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

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

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

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

Tato Zprava o inflaci byla schvélena bankovni radou Ceské narodni banky dne 9. kvétna 2013 a obsahuje informace
dostupné k 19. dubnu 2013. 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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PLNENI INFLACNIHO CiLE

Celkova inflace se v prvnim ctvrtleti 2013 snizila mirné
pod cil CNB
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PROGNOZA CELKOVE INFLACE

Celkova inflace se bude v letosnim roce pohybovat mirné pod

2% cilem CNB, a to i pfes zvyseni nepfimych dani
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PROGNOZA MENOVEPOLITICKE INFLACE

Ménovépoliticka inflace se v letosnim roce bude nachazet
pobliz dolni hranice toleran¢niho pasma cile, na horizontu
ménové politiky se bude pozvolna navracet k cili
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I. SHRNUTI

Mezirocni pokles Ceské ekonomiky se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012 ddle
prohloubil. Celkovad inflace se v prvnim Ctvrtleti 2013 sniZila mirné pod
cil CNB, ménovépoliticka inflace se pohybovala tésné pod dolni hranici
tolerancniho pasma cile. Zmirnil se vliv dariovych zmén a requlovanych
cen, pokracuje rist cen potravin. Dovozni ceny pUsobi mirné proinflac-
né v dusledku oslabeni kurzu koruny. Viyvoj domaci ekonomiky ma na-
opak na cenovy rust tlumici viiv. Redlnd ekonomicka aktivita se v letos-
nim roce celkové mirné snizi v dasledku utlumené domaci i zahrani¢nf
poptavky v podminkdch pokracujici fiskdlni konsolidace. Ve druhé po-
loviné roku vsak bude dochédzet k postupnému oZivovani domdaci eko-
nomiky diky vyvoji zahranicni poptdvky. V pristim roce bude zrychlovani
rdstu pokracovat a za cely rok HDP vzroste o neceld 2 %. Celkova inflace
se i pfes vyznamné dopady zmén nepfimych dani bude v letosnim roce
pohybovat mirné pod 2% cilem CNB. Ménovépoliticka inflace se v letos-
nim roce bude nachazet pobliz doini hranice tolerancniho pasma, poté
se na horizontu ménové politiky bude pozvolna navracet k cili. Kurz
koruny vaci euru bude na horizontu progndzy velmi pozvolna posilovat
z oslabené vychozi urovné. S progndzou je konzistentni mirny pokles
trznich urokovych sazeb a jejich nasledny rist aZ v roce 2014.

Ceska ekonomika ve étvrtém ¢tvrtleti 2012 meziro¢né kleslao 1,7 %
vlivem snizeni spotfeby domacnosti a fixnich investic, ostatni slozky
poptdvky pfispély k dynamice ekonomické aktivity kladné. V prvnim
Ctvrtleti 2013 progndéza predpoklada jen lehké zmirnéni meziro¢niho
poklesu HDP.

Celkova inflace v prvnim étvrtleti 2013 klesla mirné pod cil CNB
(Graf 1.1), ménovépoliticka inflace se pohybovala tésné pod dolni hra-
nici toleran¢niho pasma cile. Zdrojem inflace jsou nadéle dariové zmé-
ny spolu s rdstem regulovanych cen, jejich pfispévek k inflaci se vSak
snizil. Pokracuje téz rast cen potravin. Infla¢ni tlaky z dovoznich cen se
zmirnily, zlstavaji vdak kladné vlivem oslabeni kurzu koruny. Zaporna
korigovana inflace bez cen pohonnych hmot odrazi pretrvavajici proti-
infla¢ni pasobeni domaci ekonomiky.

Tempo ekonomického rastu v efektivni eurozéné ve ¢tvrtém ctvrt-
leti 2012 zpomalilo na 0,4 % a k jeho dalsimu zmirnéni zfejmé doslo
i na zac¢atku letosniho roku. Podle predpokladu prognézy by v letoSnim
roce mél rast v efektivnim vyjadieni dosdhnout 0,5 %, avsak eurozona
jako celek — stejné jako v minulém roce — zaznamend mirnou recesi.
Trzni vyhled nizkych zahrani¢nich sazeb 3M EURIBOR zohledriuje oce-
kavani pokracujici uvolnéné ménové politiky ECB pfi jen postupném
ozivovani ekonomické aktivity v eurozéné v podminkach pokracujici
dluhové krize. To se odrazi i ve vyhledu pozvolna oslabujiciho kurzu
eura vaci dolaru. U cen ropy se na horizontu progndézy predpoklada
mirny pokles.
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Dle prognézy se celkova inflace v leto3nim roce bude —i pres zvy3e-
ni obou sazeb DPH o 1 procentni bod — pohybovat mirné pod 2% ci-
lem CNB. Po odeznéni vlivu této dafové zmény na pocatku roku 2014
inflace poklesne vyraznéji pod cil, v dalsim obdobi se v3ak k nému
bude opét zvolna pfiblizovat (Graf 1.2). Ménovépoliticka inflace,
tj. inflace ocisténd o primdrni dopady zmén nepfimych dani, se v le-
tosnim roce bude pohybovat pobliz dolni hranice toleran¢niho pasma,
poté se na horizontu ménové politiky bude pozvolna navracet k cili
(Graf 1.3). Celkové tlaky na rust spotrebitelskych cen se v nejblizsim
obdobi zvysi, kdyz vlivem oslabeného kurzu koruny zesili proinfla¢ni
plsobeni dovoznich cen a zaroven zacne pozvolna odeznivat protiin-
flacni pUsobeni domdci ekonomiky. V delsim horizontu bude proin-
fla¢ni ptsobeni dovoznich cen opét sldbnout v disledku stabilniho vy-
voje cen zahrani¢nich vyrobct a jen velmi pozvolného posilovani kurzu
koruny. Domaci ekonomika bude pUsobit lehce protiinfla¢né do za-
¢atku roku 2014. Korigovana inflace bez pohonnych hmot se posune
do mirné kladnych hodnot ve druhé poloviné letosSniho roku a dale se
bude plynule zvySovat. RUst regulovanych cen a cen potravin naopak
znatelné zpomali, ceny pohonnych hmot budou prechodné klesat.

S progndézou je konzistentni mirny pokles trznich drokovych sazeb
a jejich nasledny rlst az v roce 2014 (Graf 1.4). Smérem k poklesu uro-
kovych sazeb pUsobi pfedevsim nizkd hladina zahrani¢nich drokovych
sazeb a pomaly rlst cen odrazejici utlumeny vyvoj domaci ekonomiky.
Kurz koruny vUci euru bude z oslabené vychozi Grovné na horizontu
progndzy velmi pozvolna posilovat (Graf 1.5) vlivem obnoveni mirné
kladného Urokového diferencidlu a ozivovani zahrani¢ni poptavky,
projevujiciho se rostoucim cistym vyvozem.

Celkové slabd domaci poptavka v podminkach pokracujici fiskalni
konsolidace pfi jen pozvolna oZivujici zahrani¢ni poptéavce vyusti v le-
toSnim roce v pokles éeské ekonomiky o 0,5 % (Graf 1.6). Kladné
prispévky k vyvoji ekonomické aktivity zaznamenaji pouze cisty vyvoz
a v malém rozsahu i spotfeba vlady, ostatni slozky poptavky budou
ekonomiku brzdit. Od druhého pololeti 2013 vsak bude dochézet
k postupnému ozivovani. V pfistim roce do zna¢né miry odezni tlumici
faktory z pfedchozich let a ekonomika vzroste o neceld 2 %. Utlume-
ny vyvoj ekonomiky v letoSnim roce se na trhu prace projevi mirnym
poklesem celkové zaméstnanosti a nardstem miry nezaméstnanosti.
Nizky rdst mezd v podnikatelské sféfe bude v letodnim roce odrazet
Utlum Ceské ekonomiky a k jeho zrychleni dojde aZ v roce 2014 s vy-
raznéjsim ozZivenim ekonomické aktivity. Mzdy v nepodnikatelské sfére
i nadale porostou nevyraznym tempem.

Na svém ménovépolitickém zasedani 2. kvétna 2013 bankovni rada
jednomysiné rozhodla ponechat zakladni Grokové sazby beze
zmény. Rizika nové prognozy byla vyhodnocena jako protiinflacni,
pricemZ v tomto sméru plsobi vyhled zahranic¢i (sazby EURIBOR a cena
ropy), vyvoj domaci ekonomiky a narlst konkurence v oligopolnich
odvétvich.

GraF 1.4

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S progndzou je konzistentni mirny pokles trznich trokovych

sazeb a jejich nasledny rust az v roce 2014
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PROGNOZA MENOVEHO KURZU

Nominalni ménovy kurz bude velmi pozvolna posilovat
z oslabené vychozi tirovné
(CZK/EUR)
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PROGNOZA RUSTU HDP

HDP v letosnim roce celkové klesne, postupné vsak bude
dochazet k ozivovani jeho ristu
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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GraF 11.1.1
EFEKTIVNI HDP EUROZONY

Ekonomicky riist v eurozoné pocatkem letosniho roku ziejmé
dale zpomalil, jeho postupné oziveni se predpoklada

od druhé poloviny roku

(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
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Grar 11.1.2

EFEKTIVNi PPl EUROZONY

Ceny vyrobci porostou mirnym a stabilnim tempem,
odrazejicim utlumenou produkci a klesajici vyhled cen komodit
(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
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Grar 11.1.3

EFEKTIVNI CPI EUROZONY

Efektivni inflace by se v celém horizontu prognézy méla
pohybovat okolo 2% hladiny

(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
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Il. PROGNOZA, JEJi ZMENY A RIZIKA
1.1 VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

Na pocdtku letoSniho roku zfejmé doslo k dalsimu zpomaleni tempa
ekonomického rdstu v efektivni eurozoné, oZiveni nastane aZ ve dru-
hém pololeti a zejména pak v roce 2014. V nizkém rdstu cen vyrobcu
i spotfebitelskych cen se promitd odeznéni vlivu zvysenych cen komo-
dit a celkové slaba poptavka. Pretrvavajici nizky vyhled zahrani¢nich
sazeb 3M EURIBOR zohledriuje ocekavani pokracujici uvolnéné mé-
nové politiky ECB. Viyhled kurzu USD/EUR v ndsledujicich dvou letech
predpokldadd pozvolné oslabovani evropské mény na hodnoty pod
1,30 USD/EUR. Na horizontu progndzy se ocekava mirny pokles ceny
ropy Brent z primérné urovné mirné nad 110 USD/barel pozorované
v prvnim cCtvrtleti letosniho roku.

Vyhled efektivniho ukazatele HDP eurozény predpokladd letos
dal$i zpomaleni jeho celoro¢niho tempa rdstu o 0,3 procentniho bodu
na 0,5 %. Svého dna by pfitom méla ekonomickd aktivita v efektivni
eurozoné dosahnout jiz na pocatku roku 2013, od druhého pololeti
je pak oc¢ekavéno postupné oziveni (Graf I1.1.1)." Eurozéna jako celek
vyvoj efektivniho ukazatele je dan vysokym podilem Némecka, Slo-
venska a dalich hlavnich obchodnich partnerd na zahrani¢nim ob-
chodu CR, jejichz oekavané tempo rlstu se pohybuje vyrazné nad
primérem celé eurozény. V roce 2014 se ocekdva zrychleni tempa
rastu efektivniho zahrani¢niho HDP na 1,6 %. Ve srovnani s minulou
prognézou se tak jednd o mirny posun vyhledu smérem k nizSimu
rdstu témer v celém predik¢nim horizontu. Rizika dalsiho zpomaleni
ekonomického rdstu v eurozéoné Ize spojovat predevsim s pokracujici
nejistotou ohledné vyvoje dluhové krize.

Vyhled efektivniho ukazatele cen vyrobct v eurozéné odrazi ode-
znénf vlivu vysokych cen komodit a utlumenou poptavku (Graf 11.1.2).
Ve srovnani s minulym rokem tak v roce 2013 leZi o 0,8 procentniho
bodu nize, tj. v prméru na 1,8 %. S ekonomickym oZivenim v roce
2014 se ocekdva mirné zrychleni rdstu cen vyrobcl na 2,1 %. Minula
prognoéza predpokladala pro oba roky lehce vyssi hodnoty.

Utlum spotiebitelské poptavky souvisejici s fiskalni konsolidaci a obec-
né nizkou ekonomickou aktivitou je zohlednén ve vyhledu ristu efek-
tivniho ukazatele spotiebitelskych cen v eurozéné (Graf 11.1.3).
Ve srovnani s minulym rokem se v roce 2013 ocekava zpomaleni rdstu
spotiebitelskych cen 0 0,6 procentniho bodu na 2 %. Na této hladiné
by se spotfebitelska inflace méla pohybovat i v roce 2014. V porovnani
s minulou prognézou to znamend nepatrné nizsf vyhled v obou letech.

1 Vyhledy HDP, PPl a CPI eurozény a kurzu USD/EUR vychdzeji z dubnového prizkumu analytikd
v rdmci Consensus Forecasts (CF). Vyhledy pro 3M EURIBOR a ropu Brent jsou odvozeny z cen
trznich kontraktd k 8. dubnu 2013. Viyhled je v grafech oznacen Sedou plochou. Tato konvence
je pouzivana v celé této Zpravé. Rozdily mezi minulou a novou prognézou na minulosti jsou
vedle revizi dat dany zejména zménou metodiky sezonniho ocisténti.
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Trzni vyhled zahrani¢nich arokovych sazeb 3M EURIBOR na celém
horizontu progndézy odrazi slaby makroekonomicky vyvoj v eurozé-
né. Absence vyraznéjsich infla¢nich tlak ve stfednédobém horizontu
v podminkach pokracujici dluhové krize si tak pravdépodobné vyzada
dlouhodobéji uvolnénou ménovou politiku, coZ potvrdilo i prohlaseni
predstavitel ECB po ménovém zasedani 4. dubna. Oproti minulému
roku se v roce 2013 ocekava pokles zahrani¢nich sazeb 3M EURIBOR
0 0,4 procentniho bodu v priméru na 0,2 % (Graf 11.1.4). Pfedpokla-
dany rast drokovych sazeb v eurozéné se tak odsouvd az na konec
letosniho roku. V roce 2014 se pak ocekava prdmérna urover udroko-
vych sazeb 3M EURIBOR na hodnoté 0,4 %. Na celém horizontu pro-
gndzy tak doslo k lehkému sniZzeni vyhledu sazeb. Trzni vyhled zahra-
ni¢nich sazeb je v souladu s ocekdvanim analytikd oslovenych v ramci
dubnového CF, ktefi v horizontu 12 mésict také predpokladaji zvyseni
sazby 3M EURIBOR z aktualni hodnoty 0,2 % na 0,4 %. Analytici CF
zaroven ocekavaji stagnaci zakladni refinancnf sazby ECB na soucasné
Urovni 0,75 % minimalné do poloviny roku 2014.

Vyhled kurzu eura vici americkému dolaru predpokladd pozvolné
oslabovani evropské mény (Graf 11.1.5). Silnéjsi vychozi hodnota eura
oproti minulé progndze pritom odrdzi zejména pozitivni sentiment
a pokles averze k riziku na finan¢nich trzich na pocatku letodniho
roku. V roce 2013 by primérna hodnota kurzu eura vici americké-
mu dolaru méla dosdhnout 1,30 USD/EUR, co? je lehce silnéjsi Groveri
eura ve srovnani s minulym rokem i s minulou prognézou. V roce 2014
by kurz eura mél oslabit v prdméru na 1,27 USD/EUR.

Trajektorie ceny ropy Brent na zakladé terminovanych trznich kon-
traktd je pro letosni a pfisti rok nadéle mirné klesajici (Graf 11.1.6).
V roce 2013 by ve srovnani s minulym rokem méla cena ropy Brent kles-
nout v prdméru o 6 USD na 106 USD/barel. Analytici osloveni v ramci
dubnového CF pfitom predpokladaji prdmérnou cenu ropy Brent v ho-
rizontu 12 mésict na urovni 110 USD/barel, tzn. o 9 USD/barel vyse
oproti trznimu vyhledu. V roce 2014 by pak priimérna cena ropy Brent
méla dle trznich vyhled( dale klesnout na 101 USD/barel. Ve srov-
nani s minulou prognézou se cely vyhled posunul cca o 2% nize.
V prdbéhu dubna 2013 se pfitom cena ropy Brent snizila k hranici
100 USD/barel, kdyZ se v ni projevilo riziko zpomalovani globalniho
ekonomického rlstu.

GrarIl.1.4

3M EURIBOR

Ocekavani nadale uvolnéné ménové politiky ECB se promitaji
do nizkého vyhledu urokovych sazeb
(v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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GraF I1.1.5

KURZ EURA K DOLARU

Kurz eura vici americkému dolaru by mél z vychozi hodnoty
lehce nad 1,30 USD/EUR zvolna oslabovat
(USD/EUR, rozdily v % — prava osa)
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GraF 11.1.6

CENA ROPY BRENT

Trzni vyhled ceny ropy je mirné klesajici v celém horizontu
(USD/barel, rozdily v % — prava osa)
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GraF 11.2.1

CELKOVA A MENOVEPOLITICKA INFLACE

Celkova inflace se bude v roce 2013 pohybovat mirné pod

2%,

ménovépoliticka inflace se bude nachazet pobliz dolni
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GraAF 11.2.2

REGULOVANE CENY A CENY PH

Rust

regulovanych cen znatelné zpomali, ceny pohonnych

(meziro¢ni zmény v %, u PH bez primarnich dopadd zmén nepfimych dani)
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1.2 PROGNOZA

Zdrojem inflace jsou nadale dariové zmény spolu s rdstem regulova-
nych cen, jejich pfispévek k inflaci se viak sniZil. Pokracuje téZ rdst
cen potravin. Inflacni tlaky z dovoznich cen se zmirnily, zastavaji vsak
kladné vlivem oslabeni kurzu koruny. Korigovana inflace bez pohon-
nych hmot je stale zdpornd, a odradZi tak protiinflacni pasobeni domaci
ekonomiky. V letosnim roce bude celkovad inflace ovliviiovdna zvyse-
nim nepfimych dani z pocdtku roku, avsak vlivem utlumené domdci
ekonomické aktivity se bude pohybovat mirné pod 2% cilem CNB.
Meénoveépoliticka inflace se bude letos nachdzet pobliZz doini hranice
tolerancniho pasma cile. Pasobeni dovoznich cen bude nadale pro-
inflacni v souvislosti se stabilnim rdstem zahranicnich cen, oslabenim
kurzu koruny vaci euru v prvni poloviné leto$niho roku a jeho na-
slednym pouze velmi pozvolnym posilovdnim na horizontu prognozy.
Protiinflacni tlaky z domdci ekonomiky budou odeznivat jen pozvol-
na a mirné smérem k rdstu cen zacnou pusobit az v prabéhu roku
2014. To spolu s uzavirajici se mezerou marzi povede k postupnému
pfiblizovani celkové i ménoveépolitické inflace k cili na horizontu mé-
nové politiky. Utlumena zahrani¢ni i domdci poptdvka v podminkach
pokracujici fiskalni konsolidace vyusti v letosnim roce v pokles HDP
0 0,5 %. V pristim roce v ddsledku ocekdvaného ozZiveni zahranicni
poptavky spolu s odeznénim vlivu viladnich konsolidacnich opatreni
vzroste ekonomika o neceld 2 %. S prognozou je konzistentni mirny
pokles trznich urokovych sazeb a jejich ndsledny rdst aZ v roce 2014.

Meziro¢ni celkova inflace se v prvnim ctvrtleti 2013 snizila v pra-
méru na 1,7 %. Ménovépolitickd inflace, tj. inflace ocisténa o pri-
marni dopady zmén nepfimych dani, Cinila ve stejném obdobi v prd-
méru 0,9 %, a nachdzela se tak tésné pod dolni hranici toleran¢niho
pasma cile. Ve zbyvajici ¢asti roku 2013 progndza ocekava hodnoty
celkové inflace mirné pod 2 %. Na pocatku roku 2014 odezni primar-
ni dopady zmén nepiimych danf a celkova inflace poklesne vyraznéji
pod cil, v dalsim obdobi se vSak k nému bude opét zvolna pfiblizovat
(Graf 11.2.1). Ménovépoliticka inflace se v letosnim roce bude pohy-
bovat pobliz dolIni hranice toleran¢niho pasma, poté se bude na ho-
rizontu ménové politiky pozvolna navracet k 2% cili CNB v dsledku
postupného oslabovani domécich protiinfla¢nich tlak i pozvolného
rdstu dovoznich cen.

Mezirocni rlst regulovanych cen v prvnim ctvrtleti 2013 vyrazné
zpomalil, kdyz v prdméru dosahl 3,5 % (Graf 11.2.2). Tento vyvoj byl
vysledkem nékolika faktort. Vedle zmirnéni vlivu zmén DPH a vyjmuti
najemného z regulovanych cen v souvislosti s dokoncenim jeho de-
regulace doslo ke zvolnéni meziro¢nich rdstd cen energii spojenych
s bydlenim. | presto se na rlstu regulovanych cen v letoSnim roce
budou nejvyznamnéji podilet ceny elektrické energie, do nichZ se i na-
dale promita vyrazny ndrdst pfispévku na obnovitelné zdroje. Znatelny
prispévek k rdstu regulovanych cen si udrzi i ceny tepla, které viak pfi
klesajicich cenach emisnich povolenek a plynu podstatné zvolni svdj
rdst. Naopak dvouciferny pokles komoditni slozky ceny plynu u vétsi-
ny velkych dodavatell v disledku stuprujiciho se konkurencniho boje
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vyUsti v zdporny prispévek cen plynu do regulovanych cen. Celkové se
tak meziro¢ni dynamika regulovanych cen v roce 2013 bude nachazet
mezi 2 a 3 % (Tab. 1.2.1). V roce 2014 jejich rGst mirné zrychli pre-
devsim vlivem ocekavaného odeznéni letosniho poklesu cen zemniho
plynu pro domacnosti pfi stabilnim vyvoji ostatnich polozek. Rizikem
progndzy regulovanych cen je aktudlni propad cen emisnich povole-
nek, coz by mohlo v pfiStim roce vyustit v nizsi nez oCekavané ceny
tepla a elektrické energie.

Prispévek zmén nepfimych dani k meziroc¢ni inflaci béhem prvniho
Ctvrtleti 2013 dosahl v prameéru 0,7 procentniho bodu v dasledku zvy-
seni obou sazeb DPH o 1 procentni bod od ledna 2013. Soubézné
doslo také k opétovnému harmonizacnimu zvySeni spotfebnich dani
u cigaret s prispévkem do celkové meziro¢ni inflace 0,1 procentniho
bodu. Vlivem predzéasobeni vyrobcl se viak tato zména v prvnim ¢tvrt-
leti v cendch znatelné neprojevila a prognéza ocekava jeji opozdény
dopad az v prlbéhu druhého Ctvrtleti. Stejnad vyse Upravy spotieb-
ni dané z cigaret s podobné odloZzenym dopadem je oc¢ekavana také
v lednu 2014. Prognéza predpoklada plné promitnuti zmén nepfimych
dani do cen, druhotné dopady do infla¢nich ocekdvani a mezd jsou
predpokladany nadale jako nevyrazné.

Meziro¢ni Cista inflace se v prvnim ctvrtleti 2013 lehce snizila
na 0,5 % (Graf 11.2.3), pficemz vsechny slozky trznich cen vykazaly
jen nevyznamné zmény svého vyvoje. Ve druhém ctvrtleti progndza
ocekava jiz jen nepatrné nizdi cistou inflaci, kdyz proti pozvolnému
odeznivani meziro¢niho poklesu cen v segmentu korigované inflace
bude pUsobit prohlubovani meziro¢niho poklesu cen pohonnych hmot
i zpomalovani dynamiky cen potravin. Ocekdvany posun korigované
inflace do kladnych hodnot ve druhé poloviné letosniho roku a jeji
dal3f pozvolny rdst pak — pfi kompenzujicich se vlivech cen pohonnych
hmot a potravin — bude znamenat pozvolny narUst Cisté inflace k hod-
notam kolem 0,8 % ke konci letosniho roku. Na prelomu let 2013
a 2014 progndza ocekdva zpomaleni rlstu cen potravin v disledku
prechodu dynamiky cen zemédélskych vyrobcd do zdpornych meziroc-
nich hodnot. Obnoveny nevyrazny rdst cen pohonnych hmot a zejmé-
na vyssi korigovana inflace bez pohonnych hmot vsak budou béhem
roku 2014 pfispivat k dalsimu postupnému nardstu cisté inflace.

Meziro¢ni korigovana inflace bez pohonnych hmot v prvnim ¢tvrt-
leti 2013 setrvala v zdpornych hodnotach (Graf 11.2.3), kdyZ prohlou-
beni meziro¢niho poklesu cen obchodovatelnych poloZek bylo vyva-
Zeno narlstem cen sluzeb, a to zejména vlivem pfesunuti plvodné
regulovaného najemného do segmentu trzni inflace. Podle progné-
zy by se korigovand inflace bez pohonnych hmot méla posunout do
kladnych hodnot ve tfetim ¢tvrtleti 2013. Obnoveni meziro¢niho rdstu
dovoznich cen povede k plynulému zvySovani korigované inflace bez
pohonnych hmot na hodnoty kolem 0,6 % v zavéru letoSniho roku. Pfi
postupném ozivovani domdaci poptavky v pribéhu roku 2014 korigo-
vana inflace bez pohonnych hmot déle vzroste az na 1,7 %.

Tae. 11.2.1

PROGNOZA ADMINISTRATIVNICH VLIVU

Za celkové mirnym ristem regulovanych cen bude stat
zejména zvyseni cen elektrické energie a tepla
(meziro¢ni zmény ke konci roku v %, pfispévky v procentnich bodech do cel-

kové inflace)
2012 2013 2014
skutecnost progn. progn.
Regulované ceny 62 1,16 20 0,35 28 0,49
z toho (hlavni zmény):
Ceny elektfiny 42 0,18 34 015 35 015
Ceny zemniho plynu 43 012 38 -011 0,2 0,00
Ceny tepla 84 017 50 0,10 50 0,10
\ng%'rc;@?ﬁéfv?y 83 015 26 005 20 004
Primarni dopady zmén
danf v neregulovanych 0,99 0,69 0,14

cenach

a) véetné dopadu zmén nepiimych dani

Grar 11.2.3

CISTA INFLACE A KORIGOVANA INFLACE BEZ PH

Korigovana inflace bez pohonnych hmot se posune

do kladnych hodnot ve druhé poloviné roku 2013
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Grar 11.2.4

CENY POTRAVIN A ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Riist cen potravin i cen zemédélskych vyrobcl v pribéhu

letosniho roku zpomali
(meziro¢ni zmény v %)
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GraF 11.2.5

CENY POHONNYCH HMOT A CENA ROPY

Mezirocni pokles cen ropy vyusti v pokles cen pohonnych
hmot téméf v celém letosnim roce
(meziro¢ni zmény v %)
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GraF 11.2.6

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S progndzou je konzistentni mirny pokles trznich drokovych
sazeb a jejich nasledny rast az v roce 2014
(3M PRIBOR a 3M EURIBOR v %)
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Grar 11.2.7

PROGNOZA MENOVEHO KURZU

Kurz koruny vuci euru bude velmi pozvolna posilovat
z oslabené vychozi trovné
(CZK/EUR a CZK/USD)
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Mezirocni rlist cen potravin (bez primarniho vlivu zmén dani) v prv-
nim Ctvrtleti 2013 mirné zrychlil na 3 %. Do pocatku roku 2014 vsak
bude rlst cen potravin zpomalovat, a to zejména v ndvaznosti na zna-
telné oslabovani meziro¢niho rdstu cen zemédeélskych vyrobcd, resp.
jejich docasny prekmit do meziro¢niho poklesu (Graf 11.2.4).2

Mezirocni rlst cen pohonnych hmot v prvnim Ctvrtleti 2013 pre-
Sel do zadpornych hodnot, kdyZ kopiroval vyvoj svétovych cen benzinu
a ropy Brent (Graf 11.2.5). Prognéza ocekavd, Ze ceny pohonnych hmot
budou v meziro¢nim vyjadieni klesat az téméfr do konce letosniho
roku, poté budou jen nevyrazné rust.

Urokové sazby na domacim penéznim trhu i sazby s del$i nez roc-
ni splatnosti se v pribéhu prvniho Ctvrtleti 2013 naddle pohybovaly
na nizkych drovnich, ve kterych se promitala uvolnéna ménova politi-
ka v CR odrézejici utlum ¢eské ekonomiky a nizké urokové sazby v eu-
rozéné. S progndzou je konzistentni mirny pokles trznich Urokovych
sazeb a jejich nasledny rdst az v roce 2014 (Graf 11.2.6). Smérem k po-
klesu urokovych sazeb pUsobi predevsim nizkd hladina zahrani¢nich
urokovych sazeb a pomaly rlst cen odrazejici utlumeny vyvoj doméci
ekonomiky.

Koruna vici euru v prvnim ctvrtleti 2013 oslabila na prdmérnou
Uroveri 25,6 CZK/EUR. Kratkodobd prognéza pro druhé ctvrtleti
2013 predpoklada dalsi lehké oslabeni v priméru na 25,7 CZK/EUR
(Graf 11.2.7). Tato predikce zohlednuje hladinu kurzu pozorovanou po-
¢atkem dubna, odrazejici mimo jiné i komunikaci CNB ohledné moz-
nych intervenci na devizovém trhu. Utlumend domaci ekonomicka ak-
tivita i zahrani¢ni poptavka jsou dalsimi faktory slabsiho kurzu v prvni
poloviné roku 2013. V opa¢ném sméru pUsobi nizky vyhled zahranic-
nich drokovych sazeb. Na delsim konci progndzy vede obnoveni mir-
né kladného Urokového diferencidlu a oZivovani zahrani¢ni poptéavky,
projevujici se rostoucim cistym vyvozem, k velmi pozvolnému posilo-
vani kurzu k hladiné 25,2 CZK/EUR. Pfi vyhledu postupné oslabujiciho
kurzu eura vUc¢i dolaru dle CF (viz kapitola Il.1) to znamena lehké osla-
bovani kurzu CZK/USD na celém horizontu prognozy.

Mezictvrtletni rGst nominalnich meznich nakladi v sektoru spo-
tiebnich statkl se v prvnim ¢tvrtleti 2013 nadale pohyboval na vel-
mi nizké Grovni (Graf 11.2.8). Infla¢ni tlaky z dovoznich cen zUstavaji
kladné, avsak umirnéné, kdyz vliv oslabeni kurzu je ¢aste¢né vyvazo-
van pokracujicim poklesem svétovych cen komodit. Psobeni domaci
ekonomiky, aproximované rlstem cen mezispotfeby, je protiinfla¢ni
vlivem utlumené hospodarské aktivity doprovdzené nizkou dynamikou
mezd. Odhadovany vliv rstu exportné specifické technologie souvisi
s rozdilem ve vyvoji cen obchodovatelnych a neobchodovatelnych stat-
ka (tzv. Balasstv-Samuelsontv efekt), jehoZ pfispévek k vyvoji inflace
je jiz del3i dobu méné vyrazny ve srovnani s obdobim pred nastupem

2V nejblizsich mésicich vsak nelze vyloucit zvysenou volatilitu meziro¢nich temp rdstu cen
potravin vlivem pozdniho ndstupu jarniho pocasi.
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krize. Na zacatku progndzy se celkové tlaky na rust spotfebitelskych
cen zvysi, kdyZ zesili proinfla¢ni pdsobeni dovoznich cen vlivem osla-
beného kurzu koruny v prvnim pololeti letosniho roku. Zaroveri za¢ne
pozvolna odeznivat protiinflacni plsobeni doméaci ekonomiky. V na-
sledujicich ctvrtletich pak bude proinfla¢ni pdsobeni dovoznich cen
opét sldbnout v dasledku stabilniho vyvoje cen zahrani¢nich vyrobca
a velmi pozvolného posilovani kurzu koruny. Prispévek exportné speci-
fické technologie se bude s postupnym ozivenim ekonomické aktivity
zvySovat.

