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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 mé&novou a statistiky CNB. Pro rozhodovani o sou¢asném na-
staveni Urokovych sazeb je nejvice relevantni progndza 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 béhem
daného ctvrtleti bankovni rada diskutuje aktudlni prognézu a bilanci jejich rizik a nejistot. Pfichod novych informaci
od sestaveni prognézy, moznost asymetrického vyhodnoceni rizik progndzy ¢i odlisna predstava nékterych ¢lent ban-
kovni rady o vyvoji vnéjSiho prostredi ¢i o vazbach mezi rlznymi ukazateli uvnitf ceské ekonomiky zpUsobuji, Ze konec-
né rozhodnuti bankovni rady nemusi odpovidat vyznéni prognézy.

Tato Zpréva o inflaci byla schvalena bankovni radou Ceské narodni banky dne 14. unora 2013 a obsahuje informace
dostupné k 25. lednu 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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I. SHRNUTI

Mezirocni pokles Ceské ekonomiky se ve tfetim Ctvrtleti 2012 dale
prohloubil, pricemz zaporny prispévek k jejimu vyvoji mély investice
a spotfeba domdacnosti. Celkovd inflace se ve Ctvrtém Ctvrtleti pohy-
bovala v horni poloviné tolerancniho pdasma, ménovépolitickd inflace
pod cilem CNB. Zdrojem inflace jsou dariové zmény, rdst cen potravin
a postupné se zmirnujici rdst dovoznich cen. Viyvoj domdci ekonomiky
ma naopak na cenovy rdst tlumici vliv. Redlnd ekonomicka aktivita
se v leto$nim roce celkové mirné sniZi v ddsledku utlumené doma-
ci poptavky v podminkdch pokracujici fiskalni konsolidace. Ve druhé
poloviné roku vSak bude dochdzet k postupnému oZivovani diky lep-
sicimu se vyvoji zahranicni poptavky. V pristim roce bude zrychlovani
rustu pokracovat a za cely rok HDP vzroste priblizné o 2 %. Celkova
inflace se i pres vyznamné dopady dariovych zmén bude v letosnim
roce pohybovat pobliz 2% cile CNB, po jejich odeznéni klesne mir-
né pod cil. Ménovépolitickad inflace se aZz do konce roku 2014 bude
nachdzet v doini poloviné tolerancniho pasma cile. Kurz koruny vaci
euru bude na horizontu progndzy velmi pozvolna posilovat z urovné
25,5 CZK/EUR predpokladané pro prvni ctvrtleti 2013. S progndzou je
konzistentni mirny pokles trZznich trokovych sazeb a jejich ndsledny
rast aZ od poloviny roku 2014.

Ceska ekonomika ve tfetim ¢étvrtleti 2012 mezirocné klesla
o0 1,3 %, zejména vlivem snizeni investic do zasob a spotfeby domdac-
nosti. Cisty vyvoz naopak pfispival k dynamice ekonomické aktivity
kladné. Ve Ctvrtém cCtvrtleti 2012 progndza predpokladd mezirocni po-
kles HDP v podobném rozsahu.

Celkova inflace ve ¢tvrtém ctvrtleti 2012 klesla do horni polovi-
ny toleran¢niho pasma cile CNB (Graf 1.1), mé&novépoliticka inflace se
pohybovala pod cilem. Zdrojem inflace jsou darové zmény, rist cen
potravin a postupné se zmirfiujici rdst dovoznich cen. Zaporna kori-
govana inflace bez cen pohonnych hmot nadéle odrézi protiinfla¢ni
plsobeni doméaci ekonomiky.

Tempo ekonomického rastu v efektivni eurozéné’ se ve tfetim
Ctvrtleti 2012 snizilo na 0,4 %, jeho dynamika bude klesat az do za-
¢atku letosniho roku. Podle predpokladu progndézy by v letosnim roce
mél rlst v efektivnim vyjadieni dosdhnout 0,6 %, avsak eurozéna jako
celek — stejné jako v minulém roce — zaznamend mirnou recesi. Trzni
vyhled nizkych zahrani¢nich sazeb 3M EURIBOR zohledriuje ocekavani
pokracujici uvolnéné ménové politiky ECB pfi jen postupném oZivova-
ni ekonomické aktivity v eurozéné. To se odrazi i ve vyhledu pozvolna
oslabujictho kurzu eura vaci dolaru. U cen ropy se predpokladd mirné
klesajici trajektorie.

1 Efektivni ukazatele eurozony aproximuiji jeji vliv na ¢eskou ekonomiku, podrobnéji viz Glosar
pojma.
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Dle prognézy se celkova inflace bude v letoSnim roce i pres zvy-
Seni obou sazeb DPH o 1 procentni bod nachéazet v blizkosti 2% cile.
Po odeznéni vlivu této danové zmény na pocatku roku 2014 se infla-
ce snizi mirné pod cil (Graf 1.2). Ménovépoliticka inflace, tj. infla-
ce ocCisténa o primarni dopady zmén nepfimych dani, se bude az do
konce roku 2014, tedy vcetné horizontu ménové politiky, pohybovat
v dolIni poloving toleran¢niho pasma cile CNB (Graf 1.3). Celkové tlaky
na rlst cen ve spotrebitelském sektoru zlstanou v nejblizsich Ctvrtle-
tich mirné. Plsobeni domaci ekonomiky zlstane lehce protiinfla¢ni
az do poloviny roku 2014. Proinfla¢ni pUsobeni dovoznich cen slab-
ne, bude vsak pretrvdvat na celém horizontu progndzy v ndvaznosti
na stabilni rdst cen zahrani¢nich vyrobct pfi jen pozvolném posilovani
ménového kurzu z aktudlné oslabené hodnoty. Prognéza predpoklada
plné promitnuti uvedenych darfovych zmén do cen, naopak druhotné
dopady do infla¢nich o¢ekavani a mezd jsou predpokladany nevyraz-
né. Korigovana inflace bez pohonnych hmot se posune do mirné klad-
nych hodnot ve druhé poloviné letosniho roku a déle se bude plynule
zvySovat. RUst regulovanych cen a cen potravin naopak zpomali, ceny
pohonnych hmot budou prechodné klesat.

S progndézou je konzistentni mirny pokles trznich drokovych sazeb
a jejich nasledny rdst az od poloviny roku 2014 (Graf 1.4). Smérem
k poklesu urokovych sazeb na prognoéze pUsobi predevsim utlumeny
vyvoj domaci ekonomiky vlivem jen pozvolného oZivovani zahrani¢ni
poptavky a restriktivni doméci fiskalni politiky, a také nizka hladina
zahrani¢nich Urokovych sazeb. Na zacatku progndzy jsou tyto fakto-
ry kompenzovany aktudlnim oslabenim kurzu a rdstem regulovanych
cen. Prognéza ocekdva, Ze kurz koruny vici euru bude velmi pozvol-
na posilovat ze stavajici drovné kolem 25,5 CZK/EUR (Graf 1.5). Vliv
nizkého vyhledu zahrani¢nich drokovych sazeb a klesajiciho schodku
béZzného uctu na kurz bude pfitom do znacné miry vyvazovan utlume-
nou zahrani¢ni poptavkou.

Celkoveé slabd domaci poptavka v podminkach pokracujici fiskalni kon-
solidace pfi jen pozvolna ozivujici zahrani¢ni poptavce vyusti v letos-
nim roce v pokles ¢eské ekonomiky o 0,3 % (Graf 1.6). Jedinou sloz-
kou s kladnym pfispévkem k vyvoji ekonomické aktivity bude i nadale
¢isty vyvoz, ostatni slozky poptavky ji budou brzdit. Ve druhé poloviné
roku 2013 v3ak bude dochdzet k postupnému oZivovani. V pfistim
roce do zna¢né miry odezni tlumici faktory z pfedchozich let a ekono-
mika vzroste o cca 2 %. Uvedeny vyvoj ekonomiky se na trhu prace
projevi mirnym poklesem celkové zaméstnanosti a narlstem miry ne-
zaméstnanosti. Nizky rist mezd v podnikatelské sféfe bude v letosnim
roce odrazet Utlum ceské ekonomiky, mirné zrychli az v roce 2014
s vyraznéjsim ozivenim ekonomické aktivity. Mzdy v nepodnikatelské
sféfe porostou vlivem fiskalni konsolidace pomalym tempem.

Na svém ménovépolitickém zasedani 6. unora 2013 bankovni rada
jednomysiné rozhodla ponechat zakladni urokové sazby beze
zmény. Rizika nové progndzy byla vyhodnocena jako celkové vyrov-
nand; nejistota panuje okolo rozsahu a dopadt fiskalni konsolidace
a okolo chovani domdacnosti v oblasti spotfeby a Uspor.

GraF 1.4

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S progndzou je konzistentni mirny pokles trznich trokovych
sazeb a jejich nasledny rust az od poloviny roku 2014
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GRrAF I.5

PROGNOZA MENOVEHO KURZU

Nominalni ménovy kurz bude velmi pozvolna posilovat
z urovné 25,5 CZK/EUR predpokladané pro prvni ¢tvrtleti 2013
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GRAF 1.6

PROGNOZA RUSTU HDP

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

EFEKTIVNi HDP EUROZONY

ekonomického rustu v eurozéné, jeho postupné oziveni

se predpoklada od druhého ctvrtleti 2013
(mezirocni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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GraF 11.1.2
EFEKTIVNI PPl EUROZONY
Ceny vyrobcli porostou mirnym a stabilnim tempem
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GrarF 11.1.3
EFEKTIVNi CPI EUROZONY
Efektivni inflace by se v letoSnim a pfiStim roce méla
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Il. PROGNOZA, JEJi ZMENY A RIZIKA
1.1 VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

Pocatkem letosniho roku se predpoklada dalsi zpomaleni ekonomické-
ho rdstu v efektivni eurozoné, poté by mélo nastat pozvolné oZiveni.
Odeznivani viivu vy$sich cen komodit a utlumend ekonomicka aktivita
se projevi ve zpomaleni ristu cen vyrobcl i spotrebitelskych cen. Pre-
trvdvajici nizky vyhled trajektorie zahrani¢nich sazeb 3M EURIBOR zo-
hledriuje ocekdvani pokracujici uvolnéné meénové politiky ECB a utlu-
menou ekonomickou aktivitu v eurozoné. Vyhled kurzu USD/EUR
v nasledujicich dvou letech predpoklada pozvolné oslabovani evropské
mény na hodnoty okolo 1,25 USD/EUR. Na celém horizontu prognozy
se oCekdva mirné klesajici trend ceny ropy Brent.

Vyhled efektivniho ukazatele HDP eurozény pro letosni rok pred-
pokladd meziro¢ni rlst na drovni 0,6 % (eurozéna jako celek v letos-
nim roce zaznamena pokracujici recesi), coz je 0 0,1 procentniho bodu
méné nez v roce 2012 (Graf I1.1.1).2 Proces fiskalni konsolidace ve vét-
siné cClenskych zemfi eurozény, zesileny v minulém roce, tak bude na-
meziro¢ni hodnoty by zahrani¢ni poptavka méla dosdhnout v prvnim
Ctvrtleti letosniho roku. Opétovny rdst ekonomické aktivity se ocekava
od druhého Ctvrtleti 2013, pficemz vyraznéjsi oZiveni z celoro¢niho
pohledu nastane az v roce 2014, kdy prognéza predpoklada rast eko-
nomické aktivity v efektivnim vyjadreni tempem 1,7 %. Ve srovnani
s minulou prognézou se tak jednd o mirny posun smérem k nizsimu
rdstu témer v celém horizontu. Navic pretrvavaji nejistoty ohledné vy-
voje globalni ekonomiky, a to navzdory zklidnéni situace na financ¢nich
trzich v posledni dobé.

Vyhled efektivniho ukazatele cen vyrobcl v eurozéné odrazi ode-
znéni vlivu vysokych cen komodit a utlumenou primyslovou produk-
ci (Graf 11.1.2). Ve srovnani s minulym rokem tak v roce 2013 leZi
0 0,7 procentniho bodu niZe, tj. v prdméru na 1,8 %. Opétovné lehké
zrychleni rdstu vyrobnich cen na 2,2 % se ocekdva spolu s nastupem
silnéjsiho ekonomického oziveni az v roce 2014.

Utlumend ekonomicka aktivita by méla brzdit rist efektivniho uka-
zatele spotrebitelskych cen v eurozéné (Graf 11.1.3). K jeho zpo-
maleni bude dale pfispivat nizsi vyhled cen potravin, pohonnych hmot
a dalsich energii. Smérem k vyssi inflaci bude naopak pusobit pre-
devsim rast nepfimych dani, ndkladd na bydleni a také slabsi kurz
eura. Ve srovnani s rokem 2012 se v letodnim a pfiStim roce ocekava
zpomaleni inflace spotfebitelskych cen ze 2,6 % v prdméru na 2,1 %.

2 VWyhledy HDP, PPl a CPl eurozony a kurzu USD/EUR vychazeji z lednového priizkumu analytikd
v ramci Consensus Forecasts (CF). Vyhledy pro 3M EURIBOR a ropu Brent jsou odvozeny
z cen trznich kontraktt ke 14. lednu 2013. Vyhled je v grafech oznacen Sedou plochou. Tato
konvence je pouzivana v celé této Zpravé.
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Trzni vyhled zahrani¢nich arokovych sazeb 3M EURIBOR pro letosni
i pFisti rok nadale zUstava na velmi nizkych hodnotach, zejména vlivem
utlumeného ekonomického rdstu a ocekavani pokracovani uvolnéné
ménové politiky ECB (Graf I1.1.4). Oproti roku 2012 se tak v letosnim
roce oCekava nizsi pramérna Urover sazby 3M EURIBOR o 0,3 procent-
niho bodu na hodnoté 0,3 %. Aktualni hodnotu 0,2 % pfitom pova-
Zuji analytici osloveni v ramci lednového CF za dno soucasného cyk-
lu. V horizontu 3 mésica predpokladaji sazbu 3M EURIBOR na stejné
drovni, poté je jiz ocekavan jeji mirny narust, ktery by mél pokracovat
i vroce 2014, kdy by sazba 3M EURIBOR méla v priméru dosahnout
0,5 %. Ve srovnani s minulou prognézou leZi trzni vyhled Urokovych
sazeb na celém horizontu o cca 0,1 procentniho bodu vyse. Jednd
se 0 odraz zmény komunikace ECB po poslednim ménovém zasedani
z 10. ledna, drivéjSiho splaceni Uvérd z programu LTRO bankami a ros-
toucich objem0 obchodl na mezibankovnim trhu.

Vyhled kurzu eura viac¢i americkému dolaru nadéle predpoklada
pozvolné oslabovani evropské mény odrazejici odlisné makroekono-
mické prostredi v USA a eurozéné. Aktualni data z americké ekono-
miky naznacuji mirné oZiveni, zatimco eurozéna jako celek se nachazi
v recesi. To ve srovnani s rokem 2012 vede ve vyhledu na letosni rok
k priblizné 2% oslabeni kurzu eura vici dolaru na hodnoty kolem
1,26 USD/EUR (Graf 11.1.5). Pozvolné oslabovani kurzu eura by mélo
pokracovat i v roce 2014, a to v prdméru na 1,24 USD/EUR.

Trajektorie ceny ropy Brent na zdkladé terminovanych trznich kon-
traktl je pro letosni a pfisti rok nadale klesajici (Graf 11.1.6). V roce
2013 by tak proti minulému roku méla cena ropy Brent klesnout v pra-
méru o 3 USD na 109 USD/barel. To odpovida rovnéz ocekavanim ana-
lytikG oslovenych v rémci lednového CF, ktefi pfedpokladaji priimér-
nou cenu ropy Brent v horizontu 12 mésic na drovni 110 USD/barel.
V roce 2014 by pak primérna cena ropy Brent méla dale klesnout
na 103 USD/barel. Ve srovnani s minulou prognézou se cely vyhled
ekonomiky a také odddéleni ,fiskalniho Utesu” v USA, jehoz dlsled-
kem byl pokles averze k riziku na finan¢nich trzich a narast poptavky
po rizikovych aktivech vcetné komodit.

GrarIl.1.4
3M EURIBOR

Uvolnéna ménova politika ECB a utlumena ekonomicka aktivita
se nadale promitaji do nizkého vyhledu urokovych sazeb
(v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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GraF I1.1.5

KURZ EURA K DOLARU

Kurz eura vici americkému dolaru by mél zvolna oslabovat
(USD/EUR, rozdily v % — prava osa)
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GraF 11.1.6

CENA ROPY BRENT

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

CELKOVA A MENOVEPOLITICKA INFLACE

Celkova inflace se bude pohybovat pobliz 2% trovné,
ménovépoliticka inflace se bude nachazet v dolni poloviné
tolerancniho pasma infla¢niho cile

(mezirocni zmény v %)
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GraF 11.2.2

REGULOVANE CENY A CENY PH

Rust regulovanych cen zpomali, ceny pohonnych hmot budou
v letosnim roce klesat
(meziro¢ni zmény v %, u PH bez primarnich dopadd zmén nepfimych dani)
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—— Regulované ceny —— Ceny pohonnych hmot

1.2 PROGNOZA

Zdrojem inflace jsou aktudlné dariové zmény, rdst cen potravin a po-
stupné se zmirriujici rast dovoznich cen. Korigovand inflace bez cen
pohonnych hmot zdstava zaporna a odrazi protiinflacni pisobeni do-
maci ekonomiky. V letosnim roce se i pres vyznamné dopady dariovych
zmén bude celkové inflace pohybovat pobliz 2% cile CNB, ménové-
politickd inflace se bude na celém vyhledu vcetné horizontu ménové
politiky nachdzet v dolni poloviné tolerancniho pdsma cile. Prispévek
dovoznich cen bude naddle mirné proinflacni, a to pfi stabilnim rds-
tu zahranic¢nich cen vyrobc( a jen pozvolném posilovani kurzu ko-
runy z aktualni oslabené urovné. Soucasné mirné protiinflacni pdso-
beni nakladovych tlaki z domaci ekonomiky bude pretrvavat aZ do
poloviny roku 2014, nebot jen velmi pozvolna zrychlujici rdst mezd
bude podlozen obnovenym rastem produktivity a ekonomicka akti-
vita zUstane v nejblizsich Ctvrtletich utlumend. V letosnim roce HDP
klesne o 0,3 %, kdyZ budou protismérné pusobit restriktivni dopady
rozpoctovych konsolidacnich opatieni a jen postupné oZivovani za-
hrani¢ni poptdvky. V roce 2014 do znacné miry odezni tlumici faktory
z predchozich let a ekonomika vzroste priblizné o 2 %. S progndzou
je konzistentni mirny pokles trznich urokovych sazeb a jejich nasledny
rdst aZ od poloviny roku 2014.

Meziro¢ni celkova inflace ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2012 dosahla v pramé-
ru 2,8 %. Ménovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténa o primarni do-
pady zmén nepfimych dani, ¢inila ve stejném obdobi 1,5 %. Celkova
inflace se v leto3nim roce bude nachdazet v blizkosti 2% urovné. Na za-
¢atku pfristiho roku — po odeznéni priméarniho vlivu zvyseni obou sazeb
DPH o 1 procentni bod — celkova inflace klesne mirné pod cil CNB
(Graf 11.2.1). Ménovépolitickd inflace se bude pocatkem roku 2013
nachéazet jen lehce nad spodni hranici toleran¢niho pdsma cile, odkud
se bude pozvolna zvySovat v souvislosti se sldbnutim protiinfla¢nich
tlakG z domaci ekonomiky pfi nepatrné se zvysujicim pfispévku do-
voznich cen.

Meziro¢ni rlst regulovanych cen ve ctvrtém ctvrtleti 2012 pokraco-
val v postupném zpomalovani, kdyZ v prdméru dosahl 7,1 %. V nej-
blizsim obdobi se dynamika regulovanych cen dale znatelné zmirni,
coZ bude dano zejména snizenim vlivu zmén DPH a zmirnénim dyna-
miky deregulovaného ndjemného® (Graf 11.2.2). Na rdstu regulovanych
cen se bude v roce 2013 nejvyznamnéji podilet ocekdvané zvyseni
cen tepla v souvislosti se zavedenim prodeje emisnich povolenek pro
teplarny. Vyrazny bude rovnéz vliv cen elektfiny, v nichz prevazi skoko-
vy ndrlst pfispévku spotrebiteld na obnovitelné zdroje nad poklesem
ceny silové elektfiny. Zretelné poroste i deregulované najemné, vodné
a sto¢né a ceny plynu v ndvaznosti na zvySeni poplatkd za distribuci

3 Od pocatku roku 2013 probéhla posledni etapa deregulace regulovaného najemného,
coz bude reflektovat i nové vahové schéma spotiebniho kose CSU pro rok 2013, kde jiz
regulované ceny nebudou obsahovat zadnou polozku najemniho bydleni. Stavajici prognéza
je vSak zpracovana jesté na vahovém schématu spotfebniho kose z roku 2012, nebot nové
vahové schéma bude publikovéno az po jejim zvefejnéni.
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pfi soucasném poklesu cen na svétovych trzich. K rlstu regulovanych
cen prispéje také vliv zvySeni obou sazeb DPH, jeho pfispévek se vsak
oproti minulému roku snizi. Celkové se meziro¢ni dynamika regulo-
vanych cen v roce 2013 bude nachéazet mirné nad 4 % (Tab. 11.2.1).
V roce 2014 jejich rust klesne pod 3 % v dUsledku odeznénf jednora-
zového vlivu zvyseni DPH a ocekavaného poklesu cen zemniho plynu
pro domdacnosti.

Prispévek zmén nepfimych dani k meziro¢ni inflaci béhem ¢tvrtého
Ctvrtleti 2012 dosahl v praméru cca 1,3 procentniho bodu. Prognéza
zahrnuje zvy3eni obou sazeb DPH o 1 procentni bod od ledna 2013,
jehoz primarni dopad do celkové inflace dosahne priblizné 0,7 pro-
centniho bodu. Soubézné dojde také k opétovnému harmonizac¢nimu
zvyseni spotrebnich dani u cigaret s prispévkem do rlstu spotrebitel-
skych cen cca 0,1 procentniho bodu. Stejnad Uprava spotrebni dané
z cigaret je ocekdvana rovnéz v lednu 2014. Progndza predpoklada
plné promitnuti vyse uvedenych zmén do pfislusnych cen, druhotné
dopady do infla¢nich ocekdvani a mezd jsou predpokladany nadale
jako nevyrazné.

Meziro¢ni Cistd inflace se ve cCtvrtém ctvrtleti roku 2012 snizila
na 0,6 % (Graf 11.2.3). Za timto vyvojem stalo snizeni inflace ve vsech
slozkach trznich cen. V nejblizSim obdobi progndza ocekava jiz jen
nepatrny pokles ¢isté inflace, kdyz slaby nartst dynamiky cen potravin
bude mirné prevazen prechodem cen pohonnych hmot do meziroc¢-
niho poklesu. Ocekavany prekmit korigované inflace bez pohonnych
hmot do kladnych hodnot ve druhé poloviné letoSniho roku a jeji dalsi
pozvolny rdst nasledné pfispéje k postupnému zvyseni cisté inflace
k hodnotdm okolo 1 %; vlivy vyvoje cen pohonnych hmot a potra-
vin se pfitom budou kompenzovat. Na zacatku roku 2014 pak v pod-
minkach mirného poklesu cen zemédélskych vyrobcd zvolni rist cen
potravin, vyssi korigovana inflace bez pohonnych hmot a zastaveni
poklesu cen pohonnych hmot v3ak vyusti v dalsi narlst cisté inflace
zhruba na 1,3 %. Na této Urovni pak cistd inflace setrvd i ve zbyvajici
¢asti roku 2014.

Meziro¢ni korigovana inflace bez pohonnych hmot se ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2012 posunula jesté vice do zapornych hodnot (Graf 11.2.3),
kdyZ pri pokracujici slabé domaci poptévce zpomaloval rdst dovoz-
nich cen. Prognéza ocekdva v prvni poloviné roku 2013 jen pomalé
zmirfiovani zaporné korigované inflace bez pohonnych hmot, k jejimu
pfechodu do kladnych hodnot dojde ve druhém pololeti. Bude k tomu
pfispivat pokracujici rlst dovoznich cen, odrazejici mirny rdst cen v za-
hranici pfi jen velmi pozvolna posilujicim kurzu koruny vici euru z ak-
tudlni oslabené urovné, a rovnéz zmirnéni protiinfla¢niho pUsobeni
domdaci ekonomiky. Korigovand inflace bez pohonnych hmot se tak
zvysi na hodnoty kolem 0,6 % v zavéru letoSniho roku. PFi postupném
oZivovani domaci poptavky v prabéhu roku 2014 pak korigovana in-
flace bez pohonnych hmot déle vzroste na 1,3 %.

Tae. 11.2.1

PROGNOZA ADMINISTRATIVNICH VLIVU

Za rastem regulovanych cen bude stat zejména zvyseni cen
tepla a elektfiny, mimo jiné i vlivem zvyseni DPH

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

2012 2013 2014
skutecnost progn. progn.

Regulované ceny? 62 1,16 43 081 26 048
z toho (hlavni zmény):

Regulované najemné® 11,6 0,14 40 0,05 35 0,04

Ceny elektfiny 42 0,18 41 0,18 30 013

Ceny zemniho plynu 43 0,12 37 010 -1,1 -0,03

Ceny tepla 84 017 100 021 50 0,10

Regulované ceny

S 83 0,15 26 005 2,0 0,04
ve zdravotnictvi

Primarni dopady zmén
danf v neregulovanych 0,99 0,69 0,14
cenach

a) v¢etné dopadu zmén nepfimych dani
b) od roku 2013 deregulované nijemné, tato polozka jiz nebude soucasti regu-
lovanych cen

Grar 11.2.3

CISTA INFLACE A KORIGOVANA INFLACE BEZ PH
Korigovana inflace bez pohonnych hmot piekmitne
do kladnych hodnot ve druhé poloviné roku 2013
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar 11.2.4

CENY POTRAVIN A ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Riist cen potravin na pfelomu let 2013 a 2014 zpomali
v navaznosti na pokles cen zemédélskych vyrobcti
(meziro¢ni zmény v %)
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GraF 11.2.5

CENY POHONNYCH HMOT A CENA ROPY
Mirné klesajici vyhled ceny ropy vyusti v pokles cen

pohonnych hmot
(meziro¢ni zmény v %)
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GraAF 11.2.6

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S progndézou je konzistentni mirny pokles trznich urokovych
sazeb a jejich nasledny rast az od poloviny roku 2014
(3M PRIBOR a 3M EURIBOR v %)
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Grar 11.2.7

PROGNOZA MENOVEHO KURZU

Kurz koruny vici euru bude velmi pozvolna posilovat z urovné
25,5 CZK/EUR piredpokladané pro prvni ¢tvrtleti 2013
(CZK/EUR a CZK/USD)
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Meziroc¢ni rdst cen potravin (bez primarniho vlivu zmén danf) ve ¢tvr-
tém ctvrtleti 2012 lehce zpomalil na 2,7 %. V nejblizSim obdobi me-
ziro¢ni dynamika cen potravin opétovné zrychli, a to zejména vlivem
rostoucich cen zemédélskych vyrobct a dovoznich cen potravin, za-
timco opac¢nym smérem bude pUsobit dlouhodobé utlumena domaci
poptavka. Ke zfetelnému zvolnéni meziro¢niho rlstu cen potravin do-
jde az na prelomu let 2013 a 2014, kdy ceny zemédélskych vyrobcU
i dovozni ceny potravin prejdou do meziro¢niho poklesu (Graf I1.2.4).

Mezirocni rdst cen pohonnych hmot ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2012 vyraz-
né zpomalil v ddsledku vyvoje svétovych cen benzinu a ropy pfi zmir-
nujicim se meziro¢nim oslabeni kurzu koruny vic¢i USD. Na zacatku
roku 2013 progndza predpokldda prechod cen pohonnych hmot do
meziro¢niho poklesu (Graf 11.2.5). V roce 2014 pak bude dynamika
téchto cen kolisat kolem nuly.

Urokové sazby na domacim penéznim trhu i sazby s del3i neZ ro¢ni
splatnosti v pribéhu ctvrtého Ctvrtleti 2012 dale klesly. S prognézou
je konzistentni mirny pokles trznich Urokovych sazeb a jejich nasledny
rast az od poloviny roku 2014 (Graf 11.2.6). Smérem k poklesu uro-
kovych sazeb na prognéze pulsobi predevsim utlumeny vyvoj domaci
ekonomiky vlivem jen pozvolného oZivovani zahrani¢ni poptavky a re-
striktivni domdci fiskalni politiky, a také nizkad hladina zahrani¢nich
Urokovych sazeb. Na zacatku progndzy jsou tyto faktory kompenzo-
vany aktudlnim oslabenim kurzu koruny a rastem regulovanych cen.

Koruna vudci euru ve ¢tvrtém ctvrtleti 2012 lehce oslabila na pra-
mérnou Uroven 25,2 CZK/EUR. Kratkodoba progndéza pro prvni ctvrt-
leti 2013 predpokladd dalsi mirné oslabeni na prdmérnou urover
25,5 CZK/EUR (Graf 11.2.7). Tato predikce zohlediuje aktualni hladinu
kurzu, kterd odrazi mimo jiné i komunikaci CNB ohledn& moznych
intervenci na devizovém trhu. Utlumena zahrani¢ni poptavka je dalSim
faktorem posouvajicim trajektorii kurzu v prvni poloviné roku 2013
ke slabsim hodnotdm. V opacném sméru bude pulsobit nizky vyhled
zahrani¢nich Urokovych sazeb a zlepSeni salda nomindlniho ¢istého
vyvozu. Kurz tak bude velmi zvolna posilovat k hladiné 25 CZK/EUR
ke konci roku 2014. Pfi vyhledu postupné oslabujiciho kurzu eura vici
dolaru dle CF (viz kapitola Il.1) to znamena lehké oslabovani kurzu
CZK/USD do zacatku roku 2014.

Mezi¢tvrtletni rdst nominalnich meznich naklada v sektoru spo-
tiebnich statkl ve ¢tvrtém ctvrtleti 2012 stagnoval na pomérné niz-
ké urovni. Proinfla¢ni tlaky z dovoznich cen sldbnou (Graf 11.2.8), kdyz
postupné odezniva vliv rdstu svétovych cen komodit, coZ prevaZuje
nad dopady slabsiho kurzu koruny. Psobeni domaci ekonomiky, apro-
ximované rlstem cen mezispotfeby, je protiinfla¢ni vlivem utlumené
hospodarské aktivity doprovazené nizkou dynamikou mezd. Odhado-
vany vliv exportné specifické technologie souvisi s rozdilem ve vyvoji
cen obchodovatelnych a neobchodovatelnych statkd (tzv. BalassGv-
-Samuelsonlyv efekt), jehoz pfispévek k vyvoji inflace je jiz delsi dobu
méné vyrazny ve srovnani s obdobim pfed nastupem krize.
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Celkové tlaky na rlst cen ve spotiebitelském sektoru budou v na-
sledujicich ctvrtletich mirné, zfetelnéji se zvysi az béhem roku 2014.
Lehce proinfla¢ni ptsobeni dovoznich cen bude pretrvavat na celém
horizontu progndzy v souvislosti se stabilnim rlstem cen zahrani¢nich
vyrobcl a jen pozvolnym posilovanim ménového kurzu z aktudlné
oslabené hodnoty. Lehce protiinfla¢ni plsobeni doméaci ekonomiky
bude pretrvavat az do poloviny roku 2014. Pfispévek exportné speci-
fické technologie se bude s pozvolnym ozivenim ekonomické aktivity
postupné zvySovat.

