricinou bylo vyrazné meziro¢ni oslabeni kurzu
CZK/USD" (Graf 111.2.3).

Vliv oslabeni ménového kurzu (zejména CZK/USD) se projevil i ve vy-
voji cen nékterych ostatnich skupin dovozu. V dubnu a kvétnu opé-
tovné zrychlil meziro¢ni rtst dovoznich cen chemikalii a pfibuznych
vyrobkd (na 5,1 %; Tab. 1ll.2.1). Nejvyraznégji ale vzrostly dovozni ceny
potravin (0 6,4 % v kvétnu). Meziro¢ni zvy$eni dovoznich cen polo-
tovari bylo jen mirné a ve skupiné neenergetickych surovin po ne-
vyrazném ndrdstu v dubnu dovozni ceny v kvétnu meziro¢né klesaly.

17 Meénovy kurz CZK/USD v kvétnu mezirocné oslabil o 16,6 %.



lIl. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ | 33

Z pohledu domécich vyrobcl rostly ceny dovazenych energetickych
vstupll v dubnu a kvétnu v prdméru pomalejsim tempem nez v prv-
nim Ctvrtleti 2012. Meziro¢ni rdst dovoznich cen nékterych ostatnich
surovin, polotovar( a potravin vlivem oslabeni ménového kurzu zrych-
lil, avSak u vétsiny komodit v prdmeéru neprevysil tempo rdstu z prvni-
ho Ctvrtleti 2012. V souhrnu byl jejich podil na celkovém meziro¢nim
rdstu dovoznich cen jiz nevyrazny (Graf 111.2.2). Zfetelny vliv meziro¢ni-
ho oslabeni ménového kurzu byl pozorovan u dovoznich cen komodit
s vys$si pfidanou hodnotou', coz se projevilo ve zvyseni jejich pfi-
spévku k meziro¢nimu rlstu dovoznich cen ve druhém ctvrtleti 2012
(Graf 111.2.2). V kvétnu jiz pfesahl rast dovoznich cen v této skupiné
uroven 4 %.

111.2.2 Ceny vyrobct

Ceny primyslovych vyrobct

Ve druhém ctvrtleti 2012 pokracovalo zpomalovani meziro¢niho rls-
tu cen primyslovych vyrobci, které je pozorovdno od konce roku
2011. V porovnani s bfeznem zpomalil meziro¢ni rist cen prdmys-
lovych vyrobct o dalstho 1,5 procentniho bodu na 1,5% v Cervnu
(Graf 111.2.4).

Podrobnéjsi pohled na pficiny vyvoje a strukturu rastu cen pramys-
lovych vyrobcl naznacoval, Zze zpomaleni jejich rastu bylo vysledkem
dalSiho sniZenf intenzity pusobeni ndkladovych faktord. Pfedevsim se
vyrazné snizil prispévek cen dovazenych energetickych surovin, jejichz
meziro¢ni dynamika se — i pfes vyrazné oslabeni kurzu CZK/USD — dale
zmirnila. Vliv dovaZenych neenergetickych surovin a polotovarl byl jiz
jen slaby. U prevazné vétsiny dovazenych vstupl tak doslo k dalSimu
snizeni nakladovych tlakd na ceny vyrobcl stojicich na pocatec¢nich
stupnich vyrobniho fetézce (Graf I11.2.4 a Graf lll.2.5). Zmirnil se téz
rdst cen vyrobcl ve skupiné energii. Zaroveri pokracovalo postupné
zpomalovani rdstu cen vyrobcl v potravindrském pramyslu odrazejici
s urcitym zpozdénim vyvoj cen agrarnich vstupd.

Nejvyraznéji pfispélo ke zmirnéni meziro¢niho rdstu cen prmyslovych
vyrobcl ve druhém c¢tvrtleti 2012 odvétvi koksu a rafinérskych
ropnych produktl. V ndvaznosti na zna¢né zpomalujici rlst svéto-
vych cen ropy a jejich nasledny pokles se jejich pfispévek k celkové-
mu rdstu cen prdmyslovych vyrobcl sniZil na 0,4 procentniho bodu
(Graf 111.2.4). Meziro¢ni rdst cen vyrobcl se v tomto odvétvi pohyboval
jiz na urovni jednocifernych hodnot a v ¢ervnu dosahl 4,7 %. Rovnéz
ceny vyrobcl v potravinaiském primyslu vyrazné zpomalily sv(j
meziro¢ni rdst (na 1,2 % v Cervnu s pfispévkem k rlstu cen prdmy-
slovych vyrobcl pouze 0,2 procentniho bodu), zejména v souvislosti
se zfetelnym oslabovanim rdstu, resp. poklesem cen agrarnich vstupd
domdaciho plvodu. Pfispévek odvétvi zakladnich kovl a kovodél-

18 Do této skupiny jsou zahrnovany stroje, dopravni prostfedky a primyslové spotiebni zbozi.
Jejich ceny ovliviiuje zejména kurz CZK/EUR, ktery v kvétnu meziro¢né oslabil o 3,8 %.

Tae. 111.2.1

STRUKTURA VYVOJE DOVOZNICH CEN

Ceny rostly ve vétsiné skupin dovozu, nejvyraznéji
u dovazenych energetickych surovin
(mezirocni zmény v %)

2/12 3/12 4/12 5/12

DOVOZ CELKEM 58 42 45 6,1
z toho:
potraviny a ziva zvitata 51 36 38 64
ndpoje a tabak 10,1 10,1 10,6 9.4

suroviny nepozivatelné s vyjimkou paliv | 3,7 0,2 2,3 -0,6
mineralini paliva, maziva a pfibuzné mat.| 28,1 22,1 18,4 21,2

Zivocidné a rostlinné oleje 49 03 35 22

chemikalie a pfibuzné vyrobky 36 26 35 51

trzni vy/robky tfidéné hlavné podle 17 02 01 12

materialu

stroje a dopravni prostredky 16 1,1 25 45

pramyslové spotiebni zbozi 37 25 32 43
Grar l11.2.4

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Ceny primyslovych vyrobct rostly ve druhém ¢tvrtleti 2012
jen mirné

(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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mmm Koks, rafinérské ropné vyrobky
mmm Obecné kovy, kovodélné vyrobky
Dobyvéni nerostnych surovin, vyroba energii, plynu, pary
B Potravinarské vyrobky, ndpoje, tabak
Ostatni odvétvi zpracovatelského pramyslu
—— Celkem PPI (mzr. zmény v %)

Grar l11.2.5

CENY VYROBCU PODLE HLAVNICH PRUMYSLOVYCH SKUPIN

Rust cen vyrobct se u vétsiny hlavnich pramyslovych skupin
dale zmirnil
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.2.6

CENY KOVU A RAFINERSKYCH VYROBKU

Ceny vyrobctli v odvétvi koksu a rafinérskych ropnych
produktt i vyrobct v odvétvi kovii reaguji s kratkym
zpozdénim na vyvoj dovoznich cen hlavnich vstupt
(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 vyrobct v ¢ervnu jen nepatrné vzrostly
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar 111.2.8

OSTATNi CENOVE OKRUHY

Ceny stavebnich praci i ceny trznich sluzeb klesaji
(meziro¢ni zmény v %)
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——— Ceny trznich sluzeb v podnikatelské sfére
—— Ceny stavebnich pracf

nych vyrobkl k meziro¢nimu rdstu cen primyslovych vyrobct byl
v Cervnu nulovy (Graf 111.2.6).

V odvétvi elektfiny, plynu a pary cenovy rdst meziro¢né stagnoval
na nizké drovni z prfedchoziho ctvrtleti (1,7 % v cervnu). Také v odvétvi
zasobovani vodou a sluzeb souvisejicich s odpadnimi vodami rostly
ceny viceméné stejnym tempem jako v prvnim ctvrtleti (8 % v cervnu).
V odvétvi téZby a dobyvani ale doslo ve druhém ctvrtleti 2012 k rych-
[ému cenovému poklesu, ktery v ¢ervnu dosahl 5,8 %. V souhrnu se
tak pfispévek téchto odvétvi k meziro¢nimu rdstu cen pramyslovych
vyrobcl ve druhém ctvrtleti 2012 vyrazné snizil a v ¢ervnu dosahl pou-
ze 0,2 procentniho bodu.

V ostatnich odvétvich zpracovatelského primyslu, zahrnujicich
vyrobu produktd s vyssi pfidanou hodnotou, cenovy rdst postupné
zrychloval, byl v8ak nadale umirnény. Jejich podil na celkovém me-
ziroCnim rastu cen prdmyslovych vyrobcd se v Cervnu oproti bfeznu
zhruba zdvojnasobil a dosahl 0,8 procentniho bodu (Graf lll.2.4). Ceny
rostly zejména u chemickych latek a vyrobkd, pryzovych a plastovych
vyrobkd a dopravnich prostfedkd, naopak ceny elektrickych zafizenf
mirné klesaly.

Ceny zemédélskych vyrobct

V dubnu a kvétnu 2012 pokracoval mirny meziro¢ni pokles cen zemé-
délskych vyrobca, ktery v ¢ervnu presel v nepatrny rdst (o 0,2 %).
Na tomto vyvoji se podilely pfedevsim ceny produkttd rostlinné vyroby
(Graf 111.2.7). Jejich meziro¢ni pokles se v pribéhu druhého ctvrtleti
dale pozvolna sniZoval a v Cervnu dosahl -1,7 %. Ceny produktl Zivo-
¢isSné vyroby naopak ve stejném obdobi vyrazné zmirnily svij meziro¢ni
rast (oproti breznu o témér 10 procentnich bodd na 2,8 % v ¢ervnu).

Prevazujici mirny meziro¢ni pokles cen zemédélskych vyrobct v prvni
poloviné letosniho roku byl dusledkem faktor® pUsobicich v roce 2011,
navratem nékterych tradi¢nich exportérd na svétové trhy. Kromé toho
loriskd domdci sklizen byla z dlouhodobéjsiho pohledu vyrazné nad-
priimérnd. PUsobeni téchto faktorl v souhrnu prevazilo dlouhodoby
trend rUstu poptavky po potravinach, tazeny zejména rozvijejicimi se
zemémi. Na ceny Zivocisné vyroby pUsobilo rovnéz skokové zvyseni
cen vajec na pocatku roku 2012 vlivem zpfisnéni veterinarnich pravi-
del v EU a s tim souvisejiciho vypadku ¢asti produkce.

Ostatni cenové okruhy produkcni sféry

V podminkach trvajici nizké poptavky po stavebnich investicich pokra-
Covaly ceny stavebnich praci i ve druhém ctvrtleti 2012 v mirném
meziro¢nim poklesu (-0,5% v cervnu; Graf 111.2.8). Ceny materidlQ
a vyrobkl spotfebovavanych ve stavebnictvi 2012 v ¢ervnu stale mirné
rostly (o 1,3 %).

Také ve vyvoji cen trznich sluzeb byl naddle patrny vliv slabé do-
maci poptavky, ktery se projevil pokracujicim mirnym meziro¢nim po-
klesem (-0,5 % v Cervnu). Pfispély k tomu zejména ceny za reklamni
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sluzby a prazkum trhu, kde meziro¢ni pokles dosahl v kvétnu -4,1 %.
V ervnu se pak zmirnil na -0,9 %. Také ceny za architektonické a inZe-
nyrské sluzby, odrazejici zejména pretrvavajici nizkou poptavku po in-
vesticich do staveb, naddle klesaly (-2,7 % v Cervnu). V mensi mife kle-
saly ceny i za sluzby v oblasti nemovitosti, telekomunikaci a nékterych
dalSich sluzeb. U dalSich sledovanych odvétvi pokracoval ve druhém
Ctvrtleti jen mirny cenovy rist.
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Grar 11.3.1

HRUBY DOMACi PRODUKT

HDP se v prvnim ¢tvrtleti 2012 snizil
(meziro¢ni a mezi¢tvrtletni zmény v % ve stalych cendch, sezonné ocisténé daje)
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Grar l11.3.2

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

Kladné k realnému vyvoji HDP pfispél predevsim ¢isty vyvoz,
zaporné vétsina slozek domaci poptavky

(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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- Redlné vydaje na individuaini spotiebu
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1.3 POPTAVKA A NABIDKA

V prvnim Ctvrtleti 2012 se redlny hruby domdaci produkt mezirocné
sniZil (-0,7 %)."° V mezictvrtletnim srovnani HDP poklesl o 0,8 %. Nej-
vice k dosazenému mezirocnimu poklesu produktu prispéla spotieba
domdcnosti a zasoby, zatimco fixni investice v prvnim Ctvrtleti lehce
vzrostly. Prorstové pusobil pri trvajicim predstihu rastu vyvozu pred
dovozem cisty vyvoz, avsak v mensi mife neZ v predchozim Ctvrtleti.
Na strané nabidky podporil tvorbu produktu nejvice zpracovatelsky
pramysl, jeho kladny prispévek se ale vyrazné snizil. Zaroveri v radé
ostatnich odvétvi (zejména ve stavebnictvi, obchodu a nékterych sluz-
bach) hruba pridana hodnota klesala. Odhadovana mezera vystupu se
v prvnim Ctvrtleti 2012 rozevirala hloubéji do zapornych hodnot.

111.3.1 Domaci poptavka

V prvnim Ctvrtleti 2012 pokracovala domaci poptavka v meziro¢nim
poklesu, ktery se déle prohloubil. Nejvice se na tomto vyvoji podilelo
zesileni poklesu spotfeby domacnosti (Graf 111.3.2) a nadale vyrazné
zadpornd mezirocni zména stavu zasob. Zaporny prispévek vydaja vla-
dy na konec¢nou spotfebu byl nevyrazny. Fixni investice naopak lehce
meziro¢né vzrostly.

Konecna spotfeba

V prvnim ¢tvrtleti 2012 spotfeba domacnosti vyrazné poklesla, opro-
ti Ctvrtému Ctvrtleti 2011 se jeji meziro¢ni pokles prohloubil o vice nez
2 procentni body na -2,9 % (Graf 1ll.3.3). Pokles spotfeby, pozorovany
od pocatku roku 2011, nadale souvisel zejména s probihajici fiskalnf
konsolidaci a v posledni dobé také se stagnaci na trhu prace a zvysu-
jicimi se nejistotami o budoucim ekonomickém vyvoji. Snizovani spo-
tfeby domaéacnosti bylo pfitom patrné ve vétsiné sledovanych skupin
spotfebnich statkd, tj. u pfedmétl kratkodobé i dlouhodobé spotieby
a sluzeb. Pouze redlné vydaje na predméty stfednédobé spotreby se
v prvnim Ctvrtleti mirné mezirocné zvysily.

Nomindlni hruby disponibilni dichod, ktery je hlavnim zdrojem
financovani spotfebnich vydajd domacnosti, v prvnim ctvrtleti 2012
opét vzrostl (0 1,8 %). Jeho narlst byl v rozhodujici mife podporen
zrychlenym rlstem mezd a platd, ktery byl pfevazné spojen s plsobe-
nim mimoradnych faktord (viz kapitola Ill.4). Kladné pfispévky k mezi-
ro¢nimu vyvoji disponibilniho ddchodu zaznamenaly také ostatni béz-
né transfery a socialni davky, pfi nizké dynamice jejich rastu vsak byly
tyto pfispévky nevyrazné (Graf Ill.3.4). Ve skupiné vdhové pomérné
vyznamnych pfijma podnikatell (hruby provozni prebytek a smiseny
dichod) pokracoval mirny meziro¢ni pokles. Také ddchody z vlast-
nictvi mirné klesaly. Nejvétsi zaporny pfispévek byl naddle vykazovan
u placenych dani a socidlnich prispévku.

19 Hodnoceni vydajd i zdroju HDP vychdzi ze sezonné ocisténych Udaju ¢tvrtletnich narodnich
ucta.
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Presto realnd kupni sila hrubého disponibilniho dlchodu i v prvnim
Ctvrtleti 2012 mezirocné klesala (Graf 111.3.3), nebot byla jeSté vice nez
v pfedchozim ¢tvrtleti snizovana meziro¢ni inflaci?®. Diky nominaini-
mu nardstu byl vsak realny pokles hrubého disponibilniho dichodu
v prvnim Ctvrtleti mirnéjsi (-1,8 %), nez tomu bylo v zavéru roku 2011.
Hlavni pfic¢inu prohloubeni poklesu spotfeby domacnosti v prvnim
Ctvrtleti tak Ize vidét spise v opatrném chovani doméacnosti pod vlivem
vyraznych ekonomickych nejistot.

Vyvoj miry hrubych uspor odrdzel umirnéné spotrebni chovani do-
mdcnosti. Je pravdépodobné, Ze mirné sniZzeni miry Uspor ve druhé
poloviné roku 2011 bylo reakci doméacnosti na rychle se snizujici redl-
nou kupni silu jejich dachodda, kdy jiz nebyly schopny vytvaret Uspory
na predchozi Urovni, pokud chtély udrzet dosavadni Uroveri spotieby.
Néavrat miry Uspor domacnosti na droven 10 % v prvnim Ctvrtleti 2012
pfi pfiznivéjSim vyvoji dlchodl pak signalizoval, Ze domacnosti maji
zajem vytvaret v podminkdch trvajicich nejistot na trhu prace a oceka-
vani dalSich restriktivnich fiskalnich opatfeni finan¢ni rezervy. Domac-
nosti zadroven nadale snizovaly financovani svych spotfebnich vydajt
prostfednictvim spotfebitelskych uvérd (viz kapitola 111.5.2).

Posledni dostupné predstihové indikatory zatim nenaznacuji, Ze by
mélo dojit ke zfetelnému oziveni spotfeby domdcnosti v ndsledujicim
obdobi. Kvétnové sezonné ocisténé redlné trzby v maloobchodu veetné
motoristického segmentu mezirocné klesly. V jejich rdmci poklesl| rlst
trzeb z prodeje motorovych vozidel, zatimco ostatni maloobchodni
trzby mirné rostly diky rostoucim trzbam z prodeje nepotravinarského
zboZi. Trzby z prodeje potravin ale klesaly. Rovnéz posledni ¢ervnové
vysledky konjunkturalniho setfeni CSU nesignalizuji znatelnou zménu
v obezietném spotifebnim chovéni domacnosti, nebot pokracuje trend
poklesu indikdtoru spotrebitelské davéry, ktery se tak nyni pfiblizuje
k rekordnim minim0m z let 1998 a 1999. Za timto poklesem stoji ze-
jména zhor3ujici se oCekavani domacnosti o budoucim vyvoji celkové
hospodarské situace a nezaméstnanosti.

Redlné vydaje vladniho sektoru na konecnou spotiebu v prv-
nim Ctvrtleti 2012 zmirnily svij meziro¢n{ pokles na -0,2 %. Pokracuji-
ci pokles je dasledkem realizace vladnich Uspornych opatfeni.

Investice

Vyvoj investic v prvnim cCtvrtleti 2012 odrazel pretrvavajici zna¢né ne-
jistoty o budoucim vyvoji poptavky. Fixni investice sice lehce mezi-
ro¢né vzrostly (o 1 %), jejich narUst byl viak ovlivnén nizkou srovnava-
ci zakladnou predchoziho roku; v mezictvrtletnim srovnani se naopak
vyrazné snizily (o 8,6 %).

20 Ve Ctvrtém cCtvrtleti 2011 dosahl deflator spotfeby domdcnosti meziro¢ni hodnoty 2,1 %
a v prvnim Ctvrtleti 2012 se zvysil na 3,7 %, zejména vlivem promitnuti zvysené DPH do
spotebitelskych cen a narlstu regulovanych cen.

Grar l11.3.4

DISPONIBILNi DUCHOD

Nominalni hruby disponibilni dichod domacnosti mirné
vzrostl zejména s pfispénim mezd a platt
(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 vratila na troven 10 %
(v %, bazicky index, rok 2005 = 100, sezonné ocisténé tdaje)
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Grar lI1.3.6

TVORBA FIXNIHO KAPITALU
Fixni investice se lehce zvysily

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stélé ceny)
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Tae. 111.3.1

INVESTICE PODLE SEKTORU

Investice mirné rostly pouze v sektoru nefinanénich podniku
a neziskovych instituci
(stalé ceny, propocet CNB)

/11 W/11 Iv/11 1712
Meziro¢ni zmény v %
Nefinan¢ni podniky 10,3 3,7 7,0 40
Domaécnosti -1,8 29 -81 -16
VIadnf instituce -19,1 -17,9 -11,4 -43
Finan¢nf instituce -30,0 -31,5 -29,5 -14,0
Neziskové instituce 70 19 43 34
Podil na celkovych fixnich investicich v %
Nefinanéni podniky 62,5 59,3 60,3 62,5
Domacnosti 21,5 23,3 22,4 20,7
VIadnf instituce 14,1 15,5 15,3 15,1
Financ¢ni instituce 1.6 16 1,7 15
Neziskové instituce 02 02 02 03
Grar l11.3.7

INVESTICE DO OBYDLI

Investice do obydli a po¢ty dokonéenych byt v prvnim
ctvrtleti 2012 vzrostly
(mezirocni zmény v %)
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GraF l11.3.8
CISTY VYVOZ
V prvnim ctvrtleti 2012 se Cisty vyvoz opét vyrazné mezirocné
zvysil

(v mld. K¢, stélé ceny roku 2005, sezonné ocisténé udaje)
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V sektoru nefinancnich podnikd, ktery tvofi vice nez 60 % celkovych
investic, vsak fixni investice dale rostly, i kdyZz pomaleji neZ v pred-
chozim ctvrtleti (meziro¢né o 4 %; Tab. Ill.3.1). Jejich rast byl tazen
investicemi do strojd a zafizeni, zatimco investice do budov a staveb
od pocatku financ¢ni krize klesaji. Podle poslednich breznovych vysled-
k& konjunkturainiho 3etfeni CNB a Svazu prdmyslu a dopravy jsou
vyhledy vyvoje investic v sektoru nefinan¢nich podnik( mirné optimis-
ti¢téjSi nez v pfedchozim Ctvrtleti. Nasvédcuje tomu prekmit salda oce-
kavanych investi¢nich vydajd v horizontu 6 mésict do kladnych hod-
not a zvySeni kladné hodnoty salda u vydajd v horizontu 12 mésic0.

V sektoru domacnosti se meziro¢ni pokles investic vyrazné zmirnil
(na -1,6 %). Investice do obydli, které tvori vyznamnou slozku inves-
tic domacnosti, po kolisani mezi poklesy a stagnaci v pribéhu mi-
nulého roku v prvnim ctvrtleti 2012 opét vzrostly (meziro¢né o 4 %;
Graf 111.3.7). Vyvoj predstihovych indikator(?' viak zatim neposkytuje
presvédcivé signdly o oZiveni poptavky po bydleni v nasledujicim ob-
dobi. Stdle zédporné nebo pouze mirné kladné hodnoty meziroc¢nich
zmén téchto indikatorl spise svéd¢i o obezretném pfristupu develo-
perl i domacnosti k investicim do obydli zejména pod vlivem nejistot
o budoucim vyvoji ekonomiky a ndvazné situace na trhu prace. Pokles
investic v sektoru vlady (meziro¢né o 4,3 %) byl v prvnim Ctvrtleti
2012 patrné ovlivnén zejména problémy s ¢erpanim financ¢nich zdrojd
z evropskych fondd. Nejvyraznéji klesaly investice v sektoru financnich
institucti, jejichZ vliv na vyvoj celkovych investic vSak je méné vyznamny.