Nominalni mezni ndklady v sektoru mezispotieby v prvnim ¢tvrt-
leti 2013 nadale klesaly. Rst nomindlnich mezd v podnikatelské sfére
zlstal — po ocisténi o jednordzovy vliv darové optimalizace (viz nize) —
velmi nizky, a byl tak pfevazen odhadovanou klesajici cenou kapitalu,
v niz se odradzi utlumend ekonomicka aktivita a slaba investi¢ni in-
nost. Prispévky praci zhodnocujici technologie jsou z davodu slabého
rdstu produktivity jen mirné protiinfla¢ni (Graf 11.2.9). Domaci naklady
budou az do konce roku 2013 pokracovat v mirném poklesu. Prispé-
vek ceny kapitalu bude v nejblizsich Ctvrtletich nadéle zaporny, coZ se
zméni az ke konci horizontu progndzy spolu s postupujicim oZivenim
ekonomické aktivity. RGst mezd navic zUstane nizky a bude z hledis-
ka vyvoje ndkladd do zna¢né miry kompenzovan pozvolna oZivujicim
rdstem produktivity.

Odhadovand mezera marzi v sektoru spotfiebitelskych statka za-
stala v prvnim Ctvrtleti 2013 nepatrné zaporna, i kdyZ bylo patrné
jeji pozvolné uzavirdni (Graf 11.2.10). Naddéle tak pretrvavalo utlumené
promitani predchozich nakladovych tlakG do konec¢nych cen v pod-
minkach slabé ekonomické aktivity. Na zacatku predik¢niho horizontu
dojde k dalSimu rozevieni mezery marzi do vice zdpornych hodnot,
kdyZ slaba domaci poptdvka neumozni zvySovat ceny Umérné s rdstem
naklad pramenicim zejména z vyvoje dovoznich cen. K nulové hod-
noté se mezera marzi opét pfiblizi az na konci pfistiho roku.

V prvnim Ctvrtleti 2013 pokracoval zhruba 2% pokles narodohospo-
darské produktivity prace. K ristu se produktivita vrati ve druhé po-
loviné roku 2013 vlivem soubéhu postupného ozivovani ekonomické
aktivity a pokracujiciho poklesu zaméstnanosti. Dynamika produktivity
pak bude postupné zrychlovat az mirné nad 3 % ke konci roku 2014.

Meziro¢ni rGst prdmérné nomindini mzdy v podnikatelské sfére
ve Ctvrtém ctvrtleti 2012 vyrazné zrychlil, kdyZ byl ovlivnén ¢asovym
pfesunem mezd v dUsledku danové optimalizace souvisejici se zrusenim
stropu pro zdravotni pojisténi a dodatec¢nym zdanénim vyssich pfijmad
od roku 2013. Prlmérna mzda po sezonnim ocisténi vzrostla v tomto
Ctvrtleti 0 4,2 % .3 Samotny dopad dafiové optimalizace je odhadovan
pfiblizné na 2 procentni body. V souvislosti s timto presunem
predpoklada predikce pro prvni Ctvrtleti 2013 protismérné zpomaleni

3 Blize viz kapitola I11.4.2.

GraF 11.2.8

NAKLADY SPOTREBITELSKEHO SEKTORU

Celkové tlaky na rist cen ve spotiebitelském sektoru se ze
soucasnych nizkych hodnot v nasledujicich ctvrtletich zvysi
(mezictvrtletni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, anualizovano)

3

2

1/08 1/09 1710 1711 1112 1113 114

B Dovozni ceny
Ceny mezispotieby

B Exportné spec. technologie
— Celkem

Grar 11.2.9

NAKLADY SEKTORU MEZISPOTREBY

Domaci naklady budou do konce roku 2013 nadale mirné
klesat v dusledku nizkého rastu mezd a zapornych prispévki
ceny kapitalu

(mezictvrtletni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, anualizovéno)
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Grar 11.2.10

MEZERA MARZi VE SPOTREBITELSKEM SEKTORU

Mezera marzi zlistane zaporna v celém horizontu prognézy
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GraF 11.2.11

PRUMERNA NOMINALNi MzDA

V letosnim roce ztistane riist mezd nizky, avSak rozkolisany
vlivem darnové optimalizace

(meziro¢ni zmény v %, podnikatelskd sféra — sezonné ocisténo, nepodnikatelska
sféra — sezonné neocisténo)
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GraF 11.2.12

PROGNOZA RUSTU HDP

V letosnim roce HDP mirné klesne, ekonomicka aktivita ozivi
v roce 2014
(zmény v %, sezonné ocisténo)
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Grar 11.2.13

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

Kladny ptispévek k riistu HDP v letosnim roce vykaze
jen cisty vyvoz a v malém rozsahu vladni spotieba
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo)
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meziro¢nitho mzdového tempa na 0,1 %. Po ocisténi o vliv dafiové
optimalizace se odhadovany rdst mezd nachazi jen lehce nad 2 %.
Umirnény zUstane ocistény rdst mezd i v celém letosnim roce, kdyz
bude odrazet predevsim slabou ekonomickou aktivitu. V roce 2014
pak bude pfi oziveni ekonomiky pozvolna zrychlovat. V souhrnu tak
za rok 2013 vzroste mzda v podnikatelské sféfe 0 1,2 % a v roce 2014
03,5 % (Graf 11.2.11).

RUst pradmérné nominalni mzdy v nepodnikatelské sfére bude v ce-
l[ém letoSnim roce nevyrazny. Progndza olekava, Zze v prvnim cCtvrtleti
2013 rGst mezd v této sféfe zpomalil na 0,2 % a okolo této hodnoty
se bude pohybovat po cely rok 2013. Utlumeny mzdovy rdst bude
pokracovat i v roce 2014, kdy primérna mzda v nepodnikatelské sfére
vzroste o 1 %.

Redlny HDP ve ctvrtém ctvrtleti 2012 v meziro¢nim srovnani kles|
0 1,7 %, v mezictvrtletnim vyjadreni se snizil 0 0,2 % (Graf 11.2.12).
K meziro¢nimu poklesu prispéla nejvice spotfeba domécnosti a vyvoj
hrubé tvorby fixniho kapitdlu. Kladné k meziro¢nimu vyvoji HDP na-
opak pfispivaly zdsoby, Cisty vyvoz a vladni spotfeba. V souhrnu za cely
rok 2012 se HDP snizil 0 1,2 %, kdyZ s vyjimkou cistého vyvozu doslo
k poklesu u v3ech vydajovych slozek.

Progndza predpoklada, ze ekonomicka aktivita v prvnim ctvrtleti
2013 klesla 0 1,5 % v meziro¢nim a 0 0,2 % v mezictvrtletnim vyjadre-
ni (Graf 11.2.13). U spotfeby domacnosti se ocekava meziro¢ni pokles
o 1,5 %, také fixni investice zfejmé prispély k vyvoji HDP zdporné.
Cisty vyvoz a zména stavu zésob zhruba stagnovaly.

V roce 2013 redlnd ekonomickd aktivita klesne o 0,5 % vlivem pU-
sobeni naddle restriktivni domaci fiskaIni politiky a jen pozvolného
ozivovani zahrani¢ni poptavky. Spotfeba domacnosti bude tlumena
vyvojem disponibilniho dlchodu, ovlivnénym predevsim nizkym rls-
tem nomindlnich mezd a pUsobenim fiskdini konsolidace. Utlumend
domaci i zahrani¢ni poptavka neumozni vyraznéjsi rast celkovych in-
vestic, a pokles hrubé tvorby kapitdlu tak bude pokracovat po cely
letosni rok; vyjimkou budou investice ve vladnim sektoru, kde se oce-
kava rlst investi¢ni aktivity financované z domacich zdrojd i ¢erpanim
evropskych fondd.* K rastu HDP bude kladné prispivat pouze Cisty
vyvoz a v malém rozsahu téz vladni spotfeba. Pfispévek cistého vyvo-
zu vsak bude vyznamné nizsi nez v roce 2012, a to v souvislosti s jen
pozvolnym rlstem zahrani¢ni poptavky a zmirfiujicim se poklesem do-
maci poptavky.

V roce 2014 vzroste HDP o 1,8 %, kdyZ do zna¢né miry odezni tlu-
mici faktory z pfedchozich let. Progndza totiz predpoklada jiz robust-
néjsi rist zahrani¢ni poptdvky a neutrdini pUsobeni fiskadIni politiky.

4 Jednou z vyznamnych investi¢nich akci ve vlddnim sektoru bude modernizace délnice D1,
kterd podpofi dosud utlumenou stavebni vyrobu, na jiné sektory ekonomiky vsak mize mit
docasné negativni vliv z divodu zhor3ené propustnosti dopravni infrastruktury.
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Prispévek spotfeby vlddy k rlstu HDP bude lehce kladny a ocekava
se i pokracovani rlstu vladnich investic zapocatého v letoSnim roce.
V ndvaznosti na mirné zrychlujici dynamiku mezd a odeznéni plsobeni
fiskalni konsolidace se obnovi rlst spotfeby doméacnosti. Vyvoj hrubé
tvorby kapitalu zlstane nadale utlumeny. V dusledku oZiveni zahranic-
ni poptavky bude Cisty vyvoz pfispivat k rlstu HDP jiz opét vyraznéji.

Pokracujici dtlum ekonomické aktivity se v prvnim ctvrtleti 2013
zfejmé projevil prohloubenim mezictvrtletniho poklesu celkové za-
méstnanosti, ktery v nasledujicich Ctvrtletich dale zrychli. V mezi-
ro¢nim vyjadreni vsak bude v prvnim ctvrtleti 2013 jesté pokracovat
rast celkové zaméstnanosti. Teprve nasledné prejde zaméstnanost
do poklesu, ktery bude kulminovat na prelomu letosniho a pfistiho
roku. Béhem roku 2014 se pak bude pokles zaméstnanosti postupné
zmirfiovat (Graf 11.2.14). Pfi pfepoctu na plné Uvazky se bude az do
druhého ctvrtleti 2013 prohlubovat aktudlné pozorovany meziro¢ni
pokles poctu zaméstnancl (Graf 11.2.15). K rlstu se pfepocteny pocet
zaméstnancl vrati az v zavéru roku 2014.

Progndza predpokladd, Ze sezonné ocisténa obecnd mira nezamést-
nanosti béhem prvniho ctvrtleti 2013 déle vzrostla na 7,5 %. Vzhle-
dem k utlumenému vyvoji ekonomické aktivity a pretrvavajicimu rdstu
pracovni sily bude obecnd mira nezaméstnanosti pokracovat v postup-
ném zvySovani az k 8% hranici v zavéru roku 2013; okolo této hod-
noty se bude pohybovat i béhem roku 2014 (Graf 11.2.14). NarGst miry
nezaméstnanosti bude i ddsledkem omezené moznosti dale sniZzovat
prdmérny Uvazek na zameéstnance. Pokracujici narlst Ize ocekavat
i u sezonné ocisténého podilu nezaméstnanych osob dle MPSV,
ktery bude zvolna narlstat az mirné nad 8 %, a to v ddsledku pokra-
Cujictho cyklického nardstu poctu uchazecl o zaméstnani registrova-
nych na Uradech prace pfi poklesu populace ve véku 15-64 let. Mirné
nad 8% Urovni setrva podil nezaméstnanych osob po cely rok 2014,

Redlna spotfeba domacnosti v letosnim roce klesne 0 0,5 %, tj. zfe-
telné méné nez v minulém roce. Pokracujici pokles spotfeby bude
odrazem slabé dynamiky nominalnich i redInych disponibilnich pfijma,
predevsim mezd a platl, souvisejici s vyvojem na trhu prace a probiha-
jici fiskalni konsolidaci (Graf 11.2.16). Stale utlumenou spotiebitelskou
poptavku v nejblizsim obdobi naznacuji i dostupné predstihové indi-
katory, napf. stéle velmi nizky — i kdyZz pozvolna rostouci — indikator
spotiebitelské dlvéry a lehky pokles trzeb v maloobchodu za prvni
dva mésice letosniho roku (viz kapitola I11.3). Proti tomu bude pUsobit
zpomaleni inflace, a to i pfes zvyseni nepfimych dani, spolu s pfedpo-
kladanym poklesem miry Uspor z aktualné vysoké urovné. V roce 2014
bude jiz spotfeba domacnosti rlst v ddsledku oZiveni ekonomické ak-
tivity a z toho vyplyvajiciho postupného zrychleni ristu objemu mezd,
spolu s odeznénim dopadu fiskalni konsolidace.

Hruby nominalni disponibilni diichod se v letoSnim roce snizi
0 0,5% (Graf 11.2.17). Jeho nejvyznamnéj3i slozka, tj. objem mezd
a platd, bude pfispivat zaporné. V pfistim roce vsak tempo rdstu této
sloZzky za¢ne pozvolna zrychlovat ve vazbé na postupné ekonomické

Grar 11.2.14

PROGNOZA TRHU PRACE

Celkova zaméstnanost bude prevazné klesat,

mira nezaméstnanosti se zvysi

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

PREPOCTENY POCET ZAMESTNANCU

Od poloviny roku 2013 se bude pokles pfepoc¢teného poctu
zaméstnancd zmirfiovat
(mezirocni zmény v %, piispévky v procentnich bodech)
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Grar 11.2.16

REALNA SPOTREBA DOMACNOSTI A VLADY

Spotfeba domacnosti poroste az v roce 2014
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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GraF 11.2.17

NOMINALNI DISPONIBILNi DUCHOD

Disponibilni diichod se v roce 2013 mirné snizi, v roce 2014
se jeho rust obnovi zejména vlivem vyvoje mezd a plata
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Grar 11.2.18

MIRA USPOR DOMACNOSTI

Mira uspor se po vyrazném zvyseni v minulém roce bude

postupné snizovat
(v %)
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GrarF 11.2.19
HRUBA TVORBA KAPITALU

Hruba tvorba kapitalu bude v letosnim roce klesat, v pfistim

roce se jeji pokles vyrazné zmirni
(mezirocni zmény v %, sezonné ocisténo)
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oziveni a predpokladany vyvoj na trhu prace. Dalsi vyznamna slozka
disponibilniho dlchodu, socialni davky, by méla vykazat slabé kladné
prispévky na celém horizontu progndzy. Prispévek provozniho prebyt-
ku a smiSeného dichodu za¢ne narUstat az v roce 2014 v souvislosti
s jiz zfetelnym hospodarskym ozivenim. Celkové hruby disponibilni
dichod v pristim roce nominalné vzroste o 3 %.

Prognéza predpoklada pozvolny pokles miry ispor domacnosti z ak-
tualnich hodnot pfes 12 % k 11 % na konci roku 2014 (Graf 11.2.18).
Jeji profil bude odrédzet pozvolna se zlep3ujici vyhlidky ekonomiky, pro-
jevujici se rychlejsim rdstem nomindlni spotfeby oproti umirnénému
vyvoji hrubého disponibilniho ddchodu.

Redlnd spotfeba vlady vzroste v letech 2013 i 2014 o 0,4 %
(Graf 11.2.16). To bude vysledkem pokracujiciho Usporného chovani
vlady pfi soucasné nizkém odhadu deflatoru vladni spotfeby.

Hruba tvorba kapitdlu ve ctvrtém ctvrtleti 2012 klesla meziro¢né
0 0,4 %. Tento vysledek byl ovlivnén vyraznym poklesem hrubé tvor-
by fixniho kapitdlu pfi soucasném ndrQstu stavu zasob, zfejmé z dua-
vodu neocekdvaného vypadku vyvozu. Prognéza v prvnim ctvrtleti
2013 predpoklada pouziti naakumulovanych zasob z konce roku 2012
a tedy pokles jejich stavu. Zaporné meziroc¢ni rdsty u hrubé tvorby ka-
pitdlu by mély pokracovat i nadale®, a to i pfes kladny pfispévek inves-
tic ve vladnim sektoru v navaznosti na obnovenou realizaci projektt
spolufinancovanych z EU fondl. Celkové v roce 2013 hrubéa tvorba
kapitalu klesne o0 3,7 % (Graf 11.2.19). Mirny r0st fixnich investic se vli-
vem oziveni rdstu zahrani¢ni poptavky a pokracujiciho zvySovani vlad-
nich investic o¢ekdva od poloviny pfistiho roku, hruba tvorba kapitélu
jako celek v3ak za rok 2014 vykaze pokles 0 0,5 %.

Meziro¢ni rdst redlného vyvozu zbozi a sluzeb ve ¢tvrtém Ctvrtleti
2012 zpomalil na 1,4 %. Predpokladany nizky rist zahrani¢ni poptav-
ky na zacatku letosniho roku a pozorovany vyvoj obchodni bilance
v lednu a Unoru 2013 se odrazeji v o¢ekdvaném docasném meziro¢nim
poklesu vyvozu. Od druhé poloviny letosniho roku zacne rast vyvo-
zu v souladu s vyvojem zahrani¢ni poptdvky opét ozivovat a za cely
rok 2013 dosdhne 0,4 %, v roce 2014 pak vyrazné zrychli na 8 %
(Graf 11.2.20).

Dynamika redlného dovozu zbozi a sluzeb ve ctvrtém ctvrtleti 2012
mirné vzrostla na 1,2 %. V prvnim Ctvrtleti letoSniho roku dovoz zfej-
mé poklesl z ddvodu vyuZiti naakumulovanych zasob ze zavéru minu-
lého roku a oslabenf vyvozu. V souvislosti s pokracujicim — i kdyZ zmir-
nujicim se — poklesem domdci poptavky a nizkou dynamikou vyvozu
se dovoz v roce 2013 snizi 0 0,3 %, poté v roce 2014 s oZivovanim
spotfeby domécnosti a dovozné naro¢ného vyvozu vzroste 0 6,9 %.

5 Vysledky spole¢ného 3etfeni CNB a Svazu primyslu a dopravy CR z konce bfezna tento
vyhled potvrzuji zapornym saldem odpovédi ohledné investi¢ni aktivity jak v horizontu
6 mésicy, tak i v horizontu jednoho roku.
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Cisty vyvoz ve stalych cenach ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2012 vykézal klad-
ny, avdak oproti pfedchozim ctvrtletim vyrazné nizsi, pfispévek k me-
ziro¢nimu rdstu HDP (0,2 procentniho bodu). Prognéza ocekava, ze
tento prispévek béhem roku 2013 docasné déle poklesne vlivem niz-
kého rdstu zahrani¢ni poptévky a vypadku vyvozu z pocatku letosniho
roku v souvislosti s do¢asnym Gtlumem produkce v automobilovém
prdmyslu souvisejicim se zavadénim nové fady vyrobkd. V praméru
za cely letosni rok vsak bude cisty vyvoz pfispivat k rGstu HDP kladné
(0,5 procentniho bodu). S obnovujici se zahrani¢ni poptavkou v roce
2014 se pak prispévek cistého vyvozu opét zvysi, a to na 1,2 procent-
niho bodu.

Progndza platebni bilance predpoklada, Ze sniZzovani deficitu bézné-
ho uctu z predchozich dvou let bude pokracovat i v letoSnim a pfistim
roce (Tab. 11.2.3). V relativnim vyjadfeni to predstavuje sniZzeni deficitu
z 2,4 % HDP v roce 2012 na 1,3 % v letoSnim roce a 0,5 % v pfistim
roce. Pficinou predpoklddaného nizsiho deficitu bézného Gctu v obou
letech bude pokracujici zvysovani prebytku obchodni bilance a ¢astec-
né také snizenf deficitu bilance vynosl; v roce 2014 navic i zlepseni
bilance sluzeb (mirné se zvysi prebytky dil¢ich bilanci dopravy a turisti-
ky). Rostouci prebytek obchodni bilance v roce 2013 je spojen na jed-
né strané s predpoklddanym meziro¢nim poklesem celkové domdci
poptavky a mirnym poklesem cen surovin na svétovych trzich, coz
bude zpomalovat tempo dovozu, a na druhé strané s predpokladanym
postupnym oZivenim zahrani¢ni poptavky, kterd bude pfispivat k ob-
noven{ rlstu vyvozu. V roce 2014 se vedle predpokladu rychlejsiho
rdstu zahrani¢ni neZz domaci poptavky projevi také ocekavané zlepseni
sménnych relaci. Ke snizeni schodku bézného uctu v obou letech pfi-
spéje i mirné snizeni deficitu bilance vynosd spojené s poklesem ziskd
nerezidentd z pfimych investic a rGstem kladného salda drokovych
vynosU. V oblasti béznych prevodl prognéza ocekdvd stagnaci salda
kolem nuly, tj. na Urovni pfedchozich dvou let.

Meziro¢ni zlepseni salda kapitalového uctu v letoSnim roce je spoje-
no predevsim s o¢ekavanym vyssim cerpanim prostfedkd z fondd EU
a v mensi mife téZ s predpoklddanym jednordzovym prodejem kmi-
toctd pro telekomunikace. V roce 2014 progndza predpoklada cerpani
prostfedkd z fondd EU pfiblizné na Urovni letosniho roku.

Prebytek finan¢niho Gctu se oproti prfedchézejicim rokdm na progné-
ze vyrazné snizuje. Vzhledem ke slabé poptavce a prebytku vyrobnich
kapacit v Evropé je potfeba novych investic velmi omezena. V roce
2013 bude navic celkové saldo pfimych investic ovlivnéno jednou
pomérné vyznamnou akvizici rezidenta v zahrani¢i. Meziro¢né niz-
3 oCekdvany prebytek portfoliovych investic v letoSnim roce vychéazi
z pfedpokladu mirné nizsiho Cerpani zdrojl v zahranici ze strany vlady
a vladou kontrolovanych firem. Dal3i snizeni ocekdvaného cistého pfi-
livu portfoliovych investic v pFistim roce pak souvisi s pfedpoklddanym
zvysenym zajmem rezident( o investice v zahrani¢i vlivem ekonomic-
kého oZiveni.

Grar 11.2.20

REALNY VYVOZ A DOVOZ

Rust vyvozu a dovozu se obnovi ve druhé poloviné roku
2013, nasledné se znovu zvysi pfispévky cistého vyvozu

k rastu HDP

(meziro¢ni zmény v %, meziro¢ni zmény v mld. K¢, sezonné ocisténo)
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Tas. 11.2.2
PROGNOZA VYBRANYCH VELICIN
Realny disponibilni diichod mirné vzroste az v roce 2014,
kdy se obnovi i rast produktivity prace
(meziro¢ni zmény v %, pokud nenf uvedeno jinak)
2012 2013 2014
skut. progn. progn.
Reélqy hrut?y disponibilni dtchod 0.3 18 0,7
domacnostf
Zaméstnanost celkem 0,4 -0,2 -0,5
Mira nezaméstnanosti (v %) @ 7,0 7,7 8,0
Produktivita prace -1,7 -0,3 2,4
Prdmérna nomindini mzda 2,7 1,0 3,1
Primérnd nomindlni mzda
v podnikatelské sfére 2.8 1.2 35
Podil deficitu BU na HDP (v %) 2,4 -1,3 -0,5
M2 5,6 3,6 31

a) dle metodiky ILO, 15-64 let

Tas. 11.2.3

PROGNOZA PLATEBNI BILANCE

Zvysuijici se prebytek obchodni bilance bude snizovat deficit

bézného uctu

(v mld. K¢)
2012 2013 2014
skut. progn. progn.
A. BEZNY UCET -94,0 -50,0 -20,0
Obchodni bilance 145,8 170,0 205,0
Bilance sluzeb 49,8 50,0 55,0
Bilance vynost -288,6  -270,0 -280,0
Bézné prevody -1,0 0,0 0,0
B. KAPITALOVY UCET 51,7 80,0 78,0
C. FINANCNI UCET @ 121,7 50,0 40,0
Primé investice 181,1 50,0 65,0
Portfoliové investice 42,6 35,0 10,0
Finan¢ni derivaty 8,8
Ostatni investice -110,8 -35,0 -35,0
D. CHYBY A OPOMENUTI 1,0
E. ZMENA REZERV (-=narCist) -80,5

a) prognoza bez operaci bankovniho sektoru a finan¢nich derivatt



18 | Il. PROGNOZA, JEJI ZMENY A RIZIKA

Tas. 1.2.4

FISKALNi PROGNOZA

S pokracuijici fiskalni konsolidaci pomér vladniho deficitu
k HDP od roku 2013 vyrazné klesne
(v % nominélniho HDP)

2012 2013 2014
skut. progn. progn.
P¥ijmy vladniho sektoru 40,1 41,7 421
Vydaje vladniho sektoru 44,5 441 44,2
z toho: Urokové platby 1,5 1,5 1,6
SALDO VLADNIHO SEKTORU -4,4 -2,4 -2,2
z toho:
primarni saldo -2,9 -0,9 -0,6
mimofradné jednorazové operace ¥ -1,5 -0,2 -0,2
UPRAVENE SALDO © -2,8 -2,2 -2,0
Cyklickd slozka (metoda ESCB) @ -0,4 -0,9 -0,8
Strukturalni saldo (metoda ESCB) @ -2,4 -1,3 -1
FiskaIni pozice v p.b. (metoda ESCB) © 1.1 1.1 0,1
Cyklickd slozka (metoda EK) @ -0,4 -0,7 -0,2
Strukturaini saldo (metoda EK) ¢ -2,4 -1,5 -1.7
FiskéIni pozice v p.b. (metoda EK) © 0,9 0,9 -0,3
Dluh vladniho sektoru 45,8 48,1 48,5

a) saldo vladniho sektoru snizené o trokové platby

b) V letech 2013 a 2014 je do této polozky z ekonomickych divodt zahrnut i vliv
penzijni reformy.

) upraveno o mimoradné jednorazové operace, odhad CNB

d) odhad CNB

e) MéFi meziro¢ni zménu strukturalniho salda (kladna hodnota indikuje fiskalni
restrikci, zaporna hodnota fiskaIni expanzi).

Vyse popsany budouci makroekonomicky vyvoj se odrazi ve vyhledu
hospodareni vladniho sektoru v letech 2013 a 2014 (Tab. 11.2.4).
Fiskalni prognéza zaroven zohlednuje leto3ni zvy3eni obou sazeb DPH
o 1 procentni bod na 15% a 21 %, dopady dalsich rozpoctovych
konsolida¢nich opatfeni prijatych v letech 2011 a 2012 a vstupujicich
v Uc¢innost na horizontu progndzy a vliv zavedeni druhého pilife pen-
zijniho systému.

Podle tzv. jarnich notifikaci viadniho deficitu a dluhu dosahl v roce
2012 deficit vlddniho sektoru 4,4 % HDP. Celkovy deficit byl vyrazné
ovlivnén jednorazovym zaklasifikovanim ucetniho dopadu financnich
kompenzaci v rdmci cirkevnich restituci ve vysi 1,5 % HDP. K vykazané-
mu schodku navic v objemu 0,3 % HDP pfispél dopad financ¢nich ko-
rekci u nékolika opera¢nich program financovanych z prostfedkd EU,
které zvySuji vydaje vlddniho sektoru. PFi odhlédnuti od téchto faktor(
bylo konsolida¢ni usili viady v roce 2012 vyraznéjsi, nez predpokla-
dala minuld prognéza, a prohloubilo ekonomicky pokles o zhruba
0,6 procentniho bodu. Prisnéjsi fiskalni politika oproti pfedpokladam
minulych prognéz spocivala predevsim v nizsi nez oCekdvané tvorbé
hrubého fixniho kapitalu a lepSim vybéru dani. Vladni dluh meziro¢né
narostl na 45,8 % HDP, k ¢emuz vedle potfeby profinancovat viadni
deficit (bez vlivu majetkového vyrovnani s cirkvemi) pfispéla i emise
dluhopist nad ramec vypUj¢ni potfeby, a to ve vysi 1,8 % HDP.

V roce 2013 by mél vladni deficit klesnout na 2,4 % HDP v dasledku
pfijatych konsolida¢nich opatfeni® pfi slabSim protismérném vlivu kle-
sajici ekonomiky a pokracujiciho Utlumu na trhu prace. Progndza za-
roveri oCekdva oziveni vladnich investic jak v souvislosti se zrychlenim
Cerpani prostfedkt z EU fondd, tak v jejich domaéci sloZzce, a pomérné
utlumenou redlnou spotfebu vlady. V disledku vySe zminéné vyraznéj-
i rozpoctové konsolidace v roce 2012, nez ocCekdvala prognéza, byl
odhad fiskalInf restrikce pro rok 2013 oproti pfedpokladdm minulych
prognéz naopak mirné snizen. Aktualni prognéza ocekava v letosSnim
roce zaporny prispévek fiskalni politiky k vyvoji ekonomické aktivity
ve vy3i pfiblizné 0,6 procentniho bodu, tj. zhruba na Urovni minulé-
ho roku. Vliv konsolida¢nich opatfeni na ekonomiku se bude realizo-
vat jak skrze cenovy dopad plynouci ze zvyseni DPH, tak prostfednic-
tvim nizstho nominalniho disponibilniho dtchodu, pficemz oba tyto
faktory budou sniZovat redlnou spotfebu domdacnosti.

V roce 2014 je ocekavan dalsi pokles vladniho deficitu na 2,2 % HDP,
coZ bude prevazné dano ozivenim rlstu ekonomické aktivity. Progno-
za na jedné strané zohlednuje pokracujici dopad konsolidacnich opat-
feni pfijatych v roce 2012 (nizsi valorizace dichodd, stagnace platl
statnich zaméstnancu), avsak jejich restriktivni plsobeni na ekonomic-
ky rast bude na druhé strané kompenzovano o¢ekdvanym vyraznéjsim
ozivenim vladnich investic. V roce 2014 tak bude celkové plsobeni
fiskaIni politiky pfiblizné neutréini.

6 Vyznamny dopad na vyvoj v roce 2013 maji konsolida¢ni opatfeni pfijata v roce 2012. Pfehled
a dopady téchto opatfeni byly popsany v alternativnim scénéfi prognozy v Zol 11/2012.
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Strukturalni schodek vladniho sektoru v roce 2012 dosahl zhru-
ba 2,4 % HDP. V souvislosti s konsolida¢nimi opatfenimi se ocekava
(po ocisténi o vliv penzijni reformy) jeho pokles znatelné pod 2 % HDP
v letech 2013-2014. Ocekavany vyvoj deficitt vlddniho sektoru pove-
de k narlstu vladniho zadluzeni na 48,5 % HDP v roce 2014. V pre-
dikci tohoto poméru se vedle ocekdvanych vypujcnich potfeb vlddniho
sektoru v dUsledku pretrvavajicich schodk( verejnych financi projevuje
predpoklad o zachovani vyse vytvorené dluhové rezervy z roku 2012.

Rizikem fiskalni prognézy smérem k nizsim schodkim a restriktiv-
néjSimu pusobeni fiskalni politiky je pfipadné slabsi oZiveni v oblasti
investi¢ni aktivity subjektd vliddniho sektoru. Progndza zarover neob-
sahuje dopad vlddou aktualné navrhované zmény souvisejici s reali-
zaci |. faze Jednotného inkasniho mista, kterd by posunula Uc¢innost
nékterych souvisejicich opatfeni z roku 2015 na rok 2014 a méla by
v souhrnu mirné pozitivni dopad do salda vladniho sektoru v roce
2014. Zaroven pretrvava nejistota ohledné vyse tzv. fiskalntho multi-
plikatoru (blize viz citlivostni scénar vyssiho fiskalniho multiplikatoru
v Zol IV/2012).
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GraF 11.3.1

ZMENA PROGNOZY CELKOVE INFLACE

V letosnim roce je prognéza celkové inflace pfehodnocena
smérem dold, v pfistim roce naopak lehce smérem nahoru
(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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GraF 11.3.2

ZMENA PROGNOZY CISTE INFLACE

Prognoza cisté inflace se v roce 2013 posouva smérem dolt
(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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Grar 11.3.3

ZMENA TRAJEKTORIE UROKOVYCH SAZEB

Trajektorie trznich Grokovych sazeb je v letoSnim roce nizsi,
v roce 2014 se naopak v priiméru nepatrné zvysuje
(3M PRIBOR v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa)
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1.3 SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU

Progndza celkové i ménoveépolitické inflace leZi oproti minulé predikci
v roce 2013 niZe v dasledku mirnéjsiho rdstu regulovanych cen i Cisté
inflace. Trajektorie urokovych sazeb v nejblizsim obdobi klesd pod mi-
nulou progndzu vlivem nizsich pozorovanych hodnot inflace a celkové
zhorsené ekonomické aktivity, v roce 2014 je vsak rozdil u sazeb jen
nepatrny. Viyvoj koruny v poslednich tfech mésicich a zhorseny vyhled
nomindiniho ¢istého vyvozu posouva kurz na celém horizontu progno-
zy ke slabsim hodnotam. Progndza ristu HDP se sniZuje v ndvaznosti
na slabsi rast zahranicni poptavky a ocekavanou utlumenéjsi domaci
investicni aktivitu. Predikované tempo rdstu nominalnich mezd v pod-
nikatelské sfére se po ocisténi o jednordazové dopady dariové optima-
lizace prilis neméni.