Nominalni mezni ndklady v sektoru mezispotieby ve ctvrtém
Ctvrtleti 2012 nadale mirné klesaly. Rast nominalnich mezd v podni-
katelské sfére zUstal zfejmé i nadale velmi nizky, a byl tak prevazen
odhadovanou klesajici cenou kapitalu, v niz se odrazi utlumena eko-
nomicka aktivita a slabd investi¢ni ¢innost. Prispévky praci zhodnocu-
jici technologie jsou z dGvodu docasného zastaveni rlstu produktivity
zhruba neutrdlni (Graf 11.2.9). Domdaci naklady budou az do poloviny
roku 2014 pokracovat v mirném poklesu. Prispévek ceny kapitdlu totiz
zlstane v nejblizsich Ctvrtletich zdporny, coz se zméni az ke konci ho-
rizontu progndzy spolu s postupujicim ozivenim ekonomické aktivity.
Rast mezd navic zlstane nizky a bude kompenzovan pozvolna oZivuji-
c/m rlstem préci zhodnocujici technologie.

Odhadovand mezera marzi v sektoru spotfebitelskych statki byla
ve Ctvrtém ctvrtleti 2012 i nadéle zéporna (Graf 11.2.10), a odrazela
tak utlumené promitani prfedchozich nakladovych tlakd do konecnych
cen v podminkdch slabé ekonomické aktivity. V prvnim Ctvrtleti 2013
dojde k dalSimu rozevieni mezery marzi do vice zapornych hodnot
z dlvodu nizkého rlstu cen spotfebnich statk( a oslabeného kurzu.
K uzavreni zaporné mezery dojde na pocatku pfistiho roku, kdyz mirny
rast cen bude doprovézen jesté pozvolnéjsim rdstem nakladd. V roce
2014 se mezera marzi bude pohybovat pobliZ nulové Urovné, pricemz
nadale relativné nizky cenovy rdst bude vyvazovan zhruba stejné rych-
lym ristem ndkladl pfi pozvolna ozivujici ekonomické aktivité.

Produktivita prace na urovni ndrodniho hospodaistvi ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2012 dale klesala pfiblizné 2% tempem. Od prvniho Ctvrtleti
2013 se bude jeji pokles postupné zmirfiovat, k rdstu prejde ve druhé
poloviné letoSniho roku. Pfi soub&hu postupného oZivovani ekonomic-
ké aktivity a poklesu zaméstnanosti pak bude dynamika produktivity
prace zrychlovat az mirné nad 3% hranici ve Ctvrtém ctvrtleti 2014.

Meziro¢ni rist prdmérné nomindini mzdy v podnikatelské sfére
ve tfetim Ctvrtleti 2012 dosahl (po sezonnim ocisténi) hodnoty 2 %*.
Kratkodobd predikce pro ¢tvrté ctvrtleti 2012 predpoklada jeji mirné
zrychlenina 2,3 %, coz bude ovlivnéno predpokladdanym ¢asovym pre-
sunem mezd na prelomu roku vlivem danové optimalizace souvisejici
se zrusenim stropu pro zdravotni pojisténi a dodate¢nym zdanénim

4 Bez sezonniho ocisténi prdmérna mzda vzrostla o 1,3 %.

GraF 11.2.8

NAKLADY SPOTREBITELSKEHO SEKTORU

Celkové tlaky na rist cen ve spotiebitelském sektoru budou
v nasledujicich ¢tvrtletich mirné
(mezictvrtletni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, anualizovano)
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Grar 11.2.9

NAKLADY SEKTORU MEZISPOTREBY

Domaci naklady budou na horizontu prognézy pokracovat

v mirném poklesu v disledku nizkého rastu mezd a utlumené
ekonomické aktivity

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

MEZERA MARZi VE SPOTREBITELSKEM SEKTORU

Mezera marzi se uzavie pocatkem roku 2014
(v %)
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GraF 11.2.11

PRUMERNA NOMINALNi MzDA

V letosnim roce ztistane riist mezd nizky a bude odrazet
predevsim utlumenou ekonomickou aktivitu

(meziro¢ni zmény v %, podnikatelska sféra — sezonné ocisténo, nepodnikatel-
ska sféra — sezonné neocisténo)
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GrarF 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, domaci poptavka se snizi
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo)
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vyssich prijma od roku 2013. V celém letoSnim roce zlstane rlst mezd
nizky a bude odrazet predevsim utlumenou ekonomickou aktivitu.
Za rok 2013 vzroste mzda v podnikatelské sfére o 1,8 %, v roce 2014
zrychlina 3% (Graf 11.2.11).

Pokracujici konsolidace verejnych rozpoctl se promitne do vyvoje no-
mindlni primérné mzdy v nepodnikatelské sféfe. Progndza oce-
kdva, ze ve Ctvrtém ctvrtleti 2012 rast primeérné mzdy v této sfére
zpomalil na 1,5 %. V roce 2013 vzroste primérna mzda v nepodnika-
telské sféfe jen nepatrné (o 0,2 %), pficemz ke zvySovani mezd bude
dochéazet pouze u vybranych profesi (pfedstavitelé statni moci a soud-
ci) @ mimo centrdini Uroven. V roce 2014 dojde k mirnému zrychleni
priimérné mzdy v nepodnikatelské sféfe na 1 %.

Realny HDP ve tfetim Ctvrtleti 2012 v meziro¢nim srovnani klesl
0 1,3 %, v mezictvrtletnim vyjadfeni se snizil o 0,3 % (Graf 1.2.12).
K meziro¢nimu poklesu prispéla vétsina slozek domaci poptavky, nejvice
spotfeba domacnosti a zména stavu zasob, v mensi mite i fixni investice.
Vladni spotfeba meziro¢né stagnovala, a tak jedinou sloZzkou s vyznam-
né kladnym pfispévkem k meziro¢nimu vyvoji HDP byl isty vyvoz.

Progndza predpoklddd, Zze ekonomicka aktivita ve ¢tvrtém ctvrt-
leti 2012 meziro¢né poklesla o 1,4 %, v mezictvrtletnim vyjadreni
0 0,1% (Graf 11.2.13). U spotfeby domécnosti se ocekdvd meziro¢ni
pokles 0 3,5 %. Také fixni investice a zména stavu zasob ziejmé pfi-
spély k rlstu HDP zaporné. Kladny, avsak sniZujici se pfispévek k vyvoji
ekonomické aktivity v mezirocnim vyjadreni vykaze Cisty vyvoz. Za cely
rok 2012 se redlny HDP celkové snizil o 1 %, kdyZ s vyjimkou cistého
vyvozu doslo k poklesu u viech vydajovych sloZzek. Propad redlné spo-
tfeby domacnosti byl ovliviiovan zvySenim sniZzené sazby DPH od ledna
2012, zpomalujicim mzdovym rlstem a nepfiznivym spotrebitelskym
sentimentem. Redlnd spotfeba vlddy poklesla z ddvodu Uspornych
opatreni. Pokles investic odraZel slabou zahrani¢ni poptavku a celko-
vé nizkou domdaci ekonomickou aktivitu. | pfes nizky rdst zahrani¢ni
poptdvky pfispél ¢isty vyvoz k rastu kladné, mimo jiné kvali utlumené
domaci poptdvce v jejich dovozné narocnych slozkach.

V roce 2013 redlna ekonomicka aktivita poklesne o 0,3 % pfi proti-
smérném puUsobeni vyrazné restriktivni doméci fiskalni politiky a jen
pozvolného oZivovani zahrani¢ni poptdvky. Spotfeba domacnosti bude
tlumena vyvojem disponibilniho ddchodu, ovlivnénym predevsim niz-
kym rlstem nomindinich mezd a pasobenim fiskalni konsolidace.
Pomalé ozivovani zahrani¢ni poptavky a utlumena domdci poptavka
neumozni vyraznéjsi rlst celkovych investic; vyjimkou budou investice
ve vlddnim sektoru, kde se ocekava ruast investi¢ni aktivity financo-
vané z domdcich zdroju i ¢erpanim evropskych fondd. K rdstu HDP
bude zdporné pfispivat i vladni spotfeba. Prispévek cistého vyvozu
v redlném vyjadreni bude nadale kladny, av3ak celkové mirné nizsi nez
v roce 2012, a to v souvislosti s jen pozvolnym rdstem zahrani¢ni po-
ptavky pfi zmirfiujicim se poklesu domaci poptavky. V nomindlnim vy-
jadreni bude na vy3si objem cistého vyvozu pUsobit téZ pozitivni vyvoj
sménnych relaci.
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V roce 2014 vzroste HDP o 2,1 %, kdyZ do zna¢né miry odezni tlu-
mici faktory z pfedchozich let. Prognéza predpokldda jiz robustnéjsi
rdst zahrani¢ni poptavky a znatelné méné restriktivni plsobenf fiskal-
ni politiky. Prispévek spotfeby vlady k rlstu HDP bude mirné kladny
a ocekdva se i pokracovani rtstu vladnich investic zapocatého v letos-
nim roce. V ndvaznosti na zrychlujici dynamiku mezd se obnovi rdst
spotfeby domacnosti a v dusledku oZiveni zahrani¢ni poptavky slabé
porostou i investice.

S pokracujicim poklesem ekonomické aktivity prognéza ve ctvrtém
Ctvrtleti 2012 ocekdvd mirny mezictvrtletni pokles celkové zamést-
nanosti, ktery se v nasledujicich ctvrtletich prohloubi. Od druhé
poloviny roku 2013 se bude mezictvrtletni snizovani zaméstnanosti
postupné zmirfovat a na konci pfistiho roku prejde ke stagnaci. V me-
ziro¢nim vyjadreni v3ak bude v nejblizsich dvou Ctvrtletich pokracovat
rdst celkové zameéstnanosti, a to vlivem historickych dat. Teprve na-
sledné prejde zaméstnanost do poklesu, ktery se do konce letosniho
roku prohloubi; béhem roku 2014 pak bude jeho tempo postupné
slabnout (Graf 11.2.14). PFi pfepoctu na plné Uvazky bude az do polovi-
ny roku 2014 pokracovat aktuélné pozorovany meziro¢ni pokles poctu
zaméstnancl (Graf 11.2.15).

Progndza predpokladd, ze sezonné ocisténd obecna mira nezamést-
nanosti béhem ctvrtého Ctvrtleti 2012 mirné vzrostla na 7,1 %. Vzhle-
dem k vyvoji ekonomické aktivity a pokracujicimu rlstu pracovni sily
bude obecnd mira nezaméstnanosti postupné narlstat az k 8% hra-
nici v poloviné roku 2014 (Graf 11.2.14), poté se v ndvaznosti na oZi-
veni HDP mirné snizi. Nardst miry nezaméstnanosti bude i ddsledkem
omezené moznosti dale snizovat pramérny Uvazek na zaméstnance
(Graf 11.2.15). Jeho pokles v poslednich ¢tvrtletich tlumil zvySovani
nezameéstnanosti, v prvnim Ctvrtleti 2013 ale zfejmé dosahne svého
historického dna a tento pfizplsobovaci mechanismus se pravdépo-
dobné vycerpd. Obdobny vyvoj jako u obecné miry nezaméstnanosti
Ize oCekavat i u sezonné ocisténého podilu nezaméstnanych osob
dle MPSV>, ktery bude zvolna narlstat k 8 %, a to v dUsledku po-
kracujiciho poklesu populace ve véku 15-64 let pfi cyklickém ndrdstu
poctu nezaméstnanych osob registrovanych na uradech prace. Na této
Urovni setrva takrka po cely rok 2014.

Redlnd spotfeba domacnosti za cely rok 2012 zfejmé poklesla
02,9 % (Graf 11.2.16). V letosnim roce bude jeji pokles zfeteIné mirnéj-
3i (-0,8 %). Vyvoj spotieby bude odrazem slabé dynamiky nominélnich
disponibilnich prijmd souvisejici pfedevsim s vyvojem na trhu prace
a fiskdIni konsolidaci. Utlumenou spotfebitelskou poptdvku v nej-
blizsim obdobi potvrzuji i dostupné predstihové indikatory jako velmi
nizky indikdtor spotfebitelské dlvéry a pokles trzeb v maloobchodu

5 Podil nezaméstnanych osob ve véku 15-64 let srovndvd pocet dosazitelnych uchazecd
0 zaméstnani s obyvatelstvem stejného véku. Jedna se o novy ukazatel publikovany MPSV,
ktery od 1. 1. 2013 nahradil dfive publikovanou miru registrované nezaméstnanosti.

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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GraAF 11.2.15

PREPOCTENY POCET ZAMESTNANCU

Od druhé poloviny roku 2013 se bude pokles pfepocteného
poctu zaméstnancd zmirfiovat
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)
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Grar 11.2.16

REALNA SPOTREBA DOMACNOSTI A VLADY

Spotieba domacnosti i viady 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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GraF 11.2.18

MIRA USPOR DOMACNOSTI

Mira uspor domacnosti se bude po vyrazném zvyseni

v loriském roce postupné snizovat
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Grar 11.2.19

HRUBA TVORBA KAPITALU

Hruba tvorba kapitalu bude klesat az do konce letosniho roku
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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ve Ctvrtém ctvrtleti 20126 (viz kapitola 11l.3). Proti tomu bude pUsobit
zpomaleni inflace, a to navzdory dalsimu nardstu nepfimych danf, spo-
lu s predpoklddanym poklesem miry Uspor z aktudlné zvysené Urovné.
V roce 2014 bude zrychlovani dynamiky spotfeby domdacnosti pokra-
Covat v dUsledku oziveni ekonomické aktivity a z toho vyplyvajiciho
postupného zrychleni réstu objemu mezd a platd spolu s dalsim po-
klesem inflace.

Hruby nominalni disponibilni diichod se v letoSnim roce snizi
0 0,5% (Graf 11.2.17). Jeho nejvyznamnéjsi slozka, tj. objem mezd
a platd, bude v nejblizsi dobé pfispivat neutralné. V pfistim roce vsak
tempo ristu této slozky zacne pozvolna zrychlovat ve vazbé na po-
stupné ekonomické oZiveni a vySe popsany vyvoj na trhu prace. Dalsi
vyznamna slozka disponibilniho ddchodu, socialni davky, by méla vy-
kdzat kladné prispévky na celém horizontu progndzy, a to i pres po-
malejsi valorizaci penzi. Prispévek provozniho prebytku a smiSeného
dlchodu zacne narlstat az v roce 2014 v souvislosti s jiz zfetelnym
hospodarskym ozivenim. Celkové hruby disponibilni ddchod v pfistim
roce vzroste 0 2,2 %.

Prognéza predpoklada pozvolny pokles miry uspor domacnosti
z aktualni hodnoty presahujici 12 % k 10,5 % na konci roku 2014
(Graf 11.2.18).7 Jeji profil bude odrazet predevsim umirnény vyvoj dis-
ponibilniho ddchodu a pozvolna se zlep3ujici vyhlidky ekonomiky.

Redlnd spotieba vlady (Graf 11.2.16) klesd v dusledku vladnich dUspor-
nych opatfeni, kterd budou je$té pokracovat v letoSnim roce v souvis-
losti s vydajovymi Skrty. Za cely rok 2013 redlnd spotfeba vliady klesne
00,3 %, vroce 2014 vzroste 0 0,4 %.

Hruba tvorba kapitalu ve tretim ctvrtleti 2012 klesla meziro¢né
0 9,4 %. Tento vysledek byl ovlivnén zejména zménou stavu zasob
pfi souc¢asném mirném poklesu hrubé tvorby fixniho kapitalu. Zapor-
né meziro¢ni rdsty u hrubé tvorby kapitédlu by mély pokracovat az
do konce leto3niho roku, a to navzdory oZiveni investic ve vladnim
sektoru v ndvaznosti na obnovenou realizaci projektd spolufinancova-
nych z EU fondd.® Celkové v roce 2013 hruba tvorba kapitélu klesne
0 3,2 %. Mirny rast fixnich investic se diky oZiveni rlstu zahrani¢ni po-
ptavky a pokracujicimu zvysovani vliddnich investic ocekava od zacatku
roku 2014 (Graf 11.2.19).

6 V redlném vyjadfeni viak meziro¢ni dynamika maloobchodnich trzeb nadéle zfetelné
prevysuje dynamiku spotfeby domécnosti.

7 Revize Ctvrtletnich ndrodnich ¢t z prosince 2012 vedla ke skokovému narstu miry Uspor
na pocatku roku 2012, blize viz BOX v kapitole II.3. Nejistotu progndzy souvisejici s vyvojem
miry Uspor a spotieby domacnosti popisuji dva citlivostni scénére v kapitole 11.4.

8 Posledni vysledky spole¢ného setfeni CNB a Svazu praimyslu a dopravy CR nicméné ukazuji
na rast kladného salda odpovédi ohledné investi¢ni aktivity v horizontu 6 mésicl i v horizontu
jednoho roku.
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Meziro¢ni rist redlného vyvozu zbozi a sluzeb ve tfetim Ctvrtleti
2012 zpomalil. Ocekavané zpomaleni zahrani¢ni poptavky na prelomu
minulého a letoSniho roku se odrazi v nizsi prognézované dynamice
rdstu vyvozu. Od druhého ctvrtleti 2013 zacne rlst vyvozu v souladu
s vyvojem zahrani¢ni poptavky opét zrychlovat a za cely rok 2013 do-
sahne 4,5 %, v roce 2014 pak 8 % (Graf 11.2.20).

Pfi nizsim rdstu vyvozu zbozi a sluzeb se ve tfetim Ctvrtleti 2012 snizila
i dynamika rastu redlného dovozu zbozi a sluzeb (na 1,6 %). V le-
toSnim roce se s odeznivdnim poklesu domdaci poptavky dovoz zvysi
0 3,7 %. V souvislosti s ozivovanim dovozné naro¢ného vyvozu a ne-
patrné i investic v roce 2014 rlst dovozu zboZi a sluzeb déle zrychli
na 6,8 %.

Cisty vyvoz ve stalych cenach ve tretim ¢tvrtleti 2012 vykazal kladny
prispévek k meziro¢nimu rastu HDP (2,3 procentniho bodu). Prognéza
ocekava, ze kladny pfispévek se v prvnim ctvrtleti 2013 docasné snizi
v souvislosti s nizkym rdstem zahranicni poptavky. | v letoSnim roce
ale bude cisty vyvoz jedinou slozkou pfispivajici kladné k r@stu HDP.
S obnovujici se zahrani¢ni poptavkou v roce 2014 se bude prispévek
¢istého vyvozu navic opét mirné zvysovat.

Progndza platebni bilance predpoklada, Ze snizovani deficitu bézné-
ho uctu z let 2011 a 2012 bude pokracovat i v letoSnim a pfistim
roce (Tab. 11.2.3). V relativnim vyjadfeni to pfedstavuje snizeni deficitu
ze 2 % HDP v roce 2012 na 1,3 % v letosnim roce a 0,9 % v pfistim
roce. PFi¢cinou oCekavaného snizenf deficitu bézného Uc¢tu v obou nad-
chazejicich letech je pomérné vyrazné zvyseni prebytku obchodni bi-
lance a v mensi mife i zlep3eni bilance sluzeb (mirné se zvysi prebytky
dil¢ich bilanci dopravy a turistiky). Rostouci pfebytek obchodni bilance
v roce 2013 je spojen na jedné strané s predpoklddanym meziro¢nim
poklesem celkové domaci poptdvky a mirnym poklesem cen surovin
na svétovych trzich, coZ bude zpomalovat tempo dovozu, a na druhé
strané s mirnym rlstem zahrani¢ni poptavky, kterd bude podporovat
rast vyvozu. V roce 2014 se vedle predpokladu rychlejsiho rdstu zahra-
ni¢ni nez domaci poptavky projevi také ocekdvané zlepSeni sménnych
relaci. Proti vyraznéjsimu snizovani deficitu béZzného Gc¢tu bude v obou
letech pUsobit ocekdvané prohlubovani zaporného salda bilance vyno-
s spojené s mirnym nardstem ziskd z pfimych investic v CR. V oblasti
béZnych prevodd progndéza ocekdva stagnaci na urovni roku 2012.

Meziro¢ni zlep3eni 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 jednorazovym prodejem kmi-
toctd pro telekomunikace. V roce 2014 progndéza predpoklada cerpani
prostfedkd z fondd EU pfiblizné na Urovni letosniho roku.

Prebytek finanéniho Gctu se oproti prfedchézejicim rokdm na progné-
ze vyrazné snizuje. Vzhledem ke slabé poptavce v Evropé a omezené
potfebé novych investic v dlisledku prebytku vyrobnich kapacit pro-
gnoéza pfimych investic neocekava kromé kladného salda reinvesto-
vanych ziskl v obou letech zadny cisty pfiliv kapitalu. Navic vlivem

Grar 11.2.20

REALNY VYVOZ A DOVOZ

Tempo riistu vyvozu i dovozu zrychli 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

Reaélny disponibilni diichod mirné vzroste az v roce 2014, rust

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

2011 2012 2013 2014
skut ocek. progn. progn
. skut. . :
Realny hruby disponibilnf
ddchod domécnosti 1.3 0.2 2.1 0.3
Zaméstnanost celkem 0,3 0,4 -0,3 -0,5
Mira nezaméstnanosti 6,8 6.9 75 7.9
(V%) a)
Produktivita prace 1,6 -1,6 0,0 2,6
Primérna nomindlni mzda 2,4 2,3 1,5 2,6
Primérnd nomindini mzda
v podnikatelské sfére 2.9 23 18 3.0
Podil deficitu BU na HDP 28 2.0 13 0,9
(V%)
M2 3,7 5,7 5,2 4,1

a) dle metodiky ILO, 15-64 let
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Tas. 11.2.3

PROGNOZA PLATEBNI BILANCE

Zvysujici se prebytek obchodni bilance bude sniZzovat deficit
bézného uctu

(v mld. K¢&)
2011 2012 2013 2014
skut. ocek. progn. progn.
skut.

A. BEZNY UCET -109,1 -75,0 -50,0 -35,0
Obchodni bilance 94,0 155,0 195,0 225,0
Bilance sluzeb 66,3 50,0 55,0 60,0
Bilance vynosu -271,9 -270,0 -290,0 -310,0
Bézné prevody 2,5 -10,0 -10,0 -10,0

B. KAPITALOVY UCET 14,7 56,0 80,0 78,0

C. FINANCNI UCET 87,8 145,0 40,0 75,0
Pfimé investice 75,2 120,0 25,0 100,0
Portfoliové investice 58 70,0 25,0 10,0
Finan¢ni derivaty -3,0 10,0
Ostatni investice? 9,8 -55,0 -10,0 -35,0

D. CHYBY A OPOMENUTI( -10,7

E. ZMENA REZERV (-=nar(ist)| -17,2 -80,0

a) ocekavana skutecnost a progndza bez operaci bankovniho sektoru

Tas. 11.2.4

FISKALNi PROGNOZA

S pokracuijici fiskalni konsolidaci podil vliadniho deficitu
na HDP od roku 2013 vyrazné klesne
(v % nominélniho HDP)

2011 2012 2013 2014
skut ocek. progn. progn
’ skut. . :
Prijmy vlddniho sektoru 39,8 40,1 41,5 41,9
Vydaje vlddniho sektoru 43,0 44,9 44,2 44,4
z toho: Urokové platby 1,4 1,5 1,6 1,7
SALDO VLADNIHO
SEKTORU -3,2 -4,9 -2,7 -2,5
z toho:
primarni saldo @ -1,9 -3,4 =11 -0,8
mimoradné jednorazové 0.2 15 0.2 0.2
operace ©
UPRAVENE SALDO © -3,0 -3,3 -2,5 -2,3
Cyklickéd slozka
(metoda ESCB) @ 0.4 -04 0.9 0.8
Strukturalni saldo
(metoda ESCB) @ 3.4 2.9 1.6 1.4
Fiskalni pozice v p.b.
(metoda ESCB) @ 1.3 0.5 1.4 0.2
Cyklicka slozka
(metoda EK) 0,2 -0,4 -0,8 -0,3
Strukturdlni saldo
(metoda EK) © -3,2 -2,9 -1,8 -2,0
Fiskalni pozice v p.b.
(metoda EK) @ 1.2 0.3 1.2 0.2
Dluh vladniho sektoru 40,8 45,97 48,2 49,6

a) saldo vladniho sektoru snizené o trokové platby

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

) upraveno o mimoFadné jednorazové operace, odhad CNB

d) odhad CNB

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

f) Odhad vy3e dluhu od roku 2012 obsahuje emisi dluhopist nad rdmec vypujénf
potieby ve vy3i 1,8 % HDP v roce 2012.

jedné vyznamné akvizice rezidenta v zahrani¢i bude v roce 2013 cel-
kové saldo pfimych investic jen lehce kladné (vyrazné pod hodnotou
salda reinvestovanych zisk(). Nizsi ocekdvany prebytek portfoliovych
investic v roce 2013 je ovlivnén zejména predpokladem o nizsim cer-
pani zdroja v zahranici ze strany vlady a vlddou kontrolovanych firem,
v roce 2014 navic jesté rlstem zdjmu rezidentl o investice v zahranici
vlivem ekonomického oziveni.

VySe popsany budouci makroekonomicky vyvoj se odrdzi ve vyhledu
hospodareni vladniho sektoru (Tab. 11.2.4). Fiskalni prognéza zo-
hledriuje letoSni zvyseni obou sazeb DPH o 1 procentni bod na 15 %
a 21 %, dalsi rozpoctova konsolida¢ni opatfeni a vliv zavedeni druhé-
ho pilite penzijniho systému.

Progndza ocekavd, Ze v roce 2012 deficit vlddniho sektoru vzros-
tl na 4,9 % HDP. Za meziro¢nim narlstem schodku vefejnych finan-
ci stal predevsim ucetni vliv pfijeti zakona o majetkovém vyrovnani
statu s cirkvemi (ve vysi 1,5 % HDP). Nicméné schodek by se mirné
zvysil i po ocisténi o tento vliv, a to v dasledku slabého vybéru nepfi-
mych dani v podminkdch utlumené domaci poptévky. Plsobeni fis-
kaIni politiky na dynamiku redlného HDP v3ak bylo vlivem pUtsobeni
rozpoctovych konsolida¢nich opatfeni (zejména zvyseni snizené sazby
DPH o 4 procentni body) restriktivni. Meziro¢ni nartst vliddniho dluhu
na 45,9 % HDP byl zpUsoben potiebou profinancovat vladni deficit
(bez vlivu majetkového vyrovnani s cirkvemi) a emisi dluhopisd nad
ramec vypujcni potfeby ve vysi 1,8 % HDP.

V roce 2013 by mél vladni deficit poklesnout na 2,7 % HDP v disled-
ku prijatych konsolidacnich opatfeni v rozsahu témér 1,3 % HDP. Tento
balik konsolida¢nich opatreni zbrzdi ekonomicky rdst v letoSnim roce
priblizné o 0,8 procentniho bodu. Vliv na ekonomiku se bude realizo-
vat jak skrze cenovy dopad plynouci ze zvySeni DPH, tak prostfednic-
tvim niz8tho nominalniho disponibilniho ddchodu, pficemzZ oba tyto
faktory budou snizovat redlnou spotfebu domacnosti. Podle prognozy
poklesne v tomto roce i redlnd spotfeba vlady, zatimco vladni investice
porostou mj. v souvislosti se zrychlenim cerpani prostfedk z EU fon-
dd. V souvislosti se spusténim druhého pilite penzijniho systému pro-
gnodza predpoklada pro rok 2013 postupné nabihajici vypadek prijma
ze socidlniho zabezpecleni ve vysi cca 6 mld. K¢&.°

V roce 2014 je ocekavan dalsi, byt jiz jen mirny, pokles vlddniho defi-
citu na 2,5 % HDP. K tomu povede pokracujici dopad konsolidacnich
opatfeni prijatych v roce 2012 (predevsim nizsi valorizace dlchodu),
ocCekadvana stagnace platl statnich zaméstnancl i oziveni ekonomic-
ké aktivity. Progndza predpoklada pro rok 2014 dopad vyvedeni ¢asti

9 Tento odhad byl v dusledku pfehodnoceni ocekdvaného zajmu o Ucast ve druhém pilifi
snizen zhruba na jednu polovinu ve srovndni s minulou prognézou. Uvedeny odhad
odpovida zhruba Ucasti osob z 10. decilu mzdového rozdéleni, kterym je méné nez 45 let.
MF CR v soucasné dobé odhaduije v souvislosti se spusténim penzijni reformy pfiblizné stejny
vypadek pfijmU ze socidlniho zabezpeceni.
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pfispévkl na penzijni spofeni do druhého pilife diichodového systé-
mu ve vysi 8,5 mld. K& V roce 2014 bude plsobeni fiskalni politiky
na rlst HDP jiz jen nepatrné restriktivni ve vysi pfiblizné 0,1 procent-
niho bodu.

Strukturalni schodek viadniho sektoru v roce 2012 dosahl zhru-
ba 3 % HDP. V souvislosti s konsolida¢nimi opatfenimi se ocekava
(po ocisténi o vliv penzijni reformy) jeho pokles pod 2 % HDP v roce
2013 a zhruba jeho stagnace na dosazené Urovni v roce 2014. Oce-
kdvany vyvoj deficitd vladniho sektoru povede k narlstu vladniho
zadluzeni na témér 50 % HDP v roce 2014. V predikci tohoto poméru
se vedle ocekdvanych vypUjcnich potfeb vladniho sektoru v dasledku
pretrvdvajicich schodkd vefejnych financi negativné projevuje i utlu-
meny vyvoj nomindlniho HDP a soucasné i predpoklad o zachovani
vyse vytvorené dluhové rezervy.

Rizikem fiskalni prognézy smérem k nizsimu schodku a restriktiv-
néjSimu puUsobeni fiskalni politiky v roce 2014 je pfipadna realizace
dodatecnych Uspornych opatfeni. Dalsi nejistota panuje ohledné vyse
tzv. fiskalniho multiplikdtoru. Ten mize dosahovat v obdobi déletrva-
jici domaci fiskalni restrikce, dosaZzeni dolni meze uUrokovych sazeb,
slabé zahrani¢ni poptéavky a pretrvdvajicich nejistot o vyvoji v eurozoné
vyssich hodnot nez obvykle (viz citlivostni scénaf vyssiho fiskalniho
multiplikdtoru v Zol 1V/2012).
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GraF 11.3.1

ZMENA PROGNOZY CELKOVE INFLACE

V letosnim roce je prognéza celkové inflace pfehodnocena
lehce smérem dold, v pfistim roce naopak smérem nahoru

(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa)
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Grar 11.3.2

ZMENA PROGNOZY CISTE INFLACE

Prognéza cisté inflace se posouva vyrazné smérem dol
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa)
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GraF 11.3.3
ZMENA TRAJEKTORIE UROKOVYCH SAZEB
Trajektorie trznich Grokovych sazeb lezi v letoSnim roce
mirné vyse, v del$im horizontu je naopak nepatrné nizsi
(3M PRIBOR v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa)
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1.3 SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU

Progndza celkové i ménoveépolitické inflace se oproti minulé predikci
rust requlovanych cen. Trajektorii trokovych sazeb v nejblizsim obdobi
posunula na mirné vyssi hladinu zejména kratkodobd progndza kurzu,
v roce 2014 je trajektorie sazeb naopak nepatrné nizsi. Aktualné slabsi
kurz se v delsim horizontu pozvolna posouva k mirné silnéjsi hodnoté
oproti minulé progndze. Progndza HDP se na letosni rok snizuje v sou-
vislosti se slabsim rdstem domdci i zahrani¢ni poptavky. V roce 2014 je
progndza rastu HDP prehodnocena lehce nahoru. Ocekavané tempo
rastu nomindinich mezd v podnikatelské sfére je na celém horizontu
prognozy nizsi.