Zaporny prispévek zmény stavu zdsob k tvorbé& HDP se v prvnim Ctvrt-
leti 2012 opét prohloubil (na -1,6 procentniho bodu; Graf 11.3.2).
V poslednim konjunkturnim $etfeni CNB a Svazu pramyslu a dopravy
z Cervna bylo ale vykadzano kladné saldo odpovédi podnikd u predpo-
kladané mezirocni zmény zasob surovin, materidll a polotovard a ne-
dokoncené vyroby ve tfetim Ctvrtleti 2012. To koresponduje s oceka-
vanym zlepSenim vyvoje zakdzek téchto podnikl v horizontu 6 mésica.

111.3.2 Cista zahrani¢ni poptavka

Pri trvajicim poklesu prevazné vétsiny slozek domaci poptavky byl ¢is-
ty vyvoz zbozi a sluzeb hlavnim proristovym faktorem tvorby HDP
v prvnim ctvrtleti 2012 (Graf 111.3.2). Meziro¢né rostl jiz Sesté Ctvrt-
leti v fadé, v samotném prvnim ctvrtleti 2012 dosahl jeho prebytek
114,6 mld. K¢, coz bylo o témér 24 mld. K¢ vice neZ ve stejném ob-
dobi predchoziho roku. Také v mezictvrtletnim srovnanf se cisty vyvoz
zvysil (Graf 111.3.8). Podobné jako v predchozich ¢tvrtletich byl mezi-
ro¢ni rlst Cistého vyvozu nejvice ovlivnén vyvojem prebytku obchodni
bilance, v mensim rozsahu se na ném pak v prvnim ctvrtleti podilel
i rlst prebytku bilance sluzeb.

21 Rozumi se zejména Udaje o zahdjenych a dokoncenych bytech.
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Meziro¢ni rlst celkového obratu zahrani¢niho obchodu ve srovnani
s pfedchozim Ctvrtletim opét zrychlil (Graf 111.3.9). Pfedstih tempa rls-
tu vyvozu pred rlstem dovozu se vsak dale zmirnil (na 2,6 procentniho
bodu), nebot dovoz zrychlil dynamiku meziro¢niho rlstu vyraznéji nez
vyvoz. Celkovy vyvoz vzrostl v prvnim Ctvrtleti 0 6,5 % a ve srovnani
s predchozim ¢tvrtletim se tempo jeho rdstu zvysilo o 1,3 procentniho
bodu. Tento pfiznivy vysledek byl dosazen i pres stagnaci meziro¢niho
rastu vnéjsi poptavky v zemich hlavnich obchodnich partnert a pretr-
vavajici nejistoty ohledné budouciho hospodarského vyvoje. Prispéla
k tomu predevsim solidni konkurenceschopnost nékterych strojiren-
skych obord.

Vyrazné zrychleni meziro¢niho rdstu celkového dovozu v prvnim
Ctvrtleti 2012 (oproti predchozimu ctvrtleti o 2,4 procentniho bodu
na 3,9 %) bylo spojeno s ristem dovozu zboZi pro mezispotiebu k za-
jisténi produkce na vyvoz. V ostatnich skupindch z pohledu uziti byl
patrny vliv slabnouci domaci poptavky, ktery se projevil ve zpomaleni
meziro¢niho rdstu, resp. poklesu dovozu.

111.3.3 Nabidka

Postupné zpomalovani meziro¢niho rlstu hrubé pfidané hodnoty
v zdkladnich cendch v prabéhu roku 2011 vyustilo v prvnim ctvrtleti
2012 v jeji mirny pokles (o 0,2 %; Graf 111.3.10). Podobné jako v pfed-
chozich ctvrtletich byla klesajici dynamika hrubé pfidané hodnoty
vysledkem soubéhu zpomalujiciho rlstu pridané hodnoty ve zpraco-
vatelském pramyslu a klesajici pfidané hodnoty ve stavebnictvi, ob-
chodu a nékterych sluzbach (viz nize). U jinych sluzeb naopak pridana
hodnota mirné rostla. Sldbnouci domaci i zahrani¢ni poptavka se tak
nadéle promitala do vykonu jednotlivych odvétvi s réznou intenzitou.

Nejvétsi kladné pfispévky k meziro¢nimu vyvoji pridané hodnoty v za-
kladnich cenach byly i v prvnim Ctvrtleti 2012 vytvareny v odvétvich
zpracovatelského pramyslu, jehoZ produkce je ve znacné mite
smérovana na vyvoz. Kladny prispévek tohoto odvétvi se vSak v pod-
minkach slabé poptavky a stale jeSté rychle rostoucich cen nékterych
vyznamnych vyrobnich vstupd vyrazné snizil na 0,6 procentniho bodu
v prvnim ctvrtleti (Graf 111.3.10). V ostatnich odvétvich pramyslu?? jiz
pfidand hodnota viceméné stagnovala. Celkovy pfispévek primyslu
k meziro¢nimu rdstu hrubé pridané hodnoty tak nedosahl v prvnim
Ctvrtleti 2012 drovné 1 procentniho bodu.

Bliz$i pohled do struktury vyvoje pramyslové produkce zaroveri na-
znacoval, Ze nizka poptavka se odrazila ve vyvoji produkce vétsiny
odveétvi.?* Rlst produkce si udrzela predevsim vyvozni odvétvi, i kdyz
se jeho dynamika oproti pfedchozimu roku prevazné snizila. Nasvéd-

22 Odvétvi téZzby a dobyvani a vyroby a rozvodu energif.
23 V prvnim Ctvrtleti 2012 u vice neZ poloviny sledovanych odvétvi primyslové produkce reainé
klesala.

Grar [11.3.9
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Grar 11.3.12
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¢oval tomu i zpomalujici rist trzeb z pfimého vyvozu v béznych ce-
nach, dosahujici ale stale pomérné vysokych hodnot (na 8,4 % v prv-
nim Ctvrtleti 2012). Tyto vysledky také odpovidaji zpomalujicimu, ale
stale zfetelnému rdstu vyvozu zbozi podle narodnich uc¢td (mezirocné
redlné 0 6,7 %).

Zpomalovani tempa meziro¢niho rdstu prdmyslové produkce pokraco-
valo podle sezonné ocisténych udajd i v dubnu 2012. V kvétnu se pak
po vice nez dvou letech sezonné ocisténd pramyslova produkce vliivem
soubézného poklesu domdaci a zahrani¢ni poptavky mezirocné snizila
(0 0,1 %) pri klesajicich trzbach z tuzemska i pfimého vyvozu.?* S té-
mito Udaji koresponduji ¢ervencové vysledky konjunkturdiniho Setfeni
CSU v pramyslu, podle kterych se opét ¢aste¢né zvysil vliv nedostatec-
né poptavky jako bariéry rastu v primyslu (Graf 111.3.13) a zaroven
se mirné snizilo vyuziti vyrobnich kapacit v pramyslu (Graf Il1.3.11).

Posledni Udaje o vyvoji novych primyslovych zakazek jsou poné-
kud optimisti¢téjsi, nebot po bfeznovém mezirocnim poklesu vykazaly
v dubnu a kvétnu opét kladné hodnoty, prfedevsim diky zrychleni rdstu
zakazek ze zahranici. Tuzemské zakazky ale zUstaly v meziro¢nim po-
klesu (Graf 111.3.12).

V podminkach trvajici nizké poptdvky zlstal pfispévek odvétvi slu-
zeb a obchodu k celkovému rdstu hrubé pridané hodnoty v prvnim
Ctvrtleti 2012 v zapornych hodnotéch (-0,3 procentniho bodu). Pfi-
spéla k tomu nejvice odvétvi penéznictvi a pojistovnictvi, kde prida-
nd hodnota jesté v roce 2011 rostla rychlym tempem, a také odvét-
vi obchodu, dopravy, ubytovani a pohostinstvi (Graf 111.3.10). Pouze
v nékterych odvétvich s pfevahou netrznich sluzeb rist pfidané hod-
noty pokracoval.? Podle kvétnovych udaji CSU celkovy pokles trzeb
v maloobchodu?® zatim nesignalizuje, Ze by odvétvi obchodu zfetelné
podpofilo vyvoj pfidané hodnoty ve druhém ctvrtleti 2012.

Ve stavebnictvi pretrvdval i v prvnim ctvrtleti 2012 silny meziro¢-
ni pokles hrubé pridané hodnoty (o 7,4 %). Za timto vysledkem stal
dvouciferny propad inZenyrského stavitelstvi i pokles vahové vyznam-
néjsiho pozemniho stavitelstvi (0 5,2 %). Nepfiznivy je i vyhled staveb-
ni produkce na nejblizsi mésice. Pocet vydanych stavebnich povoleni
v kvétnu meziro¢né poklesl o 15,3 % a zarover se vyrazné propadla
i orientacni hodnota stavebnich ohladseni a povoleni. Uvedeny vyvoj
se projevuje i v pokracujicim poklesu zaméstnanosti ve stavebnictvi.?’
Podle konjunkturalniho 3etfeni CSU mezi podnikateli ve stavebnictvi
nadale vyrazné prevladaji pesimistickd ocekavani.

24 Trzby z pfimého vyvozu se meziro¢né snizily o 0,5% a domdci trzby byly meziro¢né nizsi
02,4%.

25 Rust pfidané hodnoty pokracoval v prvnim ctvrtleti 2012 v odvétvi vefejné spravy a obrany,
vzdélavani, zdravotni a socialni péce, profesni védecké, technické a administrativni ¢innosti.

26 Blize viz kapitola IIl.3.1.

27 Tyka se segmentu s 50 a vice zaméstnanci.
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Podle vysledkd konjunkturainiho Setfeni CSU souhrnny indikator
davéry ve druhém ctvrtleti 2012 po predchozim zvySeni opét klesal.
Zejména se snizil indikator dlvéry podnikateld, zatimco nalada spo-
tfebitell se po predchozim poklesu v ¢ervnu mirné zlepsila. Presto se
spotrebitelsky indikdtor naddle pohybuje na vyrazné nizsich hodno-
tadch nez indikator podnikatelsky. V podnikatelském sektoru opétovné
prevazovaly optimistické vyhlidky v odvétvi sluzeb a obchodu, zatim-
co saldo indikatoru d@véry podnikatell v primyslu preslo ve druhém
Ctvrtleti 2012 do mirnych zdpornych hodnot. Z mezinarodniho srov-
nani je patrné, Zze i v Némecku a celé EU se ekonomicky sentiment
ve druhém ctvrtleti 2012 zhorsil (Graf 111.3.14).

111.3.4 Vyvoj potencialniho produktu a odhad cyklické
pozice ekonomiky

V prvnim Ctvrtleti 2012 pokracovalo zpomalovani odhadovaného me-
ziro¢niho tempa rlstu potencidlniho produktu a rozevirdni mezery vy-
stupu déle do zdpornych hodnot. Dle propoc¢tu Cobbovy-Douglasovy
produk¢ni funkce?® zpomalilo tempo ristu potencidlniho produktu
v tomto obdobi na 1,0 %?° (Graf 111.3.15) a mezera vystupu se roze-
viela na-1,5 % potencidlniho produktu (Graf l11.3.16). Vypocet nazna-
Cuje, ze tempo rlstu potencidlniho produktu bude déle zpomalovat
a k mirné vyssim hodnotdm se vrati az ve druhé poloviné roku 2013.
Souvisejici mezera vystupu by méla dle propoctu produkéni funkce
pokracovat v rozevirani do zapornych hodnot az do konce roku 2012.
V roce 2013 se naopak za¢ne postupné uzavirat. K prekmitu do klad-
nych hodnot vsak dojde az ve druhé poloviné roku 2014.

Rozklad na prispévky jednotlivych faktort vstupujicich do produk¢-
ni funkce v jeji zadkladni varianté ukazuje, Ze za zpomalovanim tempa
rastu potencidlniho produktu v prvnim ctvrtleti 2012 stély snizujici
se prispévky kapitdlu a souhrnné produktivity, zatimco zaporny pfi-
spévek rovnovazné zameéstnanosti postupné odeznival (Graf 111.3.17).
Pozvolna klesajici pFispévky kapitdlu a souhrnné produktivity budou
ovliviiovat trajektorii potencidlniho produktu i po zbytek roku 2012.

Alternativni odhad pomoci HP filtru® nadale indikuje mirné vy3si
tempo rlstu potencidlniho produktu (1,2 % v prvnim ctvrtleti 2012)
oproti vypoctu pomoci produkéni funkce. Mezera vystupu vychazi ak-
tualné i pro zbytek roku 2012 obéma metodami obdobné, HP filtr vsak
naznacuje pozvolnéjsi uzavirdni mezery vystupu v roce 2013 a 2014.
Kalmanuv filtr, nové pocitan na datech vcetné progndzy, indiku-
je nizsi tempo rastu potencidlniho produktu v prvnim ctvrtleti 2012

28 Produk¢ni funkce je pocitana ve tfech variantach lisicich se pouzitymi vstupnimi daty. Zatimco
prvni (zékladni) varianta pracuje s rovnovaznou zaméstnanosti, do druhé varianty vstupuje
celkova zaméstnanost. Treti varianta se od zakladnf lisi pouzitim mirné odlidnych koeficientd
a. Pri filtraci produktivity je v HP filtru pouZivan koeficient A = 10 000. Odhad budouciho
vyvoje potencidlu a mezery vystupu vychédzi z makroekonomické progndzy CNB. Zahrnuti
progndzy pomaha zmirnit vychyleni HP filtru na konci datového vzorku.

29 PrUmeéry ze tif variant vypoctu.

30 V odhadu pomoci HP filtru byl rovnéz pouzit koeficient A = 10 000.

Grar 111.3.15
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(0,4 %) a naopak vétsi otevieni mezery vystupu do zapornych hodnot
(-2,7 % z potencidlu). Pretrvavajici rozptyl mezi vysledky jednotlivych
metod ukazuje miru nejistoty pfi odhadech aktudini pozice ekonomiky
v rdmci cyklu. VSechny zminované metody viak shodné naznacuji po-
kracujici zpomalovani tempa rdstu potencidlniho produktu a rozevira-
ni mezery vystupu do zapornych hodnot po zbytek roku 2012.
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.4 TRH PRACE

Viyvoj na trhu prace byl v prvnim Ctvrtleti 2012 ovliviiovan postupnym
oslabovanim ekonomické aktivity. Celkovd zaméstnanost mezirocné
viceméné stagnovala. Obecnd mira nezaméstnanosti se mezictvrtletné
mirné zvysila, zatimco mira registrované nezaméstnanosti se v posled-
nim obdobi prilis neméni. Mezirocni rdst prdmérné nominalni mzdy
zletelné zrychlil, z velké casti vsak vlivem mimorddnych faktord. Naro-
dohospodarska produktivita prace prekmitla do meziro¢niho poklesu
a mzdova ndrocnost produktu se vyrazné zvysila.

111.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Celkova zaméstnanost®' se po mirném poklesu v zavéru roku 2011
v prvnim ctvrtleti 2012 jen nepatrné zvysila (o 0,1 %; Graf 111.4.1),
coz v absolutnim vyjadfeni znamenalo rlst poctu zaméstnanych osob
0 2,5 tis. Rovnéz v mezictvrtletnim srovnani (po sezonnim ocisténi)
se zaméstnanost zvysila jen nepatrné (o 0,1 %). Za touto nevyraznou
zménou celkové zaméstnanosti v prvnim ctvrtleti 2012 se pfitom
skryvaly protismérné zmeény ve vyvoji zaméstnanosti ve skupiné
zaméstnancl a podnikatell. Zatimco pocet podnikateld dale zrych-
lil svaj meziro¢ni rdst (z 1,9 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011 na 3,1 %)
a dosahl jiz témér 900 tis.??, ve skupiné zaméstnanci?® naopak doslo
k mirnému prohloubeni meziro¢niho poklesu z predchoziho ctvrtleti
(na -0,6 %).>*

Priciny uvedeného vyvoje lze vidét predevsim ve sldbnoucim vykonu
ekonomiky a trvajicich znacnych nejistotach. Doslo k prekmitu pfi-
spévku pramyslu k mezirocni zméné celkové zaméstnanosti do za-
pornych hodnot pfi sou¢asném zfetelném zvySeni kladného pfispévku
trznich sluzeb (Graf 1l1.4.2) diky meziro¢nimu ndrGstu poctu v nich
zaméstnanych osob o 1,6 % (tj. 26,4 tis. osob). V netrznich sluzbach
zaméstnanost viceméné stagnovala po pfedchozich vyraznych pokle-
sech ovlivnénych realizaci Uspornych opatreni vlady. Blizsi pohled do
struktury zameéstnanosti ve sluzbdch pfitom naznacoval, Ze zamést-
nanci po ztraté zaméstnani hledali uplatnéni v samostatné podnika-
telské ¢innosti, zejména v oblasti nemovitosti a velkoobchodu a ma-
loobchodu.

V ostatnich odvétvich ndrodniho hospodaistvi zaméstnanost klesala.
V primyslu se pocet zaméstnanych osob v prvnim ¢tvrtleti 2012 me-
ziro¢né snizil 0 0,8 % (tj. 11 tis. osob; Graf 1ll.4.2). Ve zpracovatel-
ském pramyslu zaméstnanost jeSté rostla, avak vyrazné pomalejsim
tempem nez ve Ctvrtém ctvrtleti 2011 (0 0,3 %, tj. 3,6 tis. osob). Je
pravdépodobné, Ze tento vyvoj bude pokracovat i ve druhém ctvrtleti

31 Rozumi se zaméstnanost podle VSPS.

32 Jejich podil na celkové zaméstnanosti se zvysil na rekordni hodnotu 18,6 %.

33 Vcetné ¢lent produk¢nich druzstev.

34 V absolutnim vyjadieni meziro¢né vzrostl pocet podnikatell o 26,7 tis. a pocet zaméstnancd
se snizil o 24,2 tis.
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Grar [11.4.3

MIRA NEZAMESTNANOSTI

Mira registrované nezaméstnanosti v mezictvrtletnim
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MZDY, PRODUKTIVITA, NJMN

Rist prdmérné nominalni mzdy v podnikatelské sféie
zietelné zrychlil
(meziro¢ni zmény v %)
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Pramérna mzda v CR

nominalni 24 24 24 36

redlnd 06 06 00 -01
Primérnd mzda v podnikatelské sfére

nominalni 32 27 26 36

realna 1.4 09 02 -01
Primeérna mzda v nepodnikatelské sfére

nominalni -09 10 16 3,5

redlnd -2,7 -08 -0,8 -0,2
NHPP 1,8 1,2 02 -06
NJMN 13 04 15 38

2012, nebot podle poslednich udaja CSU v dubnu vzrostl primérny
evidencni pocet zaméstnancd mezirocné jen o 0,1 % a v kvétnu pak
stagnoval.?> V zemédélstvi setrval meziro¢ni pokles zaméstnanosti
na urovni pfedchoziho ctvrtleti (-3,6 %). Ve stavebnictvi se jeji me-
ziro¢ni pokles naopak vyrazné zmirnil (na -1,7 % v prvnim Ctvrtleti
2012).

Pfi soubéhu jen mirného nérdstu zaméstnanosti a stagnace pracovni
sily, se v prvnim Ctvrtleti 2012 obecna mira nezaméstnanosti® me-
ziro¢né snizila o 0,1 procentniho bodu. Mezi¢tvrtletné po sezonnim
ocisténi se vsak zvysila o 0,3 procentniho bodu na hodnotu 6,9 %.
Obdobné se vyvijela i mira registrované nezaméstnanosti celkem
(MPSV), kterd ve stejném obdobi meziro¢né poklesla o 0,4 procentni-
ho bodu na 9,4 %. Vyraznéjsi pokles miry registrované nezaméstna-
nosti je dan jednordzovym zvysenim na pocatku roku 2011, které bylo
dano reakci na legislativni zmény v oblasti trhu prace.?” V mezictvrtlet-
nim srovnani stagnovala na hodnoté 8,7 %?3%. Na stejné hodnoté pak
setrvala i ve druhém cCtvrtleti 2012 (Graf 111.4.3).

Vyvoj Beveridgeovy kfivky* ani v prvnim Ctvrtletni 2012 nenazna-
Coval znatelné pozitivni zmény v poptéavce po praci. Pocet volnych pra-
covnich mist jen mirné vzrostl, zatimco pocet nezaméstnanych vice-
méné stagnoval. V prabéhu druhého ctvrtleti 2012 pokracoval pocet
volnych pracovnich mist v mirném rdstu, zdroveri vsak vzrostl i pocet
nezaméstnanych (Graf 111.4.4).

111.4.2 Mzdy a produktivita

Meziro¢ni rdst primérné nominalni mzdy v prvnim Ctvrtleti 2012
oproti oCekdvani vyrazné zrychlil na 3,6 %. Pri jeSté vyraznéjSim zvy-
Seni meziro¢ni inflace v3ak prdmérna redlnd mzda poklesla o 0,1 %
(Tab. Nl1.4.1). Zrychleni rGstu prdmérné nominalni mzdy, ke kterému
doslo po stagnaci v pfedchozim roce na hodnoté 2,4 %, bylo zazna-
menano jak v podnikatelské, tak nepodnikatelské sfére.

V podnikatelské sféfe bylo meziro¢ni zesileni rGstu prmérné nomi-
nalni mzdy v prvnim ctvrtleti 2012 (z 2,6 % ve ctvrtém Ctvrtleti 2011
na 3,6 %) ovlivnéno predevsim vyvojem mezd ve zpracovatelském
pramyslu. Pfi 4% narGstu pramérné mzdy dosahl pfispévek tohoto
odvétvi k meziro¢nimu rastu primérné mzdy 0,6 procentniho bodu.

35 Jedna se o data z podnikt s 50 a vice zaméstnanci bez agenturnich pracovnikd.

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

37 Blize viz Zprava o inflaci 112011, kapitola Ill.4 Trh préce.

38 Pro mezictvrtletni vyjadieni jsou pouzivany sezonné ocisténé Udaje.

39 Beveridgeova kfivka je ovlivnéna legislativnimi zménami, které vstoupily v platnost
od 1. 1. 2012. Od tohoto data jiz podniky nemaji povinnost hlasit na Grady prace pocet
volnych pracovnich mist.
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Pomérné vyznamny byl i pfispévek odvétvi profesni, védecké a tech-
nické ¢innosti (0,4 procentniho bodu).*® Rlst primérné mzdy pokra-
Coval i ve vétsiné ostatnich odvétvi podnikatelského sektoru®', jeho
dynamika byla viak zna¢né rdznoroda.

