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PREDMLUVA

3

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

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

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

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

Tato Zprava o inflaci byla schvélena bankovni radou Ceské narodni banky dne 8. srpna 2013 a obsahuje informace
dostupné k 19. ¢ervenci 2013. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zprévé obsazenych dat jsou CSU nebo CNB. Vsechny
dosud publikované Zprévy o inflaci jsou k dispozici na webovych strankdch CNB. Na stejné internetové adrese jsou uve-
fejnéna podkladova data k tabulkdm a grafdm v textu této Zpravy o inflaci, zdznamy z jednani bankovni rady a ¢asové
fady vybranych indikator hospodarského a ménového vyvoje, dostupné v databazi ARAD.


http://www.cnb.cz/cs/index.html
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PLNENI INFLACNIHO CiLE

Celkova inflace se ve druhém ctvrtleti 2013 nachazela

pod cilem CNB
(meziro¢né v %)

6 7 1 1
5 - duben—cerven 2013 : :
| |
4 7 1 1
| |
3
2
-
0
g4
9/12 12 3/12 6 9 12 3/13 6 9
GraF 1.2

PROGNOZA CELKOVE INFLACE

Celkova inflace se bude letos pohybovat pod 2% cilem
CNB, a to i pres zvyseni nepfimych dani; po dal$im snizeni
pocatkem roku 2014 zvolna poroste
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GraAF 1.3

PROGNOZA MENOVEPOLITICKE INFLACE

Ménovépoliticka inflace se v letosnim roce bude nachazet
pod dolni hranici toleranéniho pasma cile, na horizontu
ménové politiky se bude pozvolna navracet smérem k cili
(meziro¢né v %)
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I. SHRNUTI

Pokles Ceské ekonomiky se v prvnim Ctvrtleti 2013 dale prohloubil.
Celkova inflace se ve druhém cCtvrtleti nachazela pod cilem CNB, mé-
novépolitickd inflace se pohybovala pod dolni hranici tolerancniho
pasma cile, cozZ bude platit i po zbytek letosniho roku. Zdrojem inflace
z(stavaji ceny potravin, prispévek dariovych zmén a requlovanych cen
se sniZil. Pokracuje vyznamné protiinflacni pdsobeni domaci ekonomi-
ky, zatimco oslabeni kurzu koruny ma vliv v opacném sméru. Realna
ekonomicka aktivita v leto$nim roce klesne o 1,5 %, od druhého Ctvrt-
leti 2013 vsak bude dochazet k pozvolnému ozivovani. V pristim roce
HDP v dasledku zrychlujici zahrani¢ni poptavky pfi odeznéni tlumiciho
vlivu domaci fiskalni konsolidace vzroste priblizné o 2 %, v roce 2015
pak rast dale zrychli. Celkova i ménovépoliticka inflace se na horizon-
tu ménové politiky budou postupné navracet k cili. Kurz koruny vaci
euru bude ze soucasné oslabené urovné jen velmi zvolna posilovat.
S progndzou je konzistentni pokles trznich urokovych sazeb na nu-
lovou uroven a jejich znatelny narist az béhem roku 2015. To pri
existenci nulové doini meze pro ménovépolitické sazby ukazuje na po-
trebu uvolriovani ménové politiky jinymi nastroji.

Ceska ekonomika v prvnim étvrtleti 2013 meziro¢né klesla 0 2,4 %
zejména vlivem propadu hrubé tvorby kapitdlu, pfispévky ostatnich
slozek byly celkové zanedbatelné. Ve druhém ctvrtleti 2013 progndza
predpoklada zmirnéni meziro¢niho poklesu HDP pfi lehkém mezictvrt-
letnim zvySeni ekonomické aktivity.

Celkova inflace se ve druhém ctvrtleti 2013 pohybovala pod ci-
lem CNB (Graf 1.1), mé&novépoliticka inflace se nachédzela mirné pod
dolni hranici toleran¢niho pasma cile. Zdrojem inflace zGstavaji ceny
potravin, pfispévek danovych zmén a regulovanych cen se snizil. Za-
pornd korigovand inflace bez pohonnych hmot nadale odrazi zejména
vyznamné protiinfla¢ni pdsobeni doméaci ekonomiky, zatimco oslabenfi
kurzu koruny ma prostfednictvim dovoznich cen vliv v opa¢ném sméru.

Ekonomicka aktivita v efektivni eurozéné v prvnim pololeti 2013
stagnovala. Podle predpokladu progndézy by v letoSnim roce mél rdst
v efektivnim vyjadreni dosahnout 0,3 %, avsak eurozéna jako celek
zaznamena pokracujici mirnou recesi. Nizky vyhled trznich Urokovych
sazeb 3M EURIBOR zohledfiuje nadéle uvolnénou ménovou politiku
ECB vcetné komunikace jejiho pokracovani pfi jen postupném oZivo-
vani ekonomické aktivity v eurozéné. To se odrazi i ve vyhledu pozvol-
na oslabujiciho kurzu eura vi¢i dolaru. U cen ropy se na horizontu
prognoézy pfedpokladd postupny pokles.

Dle prognézy se celkova inflace v leto3nim roce bude — i pfes zvy-
Seni obou sazeb DPH o 1 procentni bod — pohybovat pod 2% cilem
CNB. Po odeznéni vlivu této danové zmény na pocatku roku 2014
inflace klesne vyraznéji pod cil, v dalsim obdobi se vsak k nému bude
opét zvolna pfiblizovat (Graf 1.2). Ménovépoliticka inflace, tj. infla-
ce oCisténa o primarni dopady zmén nepfimych dani, se letos bude
nachazet pod dolni hranici toleran¢niho pasma, poté se na horizontu
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ménové politiky bude pozvolna navracet smérem k cili (Graf 1.3). Cel-
kové tlaky na rlst spotfebitelskych cen se v nejblizSim obdobi zvysi,
kdyz vlivem oslabeného kurzu koruny zesili riist dovoznich cen pfi jen
pozvolném odeznivani protiinflatniho plsobeni domaci ekonomiky.
V del3im horizontu proinfla¢ni vliv dovoznich cen s pozvolnym posilo-
vanim ménového kurzu zesldbne, coz vsak bude vice nez vyvazovadno
ozivenim domaci ekonomiky. Korigovana inflace bez pohonnych hmot
se posune do mirné kladnych hodnot na zacatku pfistiho roku a dale
se bude plynule zvySovat. Regulované ceny porostou mirnym tempem,
ceny potravin znatelné zpomali svdj rlst a ceny pohonnych hmot bu-
dou prechodné klesat.

S progndézou je konzistentni pokles trznich arokovych sazeb na nu-
lovou uroven a jejich znatelny narlst az béhem roku 2015 (Graf 1.4).
To pfi existenci nulové dolni meze pro ménovépolitické sazby ukazuje
na potfebu uvolfiovani ménové politiky jinymi nastroji. Smérem k po-
klesu urokovych sazeb pUsobi predevsim nizkd hladina zahrani¢nich
Urokovych sazeb a pomaly rdst domacich cen odrazejici utlumeny vy-
voj Ceské ekonomiky. Kurz koruny vici euru oslabil a na prognéze
bude jen velmi pozvolna posilovat (Graf I.5) vlivem nizkého vyhledu
zahrani¢nich Urokovych sazeb a rostouciho cistého vyvozu v ddsledku
ozivovani zahrani¢ni poptavky.

Celkové slabd doméci poptdvka ovlivnéna dosavadni fiskalni konso-
lidaci spolu s jen pozvolna oZivujici zahrani¢ni poptavkou vyusti v le-
tosnim roce v pokles ¢eské ekonomiky o 1,5 % (Graf 1.6). Ekono-
mickou aktivitu bude vyrazné brzdit propad hrubé tvorby kapitalu,
kladné pfispévky naopak zaznamenaji Cisty vyvoz a spotfeba domac-
nosti. Od druhého ctvrtleti 2013 v3ak bude dochéazet k pozvolnému
ozivovani diky vyvoji zahrani¢ni poptavky. V pfistim roce do znacné
miry odezni tlumici faktory z pfedchozich let a ekonomika vzroste pfi-
blizné 0 2 %. V roce 2015 pak HDP vzroste tempem mirné nad 3 %.
Dosavadni utlumeny vyvoj ekonomiky se na trhu prace projevi na-
rastem miry nezaméstnanosti a nizkym rdstem mezd v podnikatelské
sféfe. K jeho zrychleni dojde az v poloviné roku 2014 s jiz vyraznéjsim
ozivenim ekonomické aktivity. Mzdy v nepodnikatelské sféfe i nadéle
porostou pomalym tempem.

Na svém ménovépolitickém zasedani 1. srpna 2013 bankovni rada jed-
nomysiné rozhodla ponechat zakladni urokové sazby beze zmé-
ny. Bankovni rada opét konstatovala, Ze Urokové sazby budou drzeny
na stavajicich Urovnich (tj. na ,technické nule”) v del$im horizontu,
dokud nedojde k vyraznému nérUstu infla¢nich tlakl. Soucasné se dle
bankovni rady ddle zvy3uje pravdépodobnost zahdjeni devizovych in-
tervenci za Ucelem dal3iho uvolnéni ménové politiky. Rizika nové pro-
gnozy byla vyhodnocena jako vychylena ve sméru potfeby uvolnénéj-
Sich ménovych podminek. V tomto sméru plsobi ceny energii a riziko
nenaplnéného ocekavani oZiveni v eurozéné.

GraF 1.4

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S prognézou je konzistentni pokles trznich trokovych sazeb
na nulovou urovei a jejich znatelny nariast az béhem roku 2015
(3M PRIBOR v %)
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GrAF 1.5

PROGNOZA MENOVEHO KURZU

Nominalni ménovy kurz oslabil, na prognéze bude jen velmi
pozvolna posilovat
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GRAF 1.6

PROGNOZA RUSTU HDP
HDP v letosnim roce celkové klesne, postupné vsak bude
dochazet k ozivovani jeho ristu
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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PROGNOZA, JEJI ZMENY A RIZIKA

GraF 11.1.1

EFEKTIVNi HDP EUROZONY

V letosnim roce se ocekava jen slaby ekonomicky rist

2014-2015
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
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GraF 11.1.2

EFEKTIVNI PPI EUROZONY

V roce 2013 bude tempo riistu vyrobnich cen nizké vlivem
utlumené ekonomické aktivity a poklesu cen komodit,

nasledné bude pozvolna zrychlovat
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GrarF 11.1.3

EFEKTIVNI CPI EUROZONY

Efektivni inflace v leto$nim roce klesla mirné pod 2 %,
v del$im horizontu se k této hladiné bude vracet
(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
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Il. PROGNOZA, JEJi ZMENY A RIZIKA
1.1 VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

Tempo ekonomického rastu v efektivni eurozdné bude v letosnim roce
jen slabé, vyraznéjsi oZiveni ekonomické aktivity se ocekava aZ v nasle-
dujicich dvou letech. Utlumena ekonomicka aktivita a pokles cen pra-
myslovych komodit se promitaji do pomalého rastu vyrobnich a spo-
trebitelskych cen. Nizky vyhled trznich urokovych sazeb 3M EURIBOR
zohlednuje nadale uvolnénou ménovou politiku ECB vetné komuni-
kace jejiho pokracovani. Kurz eura vici americkému dolaru by se v ce-
Iém horizontu progndézy mél pohybovat pod urovni 1,30 USD/EUR.
Vyhled ceny ropy Brent i naddle predpoklada postupny pokles.

Vyhled efektivniho ukazatele HDP v eurozéné predpoklada v le-
tosnim roce jen slaby ekonomicky rlst na Urovni 0,3 % (Graf 11.1.1)."
Lehce kladny rust efektivniho ukazatele zUstava zejména zasluhou
némecké a slovenské ekonomiky, vétSina zemi eurozény vsak v letos-
nim roce zaznamena pokles. Vyraznéjsi oziveni ekonomického rdstu
v efektivni eurozéné se ocekdva na konci letosniho roku a zejména
béhem roku 2014, kdy by tempo rlstu zahrani¢ni poptavky mélo z ce-
loro¢niho pohledu dosdhnout 1,4 %. V roce 2015 se pak ocekava
jeho dalsi zrychleni na 2 %. Ve srovnani s minulou prognézou se jedna
o mirny posun vyhledu smérem k nizsimu rdstu témér v celém predik¢-
nim horizontu. Vzhledem k pokracujici dluhové krizi navic zstavaji
rizika ekonomického rdstu v eurozéné na celém horizontu vyhledu
vychylena smérem dold.

Zpomaleni ekonomické aktivity doprovédzené poklesem cen primys-
lovych komodit se odrazi ve vyhledu efektivniho ukazatele vyrob-
nich cen eurozdny (Graf 11.1.2). Jeho rdst by mél v letoSnim roce
dosdhnout 1 %, cozZ je ve srovnani s rokem 2012 vyrazné nize. V roce
2014 se s ozivenim ekonomické aktivity (a v jejim ramci i pramyslové
produkce) ocekdva opétovné zrychleni rdstu vyrobnich cen na 1,9 %.
Tento trend by mél pokracovat az do konce roku 2015, kdy by ceny
vyrobcl mély rlst témér 3% tempem. V porovnani s minulou progné-
zou se v ro¢nim horizontu jedna o nizsi hodnoty.

Ocekavana zpomalujici dynamika efektivniho ukazatele spotiebi-
telskych cen v eurozéné v nejblizSim obdobi zohledriuje predevsim
pokracujici itlum poptdvky a dalsi pokles cen energif. Ve srovnani s ro-
kem 2012 se v letodnim roce ocekdva — v souladu s jiZ pozorovanym
vyvojem — zfetelné zpomaleni rlstu spotfebitelskych cen na 1,7 %
(Graf 11.1.3). K rlstu spotfebitelskych cen budou pfispivat predevsim
potraviny. V dalsich dvou letech by se inflace méla pohybovat okolo
2% hladiny. Minuld prognéza predpokladala mirné vyssi vyhled.

1 Vyhledy HDP, PPl a CPI eurozény a kurzu USD/EUR vychazeji z Cervencového prizkumu
analytikd v rdmci Consensus Forecasts (CF). Vyhledy pro 3M EURIBOR a ropu Brent jsou
odvozeny z cen trznich kontraktd k 8. cervenci 2013. Vyhled je v grafech oznacen Sedou
plochou. Tato konvence je pouzivana v celé této Zpravé.
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Trajektorie oCekdvanych zahrani¢nich arokovych sazeb 3M EURIBOR
odrdzi snizeni zakladni refinan¢ni sazby ECB 0 0,25 procentniho bodu
na 0,50 % (2. kvétna). ECB dalSim uvolnénim ménové politiky reago-
vala na zhorSovani makroekonomického prostredi v eurozéné a s tim
souvisejici absenci vyraznéjsich inflacnich tlak( ve stfrednédobém ho-
rizontu. Na Cervnovém zaseddani pak ECB uvedla, Ze ménova politika
zUstane uvolnénd tak dlouho, jak bude potfeba, a ze klicové sazby
budou na soucasné nebo nizsi drovni po delsi obdobi (tzv. forward
guidance). Trzni vyhled tak predpoklada v letosnim roce 3M EURIBOR
v priiméru na pouhych 0,2 % (Graf I1.1.4). V pristim roce se pak se
zrychlenim ekonomického rdstu ocekava pozvolné zvysovani této saz-
by na hodnoty okolo 0,4 % a v roce 2015 na 0,7 %. Trzni vyhled sazeb
se tak oproti minulé prognéze témeér nezmeénil. Trzni vyhledy zahranic¢-
nich sazeb 3M EURIBOR pro letosni i pfisti rok jsou v souladu s oceka-
vanim analytikd oslovenych v rdmci Cervencového CF. Ti v horizontu
3 mésicl predpokladali Uroveri této sazby na aktudlni urovni 0,2 %,
v horizontu 1 roku pak na 0,3 %. Vétsina analytik( ocekava stagnaci
zakladni refinan¢ni sazby ECB na soucasné urovni 0,5 % minimalné
do poloviny roku 2014.

Vyhled kurzu eura vici americkému dolaru predpoklada v roce
2013 kurz eura na prdmeérné urovni 1,30 USD/EUR (Graf 11.1.5), a to
zejména v dUsledku posileni evropské mény v prvnich mésicich tohoto
roku, které odrazelo pozitivni sentiment a vy3si poptdvku po riziko-
vych aktivech. Od druhé poloviny letoSniho roku se v3ak jiz oCekava
postupné oslabovani kurzu eura v reakci na pokracujici uvolnénou mé-
novou politiku ECB a zlep3ujici se vyhlidky americké ekonomiky, pfip.
i mozné utlumeni programu kvantitativniho uvolfiovani americkym
Fedem. V roce 2014 a 2015 by se tak méla hodnota kurzu eura vici
americkému dolaru pohybovat v prliméru na urovni 1,27 USD/EUR,
coz pfiblizné odpovida pfedpokladdm minulé prognozy.

Vyhled ceny ropy Brent na zakladé terminovanych trznich kontraktd
predpoklada i nadéle klesajici trajektorii na celém horizontu progno-
zy (Graf 11.1.6). V letosnim roce by primérna cena ropy Brent méla
dosdhnout 107 USD/barel. Jeji klesajici vyhled odrazi slabsi poptavku
¢inské ekonomiky, kterad vykazuje zndmky zpomalovani ekonomické-
ho rlstu, a zvySenou téZbu ropy v Severni Americe. Smérem k nizsi
cené ropy Brent pUsobi i o¢ekdvané posilovani kurzu amerického do-
laru. Dle prognézy by tak cena ropy Brent méla postupné klesnout
na pfiblizné 94 USD/barel na konci roku 2015. To znamena jen ne-
vyznamné zmény oproti minulé prognéze. Analytici osloveni v ramci
Cervencového CF predpokladaji v horizontu 12 mésicd stagnaci ceny
ropy Brent na Urovni kolem 105 USD/barel, tj. oproti trznimu vyhledu
pro dané obdobi pfiblizné o 4 USD/barel vyse.