Progndza meziroc¢ni celkové inflace oproti minulé predikci nezazna-
flace prevazi nad vy3sim rdstem regulovanych cen a celkova inflace se
proto posouva lehce smérem dold. V roce 2014 jiz vice pusobi vliv vys-
Sich regulovanych cen a celkova inflace je tak pfehodnocena nepatrné
smérem nahoru. Pfedpoklady ohledné zmén neprimych dani zGstavaji
shodné s minulou progndzou, a proto se i vyhled ménovépolitické
inflace méni obdobné jako u celkové inflace.

Predpokldadany rist regulovanych cen je oproti minulé progndze vys-
$i na celém horizontu zejména v dlsledku zvySeni cen zemniho plynu
pro domacnosti.'® Doslo také ke zvyseni vyhledu rlstu cen elektrické
energie a cen vodného a sto¢ného. Uvedené faktory jsou jen ¢astecné
kompenzovany nizsim vyhledem rlstu regulovaného ndjemného.

Progndza meziro¢ni €isté inflace se oproti minulé prognéze posou-
va vyrazné nize (Graf 11.3.2). DGvodem jsou nizsi hodnoty korigované
inflace bez pohonnych hmot, do jejiz predikce se promita vyvoj po-
zorovany ve Ctvrtém cCtvrtleti 2012 a v letoSnim roce téZ utlumengjsi
ekonomicka aktivita. Stejnym smérem pusobi také nizsi vyhled cen
pohonnych hmot. Tyto vlivy jsou jen ¢astecné vyvazeny vyssim rlstem
cen potravin.

U vyhledu zahranici doslo oproti predpokladdm minulé progndézy
k mirnému nardstu trajektorie zahrani¢nich sazeb 3M EURIBOR na ce-
[ém horizontu. Pfedpoklddané tempo rastu zahrani¢ni poptavky se
pro rok 2013 mirné snizilo, v roce 2014 zUstalo shodné. Vyhled cen
zahranic¢nich vyrobcd se v obou letech posouva lehce vyse.

Prognéza domacich trznich arokovych sazeb je oproti minulé pre-
dikci mirné vyssi v letoSnim roce, v pfistim roce se naopak nachazi
nepatrné nize (Graf 11.3.3). Smérem k niz$im sazbdm pUsobi na zacat-
ku predikéniho horizontu kratkodoba predikce ¢isté inflace, v del$im
obdobi pak pocate¢ni podminky (Graf 11.3.4), coZ je ddno zejména

10 Energeticky regula¢ni Ufad zcela upustil od avizovaného snizeni cen za distribuci.
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zpozdénym pusobenim nizsiho pozorovaného rlstu mezd v podnika-
telské sfére, slabsi ekonomickou aktivitou a nizsi pozorovanou inflaci.
Celkové protiinfla¢ni plsobenf vyse zminénych faktorl je v nejblizsich
Ctvrtletich vice neZz kompenzovano kratkodobou predikci ménového
kurzu a v mensi mite také zvysenim vyhledu regulovanych cen. Zménu
v nastaveni pocate¢nich podminek ovlivnily také revize dat narodnich
Uctd; zejména vyrazné prehodnoceni readlné spotfeby domacnosti smé-
rem nahoru plsobi smérem k vy$sim sazbdm (viz BOX nize). Ve sméru
nepatrné vyssich sazeb pUsobi také expertni Upravy spojené s mirnym
navysenim progndézy investic. Zmény ve vyhledu zahrani¢i plsobi cel-
kové neutrdlné, kdyz se mirné vy3si zahrani¢ni sazby a ceny zahranic-
nich vyrobcl vzajemné kompenzuji s nizsi zahrani¢ni poptavkou.

BOX
Revize ¢tvrtletnich narodnich uctu

Spolu s daty za treti ¢tvrtleti 2012 CSU provedl revizi ¢tvrtlet-
nich narodnich Gc¢tl. Sezonné neocisténé historické rady HDP
a jeho slozek byly revidovany od roku 2009; sezonné ocisténé
fady se zmeénily v celé dostupné casové rfadé od roku 1995.
V rdmci struktury rdstu HDP se zvysila spotfeba domacnosti,
fixni investice a v roce 2012 i zésoby, coz bylo kompenzovano
nizsim prispévkem cistého vyvozu. Tento box se blize zaméruje
na popis revize spotifeby domacnosti a investic.

Vyznamné byl revidovan deflator spotfeby domacnosti (Graf 1).
Jeho meziro¢ni dynamika se u poslednich Sesti ¢tvrtleti posu-
nula v priméru o 1,3 procentniho bodu nize. Tim se deflator
spotreby odchylil smérem dold od indexu spotrebitelskych cen,
zatimco pred revizi obé veli¢iny vykazovaly podobnou dyna-
miku. Z rozdilu 1,3 procentniho bodu mezi obéma ukazateli
v roce 2011 jde dle vyjadieni CSU 1 procentni bod na vrub pre-
hodnoceni ndjmu, a z toho 0,8 procentniho bodu predstavuje
imputované najemné. Imputované najemné je totiz pro Ucely
indexu spotrebitelskych cen odvozeno z cen stavebnich praci
a stavebnich materidlovych vstupt, zatimco deflator spotieby
v ro¢nich narodnich Uctech je odvozovan z externiho zjistovani
cen nabidkového ndjemného ve 140 meéstech a 114 mistech
v Praze, Brné a Ostravé; to je pak korigovano udaji o realizac-
nich cenach z realitnich kancelari.

Redlna spotfeba domacnosti byla v letech 2009 az 2011 pre-
hodnocena vyse v prméru o 0,8 procentniho bodu, coz bylo
kompenzovano predevsim snizenim pfispévku cistého vyvozu.
Revize nominalni spotfeby se spolu s revizi nominalniho dispo-
nibilniho ddchodu (ten byl nejvice ovlivnén zménami v béznych
danich a socialnich pfispévcich) konzistentné promitla do revize
miry Uspor domacnosti. Po¢atkem roku 2012 sezonné ocisténa
mira uspor byla skokové prehodnocena cca o 3 procentni body
vyse (Graf 2). Nejistotu souvisejici s vyvojem spotieby a miry
Uspor domacnosti popisuji dva citlivostni scénare v kapitole I1.4.

Grar 1.3.4

ROZKLAD ZMEN PROGNOZY UROKOVYCH SAZEB

Ve sméru vyssich sazeb v roce 2013 pusobi zejména aktualni
vyse kurzu a regulované ceny
(3M PRIBOR, v procentnich bodech)
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Grar 1 (Box)

REVIZE DEFLATORU SPOTREBY

Dynamika deflatoru spotieby domacnosti je po revizi
vyznamné nizsi

(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Grar 2 (Box)

REVIZE MIRY USPOR DOMACNOSTI

Revize miry uspor na pocatku roku 2012 dosahla
cca 3 procentni body
(v % hrubého disponibilniho ddchodu, sezonné ocisténo)
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Rozsah historickych revizi od roku 2008
= Mira hrubych Uspor ze sektorovych Gctd pred revizi
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—— Mira Uspor z rodinnych G¢td
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Grar 3 (Box)

REVIZE HRUBE TVORBY KAPITALU
Investi¢ni aktivita po revizi klesa mirnéjSim tempem

(mezirocni zmény v %, sezonné ocisténo)
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——— Hruba tvorba kapitalu pred revizi

—— Hruba tvorba kapitdlu po revizi
GraF I1.3.5

ZMENA PROGNOZY KURZU

Aktualné slabsi kurz se v del$im horizontu posouva k mirné
silnéjsim hodnotam

(CZK/EUR, rozdily v CZK — prava osa)
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GraF 11.3.6

ZMENA PROGNOZY HDP

V roce 2013 je prognéza vyvoje HDP piehodnocena smérem dolt
(mezirocni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa, sezonné ocisténo)
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Hruba tvorba kapitalu byla revidovana v obou slozkach (zména
stavu zasob i fixni investice). Revize zvysila meziro¢ni dynamiku
fixnich investic v letech 2009 az 2011 v praméru o 0,5 pro-
centniho bodu; meziro¢ni dynamika celkovych investic vzrostla
v prdmeéru o 0,7 procentniho bodu (Graf 3). Na navyseni fixnich
investic z hlediska vécného ¢lenéni se v roce 2010 vyznamné
podilely ostatni stroje a zafizeni, v roce 2011 ostatni budovy
a stavby. Ze sektorového hlediska v roce 2009 nejvice pfispély
domacnosti (pfitom v dalsich dvou letech jsou jejich prispévky
zaporné), v roce 2010 nefinancni instituce a v roce 2011 pre-
devsim financnf instituce.

Tato revize Ctvrtletnich narodnich Gctd v souhrnu vedla pfi na-
staveni pocatecnich podminek prognézy ke snizeni odhado-
vaného rdstu nomindlnich meznich ndkladl v sektoru mezis-
potrebnich statk( a prehodnoceni trajektorie mezery marzi do
méné zapornych hodnot.

Predikce nominalniho kurzu koruny k euru je na zacatku progndzy
pfehodnocena na slabsi Uroven. Kratkodoba progndza pro prvni Ctvrt-
leti 2013 je ovlivnéna aktudlnim vyvojem kurzu, ktery zfejmé odrazi
nepfiznivy vyvoj ceské ekonomiky i komunikaci CNB ohledné& moznych
intervenci na devizovém trhu (Graf 11.3.5). Od konce letosniho roku
se kurz naopak posouva smérem k lehce silnéjSim hodnotam oproti
minulé progndze.

Progndza meziro¢niho ristu hrubého domaciho produktu se pro
letosni rok snizila o 0,5 procentniho bodu (Graf 11.3.6). Divodem je
mirné nizsi vyhled zahrani¢ni poptavky a utlumenéjsi spotifeba do-
macnosti odrazejici pozorovany vyvoj v loriském roce a pomalejsi rdst
mezd. V roce 2014 je progndza HDP naopak lehce vyse.

Prispévek €istého vyvozu k rdstu HDP bude v letoSnim roce oproti
minulé predikci vyssi, kdyZ na nizsi dynamiku dovozu pdsobi vyraznéjsi
pokles dovozné naro¢nych investic a spotfeby domacnosti. Také v roce
2014 bude pfispévek cistého vyvozu k rdstu HDP mirné vyssi nez v mi-
nulé progndze.

Progndza rdstu primérné nominalni mzdy v podnikatelském sektoru
se oproti minulé predikci pro roky 2013 i 2014 sniZuje. Za niZ3im pre-
dikovanym rGstem mezd stoji jejich nizsi dynamika ve tfetim Ctvrtleti
2012 a snizeny vyhled domaci ekonomické aktivity, dany pozvolné&jsim
oZivovanim zahrani¢ni poptdvky. Na prelomu let 2012 a 2013 je za-
roven prognéza nové ovlivnéna predpokladanym casovym presunem
¢asti objemu mezd a platd z dlvodu darové optimalizace.
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1.4 ALTERNATIVY A CITLIVOSTNi ANALYZY

Pri  zpracovdni progndzy bylo identifikovdno nékolik nejistot.
Pretrvavaji nejistoty ohledné vyvoje globalni ekonomiky, a to navzdory
zklidnéni situace na financnich trzich v posledni dobé. Dals$im zdrojem
nejistoty je vyvoj spotfeby a miry uspor domdcnosti. Tato nejistota
vedla ke zpracovani dvou citlivostnich scénard. Standardné byl zpra-
covan také citlivostni scéndar kurzu.

1.4.1 Citlivostni scénar datové nejistoty o spotiebé domacnosti

Soucasné se zverejnénim poslednich dat o ndrodnich Uctech probéhla
i vyznamna revize dat na minulosti (viz BOX v kapitole I1.3). Ta sblizila
vyvoj spotifeby domdcnosti s vyvojem maloobchodnich trzeb, v posled-
nim obdobi v3ak spotfeba nadale klesa oproti trzbam vyraznéji. Tento
pokles spotfeby doméacnosti se na pocatku roku 2012 promita do sko-
kového nértstu miry Uspor domacnosti na historicky nejvyssi hodno-
tu, pfitom vsak tento ukazatel rovnéz podléhd vyraznym revizim dat.
Datové riziko u spotfeby domacnosti a miry uspor v roce 2012
kvantifikuje citlivostni scénar s takovou trajektorii redlné spotreby do-
macnosti, kterd kopiruje vyvoj redlnych maloobchodnich trzeb.

V citlivostnim scénafi je spotfeba domacnosti v roce 2012 zvy3ena
0 2,5 procentniho bodu, coz implikuje nizsi miru Gspor témér o 2 pro-
centni body. Vyssi spotfeba je pfitom kompenzovéna snizenou trajek-
torii hrubé tvorby kapitalu v polozce zasob tak, aby byla zachovana
publikovana trajektorie vyvoje HDP. Zména skladby HDP méni struk-
turu pocatec¢nich podminek progndzy, kde se méné protiinfla¢ni pa-
sobeni spotfeby domacnosti téméF kompenzuje s vice protiinfla¢nim
plsobenim hrubé tvorby kapitdlu. V souhrnu tak poc¢atecni podminky
pusobf stejné jako v zdkladnim scénéfi protiinflacné.

Celkoveé vede tento citlivostni scéndfi k lehce slabsim hodnotdm kurzu
a mirné vy3simu rdstu HDP. To je konzistentni s nepatrné vyssi tra-
jektorii urokovych sazeb. Dopady do vyhledu inflace jsou zanedba-
telné. Vysledky simulace jsou uvedeny v tabulce ve formé odchylek
od zédkladniho scénare progndzy (Tab. 11.4.1).

11.4.2 Citlivostni scénar dlouhodobéjsiho odkladu spotieby

Vedle datové nejistoty Ize pozorovanou nizkou spotfebu domacnos-
tli a vysokou miru Uspor v roce 2012 vysvétlit i zménou chovani do-
macnosti v reakci na nejistotu ekonomického prostfedi. Motivaci pro
zpracovani tohoto citlivostniho scénafe je riziko, Ze domacnosti se
rozhodnou nadale odkladat svou spotfebu a ve zvysené mife vy-
tvaret uspory.

Mira uspor domacnosti se v citlivostnim scénafi na celém horizon-
tu navraci ke svym dlouhodobym hodnotam pomaleji oproti zaklad-
nimu scénafi. S tim souvisejici odloZeni spotfeby domacnosti v ¢ase

Tas. 11.4.1

CITLIVOSTNI SCENAR DATOVE NEJISTOTY O SPOTREBE DOMACNOSTI

Citlivostni scénaf implikuje vyrazné nizsi miru Gspor a lehce
vyssi trokové sazby oproti zakladnimu scénafi
(odchylky od zékladniho scénare)

Spotieba

3M domac- Mira  Nominalni
Inflace CPI PRIBOR nosti uspor kurz

(v p.b) (v p.b) (v p.b.) (v p.b.) (CZK/EUR)
1713 0,0 0,0 -11 -1,9 0,0
/13 0,0 0,1 1.1 -2,0 0,1
13 0,0 0,1 0,3 -1,9 0,2
IV/13 0,0 0,1 0,4 -1,9 0,2
/14 0,0 0,1 0,0 -1,8 0,2
14 0,0 0,1 0,0 -2,0 0,2
14 0,0 0,1 0,0 -1,9 0,2
IvV/14 0,0 0,1 0,1 -1,9 0,2
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Tae. 11.4.2

CITLIVOSTNi SCENAR DLOUHODOBEJSIHO ODKLADU SPOTREBY

Dlouhodobé nizka spotrfeba by vedla k nizSim urokovym

sazbam a slabsimu kurzu koruny

(odchylky od zékladniho scénare)

Spotieba

3M domac- Mira  Nominalni
Inflace CPI PRIBOR nosti uspor kurz

(v p.b.) (v p.b.) (v p.b) (v p.b.) (CZK/EUR)
1713 0,0 -0,2 -0,6 0,4 0,0
/13 0,0 -0,3 -0,9 0,6 0,3
13 0,0 -0,4 -1,1 0,7 0,4
IV/13 -0,1 -0,4 -1.1 0,8 0,4
1114 -0,1 -0,5 -0,4 0,7 0,4
4 -0,1 -0,5 0,0 0,6 0,4
14 -0,1 -0,5 0,3 0,5 0,3
IV/14 -0,1 -0,5 0,4 0,4 0,2

Tas. 11.4.3

CITLIVOSTNi SCENAR KURZU

Oslabeni kurzu vede k doc¢asné vyssi inflaci a zrychleni ristu

HDP oproti zakladnimu scénafi, irokové sazby se zvysuji
(odchylky od zékladniho scénare)

Nominalni
Inflace CPI  3M PRIBOR  Rust HDP kurz
(v p.b) (v p.b.) (v p.b.) (CZK/EUR)
1113 0,0 0,0 0,2 0,8
11113 0,0 0,3 0,3 0,3
/13 0,1 0,3 0,3 0,1
IV/13 0,2 0,3 0,0 0,0
1114 0,2 0,1 -0,2 0,0
114 0,1 0,0 -0,3 0,1
n14 0,1 0,0 -0,2 0,1
vV/14 0,0 0,0 -0,1 0,1

se projevuje vyraznéjsim Utlumem ekonomické aktivity, resp. obecnéji
vice protiinfla¢nim pdsobenim domaci ekonomiky. Opa¢nym smérem
pUsobi oslabeny kurz promitajici se do vyvoje dovoznich cen. S cit-
livostnim scéndfem je konzistentni vyraznéjsi snizeni trznich aro-
kovych sazeb nez v zdkladnim scénafi. Vysledky simulace jsou uve-
deny v tabulce ve formé odchylek od zdkladniho scénare progndzy
(Tab. 11.4.2).

11.4.3 Citlivostni scénar kurzu

Citlivostni scénar kvantifikuje dopady odliSného kurzového vyvoje.
Tento standardnf citlivostni scéndr pfedpoklada v prvnim Ctvrtleti pro-
gnodzy odchylku nominalniho kurzu o £3 % oproti zédkladnimu scénéfi
pfi stejnych drokovych sazbach v tomto Ctvrtleti jako v zakladnim scé-
nafi. Hodnota kurzu pro prvni Ctvrtleti 2013 tak cini 24,7 CZK/EUR,
resp. 26,3 CZK/EUR oproti 25,5 CZK/EUR v zakladnim scénafi.

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

Oslabeni kurzu zlepsuje cenovou konkurenceschopnost vyvozct a pro-
stfednictvim vy3siho cistého vyvozu vede na zacatku progndzy k vys-
Simu rlstu HDP oproti zékladnimu scéndfi. Oslabeny kurz také vede
k rGstu dovoznich cen a docasné vy3sim infla¢nim tlakam. Trajektorie
trznich Urokovych sazeb leZi proto oproti zakladnimu scénafi v nejbliz-
Sich Ctvrtletich vy3e. V reakci na zpfisnéni ménové politiky a korekci
kurzového vyvoje vsak tempo rastu HDP nasledné zpomaluje mirné
pod Uroven zakladniho scénafe, poté se na konci horizontu prognézy
vraci k jeho hodnotam.
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1.5 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Inflacni olekdvani analytikG se v roc¢nim i tfiletém horizontu sniZila
k 2% cili CNB, resp. mirné pod néj. Analytici ocekavaji v letosnim roce
stagnaci nebo jen slaby rast HDP. Pred unorovym zasedanim bankov-
ni rady CNB vsichni analytici pfedpokladali stabilitu zékladnich sazeb.
Soucasné vétsina z nich ocekava béhem nasledujicich dvanacti mésicu
mirné posileni kurzu koruny a stagnaci dvoutydenni repo sazby CNB,
resp. trznich urokovych sazeb. Viyhled trznich sazeb na rok dopredu je
lehce klesajici, pricemz v celém horizontu se pohybuje zhruba v soula-
du s trajektorii sazeb konzistentni s novou prognézou CNB.

Inflace o¢ekavana analytiky financniho trhu v ro¢nim horizontu se
ve Ctvrtém ctvrtleti 2012 mirné snizila, vyraznéji pak klesla na pocat-
ku roku 2013, kdy se dostala mirné pod cil CNB. Infla¢ni ocekava-
ni podnikovych manazerd v zavéru loriského roku naddle stagnovala
cca 0,5 procentniho bodu nad 2% cilem CNB (Tab. 11.5.1). O¢ekavani
inflace v tfiletém horizontu u analytikd klesla na Uroveri cile CNB.

Indikdtor domacnostmi vnimané inflace se od pocatku roku 2012
posunul do mirné kladného salda (Graf I11.5.1). To znamena, ze do-
macnosti v praméru minily, ze ceny béhem minulych 12 mésict rostly
umirnénym tempem. Na konci minulého roku se tento indikdtor mir-
né zvysoval. Indikator oc¢ekavané inflace se v kladnych hodnotach
pohybuje jiz delsi dobu. To signalizuje, Zze pocet respondentd, ktefi
ocekavaji v pfistich 12 mésicich rychlejsi cenovy rast, pfevysuje pocet
téch, ktefi ocekavaji stejny nebo nizsi cenovy rlst nez v neddvné minu-
losti. Také indikator ocekdvané inflace se za celé ¢tvrté Ctvrtleti 2012
v praméru mirné zvysil.

Analytici v ramci IOFT i CF predpokladaji, Zze po poklesu v minu-
[ém roce bude letos HDP stagnovat nebo jen slabé poroste (Tab. I1.5.1
a Tab. 11.5.2). V pfistim roce by ekonomika méla vzrist o neceld 2 %,
mirné zrychlit by mél také rlst mezd. V porovnani s dosavadni pra-
mérnou hodnotou ménového kurzu koruny z ledna 2013 analytici do-
tazovani v Setfeni IOFT i CF ocekavaji v ro¢nim horizontu silné&jsi kurz,
ato o2 %, resp. 1,3 %. Pfed Unorovym zasedanim bankovni rady CNB
v3ech dvanact analytik( oslovenych v ramci Setfeni IOFT ocekavalo, Ze
na tomto zasedani se zakladni urokové sazby nezméni. Také v ro¢nim
horizontu vétSina analytik( predpoklada stabilitu sazeb na stavajici
drovni, pficemz jejich odhady 2T repo sazby se pohybuji v rozmezi
0,05 az 0,50 %.

Analytici na rozdil od nové prognézy CNB neocekavaji v letodnim
roce pokles redlného HDP, zatimco v pfistim roce by podle nich méla
ekonomika naopak rist mirné niz3im tempem, nez predpovidd CNB.
Inflace o¢ekdvana v ro¢nim horizontu lezi nepatrné vyse nez v prognéze
CNB. Ménovy kurz se v ro¢nim vyhledu oproti prognéze CNB pilis neli-
Si. Ocekavani analytik( ohledné dvoutydenni repo sazby i trznich sazeb
v ro¢nim horizontu se pohybuji jen nepatrné vyse, nez implikuje trajek-
torie trznich sazeb 3M PRIBOR konzistentni s novou prognézou CNB.

Tas. 11.5.1

OCEKAVANE UKAZATELE DLE IOFT A PODNIKU

Inflaéni o¢ekavani analytik v roénim horizontu klesla mirné

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

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

|OFT:
Index spott. cen 2,5 2,4 2,5 2,3 1,8

Index spott. cen
v horizontu 3R

Redlny HDP v roce 2012 -09 -08 -1,0 -1,0
Redlny HDP v roce 2013 1.1 0,6 0,7 0,1 0,0

Nominalni mzdy
v roce 2012

2,3 2,2 2,2 2,1 2,0

26 25 26 23

Nominalni mzdy 30 28 27 23 20

v roce 2013
Kurz CZK/EUR (Urovery) 244 245 249 249 250
2T repo (v %) 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1
1R PRIBOR (v %) 1,3 1,2 1,0 0,9 1,0
Podniky:
Index spotf. cen 2,5 2,5
GraF 1.5.1

VNIMANA A OCEKAVANA INFLACE

Inflaéni oéekavani domacnosti se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2012
v priiméru mirné zvysila

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

OCEKAVANE UKAZATELE DLE CF

Analytici dle CF predpokladaji, Ze ekonomika po poklesu
v minulém roce v letosnim roce slabé poroste
(v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

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

Redlny HDP v roce 2012 -0,8 -0,9 -1,0 -1,0
Redlny HDP v roce 2013 1,0 0,9 0,6 0,3 0,3
Nomindlni mzdy v roce 2012| 2,6 2,6 2,5 2,4
Nominalni mzdy v roce 2013| 2,8 2,8 2,5 2,4 2,2
Kurz CZK/EUR (Urover) 249 24,7 250 251 252
3M PRIBOR (v %) 0,8 0,7 0,5 0,5 0,5
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Grar 11.5.2 Graf 11.5.2 ukazuje srovnani o¢ekavanych trznich 3M sazeb odvo-
SROVNANI SAZEB FRA S PROGNOZOU CNB zenych z kotaci FRA s trajektorii sazeb konzistentni s novou progno-
Vyhled sazeb FRA se pohybuje zhruba v souladu se sazbami zou CNB. AktudlIni trzni vyhled je lehce klesajici, v celém horizontu se
('i‘l/")z'Ste"t"'m' s prognézou CNB pohybuje zhruba v souladu s trajektorii Grokovych sazeb konzistentni
s novou prognézou.
1,00 -
0,75 -
os0{
0,25 -
0,00
/12 113 I i v
—— Progndza CNB —— Trzni sazby @

a) pro IV/12 a /13 3M PRIBOR, pro 11/13 az IV/13 primérné hodnoty sazeb FRA
3*6, 6*9 a 9*12 za 10 poslednich obchodnich dni k 25. 1. 2013
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lll. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ
111.1 INFLACE

Celkova inflace dosahla v prosinci 2012 meziro¢ni hodnoty 2,4 %,
a nachézela se tak nad cilem CNB. Ménovépolitickd inflace ve vysi
1,1% pak byla pobliz dolni hranice toleran¢niho pasma cile CNB.
Na vyrazném sniZzeni mezirocni inflace ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012 se
podilely vsechny jeji slozky. Na vyvoj trznich cen mélo vyznamny vliv
protiinflacni pGsobeni domaci ekonomiky, a to v podminkach poklesu
ekonomické aktivity v dasledku slabé domdci poptdvky. RovnéZ zmir-
néni proinflacniho vlivu dovoznich cen spotfebniho zboZi a cen ropy
prispélo ke snizeni inflace ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012.

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

Celkova inflace se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2012 nachézela nad Urovni cile
CNB (Graf 111.1.1), ménovépoliticka inflace byla naopak pod nim. Tato
¢ast Zpravy o inflaci stru¢né analyzuje prispévek ménové politiky CNB
k tomuto vyvoji.

Pri hodnocenf vlivu ménové politiky na plnéni inflacniho cile je tfeba
zpétné analyzovat prognézy a na nich zaloZena rozhodnuti ban-
kovni rady v minulosti. Pro plnéni infla¢niho cile ve ¢tvrtém cCtvrtleti
roku 2012 je pfitom nutné zkoumat predevsim obdobi zhruba od dub-
na 2011 do prosince 2011 (tzv. rozhodné obdobi), protoZze ménova
politika se soustfedi na pInéni infla¢niho cile v horizontu 12-18 mé-
sicG. Analyza presnosti prognoz v této kapitole se vsak z dlvodu sro-
zumitelnosti zaméfuje pouze na srovnani progndzy ze Zpravy o infla-
ci /2011 s naslednym vyvojem.

Prognoéza ze Zpravy o inflaci 111/2011 ocekdvala, Ze celkova in-
flace v dusledku zvyseni DPH v roce 2012 stoupne mirné nad 3 %
(Graf ll.1.1). Ménovépoliticka inflace se na celém horizontu progndézy
méla pohybovat pobliz 2% infla¢niho cile. K tomu mély pfispivat vedle
regulovanych cen postupné silici tlaky z domaci ekonomiky spojené
se zrychlovdnim mzdového rastu. Jejich vliv vd8ak mélo z velké &asti
vyvazovat postupné posilovani ménového kurzu a odeznéni infla¢niho
vlivu cen komodit. Progndza predpokladala postupné zvolnéni rdstu
cen potravin a v delSim horizontu i cen pohonnych hmot.

Celkova inflace ve skute¢nosti témér v celém predikénim horizon-
tu pfiblizné odpovidala progndéze. Ve ctvrtém ctvrtleti 2012 se od ni
odchylila jen mirné smérem dold, a to o 0,3 procentniho bodu. Tato
odchylka byla zpUsobena vyrazné nizsi korigovanou inflaci bez PH,
kterd nadale setrvala v zapornych hodnotdch zejména vlivem doma-
cich protiinfla¢nich tlakt. Naopak regulované ceny pusobily ve sméru
vyssiinflace, kdyzZ vice rostly ceny zemniho plynu a regulované najem-
né. Oproti o¢ekavani byl mirné vyssi i rlst cen potravin a pohonnych
hmot (Tab. IIl.1.1).

