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Pocinaje rokem 1998 piesla Ceska narodni banka k cilovani inflace. V reZimu cilovani inflace hraje vyznamnou roli komu-
nikace 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 Ill jeji
hodnoceni uplynulého hospodérského a ménového vyvoje.

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

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

Progndza predstavuje klicovy, avdak nikoliv jediny, vstup do rozhodovani bankovni rady. Na svych zaseddnich b&éhem
daného ctvrtleti bankovni rada diskutuje aktudlni prognézu a bilanci jejich rizik a nejistot. Pfichod novych informaci
od sestaveni progndzy, 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 Zpréava o inflaci byla schvélena bankovni radou Ceské narodni banky dne 8. listopadu 2012 a obsahuje informace
dostupné k 19. Fjnu 2012. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zpravé 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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GraF |1

PLNENI INFLACNIHO CiLE

Celkova inflace se ve tfetim ctvrtleti 2012 pohybovala mirné
nad horni hranici toleranéniho pasma cile CNB
(meziro¢ni zmény v %)
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PROGNOZA CELKOVE INFLACE

Celkova inflace se bude v pfistim roce v disledku dafovych
zmén pohybovat lehce nad cilem CNB, po jejich odeznéni
klesne pod cil
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PROGNOZA MENOVEPOLITICKE INFLACE

Ménovépoliticka inflace se bude na celém horizontu,
tj. i na horizontu ménové politiky, nachazet v dolni
poloviné toleran¢niho pasma cile
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I. SHRNUTI

Cesky HDP ve druhém Ctvrtleti 2012 meziro¢né klesl s pfispénim viech
sloZek s vyjimkou cistého vyvozu. Celkova inflace se pohybuje mir-
né nad horni hranici tolerancniho pasma, ménovépoliticka inflace je
na cili CNB. Zdrojem inflace jsou dariové zmény a postupné odezni-
vajici rdst dovoznich cen a cen potravin. Vyvoj domaci ekonomiky ce-
novy rist naopak tlumi. Hruby domdci produkt se v letosnim roce
snizi v dasledku vyrazného zpomaleni zahranicni poptavky a celkové
utlumené domdci poptavky v podminkdch pokracujici fiskalni konso-
lidace. V pristim roce realna ekonomicka aktivita oZivi jen nevyrazné,
HDP znatelnéji vzroste aZ v roce 2014. Celkova inflace se v pristim
roce bude pohybovat lehce nad cilem CNB v dusledku dariovych zmén,
po jejich odeznéni klesne pod cil. Ménovépoliticka inflace se aZ do
konce roku 2014 bude nachazet v dolni poloviné tolerancniho pasma
cile. Kurz koruny vici euru bude od pocdtku roku 2013 zhruba stabil-
ni. S prognozou je konzistentni pokles trznich urokovych sazeb a jejich
rast aZ v roce 2014.

Ceska ekonomika ve druhém ¢étvrtleti 2012 meziro¢né klesla
0 1 %, kdyz jedinym zdrojem rdstu byl Cisty vyvoz. Pfispévky ostatnich
slozek byly zdporné, nejvice u spotfeby domdcnosti a investic do za-
sob. Ve tretim ctvrtleti 2012 progndza predpoklada zmirnéni meziroc-
niho poklesu HDP na -0,8 %.

Celkova inflace se ve tietim ¢tvrtleti 2012 pohybovala mirné nad
horni hranici toleran¢niho pasma cile CNB (Graf 1.1), mé&novépolitické
inflace byla na cili. Zdrojem inflace jsou danové zmény a postupné
odeznivajici rast dovoznich cen a cen potravin. Zaporna korigovana
inflace bez cen pohonnych hmot nadale odrazi protiinfla¢ni plsobe-
ni domaci ekonomiky.

Tempo ekonomického rastu v efektivni eurozéné’ se ve druhém
Ctvrtleti 2012 snizilo na 0,7 %, jeho dynamika bude klesat az do zacat-
ku pristiho roku. Podle predpokladu progndézy by v letosnim ani v pfis-
tim roce nemél rast prfesahnout 1%. Jeho kladna hodnota pfitom
odrazi vy3si dynamiku hlavnich obchodnich partnert CR vici praméru
eurozény, kterd jako celek zaznamena mirnou recesi, resp. stagnaci.
Nizky vyhled zahrani¢nich sazeb 3M EURIBOR zohledfiuje ocekavani
dlouhodobé uvolnéné ménové politiky ECB a zhorSovani makroekono-
mického prostiedi v eurozéné. To se spolu s pokracujici dluhovou krizi
v eurozéné odrazi i ve vyhledu kurzu eura v0ci dolaru, ktery by mél
opét oslabit z aktudlné silnéjsi hodnoty. U cen ropy se predpoklada
mirné klesajici trajektorie ze zvysené vychozi Urovné.

Dle prognoézy celkova inflace setrva v pfistim roce lehce nad infla¢-
nim cilem vlivem prfedpoklddaného zvyseni obou sazeb DPH o 1 pro-
centni bod. Po odeznéni tohoto dariového efektu na pocatku roku

1 Efektivni ukazatele eurozony aproximuiji jeji vliv na ¢eskou ekonomiku, podrobnéji viz Glosar
pojma.
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2014 se snizi mirné pod cil (Graf 1.2). Ménovépoliticka inflace, tj.
inflace ocisténd o priméarni dopady zmén nepfimych dani, se az do
konce roku 2014, tj. i na horizontu ménové politiky, bude pohybovat
v dolni poloviné toleran¢niho pasma cile CNB (Graf I.3). Celkové tlaky
na rlst cen ve spotfebitelském sektoru budou v nejblizsich ¢tvrtletich
mirné, kdyz pfechodné odezni proinflacni vliv dovoznich cen a tlaky
z domaci ekonomiky zlstanou zhruba neutralni ¢i lehce protiinfla¢ni.
ekonomice neobjevi, a to v souvislosti s utlumenou domaci poptav-
kou a umirnénym rdstem mezd. Naopak rdst dovoznich cen se obnovi
vlivem mirného zrychleni zahrani¢nich cen v kombinaci se stabilnim
kurzem. Prognéza predpokladd plné promitnuti danovych zmén do
cen, naopak druhotné dopady do infla¢nich ocekavéani a mezd jsou
predpokladany nevyrazné. Korigovana inflace bez pohonnych hmot
se posune do mirné kladnych hodnot na zacatku roku 2013 a dale se
bude plynule zvysovat. RUst regulovanych cen, cen potravin a pohon-
nych hmot naopak zpomali.

S progndézou je konzistentni pokles trznich urokovych sazeb a jejich
rdst az v roce 2014 (Graf 1.4). Smérem k poklesu urokovych sazeb
na prognéze pusobi predevsim utlumeny vyvoj domaci ekonomické
aktivity a mezd, ktery odrazi vyrazné zpomaleni zahrani¢ni poptdvky
a restriktivni domdci fiskalni politiku, a také nizkad hladina zahranic-
nich Urokovych sazeb. Na zac¢atku progndzy jsou tyto protiinfla¢ni fak-
tory jen ¢aste¢né kompenzovany odeznivajicimi tlaky z dovoznich cen
a nizkym rdstem produktivity. Urokové sazby zaroven nereaguji na do-
¢asny narlst celkové inflace nad cil z titulu primérnich dopadd zmén
nepfimych dani. Prognéza ocekava, Ze kurz koruny vici euru bude
od pocétku roku 2013 zhruba stabilni (Graf 1.5). Utlumena zahrani¢ni
poptavka pUsobi na kurz smérem k jeho oslabovani. V opa¢ném sméru
bude pUlsobit nizky vyhled zahrani¢nich Urokovych sazeb a klesajici
schodek bé&Zného uctu.

Vyrazné zpomaleni zahrani¢ni poptdvky a celkové utlumend domaci
poptavka v podminkach pokracujici fiskalni konsolidace vyusti v le-
tosnim roce v pokles ¢eské ekonomiky o 0,9 % (Graf 1.6). Jedinou
slozkou s kladnym pfispévkem k vyvoji ekonomické aktivity bude cisty
vyvoz, ostatni slozky poptdvky ji budou brzdit. V pfiStim roce, kdy
bude protismérné plsobit pozvolné oziveni zahrani¢ni poptdvky a re-
striktivni dopady vladnich opatreni, se ¢esky HDP zvy3i 0 0,2 %. V roce
2014 do znac¢né miry odezni tlumici efekty z pfedchozich let a eko-
nomika vzroste témér o 2 %. Uvedeny vyvoj ekonomiky se na trhu
prace projevi mirnym poklesem celkové zaméstnanosti a narGstem
miry nezaméstnanosti. Zhruba stagnujici rst mezd v podnikatelské
sféfe bude v letodnim i pfistim roce odrazet Utlum ceské ekonomiky.
Rast mezd mirné zrychli az v roce 2014 s vyraznéjSim oZivenim eko-
nomické aktivity. Mzdy v nepodnikatelské sféfe porostou jen nizkym
tempem.

GraF 1.4

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S prognézou je konzistentni pokles trznich trokovych sazeb
a jejich rast az v roce 2014
(3M PRIBOR v %)
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PROGNOZA MENOVEHO KURZU

Nominalni ménovy kurz bude zhruba stabilni
(CZK/EUR)
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GRAF 1.6

PROGNOZA RUSTU HDP

HDP v letosnim roce klesne, oZivovat za¢ne az béhem
pristiho roku

(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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l. SHRNUTI

Na svém ménovépolitickém zaseddani 1. listopadu 2012 bankovni rada
rozhodla snizit limitni drokovou sazbu pro dvoutydenni repo
operace o 0,20 procentniho bodu na 0,05 %. Zarover rozhodla sni-
zit lombardni sazbu o 0,50 procentniho bodu na 0,25 % a diskontni
sazbu o 0,05 procentniho bodu na 0,05 %. Na této hranici budou
sazby drzeny v delsim horizontu, dokud nedojde k vyraznému narUstu
inflacnich tlaka. Rizika nové prognézy byla vyhodnocena jako celkové
vyrovnana; vysokd nejistota panuje okolo podoby fiskalnich konsoli-
dacnich opatreni v pfistim roce a jejich dopadl do vyvoje ekonomiky.
Bankovni rada soucasné rozhodla o preruseni programu prodeje ¢asti
vynost z investovani devizovych rezerv, nebot nelze vyloucit mozny
rozpor téchto operaci s implementaci ménové politiky v situaci, kdy
jsou ménoveépolitické urokové sazby na technické nule.
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Il. PROGNOZA, JEJi ZMENY A RIZIKA
1.1 VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

V letosnim roce se ocekava vyrazné zpomaleni ekonomického ristu
v efektivni eurozoné. OZiveni zahrani¢ni ekonomické aktivity by mélo
nastat v prabéhu roku 2013 a dale pokracovat v roce 2014. Utlum
ekonomické aktivity spolu s odeznivanim vlivu zvyseni cen komodit
se promita ve vyhledu zpomalujiciho tempa ristu vyrobnich cen. Také
dynamika spotrebitelskych cen zvolni. Olekavani pokraclujici uvolnéné
ménové politiky ECB v prostredi utlumu ekonomické aktivity a pokra-
Cujici dluhové krize v eurozoéné se odrazi v nizkém vyhledu urokovych
sazeb 3M EURIBOR na celém horizontu progndzy. Kurz eura vaci ame-
rickému dolaru by se mél po docasném posileni eura z konce letosniho
roku opét vratit k drovni 1,25 USD/EUR. Viyhled ceny ropy Brent pred-
poklada zhruba stagnaci v nejbliz§im obdobi, a pak postupny klesajici
trend.

Tempo rastu efektivniho ukazatele HDP eurozény by mélo v le-
toSnim roce zpomalit na 0,7 % (Graf 11.1.1).2 V prlbéhu roku 2013 by
mél rdst zvolna ozivovat, nicméné z celoro¢niho pohledu dosdhne ob-
dobné dynamiky (0,8 %) jako letos. Tempo rlstu zahrani¢ni poptavky
v letoSnim i pfiStim roce je tlumeno zejména fiskalni konsolidaci v ze-
mich eurozény, cozZ se projevuje ve vyrazném poklesu spotfeby. Kladny
rast efektivni eurozény odrazi nadprmérnou vykonnost hlavnich ob-
chodnich partner CR (Némecko, Slovensko, Rakousko), tedy vyvozné
orientovanych ekonomik. Naopak eurozéna jako celek by v letosnim
roce méla klesat (viz kapitola 1l.7). V roce 2014 se ocekdva zrychleni
rdstu zahrani¢nf ekonomické aktivity v efektivnim vyjadieni na 1,7 %.

Vyhled efektivniho ukazatele vyrobnich cen v eurozéné se pro
letosni rok nachdzi na urovni 2,2 %, coz je vyrazné pomalejsi tempo
rdstu ve srovnani s rokem 2011 (Graf 11.1.2). To je zpUsobeno zejmé-
na odeznivanim vysokych meziro¢nich temp rlstu cen energetickych
komodit a utlumenou ekonomickou aktivitou. Poc¢atkem pfistiho roku
by mél rdst vyrobnich cen v podminkdach mirné klesajicich cen ropy
a nadale slabého hospodarského rlstu dale zpomalit. S postupnym
ekonomickym oZivenim se pak ocekdva mirné zrychlenf rdstu cen vy-
robcl. Za cely rok 2013 by mél pfitom dosadhnout 1,7 % a v roce 2014
se zvySit na 2,1 %.

Vyrazné zpomaleni ekonomické aktivity se pfilis nepromitlo ve vyhle-
du rastu efektivniho ukazatele spotrebitelskych cen v eurozé-
né. Ten se pro letodni rok pohybuje pfiblizné na drovni roku 2011,
tj. 2,5% (Graf 11.1.3). To je déno predevdim rychlejsim rlstem cen
pohonnych hmot v prvni poloviné letosniho roku, aktudlné rostoucimi

2 Vyhledy HDP, PPl a CPI eurozoény a kurzu USD/EUR vychézeji z fijnového prazkumu analytikd
v ramci Consensus Forecasts (CF). Vyhledy pro 3M EURIBOR a ropu Brent jsou odvozeny
z cen trznich kontrakt k 8. fijnu 2012. Vyhled je v grafech oznacen 3edou plochou. Tato
konvence je pouzivana v celé této Zpravé.

GraF 11.1.1

EFEKTIVNi HDP EUROZONY

Tempo ekonomického riistu v efektivni eurozéné v letosnim
roce vyrazné zpomali, oZiveni se ocekava az v pribéhu roku
2013, resp. 2014

(mezirocni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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Grar 11.1.2

EFEKTIVNI PPI EUROZONY

Utlumena ekonomicka aktivita a klesajici vyhledy cen
komodit pisobi na zpomalujici dynamiku rastu vyrobnich cen
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa)
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Grar 11.1.3

EFEKTIVNI CPI EUROZONY

V horizontu prognézy by se efektivni inflace méla snizit
zhruba ke 2 %
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa)
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cenami potravin a zvy3ovanim nepiimych dani. Opa¢nym smérem na-
3M EURIBOR opak pUsobi utlumena spotrebitelska poptdvka. V pfistich dvou letech

Ocekavani pokracujici uvolnéné ménové politiky ECB se
promita do nizkého vyhledu zahrani¢nich urokovych sazeb
(v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa)
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GraF I1.1.5

KURZ EURA K DOLARU

Ocekava se navrat kurzu k hodnotam okolo 1,25 USD/EUR
(USD/EUR, rozdily v % — prava osa)
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GraAF 11.1.6
CENA ROPY BRENT
Trzni vyhled ceny ropy predpoklada mirné klesajici trend
(USD/barel, rozdily v % — pravé osa)
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by tempo rlstu spotfebitelskych cen mélo zpomalit na 2,1 % v roce
2013, resp. 2,2 % v roce 2014.

Trzni vyhled drokovych sazeb 3M EURIBOR odrazi o¢ekavani pokra-
Cujici uvolnéné ménové politiky ECB a zhorSovani makroekonomic-
kého prostfedi v eurozoné. V letoSnim roce se ocekava 3M EURIBOR
v praméru na 0,6 % (Graf 11.1.4), pficemz jeho aktudlni hodnota je
jesté zretelné nizsi. Na podobné nizké hladiné by zahrani¢ni droko-
vé sazby mély setrvat na celém horizontu vyhledu. V pfistim roce se
ocCekavd pramérna hodnota sazeb 3M EURIBOR 0,2 %, v roce 2014
prognoéza predpoklada mirny narlst v praméru na 0,4 %. Trzni vyhled
zahrani¢nich sazeb je v souladu s ocekdvanim analytikd oslovenych
v rdmci CF, ktefi v horizontu jednoho roku pfedpokladaji 3M EURIBOR
na hladiné 0,3 %, tj. jen o 0,1 procentniho bodu vyse ve srovnani
s trznim vyhledem pro toto obdobi.

Vyhled kurzu eura vici americkému dolaru predpoklada opétov-
né oslabeni evropské mény z aktualné silnéjsi hodnoty (Graf I1.1.5).
V letosnim roce se ocekava primérny kurz eura 1,28 USD/EUR. V na-
sledujicich dvou letech by mélo dojit v priméru k oslabeni kurzu eura
k hodnotam okolo 1,25 USD/EUR. Smérem ke slabsimu kurzu eura
pritom mUZe pUsobit potencidlni dalsi prohloubeni dluhové krize v eu-
rozéné, naopak dolar by mohl oslabit v souvislosti se tfetim kolem
kvantitativniho uvolfiovani ze strany amerického Fedu a rizikem stava-
jici legislativou vynucené skokové fiskalni konsolidace.

Vyhled trajektorie ceny ropy Brent na zakladé trznich terminovanych
kontraktl predpoklada v letoSnim roce v priméru stagnaci na Urovni
roku 2011, tj. na hodnotach okolo 112 USD/barel (Graf I1.1.6). Trajek-
torie oCekavanych cen v nasledujicich dvou letech vychazi ze zvy3ené
Urovné z pocatku fijna 2012, v niz se promitla pokracujici nervozita
spojend s geopolitickymi riziky na Blizkém vychodé, pokracujici em-
bargo na dodévky ropy z irdnu do EU a uvolnénd ménové politika
ve svété. Nicméné vyhled ceny ropy je nadale mirné klesajici, k ¢emuz
by mél pfispét mimo jiné snizujici se ocekavany rlst svétové ekonomi-
ky. V roce 2013 by se tak cena ropy Brent méla pohybovat na Urovni
107 USD/barel, v roce 2014 na hodnoté 102 USD/barel. Analytici oslo-
veni v ramci CF ocekdvaji v ro¢nim horizontu cenu ropy WTI na uUrovni
99 USD/barel, coz znamena zvyseni vyhledu zhruba o 4 %.
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1.2 PROGNOZA

Zdrojem inflace jsou aktudlné dariové zmény a postupné odezniva-
jici rast dovoznich cen a cen potravin. Korigovand inflace bez cen
pohonnych hmot z(stava zaporna a odrazi protiinflacni pisobeni do-
mdci ekonomiky. V pristim roce se v dusledku dariovych zmén bude
celkova inflace pohybovat lehce nad cilem CNB, ménovépolitickd in-
flace se bude na celém vyhledu vcetné horizontu ménové politiky na-
chazet v dolni poloviné tolerancniho pasma cile. V nejblizsim obdobi
dovozni ceny docasné prekmitnou do slabé protiinflacniho pGsobeni
v souvislosti se zpomalenim cenového rdstu v zahrani¢i a s neddvnym
mirnym posilenim ménového kurzu. Nakladové tlaky z domdaci eko-
nomiky pdsobi v souCasnosti zhruba neutrdlné a jejich obnoveni se
nepfedpoklada ani na progndze, kdyZ jen mirné zrychlujici rast mezd
bude podloZen obnovenim rdstu produktivity. Vyrazné zpomaleni za-
hrani¢ni poptdvky a celkové utlumena domdci poptdvka v podminkach
pokracujici fiskalni konsolidace vyusti v letoSnim roce v pokles HDP
0 0,9%. V pristim roce, kdy bude protismérné pisobit pozvolné oZi-
veni zahranicni poptdvky a restriktivni dopady vlddnich konsolidacnich
opatreni, vzroste HDP 0 0,2 %. V roce 2014 pak rust zrychli na témér
2%. Kurz koruny je na horizontu progndzy zhruba stabilni. S pro-
gnozou je konzistentni pokles trZznich urokovych sazeb a jejich rast aZ
v roce 2014.

Meziro¢ni celkova inflace ve tfetim ¢tvrtleti 2012 doséahla v prdméru
3,3 %. Ménovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténa o primarni dopady
zmén nepfimych dani, ¢inila ve stejném obdobi 2 %, a leZela tak na cili
CNB. Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2012 se bude celkova inflace nachazet v bliz-
kosti 3% Urovné. V pfistim roce se bude celkova inflace za predpokla-
du zvyseni obou sazeb DPH o 1 procentni bod pohybovat lehce nad
cilem.? Po odeznéni tohoto darového efektu na pocatku roku 2014 se
snizi mirné pod cil (Graf 11.2.1). Ménovépoliticka inflace se bude na ce-
|[ém vyhledu, tj. v¢etné horizontu ménové politiky, nachazet v dolni
poloviné toleran¢niho pasma cile v souvislosti s odeznénim dovoznich
nakladovych tlakd a celkové utlumenou ekonomickou aktivitou.

Meziro¢ni rist regulovanych cen se ve tfetim Ctvrtleti 2012 v prdimé-
ru zmirnil na 8,2 %. Ke konci letosniho roku jejich meziro¢ni dynamika
déle zvolni, avsak zejména vlivem srovnavaci zdkladny (Graf 11.2.2).4
Na rastu regulovanych cen v roce 2013 se bude nejvyznamnéji po-
dilet oc¢ekdvany nardst cen tepla v souvislosti se zavedenim prodeje
emisnich povolenek pro teplarny. Vyrazny bude rovnéz pfispévek cen
elektfiny, do nichz se promitne sniZzeni dosavadniho statniho pfispévku
na podporu obnovitelnych zdrojd a s tim souvisejici zvySeni pfispév-
ku spotrebitell. Celkové v3ak dynamika regulovanych cen znatelné
zpomali, mimo jiné vlivem nizsiho rlstu regulovaného najemného,

3 Toto zvy3eni viak zatim neproslo schvalenim v Parlamentu CR a je v soucasnosti nejisté.
Ve Ctvrtém ctvrtleti 2012 progndza ocekava narlst regulovaného ndjemného a velmi mirné
zvyseni cen zemniho plynu. Meziro¢ni rdst cen zemniho plynu pro domdcnosti viak zvolni,
a to pusobenim srovnavaci zakladny.

GraF 11.2.1

CELKOVA A MENOVEPOLITICKA INFLACE

Celkova inflace se v pfistim roce bude pohybovat lehce nad
cilem CNB, ménovépoliticka inflace se na celém predikénim
horizontu bude nachazet v dolni poloviné toleranc¢niho
pasma cile
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GraF 11.2.2

REGULOVANE CENY A CENY PH

Rust regulovanych cen bude zpomalovat, ceny pohonnych
hmot prejdou na konci roku 2013 do meziro¢niho poklesu
(meziro¢ni zmény v %, u PH bez primarnich dopadi zmén nepfimych dani)
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Tae. 11.2.1

PROGNOZA ADMINISTRATIVNICH VLIVU

Za rastem regulovanych cen bude stat zejména zvyseni cen
energii, mimo jiné i vlivem zvyseni DPH

(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 63 1,18 33 062 16 029
z toho (hlavni zmény):

Regulované najemné 7,7 0,12 11,0 013 50 006 20 0,02

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

Ceny zemniho plynu 22,2 0,55 43 0,12 -0,5 -0,02 -1,1 -0,03

Ceny tepla 19 005 85 0,18 100 021 20 0,04

Seegzlgflirt‘ﬁisf\/?y 70 015 85 015 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

Grar 11.2.3

CISTA INFLACE A KORIGOVANA INFLACE BEZ PH

Korigovana inflace bez pohonnych hmot pozvolna naroste
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Grar 11.2.4

CENY POTRAVIN A ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Rist cen potravin lehce zpomali, riist cen zemédélskych
vyrobct zietelné zvolni v poloviné roku 2013
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vodného a sto¢ného, regulovanych cen ve zdravotnictvi a v dopravé.
K tomuto vyvoji pfispéje i mirné nizsi primarni dopad zmén neprimych
dani a predpoklddany pokles cen zemniho plynu (Tab. 11.2.1). Ceny
zemniho plynu pro domacnosti pfejdou pocatkem roku 2013 do mir-
ného poklesu v navaznosti na vyvoj cen zemniho plynu na svétovych
trzich. Vliv zvyseni DPH u cen plynu pro domdacnosti bude vyvazen
ocekdvanym snizenim poplatk( za distribuci, které avizoval Energetic-
ky regulac¢ni Ufad. Celkové se meziro¢ni dynamika regulovanych cen
v roce 2013 bude nachazet na hodnotach pod 4 %, v roce 2014 jejich
rast klesne pod 2 % v dUsledku odeznéni vlivu zvyseni DPH a pokracu-
jictho meziro¢niho poklesu cen zemniho plynu pro domdacnosti.

Prispévek zmén nepfimych dani k mezirocni inflaci béhem tfetiho
Ctvrtleti 2012 dosahl v priiméru cca 1,2 procentniho bodu. Dopad zvy-
Seni snizené sazby DPH z 10 % na 14 % z ledna leto3niho roku pfitom
dosahl cca 1,1 procentniho bodu. Soubézné s tim doslo k harmonizac-
nimu zvyseni spotfebnich dani u cigaret, jehoz dopad do inflace ¢inil
pfiblizné 0,1 procentniho bodu. Prognéza predpokladd zvyseni obou
sazeb DPH o 1 procentni bod od ledna 2013, jehoz celkovy primarni
dopad do inflace dosdhne pfiblizné 0,7 procentniho bodu. Soubézné
dojde k opétovnému harmonizacnimu zvySeni spotfebnich dani u ci-
garet s prispévkem do spotfebitelskych cen cca 0,1 procentniho bodu.
Obdobna uprava spotfebni dané je o¢ekdvana také v lednu 2014. Pro-
gnoza predpoklada plné promitnuti uvedenych zmén do pfislusnych
cen, naopak druhotné dopady do infla¢nich ocekavani a mezd jsou
predpokladéany nevyrazné.

Meziro¢ni Cista inflace se ve trfetim Ctvrtleti 2012 nepatrné snizila
v praméruna 0,9 % (Graf 11.2.3). Za timto vyvojem stalo predevsim pro-
hloubeni zdpornych hodnot korigované inflace bez pohonnych hmot.
V nejblizim obdobi zlstane ¢istd inflace v prdméru zhruba stabilni,
nebot posun korigované inflace bez pohonnych hmot smérem k nulo-
vym hodnotdm a jeji nasledné zvyseni bude kompenzovano oslabenim
rdstu cen pohonnych hmot spolu s pozvolnym zpomalovanim dynami-
ky cen potravin. AZ ve druhé poloviné pristiho roku prevazi vliv vyssi
korigované inflace bez pohonnych hmot v ndvaznosti na obnoveny
rist dovoznich cen. Cisté inflace se tak bude pohybovat na hodnotéch
kolem 1,2 % v zavéru pfistiho roku. V roce 2014 opét posili rdst cen
potravin v podminkdch mirného oZiveni cen zemédélskych vyrobc,
coz spolu s rostouci korigovanou inflaci bez pohonnych hmot vyusti
v postupny narust cisté inflace zhruba na 1,5 % v zavéru roku.

Meziro¢ni korigovana inflace bez pohonnych hmot se ve tietim
Ctvrtleti 2012 posunula vice do zaporu (Graf 11.2.3). Slabd domaci
poptdvka byla v tomto cenovém segmentu jen zc¢asti kompenzova-
na ristem dovoznich cen, v nichZ se navic promitalo pdsobeni mirné
posileného kurzu koruny. Prognéza ocekdva postupné pfriblizovani ko-
rigované inflace bez pohonnych hmot k nule a jeji pfechod do klad-
nych hodnot v prvnim ctvrtleti 2013. K tomu prispéje — i kdyZ jen
pfechodné — odeznéni domacich protiinfla¢nich tlakd. Zrychleni do-
voznich cen v dlsledku oZiveni zahrani¢ni ekonomické aktivity povede
spolu s postupnym nardstem marzi prodejcl k postupnému zvySovani
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korigované inflace bez pohonnych hmot az na hodnoty kolem 1,3 %
v zavéru pfistiho roku. V pribéhu roku 2014 se dale pozvolna zvysi
azna 1,5 %.

Meziroc¢ni rist cen potravin (bez primarniho vlivu zmén danf) ve tre-
tim Ctvrtleti 2012 zrychlil v prméru na 2,8 %. V nejblizs8im obdobi
meziro¢ni rdst cen potravin mirné zpomali, a to zejména vlivem srov-
navaci zakladny a utlumené domdaci poptavky. Na druhou stranu dyna-
mika cen zemédélskych vyrobct bude nejprve dale zrychlovat a k je-
jich zfetelnému zvolnéni dojde az v poloviné roku 2013 (Graf 11.2.4).

Meziro¢ni rast cen pohonnych hmot ve tretim Ctvrtleti 2012 zrychlil
v dasledku vyrazného narlstu svétovych cen ropy. Ty se tak vratily zpét
do mezirocniho rdstu, ktery byl navic v korunovém vyjadfeni umoc-
novan pokracujicim meziro¢nim oslabenim kurzu CZK/USD. Ve ctvr-
tém Ctvrtleti progndza predpokladd dalsi mirné zrychleni rdstu cen
pohonnych hmot odvijejici se od pretrvavajictho meziro¢niho rlstu cen
ropy na svétovych trzich, od zac¢atku roku 2013 vsak bude rast cen
pohonnych hmot zpomalovat (Graf 11.2.5). Postupny pokles cen ropy
na svétovych trzich pfi zhruba stabilnim kurzu koruny k dolaru pak
vyUsti v pokles cen pohonnych hmot v roce 2014.

Urokové sazby na domacim penéznim trhu i sazby s del3i nez ro¢ni
splatnosti v pribéhu tfetiho ctvrtleti 2012 pozvolna klesaly. S progno-
zou je konzistentni pokles trznich Urokovych sazeb a jejich rast az
v roce 2014 (Graf 11.2.6). Smérem k poklesu urokovych sazeb na pro-
gnoze pusobi predevsim utlumeny vyvoj domaci ekonomické aktivity
a mezd, ktery odrazi vyrazné zpomaleni zahrani¢ni poptavky a restrik-
tivni domaci fiskaIni politiku, a také nizkad hladina zahrani¢nich Gro-
kovych sazeb. Na zac¢atku progndzy jsou tyto protiinfla¢ni faktory jen
¢astecné kompenzovany odeznivajicimi tlaky z dovoznich cen a niz-
kym rdstem produktivity. Urokové sazby zaroven nereaguji na docasny
narast celkové inflace nad cil z titulu primarnich dopadd zmén nepfi-
mych dani do cen, na které je standardné uplatriovan institut vyjimek.

Koruna vu¢i euru ve tietim Ctvrtleti 2012 mirné posilila na pramér-
nou uroven 25,1 CZK/EUR. Kratkodoba progndza pro ctvrté Ctvrtleti
2012 je nastavena na urovni 24,9 CZK/EUR. Tato predikce zohlednuje
aktualni hladinu kurzu, ovlivnénou momentalnim zklidnénim dluhové
krize v eurozéné (Graf 11.2.7). Na horizontu progndzy zejména utlu-
mena zahrani¢ni poptdvka plsobi na kurz smérem k jeho oslabovani.
V opacném sméru bude pUsobit nizky vyhled zahrani¢nich Urokovych
sazeb a zlep3eni salda nominalniho cistého vyvozu. Kurz se tak vraci
lehce nad hladinu 25 CZK/EUR, a pak je zhruba stabilni. Pfi vyhledu
zhruba stabilniho kurzu eura vici dolaru dle CF (viz kapitola II.1) to
také zaroveri znamena pfiblizné stagnaci kurzu CZK/USD od pocatku
roku 2013.

Mezi¢tvrtletni rdst nominalnich meznich naklada v sektoru spo-
tfebnich statkd se ve tfetim ctvrtleti 2012 snizil. Dovozni ceny pU-
sobi nadale proinfla¢né v disledku minulého oslabeni ménového kur-
zu a rastu svétovych cen komodit, av3ak jejich vliv znatelné slabne

GraF 11.2.5

CENY POHONNYCH HMOT A CENA ROPY

Klesajici vyhled ceny ropy vyusti na konci pfistiho roku
do poklesu cen pohonnych hmot
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GraAF 11.2.6

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S progndézou je konzistentni pokles trznich urokovych sazeb
a jejich rast az v roce 2014
(3M PRIBOR a 3M EURIBOR v %)
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Grar 11.2.7

PROGNOZA MENOVEHO KURZU

Vyhled nominalniho ménového kurzu koruny vi¢i euru je
od zacatku roku 2013 zhruba stabilni
(CZK/EUR a CZK/USD)
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GraF 11.2.8

NAKLADY SPOTREBITELSKEHO SEKTORU

docasné odezni proinfla¢ni vliv dovoznich cen a tlaky
z domaci ekonomiky nebudou patrné
(mezictvrtletni zmény v %, pispévky v procentnich bodech, anualizovano)
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Grar 11.2.9

NAKLADY SEKTORU MEZISPOTREBY

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

MEZERA MARZi VE SPOTREBITELSKEM SEKTORU

Mezera marzi se uzavie na pocatku roku 2013
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(Graf 11.2.8). Tlaky z domaci ekonomiky, aproximované rlstem cen
mezispotfeby, pUsobi slabé protiinflacné, kdyz vliv utlumené domaci
poptavky je v podminkach slabého vyvoje produktivity do znacné miry
kompenzovan rlstem mezd, jakkoli je jeho tempo umirnéné. Odhado-
vany vyvoj exportné specifické technologie souvisi s rozdilem ve vyvoji
cen obchodovatelnych a neobchodovatelnych statkl (tzv. BalassGv-
-Samuelsonav efekt), jehoz prispévek k vyvoji inflace je jiz delsi dobu
méné vyrazny ve srovnani s obdobim pfed nastupem krize.

Celkové tlaky na rlst cen ve spotfebitelském sektoru budou v nasledu-
jicich Ctvrtletich mirné. Na pfelomu letosniho a pfistiho roku prechodné
odezni proinfla¢ni pdsobeni dovoznich cen v souvislosti se zpomalenim
cenového rastu v zahrani¢i a neddvnym mirnym posilenim ménového
kurzu. Od druhého ctvrtleti 2013 budou dovozni ceny opét pfispivat
k rGstu naklad v dasledku pozvolna zrychlujiciho rlstu cen zahranic-
nich vyrobcl a vy3e popsaného kurzového vyvoje. Pusobeni domaci
ekonomiky bude ve stejném obdobi zhruba neutréini ¢i lehce protiin-
flacni, tj. tlaky na rlst cen se az do konce predik¢niho horizontu v do-
maci ekonomice neobjevi. Prispévek exportné specifické technologie
se bude s pozvolnym oZivenim ekonomické aktivity postupné zvySovat.

Nominalni mezni naklady v sektoru mezispotfeby ve tfetim ctvrt-
leti 2012 stagnovaly. Rlst nomindlnich mezd v podnikatelské sfére
z(stal zfejmé i naddle nizky a byl vyvazovan odhadovanou cenou ka-
pitdlu, v niz se odrazi utlumend ekonomicka aktivita a slaba inves-
ti¢nf ¢innost. Prispévky praci zhodnocujici technologie jsou z ddvodu
docasného zastaveni rdstu produktivity zhruba neutralni (Graf 11.2.9).
Domaci ndkladové tlaky zGstanou na horizontu prognézy utlumené
z davodu nizkého rlstu mezd, ktery bude z velké ¢asti podloZen po-
zvolna ozivujicim rlstem praci zhodnocujici technologie. Zaporny pfi-
spévek ceny kapitalu k rdstu nakladd, odrazejici slabou zahrani¢ni po-
ptavku a nizké ceny investi¢nich statk(, bude na horizontu prognézy
zvolna vyprchavat.

Odhadovana mezera marzi v sektoru spotiebitelskych statka byla
ve tfetim ctvrtleti 2012 i nadale zaporna (Graf 11.2.10), a odrédzela tak
utlumené promitani prfedchozich nakladovych tlakl do konecnych cen
v podminkach slabé ekonomické aktivity. K uzavfeni zaporné mezery
dojde do poloviny pfistiho roku, kdyZ mirny rdst cen bude doprovazen
jesté pozvolngjsim rdstem nakladd. Od druhé poloviny roku 2013 se
mezera marZi bude pohybovat pobliZ nulové drovné, pficemz nadale
relativné nizky cenovy rdst bude vyvaZzovan zhruba stejné rychlym rds-
tem ndkladd pfi jen pozvolna oZivujici ekonomické aktivité.