Podle CSU byl narGst primérné mzdy v prvnim ¢tvrtleti 2012 vyraz-
né ovlivnén vyplatou mimoradnych (nepravidelnych) odmén a prémii.
Ve vyc¢tu moznych faktord zmiriuje také zvysujici se podil placené ne-
odpracované doby, ktery nasvédcuje tomu, Zze zaméstnanci v priibéhu
kratsi nemoci Cerpaji financné vyhodnéjsi dovolenou. Vyvoj priimérné
mzdy pravdépodobné ovlivnilo také propousténi zaméstnancd v od-
vétvich s prlimérnou mzdou niZsi nez je celkovy pramér a pfijimani
novych zaméstnancd v odvétvich s primérnou mzdou prevysujici cel-
kovy prameér.

| v nepodnikatelské sféfe doslo v prvnim ctvrtleti 2012 k vyraznému
zrychleni rGstu prameérné nominalni mzdy (na 3,5 %). Nejvice k nému
pfispél obnoveny meziro¢ni rdst prdmérné mzdy v odvétvi verejné
spravy a obrany (0 2,2 %), doprovazeny poklesem poctu zaméstnan-
cl. Redlné vsak mzdy v nepodnikatelské sféfe nadale klesaly.

Pokracujici postupné zpomalovani meziro¢niho rlstu narodohospo-
darské produktivity*? prekmitlo v prvnim cCtvrtleti 2012 do poklesu
(-0,6 %; Graf ll1.4.5). Ten byl vysledkem soubéhu zfetelného poklesu
HDP a nepatrného rdstu zaméstnanosti. V ramci odvétvové struktury
byly ale nadale pozorovany vyrazné rozdily ve vyvoji produktivity. Nej-
rychleji rostla ve zpracovatelském pramyslu, kde pokracujici — avsak
zpomalujici — meziro¢ni rast pfidané hodnoty spolu se znatelnym po-
klesem zaméstnanosti vyustil v nardst produktivity o 4,3 %. Mirné se
také zvysila produktivita v netrznich sluzbach (o 2,4 %), zatimco v trz-
nich sluzbach pfi pokracujicim ristu zaméstnanosti a poklesu pridané
hodnoty se meziro¢ni pokles produktivity prohloubil na -3,9 %. Rov-
néz ve stavebnictvi klesala produktivita vlivem silného poklesu pfidané
hodnoty vyraznéji nez v predchozim cCtvrtleti (meziro¢né o 5,5 %).

Za uvedenych okolnosti pokracoval rist mzdové narocnosti produk-
tu®® i v prvnim ctvrtleti 2012. DalSi zfetelné zvySeni jeho dynamiky
(na 3,8 %) bylo predevsim duasledkem zrychleni rdstu objemu mezd
a platd (Graf 111.4.6).%* V prvnim cCtvrtleti jizZ NJMN rostly ve viech sle-
dovanych odvétvich, nejvice vlivem propadu pfidané hodnoty ve sta-
vebnictvi (0 7,8 %) a v trznich sluzbach (o 4,8 %). Nejméné mzdova
narocnost produktu vzrostla v primyslu, kde byl zrychleny rlst objemu
mezd a platd ve velké mife kompenzovan narlstem pfidané hodnoty.

40 V prvnim cCtvrtleti 2012 se primérnd mzda v tomto odvétvi po delSim obdobi poklesu
meziro¢né zvysila 0 5,3 %.

41 S vyjimkou ¢innosti v oblasti nemovitosti, vyroby a rozvodu elektfiny a vzdélavani.

42 \lypocet produktivity prace je proveden na sezonné neocisténych datech.

43 Vypocet mzdové naro¢nosti produktu je proveden na sezonné neocisténych datech.

44 Provedend revize dat objemu mezd a platli za rok 2011 znamenala vyrazny posun trajektorie
NJMN smérem nahoru (v priméru o 1,2 procentniho bodu). V roce 2011 tak NJMN
mezirocné vzrostly 0 0,6 %.

Grar lI1.4.5

VYVOJ PRODUKTIVITY V NH

Narodohospodarska produktivita v prvnim ctvrtleti 2012
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MZDOVA NAROCNOST PRODUKTU

V prvnim ¢tvrtleti 2012 NJMN vyrazné vzrostly
(pFispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.5.1
PENEZNi AGREGATY

Rlst penéznich agregatii mirné zpomalil
(mezirocni zmény v %)
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Grar lII.5.2
HLAVNi SLOZKY PENEZNIHO AGREGATU M2 A ROZPETI
UROKOVYCH SAZEB

Snizil se prirastek kratkodobych a dlouhodobych vkladi
(ro¢ni toky v mld. K¢, rozpéti v procentnich bodech)
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Grar lII.5.3
TVORBA PENEZ

V rychlejsim riistu penéz se v letoSnim roce odrazi zvyseni
cistych zahranicnich aktiv, v opacném sméru pusobi nizsi rdst
uvért soukromému sektoru

(pramérné ro¢ni toky v mld. K¢)
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Poznamka: Dlouhodoba finan¢ni pasiva MFI zahrnuji terminované vklady
s dohodnutou splatnosti nad dva roky a s vypovédni lhiitou nad tfi
mésice a emitované dluhové cenné papiry se splatnosti nad dva roky.

1.5 FINANCNi A MENOVY VYVOJ

Mezirolni rast penéZnich agregdti mirné zpomalil. Dynamika uveérd
podnikim a domdcnostem se rovnéZ dale sniZovala, kdyZ klesala po-
ptavka podnikd po uvérech na investice a poptdvka domdcnosti byla
limitovdna zhorsenou spotrebitelskou divérou. Uvérové standardy
a podminky bank pfi schvalovani uvéera se zpfisnily predevsim viivem
zhorseného ekonomického vyhledu, pouze u uvérd na bydleni se uvol-
nily. Klientské urokové sazby u nékterych typG uvera slabé rostly, zu-
katory podnikt se spise zhorsily. Poméry dluhu podnik( a domacnosti
k HDP se vyraznéji neménily. Nabidkové ceny byt v Praze meziro¢né
vzrostly, alternativni ukazatele vSak vyrazné oZiveni cen nemovitost/
nenaznacuji.

111.5.1 Penize

Mezirocni rist Sirokych penéznich agregatt po prfedchozim zrych-
lovani v prtbéhu druhého ¢tvrtleti 2012 mirné zpomalil. Tempo rdstu
M2 dosahlo v kvétnu 6,1 % (Graf 1l.5.1). Podobné se vyvijel penézni
agregat M3, jehoz zrychlovani ro¢ni miry rlstu (v kvétnu 4,7 %) se
také v prabé&hu druhého Ctvrtleti zastavilo.*> Zpomaleni dynamiky M2
v podminkach utlumené ekonomické aktivity bylo doprovazeno pokle-
sem rychlosti obratu Sirokych penéz.

Na nizsim rdstu M2 se podilely kratkodobé a dlouhodobé vklady za-
hrnuté v kvazi penézich (Graf 1ll.5.2). Dynamika vysoce likvidnich
penéz agregatu M1 naopak stagnovala na uUrovni 7,8 %. Rozpéti
mezi Urokovou sazbou z kratkodobych terminovanych a jednoden-
nich vkladd se snizovalo vlivem poklesu sazby z kratkodobych vklad,
coz podporovalo rist jednodennich vkladd. Ostatni kratkodobé vklady
zpomalily k téméF nulovym hodnotam. Dlouhodobé terminované vkla-
dy se dale snizily pfi pokracujici sestupné tendenci Urokovych sazeb
v tomto segmentu.

Z hlediska tvorby penéz se v letoSnim roce oproti pfedchozimu roku
zvySoval prirdstek cistych zahrani¢nich aktiv zejména v dusledku po-
kracujiciho pfiznivého vyvoje obchodni bilance a emise podnikovych
av prvnim ¢tvrtleti i viadnich dluhopisd v zahranici (Graf 111.5.3). Rostlo
i financovani vlady u tuzemskych bank, které se pozvolna vyrovnavalo
prirdstku uvérd poskytovanych soukromému sektoru. PrirGstek avérd
soukromému sektoru naopak dale zpomaloval.

Rast klientskych vkladd u bank (bez vkladd vladnich instituci) v po-
slednich mésicich meziro¢né mirné zpomalil a v kvétnu dosahl 6 %.
Tempo rUstu vkladd domacnosti se déle snizilo na 4 %, coZ je zhruba
o 1 procentni bod pod urovni z konce roku 2011 (Graf 111.5.4). Tyto

45 V eurozéné z(stdva rast penézniho agregdtu M3 nadéle umirnény, kdyz v kvétnu dosahl
2,9 %.
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vklady a vklady finan¢nich neménovych instituci se podilely na niz-
sim rdstu Sirokych penéznich agregatd. Naopak dynamika vkladd
nefinan¢nich podnikl vykazovala rostouci tendenci a v kvétnu ¢inila
10,4 %. Vice rostly vklady ve zpracovatelském priimyslu a u develope-
rd, zatimco rast vkladd v odvétvich energetiky, penéznictvi a pojistov-
nictvi zpomalil.

l1.5.2 Uvéry

Meziro¢ni rGst avértd soukromému sektoru se v pribéhu druhé-
ho Ctvrtleti 2012 déle pozvolna snizoval a v kvétnu dosahl 4,4 %
(Graf Ill.5.5). V prvnim ctvrtleti letosniho roku pokracoval i pokles po-
méru tokl avérd k HDP, a to vlivem poklesu tok uvérl doméacnostem
pfi slabé vyssich tocich dvérd nefinan¢nim podniktm (Graf 111.5.6). Po-
mér stavu Uvérd k HDP zdstal na Urovni cca 54 %.

Podle nové zavedeného ctvrtletniho Setfeni Gvérovych podminek bank
(viz BOX 1 Setfeni Gvérovych podminek bank) se poptavka po tvé-
rech ve druhém cCtvrtleti 2012 spiSe zvysila (Tab. 111.5.1). Na strané
nabidky se Uvérové standardy vyvijely rlznorodé; u podnikovych
a spotrebitelskych Uvérl se zpfisnily zejména vlivem vnimanych rizik
ze strany bank ohledné vyhledu odvétvi a celé ekonomiky, u uUvéra
na bydleni se uvolnily vlivem zvysené konkurence mezi bankami.

V eurozéné rocni mira rlstu Uvérd soukromému sektoru zpomalila
k nulovym hodnotédm v dUsledku poptavkovych a v nékterych zemich
i nabidkovych faktort. Na strané poptavky pusobila soucasna faze
hospodarského cyklu a zvysend averze k riziku posilend pomérné vyso-
kou zadluZenosti podnik( a domacnosti v nékterych zemich eurozény.
Na nabidkové strané byla dostupnost Uvérd snizend vlivem Uprav ka-
pitdlovych pozic nékterych bank k pokryti potencidlnich ztrat s cilem
dostat novym kapitdlovym pozadavkam. Dopad tiiletych refinan¢nich
operaci (LTROs) do vyvoje Uvérl Ize ocekavat az se zpozdénim nékoli-
ka Ctvrtleti s tim, Ze bude zaviset zejména na zlepSeni ekonomického
vyhledu, Upravé bilanci bank a na sniZzeni napéti spojeného s dluhovou
krizi (viz Monthly Bulletin ECB, July 2012).46

Meziro¢ni rist Gvérd nefinanénim podnikam se v CR v pribg&hu
druhého ctvrtleti déle snizil a v kvétnu ¢inil 4,2 %. V poslednim obdo-
bi méné rostly zejména dlouhodobé Uvéry a z hlediska odvétvi uvéry
zpracovatelskému pramyslu. Rast novych podnikovych Gvérd byl po-
mérné kolisavy.

46 Dle posledniho Setfeni , Bank Lending Survey” se v eurozéné v prvnim ctvrtleti 2012 oproti
predchozimu obdobi vyrazné snizilo zpfisnéni Uvérovych standardd vlivem poklesu napéti
na strané zdroju a likviditnich pozic bank a ocekdvané ekonomické aktivity. Poptavka
po Uvérech poklesla ve vSech segmentech uUvérového trhu. Na druhé ctvrtleti banky
v eurozdéné ocekdvaly zmirnéni uvedenych tendenci (viz Monthly Bulletin ECB, May 2012).

Grar l11.5.4

STRUKTURA VKLADU PENEZNIHO AGREGATU M2

Dynamika vkladi domacnosti a finan¢nich neménovych
instituci se snizovala
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Grar lIL.5.5

UVERY PODNIKUM A DOMACNOSTEM
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GraF l11.5.6
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Grar lIL.5.7
POPTAVKA PODNIKU PO UVERECH

Poptavka podnikt po uvérech k financovani investic

ve druhém ctvrtleti oproti pfedchozimu ¢tvrtleti klesala
(Cisty procentni podil, kladna hodnota = riist poptévky, zéporna hodnota =
pokles poptavky)
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Poznamka: Cisty procentni podil predstavuje rozdil mezi procentnim podi-
lem GvérG poskytovanych bankami, které uvedly rdst poptévky,
a procentnim podilem Gvért bank, které uvedly pokles poptavky.
Odpovédi jsou tak vazeny objemem Uvérd daného typu.

Grar lI1.5.8

DOSTUPNOST UVERU NEFINANCNICH PODNIKU

Dostupnost uvérl se vyrazné nezménila, jeji zhorseni
v nasledujicich dvanacti mésicich predpoklada jen mala
cast podnikt
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Poznamka: Zbyvajici procento podnikd vypovidajicich ohledné nasledujicich
dvanacti mésict necerpalo Uvér, a tudiz nemohlo dostupnost Uvérd

posoudit.
Grar l11.5.9
UVERY DOMACNOSTEM

Tempo ristu uvérd domacnostem od bank dale pozvolna
zpomalovalo
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Z poptavkovych faktori se ve vyvoji podnikovych Gvérd dle vyse
uvedeného Setfeni Gvérovych podminek bank odrazela zejména utlu-
mena ekonomicka aktivita. Zatimco se zvySovala poptévka po Uvérech
urcenych k financovani zdsob a provozniho kapitdlu, poptavka po Uvé-
rech k financovani fixnich investic a restrukturalizace dluhu klesala.
Rast poptavky po Uvérech byl dale ovliviiovan prechodem klientl
od jinych bank. Neutralni vliv mély faktory souvisejici s vyuzitim alter-
nativnich forem financovani podnikd (vnitfni zdroje, emise dluhovych
cennych papir apod.) a s financovanim fuzi/akvizic a restrukturalizaci
podnikl. Ve tretim Ctvrtleti by se vyvoj poptdvky dle vnimani bank
nemél vyraznéji ménit (Graf I11.5.7).

Na nabidkové strané byla dostupnost podnikovych Gvéra ve dru-
hém ctvrtleti dle konjunkturalniho 3etfeni CNB nadale relativné dobra
(Graf 111.5.8). Podle Setfeni Uvérovych podminek bank zpfisnily banky
uvérové standardy u velkych podnik v dasledku zhorseného vyhle-
du nékterych odvétvi, celkové ekonomické aktivity a rizik spojenych
s pozadovanymi zdstavami a Castecné v souvislosti s vy$Simi naklady
spojenymi s kapitédlovou pozici a situaci v oblasti likvidity. U podminek
pfi schvalovani Gvérd rozsitily nejvyraznéji marze u rizikovéjsich avérd
(Tab. 111.5.1). Pfitom tuzemské banky disponovaly dostatkem primar-
nich zdrojd, pomeér klientskych vkladd k dvérdim se v pribéhu druhého
Ctvrtleti zvysil o 1 procentni bod na cca 131 %.

Meziro¢ni rtst avérd domdacnostem v prabéhu druhého ctvrtleti
2012 rovnéz zpomalil a v kvétnu dosahl 5,1 % (Graf 111.5.9). Nové
uvéry domacnostem meziro¢né zpomalily ve vSech segmentech Uvé-
rového trhu.

U avéra na bydleni se snizil rdst hypoték o necely 1 procentni
bod na 7,7 % pfi prohloubeni poklesu Uvér ze stavebniho sporeni
na 5,1 %. Hypotecni trh tak po minulém zrychleni (téZ vlivem refinan-
covani starych hypoték, viz Zprava o inflaci 1/2012) naznacoval ten-
denci ke zpomalovani ristu (Graf 111.5.10). Podil novych Gvérd na by-
dleni s kratkodobymi fixacemi poklesl na 26 % (z toho podil Gvérd
s pohyblivou ¢i fixni sazbou do tff mésict dosahl 23 %). Hlavni podil
maji naddle uvéry s fixaci sazby od jednoho roku do péti let (53 %).
Investice do bydleni pfitom v prvnim ctvrtleti pfekmitly do mirného
rastu v béznych i stalych cenach. Pomér stavu hypoték ke hrubému
disponibilnimu ddchodu se naddle pohyboval okolo 33 %. RUst po-
ptavky po Uvérech na bydleni byl dle Setfeni Gvérovych podminek
bank ovliviiovan pfechodem klientd od jinych bank a Ubytkem jinych
zdrojd financovani — zejména Uvérd ze stavebniho spofeni ve prospéch
hypotecnich uvéra (Graf I11.5.11). Nepfiznivé naopak plsobila zhor-
Sena spotrebitelska dlvéra a zvysené vydaje domacnosti na spotfebu
nesouvisejici s bydlenim pfi neutrdlnim vlivu vyhlidek trhu rezidenc-
nich nemovitosti. Na strané nabidky banky uvolnily Uvérové standardy
a podminky pfi schvalovani uvérd. Podle novych udajd Hypoindexu
v Cervnu 2012 pocet hypoték prekmitl z meziro¢niho poklesu do sla-
bého rastu (0,8 %).
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Spotiebitelské uvéry od bank pokracuji v mirném poklesu
(Graf 111.5.9). Meziro¢ni pokles spotrebitelskych Gvért od bank dosahl
1% (po Upravé o netransakeni vlivy tyto Uvéry slabé rostly, a to o cca
1 %). Uvéry od nebankovnich subjektd (tj. leasingovych a splatkovych
spole¢nosti) naopak poklesly 0 5,7 %. V souhrnu dle Setfenf Gvérovych
podminek bank pUsobila snizend spotrebitelska dlvéra pfi zvysené po-
ptavce vlivem prechodu klientd od jinych bank a rlstu vydajd za zbozi
dlouhodobé spotreby (auta, nabytek apod.). Banky pritom zpfisnily
Uvérové standardy zejména v dUsledku zhorseného vyhledu ekono-
mické aktivity, marze vSak v tomto segmentu Uvérového trhu poklesly.

Podil avért v selhani na celkovych Uvérech je naddle ve srovnani
s predkrizovym obdobim zvyseny ve vsech segmentech Uvérového
trhu. Zatimco u nefinancnich podnik( déle pozvolna klesal na 7,9 %,
u obyvatelstva se zvysil na 5,2 %. V poslednich mésicich vsak dochéa-
zi ke zrychlovani meziro¢niho ristu ¢i zastaveni predchoziho prohlu-
bovani poklesu nesplacenych Uvérd ve viech segmentech Uvérového
trhu, zejména pak u Uvérd domacnostem.

BOX 1
Setfeni uvérovych podminek bank

Ceska narodni banka v cervenci 2012 zvefejnila vysledky prvni-
ho kola nové zavedeného étvrtletniho Setieni uvérovych
podminek bank. Jeho hlavnim cilem je ziskat kvalitativni in-
formace o vyvoji na bankovnim Uvérovém trhu.

Nové Setfeni zachycuje vnimani bank ohledné minulych a oce-
kdvanych zmén nabidky a poptavky po uvérech. Ucastni se
ho necelych dvacet vybranych bank (v¢etné pobocek zahranic-
nich bank), které maji vice nez 90% podil na tuzemském ban-
kovnim uUvérovém trhu. Strukturovany dotaznik zahrnuje 17
otazek zamérenych na vyvoj Uvérové politiky bank a na ban-
kami vnimanou poptdvku po Uvérech ze strany nefinancnich
podnik a domdcnosti.

V mnoha zemich probihd obdobné Setfeni o vyvoji Uvérovych
podminek (tzv. Bank Lending Survey nebo Senior Loan Officers
Opinion Survey) jiz fadu let. Jeho standardizovany a pravidelné
se opakujici soubor otdzek tak umoznuje i mezindrodni srov-
nani. Jak ukazuje studie Bondt et al. (2010)#’, udaje ziskané ze
Setfeni mohou byt zaroven relevantnim pfedstihovym ukaza-
telem vyvoje Gvérl a ekonomické aktivity.

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

GraF [11.5.10

NOVE UVERY NA BYDLENI

Dynamika novych uvért na bydleni propadla
(nové obchody, meziroc¢ni zmény v %, Urokové sazba v %)
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POPTAVKA PO UVERECH NA BYDLENI

Poptavka po uvérech na bydleni rostla ve druhém c¢tvrtleti
vlivem prechodt klientd od jinych bank a jinych faktora
(¢isty procentni podil, kladna hodnota = rlst poptavky, zaporna hodnota =
pokles poptavky)
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Poznamka: Cisty procentni podil predstavuje rozdil mezi procentnim podi-

lem Gvért poskytovanych bankami, které uvedly rdst poptdvky,
a procentnim podilem Gvért bank, které uvedly pokles poptavky.
Odpovédi jsou tak vazeny objemem Gvért daného typu.
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Tas. l11.5.1

ZMENY UVEROVYCH PODMINEK BANK

Podminky na strané nabidky uvérd se s vyjimkou uvért

na bydleni ve druhém ctvrtleti spise zpfisnily

(Cisty procentni podil, kladna hodnota = zpfisnéni, resp. rlist, zdporna hodnota
= uvolnéni, resp. pokles)

Nabidka Poptavka
Uvérové podminky:
z toho
Pramérna Marze
Uvérové marze u rizikovéj- | Poptavka
standardy | uvéra Sich avéra | po uvérech

Uvéry nefinan¢nim

podnikam
11112 skute¢nost 14 6 23
111112 ocekavani @ 18

Uvéry na bydleni

11112 skute¢nost -25 -34 13 8

11712 ocekavani @ 10 21
Spotiebitelské Uvéry

11112 skute¢nost 10 -29 -15 26

11712 ocekavani @ 0 -29

Poznamka: Cisty procentni podil predstavuje rozdil mezi procentnim podilem
uvérd poskytovanych bankami, které uvedly zpfisnéni Gvérovych
standardi/podminek (resp. rdst poptévky), a procentnim podilem
uvérd bank, které uvedly uvolnéni standardd/podminek (resp. pokles
poptavky). Odpovédi jsou tak vazeny objemem Uvér(i daného typu.

a) Ocekavani bank na treti tvrtleti 2012 uvedené ve druhém ctvrtleti 2012.