Grar 1111

SROVNANI PROGNOZY INFLACE SE SKUTECNOSTI

Inflace ve ¢tvrtém ctvrtleti 2012 byla mirné pod prognézou

ze Zol 111/2011
(meziro¢ni zmény v %)

4 1
Skutecnd inflace
3] o ITs
Infla¢ni cil
2 4
14 -
0
111 Il \Y 1112 I \Y
Tae. 111.1.1

NAPLNENi PROGNOZY INFLACE

Korigovana inflace bez PH pusobila vyrazné ve sméru

s prognézou

(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

Prognéza Skutecnost  Prispévek
Zol "?/20111 4. ¢turtleti k celkovému
2012 rozdilu
SPOTREBITELSKE CENY 3,2 2,9 -0,3
z toho:
regulované ceny 5,3 7.1 0,4
primarni dopady zmeén 0.9 10 0.1
nepiimych dani
ceny potravin® 1,6 2,7 0,2
ceny pohonnych hmot (PH)® 2,9 3,8 0,0
korigovana inflace bez PH® 1,5 -0,5 -1,0

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 pasobily na domaci inflaci zhruba neutralné
(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

/11 Iv/11 17112 W12 /12 Iv/12
HDP v eurozéné @2 9\p 2,4 2,4 2,1 2,2 2,2 2,2
s 24 1,6 1,6 0,6 0,4 -
PPl v eurozéné ®:9 |p 4,8 3,8 1.9 1,7 28 34
s 60 51 3,7 2.2 2,1 2,2
3M EURIBOR p 16 18 1,9 20 20 21
(v %) s 1,6 1,5 1,0 0,7 0,4 0,2
Kurz USD/EUR p 1,43 1,43 1,42 1,42 1,40 1,39
(Uroveri) s 1,41 135 131 128 125 1,30
Cena ropy Brent p114,7 116,5 116,5 116,2 1159 1154
(USD/barel) s112,9 109,3 1187 108,7 109,9 1105

p — predpoklad, s — skute¢nost

a) ve stélych cendch
b) sezonné ocisténo

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

Tas. l11.1.3

NAPLNENi PROGNOZY KLICOVYCH VELICIN

Pozorovany rist HDP se v celém obdobi pohyboval vyrazné

pod prognézou

m/11 Iv/11 112 1W/12 1712 1v/12

3M PRIBOR p 12 1,3 1,5 1,6 1,7 1,9
(v %) s 1,2 1,2 1,2 1,2 1,0 0,6
Kurz CZK/EUR p 24,2 237 234 231 230 228
(Uroven) s 24,4 253 251 253 251 252
Redlny HDP 2 p 1,7 1,5 1.1 1,6 2,6 3,3
(mzr. zményv%) |s 1,5 09 -05 -10 -13 -
Nomindlni mzdy ® |p 3,2 3,8 4,3 4,9 5,2 5,3
(mzr. zményv%) |s 2,7 2,6 3,4 2,3 1,3 -

p — progndza, s — skute¢nost

a) sezonné ocisténo

b) v podnikatelském sektoru

Na vyvoji domaci inflace se vyznamné podilely vnéjsi ekonomické
faktory. Oproti prognéze doslo k vyraznému neocekdvanému utlu-
mu zahrani¢ni ekonomické aktivity (Tab. [1l.1.2). Vyrobni ceny v za-
hrani¢i po vétsinu obdobi rostly vaci predpokladdm rychleji, jejich
dynamika se vsak snizovala a ve druhé poloviné roku 2012 se jejich
rdst jiz nachdzel pod progndzou. Zahrani¢ni Urokové sazby reagovaly
na zhorseny vyhled ekonomické aktivity a nachéazely se hluboko pod
predpokladanou trajektorii. Vyvoj v zahrani¢i pisobil na domaci inflaci
v souhrnu zhruba neutrdiné.

RovnéZ domaci urokové sazby i ménovy kurz se liSily od prognézy.
Urokové sazby aZ do poloviny roku 2012 zdstaly stabilni a poté klesaly.
Odchylovaly se tak smérem dol od progndzy, ktera predpokladala je-
jich postupny rlst na prelomu let 2011 a 2012. Ménovy kurz v zavéru
roku 2011 vyrazné oslabil pfedevsim v ddsledku nizsiho rdstu zahra-
ni¢ni poptavky i prohloubeni dluhové krize v eurozéné. Na slabsich
hodnotach koruna zUstala i v pribéhu roku 2012 (Tab. 111.1.3).

Vyvoj od sestaveni hodnocené prognoézy Ize na zakladé dnedni znalosti
CNB ohledné fungovani ¢eské ekonomiky a soucasné znalosti skute¢né-
ho ekonomického vyvoje shrnout nasledujicim zplsobem. Rdst domaciho
HDP se stéle vice vzdaloval od progndzy, a to z dlvodu vyraznéjsiho nez
oCekavaného sniZzeni dynamiky zahranic¢ni poptavky a utlumené domaci
poptavky; ta byla ovlivnéna nejistotou souvisejici s pokracujici domaci fis-
kalni konsolidaci a s dluhovou krizi v eurozéoné. Tyto vlivy se projevily — i pres
vice uvolnénou domdci ménovou politiku a slabsi kurz koruny — predevsim
v prognézou neocekavaném propadu spotfeby a investic, podstatné nizsi
byly i objemy readlného vyvozu a dovozu. Také rlst mezd byl oproti progno-
ze zfetelné utlumenéjsi, a to v dlsledku nizsi ekonomické aktivity. Srovnani
aktudlnich dat o strukture rastu HDP a tehdejsi progndzy je rovnéz ovlivné-
no vyraznymi revizemi narodnich G¢ta."

Pro rozhodovani bankovni rady o ménovépolitickych sazbach je vedle
progndzy dllezité i posouzeni jejich rizik. Na svych jednanich ve druhém
Ctvrtleti 2011 bankovni rada hodnotila rizika prognézy ménovépolitické
inflace jako vyrovnand, u celkové inflace vlivem vladou ohlasené a v pro-
gnoze jesté nezapracované zmény DPH jako proinflacni. Ve tfetim Ctvrtletf
2011 byla rizika prognézy oznacena jako vyrovnand, resp. mirné protiin-
fla¢ni a u Urokovych sazeb mifila k vyrazné nizsim sazbam. Ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2011 byla podle bankovni rady rizika prognézy vychylena sme-
rem ke stabilité Urokovych sazeb v duchu alternativniho scénare (oproti
poklesu sazeb v zakladnim scénéfi), resp. mirné proinfla¢ni. Urokové saz-
by az do poloviny roku 2012 zUstaly stabilni a poté klesaly. Celkova infla-
ce se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012 pohybovala nad cilem zejména z dlvodu
nardstu snizené sazby DPH, ménovépoliticka inflace se pohybovala lehce
pod cilem. V rozhodném obdobi se pfitom naplnila témér viechna identi-
fikovana rizika. Z tohoto pohledu se s dne3ni znalosti jevi, Ze ménové po-
litika v obdobi od dubna 2011 do prosince 2011 byla zhruba adekvatni.

11 Viz BOX: Revize ¢tvrtletnich narodnich Gctd v kapitole I1.3.
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. T Grar lI1.1.2
I1.1.2 Soucasny vyvoj inflace
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2,4 % (Graf 111.1.2). Na této zméné se podilely vSechny slozky inflace
(Graf 111.1.3), coz odrazelo zmirfiovani vlivu vnéjsich nakladovych tlakd
a protiinfla¢ni ptsobeni domaci ekonomiky.

R

Ve struktufe meziro¢ni inflace ve ¢tvrtém cCtvrtleti 2012 naddle pre-
vazovalo pUsobeni administrativnich vlivd, tj. dopadd zmén nepfimych
dani a regulovanych cen. Po oslabenf vlivu rlstu cen potravin a pro-
hloubeni poklesu korigované inflace bez pohonnych hmot presahl

v prosinci jejich podil na celkovém meziro¢nim rdstu spotiebitelskych 1/08 1/09 1110 711 112
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V dasledku zvy3eni snizené sazby DPH a harmonizacniho zvyseni spo-
tfebni dané u cigaret z pocatku lonského roku cinil pfispévek zmény
nepFimych dani k meziro¢nimu rlistu trznich cen ve ¢tvrtém Ctvrtleti VYVOJ SLOZEK INFLACE

2012 cca 1 procentni bod. Celkovy primarni dopad do inflace v¢etné Ke snizeni inflace pfispély viechny jeji slozky
regulovanych cen pak dosahl zhruba 1,3 procentniho bodu. Méno- (mezirochni zmény v %, bez vilvu zmén nepfimych danf
vépoliticky relevantni inflace, tj. inflace bez vlivu zmén nepfimych
dani, se tak nadale nachazela pod celkovou inflaci, pficemz v prosinci

8

6 L 20
doséhla 1,1 % (Graf 1ll.1.2). 4 \(’—’\ _ % I

2 /—k i \ ‘/\. 150

0

Grar lIIL1.3

Podil regulovanych cen na meziro¢ni inflaci byl i ve Ctvrtém Ctvrtle- v Y-\/ 0
ti 2012 nejvy3si, a to vlivem zmén, k nimz doslo na po¢atku lofiské- 2 ] 2 "
ho roku. Jejich meziro¢ni rist béhem ctvrtého Ctvrtleti ale postupné ] [ -15
zpomaloval (z 8,1 % v zafi na 6,2 % v prosinci), zejména v dasledku o L ;g
zm|rnfen| me;wocmho rustu.cen zemniho plynu pro domacn,ostl v!llvem 1/08 109 110 v 12
srovnavaci zékladny. Naproti tomu zrychloval rist regulovaného néjem- —— Korigovana inflace bez pohonnych hmot
ného, které v prosinci meziro¢né vzrostlo o 11,6 %. V nasledujicim tex- — Ceny potravin )

) . , M . , Ceny pohonnych hmot (pravé osa)
tu je hodnocen vyvoj hlavnich poloZek inflace bez dopadu zmén dani. —— Regulované ceny (pravé osa)
Meziro¢ni rdst trznich cen, méfeny Cistou inflaci, se ve ¢tvrtém ctvrt-
leti 2012 také vyrazné zmirnil (z 1,1 % v zafi na 0,2 % v prosinci). Grar lIl.1.4
K tomu prlsvpevlo ze,vaelrjfal vyrazné s,mzeom tempa rustu. cen p.oh,onnycvh STRUKTURA INFLACE
hmot spolecné s mirnéjsim oslabenim rdstu cen potravin. Stejnym smé- s L ] e ;
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rem pusobil i posun korigované inflace bez pohonnych hmot do vice (meziroeni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)

zapornych hodnot (Graf Ill.1.6). Celkové jiZz nevyrazny meziro¢ni rdst
trznich cen a zejména prohlubujici se pokles cen v ramci korigované
inflace ve ¢tvrtém cCtvrtleti 2012 svédcily o trvajicim vlivu utlumené
spotrebitelské poptavky a celkové protiinfla¢nim plsobeni domaci
ekonomiky. K nizké inflaci pfispély téz jiz jen mirné rostouci, resp. kle-
sajici dovozni ceny findlnich produktl pro spotiebitelsky trh. Rovnéz
vyrazné snizeni dynamiky cen ropy na svétovych trzich a jejich dovoz-
nich cen se podilelo na nizké inflaci ve sledovaném obdobi.
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mmm Korigovand inflace bez PH a potravin
mmm Regulované ceny
Nepiimé dané v neregulovanych cenach
B Ceny potravin (v¢etné alkoholickych ndpojd a tabaku)
Ceny pohonnych hmot (PH)
Meziro¢ni rist spotrebitelskych cen (v %)

12 Méfeno meziro¢nim rlstem spotiebitelskych cen.
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Grar lILL1.5
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Grar lII.1.6

KORIGOVANA INFLACE BEZ POHONNYCH HMOT

Korigovana inflace bez pohonnych hmot se posunula do vice
zapornych hodnot
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Zpomaleni meziro¢niho rdstu cen potravin ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012
(z 3% v zafi na 2% v prosinci; Graf lll.1.5) bylo vysledkem soubéhu
vice faktord. Vyznamny byl vliv srovndvaci zakladny z konce roku 2011,
kdy prodejci v maloobchodu s predstihem promitli do cen potravin
zvySeni snizené sazby DPH, jejiz platnost byla stanovena na 1. leden
2012. Na pokles dynamiky cen potravin pUsobila téz slaba spotrebi-
telskd poptavka. Tyto faktory prevazily vliv pokracujiciho zrychlovani
rastu cen zemédeélskych vyrobcl a stale rychle rostoucich dovoznich
cen potravin.

Vliv nizké spotiebitelské poptdvky byl i ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012 nej-
vice patrny ve vyvoji meziro¢ni korigované inflace bez pohonnych
hmot, kterad se od poloviny roku 2009 pohybuje v zdpornych hodno-
tach. Jeji dalsi posun smérem k vice zdpornym hodnotam ve Ctvrtém
Ctvrtleti (z -0,4 % v zafi na -0,6 % v prosinci; Graf lll.1.6) odrazel pre-
devsim zretelné oslabeni meziro¢niho rdstu cen neobchodovatelnych
statkl, které zahrnuji zejména sluzby. Ceny ostatnich obchodovatel-
nych statka bez potravin a pohonnych hmot setrvaly v meziro¢nim
poklesu, ktery se jen nepatrné prohloubil. Nadale tak klesaly spotre-
bitelské ceny odévl a obuvi, spotfebic¢l pro domacnost a nékterych
dalsich spotrebnich statka.

Nejvyraznéji zpomalil ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012 meziro¢ni rlst cen po-
honnych hmot (Graf Ill.1.3). Jesté v zafi rostly pohonné hmoty témér
10% tempem, zatimco v prosinci se jejich meziro¢ni rlst pfiblizil k nu-
lové hodnoté (0,6 %). Jejich vyvoj ovlivnilo pfedevsim odeznivani vlivu
mezirocné slabsiho kurzu CZK/USD pfi meziro¢né nevyrazné zmeéné
svétovych cen ropy.
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1.2 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Tempo rdstu dovoznich cen v prabéhu prvnich dvou mésica ctvrtého
Ctvrtleti 2012 zvolnilo. Mezirocni rdst se zmirnil zejména u dovoznich
cen energetickych surovin a komodit s vyssim stupném zpracovani.
Ceny dovaZenych neenergetickych surovin pokracovaly v mezirocnim
poklesu. Rust cen primyslovych vyrobcld ve ctvrtém Ctvrtleti 2012
mirné zpomalil, prevazné vlivem odeznéni vysokého rdstu cen ropy
na svétovych trzich. Rist cen zemédélskych vyrobcl naopak zrychlil
v dusledku zvyseni svétovych agrarnich cen. Ceny stavebnich praci se-
trvaly pfi trvajici nizké poptdvce v poklesu, pokles cen trZznich sluZeb
se v zavéru roku 2012 zretelné prohloubil.

I11.2.1 Dovozni ceny

Po vyrazném zpomaleni ristu dovoznich cen v zafi doslo v prvnich
dvou mésicich ¢tvrtého Ctvrtleti 2012 k dalSimu zvolnéni jeho dyna-
miky (Graf 111.2.1). Oproti zafi se meziro¢ni rlst dovoznich cen zmirnil
o 1,5 procentniho bodu na 1,3 % v listopadu. Nejvice se na tomto
vyvoji podilely dovozni ceny energetickych surovin a komodit s vyssim
stupném zpracovani (Graf 111.2.2).

Vyrazné zpomaleni tempa rlstu dovoznich cen mineralnich paliv
(z 20,5% v srpnu na 6 % v listopadu) tak bylo jednou z hlavnich pfi-
¢in dalsiho zmirnéni meziro¢niho rlstu dovoznich cen. Doslo k tomu
predevsim vlivem odeznéni rdstu dolarovych cen ropy pfi soucasné
klesajicich cenach zemniho plynu na svétovych trzich. Také vyvoj kur-
zu CZK/USD (Graf 111.2.3) pUsobil v zavéru roku 2012 na snizeni dyna-
miky rastu cen v této skupiné dovozu. Kurz CZK/USD jiZz nebyl tak vy-
razné meziro¢né oslabeny jako v predchozich ¢tvrtletich'® a jeho vliv
na rdst dovoznich cen se tak postupné zmirnoval. Pfispévek dovoz-
nich cen mineralnich paliv k celkovému meziro¢nimu rlstu dovoznich
cen se v listopadu oproti zaff snizil zhruba na polovinu (na 0,9 pro-
centniho bodu).

Od zafi postupné zpomaloval i meziro¢ni rést dovoznich cen potravin.
| kdyZ v listopadu opét mirné zrychlil (na 8 %), nepresahl hodnotu do-
sazenou v zafi. Ackoli ceny zemédeélskych komodit na svétovych trzich
postupné zrychluji svij rast, vyvoj ménového kurzu tento vliv tlumil.
Naopak u ZivociSnych a rostlinnych olejd a u chemikalii a pfibuznych
vyrobk( doslo v prvnich dvou mésicich ¢tvrtého Ctvrtleti 2012 k mir-
nému zrychleni rlstu dovoznich cen. Ceny neenergetickych surovin,
které od kvétna meziro¢né klesaji, v fijnu a listopadu prohloubily svij
pokles pravdépodobné opét vlivem odeznéni vlivu mezirocné oslabe-
ného kurzu z prvnich tff ¢tvrtleti roku 2012. Dovozni ceny polotovart
v poslednich mésicich kolisaji kolem nulové dynamiky (Tab. [11.2.1).

13 Meziro¢ni oslabeni ménového kurzu CZK/USD se ve Ctvrtém Ctvrtleti zmirnilo na 3,7 %.
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Tae. 111.2.1

STRUKTURA VYVOJE DOVOZNICH CEN

Dovozni ceny rostly ve vétsiné skupin dovozu, nejvyraznéji
u potravin, napoju a tabaku
(meziro¢ni zmény v %)

8/12 9/12 10/12 11/12

DOVOZ CELKEM 58 28 22 13
z toho:
potraviny a Ziva zvitata 105 86 6,6 8,0
ndpoje a tabak 12,1 81 6,7 85

suroviny nepozivatelné s vyjimkou paliv | -4,6 -4,6 -6,6 -10,7
mineralni paliva, maziva a pfibuzné mat.|20,5 11,7 8,6 6,0
Zivocidné a rostlinné oleje 40 26 52 42

chemikalie a pfibuzné vyrobky 35 23 31 26

trzni yxrobky tfidéné hlavné podle 04 -06 02 -08

materidlu

stroje a dopravni prostredky 48 1,8 15 0,9

pramyslové spotiebni zbozi 39 14 00 -08
GraF lIl.2.4

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Rust cen pramyslovych vyrobci ve ¢tvrtém ctvrtleti 2012
mirné zpomalil

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

711 3 5 7 9 11 112 3 5 7 9 N

mmm Koks, rafinérské ropné vyrobky
mmm Obecné kovy, kovodélné vyrobky
Dobyvani nerostnych surovin, vyroba energii, plynu, pary
B Potravindiské vyrobky, napoje, tabak
Ostatni odvétvi zpracovatelského pramyslu
Celkem PPI (mzr. zmény v %)

Grar lII.2.5
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Také dynamika rdstu dovoznich cen komodit s vyssi pfidanou hod-
notou' se od zafi postupné sniZovala. Zatimco v srpnu rostly do-
vozni ceny nékterych komodit je$té témeér 5% tempem, v listopadu
jiz meziro¢ni rlst dovoznich cen strojl a dopravnich prostfedkl ne-
presahl Uroven 1% a dovozni ceny pramyslového spotifebniho zbozi
klesaly (Tab. 1l1.2.1). Jejich vyvoj ovlivnilo jiz zminéné odeznéni puso-
beni meziro¢né oslabeného kurzu CZK/EUR a soucasné i pokles inflace
v zahranici.

111.2.2 Ceny vyrobci

Ceny pramyslovych vyrobct

V pribéhu Ctvrtého Ctvrtleti 2012 ceny priimyslovych vyrobcd po-
zvolna zpomalovaly svdj mezirocni rist (na 1,2 % v prosinci). Na tomto
vyvoji se podilely pfedevsim ceny vyrobcl v odvétvi koksu a rafinér-
skych ropnych produkt& a v mensi mife také ceny vyrobct v odvétvi
dobyvani nerostnych surovin, vyroby energii, plynu, pary (Graf l11.2.4).

Podrobnéjsi pohled na pficiny vyvoje a strukturu rastu cen pramys-
lovych vyrobcl ukazuje, Ze postupné zpomalovani jejich rastu v pra-
béhu ctvrtého Ctvrtleti 2012 bylo ovlivnéno predevsim odeznénim vy-
sokého meziro¢niho rastu svétovych cen ropy. To se pfi soubéhu se
zfetelnym zmirnénim meziro¢niho oslabeni kurzu CZK/USD promitlo
do cen vyrobcl v odvétvi primarniho zpracovani ropy (Graf 111.2.5).
Smérem ke snizeni nakladd vyrobcl ptsobily také meziro¢né klesajici
ceny dovazenych neenergetickych vstupl a ceny v odvétvi dobyvani
nerostnych surovin. Opac¢nym smérem pusobilo zvySovani cen doma-
cich agrarnich vstupt, které prispélo ke zrychleni rdstu cen vyrobct
v potravinarském pramyslu. Zesilil také meziro¢ni rlst cen v ostatnich
odvétvich zpracovatelského pramyslu, tykal se viak jen malého poctu
odveétvi.

Stagnace ¢i mirny pokles cen ropy spole¢né se zmirfiovanim meziroc-
niho oslabeni ménového kurzu koruny vaci USD se projevily ve vyraz-
ném zpomaleni meziro¢niho rdstu cen vyrobcl v odvétvi koksu a ra-
finérskych ropnych produktii (ze 13,3 % v zafi na 2,4 % v prosinci).
V dUsledku toho se prispévek tohoto odvétvi k celkovému mezirocni-
mu rdstu cen prlmyslovych vyrobcl v prosinci snizil oproti zafi na jed-
nu pétinu (Graf 1ll.2.4). V odvétvi zakladnich kovt a kovodélnych
vyrobkt ceny vyrobcl jiz od kvétna 2012 klesaji. Naopak v potravi-
narském pramyslu ceny vyrobct zrychlily svdj rist (na 4,1 %), zejmé-
na vlivem rychle rostoucich cen vstupt rostlinného pdvodu.

V odvétvi elektfiny, plynu a pary cenovy rast ve Ctvrtém cCtvrtleti
2012 mirné zvolnil (na 1,4 % v prosinci) a v odvétvi téZby a dobyvani
ceny jiz od dubna trvale klesaji, zejména v dlsledku vyrazného poklesu

14 Do této skupiny jsou zahrnovany stroje, dopravni prostifedky a pramyslové spotfebni zbozi.
Jejich ceny ovliviiuje zejména kurz CZK/EUR, ktery v listopadu mezirocné slabé posilil 0 0,3 %.
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cen uhli v roce 2012. Vysoky cenovy rlst kolem 8 % se vSak nadale
udrzel v odvétvi zasobovani vodou a sluzeb souvisejicich s odpadnimi
vodami.

V ostatnich odvétvich zpracovatelského primyslu, zahrnujicich
vyrobu produktd s vyssi pfidanou hodnotou, mezirocni rlst cen vyrob-
cl ve Ctvrtém ctvrtleti 2012 mirné zrychlil (Graf 111.2.4). Na této zmé-
né se ale podilel jen maly pocet odvétvi, zejména vyroba chemickych
latek a vyrobkd, elektrickych zafizeni a strojl a zafizeni. Ve struktufe
prevaZovala v této skupiné odvétvi s rostoucimi cenami, avsak vyssi
cenovy rast zaznamenala pouze dvé odvétvi.'> Pfevazné jen mirné ros-
touci nebo klesajici ceny vyrobcl tak svédcily o vlivu nizké poptavky
na vyvoj cen ve vétsiné ostatnich odvétvi zpracovatelského primyslu.

Ceny zemédélskych vyrobct

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012 pokracovalo zrychlovani rdstu cen zemédél-
skych vyrobcl, patrné od cervna 2012 (Graf 1ll.2.7). V prosinci tyto
ceny meziro¢né vzrostly o 15,9 %, zatimco v kvétnu jesté klesaly.
Na tomto vyvoji se podilelo jak zfetelné zrychlovani rdstu cen rostlinné
vyroby, jeZ v prosinci rostly jiz témér 30% tempem, tak oziveni rlstu
cen Zzivocisnych produktd.

Zesileni dynamiky rdstu cen zemédélskych vyrobcd ve druhé poloviné
roku 2012 bylo ve zna¢né mife ovlivnéno nepfiznivym vyvojem pocasi
a z toho plynouci slabou Urodou u hlavnich svétovych producentl —
zejména v USA, Austrélii i v Evropé. Rovnéz v CR byla domaci sklizeri
v roce 2012 jednou z nejnizsich v historii a ve srovnani s prfedchozim
rokem 2011 poklesla zhruba o pétinu. Na rlst domacich cen pusobil
také po prevaznou cast roku 2012 slabsi ménovy kurz koruny jak vaci
euru, tak vic¢i USD. Kromé toho ovlivnil vyvoj cen Zivocisné vyroby
v roce 2012 jednordzovy dopad skokového zvyseni cen vajec v ndvaz-
nosti na nova veterinarn{ pravidla v EU.

Ostatni cenové okruhy produkéni sféry

V podminkdch pretrvavajici nizké poptavky po stavebnich investicich
pokracovaly ceny stavebnich praci ve ¢tvrtém ctvrtleti 2012 v mezi-
ro¢nim poklesu (-0,7 % v prosinci; Graf 111.2.8). Ceny materidlt a vy-
robkd spotfebovdvanych ve stavebnictvi ve Ctvrtém cCtvrtleti naopak
velmi mirné rostly.

Vyvoj cen trznich sluzeb ve ctvrtém cCtvrtleti 2012 rovnéz potvrzo-
val trvajici vliv slabé domaci poptdvky. Vyrazné prohloubeni jejich
meziro¢niho poklesu v prosinci (na -1,9 %) bylo predevsim ddsled-
kem propadu cen reklamnich sluzeb a prizkumu trhu (o 13,2 %
v prosinci). Po vylouc¢eni tohoto vlivu by pokles cen trznich sluzeb
dosahl pouze 0,4 %. Vyrazny mezirocni pokles cen pokracoval také

15 Nejvyssi meziro¢ni rist zaznamenala odvétvi chemickych latek a vyrobku (v prosincio 11,3 %)
a odvétvi zdkladnich farmaceutickych vyrobkd (v prosinci o 3,9 %).

Grar l11.2.6

CENY KOVU A RAFINERSKYCH VYROBKU

Vyrazné zpomaleni ristu cen ropy se promitlo do cen
vyrobct v odvétvi koksu a rafinérskych ropnych produktt
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar lI1.2.7

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Ve ctvrtém ctvrtleti 2012 rast cen zemédélskych vyrobci
dale zrychlil
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Grar 111.2.8

OSTATNi CENOVE OKRUHY

Pokles cen trznich sluzeb se v prosinci zietelné prohloubil,
ceny stavebnich praci setrvaly v poklesu
(meziro¢ni zmény v %)

| A~
1 AT R

1/08 1/09 1710 71 112

——— Ceny trznich sluzeb v podnikatelské sfére
—— Ceny stavebnich pracf




34 | HIl. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ

u architektonickych a inZenyrskych sluzeb, kde byl ovlivnén zejména
trvajici nizkou poptavkou po investicich do budov a staveb. Celkové
ceny klesaly ve Ctvrtém ctvrtleti u zhruba poloviny skupin trznich slu-
Zeb. V ostatnich sledovanych odvétvich pokracoval jen mirny cenovy
rdst, vyraznéji vzrostly pouze ceny v odvétvi finan¢nich sluzeb kro-
mé pojistovnictvi a penzijniho financovani (ve ctvrtém ctvrtleti 2012
v priméru o 3,7 %).
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1.3 POPTAVKA A NABIDKA

Ve tretim Ctvrtleti 2012 se mezirocni pokles redlného hrubého doma-
citho produktu déle prohloubil na -1,3 %.'% V mezictvrtletnim srovnani
se HDP sniZil o 0,3 %. Nejvice k dosaZzenému mezirocnimu poklesu
prispély spotfeba domdcnosti a zména stavu zdsob. Spotieba viddy
ve tretim Ctvrtleti stagnovala. Prordstové pusobil pfi trvajicim predsti-
hu rdstu vyvozu pred dovozem pouze Cisty vyvoz. Na strané nabidky
podpofily tvorbu produktu kladnym rdstovym prispévkem pouze né-
kterd odveétvi sluzeb, naproti tomu ve zpracovatelském pramyslu jiz
druhé ctvrtleti v radé pridana hodnota meziro¢né klesala. Pokracovalo
rozevirani odhadované mezery vystupu do zapornych hodnot.

I11.3.1 Domaci poptavka

Ve tfetim Ctvrtleti 2012 se meziro¢ni pokles domaci poptavky dale
prohloubil. Pfispély k tomu predevsim zéasoby, jejichz zaporny prispé-
vek se zfetelné zvysil (Graf 111.3.2). Také obnoveny pokles fixnich in-
vestic se podilel na snizeni celkové domaci poptévky. Pokles spotreby
domacnosti, kterd predstavuje nejvétsi vydajovou slozku HDP'’, se na-
opak ponékud zmirnil. Vliv spotfeby vlady byl po pfedchozim poklesu
ve tfetim Ctvrtleti neutrdini.

Konecna spotreba

Ve tretim Ctvrtleti 2012 pokracovala spotfeba domacnosti v meziroc-
nim poklesu, ktery se vsak déle zmirnil (na -2,4 %; Graf 111.3.3). Jeji po-
kles souvisel zejména s probihajici fiskaIni konsolidaci, stagnaci na trhu
prace a zna¢nymi nejistotami o budoucim ekonomickém vyvoji. PGsobe-
ni téchto faktord se ve tretim Ctvrtleti 2012 projevilo ve zfetelném snize-
ni dynamiky rlstu nominalnich i redlnych pfijm& domacnosti a v udrzeni
jejich od pocatku roku vyrazné zvyseného sklonu k Uspordm.

Meziro¢ni rGst nomindlniho hrubého disponibilniho dichodu byl
ve tfetim Ctvrtleti 2012 jiz jen velmi mirny a dosahl 0,3 %. Oproti pred-
chozimu Ctvrtleti se jeho dynamika snizila o vyraznych 2,5 procentni-
ho bodu. Kromé toho byla redlnd kupni sila hrubého disponibilni-
ho dlchodu nadéle snizovdna meziro¢ni inflaci'®, i kdyZz v mensi mife
nez ve druhém ctvrtleti 2012. Vliv inflace se projevil v opétovném po-
klesu redlného hrubého disponibilniho ddchodu, ktery dosahl -1,4 %
(Graf 111.3.3). Pokles redInych spotrebnich vydajl byl viak jesté vyraznéjsi.

Pohled do struktury nomindiniho hrubého disponibilniho dichodu
zéroven ukazuje, ze ke zretelnému zmirnéni tempa jeho rlstu do-
Slo zejména v dasledku pomaleji rostoucich mezd a platd a dicho-
dd z vlastnictvi ve srovnani s predchozim ctvrtletim (Graf 111.3.4).

16 Hodnoceni vydajl i zdroji HDP vychézi ze sezonné ocisténych Udaju Ctvrtletnich narodnich uctd.
17 Podil spotieby domacnosti na HDP v béznych cenach cinil ve tietim Ctvrtleti 2012 zhruba 50 %.
18 Meéfeno deflatorem spotieby domécnosti.

Grar 11.3.1

HRUBY DOMACi PRODUKT

Meziroc¢ni pokles HDP se ve tietim ctvrtleti 2012 prohloubil
(meziro¢ni a mezi¢tvrtletni zmény v % ve stalych cenach, sezonné ocisténé daje)
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STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

Realny HDP byl ve tfetim ¢tvrtleti 2012 taZzen Cistym
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Grar l1l.3.4

DISPONIBILNi DUCHOD

Nominalni hruby disponibilni diichod se zvysil jen nepatrné
(mezirocni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, bézné ceny)
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GraF l11.3.5

STRUKTURA SPOTREBY DOMACNOSTI

Domacnosti nejvice omezuji vydaje na kratkodobou spotiebu
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, stélé ceny)
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Grar l11.3.6

TVORBA FIXNIHO KAPITALU
K poklesu fixnich investic nejvice pfispély investice do staveb
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Také meziroc¢né vy3si placené dané a socidlni prispévky oslabily rlst
disponibilniho dlchodu domécnosti. Vahové pomérné vyznamné pfi-
jmy podnikateld (dachody z hrubého provozniho prebytku a smise-
ného dlchodu) pokracovaly jiz sedmé cCtvrtleti v fadé v meziro¢nim
poklesu, ktery byl ale zanedbatelny (-0,1 %). Kladny pfispévek k mezi-
ro¢nimu rdstu disponibilniho ddchodu na urovni pfedchoziho Ctvrtleti
si tak zachovaly pouze socialni davky a pfijmy z ostatnich transferd.