GrarIl.1.4

3M EURIBOR

Kvétnové snizeni zakladni refinancni sazby ECB a utlum
ekonomické aktivity se promitaji do nizkého vyhledu
urokovych sazeb
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Grar I1.1.5

KURZ EURA K DOLARU

Na celém horizontu prognézy by se kurz eura vicdi
americkému dolaru mél pohybovat pod urovni 1,30 USD/EUR
(USD/EUR, rozdily v % — pravé osa)
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GraF 11.1.6

CENA ROPY BRENT

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

CELKOVA A MENOVEPOLITICKA INFLACE

Celkova inflace se bude v roce 2013 pohybovat pod 2% cilem,

ménovépoliticka inflace se bude nachazet pod dolni hranici
tolerancniho pasma; na horizontu ménové politiky se budou
pfiblizovat k cili

(mezirocné v %)
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GraF 11.2.2

REGULOVANE CENY A CENY PH

Regulované ceny porostou tempem pod 3 %, rist cen
pohonnych hmot bude kolisat kolem nuly
(meziro¢ni zmény v %, u PH bez primarnich dopadd zmén nepfimych dani)
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1.2 PROGNOZA

Zdrojem inflace zdstdvaji ceny potravin, pfispévek dariovych zmén
a regulovanych cen se snizil. Zdporna korigovana inflace bez pohon-
nych hmot nadale odrazi zejména vyznamné protiinflacni pasobeni
domdaci ekonomiky, zatimco oslabeni kurzu koruny ma prostrednic-
tvim dovoznich cen viiv v opacném sméru. Ve zbytku letosniho roku se
bude celkova inflace nadale pohybovat pod 2% cilem CNB, ménové-
politicka inflace se bude nachazet pod dolni hranici jeho tolerancniho
pasma. Plsobeni dovoznich cen bude nadale proinflacni v souvislosti
se stabilnim rdstem zahranicnich cen a oslabenim kurzu koruny vaci
euru v prvni poloviné leto$niho roku a jeho ndslednym pouze velmi
pozvolnym posilovanim. Protiinflacni domdaci tlaky budou odeznivat
jen zvolna a mirné smérem k rdstu cen zacne vyvoj Ceské ekonomiky
pusobit az v prubéhu roku 2014. To spolu s uzavirajici se zdpornou
mezerou marzi povede k postupnému priblizovani celkové i ménové-
politické inflace k cili na horizontu ménové politiky. Utlumena za-
hrani¢ni i domdci poptavka ovlivnénad dosavadni fiskalni konsolidacf
vyusti v letosnim roce v pokles HDP o 1,5 %. V pfistim roce v disled-
ku ocekdvaného oZiveni zahrani¢ni poptavky spolu s odeznénim vlivu
vlddnich konsolidacnich opatfeni vzroste ekonomika zhruba o 2 %
a vroce 2015 dale zrychli. S progndzou je konzistentni pokles trznich
urokovych sazeb na nulovou urovern a jejich znatelny narist az béhem
roku 2015. To pri existenci nulové dolni meze pro ménovépolitické
sazby ukazuje na potfebu uvolriovani ménové politiky jinymi ndstroji.

Meziro¢ni celkova inflace se ve druhém cCtvrtleti 2013 snizila v pra-
méru na 1,5 %. Ménovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténa o primar-
ni dopady zmén nepfimych dani, ¢inila ve stejném obdobi v prdméru
0,8 %, a nachdzela se tak mirné pod dolni hranici toleran¢niho pasma
cile. Ve druhé poloviné letosniho roku progndza ocekava celkovou
inflaci pobliz aktudlnich hodnot. Na pocatku roku 2014 odezni pri-
marni dopady zmén nepfimych dani z ledna leto3niho roku a celkova
inflace pfechodné poklesne vyraznéji pod cil, v dalsim obdobi se v3ak
k nému bude pozvolna pfiblizovat (Graf 11.2.1). Ménovépolitickd infla-
ce se v letodnim roce bude pohybovat pod dolni hranici toleran¢niho
pasma, poté se bude na horizontu ménové politiky pozvolna navracet
smérem k 2% cili CNB. Umirnény rist cen bude zejména v nejblizsich
Ctvrtletich disledkem utlumené domaci ekonomické aktivity. Obnove-
ni infla¢nich tlakG na progndéze bude jen pozvolné, kdyZ ke zvySova-
ni nakladd budou predevsim v letoSnim roce pfispivat dovozni ceny.
V pfistim roce jejich proinfla¢ni vliv s pozvolnym posilovanim méno-
vého kurzu zesldbne, coZ vsak bude vice neZz vyvazovdno ozZivenim
domaci ekonomiky.

Meziroc¢ni rdst regulovanych cen ve druhém ctvrtleti 2013 zpomalil
na prdmérnou hodnotu 2,6 % (Graf 11.2.2). Tento vyvoj byl disledkem
dvouciferného zlevnéni komoditni slozky ceny plynu pro domécnosti
dominantnim dodavatelem (RWE), na které pfi stupriujicim se kon-
kuren¢nim boji reagovala vétsina ostatnich prodejcd plynu pro do-
macnosti. Ceny plynu pro domdcnosti tak ve zbyvajici ¢asti letosSniho
roku budou meziro¢né klesat. Nejvyznamnéji se na rlstu regulovanych
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cen v letodnim roce budou i nadéle podilet ceny elektrické energie
a znatelny pfispévek k rlstu regulovanych cen si udrZi také ceny tepla
a vody. Celkové se meziro¢ni dynamika regulovanych cen v roce 2013
bude nachazet mirné nad 2 % (Tab. 11.2.1). V letech 2014 a 2015 jejich
rast lehce zrychli prfedevsim vlivem zmirnéni poklesu cen zemniho ply-
nu pro domacnosti pfi stabilnim vyvoji ostatnich polozek.

Prispévek zmén nepfimych dani do neregulovanych cen dosahl
ve druhém ctvrtleti 2013 v praméru 0,6 procentniho bodu. To bylo
zplsobeno predevsim zvysenim obou sazeb DPH o 1 procentni bod
od ledna 2013. Zaroven doslo i k soub&Znému harmoniza¢nimu zvy-
seni spotfebni dané u cigaret, vlivem vyrazného predzéasobeni vyrobct
cigaretami se vsak tato zména na rlstu spotrebitelskych cen ve dru-
hém Ctvrtleti projevila pouze nepatrné. Progndza ocekava plné promit-
nuti vyssich dani do cen cigaret az v pribéhu tfetiho Ctvrtleti. Stejna
vyse Upravy spotfebni dané z cigaret s odloZzenym dopadem na spotre-
bitelské ceny je pak ocekavana také v lednu 2014, pro rok 2015 zatim
nejsou zadné zmény neprimych dani predpokladany.

Mezirocni €ista inflace stagnovala ve druhém ctvrtleti 2013 na prd-
mérné hodnoté 0,5 % (Graf 11.2.3), kdyZ opétovné zrychleni mezi-
ro¢niho rdstu cen potravin bylo kompenzovano prohloubenim mezi-
ro¢niho poklesu korigované inflace a cen pohonnych hmot. Ve druhé
poloviné roku 2013 progndza ocekdva nadale zhruba stagnaci cisté
inflace; proti pozvolnému odeznivani meziro¢niho poklesu cen v seg-
mentu korigované inflace bude pusobit zpomalovani dynamiky cen
potravin. Ocekavany posun korigované inflace do kladnych hodnot
na pocatku roku 2014 a jeji dalsi postupny narlst pak vyusti ve vy-
raznéjsi zrychlenf ¢isté inflace az k hodnotdm kolem 1,5 % na konci
pfistiho roku. V blizkosti téchto hodnot se pak ¢ista inflace bude po-
hybovat i v roce 2015.

Meziro¢ni korigovana inflace bez pohonnych hmot zlstala
i ve druhém ctvrtleti 2013 zdpornd, a nadale tak odrdzi protiinfla¢ni
plsobeni ekonomiky. Pokles cen v tomto segmentu se navic dale pro-
hloubil v souvislosti s vyraznym zlevnénim telekomunikacnich sluzeb
u mobilnich operatort (Graf 11.2.3). Podle progndzy setrvd korigovana
inflace bez pohonnych hmot na obdobné nizkych hodnotach i ve tre-
tim Ctvrtleti 2013, poté se bude vlivem obnoveného meziro¢niho ristu
dovoznich cen pozvolna zvySovat. PFi postupném oZivovani domaci
poptavky v pribéhu roku 2014 a 2015 korigovand inflace bez pohon-
nych hmot déle vzroste k 1,5 %.

Meziro¢ni rlst cen potravin (bez primarniho vlivu zmén dani) ve dru-
hém ctvrtleti 2013 znatelné zrychlil zejména vlivem narQstu cen
ve skupiné ovoce a zelenina. Do poloviny roku 2014 vSak bude rlst
cen potravin zpomalovat, a to predeviim v ndvaznosti na vyvoj cen
zemédélskych vyrobcd, které budou prechodné klesat (Graf 11.2.4)
v dUsledku meziro¢né zietelné pfiznivéjsi ocekdvané sklizné hlavnich
plodin v CR i zahrani¢i. Opétovné zrychleni meziro¢ni dynamiky cen
potravin tak prognéza ocekava az v zavéru roku 2014.

Tae. 11.2.1

PROGNOZA ADMINISTRATIVNICH VLIVU

Za celkové mirnym ristem regulovanych cen bude stat
zejména zvyseni cen elektrické energie a tepla

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

2012 2013 2014 2015

skutecnost progn.  progn.  progn.

Regulované ceny 62 116 23 040 27 047 28 049
z toho (hlavni zmény):
Ceny elektfiny 42 018 34 015 35 015 35 0,15
Ceny zemniho plynu| 43 0,12 -45 -0,13 -0,8 -0,02 -0,4 -0,01
Ceny tepla 84 0,17 50 0,10 50 0,10 50 0,10
Vodné 120 012 7,5 007 60 006 60 006

Regulované ceny

L 83 0,15 30 005 20 004 20 004
ve zdravotnictvi

Primarni dopady zmén
danf v neregulovanych 0,99 0,69 0,14 0,00
cenach

a) véetné dopadu zmén nepfimych dani

Grar 11.2.3

CISTA INFLACE A KORIGOVANA INFLACE BEZ PH

Korigovana inflace bez pohonnych hmot se do kladnych hodnot
posune na zacatku roku 2014 a poté se bude dale zvySovat
(meziro¢né v %)
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Grar 11.2.4
CENY POTRAVIN A ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Riist cen potravin bude zpomalovat az do poloviny roku 2014
v navaznosti na vyvoj cen zemédélskych vyrobcti
(meziro¢ni zmény v %)
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GraF 11.2.5

CENY POHONNYCH HMOT A CENA ROPY

Mezirocni pokles cen pohonnych hmot do konce roku 2013
postupné odezni
(meziro¢ni zmény v %)
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GraF 11.2.6

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S prognozou je konzistentni pokles trznich trokovych sazeb
na nulovou uroven a jejich znatelny narast az béhem roku 2015
(3M PRIBOR a 3M EURIBOR v %)
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Grar 11.2.7

PROGNOZA MENOVEHO KURZU

Kurz koruny vuci euru oslabil, na prognéze bude jen velmi
pozvolna posilovat
(CZK/EUR a CZK/USD)
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Meziro¢ni rist cen pohonnych hmot se ve druhém ctvrtleti 2013
posunul do vice zapornych hodnot, kdyz kopiroval vyvoj svétovych
cen benzinu a ropy Brent (Graf 11.2.5). Progndza ocekdva v zavéru le-
tosniho roku pozvolny prechod rlstu cen pohonnych hmot do mirné
kladnych hodnot, na kterych se udrzi do poloviny roku 2015.

Urokové sazby na domacim penéznim trhu se v prabéhu druhého
Ctvrtleti 2013 nadale pohybovaly na nizkych Urovnich, ve kterych se
promitala uvolnéna ménova politika v CR odrazejici protiinflacni pa-
sobeni domdaci ekonomiky a nizké Grokové sazby v eurozéné. Sazby
s delsi nez ro¢ni splatnosti se zvysily v ndvaznosti na rast dlouhodo-
bych sazeb v zahrani¢i. S prognézou je konzistentni pokles trznich
urokovych sazeb na nulovou Uroven a jejich znatelny néarQst az béhem
roku 2015 (Graf 11.2.6). To pfi existenci nulové dolni meze pro mé-
novépolitické sazby ukazuje na potfebu uvolfiovani ménové politiky
jinymi nastroji. Smérem k poklesu Urokovych sazeb plsobi prfedevsim
nizka hladina zahrani¢nich sazeb a pomaly rlst domécich cen odraze-
jici utlumeny vyvoj ceské ekonomiky.

Koruna vici euru ve druhém ctvrtleti 2013 oslabila na primérnou
Urovent 25,8 CZK/EUR. Kratkodobd progndza pro treti Ctvrtleti 2013
predpoklada kurz na téze hladiné (Graf 11.2.7). Slabsi hodnoty kurzu
na pocatku progndzy odrazeji utlumenou zahrani¢ni poptavku a do-
savadni komunikaci CNB ohledné pfipravenosti pouzit devizové inter-
vence. Postupné vsak lehce prevazi nizky vyhled zahrani¢nich droko-
vych sazeb a ozivovani zahrani¢ni poptavky projevujici se rostoucim
¢istym vyvozem, coz vede na progndze k velmi pozvolnému posilovani
kurzu k hladiné 25,1 CZK/EUR ke konci roku 2015. Pfi vyhledu po-
stupné oslabujiciho kurzu eura vi¢i dolaru dle CF (viz kapitola 11.1)
to znamena lehké oslabovani kurzu CZK/USD do pocatku roku 2014.

Mezic¢tvrtletni rist nominalnich meznich nakladd v sektoru spo-
tfebnich statkd se ve druhém ctvrtleti 2013 pohyboval na niz-
ké drovni, i kdyZ oproti pfedchozim dvéma ctvrtletim dale zrychlil
(Graf 11.2.8). Vlivem pokracujici utlumené hospodaiské aktivity zUsta-
va pUsobeni domaci ekonomiky, aproximované rdstem cen mezispo-
tfeby, protiinfla¢ni. Infla¢nf tlaky z dovoznich cen jsou kladné, avsak
umirnéné, kdyz postupné se projevujici vliv oslabeni kurzu je ¢astec-
né vyvazovan zpomalenim dynamiky zahrani¢nich cen. Odhadovany
vliv ristu exportné specifické technologie souvisi s rozdilem ve vyvoji
cen obchodovatelnych a neobchodovatelnych statk (tzv. BalassUv-
-Samuelsonav efekt), jehoZ prispévek k vyvoji inflace je jiz del3i dobu
méné vyrazny ve srovnani s obdobim pfed nastupem krize. Na zacat-
ku progndézy se celkové tlaky na rist spotfebitelskych cen zvysi, kdyz
vlivem oslabeného kurzu koruny zesili rdst dovoznich cen. Od po-
¢atku roku 2014 bude toto plsobeni dovoznich cen slabnout v da-
sledku velmi pozvolného posilovani kurzu koruny pfi stabilnim vyvoji
cen zahrani¢nich vyrobcd. Protiinfla¢ni vliv doméci ekonomiky bude
odeznivat jen pozvolna a mirné na rlst cen za¢ne domaci ekonomic-
ky vyvoj plsobit az od druhé poloviny roku 2014. Pfispévek exportné
specifické technologie se bude s postupnym ozivenim ekonomické
aktivity zvySovat.
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Nominalni mezni naklady v sektoru mezispotfeby ve druhém
Ctvrtleti 2013 nadale klesaly. Rist nominalnich mezd v podnikatelské
sféfe zlstal (po ocisténi o jednordzovy vliv dafiové optimalizace) velmi
nizky, a byl tak vyrazné prevazen odhadovanou klesajici cenou kapi-
talu, v niz se odrdzi utlumena ekonomickd aktivita a slabd investi¢ni
¢innost. Prispévky praci zhodnocujici technologie jsou z dUvodu sla-
bého rdstu produktivity jen mirné protiinflacni (Graf 11.2.9). Domdci
nomindlni ndklady budou mirné klesat az do konce roku 2013. Pfispé-
vek ceny kapitdlu bude do pocéatku roku 2014 nadale zdporny, poté
bude plsobit téméF neutralné. Rast mezd zlstane v podminkach jen
postupného oZivovani domaci ekonomiky nizky a z hlediska vyvoje
nakladl bude témeér zcela kompenzovan pozvolna zrychlujicim rlstem
produktivity.

Odhadovand mezera marzi v sektoru spotiebitelskych statki
ve druhém ctvrtleti 2013 dosahla lehce kladné hodnoty (Graf 11.2.10),
k ¢emuz pfispéla mimo jiné i revize dat narodnich uctd za rok 2012.
V podminkdch slabého rlstu cen spotrebitelskych statk( to odrazi sku-
te¢nost, Ze odhadované naklady v tomto sektoru rostly jesté pomaleji.
Na zacatku predikéniho horizontu dojde k opétovnému prekmitnuti
mezery marzi do zdpornych hodnot, kdyz slabd domaci poptavka ne-
umozni zvySovat ceny imérné s rlstem naklad pramenicim zejména
z vyvoje dovoznich cen. K nulové hodnoté se mezera marzi opét pfi-
blizi az v roce 2015.

Ve druhém c¢tvrtleti 2013 naddle pokracoval znatelny pokles narodo-
hospodarské produktivity prace, ktery bude v nasledujicich ctvrtle-
tich postupné odeznivat. K rdstu se produktivita prace vrati v prvnim
Ctvrtleti 2014 a od zacatku roku 2015 se jeji dynamika bude pohybo-
vat kolem 3,5 %.

Primérnd nomindini mzda v podnikatelské sféfe byla na prelomu
minulého a letosniho roku rozkolisana vlivem ¢asového presunu mezd
v duUsledku darnové optimalizace souvisejici se zrusenim stropu pro
zdravotni pojisténi a dodatecnym zdanénim vyssich pfijm0 od pocatku
roku 2013. Prdmérnd mzda po sezonnim ocisténi meziro¢né vzrostla
v prvnim Ctvrtleti 2013 0 0,1 %?, pficemZ dopad dafiové optimalizace
je odhadovan pfiblizné na 2 procentni body. Odeznénim jednorazové-
ho vlivu dariové optimalizace ve druhém ctvrtleti 2013 rlst prmeérné
mzdy opét zrychli ke 2 %. Blizko této hodnoty setrvd mzdovy rust
ocistény o vykyvy zpUsobené dariovou optimalizaci az do poloviny
roku 2014, kdy v ndvaznosti na oZiveni ekonomické aktivity zacne zry-
chlovat. V souhrnu tak za rok 2013 vzroste mzda v podnikatelské sfére
i vlivem danové optimalizace pouze o 0,8 %, v nasledujicich dvou
letech zrychli na 2,7 %, resp. 3 % (Graf 11.2.11).