GraF 11.5.12

ZAKLADNI SAZBY CNB

CNB v éervnu 2012 snizila dvoutydenni repo sazbu
a lombardni sazbu
(v %)

1/08 1/09 1/10 1711 112

——— Lombardnfi sazba

= 2T limitni repo sazba
Diskontni sazba

Z vysledkda prvniho kola Setfeni vyplyva, Ze ve druhém
Ctvrtleti 2012 banky v souhrnu spiSe zpfisnily Uvérové stan-
dardy u podnikovych a spotfebitelskych Gvérd, zatimco u Uve-
rd na bydleni je nepatrné uvolnily.*® Poptavka po bankovnich
Gvérech se zvysila (Tab. 111.5.1). Ve tretim ctvrtleti 2012 banky
v souhrnu ocekavaji zprisnéni standardl a rlst poptavky u Uvé-
rd podnikdm (ale nikterak plosné) i u Uvér na bydleni. Naopak
u spotrebitelskych Gvérd je ocekdvan pokles poptavky.

Detailni zprava o vysledcich Setfeni vcetné agregovanych
Gdaji a graft bude pravidelné ctyfikrat rocné zverfejriovana
na webovych strankdch CNB:
(http://www.cnb.cz/cs/uverove_setreni/index.html).

lI.5.3 Urokové sazby

Ménovépolitické urokové sazby

Ménovépolitické rozhodovéni bankovni rady CNB ve druhém ¢tvrtle-
ti 2012 vychazelo z makroekonomické progndzy zvefejnéné v minulé
Zpravé o inflaci. S touto progndézou a jejimi predpoklady byl konzis-
tentni pokles trznich urokovych sazeb ve zbyvajici ¢asti letoSniho roku
a jejich nasledny narlst od druhé poloviny roku 2013. Rizika minulé
progndézy byla na kvétnovém zasedani bankovni rady posouzena jako
proinflacni a zdkladni urokové sazby byly ponechany beze zmény.
Na Cervnovém zasedani bankovni rada vyhodnotila, Ze rizika progndzy
jdou ve sméru vy3si celkové inflace a nizsi ménovépolitické inflace pfi
nizsim vyhledu Urokovych sazeb v duchu alternativniho scénare zachy-
cujiciho pfipravovana fiskalni opatfeni. V souladu s timto hodnocenim
bankovni rada rozhodla vétsinou hlasd snizit limitni Urokovou sazbu
pro dvoutydenni repo operace a lombardni sazbu o 0,25 procentniho
bodu, diskontni sazba zlstala nezménéna. S Ucinnosti od 29. Cervna
2012 je tak limitni Grokovd sazba pro dvoutydenni repo operace na-
stavena na urovni 0,50 %, diskontni sazba na 0,25 % a lombardni
sazba na 1,50 % (Graf 111.5.12).

Na svém ménovépolitickém zasedani 2. srpna 2012 bankovni rada vét-
Sinou hlast rozhodla ponechat urokové sazby beze zmény. Rizika
nové progndzy byla vyhodnocena jako celkové vyrovnana. Protiinflac-
nim rizikem je realizace dodate¢nych fiskalnich opatfeni v roce 2014
(nad ramec téch jiz zapracovanych do prognozy). Naopak proinfla¢ni
riziko predstavuji vyssi svétové ceny energetickych a zemédélskych ko-
modit.

48 Vysledky 3etfeni jsou vyjadreny tzv. ¢istym procentnim podilem (tj. rozdilem trzniho podilu
bank, které zpfisnily, resp. uvedly rist poptavky, a téch, které uvolnily Uvérové standardy/
podminky, resp. uvedly pokles poptévky). Odpovédi kazdé banky jsou vézeny jejim trznim
podilem v daném segmentu Uvérového trhu.
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Urokové sazby na finanénim trhu

Urokové sazby na penéznim trhu se ve druhém c¢tvrtleti 2012 téméf
nezménily, az na konci ¢ervna po sniZeni repo sazby se sazby ve vsech
splatnostech snizily o 0,15 az 0,20 procentniho bodu (Graf 111.5.13).
Derivatové sazby FRA se béhem kvétna sniZily ve vSech splatnostech
(az o 0,4 procentniho bodu). Tento pokles byl vysledkem nékolika
faktorl: zverejnéni klesajici trajektorie Urokovych sazeb konzistent-
ni s minulou prognézou CNB (v¢etné jejiho alternativniho scénére),
vysledku hlasovani na kvétnovém zaseddani bankovni rady a ndsledné
komunikace nékolika jejich ¢lend o mozném snizeni klicovych sazeb.
Ve stejném sméru pUsobily i makroekonomické Gdaje potvrzujici Gtlum
Ceské ekonomiky a snizujici se vyhled Urokovych sazeb v eurozoné.
Béhem cervna sazby FRA castecné korigovaly predchozi rychly po-
kles, avak v Cervenci se opét mirné snizily. Trzni vyhled 3M sazeb FRA
z konce cervence je lehce klesajici, v celém horizontu se ale pohybu-
je nad trajektorii konzistentni se zakladnim scénarem nové progné-
zy, pficemz s prodluzujicim se horizontem se tato odchylka zvySuje
(viz kapitola I a II).

Urokové sazby s delsi splatnosti pomérné vyrazné klesaly v navaz-
nosti na vyvoj v zahranici, kde presun investord do bezpecnych instru-
mentd vedl k téméf kazdodennimu prekondvani historickych minim
(v nékterych zemich byly nominalni vynosy dluhopist s kratsi dobou
splatnosti pfechodné dokonce zaporné). Vedle pretrvavajici vysoké
averze k riziku a nejistoty spojené s dalsim vyvojem v eurozéné pfi-
spéla k poklesu sazeb také zverejriovand makrodata v hlavnich eko-
nomikach potvrzujici zpomalovani globalniho rlstu. Sazby IRS klesaly
predevsim v pribéhu dubna a kvétna, a to aZz o 0,6 procentniho bodu,
pficemz nejvétsi pokles byl zaznamendn v nejdelsich splatnostech. Bé-
hem cervna doslo k ¢astecné korekci, avSak v Cervenci sazby s delsi
splatnosti opét mirné klesly.

Pramérna hodnota sazby 3M PRIBOR za druhé ctvrtleti 2012 dosahla
1,2 %, tj. lehce vy3si hodnoty, neZ pfedpokladala minuld prognéza.
Urokové sazby na penéznim trhu byly nadale ovlivnény kreditni prémii.
Rozpéti 3M PRIBOR-2T repo sazba se lehce zvysilo, v priméru za dru-
hé ctvrtleti 2012 cinilo 0,49 procentniho bodu. Po sniZeni repo sazby
na konci ¢ervna se uvedené rozpéti lehce zvysilo.

Kladné sklonéna vynosova kfivka PRIBOR se od zacatku roku té-
meér nezménila, az po sniZzeni repo sazby na konci ¢ervna se posunula
na nizsi hladinu. Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR a 2T PRIBOR stag-
novalo na 0,9 procentniho bodu. Vynosova kfivka IRS se v priibéhu
druhého Ctvrtleti 2012 posunovala na nizsi hladinu a zaroven se zmir-
nil jeji kladny sklon. Prmérné rozpéti 5R-1R cinilo v ¢ervnu 0,4 pro-
centniho bodu, rozpéti 10R-1R dosahlo 0,8 procentniho bodu. BEhem
Cervence vynosova kfivka IRS stagnovala.

Kratkodobé urokové diferencialy vici obéma hlavnim svétovym mé-
nam (PRIBOR/CZK-EURIBOR/EUR, resp. LIBOR/USD) odrézely snizeni
zékladnich sazeb v CR a eurozoné i vyvoj na zahrani¢nich finanénich
trzich. PFi pfiblizné stagnaci sazeb na americkém penéznim trhu se

Grar l11.5.13

TRZNi UROKOVE SAZBY

Urokové sazby s kratsi i delsi splatnosti se snizily
(v %)
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VYNOSOVA KRIVKA STATNICH DLUHOPISU

Vynosova kfivka statnich dluhopisti se posunula na nizsi hladinu
(v %)
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GraF l11.5.16

UROKOVE SAZBY Z UVERU PODNIKUM

Urokové sazby z podnikovych Gvérd se slabé zvysily zejména
u velkych avért
(nové obchody, v %)
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Grar l11.5.17

UROKOVE SAZBY Z UVERU NA BYDLENI

Sazby z uvéra na bydleni se neménily ¢i mirné klesaly
(nové obchody, v %)
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ROZPETi KLIENTSKYCH A TRZNiCH UROKOVYCH SAZEB

Rozpéti mezi klientskymi a trznimi sazbami se zvysilo
u velkych podnikovych Gvéra i u uvért na bydleni
(v procentnich bodech)
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diferencialy va¢i dolarovym sazbam lehce sniZily, zatimco vici eurovym
sazbam se lehce zvysily (Graf 111.5.14). Urokovy diferencial 3M PRIBOR-
-3M EURIBOR ve druhém ctvrtleti 2012 ¢inil prmérné 0,5 procentniho
bodu, k 20. 7. dosahoval 0,6 procentniho bodu.

Na primarnim trhu statnich dluhopist se od zacatku dubna uskutec-
nilo Sest aukci dluhopist s pevnym kuponem a sedm aukci dluhopist
s variabilnim kuponem. Celkovy objem emitovanych dluhopis dosahl
57,3 mld. K¢. Ve vsech uskute¢nénych aukcich poptévka prevysova-
la nabidku, v nékterych aukcich vyrazné. To znamend, Ze ani v pod-
minkach zvySené averze k riziku ministerstvo financi nemélo problém
upsat na primarnim trhu statni dluhopisy, a to s nizsim vynosem. Mini-
sterstvo financi také vydalo druhou emisi statnich spoficich dluhopist
ve vysi 15,3 mld. K¢; zaroven byl podstatné rozsifen okruh upisovatell
téchto dluhopis. Agentura Fitch Ratings na zacatku kvétna potvrdila
hlavni rating Ceské republiky na urovni A+ se stabilnim vyhledem.
V ¢ervenci agentura Moody's potvrdila hodnoceni zavazk( CR na stup-
ni A1 rovnéz se stabilnim vyhledem. Vynosova kfivka statnich dluhopi-
sU se béhem druhého Ctvrtleti 2012 posunula na nizsi hladinu vlivem
vyvoje na zahrani¢nich dluhopisovych trzich, pricemz jeji kladny sklon
zUstal pfiblizné zachovén (Graf 111.5.15).

Klientské urokové sazby

Urokova sazba z novych Gvéra nefinanénim podnikiim se v pra-
béhu druhého ctvrtleti slabé zvySila a v kvétnu dosédhla 2,9 %
(Graf 111.5.16). Mirné rostly kratkodobé sazby s fixaci do jednoho roku
u velkych avéra, zatimco u malych Gvérd se tyto sazby snizily. Uroko-
vé sazby s del3i fixaci po pfedchozim poklesu rovnéz slabé vzrostly.
U sazeb z velkych uvért poskytovanych obvykle velkym podnikdm se
pfi stagnaci sazeb penézniho trhu projevoval slaby narust rizikovych
prémii. Rozpéti mezi kratkodobymi klientskymi a trZznimi sazbami
se u téchto Uvérd lehce zvysilo (Graf 111.5.18), zatimco u malych Gvérd
déle pokleslo. V delsim pohledu je sazba z podnikovych Uvérd zhruba
na urovni konce lofiského roku a nadale blizko rekordné nizkym hod-
notdm. V eurozéné uUrokové sazby z podnikovych Uvérd naopak mirné
klesaly vlivem sniZeni sazby z malych uvérl, zatimco sazby z velkych
Gvérd se obdobné jako v CR zvysily. Sazby z podnikovych Gvérd se
v eurozéné pohybuji okolo 3 %.

U domacnosti irokova sazba z uvérd na bydleni po mirném zvyseni
zaznamenaném v minulych mésicich zlstala v kvétnu na drovni 4 %
(Graf 111.5.17). Rozpéti mezi kratkodobymi klientskymi a trznimi saz-
bami se po predchozim poklesu dale neménilo (Graf I11.5.18). Rozpéti
mezi pramérnou sazbou z Uvérd na bydleni a dlouhodobou sazbou
finan¢niho trhu naopak vzrostlo vlivem poklesu dlouhodobych trznich
sazeb. V delSim pohledu jsou sazby na mirné vy3si drovni ve srovnani
s koncem loriského roku u vsech fixaci. Podle novych Gdajl Hypoin-
dexu se v Cervnu 2012 sazba z hypoték opétovné slabé sniZila. Tento
vyvoj pokracoval i v ¢ervenci, kdy nékteré banky reagovaly na ¢ervnovy
pokles repo sazby CNB. V eurozéné sazby z Guvérd na bydleni klesaly
a byly mirné nizsi nez v CR (pohybuji se v intervalu 3-4 %).
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Urokova sazba ze spotiebitelskych Gvérd v prabéhu druhého
Ctvrtleti kolisala lehce nad 14 %. Obdobné se vyvijela sazba z konto-
korentnich a revolvingovych Uvér( (rovnéz cca 14 %) i z UroCeného
uvéru z kreditnich karet (cca 24 %). Ve druhém ctvrtleti banky zpfis-
nily Gvérové standardy, prdmérna marze i marze u rizikovéjsich Gvérl
viak poklesly. Sazby zlstavaji vyrazné vyssi oproti eurozéné, kde dosa-
huji 6-8 % (z Uroceného Uvéru z kreditnich karet cca 17 %).

Urokové sazby z vkladii se v prdbéhu druhého ctvrtleti nadale vy- GraF 11.5.19
razn/é nemgnllly s VyJIr]ﬂkOU sa/zby z kaadL‘]/s dohovdnu/to,u splatnosti, EX ANTE REALNE SAZBY
kterd se zejména u kratkodobych splatnosti po zvysovani v roce 2011

x ey o } ) Ex ante redlné urokové sazby z novych uvér i vklada klesaly
aktudlné snizovala. Tato sazba z vkladd domdcnosti poklesla na 0,9 % (v %)

(obdobnd sazba cinf u celkovych terminovanych vkladd 1,1 %). Mir-
né se snizovala i sazba z vkladt s dlouhodobou splatnosti. Urokova

5 4
sazba z jednodennich vkladi domacnosti pretrvavala na urovni 0,7 % 4
a z vklada s vypovédni IhGtou ve vysi 2 %. Primérna sazba z vkla- 3
d0 doméacnosti dosahla 1,1 %. Sazby z podnikovych vkladd setrvavaly 5
na nizsi drovni (0,4 %). 1 %

0 o~
Realné klientské Grokové sazby*® v priib&éhu druhého ¢tvrtleti 2012 4 _/\/ W
klesly, resp. prohloubily své zadporné hodnoty v souvislosti s narus- 2 J
tem ocekdvané inflace. Redlné sazby z novych uvérd v kvétnu do- 1/08 1/09 1710 1711 1712
sahly 3,9 %, redlné uUrokové sazby z terminovanych vkladd -0,7 % —— 2T PRIBOR —— IRPRIBOR

Nové poskytované Uvéry ~ —— Terminované vklady

(Graf 111.5.19).
111.5.4 Ménovy kurz
Primérny kurz koruny vici euru dosahl ve druhém ctvrtleti 2012 Grar 11.5.20

hodno.ty 25,3 CZK/EUR, coz predstavovalo meziro¢ni oslabehi 03,9% MENOVY KURZ CZK/EUR A CZK/USD
a mezictvrtletni oslabeni o 0,7 % (Graf 111.5.20). Trend posilovani ko-
runy vUci euru, ktery byl patrny od pocatku letosniho roku, se v po-
loviné dubna zastavil a koruna zacala opét oslabovat z hodnot kolem

Ve druhém ¢tvrtleti 2012 koruna vuci euru i dolaru oslabila

24,6 CZK/EUR azZ na cca 25,9 CZK/EUR koncem cervna. Vratila se tak 12 |

k Urovnim, na nichz se pohybovala koncem minulého roku. V prvni po- 18 -

loviné Cervence koruna postupné mirné posilila az na 25,4 CZK/EUR. 20 -

Bez ohledu na cervencovou korekci patfilo oslabovani koruny ve sledo- 22 1

vaném obdobi (od pocatku druhého &tvrtleti 2012 do poloviny ¢ervence) 24 1

mezi volné sménitelnymi ménami k nejvyraznéjsim (po rumunském lei). i:

30

Koruna, podobné jako vétsina evropskych mén s vyjimkou britské libry, 1/07 1/08 1/09 1/10 1711 112
ve druhém cCtvrtleti vyrazné oslabovala vici americkému dolaru viivem —— CZK/EUR —— CZK/USD

opétovné eskalace dluhové krize v Evropé. Vzrostly zejména obavy
o schopnost Spanélska a Italie financovat nadale své vliadni dluhy pro-
stfednictvim finan¢nich trh( a vyrazné se zvysila nedtvéra ve 3panélsky
bankovni sektor. Oslabovani koruny vici euru bylo zfejmé zplsobeno
obavami trhl z vysoké zavislosti ceské ekonomiky na klesajici evrop-
ské poptdvce. Vysvétlenim oslabovani koruny vici dalSim regiondlnim

49 Ex ante redlné Urokové sazby: nominalni trokové sazby jsou deflovany spotiebitelskou inflaci
ocekavanou analytiky finan¢niho trhu.
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GraF 111.5.21

ZAKLADNI UKAZATELE HOSPODARENI

V prvnim ¢tvrtleti 2012 doslo ke zlepseni hlavnich ukazatela

hospodareni
(meziro¢ni zmény v %)

407 r 20
30 15
20 10
oS\ I AT
0 AN ¥ 0
-10 \ -5
-20 - -10
-30 - -15
40— L -20
1/08 1/09 1710 1711 1112
—— Hruby provozni pfebytek (odpisy + zisk)
—— Ucetni pfidand hodnota (pravd osa)
Vykony veetné obchodni marze (prava osa)
—— \/ykonova spotfeba (prava osa)
—— Osobni ndklady (prava osa)
Tas. 111.5.2
UKAZATELE HOSPODARENI PODNIKU
Pokracoval riist materialové naro¢nosti a pokles mzdové
narocnosti vykont
(meziro¢ni zmény v %)
1. Ctvrtleti 1. ctvrtleti  Mezirocni
2011 2012 zményv %
Vykonyvvc. obchodni marze 13056 14038 7.5
(mld. K¢&)?
Osobni naklady (mld. K¢) 190,4 197,6 3,8
Vykonova spotfeba (mld. K¢) 947,4 10326 9,0
Ucetni pfidana hodnota (mld. K&)| 358,2 371,2 3,6
Trzby (mld. K¢) 1664,7 1800,3 8,2
v% v% MFZ|roEni
zmény v p.b.
Podil osobnich naklada
na pridané hodnoté? 531 53,2 0.1
Podil vykonové spotieby
na vykonech? 72,6 736 1.0
Podil osobnich naklad
na vykonech? 146 141 0.5
Podil pfidané hodnoty
na vykonech? 274 264 -1.0

a) propocet CNB

ménam (polskému zlotému a madarskému forintu) s méné pfiznivymi
fundamentalnimi charakteristikami (jako jsou vnéjsi a vnitini nerovno-
vaha, devizové rezervy, stav bankovniho sektoru apod.) je zfejmé za-
porny urokovy diferencial. Vliv ostatnich domacich faktor na kurzovy
vyvoj zUstdval ve sledovaném obdobi margindini.

Pramérny kurz koruny va¢i dolaru ve druhém ctvrtleti 2012 cinil
19,7 CZK/USD, coz pfedstavovalo oslabenio 16,7 % meziro¢néa 3,1 %
mezictvrtletné. Trend oslabovani koruny vici dolaru je patrny od zafi
loriského roku, kdy koruna oslabila z hodnot kolem 16,5 CZK/USD az
na cca 20,3 CZK/USD ke konci roku 2011. Poté koruna spolu s dalsimi
evropskymi ménami posilila az na 18,5 CZK/USD koncem brezna 2012
vlivem poklesu averze k riziku na finan¢nich trzich v souvislosti s ma-
sivnim dodanim likvidity evropskym bankam ze strany ECB. Odeznéni
tohoto vlivu vSak vedlo k opétovnému postupnému oslabovani koruny
az na 20,7 CZK/USD koncem druhé cervencové dekady.

111.5.5 Ekonomické vysledky nefinanénich podnika

Ve sledovaném segmentu nefinanénich podniki s 50 a vice za-
méstnanci®® doslo v prvnim Ctvrtleti 2012 ke zlepSeni hlavnich sledo-
vanych ukazatelQ. Zrychleni tempa meziro¢niho rdstu trzeb a vykon(
prispélo k zesileni rlstu Ucetni pfidané hodnoty (Graf 111.5.21). Pfizni-
véji se vyvijel v prvnim Ctvrtleti i hruby provozni prebytek (mezirocné
rdst o 3,4 %), i kdyz osobni naklady zrychlily ve srovnani s pfedchozim
Ctvrtletim svdj rdst vyraznéji nez celkové vykony.

V prvnim Ctvrtleti 2012 byl rdst vykond nadale doprovazen vyraznéj-
sim rGstem vykonové spotfeby, coZ se projevilo v meziro¢nim zvyseni
materidlové naro¢nosti vykont®' (o 1 procentni bod, Tab. lll.5.2).
Oproti predchozimu ctvrtleti byl jeji narGst mirnéjsi, coz se také pfi-
znivé projevilo v rastu pfidané hodnoty a hospodarského vysledku.
Za timto vyvojem stal predevsim pokracujici — ale zpomalujici — rast
dovoznich cen energetickych surovin, jejichz dopad na vyvoj materia-
lové ndroc¢nosti vykont byl nejvice patrny v odvétvi vyroby a rozvodu
elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu.

Mzdova narocnost vykonG>? naopak dale meziro¢né klesala (o 0,5
procentniho bodu, Tab. 11.5.2), i kdyZ mirnéji nez ve Ctvrtém Ctvrtleti
2011. Pfispélo k tomu jiz zminéné zietelné zrychleni dynamiky rdstu
osobnich ndkladd, které bylo doprovazeno méné vyraznym zrychle-
nim rdstu vykond.> Ke zrychlenf rdstu osobnich ndkladd pfitom doslo
v prvnim Ctvrtleti pri poklesu poctu zaméstnanct a soucasném zrych-
leni rdstu pramérné mzdy z ddvodu bliZze rozvedenych v kapitole I11.4.