Prognéza meziro¢ni celkové inflace se v roce 2013 oproti minulé
predikci posouva nize (Graf 11.3.1). Zména je dlsledkem nizsi predikce
¢isté inflace i regulovanych cen. V roce 2014 je celkova inflace naopak
pfehodnocena lehce smérem nahoru v dasledku nepatrné vyssiho
vyhledu ¢isté inflace odrédzejictho mirné vyssi spotfebu domécnosti.
Predpoklady ohledné zmén nepfimych dani zGstavaji témér shodné
s minulou prognézou, a proto se i vyhled ménovépolitické inflace
méni obdobné jako u celkové inflace.

Predpoklddany rist regulovanych cen je v roce 2013 oproti minu-
|é progndze zfetelné nizsi. Dochazi k vyraznému sniZzeni vyhledu cen
zemniho plynu, tepla a elektrické energie pro domacnosti. Stupriujici
se konkuren¢ni boj koncovych dodavatell plynu pro domacnosti se
promitl do avizovaného poklesu komoditni slozky ceny plynu o vice
nez 10 %. Tyto faktory jsou podpofeny presunem dfive regulovaného
najemného do cisté inflace.

Prognéza meziro¢ni Cisté inflace se oproti minulé progndze v roce
2013 posouva mirné dol (Graf 11.3.2). Dlvodem jsou nizké pozoro-
vané hodnoty na zacatku letoSniho roku, nizsi kratkodoba predikce
rastu cen potravin a utlumenéjsi ekonomicka aktivita. Tyto vlivy jsou
jen c¢aste¢né vyvazeny vyssi korigovanou inflaci bez pohonnych hmot
vlivem pfesunu regulovaného najemného. V roce 2014 je progndza
¢isté inflace naopak lehce vy33i mimo jiné vlivem zmirnéni predpokla-
daného restriktivniho pUsobenf fiskaIni politiky.

U vyhledu zahranici doslo oproti predpokladdm minulé progndézy
k mirnému poklesu trajektorie zahrani¢nich sazeb 3M EURIBOR na ce-
[ém horizontu. Rovnéz predpokladané tempo rlstu zahrani¢ni poptdv-
ky se na celém horizontu mirné snizilo, a to samé plati v nepatrném
rozsahu také pro vyhled cen zahrani¢nich vyrobcd.

Progndza domacich trznich drokovych sazeb se v letoSnim roce
oproti minulé predikci posouva dold, po vétSinu pfiStiho roku se na-
opak nachazi nepatrné vyse (Graf 11.3.3). Smérem k niz8im sazbam
plsobi na zac¢atku predikéniho horizontu vice protiinfla¢ni pocatec-
ni podminky, odrazejici utlumenéjsi ekonomickou aktivitu. K nizsim
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sazbdm pfispiva také nizsi vyhled regulovanych cen a v malé mire
i kratkodobd predikce inflace. V delsim obdobi pak vliv pocatecnich
podminek vyprchdva a vyraznéji smérem dold se naopak projevuje vy-
hled zahrani¢i, prfedevsim snizeny trzni vyhled Urokovych sazeb v eu-
rozéné (Graf 11.3.4). Proti celkové protiinflacnimu vlivu vySe zminénych
faktord plsobi snizeni odhadovaného dopadu fiskalni konsolidace
na celkovou ekonomickou aktivitu a na kratsim konci progndzy slabsi
kratkodoba predikce ménového kurzu.

Predikce nominalniho kurzu koruny k euru je na zacatku progndzy
prfehodnocena na slabsi Uroven. Kratkodobd progndza pro druhé ¢tvrt-
leti 2013 zohlednila oslabeni kurzu do zacatku dubna, které zrejmé
odréazelo nepfiznivy vyvoj ceské ekonomiky i komunikaci CNB o moz-
nych intervencich na devizovém trhu (Graf 11.3.5). Kurz se ve srovnani
s minulou prognézou nachazi na slabsich hodnotach na celém hori-
zontu, pficemz vedle slabsi vychozi hodnoty k tomu pfispiva i zhorse-
ny vyhled nomindiniho cistého vyvozu, pfevazujici nad vlivem nizsiho
vyhledu zahranicnich Urokovych sazeb na deldim konci progndzy.

Progndza meziro¢niho ristu hrubého domaciho produktu se pro le-
todni rok snizila o 0,2 procentniho bodu (Graf 11.3.6). Dadvodem je slab-
8i vyhled zahranicni poptdvky, ktery vede k poklesu vyvozu a dovozu,
a také slabsi investi¢ni aktivita. Rast spotfeby domacnosti se naopak
posouva do méné zdpornych hodnot vlivem zmenseni ocekdvaného
dopadu fiskalni konsolidace. V roce 2014 je prognéza HDP o 0,3 pro-
centniho bodu nizsi, a to v dUsledku predpoklddaného pozvolnéjsiho
ozivovani zahrani¢ni poptavky a utlumenéjsi domdci investi¢ni akti-
vity, zatimco fiskalni politika byla pfehodnocena od lehce restriktivn{
k neutrdini.

Prispévek €istého vyvozu k rdstu HDP bude na zacatku letoSniho
roku nizsi, ¢aste¢né v dlsledku docasného Utlumu produkce v auto-
mobilovém primyslu souvisejiciho se zavadénim nové fady vyrobkd,
ktery se projevuje i kradtkodobym oslabenim vyvozu v tomto odvétvi.
Nizsi celkovy objem vyvozu i dovozu je rovnéz odrazem slabsi zahra-
ni¢ni poptavky. Od konce letosniho roku bude na slabsi dynamiku
dovozu pUsobit také utlumenéjsi vyvoj dovozné narocnych investic.
Prispévek cistého vyvozu k rlstu HDP bude mirné nizsi oproti minulé
progndze i v roce 2014.

Progndza rdstu pramérné nomindlni mzdy v podnikatelském sekto-
ru se oproti minulé predikci pro rok 2013 mirné sniZuje. Za tim stoji
zejména snizeny vyhled domdaci ekonomické aktivity a zvyseni odha-
du vlivu danové optimalizace na prelomu let 2012 a 2013 souvisejici
se zrusenim stropu pro zdravotni pojisténi a dodate¢nym zdanénim
vyssich pfijm0. Tento jednordzovy faktor pfispéje vlivem srovnavaci za-
kladny ke slabé vyssimu rlstu mezd v roce 2014 vici minulé progndze.

Grar 1.3.4
ROZKLAD ZMEN PROGNOZY UROKOVYCH SAZEB

Ve sméru nizsich sazeb v roce 2013 ptisobi pocatecni podminky,
vyhled regulovanych cen a kratkodoba predikce inflace
(3M PRIBOR, v procentnich bodech)
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GraAF 11.3.5

ZMENA PROGNOZY KURZU

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

ZMENA PROGNOZY HDP

Prognodza vyvoje HDP je pfehodnocena mirné smérem dolt
(mezirocni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
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Tas. 11.4.1

CITLIVOSTNi SCENAR KURZU

Oslabeni kurzu vede k docasné vyssi inflaci a zrychleni rastu

HDP oproti prognéze, urokové sazby se zvysuji

(odchylky od progndzy)

Nominalni
Inflace CPI  3M PRIBOR  R(ist HDP kurz
(v p.b) (v p.b) (v p.b) (CZK/EUR)
11113 0,0 0,0 0,2 0,8
/13 0,0 0,3 0,2 0,3
IV/13 0,1 0,3 0,2 0,1
1114 0,2 0,3 0,1 0,0
a 0,2 0,1 -0,2 0,0
/14 0,1 0,0 -0,3 0,1
V/14 0,1 0,0 -0,2 0,1

1.4 ALTERNATIVY A CITLIVOSTNi ANALYZY

Pri zpracovadni prognozy bylo identifikovdno nékolik rizik a nejistot.
Rizikem je moZny méné pfiznivy vyvoj efektivni zahranicni poptavky
a s tim souvisejici aktudlni pokles cen ropy. DalSim rizikem je rozsah
dariové optimalizace a odhad rdstu mezd v podnikatelské sfére ocisté-
ny o dopady této optimalizace. Pretrvavajici nejistotou je rozsah fiskal-
nich konsolidacnich opatreni vcetné jejich dopadd do realné ekono-
miky. Nadale panuje téZ nejistota o vyvoji spotrfeby domacnosti a miry
uspor. Uvedena rizika a nejistoty vsak nejsou natolik vyhranéné, aby
vedly ke zpracovani alternativniho scénare. Standardné byl zpracovan
citlivostni scéndr kurzu.

11.4.1 Citlivostni scénar kurzu

Citlivostni scénar kvantifikuje dopady mozného odliSného kurzové-
ho vyvoje. Tento standardnf citlivostni scénar predpokladd v prvnim
Ctvrtleti progndzy odchylku nominalniho kurzu o £3 % oproti progno-
ze pfi stejnych Urokovych sazbach v tomto ctvrtleti jako v predikci.
Hodnota kurzu pro druhé Ctvrtleti 2013 tak ¢ini 26,5 CZK/EUR, resp.
24,9 CZK/EUR, oproti 25,7 CZK/EUR v predikci.

V tabulce jsou uvedeny vysledky simulace se slabsim kurzem, vyjadrené
v odchylkadch od progndézy (Tab. 11.4.1). Ve scénéfi silnéjsiho nominalni-
ho kurzu dochazi ke stejnym vysledkdm, jen s opa¢nym znaménkem.

Oslabeni kurzu zlepsuje cenovou konkurenceschopnost vyvozct a pro-
stfednictvim vyssiho Cistého vyvozu vede na zacatku predik¢niho hori-
zontu k vys$simu rastu HDP oproti progndéze. Oslabeny kurz také vede
k rGstu dovoznich cen a docasné vy3si inflaci. Trajektorie trznich dro-
kovych sazeb lezi proto oproti progndéze v nejblizsich Ctvrtletich vyse.
V reakci na zpfisnéni ménové politiky a korekci kurzového vyvoje viak
tempo rdstu HDP nasledné zpomaluje mirné pod Uroveri progndzy.
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1.5 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Inflacni ocekavani analytikG se v rocnim i tiiletém horizontu sniZila mir-
né pod 2% cil CNB. Analytici ocekavaji v letosnim roce zhruba stagnaci
HDP Pred kvétnovym zasedanim bankovni rady CNB vsichni analytici
predpoklddali stabilitu zdkladnich sazeb. Soucasné vétsina z nich oce-
kava béhem nasledujicich dvanacti mésicG mirné posileni kurzu koruny
a stagnaci dvoutydenni repo sazby CNB, resp. trznich urokovych sazeb.
Trzni vyhled na rok dopredu rovnéZ naznacuje ocekdvanou stabilitu sa-
zeb, pricemz témér v celém horizontu se pohybuje o néco vysSe nez
trajektorie sazeb konzistentni s novou prognézou CNB.

Inflace o¢ekavana analytiky finan¢niho trhu v ro¢nim horizontu se
na pocatku roku 2013 snizila pod cil CNB. Infla¢ni ocekavani podni-
kovych manazerd se snizila jen nepatrné a naddle presahovala 2% cil
CNB cca 0 0,5 procentniho bodu (Tab. 11.5.1). O¢ekavani inflace v tfile-
tém horizontu u analytika klesla tésné pod Uroveri cile CNB.

Indikdtor domacnostmi vnimané inflace na pocatku roku 2013 vy-
kazoval mirné kladné saldo (Graf 11.5.1). To znamend, Ze domacnosti
v prdméru minily, Ze ceny béhem minulych 12 mésicd rostly umirné-
nym tempem. Také indikdtor o¢ekavané inflace se pohybuje v klad-
nych hodnotdch, a to na mirné vy3si hladiné nez ukazatel vnimané
inflace. To signalizuje, Ze pocet respondentd, ktefi o¢ekavaji v pfistich
12 mésicich rychlejsi cenovy rast, prevysuje pocet téch, ktefi ocekavaji
stejny nebo nizsi cenovy rlst nez v nedavné minulosti. Oba indikatory
se viak v prvnim Ctvrtleti 2013 sniZily.

Analytici v rdmci IOFT i CF predpokladaji, ze HDP bude letos zhruba
stagnovat (Tab. 11.5.1 a Tab. 11.5.2). V pfistim roce by ekonomika méla
vzrist o neceld 2 %, mirné zrychlit by mél také rdst mezd. V porovnani
s dosavadni prdmérnou hodnotou ménového kurzu koruny z dubna
2013 analytici dotazovani v Setfeni IOFT i CF ocekavaji v ro¢nim hori-
zontu silnéjsi kurz, a to 0 2,5 %, resp. 2,2 %. Pred kvétnovym zaseda-
nim bankovni rady CNB viech tfinact analytik oslovenych v rdmci 3e-
tfenf IOFT ocCekavalo, Ze na tomto zasedani se zakladni Urokové sazby
nezméni a ani nedojde k dalsimu uvolnéni ménovych podminek for-
mou devizovych intervenci. Také v ro¢nim horizontu vétSina analytikd
predpoklada stabilitu sazeb na stdvajici Urovni, pficemz jejich odhady
2T repo sazby se pohybuji v rozmezi 0,05 az 0,25 %.

Analytici tak na rozdil od nové prognézy CNB neocekavaji v letos-
nim roce znatelné&jsi pokles redlného HDP, i kdyZ jejich odhady jsou
postupné pfehodnocovany smérem doll. V pfistim roce by pak podle
nich méla ekonomika rlst pfiblizné stejnym tempem, jako predpo-
vidd CNB. Inflace ocekavana v ro¢nim horizontu lezi nepatrné nize
nez v prognoze CNB. Ménovy kurz se v ro¢nim vyhledu od progndzy
CNB téméF nelisi. Ocekavani analytik ohledné dvoutydenni repo saz-
by i trznich sazeb v ro¢nim horizontu se pohybuji pfiblizné na hlading,
jakou implikuje trajektorie trznich sazeb 3M PRIBOR konzistentni s no-
vou progndzou CNB.

Tas. 11.5.1

OCEKAVANE UKAZATELE DLE IOFT A PODNIKU

Inflacni ocekavani analytik v ro¢nim i tfiletém horizontu

klesla mirné pod cil CNB
(v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

12/12 1/13  2/13  3/13 4/13

IOFT:
Index spott. cen 2,3 1,8 1,8 1,7 1,7

Index spotf. cen
v horizontu 3R

Reélny HDP v roce 2013 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1

2,1 2,0 1,9 1.9 1,9

Redlny HDP v roce 2014 1,7 1,7 1,7 1,7
Nomindlni mzdy
v roce 2013 2,3 2,0 2,4 2,2 2,1
Nominalni mzdy
vroce 2014 2.6 3.0 2.9 2.9
Kurz CZK/EUR (Uroven) 249 25,0 251 251 25,2
2T repo (v %) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
1R PRIBOR (v %) 0,9 1,0 0,9 1,0 0,9
Podniky:
Index spotf. cen 2,5 2,4
GraF 1.5.1

VNIMANA A OCEKAVANA INFLACE

Infla¢ni o¢ekavani domacnosti se v prvnim ctvrtleti 2013
mirné snizila

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

OCEKAVANE UKAZATELE DLE CF

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

12/12 1/13  2/13 3/13  4/13
Realny HDP v roce 2013 0,3 0,3 0,1 0,0 -0,1
Reélny HDP v roce 2014 1,9 1,8 1,7 1,7
Nominalni mzdy v roce 2013| 2,4 2,4 2,4 2,3 2.1
Nomindini mzdy v roce 2014 3,1 33 3,0 2,9
Kurz CZK/EUR (arover) 25,1 252 254 253 253
3M PRIBOR (v %) 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5




24 | Il. PROGNOZA, JEJI ZMENY A RIZIKA

GraF 11.5.2

SROVNANI SAZEB FRA S PROGNOZOU CNB

Vyhled sazeb odvozeny z FRA se do konce letosniho roku
pohybuje mirné nad sazbami konzistentnimi s progn6zou CNB
(v %)

1,00 -

0,00
1713 Il 1l \" 1114

—— Progndza CNB Trzni sazby @

a) pro /13 all/13 3M PRIBOR, pro ll/13 az /14 pramérné hodnoty sazeb FRA
3*6, 6%9 a 9*12 za 10 poslednich obchodnich dni k 19. 4. 2013

Graf 11.5.2 ukazuje srovnani oc¢ekavanych trznich 3M sazeb odvo-
zenych z kotaci FRA s trajektorii sazeb konzistentni s novou progno-
zou CNB. Aktualni trzni vyhled 3M sazeb implikuje jejich o¢ekavanou
pfibliznou stabilitu do zacatku pfistiho roku, coz zhruba odpovida
ocekdvani na ponechani ménovépolitickych urokovych sazeb na tech-
nicky nulové hodnoté pfi zachovani stavajici vySe prémie na penéznim
trhu. TémérF v celém horizontu se trzni vyhled pohybuje mirné vyse nez
trajektorie sazeb konzistentni s novou prognézou CNB.
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lll. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ
111.1 INFLACE

Celkova inflace dosahla v breznu 2013 mezirocni hodnoty 1,7 %,
a nachazela se tak mirné pod cilem CNB. Ménovépolitickd inflace
ve vwys$i 0,9 % pak byla tésné pod dolni hranici tolerancniho pasma cile
CNB. Na dalsim znatelném sniZeni mezirocni inflace v prvnim Ctvrtleti
2013 se podilely pfevdzné requlované ceny a zmirnéni primarniho do-
padu zmén neprfimych dani. Rast trznich cen nepatrné zrychlil vliivem
zvyseni rdstu cen potravin a castecného zmirnéni cenového poklesu
v segmentu korigované inflace bez pohonnych hmot. V podminkdch
klesajici ekonomiky vsak zustala trzni inflace naddle na nizkych hod-
notdch. RovnéZ nizkd dynamika cen dovdZeného spotfebniho zboZi
a klesajici ceny ropy prispély k nizké inflaci v prvnim Ctvrtleti 2013.

1.1.1 Vyvoj inflace z pohledu plnéni infla¢niho cile

Celkova inflace se v prvnim cCtvrtleti 2013 nachéazela mirné pod
urovni cile CNB (Graf IIl.1.1), ménovépoliticka inflace se pohybova-
la v blizkosti dolni hranice toleran¢niho pasma cile. Tato ¢ast Zpravy
o inflaci stru¢né analyzuje pfispévek ménové politiky CNB k tomuto
vyvoji. Pfi hodnoceni vlivu ménové politiky na plnénf inflacniho cile je
tfeba zpétné analyzovat prognézy a na nich zaloZena rozhodnuti
bankovni rady v minulosti. Pro pInéni infla¢niho cile v prvnim ¢Ctvrtleti
2013 je pfitom nutné zkoumat predevsim obdobi zhruba od Cerven-
ce 2011 do brezna 2012 (tzv. rozhodné obdobi), protoze ménova po-
litika se soustfedi na plnénf infla¢niho cile v horizontu 12-18 mésicu.
Analyza prfesnosti prognéz v této kapitole se vsak z dlvodu srozu-
mitelnosti zaméFuje pouze na srovndni prognozy ze Zpravy o inflaci
IV/2011 s naslednym vyvojem.

Prognéza ze Zpravy o inflaci IV/2011 ocekévala, Ze celkova inflace
v dlsledku zvy3eni DPH v roce 2012 vzroste tésné pod 3 %, a poté
se v roce 2013 snizi pod 2 % (Graf Ill.1.1). Ménovépoliticka inflace se
na celém horizontu progndzy méla pohybovat mirné pod 2% inflac-
nim cilem. K tomu mélo pfispivat zpomaleni rdstu ekonomické aktivity
a zvolnéni meziro¢niho rdstu cen komodit. Opac¢nym smérem mély
zpocatku pUsobit regulované ceny a v delSim horizontu postupné silici
nakladové tlaky z domaci ekonomiky spojené s pozvolnym zrychlo-
vanim rastu mezd a nizkou dynamikou produktivity prace. Prognéza
predpokladala, Ze tyto domaci infla¢ni tlaky budou z ¢asti vyvazovéany
postupnym posilovanim ménového kurzu a odeznénim rdstu cen ko-
modit, coZ se mélo projevit zejména zpomalenim meziro¢niho rdstu
cen potravin a pohonnych hmot.

Celkova inflace se ve skutecnosti v celém predik¢nim horizontu po-
hybovala nad prognézou; v prvnim ctvrtleti 2013 se od ni odchylila
o 0,2 procentniho bodu, pficemZ prognéza nepocitala se zvySenim
obou sazeb DPH od zacatku roku 2013. Tento rozdil byl vysledkem
protichddnych odchylek jednotlivych slozek. Primarni dopady zmén

Grar 1111

SROVNANI PROGNOZY INFLACE SE SKUTECNOSTI

Inflace v prvnim ctvrtleti 2013 byla lehce nad prognézou
ze Zol IV/2011
(meziro¢né v %)
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Tae. 111.1.1

NAPLNENi PROGNOZY INFLACE

Primarni dopady nepfimych dani zvysovaly inflaci,
korigovana inflace bez PH byla naopak vyrazné nizsi
ve srovnani s prognézou

(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

Prognéza Skute¢nost  Prispévek
Zol I?/ 12011 1.¢turtleti  k celkovému
2013 rozdilu
SPOTREBITELSKE CENY 1,6 1,8 0,2
z toho:
regulované ceny 2,9 3,5 0,1
primarni dopady zmeén 0.2 0.7 0,8
nepiimych dani
ceny potravin® 1,8 3,0 0,2
ceny pohonnych hmot (PH)® -0,2 -1,5 0,0
korigovana inflace bez PH® 1,4 -0,4 -0,9

a) Jedna se o dopad v neregulovanych cenach do celkové inflace.
b) Rozumi se bez primarnich dopadt zmén nepfimych dani.
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Tas. 111.1.2

NAPLNENi PREDPOKLADU O ZAHRANICi

Zahrani¢ni veli¢iny pusobily na domaci inflaci nepatrné

proinflacné

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

Iv/11 1712 11/12 1I/12 Iv/12 1713

HDP v eurozéné @2:9\p 1,8 1,2 1,2 1,4 1,6 1,9
s 19 12 09 07 04 -

PPl v eurozéné®9 |p 4,7 2,6 1,8 23 29 28
s 51 38 23 22 21 1.4

3M EURIBOR p 1,6 1,3 1,2 1,2 1,2 1,3
(v %) s 15 10 07 04 02 02
Kurz USD/EUR p 1,34 133 133 1,35 136 1,35
(Uroven) s 1,35 1,31 1,28 1,25 1,30 1,32
Cena ropy Brent p104,5 104,4 102,8 102,0 101,17 1004
(USD/barel) s109,3 1187 108,7 1099 110,5 1128

p — predpoklad, s — skute¢nost

a) ve stélych cendch
b) sezonné ocisténo

) efektivni ukazatel podle definice progndzy ze Zol IV/2011

Tas. l11.1.3

NAPLNENi PROGNOZY KLICOVYCH VELICIN

Pozorovany vyvoj HDP se v celém obdobi pohyboval vyrazné

pod prognézou

Iv/11 1712 1W/12 /12 Iv/12 1713

3M PRIBOR p 1,0 0,9 0,9 0,9 1,0 1.1
(v %) s 1,2 1,2 1,2 1,0 0,6 0,5
Kurz CZK/EUR p 24,8 23,7 232 229 22,7 226
(Uroven) s 253 25,1 253 251 252 256
Redlny HDP 2 p 13 0,7 1,0 1,3 1,9 2,3
(mzr. zményv%) |s 09 -04 -11 -1,5 1,7 -
Nomindlni mzdy ® |p 3,5 3,7 3,9 4,3 4,5 4,6
(mzr. zményv%) |s 2,6 3,4 2,3 1,3 4,2 -

p — progndza, s — skute¢nost

a) sezonné ocisténo

b) v podnikatelském sektoru

nepfimych dani zvysujici celkovou inflaci byly zhruba kompenzovany
vyrazné nizsi korigovanou inflaci bez PH, kterd nadale setrvala v za-
pornych hodnotdch zejména vlivem domdcich protiinflacnich tlakd.
Oproti ocekavani byl mirné vyssi rlst regulovanych cen a cen potravin
(Tab. 111.1.1).

Na vyvoji domaci inflace se vyznamné podilely vnéjsi ekonomické
faktory. Oproti prognéze doslo k vyraznému neocekdvanému utlumu
zahrani¢ni ekonomické aktivity (Tab. 1l1.1.2). Vyrobni ceny v zahranici
zpocatku rostly vici predpoklad@m rychleji, jejich dynamika se vsak
sniZzovala a ve druhé poloviné roku 2012 se jejich rast jiz nachazel pod
prognézou. Vyssi oproti progndze byly i ceny ropy. Zahrani¢ni drokové
sazby reagovaly na zhorseny vyhled ekonomické aktivity a nachazely
se hluboko pod predpokladanou trajektorii. V souhrnu vyvoj v zahra-
ni¢i pasobil na domaci inflaci nepatrné proinflacné.

Rovnéz domaci urokové sazby i ménovy kurz se liSily od prognézy.
Urokové sazby az do poloviny roku 2012 zdstaly stabilni a poté klesaly.
Ménovy kurz v zavéru roku 2011 vyrazné oslabil prfedevsim v dlsledku
prohloubeni dluhové krize v eurozéné. Na slabsich hodnotéch koru-
na zlstala — mimo jiné v ddsledku zhor3ujictho se vyhledu zahrani¢ni
poptavky a ménové politiky i komunikace CNB - az do soucasnosti
(Tab. 111.1.3).

Vyvoj od sestaveni hodnocené prognézy lze na zdkladé dnesni
znalosti CNB ohledné fungovani ¢eské ekonomiky a soucasné znalos-
ti skute¢ného ekonomického vyvoje shrnout ndsledujicim zpdsobem.
Rast doméaciho HDP se stale vice vzdaloval od prognézy z ddvodu vy-
raznéjsiho nez ocekdvaného snizeni dynamiky zahrani¢ni poptavky
a utlumené domaci poptavky; ta byla ovlivnéna pokracujici domécf fis-
kaIni konsolidaci, dluhovou krizi v eurozéné a s tim souvisejici nejisto-
tou. Tyto vlivy se projevily — i pfes uvolnénou domaci ménovou politiku
a slabsi kurz koruny — predevsim v prognézou neocekdvaném propa-
du spotfeby a investic, podstatné nizsi byly i objemy redlného vyvozu
a dovozu. Také rdst mezd byl oproti prognéze zfetelné utlumenéjsi.
Srovnani aktudlnich dat o strukture vyvoje HDP a tehdejsi progndzy je
zaroven ovlivnéno vyraznymi revizemi narodnich Gctd.

Pro rozhodovani bankovni rady o ménovépolitickych sazbach je
vedle progndzy dalezité i posouzeni jejich rizik. Na svych jednanich
ve tfetim Ctvrtleti 2011 bankovni rada hodnotila rizika progndézy jako
vyrovnana, resp. mirné protiinfla¢ni a u drokovych sazeb vychylend
smérem k vyrazné nizsim sazbam. Ve ctvrtém ctvrtleti 2011 byla po-
dle bankovni rady rizika progndézy vychylena smérem ke stabilité uro-
kovych sazeb v duchu alternativniho scénare (oproti poklesu sazeb
v zdkladnim scénéfi), resp. mirné proinfla¢ni. V prvnim ctvrtleti 2012
byla rizika prognézy hodnocena jako vyrovnana. Trzni urokové sazby
az do poloviny roku 2012 zlstaly stabilni a poté klesaly. Odrazely tak
postupnou zménu trajektorie sazeb konzistentni s prognézami, kte-
ré nejdiive pfedpokladaly postupny nardst trznich Urokovych sazeb,
ktery se v dalSich progndézach zménil na jejich stabilitu, resp. mirny
pokles. Celkové inflace se v prvnim ctvrtleti 2013 i pfes vyznamné
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dopady danfiovych zmén pohybovala mirné pod cilem, ménovépoliticka
inflace se pohybovala v blizkosti doIni hranice toleran¢niho pasma cile
CNB. V rozhodném obdobi se naplnila témé&f viechna identifikovana
rizika, pfi¢emz v souctu prevazila protiinflacni rizika. Z tohoto pohle-
du se s dnesni znalosti jevi, Ze ménova politika v obdobi od Cervence
2011 do bfezna 2012 méla byt uvolnénéjsi.

11.1.2 Soucasny vyvoj inflace

Mezirocni inflace’ se v prvnim ctvrtleti 2013 déle znatelné snizila.
V breznu byla o 0,7 procentniho bodu nizsi nez v prosinci 2012 a do-
sahla 1,7 % (Graf 111.1.2). Na této zméné se podilely zejména regulo-
vané ceny a zmirnéni vlivu nepfimych dani v neregulovanych cendch®
(Graf l11.1.4).

Presto ve struktufe mezirocni inflace prevazovalo plsobeni admini-
strativnich vlivd, tj. dopadl zmén nepfimych danfi a regulovanych cen,
jejichz podil na celkovém meziro¢nim rlstu spotrebitelskych cen cinil
pfiblizné tfi Ctvrtiny (Graf 111.1.4).

V dusledku zvySeni obou sazeb DPH o jeden procentni bod z pocat-
ku letosniho roku a lonského zvyseni spotfebni dané z cigaret dosahl
pfispévek zmény nepfimych dani k meziro¢nimu rdstu trznich cen
v prvnim ctvrtleti 2013 cca 0,7 procentniho bodu. Jejich celkovy pri-
marni dopad do inflace vc¢etné regulovanych cen pak dosahl zhruba
0,8 procentniho bodu. To vsak bylo znatelné méné nez ke konci roku
2012, coz pfispélo ke zpomaleni celkové inflace. Od ledna 2013 doslo
k dalsimu harmoniza¢nimu zvyseni spotfebnich dani u cigaret, které se
v3ak zatim z dlvodu predzdsobeni vyrobcl na rdstu spotiebitelskych
cen projevilo jen zanedbatelné. Ménovépoliticky relevantni infla-
ce, tj. inflace bez vlivu viech zmén nepfimych dani, se v dusledku
dafovych zmén nadale nachdzela vyrazné pod celkovou meziro¢ni in-
flaci, pficemz v bfeznu dosahla 0,9 % (Graf I11.1.2).

Meziro¢ni rdst regulovanych cen v prvnim cCtvrtleti 2013 zfetelné
oslabil, v bfeznu byl ve srovnani s prosincem predchoziho roku témér
o polovinu nizsi a dosahl 3,4 % (Graf 1I1.1.3). K této zméné prispélo
zejména vyrazné zpomaleni meziro¢niho rdstu cen energii spojenych
s bydlenim a dokonceni deregulace najemného, které se v predcho-
zich letech pomérné vyznamné podilelo na rlstu regulovanych cen.
Od pocatku roku 2013 byl proveden presun této polozky v ramci
spotfebniho kose do trznich cen (korigované inflace bez pohonnych
hmot). Ke zmirnéni rdstu cen energii spojenych s bydlenim doslo
u tepla, elektfiny a zemniho plynu pro doméacnosti, kde byl cenovy vy-
voj zejména u elektfiny a plynu ovlivnén stupnujicim se konkuren¢nim

7 MéFeno meziro¢nim rdstem spotfebitelskych cen.

8 Zatimco primarni dopad zmén nepiimych dani v neregulovanych cenach ve ¢tvrtém Ctvrtleti
2012 dosahl 0,99 procentniho bodu, v prvnim ¢tvrtleti 2013 se snizil na 0,69 procentniho
bodu. U regulovanych cen se ve stejném obdobi snizil primarni dopad nepfimych dani
7 0,28 procentniho bodu na 0,13 procentniho bodu.