2 Bez sezonniho ocisténi poklesla o 0,4 %, blize viz kapitola IIl.4.2.

GraF 11.2.8

NAKLADY SPOTREBITELSKEHO SEKTORU
Celkové tlaky na rist cen ve spotiebitelském sektoru se ze
soucasnych nizkych hodnot postupné zvysi
(mezictvrtletni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, anualizovano)
3
2
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Grar 11.2.9
NAKLADY SEKTORU MEZISPOTREBY

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

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

4

2

22

,4 J
1/09 1710 1711 112 1113 1114 1115

. Mzdy
— Celkem

B Prci zhodnocujici technologie
Cena kapitalu

Grar 11.2.10
MEZERA MARZi VE SPOTREBITELSKEM SEKTORU

Mezera marzi bude zaporna po vétsinu predikéniho horizontu
(v %)
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GraF 11.2.11

PRUMERNA NOMINALNi MzDA

Rist mezd bude nizky, i kdyz rozkolisany vlivem dariové
optimalizace, zrychlovat za¢ne az od poloviny roku 2014
(meziro¢ni zmény v %, podnikatelskd sféra — sezonné ocisténo, nepodnikatelska
sféra — sezonné neocisténo)
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GraF 11.2.12

PROGNOZA RUSTU HDP

V letosnim roce HDP celkové klesne, mezictvrtletné by vsak
jiz mél zadit rast postupné zrychlujicim tempem

(zmény v %, sezonné ocisténo)
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GraAF 11.2.13

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

Vyrazné zaporny pfispévek k vyvoji HDP v letosnim roce
vykaze hruba tvorba kapitalu, cisty vyvoz a spotieba
domacnosti pfispéji mirné kladné

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo)
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Hrubd tvorba fixniho kapitdlu ~ mmmm Spotfeba vlady
s Zména zasob Rast HDP

RUst pradmérné nominalni mzdy v nepodnikatelské sfére bude v ce-
|ém leto3nim roce nevyrazny. Progndza ocekava, Ze ve druhém Ctvrtleti
2013 rust mezd v této sféfe dosadhl 0,2 % a okolo této hodnoty se
bude pohybovat po cely rok 2013. Utlumeny mzdovy rdst bude pokra-
Covat i v letech 2014 a 2015; v obou letech pramérna mzda v nepod-
nikatelské sfére poroste 1% tempem.

Redlny HDP v prvnim ctvrtleti 2013 v meziro¢nim srovnani klesl
0 2,4 %, v mezictvrtletnim vyjadreni se snizil o 1,3 % (Graf 11.2.12).
K meziro¢nimu poklesu pfispél zejména vyvoj hrubé tvorby kapitalu,
prispévky ostatnich slozek byly celkové zanedbatelné. Prognéza pred-
pokladd, ze ekonomicka aktivita ve druhém ctvrtleti 2013 klesla
0 1,7 % meziro¢né (Graf 11.2.13), avsak v mezictvrtletnim vyjadrenti
vzrostla o 0,2 %. Pokracoval vyrazny propad hrubé tvorby kapitalu,
naopak u spotfeby domacnosti se ocekava slaby meziro¢ni rlst. Také
Cisty vyvoz zrfejmé pfispél k vyvoji ekonomické aktivity lehce kladng,
a to pfi klesajicich objemech dovozu a vyvozu.

V roce 2013 realnd ekonomicka aktivita celkové klesne 0 1,5 % vlivem
nadale restriktivni domdaci fiskaInf politiky a jen pozvolného oZivova-
ni zahrani¢ni poptavky. Spotfeba domacnosti bude tlumena vyvojem
disponibilniho ddchodu, ovlivnénym predevsim nizkym rdstem nomi-
néalnich mezd a pUsobenim fiskalni konsolidace. V disledku mirného
snizeni miry Uspor v3ak spotfeba domacnosti lehce vzroste a k vyvoji
HDP bude kladné prispivat téz Cisty vyvoz. Nad nimi vSak prevazi vy-
razné zaporny pfispévek hrubé tvorby kapitalu.

V roce 2014 vzroste HDP o0 2,1 %, kdyZ do znac¢né miry odezni tlu-
mici faktory z pfedchozich let. Progndza totiz pfedpoklada jiz robust-
néjsi rast zahrani¢ni poptavky a témér neutrdini vliv fiskalnf politiky.
Prispévek spotfeby vladdy k rlstu HDP bude lehce kladny a ocekava
se i pokracovani rlstu vladnich investic zapocatého v letoSnim roce.
V navaznosti na mirné zrychlujici dynamiku mezd a odeznéni plsobeni
fiskalni konsolidace bude jiz zfetelngji rist spotfeba domacnosti. Vyvoj
hrubé tvorby kapitdlu zGstane naddle utlumeny. V ddsledku oZiveni
zahrani¢ni poptavky bude Cisty vyvoz pfispivat k rlstu HDP jiz vyrazné-
ji, a to i z davodu stdle utlumené dovozné ndro¢né domaci poptavky.

V roce 2015 celkovy rlst HDP dosahne 3,3 %; k tomu zacne vyraz-
néji pfispivat také oZiveni domdci poptavky, predevsim rist spotfeby
domacnosti. Cisty vyvoz bude nadéle vykazovat — vlivem pokracujiciho
oziveni v zahranici — nejvyraznéjsi prispévek k rdstu HDP, a to i pfes na-
rast dovozu pro spotfebu a vyrobu vyvoznich statk(. Prispévek hrubé
tvorby kapitalu bude i v roce 2015 zanedbatelny, byt jiz slabé kladny.

Mezictvrtletni rdst celkové zaméstnanosti ve druhém ctvrtleti 2013
zpomalil. Od druhé poloviny letodniho roku se bude pocet zamést-
nanych osob sniZovat a k obnoveni jeho rlstu dojde aZ v roce 2015.
V meziro¢nim vyjadfeni vSak zaméstnanost poroste po cely rok 2013
a teprve nasledné prejde do poklesu, ktery bude kulminovat v prvni
poloving roku 2014 (Graf 11.2.14). K rastu se celkova zaméstnanost
vrati az v zavéru roku 2015. Po prepoctu na plné Uvazky se aktualné
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pozorovany meziro¢ni pokles po¢tu zaméstnancd v nasledujicich ¢tvrt-
letich déale prohloubi (Graf 11.2.15). Od druhého c¢tvrtleti 2014 se v na-
vaznosti na oziveni ekonomické aktivity pfepolteny pocet zamést-
nancd za¢ne opétovné zvysovat. Jeho rdst se bude po cely rok 2015
pohybovat okolo 1,5 %.

Prognéza predpoklddd, Ze sezonné ocisténd obecnd mira neza-
méstnanosti béhem druhého Ctvrtleti 2013 slabé poklesla na 7,2 %.
Vzhledem k pozvolnému zpomalovani rlstu zaméstnanosti a pretr-
vavajicimu zvySovani pracovni sily viak bude obecnd mira nezamést-
nanosti opét postupné narlstat az k 8% Urovni ve druhém ctvrtleti
2014. Okolo této hodnoty se bude pohybovat az do poloviny roku
2015, kdy zac¢ne pozvolna klesat (Graf 11.2.14). Pokracujici narlst lze
olekdvat i u sezonné ocisténého podilu nezaméstnanych osob dle
MPSV, ktery se bude zvySovat aZ mirné nad 8 %, a to v dUsledku dal-
siho cyklického narlstu poctu uchazecl o zaméstnani registrovanych
na Uradech prace pfi poklesu populace ve véku 15-64 let. Od druhé
poloviny roku 2014 se bude podil nezaméstnanych osob postupné
snizovat.

Redlnd spotfeba domacnosti prejde ve druhém ctvrtleti 2013 k mezi-
ro¢nimu rdstu. Za cely rok spotfeba vzroste 0 0,9 %, a to i pres slabou
dynamiku nominalnich i redlnych disponibilnich pffjmad (Graf 11.2.16).
K rdstu redlné i nominaini spotfeby tak dojde predevsim vlivem dalsiho
pozvolného poklesu miry Gspor. Mirny rlst spotrebitelské poptavky
v nejblizs§im obdobi naznacuji i dostupné predstihové indikatory, napft.
rostouci indikator spotrebitelské dlveéry, ktery ovsem stale dosahuje
nizkych drovni, a déle vyvoj trzeb v maloobchodu za duben i kvéten
letosSniho roku (viz kapitola 1ll.3). Redlnou spotfebu bude podporo-
vat také nizka inflace, coz by se mélo projevit zejména u cen statkd
stfednédobé a dlouhodobé spotieby. V roce 2014 a 2015 se jiZ spotre-
ba domacnosti bude zvySovat v disledku oZiveni ekonomické aktivity
a z toho vyplyvajiciho postupného zrychleni réstu objemu mezd, spolu
s odeznénim dopadu fiskalni konsolidace.

Hruby nominalni disponibilni dichod v leto3nim roce klesne
0 0,6 % (Graf 11.2.17). Jeho nejvyznamnéj3i slozka, tj. objem mezd
a platd, v letoSnim roce pfispéje lehce zaporné. Od pocatku pfistiho
roku v3ak tempo rdstu této slozky jiz zfetelné zrychli ve vazbé na po-
stupné ekonomické oZiveni a jeho zpoZzdény dopad na vyvoj na trhu
prace. Dalsi vyznamna slozka disponibilniho dlchodu, socidlni davky,
by méla vykazovat postupné rostouci pfispévky na celém horizontu
progndzy. Pfispévek provozniho prebytku a smiseného dlchodu za¢ne
narlistat aZ v pfistim roce v souvislosti s jiz zfetelnym hospodaiskym
ozivenim. Celkové tak hruby disponibilni dichod v pfiStim roce nomi-
nalné vzroste 0 2,5 % a v roce 2015 0 4,6 %.

Progndza predpoklada mirny pokles miry dspor domacnosti z aktu-
alnich hodnot okolo 10 % az do konce leto3niho roku (Graf 11.2.18).
Poté se mira Uspor opét za¢ne zvolna zvy3ovat, kdyZ disponibilni zdro-
je domdécnosti budou oZivovat rychleji neZ spotfeba. Profil miry Gspor
tak bude odrazet postupné se zlep3ujici vyvoj domaci ekonomiky.

Grar 11.2.14

PROGNOZA TRHU PRACE

Celkova zaméstnanost bude prevazné klesat, mira
nezaméstnanosti se dale zvysi

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

PREPOCTENY POCET ZAMESTNANCU

Pfepocteny pocet zaméstnanci se za¢ne vlivem ozZiveni
ekonomiky zvysovat od poloviny roku 2014
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Grar 11.2.16

REALNA SPOTREBA DOMACNOSTI A VLADY

Spotfeba domacnosti obnovi sviij mezirocni rdst ve druhém
Ctvrtleti 2013
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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GraF 11.2.17

NOMINALNI DISPONIBILNi DUCHOD

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

MIRA USPOR DOMACNOSTI

Mira uspor bude kolisat okolo hladiny 10 %
(v %)
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Grar 11.2.19

HRUBA TVORBA KAPITALU

Hruba tvorba kapitalu se v letoSnim roce podstatné snizi,

nevyrazné ozivi az v roce 2015

(mezirocni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Redlna spotfeba vlady v letoSnim roce klesne 0 0,1 %, v pfiStim roce
vzroste 0 0,6 % a v roce 2015 00,7 % (Graf 11.2.16). Pro letosni rok to
bude vysledkem pokracujictho Usporného chovéni vlady a presméro-
vani Casti prostfedkl z bézné spotfeby na ndpravu povodriovych skod
pfi souc¢asném nizkém rlstu deflatoru vladni spotfeby. Lehké oZiveni
spotreby vlady v letech 2014 a 2015 souvisi s postupnym uvolfiovanim
doposud restriktivni fiskalni politiky na strané vydajd, avsak pfi nadale
velmi umirnéném mzdovém rdstu v nepodnikatelské sfére.

Hruba tvorba kapitadlu v prvnim ctvrtleti 2013 klesla meziro¢né
0 10,9 %. Tento vysledek byl ovlivnén pfedevsim vyraznym poklesem
stavu zdsob, na némz se z¢asti podilelo predzasobeni cigaretami v za-
véru minulého roku a jejich nasledné vyprodavani v prvnich mésicich
letosniho roku. Nadale v3ak klesaly i fixni investice. Prognéza pro dru-
hé ctvrtleti 2013 ocekava castecnou korekci v podobé mezictvrtlet-
niho nardstu stavu zasob. V meziro¢nim srovnani vsak bude i nadale
u hrubé tvorby kapitdlu vykazovan vyrazny pokles, a to i pfres kladny
prispévek investic ve vldadnim sektoru v ndvaznosti na realizaci projekt
urc¢enych k odstranéni nasledkd povodni. Celkové v roce 2013 hruba
tvorba kapitélu klesne 0 10,3 % (Graf 11.2.19). Pro rok 2014 progndéza
stale jesté predpovidd nepatrny pokles celkovych investic, kdyz na po-
zvolné oZiveni poptavky bude mozZno reagovat v ramci stavajicich vy-
robnich kapacit. Hruba tvorba kapitdlu tak nevyrazné vzroste az v roce
2015, kdy se slabé obnovi rast fixnich investic vlivem pokracujiciho
oziveni zahrani¢ni poptdvky i zvySovani vladnich investic.

Redlny vyvoz zbozi a sluzeb se v prvnim Ctvrtleti 2013 meziro¢né
snizil 0 2,9 %. Stagnace zahrani¢ni poptdvky v prvni poloviné leto3ni-
ho roku se odrazi v o¢ekdvaném meziro¢nim poklesu vyvozu i ve dru-
hém Ctvrtleti. Ve druhé poloviné letosniho roku se ale rdst vyvozu
obnovi v souladu s pozvolnym oZivovanim zahrani¢ni poptavky. Za cely
rok 2013 tak bude vyvoz zhruba stagnovat (rdst o 0,1 %). Vyrazné
v3ak zvysi svou dynamiku v letech 2014 a 2015 (na 6,9 %, resp. 9,2 %)
s tim, jak bude dale zrychlovat rst zahrani¢ni poptavky (Graf 11.2.20).

Také redlny dovoz zbozi a sluzeb se v prvnim ¢tvrtleti 2013 meziro¢né
snizil (0 3,3 %), zfejmé i z dGvodu vyuziti naakumulovanych zdsob ze
zavéru minulého roku. V souvislosti s pokracujicim — i kdyz zmirfiujicim
se — poklesem domdci poptavky a nizkou dynamikou vyvozu se dovoz
v celém letoSnim roce snizi 0 0,5 %. V roce 2014 v souvislosti s oZivova-
nim spotfeby domdacnosti a pfi sou¢asném nardstu dovozné naroc¢ného
vyvozu vzroste dovoz 0 5,5 % a v roce 2015 dale zrychlina 7,2 %.

Cisty vyvoz ve stalych cenach v prvnim ¢tvrtleti 2013 vykazal jen
nepatrné kladny pfispévek k meziro¢nimu rastu HDP (0,1 procentniho
bodu). Progndza ocekdvd na nejblizsi dvé Ctvrtleti nizky ¢i docasné
mirné zaporny pfispévek cistého vyvozu v dasledku utlumené zahra-
ni¢ni poptavky. V priméru za cely letosni rok vSak bude cisty vyvoz pfi-
spivat k vyvoji redlného HDP kladné (v rozsahu 0,5 procentniho bodu).
Se zrychlujici zahrani¢ni poptavkou v dalsich letech se pfispévek cis-
tého vyvozu opét zvysi, a to na 1,5 procentniho bodu v roce 2014
a 2,1 procentniho bodu v roce 2015.
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Progndza platebni bilance predpoklada, Ze snizovani deficitu bézné-
ho Gctu z predchozich dvou let bude pokracovat i v letoSnim a pfistim
roce, v roce 2015 by pak mélo byt dosazeno vyrovnaného bézného
Uctu (Tab. 11.2.3). V relativnim vyjadfeni to predstavuje snizeni deficitu
z 2,4 % HDP v roce 2012 na 1,4% v letoSnim roce, 0,5 % v pfis-
tim roce a na nulovou Uroven v roce 2015. Pficinou poklesu deficitu
bézného uctu bude pokracujici zvySovani prebytku vykonové bilan-
ce. Proti zmirnovani deficitu bézného uctu bude naopak pulsobit na-
rastajici deficit bilance vynost. Rostouci prebytek obchodni bilance
v roce 2013 je spojen na jedné strané s predpokladanym meziro¢nim
poklesem celkové domaci poptavky a mirnym poklesem cen surovin
na svétovych trzich, coz bude zpomalovat tempo dovozu, a na druhé
strané s rastem (byt velmi slabym) zahrani¢ni poptavky, kterad bude pfi-
spivat ke zvyseni objemu vyvozu. Rychlejsi rast zahrani¢ni nez domaci
poptavky se projevi také v letech 2014 a 2015. Pokracujici zhorSovani
bilance vynost bude témér vyhradné duasledkem rostoucich vynost
nerezidentd z primych investic. V oblasti béznych prevodd prognoéza
ocekava stagnaci salda kolem nuly, tj. na Urovni roku 2012.

Mezirocni zhorseni salda kapitalového uctu v letosnim roce souvi-
si predevsim s oCekdvanym mirné nizsim pfilivem prostfedk( z fon-
dd EU. V roce 2014 progndza naopak predpoklada rychlejsi cerpani
téchto prostfedkl a také jednordzovy pfijem z prodeje kmitoctd pro
telekomunikace.

Prebytek finanéniho uUctu se oproti prfedchazejicim rokim na progndze
vyrazné snizuje. Vzhledem ke slabé poptdvce a prebytku vyrobnich ka-
pacit v Evropé je potfeba novych investic velmi omezend. V roce 2013
bude celkové saldo pfimych investic ovlivnéno jednou pomérné vy-
znamnou akvizici rezidenta v zahranici, jeji dopad na celkové saldo vsak
bude vice nez kompenzovan vyznamnym navy3enim zakladniho kapita-
lu jedné zahrani¢ni energetické firmy v tuzemsku. Mirné opétovné zvy-
Seni pfilivu pfimych zahrani¢nich investic prognéza ocekava az v roce
2015 v souvislosti s predpokladdanym zrychlujicim oZivenim evropské
ekonomiky. Meziro¢né vyssi prebytek portfoliovych investic v letodnim
roce je spojen vyhradné s ocekavanim poklesu drzby zahrani¢nich dlu-
hovych cennych papirQ rezidenty. Naopak ve sméru nizsiho prebytku
strany vlady a vlddou kontrolovanych firem a zvyseny zdjem rezidentd
o drzbu zahrani¢nich akcii. O¢ekavany nizsf Cisty pfiliv portfoliovych in-
vestic v pfistim roce pak souvisi s prfedpoklddanym zvysenym zajmem
rezidentd o investice v zahranici vlivem ekonomického oZiveni a dal3im
snizenim zahrani¢niho financovani vlady a vlddou kontrolovanych firem.

VySe popsany budouci makroekonomicky vyvoj a aktualni nastaveni
fiskalni politiky se odrazi ve vyhledu hospodafeni vladniho sektoru
v letech 2013 az 2015 (Tab. 11.2.4). Prijatd konsolida¢ni opatieni po-
vedou od roku 2013 ke sniZzeni deficitu hospodareni vliddniho sektoru
pod 3 % HDP, coz umozni ukon¢it v terminu Proceduru pfi nadmér-
ném schodku (EDP). Nicméné pokracovani konsolida¢niho Usili neni
pro roky 2014 a 2015 ocekavano a bez dalsich opatreni dojde v roce
2015 ke vzdaleni se od stfednédobého cile pro strukturalni schodek

Grar 11.2.20

REALNY VYVOZ A DOVOZ

Rust vyvozu a dovozu se obnovi ve druhé poloviné roku 2013,
nasledné se opét zvysi pispévky ¢istého vyvozu k rastu HDP

(meziro¢ni zmény v %, meziro¢ni zmény v mld. K¢, sezonné ocisténo)
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Tae. 11.2.2

PROGNOZA VYBRANYCH VELICIN

Realny disponibilni diichod mirné vzroste az v roce 2014
se zrychlenim rdstu mezd a zvySovat se opét zacne

i produktivita prace

(meziro¢ni zmény v %, pokud neni uvedeno jinak)
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progn. progn. progn.