Prestoze realny hruby disponibilni dichod ve tfetim ctvrtleti 2012
meziro¢né klesal, doméacnosti nadéle vytvarely zvysené financni rezer-
vy. Mira hrubych tspor domacnosti se sice po zifetelném nérdstu
na pocatku roku 2012 (na 13 %)’ ve tretim ctvrtleti mirné snizila,
z(stala vSak na znatelné vy3si Urovni ve srovnani s predchozimi roky
(12,8 %; Graf 11.2.18). Tento poznatek nasvédcuje tomu, ze domac-
nosti silné vnimaly pretrvavajici nejistoty na trhu prace a ocekdvana
dalsi restriktivni fiskalni opatfeni. Umirnéné spotfebni chovani domac-
nosti indikoval také jen slaby rist spotfebitelskych tuvérua ve tietim
Ctvrtleti 2012 (viz kapitola 111.5.2) a probihajici zmény ve vécné struk-
tufe spotfebnich vydaji doméacnosti. Podle poslednich udajt CSU do-
macnosti i ve tfetim Ctvrtleti 2012 snizovaly své vydaje na spotrebni
statky kratkodobé a dlouhodobé spotreby (Graf 111.3.5). Postupné
také omezovaly své vydaje na sluzby, takze ve tretim ctvrtleti — podob-
né jako u vydajl na pfedméty stfednédobé spotieby — jiz v meziro¢nim
srovnani stagnovaly.

Posledni dostupné predstihové indikatory zatim nesignalizuji zna-
telnou zménu ve vyvoji spotfeby domdcnosti. Listopadové sezonné
ocisténé udaje o vyvoji readlnych trzeb v maloobchodu vcetné motori-
stického segmentu meziro¢né klesaly (o 3,1 %). Jejich pokles ovlivnil
nizsi prodej zbozi ve vsech sledovanych segmentech. Rovnéz posledni
vysledky konjunkturalniho 3etfeni CSU z ledna 2013 nenaznacuji zmé-
nu ve spotfebnim chovani domdacnosti. Indikator spotrebitelské davéry
se mirné zhorsil, a setrval tak na Urovni blizké historickym minimam.
Za témito vysledky stalo zejména zhorsujici se ocekavani domdacnosti
ohledné celkové hospodarské situace a nezaméstnanosti.

Redlné vydaje vladniho sektoru na konecnou spotiebu ve tietim
Ctvrtleti 2012, po sedmi ctvrtletich poklesu, stagnovaly na Urovni stej-
ného obdobi pfedchoziho roku.

Investice

Pri trvajicich znacnych nejistotach podnikl a doméacnosti o budoucim
vyvoji ekonomiky a pokracujici fiskdIni konsolidaci byl vyvoj investic
ve tfetim Ctvrtleti 2012 nadéle utlumeny (Graf 111.3.6). Po mirném me-
ziro¢nim rdstu v prvni poloviné roku 2012 fixni investice ve tfetim
Ctvrtleti poklesly 0 2,3 %.

19 Dle revidovanych, sezonné ocisténych Udajd ndrodnich Gctd. Viz BOX Revize Ctvrtletnich
ndarodnich uctd.
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K poklesu fixnich investic pfispéla vétsina sledovanych sektor(, pouze
ve financnich a neziskovych institucich investice stagnovaly na drovni
stejného obdobi predchoziho roku (Graf 111.3.7). Ve srovnani s dosa-
vadnimi tendencemi byl vyznamny meziro¢ni pokles investic ve vahové
nejvyznamnéjsim sektoru nefinan¢nich podniki (o 0,9 %), ke kte-
rému doslo po dvou letech. K této zméné pfispéla zfejmeé vétsina slo-
Zek investic nefinanc¢nich podnikd, zejména prohloubeni meziro¢niho
poklesu investic do budov a staveb a klesajici investice do nehmotné-
ho majetku po predchozim mirném rlstu. Investice do strojl a zafize-
ni jeSté rostly, avSak vyrazné nizsim tempem nez v pfedchozich dvou
¢tvrtletich. Posledni vysledky konjunkturalniho 3etfeni CNB a Svazu
prdmyslu a dopravy z prosince signalizuji postupné zlepsovani vyhledu
vyvoje investic v sektoru nefinancnich podnika.

V sektoru domacnosti se investice ve tfetim Ctvrtleti meziro¢né snizi-
ly 0 1,5 %. Pfispély k tomu predevsim investice do obydli, jejichz me-
ziro¢ni pokles se prohloubil na 7,2 % (Graf 11.3.8). Priciny sldbnouci
poptavky po investicich do obydli zGstavaji stejné jako v predchozich
Ctvrtletich, pfedevsim to bylo velmi obezfetné rozhodovani domacnos-
ti o investicich pfi nejistych vyhledech hospodarského vyvoje a zamést-
nanosti. Svédcil o tom i zpomalujici rdst novych hypotecnich Gvéra
(viz kapitola 111.5.2). Vyvoj predstihovych indikdtor zatim neindikuje
oziveni poptavky po bydleni v dalsim obdobi. Pocty zahajenych bytd
nadale vyrazné klesaji (mezirocné o 19,6 %), coz svéd<i o korekci od-
hadu poptévky po bydleni na strané developert s pfihlédnutim k jiz
existujici zasobé novych neprodanych bytd, nizké divére domacnosti
a ocekdvani vyvoje jejich budoucich prijma.

V sektoru vlady pokracoval dlouhodobéjsi pokles fixnich investic,
odrazejici Usporna opatfeni vlady a problémy s cerpanim financnich
zdrojl z evropskych fondl v prabéhu roku 2012. Ve tfetim ctvrtleti se
vladni fixni investice meziro¢né snizily 0 0,5 %.

Zaporny prispévek zmény stavu zasob k vyvoji HDP se ve tfetim Ctvrt-
leti 2012 prohloubil (na -1,8 procentniho bodu; Graf 111.3.2). Podle
poslednich vysledkd konjunkturélniho 3etfeni CNB a Svazu pramyslu
a dopravy z prosince se kladné saldo predpokladaného meziro¢niho vy-
voje zasob vstupl a nedokoncené vyroby v Setfenych podnicich v tom-
to a dalSim ¢tvrtleti 2012 znatelné sniZilo. Saldo odpovédi na ocekdva-
ny vyvoj zasob hotovych vyrobkd vykazalo zdporné hodnoty.

20 Investice nefinan¢nich podnikd tvofi vice nez 60 % celkovych fixnich investic.

Grar 111.3.7

INVESTICE PODLE SEKTORU

Investice klesaly ve vétsiné sledovanych sektoru
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Grar 111.3.8
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Pokles investic do obydli se dale prohloubil
(meziro¢ni zmény v %)

30
20

st NI /\

KN

1/08 1709 1710 1111 1112

—— Investice do obydli (ve stalych cenach)
—— Byty dokoncené Byty zahajené




38 | HIl. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ

Grar l11.3.9

CISTY VYVOZ
Ve tietim ctvrtleti 2012 se Cisty vyvoz mezirocné vyrazné zvysil
(sezonné ocisténé udaje, stalé ceny)
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Grar 111.3.10

VYVOZ A DOVOZ

Rust obratu zahrani¢niho obchodu ve tietim ¢tvrtleti 2012
zpomalil, vyvoz vsak rostl nadale rychleji nez dovoz
(mezirocni zmény v %, procentni body, stalé ceny, sezonné ocisténé udaje)
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Grar 111.3.11

PODILY ODVETVI NA RUSTU HPH

Ve tietim ¢tvrtleti 2012 hruba pfidana hodnota pokracovala

v poklesu
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111.3.2 Cista zahraniéni poptavka

Pri meziro¢nim poklesu vétsiny slozek domaci poptavky byl €isty vy-
voz zbozi a sluzeb?' i ve tfetim Ctvrtleti 2012 hlavnim prorlstovym
faktorem HDP (Graf 111.3.2). Jeho meziro¢ni rlst pokracoval jiz osmé
Ctvrtleti v fadé. V samotném tretim Ctvrtleti 2012 dosahl prebytek cis-
tého vyvozu 94,5 mld. K¢, coz byla hodnota o vice nez 24 mld. K¢ vyssi
nez ve stejném obdobi pfedchoziho roku. V mezic¢tvrtletnim srovnani
se Cisty vyvoz zvysil o témér 11 mld. K¢ (Graf 111.3.9). RUst ¢istého vy-
vozu byl nadéle pouze dutsledkem vyvoje prebytku obchodni bilance,
nebot prebytek bilance sluzeb se jiz ¢tvrté Ctvrtleti v fadé snizoval.

Podobné jako v predchozich Sesti ¢tvrtletich vedl k meziro¢nimu zvy-
Senf Cistého vyvozu predstih rdstu vyvozu pred ristem dovozu, ktery
se zvysil na 3,1 procentniho bodu (Graf 111.3.10). Meziro¢ni rast celko-
vého obchodniho obratu vsak dale zpomalil. Celkovy vyvoz vzrostl
04,7 % a ve srovnani s pfedchozim ¢tvrtletim se tempo jeho rdstu jen
nepatrné zmirnilo (o 0,2 procentniho bodu). Vyvoj celkového vyvozu
odrazel dalsi zpomaleni rlstu vnéjsi poptavky v zemich nasich hlav-
nich obchodnich partner(, zejména Némecka. Projevilo se vSak pouze
ve zmirnéni rdstu vyvozu zboZi, zatimco rlst vyvozu sluzeb zrychlil.

Zpomaleni rdstu celkového dovozu bylo ve tfetim ctvrtleti 2012
vyraznéjsi nez u vyvozu. Oproti predchozimu ctvrtleti se tempo
jeho meziro¢niho rdstu zmirnilo o 2,4 procentniho bodu na 1,6 %
(Graf 111.3.10). Hlavni pficinu Ize vidét v dalsim prohloubeni meziroc-
niho poklesu celkové domaci poptavky, které se odrazilo v jen nepa-
trném rdstu dovozu zboZi, zejména v disledku poklesu dovozu zboZi
pro investi¢ni Ucely. RUst dovozu sluzeb vsak ve srovnani s predchozim
Ctvrtletim zrychlil a vlivem velmi rychlého rdstu u dil¢i polozky ostat-
nich sluzeb dosahl po péti ¢tvrtletich dvouciferné hodnoty.

111.3.3 Nabidka

Ve tfetim Ctvrtleti 2012 hruba pfidana hodnota v zdkladnich cenach
setrvala v meziro¢nim poklesu, ktery se dale prohloubil (na -1,3 %;
Graf 111.3.11). Slabnouci doméci i zahrani¢ni poptavka se nadale pro-
mitala do vykonU jednotlivych odvétvi s rozdilnou intenzitou, pfi¢cemz
prevazoval klesajici trend. Kladny prispévek k meziro¢nimu vyvoji pfi-
dané hodnoty zaznamenala jen néktera odvétvi sluzeb.

Ve zpracovatelském primyslu hrubd pfidand hodnota jiz druhé
Ctvrtleti v fadé klesala (ve tfetim Ctvrtleti 2012 0 1,2 %), a také v ostat-
nich odvétvich prdmyslu?? se meziro¢né snizila. V souhrnu tak byl pfi-
spévek prmyslu k meziro¢nimu rlstu hrubé pfidané hodnoty ve tre-
tim Ctvrtleti zaporny a dosahl 0,7 procentniho bodu (Graf 111.3.11).

21 V cenach roku 2005, sezonné ocisténo.
22 Odvétvi tézby a dobyvani a vyroba a rozvod energii.
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K dalSimu oslabeni meziro¢ni dynamiky hrubé pfidané hodnoty v pri-
myslu (na -2,5 %) doslo pfi pokracujicim redlném poklesu primyslo-
vé produkce, ktery ve tfetim Ctvrtleti dosahl -1,1 %. (Graf 111.3.12)?
Pretrvavajici nizkd poptavka se odrazila ve vyvoji produkce prevazné
vétsiny odvétvi, rlst produkce si udrzela jen nékterd vyvozné oriento-
vana odvétvi — vyroba elektrickych zafizeni, strojl a zafizeni a ostat-
nich dopravnich prostfedkd. Vyrazny dvouciferny rlst byl také zazna-
mendan po predchozim poklesu v odvétvi vyroby koksu a rafinovanych
ropnych produktl a vyroby chemickych latek a chemickych pfipravkd.
V prevazné vétsiné odvétvi primyslu vsak produkce ve tfetim Ctvrtleti
2012 meziro¢né klesala.?* Nejvétsi vliv na jeji celkovy pokles v pramy-
slu mélo odvétvi vyroby motorovych vozidel, privést a navésd, kde se
produkce poprvé od krizového roku 2009 meziroc¢né snizila (o 3,1 %).

Plsobeni nizké poptavky na vyvoj produkce v priimyslu ve tfetim Ctvrt-
leti 2012 indikoval jak zpomalujici jizZ pomérné nizky meziro¢ni rdst
pfimych trzeb z vyvozu (v béZznych cendch), tak nevyrazny rlst doma-
cich trzeb? po predchozim poklesu.

Pramyslova produkce klesala podle sezonné ocisténych Gdajd i v prv-
nich dvou mésicich ¢tvrtého ctvrtleti 2012 (Graf 111.3.12). S témito
Udaji koresponduji lednové vysledky konjunkturédlniho 3etfeni CSU
v primyslu, podle kterych dale vzrostl vliv nedostate¢né poptavky
jako bariéry rdstu v pramyslu (Graf 11.3.13) a vyuziti vyrobnich
kapacit se snizilo. Zna¢né rozkolisany meziro¢ni vyvoj novych pri-
myslovych zakazek kolem nulové hodnoty také zatim nenaznacuje
znatelné zlepseni podminek pro vyvoj prdmyslové produkce v dalsim
obdobi (Graf 111.3.14).

Pouze v odvétvi sluzeb a obchodu byl ve tfetim Ctvrtleti 2012 vytvo-
fen kladny pfispévek k celkovému meziro¢nimu vyvoji hrubé pridané
hodnoty (0,4 procentniho bodu ve tretim Ctvrtleti 2012). Jeji rdst byl
v tomto odvétvi podporen zejména rychle rostouci pfidanou hodnotou
v oblasti nemovitosti (meziro¢né o 6,7 %), zatimco v penéznictvi a po-
jistovnictvi pridanad hodnota od ¢tvrtého ctvrtleti 2011 zfetelné klesa.
Podle poslednich listopadovych udaja CSU plo3ny pokles trzeb v ma-
loobchodu zatim nenasvédcuje tomu, Ze by odvétvi obchodu znatelné
podpofilo vyvoj pfidané hodnoty v poslednim ctvrtleti roku 2012.

Ve stavebnictvi pokracoval i ve tfetim ¢tvrtleti 2012 dvouciferny me-
ziro¢ni pokles hrubé pfidané hodnoty (o 10 %) a jeho zaporny pfi-
spévek k mezirocnimu poklesu celkové hrubé pridané hodnoty dosahl
stejné hodnoty jako v pramyslu (0,7 procentniho bodu; Graf I11.3.11).
Za timto vysledkem stdal pokracujici dvouciferny meziro¢ni propad pro-
dukce inZenyrského stavitelstvi a mirnéjsi pokles produkce pozemniho
stavitelstvi. ZlepSeni situace v tomto odvétvi nenaznacuji ani posledni

23 Podle sezonné ocisténych udajd.

24 Produkce klesala u zhruba tifi ¢tvrtin sledovanych odvétvi.

25 Do domécich trzeb je také zahrnovan nepiimy vyvoz realizovany prostfednictvim
nepramyslovych podnikd.

Grar 11.3.12

PRUMYSLOVA PRODUKCE

Sezonné ocistény objem primyslové produkce se snizuje
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BARIERY RUSTU V PRUMYSLU
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Grar 111.3.15

INDIKATORY DUVERY

Duvéra podnikatell se oproti tfetimu ctvrtleti 2012 snizila
(pramér roku 2005 = 100, zdroj: CSU)
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EKONOMICKY SENTIMENT

Ekonomicky sentiment jak v CR, tak v Némecku i EU

se v zavéru roku 2012 zlepsil

(dlouhodoby priimér = 100, sezonné ocisténé Udaje, zdroj: Eurostat)
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Grar 111.3.17

POTENCIALNi PRODUKT

Tempo riistu potencialniho produktu podle vypoctu
produkéni funkce zustalo ve tietim ¢tvrtleti 2012 nezménéno
(meziro¢ni zmény v %)
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listopadové Udaje o poctu vydanych stavebnich povoleni, které se me-
ziro¢né snizily o 14,1 %. Pesimistickd ocekdvani ve stavebnictvi tak
nadale pretrvdvaji, cozZ se projevuje i ve snizovani po¢tu zaméstnancd.

Podle vysledkd konjunkturainiho Setieni CSU se souhrnny indi-
kator davéry ve ctvrtém cCtvrtleti 2012 celkové vyraznéji nezménil
(Graf 11.3.15), kdyZ pokles d@véry podnikateld byl kompenzovan mir-
nym zlepsenim dGvéry spotfebiteld. V lednu 2013 vsak souhrnny in-
dikator davéry mirné poklesl, a to hlavné vlivem opétovného snizené
davéry spotfebitell. Z mezindrodniho srovnani je patrné, ze jak v Né-
mecku, tak v EU jako celku se ekonomicky sentiment po cely rok 2012
s vyjimkou jeho zavéru zhorSoval (Graf 111.3.16). V listopadu a prosinci
se v3ak situace zménila, kdyz doslo ke znatelnému zlepSeni ekonomic-
kého sentimentu v téchto zemich. Zatimco se ekonomicky sentiment
v CR na kondi tretiho ctvrtleti 2012 ptiblizil praméru v zemich EU,
v zavéru roku se i pres své dil¢i zlepseni opétovné dostal pod tento
prdmér. V lednu 2013 se jejich rozdil jesté zvyraznil.

11l.3.4 Vyvoj potencialniho produktu a odhad cyklické
pozice ekonomiky

Ve tfetim Ctvrtleti 2012 se zpomalovani meziro¢niho tempa ridstu po-
tencidlniho produktu zastavilo, rozevirdni mezery vystupu do zapor-
nych hodnot viak pokracovalo i nadéle. Dle propoc¢tu Cobbovy-Dou-
glasovy produkéni funkce?® se tempo rlstu potencidlniho produktu
v poslednim obdobi ustélilo na 0,9 %27 (Graf I11.3.17). Mezera vystupu
se dale rozevfela na -1,7 ¥’ z potencidlniho produktu (Graf 111.3.18).
Na progndze tato metoda naznacuje jesté dalsi zpomaleni rlstu po-
tencidlniho produktu. Souvisejici mezera vystupu by méla pokracovat
v rozevirani do zapornych hodnot az do poloviny letosniho roku, kdy
se zaCne postupné zmirfiovat. Uzavieni mezery vystupu vsak nastane
az v poslednim ctvrtleti roku 2014.

Rozklad na pFispévky jednotlivych faktord vstupujicich do pro-
duk¢ni funkce v jeji zadkladni varianté ukazuje, Ze za postupnym usta-
lenim tempa rlstu potencidlniho produktu stélo jak odeznéni zapor-
ného pfispévku rovnovadzné zaméstnanosti, tak i pozvolné ustalenf
dynamiky vyvoje pfispévku souhrnné produktivity. Od druhé poloviny
pristiho roku ale opét odhad naznacuje narlst negativniho piispévku
zaméstnanosti. Naopak pfispévek kapitdlu zUstal stabilni a ani na ho-
rizontu progndézy se vyraznéji nezméni (Graf 111.3.19).

26 Produkéni funkce je pocitana ve trech variantéch lisicich se pouzitymi vstupnimi daty. Zatimco
prvni (zékladni) varianta pracuje s rovnovaznou zaméstnanosti, do druhé varianty vstupuje
celkova zaméstnanost. Treti varianta se od zakladni lisi pouzitim mirné odlidnych koeficientt
o (podil prace na HDP). P¥i filtraci produktivity je v HP filtru pouzivan koeficient A = 10000.
Odhad budouciho vyvoje potencidlu a mezery vystupu vychazi z makroekonomické prognézy
CNB. Zahrnuti prognézy pomaha zmirnit vychyleni HP filtru na konci datového vzorku.

27 Prameéry ze tfi variant vypoctu.
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Alternativni odhad pomoci HP filtru?® indikuje stejné tempo rlstu po-
tencidlniho produktu (0,9 % ve tfetim Ctvrtleti 2012) jako vypocet
pomoci produkéni funkce. Mezera vystupu do poloviny roku 2013 vy-
chazi obéma metodami obdobné, HP filtr vSsak naznacuje pozvolnéjsi
uzavirani mezery vystupu ve druhé poloviné letosniho roku i v roce
2014. Kalmanav filtr, pocitany na datech vcetné progndzy, indikuje
nepatrné zdporny rlst potencidlniho produktu ve tfetim Ctvrtleti 2012
(0,1 %), ktery po stagnaci na prelomu let 2012 a 2013 na prognéze
roste. V porovnani s propo¢tem Cobbovy-Douglasovy produkeni funk-
ce indikuje Kalmanav filtr vétsi otevieni mezery vystupu do zdpornych
hodnot a po jeji stagnaci v roce 2013 pomalejsi uzavirani. Pretrvavajici
rozptyl mezi vysledky jednotlivych metod tak poukazuje na miru nejis-
toty pfi odhadech aktudlni pozice ekonomiky v ramci cyklu.

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

Grar 111.3.18
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Grar l11.4.1

INDIKATORY TRHU PRACE

Ve tietim ctvrtleti 2012 pocet odpracovanych hodin klesal,
rast priimérné nominalni mzdy zpomalil
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PREPOCTENE POCTY ZAMESTNANCU

Pocty zaméstnancu prepoctené na plné pracovni tvazky
ve tietim ctvrtleti 2012 klesaly
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)
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1Il.4 TRH PRACE

Viyvoj na trhu prdce byl ve tfetim Ctvrtleti 2012 naddle ovliviiovdn po-
kracujicim oslabovanim ekonomické aktivity. Celkovd zaméstnanost
i pocet zaméstnancl sice mirné vzrostly, avSak po prepoctu na plné
Uvazky pocet zaméstnancy dale klesal. Pri vy$sim nartstu pracovni sily
neZ zaméstnanosti se obecna mira nezaméstnanosti mezirocné zvysila.
Mezictvrtletné po sezonnim ocisténi zhruba stagnovala, zatimco mira
registrované nezameéstnanosti se ve tfetim i Ctvrtém Ctvrtleti 2012
zvysovala. Pri trvajici nizké poptavce po praci mezirocni rast pramér-
né nominalni mzdy v podnikatelské sfére zietelné zpomalil a prispél
ke snizeni tempa rustu celkového objemu mezd a plati v ekonomice
i mzdové narocnosti produktu. Pokles ndrodohospodarské produktivi-
ty prace se dale neprohluboval.

111.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Mezirocni rlst celkové zaméstnanosti?® ve tfetim Ctvrtleti 2012 dale
zrychlil (na 0,5%; Graf ll1.4.1). V mezictvrtletnim srovnani (po se-
zonnim ocisténi) se zaméstnanost zvysila o 0,3 %. Ve strukture se
na zrychleni meziro¢niho rdstu celkové zaméstnanosti podilela sku-
pina zaméstnanc(®®, jejichz pfedchozi snizovani po dobu tFi Ctvrtleti
v fadé preslo opét v mirny rlst (o 0,3 %). Rast poctu podnikatell
naopak zvolnil (na 1,4 %)3' a koncentroval se do pomérné malého
okruhu ¢innosti.3? Tykal se pouze podnikatelt bez zaméstnanct, pocty
podnikatelt se zaméstnanci naddle meziro¢né klesaly.

PrizpGsobovani trhu prace utlumené ekonomické aktivité je patrné
pfi pohledu na vyvoj poctu odpracovanych hodin a pfepocteny po-
cet zaméstnancid na plné Uvazky. Pokracujici snizovani poctu od-
pracovanych hodin (mezirocné o 2,6 %; Graf lll.4.1) a klesajici po-
¢ty zaméstnancl po prepoctu na plné Uvazky (meziro¢né o 1,1 %;
Graf 111.4.3) totiz naznacovaly, Ze zaméstnavatelé sice v nékterych od-
vétvich zvySovali pocty zaméstnancll, avsak v podminkach sldbnouci
ekonomické aktivity celkové zkracovali jejich pracovni Uvazky. Tento
postup lze vnimat jako projev obezfetnosti zaméstnavatell pfi trvaji-
cich znac¢nych nejistotach o budoucim vyvoji poptévky a soucasné jako
zpUsob racionalizace mzdovych nakladd pfi snizené poptdvce.

V pramyslu zrychlil rist zaméstnanosti ve tfetim ctvrtleti 2012 jen
mirné a nepresahl Urovenl 1 %. Pocty pracovnikd pfitom rostly jen
ve zpracovatelském pramyslu. Klesajici pfepocteny pocet zaméstnan-
cl v primyslu (meziro¢né o 0,7 %) vsak soucasné indikoval zkracovani

29 Rozumi se zaméstnanost podle VSPS.

30 Vcetné ¢lent produkénich druzstev.

31V absolutnim vyjadreni byl jejich meziro¢ni narlst jen mirné vy3si nez ve skupiné zaméstnanct
(0 12,7 tis., oproti 12,6 tis. osob).

32 Predevsim velkoobchod, maloobchod a opravy motorovych vozidel.
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pracovnich Uvazk( v tomto odvétvi. Podle poslednich dostupnych tda-
j0 za prvni dva mésice Ctvrtého Ctvrtleti 2012 se v primyslu meziro¢né
snizily i nepfepoctené pocty zaméstnanct (o 0,5 % v fijnu, resp. 0,7 %
v listopadu)®.

V rdmci odvétvi se ale nejvice zvysila zaméstnanost v sektoru netrz-
nich sluzeb, kde bylo zmirnéni meziro¢niho poklesu zaméstnanosti
ve verejné spravé a obrané doprovdzeno pomérné vyraznym nards-
tem zaméstnanosti v ostatnich odvétvich (pfedevsim ve vzdélavani).
| v tomto odvétvi byly uplatfiovany zkracené pracovni Uvazky, o cemz
svédcil meziro¢né stagnujici prepocteny pocet zaméstnancl ve vzdéla-
vani a jejich pokles v odvétvi zdravotni a socialni péce. V trznich sluz-
bach zesilil meziro¢ni pokles zaméstnanosti z prfedchoziho ctvrtleti,
coZ bylo ovlivnéno zejména odvétvimi obchodu, dopravy a skladovani,
resp. ubytovani a stravovani. K prohloubeni poklesu zaméstnanosti
doslo i ve stavebnictvi, kde pretrvaval vliv nizké poptdvky po staveb-
nich pracich. V zemédélstvi se zaméstnanost po delSim obdobi opét
zvysila (Graf 111.4.2).

Pri soubéhu rychlejSiho rdstu pracovni sily nez zaméstnanosti se obec-
nd mira nezaméstnanosti** ve tfetim Ctvrtleti 2012 meziro¢né zvysi-
la. Mezictvrtletné po sezonnim ocisténi zhruba stagnovala na hodnoté
7 %. Mira registrované nezaméstnanosti celkem (MPSV) ve stej-
ném obdobi meziro¢né vzrostla o 0,2 procentniho bodu na 8,6 %.
V mezictvrtletnim srovnani se rovnéz zvysila o 0,2 procentniho bodu
na 9 %.3 Rast miry registrované nezaméstnanosti pokracoval i ve Ctvr-
tém Ctvrtleti 2012 (na 9,3 %; Graf 111.4.4).

Beveridgeova kfivka® se béhem ctvrtého cCtvrtleti 2012 postup-
né posouvala vychodnim smérem, kdyz doSlo k narlstu poctu ne-
zaméstnanych pfi pouze mirném poklesu volnych pracovnich mist
(Graf 111.4.5). Beveridgeova kfivka tak naznacovala pokracujici zhorso-
vani situace na trhu prace v poslednich mésicich roku 2012.

1.4.2 Mzdy a produktivita

V podminkdch trvajici nizké poptavky po praci meziro¢ni rlist primér-
né nomindlni mzdy?’ ve tfetim Ctvrtleti 2012 dale vyrazné zpomalil
(na 1,4 %). PFi soubéhu s pouze nepatrnym snizenim meziro¢ni inflace
pak pramérna realnd mzda déle prohloubila svij pokles na 1,8 %.
Dalsi zfetelné zmirnéni dynamiky meziro¢niho rlstu prdmérné no-
minalni mzdy bylo ovlivnéno vyvojem mezd v podnikatelské sfére
(Tab. 111.4.1).

33 Jedna se o podniky s 50 a vice zaméstnanci, bez agenturnich zaméstnancd.

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

35 Pro mezictvrtletni vyjadreni jsou pouzivany sezonné ocisténé Udaje.

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

37 Jde o prmeérnou hrubou mzdu na prepoctené pocty zaméstnancd.

Grar l11.4.4

MIRA NEZAMESTNANOSTI

Mira registrované nezaméstnanosti se ve tretim i ¢tvrtém
ctvrtleti 2012 zvysila
(v %, sezonné ocisténé udaje, zdroj: MPSV, CSU)
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Grar lI1.4.5

BEVERIDGEOVA KRIVKA

Pocet volnych pracovnich mist ve tfetim i ¢tvrtém ctvrtleti 2012
stagnoval
(sezonné ocisténé pocty v tis., zdroj: MPSV)
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Tas. l11.4.1

MZDY, PRODUKTIVITA, NJMN

Rast prdmérné nominalni mzdy se ve tietim ctvrtleti 2012
zietelné zmirnil, pokles narodohospodaiské produktivity
prace zustal pobliz 2 %

(meziro¢ni zmény v %)

V/11 1/12 11/12 1M/12

Primérna mzda v CR

nominaln{ 24 34 23 14

redlnd 00 -03 -11 -1,8
Primérnd mzda v podnikatelské sfére

nominalni 26 34 23 1.3

realna 02 -04 -11 -19
Prameérna mzda v nepodnikatelské sfére

nominalni 16 34 23 23

realna -0,8 -03 -1,1 -1,0
NHPP 05 -03 -19 -18
NJMN 10 32 31 22
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GraF l11.4.6

VYVOJ PRODUKTIVITY V NH

Produktivita klesala ve vsech sledovanych odvétvich
(meziro¢ni zmény v %)
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MZDOVA NAROCNOST PRODUKTU

Meziro¢ni rast NJMN se znatelné zmirnil
(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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Ke zpomaleni meziro¢niho rdstu prmérné nominaini mzdy v podni-
katelské sfére ve tietim Ctvrtleti 2012 (na 1,3 %) pfispélo predevsim
vyrazné snizeni tempa rlstu mezd ve zpracovatelském pramyslu, od-
razejici sldbnouci poptévku. Vyznamny byl i meziro¢ni pokles mezd
v odvétvi profesni, védecké a technické ¢innosti. Ve vétsiné ostatnich
odvétvi podnikatelského sektoru rlst prdmérné nominalni mzdy po-
kracoval, jeho dynamika v3ak byla zna¢né rlznoroda. Redlné se pokles
pramérné mzdy v podnikatelské sféfe dale prohloubil na -1,9 %.