Produktivita prace na Urovni narodniho hospodarstvi ve tfetim Ctvrt-
leti 2012 pravdépodobné dale klesala. Tento trend bude pokracovat
i v nejblizsich ¢tvrtletich. K mirnému rdstu se produktivita vrati ve dru-
hém ctvrtleti 2013. Vlivem nasledného oZiveni ekonomické aktivity pfi
pokracujicim poklesu zaméstnanosti bude produktivita prace postup-
né zrychlovat az k 2% hladiné rdstu na prelomu let 2013 a 2014. Pri-
blizné timto tempem se produktivita prace bude zvySovat i v prabéhu
roku 2014.
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Meziro¢ni rast prmérné nominalni mzdy v podnikatelské sfé-
fe ve druhém ctvrtleti 2012 dosahl (po sezonnim ocisténi) hodnoty
2,5 %°. Kratkodobd predikce pro treti Ctvrtleti 2012 predpoklada jeji
mirné zpomaleni na 2,3 %. Také v pfistim roce zUstane rlst mezd niz-
ky, kdyZ bude odrazet utlumenou ekonomickou aktivitu. Za cely rok
2013 vzroste mzda v podnikatelské sféfe 0 2,6 %, v roce 2014 zrychli
mirné nad 3% hranici (Graf 11.2.11).

Pokracujici konsolidace vefejnych rozpoctl se promitne i do vyvoje
nomindlni prdmérné mzdy v nepodnikatelské sféfe. Progndza oce-
kava, ze ve zbyvajici ¢asti letosSniho roku bude pokracovat mirny rdst
pramérné mzdy v této sféfe, a to i pfi realizaci fiskalnich Uspornych
opatfeni na vladni drovni. V roce 2013 rlst prmérné mzdy v nepod-
nikatelské sféfe zpomali na 1 %, pficemz ke zvySovani mezd bude do-
chazet pouze u vybranych profesi® a mimo centralni Uroveri. Obdob-
ného tempa rdstu dosdhne primérnd mzda v nepodnikatelské sfére
ivroce 2014.

Redlny HDP ve druhém ctvrtleti 2012 v meziro¢nim srovnani klesl
0 1%, mezictvrtletné se snizil 0 0,2 % (Graf 11.2.12). K tomu pfispéla
vétsina slozek poptavky, nejvice spotfeba domécnosti a zména stavu
zasob. U investic byl zaznamenan meziro¢ni pokles o 5,2 %, mezi-
Ctvrtletné vsak investice rostly vysokym tempem. Jedinou slozkou s vy-
znamné kladnym prispévkem k meziroc¢nimu vyvoji HDP byl ¢isty vyvoz.

Progndza predpokladdd, ze ekonomicka aktivita ve tfetim ctvrtle-
ti 2012 meziro¢né poklesne o 0,8 %, v mezictvrtletnim vyjadreni ne-
patrné vzroste o 0,2 % (Graf 11.2.13). Kratkodoba progndéza spotreby
domacnosti ocekava jeji mezirocni pokles 0 2,7 %, coz ale v mezictvrt-
letnim vyjadfeni znamenda mirny nardst. Také investice a spotreba vla-
dy zfejmé prispély k rastu HDP zdporné. Pokracujici kladny prispévek
k vyvoji ekonomické aktivity tak v meziro¢nim vyjadieni vykdze pouze
cisty vyvoz.

V roce 2012 se readlny HDP celkové snizi o 0,9 %, kdyz s vyjimkou
¢istého vyvozu dojde k poklesu u vsech vydajovych slozek. Pokles re-
alné spotfeby domacnosti je ovliviiovan zvySenim snizené sazby DPH
od ledna letodniho roku pfi slabém rlstu nominalniho disponibilniho
dlchodu odrédzejicim utlumeny rlst objemu mezd a platl. Redlna spo-
tfeba vlady mirné poklesne z dlvodu pokracujicich Uspornych opatre-
ni. Pokles investic odrazi slabou zahrani¢ni poptavku a celkové nizkou
domaci ekonomickou aktivitu. | pfes nizky rdst zahrani¢ni poptavky
prispéje Cisty vyvoz k rlstu kladné, mimo jiné kvali utlumené domdci
poptdvce v jejich dovozné narocnych slozkach.

V roce 2013 se HDP zvysi o 0,2 % pfi protismérném pUsobeni po-
zvolného oziveni zahrani¢ni poptavky a vice restriktivni fiskaIni po-
litiky. Spotfeba domdcnosti bude naddle tlumena nizkym rlstem

5 Bez sezonniho ocisténi prdmérna mzda vzrostla 0 2,3 %.
6 Jedna se o predstavitele statni moci a soudce.

GraF 11.2.11

PRUMERNA NOMINALNi MzDA

Rist mezd v podnikatelském sektoru bude zvolna zrychlovat,
mzdy v nepodnikatelské sféfe porostou jen mirné

(meziro¢ni zmény v %, podnikatelska sféra — sezonné ocisténo, nepodnikatel-
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PROGNOZA RUSTU HDP

HDP v letosnim roce klesne, poté ekonomicka aktivita
pozvolna ozivi
(zmény v %, sezonné ocisténo)

AN

0 SN

-5 1
-10
-15 -
1/08 1/09 1710 1711 1112 1113 114
—— Meziro¢né —— Mezictvrtletné, anualizovano
Grar 11.2.13

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

Kladny ptispévek k ristu HDP v letosnim roce vykaze jen
cisty vyvoz, domaci poptavka se snizi
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo)
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Grar 11.2.14

PROGNOZA TRHU PRACE

Celkova zaméstnanost bude prevazné klesat, mira
nezaméstnanosti vzroste; pozvolny obrat nastane

od poloviny roku 2014

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

REALNA SPOTREBA DOMACNOSTI A VLADY

Spotfeba domacnosti vyraznéji ozivi az v roce 2014, spotieba
vlady bude prevazné klesat
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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disponibilniho dlchodu, ovlivnénym mirnym rlstem mezd a plsobe-
nim fiskdIni konsolidace. Pomalé oZiveni zahrani¢ni poptavky a utlu-
mend domdaci poptdvka neumozni vyrazngjsi rlst celkovych investic;
¢astecné k nému viak pfispéji investice ve vladnim sektoru. Prispévek
¢istého vyvozu v redlném vyjadreni bude celkové mirné zdporny v sou-
vislosti s nizkou zahrani¢ni poptavkou a odeznivanim poklesu domaci
poptavky. Naopak v nomindinim vyjadfeni bude pozitivni vyvoj smén-
nych relaci pasobit na vyssi objem cistého vyvozu. K rlstu HDP bude
zaporné pfispivat i vladni spotfeba.

V roce 2014 vzroste HDP 0 1,9 %, kdyZ do zna¢né miry odezni tlumici
efekty z predchozich let. Progndza predpoklada pokracujici ozivenf za-
hrani¢ni poptavky a méné restriktivni ptsobeni fiskaIni politiky (v jejim
ramci prispévek spotieby vlddy k rlstu HDP bude neutrélni). Obnovi se
rast spotfeby domdcnosti, slabé poroste i investi¢ni aktivita.

Béhem druhého ctvrtleti 2012 celkova zaméstnanost mirné zrychli-
la tempo meziro¢niho rdstu. V ndvaznosti na pokracujici pokles eko-
nomické aktivity prognéza ve tretim Ctvrtleti ocekava mezictvrtletni
pokles celkové zaméstnanosti, ktery se v nasledujicich ¢tvrtletich pro-
hloubi. Ke slabému mezictvrtletnimu rdstu se pak celkovd zaméstna-
nost vrati az ve druhé poloviné roku 2014. V meziro¢nim vyjadreni
celkova zaméstnanost setrvd v nepatrném rdstu az do prvniho Ctvrtleti
2013, nasledné pfejde do mirného poklesu. Béhem roku 2014 bude
jeho tempo postupné sldbnout, coz vyusti v meziro¢ni stagnaci za-
méstnanosti na konci roku (Graf 11.2.14).

Progndza predpoklada, Ze sezonné ocisténa obecna mira nezamést-
nanosti béhem tretiho Ctvrtleti 2012 mirné vzrostla na 7 %. Vzhle-
dem k vyvoji ekonomické aktivity bude obecnd mira nezaméstnanosti
postupné narlstat az k 7,5 % ve tfetim ctvrtleti 2013 (Graf 11.2.14).
Poté bude obecnd mira nezaméstnanosti pfi pouze slabém oZiveni
HDP stagnovat a k jejimu poklesu dojde az na konci roku 2014. Ob-
dobny vyvoj Ize ocekdvat i u sezonné ocisténé miry registrované
nezaméstnanosti celkem, kterd bude postupné nar@stat mirné nad
9 % v zavéru letosSniho roku. Okolo této hodnoty se bude pohybovat
az do poloviny roku 2014, kdy dojde také k jejimu mirnému snizeni.

Redlnd spotfeba domacnosti po poklesu v roce 2011 a v letoSnim
prvnim pololeti zGstane i ve zbyvajici ¢asti roku utlumena (Graf 11.2.15).
Celkovy pokles redlné spotfeby doméacnosti v letodnim roce (-2,7 %)
bude odrazem slabé dynamiky nomindlnich disponibilnich pfijmu
souvisejici s vyvojem na trhu prace a rostouciho sklonu domacnosti
k Uspordm. Soucasné realnou spotfebu brzdi také zvyseny rdst cen,
a to zejména v dUsledku zmén nepfimych dani. Utlumenou spotiebi-
telskou poptavku v nejblizsim obdobi potvrzuji i dostupné predstihové
indikatory, jako velmi nizky indikator spotfebitelské ddvéry a pokles
trzeb v maloobchodu (viz kapitola 1ll.3). Za cely rok 2013 bude spo-
tfeba domacnosti zhruba stagnovat (-0,1 %) v podminkach znatelné-
ho zpomaleni inflace (i pres dal3i predpokladané zvyseni nepfimych
dani) a c¢aste¢né i v souvislosti s predpokladanym poklesem miry
Uspor. V roce 2014 bude zrychlovani dynamiky spotfeby domacnosti
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pokrac¢ovat v dUsledku oziveni ekonomické aktivity a z toho vyplyvaji-
cftho postupného zrychlenfi rdstu objemu mezd pfi sou¢asném dalsim
zfetelném poklesu inflace.

Tempo rUstu hrubého disponibilniho dichodu by mély do kon-
ce letosniho roku zvysovat predevsim sociadlni davky a bézné dané
(Graf 11.2.16). Nejvyznamnéjsi slozka disponibilniho dichodu, tj. ob-
jem mezd a platt, bude v nejblizsi dobé rast zhruba stabilnim tempem.
Koncem pfiStiho roku vsak tempo rlstu této slozky zacne pozvolna
zrychlovat ve vazbé na postupné ekonomické oZiveni a vySe popsany
vyvoj na trhu prace. Dalsi vyznamna slozka disponibilniho dtchodu,
socialni davky, by méla rovnéz vykdzat kladné prispévky na celém ho-
rizontu progndzy, dynamiku jejich rdstu vsak zbrzdi od roku 2013 po-
malejsi valorizace penzi. Pfispévek provozniho prebytku a smiSeného
dlchodu zac¢ne narlstat az v roce 2014 v souvislosti s jiz zfetelnéjsim
ozivenim ekonomické aktivity. Celkové v letech 2013 a 2014 hruby
disponibilni dGichod poroste tempem 0,9 %, resp. 2,7 %.

Prognéza ocekdva pozvolny pokles miry uspor od pocatku pfisti-
ho roku ze soucasnych hodnot nad 11 % k hladiné 10 %. Jeji pro-
fil bude odrazet predevsim umirnény vyvoj disponibilniho dtchodu
a vyhlazovani spotfeby béhem hospodarského cyklu. Progndza miry
Uspor nadale obsahuje dachodovou reformu véetné tzv. druhého pi-
lite dchodového pojisténi (viz BOX Reforma penzijniho systému ze
Zol IV/2011), kdyz Uspory narostou o zdroje prfesmérované z prabéz-
ného do fondového pilite.”

Redlna spotfeba vlady klesa od konce roku 2010 v dUsledku vlad-
nich Uspornych opatfeni. Prognéza pfedpokldda, Ze tento trend bude
v roce 2013 pokracovat v souvislosti s vydajovymi skrty ve snaze do-
sahnout rozpoctovych cilt viady. V roce 2014 pak bude redlnd spotre-
ba vlady stagnovat.

Hruba tvorba kapitalu ve druhém ctvrtleti 2012 poklesla meziro¢né
0 5,2 %. Tento vysledek byl ovlivnén zejména zménou stavu zasob
pfi stagnaci hrubé tvorby fixniho kapitdlu. Zaporné meziro¢ni rasty
u hrubé tvorby kapitdlu by mély pokracovat az do konce letosniho
roku. RUst fixnich investic se ocekdva od zac¢atku roku 2013.8 Vysled-
ky spole¢ného Setfeni CNB a Svazu prdmyslu a dopravy CR potvrzu-
ji rGst kladného salda odpovédi ohledné investi¢ni aktivity (pficemz
saldo je vyssi v horizontu 1 roku neZ v horizontu 6 mésict). Zaroven
salda kladnych odpovédi ohledné obnovovani stavu materiadld a ne-
dokoncené vyroby se oproti minulému Setfenf snizila a zdporné saldo
u hotovych vyrobkd se prohloubilo. To naznacuje pfipravenost podni-
kG reagovat na ocekdavany rlst poptavky, ale zaroven snahu nevazat
kapital v hotové vyrobé. Celkové v roce 2012 hrubd tvorba kapitélu

7 Dodate¢nd 2% vyméfovactho zakladu odvadénd do druhého pilife budou zfejmé
pfesmérovana v ramci Uspor domadcnosti, coz je dusledkem predpokladu o zapojeni
domaécnosti spie s vyssimi prijmy.

8 Docasné skokové zvyseni jejich mezirocniho tempa v prvnim ctvrtleti 2013 je vsak dano
efektem srovnavaci zakladny.

Grar 11.2.16
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Disponibilni diichod bude zvolna rast vlivem zvysujiciho se
objemu mezd a platu i socialnich davek
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GraF 11.2.17

HRUBA TVORBA KAPITALU

Hruba tvorba kapitalu zvolna poroste
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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REALNY VYVOZ A DOVOZ

Tempo riistu vyvozu i dovozu ve druhé poloviné roku
2013 opét zrychli, prispévky cistého vyvozu k ristu HDP
se nasledné znovu zvysi
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Tas. 11.2.2

PROGNOZA VYBRANYCH VELICIN

Reélny disponibilni diichod mirné vzroste az v roce 2014, rist

produktivity prace se obnovi
(meziro¢ni zmény v %, pokud neni uvedeno jinak)

2011 2012 2013 2014
skut. progn. progn. progn.
Redlny hruby disponibiln{ . } .
ddchod domécnosti 13 13 15 0.7
Zaméstnanost celkem 0,3 0,2 -0,3 -0,1
Mira nezaméstnanosti 6.8 7.0 7.4 7.4
(V%) 2
Produktivita prace 1,4 -1,2 0,5 2,0
Prdmérna nomindlni mzda 2,4 2,6 2,4 2,9
Prumérlné nomgnél/nj mzda 2.9 2,5 2.7 33
v podnikatelské sféfe
Podil deficitu BU na HDP 2.9 14 14 1.0
(V%)
M2 3,6 58 6,6 3,8

a) dle metodiky ILO, 15-64 let

Tas. 11.2.3

PROGNOZA PLATEBNI BILANCE

Zvysujici 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 -55,0 -55,0 -40,0
Obchodni bilance 94,0 170,0 180,0 210,0
Bilance sluZeb 66,3 55,0 55,0 60,0
Bilance vynosu -271,9 -270,0 -290,0 -310,0
Bézné prevody 2,5 -10,0 0,0 0,0
B. KAPITALOVY UCET 14,7 12,0 26,0 22,0
C. FINANCNI UCET 87,8 127,0 75,0 52,0
Pfimé investice 75,2 115,0 95,0 95,0
Portfoliové investice 5.8 70,0 40,0 20,0
Finan¢ni derivaty -3,0
Ostatni investice?® 9,8 -58,0 -60,0 -63,0
D. CHYBY A OPOMENUTI -10,7
E. ZMENA REZERV (-=nérast)| -17,2

a) prognoza bez operaci bankovniho sektoru

poklesne mezirocné o 6,3 %. V roce 2013 v ndvaznosti na zvolna oZi-
vujici ekonomickou aktivitu vzroste 0 2,6 % a v roce 2014 0 1,4%
(Graf 11.2.17).

Meziro¢ni rist redlného vyvozu zbozi a sluzeb ve druhém ctvrtleti
2012 zpomalil. Ocekavané zpomaleni zahrani¢ni poptévky se do kon-
ce letoSniho roku odrazi také v nizsi dynamice mezictvrtletniho rls-
tu vyvozu. Podle progndézy tak vyvoz v roce 2012 vzroste v priméru
0 3,8 %. Od druhého ctvrtleti 2013 zacne rast vyvozu opét zrychlovat
v souladu s vyvojem zahrani¢ni poptdvky (Graf 11.2.18).

Pri nizsim rdstu vyvozu zboZi a sluzeb se ve druhém cCtvrtleti 2012
snizila i dynamika rdstu redlného dovozu zbozi a sluzeb (na 1,1 %).
Pri poklesu doméaci soukromé i viadni spotfeby a investic vzroste dovoz
zboZi a sluzeb v letosnim roce v priméru jen o 1,2 %, v pfistim roce se
pak s odeznivanim poklesu doméaci poptavky zvysi o 4,3 %. Predevsim
v souvislosti s ozivovanim dovozné naro¢ného vyvozu v roce 2014 rlst
dovozu zboZi a sluzeb déle zrychlina 7,6 %.

Cisty vyvoz ve stalych cenach ve druhém ¢tvrtleti 2012 vykézal klad-
ny prispévek k meziro¢nimu rdstu HDP (2,1 procentniho bodu). Pro-
gndza ocekava, Ze kladné pfispévky cistého vyvozu na prelomu let
2012 a 2013 docasné odezni, nasledné se v3ak znovu zvysi. Prispé-
vek cistého vyvozu tak v roce 2012 v prdméru dosahne 2 procentni
body, v roce 2013 bude lehce zédporny ve vysi -0,3 procentniho bodu
a vroce 2014 opét vzroste na 1,2 procentniho bodu.

Progndza platebni bilance predpoklddd pomérné vyrazné snizeni de-
ficitu bézného uctu v letosnim roce oproti roku 2011, jeho stagnaci
v roce 2013 a dalsi mirné sniZzeni v roce 2014 (Tab. 11.2.3). V relativ-
nim vyjadfeni to predstavuje snizeni deficitu ze 2,9 % HDP v roce
2011 na 1,4 % v letodnim i pfistim roce a dalsi pokles na 1,0 % v roce
2014. Pricinou ocekdvaného snizeni deficitu bézného uctu v letosnim
roce je predpokladané vyrazné zvyseni prebytku obchodni bilance.
Ten je spojen na jedné strané s meziro¢nim poklesem celkové doma-
ci poptavky, zpomalujicim tempa dovozu, a na druhé strané s mir-
nym rdstem zahrani¢ni poptdvky, podporujicim rdst vyvozu. Naopak
ve sméru nizsiho prebytku obchodni bilance bude v roce 2012 naddale
plsobit nepfiznivy vyvoj sménnych relaci. V souvislosti s o¢ekavanym
poklesem cen surovin na svétovych trzich pak v pristim roce prebytek
obchodni bilance déle vzroste. Naopak ve sméru zhorSovani bilance
bude pUsobit meziro¢né vyssi domaci poptdvka. Ocekdvany rostouci
prebytek obchodni bilance v roce 2014 vychazi z pfedpokladu opétov-
ného oZiveni zahrani¢ni poptavky.

Kladné saldo bilance sluzeb by se v letoSnim roce mélo sniZit vlivem
rychlého rastu vydajd za ostatni sluzby (zejména za tzv. ziskové ope-
race a ostatni sluzby spojené se zbozim). Tento faktor bude ¢aste¢né
kompenzovan rdstem pfijmd z dopravy a zlepSovanim dil¢i bilance
cestovniho ruchu. V roce 2013 by celkové kladné saldo mélo stagno-
vat, kdyZ pokracujici zhorSovani dil¢iho salda ostatnich sluzeb bude
kompenzovano zvySovanim sald obou zbyvajicich dil¢ich bilanci. Mirny
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rdst prebytku bilance sluzeb v roce 2014 bude spojen pfedevsim s oce-
kavanym zvysenim pfijm0 v oblasti cestovniho ruchu. Schodek bilance
vynost by mél v letodnim roce stagnovat pfiblizné na drovni minulého
roku v dlsledku protismérného pasobeni nizsiho objemu vyplacenych
dividend nerezidentdm z pfimych investic a rlstu cistych Urokovych
nakladd. Opétovné zvyseni dividend a pokracujici rlst cistych droko-
vych ndkladd prohloubi zadporné saldo bilance vynos( v letech 2013
a 2014. V bilanci béZnych pfevodi se v roce 2012 projevi nizsi Cisté
Cerpani zdrojt z EU. Zlepsené cCerpani téchto zdroja v pristich letech by
mélo vratit bilanci k rovnovaze.
Deficit béZzného Uctu bude nadale financovan mirnym prebytkem ka-
pitdlového Uctu a predevsim prebytkem finan¢niho Uctu (zejména cis-
tym pfilivem pfimych a portfoliovych investic). Na kapitalovém uctu
se letos také c¢astecné projevi nizsi Cisté Cerpani prostredkd ze zdrojd
EU. V roce 2013 ke zvyseni jeho kladného salda pfispéje vedle oceka-
vaného zlepseného cerpani fondd EU i vynos z prodeje telekomuni-
kacnich kmitoc¢t. Na finanénim Gctu se cisty pfiliv pfimych investic
v letoSnim roce pomérné vyrazné zvysi, predevsim vlivem vyrazného
(a pravdépodobné jednorazového) rlstu reinvestovaného zisku. V dal- Tae. 11.2.4
Sich letech vSak prognéza ocekdva jeho pokles jen mirné nad uro- — .
ven roku 2011. V oblasti portfoliovych investic jsou hlavnim faktorem FISKALNI PROGNOZA
otekavaného vyrazného meziro¢niho zvyieni &istého piilivu kapitalu S pokradujici fiskalni konsolidaci podil viadniho deficitu
v Ly, . Ly, . s e na HDP od roku 2013 vyrazné klesne
v letosnim roce zahrani¢ni emise vlddnich dluhopist a dluhopisa firem (v % nominalniho HDP)
kontrolovanych stadtem, u ostatnich poloZek progndza ocekdvd mezi- 2011 2012 2013 2014
ro¢né mirné vyssi Cisty odliv kapitalu. V nasledujicich letech progndéza skut. progn. progn. progn.
ocekava pokles kladného salda portfoliovych investic predevsim v di- PHjmy vladniho sektoru 39,8 399 406 412
sledku nizsiho Cerpani zahrani¢nich zdroji ze strany vlady, mensiho Vydaje vladniho sektoru 43,0 433 431 43,6
objemu emitovanych firemnich dluhopist a v roce 2014 téz zvyseného z toho: urokové platby 1,4 1,5 1,5 1,6
zajmu rezidentl o investovani v zahranici. gét?gR\L/JLADNlHO 32 349 26 24
Vy3e popsany budouci makroekonomicky vyvoj se odrazi ve vyhledu ztoho:
hospodaieni vladniho sektoru (Tab. 11.2.4). Progndza na pfisti rok primarnt Sa,léo ! o e A8 A0 08
L. , , , ., , mimoradné jednorazové ) 9 ) )
zohledriuje vlddou planované zvyseni obou sazeb DPH o 1 procentni operace 0.2 0.0 03 0.4
bod na 15 % a 21 % a dalsi rozpoctova konsolida¢ni opatfeni. Dafiové UPRAVENE SALDO 9 3,1 3.4 2,3 2,0
zmény vdak zatim neprosly v Parlamentu CR a jsou pfedmé&tem politic- Cyklicka slozka o1 06 09 o8
kych jednani. Prognéza déale obsahuje vliv penzijni reformy, kterd méa (metoda ESCB) * ' ' ' '
byt spuiténa v roce 2013. (S;:gtk;g;ag'csgﬁ? 31 28 14 A2
o Fiskalni pozice v p.b.
Progndza pro rok 2012° o¢ekava mirny nardst deficitu viadniho sekto- (metoda ESCB) ® 17 0.4 T4 02
runa 3,4 % HDP, a to predevsim v dtsledku slabého vybéru nepfimych Cyklicka slozka 01 04 06 02
danf v podminkach utlumené doméci poptavky a zejména spotieby (metoda EK) ¢ ' ' ' '
domaécnosti. Ptsobeni fiskalni politiky bude v leto$nim roce restriktivni (S:r::tk;;;é'E”K‘)Sj'do 32 30 1,7 18
s odhadovanym dopadem do dynamiky redlného HDP ve vysi zhruba Fiskalni pozice v p.b.
-0,4 procentniho bodu. (metoda EK) @ 1.3 0.2 1.3 01
Dluh vladniho sektoru 40,8 43,9 45,3 46,9

9 Koncem zaff odeslal CSU do Eurostatu Udaje o hospodafeni viddniho sektoru v metodice
ESA 95 za roky 2008-2011 v rdmci tzv. podzimnich notifikaci viddniho deficitu a dluhu. Saldo

a) saldo vladniho sektoru snizené o trokové platby

b) V letech 2013 a 2014 je do této polozky z ekonomickych davodl zahrnut i viiv

penzijni reformy.

©) upraveno o mimotadné jednorazové operace, odhad CNB

d) odhad CNB

vlddniho sektoru zarok 2011 bylovramci uvedené aktualizace upraveno zejména vlivem zmény
danovych pfijmaz3,1 % na3,2 % HDP. Udaje o absolutnivysiviadniho deficitu adluhu se za roky
2008-2010 nezménily, v poméru k HDP doslo k malym zménam v letech 2009 a 2010 vlivem
revizi narodnich G¢ta.

e) Méfi meziro¢ni zménu strukturéiniho salda (kladnd hodnota indikuje fiskalni
restrikci, zaporna hodnota fiskalni expanzi).

f) Pfipadny vstup zakona o cirkevnich restitucich v platnost v roce 2012 bude
mit jednorézovy negativni dopad na saldo vladniho sektoru ve vy3i 1,5 % HDP.
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V roce 2013 by mél vladni deficit poklesnout na 2,6 % HDP v dlsled-
ku planovanych konsolida¢nich opatfeni v rozsahu témér 1,3 % HDP.
Progndéza predpokladd, Ze balik konsolida¢nich opatfeni zbrzdi eko-
nomicky rlst v pristim roce pfiblizné o 0,8 procentniho bodu. Vliv
na ekonomiku se bude realizovat jak skrze cenovy dopad plynouci ze
zvySeni DPH, tak prostfednictvim nizstho nominalniho disponibilniho
dlchodu, pricemz oba tyto faktory budou sniZovat redlnou spotrebu
domdécnosti. Podle prognézy poklesne v pfistim roce i redlnd spotfeba
vladdy, zatimco vladni investice porostou mj. v souvislosti se zrychle-
nim cerpani EU fondd. Progndza zaroven predpokladd pro rok 2013
postupné nabihajici vypadek pfijm0 ze socidlniho zabezpeceni ve vysi
12 mld. K¢ v souvislosti se spusténim penzijni reformy.

V roce 2014 je ocekavan dalsi, byt jiz jen mirny, pokles vladniho defi-
citu na 2,4 % HDP. K tomu povede pokracujici dopad konsolida¢nich
opatreni pfijatych béhem roku 2012 (pfedevsim nizsi valorizace dtcho-
dl), ocekavana stagnace platd statnich zaméstnancl a oziveni ekono-
mické aktivity. Progndza predpoklddd pro rok 2014 dopad vyvedeni
¢asti prispévkd na penzijni spofeni do druhého pilite diichodového sys-
tému ve vysi 15 mld. K&. V roce 2014 bude pUsobeni fiskalni politiky
na rast HDP slabé restriktivni ve vysi pfiblizné 0,1 procentniho bodu.

Strukturdlni schodek vlddniho sektoru v roce 2011 dosahl zhruba
3 % HDP. V souvislosti s planovanymi konsolida¢nimi opatfenimi se
ocekava (po ocisténi o vliv penzijni reformy) jeho pokles pod 2 %
HDP v roce 2014. Ocekdavany vyvoj deficitl vladniho sektoru povede
k ndrtstu vladniho zadluzeni na necelych 47 % HDP v roce 2014,
pficemzZ v predikci tohoto poméru se negativné projevuje utlumena
ekonomicka aktivita.

Rizika fiskalni prognézy jsou cetnd. Pro rok 2012 je rizikem smé-
rem k vy33imu schodku (ovsem bez poptavkovych dopadl) definitiv-
ni schvaleni zdkona o cirkevnich restitucich.’ Rizikem progndézy pro
rok 2013 je nejistota ohledné definitivniho schvaleni vladou plano-
vanych pfijmovych opatfeni, kterd obsahuje progndéza, v Parlamen-
tu CR", a také readlny dopad nékterych legislativnich komplikaci
pfi spusténi penzijni reformy.’? Rizikem smérem k nizsimu schodku

10 Zé&kon v souvislosti s vyporadanim majetkovych vztaht statu a cirkvi, ktery vedle naturdlnich
restituci poskytne cirkvim finan¢ni kompenzace v hodnoté 59 mld. K& Ve statistice
ndrodnich Uc¢td bude zakonné pfiznani narokl cirkvi promitnuto jednordzovym navysenim
deficitu vefejnych rozpoc¢tl v metodice ESA 95 v rozsahu cca 1,5% HDP v roce schvaleni
zakona. Pro Ucely vypoctu strukturdiniho schodku bude tato kompenzace vyjimkovéna
a neovlivni vypocet fiskalni pozice. Na pocatku zafi byl tento zdkon v Sendtu zamitnut
a vracen Poslanecké snémovné.

11 Jednd se o soubor opatfeni obsazenych v Navrhu zékona o zméné dariovych, pojistnych
a dalsich zakonG v souvislosti se snizovanim schodky vefejnych rozpoctd. Jadrem téchto
opatfeni je zvy3eni sazeb DPH o 1 procentni bod, zavedeni ,solidarni” 7% dané, zruseni
slevy u dané z pfijmd pro dlchodce a zruseni tzv. , zelené nafty”. Naproti tomu zékon o nizsi
valorizaci starobnich ddchod jiz byl schvélen a nabude ucinnosti od pfistiho roku.

12 Cast nezbytné legislativy dosud neprosla celym schvalovacim procesem. Navic nezamyslena
nekonzistence prozatim schvalenych zékond upravujicich vybér pojistného na socidlni
zabezpeceni u osob samostatné vydéle¢né ¢innych v souvislosti s penzijni reformou, pokud
nebude vcas legislativné opravena, mdze znamenat rozpoctovy vypadek az 20 mld. K¢ ro¢né
v letech 2013 a 2014.
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a restriktivnéjsimu plsobeni fiskalni politiky v roce 2014 je realiza-
ce dodatec¢nych konsolida¢nich opatfeni, ktera byla vladou avizovéana
v letosnim Konvergencnim programu, ale kterd jesté nebyla dostatec-
né specifikovdna, aby mohla byt zahrnuta do progndézy. Dalsi nejistota
panuje ohledné vyse tzv. fiskdlniho multiplikatoru, ktery mdze dosa-
hovat v Case déletrvajici fiskdIni restrikce, slabé zahrani¢ni poptavky
a vyraznych nejistot o vyvoji v eurozéné vyssich hodnot nez obvykle
(viz citlivostni scénar vyssiho fiskalniho multiplikatoru v kapitole 11.4.2).
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GraF 11.3.1

ZMENA PROGNOZY CELKOVE INFLACE

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

ZMENA PROGNOZY CISTE INFLACE

Prognéza cisté inflace lezi v letoSnim i pfiStim roce na lehce
nizsi hladiné

(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa)
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Grar 11.3.3

ZMENA TRAJEKTORIE UROKOVYCH SAZEB

nepatrné nize, v delSim horizontu je naopak lehce vyssi
(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
vyznamné nezmeénila, kdyZ vy$si vyhled rdstu regulovanych cen v pris-
vych sazeb se v nejblizsim obdobi posunula na nepatrné niZsi hladinu
zejména vlivem pocatecnich podminek a kratkodobé progndzy kurzu,
v roce 2014 je naopak lehce vyssi. Vyhled kurzu koruny se v delsim
horizontu posouva ke slab$im hodnotam. Prognéza HDP na leto$ni
rok zistava zhruba stejna, zatimco pro pristi rok se snizuje v souvis-
losti s niZsim cistym vyvozem danym pozvolnéjsim oZivenim zahranicni
poptavky. Ve stejném sméru plsobi i zména predikce spotreby do-
mdcnosti. Olekdvané tempo rdstu nomindlnich mezd v podnikatelské
sfére je na celém horizontu progndzy niZsi.

Progndza mezirocni celkové inflace se oproti minulé predikci
vyznamné nezménila (Graf 11.3.1), kdyz vy3si rast regulovanych cen
v pfistim roce je kompenzovan lehce nizsi cCistou inflaci. Nova prog-
ndza uvazuje se stejnymi predpoklady ohledné vyse nepiimych dani.
Také vyhled ménovépolitické inflace zGstal zhruba na drovni minulé
predikce.

Predpokldadany rast regulovanych cen bude v pfistim roce oproti mi-
nulé progndze rychlejsi zejména v dusledku zvyseni vyhledu cen tepla.
V roce 2014 bude rlst regulovanych cen naopak mirné nizsi vlivem
pokracujiciho poklesu cen plynu pro domacnosti, ktery se bude odvijet
od vyraznéjsiho snizeni svétovych cen zemniho plynu.

Prognoéza meziro¢ni Cisté inflace se oproti minulé progndze pro letos-
ni i pfisti rok posouva lehce nize (Graf 11.3.2). DGvodem jsou nizsi hod-
noty korigované inflace bez pohonnych hmot a rlstu cen potravin, do
jejichz predikce se promita vyvoj pozorovany ve tfetim Ctvrtleti 2012,
a v roce 2013 téZz utlumenéjsi ekonomicka aktivita. Tyto vlivy jsou
¢astecné kompenzovany vyssim rlstem cen pohonnych hmot. V roce
2014 nedoslo u prognozy Cisté inflace k vyraznéjsim zménam.

U vyhledu zahranici doslo oproti predpokladdm minulé progndézy
k poklesu trajektorie zahrani¢nich sazeb 3M EURIBOR na celém hori-
zontu, a to v reakci na pokracujici dluhovou krizi v eurozéné a kroky
ECB. Také predpokladané tempo rlstu zahrani¢ni poptavky se pro roky
2013 a 2014 snizilo. Meziro¢ni tempa rdstu cen zahrani¢nich vyrobct
jsou na vétsiné predikéniho horizontu pfehodnocena smérem dold.

Prognéza domacich trznich drokovych sazeb se oproti minulé pre-
dikci vyraznéji nezménila (Graf 11.3.3). Smérem k nepatrné niz3im saz-
bam na zacatku predikéniho horizontu plsobi pocate¢ni podminky
a kratkodoba prognoéza kurzu (Graf 11.3.4). Protiinfla¢ni vliv pocatec-
nich podminek vyplyva zejména z nizsiho rlstu mezd v podnikatelské
ni¢i plsobi do konce roku 2013 ve sméru vyssich sazeb, kdyz nizsi
rdst zahrani¢ni poptavky, ktery pasobi proinflacné prostfednictvim
slabsiho ménového kurzu, pfevazi nad nizsimi zahrani¢nimi sazbami.
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V roce 2014 jiz pfevazi v souhrnném plsobeni vyhledu zahranici nizsi
Urokové sazby v eurozéné. V deldim horizontu ve sméru lehce vy3sich
sazeb pUsobi oproti minulé prognéze vedle pocatecnich podminek
také expertni Upravy. Ty jsou z velké ¢asti spojeny s tlumenim temp
rdstu produktivit na delSim konci predik¢niho horizontu, které odra-
zi vyhled jen pozvolna ozivujici ekonomické aktivity v eurozéné (viz
kapitola 11.1) a dopady utlumu pfimych zahrani¢nich investic béhem
krize (viz BOX 3 v kapitole I1.6).

Predikce nominalniho kurzu koruny k euru je pfehodnocena na za-
¢atku progndzy na silnéjsi droven, kdyz kratkodobd progndéza pro Ctvr-
té Ctvrtleti 2012 je ovlivnéna aktudinim vyvojem kurzu (Graf 11.3.5).
Od druhého ctvrtleti 2013 je oproti minulé predikci kurz pfehodnocen
naopak smérem ke slabSim hodnotdm. Tento posun je dan nizsi za-
hrani¢ni poptavkou a predpoklddanou pomalejsi rovnovaznou redlnou
apreciaci, v opa¢ném sméru pUsobi nizsi vyhled zahrani¢nich sazeb.