Grar l11.1.2

INFLACE

V prvnim c¢tvrtleti 2013 se inflace dale snizila
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VYVOJ SLOZEK INFLACE

Ke snizeni inflace pfispély regulované ceny
(meziro¢ni zmény v %, bez vlivu zmén nepfimych dani)
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STRUKTURA INFLACE

Podil administrativnich vlivi na inflaci byl nadale nejvyssi
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Grar lILL1.5

CENY POTRAVIN

Rust cen potravin bez vlivu zmén dani v prvnim ¢tvrtleti 2013
mirné zrychlil
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar lI1.1.6

KORIGOVANA INFLACE BEZ POHONNYCH HMOT

Korigovana inflace bez pohonnych hmot se posunula
do méné zapornych hodnot
(meziro¢ni zmény v %)
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bojem mezi jednotlivymi dodavateli. V nésledujicim textu je hodnocen
vyvoj hlavnich polozek inflace bez dopadu zmén dani.

U trznich cen, méfenych cistou inflaci, doslo naopak k opétovnému
lehkému zrychleni tempa jejich meziro¢niho rdstu — avsak na urovni
velmi nizkych hodnot (z 0,2 % v prosinci 2012 na 0,4 % v bfeznu).
Jejich klesajici tendence z poslednich mésict roku 2012 byla na po-
¢atku roku 2013 prerusena zrychlenim meziro¢niho rlstu cen potravin
a Castecné také presunem dfive regulovaného najemného do trznich
cen, coZ se projevilo ¢aste¢nym zmirnénim zédporné hodnoty korigova-
né inflace bez pohonnych hmot. Vliv téchto faktord byl jen nepatrné
vyvazovan pfechodem meziro¢niho rdstu cen pohonnych hmot do za-
pornych hodnot (Graf Ill.1.6).

V souhrnu byla ¢istd inflace i pfes mirny narlst v prvnim Ctvrtleti 2013
nizka, coz svédcilo o pretrvavajicim vlivu utlumené ekonomické akti-
vity. K nizké ¢isté inflaci prispély téz klesajici, resp. jen mirné rostouci
dovozni ceny finalnich produktl pro spotfebitelsky trh, v nichz se vSak
od Unora 2013 zacalo projevovat obnovené mezirocni oslabeni kur-
zu koruny vaci euru. Vliv mélo i vyrazné snizeni dynamiky cen ropy
na svétovych trzich.

Opétovné zrychleni meziro¢niho rdstu cen potravin v prvnim ctvrt-
leti 2013 (z 2 % v prosinci na 2,4 % v bfeznu; Graf Ill.1.5) souviselo
s nakladovymi tlaky z pfedchoziho roku, které plynuly zejména ze si-
lictho meziro¢niho rlstu cen zemédélskych vyrobcl v rostlinné vyrobé
od druhé poloviny roku 2012. V ramci jednotlivych skupin potravin
vyrazné rostly zejména spotrebitelské ceny zeleniny a rovnéz masa,
jejichz rlst vsak byl vyvazovan témér 30% mezirocnim poklesem cen
vajec v dusledku vysoké srovndvaci zdkladny z bfezna 2012.

Plsobeni utlumené domaci ekonomické aktivity a nizké spotfebitelské
poptdvky bylo nadéle nejvice patrné ve vyvoji meziro¢ni korigované
inflace bez pohonnych hmot, i kdyZ v prvnim cCtvrtleti 2013 do-
Slo k jejimu posunu k méné zapornym hodnotam (z -0,6 % v prosinci
na -0,3% v breznu; Graf Ill.1.6). Tato zména byla zpUsobena vyse
zminénym presunem rychleji rostouciho deregulovaného najemného
mezi ceny trznich sluzeb (do skupiny cen neobchodovatelnych statk(
bez regulovanych cen). Ceny ostatnich obchodovatelnych statkd bez
potravin a pohonnych hmot naopak prohloubily svij meziro¢ni pokles,
zejména vlivem dvouciferného snizeni cen mobilnich telefond.

Vyvoj cen pohonnych hmot byl naddle ovliviiovan predevsim zfe-
telnym odeznivanim meziro¢niho rdstu svétovych cen benzinl. Osla-
bovani meziro¢niho rlstu cen pohonnych hmot z pfedchoziho roku
tak vyustilo v prvnim Ctvrtleti 2013 v meziro¢ni pokles, ktery v bfeznu
dosahl hodnoty -1,7 % (Graf I11.1.3).



lIl. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ | 29

1.2 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Dovozni ceny v pribéhu prvnich dvou mésica prvniho Ctvrtleti 2013
klesaly. K jejich poklesu doslo predevsim u energetickych a neenerge-
tickych surovin a polotovar( v ndvaznosti na vyvoj cen surovin na své-
tovych trzich. Rdst cen prdmyslovych vyrobct pozvolna zpomaloval,
zejména v ddsledku slabnouci dynamiky svétovych cen ropy, a byl jiz
jen mirny. Mezirocni rdst cen zemédélskych vyrobcd naopak setrval
na vysoké urovni vlivem vyrazného zvySovani cen rostlinné produk-
ce. Ceny stavebnich praci pri nizké poptavce nadale klesaly, zatimco
ceny trZnich sluZeb vyrazné zmirnily svij mezirocni pokles a kolisaly
kolem nulové hodnoty.

I11.2.1 Dovozni ceny

Dovozni ceny setrvaly v lednu a Unoru 2013 v meziro¢nim poklesu,
ktery v Unoru dosahl 0,5 % (Graf 1l1.2.1). K uvedenému vyvoji pfispély
predevsim dovozni ceny surovin a polotovar (Graf 11.2.2) odrazejici
zejména vyvoj cen kli¢ovych surovin na svétovych trzich.

Nejvice ovlivnily vyvoj dovoznich cen ve sledovaném obdobi vahové
vyznamné dovozni ceny minerdlnich paliv, které jesté v listopadu
2012 rostly 6% tempem, ale v lednu jiZz zaznamenaly mezirocni po-
kles, ktery se pak v Unoru dale prohloubil na -4 %. Doslo k tomu
predevsim v dlisledku odeznéni rastu dolarovych cen ropy pfi soucas-
né zesilujicim poklesu cen zemniho plynu na svétovych trzich. Také
vyvoj kurzu CZK/USD pUsobil na pfelomu let 2012 a 2013 na nizkou
meziro¢ni dynamiku cen v této skupiné dovozu (Graf I11.2.3)°. Pfispé-
vek dovoznich cen minerdlnich paliv k celkovému meziro¢nimu vyvoji
dovoznich cen byl tak jiz v lednu a Unoru zaporny a dosahl -0,6 pro-
centniho bodu.

V pfipadé neenergetickych surovin je jiz od kvétna 2012 pozorovan
meziro¢ni pokles dovoznich cen, ktery v inoru 2013 dosahl necelych
8 %. Pokracujici pokles dovoznich cen polotovara byl zietelné mir-
néjsi nez u neenergetickych surovin a ani v prvnich dvou mésicich roku
2013 nepresahl uroven 2 % (Tab. 111.2.1).

Prispévek dovoznich cen potravin k celkovému vyvoji dovoznich cen
zlGstal i v lednu a Unoru 2013 kladny, i kdyz se tempo jejich rlstu
od konce tfetiho Ctvrtleti 2012 v souvislosti s vyvojem svétovych cen
zemédeélskych komodit a ménového kurzu postupné zmirfiuje (na 3,3 %
v Unoru). Rovnéz u ZivocisSnych a rostlinnych olejd a chemikalii a pfibuz-
nych vyrobk( doslo ke zmirnénf rdstu jejich dovoznich cen.

9 Kurz CZK/USD v prosinci 2012 a lednu 2013 meziro¢né posiloval (o 0,8 %, resp. 2,9 %),
v Unoru pak mirné oslabil (0 0,8 %).

Grar 11.2.1

DOVOZNIi CENY A CENY VYROBCU

Dovozni ceny v prvnim ctvrtleti 2013 klesaly, ceny
pramyslovych vyrobci rostly jen mirné, rast cen
zemédélskych vyrobca ztstal vysoky
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Tae. 111.2.1

STRUKTURA VYVOJE DOVOZNICH CEN

Ve strukture prevazoval pocet skupin s rostoucimi cenami,
avsak s nizsim vlivem na vyvoj indexu dovoznich cen
(meziro¢ni zmény v %)

11/1212/12 1/13 2/13
DOVOZ CELKEM 13 -06 -14 -05
z toho:
potraviny a Ziva zvitata 8,0 6,6 45 33
ndpoje a tabak 85 76 54 83
suroviny nepozivatelné s vyjimkou paliv |-10,7 -129 -11,0 -7,6
mineralni paliva, maziva a pfibuzné mat.| 6,0 1.4 -3,1 -40
Zivocidné a rostlinné oleje 42 33 28 16
chemikalie a pfibuzné vyrobky 26 21 03 03
trzni yjrobky tfid&né hlavné podle 08 17 16 02
materidlu
stroje a dopravni prostredky 09 -12 -13 03
primyslové spotiebni zbozi -08 -15 -10 10
Grar l11.2.4

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Rist cen pramyslovych vyrobct byl v prvnim ¢tvrtleti 2013
pouze mirny, rostly pfedevsim ceny elektfiny a potravin
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)
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Grar lII.2.5

CENY VYROBCU PODLE HLAVNICH PRUMYSLOVYCH SKUPIN

Ceny vyrobku investi¢ni povahy i vyrobkii dlouhodobé spotieby
zrychlily rist, v ostatnich skupinach se cenovy riist zmirnil
(meziro¢ni zmény v %)
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Také dynamika dovoznich cen komodit s vyssi pfidanou hodnotou™
se od konce tfetiho Ctvrtleti 2012 postupné snizovala diky soubé&hu
odeznivani meziro¢niho oslabeni kurzu CZK/EUR a poklesu inflace
v zahrani¢i v podminkach celkové utlumené poptdvky. Vysledkem byly
klesajici dovozni ceny strojl a dopravnich prostfedkl i pramyslového
spotfebniho zbozi v zavéru roku 2012 a v lednu 2013 (Tab. ll1.2.1).
Obnovené meziro¢ni oslabeni kurzu CZK/EUR na pocéatku roku 2013
pak prispélo k jejich ndvratu do mirného rdstu v Unoru.

111.2.2 Ceny vyrobci

Ceny priamyslovych vyrobci

V pribéhu prvniho ctvrtleti 2013 ceny pramyslovych vyrobct déle
lehce zmirnily svdj rist na 1 % v bfeznu. Podobné jako v pfedchozim
Ctvrtleti se na tomto vyvoji podilely prfedevsim ceny vyrobcl v odvétvi
koksu a rafinérskych ropnych produktt (Graf 111.2.4).

Zakladni pohled na pficiny vyvoje a strukturu riastu cen primyslo-
vych vyrobcl se oproti prfedchozimu ctvrtleti zdsadné neméni. Pokra-
Cujici zpomalovani jejich rastu bylo ovlivnéno predevsim odeznénim
vysokého meziro¢niho rlstu svétovych cen ropy a jejich naslednym
poklesem. Tento vyvoj, spolecné s kurzem CZK/USD, se promitl do cen
vyrobcl v odvétvi primarniho zpracovani ropy (Graf 111.2.5). Ke sniZenf
nakladd vyrobcl pfispivaly nadéle i vyrazné klesajici ceny dovazenych
neenergetickych vstupl a ceny v odvétvi tézby a dobyvani. Opacnym
smérem pak plsobilo opétovné zvyseni cen domacich energii. Rast
cen v potravindrském primyslu viceméné setrval na zvysené urovni
predchoziho Ctvrtleti vlivem rostoucich cen agrarnich vstupd. Pfi trvaji-
ci nizké poptédvce a sldbnouci dynamice cen vétsiny hlavnich vyrobnich
vstupl prfevazoval v ostatnich odvétvich zpracovatelského primyslu
pouze mirny rdst ¢i pokles cen.

Uvedeny vyvoj dolarovych cen ropy a kurzu CZK/USD ved! k tomu,
7e ceny vyrobcl v odvétvi koksu a rafinérskych ropnych produk-
th prekmitly v prvnim Ctvrtleti 2013 do poklesu (meziro¢né z 2,4 %
v prosinci 2012 na -6,2 % v breznu). Prispévek tohoto odvétvi k cel-
kovému meziro¢nimu rdstu cen primyslovych vyrobct se tak v bfeznu
snizil na -0,5 procentniho bodu (Graf 1ll.2.4). Ceny vyrobcl v odvétvi
obecnych kovl a kovodélnych vyrobk( vykazovaly od zafi 2012 vice-
méneé stabilni mezirocni pokles zhruba na drovni -2 %. V potravinafr-
ském pramyslu se rlst cen vyrobcl udrzoval na urovni kolem 4 %;
staly za tim zejména rychle rostouci ceny vstupl rostlinné produkce
pfi zmirnéni rdstu cen produkce Zivocisné vyroby.

V odvétvi elektfiny, plynu a pary cenovy rlst v prvnim ctvrtleti
2013 opét zrychlil (meziro¢né na 3,7 % v bfeznu). Naopak v odvétvi
téZby a dobyvani ceny jiz od dubna 2012 klesaji, zejména v dlsledku

10 Do této skupiny jsou zahrnovany stroje, dopravni prostfedky a primyslové spotiebni zbozi.
Jejich ceny ovliviiuje zejména kurz CZK/EUR, ktery v inoru meziro¢né mirné oslabil 0 1,7 %.
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vyrazného poklesu cen uhli na svétovych trzich. Cenovy rdst v odvétvi
zasobovani vodou a sluzeb souvisejicich s odpadnimi vodami sice zfe-
telné zvolnil oproti pfedchozimu ¢tvrtleti, byl viak stale vysoky (v brez-
nu 5,7 %).

V ostatnich odvétvich zpracovatelského primyslu, zahrnujicich
vyrobu produktd s vyssi pfidanou hodnotou, meziro¢ni rlist cen vy-
robcl v prvnim Ctvrtleti 2013 mirné zpomalil (Graf 111.2.4). Prispélo
k tomu predevsim vyrazné snizeni ristu cen v chemickém a farmaceu-
tickém pramyslu. V dalsich odvétvich dochazelo spise k postupnému
slabému zrychlovani rdstu'" ¢i zmirfovani poklesu cen'?. V prostredi
trvajici nizké poptavky byl vsak jejich meziro¢ni rlist prevazné mirny.

Ceny zemédélskych vyrobct

V prvnich dvou mésicich prvniho ctvrtleti 2013 pokracoval trend
zrychlovani rdstu cen zemédélskych vyrobcl, zapocaty v polovi-
né roku 2012. V bfeznu se pak jejich meziro¢ni rast ¢astecné zmirnil
na 12,5%. Hlavni pfi¢inou stdle vysokého rlstu cen zemédélskych
vyrobcl byl vyvoj cen v oblasti rostlinné vyroby, kde v Unoru 2013
presahlo tempo jejich rastu uUrovern 30 %. V breznu se pak jen lehce
zmirnilo na 27 %. Naproti tomu rlst cen v oblasti vahové vyznamnéjsi
ZivociSné vyroby zietelné zpomaloval a v bfeznu presel do poklesu.

Mezi hlavni faktory zrychlovani meziro¢niho rlstu cen zemédél-
skych vyrobcl ve druhé poloviné roku 2012 patfilo nepfiznivé pocasi
a z toho plynouci podpradmérna uroda u hlavnich svétovych producen-
t0 — zejména v USA, Australii i v Evropé. Slaba uroda spolu s trvajicim
rastem poptavky prispéla ke snizovani svétovych zasob agrarnich ko-
modit. Rovnéz v CR byla sklizeri v roce 2012 jednou z nejnizsich v po-
sledni dekadé, kdyz meziro¢né poklesla zhruba o pétinu. Pfevdznou
¢ast roku 2012 a na pocatku letosniho roku pUsobil na rlst domécich
cen také mirné slabsi ménovy kurz koruny vaci euru i dolaru. Kromé
toho byl mezirocni vyvoj cen Zivocisné vyroby ovlivnén dopadem sko-
kového zvyseni cen vajec v pfedchozim roce v souvislosti se zménou
veterinarnich pravidel v EU, ktery jiz aktualné plsobi ve sméru mezi-
ro¢niho poklesu cen.

Ostatni cenové okruhy produkéni sféry

V podminkdch trvajici nizké poptavky po stavebnich investicich pokra-
Covaly ceny stavebnich praci i v prvnim ¢tvrtleti 2013 v meziro¢nim
poklesu (0,8 % v bfeznu; Graf 1I1.2.8). Ceny materialt a vyrobkl spo-
tfebovavanych ve stavebnictvi rostly ve stejném obdobi jen mirné.

Ceny trznich sluzeb v pribé&hu prvniho ¢tvrtleti 2013 vyrazné zmir-
nily svlj pfedchozi meziro¢ni pokles a v Unoru zaznamenaly docasny
mirny rst. Tato zména byla zpUsobena predevsim vyvojem cen za re-
klamnf{ sluzby a prlzkum trhu, které jesté v lednu vyrazné meziro¢né

11 Tykalo se to odvétvi elektrickd zafizenl, stroje a jina zafizeni, dopravni prostiedky.
12 Ke zmirnéni cenového poklesu doslo v odvétvi vyroby textilu a odévl, PC, elektronickych
a optickych pfistrojd.

Grar l11.2.6

CENY KOVU A RAFINERSKYCH VYROBKU

Ceny v odvétvi koksu a rafinérskych ropnych vyrobki se zacaly
snizovat vlivem poklesu dovoznich cen energetickych surovin
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.2.7

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Rust cen zemédélskych vyrobcti dosahoval i v prvnim ¢tvrtleti
2013 vysokych hodnot
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar 111.2.8
OSTATNi CENOVE OKRUHY

Ceny stavebnich praci stale klesaly, ceny trznich sluzeb
kolisaly kolem nuly
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klesaly, aviak v Unoru a breznu 2013 jiz mezirocné rostly (v bfeznu
0 5,5 %). Po vylouceni tohoto vlivu by ceny trznich sluzeb pokraco-
valy v poklesu (v bfeznu o 0,8 %). Obdobné se vyvijely ceny architek-
tonickych a inZenyrskych sluzeb, avsak s nizsi intenzitou. V souhrnu
ceny klesaly v prvnim ctvrtleti 2013 zhruba u poloviny skupin trznich
sluzeb, nejvice v dopravé a skladovani. V ostatnich sledovanych odvét-

vich pokracoval jen mirny cenovy rlst nepresahujici Urover 2 %.
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1.3 POPTAVKA A NABIDKA

Ve ctvrtém Ctvrtleti 2012 se mezirocni pokles realného hrubého do-
mdciho produktu ddle prohloubil na -1,7 %."> V. mezictvrtletnim srov-
nani se HDP snizil 0 0,2 %. Na dosaZzeném meziro¢nim poklesu se po-
dilely spotfeba domdcnosti a tvorba hrubého fixniho kapitalu. Kladny
prispévek k dynamice ekonomické aktivity naopak mély zména stavu
zasob, spotieba vlddy a pri mirném predstihu rastu vyvozu pred do-
vozem také cisty vyvoz. Na strané nabidky podpofila tvorbu produktu
kladnym ristovym prispévkem pouze nékterd odvétvi sluZzeb, zatimco
ve zpracovatelském pramyslu jiz druhé Ctvrtleti v fadé pridana hod-
nota mezirocné klesala. Pokracovalo rozevirani odhadované mezery
vystupu do zdpornych hodnot.

I11.3.1 Domaci poptavka

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012 se meziro¢ni pokles domaci poptavky zie-
telné zmirnil. Prispéla k tomu nejvice zvysena tvorba zasob oproti pred-
chozimu Ctvrtleti, a také prispévek spotfeby vlady byl po déletrvajicim
poklesu opét lehce kladny (Graf 111.3.2). Jejich pozitivni vliv na zménu
dynamiky doméci poptévky byl jen zcasti kompenzovdn znatelnym
prohloubenim meziro¢niho poklesu fixnich investic a v mensi mife
i spotfeby domdacnosti.

Konecna spotreba

Meziro¢ni pokles spotfeby domacnosti se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012
dale mirné prohloubil (na -4,1 %; Graf 11.3.3)." Vyrazny meziro¢nf{
pokles vydajl domacnosti na konecnou spotfebu svédcil zejména o tr-
vajicim vlivu pokracujici fiskaIni konsolidace, rostouci nezaméstnanosti
a pretrvavajicich znacnych nejistot o budoucim ekonomickém vyvoji.

Pfedchozi slabnouci rést nominalniho hrubého disponibilniho di-
chodu oproti ocekdvani opét mezirocné zrychlil (z 0,3 % ve tretim
Ctvrtleti 2012 na 1,9 % ve Ctvrtém cCtvrtleti). Mirné vzrostla i realna
kupni sila™ hrubého disponibilniho dlchodu (meziro¢né o 0,2 %;
Graf 11.3.3) diky zrychlenf rdstu nomindiniho disponibilniho dichodu

domdcnosti na konec¢nou spotiebu dale mirné prohloubil.

Pohled do struktury nomindiniho hrubého disponibilniho dichodu
ukazuje, Ze ke zrychleni jeho meziro¢niho rlstu ve Ctvrtém ctvrtleti
2012 doslo predevsim v dlsledku zfetelného ndrdstu mezd a platd
(Graf 1l.3.4). Za touto — zfejmé jednordzovou — zménou stal ¢asovy
posun vyplaty mimorddnych odmén za rok 2012 v nékterych odvétvich
z prvniho Ctvrtleti 2013 na konec roku 2012 z dlvodu tzv. dafiové

13 Hodnoceni vydajd i zdroji HDP vychazi ze sezonné ocisténych udajd ctvrtletnich narodnich Gcta.
14 Mezictvrtletné se vsak spotfeba domacnosti zvysila 0 0,9 %.
15 Méfeno deflatorem spotieby doméacnosti.

Grar 11.3.1

HRUBY DOMACi PRODUKT

Mezirocni pokles HDP se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2012 dale prohloubil
(meziro¢ni a mezi¢tvrtletni zmény v % ve stalych cenach, sezonné ocisténé daje)
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Grar l1l.3.4

DISPONIBILNi DUCHOD

Rist nominalniho hrubého disponibilniho diichodu
po pfedchozim zpomaleni opét zrychlil
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, bézné ceny)
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STRUKTURA SPOTREBY DOMACNOSTI

Domacnosti nadale nejvice omezovaly vydaje
na kratkodobou spotiebu a sluzby
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optimalizace.'® Ke zrychleni tempa rdstu nominalniho disponibilniho
dichodu ve Ctvrtém Ctvrtleti pfispély v mensi mife i dlchody z vlast-
nictvi a socidlni davky. Ke zlepSeni vyvoje doslo i u vdhové pomérné
vyznamnych pfijm0d podnikatell (ddchodd z hrubého provozniho pre-
bytku a smiseného dlchodu), které po sedmi ctvrtletich meziro¢niho
poklesu ve Ctvrtém ctvrtleti 2012 stagnovaly. Pouze meziroc¢né vyssi
placené dané a socialni prispévky pUsobily proti rlstu disponibilniho
dichodu domdécnosti.

Klesajici trend vydajd na spotfebu pfi mirném redlném zvyseni hru-
bého disponibilniho dtchodu (Graf 111.3.3) indikoval trvajici zvyseny
sklon domdcnosti k Usporam. Mira hrubych uspor domacnosti se
sice oproti pocatku roku 2012, kdy doslo k jejimu zfetelnému nards-
tu (tésné pod 13 %)", ve ctvrtém cCtvrtleti nepatrné snizila, zUstala
vsak na znatelné vy3si Urovni ve srovnani s predchozimi roky (12,8 %;
viz Graf 11.2.18 v kapitole 11.2). Tento vyvoj tak nadale nasvédcoval
tomu, ze domdcnosti silné vnimaji pretrvavajici nejistoty na trhu pra-
ce a oCekdvana dalsi restriktivni fiskalni opatfeni (zejména rlst obou
sazeb DPH na pocatku roku 2013) a snazi se vytvaret finan¢ni rezervy.

O zvySené opatrnosti domdacnosti v obdobi recese svédcil i pokracu-
jici jen slaby rdst spotfebitelskych tuvéra ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012
(viz kapitola 111.5.2) a probihajici zmény ve vécné struktufe spotfebnich
vydajd domacnosti. Podle poslednich udaja CSU doméacnosti i ve Ctyr-
tém Ctvrtleti 2012 snizovaly své vydaje na vSechny spotfebni statky
a sluzby s vyjimkou statkd stfednédobé spotreby (Graf 111.3.5). Pokles
vydajl na statky kratkodobé a dlouhodobé spotfeby a sluzby se pfitom
v pribéhu roku 2012 postupné prohluboval.

Posledni dostupné predstihové indikatory z pocatku roku 2013
vyznivaji smisené. Maloobchodni prodeje sice nadale klesaji (v unoru
o 1,7 %), aviak tento pokles je koncentrovdn zejména do motoristic-
kého segmentu, zatimco prodej v nemotoristickém segmentu v lednu
a unoru 2013 dle sezonné ocisténych udajl mezirocné kolisal kolem
nulového tempa rlstu. Indikator spotfebitelské davéry se po mirném
rastu v prfedchozich mésicich v dubnu opét snizil a stale se tak nachazi
na nizké urovni (Graf 1l.3.6). Zejména pretrvavaji vysokd ocekavani
nezaméstnanosti a vyhled hospodarské situace se po pfedchozim zlep-
Seni opét zhorsil.

Redlné vydaje vladniho sektoru na kone¢nou spotiebu ve ¢tvr-
tém Ctvrtleti 2012 po osmi Ctvrtletich poklesu v fadé meziro¢né mirné
vzrostly (0 0,8 %).

16 Blize viz kapitola Ill.4 Trh prace.
17 Dle sezonné ocisténych udaji narodnich uctd.
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Investice

V podminkéach pretrvdvajicich zna¢nych nejistot podnikd a domdacnosti
o budoucim vyvoji ekonomiky a pfi pokracujici fiskaIni konsolidaci byl
vyvoj investic i v poslednim Ctvrtleti roku 2012 utlumeny (Graf l11.3.7).
Podle sezonné ocisténych Udaja se meziro¢ni pokles fixnich investic
ve ¢tvrtém ctvrtleti 2012 prohloubil na -5 %.

V rdmci sektorl se na meziro¢nim poklesu fixnich investic podilel sek-
tor domdacnosti a vlady (Graf 111.3.7), kde je vyvoj investi¢ni aktivity
dlouhodobéji ovliviiovan zejména nizkou dlvérou domdcnosti a cho-
vanim vladniho sektoru (viz nize). V sektoru nefinacnich podnika
meziro¢ni rlst investic ve druhém pololeti roku 2012 vyrazné oslabil
a ve Ctvrtém ctvrtleti byl jiz kladny prispévek tohoto sektoru k celkové
meziro¢ni zméné fixnich investic nevyrazny. Tomu odpovidal jiZ jen
mirny rdst investic do strojd a zafizeni a pokles v ostatnich kategoriich
fixnich investic (Graf 11.3.8). Posledni vysledky konjunkturalniho Set-
feni CNB a Svazu pramyslu a dopravy z bfezna signalizuji pokracovani
tohoto trendu i v prvni poloviné roku 2013, coZ koresponduje s ne-
pfiznivym vyhledem zakdzek podnikateld. Kladny pfispévek ostatnich
sledovanych sektord — financnich instituci a neziskového sektoru —
k dynamice investic byl zanedbatelny.

V sektoru domacnosti se investice ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012 meziroc-
né snizily 0 6,4 %. Prispély k tomu zejména investice do obydli, jejichz
meziro¢ni pokles dosdhl 5 % (Graf 111.3.8). Zakladni pfi¢inou trvajici
nizké poptavky po investicich do obydli byly nadale nejisté vyhledy
hospodarského vyvoje a zaméstnanosti. S tim korespondoval umirné-
ny rdst novych hypotecnich Gvérd (viz kapitola 111.5.2). Posledni vyvoj
predstihovych indikatord zatim nenaznacuje znatelné oZiveni poptdv-
ky po bydleni v dalsim obdobi — pocty zahdjenych byt nadéle vyrazné
klesaji (meziro¢né o 8,5 %), rlst hypote¢nich Gvérd oslabuje a dlvéra
domacnosti je i pres zvyseni na pocatku roku 2013 stéle nizka.

V sektoru vlady pokracoval dlouhodobéjsi pokles fixnich investic,
odrazejici problémy s cerpanim financ¢nich zdroja z evropskych fonda
a usporna opatreni vladniho sektoru. Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2012 se vlad-
ni fixnf investice meziro¢né snizily 0 20,2 %.

Kladny pfispévek zmény stavu zasob k vyvoji HDP se ve (tvrtém
Ctvrtleti 2012 zvysil (na 1,1 procentniho bodu; Graf 111.3.2). Zvyseni
tvorby zasob pravdépodobné souviselo s nerealizovanymi oc¢ekdvany-
mi obchodnimi pfilezitostmi v zahrani¢i, nebot rist exportu se oproti
pfedchozimu ctvrtleti vyrazné snizil. Z poslednich bfeznovych vysled-
ka konjunkturalniho 3etfeni CNB a Svazu pramyslu a dopravy vyplyva
zfetelné snizeni salda meziro¢ni zmény stavu zasob v prvnim Ctvrtle-
ti 2013, coZ naznacuje, Ze podniky budou vyuzZivat v tomto ctvrtleti
stavajicich zdsob a omezi tvorbu a nakupy novych zasob s ohledem
na nezlepsujici se vyhled poptavky.

Grar l11.3.7

INVESTICE PODLE SEKTORU

Investice klesaly ve vétsiné sledovanych sektoru
(mezirocni zmény v %, piispévky v procentnich bodech, stalé ceny)
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Grar l11.3.8

TVORBA FIXNIHO KAPITALU

Fixni investice klesaly ve vSech skupinach s vyjimkou
stroju a zafizeni

(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, stélé ceny)
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Grar 111.3.9

INVESTICE DO OBYDLI
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Grar 111.3.10

CISTY VYVOZ

Ve ctvrtém ctvrtleti 2012 se cisty vyvoz mezirocné zvysil
jen mirné

(sezonné ocisténé udaje, stalé ceny)
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Grar 111.3.11

VYVOZ A DOVOZ

Rist obratu zahrani¢niho obchodu ve ¢tvrtém ctvrtleti 2012
vyrazné zpomalil, vyvoz viak nadale rostl o néco rychleji
nez dovoz

(meziro¢ni zmény v %, procentni body, stalé ceny, sezonné ocisténé udaje)
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Grar 111.3.12

PODILY ODVETVI NA RUSTU HPH

Ve ctvrtém ctvrtleti 2012 hruba pfidana hodnota pokracovala

v poklesu
(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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111.3.2 Cista zahraniéni poptavka

Po vyrazném meziro¢nim nardstu ve tfetim Ctvrtleti 2012 pokracoval
mezirocni rdst C¢istého vyvozu zbozi a sluzeb'® ve Ctvrtém Ctvrtleti
2012 zfetelné pomalejSim tempem. Prebytek cistého vyvozu dosahl
80,6 mld. K¢, coz znamenalo jen mirné meziro¢ni zvyseni o necelé
3 mld. K¢. V mezic¢tvrtletnim srovnani se pfitom cisty vyvoz o témér
20 mld. K¢ snizil (Graf 111.3.10). Podobné jako v predchozich dvou
Ctvrtletich bylo meziro¢ni zvySeni cistého vyvozu pouze dusledkem
vyvoje prebytku obchodni bilance, nebot prebytek bilance sluzeb
se jiz treti Ctvrtleti v fadé sniZzoval. Prispévek cistého vyvozu k rlstu
hrubého domaciho produktu byl tak ve ctvrtém ctvrtleti 2012 stej-
né jako v predchozich osmi ctvrtletich kladny, avsak zfetelné se sniZil
na 0,2 procentniho bodu (Graf 111.3.2).