Reélny hruby disponibilni dtchod
domacnosti

Zaméstnanost celkem

Mira nezaméstnanosti (v %) ?
Produktivita prace

Prmérnd nomindlni mzda

Prmérnd nomindlni mzda
v podnikatelské sféfe

Podil deficitu BU na HDP (v %)
M2

2012

skut.

-1.4 1,2 1,5
0,4 06 -0,6
7,0 7.4 8,0
-1,6 2,2 2,7

2,7 07 24
28 08 27

-2,5 -1,2 -05
56 35 30

2,9
-0,1
7,8
34
2,6
3,0
0,0
3,2

a) dle metodiky ILO, 15-64 let

Tae. 11.2.3

PROGNOZA PLATEBNI BILANCE

Deficit bézného uctu bude klesat az k nulové hodnoté diky
zvysujicimu se piebytku obchodni bilance

(v mld. K¢)
2012 2013 2014 2015
skut. progn. progn. progn.
A. BEZNY UCET -94,0 -450 -20,0 0,0
Obchodni bilance 145,8 200,0 230,0 2650
Bilance sluzeb 49,8 65,0 70,0 75,0
Bilance vynosu -288,6 -310,0 -320,0 -340,0
Bézné prevody -1,0 0,0 0,0 0,0
B. KAPITALOVY UCET 51,7 42,0 86,0 78,0
C. FINANCNf UCET @ 121,7 120,0 50,0 20,0
PFimé investice 181,1 90,0 650 75,0
Portfoliové investice 42,6 75,0 30,0 -15,0
Finan¢ni derivaty 8,8
Ostatni investice -110,8 -450 -45,0 -40,0
D. CHYBY A OPOMENUTI 1,0
E. ZMENA REZERV (-=nérdist) -80,5

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



18 Il.

PROGNOZA, JEJI ZMENY A RIZIKA

Tas. 1.2.4

FISKALNi PROGNOZA

Fiskalni konsolidace skonci v roce 2013, od roku 2014
se zacne fiskalni politika naopak uvolriovat

(v % nominélniho HDP)

2012 2013 2014 2015
skut. progn. progn. progn.
PFijmy vlddniho sektoru 40,3 419 424 414
Vydaje vladniho sektoru 44,6 44,2 44,4 437
z toho: Urokové platby 1,5 1,5 1,6 1,6
SALDO VLADNIHO SEKTORU 44 23 20 -23
z toho:
primarni saldo -29 -08 -05 -07
mimofréadné jednorazové operace ¥ -1,5 0,0 -01 -0,1
UPRAVENE SALDO © 2,8 24 21 24
Cyklicka slozka (metoda ESCB) @ -05 -08 -0,7 -03
Strukturalni saldo (metoda ESCB)® | -2,3  -1,4 -1,3  -19
Fiskalni pozice v p.b. (metoda ESCB)® | 1,0 0,9 0,2 -0,6
Cyklickd slozka (metoda EK) @ -0,5 -1,3 -1,0 -0,2
Strukturaini saldo (metoda EK) ¢ 24  -1,0 -10 -2,0
FiskaIni pozice v p.b. (metoda EK)® | 0,9 1.4 -0,1 -1,0
Dluh vladniho sektoru 459 47,2 48,0 481

a) saldo vladniho sektoru snizené o trokové platby

b) V roce 2012 polozka obsahuje vliv finan¢nich restituci pfi majetkovém vy-
rovnani statu s cirkvemi. Pro roky 2013 az 2015 je do této polozky zahrnut

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).

vladdniho sektoru ve vysi 1% HDP. V doporucenich Evropské komise
publikovanych v ¢ervnu tohoto roku a schvélenych nésledné radou
Ecofin je CR pfitom doporuceno od roku 2014 posilit a dasledné reali-
zovat fiskalni strategii vedouci k podstatnému pokroku pfi dosahovani
sttednédobého cile. Zadna dodatena opatfeni vychazejici z tohoto
doporuceni viak zatim nebyla vladou CR avizovéna.

V roce 2013 by mél vladni deficit klesnout na 2,3 % HDP v dusledku
pfijatych konsolidacnich opatreni® pfi slabsim protismérném vlivu klesa-
jici ekonomiky a pokracujiciho Utlumu na trhu prdce. Prognéza zérover
ocekava oziveni vladnich investic jak v souvislosti se zrychlenim cerpa-
ni prostfedkd z EU fond(4, tak v jejich domdci sloZzce. Oziveni investic
bude ovlivnéno i ndpravou povodriovych skod. Prognéza viak soucasné
predpoklada, Ze tyto vydaje budou zcasti pokryty Usporami ve viadni
spotfebé. Spotfeba vlady tak v tomto roce meziro¢né nepatrné klesne.
V souhrnu prognéza ocekava v letoSnim roce zaporny prispévek fiskalni
politiky k vyvoji ekonomické aktivity ve vysi pfiblizné 0,6 procentniho
bodu, tj. zhruba na Urovni minulého roku®. Vliv konsolidacnich opat-
feni na ekonomiku se bude realizovat jak skrze cenovy dopad plynouci
ze zvyseni DPH, tak prostfednictvim nizsiho nominalniho disponibilniho
dlchodu, pficemz oba tyto faktory budou snizovat redlnou spotfebu
domacnosti. Odhad vypadku pojistného na socialni zabezpeceni spoje-
ného se spusténim Il. pilite ddchodového systému byl na zakladé pozo-
rovaného malého zajmu o Ucast v tomto pilifi vyrazné snizen.

V roce 2014 je ocekavan dalsi pokles vladniho deficitu na 2 % HDP,
coz bude prevazné dano obnovenim rdstu ekonomické aktivity. Pro-
gnodza na jedné strané zohlednuje pokracujici dopad konsolidac¢nich
opatfeni pfijatych v roce 2012 (nizsi valorizace dtchodl, stagnace
platd statnich zaméstnanca), av3ak jejich restriktivni ptsobeni na eko-
nomicky rdst bude na druhé strané kompenzovano oCekdvanym vyraz-
nym oZivenim vladnich investic. V roce 2014 tak bude celkové plsobe-
ni fiskalni politiky pfiblizné neutraini.

V roce 2015 Ize ocekdvat zvyseni deficitu vliddniho sektoru na 2,3 %,
a to i navzdory pokracujicimu hospodafskému oziveni. V tomto roce
totiz vstupuje v uc¢innost danova reforma®, kterd povede ke zna¢nému
poklesu pfijmU z pfimych dani (témér o 1 procentni bod HDP). Fiskalni
politika tak bude v roce 2015 mirné expanzivni s kladnym pfispévkem
k vyvoji ekonomické aktivity ve vysi priblizné 0,3 procentniho bodu.

3 Ve vyrazném letosnim snizeni vladniho deficitu oproti roku 2012 se odrdzi téz finan¢ni
vyrovnani s cirkvemi, které jednorazové prohloubilo schodek v sektoru vlady dle metodiky
ESA 95 v minulém roce.

4 Na progndze doslo ke snizeni podilu hrubé tvorby fixniho kapitalu v sektoru vlady na cerpani
EU fondt na ukor tzv. mékkych vydajovych programd, coz mirné snizuje rdst vladnich
investic v roce 2013 oproti pfedchozi prognoze.

5 Souhrnny fiskdlni impulz se proti minulé prognéze neméni, nicméné dochazi k drobnym
zméndm v jeho struktufe v disledku novych informaci o vyvoji pfijmd a vydajd vladniho
sektoru (mj. byl zapocten vliv planovaného zrychleni odpist v roce 2013 a 2014).

6 Reforma zahrnuje zejména zmény v piimych danich, pfispévcich na socidlni zabezpeceni,
zruseni dani z dividend, snizeni registra¢niho limitu pro platce DPH a zvy3eni limitd danového
odpoctu z dard.
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Strukturalni schodek vlddniho sektoru v roce 2012 dosahl zhruba
2,3 % HDP. V souvislosti s konsolida¢nimi opatfenimi se ocekava jeho
pokles az pod 1,5 % HDP v letech 2013 a 2014. V roce 2015 se pak
zvysi zpét ke 2 % HDP. K prohloubeni strukturdiniho schodku dojde
v podminkach ocekdvaného hospodarského oziveni, coz by zname-
nalo procyklické pasobeni fiskdlni politiky. Ocekavany vyvoj deficitC
vladniho sektoru povede k nardstu vladniho zadluzeni nepatrné nad
48 % HDP v roce 2015. V predikci tohoto poméru se vedle ocekava-
nych vypUjcnich potfeb vlddniho sektoru v dusledku pfetrvavajicich
schodkU vefejnych financi a vedle pozitivniho vlivu oziveni ristu nomi-
nalniho HDP projevuje i avizované rozpousténi dluhové rezervy v roce
2013.

Rizikem fiskalni prognézy smérem k nizsim schodkdm a restriktiv-
néjsimu pusobeni fiskalni politiky je pfipadné slabsi oziveni v oblasti
investi¢ni aktivity subjektd vliddniho sektoru.
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GraF 11.3.1

ZMENA PROGNOZY CELKOVE INFLACE

(mezirocné v %, rozdily v procentnich bodech - prava osa)
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GrarF 11.3.2

ZMENA PROGNOZY CISTE INFLACE

Prognéza cisté inflace se posouva smérem dola
(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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GraF 11.3.3

ZMENA TRAJEKTORIE UROKOVYCH SAZEB

Trajektorie trznich urokovych sazeb lezi v celém horizontu nize
(3M PRIBOR v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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1.3 SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU

Progndza celkové i ménoveépolitické inflace leZi oproti minulé predpo-
védi mirné nize v dusledku prehodnoceni ¢isté inflace smérem dold.
Trajektorie urokovych sazeb se v nejblizsim obdobi snizuje pod minu-
lou prognozu viivem kratkodobé predikce inflace a celkové zhorse-
né ekonomické aktivity, v roce 2014 se pak rozdil u sazeb dale pro-
hlubuje v dusledku prodlouZeni nizkého vyhledu zahrani¢nich sazeb
do roku 2015. Viyvoj koruny v poslednim obdobi a zhorseny vyhled
zahranicni poptdvky posouvaji trajektorii kurzu ke slabs$im hodnotam
na celém horizontu predikce. Progndza rdstu HDP se pro letosni rok
sniZuje v ndvaznosti na jiz pozorované velmi nizké hodnoty v prvnim
Ctvrtleti a lehce slabsi vyhled ristu zahranicni poptavky, predikce pro
rok 2014 je naopak mirné vyssi. Ocekavané tempo rdstu nominalnich
mezd v podnikatelské sféfe se posouva smérem dold.

Progndza meziro¢ni celkové inflace se oproti minulé predikci posou-
vd na mirné nizsi hladinu (Graf 11.3.1). Zména je dUsledkem poklesu
predikce cisté inflace, v niZ se odrazi utlumenéjsi ekonomicka aktivita.
Predpoklady ohledné zmén nepfimych dani zGstavaji témér shodné
s minulou prognézou, a proto se i vyhled ménovépolitické inflace
méni obdobné jako u celkové inflace.

Predpoklddany rdst regulovanych cen je v roce 2013 oproti minulé
prognéze jen nepatrné nizsi. Jiz minula progndza ocekavala vyrazny
pokles komoditni slozky ceny plynu pro domécnosti o vice nez 10 %,
ve skutecnosti je viak tento pokles jesté ponékud vyraznéjsi. Vétsina
ostatnich polozek regulovanych cen se vyvijela v souladu s minulou
prognézou a jejich vyhled se pfilis nemént.

Prognéza meziro¢ni Cisté inflace byla oproti minulé predpovédi pre-
hodnocena smérem dold (Graf 11.3.2). DlGvodem je utlumenéjsi do-
maci ekonomickd aktivita i nizsi kratkodobd predikce ¢isté inflace pro
treti Ctvrtleti 2013. V té se odrdzi zejména vyrazné nizsi korigovana
inflace bez pohonnych hmot (dtsledek skokového snizeni cen teleko-
munikacnich sluzeb), jejiz vliv pfevazi nad mirné vyssi prognézou cen
potravin. Pfehodnoceni cen potravin je dlsledkem jiZ pozorovanych
vysokych cen ve skupiné ovoce a zelenina v cervnu; tento faktor je
vsak povazovan do znacné miry za jednorazovy a propagace jeho vlivu
je tudiz v progndze tlumena.

U vyhledu zahranici doslo oproti predpokladdm minulé progndzy
k mirnému poklesu trajektorie zahrani¢ni poptdvky a cen zahrani¢nich
vyrobcd. Vyhled sazeb 3M EURIBOR se téméF nezménil, avsak doslo
k prodlouzeni vyhledu o jeden rok do konce roku 2015. | v tomto
horizontu pfitom leZi vyhled zahrani¢nich sazeb vyrazné niZe oproti
svym dlouhodobym rovnovaznym hodnotam, coZ v progndze plsobi
smérem k nizsim domdacim Urokovym sazbam.

Progndza domacich trznich arokovych sazeb se posouva doll na ce-
[ém svém horizontu (Graf 11.3.3). Smérem k niz8im sazbam puasobi
zejména vyhled zahranici, kdyZ vliv nizSich cen zahrani¢nich vyrobct
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a prodlouzeny vyhled velmi nizkych sazeb 3M EURIBOR postupné pre-
vazi nad deprecia¢nim vlivem pomalejsiho ozZiveni zahrani¢ni poptdvky
(Graf I1.3.4). K nizSim sazbam prispiva také kratkodoba predikce infla-
ce a v pfistim roce i vice protiinfla¢ni pocatecni podminky odrazejici
utlumenéjsi domaci ekonomickou aktivitu. Na nizsi sazby plsobi v ma-
|[ém rozsahu téz expertni Upravy snizujici rovnovaznou apreciaci kurzu,
jez utlumenim Balassova-Samuelsonova efektu snizuji inflacni tlaky.
Proti celkové protiinflacnimu vlivu vyse zminénych faktord slabé pa-
sobi na delsim konci prognézy zapracovani mirné expanzivni fiskalni
politiky pro rok 2015 a vyhled regulovanych cen. Kratkodoba predikce
ménového kurzu na sazby pUsobi zhruba neutrding, kdyz jeji slabsi
hodnota oproti minulé progndze je dana vyvojem fundamentélnich
faktord.

Predikce nominalniho kurzu koruny k euru je pfehodnocena na slab-
Si Uroven na celém svém horizontu (Graf 11.3.5). K tomu vedle slabsi
vychozi hladiny pfispivd i zhorseny vyhled zahrani¢ni poptavky preva-
Zujici nad vlivem prodlouZeného vyhledu nizkych zahranicnich droko-
vych sazeb. Expertni Upravy sniZujici rovnovaznou apreciaci také pUso-
bi smérem k slabsimu kurzu oproti minulé progndze.

Prognéza meziro¢niho ristu hrubého domaciho produktu pro le-
tosni rok se snizila o 1 procentni bod (Graf 11.3.6). DGvodem je ze-
jména nizsi pozorovany rlst v prvnim Ctvrtleti 2013 a mirné zhor3eny
vyhled zahrani¢ni poptavky. Predikce rdstu spotfeby domacnosti se
posouva z lehce zapornych do mirné kladnych hodnot vlivem novych
pozorovanych dat za prvni Ctvrtleti 2013 a revize dat za rok 2012.
V roce 2014 je prognéza HDP o 0,3 procentniho bodu vyssi, pficemz
vliv nizké srovnavaci zékladny prevazuje nad pozvolnéjsim oZivovanim
zahranicni poptavky.

Prispévek cistého vyvozu k rlstu HDP bude v letodnim roce zhruba
srovnatelny s minulou prognézou i pfi nizSim celkovém objemu vy-
vozu i dovozu, jenZ je odrazem slabsi zahrani¢ni poptdvky. Od konce
letoSniho roku bude na pomalejsi dynamiku dovozu pUsobit také utlu-
menéjsi vyvoj dovozné narocnych investic a ¢astecné i slabsi dynamika
vyvozu. V roce 2014 bude pfispévek cistého vyvozu k rlstu HDP opro-
ti minulé progndze mirné nizsi.

Progndza rastu prmérné nominalni mzdy v podnikatelském sektoru
byla oproti minulé predikci sniZzena. Za tim stoji zejména utlumenég;si
vyhled domaci ekonomické aktivity a rdstu cen. Odhad vlivu dafio-
vé optimalizace na prelomu let 2012 a 2013 souvisejici se zrusenim
stropu pro zdravotni pojisténi a dodate¢nym zdanénim vyssich pfijmu
z(stal nezménén.

Grar 1.3.4

ROZKLAD ZMEN PROGNOZY UROKOVYCH SAZEB

kratkodoba progndza inflace, v delsim horizontu dominuje
prodlouzeny vyhled zahranicnich sazeb a utlumenéjsi domaci
ekonomika

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

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

ZMENA PROGNOZY HDP

Prognoéza vyvoje HDP je v letoSnim roce pfehodnocena
zietelné smérem dol, naopak v pfistim roce je mirné vyssi
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
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Tas. 11.4.1

CITLIVOSTNi SCENAR KURZU

Oslabeni kurzu vede k docasné vyssi inflaci a zrychleni rastu

HDP oproti prognéze, urokové sazby se zvysuji

(odchylky od progndzy)

Nominalni
Inflace CPI  3M PRIBOR  R(ist HDP kurz

(v p.b) (v p.b) (v p.b) (CZK/EUR)
/13 0,0 0,0 0,1 0,8
IV/13 0,1 0,3 0,2 0,2
1114 0,1 0,4 0,1 0,1
/14 0,2 0,3 0,0 0,0
/14 0,2 0,2 -0,2 0,0
vV/14 0,2 0,0 -0,3 0,0
1115 0,1 0,0 -0,2 0,0
/15 0,0 0,0 0,0 0,0
/15 0,0 0,0 0,1 0,0
IV/15 0,0 0,0 0,1 0,0

1.4 ALTERNATIVY A CITLIVOSTNi ANALYZY

V prabéhu zpracovani progndzy bylo identifikovano nékolik rizik a ne-
jistot. Vyznamné riziko je nadale spojeno s moZnym pomalej$im oZi-
venim zahranicni poptdvky v podminkdch pokracujici dluhové krize
v eurozoné, coz by implikovalo potrebu jesté uvolnénéjsich méno-
vych podminek vac¢i progndze. Nejistotu predstavuji také zverejnéna
data o strukture HDP za prvni Ctvrtleti 2013, kde doslo k vyraznému
propadu tvorby zasob a naopak zretelnému mezicCtvrtletnimu zvyseni
spotreby domdcnosti. Dalsi nejistotou je vliv protichidnych cenovych
faktort v poslednim obdobi (pokles cen telekomunikacnich sluzeb vs.
rust volatilnich poloZzek cen potravin) a jejich propagace do budouciho
cenového vyvoje. Uvedena rizika a nejistoty vsak nejsou natolik vyhra-
néné, aby vedly ke zpracovani alternativniho scénare. Standardné byl
zpracovan citlivostni scénar kurzu.