50 Segment podnikd s 50 a vice zaméstnanci tvorilo ke konci prvniho ¢tvrtleti 2012 pres 9,3 tis.
nefinan¢nich podnikd.

51 Materidlova naro¢nost vykonti definovana jako podil vykonové spotieby na vykonech.

52 Mzdova naroc¢nost vykont definovand jako podil osobnich nakladt na vykonech.

53 Meziro¢ni rast osobnich nakladd zrychlil v prvnim Ctvrtleti 2012 oproti ¢tvrtému Ctvrtleti
2011 o0 1,6 procentniho bodu, zatimco u vykon( to bylo o 0,8 procentniho bodu.
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Udaje za uzsi segment velkych podnika (s 250 a vice zaméstnan-
ci**) ukazuji obdobny vyvoj hlavnich ukazatell finan¢niho hospodareni
jako v SirSim segmentu podnikd. Stejné jako v roce 2011 byl v porov-
nani se Sirsim segmentem podnikd zaznamenan rychlejsi rast jak vy-
konU a vykonové spotreby, tak i celkovych trzeb. Zaméstnanost rovnéz
zpomalila, avsak jesté si udrzela mirny rlst.

111.5.6 Finan¢ni pozice podnikii a domacnosti

Finan¢ni toky podnikd a domacnosti byly v prvnim ctvrtleti 2012 po-
mérné vyznamné ovliviiovany vedle transak¢nich faktord i netransakd-
nimi vlivy.>> Rast vnéjsSiho financovani podnikd v prvnim ctvrtleti
2012 prekmitl do meziro¢niho poklesu v rozsahu 3,6 % (Graf 111.22).
K tomu prispival propad dluhovych cennych papird, kotovanych akcif
a ostatnich zavazkd pfi témér nulovém rastu Gvérd. Klesaly dlouhodo-
bé uvéry pfi zrychleni dynamiky kratkodobych uvért. Celkové finan-
covani podnikl, zahrnujici navic vlastni jméni v podobé nekotovanych
akcif a jinych Ucasti, se v prvnim Ctvrtleti rovnéz snizilo, a to 0 2,1 %.
Zpomalovani rastu vnéjsiho financovani bylo v poslednich ctvrtletich
ovliviiovano zejména ostatnimi zdvazky souvisejicimi s casovym nesou-
ladem mezi transakcemi a platbami, obchodni Gvéry pfitom slabé rost-
ly. Podil trzniho financovani podnikd realizovaného prostfednictvim
cennych papird na vnéjsim financovani se nadéle pohyboval na trovni
cca 19 %. Pomér dluhového financovani podnikd ve formé uvérd,
emitovanych dluhovych cennych papirQ a ostatnich zdvazkd k vlast-
nimu jméni poklesl ze 102 % na 99 % v dUsledku sniZzeni dluhu a na-
opak mirného rlstu vlastniho jméni.

Slabd meziro¢ni dynamika celkovych podnikovych uvéri odraze-
la nizsi rast uvérld od domdcich bankovnich instituci i od ostatnich
(nebankovnich) finan¢nich instituci, téméF neménné uvéry ze za-
hrani¢i a mirny pokles Gvérd od tuzemskych nefinan¢nich podnikd
(Graf 111.5.23).%¢

Finanéni investice podnikt se v prvnim ctvrtleti rovnéz mezirocné
snizily, a to 0 5 %. V jejich strukture poklesly vlivem pfecenénf investi-
ce do dluhovych cennych papirQ a Ucasti. Naopak dynamika likvidnich
finan¢nich aktiv podnikl ve formé obéZiva a vkladd zrychlila. Podil
finan¢nich investic podnikl na celkovych finan¢nich investicich v eko-
nomice se vyraznéji nezmeénil (cca 21 %).

Z hlediska financni pozice pretrvaval pomér dluhu nefinancnich
podnikd (Uvéry a emitované dluhové cenné papiry) k HDP v prvnim

54 Segment podnikl s 250 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci prvniho Ctvrtleti 2012 témér
1,7 tis. nefinan¢nich podnikd.

55 Soucasné s publikovanim Udajd financnich Uc¢td za prvni ¢tvrtleti 2012 byla provedena revize
Udajd za Ctvrté Ctvrtleti 2011.

56 Hlavni ¢ast Gvért podniky Cerpaly od domécich bank (56 %), mensi ¢ast od ostatnich (tj. ne-
bankovnich) finan¢nich instituci (13 %), ze zahranici (19 %) a od ostatnich (tj. nefinan¢nich)
podnikt (12 %).

GraF 11.5.22

FINANCOVANI NEFINANCNICH PODNIKU

Celkové financni zavazky podnikt poklesly
(pfispévky na vnéjsim financovani v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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B Dluhové cenné papiry mm Uvéry
Kotované akcie Bl Ostatni zavazky
— Financovani celkem Vnéjsi financovani
Grar 111.5.23

DOMACI A ZAHRANICNi PODNIKOVE UVERY

Rust celkovych uvérit od domacich a zahranicnich subjekta
byl téméf nulovy

(meziro¢ni zmény v %)

40 7 r 160
30 1 r 120
201 ~ r 80
=
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Uvéry od ménovych finan¢nich instituci
Uvéry ze zahranici

Uvéry od ostatnich finan¢nich instituci
Celkem

Uvéry od podnikd (pravé osa)

Tas. 111.5.3

FINANCNI INDIKATORY PODNIKU

Pohotova likvidita i solventnost podnikii se mezirocné snizila

/11 W/11 1v/11 1712 1/12
. . Stav
a éni zmé 9

Podniky celkem Meziro¢ni zmény v % v mld. K&
Vlastnijménf 21 14 06 -15 41008
(emitované Ucasti)
Uvéry -1,5 12 20 08 15076
Dluhové cenné papiry 4,9 -6,4 2,8 -13,4 273,5
Kotované akcie 2,1 72 -1,7 94 632,1
Ostatni zavazky 7.1 79 22 -34 23269
Financovani celkem 3,0 1,6 0,8 -2,1 82089
Finan¢ni aktiva 2,7 25 -24 -50 45141
Podniky celkem 2 Meziroéni zmény v p.b. Indi’kaé/:ory
Pohotova likvidita 2 6,0 15,4 6,1 -10,9 159,0
Solventnost -1,2 22 51 3,8 109,9
Finan¢ni paka # 0,7 43 21 -32 110,1

a) propocet CNB

1) finan¢ni zavazky celkem

2) kratk. fin. aktiva / kratk. fin. zavazky (dluhové cenné papiry a Gvéry)
3) finan¢ni aktiva celkem / zavazky bez ucasti

4) finan¢ni aktiva celkem / emitované Gcasti
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Grar 111.5.24
DLUH A CISTE UROKOVE PLATBY

Poméry dluhu podnik a domacnosti k HDP se vyraznéji
neménily, urokové zatizeni domacnosti vzrostlo

(v %)
70 7 r5
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| ———————————— r2
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~—— Dluh podnik / HDP
—— Dluh domécnosti / HDP
Dluh domacnosti / hruby disponibilni dichod
= Dluh domdcnosti / finan¢nf aktiva
Cisté placené troky domacnostmi u bank / hruby disp. diichod (prava osa)
—— Cisté placené droky podniky u bank / hruby provozni prebytek (pravé osa)
GraF 11.5.25

FINANCOVANi DOMACNOSTI

Rust celkového financovani domacnosti slabé zpomalil
(pFispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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mmm Uvéry od bank na bydleni B Spotrebitelské Gvéry od bank
Ostatni Uvéry (vCetné Gvérd M Ostatni zavazky
od nebankovnich instituci) —— Finanéni zévazky celkem

GraF 111.5.26
FINANCNI INVESTICE DOMACNOSTI

Financni aktiva domacnosti rostla, jejich vyssi dynamika byla
dana zejména vlivem piecenéni

(pFispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %, bez ostatnich
pohledavek)
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Pojistné technické rezervy
mmm Obézivo a vklady

mmm Cenné papiry a Ucasti
Finan¢ni aktiva celkem
(bez ostatnich pohledavek)

Pozndmka: Finan¢ni investice uvedené v grafu nezahrnuiji ostatni pohledavky
souvisejici obvykle s ¢asovym nesouladem mezi danou trans-
akci a platbou. Dlvodem je metodickd zména jejich vykazovani
od prvniho ¢tvrtleti 2012 v sektoru Zivnostnikd.

Ctvrtleti na Urovni cca 47 %. V eurozéné se tento pomér od roku 2010
postupné snizil na 78 %. Urokové zatizeni ¢istymi Urokovymi plat-
bami z bankovnich Uvérl k hrubému provoznimu prebytku podnik(
v CR se rovnéz nezménilo (3,2 %; Graf 111.5.24). Cisté Grokové platby
se po pfedchozim zvyseni pohybuji v blizkosti svého dlouhodobého
prameru.

Finan¢ni indikatory nefinanénich podnikd ukazuji meziro¢ni po-
kles pohotové likvidity v dasledku vyraznéjsiho rastu kratkodobych
zavazkl oproti aktivim. Solventnost a financni pdka rovnéz klesaly
(Tab. 111.5.3). Finan¢ni problémy podnikd jsou vsak dle konjunktural-
niho 3etfeni CSU ve srovnani s po¢atkem roku 2009 znac¢né nizsi (viz
kapitola IIl.3).

Rozdil mezi vnitfnimi zdroji podnikd (hrubymi Usporami, tj. zisky
a odpisy) a jejich vydaji na investice (tj. tvorbou hrubého kapitalu)
se sniZil, ale zlstal v prvnim Ctvrtleti kladny a na rocni bazi ve vztahu
k hrubé pfidané hodnoté dosahl 0,4 %. SniZily se investice a v mensi
mite i hrubé Uspory podnikd.

Mezirocni rdst celkového financovani domacnosti od bank a ne-
bankovnich instituci se v prvnim ctvrtleti 2012 slabé snizil na 6,9 %
(Graf 111.5.25). V poméru k nominalnimu hrubému disponibilnimu dd-
chodu zadluzenost domacnosti po predchozim zvySovani pretrvava-
la na Urovni cca 58 % (v eurozoné tento pomérovy ukazatel rovnéz
stagnoval ve vysi necelych 100 %). Pomér dluhu domdacnosti k HDP se
v CR vyvijel obdobné jako pfedchozi pomér a ve vztahu k finan¢nim
aktiviim se nepatrné snizil, v obou pfipadech se pohyboval mirné nad
30 % (v eurozéoné dosahoval tento pomér ve vztahu k HDP cca 66 %).
Urokové zatizeni domacnosti v ¢istém vyjadreni po pfedchozim pokle-
su vzrostlo na 2,2 % vlivem zvy3enfi placenych drokd (Graf 111.5.24).

Solventnost (vyjadifenad pomérem financ¢nich aktiv k zavazkdm) i poho-
tova likvidita domacnosti (méfena pomeérem vybranych kratkodobych
finan¢nich aktiv ke kratkodobym Gvértim) na agregované Urovni opro-
ti pfedchozimu Ctvrtleti meziro¢né vzrostly. Dluhové zatizeni splat-
kami avéra (jistiny a urokl) ve vztahu k Cistému penéznimu pfijmu
(mési¢ni prdmér na osobu) se v prvnim ctvrtleti oproti prfedchozimu
obdobi zvysilo o 0,7 procentniho bodu na 6 %. Podle novych udajd
statistiky rodinnych uctd CSU o rozdéleni domacnosti dle pfijmovych
skupin dluhové zatiZzeni v roce 2011 oproti roku 2008 nejvice vzrostlo
u domacnosti v nejnizsich pfijmovych decilech a u nejvyssiho pfijmo-
vého decilu.

Dynamika rdstu finanénich investic domacnosti (bez ostatnich po-
hleddvek) se v prvnim ctvrtleti zvysila na 6,7 % (Graf I11.5.26). Rostl
prispévek investic do cennych papirl ovlivnény predevsim precené-
nim nekotovanych akcii. Hlavni pfispévek k rlstu finan¢nich aktiv do-
macnosti mély nadale investice do obé&ziva a vkladd, jejich pfispévek
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spolecné s investicemi do pojistnych technickych rezerv se viak vyraz-
néji neménil. Struktura finan¢nich aktiv zGstala rovnéz bez vyraznéj-
Sich pohyb.*>’

1.5.7 Vyvoj na trhu nemovitosti

Ve druhém ctvrtleti 2012 nabidkové ceny starSich byt dle udajd
CSU vzrostly jiz druhé ¢tvrtleti po sobé predevsim kvali pomérné vy-
raznému nardstu téchto cen v Praze (mezictvrtletné o 4,5 %). Od kon-
ce roku 2011 tak narostly jiz 0 8,5 %. Meziro¢né pak poprvé od po-
¢atku roku 2009 nabidkové ceny v Praze prekmitly do rdstu (o 7,8 %;
Graf 111.5.27). Alternativni zdroje dat vsak takto rychlé rasty cen nepo-
tvrzuji; napriklad dle Institutu regiondlnich informaci ceny bytl v Praze
déle klesaly. Pokracoval i pokles nabidkovych cen byt v CR bez Prahy
(mezictvrtletné 0 0,8 %, mezirocné o 4,1 %).

Naopak realizované ceny starSich byti z Udaji darnovych pfizna-
ni, u kterych CSU celkové mirné snizil jejich odhady za prvni pololeti
2011%® a nové publikoval odhady za druhé pololeti, rostly v roce 2011
mimo Prahu rychleji nez v hlavnim mésté. Na konci roku 2011 se nic-
méné mezirocni rlst v obou regionech sblizil a je jen mirné kladny
(Graf 111.5.27). Vyvoj realizovanych cen ziskanych na zakladé Setfeni
CSU v realitnich kancelafich>® potvrzuje pochybnosti o rychlém ristu
cen nemovitosti v prvnim pololeti 2012. Nové Udaje za prvni Ctvrtleti
2012 ukazuji pro Prahu meziro¢ni pokles cen starsich bytl o 3,1 %
a novych byt 0 2,6 %. Ceny starsich bytd v CR mimo Prahu pak me-
zirocné klesly 0 5,0 %.

Néarlst nabidkovych cen bytd neni rovnéz v souladu s obnovenym po-
klesem poctu transakci na nemovitostnim trhu. Pocet predmétl
fizeni o vkladu vlastnického prédva do katastru nemovitosti ve dru-
hém ctvrtleti 2012 mezirocné poklesl o 11,7 %. Pocet fizeni o vkladu
vlastnického préva pro domy a byty se pfitom snizil jesté vyraznéji
(Graf 111.5.28). Po dvou letech narlstt doslo ve druhém ctvrtleti také
k poklesu poctu nové poskytnutych hypoték na koupi nemovitosti
(udaje Fincentrum Hypoindex; viz také kapitola 111.5.2). Oproti tomu
ale rostl pocet prodanych bytd v developerskych projektech v Pra-
ze ve druhém cCtvrtleti 2012 meziro¢né o 17,2 % (udaje spolecnosti
Ekospol za projekty s vice nez 50 byty), kde se zatim pfilis neprojevuje
predpokladany efekt pfedzasobeni vlivem zvyseni DPH na nové nemo-

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

58 Za CR celkem pokles 0 0,1 %, za Prahu pokles 0 0,7 %, naopak za CR bez Prahy zvy$eni
(o] 0,1 %.

59 Tyto ceny se odlisuji od indexu realiza¢nich cen zalozeného na cenach z danovych pfiznani
k dani z pfevodu nemovitosti, ktery je zdrojem dat pro Graf I1.5.27. Jednak jsou publikovény
s men3im zpozdénim, jednak 3etieni zahrnuje navic i informace o cenach novych bytd.
Na druhou stranu vak Setfeni CSU nepokryva transakce s nemovitostmi mimo realitni
kancelare, ceny nejsou dostupné v tak podrobném ¢lenéni a v delsi ¢asové fadé (nejstarsi
Udaje jsou z roku 2008).

GraF l11.5.27

REALIZOVANE A NABIDKOVE CENY BYTU

Ve druhém c¢tvrtleti 2012 nabidkové ceny bytl v Praze

mezirocné vzrostly, alternativni ukazatele vsak vyrazné

oziveni nenaznacuji

(meziro¢ni zmény v %, zdroj: CSU, Institut regionalnich informaci)
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POCTY TRANSAKCI NA TRHU NEMOVITOSTI

Doslo k obnoveni poklesu poctu transakci na nemovitostnim
trhu

(pramér 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

Ukazatele udrzitelnosti vyvoje cen nemovitosti se mirné
zvysily, zdstavaji vsak na nizkych hodnotach
(pramér 2000-2007 = 100, zdroj: CSU, Institut regionalnich informaci)
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GraF 11.5.30

SITUACE NA KANCELARSKEM TRHU

Pokracovalo obnoveni nové nabidky kancelaiskych ploch,
mira jejich neobsazenosti ale klesla

(neobsazenost v %, plocha v tis. m?, zdroj: Jones Lang LaSalle, Prague Research
Forum)
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vitosti od pocatku letodniho roku. Na druhou stranu v3ak roste pocet
jiz dokoncenych neprodanych bytl v téchto projektech (mezictvrtletné
06,2 %).

Ukazatele udrzitelnosti vyvoje cen nemovitosti se ve druhém ctvrtleti
2012 mirné zvysily. Jak podil ceny bytu a mezd (price-to-income),
tak podil ceny bytu a trzniho ndjemného (price-to-rent) narostly
mezictvrtletné 0 0,9 % (Graf 111.5.29). Oba indexy vsak zUstavaji na re-
lativné nizkych hodnotach, a neindikuji tak Zadné riziko nadhodnoceni
cen nemovitosti. Jako nejpravdépodobnéjsi scénar vyvoje realizacnich
cen nemovitosti se tak pro nejblizsi obdobi i naddle jevi jejich mirny
pokles, resp. stagnace, predevsim v navaznosti na utlumeny vyvoj do-
maci ekonomické aktivity.

Po oZiveni v sektoru komerénich nemovitosti v roce 2011 doslo
v prvnim ctvrtleti 2012 ke zbrzdéni rdstu objemu celkovych investic-
nich transakci. Poptavka po prondjmech v3ak zlstala na pomérné vy-
sokych hodnotach. U kancelafi hrubd poptavka za prvni pololeti 2012
dosdhla 150,2 tis. m?, coz je pouze o 12,8 % méné nez v rekordnim
prvnim pololeti 2011 a 0 54 % vice nez ve stejném obdobi roku 2010.
Doslo vsak k opétovnému narastu podilu renegociaci (z 29,7 % za rok
2011 na 43,2 % za prvni pololeti 2012). Cista poptavka ale zistala
i nadale kladnd (85,9 tis. m? za prvni pololeti 2012), takZze navzdory
obnovenému nérdstu nové vystavby (76,2 tis. m?) mira neobsazenos-
ti poklesla od konce roku 2011 o 0,5 procentniho bodu na 11,5 %.
Od svého maxima z poloviny roku 2010 je pak nizsi o cca 2 procentni
body (Graf 111.5.30). U ostatnich typd komercnich nemovitosti mira
neobsazenosti naopak narostla, napriklad u pr@myslovych a logistic-
kych prostor ze 6,7 % ke konci roku 2011 na 7,3 % ke konci prvniho
Ctvrtleti 2012.%°

60 Ve srovnanis rekordné vysokym druhym ctvrtletim 2009 je zde vSak mira neobsazenosti stéle
nizsi o vyraznych 11,5 procentniho bodu.
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1.6 PLATEBNI BILANCE

Pro vyvoj platebni bilance v prvnim Ctvrtleti 2012 byl charakteristicky vy-
Soky prebytek vykonové bilance, spojeny s rdstem prebytku obchodni bi-
lance. Jeho dopad do béZného uctu byl nicméné z vétsi casti kompenzo-
van vyvojem schodku bilance vynost v disledku rdstu nakladd na vynosy
z primych investic. V ramci financniho uctu dosahly nejvyssiho prebytku
portfoliové investice vlivem emise viddnich dluhopisi na zahranicnich tr-
zich. Jejich prebytek spolu s Cistym prilivem pfimych investic a kladnym
saldem transakci s financnimi derivaty byl vsak témér kompenzovan cis-
tym odlivem ostatnich investic, ovlivnénym zejména rdstem kratkodo-
bych depozit a uvérd ménovych financnich instituci v zahranici.

111.6.1 B&zny ucet

V prvnim ctvrtleti 2012 dosahl bézny ucet platebni bilance prebyt-
ku 35,5 mld. K& coz v meziro¢nim srovnani predstavovalo zvyseni
o témeér 13 mld. K¢. K rlstu celkového prebytku prispél pouze vyvoj
obchodni bilance (Graf 1l1.6.1). Ro¢ni klouzavy schodek bézného uctu
v poméru k HDP se tfeti Ctvrtleti v fadé snizoval a dosahl 2,5 %.

Prebytek obchodni bilance se v prvnim Ctvrtleti 2012 meziro¢né zvy-
Sil o vice neZz 33 mld. K¢ na 66,9 mld. K¢. Rast obchodniho prebytku
témeér zcela souvisel s vyvojem v redlném vyjadreni. PfestoZe se mezi-
ro¢ni tempo rdstu vnéjsi poptavky ve srovnani s prfedchozim cCtvrtle-
tim nezménilo, nominalnf rdst vyvozu zboZi zrychlil a jeho meziro¢ni
tempo dosdhlo témér 11 %. Rdst vyvozu byl vyznamné ovlivnén me-
ziro¢nim oslabovanim kurzu koruny a dobrou konkurenceschopnosti
nékterych strojirenskych obort. Dovoz zbozi rostl obdobnym tempem
jako v pfedchozim ctvrtleti (o necelych 6 %). Efekt oslabovéni kurzu
koruny, vysoké dovozni naro¢nosti vyvozu a vysokych cen energetic-
kych vstupl, plsobici smérem k rdstu dovozu, byl kompenzovan pro-
hlubujicim se poklesem celkové doméci poptavky. Z pohledu komodit-
ni struktury ke zvySeni celkového prebytku opét nejvyraznéji prispél
rdst prebytku strojl a dopravnich prostfedkt (Graf 111.6.2). V pribéhu
druhého Ctvrtleti 2012 pokracoval meziro¢ni rlst prebytku z predcho-
ziho ctvrtleti, ktery za duben az kvéten dosahl 9,5 mld. K¢.

V prvnim ctvrtleti 2012 se prebytek bilance sluzeb meziro¢né mirné
snizil na 13 mld. K¢ (Graf 111.6.3). Na dosazeném prebytku se podilely
dil¢i bilance cestovniho ruchu a dopravy, jejichZ prebytky se v dlsledku
rychlejsiho rdstu pfijma nez vydajl meziro¢né mirné zvysily (prfedevsim
vlivem bilance pracovnich cest a silni¢ni dopravy). Ostatni sluzby za-
dil¢i polozky obchodni operace se zbozim. Pfechod ostatnich sluzeb
z prebytku do schodku soucasné nejvyraznéji ovlivnil mezirocni vyvoj
celkového prebytku.