Vyrazné zpomaleni meziro¢niho rastu cistého vyvozu bylo spojeno
s dalsim oslabenim dynamiky celkového obchodniho obratu, doprova-
zenym zfetelnym sniZzenim predstihu rlstu vyvozu pfed rdstem dovozu
(na 0,3 procentniho bodu; Graf 111.3.11). Celkovy vyvoz vzrostl jen
0 1,4 % a ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim tempo jeho meziro¢ni-
ho rlstu zpomalilo o 2,9 procentniho bodu. Vyvoj celkového vyvozu
odrazel jen mirny rlst vnéjsi poptavky v zemich hlavnich obchodnich
partnert CR. Zmirnéni ristu celkového vyvozu se projevilo pfedeviim
ve zpomaleni rlstu vyvozu zboZi, zatimco rdst vyvozu sluzeb zpomalil
jen mirné.

Celkovy dovoz se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2012 meziro¢né zvysil o 1,2 %,
coz bylo o 0,9 procentniho bodu vice nez v predchozim ctvrtleti
(Graf 111.3.11). Jeho celkové velmi mirny meziro¢ni rast byl dusledkem
nejen trvajici slabé domaci poptavky, ale i vnéjsi poptavky s ohledem
na vysokou dovozni naro¢nost Ceského vyvozu. K dosazenému rdstu
celkového dovozu pfispél vedle dovozu zboZi i pokracujici rlst dovozu
sluzeb.

111.3.3 Nabidka

V podminkach slabnouci domaci i zahrani¢ni poptavky se meziro¢ni
pokles hrubé pfidané hodnoty v zdkladnich cenach ve ¢tvrtém ctvrt-
leti 2012 dale prohloubil (na -1,7 %; Graf l11.3.12). PGsobeni slabé po-
ptavky se promitalo do vykonu jednotlivych odvétvi s rozdilnou inten-
zitou, pricemz kladny pfispévek k meziro¢nimu vyvoji hrubé pfidané
hodnoty zaznamenala jen néktera odvétvi sluzeb.

Ve zpracovatelském pramyslu, jehoZ produkce je ve znacné mife
smérovana na vyvoz, klesala hrubd pridana hodnota jiz druhé ctvrtleti
v fadé. Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012 se jeji mezirocni pokles prohloubil
(na -3,4 %), zatimco v ostatnich odvétvich priimyslu' hruba ptidana

18 V cenach roku 2005, sezonné ocisténo.
19 Odvétvi tézby a dobyvani a vyroba a rozvod energii.
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hodnota stagnovala. V souhrnu byl tak pfispévek primyslu k mezi-
ro¢nimu vyvoji hrubé pridané hodnoty ve Ctvrtém ctvrtleti zaporny
a prohloubil se na -0,8 procentniho bodu (Graf 111.3.12).

K dalsimu oslabeni meziro¢ni dynamiky hrubé pfidané hodnoty
v pramyslu doslo pfi redlném poklesu pramyslové produkce, ktery
ve Ctvrtém ctvrtleti 2012 zietelné zesilil na -4,6 % (Graf 111.3.13)%°.
Rast produkce si udrzela jen nékterd odvétvi — podpdrné ¢innosti pfi
tézbé, vyroba elektrickych zafizeni a zejména vyroba chemickych latek
a chemickych pfipravkd. Na rozdil od pfedchozich ¢tvrtleti byl meziro¢-
ni rast produkce zaznamenan i v nékterych dalsich vdhové méné vy-
znamnych odvétvich (zejména v textilnim prdmyslu). Ve vétsiné odvét-
vi primyslu vsak produkce ve Ctvrtém cCtvrtleti 2012 stéle mezirocné
klesala.?! Nejvétsi vliv na meziro¢ni pokles priimyslové produkce mélo
nadale odvétvi vyroby motorovych vozidel, pfivésl a ndvésd, kde se
pokles produkce dale prohloubil (na 4,9 %).

Vliv nizké domaci i zahrani¢ni poptdvky na vyvoj produkce v pramyslu
se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012 projevil v prfekmitu jak meziro¢niho rlstu
trzeb z pfimého vyvozu (v béznych cenach), tak domaécich trzeb?? do
zapornych hodnot.

Podle sezonné ocisténych udajd primyslovd produkce mezirocné kle-
sala i v prvnich dvou mésicich prvniho ¢tvrtleti 2013, i kdyz objem pra-
myslové vyroby se od prelomu lofiského a letosniho roku mirné zvysuje
(Graf 111.3.13). Podle dubnovych vysledkt konjunkturainiho setfeni CSU
v prdmyslu dale zesilil vliv nedostate¢né poptdvky jako bariéry rdstu
v pramyslu, zaroveri se viak v posledni dobé mirné zvysil pocet podni-
ka, které zadné bariéry rastu nepocituji (Graf 11.3.14). Vyuziti vyrob-
nich kapacit se dle dubnového Setfeni CSU zvysilo. Dal3i prohloubeni
meziro¢niho poklesu novych primyslovych zakazek v Unoru 2013 -
jak z tuzemska, tak i ze zahranic¢i — ale zatim nesignalizuje zlepseni pod-
minek pro vyvoj priimyslové produkce v dalsim obdobf (Graf I11.3.15).

Podobné jako v predchozim ctvrtleti pouze odvétvi obchodu a slu-
zeb pfispélo ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012 k celkovému meziro¢nimu vyvoji
hrubé pridané hodnoty mirné kladnym prispévkem (0,1 procentniho
bodu). Za timto vysledkem stal kladny pfispévek prevazné netrznich
sluzeb, tj. vefejné spravy, obrany, vzdélavani, zdravotni a socialni péce
a profesnich, védeckych a administrativnich ¢innosti, ktery vsak byl
témér plné kompenzovan poklesem pridané hodnoty v trznich sluz-
bach.23 Podle poslednich Unorovych Gdaja CSU stale jesté klesajici trz-
by v maloobchodu a nizka d@véra spotfebitelll nenasvédcuji tomu, Ze
by odvétvi obchodu znatelné podpofilo vyvoj pfidané hodnoty v prv-
nim Ctvrtleti 2013.

20 Podle sezonné ocisténych udajd.

21 Produkce klesala zhruba u 60 % sledovanych odvétvi.

22 Do domécich trzeb je také zahrnovan nepiimy vyvoz realizovany prostrednictvim neprdimyslovych
podnika.

23 Nejvice klesala pfidand hodnota u cinnosti v oblasti nemovitosti (mezirocné o 6,7 %),
v ostatnich odvétvich byl jeji pokles jen mirny.

Grar 111.3.13

PRUMYSLOVA PRODUKCE

Sezonné ocistény objem primyslové produkce se v ivodu
roku 2013 mirné zvysil
(bazicky index, rok 2010 = 100)
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Grar l11.3.14

BARIERY RUSTU V PRUMYSLU

Vliv nedostatecné poptavky jako hlavni bariéry rastu
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Grar 111.3.15

NOVE PRUMYSLOVE ZAKAZKY

Nové pramyslové zakazky vyrazné poklesly
(meziro¢ni zmény v %)

30 -
20 -
10 -W
0 1A A P
vV V A}
R
_20 -
-30 -
1/08 1/09 110 1711 112 113

Nové pramyslové zakazky celkem
—— Nové primyslové zakazky ze zahranici
Nové primyslové zakazky z tuzemska




38 | HIl. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ

Grar 111.3.16

EKONOMICKY SENTIMENT

Ekonomicky sentiment v CR zGstal na rozdil od Némecka
a Evropské unie viceméné nezménény
(dlouhodoby prtimér = 100, sezonné ocisténé udaje, zdroj: Eurostat)
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Grar 111.3.17

POTENCIALNi PRODUKT

Tempo ristu potencialniho produktu podle vypoctu
produkéni funkce ztstalo ve ¢tvrtém ctvrtleti 2012 nizké
(meziro¢ni zmény v %)
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GraF 111.3.18

MEZERA VYSTUPU

Mezera vystupu se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2012 rozevirala
do vice zapornych hodnot
(v % z potencidlniho produktu)
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Ve stavebnictvi, které je dlouhodobé silné zasazeno Utlumem poptav-
ky, zGstal meziro¢ni pokles hrubé pfidané hodnoty ve Ctvrtém cCtvrtleti
2012 na urovni pfedchoziho Ctvrtleti (-4,8 %; Graf l11.3.11). Pfitom vy-
razny meziro¢ni pokles stavebni produkce pretrvdval jak u pozemniho,
tak inzenyrského stavitelstvi (0 9,2 %, resp. 8,5 % ve Ctvrtém cCtvrtle-
tf 2012). Podle poslednich tnorovych udaja CSU se stavebni produkce
mezirocné zvysila, jeji nardst byl vSak ¢astecné ovlivnén efektem nizké
srovndvaci zadkladny (nepfiznivé klimatické podminky v roce 2012).
Na druhé strané klesajici pocet vydanych stavebnich povoleni a jejich
orienta¢ni hodnoty naznacuje, Ze v dalsim obdobfi nelze oc¢ekdvat zna-
telné zlepseni poptavky po stavebnich pracich.

Z mezinarodniho srovnani ekonomického sentimentu je patrné, Ze jak
v Némecku, tak v EU jako celku doslo na pocatku roku 2013 k jeho
kratkodobému zlepseni, zatimco v CR se tento indikator zménil jen
nevyrazné (Graf 111.3.16). Déle se tak prohloubil rozdil mezi ekonomic-
kym sentimentem v CR a v Evropské unii jako celku. Aviak v bfeznu jiz
ekonomicky sentiment v Némecku i EU opét poklesl. Také souhrnny
indikator ddvéry podle poslednich vysledkd konjunkturdiniho Setfeni
CSU z dubna 2013 se po pfedchozich mirnych réstech opétovné snizil
(Graf 111.3.6), kdyZ doslo ke znatelnému poklesu jak dlvéry podnika-
tell, tak spotrebiteld.

111.3.4 Vyvoj potencialniho produktu a odhad cyklické
pozice ekonomiky

Ve Ctvrtém cCtvrtleti 2012 meziro¢ni tempo rastu potencidlniho pro-
duktu stagnovalo na hodnoté& mirné pod 1% hranici. Trvajici pokles
ekonomické aktivity se tak projevil pokracujicim rozevirdnim mezery
vystupu do zapornych hodnot. Dle propoc¢tu Cobbovy-Douglasovy
produk¢ni funkce?* se tempo rlistu potencidlniho produktu v posled-
nim obdobi ustalilo na 0,8 %2> (Graf 111.3.17). Mezera vystupu se dale
rozeviela na -2 %?® z potencidlniho produktu (Graf 111.3.18). Na pro-
gnoze tato metoda naznacuje jesté dalsi zpomaleni rlstu potencialni-
ho produktu téméf k nulovym hodnotadm. Souvisejici mezera vystupu
by méla pokracovat v rozevirani do zdpornych hodnot i béhem prvniho
Ctvrtleti 2013. Nasledné se bude mezera vystupu postupné uzavirat
a jeji uplné uzavreni nastane az v poslednim ctvrtleti roku 2014.

Rozklad na pfispévky jednotlivych faktort vstupujicich do pro-
duk¢ni funkce v jeji zdkladni varianté ukazuje, Ze za postupnym usta-
lenim tempa rlstu potencidlniho produktu stalo jak odeznéni zapor-
ného pfispévku rovnovdzné zaméstnanosti, tak i ustaleni dynamiky

24 Produk¢ni funkce je pocitana ve tfech variantach lisicich se pouzitymi vstupnimi daty.
Zatimco prvni (zakladni) varianta pracuje s rovnovaznou zaméstnanosti, do druhé
varianty vstupuje celkovd zaméstnanost. Treti varianta se od zakladni li$i pouzitim mirné
odlidnych koeficientd o (podil prace na HDP). Pri filtraci produktivity je v HP filtru pouzivan
koeficient A = 10000. Odhad budouciho vyvoje potencidlu a mezery vystupu vychazi
z makroekonomické prognézy CNB. Zahrnuti progndzy pomahé zmirnit vychyleni HP filtru
na konci datového vzorku.

25 Prameéry ze tfi variant vypoctu.
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vyvoje pfispévku souhrnné produktivity. Od druhého ctvrtleti 2013 ale
odhad opét naznacuje ndrlst negativniho pfispévku zaméstnanosti.
Spolu s dalSim postupnym zpomalovdnim pfispévku souhrnné produk-
tivity a kapitalu tento vyvoj vyusti ve zpomaleni meziro¢ni dynamiky
potencidlniho produktu v zakladni varianté (Graf 111.3.19).

Alternativni odhad pomoci HP filtru?® indikuje stejné tempo rlstu po-
tencidlniho produktu (0,8 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012) jako vypocet
pomoci produkéni funkce. Mezera vystupu do poloviny roku 2013 vy-
chazi obéma metodami obdobné, HP filtr visak naznacuje pozvolnéjsi
uzavirani mezery vystupu ve druhé poloviné leto3niho roku i v roce
2014 pfi mirné vyssim tempu rlstu potencidlniho produktu. Kalma-
nuv filtr, pocitany na datech v¢etné progndzy, indikuje stagnaci po-
tencidlniho produktu ve Ctvrtém ctvrtleti 2012. Na progndze se vsak
tempo rastu potencidlniho produktu obnovi a zrychli k 2% urovni.
V porovnani s propoc¢tem Cobbovy-Douglasovy produkéni funkce indi-
kuje Kalmanav filtr vétsi otevieni mezery vystupu do zadpornych hod-
not a jeji pomalejsi uzavirani.

26 V odhadu pomoci HP filtru byl rovnéz pouzit koeficient A = 10000.

Grar 111.3.19
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Grar l11.4.1
INDIKATORY TRHU PRACE

Pocty zaméstnancti pfepoctené na plné pracovni uvazky
ve ctvrtém ctvrtleti 2012 nadale klesaly
(meziro¢ni zmény v %)
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Na pokracujicim riistu zaméstnanosti se nejvice podilelo
odvétvi netrznich sluzeb
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PREPOCTENE POCTY ZAMESTNANCU

Pfi nizké poptavce zaméstnavatelé nadale zkracovali
pracovni Uvazky
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1Il.4 TRH PRACE

Viyvoj na trhu prace byl i ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012 ovliviiovan oslabo-
vanim ekonomické aktivity. Celkova zaméstnanost i pocet zaméstnan-
cU sice vzrostly, avsak pfi pokracujicim zkracovani pracovnich tvazka
v fadé odvétvi v dusledku nizké poptavky pocet zaméstnanci prepo-
Cteny na plné uvazky dale klesal. Pri soubéhu rychlejsiho ristu pracov-
ni sily neZ zaméstnanosti se obecnd mira nezaméstnanosti mezirocné
zvySila. Vzrostla i mira registrované nezaméstnanosti. Vyrazné zrych-
leni rastu pramérné mzdy a s tim spojené zvyseni mzdové naroc¢nosti
produktu bylo ddsledkem jednorazového viivu dariové optimalizace.
Pokles narodohospodarské produktivity prace pokracoval zhruba tem-
pem z pfedchoziho Ctvrtleti.

11.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Meziro¢ni rlst celkové zaméstnanosti?’ ve Ctvrtém cCtvrtleti 2012
dale mirné zrychlil (na 0,6 %; Graf lll.4.1). Byl v3ak ovlivnén vyvo-
jem zaméstnanosti v prvnich tfech ctvrtletich, nebot v mezictvrtlet-
nim srovnani zaméstnanost (po sezonnim ocisténi) jiz v zavéru roku
stagnovala. Ve strukture se na zrychleni meziro¢niho rdstu zamést-
nanosti podilela predevsim skupina zaméstnanc(?®, jejichz rdst ze-
silil na 0,6 %. Tempo rlstu poctu podnikateld naopak dale zvolnilo
(na 0,8 %), pricemz k jeho meziro¢nimu zvyseni pfispél pouze vyrazny
narlst po¢tu pomahajicich rodinnych prislusnikd, zatimco pocty pod-
nikatelt bez zaméstnanct i se zaméstnanci jiz klesaly. Tento vyvoj byl
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012 ovlivnén i metodologickou zménou.?®

Vyvoj celkové zaméstnanosti zobrazeny v Grafu Ill.4.1 vSak nepo-
skytuje zcela presnou informaci o aktudlni poptévce po praci, nebot
zaméstnavatelé v obdobi trvajici recese opét pristupuji k optimaliza-
ci objemu prédce cestou zkracovani pracovnich GvazkG (Graf 111.4.3).
PrizpGsobovani trhu prace utlumené ekonomické aktivité tak nadale
|épe vyjadfoval pfepocteny pocet zaméstnanci na plné Uvazky, kte-
ry ve Ctvrtém ctvrtleti nadédle mezirocné klesal (o 1,1 %). Pokracuji-
ci pokles tohoto indikdtoru potvrzoval, Ze zaméstnavatelé vzhledem
k trvajicim znacnym nejistotam o budoucim vyvoji racionalizovali své
mzdové naklady pfi snizené poptévce po produkci spise zkracovanim
pracovnich Uvazk( neZ snizovanim poctu zaméstnancd.

V ramci odvétvi se na dosazeném rlstu zaméstnanosti®® ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2012 vyznamnéji podilely jen netrzni sluzby (Graf 111.4.2),
zejména diky zvyseni poctu zaméstnancd v odvétvi vzdéldvani a zdra-
votni a socialni péce. K obnoveni mirného rdstu poctu zaméstnancl
doslo i ve vefejné spravé a obrané. Prepoctené pocty zaméstnancl

27 Rozumi se zaméstnanost podle VSPS.

28 Vcetné ¢lenl produkénich druzstev.

29 Tato zména dle CSU souvisela s imputaci vysledkd pilotniho testu EUROSTATU s dopadem do
zarazeni do jednotlivych kategorii postaveni v zaméstnani.

30 Méfeno neprepoctenymi pocty zaméstnanca.
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v téchto odvétvich v8ak meziro¢né klesaly, coz svédcilo o uplatfiovani
zkracenych Uvazkl i v netrznim sektoru. Podil zvySujici se zaméstna-
nosti v zemédélstvi na celkovém rlstu zaméstnanosti byl oproti ne-
trznim sluzbdm méné vyznamny.

V pramyslu se zaméstnanost ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012 vratila k vyraz-
néjSimu meziro¢nimu poklesu, a to pfedevsim vlivem vyvoje ve zpra-
covatelském prlmyslu. Podle poslednich Udajd se prohloubil meziro¢ni
pokles poc¢tu zaméstnanct k hodnotdm okolo 1,5 % i v prvnich dvou
mésicich roku 2013.3" Zaméstnanost klesala i v trznich sluzbach,
i kdyz zietelné mirnéji nez ve tretim Ctvrtleti 2012. Ke zpomaleni je-
jiho poklesu prispéla predevsim odvétvi penéznictvi a pojistovnictvi,
resp. profesni, védecké a technické ¢innosti. Ke zmirnéni meziro¢niho
poklesu zaméstnanosti doslo i ve stavebnictvi, kde v3ak pretrvaval vliv
nizké poptavky po stavebnich pracich.

Pri soubéhu rychlejsiho rdstu pracovni sily nez zaméstnanosti se obec-
na mira nezaméstnanosti®? ve ¢tvrtém ctvrtleti 2012 meziro¢né zvy-
Sila (Graf 1l.4.4). Mezictvrtletné po sezonnim ocisténi mirné vzrostla
na hodnotu 7,3 %. Meziro¢ni rast pracovni sily byl predevsim vysled-
kem rostouci miry ekonomické aktivity®® ve viech vékovych skupinach
s vyjimkou stagnace ve skupiné 30 az 44 let.

Obdobné se v zavéru roku 2012 vyvijela i mira registrované ne-
zaméstnanosti celkem (MPSV), kterd ve stejném obdobi vzrostla
na 9 %. V mezictvrtletnim srovnani se zvysila jen mirné na hodnotu
9,1 %.3* Novy ukazatel MPSV podil nezaméstnanych osob*, pouzi-
vany od pocatku roku 2013, se v zavéru roku 2012 pohyboval mirné
pod Urovni obecné miry nezaméstnanosti. V prvnim ctvrtleti 2013 se
sezonné ocistény podil nezaméstnanych osob zvysil na 7,4 %.

Postupné se zhorsujici situaci na trhu prace indikuje i vyvoj Beverid-
geovy kfivky?®, kterd se béhem prvniho Ctvrtleti 2013 postupné po-
souvala vychodnim smérem. Pocet volnych pracovnich mist dale lehce
klesl, a to i pres jejich nardst v prabéhu bfezna (Graf 111.4.5).

31 Jedna se o podniky s 50 a vice zaméstnanci, bez agenturnich zaméstnanc(.

32 Tyka se vékové skupiny 15-64 let. Méfeno metodikou ILO (VSPS).

33 Mira ekonomické aktivity je definovana jako podil zaméstnanych a nezaméstnanych
na populaci v dané vékové skupiné.

34 Pro mezi¢tvrtletni vyjddreni jsou pouzivany sezonné ocisténé udaje.

35 Podil nezaméstnanych osob je vysledkem poméru dosazitelnych uchaze¢d o zaméstnani
ve véku 15-64 let k populaci stejného véku.

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

Grar l11.4.4

MIRA NEZAMESTNANOSTI

Podil nezaméstnanych osob v prvnim ctvrtleti 2013
pokracoval v rastu
(v %, sezonné ocisténé udaje, zdroj: MPSV, CSU)
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Tas. 111.4.1

MZDY, PRODUKTIVITA, NJMN

Rlst prdmérné nominalni mzdy ve ¢tvrtém ctvrtleti 2012

zietelné zrychlil, byl vSak ovlivnén ¢asovym piesunem

vyplaty odmén
(meziro¢ni zmény v %)

1712 11712 W/12 IV/12

Prmérna mzda v CR

nominalni 34 23 15 37

redlnd -03 -1,1 -1,7 09
Primérnd mzda v podnikatelské sfére

nominalni 34 23 13 42

redlnd 03 -1,1 -19 14
Prmérnd mzda v nepodnikatelské sfére

nominalni 34 23 23 1.3

realna -03 -1,1 -10 -1,5
NHPP 00 -20 -23 -22
NJMN 32 33 25 41
GraF l11.4.6

VYVOJ PRODUKTIVITY V NH

Produktivita klesala ve vsech sledovanych odvétvich

(mezirocni zmény v %)
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111.4.2 Mzdy a produktivita

| pfes trvajici nizkou poptavku po praci meziro¢ni rdst prdmérné no-
minalni mzdy3’ ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012 vyrazné zrychlil (na 3,7 %).
Pri soubéhu s dalsim snizenim mezirocni inflace pak pramérna realna
mzda vzrostla 0 0,9 %. Vyrazny narUst prdmérné mzdy byl zplsoben
vyvojem mezd v podnikatelské sféfe, v nepodnikatelské sfére jeji rlst
naopak zvolnil (Tab. 111.4.1).

Vyrazné zrychleni meziro¢niho rdstu prmérné nomindini mzdy v pod-
nikatelské sfére ve Ctvrtém ctvrtleti 2012 (na 4,2 %) bylo ve znac¢né
mife ovlivnéno dafiovou optimalizaci®®. V nékterych odvétvich, ktera
obvykle vykazuji nejvyssi podil mimoradnych odmén za vysledky uply-
nulého roku v prvnim ctvrtleti nového roku, doslo totiz k jejich pre-
sunu do ctvrtého Ctvrtleti 2012. V dlsledku této zmény se pramérna
mzda v penéznictvi a pojistovnictvi meziro¢né zvysila o 24,1 %. Vyraz-
né vzrostla i v kulturnich, zdbavnich a rekreac¢nich ¢innostech ¢i vyrobé
a rozvodu elektfiny. V ostatnich odvétvich byl rlst prGmérné mzdy
vyrazné nizsi a ve vzdélavani a v oblasti nemovitosti se prdmérnd mzda
meziro¢né sniZila. Redlna primérnd mzda v podnikatelské sfére diky
jejimu vyraznému nomindlnimu ndrdstu poprvé v prabéhu roku 2012
vzrostla, atoo 1,4 %.

V nepodnikatelské sféfe meziro¢nf rlst prdmérné nominalni mzdy
naopak zpomalil na 1,3 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012. Za timto zpoma-
lenim se skryvalo zfetelné oslabeni mzdového rdstu v odvétvi vzdé-
ldvani (na 1 %). Vlivem mirnéjsiho zpomaleni meziro¢ni inflace nez
mzdového rastu se redlny pokles primérné mzdy v nepodnikatelské
sfére z predchoziho Ctvrtleti prohloubil (Tab. 111.4.1).

Pfi mirném oslabeni poklesu redlného HDP a obdobném zrychle-
ni narlstu zaméstnanosti se meziro¢ni pokles narodohospodarské
produktivity®® ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012 téméf nezménil a nadale se
nachdzel pobliz 2% hranice (Graf 1l1.4.6). Stejné jako v predchozim
Ctvrtleti produktivita klesala ve viech sledovanych odvétvich. Nejvyraz-
néjsi pokles zaznamenala produktivita ve stavebnictvi, byl ale mirné;si
nez v predchozim ctvrtleti. Ve zpracovatelském pramyslu i celém pra-
myslu se naopak meziro¢ni pokles produktivity prace dale prohloubil.

37 Jde o pramérnou hrubou mzdu na pfepoctené pocty zaméstnancd.

38 Od1.1.2013 doslo k zavedeni tzv. solidarni dané, tedy zvyseni dafiové sazby o 7 procentnich
bodl pro zaméstnané s prijmy nad 103 536 K¢ mési¢né, a zaroven byl zrusen strop pro
odvody na zdravotni pojistént.

39 Vypocet produktivity prace je proveden na sezonné neocisténych datech.
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Za uvedenych okolnosti rist mzdové narocnosti produktu® ve Ctvr-
tém ctvrtleti 2012 mezirocné zesilil (o 1,6 procentniho bodu oproti
tfetimu Ctvrtleti 2012 na 4,1 %; Graf lll.4.7). Hlavni pficinou byl nardst
objemu mezd a platd vlivem darfiové optimalizace, jejiz efekt prevazil
nad zmirnénim poklesu ekonomické aktivity. V ramci jednotlivych od-
vétvi bylo zrychleni rastu NJMN patrné predevsim v trznich sluzbach
a primyslu, zatimco ve stavebnictvi a netrznich sluzbach se dynamika
NJMN zmirnila, a to hlavné diky ¢astecnému zlep3eni vyvoje pfidané
hodnoty pfi soucasné absenci zfetelného vlivu danové optimalizace
na vyvoj mezd v téchto odvétvich.

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

Grar [11.4.7

MZDOVA NAROCNOST PRODUKTU

Doslo ke znatelnému zrychleni rGstu NJMN, které viak
bylo pfedevsim diisledkem ¢asového posunu vyplat
odmén za rok 2012
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Grar l11.5.1

PENEZNi AGREGATY

Roc¢ni mira rdstu penéznich agregati zpomalila
(ro¢ni miry rdstu v %)
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GraF l11.5.2

HLAVNI SLOZKY PENEZNIHO AGREGATU M2 A ROZPETi
UROKOVYCH SAZEB

Preference likvidity nadale udrzuje riist jednodennich vklada
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Rozpéti mezi kratkodobou trokovou sazbou a sazbou
z jednodennich vklad doméacnosti (prava osa)

Grar l11.5.3

STRUKTURA VKLADU PENEZNIHO AGREGATU M2

Rust vklad nefinanénich podniki dale poklesl
(ro¢ni miry rdstu v %)
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—— Vklady celkem = Nefinan¢ni podniky
Domacnosti Finan¢ni neménové instituce (prava osa)

1.5 FINANCNi A MENOVY VYVOJ

Rocni mira rastu penéZnich agregatd M1 a M2 v prabéhu prvniho Ctvrt-
leti 2013 zpomalila. RUst Cistych zahranicnich aktiv bank se sniZil, v je-
jich strukture vSak zrychlila dynamika uvéra poskytnutych nefinancnim
podnikdm v zahranici. Ro¢ni mira rdstu uvérd soukromému sektoru
v tuzemsku byla i pfes své mirné zvyseni na prelomu loriského a letos-
niho roku nadale nizka. To bylo ovliviiovano predevsim poptavkovymi
faktory souvisejicimi s utlumenou investicni a spotfebni aktivitou firem
a domdcnosti. Klientské urokové sazby pri stagnaci sazeb penézniho
trhu dale mirné klesaly u velkych podnikovych uvérd a u dlouhodo-
bych uvérd na bydleni. Ukazatele hospodareni nefinancnich podnikd
se zhorsily. Tvorba cistych financnich aktiv domdcnosti rostla. Nabid-
kové ceny bytG zaznamenaly diferencovany vyvoj podle regiona, kdyz
v Praze mezirocné rostly, zatimco ve zbytku CR nadale klesaly.

I11.5.1 Penize

Ro¢ni mira rdstu penézniho agregatu M2 dale zpomalila a v Uno-
ru dosahla 3,8 % (Graf 111.5.1). Ro¢ni mira rastu penézniho agregatu
M3 se rovnéz snizila na 4,6 % (a byla tak o jeden a pul procentniho
bodu nad pr@imérem eurozény). Rychlost obratu penéz pfi prohlou-
beni meziro¢niho poklesu nominalniho HDP ve ¢tvrtém cCtvrtleti 2012
déle zpomalila.

Ro¢ni mira rlstu penézniho agregatu M1 na pocatku letosniho roku
zpomalila na zhruba 7 % v dUsledku nizsiho rdstu jednodennich vkla-
da (Graf 111.5.2). Terminované kratkodobé a dlouhodobé vklady kle-
saly. Rozpéti mezi Urokovou sazbou z kratkodobych a jednodennich
vkladd domacnosti se zvysilo vlivem snahy nékterych bank zatraktivnit
terminované vklady.

Z hlediska sektorové struktury penézni zasoby maji hlavni prispévek
k jejimu rdstu vklady domacnosti. Ro¢ni mira rlstu téchto vkladd ko-
lisala ¢tvrté Ctvrtleti v fadé okolo 4 % (Graf 111.5.3). Ro¢ni mira rdstu
vklad nefinan¢nich podnik déle poklesla. Dynamika vkladd zpoma-
lovala zejména v odvétvi dopravy pfi poklesu vkladl ve stavebnictvi.
Vklady ve vétsiné ostatnich odvétvi v pribéhu prvniho Ctvrtleti rostly
a odrazely zvySovani pohotové likvidity podnikl, i kdyZz v samotném
dnoru s nizsi intenzitou zejména v odvétvich zpracovatelského primy-
slu, energetiky, zemédélstvi a developerd.

V rdmci zdrojli tvorby penéz se rist Cistych zahrani¢nich aktiv ovliv-
fiovany v roce 2012 cistym pfilivem zahrani¢niho kapitdlu v podobé
portfoliovych a pfimych investic v ro¢nim Ghrnu snizil. Zatimco v za-
véru roku 2012 to bylo vlivem portfoliovych investic, v lednu 2013
predevsim v dlsledku odlivu ostatniho kapitalu v ramci pfimych za-
hrani¢nich investic (zfejmé v odvétvi energetiky). Méné rostla zahra-
ni¢ni aktiva bank v dasledku snizeni vkladd a témér nulového ridstu
nakoupenych dluhovych cennych papirt v zahranici (Graf 111.5.4). Sou-
Casné ve strukture zahrani¢nich aktiv bank opét zrychlil mezirocni rdst
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Grar l11.5.4
ZAHRANICNi AKTIVA OBCHODNICH BANK

V rastu zahranicnich aktiv bank se projevoval zvyseny rist
uvérd nerezidentskym podnikim
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, ro¢ni miry ristu v %)

uvérl poskytovanych nerezidentskym nefinan¢nim podnikdm, a to
na cca 20 % (za leden a Unor pfirastek téchto avérd cinil 21 mld. K¢
— jednalo se o Uvéry s delsi splatnosti poskytnuté z jedné tfetiny do
odvétvi energetiky, coz zfejmé souviselo s akvizicemi v tomto odvétvi,
a ze dvou tfetin do nékolika dalsich odvétvi).