V nepodnikatelské sféfe pokracoval meziro¢ni rst prmérné nomi-
nalni mzdy stejnym tempem jako ve druhém ctvrtleti 2012 (2,3 %).
Za touto stagnaci se skryvalo zpomaleni mzdového rlstu v odvétvi
vefejnd sprava a obrana (na 0,8 %), které bylo plné kompenzovano
zrychlenym rlstem primérné mzdy ve vzdélavani. Diky lehkému snize-
ni meziro¢ni inflace se redlny pokles primérné mzdy v nepodnikatel-
ské sféfe z prfedchoziho Ctvrtleti nepatrné zmirnil (Tab. 111.4.1).

Pri stagnaci poklesu realného HDP a jen mirném nardstu zaméstnanos-
ti se meziro¢ni pokles narodohospodarské produktivity ve tretim
Ctvrtleti 2012 témér nezménil a nadale se nachézel pobliz 2% hranice
(Graf 1ll.4.6). Pfitom stejné jako v predchozim ctvrtleti produktivita
meziro¢né klesala ve vsech sledovanych odvétvich. Nejvyraznéjsi po-
kles zaznamenala produktivita ve stavebnictvi, byl vsak mirnéjsi nez
v pfedchozim ctvrtleti. Také ve zpracovatelském pramyslu produktivita
klesala méné nez ve druhém ctvrtleti 2012.

Za uvedenych okolnosti rist mzdové naroc¢nosti produktu ve tre-
tim ctvrtleti 2012 meziro¢né zvolnil (o 0,9 procentniho bodu oproti
druhému ctvrtleti 2012 na 2,2 %; Graf 111.4.7). Toto znatelné snize-
ni tempa rastu NJMN bylo zplsobeno meziro¢nim zmirnénim rdstu
objemu mezd a platd (z 1,4 % ve druhém ctvrtleti 2012 na 0,6 %),
nebot redlny pokles produktu ve tfetim ctvrtleti 2012 setrval na Urovni
predchoziho ctvrtleti.

V rdmci odvétvi se na zmirnéni tempa rdstu NJMN ve tretim Ctvrt-
leti 2012 podilely oba sektory sluzeb. V primyslu se vsak dynamika
mzdové naro¢nosti produktu dale zvysila (meziro¢né na 4,9 %), nebot
zmirnéni rdstu objemu mezd a platl bylo doprovdzeno vyraznéjsim
prohloubenim poklesu hrubé pridané hodnoty. Ve zpracovatelském
pramyslu byl pfitom rtst NJMN o 1 procentni bod mirnéjsi nez v ce-
[ém pramyslu.

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

RUst penézZnich agregati v prabéhu ctvrtého Ctvrtleti 2012 zpomalil.
Soucasné v podminkdch nizkych drokovych sazeb, pokracujici nejisto-
ty a utlumené ekonomické aktivity pretrvava zvysena preference drz-
by vysoce likvidnich penéz. Tempo riastu uvérG soukromému sektoru
se ddle sniZilo. K tomu doslo v podminkdch zprisfiovdni uvérovych
standardi a nékterych podminek pri poskytovani podnikovych Gvéra
ze strany bank. Klientské urokové sazby se v ndvaznosti na zarijové
a listopadové snizeni repo sazby a nasledny pokles trznich sazeb snizo-
valy s vyjimkou prdmérné sazby ze spotrebitelskych uveérd, kterd ddle
vzrostla. Ukazatele hospodareni nefinancnich podnik( se mirné zlep-
sily. Tvorba Cistych financnich aktiv v sektoru domacnosti zaznamenala
v poslednich Ctvrtletich vyrazné zrychleni. Nabidkové ceny byt naddle
mezirocné klesaly, i kdyZ mirnéji neZ v pfedchozim obdobi.

111.5.1 Penize

Rast penéZni zdsoby zlstdva umirnény. Ro¢ni mira rdstu penézniho
agregatu M2 po predchozim pomérné kolisavém vyvoji v listopadu
zpomalila na 4,8 % (Graf ll1.5.1). Rychlost obratu penéz pfi meziro¢-
nim poklesu nominalniho HDP v zavéru roku 2012 dale zpomalila.
Ro¢ni mira rastu penézniho agregdtu M3 se rovnéz snizila na 5,4 %
a pohybuje se zhruba jeden procentni bod nad pramérem eurozény.

Rast penézni zasoby byl nadéle taZzen vysoce likvidnimi penézi.
Ro¢ni mira rdstu penézniho agregatu M1 pretrvdvala lehce nad 8 %
(Graf 1l1.5.1). To odrazelo rast jednodennich vklad vlivem zvy3ené
preference ekonomickych subjektt drzet likvidni aktiva v podminkach
nizkych Urokovych sazeb a ekonomického Utlumu. Rozpéti mezi Uro-
kovou sazbou z kratkodobych terminovanych a jednodennich vkladl
domacnosti se sice zvysilo, v delSim horizontu v3ak zlstava na pomér-
né nizké arovni (Graf 111.5.2).

Z hlediska sektorové struktury penézni zasoby mély hlavni pfispé-
vek k jejimu rlstu naddle vklady domdacnosti. Ro¢ni mira rlstu téch-
to vkladd kolisala okolo 4 % (Graf 111.5.3). Rast vklad® nefinan¢nich
podnikd v listopadu dosadhl 7,4 %, coz se projevovalo v dalSim zvyseni
pohotové likvidity podnik. Dynamika vkladd finan¢nich neménovych
instituci zpomalila na 7,7 %.

Z hlediska zdroja tvorby penéz dochdazelo k tomu, Ze zvysovani Cis-
tych zahrani¢nich aktiv bylo vice nez kompenzovano postupnym sni-
Zovanim rdstu Uvérd soukromému i viddnimu sektoru. Rast cistych za-
hrani¢nich aktiv souvisel zejména s rlstem zahrani¢nich aktiv bank.4°

40 V jejich struktufe rostly nakupy dluhovych cennych papirt tuzemskymi bankami v zahranici
(meziro¢né o cca 14 %). Naopak rist uvérd, resp. Ulozek tuzemskych bank v zahrani¢i se
po predchozim zvySeni od poloviny lofiského roku zmirnil na cca 5 %.

Grar l11.5.1

PENEZNi AGREGATY

Roc¢ni mira ristu Sirokych penéznich agregatt zpomalila
(ro¢ni miry rastu v %)
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Grar lII.5.2

HLAVNI SLOZKY PENEZNIHO AGREGATU M2 A ROZPETI
UROKOVYCH SAZEB

Prirastek jednodennich vkladii nadale odrazel zvysenou
preferenci likvidity v podminkach velmi nizkych urokovych
sazeb a ekonomického utlumu

(ro¢ni toky v mld. K¢, rozpéti v procentnich bodech)
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Grar l11.5.3

STRUKTURA VKLADU PENEZNIHO AGREGATU M2

Rust vkladi domacnosti nadale kolisal okolo 4 %
(ro¢ni miry rlstu v %)
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Tas. l11.5.1

ZMENY UVEROVYCH PODMINEK BANK

Uvérové standardy bank se zpfisnily u podnikovych tGvéra

a naopak uvolnily u uvérti domacnostem na bydleni

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

Nabidka Poptavka
Uvérové podminky:
z toho
. Primérna Marze
Uvérové marze u rizikovéj- | Poptavka
standardy uveéra Sich avéru | po uvérech
Uvéry nefinan¢nim
podnikdm
1712 14 6 23 7
122 20(18) 18 21 -5(6)
V/12 0 37 (19) 8 1 17 (-6)
1139 (22) (-21)
Uvéry na bydleni
1712 -25 -34 13 8
122 8(10) 41 17 -41 (21)
V/12 0 -28 (-44) -30 17 21 (24)
/139 (-7) (-19)
Spotrebitelské tvéry
1712 10 -29 -15 26
122 0(0) 0 6 24 (-29)
v/12® 0(0) 0 7 51(7)
17139 (2) 9

Poznamka:  Cisty procentni podil predstavuje rozdil mezi procentnim podilem
uvérd poskytovanych bankami, které uvedly zpfisnéni Gvérovych
standard@/podminek (resp. rlist poptéavky) a procentnim podilem
uvérd bank, které uvedly uvolnéni standardd/podminek (resp.
pokles poptavky). Odpovédi jsou tak vazeny objemem Uvérl
daného typu.

a) V zdvorce je uvedeno ocekavani bank zaznamenané ve druhém ctvrtleti 2012.

b) V zévorce je uvedeno ocekévéni bank zaznamenané ve tretim Ctvrtleti 2012.

) V zévorce je uvedeno oekavani bank zaznamenané ve Ctvrtém ctvrtleti 2012.

Grar lII.5.4

UVERY NEFINANCNIM PODNIKUM

Rust uvérd nefinanénim podnikiim zpomalil, dynamika
novych tvérh se vsak v zavéru loriského roku zvysila
(ro¢ni miry rstu v %, meziro¢ni zmény v %)
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Pfitom dynamika Uvérd poskytovanych tuzemskymi bankami za-
hrani¢nim nefinan¢nim podnikdm po zvyseni na prelomu let 2011
a 2012 na hodnoty okolo 30 az 40 % v listopadu 2012 déle zpomalila
nacca 10 %.

111.5.2 Uvéry

Ro¢ni mira rstu avérd soukromému sektoru poskytovanych méno-
vymi financnimi institucemi se v prlbéhu Ctvrtého ctvrtleti 2012 déle
snizila a v listopadu doséahla 2,9 %.%' V tom se projevovalo zpomalo-
vani rastu Gvérd nefinan¢nim podnikdim, domacnostem a pokles tvérd
finan¢nim neménovym institucim. Nizsi rlst Gvérd ovliviiovala stdle
pomérné slabd poptavka po Uvérech, i kdyz ta se ve Ctvrtém ctvrtleti
2012 dle vnimani bank mirné zvysila (Tab. I11.5.1). Vedle toho pUsobilo
zpfisnéni Gvérovych standardd bank u podnikovych Gvér a nékterych
podminek pfi jejich poskytovani. K tomu doslo vlivem nepfiznivého
vyhledu nékterych odvétvi i celkové ekonomické aktivity a u podminek
pfi poskytovani Gvérd se to projevovalo zejména zvysenymi pozadavky
na zajisténi a prisnéjsim posuzovanim velikosti Uvérd.

Ro¢ni mira rdstu avérd nefinanénim podnikam v CR zpomalila
na 1,1 % (Graf 111.5.4). Pokracoval nizsi rast dlouhodobych uvérQ urce-
nych k financovani fixnich investic i kratkodobych uvéra financujicich
provozni kapital. Objem uvérQ klesal ve vétsiné vyznamnych odvétvi
(v pramyslu, energetice, obchodu a stavebnictvi) ¢i se vyraznéji nemé-
nil (v odvétvi developert). Na druhou stranu dynamika novych velkych
podnikovych uvérd se zvysila. Mirné vyssi poptavka podnikd po Uvé-
rech byla ovlivilovana zejména financovanim fuzi a akvizic a proje-
vovala se u dlouhodobych Uvérl poskytovanych velkym podnikdm.
Naopak negativné na poptavku po uUvérech pusobila snizend potreba
financovani fixnich investic, vliv financovani provozniho kapitalu byl
neutralni.

Dostupnost podnikovych uvérd je dle konjunkturdiniho Setrfeni
CNB a Svazu pramyslu a dopravy hodnocena jako velmi dobré u vice
nez 30 % dotdzanych podnikd a standardni u 50 % podnikd. V nasle-
dujicich dvanacti mésicich viak podniky ocekavaji jeji mirné zhorseni.
Banky predpokladaji, Ze v prvnim Ctvrtleti 2013 dojde k dalSimu zpfis-
néni Uvérovych standardd a poptévka po Uvérech opét poklesne.

Vyvoj uvérd domacnostem poskytovanych ménovymi finan¢nimi in-
stitucemi zUstal umirnény. Ro¢ni mira rlstu téchto Uvérd v pribéhu
Ctvrtého Ctvrtleti 2012 dale zpomalila a v listopadu dosahla 4,7 %
(Graf 111.5.5).

41V prdmeéru za eurozénu Uvéry naopak nadale meziro¢né klesaly o cca 1% (vyvoj Uvérd viak
zUstava znacné heterogenni napfi¢ jednotlivymi zemémi eurozény). To bylo ovliviiovano
poptavkovymi a v nékterych zemich eurozény i nabidkovymi faktory.
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Ro¢ni mira rlstu avérd na bydleni se snizila na 5,9 % v dlsledku
postupného zpomalovani rlstu hypotecnich Uvérl na 6,3 % a poklesu
Uvérl ze stavebniho spofeni o 3,8 %. Nové hypotéky v souladu s mirné
vyssi avizovanou poptavkou ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012 vzrostly, v delsim
horizontu je v3ak jejich tempo rdstu (po propadu na pocatku financ-
ni krize a nasledném mirném oZziveni mimo jiné vlivem refinancovani
starych hypoték a ocCekdvani danovych zmeén) spise umirnéné. Tomu
odpovida i mirngjsi vyvoj poctu nové poskytnutych hypoték dle Hy-
poindexu (Graf Ill.5.5). Déje se tak v podminkdach nizké spotrebitelské
davéry, ocekdvaného poklesu poptévky po Uvérech a naopak vyssich
spotfebnich vydajd domadacnosti nesouvisejicich s bydlenim. Na tento
vyvoj banky reagovaly v situaci silici konkurence uvolnénim svych uve-
rovych standardd.

Ro¢ni mira rlstu spotfebitelskych avérd od bank mirné vzrostla
a v listopadu dosdhla 1,4 %. V uvedeném vyvoji se odrazelo zejmé-
na zmirnéni poklesu neucelovych Uvérd a obnoveni slabého rdstu de-
betnich zdstatk na béznych uctech. Uvéry od nebankovnich subjektd
(tj. leasingovych a splatkovych spole¢nosti) financujici zejména spotieb-
ni vydaje pretrvavaly tfeti Ctvrtleti v fadé v poklesu na Urovni okolo 5 %.

Celkova zadluzenost domacnosti ve vztahu k hrubému disponibilni-
mu dtchodu se po pfedchozim postupném zvySovani ve tietim ctvrtle-
ti 2012 vyraznéji neménila a dosadhla 57 %. Pomér dluhu domacnosti
k HDP ¢inil cca 32 %. V dusledku poklesu urokovych sazeb se slabé
snizila zatéz domacnosti z titulu placenych trokd. V delsim horizontu
viak viechny tfi uvedené ukazatele rostly (Graf 111.5.6).

lll.5.3 Urokové sazby

Ménovépolitické urokoveé sazby

Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve ¢tvrtém ctvrtle-
ti 2012 vychéazelo z makroekonomické progndzy zvefejnéné v minulé
Zpravé o inflaci. S touto progndzou a jejimi predpoklady byl konzi-
stentni pokles trznich Urokovych sazeb a jejich rdst az v roce 2014.
Rizika minulé progndzy byla na listopadovém zasedani bankovni rady
posouzena jako celkové vyrovnana. Bankovni rada v souladu s pro-
gnoézou rozhodla vétsinou hlasl snizit limitni Urokovou sazbu pro
dvoutydenni repo operace o 0,20 procentniho bodu, diskontni saz-
bu o 0,05 procentniho bodu a lombardni sazbu o 0,50 procentniho
bodu. S Ucinnosti od 2. listopadu 2012 je tak limitni Urokova sazba
pro dvoutydenni repo operace i diskontni sazba nastavena na Urovni
0,05 % a lombardni sazba na 0,25 %. Bankovni rada soucasné roz-
hodla o pferuseni programu prodeje ¢asti vynost z investovani devizo-
vych rezerv, nebot nelze vyloucit mozny rozpor téchto operaci s imple-
mentaci ménové politiky v situaci, kdy jsou ménovépolitické Urokové
sazby na tzv. technické nule. Na prosincovém zasedani bankovni rada
vyhodnotila rizika progndézy jako slabé protiinfla¢ni, zakladni Groko-
vé sazby byly ponechany beze zmény (Graf l11.5.7).

Grar lIL.5.5
UVERY DOMACNOSTEM

Tempo ristu tuvérd domacnostem se snizilo, dynamika novych
hypoték je i pfes mirné zvyseni poptavky spiSe umirnéna
(ro¢ni miry rlstu a meziro¢ni zmény v %)
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GraF l11.5.6
ZADLUZENOST DOMACNOSTI

Zadluzenost domacnosti se v poméru k hrubému disponibilnimu
dichodu ve tietim ctvrtleti 2012 vyraznéji neménila
(poméry k hrubému disponibilnimu ddchodu v %)
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Grar lII.5.7

ZAKLADNI SAZBY CNB

CNB v listopadu 2012 snizila zakladni urokové sazby
na ,technicky nulovou” uroven
(v %)
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Grar l11.5.8

TRZNi UROKOVE SAZBY

Urokové sazby s kratsi i delsi splatnosti se snizily

(v %)

"1

4
3
2
1
0

1/08 1/09 1/10 1711 112 113

- 3M PRIBOR — 12M PRIBOR 5RIRS

Grar l11.5.9

UROKOVE DIFERENCIALY

Urokové diferencialy viéi euru i dolaru se snizily

(v procentnich bodech)
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Na svém ménovépolitickém zasedani 6. Unora 2013 bankovni rada
jednomysliné rozhodla ponechat zakladni urokové sazby beze zmény.
Rizika nové progndézy byla vyhodnocena jako celkové vyrovnana; ne-
jistota panuje okolo rozsahu a dopadu fiskalni konsolidace a okolo
chovani doméacnosti v oblasti spotfeby a Uspor.

Urokové sazby na finanénim trhu

Urokové sazby na penéznim trhu ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2012 dale kles-
ly na nova historickd minima. Ddvodem bylo vySe uvedené uvolnéni
ménové politiky CNB na zacatku listopadu.*? Urokové sazby PRIBOR
reagovaly bezprostfednim poklesem o0 0,10 az 0,15 procentniho bodu
v jednotlivych splatnostech, nepatrné klesaly i v nasledujicich dnech.
Celkoveé se od zacatku fijna urokové sazby PRIBOR snizily cca 0 0,2 az
0,3 procentniho bodu (Graf 111.5.8). Derivatové sazby FRA po snizeni
ménovépolitickych drokovych sazeb také klesly jednordzové o 0,15 az
0,20 procentniho bodu, v dal3ich dnech se vSak posunuly lehce vyse.
Trzni vyhled 3M sazeb dle kotaci FRA z konce ledna je lehce klesajici.
V celém horizontu je zhruba v souladu s trajektorii Urokovych sazeb
konzistentni s novou prognézou (viz kapitola II).

Urokové sazby s delsi splatnosti také klesly na historicky nejnizsi
hladinu. Sazby IRS ve splatnostech do 6R a vynosy statnich dluhopist
ve splatnostech do 4R se pohybovaly pod 1 %. Vedle uvolnéné méno-
vé politiky a zverejriovanych dat potvrzujicich Gtlum domaci poptavky
se ve vyvoji domacich stfednédobych a dlouhodobych sazeb odrazely
také vnéjsi faktory. Sazby v zahrani¢i v poslednich mésicich zvolnily
svUj sestupny trend a na zac¢atku roku 2013 zhruba stagnovaly na niz-
kych drovnich. Lehky ndrdst v nékterych splatnostech odrazel ozndme-
né splaceni pljcek Cerpanych finan¢nimi institucemi od ECB v ramci
programu LTRO (viz kapitola II.1).

Primérna sazba 3M PRIBOR za Ctvrté Ctvrtleti 2012 dosahla 0,6 %,
tj. lehce vy33i hodnoty, nez ptedpokladdala minuld prognéza. Urokové
sazby na penéznim trhu byly nadale ovlivnény kreditni prémii. Tato
prémie méfend rozpétim 3M PRIBOR-2T repo sazba se nezménila,
v priméru za Ctvrté Ctvrtleti 2012 Cinila cca 0,5 procentniho bodu.

Kladné sklonénd vynosova kfivka PRIBOR se ve Ctvrtém Ctvrtleti
2012 v navaznosti na zarijové snizeni repo sazby posunula na nizsi hla-
dinu, pficemz podobny vyvoj nastal i po listopadovém snizeni ménové-
politickych sazeb. Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR a 2T PRIBOR mirné
kleslo na 0,6 procentniho bodu. Vynosova kfivka IRS se v prabéhu

42 Repo sazba i diskontni sazba byly snizeny na stejnou (tzv. technicky nulovou) droven, banky
proto od tohoto rozhodnuti méné vyuzivaji sterilizacni repo operace. Realizované objemy 2T
O/N depozitni facility, kam nyni penize uklada daleko vice bank. Objem dodavané likvidity
zUstaval nulovy.
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¢tvrtého Ctvrtleti 2012 také posunovala na nizsi hladinu a zaroven
se udrzel jeji kladny sklon. Primeérné rozpéti 5R—1R cinilo v prosinci
0,4 procentniho bodu, rozpéti T0R-1R dosahlo 1,0 procentniho bodu.
Béhem ledna 2013 vynosova kfivka IRS zhruba stagnovala.

Kratkodobé urokové diferencialy vici obéma hlavnim svétovym mé-
nam (PRIBOR/CZK — EURIBOR/EUR, resp. LIBOR/USD) odrazely snizeni
zakladnich sazeb v CR i vyvoj na zahrani¢nich finan¢nich trzich. P¥i jen
lehkém poklesu sazeb v zahranici se diferencialy vici eurovym i dola-
rovym sazbam snizily (Graf 111.5.9). Urokovy diferencial 3M PRIBOR -
3M EURIBOR ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2012 ¢inil pramérné 0,4 procentniho
bodu, k 25. 1. dosahoval 0,3 procentniho bodu.

Na primarnim trhu statnich dluhopisd se od zacatku fijna uskutec-
nilo sedm aukci dluhopist s pevnym kuponem a pét aukci dluhopist
s variabilnim kuponem. Celkovy objem emitovanych dluhopist dosahl
36,9 mld. K¢. Ve vsech uskute¢nénych aukcich poptavka prevysova-
la nabidku, v nékterych aukcich vyrazné; ukazatel Bid-to-Cover Ratio
v praméru dosahoval hodnoty 2,2. Nadéle tedy platilo, Ze ani v pod-
minkach zvySené averze k riziku ministerstvo financi nemélo problém
vynosy (napf. vynos dluhopisu se splatnosti 5R byl 1,5 %, se splatnosti
9R 1,9 %). Ministerstvo financi také vydalo tfeti emisi statnich spoficich
dluhopist ve vysi 30 mld. K¢. Vedle korunovych dluhopist byly emito-
vany pocatkem fijna i eurové bondy za 750 mil. EUR se splatnosti 10R.
Vynosova kfivka statnich dluhopist se na konci roku 2012 posunula
na nizsi hladinu mimo jiné vlivem vyvoje na zahrani¢nich dluhopisovych
trzich, pficemz jeji kladny sklon zUstal pfiblizné zachovan (Graf 111.5.10).

Klientské urokové sazby

Urokové sazby z podnikovych uvérG a Gvérd na bydleni dale
klesaly. V tom se odraZel pokles trznich Urokovych sazeb vlivem zarijo-
vého a listopadového snizeni repo sazby CNB. 43

Primérnad urokova sazba z uvérad nefinanénim podnikiim
se od zafi déle snizila 0 0,1 procentniho bodu na 2,3 % (Graf 11.5.11).
Sazba z Uvér( s objemem do 30 mil. K¢, odrazejici ndklady spojené
s ¢erpanim uvérl predevsim mensich podnikd, poklesla o 0,3 procent-
niho bodu na 3 %. Sazba z velkych Gvérd pretrvavala na urovni 2,1 %.
Pri snizeni 3M PRIBORu o 0,3 procentniho bodu se tak rozpéti mezi
kratkodobou sazbou z velkych UvérQ a uvedenou trzni sazbou zvysilo
(Graf I11.5.13).

43 'V eurozéné klesaly zejména dlouhodobé sazby z Gvérd na bydleni a z podnikovych Gvérd
(sazby z téchto Uvérd se pohybuji v rozmezi 2-3 %). Sazba ze spotfebitelskych Gvérd kolisa
okolo 7 %.

GraF [11.5.10
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Grar l11.5.13

ROZPETI KLIENTSKYCH A TRZNiCH UROKOVYCH SAZEB

Rizikové prémie vyjadiené rozpétim klientskych a trznich
sazeb vzrostly ve vétsiné segmenti uvérového trhu
(v procentnich bodech)
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Grar 111.5.14

EX ANTE REALNE SAZBY

Ex ante realné urokové sazby z novych uvéru se lehce snizily,

sazby z vkladii stagnovaly
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U domacnosti urokova sazba z uvérd na bydleni pokracovala
ve sledovaném obdobi rovnéz v poklesu, a to 0 0,2 procentniho bodu
na 3,6 %. Klesaly sazby se viemi fixacemi s vyjimkou sazby s nejdel-
i fixaci nad deset let, kterd stagnovala (Graf 111.5.12). Podil novych
uvérd s pohyblivou a fixni sazbou do jednoho roku zUstal slabé pod
Urovni 30 %. Nejvétsi podil mély Uvéry s fixni sazbou od jednoho roku
do péti let (51 %). Rozpéti mezi klientskymi kratkodobymi a trznimi
sazbami vyjadrujici rizikovou prémii se rozsitilo (Graf 111.5.13). Rozpéti
mezi prdmérnou sazbou z Uvérd na bydleni a dlouhodobou sazbou
finan¢niho trhu vyraznéji vzrostlo v dasledku pokracujiciho propadu
dlouhodobého vynosu vlddnich dluhopist. Dle Hypoindexu pokles
urokovych sazeb z novych hypoték pokracoval i v prosinci 2012.

Urokova sazba ze spotiebitelskych tuvéra od zafi naopak vzrostla
0 0,6 procentniho bodu na 14,7 %. Postupné zvySovani Urokové sazby
z téchto Uvérd odrazelo odhad ndrdstu budouciho rizika klientd vlivem
ekonomické recese a zvyseni nezaméstnanosti. S nardstem urokovych
sazeb korespondovalo v roce 2012 zvySovani miry nesplaceni téchto
uvérd o jeden procentni bod na cca 12 %. Sazba z kontokorentnich
a revolvingovych Uvérd dosahovala Urovné 14,5 % a sazba z uUroce-
ného uUvéru z kreditnich karet se pohybovala slabé pod 24 %. Rostly
sazby ze spotfebitelskych Uvérd s delSimi fixacemi, zatimco kratkodo-
ba sazba poklesla.

Urokova sazba z vkladi pretrvava na nizké drovni 0,9%. V jeji
strukture se v zavéru roku 2012 zvysila sazba z vkladd s dohodnutou
splatnosti doméacnosti na 1,5 %. Sazba z vkladd s vypovédni lhtou
a z jednodennich vkladd pretrvavala ve vysi 2 %, resp. 0,7 %. Na dru-
hou stranu obdobné sazby z podnikovych vkladl vétSinou pozvolna
klesaly — u jednodennich vkladd a vkladl s dohodnutou splatnosti do-
sahly 0,3 %. Primérnd sazba z vkladd domacnosti ¢inila 1 % a z pod-
nikovych vkladd 0,4 %.

Realné klientské urokové sazby* v pribéhu ¢tvrtého Ctvrtleti 2012
nezaznamenaly vyznamné zmény. Redlné sazby z novych avéra v lis-
topadu dosahly 3,5 %, redlné Urokové sazby z terminovanych vkladu
-0,6 % (Graf 1l1.5.14).

44 Ex ante realné Urokové sazby: nomindlni trokové sazby jsou deflovany spotfebitelskou inflaci
ocekavanou analytiky finan¢niho trhu.
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111.5.4 Ménovy kurz

Pramérny kurz koruny vici euru dosdhl ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012
hodnoty 25,2 CZK/EUR, coZ predstavovalo meziro¢ni posileni koruny
0 0,4 % a mezictvrtletni oslabeni o 0,4 % (Graf 111.5.15). Koruna tak
jiz desaté Ctvrtleti v fadé oscilovala +4 % kolem hodnoty 25 CZK/EUR.
Ve sledovaném obdobi koruna vici neevropskym ménam zpravidla po-
silovala a vUci evropskym velmi mirné oslabovala. Béhem ledna doslo
k oslabeni na cca 25,6 CZK/EUR.

Kurzovy vyvoj ve ctvrtém ctvrtleti 2012 byl ovliviiovan zejména
rostoucim optimismem finan¢nich trha ohledné zachovéani eurozé-
ny ve viceméné soucasné podobé. Pfispély k tomu jednak kroky ECB
a jednak postupné obnovovani makroekonomickych rovnovah (spise
viak vnéjsich nez fiskalnich) v jihoevropskych zemich. To vedlo k posi-
lovani evropskych mén vaci |, zbytku svéta”. Ceska koruna viak tento
vyvoj nekopirovala, nebot komentare CNB o zvaZovani devizovych in-
tervenci korunu oslabily o cca 1 % ke konci Ctvrtleti. V pribéhu ledna
nepfiznivé informace o hospodatrském vyvoji v CR (pramysl, nezamést-
nanost a maloobchodni prodeje) a komunikace CNB oslabovani koru-
ny vUci evropskym méndm jesté urychlily.

Prdmérny kurz koruny vaci dolaru ve ctvrtém Ctvrtleti 2012 Cinil
19,4 CZK/USD, coz predstavovalo mezirocnf oslabeni o 3,4 % (a mezictvrt-
letni posileni 0 3,2 %). V pribéhu ctvrtleti pfitom kurz osciloval v rozmezi
19-20 CZK/USD. Na konci roku 2012 se pak nachazel na dolni hranici
uvedeného rozmezi, coz odrazelo oslabeni dolaru na svétovych trzich v za-
véru roku. To bylo vyvoldno obavami finan¢nich trh z nastoupeni auto-
matickych stabilizatort rozpoctu (,,padu z fiskélniho Gtesu”); po odlozeni
automatickych 3krtd a zvy3eni dani dolar na pocatku ledna posilil. Druhym
faktorem, ktery ovliviioval kurz dolaru pfedevsim vaci evropskym méndm,
byla o¢ekavani finan¢nich trh ohledné budouciho vyvoje v Evropé. Uklid-
néni situace v eurozéné vedlo k jiz zminénému posileni evropskych mén
v0ci vétsiné ostatnich mén véetné dolaru. V prvni dekddé ledna 2013 tak
koruna spolu s dalsimi evropskymi mé&nami vici dolaru mirné oslabovala.