Oproti pfebytkové vykonové bilanci dosahla bilance vynosid schodku
45,6 mld. K¢, ktery se meziro¢né prohloubil o vice nez 17 mld. K¢.
Rozhodujici slozku celkové bilance naddle predstavoval schodek dil¢i

GraF 111.6.1

BEZNY UCET
Schodek bézného uctu se v prvnim ctvrtleti 2012 snizil vlivem

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

Mezirocni zména obchodni bilance byla v prvnim ctvrtleti
2012 nejvyraznéji ovlivnéna riistem piebytku skupiny stroji
(kumulace od pocétku roku v mld. K¢, podle principu zmény vlastnictvi)
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BILANCE SLUZEB

K pfebytku bilance sluzeb v prvnim ¢tvrtleti 2012 prispély
bilance cestovniho ruchu a dopravy
(v mld. K¢)
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Grar l11.6.4

BILANCE VYNOSU

V ramci bilance vynosa doslo v prvnim ctvrtleti 2012 zejména
ke zvyseni schodku vynosti z pfimych investic

(kumulace od pocatku roku v mld. K¢)
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GraF 111.6.5

FINANCNI UCET

Prebytek finan¢niho uctu se v prvnim ctvrtleti 2012

zvysil piedevsim vlivem vyrazného rustu cistého pfilivu

portfoliovych investic

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

PRIME INVESTICE

Cisty piliv pfimych investic byl v prvnim étvrtleti 2012
predevsim dasledkem zisku reinvestovaného v CR
(v mld. K¢&)
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bilance vynos( z pfimych investic (-49,4 mld. K&; Graf 111.6.4). Souvisel
zejména s odhadovanou vysi zisku reinvestovaného v CR a déle s vy-
nosy ve formé dividend vyplacenych nerezidentim. Rovnéz meziro¢ni
prohloubeni celkového schodku bylo nejvyraznéji ovlivnéno zvysenim
schodku vynosl z pfimych investic, a to predevsim v disledku vyssich
vyplacenych dividend. Vynosy z portfoliovych investic a vynosy z ostat-
nich investic, zahrnujici vynosy z devizovych rezerv CNB a Uroky z ban-
kovnich depozit, skoncily naopak mirnymi prebytky. Mirného prebytku
dosahly i ndhrady zaméstnanctm.

Bézné prevody zaznamenaly v prvnim Ctvrtleti 2012 jen mirny pre-
bytek 1,3 mld. K¢, ktery se mezirocné o 2 mld. K¢ snizil. Prebytek
vlddnich prevodd dosahl 6 mld. K¢ a témér zcela vyplyval z prebytku
pfevodd financ¢nich prostfedkd mezi CR a rozpoctem EU (6,2 mid. K¢).
Ve velkém rozsahu byl vSak kompenzovan schodkem pfevodd ostat-
nich sektord. Meziro¢ni pokles celkového prebytku souvisel predevsim
s vys$simi viadnimi odvody do rozpoctu EU.

11.6.2 Kapitalovy ucet

Nepatrnym prebytkem (0,6 mld. K<), ktery se mezirocné témér nezmé-
nil, skoncil rovnéz kapitalovy ucet. Pfi absenci kapitélovych prevodu
s institucemi EU byl celkovy prebytek predevsim spojen s Cistym pfi-
jmem z obchodovani s emisnimi povolenkami.

111.6.3 Financni ucet

V prvnim ¢tvrtleti 2012 skon¢il finanéni acet platebni bilance
(Graf 111.6.5) mirnym pfebytkem 2,2 mld. K¢, souvisejicim zejména
s Cistym piilivem portfoliovych a pfimych investic, a dale s prebytkem
u finan¢nich derivatQ. Jejich souhrnny prebytek byl viak témér vyva-
Zen cistym odlivem ostatnich investic.

Pfimé investice dosahly v prvnim Ctvrtleti 2012 pfebytku 17,3 mld. K¢
(Graf 111.6.6), ktery se v meziro¢nim srovnani v dsledku rychlejsiho pfi-
livu investic do CR nez jejich odlivu do zahrani¢i zhruba o 4 mld. K¢
zvysil. Celkovy hruby pfiliv dosahl 26,3 mld. K¢ a byl spojen pfedevsim
s predpoklddanou vysi reinvestovaného zisku. Rovnéz jeho meziro¢ni
zvyseni souviselo s rlstem hodnoty reinvestovaného zisku (na témeér
29 mld. K¢).8' Reinvestovany zisk predstavoval také nejvyznamnéjsi
slozku pfimych investic tuzemskych podnikd v zahranici. Z pohledu
odvétvové struktury sméroval pfiliv kapitdlu ze zahranici (tj. bez re-
investic) pfedevsim do vyroby motorovych vozidel. Odliv kapitdlu do
zahranici byl orientovan hlavné do drevaiského pramyslu, vyroby pa-
piru a tisku.

61 ZCasti ke zvySeni hrubého pfilivu pfispéla i mezirocni zména v Gvérovych vztazich, kdy
tuzemské dcefiné podniky poskytly svym zahrani¢nim matefskym spole¢nostem méné
finan¢nich zdroj nez v loriském roce.
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Také portfoliové investice skoncily — podobné jako v predchozim
Ctvrtleti — Cistym pfrilivem, a to ve vysi 25,3 mld. K¢ (Graf 111.6.7).
Nejvyznamnéjsi operaci predstavovala v prvnim ctvrtleti 2012 emise
vladnich dluhopist na zahrani¢nich trzich, kdy nakupy zahrani¢nich
investord dosahly 45 mld. K& Emise vladnich dluhopist sou¢asné nej-
vyraznéji pfispéla k meziro¢ni zméné tokl portfoliovych investic, kterd
presahla 65 mld. K¢. K mirnému navy3eni drzby cennych papird nere-
zidenty doslo i v pfipadé tuzemskych akcii. Celkové ndkupy prevazi-
ly rovnéz v obchodovani se zahrani¢nimi cennymi papiry tuzemskymi
investory. Byly spojeny hlavné s navysenim drzby dluhopisd, zatimco
zajem o nakup akcif byl relativné mirny.

Vyporadani kontrakt s finanénimi derivaty dosahlo cistého pfilivu
3,3 mld. K¢ a meziro¢né se témér nezménilo.

U ostatnich investic byl naopak zaznamenan cisty odliv zdrojd v roz-
sahu 43,7 mld. K& K celkovému schodku pfispél zejména cisty odliv
v sektoru podnikl (-24,6 mld. K¢&) v souvislosti s poskytnutymi vy-
voznimi Uvéry do zahrani¢i. Cisty odliv kapitalu, spojeny s vysokym
rastem kratkodobych depozit a Uvér( v zahranici, zaznamenal déle
sektor ménovych finan¢nich instituci. Mirnym schodkem souvisejicim
se splatkami zahrani¢nich Gvérl, zejména od EIB, skoncily i ostatni
investice v sektoru vlady. Vyrazné meziro¢ni prohloubeni celkového
schodku ostatnich investic v prvnim Ctvrtleti 2012 bylo spojeno hlavné
se zménou kratkodobé pozice ménovych finan¢nich instituci.

Ke konci druhého ¢tvrtleti 2012 dosahly devizové rezervy CNB
799,17 mld. K¢, coz predstavovalo mezictvrtletni zvySeni o témeér
2 mld. K¢, které bylo ovlivnéno zejména kurzovymi rozdily. Devizové
rezervy CNB v dolarovém vyjadfeni naopak ve stejném obdobi klesly
0 3,8 mld. USD na 39,2 mid. USD (Graf 111.6.8). Devizové rezervy CNB
pokryvaly témeér 42 % veskerych dluhovych zavazkd tuzemskych sub-
jektd vaci zahranici ke konci prvniho Ctvrtleti 2012.

Grar 111.6.7

PORTFOLIOVE INVESTICE

V prvnim ctvrtleti 2012 dosahly portfoliové investice cistého
pfilivu hlavné vlivem zahrani¢ni emise vladnich dluhopisti
(v mld. K¢)
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DEVIZOVE REZERVY CNB

Devizové rezervy CNB se ve druhém étvrtleti 2012 proti
pfedchozimu ¢tvrtleti v dolarovém vyjadieni snizily
(v mld. USD, stav ke konci ¢tvrtleti)
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Grar l11.7.1

HDP A INFLACE V EUROZONE

Rist HDP v prvnim ¢tvrtleti 2012 dale zpomalil, inflace se
ve druhém ctvrtleti snizovala
(mezirocni zmény v %, zdroj: Datastream)
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11l.7 VNEJSi PROSTREDI

Whled hospodarského ristu eurozdny se ddle zhorsil, zejména pro rok
2013, kdy se po letosni mirné recesi ocekava jen slabé oZiveni. Z dtvo-
du utlumené spotrebitelské poptavky se zacala zhorsovat ekonomicka
situace i v USA. Inflace spotrebitelskych cen klesa za Atlantikem rychleji,
nebot v Evropé proti poklesu cen energii pusobi zvysovani neprimych
dani a sldbnouci kurz eura. Spole¢na evropska ména oslabovala zejména
v prubéhu kvétna, kdy se vyostrila financni a politicka situace v jiznich
zemich eurozony. Zhorsené ekonomické vyhledy spolu s posilujicim ame-
rickym dolarem vedly ke znacnému poklesu cen ropy a pramyslovych su-
rovin v pribéhu druhého ctvrtleti 2012. Na konci Cervna pfines| Cdstecné
uklidnéni na financni i komoditni trhy vrcholny summit EU. Po ném cena
ropy castecné zkorigovala predchozi propad. Riziko pro inflaci vsak v sou-
Casnosti predstavuji predevsim vysoké ceny potravinarskych komodit.

I11.7.1 Eurozodna

V prvnim ctvrtleti 2012 HDP eurozény mezictvrtletné stagnoval,
po 0,3% poklesu v predchozim ctvrtleti®2. K tomuto vyvoji prispél
hlavné prechod spotfeby domécnosti od snizovani ke stagnaci. Po-
kles fixnich investic se naproti tomu prohloubil. Meziro¢né se tempo
hospodaiského rastu dale snizilo z 0,7 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011
na stagnaci v prvnim cCtvrtleti letosniho roku (Graf 111.7.1), zejména

v dasledku zhorseného vyvoje fixnich investic i zasob.

Ve druhém ctvrtleti by se podle cervencového CF mél meziro¢ni
pokles ekonomické aktivity prohloubit na -0,5 %. Tomu nasvédcuje
propad priimyslové vyroby a maloobchodniho obratu za prvni dva mé-
sice druhého cCtvrtleti (v prdmeéru o 2,6 %, resp. o 2,5 %) a stagnace
indexu PMI v prdmyslu na nizké drovni 45,1 %. Nezaméstnanost se
v kvétnu dale zvysila na 11,1 %.

Pro cely letosni rok cervencovy CF oekava snizeni HDP 0 0,5 % a pre-
chod ke slabému rastu ve stejném rozsahu v roce 2013. Proti dubnové-
mu CF nova progndza predstavuje zhorseni vyhledu zejména pro pristi
rok. Tyka se to hlavné hlubsiho poklesu investic a priimyslové vyroby.
Zhorsil se také odhad budouciho vyvoje nezaméstnanosti. Nejistotu
progndzy zvysuje zejména vyvoj v nékterych zemich jizni ¢asti eurozony.
V Recku sice 17. ¢ervna vyhrély volby politické strany uznavajici platnost
dohod s , Troikou” (MMF, EK, ECB), ale jejich dodrzeni je i pro novou
vlddu velmi obtizné, a tak jiz pozddala o dvoulety posun terminu pro
spInéni nékterych zavazk(. Kypr pozadal 25. ¢ervna o finan¢ni pomoc
pro celou ekonomiku. Jeho Zadosti bude pravdépodobné vyhovéno.
Odhaduje se, Ze rozsah pomoci nepfesahne 10 mld. EUR.

V Cervnu meziroc¢ni inflace v eurozéné stagnovala na Urovni 2,4 %
a v priméru se ve druhém ctvrtleti oproti pfedchozimu Ctvrtleti snizila

62 Na rozdil kapitol | a Il, kde je vyvoj v eurozéné uvadeén v efektivnim vyjadrenti, v této ¢asti je popsan
prostrednictvim udajt oficidlné publikovanych Eurostatem a narodnimi statistickymi trady.
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0 0,2 procentniho bodu s vyhledem na dalsi pokles, hlavné diky zpo-
malujicimu réstu cen energii. Cervencovy CF ocekéava pokles inflace
na 2 % na konci letosniho roku a jeji snizeni pod tuto Uroveri od prv-
niho Ctvrtleti 2013.

Na konci ¢ervna ECB rozhodla jesté vice zmirnit své pozadavky na ko-
laterdl pfijimany proti Uvérdm, které poskytuje obchodnim bankam.
Banka tak umozni pouzit SirSi Skalu cennych papirQ krytych hypoté-
kami. Na zasedani 5. Cervence pak Rada guvernérl snizila zakladni
ménovépolitickou sazbu ECB o 0,25 procentniho bodu na 0,75 %
a depozitni sazbu na 0 %. Davodem bylo ocekavané ekonomické osla-
beni v eurozéné v letoSnim roce s vyhledem na jen velmi mirné oZiveni
v pfistim roce. Také infla¢ni tlaky v eurozéné jsou podle Rady nada-
le slabé, coz potvrzuje i nizky mezirocni rdst agregatu M3 (o 2,9 %)
a uvérld soukromému sektoru (o0 0,4 %).

Na konci ¢ervna se v Bruselu konal kli€ovy summit zemi EU. Na ném
se politici dohodli, Ze bude ustanoven centralizovany bankovni dohled
pro zemé eurozdény a preveden pod odpovédnost ECB. Po jeho vzniku
bude moZné rekapitalizovat ohroZené banky pfimo z nového zachran-
ného fondu ESM (Evropsky stabiliza¢ni mechanismus), aniz by se zvy-
Sovalo zadluzZeni pfislusné zemé eurozény. Tento fond v3ak zatim nebyl
ustaven, nebot jej jesté neschvdlily vsechny zemé. Proto Spanélské ban-
ky obdrzi zatim pomoc z doc¢asného fondu EFSF (Evropsky fond finan¢ni
stability), ktery potfebné prostfedky puUjci Spanélské vladé. Fond ESM
nebude mit v pfipadé bankrotu prednost pfed ostatnimi vériteli, nebot
by to mélo negativni dopad na standardné vydavané dluhopisy. Fon-
dy EFSF a ESM budou dle zavérd summitu nakupovat dluhopisy ohro-
Zenych zemf na jejich primarnim i sekundarnim trhu, pficemz nakup
cennych papirQ urcité zemé nesmi prekrocit jednu pétinu celkového jiz
vydaného dluhu. Kromé toho bude pfijat Prordstovy pakt, ktery zahr-
ne opatfeni na podporu hospodarského rdstu v rozsahu 120 mld. EUR
(1% HDP EU).

Dne 9. Cervence se konala schizka Euroskupiny (Eurogroup), kde
ministfi financi zemi eurozény udélili svdj souhlas s tim, aby Spanél-
sko obdrzelo do konce cervence pro banky 30 mld. EUR. To o pomoc
pozadalo 25. Cervna, ale zatim presné nevycislilo celkovou ¢astku, kte-
rou bude pro své ohroZené banky potfebovat. Ministfi také souhlasili
s tim, aby se termin pro dodrzeni 3% hranice deficitu statniho rozpoc-
tu Spanélska posunul o 12 mésica, tedy do roku 2014.

Po mezictvrtletnim poklesu ve Ctvrtém ctvrtleti 2011 o 0,2 % vykazala
némecka ekonomika v dalsim ¢tvrtleti rdst o 0,5 %. Navrat na rdsto-
vou trajektorii podpofil pfedevsim cisty vyvoz. Domaci poptavka pdsobila
na ekonomiku spolkovych zemi v souhrnu mirné negativné v ddsledku
poklesu fixnich investic a zasob, ktery jen Caste¢né kompenzovaly mir-
nym nardstem spotfeba domacnosti a viady. Mezirocni rdst HDP o 1,2 %
(Graf 11.7.2) byl taZzen predevsim domaci poptavkou, kterou podpofila
pfizniva situace na trhu prace. PfestoZe nezaméstnanost zUstava nadale
nizka (v ¢ervnu 6,6 %), meziro¢ni pokles jak primyslové vyroby, tak no-
vych priimyslovych zakazek signalizuje zpomalovani ekonomické aktivity
v prvnich dvou mésicich druhého ctvrtleti leto3niho roku.
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Grar l11.7.2

HDP A INFLACE V NEMECKU
Ekonomicky rist zpomaluje, inflace se snizila pod 2 %
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Grar l11.7.3

HDP A INFLACE NA SLOVENSKU

HDP si v prvnim ctvrtleti 2012 udrzel stabilni tempo ristu,

inflace od zacdatku roku poklesla
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Nejnovéjsi predstihové ukazatele za Cerven a Cervenec rovnéz na-
znacuji slabsi vykonnost ekonomiky; indikatory Ifo a ZEW pokracuji
v poklesu, PMI v priimyslu a kompozitni indikator OECD zUstavaji pod
dlouhodobym pradmérem. Avsak pro cely rok se vyhled ekonomické ak-
tivity zlepsil. Cervencovy CF zvysil oproti dubnové predpovédi odhad
ekonomického rastu v roce 2012 o 0,2 procentniho bodu na 0,9 %.
Priznivéjsi jsou také nové vyhledy Deutsche Bundesbank a MMF, které
ocekdvaji 1% rast némecké ekonomiky. Rizika nenaplnéni prognézy
podle téchto instituci spocivaji pfedevsim v zasazeni Némecka moz-
nym zesilenim evropské dluhové krize redlnymi a finan¢nimi kanaly.

Meziro¢ni inflace v ¢ervnu dle narodniho CPI zpomalila o 0,2 pro-
centniho bodu na 1,7 %. Jeji pokles oproti kvétnu o 0,1 procentniho
bodu byl ovlivnén snizenim cen ropnych produktd. Cervencovy CF sni-
Zil sv(j vyhled inflace pro leto3ni rok na Uroven 2,0 %. To je v souladu
s novymi predpovédmi Deutsche Bundesbank a MMF, podle nichz zG-
stane inflace v rozmezi 1,9 az 2,1 %.

V prvnim Ctvrtleti 2012 doslo na Slovensku k mirnému zpomalenf
mezictvrtletniho rastu HDP z 0,8 % na 0,7 % zejména kvili pfechodu
fixnich investic z rlstu do poklesu. Také meziro¢ni tempo rastu HDP
se snizilo (o 0,4 procentniho bodu na 3 %; Graf lll.7.3). | v tomto pfi-
padé bylo zpomaleni ovlivnéno nizsim rdstem investic. Také pro druhé
Ctvrtleti Ize o¢ekdvat urcité zmirnéni tempa ekonomického rdstu. Rast
pramyslové vyroby v dubnu oslabil, stejné jako dynamika maloob-
chodniho obratu za duben a kvéten. Mira nezaméstnanosti se jiz treti
mésic udrzuje na hodnoté 13,6 % a oproti pfedchozimu ctvrtleti se
snizila v praméru o 0,1 procentniho bodu. Pfes hospodarské oslabeni
ale bude Slovensko i ve druhém cCtvrtleti patfit mezi nejrychleji rostouci
zemé eurozony. Za cely letodnf rok by slovenska ekonomika méla po-
dle ¢ervnového CF vzrlst o 1,9 %, pficemz oproti dubnovému CF byla
prognéza zvysena o 0,8 procentniho bodu. Pro pfisti rok ponechal
Cervnovy CF svou predikci témér beze zmény na drovni 2,4 %.

Slovenska inflace se v Cervnu vratila po poklesu v kvétnu zpét k dub-
nové urovni 3,7 %, ale i tak se ve druhém ctvrtleti oproti pfedchozimu
Ctvrtleti snizila 0 0,4 procentniho bodu zejména diky pomalejSimu rds-
tu cen energif. Podle ¢ervnového CF se slovenska inflace bude v pra-
béhu druhé poloviny letosniho roku dale sniZzovat a za cely rok 2012
by neméla prekrocit 3 %. Pro pfisti rok se ocCekava jeji dalsi pokles
0 0,2 procentniho bodu na 2,8 %.

111.7.2 Spojené staty

Mezi¢tvrtletni tempo rdstu HDP v USA béhem prvniho Ctvrtleti 2012
zpomalilo na 1,9 % (v anualizovaném vyjadieni), meziro¢ni rdst HDP
naopak mirné zrychlil a dosahl 2 % (Graf 11l.7.4). RGst byl tazen prede-
vsim soukromou spotfebou, vyvozem a investicemi do bytové vystav-
by. Naopak pfispévek vladnich vydaja byl zaporny, a také narlst do-
vozu pfispél ke zpomaleni rlstu HDP. Ze slozek HDP nejvice zpomalily
investice do soukromych zasob a fixnf investice.
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Indikatory za druhé ctvrtleti 2012 ukazuji na dalsi oslabenf rlstu
americké ekonomiky jak z ddvodu nizsi zahranicni, tak i domaci po-
ptavky. Priimyslova vyroba v ¢ervnu po kvétnovém poklesu sice vzrost-
la, ale celkové jeji tempo ve druhém ctvrtleti zpomalilo na 0,5 %.
Nezaméstnanost se v kvétnu mirné zvysila na 8,2 % a rust poctu pra-
covnich mist mimo zemédélstvi ve druhém ctvrtleti zpomalil. Poptavka
po novych domech se i nadale mirné zotavuje. Maloobchodni trzby
v Cervnu nomindlné klesaly tfeti mésic v fadé, coz bylo ¢astec¢né zpl-
sobeno i snizenim vydaji na pohonné hmoty diky levnéjsi ropé. Spo-
tfebitelskou poptdvku tlumi v letoSnim roce jen mirné rostouci dispo-
nibilni dchod, ktery v pfedchozich tfech ctvrtletich roku 2011 klesal.
Také nejistota ohledné fiskalni situace (tykajici se vySe dani, viddnich
vydaju a predevsim hrozby v¢asného nenavyseni dluhového stropu vla-
dy) pfispiva k horsi spotfebitelské naladé. Index spotrebitelské dlvéry
(University of Michigan) se pohybuje nejniZe za poslednich 7 mésicd,
a také dalsi predstihové indikatory ukazuji na zhorseni ekonomického
klimatu. Predikce Fedu, MMF a CF byly mirné revidovéany smérem dolU.

Meziro¢ni rist spotrebitelskych cen a cen vyrobcil ve druhém cCtvrt-
leti 2012 zpomaloval diky klesajicim cendm energii. Rast spotfebitel-
skych cen bez zapocteni cen potravin a energii v ¢ervnu dosahl 2,2 %,
zatimco celkova inflace (1,7 %) byla pod cilem. Fed i nadéle udrzuje
zékladni Urokovou sazbu na urovni 0-0,25 % a zopakoval, Ze v tomto
rozmezi se sazba bude pohybovat nejméné do konce roku 2014. Vynosy
desetiletych vladnich dluhopist béhem druhého ctvrtleti klesaly témér
k 1,5 %, zcasti kvlli vyvoji rizikové averze a z¢asti kvuli operaci Twist,
jejiz trvani Fed na Cervnovém zasedani prodlouzil. CF ocCekava v roce
2012 inflaci spotfebitelskych cen v USA na Urovni cile (2 %).