30 - -8
ll.5.2 Uvéry

Roc¢ni mira rlstu avérd soukromému sektoru z(stava i pres své mir-
né zvyseni na prelomu lonského a letosniho roku umirnéna a v Unoru
dosahla 3,3 %.4" Vyvoj Uvérd je ovliviiovan predevsim utlumenou po-
ptavkou v ekonomice. Poptavka po Uvérech se vsak u ¢asti bankovniho
Uvérového trhu v prvnim ctvrtleti zvysila (Tab. 111.5.1). Na strané nabid-
ky nepokracovalo pfedchozi zpfisfiovani Uvérovych standardd u pod-
nikovych Gvérd. U podminek pfi schvalovani podnikovych dvér( viak
u pomeérné velké ¢asti Uvérového bankovniho trhu vzrostly marze u ri-
zikovéjsich uvért z davodu nepfiznivého vyhledu nékterych odvétvi.

711 3 5 7 9

1M112 3 5 7 9 11113

Uvery

Ucasti

Dluhové cenné papiry nakoupené v zahranici

Uvéry, resp. vklady (poskytnuté bankam)

Zahrani¢ni aktiva obchodnich bank .
Cista zahranic¢ni aktiva celkem (obchodni banky a CNB)
Penézni agregat M2 (pravé osa)

Ro¢ni mira ristu avérd nefinanénim podnikam kolisala na pocat-
ku letosniho roku slabé nad 2 % (Graf 1l1.5.5). Na prelomu loriského
a letosniho roku zrychlila dynamika stfednédobych a dlouhodobych
uvéra poskytovanych domdacim podnikdm. Naopak kratkodobé uvéry
financujici provozni kapital se snizily. Dvouciferny rdst uvérd byl za-
znamenan v odvétvich energetiky a plynédrenstvi a dale v zemédélstvi.
Uvéry zpracovatelskému priimyslu naopak slabé klesaly. Vy33i poptav-

Tas. 11.5.1

ZMENY UVEROVYCH PODMINEK BANK

Uvérové standardy bank se v prvnim étvrtleti 2013 celkové
vyraznéji neménily

(¢isty procentni podil, kladna hodnota = zpfisnéni, resp. riist, zaporna hodnota
= uvolnéni, resp. pokles)

oo L , L. , ., . Nabidka Poptavka
ka podnikd po uvérech zaznamenana v prvnim ctvrtleti 2013 u ¢asti — -
L. , L. . ., L, L. Uvérové podminky:
Uvérového trhu byla ovlivnéna financovanim fuzi, akvizic a restruktu- z toho
ralizaci velkych podnikd pfi zna¢né snizené potfebé financovani fix- Ovérove | TTomérna u ioecsi | Poptavka
nich investic. standardy uaveérd Sich uvéru | po uvérech
Uvéry nefinan¢nim
o i podnikdm
Dostupnost podnikovych uvéra hodnotilo jako velmi dobrou 57 % 12 14 6 23 7
dotdzanych podniki a standardni 28 % podnika (dle Setfeni CNB 122 20 (18) 18 21 -5 (6)
a Svazu primyslu a dopravy v nefinan¢nich podnicich). V nasleduji- V/12 9 37 (19) 8 1 17 (-6)
cich dvanacti mésicich podniky ocekavaji jeji zlepseni. Mala cast Gveé- 1139 0(22) 7 46 23(21)
rového trhu predpoklada, Ze Uvérové standardy pfi schvalovani Gvérl 13 < © Q)
se ve druhém ctvrtleti 2013 zpfisni (zejména u dlouhodobych Gvé- Uvéry na bydlent
rl poskytovanych velkym podnikdm), a to pfi nezménéné poptéavce W12 -25 -34 13 8
sy a) -
po Uvérech. /12 8 (10) 41 17 -41Q21)
V/12 9 -28 (-44) -30 17 21(4)
H—a v o z ~ £ v 7] z v ’ 9 = - = - -
Vyvoj avérd domacnostem byl na pocatku letosniho roku umirnény. :|//1133 Y 6((23 27 2612 (J?;
Ro¢ni mira rlstu téchto uvért dale pozvolna zpomalovala a v Unoru PE———— -
. otrepitelske uvel
doséhla 4 % (Graf I11.5.6). P i
/12 10 -29 -15 26
122 0(0) 0 6  24(29)
/129 0(0) 0 7 51(7)
/139 -1(2) 23 1 5(9)
139 (30) -7)
Poznamka:  Cisty procentni podil pfedstavuje rozdil mezi procentnim podilem

Uvér poskytovanych bankami, které uvedly zpfisnéni Uvérovych
standard/podminek (resp. rdst poptavky), a procentnim podilem
uvérd bank, které uvedly uvolnéni standardd/podminek (resp.
pokles poptéavky). Odpovédi jsou tak vazeny objemem Gvérl
daného typu.
a) V zavorce je uvedeno ocekavani bank zaznamenané ve druhém ¢tvrtleti 2012.
b) V zavorce je uvedeno ocekavani bank zaznamenané ve tretim Ctvrtleti 2012.
o)
d

41 V eurozéné Uvéry soukromému sektoru nadale klesaly o cca 1 % vlivem poptavkovych
eurozony). Na strané poptdvky plsobi nizkd ekonomickd aktivita a zna¢na mira nejistoty.
Na strané nabidky se projevuji zpfisnéné Uvérové standardy bank u Uvérd podnikdim
i domacnostem.

V zévorce je uvedeno ocekavani bank zaznamenané ve ¢tvrtém ctvrtleti 2012.
) V zavorce je uvedeno olekéavéani bank zaznamenané v prvnim ctvrtleti 2013.
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GraF lIL.5.5
UVERY NEFINANCNIM PODNIKUM

Rust uvérdt nefinanénim podnikim lehce zrychlil, nové
sjednané uvéry se vSak na pocatku letoSniho roku snizily
(ro¢ni miry rdstu v %, meziro¢ni zmény v %)
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Nové tvéry nefinancnim podnikiim
Uvéry nefinancnim podniktim celkem
Kratkodobé tvéry nefinan¢nim podnikim
——— Stfednédobé a dlouhodobé tvéry nefinan¢nim podniktim
GraAF l11.5.6
UVERY DOMACNOSTEM
Tempo ristu uvért domacnostem dale zpomalilo, v bieznu
dle Hypoindexu se vsak pocet a objem hypoték zvysil
(ro¢ni miry rastu v %, meziro¢ni zmény v %)
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Uvéry domacnostem celkem @ Pocet novych hypote¢nich tvérd
Spotfebitelské tvéry (Hypoindex, prava osa)
Uvéry na bydleni Objem novych hypotecnich Gvéra
(pravé osa)
GraF l11.5.7
ZADLUZENOST DOMACNOSTI

Zadluzenost domacnosti se v poméru k hrubému
disponibilnimu diichodu ve ¢tvrtém c¢tvrtleti 2012
vyraznéji neménila

(poméry k hrubému disponibilnimu dtichodu v %)
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mmm - Spotfebitelské Uvéry od bank

Uvéry na bydleni od bank
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mmm Uvéry od nebankovnich instituct
Ostatni Gvéry

—— Cisté placené troky u bank (pravé osa)
—— Placené Uroky u bank (prava osa)

Pozndmka: Cisté placené uroky predstavuji rozdil mezi urokovymi naklady
domacnosti z Gvérd a urokovymi vynosy z vkladd u bank. Placené
uroky zahrnuji trokové naklady domacnosti spojené s cerpanim uveérd.

Roc¢ni mira rGstu avérd na bydleni se snizila na 5,3 % v Unoru 2013.
V tom se odrazelo postupné zpomalovani rlstu hypotecnich Gvérl
na 5,8 % a pokles Uvérl ze stavebniho spofeni o 5,9 %. Objem a pocet
novych hypoték se meziro¢né snizil pfi obnoven{ slabého rdstu nové
sjednanych Uvérl ze stavebniho spofeni. Nasledné v bfeznu 2013 se
v3ak dle Hypoindexu pocet a objem novych hypoték mezirocné zvy-
Sil. Poptdvka po Uvérech na bydleni rostla jen u malé ¢asti Gvérové-
ho trhu v podminkdach pokracujiciho, byt méné plosného, uvolfiovani
Uvérovych standardd. Nepfiznivé na poptavku domécnosti po Uvérech
na bydleni nadale plsobily vyssi spotfebni vydaje domacnosti nesouvi-
sejici s bydlenim a vyhlidky trhu reziden¢nich nemovitosti. Investice do
obydli ve C¢tvrtém Ctvrtleti 2012 meziro¢né klesaly. Ve druhém ctvrtleti
2013 banky ocekavaji pfi zvyseném tlaku konkurence dalsi uvolnéni
standardd a rlst poptavky po Uvérech (téZz vlivem refinancovani sta-
rych hypoték).

Ro¢ni mira rlstu spotrebitelskych uvért od bank po slabém zvyseni
v zavéru loriského roku opét zpomalila a v Unoru dosahla 0,8 %.%
Uvéry od nebankovnich subjektd (tj. leasingovych a splatkovych spo-
le¢nosti) nadale klesaly o zhruba 5 %. Poptavka po spotfebitelskych
Uvérech by se méla dle vnimani bank ve druhém ctvrtleti 2013 dale
snizit, kdyZ na ni nepfiznivé plsobi utlumené vydaje domdcnosti
na zboZi dlouhodobé spotreby.

Celkova zadluzenost domacnosti ve vztahu k hrubému disponibil-
nimu dtchodu se ve ctvrtém ctvrtleti 2012 pohybovala okolo 57 %.
Pomér dluhu domdacnosti k HDP zUstal na dGrovni cca 32 %. V dlsledku
poklesu Urokovych sazeb se déle sniZzovala zatéZ domacnosti v podobé
placenych drokd (Graf 111.5.7).

111.5.3 Urokové sazby

Ménovépolitické urokové sazby

Ménovépolitické rozhodovéni bankovni rady CNB v prvnim ctvrtleti
2013 vychazelo z makroekonomické progndzy zvefejnéné v minulé
Zpravé o inflaci. S touto progndézou a jejimi predpoklady byl konzi-
stentni mirny pokles trznich Urokovych sazeb a jejich nasledny rdst
az od poloviny roku 2014. Rizika minulé progndzy byla na Unorovém
zasedani bankovni rady posouzena jako celkové vyrovnand; nejistota
panovala okolo rozsahu a dopadu fiskalni konsolidace a okolo chovani
domacnosti v oblasti spotfeby a Uspor. Bankovni rada jednomysIné roz-
hodla ponechat zdkladni urokové sazby beze zmény. Na bfeznovém
zasedani bankovni rada vyhodnotila, Ze rizika minulé progndézy jdou
ve sméru mirné uvolnénéjsich ménovych podminek, pfi¢emz v uvede-
ném sméru pUsobi domaci ekonomicka aktivita, domaci inflace a vyvoj
v zahranici. Bankovni rada jednomysIné rozhodla o ponechani zaklad-
nich Urokovych sazeb beze zmény. S Uc¢innosti od 2. listopadu 2012

42 V tom se projevovalo prohloubeni poklesu nelcelovych Gvérl a debetnich zUstatk(
na béznych Uctech pfi slabém rdstu pohledavek z platebnich karet.
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je tak limitni Urokovéa sazba pro dvoutydenni repo operace i diskont-
ni sazba nastavena na uUrovni 0,05 % a lombardni sazba na 0,25 %
(Graf 111.5.8).

Na svém ménovépolitickém zasedani 2. kvétna 2013 bankovni rada
jednomysiné rozhodla ponechat zakladni urokové sazby beze
zmény. Rizika nové progndzy byla vyhodnocena jako protiinfla¢ni,
pricemz v tomto sméru plsobi vyhled zahranic¢i (sazby EURIBOR a cena
ropy), vyvoj domaci ekonomiky a narlst konkurence v oligopolnich
odvétvich.

Urokové sazby na finanénim trhu

Urokové sazby na penéznim trhu se v prvnim ¢tvrtleti 2013 udr-
Zovaly na rekordné nizkych hodnotdch. Dlvodem bylo nastaveni za-
kladnich urokovych sazeb CNB na tzv. technicky nulové trovni. Od za-
¢atku ledna se Urokové sazby PRIBOR sniZily o 0,1 procentniho bodu
ve splatnostech 6M az 1R, sazby v ostatnich splatnostech stagnovaly
(Graf 111.5.9). K vyznamnéjsim zménam nedoslo ani u derivatovych sa-
zeb FRA. Ty se na zacatku letoSniho roku posunuly lehce vy3e, na pre-
lomu bfezna a dubna se naopak lehce snizily. Trzni vyhled 3M sazeb
dle kotaci FRA z konce dubna implikuje o¢ekdvanou pfibliznou stabili-
tu uvedenych sazeb do zac¢atku pfistiho roku. Témér v celém horizontu
se trzni vyhled pohybuje mirné vyse nez trajektorie Urokovych sazeb
konzistentni s novou prognézou (viz kapitola II).

Urokové sazby s delsi splatnosti se nadale pohybovaly na nizkych
arovnich, ve kterych se promitala uvolnénd ménova politika v CR
i v.eurozéné a utlum ceské ekonomiky. BEhem ledna se sazby docasné
mirné zvysily v ndvaznosti na obdobny vyvoj v zahranici. Ten odrazel
zménu komunikace ECB po jejim lednovém ménovém zaseddani a dfi-
véj3i splaceni ptjcek cerpanych finan¢nimi institucemi od ECB v rdmci
programu LTRO. V dalSich mésicich se vSak Ceské IRS sazby pfevazné
lehce snizovaly, rovnéz v souladu s vyvojem zahranicnich sazeb.

Pramérnd sazba 3M PRIBOR za prvni ¢tvrtleti 2013 doséhla 0,5 %, tj.
hodnoty, kterou predpokladala minuld prognéza. Urokové sazby na pe-
néznim trhu byly nadale ovlivnény kreditni prémii. Tato prémie méfena
rozpétim 3M PRIBOR-2T repo sazba se nezménila, v praméru za prvni
Ctvrtleti 2013 dosahla hodnoty lehce pod 0,5 procentniho bodu.

Kladné sklonéna vynosova kfrivka PRIBOR se v prvnim ctvrtleti 2013
témér nezménila. Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR a 2T PRIBOR nepa-
trné kleslo na 0,5 procentniho bodu. Vynosova krivka IRS se v pri-
béhu prvniho ¢tvrtleti 2013 nejdfive posunovala na mirné vyssi hladi-
nu a zaroven se lehce zvysil jeji kladny sklon. BEhem bfezna a dubna
se vsak pfriblizné vratila na hladinu ze zavéru roku 2012. Prlmérné
rozpéti 5R—1R ¢inilo v bfeznu 0,5 procentniho bodu, rozpéti 10R-1R
dosahlo 1 procentni bod.

Grar [11.5.8

ZAKLADNI SAZBY CNB

CNB v prvnim é&tvrtleti 2013 své zakladni drokové sazby
nezménila
(v %)
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—— Lombardni sazba —— 2T limitni repo sazba
Diskontni sazba
Grar lII.5.9

TRZNi UROKOVE SAZBY

Urokové sazby s kratsi i delsi splatnosti se pohybovaly
na nizkych darovnich
(v %)
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—— 3M PRIBOR —— 12M PRIBOR 5RIRS

GraF [11.5.10

UROKOVE DIFERENCIALY

Urokové diferencialy vi¢i euru i dolaru stagnovaly
na nizkych hodnotach
(v procentnich bodech)
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Grar l11.5.11

VYNOSOVA KRIVKA STATNICH DLUHOPISU

Vynosova kfivka statnich dluhopisit nezaznamenala
vyrazné zmény
(v %)
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GraF 111.5.12

UROKOVE SAZBY Z UVERU PODNIKUM

Urokova sazba z velkych podnikovych uvéra dale klesala
(nové obchody, v %)
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—— Urokova sazba z Gvérd podniktim celkem (bez kontokorentd apod.)
—— 3M PRIBOR
Kontokorenty
——— Do 30 mil. K¢ s pohyblivou sazbou a po¢. fixaci do 1 roku
—— Do 30 mil. K¢ s pocate¢ni fixaci nad 5 let
Nad 30 mil. K¢ s pohyblivou sazbou a po¢. fixaci do 1 roku
GrarF l11.5.13

UROKOVE SAZBY Z UVERU DOMACNOSTEM

Sazba ze spotiebitelskych uvért vzrostla
(nové obchody, v %)
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——— S pohyblivou sazbou a pocate¢ni fixaci do 1 roku
——— S pocatecni fixaci od 1 roku do 5 let
S pocatedni fixaci od 5 do 10 let
—— S pocate¢ni fixaci nad 10 let
—— 3M PRIBOR
Vynos 10letého vladniho dluhopisu
—— Urokovd sazba ze spotfebitelskych Gvért celkem (prava osa)

Kratkodobé urokové diferencidly vici obéma hlavnim svétovym
ménam (PRIBOR/CZK-EURIBOR/EUR, resp. LIBOR/USD) odrédzely pfi-
bliznou stagnaci sazeb v CR i na zahrani¢nich finan¢nich trzich. Di-
ferencialy vici eurovym i dolarovym sazbam se proto témér neménily
(Graf 111.5.10). Urokovy diferencial 3M PRIBOR-3M EURIBOR v prvnim
Ctvrtleti 2013 Cinil pramérné 0,3 procentniho bodu, stejné hodnoty
dosahoval i k 19.4.

Na primarnim trhu statnich dluhopisti se od zacatku letosniho roku
uskutecnilo dvandct aukci dluhopis s pevnym kuponem a dvé aukce
dluhopist s variabilnim kuponem. Celkovy objem emitovanych dlu-
hopist dosahl 53,5 mld. K& TéméF ve viech uskutecnénych aukcich
poptdvka prevysovala nabidku, ukazatel Bid-to-Cover Ratio v priiméru
dosahoval hodnoty 1,9. Ministerstvo financi upisovalo statni dluho-
pisy s velmi nizkymi vynosy; ty se u dluhopist se splatnosti do 10R
pohybovaly pod 2 %, se splatnosti nad 10R pod 3 %. Vynosova kfivka
statnich dluhopist se v prvnim ctvrtleti 2013 — podobné jako kfivka
IRS — nejdfive posunula lehce vySe a poté opét nize, mimo jiné vlivem
vyvoje na zahrani¢nich dluhopisovych trzich. Jeji kladny sklon zUstal
priblizné zachovan (Graf I1.5.11).

Klientské urokové sazby

Klientské urokové sazby z uvérh se po predchozim poklesu vyvijely
v pribéhu prvniho Ctvrtleti 2013 diferencované. Slabé klesala sazba
z podnikovych velkych Uvér( a dlouhodobé sazby z Gvérd doméacnos-
tem na bydleni, zatimco sazby ze spotfebitelskych Uvérd rostly a z ma-
lych Gvérd podnikdim se vyraznéji neménily.

Urokova sazba z avéri nefinanénim podnikdm se déle mirné sni-
zila na 2 %, a doséhla tak nového historického minima (Graf 111.5.12).
V tom se projevoval pokles sazby z velkych uvérd s objemem nad
30 mil. K¢ na 1,8% (jedna se o Uvéry poskytované obvykle velkym
podnikam). Urokova sazba z malych Gvérd po minulém snizovani pre-
trvdvala na drovni 3,2 %. Rozpéti mezi kratkodobou sazbou z malych
a velkych avérd ma klesajici trend, aktualné se vsak pohybuje mirné
nad svym dlouhodobym prémérem zaznamenanym od roku 2004. To
indikuje, Ze finan¢ni podminky pro malé a stfedni podniky se obdobné
jako v eurozéné zlepsuji jen pozvolna. Pri stagnaci 3M PRIBORu se
rozpéti mezi kratkodobou sazbou z malych uvérd a sazbou 3M PRIBOR
lehce zvysilo, zatimco u velkych Gvért pokleslo (Graf 111.5.14).

U domécnosti se trokova sazba z uvérd na bydleni slabé zvysila
na 3,7 %. Nepatrné vzrostly kratkodobé sazby s fixaci do jednoho
roku a sazby s fixaci od jednoho roku do péti let, zatimco sazby s del-
simi fixacemi se lehce snizily (Graf 111.5.13). Podil Uvérd s pohyblivou
a fixni sazbou do jednoho roku poklesl na 18 %. Nejvétsi podil mély
uvéry s fixni sazbou od jednoho roku do péti let (55 %). Rozpéti
mezi kratkodobou klientskou a trzni sazbou vyjadfujici rizikovou pré-
mii v podminkdach zvy3ené nezaméstnanosti pozvolna rostlo. Rozpéti
mezi prdmeérnou sazbou z Uvérd na bydleni a dlouhodobou sazbou
finan¢niho trhu se zvysilo v dasledku rlstu prvni uvedené sazby,
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zatimco doneddvna bylo ovliviiovano vyraznym poklesem vynosu de-
setiletého vlddniho dluhopisu (Graf 111.5.14). V bfeznu 2013 dle Hy-
poindexu se Urokova sazba z novych hypoték lehce snizila a dosahla
hodnoty z konce roku 2012.

Urokova sazba ze spotfebitelskych uvérad v prab&hu prvni-
ho ctvrtleti 2013 déle vzrostla o 0,5 procentniho bodu na 15,1 %
(Graf 111.5.13). ZvySovani této sazby je predevsim dUsledkem pokracu-
jici ekonomické recese, a s tim souvisejicich rizik z mozného nespléce-
ni Gvérd, avsak aktudlné maze souviset téz se snizovanim bankovnich
Sovani urokovych sazeb. Podil uvérl v selhani na celkovych spotre-
bitelskych Uvérech pretrvava na relativné vysoké uUrovni 12,2 %. Dle
bank se primérna marze u téchto uvérl zvysila. Sazba z kontokorent-
nich uvér dosahovala 14,7 % a sazba z Uroceného uvéru z kreditnich
karet se snizila na cca 23 %.

Urokové sazby z vkladii domacnosti a podnikl zGstaly na nizké
urovni. Urokova sazba z jednodennich vkladt domacnosti se slabé sni-
zila na 0,6 %, u nefinan¢nich podnik® stagnovala ve vysi 0,3 %. Sazba
z vkladd s vypovédni Ihdtou se vlivem vyznamného podilu vkladl ze
stavebniho sporeni dlouhodobé pohybuje kolem 2 %. Naopak kratko-
doba i dlouhodoba uUrokova sazba z vkladd domacnosti s dohodnutou
splatnosti (do jednoho roku a nad dva roky) od druhé poloviny lon-
ského roku vzrostla na 1,8 %, resp. 2,2 %. Uvedeny vyvoj byl nadéle
zaznamenan zejména u malych i stfednich bank a u pobocek zahranic-
nich bank a projevoval se ve zvySeni trzniho podilu uvedenych skupin
bank v oblasti novych vkladd s dohodnutou splatnosti.

Redlné klientské urokové sazby*’ se na pocatku roku 2013 zvysily
predevsim v souvislosti s poklesem ocekdvané inflace. Redlné sazby
z novych Uvérd v unoru dosahly 4,4 %, realné Grokové sazby z termi-
novanych vklad 0,1 % (Graf l11.5.15).

111.5.4 Ménovy kurz

Pramérny kurz koruny vuaéi euru dosdhl v prvnim ctvrtleti 2013
hodnoty 25,6 CZK/EUR, coz pfedstavovalo mezirocni oslabeni koru-
ny o 2,4 % a mezictvrtletni oslabeni o 1,6 % (Graf 111.5.16). Trend
postupného oslabovani koruny vici euru je patrny zhruba od polo-
viny zafi 2012. V tomto obdobi koruna oslabila z 24,4 CZK/EUR az
na hodnotu 25,8 CZK/EUR, kolem niz se pohybovala v prvni poloviné
dubna 2013.

Jednim ze dvou hlavnich faktord ovliviiujicich vyvoj koruny v dosa-
vadnim prabéhu letosniho roku byl zhorsujici se hospodarsky vyvoj
a pokracujici krize vefejnych rozpoctl v zemich EU. V dtsledku tohoto

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

Grar l11.5.14

ROZPETi KLIENTSKYCH A TRZNiCH UROKOVYCH SAZEB
Rizikové prémie vyjadiené rozpétim klientskych a trznich
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EX ANTE REALNE SAZBY

Ex ante realné urokové sazby z novych uvéra i vkladi se
na pocatku roku 2013 zvysily
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MENOVY KURZ CZK/EUR A CZK/USD

V prvnim ¢tvrtleti 2013 koruna vicdi euru i dolaru meziroéné
mirné oslabila
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GraF l11.5.17

ZAKLADNI UKAZATELE HOSPODARENI

Ve ctvrtém ctvrtleti 2012 doslo k opétovnému zhorseni

vyvoje hlavnich ukazatelG hospodareni

(meziro¢ni zmény v %)
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Tae. 111.5.2
UKAZATELE HOSPODARENI PODNIKU
Materialova naro¢nost vykoni se mirné snizila
4. cturtleti 4. ctvrtleti  Mezirocni
2011 2012 zmény v %
Vykonyvvc. obchodni marze 1484,8 14683 11
(mld. K¢)?
Osobni naklady (mld. K¢) 2141 221,3 3,3
Vykonova spotfeba (mld. K¢) 1122,3 11071 -1,4
Ucetni pfidana hodnota (mld. K&)| 362,5 361,2 -0,4
Trzby (mld. K¢) 1948,3 1951,0 0,1
v% v% Mve2|rocn|
zmény v p.b.
Podil osobnich nakladd
na pridané hodnoté? 591 61.3 22
Podil vykonové spotieby
na vykonech? 75,6 754 0.2
Podil osobnich néklada
na vykonech? 144 151 0.7
Podil pfidané hodnoty
na vykonech? 24,4 24,6 0.2

a) propocet CNB

vyvoje oslabovaly evropské mény vUci vétSiné* ostatnich sménitelnych
mén. Vyjimku predstavovala Svédskd koruna tézici jednak z relativ-
né priznivéjsi domaci situace a jednak z vefejné deklarované ochoty
centralni banky nechat ménu posilit. Ceskd koruna v3ak oslabovala
(po britské libfe) ve sledovaném obdobi z evropskych sménitelnych
mén nejsilngji. Vysvétlenim je mimo jiné uvolnénd ménova politika,
doprovazend komunikaci CNB o moznosti devizovych intervenci proti
koruné, snizujici zajem predevsim nerezident drzet korunova aktiva.

Pramérny kurz koruny vaéi dolaru v prvnim ctvrtleti 2013 inil
19,4 CZK/USD, coz predstavovalo meziro¢ni oslabeni o 1,2 % (a me-
zi¢tvrtletni posileni 0 0,2 %). V pribéhu tohoto ¢tvrtleti koruna osla-
bila z hodnoty cca 19 CZK/USD na prelomu roku az na 20,2 na konci
brezna 2013. Oslabeni pfitom bylo koncentrovano do Unora a brez-
na. Na pocatku dubna doslo k urcité korekci a koruna mirné posilila.
V poloviné dubna se pohybovala kolem 19,8 CZK/USD. Dolar na své-
tovych trzich mirné posiloval v(ci vétSiné evropskych mén, kdyz tézil
ze schopnosti udrzet hospoddarsky rast pfi ¢aste¢ném omezeni fiskalni
nerovnovahy.

111.5.5 Ekonomické vysledky nefinanénich podnika

Vysledky finan¢niho hospodareni nefinanénich podnika s 50 a vice
zaméstnanci*® ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012 koresponduji s pokracujicim
oslabovanim ekonomické aktivity. Vykony po predchozim rastu pre-
kmitly do meziro¢niho poklesu a rdst trzeb vystfidala po tfech letech
stagnace. Tyto zmény se projevily — i pfes soucasné vykazovany pokles
vykonové spotfeby — v mirném meziro¢nim poklesu Ucetni pridané
hodnoty (Graf l11.5.17). Rovnéz hruby provozni pfebytek se meziro¢né
snizil (0 5,1 %), k ¢emuz pfispél zejména pokracujici rtst osobnich
nakladd.

Pri rychleji klesajici vykonové spotfebé nez vykonl se materialova
narocnost vykonl ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2012 meziro¢né mirné snizila
(0 0,2 procentniho bodu; Tab. 11.5.2), zatimco v predchozim Ctvrtleti
jesté vzrostla o témér 1 procentni bod. SniZzeni materidlové naroc¢nosti
vykon( bylo patrné ve vétsiné sledovanych odvétvi, nejvice v oblasti
vzdélavani, zdravotni a socidlni péce, kulturni a ostatnf ¢innosti, za-
sobovani vodou, odpady a sanace, profesni a védecké ¢innosti. Ve va-
hové vyznamném zpracovatelském prdmyslu materidlovd narocnost
vykond naopak meziro¢né vzrostla, avsak jen nevyrazné (o 0,2 pro-
centniho bodu).

44 S vyjimkou japonského jenu oslabovaného meénovou politikou a korejského wonu
sldbnouciho vlivem vzristajiciho napéti na korejském poloostrové.

45 Segment podnikl s 50 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci ¢tvrtého Ctvrtleti 2012 pres
9,3 tisice nefinan¢nich podnika.

46 Materidlova naro¢nost vykond definovana jako podil vykonové spotieby na vykonech.
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Mzdova narocnost vykona*’ se viak po pfedchozim poklesu ve ¢tvr-
tém Ctvrtleti 2012 opét zvysila (Tab. 111.5.2). PFicinou bylo zrychleni
meziro¢ni dynamiky osobnich nakladd pfi sou¢asném oslabeni vyko-
nG v dasledku pretrvavajici nizké poptavky. Za zrychlenim meziro¢ni-
ho rlstu osobnich nadkladd pfitom stalo vyrazné jednordzové zvyseni
pramérné mzdy vlivem vyse zminéné dariové optimalizace (viz kapi-
tola 1l.4.2), zatimco pocet zaméstnancl se ve sledovaném segmentu
podnikd snizil.

Udaje za uz3i segment velkych podniki (s 250 a vice zaméstnanci*®)
ukazuji ve Ctvrtém cCtvrtleti 2012 obdobny vyvoj hlavnich ukazatell
finan¢niho hospodareni jako v Sirsim segmentu podnikl, kdyz byl za-
znamenan jak pokles vykonové spotreby, tak vykond pfi soucasném
vyrazném oslabeni meziro¢niho rdstu trzeb.

111.5.6 Finan¢ni pozice podnikli a domacnosti

Financ¢ni zavazky nefinanc¢nich podnikl ve ctvrtém ctvrtleti 2012
meziro¢né mirné vzrostly (Graf 111.5.18). Za timto rdstem staly pre-
devsim Ucasti (bez kotovanych akcii) a emitované dluhopisy, zatimco
kladny pfispévek uvér témér vymizel a kotované akcie pfispély zapor-
né. Na strané aktiv nefinancnich podnikl ve Ctvrtém ctvrtleti nadale
rostl podil likvidnich financnich aktiv v podobé hotovosti a vkladd.
Celkova cista financni pozice podnikl je dlouhodobé zdporna a do-
sahuje -94 % HDP. Zakladni tendence struktury rozvahy se odrazeji
ve finan¢nich ukazatelich; pohotova likvidita podnikd ve Ctvrtém Ctvrt-
leti 2012 vyrazné vzrostla a pomérovy ukazatel trzniho financovani
mirné poklesl. Solventnost podnikd oproti pfedchozimu Ctvrtleti mirné
vzrostla a nachazela se zhruba na Urovni roku 2011.