111.5.5 Ekonomické vysledky nefinancnich podnikd

Ve tfetim ¢tvrtleti 2012 doslo ve sledovaném segmentu nefinan¢nich
podnikd s 50 a vice zamé&stnanci*®* k mirnému zlepSeni dynamiky vy-
voje hlavnich sledovanych ukazatell. Mezirocni rlst trzeb a vykond
zrychlil, byl vsak stdle jesté doprovazen rychlejsim rdstem vykonové
spotreby, coz se ve tretim Ctvrtleti projevilo v mirném poklesu ucetni
pridané hodnoty (Graf 1l1.5.16). Rovnéz hruby provozni prebytek se
meziro¢né snizil (0 1,1 %), k ¢emuz prispél také pokracujici rast osob-
nich nékladt. Pokles Ucetni pfidané hodnoty i hrubého provozniho
prebytku byl viak mirnéjsi nez v prfedchozim ctvrtleti.

45 Segment podnikd s 50 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci tfetiho ¢tvrtleti 2012 pres 9,3 tisice
nefinancnich podnika.

GraF l11.5.15

MENOVY KURZ CZK/EUR A CZK/USD
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GraF l11.5.16

ZAKLADNI UKAZATELE HOSPODARENI

Ve tietim ¢tvrtleti 2012 doslo k mirnému zlepseni vyvoje
hlavnich ukazatelt hospodareni
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Tae. 111.5.2

UKAZATELE HOSPODARENI PODNIKU
Rlst materialové i mzdové naro¢nosti vykonud se mirné snizil

3. Ctvrtleti 3. ctvrtleti  Meziro¢ni
2011 2012 zményv %
Vykonyvvc. obchodni marze 13380 13813 32
(mld. K¢)?
Osobni naklady (mld. K¢) 200,0 202,6 1,3
Vykonova spotfeba (mld. K¢) 987,0 10321 4,6
Ucetni ptidana hodnota (mld. K&| 351,0 349,1 -0,5
Trzby (mld. K&) 1739,6 18036 3,7
v% v% Mvezwocm
zmény v p.b.
Podil osobnich naklad
na pfidané hodnoté? 57,0 58,0 1.0
Podil vykonové spotieby
na vykonech? 738 747 0.9
Podil osobnich nakladd
na vykonech? 14.9 14.7 -0.2
Podil pfidané hodnoty 26,2 253 0,9

na vykonech?

a) propocet CNB

GraF lI1.5.17

FINANCNi ZAVAZKY NEFINANCNICH PODNIKU

Finané¢ni zavazky podniki ve tietim ¢tvrtleti 2012 meziro¢né

mirné vzrostly
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PFi rychleji rostouci vykonové spotfebé nez vykond se materialo-
va narocnost vykona‘ ve tfetim cCtvrtleti 2012 mezirocné zvysila
(0 0,9 procentniho bodu; Tab. Il1.5.2). Jeji nardst byl jen nepatrné niz-
$i nez v predchozim Ctvrtleti. Pokracujici rast materidlové narocnosti
vykon( nefinancnich podnikd byl spojen predevsim s rychlym rlstem
dovoznich cen energetickych surovin, jejichz dopad na vyvoj materi-
alové ndroc¢nosti vykonl byl nejvyraznéjsi v odvétvi vyroby a rozvodu
elektfiny, plynu a tepla a klimatizovaného vzduchu.

Mzdova naro¢nost vykonl*’ se ve tfetim Ctvrtleti 2012 naopak mir-
né snizila (Tab. 111.5.2). Prispélo k tomu jak zrychleni rdstu vykona, tak
pokracujici oslabovani meziro¢ni dynamiky rdstu osobnich naklad.
Ke zmirnéni meziro¢niho rdstu osobnich nakladt doslo pfi poklesu
poctu zaméstnancl a pomalejsim rdstu prdmeérné mzdy oproti pred-
chozimu Ctvrtleti.

Udaje za uzsi segment velkych podnika (s 250 a vice zaméstnan-
ci*8) ukazuji ve tretim Ctvrtleti 2012 obdobny vyvoj hlavnich ukazatell
finan¢niho hospodareni jako v Sirsim segmentu podnikl. Stejné jako
v pfedchozim ctvrtleti byl v porovndni se Sirsim segmentem podnik(
zaznamenan rychlejsi r@st jak vykonl a vykonové spotfeby, tak cel-
kovych trzeb. Pokles hrubého provozniho prebytku byl mirnéjsi nez
v pfedchozim Ctvrtleti.

111.5.6 Financni pozice podnikd a domacnosti

Finanéni zavazky nefinanénich podnikl ve tfetim ctvrtleti 2012
meziro¢né mirné vzrostly (Graf 111.5.17). Za timto rdstem stély Uvéry
a emitované dluhopisy, zmensil se zdporny pfispévek kétovanych akcif
a ostatnich zavazkd. Na strané aktiv nefinanc¢nich podnikd roste podil
likvidnich financ¢nich aktiv v podobé hotovosti a vkladd. Celkova cista
finan¢ni pozice podnikd je dlouhodobé zapornd a v soucasnosti dosa-
huje -95 % HDP.

Zakladni tendence struktury rozvahy se odrazeji ve finan¢nich ukaza-
telich. Pohotova likvidita podnika ve tretim ctvrtleti 2012 déle mir-
né rostla. Pomér trzniho financovéni se v disledku obnovenych emisi
dluhopisd mirné zvysil. Solventnost podnikd pokracovala v pozvolném
poklesu a nachdzela se zhruba na drovni roku 2009.

Domacnosti jsou z finan¢niho hlediska cistymi véfiteli v narodnim
hospodafstvi a podil jejich ¢istych finan¢nich aktiv na HDP v posled-
nich Ctvrtletich pomérné vyrazné rostl (ve tfetim Ctvrtleti 2012 cinil
67 % HDP a meziro¢né vzrostl o témér 5 procentnich bodd). Rlst Cis-
té véfitelské pozice domacnosti byl v poslednich Ctvrtletich ovliviiovan

46 Materidlova naro¢nost vykonl definovana jako podil vykonové spotieby na vykonech.

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

48 Segment podnikl s 250 a vice zaméstnanci tvorilo ke konci tfetiho Ctvrtleti 2012 vice nez
1,7 tisice nefinan¢nich podnika.
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tvorbou financnich aktiv v podobé obéziva, vkladu, spoficich dluhopist
a pojistnych rezerv v Zivotnim pojisténi a v penzijnich fondech. Polozka
ostatni financni aktiva domdcnosti se zvysila predevsim vlivem meto-
dickych zmén vykazovani v sektoru Zivnostnikd*. Finan¢ni zavazky do-
macnosti, nadale mirné rostou, nicméné pomaleji nez finan¢ni aktiva.

Meziro¢ni pfirQstek cistych financnich aktiv domacnosti dosahl v po-
slednich Ctvrtletich zhruba 8 % ro¢niho hrubého disponibilniho ddcho-
du domécnosti (Graf 111.5.18). Vyrazné zrychleni tvorby cistych financ¢-
nich aktiv doméacnosti mérené timto ukazatelem je tak kvalitativné
v souladu s pozorovanym skokovym narlstem miry Uspor vykdzanym
v narodnich Uctech.

1.5.7 Vyvoj na trhu nemovitosti

Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2012 byly nabidkové ceny starsich byta v Praze
podle udaja CSU opét jedinym typem cen, které vykazaly meziro¢ni
rast. Ten zrychlil jiz na 9,7 %, a byl tak nejvyssi od konce roku 2008,
kdy vrcholila cenova bublina (Graf 111.5.19; meziCtvrtletné se ceny zvy-
3ily 0 0,8 %). Oproti tomu jak nabidkové ceny ve zbytku CR, tak na-
bidkové ceny v Praze podle alternativnich zdrojd dat (napfiklad Institu-
tu regionalnich informaci) pokracovaly v meziro¢nich poklesech, které
mirné zvolnily (u cen v CR mimo Prahu z -5,2 % na -3,4 %, u cen IRl
za Prahu z -6,9 % na -4,3 %). Proto Ize vnimat pomérné vyrazny rdst
nabidkovych cen v Praze podle CSU spise jako statistickou anomalii.

Vyraznéjsi obnoveni rdstu cen bytd nepotvrzuji ani tdaje o realizova-
nych cenach publikovanych CSU. U cen zaloZenych na udajich z da-
novych pfiznani byly revidovany Udaje za rok 2011, pro konec roku
byly ceny v Praze snizeny o 1,5 % a ve zbytku CR 0 0,6 %. Déle byl
noveé publikovdn odhad za prvni pololeti 2012, podle kterého ke konci
druhého ctvrtleti 2012 poklesly ceny v Praze meziro¢né o0 0,5 %, v CR
mimo Prahu pak o 1,8 % (Graf 111.5.19). Alternativni index realizova-
nych cen ziskanych na zakladé 3etfeni CSU v realitnich kancelafich vy-
kazal pro starsi byty ve tfetim ctvrtleti 2012 meziro¢ni pokles 0 2,7 %
(Praha), resp. 0 7,3 % (CR mimo Prahu) a ceny novych bytd v Praze
klesaly 0 2,6 %. Celkové tak dynamika jednotlivych indexd — i pfes
dil¢i zmirnéni meziro¢nich poklest — odpovida zhorsenému makroeko-
nomickému prostredi, situaci na trhu prdce i demografickym trendtm.

Pokracujici utlum predevsim na poptavkové strané trhu nemovitos-
tl potvrzuje i po€et transakci na nemovitostnim trhu, kde doslo
ke konci roku k dalSimu poklesu poctu fizeni o vkladu vlastnického
prava do katastru nemovitosti. Za cely rok 2012 poklesl pocet vkla-
dd meziro¢né o 1,8 % (pro podskupinu domt a bytd o vyraznych
10,9 %), v samotném cCtvrtém ctvrtleti 2012 pak meziro¢né mirné

49 Polozka ,Ostatni” obsahujici Ostatni finan¢ni pohledévky domacnosti byla v poslednich
Ctyfech ¢tvrtletnich pozorovanich ovlivnéna metodickou zménou, kterd spocivala v pfechodu
CSU na vyuzivani nového primarniho datového zdroje v podobé darovych pfiznani.

GraF 111.5.18

STRUKTURA FINANCNICH AKTIV DOMACNOSTI

Financni aktiva domacnosti pifes mirné zpomaleni ve tietim
ctvrtleti 2012 nadale pomérné rychle rostou
(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény a poméry v %)
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Grar 111.5.19

REALIZOVANE A NABIDKOVE CENY BYTU

Ve ctvrtém ctvrtleti 2012 nabidkové ceny byti v Praze zvysily
svdj mezirocni rast, avsak alternativni cenové ukazatele
jejich oziveni nepotvrzuji

(meziro¢ni zmény v %, zdroj: CSU, Institut regionalnich informaci)
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GraF 111.5.20

UKAZATELE UDRZITELNOSTI CEN BYTU

Ukazatele udrzitelnosti vyvoje cen nemovitosti mirné

narostly, ale zUstavaji blizko minimalnich hodnot

(pramér 2000-2007 = 100, zdroj: CSU, Institut regionalnich informaci)
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narostl (0 0,1 %; pro domy a byty pfitom klesl 0 2,2 %). Oproti tomu
se ale pomérné vyrazné zvysila poptavka po novych bytech v develo-
perskych projektech v Praze, kde doslo v roce 2012 dle udajd spolec-
nosti Ekospol k meziro¢nimu nardstu poctu prodanych byt o 16,2 %,
predevsim diky rychlému narQstu ve ¢tvrtém ctvrtleti (meziro¢ni nérust
0 48,8 %). Zvyseni prodejd novych bytd je mozné vysvétlit pomérné
vyraznym poklesem cen bytl predevsim v nékterych lokalitach, nejis-
totou ohledné budouciho vyvoje DPH (pfedzéasobeni) a dalsim zlevné-
nim hypotec¢nich uvérl, které spolu s narlstem vynosu z najemného
otevira prostor pro investi¢ni nakupy nemovitosti.

Ukazatele udrzitelnosti vyvoje cen nemovitosti ve ctvrtém ctvrtleti
2012 po predchozich poklesech mirné vzrostly. Pomér ceny bytu
a mezd (price-to-income) narostl mezictvrtletné o 2,3 % (meziro¢né
0 2,5 %), pomér ceny bytu a trzniho najemného (price-to-rent)
pak 0 0,2 % (meziro¢né naopak poklesl o 2 %; Graf 1l1.5.20). Zvyseni
poméru ceny bytu a mezd je nicméné ovlivnéno moznym nadhodno-
cenim ceny pouzité pro vypocet (cena za ctvrté ctvrtleti byla dopocita-
na s vyuzitim nabidkovych cen CSU, jejichz vykazovany nardst v Praze
byl diskutabilni — viz vySe). Oba indexy jsou i pfes svdj nardst blizko
nadhodnoceni cen nemovitosti. Vyhled cen nemovitosti pro rok 2013
se pfitom neméni (stagnace, resp. mirny pokles cen).
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1.6 PLATEBNI BILANCE

Pro vyvoj platebni bilance v prvnim aZ tfetim Ctvrtleti 2012 byl cha-
rakteristicky tradi¢né vysoky schodek bilance vynosa, ovlivnény zejmé-
na hodnotou dividend z primych investic vyplacenych nerezidentim.
Jeho dopad do béZného uctu byl vsak z velké Casti vyvdZen prebytkem
vykonové bilance v ddsledku rostouciho prebytku obchodni bilance.
V ramci finan¢niho uctu byl celkovy prebytek nejvyraznéji ovlivnén
cistym pfilivem pfimych investic, pfedevsim ve formé zisku reinves-
tovaného v CR, a déle pfebytkem portfoliovych investic. Jejich Cisty
priliv byl nicméné z velké Casti kompenzovan Cistym odlivem ostatnich
investic, ovlivnénym zejména poklesem krdtkodobych zahranicnich
pasiv Ceskych ménovych financnich instituci.

111.6.1 Bézny ucet

V prvnim az tfetim Ctvrtleti 2012 dosahl bézny ucet platebni bilance
schodku 47,9 mld. K&, coZ v meziro¢nim srovndni predstavovalo zmir-
néni o témér 44 mld. K¢. Pokles celkového schodku souvisel zejména
s vyvojem obchodni bilance a v mensim rozsahu také bilance vynosu
(Graf 1l.6.1). Ro¢ni klouzavy schodek bézného Uc¢tu v poméru k HDP
se paté ctvrtleti v fadé snizoval a dosahl 1,7 %.

Za prvni az treti Ctvrtleti 2012 se prebytek obchodni bilance mezi-
ro¢né zvysil o témér 51 mld. K¢ na 121,5 mld. K¢. K r@stu obchodniho
prebytku pfispival vyvoj v redlném vyjadreni, ktery byl mirné korigovan
cenovym vlivem v dUsledku zdporné meziro¢ni zmény sménnych relaci.
Vyrazné zpomaleni rdstu vnéjsi poptavky, patrné od druhého ctvrtleti,
se odrazilo ve zfetelném zmirnéni rlstu vyvozu zboZzi. Jeho nominain{
meziro¢ni tempo za prvni az tfeti Ctvrtleti nicméné dosahlo témeér 8 %.
Pri stabilné vysoké dovozni narocnosti vyvozu a vlivem prohlubujici-
ho se poklesu celkové domaci poptavky sledovalo trend zpomalovani
i nomindlni tempo rdstu dovozu, které za prvni az tfeti Ctvrtleti presah-
o 5%. Zmirfiovani nominalniho rdstu obratu zahrani¢niho obchodu
bylo ¢astecné tlumeno meziro¢nim oslabovanim kurzu koruny, zejmé-
na vaci americkému dolaru. Z pohledu komoditni struktury ke zvyseni
celkového prebytku nejvice pfispival rlst prebytku strojd a dopravnich
prostfedkd (Graf 111.6.2). V pribéhu ¢tvrtého Ctvrtleti 2012 meziro¢ni
rast obchodniho prebytku dale pokracoval, vyrazné se vsak zmirnil
(za fijen az listopad ¢inil necelou 1 mld. K¢).

V prvnim az tfetim ctvrtleti 2012 se prebytek bilance sluzeb me-
ziro¢né snizil na 40,5 mld. K¢, tj. o téméf 13 mld. K¢ (Graf 111.6.3).
Na celkovém prebytku se podilela zejména bilance cestovniho ruchu
a v mensim rozsahu bilance dopravy. Jejich kladnd salda se v dlsledku
rychlejsiho rlstu pfijm0 neZ vydajd meziro¢né zvysila, a to pfedevsim
vlivem dil¢ich bilanci soukromych cest, resp. silni¢ni dopravy. Ostatni
sluzby naopak zaznamenaly schodek, ke kterému nejvyznamnéji pfi-
spéla dil¢i polozka ziskové operace a ostatni sluzby spojené se zbozim.
Meziro¢ni prechod ostatnich sluzeb z prebytku do schodku pfitom
ved| k poklesu celkového prebytku bilance sluzeb.

GraF 111.6.1

BEZNY UCET
Schodek bézného uctu se ve tietim ctvrtleti 2012 snizil vlivem

rastu pirebytku obchodni bilance
(ro¢ni klouzavé uhrny v mld. K¢)
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Grar 111.6.2

OBCHODNI BILANCE

Mezirocni zména obchodni bilance byla v prvnim az tietim
ctvrtleti 2012 nejvyraznéji ovlivnéna rastem piebytku
skupiny stroju

(kumulace od pocatku roku v mld. K¢, podle principu zmény vlastnictvi)
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Grar 111.6.3

BILANCE SLUZEB

K pfebytku bilance sluzeb v prvnim az téetim ctvrtleti 2012
prispély cestovni ruch a doprava
(v mld. K¢)
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Grar l11.6.4

BILANCE VYNOSU

V ramci bilance vynost doslo za prvni az treti ctvrtleti 2012
zejména ke snizeni schodku vynost z pfimych investic
(kumulace od pocétku roku v mld. K¢)

50 7
0 -
-50
-100 1
-150
-200
-250 - Vynosy Vynosy Vynosy
Nahrady z ptimych  z portfoliovych  z ostatnich
zaméstnancdm investic investic investic
2008 2009 2010 m 2011 W 2012
Grar 111.6.5

FINANCNI UCET
Prebytek finan¢niho uctu se ve tietim ctvrtleti 2012 zvysil
predevsim vlivem ristu cistého pfilivu pfimych investic
(ro¢ni klouzavé uhrny v mld. K¢)
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Grar l11.6.6

PRIME INVESTICE
K prebytku pfimych investic za prvni az treti ¢tvrtleti 2012
prispél cisty pfiliv zakladniho kapitalu a reinvestovaného zisku
(v mld. K¢)
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Na rozdil od prebytkové vykonové bilance dosahla bilance vynost
schodku 202 mld. K¢, ktery se vsak meziro¢né o témeér 20 mld. K¢
snizil. Rozhodujici sloZku celkové bilance nadale predstavoval schodek
dil¢i bilance vynosd z pfimych investic (-195,1 mld. K¢&; Graf 111.6.4).
Souvisel zejména s vynosy ve formé dividend vyplacenych nereziden-
tdm a dale s odhadovanou vy3i zisku reinvestovaného v CR. Rovnéz
meziro¢ni zmirnéni celkového schodku bylo nejvyraznéji ovlivnéno sni-
zenim schodku vynost z pfimych investic, a to v dasledku nizsi hodno-
ty vyplacenych dividend. K poklesu celkového schodku pfispéla i dilci
bilance ndhrad zaméstnanciim, kterd presla v meziro¢nim srovnani
vlivem vyssich pfijm0 z mirného schodku do prebytku.

Bézné prevody zaznamenaly v prvnim az tfetim Ctvrtleti 2012 scho-
dek 7,9 mld. K¢ a meziro¢né se sniZily o 14 mld. K¢. Nejvyznamnéjsi
sloZzkou z pohledu salda byly soukromé prevody, které dosahly schod-
ku 14,4 mld. K& Ten byl témér z poloviny kompenzovan prebytkem
vladdnich prevodl, vyplyvajicim z prebytku pfevodd financnich pro-
sttedkd mezi CR a EU. Meziro¢ni pfechod béznych prevodl z piebytku
do schodku souvisel hlavné s nizsimi pfijmy a soucasné vyssimi odvody
vlady ve vztahu k rozpoctu EU, které vedly ke snizenf Cistého Cerpanf
vykazovaného na bé&zném Uctu o témeér 12 mld. K¢.

111.6.2 Kapitalovy ucet

Kapitalovy ucet zaznamenal v prvnich tfech ctvrtletich roku 2012
prebytek 7 mld. K¢, ktery meziro¢né vzrostl na dvojnasobek. Celkovy
prebytek byl spojen hlavné s Cistym cerpanim pfijma z rozpoctu EU
ve vysi 6,5 mld. K¢. Pfebytek z obchodovani s emisnimi povolenkami
byl jen velmi mirny. Rovnéz meziro¢ni zvy3eni celkového prebytku sou-
viselo s rastem prijma kapitalovych prevodu s institucemi EU.

111.6.3 Financni ucet

V prvnim az tfetim ctvrtleti 2012 zaznamenal financni ucet platebnf
bilance prebytek 60,5 mld. K¢ (Graf 111.6.5), souvisejici zejména s Cis-
tym pfilivem pfimych a déale portfoliovych investic. Jejich Cisty pfiliv
byl v3ak ve velkém rozsahu vyvazen ¢istym odlivem ostatnich investic.

Bilance pfimych investic dosdhla za prvni az tfeti Ctvrtleti prebytku
124,6 mld. K¢ (Graf 111.6.6), ktery se vlivem vyssiho pfilivu investic
do CR meziro¢né zvysil o vice nez 80 mid. K&. Celkovy piiliv pfimych
zahranic¢nich investic pfesahl 145 mld. K¢ a byl spojen zejména s pred-
poklddanou vysi reinvestovaného zisku (88,5 mld. K¢). V dusledku
vyznamné operace v rdmci spfiznénych firem souvisejici se zménou
vlastnickych vztaht byly zaznamenany i vy3si investice do zakladni-
ho kapitalu, coz nejvyznamnéji pfispélo k rdstu celkového prebytku.
Rozhodujici slozku pfimych investic tuzemskych podnikd v zahranici
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predstavoval rovnéz reinvestovany zisk. Z pohledu odvétvové struktury
sméroval pfiliv kapitdlu ze zahranici, tj. bez reinvestic, pfedevsim do
dopravy a skladovani. Odliv kapitédlu do zahrani¢i byl orientovan hlav-
né do vyroby a rozvodu elektfiny, plynu a tepla.

Také portfoliové investice skoncily v prvnim az tfetim Ctvrtleti Cis-
tym pfilivem, a to ve vysi 68,6 mld. K¢ (Graf 111.6.7). Nejvyznamngjsi
operace predstavovaly emise vlddnich a podnikovych dluhopisl na za-
hrani¢nich trzich. Zahrani¢ni emise vlddnich a podnikovych dluhopist
soucasné i nejvyraznéji pfispély k meziro¢ni zméné tokl portfoliovych
investic, kterd dosahla 81 mld. K¢. Vzrostla rovnéz drzba tuzemskych
korunovych dluhopist a nepatrné i akcii nerezidenty. Celkové presahl
pfiliv portfoliovych investic na strané pasiv 84 mld. K& Nakupy pre-
vazily i v obchodovani se zahrani¢nimi cennymi papiry tuzemskymi in-
vestory. Byly v3ak spojeny pouze s navysenim drzby dluhopist, zatimco
v pfipadé akcii mirné prevazily jejich odprodeje.

Vyporadani kontraktl s finanénimi derivaty dosahlo za prvnf az treti
Ctvrtleti 2012 Cistého pfilivu 6,6 mld. K¢, ktery se meziro¢né mirné
zvysil.

U ostatnich investic byl naopak zaznamenan vysoky cisty odliv zdroj
v rozsahu 139,4 mld. K¢. K tomu pfispél zejména cisty odliv v sektoru
ménovych finan¢nich instituci (-83,5 mld. K¢&), souvisejici pfedevsim se
splacenim kratkodobych zahrani¢nich Ulozek v tuzemsku a s narlstem
kratkodobych depozit a Uvérd v zahranici. Vysoky cisty odliv kapita-
lu (pfes 54 mld. K¢) zaznamenal rovnéz sektor podnikd. Byl spojen
hlavné s poskytnutymi vyvoznimi Uvéry do zahranici a dale se spla-
cenim drive Cerpanych Uvérd. Mirnym schodkem v dlsledku splatek
zahranic¢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.

Ke konci ¢tvrtého c¢tvrtleti 2012 dosahly devizové rezervy CNB
852,9 mld. K¢, coz predstavovalo mezictvrtletni zvySeni o 69 mld. K¢.
To bylo ovlivnéno zejména kladnym saldem transakci pro klienty CNB,
hlavné pak vysokymi fijnovymi pfijmy vlady z EU. Devizové rezervy
CNB v dolarovém vyjadfeni ve stejném obdobi vzrostly o 4,2 mid. USD
na 44,8 mld. USD (Graf 111.6.8). Devizové rezervy CNB pokryvaly
41,5 % veskerych dluhovych zavazk( tuzemskych subjektd vici zahra-

ni¢i ke konci tretiho ctvrtleti 2012.

Grar 111.6.7

PORTFOLIOVE INVESTICE

Za prvni az treti ctvrtleti 2012 zaznamenaly portfoliové investice
Cisty pfiliv zejména vlivem zahrani¢nich emisi dluhopist
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Grar 111.6.8

DEVIZOVE REZERVY CNB

Devizové rezervy CNB se ve étvrtém ¢tvrtleti 2012 proti
pfedchozimu ¢tvrtleti zvysily
(v mld. USD, stav ke konci ¢tvrtleti)
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Grar l11.7.1

HDP V EUROZONE

Pokles HDP se ve tfetim ctvrtleti 2012 prohloubil vlivem
vyvoje investic a spotfeby domacnosti

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo,
zdroj: Datastream)
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Grar l11.7.2

VYHLEDY HDP A INFLACE PRO EUROZONU NA ROK 2013

HDP eurozény by mél v roce 2013 mirné klesnout, inflace by
se méla dostat pod 2 %
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: CF, MMF, OECD, ECB)
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11l.7 VNEJSi PROSTREDI

Zatimco v USA rdst HDP ve tretim Ctvrtleti 2012 zrychlil, ekonomika
eurozdny naddle klesala a ve ctvrtém Ctvrtleti by se pokles mél jesté
prohloubit. Pro rok 2013 je o¢ekavano zmirnéni meziro¢niho pokle-
su ekonomické aktivity v eurozoné. Inflace v eurozoné se ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2012 snizZila a jeji dalsi pokles je oc¢ekavan i v letosnim roce.
V USA by se inflace méla v roce 2013 udrZovat na primérné urovni
z loriského ctvrtého Ctvrtleti. Zatimco v eurozoné se ECB a politici za-
méruji zejména na zmirnéni financni krize a posileni davéry na financ-
nich trzich, Fed se snaZi pokracujicimi odkupy dluhopis a nizkymi
sazbami stimulovat ekonomiku, ktera stale nevytvari dostatecny pocet
pracovnich mist. Tato opatreni pfinesla na trhy zlepSeny sentiment
a pokles averze k riziku. To se projevilo mimo jiné v posileni kurzu
eura vUci dolaru a dalsim ménam. Na komoditnich trzich doSlo ke sta-
bilizaci cen.

I11.7.1 Eurozodna

Mirny mezictvrtletni pokles HDP eurozény ve tfetim Ctvrtleti 2012
pokracoval (-0,1 %). Spotfeba domdcnosti se po oslabeni ve druhém
Ctvrtleti stabilizovala, snizovani investic se zmirnilo, a také prispévek
¢istého vyvozu byl kladny. Proti zlepSovani vyvoje HDP naopak pdsobil
pokles zasob. Meziro¢ni hospoddarsky pokles se ve tfetim ctvrtleti mir-
né prohloubil na 0,6 % zejména v dusledku hlubsiho propadu investic
a spotieby domacnosti (Graf 111.7.1).

Lednovy CF pro Ctvrté Ctvrtleti 2012 ocekava prohloubeni mezictvrt-
letniho hospodarského poklesu. Tomu nasvédcuji téZ udaje o vyvo-
ji prmyslové vyroby a maloobchodniho obratu za Fijen a listopad.
Také nezaméstnanost se v tomto obdobi zvysila proti tfetimu Ctvrtleti
v prméru o 0,2 procentniho bodu a v listopadu meziro¢né vzrost-
la o 1,2 procentniho bodu na 11,8 %. Pro cely rok 2012 lednovy
CF ocekava pokles HDP o 0,4 % a pro rok 2013 zmirnéni poklesu
na 0,1 %. ECB ve své prosincové predikci predpoklada pokles o 0,3 %
(Graf 111.7.2).

Inflace v eurozéné v prosinci zUstala beze zmény na Urovni 2,2 %
(Graf 11.7.3). Rychlejsi rist cen potravin, tabdku a sluzeb byl kom-
penzovan pomalejsim rdstem cen energii. Lednovy CF ocekava pro
rok 2013 dalsi zpomaleni inflace. Primérny rdst spotfebitelskych cen
by tak mél klesnout z lonskych 2,5% na 1,9 %. V roce 2014 by se
inflace méla dale snizit na 1,7 %. Obdobny vyhled prezentuji i ostatni
instituce.

Dne 10. ledna 2013 Rada guvernérl jednomysiné rozhodla pone-
chat zakladni sazbu ECB beze zmény na Urovni 0,75 %. Rada v letos-
nim roce ocekava dal3i mirné snizovani inflace pod 2% hranici a nevi-
di v relevantnim horizontu rizika rdstu infla¢nich tlakd. Tento pohled
podporuje i slaby listopadovy rldst penézniho agregatu M3 o 3,8 %
a pokles uvérd soukromému sektoru o0 0,5 %.
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Na zasedani ministra financi Eurogroup 26. listopadu bylo Recku
uvolnéno dalSich cca 44 mlid. EUR a byla zde pfijata dalsi podplrna
opatfeni, jako je prodlouZeni splatnosti feckych uvérd, snizenf jejich
uroceni nebo povoleni odkupu vlastnich dluhopist za cca tfetinu jejich
nomindlni ceny. Evropskd komise schvalila 28. listopadu restruktura-
lizaci ¢tyf Spanélskych bank a pomoc ve vysi 37 mld. EUR. V polovi-
né prosince summit EU schvdlil vznik bankovniho dohledu eurozény.
Dohled by se mél stat zakladnim kamenem pldnované bankovni unie.
Dohled nad 150 az 200 nejvétsimi bankami by méla od ledna 2014
vykondvat ECB.

Rast némeckého HDP ve tietim ctvrtleti 2012 mirné meziro¢né zpo-
malil na 0,9 % (Graf Ill.7.4), v meziCtvrtletnim vyjadreni dosahl 0,2 %.
Z hlediska jednotlivych slozek nejvice pfispél k meziro¢nimu rdstu HDP
Cisty vyvoz a spotfeba vlady, pficemzZ spotfeba domacnosti meziro¢-
né zhruba stagnovala. Negativné naopak prispél pokles hrubé tvorby
kapitalu a zdsob vlivem pretrvavajici nejistoty a z ni plynouciho odkla-
dani investic némeckymi podniky. Podle pfedbéznych odhadd by mélo
tempo rdstu némeckého HDP za cely rok 2012 dosdhnout 0,7 %, coz
implikuje meziro¢ni pokles o 0,5% ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012. Tento
pokles naznacuji také zhorsena data z prdmyslu, podle kterych v fijnu
a listopadu 2012 doslo k dalsimu prohloubeni meziro¢niho poklesu
pramyslové vyroby. Pfedstihovy indikator PMI v pramyslu se ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2012 a v lednu 2013 pohyboval v prdméru nad hodnotou 46,
coz ukazuje na prevazujici negativni sentiment.