Progndza meziro¢niho rdstu hrubého domaciho produktu pro le-
toSni rok zlstala prakticky nezménéna (Graf 11.3.6), kdyZ nizsi spo-
tfeba domacnosti a nizsi Cisty vyvoz v prvni poloviné roku jsou kom-
penzovany vyssim rdstem investic. V pFistim roce je prognéza HDP
pfehodnocena smérem dold predevsim v dlsledku nizsiho pfispévku
¢istého vyvozu, ve kterém se promitne vice utlumena zahrani¢ni po-
ptavka, a mirné nizsi spotfeby domdacnosti. Pfredpokladané plsobeni
fiskalnich konsolida¢nich opatfeni se oproti minulé predikci vyznamné
nezmeénilo.

Nova progndéza ocekdva v letoSnim roce vyraznéjsi pokles spotfeby
domacnosti. Jeji vyvoj bude odrdzet obezfetné chovani domacnos-
ti projevujici se v nar@stu miry Uspor. V pfistim roce bude spotfeba
domacnosti zhruba stagnovat, zatimco minuld prognéza ocekavala
jejf mirny rast. Tempo rdstu hrubé tvorby kapitalu je oproti minulé
predikci na celém horizontu vy3si, kdyZ zahrnuje pozorovany vysoky
mezictvrtletni rdst investic ve druhém ctvrtleti 2012 a také pozvolnou
obnovu zasob. Progndza i nadéle pocitéd s kompenzaci letosniho vy-
padku vladnich investic ze zdroja fondd EU.

Progndza vyvozu a dovozu pro letosni rok je ovlivnéna nizkymi tem-
py rlstu obratu zahrani¢niho obchodu ve druhém ctvrtleti 2012. PFi-
spévek cistého vyvozu k rastu HDP bude v letoSnim roce zhruba stejny
jako v minulé predikci, kdyZ ve sméru snizeni dynamiky dovozu pUsobi
vyraznéjsi pokles spotfeby domdcnosti a objemu vyvozu, ktery je kom-
penzovan vyssim prispévkem investic. Prognéza tempa rdstu vyvozu
v pfiStim roce je pfehodnocena vyrazné smérem k nizsim hodnotdm
v ndvaznosti na nizsi zahrani¢ni poptavku. Také dovoz poroste o néco
pomaleji, avSak vyssi investi¢ni aktivita do znacné miry vyvazi nizsi
dovoz pro spotfebni a vyvozni Ucely, takZe pfispévek cistého vyvozu
k vyvoji HDP bude oproti minulé prognéze niZsi.

Progndza rdstu prameérné nomindlni mzdy v podnikatelském sekto-
ru se oproti minulé predikci snizuje na celém horizontu (Graf 11.3.7).
Za prehodnocenim v letoSnim roce stoji zejména nizky aktualni rdst

Grar 1.3.4

ROZKLAD ZMEN PROGNOZY UROKOVYCH SAZEB

Ve sméru nizsich sazeb v nejblizsim obdobi plsobi zejména
aktudlni vyse kurzu a pocatecni podminky, které v delSim
horizontu naopak spolu s expertnimi upravami posouvaji
vyhled sazeb vyse
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GraF 11.3.5

ZMENA PROGNOZY KURZU

Predikce kurzu se v delSim horizontu posouva ke slabsim
hodnotam
(CZK/EUR, rozdily v CZK — pravé osa)
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Grar 11.3.6

ZMENA PROGNOZY HDP

Prognéza vyvoje HDP je oproti minulé predikci piehodnocena
smérem doli
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
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Grar11.3.7 mezd spolu s revizi pfedchozich Udaji. V obou néasledujicich letech

ZMENA PROGNOZY NOMINALNICH MEZD nizsi mzdy odrézeji snizeny vyhled domaci ekonomické aktivity, dany
Prognéza nominalnich mezd v podnikatelském sektoru se pozvolnéjsim oZivenim zahrani¢ni poptdvky, a na delSim konci téz

snizuje na celém horizontu M oy o -
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa, sezonné predeklad pomaIeJS|ho rustu pl’OdUktIVIty.
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1.4 ALTERNATIVY A CITLIVOSTNi ANALYZY

V prabéhu zpracovani prognozy bylo identifikovdno nékolik rizik.
Prvni je spojeno s dopady dluhové krize v eurozéné do vyvoje za-
hranicnich velicin. Dal$im rizikem je rozsah fiskdlnich konsolidacnich
opatieni vcetné jejich dopadi do redlné ekonomiky. Pretrvavajicim
zdrojem nejistoty je také vyvoj spotieby domacnosti. Uvedena rizika
a nejistoty vSak nejsou natolik vyhranéné (resp. u realizace fiskalnich
opatreni vyjasnéné), aby vedly ke zpracovani alternativniho scénare.
Byl zpracovan citlivostni scénar s vyssim fiskalnim multiplikdtorem,
implikujicim vyraznéjsi restriktivni dopad konsolidacnich opatreni do
realného HDP. Nizsi spotfeba domacnosti v tomto citlivostnim scénari
vede k nizsi inflaci, na coZ ménova politika reaguje niz§imi drokovymi
sazbami oproti zakladnimu scéndfi. Standardné byl zpracovan i citli-
vostni scénar kurzu.

1.4.1 Citlivostni scénar vyssiho fiskalniho multiplikatoru

CNB ve svych odhadech dopadu fiskalnich diskre¢nich opatieni
na ekonomickou aktivitu vyuzivd koncept tzv. fiskalniho multiplika-
toru, jehoz hodnotu CNB na zédkladé v minulosti provedenych analyz
odhaduje ve vysi 0,6. Tato hodnota udava, ze zmirnéni poméru struk-
turalniho schodku vefejnych rozpoctt k HDP o 1 procentni bod vede
k docasnému poklesu dynamiky HDP o 0,6 procentniho bodu (s opac-
nym znaménkem to plati pro prohloubeni deficitu). Tento odhad je
v principu zatiZzen oboustrannou nejistotou.
Tae. 11.4.1

Motivaci pro zpracovani citlivostniho scénare je riziko, Ze hodnota CITLIVOSTNI SCENAR VYS3IHO FISKALNIHO MULTIPLIKATORU

fiskalniho multiplikdtoru maze byt aktualné vyssi, a to z davodu déle- Vyssi fiskalni multiplikétor vede k vyrazn&jgimu dtlumu HDP

trvajici, procyklické a prevazné stranou pfijmuU tazené fiskdlni konsoli- a inflace, a tudiz k vétii potebé uvolnéni ménové politiky
dace v podminkach hospodarské recese v eurozoné a obecné velkych (odchylky od zakladniho scénafe)
nejistot o jejim budoucim vyvoji.”* Vysledkem téchto okolnosti mohou Spotieba
byt zmény chovani ekonomickych subjektl. Aktudlné tak mohou spo- 3m domdac- Nominalni
tfebitelé a firmy reagovat na rest.riktivm' plsobeni vlady olpatrnéji, 1j. '":"Ia;l_c)” F(’"}';gg Rgf;igp (::?;i.) (CZI(Kl;EzlJR)
zvysenou tvorbou Uspor (viz kapitola 1ll.3 a BOX 2 v kapitole 111.5.6) W12 0.0 0.0 0.7 6 0.0
na Ukor spotreby a investic, coz mize domaci poptavku a ekonomicky /12 0,1 0,1 0,7 45 0,0
rist tlumit vice, nez by odpovidalo dosavadnim odhaddim. 13 | 01 0,2 08 19 0,0
13 0,1 0,1 0.8 2,2 0,1
V citlivostnim scénafi je fiskalni multiplikdtor navysen z 0,6 na hodno- 13 0,1 0.2 02 06 0,0
tu 1. Restriktivni pasobeni fiskaIni politiky je tak v citlivostnim scénéfi IV/13 0,1 0,3 -0,4 -1,0 0,0
vyrazngjsi ve srovnani se zakladnim scénafem progndézy. Konkrétné 114 -0,1 0,3 0,3 0,9 0,1
ve zbyvajici ¢asti letodniho roku je odhadovdn dopad do dynamiky /14 -0,1 0,3 0,3 -0,8 0,0
realného HDP ve vy3i cca -0,3 procentniho bodu (oproti -0,2 procent- 714 0,2 03 -0,2 0,6 0,1
niho bodu v zékladnim scénafi progndzy), v pfistim roce -1,3 procent- V4 0.2 0.3 0.0 0,0 0.1

niho bodu (oproti -0,8 procentniho bodu v zakladnim scénafi progno-
zy), a v roce 2014 pak -0,2 procentniho bodu (oproti -0,1 procentniho
bodu v zdkladnim scénéafi progndzy). Vyraznéjsi restriktivni dopad se

13 Také v zahranici se v souc¢asnosti na rliznych urovnich intenzivné diskutuje, zda soucasna vyse
fiskalnich multiplikdtort pro jednotlivé zemé neni vy33i nez v predkrizovém obdobi.
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Tas. 11.4.2

CITLIVOSTNi SCENAR KURZU

Posileni kurzu vede k docasné nizsi inflaci a zpomaleni rastu
HDP oproti zakladnimu scénafi, urokové sazby se snizuji
(odchylky od zékladniho scénare)

Nominalni
Inflace CPI 3M PRIBOR  Rust HDP kurz
(v p.b) (v p.b) (v p.b) (CZK/EUR)
IV/12 0,0 0,0 -0,2 -0,7
1113 -0,1 -0,3 -0,3 -0,3
1113 -0,1 -0,3 -0,1 -0,1
/13 -0,1 -0,3 -0,1 -0,1
IV/13 -0,2 -0,1 0,2 -0,1
1114 -0,1 0,0 0,3 -0,1
14 0,0 0,1 0,2 0,0
/14 0,0 0,1 0,1 -0,1
V/14 0,0 0,1 0,0 -0,1

pfitom projevuje zejména v nizsi spotfebé doméacnosti. V dlsledku to-
hoto vyvoje redlné ekonomiky dosahuje inflace v citlivostnim scéna-
fi nizsich hodnot, na coZz ménova politika reaguje nizsimi Urokovymi
sazbami. Vysledky simulace jsou uvedeny v tabulce ve formé odchylek
od zakladniho scéndfe progndzy (Tab. 11.4.1).

11.4.2 Citlivostni scénar kurzu

Citlivostni scénar kvantifikuje dopady odliSného kurzového vyvoje.
Tento standardnf citlivostni scéndr pfedpoklada v prvnim Ctvrtleti pro-
gnozy odchylku nominalniho kurzu o +3 % oproti zédkladnimu scénéafi
pfi stejnych drokovych sazbach v tomto Ctvrtleti jako v zakladnim scé-
nari. Hodnota kurzu pro ctvrté ctvrtleti 2012 tak cini 24,2 CZK/EUR,
resp. 25,6 CZK/EUR oproti 24,9 CZK/EUR v zakladnim scénéfi.

V tabulce jsou uvedeny vysledky simulace se silnéjSim kurzem, vyjadre-
né v odchylkdch od zdkladniho scénédre progndzy (Tab. 11.4.2). Scénaf
slabsiho nomindlniho kurzu dochéazi ke stejnym zavérdm, jen s opac-
nym znaménkem.

Posileni kurzu vede k poklesu dovoznich cen na zacatku horizontu
progndzy, a tedy k nizsi inflaci. Trajektorie trznich Urokovych sazeb lezi
proto oproti zakladnimu scénéfi nize. Zhodnoceny kurz také zhor3uje
cenovou konkurenceschopnost vyvozct a vede v nejblizsim roce k niz-
Simu rdstu HDP oproti zakladnimu scénafi. V reakci na uvolnéni méno-
vé politiky a korekci kurzového vyvoje vsak tempo rdstu HDP postupné
roste a inflace se vraci k hodnotdm zakladniho scénére.
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II.5 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU Tre.11.5.1
OCEKAVANE UKAZATELE DLE IOFT A PODNIKU
Inflacni ocekdvani analytikG v rocnim i triletém horizontu stagnovala. Infla¢ni oéekavani se pohybuji mirné nad cilem CNB
V obou horizontech aktudlné mirné pfesahuji 2% inflacni cil. Analy- (v horizontu TR, mezirocni zmeny v %, nen-ii uvedeno jinak)
tici ocekavaji pokles HDP v leto$nim roce a jeho mirny rast v pfistim 6/12 7/12 8/12 9/12 10/12
roce. Pred listopadovym zasedénim bankovni rady CNB vétsina analy- IOFT.
tikG predpoklddala stabilitu zékladnich sazeb. Soucasné vétsina z nich Index spotf. cen 25 25 25 25 24
ocekdva béhem nasledujicich dvandcti mésicd posileni kurzu koruny Lng:;gr?ttﬂ ;E” 21 22 22 23 22
a stagnaci dvoutydenni repo sazby CNB, resp. trznich urokovych sa- Rediny HDPvroce 2012 | 05 0.6 07 09 08
zeb. VWyhled trznich sazeb na rok dopredu je lehce klesajici, v celém Redlng HDPvroce 2013 | 13 12 12 11 06
horizontu se vsak pohybuje nad trajektorii konzistentni s novou pro- Nominalnf mzdy
gnézou CNB. v roce 2012 28 28 28 26 25
Nominalni mzdy 32 29 33 30 28
Inflace oéekavana analytiky finan¢niho trhu i podnikovymi mana- vroce 2013 ' ' ' ' '
Zery v ro¢nim horizontu ve tfetim ¢tvrtleti 2012 stagnovala. Infla¢ni Kurz CZK/iUR (Grovef) | 244 244 245 244 245
ocekavani se u obou skupin respondent pohybuji cca 0,5 procent- 2T repo (v A’)o 05 06 03 03 02
niho bodu nad 2% cilem CNB, pravdépodobné v souvislosti s vladou Plz:iilyB:OR %) Lo 16 1s 13 2
navrhovanym zvysenim obou sazeb DPH od ledna 2013 (Tab. 11.5.1). .
Index spotf. cen 2,5 2,5

Ocekavani inflace v tfiletém horizontu u analytikd zhruba stagnovala
lehce nad 2% cilem CNB.

Indikdtor domacnostmi vnimané inflace se v minulych dvou letech
pozvolna zvysoval ze zadpornych hodnot a na prelomu let 2011 a 2012
se dostal do mirné kladného salda (Graf 11.5.1). To znamen4, Ze do-
macnosti v praméru minily, ze ceny béhem minulych 12 mésicl rostly
umirnénym tempem. V poslednich mésicich se tento indikator mirné
snizoval. Indikator o¢ekavané inflace se v kladnych hodnotach pohy-
buje jiz delsi dobu. To signalizuje, Ze pocet respondentl, ktefi oceka-
vaji v pristich 12 mésicich rychlejsi cenovy rlst, prevysuje pocet téch,
ktefi ocekavaji stejny nebo nizsi cenovy rlst nez v neddvné minulosti
(nejvétsi skupinu viak dlouhodobé predstavuji respondenti s ocekava-
nim mirného cenového nardstu). Také indikator ocekdvané inflace se
za celé treti Ctvrtleti 2012 v prméru mirné snizil.

Analytici v ramci IOFT i CF predpokladaji, Ze v letoSnim roce HDP
klesne (Tab. 11.5.1 a Tab. 11.5.2). V pfistim roce by ekonomika méla
vzrdst o necelé 1 %, nepatrné zrychlit by oproti letoSnimu roku mél
také rdst mezd. V porovnani s dosavadni prdmérnou hodnotou me-
nového kurzu koruny z fijna 2012 analytici dotazovani v Setfeni IOFT
i CF ocekdvaji v ro¢nim horizontu silnéjsi kurz, a to o 1,7 %, resp.
0,8 %. Pied listopadovym zasedanim bankovni rady CNB tfinact ana-
lytik oslovenych v ramci Setfeni IOFT ocekavalo, Ze na tomto zasedani
se zakladni urokové sazby nezméni, jeden analytik ocekdval snizeni
2T repo sazby o 0,15 procentniho bodu.™ Také v ro¢nim horizontu
vétsina analytikG predpokladd stagnaci na stavajici Urovni, pficemz
jejich odhady 2T repo sazby se pohybuji v rozmezi 0,05 az 0,50 %.
Od zacatku letosniho roku se progndzy urokovych sazeb vcetné trz-
nich posunuly na podstatné nizsi hladinu.

14V prlzkumech agentur Thomson Reuters a Bloomberg pfiblizné ctvrtina analytikt snizeni
zékladnich drokovych sazeb CNB ocekavala.

GraF 1.5.1

VNIMANA A OCEKAVANA INFLACE

Inflaéni oekavani domacnosti se ve tretim ¢tvrtleti 2012

Vv praméru mirné snizila

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

OCEKAVANE UKAZATELE DLE CF

Analytici predpokladaji, ze ekonomika po poklesu v letosnim

roce v pfistim roce mirné poroste

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

6/12 7/12 8/12 9/12 10/12
Realny HDP v roce 2012 -05 -07 -07 -08 -09
Redlny HDP v roce 2013 1,3 1,1 1.1 1,0 0,9
Nominalni mzdy v roce 2012| 3,0 2,9 2,9 2,6 2,6
Nominalni mzdy v roce 2013| 3,1 3,0 2,9 2,8 2,8
Kurz CZK/EUR (Uroven) 25,0 25,1 25,2 24,9 24,7
3M PRIBOR (v %) 1.1 1.1 0,8 0,8 0,7
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GraF 11.5.2

SROVNANI SAZEB FRA S PROGNOZOU CNB

Vyhled sazeb FRA se pohybuje nad sazbami konzistentnimi
s prognézou CNB

(v %)
1,00 -
0,75 1

0,50 4

112 \% 113 I 1l

—— Progndza CNB Trzni sazby @

a) pro lll/12 aIV/12 3M PRIBOR, pro I/13 az IIl/13 primérné hodnoty sazeb FRA
3*6, 6*9 a 9*12 za 10 poslednich obchodnich dni k 19. 10. 2012

V porovnani s novou prognézou CNB ocekdvaji analytici pfiblizné
stejné hluboky pokles redlného HDP v letoSnim roce, v pfiStim roce
by podle nich méla ekonomika rist mirné vyssim tempem, nez pred-
povida CNB. Inflace ocekdvana v ro¢nim horizontu leZi nepatrné vyse
nez v prognéze CNB. Mé&novy kurz je v ro¢nim vyhledu oproti progno-
ze CNB znatelné siln&jsi u obou skupin analytikd. Analytici dotazani
v rdmci Setfeni IOFT ocekavaji silnéjsi kurz o 2,7 %, analytici dotaza-
ni v rdmci setfeni CF 0 1,9 % v porovnani s novou prognézou CNB.
Ocekavani analytikd ohledné dvoutydenni repo sazby i trznich sazeb
v ro¢nim horizontu se pohybuji vyse, nez implikuje trajektorie trznich
sazeb 3M PRIBOR konzistentni s novou prognézou CNB.

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

Celkova inflace dosahla v zari 2012 meziro¢ni hodnoty 3,4 %, a na-
chdzela se tak nad horni hranou tolerancniho pasma inflacniho cile
CNB. Ménovépoliticka inflace ve vysi 2,1 % pak byla tésné nad cilem.
Na mirném snizeni mezirocni inflace ve tretim Ctvrtleti 2012 se podi-
lely requlované i trzni ceny s vyjimkou cen pohonnych hmot, jejichz
mezirocni rast vyrazné zrychlil. Na vyvoj trznich cen mély vyznamny
vliv protiinflacni tlaky z domaci ekonomiky v podminkdch slabé do-
mdci poptavky, souvisejici s fiskalni konsolidaci a nizkou ddavérou do-
madacnosti. Naproti tomu rdst dovoznich cen byl nadale rychly a tykal
se jak enerqii, tak findlnich produkti pro spotrebitelsky trh, v obou
pripadech ovlivnénych predchozim oslabenim ménového kurzu.

1.1.1 Vyvoj inflace z pohledu plnéni infla¢niho cile

Celkova inflace se ve tietim Ctvrtleti 2012 nachdzela zretelné nad drov-
ni cile CNB (Graf Ill.1.1), ménovépolitickd inflace byla zhruba na cili.
Tato Cast Zpravy o inflaci stru¢né analyzuje pfispévek ménové politiky
CNB k tomuto vyvoji.

Pfi hodnoceni vlivu ménové politiky na plnéni inflacniho cile je tfeba
zpétné analyzovat prognozy a na nich zaloZzena rozhodnuti bankovni
rady v minulosti. Pro pInénf infla¢niho cile ve tietim Ctvrtleti roku 2012
je pfitom nutné zkoumat predevsim obdobi zhruba od ledna 2011 do
zafi 2011 (tzv. rozhodné obdobi), protoze ménova politika se soustredi
na plnéni infla¢niho cile v horizontu 12-18 mésicl. Analyza presnosti
progndz v této kapitole se vsak z diivodu srozumitelnosti zaméruje pouze
na srovnani progndzy ze Zpravy o inflaci 11/2011 s naslednym vyvojem.

Progndéza ze Zpravy o inflaci 11/2011 ocekévala, Zze celkova i méno-
vépolitickd inflace se na celém horizontu prognézy budou pohybovat
pobliz 2% infla¢niho cile (Graf I11.1.1). K tomu mély pfispivat postup-
né silici infla¢ni tlaky z domaci ekonomiky spojené se zrychlovanim
mzdového rdstu. Ty mély byt ¢aste¢né kompenzovany postupnym po-
silovanim ménového kurzu, které mélo od poloviny roku 2011 z hle-
diska dopadt dovoznich cen do ¢isté inflace prevazit nad vlivem rdstu
cen v zahranic¢i. Nartst domdacich ndkladovych tlak mél pokracovat
i vroce 2012 v souvislosti s opétovnym oZivenim zahrani¢ni poptavky
i Ceské ekonomiky a se zrychlujicim rGstem mezd. Progndza predpo-
kladala, Ze ceny potravin kratkodobé vzrostou, po odeznéni vlivu vy-
sokych cen zemédélskych vyrobcd v3ak jejich meziro&ni rist zpomali.
Podobny vyvoj progndza ocekavala u cen pohonnych hmot v navaz-
nosti na mirné klesajici trznf vyhled ceny ropy.

Celkové inflace se ve skutecnosti béhem roku 2011 vyvijela pfibliz-
né v souladu s prognézou, oviem od pocatku roku 2012 byla oproti
predpokladlm vyrazné vyssi (ménovépolitickd inflace v celém horizontu
predikce pfiblizné odpovidala prognéze). Odchylka v celkové inflaci byla

Grar 1111
SROVNANI PROGNOZY INFLACE SE SKUTECNOSTI

Inflace ve tietim ctvrtleti 2012 vyrazné presahla prognézu
ze Zol 11/2011
(meziro¢ni zmény v %)

4 -
Skute¢nd inflace
34
Infla¢ni cil

2 4

1 4 -
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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 I?/2011 3. Cturtleti k celkovému
2012 rozdilu®
SPOTREBITELSKE CENY 2,1 3,3 1,2
z toho:
regulované ceny 4,0 8,2 0,8
pnmjérqi dopady zmeén 0.1 10 0.9
nepfimych dani
ceny potravin? 1,7 2,8 0,2
ceny pohonnych hmot (PH)? 2,6 6,4 0,1
korigovana inflace bez PH? 1,4 -0,4 -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.



30

lIl. SOUCASNY EKONOMICKY VYVO!J

Tas. 111.1.2

NAPLNENi PREDPOKLADU O ZAHRANICi

Vnéjsi nakladové faktory pusobily na domaci inflaci v roce
2011 neutralné, nasledné pak protiinflacné
(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

w11 w11 V11 112 w12 /12

HDP v eurozoné #2:9p 2,4 2,0 1,9 20 22 23
s 30 24 1,6 1,7 06

PPI v eurozéné -9 p 48 43 3,7 2,3 2,3 2,7

s 64 5,9 51 3,7 2,2 1,7

3M EURIBOR p 1,5 1,7 2,0 2,3 2,5 2,7

(v %) s 14 16 1,5 1,0 07 04

Kurz USD/EUR p 1,41 138 1,38 1,38 1,37 1,35

(Urover) s 1,44 1,41 135 1,31 1,28 1,25

Cena ropy Brent p120,7 119,5 1184 117,3 1160 114,5

(USD/barel) s116,8 1129 109,3 1187 108,7 1099

p — predpoklad, s — skute¢nost

a) ve stélych cenach
b) sezonné ocisténo

) efektivni ukazatel podle definice progndzy ze Zol 1112011

Tas. l11.1.3

NAPLNENi PROGNOZY KLICOVYCH VELICIN

V roce 2012 se pozorovany rist HDP pohyboval vyrazné pod

prognézou
111 /11 vt 1112 /12 /12
3M PRIBOR p 1,2 1,3 1,5 1,7 1,9 2,2
(v %) s 1.2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,0
Kurz CZK/EUR p 243 24,0 238 23,7 235 233
(Uroven) s 243 244 253 251 253 251
Redlny HDP 2 p 18 1,0 0,9 1.4 2,2 3,3
(mzr. zményv%) |s 2,1 1,3 06 -05 -1,0
Nominalni mzdy ® |p 2,2 2,8 3,5 4,4 4,9 5,2
(mzr. zmény v%) |s 3,2 2,7 2,6 3.3 2,3

p — prognoéza, s — skute¢nost
a) sezonné ocisténo
b) v podnikatelském sektoru

zpUsobena vyrazné vyssim rlstem regulovanych cen (v¢etné vlivu zmény
DPH), kdyz vice rostly ceny energii a regulované ndjemné. Neméné vy-
znamnym faktorem odchylky se stalo zvySeni snizené sazby DPH z 10 %
na 14 % z ledna letoSniho roku, které prognéza ze Zol 11/2011 nepred-
pokladala. Oproti ocekavani byl vyssi i rGst cen potravin a pohonnych
hmot. Ve sméru vyrazné nizsi inflace naopak pusobila korigovana infla-
ce bez PH, kterd naddle setrvala v zdpornych hodnotach zejména vlivem
utlumenych domacich inflacnich tlaka (Tab. 1l1.1.1).

Na vyvoji domdci inflace se vyznamné podilely vnéjsi ekonomické fak-
tory. Zahrani¢ni ekonomicka aktivita rostla po vétsinu roku 2011 rych-
leji, nez predpokladala progndza. Nasledné na prelomu let 2011 a 2012
byla zahrani¢ni poptavka oproti predpokladdm jen mirné nizsi, avsak
od druhého ctvrtleti 2012 doslo k jejimu neocekdvanému vyraznému
Utlumu. Zaroven vyrobni ceny v zahranici po vétsinu obdobi rostly rych-
leji. Zahrani¢ni Urokové sazby se nejprve pohybovaly na jen lehce nizsich
urovnich, od konce roku 2011 vsak klesly vyrazné pod predpokladanou
Uroven (Tab. 111.1.2). Vyvoj v zahranici tak v roce 2011 pasobil na domaci
inflaci zhruba neutrdlngé, v roce 2012 pak protiinflacné.

Rovnéz domaci urokové sazby i ménovy kurz se liSily od prognézy.
Urokové sazby zdstaly stabilni témér v celém sledovaném horizontu
a odchylily se tak od progndzy, kterd od konce roku 2011 predpokla-
dala jejich postupny nardst. Ménovy kurz se nejprve pohyboval v bliz-
kosti hodnot predpokladanych progndzou, v zadvéru roku 2011 vsak
koruna vyrazné oslabila v dUsledku nar@stu averze vci riziku s tim,
jak se prohloubila dluhova krize v eurozéné. Na slabsich hodnotach
koruna zUstala i v prvnich tfech ¢tvrtletich roku 2012 (Tab. 111.1.3).

Vyvoj od sestaveni hodnocené prognézy Ize na zékladé dnesni znalosti
CNB ohledné fungovani ceské ekonomiky a soucasné znalosti skute¢né-
ho ekonomického vyvoje shrnout nasledujicim zpdsobem. Domaci HDP se
v roce 2011 pfilis nelisil od progndzy, kdyZ dochazelo k postupnému sni-
Zovani meziro¢nich temp rlstu zejména vlivem utlumené domaci poptavky
(s dopady fiskalnf restrikce) a postupného zpomalovani rdstu v zahranidi.
Od pocatku roku 2012 se vSak pozorovany rlst HDP pohyboval zietelné
pod progndzou z dlvodu vyraznéjsiho nez ocekavaného snizeni dynamiky
zahrani¢ni poptavky, razantnéjsi fiskalni konsolidace a nejistoty souvisejici
s dluhovou krizi v eurozéné. Tyto vlivy se projevily pfedeviim v propadu
dynamiky spotfeby a investic. Také rlst mezd byl oproti prognéze utlume-
néjsi. Celkova inflace se ale i pres uvedeny ekonomicky Gtlum nachazela
ve tfetim Ctvrtleti 2012 vyrazné nad cilem, k ¢emuz pfispél zejména rychly
rUst regulovanych cen a zména DPH od ledna 2012.

Pro rozhodovani bankovni rady o ménovépolitickych sazbach je
vedle progndzy dulezité i posouzeni jejich rizik. Na svych jednanich
mezi lednem 2011 a zafim 2011 bankovni rada v prvnich dvou ctvrtle-
tich hodnotila rizika prognéz jako vyrovnana, resp. proinfla¢ni (avsak
pouze u celkové inflace vlivem ocekdvané zmény DPH, na jejiz pri-
marni cenové dopady ménova politika nereaguje). Ve tretim ctvrtleti
2011 byla rizika prognozy inflace oznac¢ena za vyrovnana, resp. mirné
protiinflacni a u Urokovych sazeb smérem k vyrazné nizsim sazbam.
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Trzni Urokové sazby zUstaly stabilni témér v celém sledovaném obdobi
a odchylily se tak od progndz, které predpokladaly jejich postupny
nardst od konce roku 2011. Celkova inflace se ve tfetim Ctvrtleti 2012
pohybovala nad cilem zejména z ddvodu narlstu snizené sazby DPH,
ménovépolitickd inflace se pohybovala zhruba na cili. Z tohoto pohle-
du se s dnesni znalosti jevi, ze ménova politika v obdobi od ledna do
zari 2011 byla zhruba adekvatni.

11.1.2 Soucasny vyvoj inflace

Mezirocni inflace' se ve tfetim Ctvrtleti 2012 mirné snizila, kdyz
v zafi byla 0 0,1 procentniho bodu nizsi nez v ¢ervnu a dosahla 3,4 %
(Graf 111.1.2). Na tomto jen mirném zpomaleni rlstu spotrebitelskych
cen se podilely vSechny slozky inflace kromé pohonnych hmot, jejichz
cenovy rlst ve tfetim Ctvrtleti vyrazné zrychlil (Graf 111.1.3).

Ve struktufe mezirocni inflace ve tretim ctvrtleti 2012 nadale pre-
vazovalo puUsobeni administrativnich vlivQ, tj. dopadd zmén nepfi-
mych dani a regulovanych cen. Jejich podil na celkovém meziro¢nim
rastu spotrebitelskych cen zUstal stabilni na Urovni zhruba tfi ¢tvrtin
(Graf lll.1.4). Z trznich cen doché&zelo k rlstu zejména u potravin a po-
honnych hmot, zatimco ostatni ceny v pr@iméru klesaly. Pokracoval tak
vyrazné diferencovany vyvoj jednotlivych sloZek inflace.

V dusledku zvySenf snizené sazby DPH a harmoniza¢niho zvy3eni spotfeb-
nich dani u cigaret z pocatku letosniho roku ¢inil pfispévek zmény nepfi-
mych dani k meziro¢nimu rdstu trznich cen v zafi cca 1 procentni bod.
Celkovy primarni dopad do inflace vc¢etné regulovanych cen pak doséhl
zhruba 1,3 procentniho bodu. Ménovépoliticky relevantni inflace,
tj. inflace bez vlivu zmén nepfimych dani, se tak nadale nachazela vyrazné
pod celkovou meziro¢ni inflaci, pficemz v zafi dosahla 2,1 % (Graf Ill.1.2).

| ve tfetim ctvrtleti 2012 se na meziro¢ni inflaci nejvice podilely regu-
lované ceny (Graf lll.1.4). Jejich meziro¢ni rUst byl stale vysoky (8,1 %
v zafi), i kdyz dale zvolnil (0 0,5 procentniho bodu oproti ¢ervnu). Uve-
dené zvolnéni pfitom bylo z¢asti zplsobeno efektem srovnatelné za-
kladny. Ve tfetim Ctvrtleti doslo zejména ke zvy3eni cen regulovaného
najemného a cen regulovanych poloZek ve zdravotnictvi. V zafi se také
zvySily regulované ceny v oblasti vzdélavani a stravovani. Meziro¢ni
dynamika regulovanych cen byla ale pfedevsim ovlivnéna Upravami
vétsiny regulovanych poloZek z pocatku roku 2012, kdy soubézné do-
Slo k promitnuti zmény DPH do téchto cen. V néasledujicim textu je
hodnocen vyvoj hlavnich polozek inflace bez dopadu zmén dani.

Meziro¢ni rist trznich cen, méfeny cistou inflaci, ve tfetim Ctvrtle-

ti 2012 mirné zvolnil (z 1,2 % v Cervnu na 1,1 % v zafi). Pfispélo
k tomu zmirnénf rlstu cen potravin a zesileni poklesu cen v ramci

15 Méfeno meziro¢nim rlstem spotiebitelskych cen.

Grar l11.1.2
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STRUKTURA INFLACE
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Grar lILL1.5
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korigované inflace bez pohonnych hmot, jejichZ snizujici vliv byl ov-
Sem témeér vykompenzovan vyraznym zrychlenim rdstu cen pohonnych
hmot (Graf 1ll.1.3). Celkové mirny meziro¢ni rQst trznich cen a zejmé-
na klesajici ceny v rdmci korigované inflace ve tretim ctvrtleti 2012
nadale indikovaly plsobeni utlumené spotiebitelské poptdvky, resp.
obecné mirné protiinflacniho vlivu vyvoje domdaci ekonomiky. Zaroven
zpomalil rast dovoznich cen findlnich produktl pro spotfebitelsky trh,
soucasné vsak zrychlil rist dovoznich cen mineralnich paliv. Vyvoj do-
voznich cen byl nadéle ovlivnén meziro¢nim oslabenim kurzu koruny,
zejména vUci dolaru.

Vyvoj cen potravin (bez vlivu zmén nepfimych danfi) byl nadéle znac-
né kolisavy, celkové se ale jejich meziro¢ni rast ve tfetim ctvrtleti 2012
zmirnil (z 3,6 % v Cervnu na 3% v zari; Graf Il.1.5). Za touto zmé-
nou stéla zejména korekce predchoziho vysokého nardstu cen brambor
a vliv nizké spotrebitelské poptavky. Na konci tretiho ctvrtleti se v3ak jiz
do cen potravin zacala promitat zrychlujici dynamika rdstu cen zemé-
délskych vyrobcd, dovoznich cen potravin a ndvazné cen v potravinar-
ském pramyslu. Ve strukture cen potravin byl tento vliv patrny ve sku-
piné potraviny a nealkoholické napoje, zatimco vyvoj cen alkoholickych
napojl a tabdku byl v pribéhu tretiho Ctvrtleti viceméné stabilni.

Vliv nizké spotrebitelské poptdvky a celkové utlumené ekonomické
aktivity byl pozorovan téz ve vyvoji meziro¢ni korigované inflace
bez pohonnych hmot, ktera se jiz od poloviny roku 2009 pohybuje
v zapornych hodnotach. Pritom v samotném tfetim Ctvrtleti 2012 se
opét posunula smérem k vice zdpornym hodnotdm (z -0,2 % v Cervnu
na -0,4 % v zafi; Graf lll.1.6). Pfi pohledu do jeji struktury je patrné,
Ze hlavni pficinou této zmény bylo mirné prohloubeni mezirocniho
poklesu cen ostatnich obchodovatelnych statkd bez pohonnych hmot.
Za pozorovanym vyvojem téchto trznich cen zfejmé stdla zejména sla-
bd domdaci poptavka, kterd vice nez kompenzovala vliv meziro¢niho
oslabeni kurzu CZK/EUR pozorovaného v pomérné rychlém ristu do-
voznich cen prlmyslového zboZzi. Meziro¢ni rdst cen ostatnich neob-
chodovatelnych statkt nadale kolisal kolem hodnoty 1 % (Graf I11.1.6).

Meziro¢ni rlst cen pohonnych hmot ve tfetim ctvrtleti 2012 opé-
tovné vyrazneé zrychlil (ze 4,1 % v Cervnu na 9,6 % v zafi). Jejich vyvoj
ovlivnil zejména obnoveny meziro¢ni rdst svétovych cen ropy pfi po-
kracujicim zfetelném meziro¢nim oslabeni kurzu CZK/USD.