Domacnosti jsou z finan¢niho hlediska ¢istymi véfiteli v narodnim hos-
podafstvi a pomér jejich cistych financ¢nich aktiv vic¢i HDP v poslednich
Ctvrtletich pomérné vyrazné roste (ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012 ¢inil 70 %
HDP). Na strané finan¢nich aktiv domdacnosti rostly obézivo, vklady,
spofici dluhopisy a pojistné rezervy v Zivotnim pojisténi. Ve ctvrtém
Ctvrtleti 2012 se navic vyrazné zvysila hodnota ucasti domacnosti v in-
vesti¢nich fondech a hodnota nekotovanych akcii drzenych domac-
nostmi*®. Finan¢ni zdvazky doméacnosti nadale mirné rostou, nicméné
pomaleji nez v pfedchozich Ctvrtletich a vyrazné pomaleji nez finan¢ni
aktiva. Dominantnim pfispévatelem k rdstu finan¢nich pasiv jsou dlou-
hodobé pujcky.

47 Mzdové ndro¢nost vykont definovana jako podil osobnich nékladd na vykonech.

48 Segment podnikd s 250 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci ¢tvrtého Ctvrtleti 2012 vice nez
1,7 tisice nefinan¢nich podnika.

49 NarUst hodnoty nekotovanych akcii drzenych domacnostmi byl zplsoben jejich precenénim,
které odpovida nartistu Ucetni hodnoty vlastniho kapitalu podnik( ve statistice finan¢nich ucta.

GraF [11.5.18

FINANCNi ZAVAZKY NEFINANCNICH PODNIKU

Financni zavazky podnik ve tietim a ctvrtém ctvrtleti 2012
mezirocné mirné rostly
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Grar 111.5.19

STRUKTURA FINANCNiCH AKTIV DOMACNOSTI

Financni aktiva domacnosti pomérné rychle rostou
(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény a poméry v %)
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Grar 111.5.20

REALIZOVANE A NABIDKOVE CENY BYTU

V prvnim ¢tvrtleti 2013 nabidkové ceny byt zaznamenaly
diferencovany vyvoj podle regiont
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: CSU, Institut regionalnich informaci)
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Meziro¢ni pfirGstek Cistych finan¢nich aktiv domacnosti dosahl v po-
slednich Ctvrtletich zhruba 9 % roc¢niho hrubého disponibilniho da-
chodu domacnosti (Graf 111.5.19)%°. Vyrazné zrychleni tvorby cistych
finan¢nich aktiv domdacnosti méfené timto ukazatelem je tak kvalita-
tivné v souladu s pozorovanym vyvojem miry Uspor vykdzanym v na-
rodnich Uctech v poslednich nékolika ctvrtletich.

111.5.7 Vyvoj na trhu nemovitosti

V prvnim ctvrtleti 2013 nabidkové ceny starsich byt podle Uda-
ja CSU vykazovaly diferencovany vyvoj v raznych regionech. Zatim-
co nabidkové ceny v Praze meziro¢né rostly o0 6,1 %, tedy mirnéjsim
tempem nez na konci roku 2012, nabidkové ceny ve zbytku CR déle
klesaly (o0 3,2 %; Graf 111.5.20). Mezictvrtletné se v Praze nabidkové
ceny zvysily 0 0,3 %, zatimco ceny mimo Prahu klesly 0 0,8 %. Stejné
jako v celém roce 2012 byly v3ak nabidkové ceny CSU za Prahu jedi-
nym datovym zdrojem, ktery indikoval znatelny ndrdst cen, zatimco
alternativni zdroje ukazuji na pokracujici pokles nabidkovych cen bytt
i v Praze (viz napriklad udaje Institutu regiondlnich informaci, podle
kterych ceny bytd v Praze klesaly v prvnim Ctvrtleti 2013 meziro¢né
02,1 %).

Diferencovany vyvoj mezi regiony potvrzuji i nejnovéjsi udaje o reali-
zovanych cenach publikovanych CSU za ¢tvrté ¢turtleti 2012, poché-
zejici ze Setfeni v realitnich kancelafich (Graf 111.5.20). Podle tohoto
indexu se ceny bytd v Praze v poslednim ctvrtleti roku 2012 mezi-
Ctvrtletné zvysily u starsich bytd o 1,2 % (meziro¢né 0 0,2 %), zatimco
ceny ve zbytku CR pokracovaly v pomérné vyraznych poklesech (mezi-
Ctvrtletné 0 1,8 %, mezirocné o 7,0 %). Ceny novych bytl v Praze pak
narostly jesté vyraznéji (mezictvrtletné o 1,8 %, mezirocné o 1,1 %).
Celkovy pokles cen odpovida zhorsenému makroekonomickému pro-
stfedi, situaci na trhu prace i demografickym trendtm.

Diferenciovany vyvoj trhu mezi Prahou a zbytkem CR potvrzuje i srov-
nani po¢tu transakci na nemovitostnim trhu. Zatimco v CR bez
Prahy a stfedoceského kraje poklesl za cely rok 2012 pocet pfedmé-
th fizeni o vkladu vlastnického prava pro domy a byty o vyraznych
15,7 % (zdroj CUZK), v Praze tento ukazatel vzrostl 0 5,4 %. Oziveni
poptdvky po novych bytech v developerskych projektech v Praze po-
tvrzuji i Udaje samotnych developerskych spolecnosti, podle kterych se
za cely rok 2012 pocet prodanych bytd zvysil.>' Pozitivni vyvoj prodejd
pfitom pokracoval i na pocatku roku 2013, kdyZ podle spole¢nosti
Ekospol vzrostly prodeje v prvnim ctvrtleti 2013 meziro¢né o vyraz-
nych 49 %, podle spole¢nosti Trigema pak dokonce o 80 %. Zvyseni

50 Meziro¢ni zména polozky ostatni financni aktiva domécnosti ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2011 az
tfetim Ctvrtleti 2012 odrazi efekt metodické zmény vykazovéni v sektoru zZivnostnikd.

51 Podle spole¢nosti Ekospol vzrostl pocet prodanych bytt v developerskych projektech v roce
2012 0 16,2 % na 4 014 bytl, podle spolecnosti Trigema o 20,8 % na 4 578 bytt a podle
spole¢nosti Skanska 0 2,5 % na 4 720 byt(. Celkovy pocet prevodu bytd podle katastralniho
Ufadu (tedy vetné starsich byt() byl nicméné o fad vy3si a Cinil témér 38 tis. byta.
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prodejd novych bytl je také v souladu s poklesem poctu jiz dokonce-
nych neprodanych byt od konce roku 2012 0 7,2 % (v roce 2012 se
viak pocet dokoncenych neprodanych bytd naopak zvysil 0 6 %; Uda-
je spolecnosti Trigema). Oziveni poptavky po novych bytech v Praze
bylo motivovadno predevsim poklesem cen bytd v nékterych lokalitach
a zlevnénim hypotecnich uvérl, coz spolu s relativnim nedostatkem
najemniho bydleni otevielo prostor pro investi¢ni ndkupy nemovitosti.

Ukazatele udrzitelnosti vyvoje cen nemovitosti v prvnim ctvrtleti 2013
dale klesaly. Pomér ceny bytu a mezd (price-to-income) mezictvrt-
letné poklesl 0 0,3 % (mezirocné o 2,6 %), pomér ceny bytu a trz-
niho najemného (price-to-rent) se pak snizil o 2,1 % (meziro¢né
0 2,0 %; Graf 11.5.21). Oba indexy jsou tak na svych nejnizsich hod-
notach od roku 2007 a naznacuji spise podhodnoceni cen nemovi-
tosti. | pres toto do urcité miry ,statistické” podhodnoceni a i pres
vySe uvedené oziveni prazského trhu s novymi byty ale fundamentaini
faktory ovliviiujici trh s byty zGstavaji nadale nepfilis pfiznivé, a proto
Ize do budoucna naddle predpokladat spise stagnaci, pfipadné mirny
pokles cen.

Grar [11.5.21

UKAZATELE UDRZITELNOSTI CEN BYTU

Ukazatele udrzitelnosti vyvoje cen nemovitosti opét klesaly
a jsou blizko svych minimalnich hodnot
(pramér 2000-2007 = 100, zdroj: CSU, Institut regionélnich informaci)
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GraF 111.6.1

BEZNY UCET
Schodek bézného uctu se v roce 2012 snizil vlivem rastu

prebytku obchodni bilance
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200 7

1/08 1/09 /10 1711 1112
mmm Obchodni bilance

Bézné prevody
—— Bé&zny Ucet

B Bilance vynosU
B Bilance sluzeb

GraF 111.6.2

OBCHODNI BILANCE

Mezirocni zména obchodni bilance byla v roce 2012
nejvyraznéji ovlivnéna riistem piebytku skupiny stroja
a dopravnich prostfedka

(ro¢ni kumulace v mld. K¢, podle principu zmény vlastnictvi)
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Grar 111.6.3

BILANCE SLUZEB

K pfebytku bilance sluzeb v roce 2012 pfispély opét cestovni
ruch a doprava

(v mld. K¢)
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1.6 PLATEBNI BILANCE

Pro vyvoj platebni bilance v roce 2012 byl naddle charakteristicky vy-
soky schodek bilance vynosd, souvisejici pfedevsim s vynosy z pfimych
investic naleZejicimi nerezidentim. Jeho dopad do béZného uctu byl
vsak z vétsi casti vyvaZovan prebytkem vykonové bilance v ddsledku
rostouciho prebytku obchodni bilance. V ramci financniho uctu byl
celkovy prebytek nejvyraznéji ovlivnén cistym prilivem pfimych inves-
tic, zejména v disledku odhadovaného zisku reinvestovaného v CR,
a dale prebytkem portfoliovych investic. Jejich Cisty pfiliv byl z velké
Casti vyvazen cistym odlivem ostatnich investic, danym zejména na-
rustem kratkodobych aktiv ménovych financnich instituci v zahranici.

111.6.1 Bézny ucet

V roce 2012 dosahl bézny ucet platebni bilance schodku 94 mld. K¢,
coz v meziro¢nim srovnani pfedstavovalo zmirnéni o necelych 10 mld. K¢.
Pokles celkového schodku byl spojen pouze s vyvojem obchodni bilan-
ce (Graf 1l1.6.1). Schodek bé&zného u¢tu v poméru k HDP doséhl 2,4 %
a meziro¢né se mirné snizil.

Prebytek obchodni bilance se v roce 2012 meziro¢né zvysil o vice nez
55 mld. K¢ na 145,8 mld. K¢. K ristu obchodniho prebytku pfispival
vyvoj v redlném vyjadreni, ktery byl zZ&asti korigovan negativnim ceno-
vym vlivem v ddsledku zaporné meziro¢ni zmény sménnych relaci. Po-
kracujici zmirfiovani ristu vnéjsi poptavky v pribéhu roku se projevilo
ve zpomalovani rlstu vyvozu. Pfesto jeho nomindlni meziro¢ni tempo
dosahlo 7 %. Vyznamnou mérou k tomu v prvnich tfech Ctvrtletich pri-
spélo meziro¢ni oslabovani kurzu koruny. V dutsledku stabilné vysoké
dovozni ndrocnosti vyvozu sledovalo trend zpomalovani rovnéz nomi-
nalni tempo rlstu dovozu. Dovoz zboZi byl soucasné tlumen prohloube-
nim poklesu celkové domaci poptavky. Naopak ve sméru nomindiniho
rdstu dovozu pusobily vysoké ceny energii a oslabovani kurzu koruny.
Z pohledu komoditni struktury ke zvyseni celkového prebytku obchodni
bilance nejvyraznéji prispél rist prebytku ve skupiné strojd a dopravnich
prostfedkd. Proti rdstu celkového prebytku naopak nejvyznamnéji pd-
sobilo zvy3eni schodku minerdlnich paliv (Graf 111.6.2). Na pocatku roku
2013 se meziro¢ni rist prebytku zastavil, kdyZ za leden aZ Gnor se v me-
todice platebni bilance obchodni pfebytek meziro¢né snizil o 3 mld. Kc.

V roce 2012 skoncila bilance sluzeb prebytkem 49,8 mld. K¢, coz v me-
ziro¢nim srovnani predstavovalo snizenf o témér 9 mid. K¢ (Graf 111.6.3).
Celkovy prebytek byl spojen predevsim s prebytkem cestovniho ruchu
a v mensim rozsahu také s prebytkem dopravy. Zatimco se prebytek ces-
tovniho ruchu v ddsledku rychlejSiho rdstu vydaji nez pfijmd mezirocné
mirné snizil, pfebytek dopravy se zejména vlivem vyvoje v silni¢ni do-
pravé zvysil. Ostatni sluzby zaznamenaly naopak schodek, ke kterému
nejvyznamnéji pfispél rychly rlst vydajd v rdmci obchodnich, profesnich
a technickych sluzeb. Meziro¢ni prohloubeni schodku ostatnich sluzeb
o vice nez 10 mld. K& soucasné i nejvyraznéji ovlivnilo vyvoj celkového
prebytku.
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Ve srovnani s prebytkovou vykonovou bilanci dosdhla bilance vy-
nosti za rok 2012 vysokého schodku 288,7 mld. K¢, ktery se me-
ziro¢né o vice nez 33 mld. K¢ zvysil. Rozhodujici slozku celkové bi-
lance predstavoval schodek dil¢i bilance vynost z pfimych investic
(-280,8 mld. K¢; Graf 111.6.4), souvisejici zejména s vynosy ve formé
dividend vyplacenych nerezidentlim a déle s odhadnutou vysi zisku re-
investovaného v CR. Méné vyraznym schodkem skon¢ily rovnéz vynosy
z portfoliovych investic. U vynost z ostatnich investic, zahrnujicich
vynosy z devizovych rezerv CNB a Uroky z bankovnich depozit, a u na-
hrad zaméstnanctim, které zahrnuji hlavné mzdy, byly naopak zazna-
mendny mirné pfebytky. Meziro¢ni zvyseni celkového schodku bilance
vynost bylo spojeno zejména s rlstem schodku vynost z pfimych in-
vestic v dasledku vyssi hodnoty odhadovaného reinvestovaného zisku.

Bézné prevody skoncily v roce 2012 schodkem 1 mld. K¢ (oproti mir-
nému prebytku v roce 2011). Nejvyznamnéjsi slozku z pohledu jejich
salda predstavovaly soukromé prevody. Jejich schodek -18,4 mld. K¢
byl vSak témér vyvazen prebytkem vladnich prevodu, spojenym hlavné
s pfebytkem prevodd finan¢nich prostfedkd mezi CR a rozpoctem EU.
Cisté ¢erpani prostiedkt z fondt EU, vykazované na bézném uctu, do-
sahlo 17,6 mld. K& Mezirocni pokles salda béznych pfevodd nicméné
souvisel zejména s nizSimi pfijmy v ramci viadnich prevodu.

111.6.2 Kapitalovy ucet

Na rozdil od béznych prevodd zaznamenal kapitalovy tcet prebytek
51,7 mld. K¢, ktery se meziro¢né zvysil o 37 mld. K¢. Celkovy preby-
tek byl spojen hlavné s ¢istym cerpanim prijma z rozpoctu EU ve vysi
55 mld. K& Rovnéz meziro¢ni zvyseni celkového prebytku souviselo
s rychlym rastem pfijm0 kapitalovych prevodl s institucemi EU. Bi-
lance obchodd s emisnimi povolenkami pfesla naopak v meziro¢nim
srovnani z mirného prebytku do mirného schodku.

111.6.3 Financni ucet

V roce 2012 skoncil finan¢ni ucet platebni bilance prebytkem
121,8 mid. K¢ (Graf 111.6.5). Prispél k nému hlavné ¢isty pfiliv pfimych
a dale portfoliovych investic. Pfebytek pfimych a portfoliovych inves-
tic byl vSak zhruba z poloviny kompenzovan ¢istym odlivem ostatnich
investic.

Pfimé investice dosahly v roce 2012 pfebytku 181,1 mld. K¢, ktery
se v dasledku rlstu prilivu pfimych investic ze zahrani¢i meziro¢né
zvysil o vice nez 134 mld. K¢ (Graf 111.6.6). Celkovy pfiliv pfimych za-
hrani¢nich investic pfesahl 207 mld. K¢ a souvisel predevsim s pred-
poklddanou hodnotou reinvestovaného zisku (118 mld. K¢&). V dasled-
ku vyznamné operace v ramci spfiznénych firem, spojené se zménou
vlastnickych vztah, byly vykazany i vyssi investice do zakladniho ka-
pitalu. Meziro¢ni zména v tocich zdkladniho kapitalu a zvy3eni hod-
noty reinvestovaného zisku soucasné i nejvyznamnéji pfispély k rdstu

Grar l11.6.4

BILANCE VYNOSU

V ramci bilance vynost doslo v roce 2012 zejména ke zvyseni
schodku vynost z pfimych investic
(ro¢ni kumulace v mld. K¢)
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Grar lI1.6.5

FINANCNI UCET

Prebytek finan¢niho uctu byl v roce 2012 ovlivnén predevsim

rastem cistého pfilivu pfimych investic
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Grar 111.6.6

PRIME INVESTICE

K prebytku pfimych investic za rok 2012 nejvyznamnéji
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Grar l11.6.7

PORTFOLIOVE INVESTICE

Za rok 2012 zaznamenaly portfoliové investice cisty pfiliv
vlivem zahrani¢nich emisi dluhopist
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GraF 111.6.8

DEVIZOVE REZERVY CNB

Devizové rezervy CNB se v prvnim étvrtleti 2013 proti
pfedchozimu ¢tvrtleti v dolarovém vyjadieni nepatrné snizily

(v mld. USD, stav ke konci ¢tvrtleti)
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celkového prebytku. Reinvestovany zisk predstavoval také rozhodujici
slozku pfimych investic tuzemskych podnikd v zahranici. Z pohledu
odvétvové struktury sméfoval pfiliv kapitélu ze zahranici (tj. bez rein-
vestic) pfedevsim do dopravy a skladovani a dale pak do vyroby mo-
torovych vozidel. Odliv kapitalu do zahranici byl orientovén hlavné do
vyroby a rozvodu elektfiny, plynu a tepla.

Také portfoliové investice skoncily v roce 2012 cistym pfilivem, a to
ve vysi 42,6 mld. K& (Graf 111.6.7). Nejvyznamnéjsi operace predstavo-
valy emise ¢eskych vlddnich a podnikovych dluhopist na zahranic¢nich
trzich. Zahrani¢ni emise téchto vladnich a podnikovych dluhopist sou-
Casné prispély ke zvyseni celkového cistého pfilivu o témér 37 mlid. K¢.
Drzba tuzemskych korunovych dluhopist nerezidenty se vsak sniZila.
Mirné klesla i drzba akcii zahrani¢nimi investory. Celkové dosahl priliv
portfoliovych investic na strané pasiv 69 mld. K¢ Nakupy prevazily
i v obchodovéni se zahrani¢nimi cennymi papiry tuzemskymi investory.
Byly spojeny zejména s navysenim drzby dluhopist. Nakup zahranic-
nich akcii byl realizovan jen v mensim rozsahu.

Vyporadani kontraktd s finanénimi derivaty vedlo k cistému pfilivu
8,6 mld. K¢. Pri prechodu ze schodku do prebytku se saldo meziro¢né
zvysSilo o téméF 12 mld. K¢.

U ostatnich investic byl v roce 2012 zaznamenan cisty odliv zdrojU
ve vysi 110,6 mld. K¢. K celkovému schodku nejvyraznéji prispél cisty
odliv v sektoru ménovych finan¢nich instituci v rozsahu 79 mld. K¢,
spojeny zejména s nardstem kratkodobych vkladd bank a Gvérl v za-
hrani¢i a se snizenim kratkodobych zahrani¢nich Ulozek v tuzemsku.
Cisty odliv kapitalu (pfes 29 mld. K¢) zaznamenal rovnéz sektor pod-
nikd. Souvisel zejména s poskytnutymi vyvoznimi Uvéry do zahranici
a dale se splacenim dfive Cerpanych uGvérd. Mirnym schodkem v du-
sledku splatek zahrani¢nich Uvérd od EIB skoncily i ostatni investice
v sektoru vlady. Vyrazna meziro¢ni zména v tocich ostatnich investic
souvisela hlavné se zménou kratkodobé pozice ménovych finan¢nich
instituci na strané aktiv.

Ke konci prvniho ctvrtleti 2013 doséhly devizové rezervy CNB
892,1 mld. K¢, coZ predstavovalo mezictvrtletni zvySeni o témér
37 mld. K& Toto zvySeni bylo ovlivnéno zejména kurzovymi rozdily
a déle kladnym saldem transakci pro klienty CNB a vynosy z devizovych
rezerv. Devizové rezervy CNB v dolarovém vyjadfeni se naopak ve stej-
ném obdobi snizily 0 0,4 mld. USD na 44,4 mlid. USD (Graf 111.6.8). De-
vizové rezervy CNB pokryvaly pres 44 % veskerych dluhovych zavazkd
tuzemskych subjektl vici zahranici ke konci roku 2012.
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.7 VNEJSi PROSTREDI

Ve ctvrtém cCtvrtleti 2012 pokracoval pokles ekonomiky eurozdny,
zatimco v USA doslo pouze ke zpomaleni hospodarského rdstu. Pro
rok 2013 je ocekdvan mirny mezirocni pokles HDP v eurozdné. V USA
by mél rast HDP presahnout 2% uroveri, avsak jeho vysledné tempo
bude zaviset na intenzité dopadu prijatych rozpoctovych Skrta. Ze-
jména vlivem poklesu cen energii doslo v bfeznu 2013 v eurozdné
i USA ke zpomaleni ristu spotrebitelskych cen. V souvislosti s dub-
novym poklesem ceny ropy Brent pod 100 USD za barel a stabilnim
vyvojem jadrové inflace [ze nadale oCekdvat utlumené inflacni tlaky
v rozvinutych ekonomikdch. Za cely rok 2013 je v USA olekdvdn rast
spotrebitelskych cen 0 1,9 % a v eurozdné o 1,7 %. Viysledky italskych
parlamentnich voleb a financni krize na Kypru vedly k oslabeni eura
vaci dolaru, od zaldtku dubna nicméné euro opét posililo.

l1.7.1 Eurozdna

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012 se v eurozoné prohloubil mezictvrtletni i me-
ziro¢ni pokles hospodarské aktivity. Mezictvrtletné se HDP snizil
0 0,6 % (po poklesu 0 0,1 % ve tfetim Ctvrtlet) zejména v dusledku
hlubsiho propadu doméci poptdvky a poklesu prispévku cistého vy-
vozu. Ekonomickéa aktivita se snizila ve vsech zemich eurozény kromé
Slovenska a Estonska. Mezirocni pokles HDP se prohloubil z -0,6 %
na -0,9 % kvali nizsimu pfispévku Cistého vyvozu a snizeni fixnich in-
vestic (Graf lll.7.1). Podle dubnového CF bude v prvnim ¢tvrtleti 2013
pokracovat meziro¢ni hospodarsky pokles. Meziro¢ni Udaje o prlimy-
slové vyrobé a maloobchodnim obratu za prvni dva mésice letosniho
roku potvrzuji oCekavany pokles HDP v prvnim ctvrtleti. Pramyslova
vyroba se v prdméru snizila obdobné jako v predchozim ctvrtleti,
u maloobchodniho obratu se rychlost jeho poklesu ponékud zmirnila.
Také mira nezaméstnanosti za leden a Unor se zvysila proti ¢tvrtému
Ctvrtleti 2012 0 0,2 procentniho bodu na 12 %.

Pro zbytek letosSniho roku, zejména jeho druhou polovinu, dubnovy
CF ocekavéd zmirfnovani meziro¢niho poklesu s rlstem ve ctvrtém
Ctvrtleti. Potvrzuje to téZ vyvoj predstihovych ukazateld v pribéhu prv-
niho Ctvrtleti 2013. Hodnoty v3ech sledovanych ukazateld se v prvnim
Ctvrtleti celkové zvysily, coz signalizuje pfinejmensim mirné zlepseni
hospodarského vyvoje pocinaje druhym ctvrtletim. Pro cely letos-
ni rok dubnovy CF snizil svij odhad vyvoje HDP proti lednovému CF
0 0,3 procentniho bodu na jeho pokles 0 0,4 % (Graf lll.7.2). Ocekava
zejména hlubsi propad spotifeby domacnosti a fixnich investic, slabsf
rast vyvozu a ponékud vyssi nezaméstnanost.

Mezirocni inflace se v breznu dale snizila o 0,1 procentniho bodu
na 1,7 % diky zpomalujicimu rdstu cen energii (Graf 111.7.3). Dubno-
vy CF snizil proti lednovému CF svlj odhad priimérné inflace za cely
leto3ni rok o 0,2 procentniho bodu na 1,7 % s tim, Ze dojde k jejimu
dalsimu mirnému oslabeni v pfistim roce (Graf I11.7.2). ECB ponecha-
la v prbéhu prvniho Ctvrtleti 2013 svou zakladni sazbu beze zmény

Grar l11.7.1

HDP V EUROZONE

Pokles HDP se ve ctvrtém ctvrtleti 2012 prohloubil vliivem
vyraznéjsiho poklesu investic a nizSiho kladného salda
cistého vyvozu
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VYHLEDY HDP A INFLACE PRO EUROZONU NA ROK 2013

HDP eurozény by mél v roce 2013 klesnout, inflace by
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Grar l11.7.3

INFLACE A CENY VYROBCU V EUROZONE

Rust spotiebitelskych cen a cen pramyslovych vyrobct
v pribéhu prvniho ¢tvrtleti 2013 postupné oslaboval
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Grar lIL.7.4

HDP V NEMECKU

Rist HDP ve ctvrtém ctvrtleti 2012 zpomalil kvali hlubsimu
poklesu investic a nizsimu kladnému saldu ¢istého vyvozu
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INFLACE A CENY VYROBCU V NEMECKU

Rust spotiebitelskych cen v prabéhu prvniho ¢tvrtleti 2013
postupné zpomaloval
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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na urovni 0,75 %. Prezident ECB Mario Draghi informoval po po-
slednim zasedani Rady guvernérd 4. dubna, Ze vzhledem ke slabému
ekonomickému vyvoji ECB nevidi ve stfednim horizontu nebezpedi in-
flacnich tlakd. Vyvoj ménovych a Uvérovych agregdtt tento nazor pod-
poruje. Meziro¢ni tempo rdstu agregadtu M3 v Unoru kleslo na 3,1 %
a Uvéry soukromému sektoru se snizily 0 0,9 %.

V pribéhu bfezna a dubna projednala Eurogroup a , Trojka” (EK, ECB
a MMF) zadost Kypru o finan¢ni pomoc ze zachrannych fondl eu-
rozény ve vysi 17,5 mld. EUR.52 Podle schvélené dohody Kypr obdr-
zi pouze 10 mld. EUR s tim, Ze zbyvajici prostfedky si musi obstarat
z vlastnich zdrojd. Kypr kromé jiného snizi platy ve statni spravé i di-
chody, zvysi dané, ale nejvétsi ¢ast prostredkl ziska restrukturalizaci
bankovniho sektoru. Ten bude silné omezen, Laiki Bank (druha nej-
vétsi kyperskd banka) bude uzavfena a Bank of Cyprus (nejvétsi ban-
ka) restrukturalizovana. Pfitom pfijdou majitelé vkladd nad 100 tisic
EUR v téchto dvou Ustavech o velkou ¢ast svych prostfedkl. Podle
poslednich informaci budou finan¢ni potfeby Kypru do roku 2016 vys-
si, hovoti se 0 23 mld. EUR. To by znamenalo, Ze si z vlastnich zdrojd
musi Kypr opatfit 13 mld. EUR. Majitelé velkych vkladd by tak utrpéli
jesté vetsi ztraty. Odhaduje se, Ze kypersky HDP v letosnim roce klesne
08% az 15 %.

Ve ctvrtém ctvrtleti 2012 se v Némecku vyrazné snizilo mezictvrtlet-
ni i meziro¢ni tempo rdstu HDP. Po mezictvrtletnim rdstu hospodaf-
ské aktivity 0 0,2 % ve tfetim Ctvrtleti doslo v zavéru roku k poklesu
0 0,6 % zejména kvuli vyraznému zhorsenf salda ¢istého vyvozu, jehoz
vliv byl jen ¢aste¢né kompenzovan silnym rlstem zasob. Meziro¢né
se tempo rlstu HDP snizilo o 0,5 procentniho bodu na 0,4 % hlavné
kvuli prohloubeni poklesu fixnich investic a snizeni kladného pfispév-
ku cistého vyvozu, které prevazilo nad néartstem spotfeby domdcnosti
a zmirnénim poklesu zasob (Graf I11.7.4). Pro cely leto3ni rok dubnovy
CF (stejné jako lednovy) ocekava, ze HDP vzroste 0 0,7 % a v pfistim
roce o 1,7 %, coz je vyrazné lepsi vyhled neZ pro eurozénu jako celek.
Za prvni dva mésice letoSniho roku pokracoval v souvislosti s poklesem
vyvozu meziro¢ni pokles prdimyslové vyroby (v prdméru o 2,5 %), ale
maloobchodni obrat presel v ddsledku nizké nezaméstnanosti a zvy3o-
vani redlnych mezd k meziro¢nimu rdstu (v prdméru o 2,3 %).

Inflace (CPI) se v Némecku v bfeznu dale snizila na 1,4 % diky zpo-
malovani rlstu cen energii (Graf 11l.7.5). Dubnovy CF ji ocekava pro
rok 2013 na prdmérné urovni 1,7 %. V pfistim roce by se méla poné-
kud zvysit na 2 %.

Ve Ctvrtém ctvrtleti 2012 doslo na Slovensku k opétovnému poklesu
mezictvrtletni i meziro¢ni dynamiky HDP. Jeho hlavnim faktorem bylo
snizeni ekonomické aktivity v eurozéné a v CR, na nichz je slovenska

52 Finan¢ni situace Kypru se zhorsila zejména v dusledku napojeni kyperskych bank na fecky
finan¢ni systém. Banky utrpély ztraty hlavné pfi restrukturalizaci feckych viadnich dluhopist
v minulém roce.
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ekonomika silné zavisla. Na pokracujici oslabovani rlstu HDP ukazuji
zpomalovani ristu pramyslové vyroby a pokles maloobchodniho obra-
tu v lednu a Unoru letosniho roku. Dlsledkem jsou vyznamny pokles
zaméstnanosti a narlst miry nezaméstnanosti. Dubnovy CF sniZil proti
lednovému svUj vyhled pro rlst hospodarské aktivity v letoSnim roce
z1,5% na 1,0 % a pro pfistirok 22,7 % na 2,4 %. Inflace se v bfeznu
snizila na 1,9 % a dochazi také ke zpomalovani rdstu cen pramyslo-
vych vyrobcd.

I11.7.2 Spojené staty

Ve ctvrtém cCtvrtleti 2012 meziro¢ni i mezictvrtletni rist HDP Spo-
jenych statt zpomalil na 1,7 %, resp. 0,1 %. Na zpomaleni rdstu
se podilely dopady hurikdnu Sandy, ktery zasahl vychodni pobrezi
Spojenych statd v fijnu 2012, a pokles vydajl ministerstva obrany.
Z pohledu jednotlivych slozek poptavky vykazaly nejvétsi dynamiku in-
vestice, které meziro¢né vzrostly o 7,2 %. Soukroma spotfeba vzrostla
o0 1,8 %, a udrzela si tak tempo rastu z predchozich ¢tvrtleti. K rdstu
celkového HDP prispély také zvysené exporty. K meziro¢nimu poklesu
0 1,8 % doslo naopak v pfipadé vladni spotfeby (Graf I11.7.6). Za cely
rok 2012 dosahl rast HDP 2,2 % a deficit bézného uctu ¢inil 3 % HDP.