11.4.1 Citlivostni scénar kurzu

Citlivostni scénar kvantifikuje dopady mozného odlisSného kurzové-
ho vyvoje. Tento standardnf citlivostni scéndr predpoklada v prvnim
Ctvrtleti progndzy odchylku nominalniho kurzu o £3 % oproti progno-
ze pfi stejnych Urokovych sazbach v tomto ctvrtleti jako v predikci.
Hodnota kurzu pro tfeti Ctvrtleti 2013 tak cinf 26,6 CZK/EUR, resp.
25,0 CZK/EUR, oproti 25,8 CZK/EUR v predikci.

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

Oslabeni kurzu zlepsuje cenovou konkurenceschopnost vyvozct a pro-
stfednictvim vyssiho Cistého vyvozu vede na zacatku predik¢niho hori-
zontu k lehce vy3Simu rlstu HDP oproti progndéze. Oslabeny kurz také
vede k rlstu dovoznich cen a docasné vyssi inflaci. Trajektorie trznich
urokovych sazeb leZi proto oproti progndze v nejblizsich Ctvrtletich
vySe. V reakci na toto zpfisnéni ménové politiky a korekci kurzového
vyvoje vsak tempo rdstu HDP nasledné zpomaluje mirné pod uUroven
prognozy.
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1.5 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Inflacni oCekdvani analytikd se v ro¢nim horizontu pohybovala pod
2% cilem CNB, ve tfiletém horizontu se nachazela v jeho tésné bliz-
kosti. Analytici oCekavaji v letosnim roce pokles HDP Pred srpnovym
zasedanim bankovni rady CNB vsichni analytici pfedpoklddali stabilitu
zakladnich sazeb. Soucasné vyrazna vétsina z nich ocekava béhem
nasledujicich dvanacti mésicG posileni kurzu koruny a stagnaci dvou-
tydenni repo sazby CNB, resp. trznich urokovych sazeb. Trzni vyhled
na rok dopredu rovnéz naznacuje ocekavanou pribliznou stabilitu sa-
zeb, pricemz v celém horizontu se pohybuje vyse nezZ trajektorie sazeb
konzistentni s novou prognézou CNB.

Inflace o¢ekavana analytiky financniho trhu v ro¢nim horizontu se
od poc¢étku roku 2013 pohybovala pod cilem CNB. Infla¢ni o¢ekavani
podnikovych manazert se mirné snizila, nadale vsak presahovala 2%
cil CNB (Tab. 11.5.1). Ocekavani inflace v tfiletém horizontu u analytik(
se nachdazela v tésné blizkosti cile.

Indikdtor domacnostmi vnimané inflace v prvni poloviné roku 2013
vykazoval jen lehce kladné saldo (Graf 11.5.1). To znamena, Ze do-
macnosti v prméru minily, Ze ceny béhem minulych 12 mésicd rostly
umirnénym tempem. Také indikator o¢ekavané inflace se pohybuje
v kladnych hodnotéch, a to na mirné vyssi hladiné nez ukazatel vnima-
né inflace. To signalizuje, Ze pocet respondentd, ktefi ocekavaji v pfis-
tich 12 mésicich rychlejsi cenovy rust, prevazuje nad poctem téch,
ktefi oCekavaji stejny nebo nizsi cenovy rlst nez v nedavné minulosti.
Oba indikatory se ve druhém ctvrtleti 2013 v prdméru sniZily.

Analytici v rdmci IOFT i CF pfedpokladaji, Ze HDP letos klesne o ne-
celé 1 %, pficemz v pribéhu poslednich mésicd se ocekdvany pokles
postupné prohluboval (Tab. 11.5.1 a Tab. 11.5.2). V pfistim roce by
ekonomika méla vzrlist témeér o 2 %, zrychlit by mél také rdst mezd.
V porovnani s dosavadni prdmérnou hodnotou ménového kurzu ko-
runy z Cervence 2013 ocekdvaji analytici dotazovani v Setfeni IOFT
i CF v ro¢nim horizontu silnéjsi kurz, a to 0 2,9 %, resp. 2,6 %. Pred
srpnovym zasedanim bankovni rady CNB viech dvanact analytikd
oslovenych v ramci Setfeni IOFT ocekavalo, Ze na tomto zasedani se
zakladni Urokové sazby nezméni a ani nedojde k dalSimu uvolnéni
ménovych podminek formou devizovych intervenci’. Také v ro¢nim ho-
rizontu vyrazna vétsina analytik( predpoklada stabilitu sazeb na stava-
jici drovni, pficemz jejich odhady 2T repo sazby se pohybuji v rozmezi
0,05 az 0,25 %.

V souhrnu tak analytici na rozdil od nové prognézy CNB neoceké-
vaji v letosnim roce tak vyrazny pokles redlného HDP, naopak v pfistim
roce by podle nich méla ekonomika rlst pomalejSim tempem, nez
predpovidéd CNB. Inflace o¢ekavana analytiky v ro¢nim horizontu lezi
nepatrné vyse nez v prognéze CNB. Ménovy kurz v ro¢nim vyhledu

7 Pouze jeden analytik pfipoustél devizové intervence, a to s 50% pravdépodobnosti.

Tas. 11.5.1

OCEKAVANE UKAZATELE DLE IOFT A PODNIKU

Inflacni ocekavani analytikl se v ro¢nim horizontu nachazela

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

3/13 4/13 5/13 6/13  7/13

IOFT:
Index spott. cen 1,7 1,7 1,7 1,6 1,6

Index spotf. cen
v horizontu 3R

Reélny HDP v roce 2013 0,0 -0,1 -0,3 -0,7 -0,8

1,9 19 2,0 2,1 2,1

Redlny HDP v roce 2014 1,7 1,7 1,8 1,8 1,7
\';‘f(g;”%‘{?wy 22 21 19 15 1,
Nominalni mzdy 29 29 78 28 75
vroce 2014 ! ! ! ! !
Kurz CZK/EUR (Uroven) 25,1 25,2 252 251 25,2
2T repo (v %) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
1R PRIBOR (v %) 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9
Podniky:
Index spotf. cen 2,4 2,2
GraF 11.5.1

VNIMANA A OCEKAVANA INFLACE

Inflaéni ocekavani domacnosti se ve druhém c¢tvrtleti 2013
mirné snizila

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

OCEKAVANE UKAZATELE DLE CF

Analytici dle CF predpokladaji v letoSnim roce pokles ekonomiky
(v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

3/13 4/13 5/13 6/13 7/13

Reélny HDP v roce 2013 0,0 -0,1 -0,3 -0,7 -0,9
Redlny HDP v roce 2014 1,7 1,7 1,7 1,7 1,8
Nomindlni mzdy v roce 2013| 2,3 2,1 1,7 1,5 1,0
Nominalni mzdy v roce 2014| 3,0 2,9 2,7 2,7 2,6
Kurz CZK/EUR (drover) 253 253 253 255 253
3M PRIBOR (v %) 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6
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GraF 11.5.2

SROVNANI SAZEB FRA S PROGNOZOU CNB

Vyhled sazeb odvozeny z FRA se v celém horizontu pohybuje
nad sazbami konzistentnimi s prognézou CNB
(v %)

0,75 7

0,50 A

0,25 1

0,00
113 1l \" 114 Il

—— Prognéza CNB Trzni sazby @

a) pro /13 all/13 3M PRIBOR, pro IV/13 az II/14 pramérné hodnoty sazeb FRA
3*6, 6*9 a 9*12 za 10 poslednich obchodnich dni k 19. 7. 2013

se v pfedpovédich analytikd pohybuje na mirné silnéjSich hodnotach
nez v predikci CNB. Ocekavani analytik@i ohledné& dvoutydenni repo
sazby i trznich sazeb v ro¢nim horizontu se nachdzeji na vyssi hlading,
nez jakou implikuje trajektorie trznich sazeb 3M PRIBOR konzistentni
s novou prognézou CNB.

Graf 11.5.2 ukazuje srovnani oc¢ekavanych trznich 3M sazeb odvo-
zenych z kotaci FRA s trajektorii sazeb konzistentni s novou prognézou
CNB. Aktualni trzni vyhled 3M sazeb implikuje jejich o¢ekavanou pfi-
bliznou stabilitu do konce letosniho roku a poté jen lehky narGst, coz
zhruba odpovida oc¢ekdvani ponechani ménovépolitickych Urokovych
sazeb na technicky nulové hodnoté pfi zachovani stavajici vyse prémie
na penéznim trhu. V celém horizontu se trzni vyhled pohybuje vyse
neZ trajektorie sazeb konzistentni s novou prognézou CNB, kdyz trzni
vyhled zohledrnuje nulovou dolni hranici pro pohyb ménovépolitickych
sazeb, zatimco v prognoze CNB hypoteticky zaporné ménovépolitické
sazby ukazuji na potfebu uvolfiovani ménové politiky jinymi nastroji.
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lll. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ
111.1 INFLACE

Celkova inflace dosahla v ¢ervnu 2013 mezirocni hodnoty 1,6 %, a na-
chézela se tak pod cilem CNB. Ménovépolitickg inflace ve vysi 0,9 %
pak byla tésné pod dolni hranici tolerancniho pasma cile CNB. Na dal-
sim nepatrném sniZeni mezirocni inflace ve druhém Ctvrtleti 2013
oproti Ctvrtleti predchozimu se podilely requlované ceny a korigovana
inflace bez pohonnych hmot. Naopak zrychlil rdst cen potravin, a to
zejména v zaveéru ctvrtleti. Celkové se v podminkdch utlumené ekono-
mické aktivity a pokracujiciho protiinflatniho pdsobeni domdci eko-
nomiky rast trznich cen naddle nachazel na nizkych hodnotdch. Také
klesajici ceny ropy prispély k nizké inflaci ve druhém Ctvrtleti 2013.

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

Celkova inflace se ve druhém ctvrtleti 2013 nachdazela pod Urovni
cile CNB (Graf 11.1.1), mé&novépolitickd inflace se pohybovala mirné
pod dolnf hranici toleran¢niho pasma cile. Tato ¢ast Zpravy o infla-
ci stru¢né analyzuje pfispévek meénové politiky CNB k tomuto vyvoji.
Pri hodnoceni vlivu ménové politiky na plnéni inflacniho cile je tfeba
zpétné analyzovat progndzy a na nich zaloZzena rozhodnuti ban-
kovni rady v minulosti. Pro plnéni infla¢niho cile ve druhém cCtvrtle-
ti 2013 je pfitom nutné zkoumat pfedevsim obdobi zhruba od fijna
2011 do ¢ervna 2012 (tzv. rozhodné obdobi), protoZze ménova politika
se soustfedi na pInéni infla¢niho cile v horizontu 12—-18 mésicl. Analy-
za presnosti prognéz v této kapitole se v3ak z ddvodu srozumitelnosti
zaméfuje pouze na srovnani progndzy ze Zpravy o inflaci 1/2012 s na-
slednym vyvojem.

Prognéza ze Zpravy o inflaci 1/2012 ocekavala, Ze celkova inflace
se v dUsledku danovych zmén bude v roce 2012 nachdazet tésné nad
3 % a ménovépolitickd inflace se bude pohybovat pobliz infla¢niho
cile. V roce 2013 mély celkova i ménovépoliticka inflace klesnout pod
infla¢ni cil (Graf 111.1.1). Na zacatku prognozy mél pretrvavat pro-
infla¢ni vliv dovoznich cen, mél ale postupné odeznivat s navratem
meénového kurzu k posilovani. Nakladové tlaky z domaci ekonomiky,
které na pocatku prognozy pusobily protiinflacné, se mély zacit ob-
novovat od konce roku 2012 spolu s oZivovanim zahrani¢ni i domaci
ekonomické aktivity. Progndza predpokladala, Zze k poklesu inflace
mirné pod cil pfispéje i vyrazné zpomaleni rdstu cen potravin a po-
honnych hmot.

Celkova inflace se ve skutec¢nosti témér v celém predikénim hori-
zontu pohybovala lehce nad prognézou. Ve druhém ctvrtleti 2013 se
s ni pak shodovala, pficemz v3ak progndéza nepocitala se zvySenim
obou sazeb DPH od zacatku roku 2013. Tento vyvoj byl vysledkem
protichddnych odchylek jednotlivych sloZzek inflace. Primarni dopady
zmén nepfimych danf zvysujici celkovou inflaci byly vice nez kompen-
zovany vyrazné nizsi korigovanou inflaci bez PH, kterd nadale setrvala

Grar 1111

SROVNANI PROGNOZY INFLACE SE SKUTECNOSTI

Inflace se ve druhém ctvrtleti 2013 nachazela pod cilem,
a to v souladu s prognézou ze Zol 1/2012
(meziro¢né v %)

4 -
Skute¢nd inflace
34d - T TSN ———————
5 Inflacni cil
14 e
0
IvV/11 1112 I 1l v 1113 I
Tae. 111.1.1

NAPLNENi PROGNOZY INFLACE

Korigovana inflace bez PH byla vyrazné nizsi ve srovnani
s prognézou, u primarnich dopadd zmén nepfimych dani
a u cen potravin tomu bylo naopak

(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

Proanéza Skutecnost  Prispévek
Zol ?/201 2 2.¢turtleti  k celkovému
2013 rozdilu @
SPOTREBITELSKE CENY 1,5 1,5 0,1
z toho:
regulované ceny 3,0 2,6 -0,1
primarni dopatjy zmeén 0.2 0,6 0.9
nepiimych dani
ceny potravin® 1,1 3,8 0,7
ceny pohonnych hmot (PH)® -1,2 -3,7 -0,1
korigovana inflace bez PH® 1,8 -0,6 -1,3

a) Jedna se o dopad v neregulovanych cenach do celkové inflace.
b) Rozumi se bez primarnich dopad zmén nepfimych dani.
) Celkovy rozdil nemusi odpovidat z ddvodu zaokrouhleni.
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Tas. 111.1.2

NAPLNENi PREDPOKLADU O ZAHRANICi

Zahrani¢ni veli¢iny pusobily na domaci inflaci mirné

protiinflacné

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

1712 1W/12 W/12 Iv/12 1/13  1W/13

HDP v eurozéné #2:9\p 0,9 0,3 -0,1 0,4 1,0 1,7
s 1,3 09 07 03 -01 -

PPl v eurozéng®9 |p 3,0 1,8 1,9 20 20 20
s 38 23 22 22 1,3 -

3M EURIBOR p 1.3 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9
(v %) s 10 07 04 02 02 02
Kurz USD/EUR p 1,29 128 129 1,30 1,30 1,31
(Uroven) s 1,31 1,28 1,25 1,30 1,32 1,31
Cena ropy Brent p112,4 111,9 1109 109,7 1085 107,2
(USD/barel) s118,7 1087 109,9 110,5 112,8 1033

p — predpoklad, s — skute¢nost

a) ve stélych cendch
b) sezonné ocisténo

) vyhled efektivniho ukazatele ze Zol 1/12012

Tas. l11.1.3

NAPLNENi PROGNOZY KLICOVYCH VELICIN

Pozorovany vyvoj HDP se v celém obdobi pohyboval vyrazné

pod prognézou

1712 1/12 /12 Iv/12 1/13 1W/13

3M PRIBOR p 1,2 1.1 1,0 0,8 0,8 0,8
(v %) 1,2 1,2 1,0 0,6 0,5 0,5
Kurz CZK/EUR p 255 249 246 24,5 24,4 243
(Uroven) s 251 253 25,1 252 256 258
Redlny HDP 2 p 00 -04 -01 0,5 1.1 1,9
(mzr. zményv%) |s -04 -1,1 -4 16 -24 -
Nomindlni mzdy ® |p 2,8 2,5 2,4 2,5 2,9 3,3
(mzr. zményv%) |s 3,3 2,2 1,6 40 -04 -

p — progndza, s — skute¢nost

a) sezonné ocisténo

b) v podnikatelském sektoru

v zapornych hodnotdch zejména vlivem domacich protiinfla¢nich tla-
k(. Oproti ocekavani rychleji rostly ceny potravin, naopak regulované
ceny a ceny pohonnych hmot byly ve srovnani s prognézou mirné
nizsi (Tab. 111.1.1). Ménovépoliticka inflace se tak v souhrnu nachazela
zfetelné pod prognoézou.

Na vyvoji domaci inflace se vyznamné podilely vnéjsi ekonomické
faktory. Oproti prognéze doslo nejprve k rychlejSimu rlstu a poté
od konce roku 2012 naopak k vyraznéjSimu nez o¢ekdvanému utlumu
zahrani¢ni ekonomické aktivity (Tab. 1l1.1.2). Vyrobni ceny v zahranici
v roce 2012 rostly vaci predpoklad@m rychleji, jejich dynamika se vsak
snizovala a na zacatku roku 2013 jiz lezela vyrazné pod progndzou.
Zahrani¢ni Urokové sazby reagovaly na prohloubeni evropské dluhové
krize a zhorSeny vyhled ekonomické aktivity a nachazely se hluboko
pod predpokladdanou trajektorii. V souhrnu vyvoj v zahranici pasobil
na domdci inflaci mirné protiinflacné.

Rovnéz domaci urokové sazby i ménovy kurz se liSily od prognézy.
Trzni Urokové sazby az do poloviny roku 2012 zUstaly stabilni a poté
poklesly v reakci na snizeni sazeb CNB. Ménovy kurz se v roce 2012
pohyboval kolem hodnoty 25,2 CZK/EUR, a nedoslo tedy k prognézou
ocCekdvanému postupnému posilovani. V roce 2013 pak kurz — mimo
jiné v dasledku Gtlumu zahrani¢ni poptavky a komunikace CNB — dale
oslabil (Tab. 111.1.3).

Vyvoj od sestaveni hodnocené prognozy Ize na zdkladé dnesnich
znalosti CNB shrnout nasledujicim zpdsobem. Rist domaciho HDP byl
témeér v celém obdobi vyrazné nizsi, a to z dlvodu vyrazného zvol-
néni dynamiky zahrani¢ni poptavky od konce roku 2012 ovlivnéného
dluhovou krizi v eurozéné. Negativné pfispivalo téZ utlumeni domaci
poptdvky jako reakce na nejistotu o budoucim vyvoji a vyrazny za-
porny pfispévek domdci fiskaIni konsolidace v roce 2012. Tyto vlivy
se projevily pfedevsim v prognézou neocekdvaném propadu spotfeby
a investic a ve zpomaleni rGstu mezd. Srovnani aktualnich dat o struk-
tufe vyvoje HDP a tehdejsi progndzy je zdroven ovlivnéno vyraznymi
revizemi narodnich uc¢tl. Uvedené faktory byly jen ¢aste¢né kompen-
zovany uvolnénéjsimi domacimi ménovymi podminkami, zejména v je-
jich kurzové slozZce.