Z pohledu mezindrodniho srovndni spotfebitelské ceny mérené HICP
rostly v CR jiz tfeti ¢tvrtleti v fadé vyraznéji nez v prdméru zemi EU
(Graf ll1.1.7), zejména vlivem zmény DPH v lednu leto3niho roku. Podle
posledniho odhadu Eurostatu zpomalil v zafi meziro¢ni rdst HICP v CR
na 3,5 %. Posledni dostupny Udaj ze srpna 2012 pro prdmeér 27 zemi
EU indikoval zrychleni meziro¢niho rdstu na 2,7 %.'®

16 Meziro¢ni réist HICP bez vlivu dani dosahl v srpnu v zemich EU 2,3 %, v CR byl nepatrné niz3f
(2,2 %).
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1.2 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

RUst dovoznich cen zlstava vysoky, béhem letnich mésici viak lehce
zvolnil. Mezirocni rast dovoznich cen komodit s vyssim stupném zpra-
covani se castecné zmirnil z pfedchozich vysokych hodnot. Dovozni
ceny energetickych surovin stdle rostly rychle, pfedevsim vliivem mezi-
rocniho oslabeni ménového kurzu vaci dolaru. Ceny pramyslovych vy-
robcd ve tretim Ctvrtleti 2012 mirné zrychlily, pfevazné vlivem zvyseni
svétovych cen ropy. Zrychlil i rast cen zemédélskych vyrobca vlivem
zvyseni svétovych agrarnich cen. Ceny stavebnich praci a trZznich slu-
Zeb setrvaly pfi trvajici nizké poptdvce v mirném poklesu.

I11.2.1 Dovozni ceny

V prvnich dvou mésicich tfetiho ¢tvrtleti 2012 byl pokracujici rast do-
voznich cen nadale prevazné tazen vyvojem dovoznich cen komodit
s vysSim stupném zpracovani a energetickych surovin (Graf 111.2.2).
Meziro¢ni rlst dovoznich cen se z ¢ervnovych hodnot zmirnil na 5,8 %
za srpen, a to zejména vlivem sldbnouci dynamiky svétovych cen nee-
nergetickych surovin.

Prispévek cen dovazenych mineralnich paliv k dosazenému meziroc-
nimu rdstu dovoznich cen se v srpnu opét zvysil (Graf 111.2.2). Hlavni
pficinou byla prudkd zména ve vyvoji cen ropy na svétovych trzich.
Ceny ropy od dubna meziro¢né klesaly, pficemz nejvyraznéjsi byl ten-
to pokles v ¢ervnu (0 16 %). V srpnu vsak byl uvedeny pokles opét
vystfidan mirnym meziro¢nim rdstem (0 3 %). U cen zemniho ply-
nu bylo patrné rychlé odeznivani jejich predchoziho vysokého ristu.
Ve druhém ctvrtleti letosniho roku prevysovalo meziro¢ni tempo rds-
tu cen zemniho plynu jeSté Grovert 20 %, v srpnu ale jiz nepfesahlo
Urovefl 2 %. V souhrnu se vyvoj cen téchto energetickych komodit
odrazil v postupném zpomalovani meziro¢niho rlstu dovoznich cen
minerdlnich paliv az na 12 % v Cervenci, ten viak v srpnu opét zrych-
lil na 20,5%. Podobné jako v predchozim ctvrtleti byl vyvoj téch-
to dovoznich cen vyznamné ovlivnén mezirocnim oslabenim kurzu
CZK/USD" (Graf 111.2.3).

Vyrazné zrychlil také meziro¢ni rast dovoznich cen potravin
(na 10,7 %) a zivocisnych a rostlinnych oleja, ovlivnény soubéhem osla-
beného ménového kurzu a zesileného rdstu cen zemédélskych komo-
dit na svétovych trzich. V ostatnich skupindch dovozu naopak pokra-
Covalo zpomalovani rlstu ¢i pokles cen spojeny s vyvojem cen surovin
na svétovych trzich. Pfedevsim to byly dovozni ceny neenergetickych
surovin, které i pfes vliv oslabeného kurzu CZK/USD od kvétna me-
ziroCné klesaji (v srpnu o 4,6 %). Zaroveri dovozni ceny polotovaru
a chemikalii rostly v Cervenci a srpnu pomaleji nez na konci druhého
Ctvrtleti 2012 (Tab. 111.2.1).

17 Ménovy kurz CZK/USD v srpnu meziro¢né oslabil 0 19,2 %.

Grar 11.2.1
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Tae. 111.2.1

STRUKTURA VYVOJE DOVOZNICH CEN

Dovozni ceny rostly ve vétsiné skupin dovozu, nejvyraznéji
u dovazenych energetickych surovin
(meziro¢ni zmény v %)

5/12 6/12 7/12 8/12

DOVOZ CELKEM 6,1 66 55 58
z toho:
potraviny a Ziva zvitata 64 88 8,7 105
ndpoje a tabak 9,4 10,8 12,4 121

suroviny nepozivatelné s vyjimkou paliv | -0,6 -1,0 -2,0 -4,6
mineralni paliva, maziva a pfibuzné mat.|21,2 15,4 12,0 20,5

Zivocisné a rostlinné oleje 22 37 38 40

chemikaélie a pfibuzné vyrobky 51 58 40 35

trzni vy/robky tfidéné hlavné podle 12 28 14 04

materidlu

stroje a dopravni prostredky 45 6,3 6,2 4.8

pramyslové spotrebni zbozi 43 60 50 39
Grar l11.2.4

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Rust cen pramyslovych vyrobcu ve tietim ctvrtleti 2012 zrychlil
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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V srpnu se snizila také dynamika dovoznich cen komodit s vyssi pfi-
danou hodnotou'®, jejichz vyrazny mezirocni rlst nad drovni 6 %
v Cervnu byl vyznamné ovlivnén oslabenim ménového kurzu. | kdyz
v srpnu jejich rast celkové zvolnil na 4,5 %, byl jejich prispévek k me-
ziro¢nimu rlstu dovoznich cen, vzhledem k jejich velké véaze, stdle
pomérné vysoky (Graf 111.2.2).

111.2.2 Ceny vyrobci

Ceny pramyslovych vyrobci

V pribéhu tretiho ctvrtleti 2012 ceny priamyslovych vyrobct mir-
né zrychlily svaj meziro¢ni rlst (z 1,5% v cervnu na 1,7 % v zari).
Bylo tak preruseno predchozi pozvolné snizovani dynamiky jejich rdstu
(Graf 1ll.2.4), odrazejici odeznivani dopadu vysokych cen vyznamnych
svétovych surovin na ceny domdcich vyrobcd.

Podrobnéjsi pohled na pficiny vyvoje a strukturu rdastu cen pramys-
lovych vyrobcl ukazuje, Ze za obratem dosavadniho klesajiciho trendu
v srpnu 2012 bylo pfedevsim obnoveni meziro¢niho rdstu svétovych
cen ropy, které se pfi pokracujicim vyrazném meziro¢nim oslabeni
kurzu CZK/USD rychle promitlo do cen vyrobct v odvétvi primarniho
zpracovani ropy. V dasledku toho zrychlil rlst cen vyrobcd ve skupiné
energif (Graf 111.2.5). Ke zrychleni dynamiky rdstu cen vyrobct v pri-
myslu pfispélo také oZiveni rdstu domacich cen agrarnich vstupd rost-
linného plvodu a zesilujici rlst dovoznich cen potravin. Ostatni fak-
tory pusobily naopak v prabéhu tretiho ctvrtleti smérem ke snizeni
nakladl, coz indikovaly zejména mezirocné klesajici ceny dovazenych
neenergetickych vstupt a ceny v odvétvi dobyvani nerostnych surovin
(Graf 111.2.4). Zaroven se zmirnil meziro¢ni rdst cen v ostatnich odvét-
vich zpracovatelského pramyslu.

Opétovné meziro¢ni zvyseni cen ropy na svétovych trzich, doprovazené
pokracujicim meziro¢nim oslabenim ménového kurzu, vedlo s kratkym
zpozdénim ke zrychleni rdstu cen vyrobcd v odvétvi koksu a rafinér-
skych ropnych produktti (z 5,1 % v Cervenci na 13,3 % v zafi). Pfispé-
vek tohoto odvétvi k meziro¢nimu rdstu cen pramyslovych vyrobct se
tak vyrazné zvysil (na 1 procentni bod v zafi; Graf I1l.2.4). Rovnéz v po-
travinarském pramyslu zrychlily ceny vyrobcl ve tretim Ctvrtleti svij
mezirocni rlst (na 3,2 % v zafi), zejména v souvislosti s obnovenym
rastem cen agrarnich vstupd domaciho pdvodu. V odvétvi zaklad-
nich kovti a kovodélnych vyrobkd naopak ceny vyrobct od pocatku
tretiho Ctvrtleti 2012 klesaji a jejich prispévek k meziro¢nimu rlstu cen
primyslovych vyrobcd byl tak zdporny (Graf 111.2.6).

V odvétvi elektfiny, plynu a pary rostly ceny vyrobct od pocatku
leto3niho roku stabilnim mirnym tempem (v zafi o 1,7 %) a v odvétvi
téZby a dobyvani ceny jiz od dubna klesaji. Také v odvétvi zdsobovani

18 Do této skupiny jsou zahrnovany stroje, dopravni prostfedky a primyslové spotiebni zbozi.
Jejich ceny ovliviiuje zejména kurz CZK/EUR, ktery v srpnu mezirocné oslabil 0 3,1 %.
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vodou a sluzeb souvisejicich s odpadnimi vodami vykazuji ceny v le-
toSnim roce stabilni rlst (o 8 %), avsak vyssi nez v predchozim roce.
V souhrnu se tak pfispévek téchto odvétvi k meziro¢nimu rlstu cen
pramyslovych vyrobct ve tretim Ctvrtleti 2012 jen nepatrné zvysil.

V ostatnich odvétvich zpracovatelského primyslu, zahrnujicich
vyrobu produktl s vyssi pfidanou hodnotou, cenovy rdst mirné zpo-
maloval. Jejich podil na celkovém meziro¢nim rlstu cen primyslovych
vyrobcd se tak v zafi oproti Cervnu snizil a dosahl jen 0,1 procentniho
bodu (Graf 1l1.2.4). Meziro¢ni rast cen se zmirnil u pryZzovych a plasto-
vych vyrobkd. Ceny PC a elektronickych a optickych pfistroji a ceny
dopravnich prostfedkd od zafi jiz klesaji. Ceny elektrickych zafizeni
prohloubily svj meziro¢ni pokles.

Ceny zemédélskych vyrobct

Ve tfetim Ctvrtleti 2012 pokracoval rist cen zemédélskych vyrobci,
obnoveny v zavéru predchoziho Ctvrtleti. Tempo jejich meziro¢niho
rdstu dale zrychlilo na 10,3 % v zafi (Graf 111.2.7). Pfispél k tomu vy-
hradné vyvoj cen produktd rostlinné vyroby, které od pocatku tfetiho
Ctvrtleti opét meziro¢né rostou (o 18 % v zari). Naopak u cen produktd
Zivocisné vyroby pokracovalo zpomalovani cenového rdstu (na 1,2 %
v zar).

Mirny meziro¢ni pokles cen zemédélskych vyrobcl v prvni poloviné
letosniho roku byl disledkem faktord z roku 2011, zejména vyrazné
pfiznivéjsich klimatickych podminek a s tim spojeného ndvratu nékte-
rych tradi¢nich exportérd na svétové trhy. Kromé toho doméci sklizer
roku 2011 byla z dlouhodobéjsiho pohledu vyrazné nadpramérna.
Na pocatku tretiho Ctvrtleti 2012 vSak doslo k pomérné vyraznému
obratu dosavadniho vyvoje. V pozadi této zmény byly silici informa-
ce o letosni slabé urodé u hlavnich svétovych producentl (zpocatku
v USA a pozdéji i dalSich zemf{ v€etné evropskych) a ndvazné ocekavani
zietelného poklesu svétovych zdsob potravinarskych komodit, které se
projevilo ve skokovém narlstu jejich cen na svétovych trzich. Rovnéz
domaci Uroda byla v letoSnim roce z dlouhodobéjsiho pohledu jednou
z nejnizsich, pricemz meziro¢né se jedna o pokles zhruba o jednu pé-
tinu. PGsobeni téchto faktort vedlo k obnoveni meziro¢niho rdstu do-
macich cen rostlinné vyroby. Na ceny Zivocisné vyroby nadale puasobil
vliv skokového zvyseni cen vajec z pocatku roku 2012 vlivem zpfisnénfi
veterinarnich pravidel v EU a ndvazného vypadku ¢asti produkce. Je-
jich vliv byl v3ak postupné prevadzen poklesem cen jinych skupin Zivo-
¢iSné produkce, zejména pak mléka a prasat.

Ostatni cenové okruhy produkéni sféry

V podminkach pretrvavajici nizké poptavky po stavebnich investicich
pokracovaly ceny stavebnich praci ve tfetim ctvrtleti 2012 v mirném
meziro¢nim poklesu (-0,4 % v zafi; Graf 111.2.8). Ceny materiald a vy-
robkd spotfebovavanych ve stavebnictvi stale mirné rostly (o 0,6 %
v zarf).

Grar l11.2.6

CENY KOVU A RAFINERSKYCH VYROBKU

Zatimco ceny vyrobcl v odvétvi kovi jiz klesaly, obnoveny
rast cen ropy se rychle promitl do cen v odvétvi koksu
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Grar [11.2.7

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Ve tietim ctvrtleti 2012 rist cen zemédélskych vyrobct
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Grarlll-2.8 Vyvoj cen trznich sluzeb ve tfetim Ctvrtleti 2012 rovnéz potvrzoval
OSTATNi CENOVE OKRUHY vliv slabé domaci poptavky, ktery se projevil v jejich pokracujicim me-
Ceny stavebnich praci i ceny trznich sluzeb klesaji ziro¢nim poklesu (-0,5 % v zafi). Ceny klesaly zhruba u poloviny sle-

{mezirocnf zmény v %) dovanych odvétvi sluzeb, zejména u reklamnich sluzeb a préizkumu

- trhu (-2,4 %). Také ceny za architektonické a inzenyrské sluzby, odra-
. Zejici zejména pretrvavajici nizkou poptavku po investicich do budov
a staveb, setrvaly v poklesu (-2,8 %). V mensi mife pak klesaly ceny
za sluzby v oblasti telekomunikaci a nékteré dalsi sluzby. V ostatnich
. M sledovanych odvétvich pokracoval ve tfetim cCtvrtleti jen mirny ceno-

vy rist (napfriklad v dopravé, financ¢nich sluzbach kromé pojistovnictvi
j W a penzijniho financovani, v programovani a poradenstvi).
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1.3 POPTAVKA A NABIDKA

Ve druhém ctvrtleti 2012 se meziro¢ni pokles realného hrubého do-
mdciho produktu ddle prohloubil na -1 %.'° VV mezictvrtletnim srov-
ndni se HDP sniZil 0 0,2 %. Nejvice k dosaZenému mezironimu po-
klesu produktu prispéla spotifeba domdacnosti @ zména stavu zasob.
Také spotreba vlady ve druhém ctvrtleti klesala, zatimco fixni investice
stagnovaly na urovni stejného obdobi predchoziho roku. Proristové
pasobil pfi trvajicim predstihu rdstu vyvozu pfed dovozem pouze cisty
vyvoz, avsak v mensi mife neZ v pfedchozim Ctvrtleti. Na strané na-
bidky podporil tvorbu produktu nejvice zpracovatelsky pramysl, jeho
kladny prispévek se ale dale snizil. Zaroveri ve vétsiné ostatnich odvét-
vi — zejména ve stavebnictvi, obchodu a nékterych sluzbach — hruba
pridana hodnota klesala. Pokracovalo rozevirdni odhadované mezery
vystupu do zdpornych hodnot.

111.3.1 Domaci poptavka

Ve druhém ctvrtleti 2012 se meziro¢ni pokles domaci poptavky dale
prohloubil. Prispélo k tomu predevsim zesileni poklesu spotfeby do-
macnosti (Graf 111.3.2), kterd predstavuje nejvétsi vydajovou slozku
HDP.2° Také spotfeba vlddy se podilela na dalsim snizeni dynamiky do-
maci poptavky. Prispévek zasob byl nadale zdporny, zatimco prispévek
fixnich investic byl neutrdini.

Konecna spotreba

Spotfeba domacnosti pokracovala ve druhém ctvrtleti 2012 v po-
klesu, ktery se dale prohloubil o témér 1 procentni bod na -3,3 %
(Graf 111.3.3). Jeji klesajici trend, pozorovany od pocatku roku 2011,
souvisel zejména s probihajici fiskalni konsolidaci, stagnaci na trhu
prace a vysokymi nejistotami o budoucim ekonomickém vyvoji a za-
méstnanosti. Plsobeni téchto faktor( se projevilo ve snizeni dynamiky
rdstu nomindlnich i redlnych pfijmd domdcnosti a ve zvySenf jejich
sklonu k Usporam.

Nominalni hruby disponibilni dichod ve druhém ctvrtleti 2012
meziroc¢né mirné vzrostl o 0,7 %. Jeho redlna kupni sila viak byla
— podobné jako v predchozim ctvrtleti — vyrazné snizovdna meziroc¢-
ni inflaci 2", zejména vlivem promitnuti zvysené DPH do spotfebitel-
skych cen a nérlstu regulovanych cen na pocatku letosniho roku. To
se odrazilo v poklesu redlného hrubého disponibilniho dtichodu, ktery
ve druhém ctvrtleti dosahl 2,6 % (Graf 111.3.3). Pokles redlnych spo-
tfebnich vydajd byl jesté vyraznéjsi (-3,6 %).

19 Hodnocenf vydajl i zdroji HDP vychazi ze sezonné ocisténych udajl ¢tvrtletnich narodnich
ucta.

20 Podil spotfeby domacnosti na HDP ve stélych cenach roku 2005 ¢inil ve druhém Ctvrtleti
2012 46 %.

21 Méfeno deflatorem spotieby doméacnosti.

Grar 11.3.1

HRUBY DOMACi PRODUKT

Meziroc¢ni pokles HDP se ve druhém ctvrtleti 2012 prohloubil
(meziro¢ni a mezi¢tvrtletni zmény v % ve stalych cenach, sezonné ocisténé daje)
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Grar 1l1.3.2

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

Readlny riist HDP byl ve druhém ¢tvrtleti 2012 tazen Cistym
vyvozem, domaci poptavka celkové klesala
(prispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténé udaje)
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Grar 111.3.3
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Grar l1l.3.4

DISPONIBILNi DUCHOD
Nominalni hruby disponibilni dichod se zvysil, avsak jen

nevyrazné
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, bézné ceny)
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Grar lII.3.5

MIRA USPOR A INDIKATOR SPOTREBITELSKE DUVERY

Trvajici nizka dvéra domacnosti se odrazi v pozvolném
zvysovani sklonu k dsporam
(v %, bazicky index, rok 2005 = 100, sezonné ocisténé udaje)
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STRUKTURA SPOTREBY DOMACNOSTI

V prvnim pololeti 2012 zacaly vyrazné klesat vydaje
domacnosti na predméty dlouhodobé spotieby
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stalé ceny)
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Pohled do struktury nominalniho hrubého disponibilniho dichodu
zaroven ukazuje, Ze znatelny kladny pfispévek k jeho meziro¢nimu
rdstu zaznamenaly ve druhém ctvrtleti 2012 pouze mzdy a platy.
Ve srovnani s predchozim ctvrtletim byl viak jejich pfispévek nizsi
(Graf 111.3.4). Rostly také pfijmy z ostatnich béznych transferd a soci-
alnich davek, jejichz prispévek k vyvoji disponibilniho dlchodu byl ale
nizky. Ve skupiné vdhové pomérné vyznamnych pfijmd podnikatelG
(dlchody z hrubého provozniho prebytku a smiseného dlchodu) po-
kracoval mirny meziro¢ni pokles, a také ddchody z vlastnictvi jiz druhé
Ctvrtleti v fadé klesaly. Zaporny byl i vliv placenych dani a socidlnich
prispévka.

Pozvolné zvySovani miry hrubych dspor (Graf 111.3.5) v pribéhu dru-
hé poloviny roku 2011 a v prvni poloviné letoSniho roku naznacuje, Ze
i pfi klesajicich redlnych pfijmech nékteré domdacnosti vytvareji financ-
ni rezervy. Tento fakt nasvédcuje tomu, Zze domacnosti silné vnimaji
pretrvavajici znacné nejistoty na trhu prace a ocekavana dalsi restrik-
tivni fiskaIni opatfeni. V jednotlivych socidlnich skupinach byla pfitom
tvorba Uspor rozdilna. O obezretném spotfebnim chovani doméacnosti
svédcil i pokracujici slaby rist spotrebitelskych tvéra ve druhém
Ctvrtleti 2012 (viz kapitola 111.5.2). Za uvedenych okolnosti klesaly spo-
tfebni vydaje domécnosti ve vétsiné sledovanych skupin spotfebnich
statkd, tj. predmétl kratkodobé i dlouhodobé spotreby a sluzeb, pfi-
¢emz u posledné dvou jmenovanych skupin jde o vyznamnou zmé-
nu oproti roku 2011. Pouze redlné vydaje na predméty stfednédobé
spotifeby meziro¢né mirné vzrostly (Graf 111.3.6). Bliz3i pohled na vyvoj
miry Uspor domacnosti poskytuji nize uvedeny BOX 1 a BOX 2 v kapi-
tole lll.5.6.

Posledni dostupné predstihové indikatory zatim nesignalizuji, Ze
by mélo dojit k znatelnému oziveni spotfeby domacnosti v nasleduji-
cim Ctvrtleti. Srpnové sezonné ocisténé Udaje o vyvoji redlnych trzeb
v maloobchodu v€etné motoristického segmentu meziro¢né poklesly
(0 0,8 %), i kdyZ mirnéji nez v Cervenci. Jejich pokles ovlivnil zfetelné
nizsi prodej v motoristickém segmentu, ktery byl z&asti kompenzo-
van mirnym nardstem trzeb v maloobchodu vcetné pohonnych hmot.
Rovnéz posledni zafijové vysledky konjunkturélniho 3etfeni CSU nena-
znacuji zménu ve spotfebnim chovéani domacnosti. Indikator spotre-
bitelské dlvéry se po mirném zlep3eni v Cervenci a srpnu v zafi opét
snizil, a setrval tak na uUrovnich blizkych rekordnim minimdm z let
1998 a 1999. Za témito vysledky stadlo zejména zhor3ujici se ocekdvani
domacnosti ohledné celkové hospodarské situace a nezaméstnanosti.

Redlné vydaje vladniho sektoru na konec¢nou spotiebu ve dru-
hém Ctvrtleti 2012 prohloubily svdj meziro¢ni pokles na -0,9 %, coz
potvrzuje pokracovani realizace Uspornych opatfeni v oblasti vladni
spotreby.
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BOX 1
Vyvoj miry uspor domacnosti

Vyvoj v letoSnim roce ukazuje na prohlubujici se pokles realné
spotreby. Ten je dan kromé slabé dynamiky nomindlnich dispo-
nibilnich prijm0 a zvysené inflace vlivem dariovych zmén i vyvo-
jem miry Uspor. Ta v posledni dobé roste (Graf 1), zfejmé vlivem
opatrnosti spotfebitell plynouci ze znacnych nejistot na trhu
prace a oCekdvani dalsich restriktivnich fiskalnich opatfen.

Statistikou, ve které CSU publikuje miru uspor doméacnosti,
jsou ctvrtletni nefinan¢ni sektorové Ucty za domdcnosti, kde
je mira Uspor definovdna jako podil hrubych dspor k hrubému
disponibilnimu dlchodu. V ramci revizi narodnich uctd podlé-
haji revizim také nefinan¢ni sektorové Uc¢ty domacnosti. Roz-
sah téchto revizi z hlediska miry Uspor je pfitom za posledni
dva roky znacny (Graf 1). Ve sledovaném obdobf je vidét znac-
nou variabilitu ukazatele, pficemz k nejvétsi revizi miry Uspor
0 2,9 procentniho bodu doslo pro treti ¢tvrtleti 2010. To zna-
mena, Ze vyvoj miry Uspor je nutno interpretovat obezretné
s védomim moznosti budoucich revizi dat.

Pfi pohledu na miru Uspor v mezindrodnim srovnani (Graf 2) je
vidét razné reakce doméacnosti na nastalé zmény v ndrodnich
ekonomikach. Rakouské domacnosti vyhlazovaly svou spotre-
bu, a tak béhem roku 2009 mira Uspor poklesla, pficemz v po-
sledni dobé se zac¢ind jenom pozvolné navracet k predchozim
hodnotam. Polské domacnosti svou miru Uspor ve sledovaném
obdobi pfizptsobovaly mnohem flexibilnéji. Po rGstu v prvni
poloviné roku 2009 svou miru Uspor stlacily az na zapornou
Uroven. Vyvoj miry Uspor na Slovensku naproti tomu spiSe na-
znacuje opatrnostni motiv chovani, kdyZ tato mira prekrocila
béhem roku 2010 hranici 11 % a od té doby setrvava na této
Urovni. V tomto svétle se mira Uspor v Ceské republice jevi v ce-
[ém obdobi jako relativné stabilni, stejné jako v Némecku, kde
je ovsem o vice jak 7 procentnich bodu vyse.

Pro analyzu chovani domacnosti ve vztahu k mife Uspor je moz-
né pouzit také alternativni statistiku — rodinné ucty domacnos-
ti. Agregované statistiky ctvrtletnich rodinnych uctd, publiko-
vané CSU od zacatku roku 2007 (Graf 3), umozniuji porovnani
vyvoje miry Uspor, vypoctené za pomoci rozdilu cistych penéz-
nich prijma a vydajd vaci Cistym penézitym pfijmdam, se sta-
tistikou dostupnou z nefinan¢nich sektorovych uctd (Graf 1).22
Zejména v poslednim obdobi je z porovnani sezonné ocisténych
Casovych rad patrny u obou statistik obdobny vyvoj miry Uspor,

22 Pro Gcely analyzy miry Uspor vypoctené z Rodinnych Gctd CSU bylo pofizeni nemovitosti do
penézitych vydajd zahrnuto v plné vysi, na rozdil od Narodnich uctd, které nakup nemovitosti

povazuiji za investici a mezi spotfebni vydaje zahrnuji pouze imputované njemné.

Grar 1 (Box)
REVIZE MIRY USPOR

Revize miry tspor dosahuji v jednotlivych ctvrtletich témér
3 procentnich bodu
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Grar 4 (Box)

MIRA USPOR DLE PRIJMOVYCH KVARTILU

Kromé 1. kvartilu mira uspor mirné roste
(v % cistého piijmu, zdroj: Rodinné ucty, vlastni vypocet)
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TVORBA FIXNiHO KAPITALU

Fixni investice ve druhém ctvrtleti 2012 stagnovaly
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stalé ceny)

16 7
12 7
g
4 -
0 -
-4
-8 1
-12 1
-16 1
-20 -
1/08 1/09 1710 1711 1112
mmm Stroje a zafizeni mmm Dopravni prostfedky
Obydli mmm Budovy a stavby
Nehmotna fixni aktiva  EEEE Péstovana aktiva
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (mzr. zmény v %)
Grar 111.3.8

INVESTICE PODLE SEKTORU
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ktery je do jisté miry negativné korelovdn s indikatorem du-
véry spotrebitell. Vyrazné odlisny vyvoj miry Uspor je naopak
mozné pozorovat pfedevsim na zac¢atku roku 2007, kdy vrcholil
rozmach na trhu realit.

Z hlubsi analyzy ro¢nich rodinnych G¢tl dostupnych az na uro-
ven jednotlivych doméacnosti (Graf 3) je patrné, Ze za rlstem
miry Uspor v porovnani s rokem 2007 stoji zejména vyrazny po-
kles nakupu nemovitosti v nasledujicich rocich. Kromé poklesu
vydajl na nakup nemovitosti vSak na rlst miry Uspor pdsobi
také snizujici se objem dlouhodobé spotreby. Stejnym sme-
rem, avsak v podstatné mensi mire, se od roku 2010 postupné
promitaji i snizujici se ndkupy motorovych vozidel. S ohledem
na provedenou analyzu je mozné se domnivat, Zze za pozorova-
nym rlstem miry Uspor v prvni poloviné roku 2012 stéla i nada-
le zejména klesajici dlouhodobé spotfeba doméacnosti.

Pfi pohledu na miru uspor dle jednotlivych prijmovych kvartilG
(Graf 4) je znatelny mirné klesajici trend miry Uspor u domac-
nosti v prvnim prijmovém kvartilu. Naopak domdcnosti s vys-
Simi prijmy vykazuji v dlouhodobé perspektivé jeji postupny
nardst. Poloha kfivky miry Uspor zahrnujici vSechny sledované
domacnosti indikuje prevazujici podil vysoko prijmovych do-
macnosti na vyvoji celkové miry Gspor. Horni kvartil pfispiva
k tvorbé uspor vice nez polovinou a spolu se tfetim kvartilem je
jejich podil dominantni.

Investice

Pokracujici utlumeny vyvoj investic ve druhém ctvrtleti 2012 indikoval
pretrvavajici zna¢né nejistoty podnikl i doméacnosti o budoucim vy-
voji ekonomiky (Graf 111.3.7). Po narGstu v prvnim Ctvrtleti 2012 fixni
investice ve druhém ctvrtleti stagnovaly na Urovni stejného obdobf
predchoziho roku.

Vyvoj investic byl pfitom z pohledu jednotlivych sektorl nerovnomér-
ny (Graf 111.3.8). V sektoru nefinan¢nich podnikt, ktery tvofi vice
nez 60 % celkovych investic, meziro¢nf rlst fixnich investic ve druhém
Ctvrtleti 2012 zvolnil na 3,3 %. Jejich rdst byl stejné jako v prvnim
Ctvrtleti taZzen investicemi do strojl a zafizeni, zatimco investice do
budov a staveb dlouhodobé klesaji. Podle poslednich vysledkd kon-
junkturélniho Setfeni CNB a Svazu primyslu a dopravy ze zafi jsou
vyhledy vyvoje investic v sektoru nefinan¢nich podnikd ponékud opti-
misti¢téjsi nez v pfedchozim ctvrtleti. Nasvédcuje tomu zvyseni salda
ocekavanych investi¢nich vydajd jak v horizontu 6 mésicd, tak v hori-
zontu 12 mésicd.

V sektoru domacnosti se naopak investice ve druhém ctvrtleti mezi-
rocné snizily o 13,6 %. Prispély k tomu pFfedevsim investice do obydli,
jejichz meziro¢ni pokles se prohloubil na 11 % (Graf 111.3.9). Klesajici
investice do obydli jiz tfeti Ctvrtleti v fadé indikovaly velmi opatrné
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rozhodovani domacnosti o investicich pfi nejistych vyhledech hos-
podarského vyvoje a zaméstnanosti. Svédcil o tom i zpomalujici rdst
novych hypotecnich Uvérd (viz kapitola l11.5.2). Vyvoj predstihovych in-
dikatord zatim nesvédci o ozZiveni poptavky po bydleni v nasledujicim
obdobi. Vyrazné klesajici pocty zahajenych bytl (mezirocné o 21 %)
spise ukazuji na snizené odhady poptavky po bydleni na strané de-
velopert, zohlednujici také jiz existujici zadsobu novych neprodanych
byt(.2* V sektoru vlady se dlouhodobéjsi pokles fixnich investic,
odrdzejici Usporna opatfeni vlady a problémy s cerpanim financnich
zdroja z evropskych fondU, na poc¢atku roku 2012 zastavil (rdst o 1 %;
Graf 111.3.8). Ve druhém ctvrtleti se pak vladni fixni investice jen nepa-
trné snizily (0 0,1 %).

Zaporny pfispévek zmény stavu zasob k vyvoji HDP se ve druhém
Ctvrtleti 2012 zmirnil (na -1,3 procentniho bodu; Graf 111.3.2). Podle
poslednich vysledk@ konjunkturédlniho Setfeni CNB a Svazu primyslu
a dopravy ze zafi pfitom podniky v saldu predpokladaji meziro¢ni zvy-
Senf zasob vstupl v tomto a dalsim Ctvrtleti 2012. Toto kladné saldo
bylo viak nizsi nez v pfedchozim ctvrtleti a saldo odpovédi na oceka-
vany vyvoj zasob hotovych vyrobkd vykazalo zdporné hodnoty.

I11.3.2 Cista zahraniéni poptavka

Pfi pokracujicim poklesu vétsiny slozek doméci poptavky byl cis-
ty vyvoz zboZi a sluzeb hlavnim prortstovym faktorem tvorby HDP
ve druhém ctvrtleti 2012, ve srovnani s predchozim ctvrtletim se ale
jeho kladny pfrispévek snizil (Graf 111.3.2). Meziro¢né rostl cisty vyvoz
jiz sedmé ctvrtleti v fadé, v samotném druhém ctvrtleti 2012 dosahl
jeho prebytek 108,5 mld. K¢, coz byla hodnota o vice nez 22 mld. K¢
vy3si nez ve stejném obdobi predchoziho roku. Mezictvrtletné se vsak
o témér 15 mld. K¢ snizil (Graf 111.3.10). Meziro¢nf rist ¢istého vyvozu
byl i ve druhém ctvrtleti vyrazné ovlivnén vyvojem prebytku obchodni
bilance, zatimco prebytek bilance sluzeb se v tomto Ctvrtleti sniZil.

K meziro¢nimu zvyseni Cistého vyvozu pfispél podobné jako v pred-
chozich Sesti ctvrtletich predstih tempa rlstu vyvozu pfed rlstem
dovozu, tento predstih se v3ak ve druhém ctvrtleti 2012 zmirnil
na 2,8 procentniho bodu (Graf 111.3.11). Celkovy vyvoz vzrostl mezi-
ro¢né o 3,9 %, coz oproti pfedchozimu ¢tvrtleti znamena snizeni tem-
pa o 3 procentni body. Zmirnéni rdstu vyvozu zboZi a mirny pokles
vyvozu sluzeb souvisely se zpomalenim dynamiky poptavky v zemich
nasich hlavnich obchodnich partner(, odrazejicim pretrvavajici nejisto-
ty ohledné hospodaiského vyvoje v eurozéné.

Také tempo meziro¢niho rdstu celkového dovozu se ve druhém
Ctvrtleti 2012 zmirnilo, i kdyZ v mensi mife neZ u vyvozu (oproti pred-
chozimu ¢tvrtleti o 2 procentni body na 1,1 %). Pfi pokracujicim

23 Viysoky rast dokoncenych bytd ve druhém ctvrtleti 2012 je dlsledkem dokonceni kolaudace
velkého bytového projektu a zaroven efektu nizké srovnévaci zakladny.

Grar [11.3.9
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Grar 11.3.12
PODILY ODVETVi NA RUSTU HPH

Ve druhém ctvrtleti 2012 hruba pfidana hodnota mirné
klesala
(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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Grar 111.3.13

PRUMYSLOVA PRODUKCE

Sezonné ocistény objem priimyslové produkce se v srpnu snizil
(bazicky index, rok 2005 = 100)
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Grar 111.3.14

BARIERY RUSTU V PRUMYSLU

Vliv nedostatecné poptavky jako bariéry ristu pramyslové

produkce se dale zvysil

(v %)
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poklesu domaci poptavky a sldbnouci dynamice zahrani¢ni poptavky
bylo zpomaleni ristu celkového dovozu spojeno se snizenim dovozu
zboZi pro konecnou spotfebu a mezispotfebu. Naopak rdst dovozu
sluzeb ve srovnani s prfedchozim ctvrtletim mirné zrychlil.

111.3.3 Nabidka

Postupné zpomalovani meziro¢niho rdstu hrubé pfidané hodnoty
v zékladnich cendch v pribéhu roku 2011 vyustilo ve druhém ctvrt-
letf 2012 v mirny pokles (o 0,3 %; Graf 111.3.12). Kladny, avsak nizsi,
prispévek k meziro¢nimu rdstu pfidané hodnoty zaznamenal pouze
zpracovatelsky primysl a néktera odvétvi sluzeb, zatimco prispévek
ostatnich odvétvi byl zaporny. Sldbnouci domaci i zahrani¢ni poptavka
se tak nadale promitala do vykon( jednotlivych odvétvi s rozdilnou
intenzitou, celkové ale prevazoval klesajici trend. Pouze v nékterych
sluzbdch se dynamika rlstu hrubé pridané hodnoty zvysila.?