111.7.3 Kurz eura vuci dolaru a dalSim hlavnim ménam

Kurz eura vici hlavnim svétovym ménam v dlsledku nejistoty
ohledné politické a ekonomické situace v eurozéné ve druhém Ctvrt-
leti 2012 dale oslabil (Graf 111.7.5). Dubnové snizeni ratingu Spanélska
a politicka nestabilita v Recku vzbudily obavy o schopnost taméjsich
vlad zlepsit stav jejich vefejnych financi. V ¢ervnu se pIné projevily pro-
blémy ve Spanélsku (ztraty komerénich bank, pfedluzené 3panélské re-
giony) a zvysil se tlak na feseni situace bankovniho sektoru eurozény.
To nakonec vedlo evropské politiky k nadvrhu novych opatfeni ve formé
bankovni unie ¢i mozZnosti finan¢ni pomoci bank pfimo ze zachran-
nych fondd EMU. Na konci ¢ervna bylo nuceno Spanélsko pozadat
o finan¢ni pomoc pro domaci bankovni sektor a kurz eura se dostal az
na 1,24 USD/EUR, coZ je meziro¢ni oslabeni o vice nez 14 %. Oslabeni
eura vUci britské libfe bylo nizsi (10 % meziro¢né), nebot i v Britanii
panuji obavy, do jaké miry se dluhova krize projevi na tamni ekonomi-
ce. V¢ japonskému jenu bylo euro na konci ¢ervna slabsi meziro¢né
o vice nez 15 %.

V prvni poloviné ¢ervence 2012 euro vaci hlavnim ménam dale
oslabovalo a ve druhém cervencovém tydnu dosahlo vaci americkému
dolaru dvouletého minima. Nové zvefejnéné makroekonomické udaje

Grar l1L.7.4

HDP A INFLACE V USA

V prvnim ctvrtleti 2012 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

V dvouletém horizontu by euro mélo posilit jen vici
japonskému jenu
(leden 2008 = 100, zdroj: Datastream, predpovéd Consensus Forecasts)
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Grar 1 (Box)
VYVOJ KURZU KORUNY VUCI AMERICKEMU DOLARU

Oslabovani koruny viici dolaru v poslednich tiech letech bylo
doprovazeno posilenim dolaru vi¢i euru
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: vypocet CNB na zékladé dat Datastream)
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Poznamka: Mési¢ni primeéry, Sedé jsou oznacena obdobi posileni dolaru vaci
euru. Kladna hodnota znamena meziro¢ni oslabeni koruny.

Grar 2 (Box)

PRISPEVKY K MEZIROCNiIM ZMENAM KURZU CZK/USD

V nékterych obdobich se kurz CZK/EUR vyvijel vic¢i CZK/USD
protismérné
(zdroj: vypocet CNB na zakladé dat Datastream)
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Poznamka: Mési¢ni praméry, kladna hodnota znamend meziro¢ni oslabeni ko-

runy.
GraAF 3 (Box)

FINANCNI STRES V USA A OBDOBI POSILENi KURZU USD/EUR

V obdobi financniho stresu dolar vici euru posiloval
(zdroj: vypocet CNB na zakladé dat Datastream)
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Pozndmka: Tydenni praméry, VIX — CBOE Volatility Index, KCFSI — Kansas City
Financial Stress Index; Sedé jsou oznacena obdobi posileni dolaru
vaci euru.

potvrzuji vyrazné zpomaleni rdstu v eurozéné. Evropska centrdini ban-
ka pfristoupila ke snizeni zékladni Grokové sazby o 0,25 procentniho
bodu na rekordni minimum 0,75 % a depozitni sazba byla snizena

na 0 %.

Cervencovy CF oc¢ekdva az do poloviny roku 2014 setrvani kurzu eura
kolem hodnoty 1,25 USD/EUR a teprve poté by mélo podle dlouhodo-
bé predpovédi zacit jeho pozvolné posilovani. Vci japonskému jenu
by euro v nasledujicich dvou letech mélo posilovat, naopak znehodno-

ceni se oCekava vici britské libre.

63

64

BOX 2
Vyvoj kurzu CZK/USD v dobé nejistoty

Cilem boxu je ukdzat miru symetri¢nosti pohybd mezi kur-
zy CZK/EUR a CZK/USD vzhledem k vyvoji ménového pdru
USD/EUR, vcetné faktort stojicich za témito pohyby.

V poslednim obdobi dochazi k oslabovani koruny vici americ-
kému dolaru (Graf 1) pfi soucasném posileni dolaru vici euru.
Pokud rozlozime meziro¢ni zmény v kurzu CZK/USD na pfiispé-
vek zmén v kurzu USD/EUR a CZK/EUR, hlavni podil na osla-
beni koruny vici dolaru mé prdvé posileni dolaru vici euru
(Graf 2). Koruna navic aktualné oslabila i vaci euru, coz platilo
i v nékterych jinych obdobich, napt. na vrcholu finanéni krize.
Na druhou stranu lze identifikovat i nékolik obdobf, kdy se kurz
CZK/EUR vyvijel vaci CZK/USD protismérné.

Moznym vysvétlenim pro obdobi posileni dolaru mize byt narlst
rizikové averze ve svété za predpokladu, Zze dolar je povaZzovan
za bezpe¢nou ménu (tzv. ,safe haven” status). PFi zvysené rizi-
kové averzi investofi preferuji bezpecna aktiva ve velmi likvidnich
méndch jako napf. Svycarsky frank ¢i japonsky jen, pfipadné ko-
modity. Pokud se moZnost vynosnosti investic do téchto bez-
pec¢nych mén omezi (napt. zavedeni stropu na kurz svycarského
franku ¢i japonské intervence v roce 2011), zdjem o americky
dolar jako velmi likvidni a kredibilni alternativu roste.®?

Existuje fada indikatorG averze k riziku, které jsou velmi blizké
méritkam finan¢niho stresu®*. Globalni indikator, ktery by re-
flektoval slozeni portfolia mezinarodnich investord, vsak k dis-
pozici neni, proto je nejistota aproximovana ukazatelem financ-
niho stresu v USA. Jeho vyvoj do znac¢né miry odrazi globalni

Z literatury vyplyva, Zze v dobé nejistoty posiluje zejména 3vycarsky frank a japonsky jen,
a to i vici americkému dolaru. Presto dolar stéle funguje jako druhé nejlepsi volba v dobé
nejistoty, a to zejména vici méndm rozvijejicich se ekonomik, vice viz Marion Kohler, 2010.
"Exchange rates during financial crises,” BIS Quarterly Review, Bank for International

Settlements, March.

Jejich prehled je napfiklad podan v Coudert, Virginie & Gex, Mathieu, 2008. "Does risk
aversion drive financial crises? Testing the predictive power of empirical indicators”, Journal

of Empirical Finance, Elsevier, vol. 15(2), pages 167-184, March.
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sentiment, kdyZ se zejména od roku 2009 podstatné zvysil pre-
nos finan¢niho stresu mezi zemémi.

Predevsim v poslednich tfech letech Ize pozorovat, Ze narQst
stresu je doprovazen posilenim dolaru vici euru, coz podpo-
ruje tezi o bezpecném , dolarovém™” pristavu (Graf 3). Finan¢ni
stres ale ma vliv také na ménovy par CZK/EUR. Jak naznacuje
Graf 4, pfi mirném zvysenf stresu v eurozéné®® koruna vici euru
posiluje, zatimco prudké zvyseni stresu vyvold oslabeni koruny.
Pri mirném stresu mlze koruna reagovat jako regionalné bez-
pecnd ména, ale pfi krizi dochazi k odlivu kapitdlu do zahra-
ni¢i, tj. do bezpec¢nych svétovych mén. Proto mize v urcitych
obdobich koruna oslabovat vici euru i dolaru soucasné, coz Ize
pozorovat od zacatku dluhové krize v eurozoné.

11.7.4 Cena ropy a dalSich komodit

Cena ropy Brent prudce klesala prakticky po celé druhé ctvrtle-
ti 2012. Ze 125 USD/barel na pocatku dubna se propadla ve druhé
hodnota od prosince 2010 a po jejim dosaZzeni se cena ropy zhru-
ba na tyden ustalila. Na konci Cervna se viak posunula strmé vzhdru
a béhem pouhych tfi dnl vzrostla az k hladiné 100 USD/barel, kde
setrvdvala v prvni dekddé cervence a poté dale mirné rostla. Prmeérna
korunova cena ropy vrcholila v bfeznu 2012 (14,7 K¢/l) a od té doby
poklesla cca o 2 K¢/I. Ve druhé poloviné letosniho roku by se meziro¢ni
dynamika korunovych cen méla pfi mirné klesajicim trendu pohybovat
kolem nuly, kdyz nizké svétové ceny ropy budou kompenzovény sla-
bym kurzem koruny k dolaru (Graf l1l.7.7).

Nardst téZzby v Saudské Arabii a zhorseni globalniho vyhledu, zejména
v disledku ekonomického vyvoje v perifernich zemich eurozény, byly
hlavni faktory, které tlacily cenu ropy dold v dubnu. Na pocatku
kvétna se cenovy pokles jesté urychlil, kdyz horsi nez oCekavana data
po Evropé a USA prichazela i z Ciny. Velky podil na poklesu cen ropy
(i ostatnich komodit) hrél i posilujici dolar, kdyz euro negativné reago-
valo zejména na zhor3uijici se politicky vyvoj v Recku a pozdéji na zhor-
Seni ratingu $panélskych bank agenturou Moody’s. Rychly pokles ceny
ropy pak pokracoval i v ¢ervnu, béhem néhoz se v Evropé déle prohlu-
bovaly problémy Spanélského bankovniho sektoru a posléze zhorSeny
vyhled, tentokrat pro americkou ekonomiku, zverejnil Fed. Prodejni
tlak na komoditnich trzich zvySovaly hedgeové fondy a dalsi instituci-
onalni investofi, ktefi se zbavovali svych dlouhych pozic na trzich ter-
minovanych kontraktd (viz BOX 3) v situaci, kdy rdst globalnich zasob
ropy signalizoval dostatec¢ny pfisun ropy na trh.

65 Podrobnéjsi informace o indikatoru finan¢niho stresu v eurozéné Ize nalézt v Globalnim
ekonomickém vyhledu, srpen 2011, CNB str. 20-21.

Grar 4 (Box)
MEZIRQCNi ZMENA KURZU CZK/EUR A OBDOBI
FINANCNIHO STRESU V EUROZONE

Vysoky stres v eurozéné vyvolava oslabeni koruny vidi euru
(zdroj: vypocet CNB na zakladé dat Datastream)
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Poznédmka: Sedé zona — stres v eurozéné; tydenni priméry. Kladna hodnota
znamena meziro¢ni oslabeni koruny vaci euru.

Grar lIL.7.6

DOLAROVE CENY ROPY A PLYNU

Cena ropy Brent v priibéhu druhého ctvrtleti 2012 poklesla
pod hranici 100 USD/barel
(ropa v USD/barel, plyn v USD/1000 m? — prava osa, zdroj: MMF, Bloomberg)
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Grar lI.7.7
ROZKLAD DYNAMIKY VYVOJE KORUNOVE CENY ROPY

Ve druhé poloviné letosniho roku bude vliv nizsich svétovych
cen ropy na dynamiku jejich korunovych cen kompenzovan
slabym kurzem koruny k dolaru

(ropa Brent v CZK/litr — meziro¢ni zmény v %, pfispévky dolarové ceny ropy
Brent a kurzu CZK/USD v procentnich bodech, zdroj: Bloomberg, vypocet CNB)
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Grar l11.7.8

CENY KOMODIT

Index cen neenergetickych komodit ve druhém ¢tvrtleti 2012
klesal zasluhou cen pramyslovych kova. Prudky rast cen
potravinaiskych komodit jej vSak vratil zpét na bfeznovou
uroven

(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).

Obrat ve vyvoji pfinesl az vrcholny summit EU na konci Cervna, kde
se politici dohodli zejména na stimulaci evropské ekonomiky a me-
chanismu podpory bankovniho sektoru. Vysledky summitu byly pfijaty
prekvapivé pozitivné a pfinesly na trhy novy optimismus a zajem o ri-
zikova aktiva. Cenu ropy zaroven podpofila stdvka norskych tézara
a opétovné Uvahy iranu o blokadé Hormuzského pralivu. Ukézalo se
rovnéz, ze rlst pramyslovych zasob ropy a ropnych produkt v zemich
OECD se v ¢ervnu podle predbéznych dat IEA zastavil a na trhy se za-
cali vracet spekulativni obchodnici.

Trzni vyhledy na zakladé futures kontraktd na ropu Brent vy-
chazejici z hodnot k datu prlzkumu cervencového CF znazornuje
Graf 1.7.6. Klesajici sklon futures krivky se oproti minulé prognoéze
znacné zmirnil, coz ukazuje na v soucasnosti dostatec¢né zdsobeny trh
s ropou. Cena by tak pozvolna méla klesat k hodnoté 93 USD/barel
na konci roku 2014. Pres zdanlivé poklidny scénar ocekdvaného ceno-
vého vyvoje je vsak v soucasnosti nejistota predpovédi zna¢né vysoka.
O tom svédc<i mimo jiné obrovsky rozptyl prfedpovédi renomovanych
instituci. Ty se pohybuji aktualné v intervalu od cca 50 USD/barel do
150 USD/barel podle toho, zda analytici akcentuji vice zpomaleni glo-
balni ekonomiky nebo spiSe nestabilni politickou situaci na Blizkém
vychodé.®®

EIA méfi nejistotu budouciho vyvoje cen ropy (WTI) pomoci im-
plikované volatility odvozené z cen opcnich kontraktl. Ta na pocat-
ku cCervna znacné vzrostla. Rostouci prémie na prodejni opce a jejich
zvySujici se pocet relativné k ndkupnim opcim pak svédci o tom, Ze
se zvysuji obavy spiSe z poklesu ceny ropy. RozloZeni pravdépodob-
nosti na zakladé cervnovych vypoctl EIA predpoklada, ze cena zafi-
jového kontraktu na ropu WTI by se méla pohybovat v rozmezi 60 az
110 USD/barel. To aktudlné odpovida intervalu pro cenu ropy Brent
cca 75 az 125 USD/barel. Stfed tohoto intervalu je v souladu s cenou,
kterou vétSina zemf kartelu OPEC (v€etné Saudské Ardbie) v soucas-
nosti povazuje za optimalni. Jejich obchodni strategie tak bude rovnéz
usmérrfiovat cenu ropy smérem k této hodnoté. Potencidlnim rizikem
vsak je relativné nizka rezervni kapacita kartelu, nebot kvlli embargu
na irdnskou ropu zUstane ¢ast tézebnich kapacit nevyuzita.

Index cen neenergetickych komodit ve druhém ctvrtleti 2012 kle-
sal zejména zasluhou snizovani cen primyslovych kovl (Graf 111.7.8).
Jejich ceny sice v soucasnosti stagnuji, ale od poloviny Cervna zaca-
ly prudce rdst ceny potravinarskych komodit, nebot kvlli extrémné
suchému a horkému pocasi v USA je ohrozena Uroda tamnich obil-
nin, kukufice a s¢ji. Kvali suchu se oCekava i nizsi uroda obili v Rusku
a na Ukrajiné. Celkovy index se tak vratil zpét na bfeznovou Urover.

66 Velky rozptyl je v3ak ¢astecné dan i rznym datem vzniku jednotlivych prognoz.
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BOX 3
Uvolnéna ménova politika a vyvoj cen komodit

Cilem tohoto boxu je analyza faktor( ovliviiujicich ceny komodit
za poslednich 15 let, vCetné hypotézy o mozném rostoucim vli-
vu financnich instituci na komoditni trhy. Na terminovanych trzich
komodit Ize priblizné od roku 2004 pozorovat oproti predchozi-
mu vyvoji vyrazny nardst poctu otevienych obchodovanych pozic®’
(v prameéru o 270 %) napri¢ celym spektrem komodit (Graf 1).
Z hlediska investor( byl vyrazny pfesun penéznich prostfedkd patr-
ny zejména u velkych financnich instituci a dlouhodobé orientova-
nych komoditnich fondd® (Graf 2), které investuji do Siroké Skaly
komoditnich futures kontraktt a nasledné vytvareji tzv. komoditni
koSe obsahujici rizna portfolia z vybranych druht komodit.®

Vétsina komoditnich fondl v ocekavani dlouhodobého rlstu cen
drzi dlouhé pozice. Jelikoz kazdy futures kontrakt je ¢asové ome-
zen, dochéazi k pravidelnému , rolovani”, tzn. ze aktualné splat-
né futures kontrakty jsou jesté pred expiraci prodany a nahra-
zeny kontrakty s del3i splatnosti. Jak Ize pozorovat na Grafu 1,
rolovani kontraktl ve vétsim méritku zacalo pravé od roku 2004.
Fyzické mnozstvi cukru, kukufice, kavy a dalSich komodit se vsak
na rozdil od poctu otevrenych pozic exponencidlné nezvysovalo.
Fondy obchodované na burze (ETFs) zpfistupnuji investovani do
komodit i malym investor@im tim, Ze snizuji jejich naklady na ob-
chodovani a finan¢ni paku. Drobni investofi tak mohou ve vét-
sim mnoZstvi participovat na vyvoji cen komodit nakupem podill
nebo akcii daného fondu.

Vyznamnou roli v rdstu zdjmu portfolio manazerd o trhy s komo-
ditami mohla hrat rovnéz uvolnéna ménova politika ve vyspélych
zemich. Velmi nizké vynosy klasickych finan¢nich instrumentt
a ocCekdvany negativni vztah mezi redlnymi Grokovymi sazbami
a cenami komodit vedl k pfesunu investi¢niho kapitdlu od financ-
nich instrumentd s nizkym pevnym Urokovym vynosem smérem
ke komoditnim kontraktlm slibujicim potencidlné vyssi vynos.
To mohlo nasledné skutecné vyvolat rlst cen komodit. Hypotézu
o rostoucim vlivu velkych finan¢nich instituci na komoditni trhy
podporuje i Graf 2, ktery ukazuje strukturu drzenych pozic futures
na ropu WTI dle jednotlivych skupin Ucastnikd na trhu. Zatimco
v pfedchozim obdobi méli nejvy3si podil drzenych pozic na trhu
s ropou WTI producenti a zpracovatelé, od roku 2004 |ze pozo-
rovat vyrazny ndrGst pozic bank a fondt spravujicich velké obje-
my penéznich prostfedkd (tzv. velkych investort). Drobni investofi
hrajf na trzich s komoditnimi futures okrajovou roli.

Pozice (kontrakty) jsou vyjadieny v rliznych fyzickych jednotkach. Jeden kontrakt pak vzdy
predstavuije fixni pocet jednotek dané komodity (napf. u ropy WTI velikost jednoho kontraktu

odpovida 1 000 bareltm).

Blize viz také Globalni ekonomicky vyhled, kvéten 2012, CNB, str. 12. K témto podilovym
fondim se fadi i tzv. fondy obchodované na burze (Exchange Trade Fund — ETF), jejichZ
portfolio mtze obsahovat futures kontrakty na urcité komodity. Akcie takovych fondd tak

kopiruji vyvoj cen komodit obsazenych v portfoliu.
To také ¢astecné vysvétluje, pro¢ nedoslo k narlstu cen u viech komodit rovhomérné.

Grar 1 (Box)

POCET OTEVRENYCH FUTURES KONTRAKTU DLE
JEDNOTLIVYCH KOMODIT

Pocet obchodovanych pozic napfi¢ celym spektrem
komoditnich trhii zacal prudce rast od roku 2004

(v mil. kontraktd, zdroj: U.S. Commodity Futures Trading Commission — CFTC,
vypocet CNB)
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GrAF 2 (Box)

STRUKTURA DRZENYCH DLOUHYCH A KRATKYCH POZIC
NA ROPU WTI DLE JEDNOTLIVYCH SKUPIN UCASTNIKU
NA TRHU

0Od roku 2004 je pozorovan nartst pozic bank a dalsich
financnich instituci
(v mil., zdroj: U.S. Commodity Futures Trading Commission — CFTC, vypocet CNB)
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Pozndmka: Od 13. ¢ervna 2006 vyclenila CFTC z divodu vy33i transparentnosti
obchodni zprostfedkovatele (swap dealery) ze skupiny , producenti/
zpracovatelé” a uvadi je samostatné. U téchto zprostredkovatelt
totiz neni zndmo, pro jakého Ucastnika trhu a jakou stranu dané
pozice obchoduji a zda klient je viibec obchodnik s redlnou komodi-
tou.
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HICP
HP filtr
HPH
IEA
Ifo

Bank for International Settlements
Consensus Forecasts

Commodity Futures Trading Commission
cenné papiry

consumer price index (index
spotrebitelskych cen)

Ceskd koruna

Ceska narodni banka

Ceské republika

Cesky statisticky urad

Cesky Ufad zeméméFi¢sky a katastralni
dan z pfidané hodnoty

Evropska centrdlni banka

Evropsky fond finan¢ni stability
Evropska investi¢ni banka
Hospodaiska a ménova unie
Evropska komise

Mechanismus ménovych kurzd
Evropsky systém narodnich uctd
Evropsky systém centrélnich bank
Evropsky stabiliza¢ni mechanismus
Exchange Trade Fund

Evropska unie

euro

Urokova sazba evropského mezibankovni-
ho trhu

centraini banka USA

forward rate agreement (dohody o bu-
doucich urokovych sazbéch)

britska libra

hruby doméci produkt
harmonizovany cenovy index
Hodrick-Prescottlv filtr

hrubéa pfidana hodnota
Mezinarodni agentura pro energii

index podnikatelského klimatu institutu

ILO
IOFT
IRI
RS
JPY
LIBOR

LTRO

M1, M2, M3
MF

MMF

MPSV

NH

NHPP
NiGEM

NJMN
OECD

OPEC

PH

PMI

PPI
PRIBOR
(17, TM, 1R)
repo sazba
USA

usb

VSPS

WTI

ZEW

International Labour Organization
Infla¢ni oc¢ekavani finan¢niho trhu
Institut regionalnich informaci
interest rate swap (Urokovy swap)
japonsky jen

londynska mezibankovni zapaj¢ni
urokova sazba

Long Term Refinancing Operations
(dlouhodobé refinan¢ni operace)

penézni agregat

Ministerstvo financi

Mezindrodni ménovy fond
Ministerstvo prdce a socidlnich véci
narodni hospodarstvi
narodohospodaiska produktivita

National Institute’s Global Econometric
Model

nomindlni jednotkové mzdové naklady

Organizace pro hospodaiskou spolupraci

a rozvoj
Organizace zemi vyvazejicich ropu
pohonné hmoty

Purchasing Managers Index

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

americky dolar

vybérové Setfeni pracovnich sil

West Texas Intermediate
(lehka texaska ropa)

Centrum evropského ekonomického
vyzkumu; The Centre for European
Economic Research in Mannheim
(némecky Zentrum flr Europaische
Wirtschaftsforschung)



SEZNAM BOXU A PRILOH OBSAZENYCH VE ZPRAVACH O INFLACI

75

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
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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
Setfeni uvérovych podminek bank (box) 11112012
Vyvoj kurzu CZK/USD v dobé nejistoty (box) 1172012
Uvolnéna ménova politika a vyvoj cen komodit (box) 1172012
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GLOSAR POJMU

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

Horizont ménové politiky: ¢asovy horizont, na ktery se pfi svém rozhodovani soustfedi ménova politika a ktery zo-
hlednuje zpozdéni v transmisi mé&nové politiky. Tento ¢asovy horizont je vzdaleny zhruba 12 az 18 mésict v budoucnosti.