Pro rozhodovani bankovni rady o ménovépolitickych sazbach je ve-
dle progndzy dllezité i posouzeni jejich rizik. Na jednanich ve ctvr-
tém cCtvrtleti 2011 byla podle bankovni rady rizika prognézy vychylena
smérem ke stabilité Urokovych sazeb v duchu alternativniho scénare
(oproti poklesu sazeb v zakladnim scénafi), resp. mirné proinflac¢ni.
V prvnim ctvrtleti 2012 byla rizika prognézy hodnocena jako vyrov-
nana. Ve druhém ctvrtleti 2012 pak byla rizika prognézy oznacena
za proinfla¢ni pro celkovou inflaci, resp. vychylend smérem k alterna-
tivnimu scénéfi (ten predpokladal nizsi ménovépolitickou inflaci i uro-
kové sazby nez zakladni scénar).
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V souhrnu lze ménovou politiku v rozhodném obdobi hodnotit
nasledujicim zpUsobem. Trzni Urokové sazby az do poloviny roku 2012
z(staly stabilni a poté poklesly v reakci na cervnové snizeni sazeb
CNB - zhruba v souladu s prognézami. Celkova inflace se ve druhém
Ctvrtleti 2013 i pfes vyznamné dopady danovych zmén pohybovala
pod cilem, ménovépoliticka inflace se pohybovala pod dolni hranici
toleran¢niho pasma cile CNB. V rozhodném obdobi se naplnila vétsi-
na identifikovanych rizik, pficemz v souctu prevazovala protiinfla¢ni
rizika. Z tohoto pohledu se s dnesni znalosti jevi, Ze ménova politika
v obdobi od fijna 2011 do ¢ervna 2012 méla byt uvolnénéjsi.

11.1.2 Soucasny vyvoj inflace

Ve druhém ctvrtleti 2013 se mezirocni inflace® celkové nepatrné sni-
Zila. V Cervnu byla meziro¢ni inflace o 0,1 procentniho bodu nizsi nez
v bfeznu 2013 a doséahla 1,6 % (Graf 111.1.2). Na uvedené zméné se
podilelo pokracujici oslabovani rdstu regulovanych cen a vyrazné nizsi
korigovana inflace bez pohonnych hmot. Vyssi rdst cen potravin vsak
tyto vlivy z velké ¢asti kompenzoval (Graf 111.1.3).

| kdyZ se pfispévek trznich cen k mezirocni inflaci ve druhém cCtvrtleti
2013 castecné zvysil, ve struktufe mezirocni inflace bylo nadale vy-
znamné plsobeni administrativnich vlivd, tj. dopadd zmén nepfimych
dani a regulovanych cen. Jejich podil na celkovém meziro¢nim rdstu
spotrebitelskych cen se v3ak znatelné snizil (Graf 111.1.4).

V dUsledku zvyseni obou sazeb DPH o jeden procentni bod a zatim
jen nevyrazného dopadu zvyseni spotfebni dané na tabakové vyrobky
z pocatku letodniho roku dosahl prispévek zmény nepfimych dani
k meziro¢nimu rlstu trznich cen 0,63 procentniho bodu. Celkovy pri-
marni dopad danovych zmén do inflace v¢etné regulovanych cen pak
dosahl zhruba 0,76 procentniho bodu. Ménovépoliticky relevantni
inflace, tj. inflace bez vlivu vSech zmén nepfimych dani, se nadéale
nachdazela vyrazné pod celkovou meziro¢ni inflaci, pficemz v ¢ervnu
doséhla 0,9 % (Graf 111.1.2).

Meziroc¢ni rast regulovanych cen v pribéhu druhého Ctvrtleti 2013
déle oslabil, kdyZ v ¢ervnu byl ve srovnani s bfeznem o vice nez 1 pro-
centni bod nizsi a dosahl 2,2 % (Graf 11l.1.3). Na této zméné se po-
dilelo vyrazné zlevnéni komoditni slozky ceny plynu pro domacnosti
dominantnim dodavatelem, na které ndsledné reagovala — pfi stup-
nujicim se konkuren¢nim boji — vétSina ostatnich prodejcd plynu pro
domacnosti. Pfesto si polozky spojené s bydlenim udrzely hlavni podil
na meziro¢nim rdstu regulovanych cen, nebot rostly pomérné rychle
daldi vydaje na bydleni — ceny elektfiny, vodné a sto¢né, cena tepla
i odvozu odpadld. V néasledujicim textu je hodnocen vyvoj hlavnich
polozek trzni inflace bez dopadu zmén dani.

8  Meéfeno meziro¢nim rdstem spotrebitelskych cen.

Grar l11.1.2

INFLACE

Ve druhém c¢tvrtleti 2013 se inflace celkové nepatrné snizila
(meziro¢né v %)
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VYVOJ SLOZEK INFLACE

Ke snizeni inflace pfispély regulované ceny a korigovana
inflace bez pohonnych hmot
(meziro¢ni zmény v %, bez vlivu zmén nepfimych dani)
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Grar lIl.1.4

STRUKTURA INFLACE

Podil administrativnich vliva na inflaci se snizil, vzrostl
naopak pfispévek cen potravin
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Grar lILL1.5

CENY POTRAVIN

Rust cen potravin ve druhém ctvrtleti 2013 zrychlil
(meziro¢ni zmény v %)
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KORIGOVANA INFLACE BEZ POHONNYCH HMOT

Korigovana inflace bez pohonnych hmot se posunula
do vice zapornych hodnot vlivem zastaveni ristu cen
neobchodovatelnych statkt
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U trznich cen, méfenych dcistou inflaci, doslo v pribéhu druhého
Ctvrtleti 2013 ke zrychleni tempa jejich meziro¢niho rastu (z 0,4 %
v bfeznu na 0,7 % v Cervnu). ZvySeni mezirocni ¢isté inflace bylo vy-
sledkem protismérného vyvoje korigované inflace bez pohonnych
hmot a meziro¢niho rlstu cen potravin, pficemz vliv narlstu cen po-
travin ve druhém Ctvrtleti 2013 prevazil.

Celkové nadale nizkd meziroc¢ni Cista inflace a zejména prohlubujici
se pokles cen v ramci korigované inflace ve druhém ctvrtleti 2013
svédcily o pretrvavajicim protiinflacnim vlivu utlumené domaci eko-
nomické aktivity. K nizké cisté inflaci pfispélo téZ vyrazné snizovani
dynamiky ceny ropy na svétovych trzich, které se zastavilo az v za-
véru sledovaného obdobi. Naopak dovozni ceny finalnich produktl
pro spotrebitelsky trh mirné rostly vlivem meziro¢niho oslabeni kurzu
CZK/EUR. Nejvyraznéji vsak smérem ke zvySeni cisté inflace pUsobil
Vyvoj cen potravin.

Ztetelné zrychleni meziro¢niho rdstu cen potravin ve druhém ctvrt-
leti 2013 (z 2,4 % v bfeznu na 4,1 % v Cervnu; Graf 1ll.1.5) bylo da-
sledkem nékolika faktort. Rast cen zemédélskych vyrobcl v rostlinné
vyrobé jiz sice zacal zfetelné zpomalovat, na ceny potravin vsak jesté
se zpozdénim pusobily jeho prfedchozi vysoké hodnoty. Jesté vyraznéji
ovlivnil vyvoj cen potravin rdst cen ve skupiné zeleniny, zejména bram-
bor, jejichZ vyrazny meziro¢ni nardst ve druhém cCtvrtleti 2013 prispél
ke zvyseni meziro¢ni inflace v priméru o 0,2 procentniho bodu.®

Plsobeni utlumené domaci ekonomické aktivity a nizké spotrebitelské
poptavky bylo naddle nejvice patrné v meziro¢ni korigované inflaci
bez pohonnych hmot, jejiZz zdporné hodnoty se ve druhém ctvrtleti
2013 prohloubily (z -0,3 % v brfeznu na -0,7 % v cervnu; Graf Ill.1.6).
Tato zména souvisela se zastavenim meziro¢niho rdstu cen neobcho-
dovatelnych statkl zejména vlivem zlevnéni telekomunikacnich sluzeb
mobilnimi operatory. Meziro¢ni rdst cen ostatnich obchodovatelnych
statk bez potravin a pohonnych hmot se naopak posunul do méné
zapornych hodnot, pfedevsim v disledku zmirnéni meziro¢niho pokle-
su cen v oddile odivani a obuv.

Mezirocni vyvoj cen pohonnych hmot odrdzel kolisavy vyvoj cen
ropy a benzinl na svétovych trzich ve druhém ctvrtleti 2013. Zatimco
v dubnu jesté ceny ropy i benzinG meziro¢né klesaly dvoucifernym
tempem, v Cervnu prekmitly vlivem srovnavaci zakladny do kladnych
hodnot. Meziro¢ni pokles cen pohonnych hmot se tak v dubnu a kvét-
nu déle prohloubil, ale v cervnu se opét vratil k mirnéjsim hodnotam
(-1,6 %; Graf lll.1.3).

9 K tomuto meziro¢nimu cenovému nérUstu brambor (v priméru za druhé ctvrtleti 2013
075 %) doslo z velké ¢asti vlivem odloZeni sklizné rannych brambor v dsledku nepfiznivého
pocasi.
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1.2 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Dovozni ceny v dubnu a kvétnu 2013 kolisaly v meziro¢nim srovnani
blizko nulovych hodnot. Ceny energetickych a neenergetickych suro-
vin v ndvaznosti na vyvoj cen surovin na svétovych trzich nadale kle-
saly. Rust dovoznich cen polotovard byl pouze mirny, zatimco dovozni
ceny komodit s vyssim stupném zpracovani rostly vlivem oslabeného
ménového kurzu vyraznéji, stejné jako ceny dovazenych potravin. RUst
cen pramyslovych vyrobct ve druhém Ctvrtleti 2013 dale zpomalil. Pri
klesajicich cendch surovin a trvajici nizké poptavce prevazovala odvét-
vi s klesajicimi nebo jen mirné rostoucimi cenami. RUst cen zemédél-
skych vyrobcl rovnéZ zpomalil, a to pomérné vyrazné. Ceny staveb-
nich praci a trznich sluZeb v podnikatelské sfére pri pretrvavajici nizké
domdci poptavce prohloubily svij mezirocni pokles.

I11.2.1 Dovozni ceny

Podobné jako v prvnim Ctvrtleti 2013 se meziro¢ni vyvoj dovoznich
cen pohyboval v dubnu a kvétnu kolem nulové hodnoty (Graf 1l1.2.1).
Podle poslednich udajl za kvéten dovozni ceny meziro¢né poklesly
0 1,1 % (v dubnu naopak vzrostly o 0,8 %). Za jejich kolisavym vyvo-
jem stdly zejména rostouci ceny komodit s vy3sim stupném zpracovani,
jejichz dopad do dynamiky dovoznich cen byl tlumen zesilujicim pokle-
sem dovoznich cen minerdlnich paliv a maziv.

Dovozni ceny mineralnich paliv, které se od ledna 2013 trvale snizuj,
prohloubily svij meziro¢ni pokles az na -8,8 % v kvétnu (Graf 111.2.2).
Doslo k tomu v dusledku klesajicich dolarovych cen ropy i zemniho
plynu na svétovych trzich. Kurz CZK/USD sice v prabéhu prvniho i dru-
hého Ctvrtleti 2013 mirné meziro¢né oslaboval, tato zména vsak pou-
ze zmirnila dopad klesajicich cen uvedenych energetickych komodit
do dovoznich cen (Graf 111.2.3)™. Pfispévek dovoznich cen minerélnich
paliv k celkovému meziro¢nimu vyvoji dovoznich cen byl tak od led-
na 2013 trvale zdporny a ve druhém ctvrtleti 2013 se dale zvysil az
na -1,5 procentniho bodu v kvétnu.

Také dovozni ceny neenergetickych surovin setrvaly v dubnu a kvét-
nu 2013 v poklesu, ktery je pozorovan jiz rok. Ten se navic opét pro-
hloubil (v kvétnu na -5,7 %). Dovozni ceny polotovara v bfeznu ob-
novily svlj meziro¢ni rast, ktery v dubnu zejména vlivem pUlsobeni
oslabeného ménového kurzu mirné zrychlil; v kvétnu se v3ak opét pfi-
blizil nulové hodnoté (Tab. l11.2.1).

Na rozdil od surovin a polotovart pokracovaly dovozni ceny potravin
a zivych zvifat ve vyrazném meziro¢nim rdstu, ktery v dubnu dosa-
hl 7,2 %; v kvétnu se pak zmirnil na 5,5 %. Jejich rychly meziro¢ni
rast byl podporen slabsim ménovym kurzem k euru i dolaru a vyvojem

10 Kurz CZK/USD v dubnu 2013 meziro¢né oslabil (o 5,2 %), v kvétnu pak oslabil pouze
nepatrné (0 0,6 %).

Grar 11.2.1

DOVOZNi CENY A CENY VYROBCU
Vyvoj dovoznich cen i cen primyslovych vyrobct byl
ve druhém ¢tvrtleti 2013 utlumeny, rist cen zemédélskych
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DOVOZNI CENY
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MINERALNI PALIVA

Ceny dovazenych mineralnich paliv a maziv klesaly, zejména
vlivem vyvoje svétovych cen ropy a zemniho plynu
(meziro¢ni zmény v %)

100 1~
80 A

60 A
40 A
20 1
0 P—

220 A
-40 4
.60
-80 -

1/09 1710 1711 112 1713

—— Dovozni ceny minerdinich paliv, maziv a pfibuznych mat.
Ropa Brent Zemni plyn Kurz CZK/USD




30 | HIl. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ

Tae. 111.2.1

STRUKTURA VYVOJE DOVOZNICH CEN

Dovozni ceny surovin klesaly, zatimco dovozni ceny potravin,
komodit s vy$s$im stupném zpracovani a polotovart rostly
(meziro¢ni zmény v %)

2/13 3/13 4/13 5/13

DOVOZ CELKEM -05 11 08 -11
z toho:
potraviny a Ziva zvitata 33 68 72 55
ndpoje a tabak 83 11,1 114 97

suroviny nepozivatelné s vyjimkou paliv | -76 -39 -54 -57
mineralni paliva, maziva a pfibuzné mat.| -40 -48 -70 -88

Zivocidné a rostlinné oleje 16 00 -43 -82

chemikalie a pfibuzné vyrobky 03 14 05 -23

trzni yxrobky tfidéné hlavné podle 02 17 19 01

materidlu

stroje a dopravni prostredky 03 27 28 08

primyslové spotiebni zbozi 10 33 3,1 2,2
Grar l11.2.4

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Rist cen pramyslovych vyrobctli ve druhém ctvrtleti 2013
v souhrnu déle zpomalil, rostly predevsim ceny elektfiny
a potravin
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Grar lII.2.5

CENY VYROBCU PODLE HLAVNICH PRUMYSLOVYCH SKUPIN

Klesaly zejména ceny meziprodukttl, naopak ceny nejvice rostly
u energii a zboZzi kratkodobé spotieby
(meziro¢ni zmény v %)
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cen nékterych kolisavych poloZek (zejména zeleniny), zatimco svétové
ceny hlavnich potravinafskych komodit jiz klesaly. Dovozni ceny che-
mikalii a pfibuznych vyrobk( po predchozim jiz velmi mirném rdstu
v kvétnu meziro¢né klesaly, zejména v souvislosti s poklesem svéto-
vych cen ropy.

Dovozni ceny komodit s vyssi pfidanou hodnotou'' pokracovaly
i v prvnich dvou mésicich druhého ctvrtleti 2013 v meziro¢nim ristu,
ktery za posledni tfi mésice celkové zesilil (Tab. l11.2.1). Pfi nizké Urovni
zahranic¢ni inflace bylo toto zrychleni ovlivnéno predevsim meziro¢nim
oslabenim kurzu CZK/EUR.

111.2.2 Ceny vyrobci

Ceny pramyslovych vyrobci

Ve druhém ctvrtleti 2013 v souhrnu pokracovalo zpomalovani mezi-
ro¢niho rdstu cen primyslovych vyrobct, které je patrné od Ctvrté-
ho Ctvrtleti pfedchoziho roku. Poté, co byl v kvétnu dosazen nejnizsi
rast v poslednich trech letech (0,3 %), v ¢ervnu bylo zaznamenano
mirné zrychleni (na 0,7 %; Graf lll.2.4).

Blizsi pohled do struktury rastu cen naznacuje, Ze plsobeni protiin-
flacnich faktort mélo viceméné plosny charakter, coz doklada vice nez
polovina hlavnich odvétvi s klesajicimi cenami a jen maly pocet odvétvi
se zietelnym rlstem cen. K nizkému rlstu cen primyslovych vyrobct
pfispival zejména pokracujici pokles svétovych cen energetickych su-
rovin a cen dovazenych neenergetickych vstupl, zatimco v opa¢ném
sméru plsobilo oslabeni ménového kurzu a prozatim jesté rychly rast
cen v potravinarském primyslu. Naklady vyrobcl soucasné zvysoval
rlst cen energii (Graf 111.2.5), zejména elektfiny. Od kvétna klesajici
ceny vyrobcU v ostatnich odvétvich zpracovatelského pramyslu zaro-
ven potvrzovaly jejich Uzkou souvislost s celkové utlumenou poptav-
kou a klesajicimi cenami vétsiny hlavnich vyrobnich vstup.

V navaznosti na zminény vyvoj dolarovych cen ropy a kurzu CZK/USD
prohloubily ceny vyrobcti v odvétvi koksu a rafinérskych ropnych
produktt svij meziro¢ni pokles aZz na -8,8 % v kvétnu; v Cervnu se
pak tento pokles zmirnil na -1,4 %' (Graf lll.2.4). Ceny vyrobcl v od-
vétvi obecnych kovl a kovodélnych vyrobki se i ve druhém ctvrt-
leti 2013 meziroCné snizovaly tempem kolem -2 %. V potravinafi-
ském primyslu rlst cen vyrobcl zvolnil mirné pod Uroven 4 %, coz
pravdépodobné souviselo s postupnym odeznivdnim vysokého ristu
cen agrarnich vstupd rostlinného plvodu pfi slabém oZiveni ristu cen
Zivocisné produkce.

11 Do této skupiny jsou zahrnovany stroje, dopravni prostfedky a primyslové spotiebni zbozi.
Jejich ceny ovliviiuje zejména kurz CZK/EUR, ktery v kvétnu a Cervnu meziro¢né oslabil
02,2%, resp. 0,5 %.

12 Prispél k tomu zejména meziro¢ni vyvoj cen ropy — viz Graf I1.2.3.
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Zretelny cenovy rast vykazuje od pocdtku roku 2013 také odvétvi
elektfiny, plynu a pary a zasobovani vodou, kde ceny vyrobcU
v Cervnu vzrostly o 3,8 %. Nejrychleji rostly ceny v rdmci této skupiny
v odvétvi zadsobovani vodou a sluzeb souvisejicich s odpadnimi voda-
mi, které od pocatku roku 2013 vykazuji viceméné stabilni meziro¢ni
rdst lehce pod 6 %." V odvétvi téZby a dobyvani doslo v dubnu letos-
niho roku k obnoveni cenového rustu, ktery se vak udrzel i v kvétnu
a Cervnu na nizké urovni (0,2 % v Cervnu).