Ve zpracovatelském pramyslu, jehoZ produkce je ve znacné mife
smérovdna na vyvoz, se meziro¢ni rdst hrubé pfidané hodnoty ve dru-
hém ctvrtleti 2012 zmirnil (na 4,8 %). Jeho podil na meziro¢nim
rastu pridané hodnoty se tak dale snizil na 1,2 procentniho bodu
(Graf 111.3.12). V ostatnich odvétvich priimyslu?®> hruba pfidana hodno-
ta setrvala v meziro¢nim poklesu.

Celkové jiz jen mirny rlst hrubé pfidané hodnoty v prdmyslu ve dru-
hém ctvrtleti 2012 (o 1,4 %; prispévek k rtstu hrubé pfidané hodnoty
v ekonomice pouhych 0,5 procentniho bodu) byl dosazen pfi mezi-
ro¢ni stagnaci?® primyslové produkce. Pohled do struktury vyvoje
primyslové produkce pfitom ukazuje, Ze nizkd poptavka se odrazila
ve vyvoji produkce vétsiny odvétvi. RUst produkce si udrzela pfevdzné
vyvozni odvétvi, avsak jeho meziro¢ni dynamika se prevazné zmirni-
la. Svédcil o tom zfetelné zpomalujici rast trzeb z pfimého vyvozu
v béZnych cendch, dosahujici ve druhém ctvrtleti jiz nizkych hodnot
(2,3 %). Zaroveni se zmirnil rast novych zakazek ze zahranici a nové
tuzemské zakazky meziro¢né klesaly.

Snizovani dynamiky prdmyslové produkce pokracovalo podle sezonné
ocisténych udajd i v prvnich dvou mésicich tfetiho ctvrtleti 2012. Jeji
meziro¢ni vyvoj byl v Cervenci a srpnu v dasledku Cerpani dovolenych
znacné rozkolisany,?” pficemz celkové se v téchto dvou mésicich pri-
myslova produkce meziro¢né snizila 0 0,7 %. S témito Udaji korespon-
duji ¢ervencové vysledky konjunkturalniho setfeni CSU, podle kterych
doslo opét ke zvyseni vlivu nedostatecné poptavky jako bariéry rastu

24 Napfiklad v odvétvi zdravotni a socidlni péce, vefejné spravy a obrany a ve vzdélavani.

25 Odvétvi tézby a dobyvani a vyroba a rozvod energii.

26 Podle sezonné ocisténych udaja.

27 Meziro¢ni rlst pramyslové vyroby v ervenci a jeji pokles v srpnu byl disledkem posunu
celozavodnich dovolenych v téchto mésicich.
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v pramyslu (Graf 111.3.14)% a znatelnému poklesu vyuziti vyrobnich
kapacit v primyslu (Graf 111.3.13). Zaroveni pokracovalo snizovani in-
dikatoru dlvéry v primyslu, které je pozorovano od zac¢atku druhého
Ctvrtleti 2012. Vyvoj novych pramyslovych zakazek je v poslednich
mésicich zna¢né rozkolisany, celkové vsak neindikuje pfiznivéjsi pod-
minky pro rlst pramyslové produkce (Graf Il.3.15).

V prostfedi trvajici nizké poptdvky se pfispévek odvétvi sluzeb a ob-
chodu k celkovému rlstu hrubé pridané hodnoty nadale nachdazel
blizko nulovych hodnot (0,1 procentniho bodu ve druhém ctvrtleti
2012). Jen velmi mirny rdst pfidané hodnoty v tomto odvétvi byl vy-
sledkem soubéhu klesajici pfidané hodnoty ve vétsiné odvétvi trznich
sluzeb?® a rostouci pridané hodnoty v oblasti nemovitosti a nékterych
odvétvi s pfevahou netrznich sluzeb® (Graf I11.3.12). Podle poslednich
srpnovych udaji CSU celkovy pokles trzeb v maloobchodu zatim ne-
signalizuje, Ze by odvétvi obchodu znatelné podpofilo vyvoj pfidané
hodnoty v nasledujicim obdobi letosniho roku.

Ve stavebnictvi se meziro¢ni pokles hrubé pridané hodnoty ve dru-
hém ctvrtleti 2012 dale prohloubil na 11,6 % a jeho zaporny prispé-
vek k celkové meziro¢ni zméné hrubé pridané hodnoty se jiz pfiblizil
k 1 procentnimu bodu (Graf I11.3.12). Za timto vysledkem stal dvouci-
ferny propad inZenyrského stavitelstvi pfi stagnujici produkci pozem-
niho stavitelstvi. Vyhled stavebni produkce na nejblizsi mésice se podle
srpnovych udaja CSU ¢astecné zlepsil diky vydanym povolenim pro
velké stavby pro energetiku a pramysl, coz se promitlo do vyrazného
nardstu orientacni hodnoty stavebnich ohlaSenf a povoleni. Pocty vy-
danych stavebnich povoleni ale nadale klesaji (0 7,4 %). Pesimisticka
oCekdvani ve stavebnictvi pretrvavaji, coz se projevuje i ve snizovani
poctu zaméstnancy.

Podle vysledkd konjunkturédlniho Setfeni CSU zlstal souhrnny indi-
chozim ctvrtleti, zejména vlivem poklesu davéry podnikateld. V pod-
nikatelském sektoru prevazovaly pozitivni vyhlidky v odvétvi obchodu
a sluzeb, zatimco saldo dlvéry podnikatelt v prdmyslu zdstalo v za-
pornych hodnotédch, které se zvyraznily. Spotrebitelsky indikator se
nadéle pohyboval na vyrazné nizsich hodnotach nez indikator podni-
katelsky. Z mezindrodniho srovndni je patrné, Zze i v Némecku a celé
EU se ekonomicky sentiment od zac¢atku roku 2012 neustale zhor3uje
(Graf 11.3.16). V zavéru tretiho ctvrtleti 2012 se ekonomicky senti-
ment v CR pohyboval zhruba na stejné Grovni jako v celé EU.

28 Zvysovani vlivu nedostatecné poptévky jako bariéry rastu produkce ukazuji i posledni
vysledky konjunkturalniho Setfeni CSU z fijna.

29 Pridana hodnota klesala v odvétvi obchodu, dopravy, ubytovéani a pohostinstvi, penéznictvi,
pojistovnictvi a informacni a komunikacni ¢innosti.

30 RUst pfidané hodnoty pokracoval ve druhém ctvrtleti 2012 v odvétvi vefejné spravy a obrany,
vzdélavani, zdravotni a socialni péce, profesni védecké, technické a administrativni ¢innosti.

Grar 111.3.15
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EKONOMICKY SENTIMENT
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Grar 111.3.17

POTENCIALNi PRODUKT

Tempo riistu potencialniho produktu podle vypoctu
produkéni funkce zustalo ve druhém ¢tvrtleti 2012
nezménéno
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GraF 111.3.18

MEZERA VYSTUPU

Mezera vystupu se rozevira vice do zapornych hodnot
(v % z potencialniho produktu)
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Grar 111.3.19

PRISPEVKY K RUSTU POTENCIALU

Prispévek souhrnné produktivity bude i nadale hlavnim
faktorem rustu potencialniho produktu
(zékladni varianta produkéni funkce, meziro¢ni zmény v %)
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111.3.4 Vyvoj potencidlniho produktu a odhad cyklické pozice
ekonomiky

Ve druhém ctvrtleti 2012 meziro¢ni tempo rdstu potencidlniho
produktu zhruba stagnovalo, zatimco rozevirani mezery vystupu do
zapornych hodnot nadale pokracovalo. Dle propoctu Cobbovy-Dou-
glasovy produkéni funkce®' se tempo rlstu potencidlniho produktu
v poslednim obdobi ustélilo na 0,9 %32 (Graf 111.3.17). Mezera vystupu
se déle rozeviela na -1,3 %?3? z potenciédlniho produktu (Graf 111.3.18).
Vypocet naznacuje, Ze tempo rlstu potencidlniho produktu bude
na progndze jiz jen mirné zpomalovat a nadsledné viceméné stagnovat.
Souvisejici mezera vystupu by méla dle propoctu produkéni funkce po-
kracovat v rozevirani do zdpornych hodnot az do zac¢atku roku 2013,
poté se zacne postupné uzavirat. Uzavieni mezery vystupu vsak nasta-
ne az na konci roku 2014.

Rozklad na pfispévky jednotlivych faktort vstupujicich do pro-
duk¢ni funkce v jeji zékladni varianté ukazuje, Ze za postupnym usta-
lenim tempa rdstu potencidlniho produktu stdlo odeznéni zdporného
pfispévku rovnovazné zaméstnanosti, ustdleni dynamiky souhrnné
produktivity a stabilni prispévek kapitdlu. Ani na horizontu progndzy
se prispévky jednotlivych faktor( vyraznéji nezmeéni (Graf 111.3.19).

Alternativni odhad pomoci HP filtru®* indikuje jiz jen nepatrné vyssi
tempo rastu potencidlniho produktu (1,0 % ve druhém ctvrtleti 2012)
oproti vypoctu pomoci produkéni funkce. Mezera vystupu pro zbytek
roku 2012 vychazi obéma metodami obdobné, HP filtr vSak naznacu-
je 0 néco pozvolnéjsi uzavirani mezery vystupu v roce 2013 a 2014.
Kalmaniuv filtr, pocitany na datech vcetné progndzy, indikuje nulovy
rast potencidlniho produktu ve druhém ctvrtleti 2012, ktery ve tre-
tim ctvrtleti 2012 nakrdtko prekmitne do zédpornych hodnot (-0,1 %)
a poté zacne postupné zrychlovat. V porovnani s propoc¢tem Cobbovy-
-Douglasovy produkéni funkce indikuje Kalmanuv filtr vétsi otevieni
mezery vystupu do zdpornych hodnot (-2,1 % z potencialu) a také jeji
pozvolnéjsi uzavirani na delSim konci progndzy. Pretrvavajici rozptyl
mezi vysledky jednotlivych metod poukazuje na miru nejistoty pfi od-
hadech pozice ekonomiky v rdmci cyklu.

31 Produkéni funkce je pocitana ve tfech variantach lisicich se pouzitymi vstupnimi daty.
Zatimco prvni (zékladni) varianta pracuje s rovnovdznou zaméstnanosti, do druhé varianty
vstupuje celkova zaméstnanost. Treti varianta se od zékladni li3i pouzitim mirné odlisnych
koeficientd a. Pfi filtraci produktivity je v HP filtru pouzivan koeficient A = 10 000. Odhad
budouciho vyvoje potencialu a mezery vystupu vychazi z makroekonomické prognézy CNB.
Zahrnuti prognézy pomaha zmirnit vychyleni HP filtru na konci datového vzorku.

32 Prameéry ze tfi variant vypoctu.

33 V odhadu pomoci HP filtru byl rovnéz pouzit koeficient A = 10 000.
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.4 TRH PRACE

Vyvoj na trhu prdce byl ve druhém Ctvrtleti 2012 naddle ovliviiovdn
pokracujicim oslabovanim ekonomické aktivity. Celkovd zaméstna-
nost meziro¢né mirné vzrostla, pocet zaméstnancl ale nadale klesal.
Obecnd mira nezaméstnanosti se ve druhém ctvrtleti mezictvrtletné
mirné zvysila, zatimco mira registrované nezaméstnanosti se v tomto
obdobi pfilis nezménila. Jeji nardst byl zaznamendn aZ ve tretim Ctvrt-
leti 2012. Mezirocni rast primérné nominalni mzdy zretelné zpomalil
a prispél ke snizeni dynamiky rdstu celkového objemu mezd a platd
v ekonomice. Presto se mzdova naroc¢nost produktu mezirocné zvysila
nepatrné vice neZ v predchozim Ctvrtleti, nebot prevaZil vliv zretel-
ného prohloubeni poklesu ekonomické aktivity. Narodohospodarska
produktivita prace v jeho ddsledku vyraznéji poklesia.

111.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Celkova zaméstnanost® ve druhém ctvrtleti 2012 pokracovala v leh-
kém meziro¢nim rastu (0 0,2 %; Graf l11.4.1), coz v absolutnim vyjadre-
ni znamenalo rist po¢tu zaméstnanych osob o 11,8 tis. V mezictvrtlet-
nim srovnani (po sezonnim ocisténi) se zaméstnanost zvysila 0 0,3 %.
Za mirnym rdstem celkové zaméstnanosti se i ve druhém Ctvrtleti 2012
skryvaly vyrazné protismérné zmeény ve vyvoji zaméstnanosti ve sku-
piné zaméstnancl a podnikatell. Zatimco pocet podnikateld zrychlil
svlj mezirocni rdst (ze 3,1 % v prvnim ctvrtleti 2012 na 4,3 %) a do-
sahl jiz vice nez 900 tis.3>, ve skupiné zaméstnanc3® setrval meziro¢ni
pokles na hodnoté z predchoziho c¢tvrtleti (-0,6 %).3” Vliv utlumené
poptavky v ekonomice se projevoval vedle slabé rostouci zaméstna-
nosti (Graf 111.4.2) téZ pokracujicim poklesem poctu odpracovanych
hodin zamé&stnancl, ktery se ve druhém cCtvrtleti vyrazné prohloubil
(Graf 11.4.1).

V pramyslu, kde predchozi mezirocni rdst zaméstnanosti prekmitl
v prvnim Ctvrtleti 2012 do poklesu, doslo ve druhém ctvrtleti k jejimu
opétovnému — avsak nevyraznému — ndrdstu (Graf 111.4.3). Ten byl vy-
sledkem soubéhu zvyseného naboru pracovnikll ve zpracovatelském
pramyslu a pokracujiciho poklesu zaméstnanosti v ostatnich odvétvich
prdmyslu. Na pocatku tretiho Ctvrtleti 2012 byl pak opét zazname-
nan pokles poc¢tu zaméstnancl v prmyslu (o 0,6 % v Cervenci, resp.
1 % v srpnu).>® Vyraznéji nez v primyslu se ve druhém ctvrtleti zvysila
zaméstnanost v netrznich sluzbach, kde predchozi postupné zmir-
novani meziro¢niho poklesu vyustilo v rlst (o 1,6 %). Naopak v trz-
nich sluzbach byla patrna korekce znatelného nardstu zaméstnanosti

34 Rozumi se zaméstnanost podle VSPS.

35 Jejich podil na celkové zaméstnanosti doséhl 18,6 %.

36 Vcetné ¢lenl produkenich druzstev.

37 V absolutnim vyjadreni meziro¢né vzrostl pocet podnikatelt o 37,8 tis. a pocet zaméstnancd
se snizil o 26 tis.

38 Jedna se o data CSU z podnikd s 50 a vice zaméstnanci bez agenturnich pracovnikd.

Grar [11.4.1
INDIKATORY TRHU PRACE

Ve druhém ctvrtleti 2012 zaméstnanost rostla jen mirné, rast
pramérné nominalni mzdy zpomalil
(meziro¢ni zmény v %)
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ZAMESTNANOST PODLE ODVETVI

Na mirném ristu zaméstnanosti se nejvice podilelo odvétvi
netrznich sluzeb
(pfispévky v procentnich bodech k meziro¢ni zméné, vybrana odvétvi, zdroj: VSPS)
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Grar l11.4.4

MIRA NEZAMESTNANOSTI

Mira registrované nezaméstnanosti se ve tietim ctvrtleti 2012
zvysila

(v %, sezonné ocisténé udaje, zdroj: MPSV, CSU)
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Grar lI1.4.5

BEVERIDGEOVA KRIVKA
Pocet volnych pracovnich mist se ve tretim ¢tvrtleti 2012 snizil

(sezonné ocisténé pocty v tis.)
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Tas. l11.4.1

MZDY, PRODUKTIVITA, NJMN

Rast primérné nominalni mzdy se ve druhém ctvrtleti 2012
zmirnil, narodohospodariska produktivita prace prohloubila
svlj pokles

(meziro¢ni zmény v %)

m/11 1v/11 1112 11/12

Pramérna mzda v CR

nominaln{ 24 24 33 23

redlnd 06 00 -04 -11
Primérnd mzda v podnikatelské sfére

nominalni 27 26 33 23

realna 09 02 -04 -1
Prameérna mzda v nepodnikatelské sfére

nominalni 10 16 34 23

realnd -08 -0,8 -03 -1,1
NHPP 1,2 02 -03 -19
NJMN 04 15 32 33

z prvniho Ctvrtleti 2012, coZ se projevilo jejim mirnym meziro¢nim po-
klesem ve druhém ctvrtleti. Ve stavebnictvi a zemédélstvi se pred-
chozi vyrazny pokles zaméstnanosti zmirnil (Graf 111.4.3).3°

Pfi soub&hu jen mirného nardstu zaméstnanosti a pracovni sily obec-
na mira nezaméstnanosti’°© ve druhém CcCtvrtleti 2012 meziro¢-
né stagnovala. Mezi¢tvrtletné po sezonnim ociSténi se vsak zvysila
0 0,1 procentniho bodu na hodnotu 6,9 %. Mira registrované neza-
méstnanosti celkem (MPSV) ve stejném obdobi meziro¢né poklesla
0 0,1 procentniho bodu na 8,5 %. V mezictvrtletnim srovnani stagno-
vala na hodnoté 8,7 %.4' Ve tfetim Ctvrtleti 2012 v3ak sezonné ocisté-
na mira registrované nezaméstnanosti vzrostla na 8,9 % (Graf I11.4.4).

Beveridgeova kfivka*’ se v pribéhu druhého a tretiho Ctvrtleti 2012
postupné posouvala jihovychodnim smérem, pficemz zejména ve tre-
tim Ctvrtleti doslo k narlstu po¢tu nezaméstnanych pfi lehkém pokle-
su poctu volnych pracovnich mist (Graf 1ll.4.5). Beveridgeova kfivka
tak naznacovala mirné cyklické zhorSovani situace na trhu prace bé-
hem posledniho Ctvrtleti.

111.4.2 Mzdy a produktivita

Po vyrazném zrychleni v prvnim ctvrtleti 2012 mezirocni rdst pri-
mérné nomindlni mzdy ve druhém ctvrtleti opét zfetelné zpomalil
(na 2,3 %). Pli soubéhu s pouze mirnym snizenim meziro¢ni infla-
ce pak pridmérna redlna mzda prohloubila svij pokles na 1,1 %.
Na tomto vyvoji se podilely pramérné mzdy jak v podnikatelské, tak
nepodnikatelské sféfe (Tab. 111.4.1).

V podnikatelské sféfe bylo meziro¢ni zpomaleni rdstu primérné
nomindini mzdy ve druhém cCtvrtleti 2012 (z 3,3 % v prvnim Ctvrtleti
2012 na 2,3 %) ovlivnéno predevsim vyraznym snizenim tempa rds-
tu mezd ve velkoobchodu a maloobchodu témér k nulové hodnoté
(na 0,1 %). Také ve zpracovatelském prlmyslu rostla pramérna mzda
(0 3,4 %) znatelné pomaleji neZ v prfedchozim Ctvrtleti a ve stavebnic-
tvi meziro¢né klesala. Ve vétsiné ostatnich odvétvi podnikatelského
sektoru®® pokracoval rlst pramérné mzdy, jeho dynamika byla vsak
znacné raznoroda. Z vahové vyznamnéjsich odvétvi nejrychleji rostla
pramérna mzda v penéznictvi a pojistovnictvi (4,9 %) a v odvétvi zdra-
votni a socialni péce (4,5 %).

39 Statistiky narodnich ucttd CSU vykazuji odlisny vyvoj zaméstnanosti podle odvétvi nez
uvedené vysledky Setfeni VSPS. Podle narodnich uctd zaméstnanost vzrostla pouze v trznich
sluzbach, zatimco v ostatnich odvétvich poklesla. Nesoulad mezi témito statistikami mohl byt
zCasti ovlivnén vyvojem zaméstnanosti cizincd ¢i naznacuje mozny smér revize zaméstnanosti
podle narodnich Gctd (vysledky VSPS nejsou revidovany).

40 Tyka se vékové skupiny 15—64 let. Méfeno metodikou ILO dle VSPS.

41 Pro mezictvrtletni vyjadreni jsou pouzivany sezonné ocisténé udaje.

42 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.

43 S vyjimkou ¢innosti v oblasti nemovitosti, dopravy a skladovani a ubytovani, stravovani
a pohostinstvi.
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Zpomaleni dynamiky rdstu prdmérné mzdy ve druhém ctvrtleti 2012
bylo podle CSU mimo jiné ovlivnéno poklesem odpracované doby,
zejména prescasové. Podil mimoradnych (nepravidelnych) odmén se
vsak nadale zvySoval.

| v nepodnikatelské sféfe mezirocni rlst primérné nominalni mzdy
ve druhém ctvrtleti 2012 zfetelné zvolnil (na 2,3 %). Nejvice k tomu
pfispélo vyrazné zpomaleni dynamiky prdmérné mzdy v odvétvi vzdé-
l[dvani (mezirocné ze 4,9 % v prvnim ctvrtleti 2012 na 1,9 %), dopro-
vazené stabilnim rdstem mezd ve vefejné spravé a obrané pfi sou-
¢asném vyrazném poklesu prepocteného poctu zaméstnancd v tomto
odvétvi. Redlné se pokles primérné mzdy v nepodnikatelské sfére
z predchozich ctvrtleti déle prohloubil a dosahl stejné hodnoty jako
v podnikatelské sféfe (meziro¢né -1,1 %; Tab. 111.4.1).

Pri soubéhu zfetelného poklesu redlného HDP a mirného rlstu za-
méstnanosti se meziro¢ni pokles narodohospodarské produktivi-
ty* ve druhém ctvrtleti 2012 vyrazné prohloubil (z -0,3 % v prvnim
Ctvrtleti 2012 na -1,9 %; Graf l11.4.6). V rdmci odvétvové struktury byl
vyvoj produktivity rlznorody, celkové ale prevazoval trend ke zpoma-
leni rastu ¢i prohloubeni poklesu. Nejrychleji rostla produktivita v ne-
trznich sluzbéach (meziro¢né o 3,4 %), kde byl zrychlujici r@st pridané
hodnoty doprovazen dle statistiky ndrodnich Gc¢td pokracujicim po-
klesem zaméstnanosti. Rlst produktivity pokracoval i ve zpracovatel-
ském prdmyslu (o 3,3 %), avsak mirngjsim tempem nez v pfedchozim
Ctvrtleti V celém pramyslu produktivita prace stagnovala na hodno-
tach stejného obdobi pfedchoziho roku. V odvétvi trznich sluzeb pfi
pokracujicim rdstu zaméstnanosti dle narodnich uctd a poklesu pfida-
né hodnoty produktivita klesala (meziro¢né o 2,6 %). Ve stavebnictvi
klesala produktivita vlivem silného poklesu pridané hodnoty vyraznéji
nez v predchozim Ctvrtleti (0 11,9 %).

Za uvedenych okolnosti pokracoval rist mzdové narocnosti pro-
duktu® ve druhém ctvrtleti 2012 obdobnym tempem jako v pred-
chozim c¢tvrtleti (Graf 111.4.7). Jen mirné zrychleni meziro¢niho rdstu
NJMN (o 0,1 procentniho bodu na 3,3 %) bylo zpUsobeno predevsim
prohloubenim poklesu HDP oproti prvnimu ctvrtleti 2012, nebot rlst
nomindlniho objemu mezd a platd znatelné zvolnil. S vyjimkou ne-
trznich sluzeb rostly NJMN ve vsech sledovanych odvétvich, nejvice
pak ve stavebnictvi. Ve vdhové vyznamném prdmyslu vzrostla mzdova
naro¢nost produktu meziro¢né o 3,3 %, v samotném zpracovatelském
pramyslu ale stagnovala na Urovni stejného obdobi pfedchoziho roku.

44 \lypocet produktivity prace je proveden na sezonné neocisténych datech. Udaj za druhé
Ctvrtleti 2012 je ¢astecné ovlivnén revizi dat za prvnf Ctvrtleti 2012 (zmirnéni meziro¢niho
poklesu).

45 \lypocet mzdové naroc¢nosti produktu je proveden na sezonné neocisténych datech.

GraF [11.4.6

VYVOJ PRODUKTIVITY V NH

Pokles narodohospodaiské produktivity se ve druhém
ctvrtleti 2012 prohloubil
(meziro¢ni zmény v %)
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MZDOVA NAROCNOST PRODUKTU

Mezirocni rast NJMN setrval na hodnotach mirné nad 3 %
(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.5.1
PENEZNi AGREGATY

Ro¢ni mira ristu Sirokych penéznich agregatt se mirné zvysila
(ro¢ni miry rastu v %)
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Grar lI1.5.2

IjILAVNi SLO?KY PENEZNIHO AGREGATU M2 A ROZPETI
UROKOVYCH SAZEB

Prirdstek jednodennich vkladi odrazel zvySenou preferenci
likvidity v podminkach velmi nizkych urokovych sazeb

a ekonomického utlumu
(ro¢ni toky v mld. K¢, rozpéti v procentnich bodech)
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Grar lII.5.3

TVORBA PENEZ

V mirné vyssim rastu penéz se v letosnim roce odrazi pfirtstek
cistych zahranicnich aktiv a ivéru centralni viadé, v opacném
sméru puisobi nizsi rist uvérd 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

Rast penéZnich agregdty slabé zrychlil. Dynamika Gvérd podnikGm
a domdcnostem se ddle sniZzovala. Dle Setfeni o uvérovych podminkach
bank se uvérové standardy a podminky bank pfi schvalovdni uvérd
zprisnily pfedevsim vlivem zhorseného ekonomického vyhledu, pouze
u spotrebitelskych uvérG se neménily. Klientské urokové sazby se vli-
vem poklesu trznich sazeb vétsinou sniZovaly. Ukazatele hospodareni
podnikl se zhorsily, pohotova likvidita podnik( vsak rostla. Financni
pozice nékterych domdacnosti se zlepsila. Poméry dluhu podnika a do-
madacnosti k HDP slabé vzrostly. PrestoZze nabidkové ceny bytd v Praze
dle jednoho ukazatele vzrostly, ostatni cenové indikdtory a klesajici
pocet transakci na nemovitostnim trhu nadale ukazovaly na nizkou
poptavku po nemovitostech.

I11.5.1 Penize

Ro¢ni mira rdstu*® penézniho agregatu M2 po pfedchozim zpomalo-
vani v prabéhu tretiho ctvrtleti 2012 slabé zrychlila a v srpnu dosahla
6,1 % (Graf lll.5.1). Rist M2 v podminkach recese ved| k pokracuji-
cimu snizovani rychlosti obratu penéz. Ro¢ni mira rlstu penézniho
agregatu M3 se rovnéz mirné zvysila na 5,8 %.%

K vyssi dynamice M2 pfispivaly v pribéhu tretiho ctvrtleti vysoce
likvidni penize (Graf 111.5.2). RUst penéZniho agregdtu M1 se zvysil
na 8,1 % v dasledku vyssiho rlstu jednodennich vkladl. Dynamika
obéziva po predchozim zvyseni zpomalila. Rozpéti mezi Urokovou saz-
bou z kratkodobych terminovanych a jednodennich vkladl se snizo-
valo, coZ podporovalo dalsi zpomaleni rlstu prvné jmenovaného seg-
mentu. RUst dlouhodobych terminovanych vkladd se v podminkach
pokracujici sestupné tendence uUrokovych sazeb v tomto segmentu
dale snizil.

Z hlediska tvorby penéz je v prabéhu letodniho roku pfirlstek cis-
tych zahrani¢nich aktiv kladny zejména v dtsledku emise podnikovych
dluhopist na zahrani¢nich trzich (Graf I11.5.3). Pfirtstek financovani
centrdlni vlady je oproti lofiskému roku rovnéz vyssi. V opacném sméru
plsobi zpomalovani rlstu Uvérd poskytnutych soukromému sektoru.

46 Vyvoj za uplynulych dvandct mésict je u penéznich a Uvérovych agregatl ve Zpravé
o inflaci nové vyjadren prostrednictvim tzv. ro¢ni miry rlstu, kterd se propocitavé na zakladé
finan¢nich transakci. Hlavni vyhodou ro¢ni miry ristu oproti doposud pouZzivané meziro¢ni
zméné stavu je ocisténi ¢asové fady o tzv. netransakéni vlivy. Mezi né patii zmény klasifikace
nékterych produktt finan¢niho trhu, ostatni pfecenéni, pohyby ménovych kurzd a ostatni
zmény, které nejsou dlsledkem finan¢nich transakci. Ro¢ni mira rlstu pro dany mésic t,
tj. zména za poslednich 12 mésict koncicich mésicem t, se pocita jako soucin poslednich
12 meésicnich ocisténych zmén. Detaily jsou k dispozici na adrese: http://www.cnb.cz/cs/
statistika/menova_bankovni_stat/stat_mb_met/stat_mb_mira_rustu.html

47 V eurozoné byla ro¢ni mira rdstu penézniho agregadtu M3 nadale umirnéna, kdyzZ v srpnu
doséhla 2,9 %.
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Dynamika celkovych klientskych vkladi u ménovych finan¢nich in-
stituci (bez vkladd vladnich instituci) v srpnu meziro¢né mirné zrych-
lila na 6,3%. V jejich strukture se nepatrné zvysila dynamika vkladl
domacnosti, kterd dosdhla 4 % (Graf I11.5.4). Pfi utlumeném rUstu
disponibilniho pfijmu a pretrvavajicich nejistotdch dochazi ke zvyseni
sklonu nékterych doméacnosti k tvorbé penéznich Uspor (viz BOX 2).48
Roc¢ni mira rastu vkladd nefinancnich podnik( se sice v srpnu snizi-
la na 10,5 %, v delSim pohledu méa vsak vzestupnou tendenci, coz
naznacuje snahu podnikG o udrzeni vy$si Urovné likvidnich penéz
v podminkach zvysenych nejistot. Rovnéz dynamika vkladd financnich
neménovych instituci vykazuje rostouci tendenci, pficemz v srpnu do-
sahla 21,6 %.

.5.2 Uvéry

Ro¢ni mira rdstu dvérd soukromému sektoru se v pribéhu treti-
ho ctvrtleti 2012 dale pozvolna sniZzovala a v srpnu dosdhla 3,8 %
(Graf 111.5.5). Ve druhém ctvrtleti letoSniho roku pokracoval i pokles
poméru tokl uvért k HDP. Pomér stavu Uvért k HDP dosahl zhruba
55 %. Nizsi rast uvérd ovlivhiovala slabd poptavka po Uvérech v dd-
sledku utlumu ekonomické aktivity. Dle ¢tvrtletniho Setfeni Uvérovych
podminek bank* poptavka po uvérech ve tfetim Ctvrtleti 2012 kle-
sala u podnikovych Uvérd a u uvérl na bydleni. U spotfebitelskych
uvérd poptdvka naopak rostla. Na strané nabidky banky pfitom vétsi-
nou zpfisnily tvérové standardy. To bylo ovliviovano zejména zvyse-
nymi riziky ohledné vyhledu celkové ekonomické aktivity a nékterych
odvétvi a vyssimi ndklady spojenymi s kapitélovou pozici bank. Banky
zpfisnily i podminky pfi schvalovani uvérl, predevsim prostfednictvim
rastu marzi a vyssich pozadavka na zajisténi (Tab. 111.5.1).

V eurozéné Uvéry soukromému sektoru v srpnu 2012 poklesly
0 0,6 % vlivem slabé poptavky a v nékterych zemich i v ddsledku na-
bidkovych faktor( souvisejicich s nepfiznivym vyvojem bilanci bank.
Na strané poptavky pusobila slabd ekonomicka aktivita v prostredi
zvysené nejistoty, nizké davéry podnikl a spotfebiteld a vyssiho tlaku
na snizovani jejich zadluZenosti. Na nabidkové strané vyvoj bilan¢nich
pozic bank ved| ke zpfisnéni standardd v mensi mife nez v pfedchozich
Ctvrtletich. Ve zpFisnéni standardd se obdobné jako v CR projevovala
zhorSena ocekavani ohledné celkové ekonomické aktivity (viz Monthly
Bulletin ECB, August 2012).

Ro¢ni mira rdstu dvérd nefinanénim podnikam se v CR v pribé-
hu tfetiho Ctvrtleti déle snizila a v srpnu cinila 2,9 % (Graf 1I.5.6).
Pokracovalo zpomalovani ristu predevsim u stfednédobych Gvérd pri
zhruba stagnaci dlouhodobych udvéra. K rastu uvérd pfispivaly pouze

48 Ocekavani domacnosti ohledné jejich finan¢ni situace v nasledujicich dvanacti mésicich se
dle konjunkturalniho setfeni CSU v srpnu dale zhorsilo.

49 Detailni zpréva o vysledcich Setfeni v¢etné agregovanych Udajd a grafll je od ¢ervence 2012
Ctvrtletnd zvefejiiovana na webovych strankach CNB (http:/www.cnb.cz/cs/uverove_setreni/
index.html).

Grar l11.5.4
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Tas. l11.5.1

ZMENY UVEROVYCH PODMINEK BANK

Uvérové standardy bank a podminky pfi schvalovani Gvéra se

vétsinou zpfisnily

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

= uvolnéni, resp. pokles)

Nabidka Poptavka
Uvérové podminky:
z toho
. Primérna Marze
Uvérové marze u rizikovéj- | Poptavka
standardy uveéra Sich avéru | po uvérech
Uvéry nefinan¢nim
podnikdm
11112 skute¢nost 14 6 23
11112 ocekavani @ 18
111112 skute¢nost 20 18 21 -5
IV/12 ocekévéni ® 19 -6
Uvéry na bydleni
11112 skute¢nost -25 -34 13 8
111112 ocekavani @ 10 21
11712 skute¢nost 8 41 17 -41
IV/12 ocekévéni ® -44 24
Spotrebitelské tvéry
11112 skute¢nost 10 -29 -15 26
111112 oc¢ekavani @ 0 -29
11712 skute¢nost 0 0 6 24
IV/12 ocekavani ® 0 7

Poznamka:

Cisty procentni podil predstavuje rozdil mezi procentnim podilem

uvérd poskytovanych bankami, které uvedly zpfisnéni Gvérovych
standardt/podminek (resp. rdst poptavky), a procentnim podilem
uvérd bank, které uvedly uvolnéni standardd/podminek (resp.
pokles poptavky). Odpovédi jsou tak vazeny objemem Uvérl
daného typu.
a) Ocekévani bank na treti ¢tvrtleti 2012 uvedené ve druhém ctvrtleti 2012.
b) Ocekavani bank na ¢tvrté Ctvrtleti 2012 uvedené ve tietim Ctvrtleti 2012.

Grar lIL5.7

POPTAVKA PODNIKU PO UVERECH

Poptavka podnikt po uvérech klesala
(Cisty procentni podil, kladna hodnota = rlist poptévky, zdpornd hodnota =

pokles poptavky)
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Poznamka: Cisty procentni podil pfedstavuje rozdil mezi procentnim podilem
uvérl poskytovanych bankami, které uvedly rist poptavky, a procent-
nim podilem Gvérd bank, které uvedly pokles poptavky. Odpovédi jsou
tak vazeny objemem Uvérd daného typu.

Uvéry do energetiky, developerim a zemédeélstvi, jejich pfispévek se
viak sniZoval. Prispévek Uvér( zpracovatelskému prdmyslu prekmitl
do zapornych hodnot. Uvéry do odvétvi obchodu a stavebnictvi rovnéz
klesaly. RUst novych podnikovych Uvérl po zrychleni v prvni poloviné
letosniho roku zpomalil.

Poptavka podnikii po uvérech dle Setfeni Gvérovych podminek
bank poklesla vlivem nizsiho financovani fixnich investic (Graf 111.5.7).
Naopak u casti Uvérového trhu se zvysila poptavka po kratkodobych
Uvérech k financovani zasob a provozniho kapitdlu a k financovani
fuzi/akvizic a restrukturalizaci podnikl. Klesala poptavka u velkych
podnikd. Ve ¢tvrtém Ctvrtleti by se poptdvka po Uvérech méla dle oce-
kdvani bank naddle snizovat, a to zejména u dlouhodobych uvérd,
resp. u malych a stfednich podnikd.

Na nabidkové strané byla dostupnost Uvér( podle vnimani podnik(
v ramci konjunkturalniho setfeni CNB nadale relativné dobra, coz uved-
lo cca 87 % dotazanych podnikd. Jeji zhorseni v nasledujicich dvanacti
mésicich predpoklada jen mald ¢ast podnikl. Banky pfitom dle Setfeni
uvérovych podminek bank zpfisnily dvérové standardy. U podminek pfi
schvalovani Gvérd banky rozsifily prdmérné marze a marze u rizikovéj-
Sich avérl (Tab. 111.5.1) a zvySily pozadavky na zajisténi Uvérd. Banky
nadale disponovaly dostatkem zdrojda, pomeér jejich klientskych vklad®
k Uvéram pretrvaval na Urovni cca 131 %.