V breznu 2013 opét zrychlil rGst priimyslové vyroby, a vratil se tak
na pramér roku 2012. Naproti tomu pfedstihovy indikdtor PMI v prd-
myslu za bfezen poklesl a také vyrazné zpomalil meziro¢ni rlist nomi-
nalnich maloobchodnich trzeb. Spotfebitelska dlvéra je stdle slaba,
a to i pres mirné zlepseni na trhu prace, kdyz brfeznova mira nezamést-
nanosti poklesla na 7,6 %.

| kdyZ se na prelomu roku podafrilo odvratit mozny negativni dopad vy-
raznych restriktivnich opatfeni na strané vefejnych financi (fiscal cliff),
tak pro daldi vyvoj ekonomiky bude dulezité, jak se do néj promitnou
plosné skrty vladniho rozpoctu, které byly implementovadny na zacat-
ku brezna 2013.> Prezident Obama také predstavil ndvrh rozpoctu
na rok 2014. Rozpoctovy schodek by se mél snizit z letosnich 5,3 %
HDP na 4,4 % v roce 2014. O zpUsobu jeho sniZeni v3ak stédle neexis-
tuje shoda napfic politickym spektrem. Rozpoctovy Urad Kongresu od-
haduje, Ze vladni skrty snizi hospodarsky rast v roce 2013 o 0,6 pro-
centniho bodu (ze 2% na 1,4 %). Podle dubnového CF je nicméné
ocekavan v roce 2013 rlist HDP na priblizné stejné drovni jako v roce
2012, tedy pres 2 %. JeSté optimisti¢téjsi jsou pak ocekavani Fedu
(Graf Il.7.7).

53 Automatické rozpoctové skrty ve Spojenych statech (tzv. sequester) byly zahdjeny 1. bfezna 2013.
Jde o rozpoctové skrty v urcitych kategoriich federdlnich vydajti a jsou rovnomérné rozlozeny
mezi vydaje na obranu a ostatni vydaje. Velké vladni programy jsou z nich nicméné vylouceny
(Social Security, Medicaid).

Grar lII.7.6

HDP VE SPOJENYCH STATECH

Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2012 se rast HDP snizil

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo,
zdroj: Datastream)
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Grar l1L.7.7

VYHLEDY HDP A INFLACE PRO USA NA ROK 2013

Rist HDP by se mél udrzet nad 2 %, inflace naopak
pod 2% hladinou
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: CF, MMF, OECD, Fed)
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Grar l11.7.8

INFLACE A CENY VYROBCU V USA

Inflace se v bifeznu 2013 snizila
(mezirocni zmény v %, zdroj: Datastream)
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KURZ EURA VUCI HLAVNIM MENAM
V prvnim ctvrtleti 2013 euro posililo nejvice
vudi japonskému jenu
(leden 2008 = 100, zdroj: Datastream, predpovéd Consensus Forecasts)
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Po Unorovém vyrazném narlstu spotrebitelskych cen v bfeznu me-
ziro¢ni inflace opét poklesla (na 1,5 %). Hlavnim faktorem byly ceny
energii, pfedevsim benzinu, které v Unoru nejprve ,tahly” celkovy in-
dex nahoru a v bfeznu naopak dolt. Ceny energii jako celek klesly
mezimésic¢né o 2,6 %. Navic pfi soucasném propadu ceny ropy se da
oCekdvat, Ze ceny energii budou tdhnout celkovy cenovy index dold
i v dubnu. Inflace bez cen energifi a potravin v bfeznu meziro¢né do-
sahla 1,9% a udrzuje si dlouhodobé stabilni Uroven. Posledni vyvoj
tak nenaznacuje z4dné vyrazné infla¢ni tlaky v ekonomice. S tim je
v souladu také rast cen primyslovych vyrobca, ktery v bfeznu vyrazné
meziro¢né zpomalil (Graf 111.7.8). Za cely rok 2013 CF ocekava, Ze se in-
flace spotrebitelskych cen bude v prdméru pohybovat na trovni 1,9 %.

Fed, jehoz vyhled inflace dosahuje jesté nizsi hodnoty, méa tak volny
prostor k pokracovani v nakupech hypotec¢nich a vladnich dluhopi-
st (85 mlid. USD meési¢né), dokud nedojde k podstatnému zlepseni
na trhu prace. Meziro¢ni rlst penézniho agregdtu M2 v bfeznu 2013
stagnoval na hodnoté z predchoziho mésice (6,8 %).

111.7.3 Kurz eura vici dolaru a dalsim hlavnim ménam

V prvnim ctvrtleti 2013 méla na kurz eura vaéi hlavnim svétovym
ménam vliv nejen financni krize na Kypru, ale i opatfeni zahrani¢nich
centrélnich bank (Graf 111.7.9). V lednu euro vic¢i americkému dolaru po-
silovalo zejména vlivem obav z dopadu ,fiskalniho Gtesu” v USA, pficemz
v prvnim Unorovém tydnu dosdhlo nejsilnéjsi hodnoty za predchozich
15 mésicl. K naslednému oslabeni prispély nejen vysledky italskych parla-
mentnich voleb, ale i vyjadfeni ECB o pokracujicim uvolnéném nastaveni
ménové politiky. Ve druhé poloviné bfezna doslo k dalSimu oslabeni eura
vlci dolaru, kdyz se nedafilo nalézt dohodu ohledné finan¢ni pomoci
Kypru. V prvnim ¢tvrtleti 2013 se také naplno projevil efekt nového smé-
fovani japonské hospodarské politiky na kurz a japonsky jen vaci hlavnim
svétovym ménam oslaboval. Tento vyvoj podpofil novy guvernér japonské
centralni banky, ktery predstavil dodate¢na nekonvencni opatreni, jeZ by
méla pfispét k dosazeni nového 2% infla¢niho cile. Euro mirné posililo
také vuci britské libfe, kdyZ i pfi slabém oZiveni Bank of England odmitla
dalsi rozsiteni stavajiciho programu kvantitativniho uvolfiovani. Celkové
v obdobi od zac¢atku roku do konce bfezna 2013 euro vici dolaru oslabilo
0 3 %, zatimco vidi libfe posililo 0 4 % a vici jenu 0 6 %.

V prvni poloviné dubna 2013 euro va¢i hlavnim méndm mirné
posililo. Zvefejnéni dohody na zachranném planu pro Kypr pfineslo
zmirnéni napéti na financ¢nich trzich. Na dubnovém zasedani ECB sice
ponechala sazby beze zmény a nova opatfeni neoznamila, ale zopa-
kovala moznd rizika pro rlst a pfipravenost jednat v pfipadé potreby.

Dubnovy CF ocekava v horizontu jednoho roku mirné oslabeni eura
vUci americkému dolaru (na 1,27 USD/EUR). VUi britské libfe by euro
také mélo v horizontu dvou let mirné oslabit, zatimco vyhled vi¢i ja-
ponskému jenu CF ocekava oslabeni eura na bfeznovou Uroveri a na-
slednou stabilitu kurzu.
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11.7.4 Cena ropy a dalSich komodit

V lednu a v prvni poloviné Unora 2013 rostla cena ropy Brent v sou-
vislosti se zvysujicim se optimismem ohledné globdiniho ekonomické-
ho vyvoje. Jeji nartst byl dale podporen napétim na Blizkém vychodé
a slabsi hodnotou dolaru. Cena ropy Brent se v poloviné Gnora pohy-
bovala na devitimési¢nich maximech, kolem 118 USD/barel. Nicméné
ve druhé poloviné Unora zacala cena opét klesat s tim, jak vzrostlo
napéti v eurozéné kvali krizi na Kypru a kvali slabSim predstihovym
ukazateldm z Ciny.

Dalsim faktorem poklesu cen ropy byly pravidelné prace na zafize-
nich rafinerif, pfedevsim v Evropé, coz znatelné sniZilo jejich poptdv-
ku po ropé. Cena klesala i v pribéhu bfezna a na zac¢atku dub-
na a ve tfetim dubnovém tydnu klesla dokonce té&sné pod hranici
100 USD/barel kvili obavdm ze zpomaleni rdstu globalni ekonomiky
zpUsobenym slabsimi nez ocekavanymi ¢isly z ¢inské ekonomiky. Roz-
péti cen mezi ropou Brent a WTI se pohybovalo v dubnu na minimech
z Cervence 2012 (pod 15 USD/barel). Za zUZenim tohoto rozpéti stoji
kromé snizeni ceny ropy Brent soucasné zvyseni cen ropy WTI zpUso-
bené poklesem zdsob na vnitrozemském terminalu v Cushingu a oce-
kdvanym navysenim kapacity ropovodu Seaway.

IEA mirné snizila svoji pfedpovéd ristu svétové poptavky po ropé
v roce 2013, kterd by méla dosdhnout 90,6 mil. bareld za den. Oproti
pfedchozimu roku jde o narlst o 0,9 %, kdyz by mél rast poptavky
zemi mimo OECD vice nez vykompenzovat snizeni poptavky v zemich
OECD, predevsim v Evropé a Japonsku. NarUst poptévky o 0,9 % oce-
kdva ve své dubnové zpravé i OPEC. ZvySena poptdvka by méla byt
vice nez pokryta rlstem tézby predevsim v zemich mimo OPEC, ze-
jména v USA a Kanadé. Primyslové zdsoby ropy a ropnych produktt
v zemich OECD poklesly na konci Unora sezonné o 32,9 mil. bareld
na 2664 mil. bareld, presto se jiz Sesty mésic drzely nad pétiletym
pramérem. Pokles byl zpdsoben nizsim vystupem ropnych produktd
z rafinerii.

Vyhled cen ropy na zakladé futures kontraktl zUstava klesajici
a od poloviny Unora se posouva nize. Tento pokles je doprovazen niz-
$im poctem Cistych dlouhych pozic jak hedgeovych fondu, tak ,ma-
naged money” fondd, které podle OPEC v bfeznu klesly oproti konci
unora o 17 %. Na zakladé futures kontraktl by se cena ropy méla
pohybovat v ro¢nim horizontu pod 100 USD/barel. Naproti tomu dub-
novy CF ocekdva v ro¢nim horizontu nartst cen ke 110 USD/barel.

Celkovy index energetickych surovin od zafi 2012 do unora 2013
stagnoval (Graf l1l.7.12), v bfeznu a dubnu vsak s nizsimi cenami ropy
poklesl. | jeho vyhled je mirné klesajici, pficemz pokles cen ropy a zem-
niho plynu ma byt vyraznéjsi nez ocekavany narlst cen uhli.

Také index cen neenergetickych komodit v bfeznu a dubnu 2013
zaznamenal vyznamny pokles, kdyZ se k poklesu cen potravinafskych
komodit pozorovanému od zafi 2012 pfipojil pokles cen prdmyslovych

Grar 111.7.10

DOLAROVE CENY ROPY A PLYNU

Cena ropy Brent od tinora 2013 vyrazné poklesla az

k 100 USD/barel, ve vyhledu je oc¢ekavan jeji dalsi
pozvolny pokles

(ropa v USD/barel, plyn v USD/1000 m?* — pravé osa, zdroj: MMF, Bloomberg)
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ROZKLAD DYNAMIKY VYVOJE KORUNOVE CENY ROPY

V prvnim ¢tvrtleti 2013 cena ropy v korunovém vyjadieni
poklesla i pres oslabujici korunu

(ropa Brent v CZK/litr — meziro¢ni zmény v %, pfispévky dolarové ceny ropy
Brent a kurzu CZK/USD v procentnich bodech, zdroj: Bloomberg, vypocet CNB)
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Grarlll.7.12 surovin a kovt. Ceny potravin od letnich maxim klesaly s o¢ekavanim
CENY KOMODIT nové urody a jejich vyhled je nyni pfiblizné konstantni. Pramyslové
V prvnim Ctvrtleti 2013 doslo k poklesu cen energetickych kovy a komodity zacaly klesat az ve druhé poloviné Unora 2013, kdy

i neenergetickych surovin

(leden 2007 = 100, zdroj: Bloomberg) doslo k pfehodnoceni vyhledu globalni ekonomiky smérem dold. Vy-

hled cen primyslovych kovl je mirné rostouci kvuli rostoucimu vyhle-
300 1 du hliniku, jehoz cena se v dubnu pohybovala na tfiletych minimech;

250 vyhled cen ostatnich kovl je stagnujici nebo klesajici. Ceny primys-
lovych surovin se ocekévaji pouze mirné rostouci, ceny kaucuku by se
200 1 tedy nemély pfilis vzdalit od nynéjsich tiiletych minim.
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Poznamka: Struktura indext neenergetickych komodit odpovidd slozeni
komoditnich indext The Economist, index energetickych surovin se
sklada z ropy Brent (0,4), uhli (0,4) a zemniho plynu (0,2).
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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.

Bid-to-Cover Ratio: vyjadiuje pomér celkové poptavky k uspokojené poptavce v primérnich aukcich stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisa.

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 vladniho sektoru.

Cista inflace: prirlistek indexu spottebitelskych cen po vylouceni polozek regulovanych cen a po ocisténi o primarni
dopady zmén nepfimych dani. Cisté 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
inflacni cile CNB stanoveny v celkové inflaci, a ¢istéd 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 Groceni pfebytecné 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 vlci kosi vybranych
mén za urcité obdobi oproti zédkladnimu 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
vyrobcU a spotfebitelské 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 tvorf
pfimé investice, portfoliové investice, ostatni investice a operace s finan¢nimi derivaty.

Fiskalni pozice: meziro¢ni zména strukturdiniho salda vlddniho sektoru (v p.b.). Kladna hodnota indikuje fiskaInf 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.
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Hruby domaci produkt (HDP): klicovy ukazatel vyvoje ekonomiky. Pfedstavuje souhrn hodnot pfidanych zpracovanim
ve viech odvétvich ekonomiky. Jeho strukturu z hlediska uziti tvofi vydaje na tzv. konecnou spotiebu (spotfeba domdac-
nosti, vlady a neziskovych instituci), tvorba hrubého kapitalu (fixni investice a zména stavu zasob) a zahrani¢ni obchod
(tzv. Cisty vyvoz zboZi a sluzeb).

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Mira inflace: pfirlstek pradmérného (bazického) indexu spotfebitelskych cen za poslednich 12 mésict proti prliméru
predchozich 12 mésicu.
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Mira nezaméstnanosti: rozliSujeme obecnou miru nezaméstnanosti (CSU) a podil nezaméstnanych osob (MPSV).
Obecnd mira nezaméstnanosti je pocitana jako podil po¢tu nezaméstnanych na celkové pracovni sile ve vékové skupiné
15-64 let v metodice ILO (VSPS). Podil nezaméstnanych osob vyjadiuje pomér dosaZitelnych uchazeli o zaméstnani
ve véku 15-64 let k populaci stejného véku. Tento ukazatel od pocatku roku 2013 nahradil prfedchozi miru registrované
nezaméstnanosti.

Nabidkové ceny nemovitosti: ceny nabidek prodeje nemovitosti v realitnich kanceldfich. Nabidkové ceny by mély
byt vy33i neZ ceny pfevodd nemovitosti. V CR jsou nabidkové ceny nemovitosti publikované naptiklad CSU ¢i Institutem
regiondlnich informaci (IRI).

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

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

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

Penézni trh: ¢ast financnich trha, 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 finan¢ni Ucet a zménu devizovych rezerv.

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

Pomér ceny bytu a trzniho ndjemného (také ukazatel price-to-rent): ukazatel udrzitelnosti cen bytl oznacujici
podil ceny bytu a ro¢niho ndjemného. Ukazatel price-to-rent je pfevrdcenou 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 pochazejici ze statistik dafiovych 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.
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Regulované ceny: podskupina spotfebniho koSe, kterd obsahuje polozky se stanovenymi maximalnimi cenami (mohou
byt stanoveny na centrdlni ¢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: zékladni mé&novépolitickd Urokova sazba CNB, kterou je Uro¢ena nadbyte¢nd likvidita komer¢nich bank
stahovand CNB prostiednictvim tzv. dvoutydennich repo tendr.

Rust technologie: situace, kdy dochdzi k rlstu objemu produkce bez navySovani vyrobnich faktor( prace a kapitalu.
Rast technologie tak vyvolava rist redlného objemu produkce pfi jeji konstantni cené nebo pokles ceny vystupu vUici
cenam vstupl pfi konstantnim redlném objemu produkce.

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

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

Vyjimka z plnéni infla¢niho cile: vyvazuje centrdini banku ze zadvazku plnit inflacni cil. Je vyuZzivéna v rezimu flexibil-
niho cilovani inflace v situaci, kdy dochazi k velkym narazovym zméndm exogennich faktor( (jednd se zejména o Soky
na strané nabidky, napf. zmény nepfimych dani), jejichz vliv na inflaci je zcela ¢i ve zna¢né mife mimo dosah opatfent
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 2914,5 3113,5 33384 35294 3632,1 34739 35549 3622,2 35789 3559,2 3624,3

HDP %, meziro¢né, redné, sez. ocisténo 4,6 6,8 7.2 5,7 2,9 -4.4 2,3 1,9 -1,2 -0,5 1.8
Vydaje na kone¢nou spotiebu domacnosti %, mezirocng, reélng, sez. ocisténo 3,0 3,0 4.4 41 29 0,3 0,9 0,7 -3,5 -0,5 1,3
Vydaje na kone¢nou spotfebu vlady %, meziro¢né, realng, sez. ocisténo -3,3 1,6 -0,6 0,4 1,2 4,0 0,5 -2,5 -1,0 0,4 0,4

R

Tvorba hrubého kapitalu , meziro¢né, reélné, sez. ocisténo 6,4 45 10,6 15,5 1,5 -20,0 5,5 0,3 -3,1 -3,7 -0,5
Vyvoz zbozi a sluzeb %, meziro¢né, realné, sez. ocisténo 13,1 11,9 14,3 1,2 3,5 -10,5 15,0 9,4 41 04 8,0
Dovoz zboZi a sluzeb , meziro¢né, redlné, sez. ocisténo 9,5 6,1 11,2 12,8 23 11,7 15,3 6,7 21 -0,3 6,9

3

°
I

Cisty vyvoz mid. K¢, stélé ceny r. 2005, sez. ocisténo  -17,3 84,8 1563 1393 1747 1853 207,17 2941 359,7 380,3 440,3
Koincidencni ukazatele
Pramyslova produkce %, meziro¢né, realné 10,4 3,9 8,3 10,6 -1,8  -13,6 8,6 5,9 -0,7 - -
Stavebni produkce %, mezirocné, realné 8,8 5,2 6,0 7.1 0,0 -0,9 -7.4 -3,6 -7.6 - -
Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu %, meziro¢ng, reainé 3,8 8,1 10,8 10,0 2,7 -4,7 1,5 1,7 -0,9 - -
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace %, konec obdobf 2,8 1,9 2,5 28 6,3 1,0 1,5 1,9 33 - -
Spotrebitelské ceny %, meziro¢ng, pramer 2.8 1,9 2,5 2,8 6,4 11 1,5 1,9 33 1,7 1,8
Regulované ceny (18,70 %)* %, meziro¢ng, pramer 3,5 5,7 9,3 48 15,6 8,4 2,6 47 8,6 2,7 2,6
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 0,6 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 2,9 2,2 1,3
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 0,0 1.5

Ceny pohonnych hmot (3,39 %)* %, meziro¢ng, pramer 45 7.8 3,7 -0,3 43  -111 11,8 9,9 6,0 -1,3 1,0
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 0,9 1,6
Deflator HDP %, meziro¢né, sez. ocisténo 4,0 -0,3 0,5 3,3 1,9 2.3 -1.4 -0,8 1,3 0,6 1,3

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 1,2 1,4
Ceny zemédélskych vyrobct %, meziro¢ng, pramer 96 -10,0 1,3 16,4 10,8 -243 7,7 22,7 3,6 7.4 -2,0
Ceny stavebnich pracf %, meziro¢ng, pramer 3,7 3,0 2,9 3,9 45 1,2 -0,2 -0,5 -0,7 - -
Cena ropy Brent %, mezironé, pramér 32,7 42,1 18,6 12,6 343  -36,6 28,7 39,5 0,8 -4,9 -5,1
TRH PRACE
Primérna mésicni mzda %, mezirotné, nominaing 6.3 5,0 6.6 7.2 7.8 33 2.2 24 2,7 1,0 31
Prmérna mésicni mzda %, meziro¢ng, realné 34 3,0 4,0 4,3 14 2,3 0,7 0,5 -0,6 -0,6 1,3
Pocet zaméstnancl vcetné ¢lenl
produkénich druzstev %, mezironé -0,2 2,0 1.1 1,8 1,6 -2,2 -2,2 0,0 -0,1 -0,5 -0,8
Nominalni jednotkové mzdové naklady %, mezironé 3,7 0,6 0,2 2.4 43 2,6 -1,8 0,3 3,3 11 0,4
Nominalni jednotkové mzdové naklady v primyslu %, meziro¢né 1,2 7.2 -7.2 2,4 -3,3 5,4 -6,3 1,3 2,7 - -
Souhrnna produktivita prace %, meziro¢né 5,1 4,6 5,6 3,5 0,8 -2,8 3,5 1,6 -1,7 -0,3 2,4
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) %, pramér, vék 15-64 8,4 8,0 7.2 5,4 4.4 6,7 7.4 6,8 7,0 7.7 8,0
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) %, pramér 6,6 6,1 4,9 4,1 6,2 7,0 6,7 6,8 7.7 8,2
VEREJNE FINANCE
Deficit vefejnych financi (ESA 95) mld. K¢, bézné ceny -82,9 -101,1  -792 -267 -850 -217,7 -180,7 -1246 -1679 -91,8 -859
Deficit vefejnych financi / HDP** %, nominalné -2,8 -3,2 -2,4 -0,7 -2,2 -5,8 -4.8 -3,2 -4.4 -2,4 -2,2
Vefejny dluh (ESA95) mld. K¢, béZné ceny 847,8 8854 9481 10234 11043 12860 1437,0 1569,0 17589 1847,3 1925,3
Vefejny dluh / HDP** %, nominalné 289 284 283 279 287 342 378 408 458 481 485
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 90,3 145,8 170,0 205,0
Obchodni bilance / HDP %, nominalné -0,5 16 1,8 13 0,7 23 14 24 3,8 4,5 5.2
Bilance sluzeb mld. K¢, bézné ceny 166 379 490 59,2 73,9 73,9 75,3 584 49,8 50,0 550
Bézny Ucet platebni bilance mld. K¢, béZné ceny -1475 -309 -671 -1569 -81,3 -893 -146,6 -1040 -940 -50,0 -20,0
Bézny Ucet platebni bilance / HDP %, nominalné -5,0 -1,0 -2,0 -4,3 =21 -2,4 -3,9 -2,7 -2,4 -1,3 -0,5
Primé zahranicni investice
Pfmé investice mid. K¢, bézné ceny 101,8 279,6 90,3 179,1 36,3 37,7 95,0 46,8 181,1 50,0 65,0
Sménné kurzy
K&/usb pramér 257 240 226 203 17,1 19,1 19,1 17,7 196 197 199
K&/EUR pramér 31,9 298 283 278 250 265 25,3 246 25,1 256 253
K¢/EUR %, mezirocng, rediné (CPI eurozéna), priimér 0,0 -6,3 -5,1 =22 -125 5,4 -4,6 -2,0 1,5 21 -0,9
K¢&/EUR %, mezirocng, redlné (PPl eurozona), pramér -3,0 -5,6 -1,4 -3,8 -8,8 4,4 -3,2 -2,5 2,7 2,3 -0,4
Ceny zahranicniho obchodu
Vyvozni ceny %, meziro¢né, pramér 3,6 -1,5 -1,2 1,3 -4,6 0,2 -1,0 1,7 2,9 14 1,2
Dovozni ceny %, meziro¢né, pramer 1,6 -0,5 0,3 -1,0 -3,3 -3,5 2,0 43 4,2 -0,6 0,0
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M2 %, meziro¢ng, pramér 8,8 6,0 9,5 11,6 9,5 5,7 4,3 3,6 5,6 3,6 3.1
2T repo sazba %, konec obdobi 250 200 250 350 2,25 1,00 075 075 0,05 - -
3M PRIBOR %, pramér 2,4 2,0 2,3 3,1 4,0 22 13 1.2 1,0 0.3 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
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Ctvrtleti roku 2010

Ctvrtleti roku 2011

Ctvrtleti roku 2012

Ctvrtleti roku 2013

Ctvrtleti roku 2014

I . L. V. I . L. V. I . L. V. I . L. V. I . L. V.
877,9 887,33 8918 897,8 9046 906,1 9056 9059 9012 8958 8918 890,2 8881 8887 890,1 8923 8966 9019 9089 9169
0,9 2,7 2,8 2,9 3,0 2,1 1,5 0,9 04  -11 -1,5 -1,7 -1.,5 -0,8 -0,2 0,2 1,0 1.5 2,1 2,8
1.0 0,3 0,9 1.6 0,4 0,6 1,0 0,6 -2,7 -3.4 -39 -4.1 -1.,5 -1,0 0,5 -0,2 0,8 1.2 1.5 1.7
1.5 1,7 0,2 -1,5 -0,6 -2,1 -4,1 -3,2 -2,3 -1,9 -0,4 0,8 1.3 0,9 0,4 -0,9 -0,6 0,0 0,7 1,4
.3 69 17,6 8,8 52 1,7 -4,0 =111 -2,4 0,2 -9,4 -0,4 -3,7 -5,6 -0,4 -5,1 -0,4 -1.1 -0,5 0,0
139 166 156 142 164 11,1 6,9 4,0 6,4 4,1 4,3 1.4 -4,8 -0,3 0,4 6,5 7.8 7,7 7.9 8,5
97 166 20,1 14,7 14,7 8,8 2,5 1.9 3.7 3,1 0,3 1.2 -5,0 -1,6 1.0 4,4 7.3 6,7 6,7 6,9
535 542 380 613 721 742 70,0 77,7 949 84,1 1001 806 92,0 925 960 99,8 1025 1064 112,2 119,2
4,7 9,6 97 104 108 8,2 2,3 2,6 2,7 -0,8 -0,8 -4,0 - - - - - - - -
-22,7 -84 -29 23 57 =5.3 )1l -0,9 -10,0 -6,0 -6,2 -9,0 = = = = = = = =
0,1 2,0 1,8 1,8 52 1.1 0,3 0,7 1,0 -2,0 -1,0 -1,5 - - - - - - - -
0,7 0,6 1.1 1.5 1.7 1.9 1.8 1.9 2,4 2,7 32 3.3 2,8 = = = = = = =
0,7 1.1 1,9 2,1 1,7 1.8 1,7 2,4 3,7 3,4 3.3 2,8 1,7 1,6 1.6 1.8 1.5 1.8 1.9 2,0
0,8 2,3 3,6 3,8 4,4 4,0 4,5 59 9,7 9,4 8.2 71 35 2,8 23 2,2 2,2 2,6 2,9 2,8
-0,5 -0,3 0,3 0,4 1,0 1,2 1,2 1,7 1,3 1,0 0,9 0,6 0,6 0,4 0,6 0,8 11 1,4 1,5 1,6
-1.4 -0,2 2,3 2,8 3,2 41 3,6 4,5 3,5 2,5 2,8 2,7 3,0 2,6 2,0 1.2 0,9 1.2 14 1.6
-1.1 -1,2 -1,2 -1,3 -0,8 -0,8 -0,7 -0,4 -0,3 -0,2 -0,4 -0,5 -0,4 -0,2 0,1 0,6 1,2 1.5 1,7 1,7
18,1 13,3 7.0 87 10,8 9,1 95 10,2 8,0 58 6,4 3,8 -1,5 -2,5 -1.7 0,5 1.7 1,2 0,5 0,4
-0,3 0,1 0,8 1,0 1,6 1,7 1,7 2,4 2,5 2,2 2,0 1,5 0,9 0,8 0,8 1,0 1,3 1,6 1.8 1.8
2,3 -0,8 -0,5 -1,9 -1,8 -1,5 -0,8 1,0 2,0 1,7 1.1 0,6 0,5 0,7 0,6 0,4 0,5 0,9 1,8 2,2
-1.4 1.3 2,2 3,0 54 6,0 56 52 3,6 1.8 1,6 1,6 1.2 1.0 1.4 1.3 1.1 1.4 1.5 1.6
-5,6 -2,8 82 22,7 324 323 192 7,1 -1,2 -2,9 56 12,7 145 9,5 5.2 0,3 -5,7 -3,4 -0,3 1.3
0,0 -0,2 -0,3 -0,3 -0,4 -0,6 -0,5 -0,5 -0,7 -0,6 -0,6 -0,8 -0,7 = = = = = = =
705 359 11,9 158 36,7 490 480 262 132 -7,2 -2,5 1,1 -4,5 -2,3 -4,9 -6,4 -9,2 -3,6 -3,6 -3,6
2,8 3,1 2,2 0,7 2,4 2,4 2,4 2,4 3.4 2,3 1.5 3,7 0,1 1.8 1,9 0,4 4,1 2,6 2,8 2,9
2,1 1.9 0,3 -1.4 0,7 0,6 0,6 0,0 -0,3 =1, -1,7 0,9 -1,6 0,2 0,3 -1.4 2,6 0,8 0,8 0,9
-3.3 =2,7 -4 -16 -0,2 0,4 0,1 -0,5 -0,6 -0,6 0,3 0,6 0,4 -0,1 -1.1 -1,2 -1.1 -1,0 -0,8 -0,5
-2,3 -2,4 -0,1 -2,2 -1.1 1.1 0,1 1,0 3.2 3,3 2,5 4,1 2,0 2,5 1,0 -1.1 1.9 0,1 -0,1 -0,3
-8,0 -8,3 -4,6 -4,6 -1,6 1,2 2,9 2,7 0,1 2,8 2,9 52 - - - - - a - -
3,7 4,6 2,5 3,3 3,0 1,8 1.3 0,5 0,0 -2,0 -2,3 -2,2 -1,9 -0,7 0,3 0,9 1,7 21 2,6 31
8.2 7.2 7.1 7,0 7.3 6,8 6,6 6,5 7.2 6,8 7.0 7.2 7,7 74 7,8 79 83 7,8 8,0 79
7.6 6,8 6,6 6,9 7.4 6,5 6.4 6,4 7.1 6,5 6,6 7.0 8.0 74 7,6 7,9 8,9 7,9 7.9 8,0
31,0 229 -4,5 44 333 273 6,5 232 51,8 341 342 256 520 440 370 370 610 53,0 450 46,0
3,5 2,4 -0,5 0,4 3.7 2,8 0,7 2,3 5,7 3,5 3,5 2,6 5,8 4,6 3,8 3,7 6,7 54 4,5 4,3
183 248 153 169 133 186 16,1 104 147 11,4 139 99 120 130 140 110 140 150 150 11,0
22,3 -281 -1064 -345 329 -89,7 -299 -173 170 -26,1 -486 -363 450 -270 -520 -160 370 -140 -37,0 -6,0
2,5 -29 -11,0 -3,5 3,7 -9,3 -3,1 -1,7 1,9 -2,7 -5,0 -3,6 5,0 -2,8 -5,4 -1,6 4,1 -1.4 -3,7 -0,6
139 302 376 133 -84 48,1 -352 42,3 30,7 481 440 583 - - - - - - - -
18,7 20,1 193 182 17,8 169 173 188 19,1 19,7 200 194 194 198 198 198 198 198 199 199
259 256 249 248 244 243 244 253 251 253 251 252 256 257 256 255 254 253 253 252
-6,3 -4,0 -3,2 -4,8 -5,3 -4,3 -1,1 2,5 2,0 2,9 2,0 -0,8 2,1 2,3 2,6 1.5 0,0 -1,2 -1,2 -1,2
-5,8 -3,1 =1,,1l -2,8 =5, -4,7 -1,9 1.9 3,1 4,4 33 0,2 2,1 2,4 2,6 2,2 0,4 -0,7 -0,7 -0,6
-6,5 -0,3 2,2 1.0 0,8 -0,1 1,6 4,6 4,0 3,9 33 0,3 0,9 1.0 1,7 2,1 1.4 1,0 11 1.3
-4,4 2,5 5,8 4,7 4,7 2,4 3,5 6,5 5,7 5,7 4,7 1,0 -0,5 -1.1 -0,6 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,3
3,5 50 4,8 41 3,4 2,6 3,8 4,8 6,1 58 57 50 4,2 4,0 3,2 3,0 3,2 3,2 31 2,9
1,00 075 075 075 075 075 075 075 075 050 050 005 0,05 = = = = = = =
1,5 1.3 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1,0 0,6 0,5 0,2 0,2 0,3 0,5 0,6 0,6 0,7
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