V ostatnich odvétvich zpracovatelského primyslu, zahrnujicich
vyrobu produktl s vyssi pfidanou hodnotou, meziro¢ni rlist cen vyrob-
cl postupné zpomaloval a v kvétnu i ¢ervnu dosahl lehce zapornych
hodnot (Graf ll1.2.4). K poklesu cen nebo ke zpomaleni jejich rdstu
doslo ve vétsiné odvétvi zpracovatelského primyslu. Jen mirny i ne-
patrny cenovy rast vykazala pouze tfi odvétvi'4.

Ceny zemédélskych vyrobct

Ve druhém ctvrtleti 2013 se meziro¢ni rlst cen zemédélskych vyrob-
ct dale zmirnil z vysokych hodnot predchoziho ctvrtleti (pfesahujicich
15 %) na 7,3 % v Cervnu. Hlavni pficinou bylo vyrazné snizovani dy-
namiky rastu cen rostlinné produkce z Urovné kolem 30 % v prvnim
Ctvrtleti 2013 na hodnoty blizké 10 % v zadvéru druhého Ctvrtleti. Na-
proti tomu u vahové vyznamnéjsi Zivocisné vyroby se ceny po mirném
meziro¢nim poklesu vratily béhem druhého ctvrtleti k mirnému rdstu
(0 3,7 % v Cervnu).

Mezi hlavni faktory vyrazného zpomalovani rlistu cen zemédélskych
vyrobct v prvni polovingé letoSniho roku patfi zejména vyznamna zme-
na situace na trzich agrarnich komodit rostlinné vyroby. Zatimco v roce
2012 byla ve svété i v CR vykédzana jedna z nejnizsich sklizni v posled-
nich letech a pfi zfetelném poklesu zasob doslo k vyraznému nardstu
cen, v letoSnim roce se situace zdsadné méni. Dvodem je o¢ekdvana
vyrazné nadprdmérna letosni Uroda, a to zejména v Evropé a v oblasti
Cernomorského regionu a v mensi mife téZ v Severni Americe. Dopad
téchto vlivei na ceny zemédé&lskych vyrobcli v CR ¢astecné tlumil slabsi
kurz koruny.

Ostatni cenové okruhy produkéni sféry

V podminkach trvajici nizké poptdvky po stavebnich investicich po-
kracovaly ceny stavebnich praci v dlouhodobém snizovani, které je
pozorovano jiz od roku 2010. V samotném druhém ctvrtleti 2013 se
jejich meziro¢ni pokles déle prohloubil (na -1,3 %; Graf 111.2.8). Ceny
materidlt a vyrobkd spotfebovavanych ve stavebnictvi se v tomto
Ctvrtleti rovnéz slabé meziro¢né snizily.

13V téchto odvétvich jsou cenové ujednani uzavirdna zpravidla na jeden rok.
14 V odvétvi ndbytek, ostatni vyrobky zpracovatelského pramyslu ceny meziro¢né vzrostly
0 1%, v odvétvi stroje a zafizeni to bylo 0 0,1 % a v odvétvi textil, odévy, usné 0 0,2 %.

Grar l11.2.6

CENY KOVU A RAFINERSKYCH VYROBKU

Ceny v odvétvi koksu a rafinérskych ropnych vyrobku
i v odvétvi kovi a kovodélnych vyrobki nadale klesaly
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.2.7

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Rust cen zemédélskych vyrobcti v priibéhu druhého ¢tvrtleti
2013 postupné zpomaloval
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar lll.2.8 Ceny trznich sluzeb pro podnikatelskou sféru v prabéhu druhého
OSTATNi CENOVE OKRUHY Ctvrtleti 2013 vyrazné prohloubily svdj meziro¢ni pokles (oproti bieznu
Pokles cen stavebnich praci i trnich sluzeb pro 2013 o 2,2 procentniho bodu na -2,5% v Cervnu; Graf 111.2.8). Nej-
podnikatelskou sféru ve druhém ctvrtleti 2013 zesilil vyraznéji se ceny snizily u telekomunika¢nich sluzeb, skladovani a po-

(meziro¢ni zmény v %) ; ; . ; . ., .
zemni a potrubni dopravy. U vétSiny ostatnich skupin trznich sluzeb

byl zaznamenan mirnéjsi pokles cen ¢i jen slaby meziro¢ni rdst nepre-
. sahujici 1 %. Pouze u reklamnich sluzeb a prazkumu trhu a pojisténi

4 M rostly ceny sluzeb v ¢ervnu vyraznéji (o 3,3 %, resp. 2,4 %).
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1.3 POPTAVKA A NABIDKA

V prvnim ctvrtleti 2013 se mezirocni pokles redlného hrubého doma-
citho produktu déle prohloubil na -2,4 %."> V mezictvrtletnim srovnani
se HDP snizil o 1,3 %. Na mezirocnim poklesu se nejvice podilela tvor-
ba hrubého kapitalu a v mens$i mife i spotfeba domdcnosti. Kladny pri-
spévek k vyvoji ekonomické aktivity naopak vykdzala spotreba viady.
Cisty vyvoz pusobil pfi poklesu objemu vyvozu i dovozu témér neut-
ralné. Na strané nabidky méla kladny pfispévek k dynamice produktu
pouze nékterd odvétvi sluZzeb, zatimco ve zpracovatelském primyslu
JiZ treti Ctvrtleti v radé pridana hodnota mezirocné klesala. Pokracova-
lo rozevirani odhadované mezery vystupu do zapornych hodnot.

I11.3.1 Domaci poptavka

V prvnim Ctvrtleti 2013 se mezirocni pokles domaci poptavky vyraz-
né prohloubil. Na dosazeném propadu se nejvice podilela zména stavu
zasob (Graf 111.3.2). Vyznamny byl také zaporny pfispévek fixnich in-
vestic, zatimco v pfipadé spotfeby domacnosti byl jiz nevyrazny. Pouze
mirné rostouci spotfeba vlady plsobila slabé v opa¢ném sméru.

Konecna spotreba

V prvnim cCtvrtleti 2013 setrvaly vydaje domacnosti na kone¢nou
spotiebu v meziro¢nim poklesu, pozorovaném od pocatku predchozi-
ho roku v souvislosti s probihajici fiskalni konsolidaci, pozvolna rostouci
nezaméstnanosti a nejistotami o budoucim ekonomickém vyvoji. Jeho
intenzita se ale zfetelné snizila (meziro¢né na -0,5 %; Graf 1l.3.3) a me-
ziCtvrtletné se spotfeba domacnosti zvysila o 1,7 %. Mezirocné se nada-
le snizovaly vydaje na vétsinu spotrebnich statkd a na sluzby, aviak na-
kupy statk dlouhodobé spotieby po dlouhé dobé vzrostly (Graf I11.3.5).

Fiskalni konsolidace a Gtlum na trhu préce vyznamné ovliviiovaly vyvoj
disponibilniho dchodu doméacnosti. Po mirném narlstu v zavéru roku
2012 se nomindlni hruby disponibilni dachod, ktery je hlavnim
zdrojem financovani spotfebnich vydajl doméacnosti, v prvnim ctvrtletf
2013 meziro¢né snizil (o 1,8 %). Pokles jeho redlné kupni sily'® pak
vlivem meziro¢ni inflace dosahl -2,8 % (Graf 111.3.3).

Pohled do struktury nomindiniho hrubého disponibilniho dichodu
ukazuje, ze k jeho meziro¢nimu poklesu v prvnim ctvrtleti 2013 pfi-
spéla v podminkach sldbnouci ekonomické aktivity vétsina jeho slozek.
Predevsim to byly mzdy a platy, jejichz meziro¢ni vyvoj ovlivnil na pre-
lomu let 2012 a 2013 také ¢asovy posun vyplaty mimorddnych odmén
za predchozi rok v nékterych odvétvich jiz do ¢tvrtého ctvrtleti 2012
z dlvodu tzv. danové optimalizace'” (Graf 1l1.3.4). Meziro¢né klesaly

15 Hodnoceni vydajd i zdroja HDP vychdzi ze sezonné ocisténych Gdaju ¢tvrtletnich ndrodnich
Ucta revidovanych podle publikace ro¢nich narodnich G¢td za roky 2010-2012.

16 Méfeno defldtorem spotieby domécnosti.

17 Blize viz kapitola Ill.4 Trh prace.

Grar 11.3.1

HRUBY DOMACi PRODUKT

Pokles HDP se v prvnim ctvrtleti 2013 dale prohloubil
(meziro¢ni a mezi¢tvrtletni zmény v % ve stalych cenach, sezonné ocisténé daje)
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Grar lI1.3.3

VYDAJE DOMACNOSTI NA SPOTREBU

Pokles realnych vydaji domacnosti se zietelné zmirnil
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Grar l1l.3.4

DISPONIBILNi DUCHOD

V prvnim ctvrtleti 2013 se nominalni hruby disponibilni
diichod meziro¢né snizil

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

STRUKTURA SPOTREBY DOMACNOSTI

Domacnosti zvysily vydaje na dlouhodobou spotiebu, vydaje
za ostatni statky klesaly
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Grar 1 (Box)

SPOTREBNi VYDAJE VYBRANYCH PRIJMOVYCH SKUPIN
DOMACNOSTI
Spotieba klesala v roce 2012 nejvyraznéji u vysokopfijmovych

domacnosti
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i vdhové pomérné vyznamné piijmy podnikateld a ostatni transfery.
Pouze pfijmy ze socidlnich ddvek (bez naturdlnich transferd) pokraco-
valy v r@stu, avdak mirnéjsim tempem nez v pfedchozim Ctvrtleti.

Pri prohloubeni poklesu nomindiniho hrubého disponibilniho dichodu
v prvnim Ctvrtleti 2013 se meziro¢ni stagnace spotiebnich vydaja od-
razila ve snizeni miry tspor domacnosti z lofiskych nadprdmérnych
hodnot (na 10,1 %; viz kapitola 11.2)."® Podrobnéji se vyvojem sklonu
domdcnosti ke spotfebé a usporam dle jednotlivych pfijmovych skupin
v roce 2012 zabyvad BOX 1.

BOX 1
Spotieba, uspory a dluhové zatizeni jednotlivych
pfijmovych skupin domacnosti v roce 2012

Realna spotfeba domacnosti se mezirocné jiz vice nez rok sni-
Zuje, i kdyz se tento pokles na zac¢atku letosniho roku zmirnil
a spotreba se v mezictvrtletnim vyjadrenf zvysila. Mira hrubych
Uspor se pri poklesu nomindlniho disponibilniho déchodu
v roce 2012 pohybovala nad svym dlouhodobym pramérem.
Tento box se zaméruje na analyzu chovani jednotlivych pfijmo-
vych skupin domacnosti v oblasti spotfeby, Gspor a dluhu, a to
s vyuzitim nejnovéjsich udajl za rok 2012.

V roce 2012 spotfeba v nominalnim vyjadreni klesala u vétsi-
ny prijmovych skupin domacnosti. Pfitom se spotfeba snizovala
nejvyraznéji u domacnosti s nejvyssimi piijmy (Graf 1)'°, za-
timco pfijmy této skupiny po prfedchozim snizeni v nomindinim

i redlném vyjadreni vzrostly. Pouze u nizkopfijmovych skupin se
nomindlni spotfeba zvysila.

Ve srovnani s predkrizovym obdobim kles| pomér spotreby
k pfijmdm, a to u vSech pfijmovych skupin domdcnosti. Zatim-
co v roce 2009 reagovaly na zhorseni hospodarské situace opa-
trnostnim chovanim ve spotrebé stfednépfijmové a nizkopfi-
jmové domaécnosti, v roce 2012 to byly zejména domdcnosti
ve dvou nejvyssich decilech. Oproti predkrizovému obdobi vét-
siné skupin stfednépfijmovych a vSsem skupindm vysokopfijmo-
vych domacnosti zbyla o néco vétsi ¢ast jejich prijmd po zapla-
ceni spotreby a splatek Gvérd. Zatizeni splatkami Gvérd (pomér
splatek urokd a jistin k prijmdm) pritom vzrostlo, a to témér
u vsech skupin domacnosti (Graf 2).2°

18 MeziCtvrtletné se mira Uspor snizila o 1,2 procentniho bodu, v meziro¢nim srovnani
0 0,8 procentniho bodu.

19 Udaje vychézeji z rodinnych G¢td doméacnosti CSU za rok 2012.

20 V roce 2012 dosédhl podil ro¢niho Uhrnu spotieby na piijmech 78 %, splatek Gvérd 6 %,
resp. po snizeni o ziskané zdroje z novych Uvért 3 % (tj. v souhrnu spotfeba a splatky
81 % piijm0) a podil zbyvajici ¢asti pFijma cinil 19 %. Z toho 10% tvofily ostatni vydaje
(napf. investi¢ni vydaje na vystavbu ¢i rekonstrukci domu, které jsou obvykle financované
uvéry) a 9 % penézni Uspory ve formé raznych finan¢nich instrumenta.
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Mira penéznich uspor se v roce 2012 zvysila. Jeji rist byl vsak
nerovnomérné rozdélen mezi prijmové skupiny (Graf 3). Za-
timco mira Uspor u vysokopfijmovych domacnosti byla nejvyssi
a ddle rostla, u nizkopfijmovych byla nejnizsi (lehce zapornad)
a dale klesala. Nejchudsi domdacnosti pouzily své nespotrebova-
né prijmy zcela na splatky uvérl a vklady netvofily. Tyto domac-
nosti se nejcastéji dostavaji do predluzeni a jsou vysoce citlivé
na ekonomické Soky. Domacnosti v patém az osmém decilu
vétsinou snizily v roce 2012 cerpani novych dvérd, zvysilo se
jejich zatizeni splatkami Uvérd, ale soucasné tyto skupiny do-
macnosti ve vyssi mife vytvarely Uspory.

Dluh domacnosti k hrubému disponibilnimu ddchodu do-
sahuje historicky nejvyssi hodnoty (65 %). Pomér financnich
a nefinan¢nich aktiv k pfijmim domacnosti je tfikrat, resp. ¢ty-
rikrat vyssi nez jejich zadluzeni, aktiva jsou vsak nerovhomérné
rozdélena mezi jednotlivé skupiny domacnosti.

Ze 3etieni Zivotnich podminek provedeného CSU v prvni polo-
viné roku 2012 vyplyva, Zze domacnosti vnimaly svoji finanéni
situaci jako obtiznéjsi nez v roce 2011. Zvysil se podil domac-
nosti, které vychazely s prijmy s obtizemi, a to na 31 %. Sou-
casné vzrostl podil vydaji doméacnosti na bydleni na 18,2 %,
pricemz témeér tretina domacnosti vnimala naklady na bydlenf
jako velkou zatéz. Celych 44 % domacnosti si nemohlo dovo-
lit zaplatit neo¢ekdvany vydaj ve vysi 9300K¢. To bylo patrné
zejména u nizkopfijmovych a stfednéprijmovych domacnosti.
Rostly i obavy domacnosti z dalSiho zadluzovani.?'

Tvar Lorenzovy krivky ukazuje, Ze v roce 2012 se zvysila nerov-
nomérnost v tvorbé penéznich Uspor. Na domacnosti s vyssimi
nez medianovymi pfijmy pripadalo cca 90 % z celkovych Uspor
a cca 60 % z celkové spotreby (Graf 4). Tomu odpovidal i vy-
voj Giniho koeficientu, méficiho miru relativni nerovnosti, ktery
se u Uspor zvysil na 0,58 z hodnoty 0,46 v roce 2011.22 V roce
2012 pretrvavala o néco nizsi nerovnomeérnost u spotreby oproti
pfijmdm. Nerovhomérnost byla patrna i u novych dvérd — na do-
macnosti s vyssimi nez medidnovymi prijmy pfipada cca 70 %
téchto Uvérl, coz bylo nepatrné méné nez v roce 2011.

Svéd¢i o tom snizeni podilu domacnosti s Uvéry na celkovém poctu domécnosti
v jednotlivych prijmovych skupinach. Hypotéky vyuziva celkové cca 14 % domadcnosti, nejvice
vysokopfijmové domécnosti (neceld Ctvrtina). U spotiebitelskych Gvérd je to celkové 16 %
domaécnosti, zejména v nizkopfijmové skupiné (24 %).

Nejvyssi hodnota Giniho koeficientu byla v poslednich nékolika letech zaznamenana v roce
2008, a to ve vysi 0,67.

Grar 2 (Box)

ZATiZENi PRUMU PQMACNOSTi SPOTREBNIMI VYDAIJI

A SPLATKAMI UVERU

Ve srovnani s predkrizovym obdobim vétsiné stfednépfijmovych
a véem vysokopfijmovym domacnostem zbyva o néco vétsi ¢ast
pfijma po zaplaceni spotieby a splatek tvéra
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Grar 3 (Box)

PENEZNI USPORY VYBRANYCH PRIJMOVYCH SKUPIN
DOMACNOSTI

Vzrostla mira penéznich uspor vysokopfijmovych domacnosti
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Grar l11.3.6

INDIKATORY DUVERY

Diivéra spotiebitell se trendové zvysuje, ale stale dosahuje

nizkych hodnot
(pramér roku 2005 = 100, zdroj: CSU)
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INVESTICE PODLE SEKTORU

Investice klesaly ve vétsiné sledovanych sektort
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TVORBA FIXNiHO KAPITALU

Fixni investice klesaly ve vSech skupinach, nejvyraznéji
do strojti a zafizeni
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stélé ceny)
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Posledni dostupné predstihové indikatory naznacuji mirné zlepse-
ni vyvoje spotfeby domacnosti v nejblizsim obdobi, které viak nebu-
de znamenat jeji zfetelné oZiveni. Maloobchodni prodej se v kvétnu
meziro¢né zvysil o 0,8 %,* avsak jeho nardst se koncentroval pouze
do motoristického segmentu. V nemotoristickém segmentu prode;
zbozi po poklesu v dubnu v kvétnu meziro¢né stagnoval. Vedle toho
konjunkturni Setfeni CSU ukazuji, Ze indikator spotfebitelské davéry
se béhem letosniho roku trendové zvysuje, i kdyz se nadéle nachazi
na nizké drovni (Graf 111.3.6).

Realné vydaje vladniho sektoru na konecnou spotfebu pokraco-
valy v prvnim ctvrtleti 2013 v obnoveném mirném rlstu z pfedchozi-
ho ctvrtleti. Oproti ¢tvrtému Ctvrtleti 2012 jejich meziro¢ni dynamika
zrychlila o 0,6 procentniho bodu na 1,2 %.