Jako pozitivni signdl pro rok 2013 se naopak jevi lednova hodnota
ZEW indikatoru ekonomického sentimentu, ktery se po Sesti mési-
cich dostal v prosinci ze zapornych ¢isel a v lednu dale prudce vzrostl
na nejvyssi hodnotu za dva a pUl roku. V lednu se dale zvysil téz Ifo
index ocekdvani podnikateld. Relativné priznivé se vyvijel némecky trh
prace, kdyZ mira nezaméstnanosti v prosinci 2012 vzrostla jen mirné
na 6,7 %. Soukroma spotfeba by tak i v roce 2013 méla pozitivné
prispivat k hospodarskému rlstu. Lednovy vyhled CF pro rok 2013
pfedpoklada rdst némeckého HDP o0 0,7 %. MMF je ve svém odhadu
s hodnotou 0,9 % optimisti¢téjs/, naopak Bundesbanka ocekava rdst
pouze 0 0,4 %.

Meziro¢ni rast spotiebitelskych cen v Némecku v prosinci oproti
predchozimu mésici mirné zrychlil na hodnotu 2,1 % (Graf 111.7.5). In-
flace bez cen energii a potravin dosahla 1,6 %. Lednovy CF ocekdva,
stejné jako MMF, Ze rist spotfebitelskych cen po 2% rdstu v roce 2012
mirné zpomali na 1,9 % v roce 2013. Rast cen prdmyslovych vyrobcl
byl od cervna 2012 utlumeny a v prosinci dosahl 1,5%. Meziro¢ni
rast penézniho agregatu M3 v zavéru roku 2012 zpomaloval z témér

Ctyfletého maxima v Fijnu na prosincovou hodnotu 5,8 %.

Ve tfetim Ctvrtleti 2012 zUstalo mezi¢tvrtletni tempo ristu sloven-
ské ekonomiky beze zmény na urovni 0,6 %. Mirnéjsi pokles fixnich
investic a rychlejsi rdst vladni spotfeby byly vyvazeny nizsim kladnym
saldem cistého vyvozu. Meziro¢ni hospodarsky rdst ve tretim Ctvrtleti
zpomalil pouze o 0,1 procentniho bodu na 2,5 %. Podle lednového

Grar l11.7.3

INFLACE A CENY VYROBCU V EUROZONE

Rust spotiebitelskych cen v prosinci 2012 stagnoval
na hodnoté 2,2 %
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)

WAoo Nwhs G

© & W o wo o

1/08 1/09 1110 1711 1112

— CPI
——— CPI bez cen energif a potravin

PPI (prava osa)

Grar l1L.7.4

HDP V NEMECKU

K rastu HDP ve tietim ctvrtleti 2012 opét nejvice prispél
cisty vyvoz

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo,
zdroj: Datastream)
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Grar lIL.7.5

INFLACE A CENY VYROBCU V NEMECKU

Rust spotiebitelskych cen v prosinci 2012 mirné zrychlil
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Grar l1L.7.6

HDP VE SPOJENYCH STATECH

Na zrychleni riistu HDP ve tfetim ctvrtleti 2012 se podilela
zejména spotieba domacnosti a investice

(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 ke konci roku 2012 mirné snizila
(mezirocni zmény v %, zdroj: Datastream)
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CF by rast HDP v roce 2012 mél ¢init 2,3 % a v leto3nim roce zpomalit
na 1,5 %. Poté by mélo dojit opét k ozZiveni rdstu na 2,7 % v roce
2014. Inflace na Slovensku v prosinci ponékud oslabila na 3,4 %.
Za cely rok 2012 dosahla prmérné hodnoty 3,6 %. Pro nasledujici
dva roky ocekdva CF sniZenfi inflace na prdmérnou hodnotu 2,7 %.

111.7.2 Spojené staty

Ve tretim ctvrtleti 2012 zrychlil anualizovany ¢tvrtletni rast HDP Spo-
jenych stata na 3,1 % z 1,3 % v predchozim ctvrtleti (Graf 111.7.6).
Nejvétsi dynamiku vykdazaly investice, které anualizované rostly
0 6,4 %. VIadni spotfeba vzrostla 0 3,8 %. Tradicné nejvyssi prispévek
(1,1 procentniho bodu) k rastu vykadzala soukromé spotreba, kterd se
zvysila o 1,9 %.

Pramyslova vyroba, kterd v listopadu vzrostla mezimésicné o anu-
alizovanych 3,1 % (meziro¢né o 2,3 %), také ukazuje na pozvolny
rast. Zlepsujici se situaci naznacuje i index ndkupnich manazert (PMI)
v prdmyslu, ktery se druhy mésic drzi nad hodnotou 50 bodd, co? je
hranice mezi vnimanym zlepSenim a zhorSenim situace. Maloobchodni
trzby si na konci roku 2012 udrzely svou rlstovou dynamiku, zatimco
indexy spotrebitelské dlvéry v prosinci zaznamenaly propad v dusled-
ku prodluzujici se diskuse o fiskalnim Utesu. Vyvoj na trhu prace stale
nezaznamenal vyraznéjsi zmény. Mira nezaméstnanosti klesa jen po-
malu a pohybuje se tésné pod urovni 8 %, nebot ekonomika nadale
nevytvari vétsi mnozstvi novych pracovnich mist.

Nejsledovanéjsi udalosti na prelomu roku bylo jedndni politikt, které
mélo zabranit ,padu z fiskdlniho Utesu”. Americkd politicka repre-
zentace se nakonec dohodla na opatfenich, kterd na posledni chvili
prozatim zabranila vyraznému snizeni vladnich vydajd a skokovému
zvySeni dani.®® Odsunuta vsak zUstava jesSté klicova otdzka dluhové-
ho stropu, na ktery v pfipadé, Zze nedojde k dohodé o jeho zvyseni,
americka ekonomika narazi priblizné v poloviné Unora. | pfes nejistotu
spojenou s fiskalnim vyvojem ve Spojenych statech lednovy CF zvysil
odhad ristu amerického HDP v roce 2013 na 2,0 % (Graf Ill.7.7).

Mezirocni rast spotfebitelskych cen v prosinci zpomalil na 1,7 %
a prameérna inflace v roce 2012 cinila 2,1 %. Jadrova inflace se jiz
nékolik mésict v fadé pohybuje tésné pod 2 % (Graf 111.7.8). Za po-
klesem inflace stoji zejména zpomaleni rlstu cen energii. V roce 2013
CF ocekava, Ze spotriebitelské ceny vzrostou o 1,9 %. RUst indexu cen
pramyslovych vyrobct se v listopadu snizil na 1,3 % poté, co se v fijnu
dostal na své sedmimeésicni maximum (2,3 %). Mezirocni rlist penézni-
ho agregatu M2 v listopadu 2012 mirné zpomalil na 8,3 %.

50 Neuzavieni dohody by podle CBO (Congressional Budget Office) vyustilo v obnoveny pokles
americké ekonomiky v pllprocentnim rozsahu.
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Na jedndni 12. prosince 2012 FOMC rozhodl, Ze misto programu
. Twist” bude pokracovat v ndkupu hypotécnich dluhopist (MBS,
mortgage-backed securities) v objemu 40 mld. USD mési¢né a nové
k tomu pfida i ndkupy statnich dluhopist za 45 mld. mésicné. Nadale
bude drzet Urokové sazby na urovni 0,0 az 0,25 % dokud nezamést-
nanost neklesne pod 6,5 % nebo inflace neprekroci 2,5 %. Fed vsak
(ve shodé s CF) predpoklada, Ze inflace se bude ve stfednédobém ho-
rizontu pohybovat pod jeho 2% cilem. V del$im horizontu jsou infla¢ni
olekdvani dobre ukotvena.

111.7.3 Kurz eura vici dolaru a dalsim hlavnim ménam

S postupnym zklidriovanim situace v eurozéné dochéazelo v zavéru
roku 2012 k posilovani kurzu eura vici hlavnim svétovym mé-
nam (Graf 111.7.9). V Recku se podafilo prosadit dalsi reformy, a také
situace kolem bankovniho sektoru ve Spanélsku se zklidnila. Ke sni-
Zeni napéti na financ¢nich trzich vyrazné pfispély i operace ECB. Proti
témto vlivim pasobil na druhé strané fakt, Ze ekonomické zpomalenf
se rozsitilo jiz na celou eurozénu. V neprospéch dolaru na konci roku
plsobilo nejen nahrazeni operace Twist pfimymi ndkupy dluhopisd,
ale i vlekla jednani o feSeni fiskalniho Gtesu. Tyto faktory prevazily
vliv novych makroekonomickych tdajd z USA, které vyznivaji 1épe nez
vV eurozoné.

K posileni dolaru vici japonskému jenu doslo po ohlaseni novych ra-
zantnich krokl japonské vlady s cilem podpofit domaci rast. Taméjsi
centralni banka v prosinci podle ocekdvani navysila program nakupt
aktiv zhruba o desetinu na celkem 101 biliont jen0. K avizu dalsiho
navyseni pak doslo v lednu 2013, kdy japonska centrédini banka zaro-
ven pfijala infla¢ni cil ve vysi 2 %, ¢imz si vytvofila prostor pro razant-
néjsi aplikaci nekonvencnich nastrojd. Nasledkem toho euro vi¢i jenu
v obdobi od 1. fijna do konce roku 2012 posililo o vice nez 13 %. Po-
silenf eura vuci dolaru i libfe bylo ve stejném obdobi podstatné mensi
(zhruba 2%).

V prvni poloviné ledna 2013 euro vUic¢i hlavnim méndm dale mirné
posililo. Rada ECB na lednovém zasedani totiz jednomysiné rozhodla
ponechat sazby beze zmény, ¢imz se oproti pfedchozimu mésici zmir-
nily spekulace na dalsi uvolnéni ménové politiky. Navic byly avizovany
nakupy dluhopist evropského zdchranného fondu ESM do devizovych
rezerv Japonska.

Lednovy CF ocekava v horizontu jednoho roku mirné oslabeni eura
vlci americkému dolaru (na 1,25 USD/EUR). Soucasny trend posilovani
eura vUci svétovym méndm je povaZzovan za docasny, nebot v nasledu-
jicich mésicich by mél prevazit vliv aktualnf recese v eurozoné. Mirné
posilovani vic¢i japonskému jenu se ocekava az v roce 2014. Vyhled
vUc¢i britské libfe zlstava témér stabilni na soucasné Urovni, kdyz ani
vyhlidky britské ekonomiky nejsou pfilis optimistické. Nové udaje na-
znacuji, Zze v poslednim ctvrtleti 2012 se Velka Britanie dostala opét
do recese.

Grar lII.7.9

KURZ EURA VUCI HLAVNIM MENAM

Euro vudi hlavnim svétovym ménam v poslednim ¢tvrtleti
roku 2012 posililo
(leden 2008 = 100, zdroj: Datastream, pfedpovéd Consensus Forecasts)
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Grar 111.7.10

DOLAROVE CENY ROPY A PLYNU

Cena ropy Brent se v pribéhu ¢tvrtého ctvrtleti 2012
stabilizovala pobliz hodnoty 110 USD/barel, ve vyhledu

je vsak ocekavan jeji pozvolny pokles

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

140 1 r 600
120 -/-\ - 500
100 A J \\/\/" T
80 A

L 300
60 4
40 1 L 200
20 100

1/08 1/09 110 1711 112 113 114
= Brent = WTI Zemni plyn (pravé osa)

Grar l11.7.11

ROZKLAD DYNAMIKY VYVOJE KORUNOVE CENY ROPY

Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2012 cena ropy v korunovém vyjadieni
mezirocné viceméné stagnovala

(ropa Brent v CZK/litr — meziro¢ni zmény v %, piispévky dolarové ceny ropy
Brent a kurzu CZK/USD v procentnich bodech, zdroj: Bloomberg, vypocet CNB)
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Grar 111.7.12

CENY KOMODIT

Ve ctvrtém ctvrtleti 2012 doslo k vyraznému poklesu
cen potravinaiskych komodit a naopak k ristu cen
primyslovych kovt

(leden 2007 = 100, zdroj: Bloomberg)
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Poznamka: Struktura indext neenergetickych komodit odpovida slozeni komod-
itnich indexd The Economist, index energetickych surovin se sklada
z ropy Brent (0,4), uhli (0,4) a zemniho plynu (0,2).

111.7.4 Cena ropy a dalSich komodit

V poloviné fijna 2012 cena ropy Brent poklesla o cca 5 USD/barel
a od té doby se s relativné malymi vykyvy pohybuje pobliz hodnoty
kdyZ obavy o vyvoj globalniho ekonomického rlstu prevazily nad riziky
vypadku doddavek v disledku politického neklidu na Blizkém vychodé.
V fijnu se sice zastavil sedm mésicl trvajici rdst celkovych komerénich
z4sob ropy v zemich OECD a ve zbytku roku jejich Uroveri sezonné kle-
sala, presto se zasoby posledni ¢tyfi mésice roku 2012 udrzovaly cca
1% nad pétiletym priimérem. Vyjadfeno ve dnech budouci spotfeby
se komer¢ni zasoby pohybovaly po cely rok 2012 na udrovni 59 dnd.
Na trhu tak panuje zhruba rovnovdha mezi nabidkou a poptadvkou
a OPEC nepldnuje zatim Zadnou Upravu svych tézebnich limitd.

Trzni vyhled cen je klesajici, nebot se ani do budoucna neocekava
vyraznéjsi napéti na trhu s ropou. Cena jednoho barelu ropy Brent by
se tak méla snizit ze soucasné urovné kolem 110 USD na 105 USD
na konci roku 2013 a 100 USD na konci nasledujiciho roku, cozZ je
i v souladu s predpovédi americké EIA. Naopak lednovy CF, ktery do
svého prazkumu nové zafadil misto ropy WTI ropu Brent, oCekava
v horizontu jednoho roku stagnaci ceny na drovni 110 USD/barel.
V korunovém vyjadreni je ocekdvany meziro¢ni pokles cen ropy zane-
dbatelny, kdyZ posilujici kurz USD kompenzuje klesajici dolarové ceny
ropy (Graf 1Il.7.11).

IEA v lednové zpravé zvysila pfedpovéd ristu poptavky po ropé
jednak v reakci na vy3si poptdvku v zavéru lonského roku a jednak
v o¢ekdavani vyssi spotieby v Ciné. Spotieba ropy v roce 2013 by méla
dosdhnout 90,8 mil. barell denné, coz pfedstavuje rist o cca 1%
oproti pfedchozimu roku. Zvysena poptavka by viak méla byt vice nez
pokryta ristem tézby mimo OPEC (zejména v Severni Americe). Nabi-
hajici nové investice kartelu OPEC tak budou zvySovat jeho rezervni
tézebni kapacitu.

Cenové rozpéti mezi ropou Brent a WTI v zdvéru roku 2012 opét
narostlo pres 20 USD/barel. Ropa WTI nadale ztraci svou pozici global-
niho benchmarku, na coZ reaguji komoditni indexy zvySovanim vahy
ropy Brent na ukor ropy WTI. V poloviné ledna 2013 by vsak mélo
dojit k navy3eni kapacity ropovodu Seaway, ktery odvadi ropu WTI
z amerického vnitrozemi na pobfeZi Mexického zalivu, a to ze 150
na 400 tis. bareld denné, coZ by mélo vést ke zmirnéni cenového roz-
péti mezi obéma druhy ropy.

Celkovy index energetickych surovin od zari 2012 prakticky stag-
nuje (Graf 111.7.12). Pfedpovéd je jen nepatrné klesajici, kdyz oc¢ekava-
ny pokles cen ropy a zemniho plynu je z¢asti kompenzovan rostoucim
vyhledem pro ceny uhli.
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I vyvoj indexu cen neenergetickych komodit se od listopadu 2012
zklidnil. Vyvoj jeho jednotlivych slozek byl v3ak odlidny. Index cen po-
travinarskych komodit od zafi postupné klesal zejména diky pfiznivéj-
§im ocekavanim budouci sklizné (jeho celkovy pokles z historického
maxima v srpnu 2012 ¢inil 10,5 %). Naopak index cen primyslovych
doby s pomérné vyraznymi vykyvy o 10 % vzrostl v nadéji, Zze ¢inska
ekonomika jiz prosla dnem svého cyklu. Pfedpovéd u cen potravinar-
skych komodit ocekdva dalsi mirny pokles ve druhé poloviné roku
2013. Vyhled cen kovl je pfes neddvny rlst stagnujici na celém hori-
zontu predpovédi, nebot fundamenty tohoto trhu zatim zadné zlep-
Seni nevykazuiji.
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GLOSAR POJMU

Tento glosar vysvétiuje nékteré pojmy, které jsou ¢asto pouzivany ve Zpravé o inflaci. Obsahlejsi slovnik pojm Ize nalézt
na webovych strankach CNB (http://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/index.html).

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Penézni agregaty: predstavuji mnoZstvi penéz v ekonomice zachycené v tzv. ménovém piehledu. Podle narodni de-
finice jsou propocteny z pasiv rezidentskych ménovych financ¢nich instituci ménového charakteru vaci sektorim jinym
neZ ménovym finan¢nim institucim nachazejicich se v CR (doméacnosti, nefinan¢ni podniky a finan¢ni instituce mimo
vladni instituce). Penézni agregaty se li3i podle likvidity jednotlivych slozek. Uzky penézni agregat M1 zahrnuje obéZivo
a jednodenni vklady. Siroky penézni agregat M2 obsahuje M1, celkové vklady s dohodnutou splatnosti a s vypovédni
lhdtou a repo operace. Siroky penézni agregat M3 zahrnuje obé&zivo, jednodenni vklady, vklady s dohodnutou splatnosti
do dvou let, vklady s vypovédni IhGtou do tfi mésicd, repo operace, podilové listy fondd penézniho trhu a emitované
dluhové cenné papiry do dvou let.

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

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

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

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

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

Realizované ceny nemovitosti: ceny pochdazejici ze statistik 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.

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

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

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

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

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

Vykonova bilance: predstavuje soucet obchodni bilance a bilance sluzeb.
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roky
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 3584,6 35733 3646,8

HDP %, meziro¢né, redné, sez. ocisténo 4,6 6,8 7.2 5,7 2,9 -4.4 2,3 1,9 -1,0 -0,3 21
Vydaje na kone¢nou spotiebu domacnosti %, mezirocng, reélng, sez. ocisténo 3,0 3,0 4.4 41 29 0,3 0,9 0,7 -2,9 -0,8 0,9
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 -0,8 -0,3 0,4

Tvorba hrubého kapitalu , meziro¢né, reélné, sez. ocisténo 6,4 45 10,6 15,5 1,5 -20,0 5,5 0,3 -4,6 -3,2 0,6
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 57 4,5 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 3,5 3,7 6,8

o
X R

°
I

Cisty vyvoz mid. K¢, stélé ceny . 2005, sez. ocisténo -17,3 848 1563 1393 1747 1853 207,17 2941 369,2 4091 4758
Koincidencni ukazatele
Pramyslova produkce %, meziro¢né, realné 10,4 3,9 8,3 10,6 -1,8  -13,6 10,3 6,5 - - -
Stavebni produkce %, mezirocné, realné 8,8 5,2 6,0 7.1 0,0 -0,9 -7.1 -3,5 - - -
Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu %, meziro¢ng, reainé 3,8 8,1 10,8 10,0 2,7 -4,7 1,3 1,8 - - -
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace %, konec obdobf 2,8 1,9 2,5 28 6,3 1,0 1,5 1,9 33 - -
Spotrebitelské ceny %, meziro¢ng, pramer 2.8 1,9 2,5 2,8 6,4 11 1,5 1,9 33 21 1,7
Regulované ceny (18,70 %)* %, meziro¢ng, pramer 3,5 5,7 9,3 48 15,6 8,4 2,6 47 8,6 4,4 2,9
Cista inflace (81,30 %)* %, meziro¢n&, pramér 1,8 0,7 0,4 1,7 2.4 -0,9 0,0 1,3 1,0 0,7 1,3
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 2,5 1,6
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 1,2

Ceny pohonnych hmot (3,39 %)* %, meziro¢ng, pramer 45 7.8 3,7 -0,3 43  -111 11,8 9,9 6,0 -1,9 0,8
Meénovépolitickd inflace (bez vlivu zmén dani) %, mezirocné, pramér 2,0 1,8 2,3 2,2 4.4 0,9 0,4 1,9 2.1 1,3 1,6
Deflator HDP %, meziro¢né, sez. ocisténo 4,0 -0,3 0,5 3,3 1,9 2.3 -1.4 -0,8 1,0 1,2 0,5

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 11 1,6
Ceny zemédélskych vyrobct %, meziro¢ng, pramer 9,6 9,8 1,3 16,4 10,8 -243 56 20,0 41 6,1 0,2
Ceny stavebnich pracf %, meziro¢ng, pramer 3,7 3,0 2,9 3,9 45 1,3 -0,2 -0,5 -0,6 - -
Cena ropy Brent %, mezironé, pramér 32,7 42,1 18,6 12,6 343  -36,6 28,7 39,5 0,8 -2,8 -5,4
TRH PRACE
Primérmna mésicni mzda %, mezirocné, nominalné 6,3 5,0 6,6 7.2 7.8 33 2,2 2,4 2,3 1.5 2,6
Prmérna mésicni mzda %, meziro¢ng, realné 34 3,0 4,0 4,3 14 2,3 0,7 0,5 -1,0 -0,6 0,9
Pocet zaméstnancl vcetné ¢lenl
produkénich druzstev %, mezironé -0,2 2,0 1.1 1,8 1,6 -2,2 -2,2 0,0 0,0 -0,5 -0,9
Nominalni jednotkové mzdové naklady %, mezironé 3,7 0,6 0,2 2.4 43 2,6 -1,8 0,3 2,7 0,9 -0,3
Nominalni jednotkové mzdové naklady v primyslu %, meziro¢né 1,2 7.2 -7.2 2,4 -3,3 5,4 -6,3 1,3 - - -
Souhrnna produktivita prace %, meziro¢né 5,1 4,6 5,6 3,5 0,8 -2,8 3,5 1,6 -1,6 0,0 2,6
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) %, pramér, vék 15-64 8,4 8,0 7.2 5,4 4.4 6,7 7.4 6,8 6,9 7.5 7.9
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) %, pramér - 6,6 6,1 4,9 4,1 6,2 7,0 6,7 6,8 7,6 8,0
VEREJNE FINANCE
Deficit vefejnych financi (ESA 95) mld. K¢, bézné ceny -82,9 -101,1 -79,2 -26,7 -850 -217,7 -180,7 -1248 -186,8 -103,5 -99,8
Deficit vefejnych financi / HDP** %, nominalné -2,8 -3,2 -2,4 -0,7 -2,2 -5,8 -4.8 -3,2 -4,9 -2,7 -2,5
Verejny dluh (ESA95) mld. K¢, bézné ceny 847,8 8854 948,17 10234 11043 12856 1436,6 1567,9 1760,5 1866,3 1967,7
Verejny dluh / HDP** %, nomindlné 28,9 28,4 28,3 279 28,7 34,2 37,8 40,8 45,9 48,2 49,6
VNEJSI VZTAHY
BéZny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mld. K¢, bézné ceny -13,4 48,6 59,3 46,9 25,7 87,3 53,8 94,0 1555 1950 225,0
Obchodni bilance / HDP %, nominalné -0,5 1.6 1.8 1.3 0,7 2,3 14 24 41 5,0 57
Bilance sluzeb mld. K¢, bézné ceny 16,6 379 49,0 59,2 73,9 73,9 75,3 66,3 49,5 55,0 60,0
Bézny Ucet platebni bilance mld. K¢, bézné ceny -1475 -309 -67,1 -1569 -813 -893 -1466 -109,1 -749 -50,0 -35,0
Bézny Ucet platebni bilance / HDP %, nominalné -5,0 -1,0 -2,0 -4,3 -2,1 -2,4 -39 -2,8 -2,0 -1,3 -0,9
Primé zahranicni investice
Pfmé investice mid. K¢, bézné ceny 101,8 279,6 90,3 179,1 36,3 37,7 95,0 752 120,0 25,0 100,0
Sménné kurzy
Ke&/usb primér 25,7 24,0 22,6 20,3 171 19,1 19,1 17,7 19,6 20,0 20,2
K&/EUR prameér 31,9 29,8 283 27,8 25,0 26,5 25,3 24,6 25,1 25,3 25,0
K¢/EUR %, mezirocng, rediné (CPI eurozéna), priimér 0,0 -6,3 -5,1 =22 -125 5,4 -4,6 -1,9 1,5 0,6 -0,5
K¢&/EUR %, mezirocng, redlné (PPl eurozona), pramér =29 -5,6 -1,5 -3,7 -8,7 4,1 -3,1 -2,4 2,6 0,9 -0,4
Ceny zahranicniho obchodu
Vyvozni ceny %, mezirotng&, primeér 3,6 -1,5 -1,2 13 -4,6 0,2 =100 17 2,9 1.6 1.3
Dovozni ceny %, meziro¢né, pramer 1,6 -0,5 0,2 -1,0 -3,3 -3,5 2,0 43 4,3 1,1 0,3
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M2 %, meziro¢né, pramer 8,8 59 9,5 11,6 9,5 57 4,4 37 57 52 4,1
2T repo sazba %, konec obdobi 2,50 2,00 2,50 3,50 2,25 1,00 0,75 0,75 0,05 - -
3M PRIBOR %, pramér 2,4 2,0 2,3 3,1 4,0 2,2 13 1.2 1,0 0.4 0,5

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

— Udaj nenf dostupny nebo ho CNB neprognézuje

2zvyraznénd data = prognéza CNB



KLICOVE MAKROEKONOMICKE INDIKATORY

75

Ctvrtleti roku 2010

Ctvrtleti roku 2011

Ctvrtleti roku 2012

Ctvrtleti roku 2013

Ctvrtleti roku 2014

I oo Iv. I Lo Iv. I Lo Iv. I Lo Iv. I Lo Iv.
8779 887,3 891,8 897,8 9046 906,1 9056 9059 9004 8968 8940 8934 890,6 8915 8941 8971 901,8 9075 9142 9233
09 27 28 29 30 21 15 09 05 -0 -3 -14 -11 -06 00 04 13 18 23 29
10 o3 09 16 04 06 10 oO06 -30 -28 -24 35 -08 -12 -08 -05 03 08 10 13
15 17 02 -5 -06 -21 -41 -32 -20 -6 00 03 04 01 -05 -0 -08 -01 07 18
93 69 176 88 52 17 -40 -1 20 05 94 61 49 64 -15 02 02 06 07 08
139 166 156 142 164 11,1 69 40 65 49 47 68 08 46 57 70 79 80 79 82
97 166 201 147 147 88 25 19 40 40 16 46 03 28 51 65 70 69 67 68
535 542 380 61,3 721 742 700 77,7 934 839 945 974 972 1001 1040 1079 1115 1157 1211 127,6
69 115 107 11,8 121 87 32 24 29 -15 -20 - - - - - - - - -
227 83 28 21 59 52 90 08 94 -49 -49 - - - - - - - - -
02 21 16 15 53 11 05 09 12 24 -10 - - - - - - - - -
07 06 1,1 15 1,7 19 18 19 24 27 32 33 - - - - - - - -
07 11 19 21 17 18 1,7 24 37 34 33 28 20 20 22 23 17 17 18 18
08 23 36 38 44 40 45 59 97 94 82 71 45 44 43 45 31 30 28 26
05 03 03 04 10 12 12 17 13 10 09 06 05 05 09 09 12 13 14 14
1,4 02 23 28 32 41 36 45 35 25 28 27 29 29 27 17 15 15 16 18
41 -2 -12 -13 -08 -08 -7 -04 -03 -02 -04 05 -05 -04 02 06 10 13 13 13
181 133 70 87 108 91 95 102 80 58 64 38 25 28 -21 02 25 10 -01 04
03 01 08 10 16 17 17 24 25 22 20 15 11 12 14 15 16 16 16 16
23 08 -05 -19 -18 -5 -08 10 16 14 09 02 17 11 11 10 03 05 08 10
14 13 22 30 54 60 56 52 36 18 16 16 08 10 14 14 16 16 17 16
56 -28 82 227 279 301 166 54 -19 -18 58 143 137 82 38 -4 23 11 17 25
00 -02 -03 -04 -04 -05 -05 -05 -06 -06 -05 -06 - - - - - - - -
705 359 119 158 367 490 480 262 132 72 25 11 57 16 17 -39 -61 56 -52 -49
28 31 22 07 24 24 24 24 34 23 14 21 12 15 17 16 26 25 27 28
21 19 03 -14 07 06 06 00 03 -1 -18 -07 -08 05 -05 07 09 07 09 10
33 27 14 416 02 04 01 05 -06 -06 03 09 05 00 -0 -3 -12 -1 08 05
23 -24 01 -22 -1 11 01 10 32 31 22 24 18 14 06 02 01 -04 -04 -06
80 83 46 46 -6 12 29 27 26 45 49 - - - - - - - - -
37 46 25 33 30 18 13 05 03 -19 -18 21 -15 -5 06 12 20 25 28 33
82 72 71 70 73 68 66 65 72 68 70 68 15 13 76 15 82 18 19 17
76 68 66 69 74 65 64 64 71 65 66 70 79 713 15 78 86 18 17 138
31,0 229 -45 44 337 293 79 232 538 374 302 340 580 510 400 460 630 580 480 56,0
35 24 05 04 38 30 08 23 60 39 31 34 64 53 41 45 69 58 48 53
183 248 153 169 142 203 188 130 142 132 131 90 150 150 140 110 160 160 160 120
223 -281 -1064 -345 22,7 -568 -57,6 -17,4 229 -20,1 -50,7 -27,0 280 -130 -490 -160 310 -120 -470 -7,0
25 29 -110 35 26 59 59 -1,7 25 21 -53 27 31 -3 50 -1,6 34 -12 -47 -07
139 302 376 133 131 345 -43 320 173 176 - - - - - - - - - -
187 201 193 182 178 169 173 188 191 197 200 194 200 202 200 20,1 20,3 203 203 20,1
259 256 249 248 244 243 244 253 251 253 251 252 255 253 252 252 251 251 250 25,0
63 -41 -32 -48 52 41 -10 26 20 29 20 -08 19 03 04 -03 -12 -05 -03 -02
56 -29 -10 -27 -49 -46 -18 19 30 43 32 02 18 05 08 06 -0 03 -02 -02
65 03 22 10 08 -01 16 46 40 39 33 05 17 11 17 20 10 12 14 15
44 25 58 47 47 24 35 65 57 57 47 12 13 08 11 14 02 01 04 04
36 49 48 41 34 26 38 48 61 58 57 50 61 53 46 47 30 41 45 46
1,00 075 075 075 075 075 075 075 075 050 050 005 - - - - - - - -
5 13 12 12 12 12 12 12 12 12 10 06 05 05 04 03 04 04 05 08
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