Ro¢ni mira rlstu avérd domacnostem v pribéhu tretiho ctvrtleti
2012 dale zpomalila a v srpnu doséahla 5,2 % (Graf 111.5.8). Dynamika
rlstu novych Gvérd na bydleni (Graf 111.5.9) i na spotfebu v srpnu 2012
zpomalila, ostatni Uvéry (vCetné kontokorentnich a Uvérd z kreditnich
karet) klesaly. RUst novych uvérl souvisel téz s pokracujicim refinanco-
vanim a konsolidaci starych Gvéra.

U avéra na bydleni se déle sniZil rast hypoték o necely 1 procentni
bod na 6,8 % pfi dalsim poklesu Uvérl ze stavebniho spofeni o 3,5 %
(Graf 111.5.8). Investice do bydleni ve druhém cCtvrtleti klesaly. Zajem
domdécnosti se koncentroval na nové Uvéry s fixaci sazby od jednoho
roku do péti let (52 %), podil novych Uvérl s kratkodobymi fixacemi
¢inil 27 % (z toho podil Uvérd s pohyblivou ¢i fixni sazbou do tfi mé-
sict dosahl 24 %). Dle Hypoindexu se pocet i objem novych hypoték
v zafi 2012 meziro¢né déle vyrazné snizil (Graf 111.5.9).

Pokles poptavky po uvérech na bydleni byl dle Setfeni Uvérovych
podminek bank vniman pomérné velkou ¢asti uvérového trhu (41 %
¢istého procentniho podilu). Byl ovliviiovan zejména nizkou spotie-
bitelskou davérou (Graf I11.5.10). Naopak vyhlidky na trhu rezidenc-
nich nemovitosti (souvisejici s poklesem cen) poptavku po Uvérech
na bydleni podporovaly. Na strané nabidky se Uvérové standardy
a podminky pfi schvalovani uvérd zpfisnily. To bylo ovliviiovano vyssi-
mi vnimanymi riziky spojenymi s ocekavanou celkovou ekonomickou
aktivitou. Ve sméru uvolnéni pUsobil nadale vliv zvySené konkurence
mezi bankami, i kdyZ v mensim rozsahu nez v minulém ¢tvrtleti. Banky
zpfistfiovaly Uvérové podminky prostfednictvim vyssich marzi a nizsiho
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poméru hodnoty Uvérd k zastavené nemovitosti. Ve Ctvrtém cCtvrtleti
banky ocekdvaji uvolnéni standardd, coz by mohlo dle jejich vnimani
rdst poptdvky podpofit.

Spotrebitelské uvéry od bank pokracovaly ve slabé dynamice (mére-
né ro¢ni mirou rdstu) na urovni 1,3 % (Graf 111.5.8). Uvéry od neban-
kovnich subjektl (tj. leasingovych a splatkovych spolec¢nosti) financu-
jici zejména spotiebni vydaje poklesly 0 5,7 %. Dle Setfeni Gvérovych
podminek bank poptavka po spotfebitelskych Uvérech u ¢asti Uvérové-
ho trhu rostla. Nepfiznivé na poptavku pulsobila zejména nizka spotre-
bitelska davéra. Banky pfitom nezménily Gvérové standardy, podminky
pfi schvalovani UvérQ zpfisnily prostfednictvim vysSich marzi u riziko-
véjsich Uvérd. Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012 se dle vnimani bank standardy
nezméni a poptavka by mohla u malé ¢asti dvérového trhu vzrist.

Podily avéra v selhani na celkovych uvérech se v jednotlivych seg-
mentech Uvérového trhu v prabéhu tfetiho Ctvrtleti vyraznéji nezhor-
Sovaly. U nefinancnich podnikd se uvedeny podil dale pozvolna sniZil
na 7,5%. U domacnosti po pfedchozim zvySeni zejména v ddsled-
ku nesplacenych spotiebitelskych uvérd stagnoval na drovni 5,2 %
(u spotrebitelskych uvérl ¢inil 12,3 % a u Uvérd na bydleni 3,4 %).

lll.5.3 Urokové sazby

Meénovépolitické urokoveé sazby

Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve tfetim Ctvrtleti
2012 vychazelo z makroekonomické progndzy zvefejnéné v minulé
Zpravé o inflaci. S touto progndzou a jejimi predpoklady byl konzis-
tentni pokles trznich drokovych sazeb v nejblizsich nékolika Ctvrtletich
a jejich rdst az v roce 2014. Rizika minulé prognézy byla na srpnovém
zaseddani bankovni rady posouzena jako celkové vyrovnana, zakladni
urokové sazby byly ponechény beze zmény. Na zafijovém zasedani
bankovni rada vyhodnotila rizika prognozy jako protiinfla¢ni a v sou-
ladu s progndézou a timto hodnocenim rozhodla vétSinou hlasd snizit
limitni Urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace o 0,25 pro-
centniho bodu, diskontni sazbu o 0,15 procentniho bodu a lombard-
ni sazbu o 0,75 procentniho bodu. S G¢innosti od 1. fijna 2012 tak
byla limitni Urokova sazba pro dvoutydenni repo operace nastave-
na na urovni 0,25 %, diskontni sazba na 0,10 % a lombardni sazba
na 0,75 % (Graf 1l1.5.11).

Na svém ménovépolitickém zasedani 1. listopadu 2012 bankovni rada
rozhodla snizit limitni drokovou sazbu pro dvoutydenni repo
operace o 0,20 procentniho bodu na 0,05 %. Zaroveri rozhodla sni-
Zit lombardni sazbu o 0,50 procentniho bodu na 0,25 % a diskontni
sazbu o 0,05 procentniho bodu na 0,05 %. Na této hranici budou
sazby drZeny v del3im horizontu, dokud nedojde k vyraznému nardstu
infla¢nich tlakd. Rizika nové progndézy byla vyhodnocena jako celkové
vyrovnana; vysokd nejistota panuje okolo podoby fiskalnich konsoli-
dacnich opatfeni v pfiStim roce a jejich dopadd do vyvoje ekonomiky.
Bankovni rada soucasné rozhodla o preruseni programu prodeje casti

Grar [11.5.8
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Poptavka po tvérech na bydleni dle vnimani bank klesala
vlivem nizké spotrebitelské diivéry a prechodu klienti do
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Poznamka: Cisty procentni podil predstavuje rozdil mezi procentnim podi-
lem Gvért poskytovanych bankami, které uvedly rdst poptévky,
a procentnim podilem Gvérd bank, které uvedly pokles poptavky.
Odpovédi jsou tak vazeny objemem Uvért daného typu.
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Grar l11.5.11

ZAKLADNI SAZBY CNB
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GraF 111.5.12

TRZNi UROKOVE SAZBY

Urokové sazby s kratsi i delsi splatnosti se snizily
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vynosl z investovani devizovych rezerv, nebot nelze vyloucit mozny
rozpor téchto operaci s implementaci ménové politiky v situaci, kdy
jsou ménoveépolitické urokové sazby na technické nule.

Urokové sazby na finanénim trhu

Urokové sazby na penéznim trhu ve tfetim ¢tvrtleti 2012 pozvolna
klesaly ve vsech splatnostech. Davodem byla postupné silici oceka-
vani, ze CNB dale uvolni ménovou politiku. K tomu CNB pfistoupila
na konci zafi. Celkové se od zacatku cervence Urokové sazby PRIBOR
s kratsi splatnosti sniZily cca o0 0,2 az 0,3 procentniho bodu, ve splat-
nostech 6M az 1R pokles dosahl 0,5 procentniho bodu (Graf 111.5.12).
Derivdtové sazby FRA se také postupné sniZovaly ve viech splatnos-
a podstatné se tak pribliZily k trajektorii sazeb konzistentni s minulou
prognézou CNB. Pokles sazeb FRA byl ovlivnén zesilujicim ocekava-
nim ohledné snizeni klicovych sazeb CNB, makroekonomickymi tdaji
potvrzujicimi Gtlum ceské ekonomiky a nizkym vyhledem Urokovych
sazeb v eurozéné. Béhem fijna sazby FRA prevazné stagnovaly. Trzni
vyhled 3M sazeb dle kotaci FRA z konce fijna je v nejblizsim obdobi
lehce klesajici, v delsim obdobi pak stabilni. V celém horizontu se po-
hybuje nad trajektorii konzistentni s novou progndzou, pficemz s pro-
dluzujicim se horizontem se tato odchylka zvySuje (viz kapitola I a II).

VySe uvedené faktory se promitly i do poklesu trokovych sazeb s del-
Si splatnosti, které také dosahly novych historickych minim. Naddle
v tomto sméru puUsobily i vnéjsi faktory: nejistota spojend s dalsim vy-
vojem v eurozéné a zvefejriovana makrodata v hlavnich ekonomikach
potvrzujici zpomalovani globalniho rastu. V nékterych obdobich vsak
doslo i ke kratkodobym narlstdm sazeb, kdyZ se projevila opatfeni
ECB zamérend na podporu dluhopist zemi eurozény. Celkové se sazby
RS od zacatku Cervence snizily az o 0,5 procentniho bodu, pficemz
nejvétsi pokles byl zaznamenan v nejkratdich a stfednich splatnostech.

Primérna hodnota sazby 3M PRIBOR za treti Ctvrtleti 2012 doséhla
1 %, tj. mirné& vy33i hodnoty, nez predpokladala minula prognéza. Uro-
kové sazby na penéznim trhu byly naddle ovlivnény kreditni prémii. Tato
prémie mérena rozpétim 3M PRIBOR-2T repo sazba se nezménila, v pra-
méru za tfeti ¢tvrtleti 2012 ¢inila cca 0,5 procentniho bodu. BEhem srp-
na a zari se uvedené rozpéti postupné snizovalo az k 0,3 procentniho
bodu pravdépodobné v souvislosti s ocekavanym sniZzenim repo sazby.
Po snizeni ménovépolitickych sazeb na konci zafi se rozpéti opét lehce
zvysilo na hodnoty tésné pod urovni 0,5 procentniho bodu.

Kladné sklonéna vynosova kfivka PRIBOR se po sniZeni repo saz-
by na konci ¢ervna posunula na nizs$i hladinu, podobny vyvoj nastal
i na prelomu zaff a fijna v souvislosti s dalSim snizenim ménovépolitic-
kych sazeb. Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR a 2T PRIBOR mirné kleslo
na 0,7 procentniho bodu. Vynosova kfivka IRS se v prabéhu tretiho
Ctvrtleti 2012 také posunovala na nizsi hladinu a zaroven se zvysil jeji
kladny sklon. Prlmérné rozpéti 5R-1R ¢inilo v zafi 0,5 procentniho
bodu, rozpéti 10R-1R dosahlo 1,1 procentniho bodu. BEhem fijna vy-
nosova kfivka IRS zhruba stagnovala.
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Kratkodobé urokové diferencialy vici obéma hlavnim svétovym mé-
nam (PRIBOR/CZK-EURIBOR/EUR, resp. LIBOR/USD) odrézely snizeni
zékladnich sazeb v CR a eurozéné i vyvoj na zahrani¢nich finan¢nich
trzich. PFi pfiblizné stagnaci sazeb na americkém penéznim trhu se
diferencidly vaci dolarovym sazbdm snizily, zatimco vUci eurovym saz-
bam se piilis nezménily (Graf 111.5.13). Urokovy diferencial 3M PRIBOR-
-3M EURIBOR ve tfetim Ctvrtleti 2012 cinil prdmérné 0,6 procentniho
bodu, k 19. 10. dosahoval 0,5 procentniho bodu.

Na primarnim trhu statnich dluhopisti se od za¢atku Cervence usku-
tecnilo sedm aukci dluhopisi s pevnym kuponem a sedm aukci dlu-
hopist s variabilnim kuponem. Celkovy objem emitovanych dluhopist
dosahl 36,5 mld. K¢. Ve vsech uskute¢nénych aukcich poptavka pre-
vySovala nabidku, v nékterych aukcich vyrazné. Nadale tedy platilo, ze
ani v podminkach zvy3ené averze k riziku ministerstvo financi nemélo
problém upsat na primarnim trhu statni dluhopisy, a to s nizsim vyno-
sem nez v prvni poloviné roku. Ministerstvo financi vedle korunovych
dluhopist emitovalo poc¢atkem fijna i eurové bondy za 750 mil. EUR se
splatnosti 10R. Jednalo se o druhou transi dané emise, vynos 2,871 %>°
trhu.>' Vynosova krivka statnich dluhopist se béhem tretiho Ctvrtleti
2012 posunula na nizsi hladinu mimo jiné vlivem vyvoje na zahranic¢-
nich dluhopisovych trzich, pficemz jeji kladny sklon zlstal pfiblizné
zachovan (Graf 111.5.14).

Klientské urokové sazby

Klientské urokové sazby se v prlbéhu tretiho ctvrtleti vétSinou sni-
Zovaly. V tom se odrazel pokles trznich sazeb ovlivnény ¢ervnovym
snizenim repo sazby CNB a ocekavanim jejiho mozného dalsiho
poklesu.

Urokova sazba z Gvéri nefinanénim podnikdm se od ¢ervna 2012
snizila 0 0,5 procentniho bodu na 2,5 % v srpnu (Graf 1l1.5.15). Klesaly
kratkodobé a vétSina dlouhodobych sazeb, a to vyraznéji u velkych
Uvérd (s objemem nad 30 mil. K& poskytovanych obvykle velkym pod-
nik@m) nez u malych avérd. Urokova sazba z malych Gvérd dosahla
3,3 % a z velkych uvérl 2,3 %. PFi snizeni sazby 3M PRIBOR 0 0,2 pro-
centniho bodu se rozpéti mezi kratkodobou sazbou z velkych uvéra
a touto trzni sazbou sniZilo, zatimco u malych Gvérd se vyraznéji ne-
ménilo (Graf 11.5.17). V del3im horizontu je sazba z podnikovych Gvé-
rd pod urovni konce lorniského roku a nadale blizko rekordné nizkym
hodnotam. V eurozéné Urokova sazba z podnikovych Uvérd rovnéz
klesala a v srpnu ¢inila 2,6 % (u malych Uvérd se pohybovala oproti CR
na vyssi drovni 3,9 % a u velkych uvérd dosahla 2,2 %).

50 Vynos korunového vladniho dluhopisu se splatnosti 10R na sekundarnim trhu ¢inil v den
emise 2,41 %.

51 Agentura Moody’s v ¢ervenci potvrdila hodnoceni zévazkd CR na stupni A1 se stabilnim
vyhledem. Na konci srpna agentura S&P potvrdila dlouhodoby a kratkodoby Gvérovy rating
CR v cizich ménach na drovni AA-/A-1+ a v ¢eskych korunach na drovni AA/A-1 rovnéz se
stabilnim vyhledem.

Grar l11.5.13

UROKOVE DIFERENCIALY

Urokové diferencialy vici euru zhruba stagnovaly, viéi
dolaru se snizily
(v procentnich bodech)
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Grar lI1.5.14

VYNOSOVA KRIVKA STATNICH DLUHOPISU

Vynosova kfivka statnich dluhopisti se posunula na nizsi
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GraF l11.5.15

UROKOVE SAZBY Z UVERU PODNIKUM

U uvéri nefinanénim podnikam klesaly kratkodobé a vétsina
dlouhodobych urokovych sazeb
(nové obchody, v %)
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Grar 111.5.16 . . . < S .
U domacnosti se urokova sazba z uvért na bydleni ve sledova-
UROKOVE SAZBY Z UVERU NA BYDLENI ném obdobi snizila o 0,1 procentniho bodu a v srpnu doséhla 3,8 %
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GrarF l11.5.17
ROZPETI KLIENTSKYCH A TRZNICH UROKOVYCH SAZEB

Rizikové prémie vzrostly zejména u uvéri na bydleni celkem
vici dlouhodobym viadnim dluhopisim
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Grar 111.5.18
EX ANTE REALNE SAZBY
Ex ante realné urokové sazby z novych uvérd i vkladii zhruba
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(Graf 111.5.16). Obdobné klesaly sazby s kratkodobymi i dlouhodobymi
fixacemi. Rozpéti mezi kratkodobymi klientskymi a trznimi sazbami
se po predchozim poklesu prevazné rozsifilo (Graf 111.5.17). Rozpéti
mezi prdmérnou sazbou z Uvérd na bydleni a dlouhodobou sazbou
finan¢niho trhu vyraznéji vzrostlo v disledku propadu dlouhodobého
vynosu vladnich dluhopist. Ve srovnani s koncem loriského roku jsou
kovych sazeb z novych hypoték pokracoval i v zafi 2012. V eurozéné
se Urokova sazba z Uvérl na bydleni rovnéz snizila a v srpnu dosahla

Urokova sazba ze spotrebitelskych uvéra od cervna naopak
vzrostla o 0,4 procentniho bodu na 14,5% a odrazela vyssi vnima-
né riziko bank v tomto segmentu Uvérového trhu. Sazba z kontoko-
rentnich a revolvingovych Uvérl pretrvdvala na Urovni 14,2 % a sazba
z Uroceného uveéru z kreditnich karet se zvysila lehce pod 24 %. Rost-
ly sazby ze spotfebitelskych Gvér( s delsimi fixacemi, zatimco sazba
s kratkodobou fixaci poklesla. Sazby jsou vyrazné vyssi oproti eurozo-
né, i kdyZ i zde se od Cervna mirné zvysily na 6,7 % (z kontokorentnich
a revolvingovych Uvérl v srpnu dosahly 8,1 % a z UroCeného Uvéru
z kreditnich karet 17 %).

V pribéhu tfetiho ¢tvrtleti 2012 poklesly kratkodobé urokové sazby
z terminovanych vkladi s dohodnutou splatnosti do jednoho roku
u domacnosti i u nefinanc¢nich podnikl (o 0,3 procentniho bodu, resp.
0,1 procentniho bodu na 0,8 %, resp. 0,5 %). Sazby z jednodennich
vkladd doméacnosti pretrvavaly na drovni 0,7 % a u nefinan¢nich pod-
nikd ve vysi 0,4 %. Dlouhodobd sazba z terminovanych vkladd s do-
hodnutou splatnosti nad dva roky slabé vzrostla na 1,3 %, od roku
2009 vsak tato sazba vykazuje klesajici trend. Primérna sazba z vkla-
dt doméacnosti doséhla 1 % a z vkladd nefinan¢nich podnikt 0,4 %.

Redlné klientské urokové sazby®? v pribéhu tretiho Ctvrtleti 2012
zhruba stagnovaly vzhledem ke stabilité nominalnich sazeb i ocekava-
né inflace. Reélné sazby z novych Gvérd v srpnu dosahly 3,8 %, realné
urokové sazby z terminovanych vkladtd -0,7 % (Graf 111.5.18).

52 Ex ante redlné trokové sazby: nominalni Urokové sazby jsou deflovény spotiebitelskou inflaci
ocekavanou analytiky finan¢niho trhu.
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111.5.4 Ménovy kurz

Pramérny kurz koruny va¢€i euru dosdhl ve tfetim cCtvrtleti 2012
hodnoty 25,1 CZK/EUR, coz predstavovalo meziro¢ni oslabeni koru-
ny o 2,8% a naopak mezictvrtletni posileni 0 0,8 % (Graf I11.5.19).
Trend posilovani koruny vaci euru, eliminujici pfedchazejici oslabeni
v prabéhu druhého ctvrtleti, byl patrny od pocatku tretiho ctvrtleti
az do poloviny zafi. V tomto obdobi koruna posilila z 25,5 CZK/EUR
az na 24,4 CZK/EUR. Poté doslo k mirné korekci a na konci tfetiho
Ctvrtleti se koruna pohybovala pfiblizné na 25,0 CZK/EUR.> V prvni
poloviné fijna se koruna nachdazela tésné pod touto hodnotou. Ve tre-
tim Ctvrtleti patfila koruna k nejrychleji posilujicim volné sménitelnym
ménam (spolu se Svédskou a norskou korunou, polskym zlotym a rus-
kym rublem).

Hlavnim faktorem ovliviiujicim kurzovy vyvoj ve tfetim Ctvrtleti 2012
byla pfiprava mechanismu umoZiujicimu ECB nelimitované nakupy
kratkodobych (do tfi let) dluhopist zemi s omezenou schopnosti trz-
niho financovani. To do urcité miry zvysilo optimismus financnich trh
v{ci Evropé a vedlo k posileni evropskych mén vici americkému dola-
ru. Mnohem vyraznéji nez euro vsak z toho opatfeni profitovaly vyse
zminéné evropské mény, které posilovaly i vici ostatnim neevropskym
meénam. Vliv domdcich faktort na kurzovy vyvoj zlstaval ve sledova-
ném obdobi naddle omezeny. Kratkodoby oslabujici vliv na korunu
(v rozsahu cca 1 %) meélo vyjadreni guvernéra CNB o zvazovéni inter-
venci na devizovém trhu proti koruné.

Pramérny kurz koruny vuci dolaru ve tfetim ctvrtleti 2012 Cinil
20,1 CZK/USD, co? predstavovalo meziro¢ni oslabeni o 16,2 % (a me-
zitvrtletni oslabeni o0 1,7 %). V prlbéhu tretiho Ctvrtleti koruna nej-
prve oslabovala z hodnoty kolem 20,2 CZK/USD na pocatku ctvrtleti
az na 21,2 CZK/USD na pocatku treti cervencové dekady. Poté nasta-
lo prudké, témér dva mésice trvajici posilovani koruny (o 14,6 %) az
na hodnotu cca 18,5 CZK/USD v poloviné zafi, ovlivnéné uklidnénim
situace v eurozéné a ozndmenim treti faze kvantitativniho uvolfiovani
v USA. Ve druhé poloviné zafi doslo k dil¢i korekci na cca 19,5 CZK/USD
zpUsobené castecné mirnym oslabenim koruny vaci euru a zaroven
mirnym posilenim dolaru na svétovych trzich. V prvni poloviné fijna
kurz koruny osciloval kolem této hodnoty.

53 Kolem této hodnoty osciluje, s pomérné velkymi vykyvy bez zndmky dlouhodobéjsiho
trendu, jiz priblizné Ctyfi roky.

Grar 111.5.19

MENOVY KURZ CZK/EUR A CZK/USD

Ve tietim ctvrtleti 2012 koruna meziro¢né vuci euru i dolaru
oslabila
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GraF 111.5.20

ZAKLADNI UKAZATELE HOSPODARENI

Ve druhém ctvrtleti 2012 doslo ke zhorseni vyvoje vsech
hlavnich ukazatelt hospodafeni

(meziro¢ni zmény v %)
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Tae. 111.5.2
UKAZATELE HOSPODARENI PODNIKU
Pokracoval rist materidlové naroc¢nosti vykont, mzdova
ndaroc¢nost vykonu stagnovala
(meziro¢ni zmény v %)
2. Cturtleti 2. ¢turtleti  Meziroéni
2011 2012 zményv %
Vykony v¢. obchodni marze
(mld. K&y 1407,4 14303 1,6
Osobni naklady (mld. K¢) 199,4 203,6 2,1
Vykonova spotfeba (mld. K¢) 1028,7 1060,2 3,1
Ucetni ptidana hodnota (mld. K&)| 378,6 370,1 -2.3
Trzby (mid. K&) 1804,1 18531 2,7
v% v% MFZ|rocn|
zmény v p.b.
Podil osobnich nakladd
na pfidané hodnoté? 52,7 55,0 2.3
Podil vykonové spotieby
na vykonech? 731 74,1 1.0
Podil osobnich nakladd
na vykonech? 14.2 14.2 0.0
Podil pfidané hodnoty _
na vykonech? 26,9 259 1.0

a) propocet CNB

111.5.5 Ekonomické vysledky nefinanénich podnika

Ve druhém ctvrtleti 2012 doslo ve sledovaném segmentu nefinanc-
nich podnikt s 50 a vice zaméstnanci®> ke zhorseni dynamiky vy-
voje vsech hlavnich sledovanych ukazatell. Meziro¢nf rlst trzeb a vy-
kond vyrazné zvolnil, a pfispél tak k mirnému poklesu ucetni pfidané
hodnoty (Graf 111.5.20). Hruby provozni pfebytek se ve druhém ctvrtleti
rovnéz mezirocné snizil (o 5,7 %), k ¢emuz prispél pokracujici rdst
osobnich nakladl i vykonové spotieby.

Ve druhém ctvrtleti 2012 byl jiz jen mirny rlst vykond nadale dopro-
vadzen o néco vyraznéjsim rdstem vykonové spotieby, coz se projevilo
v meziro¢nim narlstu materidlové narocnosti vykonG*> (o 1 pro-
centni bod; Tab. I11.5.2). Jeji rGst se tak déle nesnizoval a zUstal
na Urovni pfedchoziho Ctvrtleti. Za rostouci materidlovou naro¢nosti
vykond nefinanc¢nich podnikd stal predevsim pokracujici dvouciferny
rdst dovoznich cen energetickych surovin, jejichz dopad na vyvoj ma-
teridlové ndroc¢nosti vykond byl nejvice patrny v odvétvi vyroby a roz-
vodu elektfiny, plynu a tepla a klimatizovaného vzduchu.

Mzdova naro¢nost vykonl* po mirném poklesu v prvnim cCtvrtleti
2012 stagnovala ve druhém ctvrtleti na drovni stejného obdobi pred-
choziho roku (Tab. l11.5.2). Pfispélo k tomu vyrazné oslabeni meziro¢ni
dynamiky rastu vykond, které bylo doprovdzeno mirnéjsim zpomale-
nim rdstu osobnich nakladd.>” Ke zmirnéni meziro¢niho rlstu osob-
nich nakladl pritom doslo ve druhém cCtvrtleti pfi poklesu poctu za-
méstnancl a pomalejsim rlstu primérné mzdy oproti prfedchozimu
Ctvrtleti.

Udaje za uzsi segment velkych podnik (s 250 a vice zaméstnanci®®)
ukazuji ve druhém ctvrtleti 2012 obdobny vyvoj hlavnich ukazatelG
finan¢niho hospodareni jako v Sirsim segmentu podnikl. Stejné jako
v pfedchozim ctvrtleti byl v porovndni se Sirsim segmentem podnik(
zaznamenan rychlejsi rast jak vykonU a vykonové spotieby, tak i celko-
vych trzeb. RUst poc¢tu zaméstnanc jiz také v uzsim segmentu velkych
podnikd presel do zdpornych hodnot (meziro¢né na -0,4 %).

54 Segment podnikd s 50 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci druhého ctvrtleti 2012 pres
9,3 tisice nefinan¢nich podnika.

55 Materidlova naro¢nost vykont definovana jako podil vykonové spotieby na vykonech.

56 Mzdova naro¢nost vykont definovand jako podil osobnich nakladt na vykonech.

57 Meziro¢ni rdst vykond zpomalil ve druhém cturtleti 2012 oproti prvnimu Ctvrtleti 2012
06,1 % procentniho bodu na 1,6 %, zatimco u osobnich néakladd to bylo o 1,6 procentniho
bodu na 2,1 %.

58 Segment podnikl s 250 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci druhého c¢tvrtleti 2012 pres
1,7 tisice nefinan¢nich podnikd.
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111.5.6 Finan¢ni pozice podnikli a domacnosti

Vnéjsi financovani podnikl se ve druhém ctvrtleti 2012 meziro¢né
snizilo 0 4,4 % (Graf 111.5.21).5° K tomu pfispival propad kotovanych
akcii zejména v dsledku reklasifikace a pokles ostatnich zavazkd sou-
visejici s ¢asovym nesouladem mezi transakcemi a platbami. Meziro¢ni
rast celkovych Uvéra se zvysil na 7 %. V uvedeném vyvoji se vsak proje-
voval rovnéz vliv nizké vychozi zakladny lonského roku a kurzové vlivy.
Celkové financovani podnikl, zahrnujici navic vlastni jméni v podobé
nekotovanych akcii a jinych Ucasti, ve druhém Ctvrtleti rovnéz klesalo,
a to 0 2,1%. Podil financovani prostfednictvim dluhovych cennych
papirl na vnéjsim financovani podnik( je nadale pomérné nizky — do-
sahuje necelych 7 %, vcetné kotovanych akcii 19 %. Pomér celkového
dluhu podnika ve formé uvérd, emitovanych dluhovych cennych pa-
pirG a ostatnich zdvazkd k vlastnimu jméni se zvysil z 97 % na 99 %
v dlsledku rastu dluhu pfi snizeni vlastniho jméni.

Dynamika celkovych podnikovych avéra odrazela zpomalovani rds-
tu uvérl od bank a jejich pokles od nebankovnich subjektd.®°

Finanéni investice podnikl se ve druhém ctvrtleti meziro¢né sni-
Zily 0 2,2 %. V jejich struktufe poklesly zejména investice do ucasti,
zatimco dynamika likvidnich finan¢nich aktiv podnikd ve formé obé-
Ziva a vkladt zrychlila. Podil finan¢nich investic podnikl na celkovych
finan¢nich investicich v ekonomice se nadéle pohyboval okolo 21 %.

Z hlediska finan¢ni pozice se ve druhém ctvrtleti mirné zvysil pomér
dluhu nefinanénich podnika (Uvéry a emitované dluhové cenné pa-
piry) k HDP na cca 48 %. V eurozdné tento pomeér po poklesu v pred-
chozich dvou letech v roce 2012 stagnuje na urovni 78 %. Urokové
zatiZeni Cistymi Urokovymi platbami z bankovnich uvérd k hrubému
provoznimu prebytku podnik@ se v CR snizilo na 3% (Graf 111.5.22).
V dlouhodobém pohledu v3ak cisté Urokové platby spise stagnuiji.

Financni indikatory nefinancnich podnikt ukazuji na meziro¢ni
zvySeni pohotové likvidity zejména v ddsledku rdstu likvidnich aktiv.
Solventnost se rovnéz meziro¢né zlepsila pfi zmirfiovani poklesu fi-
nancni paky (Tab. 111.5.3).

Rozdil mezi vnitfnimi zdroji podnikd (hrubymi Usporami, tj. zisky
a odpisy) a jejich vydaji na investice (tj. tvorbou hrubého kapitalu) se
ve druhém ctvrtleti zvysil a na ro¢ni bazi ve vztahu k hrubé pridané
hodnoté jejich podil dosahl 2,5 %. Rostly hrubé uspory nefinan¢nich
podnikd pfi poklesu investic.

59 Soucasné s publikovanim udajd finan¢nich Gc¢td za druhé Ctvrtleti 2012 byla provedena
revize Udajl za prvni Ctvrtleti 2012.

60 Hlavni ¢ast Gvérd podniky Cerpaly od domdcich bank (56 %), mensi ¢ast od ostatnich (tj.
nebankovnich) finan¢nich instituci (12 %), ze zahranici (19 %) a od ostatnich (tj. nefinan¢nich)
podnikd (13 %).

Grar [11.5.21

FINANCOVANI NEFINANCNICH PODNIKU

Celkové financni zavazky podnikt nadale klesaly
(pfispévky na vnéjsim financovani v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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Grar 111.5.22

DLUH A CISTE UROKOVE PLATBY

Poméry dluhu podnikd a domacnosti k HDP se lehce zvysily,
urokové zatizeni v obou sektorech pokleslo

(v %)
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—— Dluh doméacnosti / HDP

Dluh domacnosti / hruby disponibilni ddichod
——— Dluh domacnosti / finan¢ni aktiva

Cisté placené troky domacnostmi u bank / hruby disp. dichod (prava osa)
—— Cisté placené troky podniky u bank / hruby provozni pebytek (pravé osa)

Tas. 111.5.3

FINANCNI INDIKATORY PODNIKU

Pohotova likvidita podnikii se mezirocné zvysila

/11 Iv1 17112 w12 /12

Stav

f a)
Podniky celkem v mld. K¢

Meziro¢ni zmény v %

Viastni jméni 14 06 1,5 -1,9 40331
(emitované Ucasti)

Uvéry 1,2 20 2,1 7,0 15283
Dluhové cenné papiry -6,4 2,8 -13,3 0,7 303,7
Kotované akcie -7.2 -1,7 93 -16,8 578,5
Ostatni zavazky 7.9 22 72 -82 22146
Financovani celkem " 1,6 08 -29 -2,1 80795
Finan¢ni aktiva 2,5 24 -7,0 -2,2 45235
Podniky celkem 2 Meziroéni zmény v p.b. Ind:’k?/:ory
Pohotova likvidita 2 15,4 6,1 6,0 12,2 167,4
Solventnost 22 51 -3,0 0,1 111,8
Finan¢ni paka # 43 21 64 -03 112,2

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 111.5.23

FINANCOVANi DOMACNOSTI

Rust celkovych finan¢nich zavazkii domacnosti dale zpomalil
(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.5.24

FINANCNi AKTIVA DOMACNOSTI

Finan¢ni aktiva domécnosti rostla
(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %, bez ostatnich pohledavek)
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B Cenné papiry a Ucasti
—— Finan¢ni aktiva celkem
(bez ostatnich pohledavek)

Poznamka: Finan¢ni aktiva uvedend v grafu nezahrnuji ostatni pohledavky sou-
visejici obvykle s ¢asovym nesouladem mezi danou transakci a plat-
bou. Divodem je metodickd zména jejich vykazovani od prvniho
Ctvrtleti 2012 v sektoru Zivnostnikd.

GraF 111.5.25

CISTA FINANCNI AKTIVA DOMACNOSTI

Cista finanéni aktiva ve vztahu k nominalnimu disponibilnimu
dichodu se zvysila
(mezirocni zmény z ro¢nich tokd, poméry v %, bez ostatnich aktiv a zavazka)
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Finan¢ni aktiva / hruby disponibilni dtichod
—— Cista finan¢ni aktiva / hruby disponibilni déichod
Cista finan¢ni a nefinan¢ni aktiva / hruby disponibilni déichod
¢ Nefinan¢ni aktiva / hruby disponibilni dtchod
—— Mira hrubych Uspor, s.o. (pravé osa)

Meziro¢ni dynamika celkového financovani domacnosti od bank
a nebankovnich instituci se ve druhém ctvrtleti dale snizila na 5%
(Graf 111.5.23). V poméru k nominalnimu hrubému disponibilnimu da-
chodu a k HDP se zadluzenost domdcnosti mirné zvysila na cca 58 %,
resp. 32 % (v eurozéné tento pomeérovy ukazatel rovnéz mirné ros-
tl a pohyboval se okolo drovné 100 %, resp. 66 %). Pomér dluhu
k finan¢nim aktivim ve sledovaném obdobi stagnoval ve vysi 31 %.
Urokové zatizeni domécnosti u bankovnich Gvér a vkladd v cistém
vyjadreni pokleslo na 2 % zejména vlivem snizeni placenych drokl
(Graf 111.5.22). Pomér spldtek jistiny Uvérd a urokd k Cistému penézni-
mu pfijmu ¢inil u domdacnosti celkem ve druhém ctvrtleti 2012 6 %.
Solventnost (vyjadfend pomérem financnich aktiv k zavazkdm) i poho-
tova likvidita doméacnosti (méfend pomeérem vybranych kratkodobych
finan¢nich aktiv ke kratkodobym dvéram) se na agregované urovni
oproti pfedchozimu Ctvrtleti mezirocné zvysily.

Dynamika rastu finanénich aktiv domacnosti (bez ostatnich pohle-
davek) ve druhém Ctvrtleti dale zrychlila na 6 % (Graf 111.5.24). V uve-
deném vyvoji se projevoval vyssi rast cennych papirQ (téz vlivem spofi-
cich dluhopist). Hlavni pfispévek k rdstu financnich aktiv doméacnosti
mélo naddle obéZivo a vklady, jejich tempo rlstu se vsak spole¢né
s aktivy v podobé pojistnych technickych rezerv ve druhém ctvrtleti
lehce snizilo. Ve struktufe finan¢nich aktiv tak slabé vzrostl podil dlu-
hovych cennych papird, i kdyz ten zlstava oproti vkladiim vyrazné
nizsi.s

Z hlediska vysledné finanéni pozice domacnosti se ve druhém
Ctvrtleti 2012 meziro¢ni pfirdstek cistych financ¢nich aktiv v poméru
k dhrnnému ro¢nimu hrubému disponibilnimu dtchodu déle zvysil.
V uvedeném vyvoji se projevoval rist finan¢nich aktiv a soucasny po-
kles financ¢nich pasiv. ZvySeni finan¢nich aktiv odpovidalo i rdstu miry
hrubych Uspor domdacnosti (Graf 111.5.25). Domacnosti v poslednim
obdobi v podminkach poklesu redlnych pfijma a nizké spotrebitelské
daveéry preferovaly tvorbu Uspor (viz BOX 2). Z ro¢nich narodnich ucta
je patrné, ze podil ¢istych finan¢nich a nefinan¢nich aktiv domdacnosti
k nominalnimu disponibilnimu dichodu byl v roce 2011 oproti pred-
krizovému obdobf nizsi zejména vlivem niz3ich investic do nemovitosti.