Hruby domaci produkt (HDP): kli¢ovy ukazatel vyvoje ekonomiky. Pfedstavuje souhrn hodnot pfidanych zpracovanim
ve viech odvétvich ekonomiky. Jeho strukturu z hlediska uziti tvofi vydaje na tzv. kone¢nou spotiebu (spotfeba domac-
nostf, vlady a neziskovych instituci), tvorba hrubého kapitalu (fixni investice a zména stavu zadsob) a zahrani¢ni obchod
(tzv. ¢isty vyvoz zboZi a sluzeb).
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Inflace: obvykle chdpdna jako opakovany rlst vétSiny cen v dané ekonomice. Jde o oslabeni redlné hodnoty (tj. kupni
sily) dané mény vuci zbozi a sluzbam, které spotiebitel kupuje — je-li v ekonomice pfitomna inflace spotfebitelskych cen,
pak na nakup téhoz koSe zboZi a sluzeb spotfebitel 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 dosazeni
CNB usiluje.

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

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

Kryty dluhopis (covered bond): dluhopis kolateralizovany (zajistény) dlouhodobymi aktivy, zpravidla hypote¢nimi
Uvéry nebo Uvéry vefejnému sektoru. Emitenty jsou prevazné banky a vydavani krytych dluhopist podléhd pfisnym
legislativnim pravidldm. Tento druh dluhopisu se vyznacuje nizsim Uvérovym rizikem z d@vodu vyssiho kryti oproti stan-
dardnim dluhopisdm (tzv. dual recourse), z ného vyvstava drziteli krytého dluhopisu preferen¢ni ndrok na pohledavky
emitenta za hypotecnimi Gvéry nebo Uvéry vefejného sektoru a stejné tak narok vici emitentovi. V pfipadé Upadku
emitenta krytého dluhopisu tak ma jeho drzitel pfednostni pravo na aktiva, ktera jej zajistuiji.

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 ndkladd. Rdst nomindlnich
nakladd vyrobce bez odpovidajiciho rlstu ceny produkce zplsobuje pokles obchodni marze, a tedy rust redlnych mez-
nich nakladd. Pokud by byly ceny v odvétvi dokonale flexibilni, cena by byla v kazdém okamziku tvofena konstantnimi
marzemi k meznim nominalnim ndkladlm. O , mezefe” marzi ve spotiebitelském sektoru hovofime proto, Ze se jedna
o odchylku od dlouhodobé Urovné marzi.

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

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

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

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

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

Nabidkové ceny nemovitosti: ceny nabidek prodeje nemovitosti v realitnich kancelafich. Nabidkové ceny by mély
byt vy33i neZ ceny pfevodl nemovitosti. V CR jsou nabidkové ceny nemovitosti publikované napfiklad CSU ¢ Institutem
regiondlnich informaci (IRI).



80

GLOSAR POJMU

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

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

Nominalni naklady v sektoru spotfeby: jsou tvoreny cenami vystupu v sektoru mezispotfeby a dovozniho sektoru,
protoze zbozi kone¢né spotieby je vyrabéno pomoci vstupd z téchto sektort. Dalsi slozkou ndkladU je tzv. exportné spe-
cifickd technologie, kterd aproximuje diferencial produktivity mezi obchodovatelnym a neobchodovatelnym sektorem
a jeho cenovy efekt, znamy jako obdoba Balassova-Samuelsonova efektu.

Penézni agregaty: predstavuji mnoZstvi penéz v ekonomice zachycené v tzv. ménovém prehledu. Podle ndrodni 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, nefinaneni 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 financnich trhd, kterd slouzi k ziskavani kratkodobych Uvér a na které se obchoduje s finan¢nimi
instrumenty se splatnosti do jednoho roku. Typickymi cennymi papiry obchodovanymi na tomto trhu jsou statni poklad-
ni¢ni poukézky. V ramci tohoto trhu provadi CNB repo operace.

Platebni bilance: zachycuje ekonomické transakce se zahrani¢im (tj. mezi rezidenty a nerezidenty) za urcité casové
obdobi. Zakladni struktura platebni bilance zahrnuje bézny, kapitdlovy a finanéni uc¢et 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 spotiebniho kose, kterd obsahuje polozky se stanovenymi maximalnimi cenami (mohou
byt stanoveny na centralni ¢i mistni Urovni), vécné usmérfiovanymi cenami (jednd se o polozky, do jejichZ cen Ize pro-
mitnout pouze ekonomicky opravnéné naklady a pfiméreny zisk) a administrativné stanovené poplatky. Vybér téchto
polozek vychazi z Cenového véstniku Ministerstva financi CR.

Repo sazba: zakladni ménovépolitickd drokova sazba CNB, kterou je uro¢ena nadbyte¢na likvidita komerenich bank
stahovana CNB prostfednictvim tzv. dvoutydennich repo tendrd.

Rist technologie: situace, kdy dochazi k rdstu objemu produkce bez navy3ovani vyrobnich faktor( prace a kapitélu.
Rast technologie tak vyvolava rdst redlného objemu produkce pfi jeji konstantni cené nebo pokles ceny vystupu vici
cendm vstupt pri konstantnim redlném objemu produkce.
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Saldo vladniho sektoru: odpovidd rozdilu mezi pfijmy a vydaji vlddniho sektoru. V pfipadé zdporného salda vladniho
sektoru hovotime o deficitu/schodku vladniho sektoru. V pfipadé kladného salda vlddniho sektoru se jednd o pfebytek
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 vyuzivana v rezimu flexibil-
niho cilovani inflace v situaci, kdy dochazi k velkym narazovym zméndm exogennich faktorl (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: pfedstavuje soucet obchodni bilance a bilance sluzeb.
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roky
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP mld. K¢, stalé ceny, sez. ocisténo 29151 3114,1 3339,3 3530,3 3632,5 3467,6 3557,0 3616,2 3582,7 3612,5 3703,3
HDP %, meziro¢né, redné, sez. ocisténo 46 6,8 7.2 5,7 2,9 -45 2,6 1,7 -0,9 0,8 2,5
Vydaje na kone¢nou spotfebu domacnosti %, meziro¢ng, realng, sez. ocisténo 3,1 3,0 4.4 4,1 3,0 0,4 0,5 0,6 -1,5 0,2 1.4
Vydaje na konec¢nou spotfebu vlddy %, mezirotng, realng, sez. ocisténo 33 1,6 0,6 0,4 12 38 0,6 1,7 -0,6 -0,8 0,2
Tvorba hrubého kapitélu %, meziro¢né, redlng, sez. o¢isténo 6.4 44 10,9 15,4 13  -205 5,6 41,3 -8,7 0,6 0,7
Vyvoz zbozi a sluzeb %, meziro¢ng, realng, sez. ocisténo 13,2 11,8 14,2 11,2 3,6 9,7 16,0 11,1 7.3 6,0 9,2
Dovoz zbo?i a sluzeb %, meziro¢né, redlné, sez. ocisténo 9,6 6,0 11 12,8 24 114 15,7 7.5 4,7 54 7.6
Cisty vyvoz mid. K¢, stalé ceny, sez. ocisténo -17,7 852 1564 1393 1751 1987 2378 3547 4510 4955 586,3
Koincidencni ukazatele
Prtimyslova produkce %, meziro¢né, reainé 10,4 3,9 83 10,6 1,8 -136 10,3 6,5 - - -
Stavebni produkce %, meziro¢né, realné 8.8 52 6,0 7.1 0,0 -0,9 7.1 3,5 - - -
Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu %, mezirocné, realné 38 81 10.8 10,0 27 47 13 18 - - -
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace %, konec obdobi 2,8 1,9 2,5 2,8 6,3 1,0 1,5 1,9 - - -
Spotrebitelské ceny %, mezironé, pramér 2.8 1,9 2,5 2.8 6,4 11 1,5 1,9 3,4 2,2 1,7
Regulované ceny (18,70 %)* %, mezirotng&, prameér 3,5 5,7 9,3 4,8 15,6 84 2,6 4,7 8,6 2,9 2,1
Cista inflace (81,30 %)* %, meziro¢ng, pramer 1,8 0,7 0,4 1,7 24 -0,9 0,0 13 1,1 1,2 1,4
Ceny potravin (v¢etné alkoholickych
népojl a tabaku) (24,58 %)* %, mezironé, pramér 2.8 0,0 0,2 3,8 3,0 -0,9 0,9 39 2,9 2,0 1,8
Korigovana inflace bez pohonnych
hmot (53,32 %)* %, meziro(né, pramér 12 0,7 0,6 0,7 2,0 00 12 -07 -01 09 13
Ceny pohonnych hmot (3,39 %)* %, meziro¢ng, pramér 45 7.8 3,7 0,3 43 -111 11,8 9,9 4,6 -1,3 -0,1
Ménovépolitickd inflace (bez vlivu zmén dani) %, meziro¢né, prameér 2,0 1,8 2.3 2.2 4.4 0,9 04 1,9 2,2 1.4 1,5
Deflator HDP %, meziro¢né, sez. o¢isténo 4,0 0,3 0,5 3,3 1,9 2,0 1,7 -0,8 2,1 2,1 1,7
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny pramyslovych vyrobct %, meziro¢ng, primer 5,5 3,1 1,5 4,1 45 3,1 1,2 5,6 1,9 1,0 1,7
Ceny zemédeélskych vyrobcl %, meziro¢ng, pramer 9,6 9,8 1,3 16,4 10,8  -24.3 56 20,0 3,5 3,7 2,7
Ceny stavebnich praci %, meziro¢ng, pramér 3,7 3,0 2,9 3,9 45 13 0,2 0,5 - - -
Cena ropy Brent %, mezirocné, pramér 32,7 421 18,6 126 343 366 287 395 -5,0 87 22
TRH PRACE
Priméma mésicni mzda %, meziro¢né, nominalné 6,3 5,0 6.6 7.2 7.8 33 2,2 2,4 2,7 2,6 3,1
Priiméma mésicni mzda %, meziro¢né, redlné 34 3,0 4,0 43 1,4 23 0,7 0,5 -0,6 0,4 1,5
Pocet zaméstnancl vcetné ¢lenl
produkenich druzstev %, meziro¢né 0,2 2,0 11 1,8 1,6 2.2 2.2 0,0 -0,9 -0,4 0,2
Nominélni jednotkové mzdové naklady %, meziro¢né 3,7 0,6 0,2 2.4 43 2,7 =31 0,6 2,8 1,3 0,8
Nominalni jednotkové mzdové naklady v primyslu %, meziro¢né 1,2 7,2 7,2 2.4 33 0,1 7,9 0,5 - - -
Souhrnna produktivita prace %, meziro¢né 5,1 4.6 5,6 3,5 0,8 -3,5 45 14 -0,7 1,1 2,4
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) %, pramér, vék 15-64 8.4 8,0 7.2 5,4 4.4 6,7 7.4 6,8 7.1 7.3 7.0
Mira registrované nezaméstnanosti celkem (MPSV) %, pramér 10,0 95 8,6 7.0 5.8 8,3 93 8,9 8,8 8,9 8,6
VEREJNE FINANCE
Deficit vefejnych financi (ESA 95) mld. K¢, bézné ceny 82,9 -101,1  -792 -26,7 -850 -217,7 -180,7 -117,5 -1262 -942 -78,6
Deficit vefejnych financi / HDP** %, nominalné 2,8 32 2,4 0,7 22 5,8 4,8 3,1 33 24 1,9
Vefejny dluh (ESA95) mld. K¢, bézné ceny 847,8 8854 9481 10234 11043 12856 14366 1567,8 1691,3 1784,6 1863,8
Verfejny dluh / HDP** %, nominainé 289 284 283 279 287 344 381 412 439 450 450
VNEJSI VZTAHY
Bé&zny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mld. K¢, bézné ceny -134 486 593 469 257 873 538 940 159,9 190,0 2150
Obchodni bilance / HDP %, nominalné -0,5 1,6 1,8 13 0,7 2,3 1,4 2,5 4,1 4,8 52
Bilance sluzeb mld. K¢, bézné ceny 16,6 37,9 49,0 59,2 739 73,9 753 663 600 650 70,0
Bézny ucet platebni bilance mld. K¢, bé&zné ceny -1475 -309 671 -1569 -81,3 -893 -1466 -109,1 -79,5 -550 -45,0
Bézny Ucet platebni bilance / HDP %, nominélné -5,0 -1,0 -2,0 -4,3 2,1 2,4 -39 -29 -2,1 -1,4 -1,1
Primé zahranicni investice
Primé investice mid. K¢, béZné ceny 101,8  279,6 90,3 179,1 36,3 37,7 95,0 75,2 80,0 85,0 90,0
Sménné kurzy
K&UsD pramér 257 240 22,6 20,3 17,1 19,1 19,1 177 199 20,2 198
K&EUR pramér 31,9 298 28,3 27,8 250 26,5 253 246 253 251 249
K&EUR %, mezirotné, rediné (CPl eurozénay), pramér 0,0 -6,3 -5,1 =22 -12,5 5,4 -4.6 -1,9 1,9 -1,0 -0,4
KE&/EUR %, mezirocné, redné (PPl eurozona), pramér -2,9 -5,6 -1,5 -3,7 -8,7 41 -3,1 -2,4 3.3 0,2 -0,3
Ceny zahranicniho obchodu
Vyvozni ceny %, meziro¢ng, pramér 3,6 -1,5 -1,2 1,3 -4,6 0,2 -1,0 1.7 3,6 1,3 1,3
Dovozni ceny %, meziro¢n&, prameér 1,6 -0,5 0,2 -1,0 -3,3 -3,5 2,0 43 4,7 -0,2 0,4
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M2 %, meziro¢né, pramér 7,7 53 8,9 11,2 8,4 6,2 4,0 3,4 6.4 6,2 6,0
2T repo sazba %, konec obdobi 2,50 2,00 2,50 3,50 2,25 1,00 0,75 0,75 - - -
3M PRIBOR %, pramer 2,4 2,0 2,3 3,1 4,0 2,2 13 1,2 1,0 0,3 0,4

* 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 2010 Ctvrtleti roku 2011 Ctvrtleti roku 2012 Ctvrtleti roku 2013 Ctvrtleti roku 2014
I 1. 1. V. I Il. 1. V. l. Il. 1. V. I Il 1. V. I 1. 1. V.

878,6 887,1 893,1 8983 9028 9052 9048 9033 8961 9019 8929 8918 894,0 899,7 906,55 9123 917,5 9223 9278 9358
0,9 3,0 3.3 3,0 2,8 2,1 1.3 0,6 -0,7 -04 1,3 -1.3 -0,2 -0,2 1,5 2,3 2,6 2,5 2,4 2,6
0,3 0,4 0,7 0,7 -0,7 -0,5 -0,7 -0,7 -29  -17 -1,0 -0,6 1.4 0,1 -0,1 -0,5 0,4 1.1 1.6 2,4
1,5 1.5 0,4 -1.1 -0,4 -1,2 -3,1 -2,1 -0,2 -0,7 1,2 -04 -2,2 -0,9 -0,1 0,1 0,0 -0,2 -0,3 -0,5

9.9 74 179 8,6 3,8 0,5 =33 50 -58 -97 -143 -45 0,0 0,7 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7
148 173 16,7 153 184 129 8,5 52 6,5 9,6 51 8,1 1.9 34 83 10,7 10,7 9,5 8,4 8,2
1110 O 722 O SIS 16,0 9,8 3,6 1,5 3.9 58 0,9 8,5 2,6 4,0 6,9 83 8,4 78 7,2 7,2
652 592 396 738 910 86,1 76,2 101,4 1146 1199 1099 1066 111,6 119,8 1285 1356 139,9 143,7 1484 1542

69 115 107 11,8 121 87 32 24 29 - - - - - - - - - - -
227 -83 28 21 59 52 90 -08 94 - - - - - - - - - - -
02 21 16 15 53 11 05 09 12 - - - - - - - - - - -

0,7 0,6 1.1 1,5 1.7 1.9 1,8 1.9 2,4 2,7 = = = = = = = = = =
0,7 1.1 1.9 2,1 1,7 1.8 1,7 2,4 3,7 3.4 34 3,0 2,1 2,1 2,3 2,3 1,7 1,7 1,6 1,6
0,8 23 3,6 3,8 4,4 4,0 4,5 59 9,7 9,4 8,2 7.3 3,0 2,9 2,8 2,8 2,2 2,2 2,1 2,0
-0,5 -0,3 0,3 0,4 1.0 1.2 1.2 1.7 1.3 1.0 1.1 0,9 1.0 1.1 1.3 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4

-1,4 -0,2 2,3 2,8 3.2 4,1 3,6 4,5 3,5 2,5 3,2 2,4 2,3 2,3 1.9 17 1.8 1.8 1.8 1.8

-1.1 -1,2 -1,2 -1,3 -0,8 -0,8 -0,7 -0,4 -03 -0.2 -0,1 0,1 0,5 0,8 11 13 13 1.3 13 13
18,1 13,3 7.0 8,7 10,8 9,1 95 10,2 8,0 58 2,8 1.9 -1,6 -3,5 -0,2 0,3 -0,1 0,0 -0,1 -0,1
-0,3 0,1 0,8 1,0 1,6 1,7 1.7 2,4 2,5 2,2 2,2 1.8 1.2 1,3 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5
-2,6 -1,0 -0,8 -2,4 -1,7 -1,5 -0,6 0,8 2,1 1,9 2,7 1.8 1,9 2,5 1,6 2,2 1.8 1,7 1,6 1,6

-1.4 1.3 2.2 3,0 54 6,0 5,6 52 3,6 1.8 13 0,9 0,1 0,5 1.4 1.8 2,0 17 1.5 1.5
-5,6 -2,8 82 22,7 279 301 16,6 54 -1,9  -1.8 74 103 8,2 4,0 1.0 1.8 2,5 2,8 2,8 2,7
0,0 -0,2 -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -06 -0,6 = = = = = = = = = =
705 359 119 158 367 490 480 262 132 -72 -135 -11,2 -181 -104 1.5 -1.2 -1,7 -2,2 -2,5 -2,6

2,8 3,1 2,2 0,7 2,4 2,4 2,4 2,4 3,6 2,6 24 2,4 2,4 2,4 2,6 2,8 2,9 31 3,2 33
2,1 1.9 0,3 -1.4 0,7 0,6 0,6 0,0 -0,1 -0,7 09 -06 0,3 0,3 0,4 0,5 1.2 1.4 1.5 1.6

-3,3 -2,7 -1.4 -1,6 -0,2 0,4 0,1 -0,5 -06  -11 -1.1 -0,6 -0,7 -0,6 -0,2 0,1 0,2 0,3 0,2 0,2
-3,4 -3,9 -1,7 -3,4 -0,7 1.3 0,4 1,5 3,8 1,9 2,6 31 1,9 2,1 0,9 0,6 0,6 0,8 1,0 0,9
-11,0 -10,4 -5,4 -5,2 -0,5 1.2 1.3 0,3 1.2 = = = = = = = = = = =
4,4 57 3,7 4.1 2,7 1.8 1.2 0,2 -06 0,2 09 -10 0,2 0,1 1.7 2,3 2,5 2,3 2,2 2,5
8.2 7.2 7.1 7.0 7.3 6,8 6,6 6,5 7.2 6,9 7,2 7.2 7,6 7,2 73 7.1 7.4 6,9 6,9 6,7
10,1 9,1 8,8 9,1 9,8 8,7 8,4 8,5 9,4 8,5 8,4 8,8 9,7 8,8 8,6 8,7 9,4 8,5 8,3 8.3

31,0 229 -4,5 4,4 337 293 79 232 669 350 25,0 33,0 59,0 46,0 37,0 480 650 52,0 430 55,0
3,6 2,4 -0,5 0,4 3,8 3,0 0,8 2,3 7,4 3,6 2,6 33 6,5 4,6 3,7 4,6 6,8 5,0 41 5,0
183 248 153 169 142 203 188 130 13,0 18,0 170 12,0 13,0 190 190 140 140 200 21,0 15,0
22,3 -28,1 -1064 -345 22,7 -568 -576 -174 355 -250 -73,0 -17,0 29,0 -37,0 -51,0 40 340 -390 -50,0 10,0
2,6 -2,9 111 -3,5 2,6 -5,9 -6,0 -1,7 40 -2,6 <75 -7 3,2 -3,7 -5,1 0,4 3,6 -3,7 -4,8 0,9

139 302 376 133 13,1 34,5 -43 320 173 » » - - B B » - - B -

18,7 20,1 193 182 178 169 173 188 19,1 197 204 203 203 203 202 201 200 199 198 19,6
259 256 249 248 244 243 244 253 251 253 255 253 252 251 251 25,0 249 249 248 248
-6,3 -4,1 -3,2 -4,8 -5,2 -4,1 -1,0 2,6 2,0 2,9 36 -08 0,2 -0,7 20 -14 -0,6 -0,5 -0,4 -0,2
=516 -2,9 -1,0 2,7 -4,9 -4,6 -1,8 1,9 3,0 4,4 5.1 0,8 1.2 0,5 -08 -02 -0,3 -0,3 -0,3 -0,1

-6,5 -0,3 2,2 1,0 0,8 -0,1 1,6 4,6 4,0 3,9 4,9 1.8 1,7 1,4 0,7 1.3 1.4 1.3 1,2 1.3
-4,4 2,5 5,8 4,7 4,7 2,4 3,5 6,5 5,7 5,7 5,6 1,8 0,3 -0,5 -0,6 0,1 0,4 0,5 0,4 0,4

2,8 4,8 4,7 3,8 3,0 2,0 3,6 4,9 6,4 6,3 6,9 5.9 5.9 6,7 5.8 6,6 6,4 6,2 5.9 5.6
100 o075 075 075 075 075 075 075 075 0,50 = = = = = = = = = -
1.5 1.3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 0,8 0,6 0,5 0,4 0,2 0,2 0,3 0,3 0,5 0,7
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