BOX 2
Vyvoj spotifeby a penéznich uspor podle pFijmovych sku-
pin domacnosti

Zpomalovani rastu spotfeby domdcnosti v nomindlnim vyjad-
feni a prohlubovani jejiho redlného poklesu je disledkem sla-
bé dynamiky nominélnich disponibilnich pfijmu, vyssi inflace
predevsim vlivem darnovych zmén a zhorSené spotrebitelské

61 Ve strukture finan¢nich aktiv domacnosti tvofi obézivo a vklady nadéle 55 %, dluhové cenné
papiry 3 %, Ucasti 21 %, Gcasti v investi¢nich fondech 4 %, v penzijnich fondech 6 %, rezervy
v pojistovnach 8 % a ostatni aktiva 3 %.
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daveéry. Mira hrubych Gspor se zvysila (viz BOX 1 v ¢asti lll.3.1).
Pro pochopeni vyvoje spotieby je vyznamné zkoumat, zda se
tyto tendence projevuji u vétSiny domdcnosti nebo zda jsou
koncentrovany do urcitych prijmovych skupin.

Utlum dynamiky spotfebnich vydaji byl zaznamenén u viech
prijmovych skupin domacnosti, i kdyz nejvyraznéji v nejnizsim
prijmovém decilu.5? Zatimco u vysokopfijmovych a stfednép-
rijmovych domdcnosti se rlst nomindlni spotfeby pohyboval
v roce 2011 v blizkosti nuly ¢i jen ve slabé kladnych hodnotéch,
u nizkopfijmovych domacnosti spotfeba propadla (Graf 1). Na-
pric prijmovymi skupinami se v poslednim obdobi snizoval podil
vétsiny vydajl na spotfebni pfedméty (zejména pak na bytové
vybaveni a zafizenf) na celkové spotfebé pfi vyraznéjSim rdstu
podilu vydajd na bydleni, vodu, energii a paliva a vydajd za do-
pravu. V nizSim rlstu spotfeby se u vsech pfijmovych skupin
domdcnosti odrazel slaby vyvoj nominalnich prijma (Graf 2).

Domacnosti soucasné snizovaly svoji zadluzenost, pravdé-
podobné v dasledku vnimani své vyssi zranitelnosti v pripadé
budoucich Sokd. Pomér rocniho salda prijatych a splacenych
uvert k prijmam byl v poslednich letech v priméru zaporny
u nizkopfijmovych a stfednépfijmovych domadcnosti, u vyso-
koprijmovych domacnosti byl slabé kladny. Pozorovany rust
stavu Uvérl se tak koncentruje zejména do skupiny domacnosti
S vySSimi prijmy.

Ve spotifebnim chovani domacnosti se déle projevuje skutec-
nost, do jaké miry prijmové skupiny tvofi uspory ve vztahu
k pfijmdm. Zatimco u vysokopfijmovych domacnosti je
pomér penéznich Uspor (méfenych cistymi nové vytvorenymi
vklady) k pfijmdam vyssi nez pred financni krizi pfi jen slabé
vzestupném trendu u stfednéprijmovych domacnosti, u niz-
kopfijmovych domacnosti je nadéle zaporny, aviak méné nez
v pfedchozich letech (Graf 3). Domdcnosti v poslednich letech
Celily Sokdm zejména na trhu prédce, coz se od roku 2008 pro-
jevovalo v jejich vyssi tvorbé penéznich Uspor z opatrnostnich
ddvodd.

piny domadcnosti byl zédporny ¢i v blizkosti nuly, coz odrazi
zejména zastoupeni kategorie nezaméstnanych ¢i jinak social-
né slabych doméacnosti. U ddchodct predstavuje tento pomeér
cca 4 %. Skupina nizkopfijmovych domacnosti ma tudiz velmi
omezenou schopnost pfi poklesu redlné kupni sily plynule vy-
hlazovat spotfebu v ¢ase na Ukor svych Uspor (navic je obecné

62 Udaje vychazeji z Rodinnych uctl domécnosti CSU. Pijmové skupiny domécnosti jsou

rozdéleny podle vyse ro¢niho cistého penézniho pfijmu na osobu.

Grar 1 (Box)

SPOTREBNI VYDAJE VYBRANYCH PRIJMOVYCH SKUPIN
DOMACNOSTI

Rust spotieby byl slaby u vsech vybranych pfijmovych

skupin, u nizkopfijmovych domacnosti spotieba propadla
(mezirocni zmény v %, klouzavy primér, v nominalnim vyjadreni)
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Grar 2 (Box)

CISTE PENEZNI PRiJMY VYBRANYCH PRIJMOVYCH SKUPIN
DOMACNOSTI

Rust pFijmu silné zpomalil ve vSech vybranych pfijmovych
skupinach domacnosti, u nizkopfijmovych domacnosti pfijmy
klesaly

(meziro¢ni zmény v %, klouzavy praimér, v nominalnim vyjadreni)
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Grar 3 (Box)

PENEZNi USPORY VYBRANYCH PRIJMOVYCH SKUPIN
DOMACNOSTI

Vyssi pomér penéznich dspor k pfijmim nez pfed finanéni

pFijmovych skupin domacnosti byla tato mira uspor zaporna
(poméry Uspor k ¢istému penéznimu pfijmu v %)
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Grar 4 (Box)
LORENZOVA KRIVKA

Rozdéleni tvorby penéznich Uspor je vice nerovnomérné nez
rozdéleni spotieby a pfijmu
(v % na obou osach, zdroj: Rodinné ¢ty CSU, rok 2011, vypocty CNB)
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Poznamka: Osa x je procentni kumulativni podil domacnosti podle pFijmu
a osa y je procentni kumulativni podil domacnosti na pfijmech,
spotiebé a Usporach.

GraF 111.5.26

REALIZOVANE A NABIDKOVE CENY BYTU

Ve tretim ctvrtleti 2012 nabidkové ceny byt v Praze opét
meziro¢né vzrostly, alternativni ukazatele cen vsak jejich
oziveni nenaznacuji

(meziro¢ni zmény v %, zdroj: CSU, Institut regionalnich informaci)
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vice predluzend® — cca 30 % domdcnosti v prvnich dvou nejniz-
Sich prijmovych skupindch prekracovalo v roce 2011 prah pre-
dluzeni).®* Predluzenost ma navic v poslednich letech rostouci
tendenci a prenasi se i do skupiny stfednéprijmovych domdac-
nosti. Dopad do celkové spotieby v ekonomice je vsak u niz-
koprijmovych domacnosti zmirfiovan tim, Ze spotfeba téchto
domdcnosti je v souhrnu oproti ostatnim skupindm nizsi.

Z tvaru tzv. Lorenzovy kfivky vyplyva, Ze na 20 % domacnosti
s nejnizsimi prijmy pripada cca 10 % z celkové spotreby a tyto
domdcnosti témér nespofi (Graf 4). Nerovhomérnost je u spo-
tfeby nizsi nez u pfijmd, u penéznich Uspor domacnosti je vy-
raznéjsi. Z Grafu 4 je déle zfejmé, Ze hornich 50 % domdcnosti
z hlediska prijm0 tvofilo 80 % penéznich Uspor, coz je obdob-
na uroven jako v roce 2004. Nejvyraznéji nerovnomeérné byly
Uspory rozdéleny v roce 2008, kdy tato skupina domdacnosti
tvofila témeér 95 % Uspor. Ndsledné se tvar Lorenzovy kfivky
vratil smérem k tvardm z predchozich let. Tomu odpovidal i vy-
voj Giniho koeficientu, méficiho miru relativni nerovnosti, ktery
se u penéznich uspor zvysil z 0,43 v roce 2004 na 0,67 v roce
2008 a poté opét klesl na uroveri 0,46 v roce 2011.

1.5.7 Vyvoj na trhu nemovitosti

Ve tfetim Ctvrtleti 2012 zaznamenaly nabidkové ceny starsich byt
podle udaja CSU rozdilny vyvoj v jednotlivych regionech. Zatimco
v Praze rostly nabidkové ceny jiz tfeti Ctvrtleti v fadé (mezictvrtletné
0 0,4 %), ve zbytku CR ceny déle klesaly (mezi¢tvrtletné o 1,9 %).
Meziro¢ni rlist nabidkovych cen bytd v Praze pak zrychlil na 8,6 %
(Graf 11.5.26). Alternativni zdroje dat v3ak takto rychlé rlsty cen ne-
potvrzuji; napfiklad podle Institutu regiondinich informaci nabidkové
ceny byt v Praze meziro¢né dale klesaly 0 6,9 %.

Vyraznéjsi rlist cen bytd v Praze nepotvrzuje ani vyvoj jejich realizo-
vanych cen z Udajd ziskanych na zakladé 3etfeni CSU v realitnich
kancelarich® (Graf 111.5.26), které ve druhém ctvrtleti 2012 meziro¢né

63 Prah predluzenosti domdacnosti je stanoven za situace, kdyZ naklady na splaceni dluhu
prevysi 50 % cistého penézniho piijmu po odecteni nezbytnych vydaju (potraviny, bydlenti,
energie apod.).

64 Ze Setfeni o Zivotnich podminkach CSU za rok 2011 vyplyva, ze zaplatit neocekavany vydaj
ve vysi cca 9 tis. K¢ si nemohlo dovolit cca 73 % nizkopfijmovych domécnosti, zatimco
u stfednépfijmovych to bylo 46 % a vysokopfijmovych domdacnosti 13 %. Déle z vybérového
Setfeni vyplyva, Zze 31% domacnosti v nejnizsim ptijmovém decilu vychazela s pfijmy
s velkymi obtizemi oproti 7 % u stfednépfijmovych a 1 % u vysokopfijmovych domacnosti.

65 CSU publikuje jednak index realiza¢nich cen zaloZzeny na cenach z dafovych ptiznani
k dani z pfevodu nemovitosti, u kterého nebyly v poslednim ¢tvrtleti dostupné zadné nové
Udaje, jednak index zaloZeny na 3etfenich v realitnich kancelafich. Vyhoda druhého indexu
je v jeho mensim zpozdéni publikace, navic Setfeni zahrnuje i informace o cendch novych
bytl, které nejsou predmétem dané z prevodu nemovitosti. Na druhou stranu vsak Setfeni
CSU nepokryva transakce s nemovitostmi mimo realitni kancelafe, ceny nejsou dostupné
v podrobném clenéni a v delsi ¢asové fadé (nejstarsi udaje jsou z roku 2008 existuji pouze
pro starsi byty v Praze).
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klesaly u stardich bytd o0 4,9 % a u novych byt 3,4 %. V CR mimo
Prahu pak realizované ceny starsich byt klesaly 0 5,8 %. Naddéle tak
Ize vnimat stdvajici vyvoj cen bytd spiSe jako pokracovani jejich po-
klesu z predchozich let. Tento pokles cen pfitom lépe vaZe i na vyvoj
makroekonomickych fundamentl (predevsim opétovny ndvrat ceské
ekonomiky do recese).

Nizkou poptdvku po nemovitostech naznacuje i pokracujici pokles po-
Ctu transakci na nemovitostnim trhu, méreny poctem predmétad
fizeni o vkladu vlastnického prava do katastru nemovitosti. Ten ve tre-
tim ctvrtleti 2012 celkové meziro¢né poklesl o 3,7 %, pfitom pocet
fizeni o vkladu vlastnického préva pouze pro domy a byty se snizil jesté
vyraznéji (0 6,6 %; Graf ll1.5.27). Po pfedchozich pomérné vyraznych
narlstech poctu nové poskytnutych hypoték na koupi nemovitosti na-
vic jiz druhé ctvrtleti po sobé jejich pocet meziro¢né klesal (ve tfetim
Ctvrtleti 2012 0 4,0 %; Udaje Fincentrum Hypoindex; viz také kapitola
[11.5.2). Na druhou stranu ale pokracovalo oziveni poptavky po novych
bytech v developerskych projektech v Praze, kde byl pocet prodanych
bytl ve tfetim ctvrtleti 2012 prakticky stejny jako ve stejném obdobi
predchoziho roku, kdy se projevoval efekt prfedzasobeni pred letoSnim
narGstem DPH na prodej novych nemovitosti. Za prvni tfi ¢tvrtleti roku
2012 tak pocet prodanych novych bytd mezirocné vzrostl o 3,6 %
(udaje spolecnosti Ekospol). Zvyseni prodejd novych byt je mozné dat
do souvislosti s poklesem cen novych bytd, svoji roli maze hrat i ob-
novend nejistota ohledné vyvoje DPH v pfistim roce (daldi vina predza-
sobenf). Narlst prodejd také castecné souvisi s ponékud prekvapivym
nardstem poctu dokoncenych bytd (viz kapitola Ill.3.1). PfiliSny optimis-
mus vsak nenf na misté, kdyz nabidka developerd narostla jesté vice
nez poptdvka, takze dale vzrostl pocet jiz dokoncenych neprodanych
bytl (mezictvrtletné 0 6,0 %).

Ukazatele udrZitelnosti vyvoje cen nemovitosti ve tfetim cCtvrtleti
2012 poklesly. Podil ceny bytu a mezd (price-to-income) poklesl
mezictvrtletné o 1,4 % (meziro¢né o 0,7 %), podil ceny bytu a trz-
niho najemného (price-to-rent) pak o 1,0 % (meziro¢né o 3,6 %;
nich pét let, a neindikuji tudiz zadné riziko nadhodnoceni cen ne-
movitosti. Naopak vzhledem k poklesu podilu cen bytu a ndjemného,
ke kterému doslo navzdory poklesu tdrokovych sazeb, se otevird moz-
nost pro investi¢ni ndkupy nemovitosti, které by mohly v budoucnu
rdst cen byt podpofit. Vzhledem k utlumenému vyhledu ekonomické
aktivity vsak nadale predpokladame pro nejblizsi obdobi jejich mirny
pokles ¢i stagnaci.

Po oZiveni v sektoru komerénich nemovitosti v roce 2011 doslo v prv-
nim pololeti 2012 ke zbrzdéni rdstu objemu celkovych investi¢nich
transakci, kdyZ jejich mezirocni propad dosahl vyraznych 65 %. U kan-
celdfskych nemovitosti vSak poptdvka po prondjmech zUstala vysoka
(kladna cistd poptavka ve vysi 85,9 tis. m?). Pokracovala rovnéz nova
vystavba kanceldfi, mezirocni narlst ploch dosahl ve tfetim Ctvrtleti
3,2 %. Mira neobsazenosti se ve tretim Ctvrtleti 2012 mezictvrtletné
zvysila 0 0,3 procentniho bodu a meziro¢né stagnovala, pohybovala se

GraF l11.5.27

POCTY TRANSAKCi NA TRHU NEMOVITOSTI

Pokracoval pokles poctu transakci na nemovitostnim trhu
(pramér 2006 = 100, pocty transakci — klouzavy soucet za 1 rok, zdroj: CSU,
CUZK, Fincentrum Hypoindex)
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UKAZATELE UDRZITELNOSTI CEN BYTU

Ukazatele udrzitelnosti vyvoje cen nemovitosti poklesly

(pramér 2000-2007 = 100, zdroj: CSU, Institut regionélnich informaci)
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GraF 111.5.29

SITUACE NA KANCELARSKEM TRHU

Pokracovalo obnoveni nové nabidky kancelaiskych ploch,
mira jejich neobsazenosti narostla

(neobsazenost v %, plocha v tis. m?, zdroj: Jones Lang LaSalle, Prague Research
Forum)
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v3ak vyrazné pod svymi maximy z roku 2010 (Graf 111.5.29). Podobné
rostla mira neobsazenosti i u ostatnich typl komercnich nemovitosti,
napfiklad u prdmyslovych a logistickych prostor ze 6,7 % ke konci
roku 2011 na 7,7 % ke konci prvniho pololeti 2012.
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1.6 PLATEBNI BILANCE

Pro vyvoj platebni bilance v prvnim pololeti 2012 byl charakteristicky
vysoky prebytek vykonové bilance, souvisejici s rdstem prebytku ob-
chodni bilance. Jeho dopad do béZného uctu byl z velké asti vyva-
Zen schodkem bilance vynost v ddsledku vysokych nakladd na vynosy
z pfimych investic, ten se viak mezirocné zmirnil. V ramci financniho
uctu dosahly prebytku primé a portfoliové investice. Jejich cisty pfriliv
byl nicméné z velké cdsti kompenzovan cistym odlivem ostatnich in-
vestic, ovlivnénym rychlym rastem kratkodobych depozit a uvérG mé-
novych financnich instituci v zahranici.

111.6.1 Bézny ucet

V prvnim pololeti 2012 dosahl bézny ucet platebni bilance prebytku
16,3 mld. K¢, coz v meziro¢nim srovndni predstavovalo zvyseni sal-
da o vice nez 50 mld. K¢. K pfechodu bézného uctu ze schodku do
prebytku pfispél zejména meziro¢ni vyvoj obchodni bilance a ve dru-
hém c¢tvrtleti rovnéz bilance vynosl (Graf 111.6.1). Ro¢ni klouzavy scho-
dek bézného uctu v poméru k HDP se ctvrté Ctvrtleti v fadé snizoval
a dosahl 1,5 %.

Prebytek obchodni bilance se v prvnim pololeti 2012 meziro¢né zvy-
Sil o vice nez 38 mld. K¢ na 101,4 mld. K¢. Rast obchodniho prebytku
souvisel s vyvojem v redlném vyjadreni, ktery byl mirné korigovan ce-
novym vlivem v dlsledku pfetrvavajici zaporné mezirocni zmény smén-
nych relaci. Vyrazné zmirnéni ristu vnéjsi poptavky ve druhém ctvrtleti
se projevilo ve zfetelném zpomaleni rlstu vyvozu. Nominalni mezi-
ro¢ni tempo rdstu vyvozu zboZi za celé prvni pololeti vSak bylo jesté
relativné vysoké a dosahlo témér 9 %. Vlivem stabilné vysoké dovozni
narocnosti vyvozu a pokracujiciho poklesu celkové domaci poptavky
zpomalil i dovoz zboZi, jehoZ tempo rlstu presdhlo 6 %. Nominaini
rdst obratu zahrani¢niho obchodu byl pfitom vyznamné podporovan
meziro¢nim oslabovanim kurzu koruny, zejména vici americkému do-
laru. Z pohledu komoditni struktury ke zvyseni celkového prebytku
opét nejvyraznéji prispél rlst prebytku strojd a dopravnich prostfedkd
(Graf 111.6.2). V pribéhu tfetiho Ctvrtleti 2012 pokracoval meziro¢ni
rdst (za Cervenec aZ srpen o vice nez 19 mld. K<) pfebytku z pfedcho-
ziho Ctvrtleti.

V prvnim pololeti 2012 se pfebytek bilance sluzeb meziro¢né snizil
na 26 mid. K¢, tj. o témér 9 mid. K¢ (Graf 111.6.3). Na dosazeném
prebytku se podilely bilance cestovniho ruchu a dopravy, jejichZ klad-
na salda se v ddsledku rychlejsiho rlstu pfijmd nez vydajd meziro¢né
zvysila (zejména vlivem dil¢ich bilanci soukromych i pracovnich cest,
resp. silni¢ni dopravy). Ostatni sluzby zaznamenaly naopak schodek,
ktery byl hlavné zapri¢inén schodkem dil¢i polozky ziskové operace
a ostatni sluzby spojené se zboZim. Pfechod ostatnich sluzeb z prebyt-
ku do schodku soucasné nejvyraznéji ovlivnil meziro¢ni vyvoj celkové-
ho prebytku.

GraF 111.6.1

BEZNY UCET
Schodek bézného uctu se ve druhém ctvrtleti 2012 snizil
vlivem ristu pfebytku obchodni bilance a zmirnéni schodku
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GraF 111.6.2

OBCHODNI BILANCE

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

K pfebytku bilance sluzeb v prvnim pololeti 2012 pfispély
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 pololeti 2012 zejména
ke snizeni schodku vynost z pfimych investic
(kumulace od pocétku roku v mld. K¢)
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FINANCNI UCET
Prebytek finanéniho uétu se ve druhém ¢tvrtleti 2012 snizil

predevsim vlivem zvyseni Cistého odlivu ostatnich investic
(ro¢ni klouzavé uhrny v mld. K¢)
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Grar l11.6.6

PRIME INVESTICE

K cistému pfilivu pfimych investic ve druhém ctvrtleti 2012
prispélo posileni zakladniho kapitalu a reinvestovany zisk v CR
(v mld. K¢&)
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Oproti prebytkové vykonové bilanci dosadhla bilance vynost schodku
108,71 mld. K¢, ktery se vSak meziro¢né snizil o vice nez 32 mld. K.
Rozhodujici slozku celkové bilance predstavoval schodek dil¢i bilan-
ce vynosl z pfimych investic (-103,8 mld. K¢&; Graf 111.6.4). Souvisel
zejména s odhadovanou vy3i zisku reinvestovaného v CR a vynosy
ve formé dividend vyplacenych nerezidentim. Rovnéz meziro¢ni zmir-
néni celkového schodku bylo nejvyraznéji ovlivnéno snizenim schodku
vynosl z pfimych investic, a to v dasledku vyrazné nizsich vyplace-
nych dividend ve druhém ctvrtleti. NizSim schodkem skoncily i vynosy
z portfoliovych investic. Vynosy z ostatnich investic a nahrady zamést-
nanctim dosahly naopak mirného prebytku.

Bézné prevody zaznamenaly schodek 3 mld. K& a mezirocné se sni-
Zily o témér 12 mld. K¢&. Nejvyznamnéjsi slozkou z pohledu salda byly
soukromé prevody, které dosahly schodku 9 mld. K¢. Jejich schodek
byl ze dvou tfetin kompenzovan pfebytkem vlddnich prevodu, vyplyva-
jiciho z piebytku prevodd finanenich prostfedkd mezi CR a EU. Mezi-
ro¢ni prechod béznych prevodU z prebytku do schodku souvisel hlavné

s nizsimi pfijmy a soucasné vyssimi odvody vlady do rozpoctu EU.

111.6.2 Kapitalovy ucet

Velmi mirnym prebytkem (0,7 mld. K¢), ktery se mezirocné témeér ne-
zmeénil, skoncil v prvnim pololeti 2012 kapitalovy ucet. Celkovy pfe-
bytek byl spojen zejména s Cistym prijmem z obchodovani s emisnimi
povolenkami. Cisté ¢erpani pFijma z rozpoctu EU bylo jen nepatrné.

111.6.3 Financni ucet

V prvnim pololeti 2012 zaznamenal finan¢ni ucet platebni bilance
(Graf 111.6.5) prebytek 14,2 mid. K¢, souvisejici s Cistym pfilivem pfi-
mych a portfoliovych investic. Jejich Cisty pfiliv byl vak ve velkém roz-
sahu vyvazen cistym odlivem ostatnich investic.

Pfimé investice dosahly v prvnim pololeti 2012 pfebytku 49 mld. K¢
(Graf 111.6.6), ktery se meziro¢né mirné zvysil. Celkovy pfiliv pfimych
zahrani¢nich investic do CR dosahl téméF 60 mld. K¢ a byl spojen ze-
jména s predpokladanou vysi reinvestovaného zisku (blize viz BOX 3).
V dasledku jedné velké operace byly vykazany i vyssi investice do za-
kladniho kapitalu, které vSak mély u této operace protipolozku v na-
rdstu zdrojl poskytnutych v rdmci Uvérovych vztahd tuzemskou dce-
finou firmou matefské spole¢nosti v zahranici. Nejvyznamnéjsi slozku
primych investic tuzemskych podnikd v zahranici prfedstavoval rovnéz
reinvestovany zisk. Odliv kapitdlu do zahranici byl orientovan hlavné
do vyroby a rozvodu elektfiny, plynu a tepla.

Také portfoliové investice skoncily v prvnim pololeti ¢istym pfili-
vem, a to ve vysi 40,2 mld. K¢ (Graf 111.6.7). Nejvyznamnéjsi operace
predstavovaly emise vladnich a podnikovych dluhopist na zahranic-
nich trzich. Emise vladnich dluhopist soucasné i nejvyraznéji pfispéla
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k meziro¢ni zméné tokd portfoliovych investic, kterd dosahla témér
51 mld. K¢ Drzba kratkodobych vlddnich dluhopist a akcii nerezi-
denty se naopak snizila. Celkové presahl pfiliv portfoliovych investic
na strané pasiv 58 mld. K¢. Celkové nakupy prevazily rovnéz v ob-
chodovani se zahrani¢nimi cennymi papiry tuzemskymi investory. Byly
spojeny hlavné s navysenim drzby dluhopisl, zatimco zdjem o nakup
akcif byl vyrazné nizsi.

Vyporadani kontraktd s finanénimi derivaty dosahlo v prvnim po-
loleti 2012 ¢istého prilivu 2,4 mld. K¢, ktery se meziro¢né o necelych
6 mld. K¢ snizil.

U ostatnich investic byl naopak zaznamenan vysoky ¢isty odliv zdro-
j@ v rozsahu 77,5 mld. K¢&. K celkovému schodku prispél zejména cisty
odliv v sektoru ménovych financ¢nich instituci (-47,1 mld. K¢), spojeny
s narlstem kratkodobych depozit a Uvért poskytnutych do zahranici.
Vyznamny ¢isty odliv kapitalu zaznamenal rovnéz sektor podnikd (pres
29 mld. K¢) v souvislosti s poskytnutymi vyvoznimi Uvéry do zahrani-
¢i a soucasnym spldcenim dfive cerpanych uvérl. Mirnym schodkem
souvisejicim se splatkami zahrani¢nich Uvérd, zejména od EIB, skoncily
i ostatni investice v sektoru vlady. Vyraznd meziro¢ni zména v tocich
ostatnich investic byla spojena hlavné se zménou kratkodobé pozice
ménovych finanénich instituci.

Ke konci tfetiho ¢tvrtleti 2012 doséhly devizové rezervy CNB
782,7 mld. K¢, coZ predstavovalo mezictvrtletni snizeni o vice nez
21 mld. K¢, které bylo ovlivnéno zejména kurzovymi rozdily. Devizové
rezervy CNB v dolarovém vyjadreni ve stejném obdobi naopak vzrostly
o 1 mid. USD na 40,5 mld. USD (Graf 111.6.8). Devizové rezervy CNB
pokryvaly vice nez 42 % veskerych dluhovych zdvazkd tuzemskych
subjektd vaci zahranici ke konci druhého ctvrtleti 2012.

BOX 3
Podil reinvestovanych zisk na celkovych vynosech z pfi-
mych zahranic¢nich investic (PZI)

S rostoucim vyznamem PZI v CR postupné nar(staly od konce
90. let také vynosy z téchto investic (Graf 1). Jejich hodnota
dosahla svého maxima v roce 2007 (téméf 310 mld. K¢), pfi-
¢emz pomeér dividend a reinvestovaného zisku byl po odezné-
ni pocatecni faze charakteristické pfevahou reinvestic od roku
2003 zhruba vyrovnany. S nadstupem financnf krize v roce 2008
poklesl nejen absolutni objem vynost z PZI, ale zejména doslo
ke znatelnému poklesu podilu reinvestovanych zisk( ve pro-
spéch repatriovanych dividend (Graf 2). Tento vyvoj se tykal
nejen CR, ale také ostatnich sledovanych zemi. Souvisel s obec-
nym nedostatkem likvidity zahrani¢nich materskych podnikd,
ktery vedl k jejimu pfesunu od zahrani¢nich dcer, a s omezenim
investi¢nich prilezitosti. V nasledujicich letech sice dochazelo
k zotavovani podilu reinvestic na celkovych vynosech z PZI,

Grar 111.6.7

PORTFOLIOVE INVESTICE

Ve druhém ctvrtleti 2012 dosahly portfoliové investice
cistého pfilivu hlavné vlivem zahrani¢ni emise podnikovych
dluhopist
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Grar 111.6.8

DEVIZOVE REZERVY CNB

Devizové rezervy CNB se ve tietim ¢tvrtleti 2012 proti
predchozimu ¢tvrtleti v dolarovém vyjadieni mirné zvysily
(v mld. USD, stav ke konci ¢tvrtleti)
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Grar 1 (Box)
VYNOSY Z PZI: VYDAJOVA STRANA

Celkové vynosy z PZI v CR do roku 2010 téméF linearné rostly
(mld. K¢)
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Poznamka: Hlubsi analyzu nejnovéjsich udajl o vynosech z piimych investic
komplikuje fakt, Ze jde pouze o predbézna data, kterd jsou nasledné
revidovéna na zékladé ro¢nich dotaznikovych Setfeni s 15mési¢nim
zpozdénim. Definitivni data za rok 2011 tak budou k dispozici az
v bfeznu pfistiho roku.

Grar 2 (Box)

PODIL REINVESTOVANEHO ZISKU NA CELKOVYCH
VYNOSECH Z PZI

Nastup finanéni krize urychlil odliv dividend jak z CR,
tak z ostatnich sledovanych zemi
(v %, zdroj: CNB, Eurostat)
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Poznamka: Priimér zemi — Estonsko, Chorvatsko, Irsko, Kypr, Madarsko, Portu-
galsko, Rakousko, Slovensko, Spanélsko a Svédsko.
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nicméné predkrizové Urovné nebylo doposud dosazeno a po-
dil reinvestovanych zisk na celkovych vynosech z PZI se snizil
na priblizné 30 %. Tento pokles reinvestic byl pravdépodobné
jednim z klicovych faktor( snizujicich odhadovany potencidlni
rdst ekonomiky (viz kapitola I11.3.4).

V pripadé CR je navic nutné poznamenat, Ze potenciél pro dalsi
priliv privatiza¢nich PZI nebo velkych PZl na ,zelené louce” byl
jiz pred nékolika lety z velké ¢asti vyCerpan a reinvestované zis-
ky tvofily pfiblizné od roku 2006 rozhodujici zdroj prilivu vSech
PZ| do ekonomiky. Od nastupu financni krize pak reinvestované
zisky na celkovém prilivu PZI do CR dominovaly (vice ne 90%
podil v roce 2011, od ledna do ¢ervence 2012 naznacuji pred-
bézné Gdaje platebni bilance tento podil na drovni 87 %).%®

Lze predpokladat, Ze reinvestice budou hrat klicovou roli v pfi-
livu PZI i nadale, a budou tudiz jednim k hlavnich zdroji zvy-
Sovani potencidlu ceské ekonomiky. Jejich vyvoj pfitom bude
ovliviiovan meénici se ¢asovou strukturou (starnutim) soucas-
né zasoby PZl a jejimi dopady na podil reinvestovanych ziskd
na celkovych vynosech z PZI. Nebot ¢im starsi investice, tim
vyssi podil Ize ocCekdvat u repatriovanych dividend na ukor re-
investovanych ziskl (viz teorie Zivotniho cyklu PZI)®”. Novotny
a Podpiera (2008)% odhaduji celkovy horizont Zivotnosti po-
¢ate¢nf primé investice na zhruba 15 let s tim, Ze vynosnost
PZI dosahuje svého maxima v jejim Sestém roce. V dusledku
soucasné ¢asové struktury zésoby PZ| v CR tak Ize i pfi pesimi-
stickém predpokladu nulového prilivu PZI ocekdvat, ceteris pa-
ribus, vynosy z PZI pres 10 mld. EUR ro¢né jesté v nasledujicich
Ctyrech az péti letech. Za mirné optimistického predpokladu
postupného navratu poméru reinvestic na 50% Uroven s ode-
znénim krize v eurozéoné by to znamenalo pfiliv PZI do ceské
ekonomiky ve formé reinvestic v fadu 5 mld. EUR za rok, oviem
spiSe az za horizontem stavajici prognézy. Spolu s tim bude
dochazet k pozvolnému zvysovani tempa rdstu produktivity
z aktualné nizkych hodnot.

Nicméné reinvestované zisky mohou mit formu pouze do¢asné ponechanych nerozdélenych

finan¢nich prostfedkl bez toho, aby predstavovaly rediné investice.

Brada a Tom3ik (2003) Reinvested Earnings Bias, The , Five Percent” Rule and the Interpretation
of the Balance of Payments — With an Application to Transition Economies. William Davidson

Institute WP No. 543.

Novotny a Podpiera (2008) The Profitability Life-Cycle of Direct Investment: An International

Panel Study. Economic Change & Restructuring 41(2).
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.7 VNEJSi PROSTREDI

V eurozoné ve druhém ctvrtleti 2012 HDP poklesl, zatimco ve Spojenych
statech rostl, i kdyZ zpomalujicim tempem. Ani vyhledy pro druhou po-
lovinu roku 2012 nejsou pfrilis optimistické. V pribéhu tretiho Ctvrtleti
2012 se zvysilo tempo rdstu spotrebitelskych cen, ale nadale previadaji
spise ocekdvani utlumené inflace souvisejici se slabym hospodarskym
rastem. V reakci na neuspokojivou ekonomickou situaci pristoupil v zari
Fed k casové neomezenému, v poradi jiZ tretimu, kolu kvantitativniho
uvolriovani. K uklidnéni financnich trhG v eurozoné prispélo spusténi
Evropského stabilizacniho mechanismu (ESM) a deklarovana (podminé-
na) pripravenost ECB nakupovat dluhopisy ¢lenskych zemi. V srpnu se
tak obratil trend oslabovani eura vaci americkému dolaru a euro posililo
zpét k hladiné 1,3 USD/EUR. Cena ropy Brent se od srpna zvysila a na-
sledné se ustalila na hodnotach kolem 110 USD/barel.

l1.7.1 Eurozdna

Ekonomika eurozony presla ve druhém ctvrtleti 2012 mezictvrtletné
od stagnace k poklesu 0 0,2 %, a to v dasledku snizeného kladné-
ho pfispévku cistého vyvozu a pretrvavajiciho negativniho pfispévku
domaci poptavky. Mezirocni stagnace hospodarského rastu z prvniho
Ctvrtleti 2012 presla v 0,5% pokles ve druhém ctvrtleti zejména v da-
sledku sniZeni stavu zasob (Graf IIl.7.1). Pro tfeti Ctvrtleti 2012 Fijno-
vy CF zhorsil proti Cervencovému CF meziro¢ni i mezictvrtletni pokles
hospodarské aktivity (na -0,8 %, resp. -0,3 %). NizSimu ocekavanému
hospodarskému rlstu ve druhé poloviné letosniho roku nasvédcuji
Udaje z Cervence a srpna ukazujici meziro¢ni pokles pramyslové vyroby
(v priméru o 2,8 %) i maloobchodniho obratu (v priméru o 1,3 %).

Rijnovy CF nezménil proti cervencovému CF sv(ij odhad vyvoje HDP
pro cely letoSni rok a nadale predpoklada jeho pokles 0 0,5 %, ale pro
rok 2013 snizil pfedpokladany rdst HDP z 0,5 % na 0,2 % v dUsledku
nizsi ocekavané dynamiky fixnich investic a spotfeby. Své ekonomické
vyhledy pro letosni i pfFisti rok sniZily také ECB (pro rok 2012 z-0,1 %
na-0,4 % apro 2013z 1,1% na 0,5 %) a MMF (z -0,3 % na -0,4 %,
resp. z 0,9 % na 0,2 %).

Inflace v eurozéné dosahla v zafi stejné jako v srpnu hodnoty 2,6 %,
a proti pfedchozim tfem mésicim se tak zvysila o 0,2 procentniho
bodu. Hlavni pficinou byl rychlejsi rist cen energii. Jadrova inflace se
naopak dale sniZila na 1,6 %. Rijnovy CF mirné zvysil proti cervenco-
vému svou predikci celkové inflace pro roky 2012 a 2013. Pro ctvrté
Ctvrtleti letosSniho roku presto ocekdva jeji zpomaleni o 0,3 procent-
niho bodu na 2,2 % a od pocatku pfistiho roku jeji pokles pod 2%
hranici.

ECB 4. fijna ponechala zakladni sazbu beze zmény na Urovni
0,75 %. Podle Rady guvernérd je ndrlst inflace v srpnu a zafi pre-
chodny, infla¢ni tlaky jsou v dlsledku slabého soucasného i budou-
ciho ekonomického rlstu nevyznamné a inflace se bude v prabéhu

Grar lIL.7.1

HDP A INFLACE V EUROZONE

HDP se ve druhém c¢tvrtleti 2012 snizil, inflace na konci
tretiho ctvrtleti 2012 vzrostla
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Grar lII.7.2

HDP A INFLACE V NEMECKU

Ekonomicky rist zpomaluje, inflace se stabilizovala na 2%

(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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letosniho roku sniZovat. Predpoklad oslabujici inflace je podporen
Udaji o ménovém vyvoji. Meziro¢ni tempo rlstu agregdtu M3 se v srp-
nu snizilo na 2,9 % a pokles Uvérl soukromému sektoru se prohloubil
na -0,6 %.

Rada guvernértl v zaf¥i rozhodla o zménach p¥i nakupu statnich
dluhopist predluzenych zemi eurozény. Novy program nazvany OMT
(Outright Monetary Transactions — Pfimé ménové transakce) nahrazu-
je predchozi program SMP (Securities Market Programme — Program
pro trh cennych papirt), ktery jiz delsi dobu ECB nepouzivala. Nakupy
dluhopistd v ramci nového, dle komunikace ECB kvantitativné neo-
mezeného a plné sterilizovaného, programu jsou podminény zadosti
o pomoc z fondd EFSF (European Financial Stability Facility — Evropsky
nastroj financ¢ni stability) nebo ESM (European Stability Mechanism —
Evropsky stabiliza¢ni mechanismus) a pInénim podminek ulozenych
v programu, ktery je s takovouto pomoci spojen. Na dohledu nad pl-
nénim téchto podminek se bude podilet také MMF. ECB bude vladni
dluhopisy se zbytkovou splatnosti mezi jednim a tfemi roky nakupovat
pouze na sekundarnich trzich.

Rada guvernér( v zari také dale zmirnila naroky na cenné papiry po-
uzitelné jako zastava u Uvérd poskytovanych v ramci operaci Euro-
systému. Byly snizeny pozadavky na minimaln{ stupefi ratingu a umoz-
néno pfijimani cennych papird denominovanych i v nékterych jinych
ménach, nez je euro.

Na pocatku fijna zacal fungovat staly Zachranny fond eurozény ESM,
ktery bude mit k dispozici 500 mld. EUR, k nimZ se pfida zhruba
200 mld. EUR zbyvajicich ve fondu EFSF. Novy fond bude moci naku-
povat vladni dluhopisy predluzenych zemi, a snizovat tak jejich vynos.
Fond bude také moci pfimo navy3ovat kapitdl ohroZenych bank ze
zem{ eurozoény, a tato pomoc se tedy nebude promitat ve vysi zadlu-
Zeni pfislusné zemé. Podminkou je v3ak vytvoreni spole¢ného bankov-
niho dohledu eurozény.

Némecky HDP ve druhém <cCturtleti 2012 mezictvrtletné vzrostl
0 0,3 %, a zpomalil tak po 0,5% rdstu v prvnim cCtvrtleti. Negativné
prispély investice do fixniho kapitdlu a tvorba zasob (pfispévek k HDP
-0,3 procentniho bodu). Naopak o mezictvrtletni rdst HDP se zaslouzi-
ly spotfeba domécnosti (pfispévek 0,2 procentniho bodu) a Cisty vyvoz
(0,3 procentniho bodu). Meziro¢ni rlist HDP dosahl 1,0 %, a zazname-
nal tak zpomaleni o 0,2 procentniho bodu oproti pfedchozimu &tvrt-
leti. | pfes slaby rdst se Némecku naddle dafi drzet nezaméstnanost
na nizkych hodnotach (v zafi 6,5 %). Primyslova vyroba, stejné jako
nové zakdzky v prdimyslu, v srpnu mezimési¢né i mezirocné poklesly,
coz ukazuje na ekonomické zpomaleni ve tfetim Ctvrtleti tohoto roku.
Indikator Ifo zaznamenal jiz paty pokles v fadé. ZEW index stejné jako
index nakupnich manazerd PMI zastavil svlj pokles, nicméné hodno-
ty vSech zminénych predstihovych indikatord signalizuji, Ze némecka
ekonomika ztraci rdstovou dynamiku. Hlavni pfi¢inou je pokles po-
ptavky ze zahranici, zejména z eurozény. To potvrzuje také Fijnovy
vyhled CF pro némecky hospodarsky rlst na rok 2012, ktery se oproti
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Cervenci snizil o 0,1 procentniho bodu na 0,8 %. Pro rok 2013 CF
i MMF predpokladaji jen o néco vyssi rast dosahujici 0,9 %. MMF je
pro rok 2012 nepatrné optimisti¢téjsi, kdyz odhaduje rdst némeckého
HDP na 0,9 %. | tento relativné slaby rdst je pfitom podle MMF stale
ohrozen moznym zhorSenim evropské dluhové krize.

Meziroéni rlist cen v Némecku se v z&fi ustélil na 2 %. Rijnovy CF
predpoklada, Ze se inflace za leto3ni rok udrzi na drovni 2 %, MMF
ocekava inflaci 0 0,2 procentniho bodu vyssi. Pro pfisti rok pocita CF
s mirnym poklesem inflace v Némecku na 1,9 %, a shoduje se tak
s predpovédi MMF. Meziro¢ni rast penézniho agregdtu M3 po pred-
chozim obdobi prudkého zvySovani jeho dynamiky v srpnu poklesl
na7,6 %.

Slovensko si ve druhém ctvrtleti 2012 udrzelo vysoké mezictvrtlet-
ni i meziro¢ni tempo rGstu HDP (0,7 %, resp. 3 %). Pokles domdci
poptavky zpUsobeny hlavné snizenim spotfeby domacnosti a fixnich
investic byl v dostate¢né mife kompenzovan kladnym pfispévkem cis-
tého vyvozu. Rijnovy CF zvysil proti ¢ervencovému CF svij odhad hos-
podafského rdstu za cely letosni rok o 0,2 procentniho bodu na 2,2 %
(pro druhé pololeti roku 2012 to v3ak stale implikuje vyrazné zpo-
maleni mezictvrtletniho i meziro¢niho rlstu) a pro rok 2013 jej sniZil
na 1,9 %. Je oCekavan nizsi rist spotieby domdécnosti a fixnich investic.

Inflace se na Slovensku v zafi mirné snizila na 3,6 %, ale nadale se
udrzuje na vysoké urovni. Davodem je rychly rdst cen energii a ad-
ministrativné fizenych cen. Rijnovy CF ocekdva prdmérnou inflaci
za cely letosSni rok ve vysi 3,5 % a jeji sniZzeni v pfistim roce na pru-
mérnych 2,9 %.

I1l.7.2 Spojené staty

Meziro¢ni i mezictvrtletni tempo rlstu HDP ve Spojenych statech
ve druhém ctvrtleti 2012 mirné zpomalilo na 2,1 %, resp. 0,3 %
(Graf 1I1.7.4). Oproti prvnimu cCtvrtleti zpomalil mezi¢tvrtletni rast
jak soukromé spotreby, tak investic. Naopak dynamika rdstu vyvozu
zboZi a sluZzeb vzrostla, a zaroven doslo ke zpomaleni mezi¢tvrtletni-
ho poklesu vladnich vydajd. Dostupné Udaje za treti Ctvrtleti ukazuji
na zpomaleni dynamiky meziro¢niho rdstu pramyslové vyroby v cer-
venci a zejména srpnu na 4,3 %, resp. 2,8 %. Naproti tomu viak
vyzniva pozitivné index ndkupnich manazerd PMI v primyslu, ktery
v zaf{ po tfech mésicich vzrostl zpét nad hodnotu 50, kterd pfedstavu-
je hranici mezi vnimanym zlep3enim a zhor3enim situace. Nominalni
maloobchodnf trzby si ve tfetim Ctvrtleti 2012 udrZely meziro¢ni dy-
namiku z predchoziho ctvrtleti a index spotfebitelské ddavéry Michi-
ganské univerzity v fijnu jiz tfeti mésic v fadé rostl. Nicméné i pres
zafijovy pokles miry nezaméstnanosti pod 8 % je americky trh prace
slaby a ekonomice Spojenych statd se nedafi vytvaret nova pracovni
mista. Navic pretrvava vysoky podil zaméstnancd na zkraceny pracov-
ni Uvazek.

Grar l11.7.3

HDP A INFLACE NA SLOVENSKU

HDP si ve druhém ctvrtleti 2012 udrzel vysoké tempo rustu,
relativné vysoka ztistala ve tfetim ¢tvrtleti i inflace
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Grar lIL.7.4

HDP A INFLACE V USA

Rist HDP ve druhém ctvrtleti 2012 mirné zpomalil, meziro¢ni
inflace od ¢ervence zrychlila
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Grar lIL.7.5

KURZ EURA VUCI HLAVNIM MENAM

V ro¢nim horizontu se o¢ekava mirné oslabeni eura vuci

americkému dolaru

(leden 2008 = 100, zdroj: Datastream, predpovéd Consensus Forecasts)
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Z hlediska vnéjsi a vnitfni ekonomické rovnovahy ve druhém ctvrt-
leti 2012 mirné poklesl jak ro¢ni kumulovany deficit béZzného uctu
platebnf bilance (na 3,1 % HDP), tak ro¢ni kumulovany deficit vydajl
federalni vlady (na 8 % HDP). Podle fijnového CF by mél ekonomicky
rdst v roce 2012 dosahnout 2,1 %, coZ implikuje jeho mirné zpomale-
ni ve druhé poloviné roku. Velké nejistoty viak pretrvavaji pro vyhled
na rok 2013. Rijnovy CF sice pfedpoklada rlist 0 2 %, nicméné existuji
rizika smérem k nizsimu rGstu. Ta jsou spojend s potfebou prijmout
dodatecnd opatreni v oblasti fiskalni politiky, ktera jsou vsak v souvis-
losti s blizicimi se listopadovymi prezidenskymi volbami a volbami do
Kongresu odkladana.®

Tempo meziro¢niho rdstu spotrebitelskych cen v zafi zrychlilo
na 2 %. Pramér za dosavadni pribéh roku 2012 pfitom ¢ini 2,1 %, coz
je i predpokladana celoro¢ni hodnota podle fijnového CF. Do rostouci
dynamiky inflace se zfejmé jiz promitaji dopady extrémniho sucha,
které letos postihlo zemédélskou vyrobu v Severni Americe. Inflace
bez cen energii a potravin oproti srpnu také mirné vzrostla a dosahla
stejné hodnoty jako celkova inflace. Meziro¢ni rlist cen pramyslovych
vyrobcl se od cervence, kdy dosahl svého témér tfiletého minima,
zacal rychle zvySovat az na 2,2 % v zafi. Mezirocni rast penézniho
agregatu M2 v zari mirné zrychlil na 6,9 %.

Na svém jednani v poloviné zafi Fed rozhodl o dalsich ndkupech MBS
(mortgage-backed securities) v objemu 40 mld. USD mési¢né, pfi-
¢emz tyto ndkupy budou pokracovat do doby, nez se zlepsi soucasna
ekonomicka situace. Podle nazoru Fedu neni soucasny ekonomicky
rast dostatecné silny k tomu, aby zajistil udrzitelné zlepseni na trhu
prace. Zarover bude Fed pokracovat v prodluzovani pradmérné doby
splatnosti jim drZzenych cennych papir( a v reinvestovani prostfedkd
z maturujicich cennych papirt. Tato opatfeni by méla tlacit na pokles
dlouhodobych urokovych sazeb. Fed se navic zavazal drzet zdkladni
Urokovou sazbu na rekordné nizké hodnoté& minimalné az do poloviny
roku 2015.

11.7.3 Kurz eura vici dolaru a dalsim hlavnim ménam

Kurz eura vici hlavnim svétovym ménam v prvni poloviné roku
2012 oslaboval, ale v srpnu se trend obratil a euro opét posililo
(Graf 111.7.5). Kli¢ovy pro vyvoj kurzu zUstava vyvoj v eurozéné, zejmé-
na pak kroky centrdlni banky proti dluhové krizi a oslabujicimu hospo-
darskému rdstu. V tomto ohledu byly podstatné nejen vyjadfeni pfi-
pravenosti podnikat kroky k zachrané spole¢né mény, ale i oznameni
programu nakupt dluhopist zemi postizenych dluhovou krizi. Navic se
v zarfi podafilo prfekonat posledni vyznamnou prekazku ke vzniku ESM
(schvaleni ratifikace némeckym uUstavnim soudem). Po ozndmeni

69 Bez prijeti dodate¢nych fiskalnich opatfeni by doslo od ledna 2013 k automatickému skoncenf
dartovych Ulev, které byly pfijaty v pfedchozim obdobi, a zaroven by se realizovaly vladni
vydajové skrty, které byly odsouhlaseny v rdmci jednédni o dluhovém stropu v roce 2011.
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dalsiho kola kvantitativniho uvolfovani v USA, jehoz rozsah prekonal
ocekavani trhu, euro posililo na nejsilnéjsi hodnotu za posledni vice
nez Ctyfi meésice (1,31 USD/EUR). V meziro¢nim srovnani je to v3ak
hodnota o vice nez 4 % slabsi, pficemz v primeéru za celé treti Ctvrtleti
bylo meziro¢ni oslabeni jesté vyraznéjsi (o 12 %). Vaci britské libre
a japonskému jenu euro oslabilo méné (o 10 % meziroc¢né).

V prvni poloviné fijna 2012 euro vUci hlavnim ménam opét oslabilo.
Po snizeni ratingu Spanélska o dva stupné se kurz vi¢i dolaru dostal
az na 1,28 USD/EUR. Proti vyraznéjSimu posileni dolaru ale pUsobi
slabd domaci poptavka a fiskalni nejistoty ve Spojenych statech. | kdyz
v eurozdéné pretrvava politické napéti a nedostatecna vile k razantnéj-
sim kroktm, deklaruje ECB podminénou pfipravenost spustit program
nakupl statnich dluhopist, coz vedlo ke zklidnéni situace na dluho-
pisovych trzich.

Rijnovy CF ocekévé v horizontu jednoho roku mirné posileni dolaru
v{ci euru na 1,24 USD/EUR. Pro dalsi vyvoj kurzu eura vaci dalsim
svétovym ménam budou dulezité i kroky ostatnich centrdlnich bank.
Aktudlni vyvoj ve Velké Britanii zvySuje ocekdvani, Ze centrdini banka
schvéli dalsi ndkupy dluhopist jiz v listopadu. Podobné rostou i speku-
lace, ze japonska centralni banka hodla podstatné oslabit svou ménu
poté, co posledni indikdtory naznacuji propad ekonomiky do recese.
CF tak ocekava, Ze spolecnd evropskd ména by méla v horizontu dvou
let vaci japonskému jenu posilit. Vyhled vaci britské libfe zdstava té-
mér stabilni na soucasné drovni.

11l.7.4 Cena ropy a dalSich komodit

Cena ropy Brent vzrostla z kratkodobych minim na konci cerv-
na (91 USD/barel) v prabéhu Cervence a srpna témer ke 117 USD/barel.
Poté se az do poloviny zafi pohybovala v izkém pasmu 112-116 USD/barel
a pozdéji mirné poklesla. Ve druhém fijnovém tydnu cena ropy opét
vzrostla a pohybovala se kolem 114 USD/barel, coZ je vsak stéle priblizné
0 10 % pod bfeznovymi maximy (Graf Ill.7.6). Za nartstem ceny ve tfe-
tim ctvrtleti 2012 stoji predevsim embargo Evropské unie na dovoz
ropy z irdnu, které vstoupilo v platnost v ¢ervenci a navazalo na sankce
USA. Cést vypadkd dodavek iranské ropy byla vykompenzovana té-
meér rekordni téZbou ropy v Saudské Arabii. Naopak téZzba v nékterych
daldich zemich byla omezend z dlvodu nepfiznivého pocasi (hurikan
Isaac v Mexickém zalivu), udrzby téZebnich zafizeni, vypadkd tézby
v Severnim mofi a vnitfnich nepokoj v Syrii, Jemenu a Jiznim Suda-
nu. Dalsim faktorem rdstu cen byla o¢ekavani ohledné opatfenf hlav-
nich centralnich bank. Ta se spolu s klesajicimi zasobami ropy odrazila
v aktivité finan¢nich investord, jejichz oteviené c¢isté dlouhé pozice
na ropu podle OPEC v ¢ervenci a srpnu vzrostly k rekordni drovni. Posi-
leni dolaru v poloviné zafi a obavy ohledné vyvoje globalni ekonomiky
naopak staly za poklesem cen ropy a dlouhych pozic ve druhé poloviné
zafi. Meziro¢ni nardst ceny ropy v korunovém vyjadfeni je vlivem osla-
beni koruny znatelngjsi nez v dolarovém vyjadreni (Graf 111.7.7).

Grar lIL.7.6

DOLAROVE CENY ROPY A PLYNU

Cena ropy Brent v pribéhu tietiho ¢tvrtleti 2012 vzrostla
opét nad 110 USD/barel, ve vyhledu je vSak ocekavan jeji

pozvolny pokles

(ropa v USD/barel, plyn v USD/1000 m?* — pravé osa, zdroj: MMF, Bloomberg)

140 1 r 600
120 A I 500
100 A ‘/\_ 400
80 A

L 300
60 A
10 - L 200
20 100

1/08 1/09 1710 111 112 113 1714

= Brent = Ural Zemni plyn (pravé osa)




72 | 1Il. SOUCASNY EKONOMICKY VYVO!J

Grar l1L.7.7
ROZKLAD DYNAMIKY VYVOJE KORUNOVE CENY ROPY

Ve tietim ctvrtleti 2012 byl narGst cen ropy v korunovém
vyjadieni vzhledem k slabsimu kurzu koruny vyssi nez

v dolarovém vyjadieni

(ropa Brent v CZK/litr — mezirocni 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

Ve tietim ctvrtleti 2012 vzrostly hodnoty vsech sledovanych
komoditnich index®; vyhled cen potravin je klesajici,

u ostatnich komodit je stabilni

(leden 2007 = 100, zdroj: Bloomberg)
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Poznamka: Struktura index( neenergetickych komodit odpovidé slozeni komo-
ditnich indexd The Economist, index energetickych surovin se sklada
z ropy Brent (0,4), uhli (0,4) a zemntho plynu (0,2).

IEA i OPEC revidovaly predpovéd rdstu poptavky po ropé v roce
2012 kvali slabSimu nez ocekdvanému globalnimu ekonomickému
vykonu smérem doll na 0,7 miliont bareld za den. Pfedpovéd pro rok
2013 ale zlstala nezménéna a spotreba ropy by méla rdst tempem
0,8 miliont barelt za den. V poslednich mésicich letosniho roku by se
méla zotavovat tézba ropy s tim, jak budou znovu zapojena tézebni
zafizeni, kterd jsou v souc¢asnosti mimo provoz, a jak dojde k zotaveni
tézby v Libyi a Irdku. Ocekdvana rostouci tézebni kapacita a utlumena
poptavka po ropé se odrazi v pohybu trznich vyhledl na zakladé fu-
tures kontraktd. Ty se v poloviné fijna posunuly niZze a na jejich zakladé
by se cena méla na konci roku 2013 pohybovat pod 105 USD/barel.
Také v korunovém vyjadreni by cena ropy méla klesat. Ceny zemniho
plynu, podobné jako ceny ropy, ve tfetim Ctvrtleti klesaly a i trajektorie
jejich vyhledu je klesajici.

Hodnota celkového indexu energetickych surovin v Cervenci a srpnu
vzrostla a od té doby stagnuje. | jejich vyhled je na horizontu dvou let
na zakladé trznich vyhledd konstantni, pficemz rostouci vyhled cen
uhli je kompenzovan vySe zminénym klesajicim vyhledem ostatnich
dvou slozek, tedy cen ropy a zemniho plynu.

Index cen neenergetickych komodit v cervenci skokové vzrostl
(oproti ¢ervnu o 10 %), od té doby prakticky stagnuje (Graf 111.7.8).
Za narlstem stoji pfedevsim zdrazeni potravinarskych komodit, zejmé-
na kukufice, pSenice a sdji, z dvodu Spatné Urody v USA zpUsobené
extrémnim suchem. Index cen potravin dosahl v srpnu kratkodobého
maxima, v zafi a fijnu pak nepatrné klesl s mirnym zlepSenim vyhle-
du Urody v USA a s optimistickym vyhledem sklizné v Brazilii. Podob-
né poklesl i vyhled cen potravin. Ceny prlmyslovych kovl v Cervenci
a srpnu stagnovaly, v zafi ale hodnota jejich indexu vzrostla o 10 %,
kdyZ si z jeho slozek pfipsaly nejvice hlinfk, olovo, platina a stfibro.
Vyhled hodnoty indexu prmyslovych kovd je na dvouletém horizontu
viceméné konstantni.
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Tento glosar vysvétiuje nékteré pojmy, které jsou ¢asto pouzivany ve Zpravé o inflaci. Obsahlejsi slovnik pojm Ize nalézt
na webovych strankach CNB (http://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/index.html).

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

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

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

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

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

Dezinflace: snizovani inflace.

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

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

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

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

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

Fiskalni 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).


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

GLOSAR POJMU

83

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).
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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 33393 3530,3 36325 3467,6 3557,0 3616,2 35844 3590,8 3660,5

HDP %, meziro¢né, redné, sez. ocisténo 4,6 6,8 7.2 5,7 2,9 -4,5 2,6 1,7 -0,9 0,2 1.9
Vydaje na kone¢nou spotiebu domacnosti %, mezirocng, reélng, sez. ocisténo 3,1 3,0 4.4 41 3,0 -0,4 0,5 -0,6 -2,7 -0,1 0,9
Vydaje na kone¢nou spotfebu vlady %, meziro¢né, realng, sez. ocisténo -3,3 1,6 -0,6 0,4 1,2 3,8 0,6 -1,7 -0,4 -0,7 0,0

R

Tvorba hrubého kapitalu , meziro¢né, reélné, sez. ocisténo 6,4 4.4 10,9 15,4 1,3 -205 5,6 -1,3 -6,3 2,6 14
Vyvoz zbozi a sluzeb %, meziro¢né, realné, sez. ocisténo 13,2 11,8 14,2 1,2 3,6 9,7 16,0 1.1 3,8 3,6 8,5
Dovoz zboZi a sluzeb , meziro¢né, redlné, sez. ocisténo 9,6 6,0 11 12,8 24 -114 15,7 7.5 1,2 43 7,6

3

°
I

Cisty vyvoz mld. K¢, stalé ceny, sez. ocisténo -17,7 852 1564 1393 1751 1987 237,8 3547 440,4 437,2 4992
Koincidencni ukazatele
Pramyslova produkce %, meziro¢né, realné 10,4 3,9 8,3 10,6 -1,8  -13,6 10,3 6,5 - - -
Stavebni produkce %, mezirocné, realné 8,8 5,2 6,0 7.1 0,0 -0,9 -7.1 -3,5 - - -
Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu %, meziro¢ng, reainé 3,8 8,1 10,8 10,0 2,7 -4,7 1,3 1,8 - - -
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace %, konec obdobf 2,8 1,9 2,5 28 6,3 1,0 1,5 1,9 - - -
Spotrebitelské ceny %, meziro¢ng, pramer 2.8 1,9 2,5 2,8 6,4 11 1,5 1,9 3.3 2,3 1,6
Regulované ceny (18,70 %)* %, meziro¢ng, pramer 3,5 5,7 9,3 48 15,6 8,4 2,6 4,7 8,6 3,5 1,9
Cista inflace (81,30 %)* %, meziro¢n&, pramér 1,8 0,7 0,4 1,7 2.4 -0,9 0,0 1,3 1,0 11 14
Ceny potravin (v¢etné alkoholickych
napojl a tabaku) (24,58 %)* %, meziro¢né, pramér 2,8 0,0 -0,2 3,8 3,0 -0,9 0,9 3,9 2,8 2,0 1,7
Korigovana inflace bez pohonnych
hmot (53,32 %)* %, meziro¢ng, pramér 1,2 0,7 0,6 0,7 2,0 0,0 -1,2 -0,7 -0,3 0,7 1,4

Ceny pohonnych hmot (3,39 %)* %, meziro¢ng, pramer 57 7,7 3,7 -0,2 43  -111 12,1 9,9 6,7 1,2 -0,7
Meénovépolitickd inflace (bez vlivu zmén dani) %, mezirocné, pramér 2,0 1,8 2,3 2,2 4.4 0,9 0,4 1,9 2,1 1,4 1,5
Deflator HDP %, meziro¢né, sez. ocisténo 4,0 -0,3 0,5 3,3 1,9 2,0 -1,7 -0,8 14 2,6 0,0

Dil¢i cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobct %, meziro¢n&, pramér 55 3,1 1,5 4,1 4,5 -3,1 1,2 5,6 2,1 1,5 1,8
Ceny zemédélskych vyrobct %, meziro¢ng, pramer 9,6 9,8 1,3 16,4 10,8 -243 56 20,0 33 33 2,1
Ceny stavebnich pracf %, meziro¢ng, pramer 3,7 3,0 2,9 3,9 45 1,3 -0,2 -0,5 - - -
Cena ropy Brent %, mezironé, pramér 32,7 42,1 18,6 12,6 343  -36,6 28,7 39,5 1,0 -4,6 -5,2
TRH PRACE
Primérna mésicni mzda %, mezirotné, nominaing 6.3 5,0 6.6 7.2 7.8 33 2.2 24 2,6 2,4 2,9
Prmérna mésicni mzda %, meziro¢ng, realné 34 3,0 4,0 4,3 14 2,3 0,7 0,5 -0,8 0,1 1,2
Pocet zaméstnancl vcetné ¢lenl
produkénich druzstev %, mezironé -0,2 2,0 1.1 1,8 1,6 -2,2 -2,2 0,0 -0,5 -0,5 -0,1
Nominalni jednotkové mzdové naklady %, mezironé 3,7 0,6 0,2 2.4 43 2,7 -3,1 0,6 3,2 1,7 0,8
Nominalni jednotkové mzdové naklady v primyslu %, meziro¢né 1,2 7.2 -7.2 2,4 -3,3 0,1 -7.9 0,5 - - -
Souhrnna produktivita prace %, meziro¢né 5,1 4,6 5,6 3,5 0,8 -3,5 4,5 1.4 -1,2 0,5 2,0
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) %, pramér, vék 15-64 84 8,0 7.2 54 4,4 6,7 7.4 6,8 7.0 7.4 7.4
Mira registrované nezaméstnanosti celkem (MPSV) %, pramér 10,0 9,5 8,6 7,0 58 8,3 9,3 8,9 8,9 9,2 9,0
VEREJNE FINANCE
Deficit vefejnych financi (ESA 95) mld. K¢, bézné ceny -829 -101,1  -792 -267 -850 -217,7 -180,7 -1248 -130,5 -101,9 -954
Deficit vefejnych financi / HDP** %, nominalné -2,8 -3,2 -2,4 -0,7 -2,2 -5,8 -4.8 -3,2 -3,4 -2,6 -2,4
Vefejny dluh (ESA95) mld. K¢, béZné ceny 847,8 8854 9481 10234 11043 12856 14366 15679 1692,8 1797,6 1894,3
Vefejny dluh / HDP** %, nominalné 289 284 283 279 287 342 37,8 408 43,9 453 46,9
VNEJSI VZTAHY
BéZny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mld. K¢, bézné ceny -13,4 48,6 59,3 46,9 25,7 87,3 53,8 94,0 170,4 180,0 210,0
Obchodni bilance / HDP %, nominalné -0,5 16 1,8 13 0,7 23 14 2,5 45 4,6 5.2
Bilance sluzeb mld. K¢, bézné ceny 166 379 490 59,2 73,9 73,9 75,3 663 550 550 60,0
Bézny Ucet platebni bilance mld. K¢, béZné ceny -1475 -309 -671 -1569 -81,3 -893 -146,6 -109,1 -54,7 -55,0 -40,0
Bézny Ucet platebni bilance / HDP %, nominalné -5,0 -1,0 -2,0 -4,3 22,1 24 -39 -2.9 -1.4 -1.,4 -1,0
Primé zahranicni investice
PFimé investice mid. K¢, bézné ceny 101,8 279,6 90,3 1791 36,3 37,7 95,0 75,2 115,0 95,0 95,0
Sménné kurzy
K&/usb pramér 257 240 226 203 17,1 19,1 19,1 17,7 195 202 20,2
K&/EUR pramér 31,9 298 283 278 250 265 25,3 246 251 251 252
K¢/EUR %, mezirocng, rediné (CPI eurozéna), priimér 0,0 -6,3 -5,1 =22 -125 5,4 -4,6 -1,9 1,2 0,2 0,6
K¢&/EUR %, mezirocng, redlné (PPl eurozona), pramér =29 -5,6 -1,5 -3,7 -8,7 4,1 -3,1 -2,4 1,9 0,4 0,6
Ceny zahranicniho obchodu
Vyvozni ceny %, meziro¢né, pramér 3,6 -1,5 -1,2 1,3 -4,6 0,2 -1,0 1,7 2,6 1.1 1,9
Dovozni ceny %, meziro¢né, pramer 1,6 -0,5 0,2 -1,0 -3,3 -3,5 2,0 43 4,1 0,6 0,8
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M2 %, meziro¢ng, pramér 8,8 59 9,5 11,6 9,5 5,7 4,3 3,6 58 6,6 3,8
2T repo sazba %, konec obdobi 250 200 250 350 2,25 1,00 075 075 - - -
3M PRIBOR %, pramér 2,4 2,0 2,3 3,1 4,0 22 13 1.2 1,0 0.2 0,6

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

— Udaj nenf dostupny nebo ho CNB neprognézuje

2zvyraznénd data = prognéza CNB



KLICOVE MAKROEKONOMICKE INDIKATORY | s7

Ctvrtleti roku 2010 Ctvrtleti roku 2011 Ctvrtleti roku 2012 Ctvrtleti roku 2013 Ctvrtleti roku 2014
1. 1. . V. 1. . . V. 1. . . V. 1. 1. . V. 1. L. . V.

878,6 887,1 893,1 8983 902,8 9052 904,8 903,3 8983 896,1 8980 8920 890,8 8947 9002 9051 9094 912,6 916,3 9222
0,9 3,0 33 3,0 2,8 2,1 1,3 0,6 -0,5 -1,0 -0,8 -1,2 -0,8 -0,2 0,3 1.5 2,1 2,0 1.8 1.9
0,3 0,4 0,7 0,7 -0,7 -0,5 -0,7 -0,7 -2,4 -3.3 -2,7 -2,3 -0,7 0,3 0,2 -0,1 0,4 0,8 1.0 1.3
1.5 1,5 0,4 -1.1 -0,4 -1,2 -3,1 -2,1 -0,5 -0,9 -0,5 0,5 -1,2 -0,3 -0,7 -0,9 -0,5 -0,2 0,2 0,6

=919 74 17,9 8,6 3,8 0,5 3.8 -5,0 =9:2 -52  -10,1 -0,1 8,6 0,4 0,7 13 1.4 1.6 1.4 1.1
148 173 16,7 153 184 12,9 8,5 52 6,9 39 1,2 33 -3,7 31 6,2 93 10,0 9,0 7.8 7.3
10,0 17,2 20,3 151 16,0 9,8 3,6 1,5 3,1 1.1 -3,3 4,0 -1,2 3,9 6,6 8,1 8,5 8,0 7,2 6,8
652 592 396 738 910 86,1 76,2 101,4 1232 1085 1086 100,1 1005 106,2 112,77 117,9 120,7 122,8 1257 130,0

69 115 107 11,8 121 8,7 3.2 2,4 2,9 -1,5 - - - - - - - - - -
-22,7 -8,3 -2,8 28 5,9 =27 0 -0,8 -9,4 -4,9 = = = = = = = = = =

-0,2 2,1 1,6 1,5 53 1.1 0,5 0,9 1,2 -2,4 - - - - - - - - - -

0,7 0,6 1.1 1.5 1.7 1.9 1.8 1.9 2,4 2,7 32 = = = = = = = = =
0,7 1.1 1,9 2,1 1,7 1.8 1,7 2,4 3,7 3,4 3.3 3,0 2,1 2,2 24 2,3 1.6 1,6 1.7 1,7
0,8 2,3 3,6 3,8 4,4 4,0 4,5 59 9,7 9,4 8.2 7.3 3,7 3,6 3,5 34 2,2 2,0 1.8 1.6
-0,5 -0,3 0,3 0,4 1,0 1,2 1,2 1,7 1,3 1,0 0,9 0,8 0,9 1,0 13 1,2 1.3 1,4 1,5 1.5

-1.4 -0,2 2,3 2,8 3,2 41 3,6 4,5 3,5 2,5 2,8 2,4 24 2,2 2,1 13 14 1,7 18 1.8

-1.1 -1,2 -1,2 -1,3 -0,8 -0,8 -0,7 -0,4 -0,3 -0,2 -0,4 -0,4 0,0 0,4 1,0 1.3 1.4 1.4 1.5 1.5
185 13,6 7.4 9,0 10,8 9,1 95 10,2 8,0 58 6,4 6,7 3,0 1.2 1,0 -0,2 -0,4 -0,7 -0,9 -0,9
-0,3 0,1 0,8 1,0 1,6 1,7 1,7 2,4 2,5 2,2 2,0 1.8 1.3 1.4 1.6 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 1,5 1.4 17 1,2 2,8 3,5 2,4 1,7 0,0 -0,6 -0,1 0,7

14 13 22 30 54 60 56 52 36 18 16 14 07 12 19 23 22 18 15 14
56 -28 82 227 279 301 166 54 -19 -1,8 58 1,1 91 29 12 -02 03 26 28 28

00 02 -03 -04 -04 05 -05 -05 -06 -06 -04 - - - - - - - - -
705 359 11,9 158 367 490 480 262 132 72 -25 19 74 01 33 60 -56 -53 -50 -438

2,8 3,1 2,2 0,7 2,4 2,4 2,4 2,4 33 2,3 24 2,4 2,2 2,3 24 2,6 2,7 2,8 2,9 3,0
2,1 1.9 0,3 -1.4 0,7 0,6 0,6 0,0 -0,4 -1.1 -0,9 -0,6 0,1 0,1 0,0 0,2 11 1.2 1,3 13

-3.3 =2,7 -1.4 -1.6 -0,2 0,4 0,1 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6 -0,1 -0,3 -0,6 -0,6 -0,4 -0,3 -0,2 -0,1 0,0
-3,4 -3,9 -1,7 -3,4 -0,7 1.3 0,4 1.5 3.2 3,3 2,5 3,6 2,7 1.8 1.6 0,6 0,3 0,7 1.1 1.1
-11,0 -10,4 -5,4 -5,2 -0,5 1,2 13 0,3 0,9 3.3 = = = = = = = = = =
4,4 5,7 3,7 41 2,7 1,8 1,2 0,2 -0,3 -1,9 -0,9 -1,5 -0,9 0,3 0,7 1.8 2,3 21 18 1,9
8.2 7.2 7.1 7,0 7.3 6,8 6,6 6,5 7.2 6,8 7,0 6,9 7,6 73 7,5 73 7,8 74 7,5 7,2
10,1 9,1 8.8 9,1 9.8 8,6 8.4 8,5 9.4 8,5 8,6 9,0 9,8 8,9 8,9 9,0 9,8 8,9 8,6 8,7

31,0 229 -4,5 4,4 33,7 293 79 232 538 476 340 350 540 450 37,0 440 600 520 46,0 520
3,6 2,4 -0,5 0,4 3,8 3,0 0,8 2,3 6,0 5,0 3,5 3,5 5.9 4,5 3,7 4,3 6,4 5,2 4,5 4,9
183 248 153 169 142 203 188 130 142 11,7 150 140 11,0 160 170 11,0 120 180 180 12,0
22,3 -28,1 -106,4 -345 22,7 -568 -576 -17,4 229 66 -550 -16,0 22,0 -21,0 -53,0 -3,0 27,0 -22,0 -49,0 4,0
2,6 -2,9 -111 -3,5 2,6 -5,9 -6,0 -1,7 2,6 -0,7 -5,6 -1,6 2,4 -2,1 -5,3 -0,3 2,9 -2,2 -4,8 0,4

139 30,2 376 133 13,1 345 -43 320 17,3 17,6 - - - - - - - - - -

187 202 193 183 178 169 173 188 19,1 19,7 20,1 192 201 201 202 203 203 203 202 20,1
259 256 249 248 244 243 244 253 251 25532501 249 251 252 252 252 252 251 252 252
-6,3 -4,1 -3,2 -4,8 -5,2 -4,2 -1,0 2,6 2,0 2,9 2,0 -21 0,0 -0,4 0,2 0,9 0,9 0,5 0,5 0,6
-5,6 -2,9 -1,0 -2,7 -4,9 -4,6 -1.8 1.9 3,0 43 2,8 -2,4 -0,9 -0,7 0,6 2,6 1.4 0,7 0,2 0,3

65 -0,3 2,2 1.0 08 -0,1 1,6 4,6 4,0 39 3,2 -0,6 0,1 0,2 1.4 2,9 2,4 1.9 1,7 1.7
-4,4 2,5 5,8 4,7 4,7 2,4 3,5 6,5 57 57 4,6 0,5 0,0 -0,3 0,8 1.9 1.3 0,9 0,6 0,6

3,5 5,0 4,8 4.1 3,4 2,6 3,8 4,8 6,1 58 57 57 6,6 7.4 6,8 58 41 3,4 3,6 3,9
1,00 075 075 075 075 075 075 075 075 050 0,50 = = = = = = = = =
1,5 1.3 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1,0 0,5 0,4 0,2 0,2 0,2 0,3 0,4 0,6 0,9
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	III.6.2 Kapitálový účet
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