Investice

V podminkéch sldbnouci ekonomické aktivity a pretrvavajicich znac-
nych nejistot podnik a domécnosti o budoucim vyvoji ekonomiky byl
vyvoj investic v prvnim Ctvrtleti 2013 nadale utlumeny (Graf 111.3.7).
Podle sezonné ocisténych udajd meziro¢ni pokles fixnich investic
v prvnim Ctvrtleti 2013 dosahl -4,1 %.

Ve struktufe byly pfitom patrné zietelné zmény ve vyvoji fixnich in-
vestic nékterych sektorl oproti pfedchozim ctvrtletim. K vyznamné
zméné doslo zejména v sektoru nefinanénich podniki, kde se mezi-
ro¢ni pokles fixnich investic v prvnim Ctvrtleti 2013 vyrazné prohloubil
(na -7,7 %). Jejich zaporny pfispévek k meziro¢nimu vyvoji celkovych
fixnich investic se tak zvysil téméf o 5 procentnich bodd (Graf 111.3.7).
Tomu odpovidalo zfetelné prohloubeni meziro¢niho poklesu investic
do strojl a zafizenf (Graf 111.3.8). Pokracujici oslabovani investi¢ni ak-
tivity v sektoru nefinan¢nich podnikl Ize vidét zejména jako dlsledek
trvajici nizké poptévky po produkci a z toho plynouci nizké davéry
podnikateld.

Také v sektoru vlady byla zaznamenana znatelnd zména mezirocni
dynamiky fixnich investic, avsak opa¢nym smérem nez v sektoru ne-
finan¢nich podnikd. Vyrazné zmirnéni meziro¢niho poklesu investic
(z-20,6 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012 na -1,2 % v prvnim Ctvrtleti 2013)
v3ak bylo predevsim disledkem nizké srovndvaci zakladny roku 2012.
Fixni investice vlady se totiz v minulém roce dostaly (v absolutnim vy-
jadreni) na nizkou urovers mimo jiné v ddsledku problém pfi cerpani
finan¢nich prostredkt z evropskych fondd.

V sektoru domacnosti se investice v prvnim ctvrtleti 2013 meziro¢né
snizily o 6,6 %. Prispély k tomu zejména investice do obydli, jejichz
meziro¢ni pokles se viak caste¢né zmirnil (na -4,1 %; Graf 111.3.9).
Hlavni pfic¢inou trvajici nizké poptavky po investicich do bydleni zsta-
vaji nejisté vyhledy hospodarského vyvoje a nezaméstnanosti. Svédcil

23 Podle sezonné ocisténych udajl.
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o tom i zpomalujici rdst hypote¢nich avérd, i kdyz se sazby z téchto
uverd snizily (viz kapitola 111.5.2). Vyvoj predstihovych indikatorl za-
tim nesignalizuje znatelné oZiveni investic do bydleni v dalSim obdo-
bi, nebot mezirocni pokles poctu zahajenych byt se dale prohloubil
(na -20,6 %). Zanedbatelné kladny pfispévek k meziro¢ni dynamice
celkovych investic vykazal pouze sektor financnich instituci.

V prvnim Ctvrtleti 2013 se také vyrazné zménila meziro¢ni dynami-
ka zmény stavu zasob (Graf 111.3.2). Opétovny pokles tvorby zasob
v tomto ctvrtleti pravdépodobné souvisel s poklesem zasob ve velko-
obchodé a v nékterych odvétvich prdmyslu (vyroba tabdkovych vy-
robkd, potravinarsky primysl). Pfispévek zmény stavu zdsob k vyvoji
HDP byl tak vyrazné zdporny (-1,5 procentniho bodu). Na zdkladé po-
slednich vysledkd konjunkturniho Setfeni CNB a Svazu pramyslu nelze
vyloucit opétovné doplfiovani stavu zdsob po jejich poklesu v prvnim
Ctvrtleti 2013.24

I11.3.2 Cista zahraniéni poptavka

Meziro¢ni rast €istého vyvozu zbozi a sluzeb?® se v prvnim cCtvrtleti
2013 po vice nez dvou letech zastavil. Prebytek cistého vyvozu
dosahl 89 mld. K¢ a meziro¢né se nepatrné snizil (o 0,3 mld. K¢).
V mezictvrtletnim srovnani se vsak zvysil o 5 mld. K¢ (Graf 111.3.10).
Prebytek obchodni bilance se po deviti Ctvrtletich meziro¢niho rdstu
snizil. Jeho pokles byl viak téméf vyvdazen meziro¢nim rlstem prebytku
bilance sluzeb, ktery se naopak po pfedchozim zhruba ro¢nim obdobi
meziro¢niho poklesu zvysil. Prispévek cistého vyvozu k meziro¢nimu
vyvoji hrubého domaciho produktu se oproti predchozimu ctvrtleti,
kdy byl neutrdlni, nepatrné zvysil na 0,1 procentniho bodu (Graf Il1.3.2).

K zastaveni meziro¢niho rstu ¢istého vyvozu doslo pfi dalSim oslabeni
dynamiky obchodniho obratu, které vyustilo po vice nez tfech letech
v jeho meziro¢ni pokles. Predstih rlstové dynamiky vyvozu pred do-
vozem (o 0,4 procentniho bodu; Graf 111.3.11) se v3ak obnovil, nebot
dovoz klesal vyraznéji nez vyvoz. Celkovy vyvoz se meziro¢né sniZil
0 2,9 % a ve srovnani s predchozim ctvrtletim jeho dynamika klesla
0 5,3 procentniho bodu. Pokles vyvozu souvisel s pfechodem vnéjsi
poptdvky v zemich nasich hlavnich obchodnich partnerd z rlstu do
slabého poklesu. Pokles celkového vyvozu byl pfitom spojen s pokle-
sem vyvozu zboZi, zatimco vyvoz sluzeb zaznamenal pozvolny rdst.

Celkovy dovoz se meziro¢né snizil o 3,3 %, coz bylo o 5,9 procent-
niho bodu slabsi ¢islo nez v predchozim ctvrtleti. Pokles dovozu byl
spojen s pokracujicim oslabovanim celkové domaci i zahrani¢ni po-
ptavky pfi vysoké dovozni naro¢nosti vyvozu, coZ se projevilo zejména
ve vyvoji dovozu zboZi pro mezispotfebu. Ke snizeni celkového dovozu
prispél také pokles dovozu sluzeb.

24 Respondenti v saldu ocekavaji mirné mezirocni zvysenf stavu zasob ve druhém ctvrtleti 2013.
25 V cenach roku 2005, sezonné ocisténo.
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Grar 11.3.12

PODILY ODVETVi NA RUSTU HPH

V prvnim ctvrtleti 2013 se pokles hrubé pfidané hodnoty dale
prohloubil
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Grar 111.3.13

PRUMYSLOVA PRODUKCE

Sezonné ocistény objem primyslové produkce ve druhém
Ctvrtleti 2013 viceméné stagnoval
(bazicky index, rok 2010 = 100)
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111.3.3 Nabidka

V prostiedi sldbnouci domaci i zahrani¢ni poptavky se v prvnim Ctvrtleti
2013 meziro¢ni pokles hrubé pfidané hodnoty v zdkladnich cendch
dale prohloubil (na -2,0 %; Graf 111.3.12). PGsobeni slabé poptdvky se
nadale promitalo do vykon( vétsiny odvétvi s rozdilnou intenzitou,
kladny pfispévek k mezirocnimu vyvoji hrubé pfidané hodnoty zazna-
menala jen nékterd odvétvi sluzeb.

V pramyslu byl pfispévek k meziro¢nimu vyvoji hrubé pfidané hod-
noty v prvnim Ctvrtleti 2013 zaporny a prohloubil se na -1,1 procent-
niho bodu. Prispéla k tomu ostatni odvétvi prlimyslu zahrnujici odvét-
vi téZby a dobyvani a vyroby a rozvodu energii. Ve zpracovatelském
primyslu, jehoZ produkce je ve zna¢né mife smérovana na vyvoz, se
naopak pokles hrubé pfidané hodnoty zmirnil (meziro¢né na -2,2 %;
Graf 11.3.12).

K dalsimu oslabeni meziro¢ni dynamiky hrubé pridané hodnoty v pra-
myslu doslo pfi rediném poklesu priimyslové produkce, ktery v prvnim
Ctvrtleti 2013 dale zesilil (Graf 111.3.13)%. Ve vétsiné odvétvi pramyslu
produkce stale klesala.?” Nejvétsi vliv na nepfiznivy vyvoj prdmyslové
produkce mélo nadale odvétvi vyroby motorovych vozidel, privés a na-
vésU, kde se pokles produkce prohloubil na Urovern dvoucifernych hod-
not (na -11,9 %). Rlst produkce z pfedchoziho ¢tvrtleti si udrzela jen
vyroba potravinarskych vyrobkU, vyroba odévl a ostatni zpracovatelsky
pramysl. V prvnim Ctvrtleti 2013 pak jesté doslo k mirnému oZiveni rds-
tu produkce v nékterych dalSich véhové méné vyznamnych odvétvich.?®

Plsobeni nizké doméci i zahrani¢ni poptavky na vyvoj produkce v pru-
myslu se v prvnim Ctvrtleti 2013 projevilo také v prohloubeni poklesu
trzeb z pfimého vyvozu (v béznych cenach meziro¢né na -3,2 %). Po-
kles domacich trzeb? byl jesté vyraznéjsi, kdyz dosahl témeér dvojna-
sobnych hodnot.

| v prvnich dvou mésicich druhého ¢tvrtleti 2013 priimyslova produk-
ce podle sezonné ocisténych Gdajd redlné mezirocné klesala, i kdyz
objem pramyslové vyroby zlstal od konce prvniho Ctvrtleti viceméné
nezménény (Graf 111.3.13). Podle Cervencovych vysledkd konjunkturni-
ho 3etfeni CSU v pramyslu dale zesilil vliv nedostate¢né poptavky jako
bariéry rastu v primyslu (Graf l11.3.14). Vyuziti vyrobnich kapacit
se mirné snizilo. Rozkolisany meziro¢ni vyvoj novych pramyslovych
zakazek, zejména ze zahranici, v prvnich dvou mésicich druhého
Ctvrtleti 2013 rovnéz nesignalizuje zfetelné zlepSeni podminek pro vy-
voj priimyslové produkce v dalsim obdobi (Graf 111.3.15).

26 Podle sezonné ocisténych udaja.

27 Ve zpracovatelském primyslu klesala rediné produkce u téméf 70 % sledovanych odvétvi.

28 Odvétvi zpracovani dreva, vyroby farmaceutickych vyrobkd a vyroba ostatnich dopravnich
prostiedk.

29 Do domdcich trzeb je také zahrnovdn nepfimy vyvoz realizovany prostiednictvim
neprdmyslovych podnika.

30 Zatimco trzby z pfimého vyvozu klesaly u necelé poloviny odvétvi zpracovatelského pramysilu,
u domécich trzeb to bylo cca 80 % odvétvi.
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Také prispévek odvétvi obchodu a sluzeb k meziro¢nimu vyvoji hrubé
pfidané hodnoty byl jiz v prvnim ctvrtleti 2013 zaporny (-0,4 procent-
niho bodu). Za timto vysledkem stdl zaporny pfispévek vétsiny odvét-
vi trznich i netrznich sluzeb, pficemz kladny pfispévek zaznamenalo
pouze penéznictvi a pojistovnictvi a ostatni sluzby. Podle poslednich
kv&tnovych statistik CSU jiz druhy mésic v fadé jen mirné rostouci trz-
by v maloobchodu zatim nesignalizuji znatelné oZiveni vyvoje pfidané
hodnoty ve druhém ctvrtleti 2013.

Vyvoj hrubé pfidané hodnoty ve stavebnictvi byl i v prvnim Ctvrtleti
2013 nepfiznivé ovliviovan pretrvavajicim silnym Utlumem poptav-
ky. Za téchto okolnosti setrvala hruba pfidana hodnota v meziro¢nim
poklesu (-2,2 %; Graf 111.3.12). Pfitom meziro¢ni pokles produkce
pozemniho i inZenyrského stavitelstvi se v tomto obdobi jesté dale
prohloubil a dosahl jiz dvoucifernych hodnot. Také posledni dostupné
udaje CSU nesignalizuji zlepseni dosavadniho trendu, nebot v kvétnu
klesala dvoucifernym tempem nejen stavebni produkce, ale i pocet
a orientacni hodnota vydanych stavebnich povoleni.

Z mezinarodniho srovnani ekonomického sentimentu je patrné, Ze jak
v CR, tak v Némecku a v EU jako celku doslo v dubnu 2013 ke kratko-
dobému zhorseni vyvoje tohoto indikatoru. V kvétnu a ¢ervnu se vsak
ve sledovanych zemich ekonomicky sentiment shodné vratil na Uroven
z konce predchoziho ¢tvrtleti (Graf 111.3.16). Nadale se pfitom udrzel
zaporny rozdil mezi ekonomickym sentimentem v CR a v Evropské unii
jako celku. Obdobny vyvoj zaznamenal souhrnny indikator divéry
podle vysledkd konjunkturniho $etfeni CSU (Graf 111.3.6).

111.3.4 Vyvoj potencidlniho produktu a odhad cyklické
pozice ekonomiky

V prvnim ctvrtleti 2013 meziro¢ni tempo rdstu potencidlniho produk-
tu nepatrné vzrostlo, i nadale se vSak nachdazelo jen lehce nad 1%
hranici. Dle propoc¢tu Cobbovy-Douglasovy produkéni funkce'
tempo rdstu potencidlniho produktu cinilo v posledni dobé 1,2 %32
(Graf 11.3.17). Znatelné prohlubeni poklesu ekonomické aktivi-
ty vyustilo ve zfetelny propad mezery vystupu az k hodnoté -3,9 %
z potencidlniho produktu (Graf 111.3.18). V letoSnim roce tato metoda
naznacuje mirné zpomaleni rdstu potencidlniho produktu s jeho opé-
tovnym oZivenim na vzdalenéjsim horizontu prognoézy. Mezera vystu-
pu by se pfi obnoveni ekonomického rlstu méla pozvolna uzavirat,
pricemz k jejimu Uplnému uzavieni a pfechodu do nepatrné kladnych
hodnot by ale mélo dojit v zavéru roku 2015.

31 Produkéni funkee je pocitana ve tfech variantéach lisicich se pouzitymi vstupnimi daty. Zatimco
prvni (zakladni) varianta pracuje s rovnovaznou zaméstnanosti, do druhé varianty vstupuje
celkovd zaméstnanost. Tretf varianta se od zakladni lisi pouzitim mirné odlisnych koeficientl o
(podil prace na HDP). Pfi filtraci produktivity je v HP filtru pouzivan koeficient A = 10000.
Odhad budouciho vyvoje potencidlu a mezery vystupu vychazi z makroekonomické prognézy
CNB. Zahrnuti progndzy pomaha zmirnit vychyleni HP filtru na konci datového vzorku.

32 Prlmeéry ze tfi variant vypoctu.

Grar 111.3.15

NOVE PRUMYSLOVE ZAKAZKY

Vyvoj novych primyslovych zakazek byl v dubnu a kvétnu
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EKONOMICKY SENTIMENT

Ekonomicky sentiment v CR, Némecku a EU se po dubnovém
poklesu opét zlepsoval
(dlouhodoby prtimér = 100, sezonné ocisténé udaje, zdroj: Eurostat)
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Grar 111.3.17

POTENCIALNi PRODUKT

Tempo riistu potencialniho produktu podle vypoctu
produkéni funkce v prvnim ¢étvrtleti 2013 nepatrné vzrostlo
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Grar 111.3.18

MEZERA VYSTUPU
Mezera vystupu se v prvnim ctvrtleti 2013 znatelné rozeviela
do vice zapornych hodnot
(v % z potencidlniho produktu)
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GraF 111.3.19

PRISPEVKY K RUSTU POTENCIALU
Prispévek souhrnné produktivity bude i nadale hlavnim
faktorem rastu potencialniho produktu, ktery vsak bude nizky
(zakladni varianta produkéni funkce, mezirocni zmény v %)
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Rozklad na pfFispévky jednotlivych faktord vstupujicich do pro-
duk¢ni funkce®® ukazuje na jejich stabilni vyvoj v porovnani s predcho-
zim obdobim. Na prognéze ale odhad naznacuje postupné odeznivani
jak prispévku kapitélu, tak i pfispévku zaméstnanosti, zatimco kladny
prispévek produktivity bude pozvolna narlstat. Tento vyvoj tak vyusti
v pomérné stabilni meziro¢ni dynamiku potencidlniho produktu v za-
kladni varianté (Graf 111.3.19).

Alternativni odhad pomoci HP filtru** indikuje jeSté o néco nizsi tem-
po rlstu potencidlniho produktu (0,4 % v prvnim ctvrtleti 2013) nez
vypocet pomoci produkéni funkce. Mezera vystupu je tak mirné uza-
vienéjsi. Na progndze HP filtr naznacuje pfi mirné vyssim tempu rdstu
potencidlniho produktu jeji o néco drivéjsi uzavieni v roce 2015. Kal-
manuav filtr indikuje v prvnim ctvrtleti 2013 setrvani meziroc¢niho rlstu
potencidlniho produktu v zdpornych hodnotéch. Na progndze se vsak
rdst potencidlniho produktu opétovné obnovi a jeho tempo zrychli
nad Uroven 2 % v roce 2015. V porovnani s propoctem Cobbovy-
-Douglasovy produkéni funkce indikuje také Kalmanav filtr v soucasné
dobé mirnéjsi otevieni mezery vystupu, ale zdrover jeji pomalejsi uza-
virdni na horizontu prognozy.

33 V jeji zékladni varianté
34 V odhadu pomoci HP filtru byl pouzit koeficient A = 1600.
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.4 TRH PRACE

Viyvoj na trhu prace byl i v prvnim Ctvrtleti 2013 ovliviiovan oslabova-
nim ekonomické aktivity. Celkovd zaméstnanost i pocet zaméstnancu
sice vzrostly, nicméné pfi pokracujicim zkracovani pracovnich uvazkd
v fadé odvétvi v dasledku nizké poptavky pocet zaméstnancl prepo-
Cteny na plné uvazky dale klesal. Pri soubéhu rychlejsiho rastu pracov-
ni sily neZ zaméstnanosti se obecnd mira nezaméstnanosti meziro¢né
zvySila. Vzrostl i podil nezaméstnanych osob. Mirnéjsi pokles pramér-
né mzdy ve srovnani s propadem narodohospodarské produktivity
prace ved! k pokracujicimu zvySovdni mzdové narocnosti produktu.

111.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Meziro¢ni rlst zaméstnanosti>> v prvnim ctvrtleti 2013 dale zrychlil
(na 1%; Graf 1l.4.1) a rovnéz v mezictvrtletnim srovnani (po sezonnim
ocisténi) se zaméstnanost zvysila (0 0,4 %). Na pokracujicim zrychlovani
meziro¢niho rdstu zaméstnanosti se podilela skupina zaméstnanci?®,
jejichz rast zesilil z 0,6 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012 na 2 %. Pocty
podnikatell vsak jiz na pocatku roku 2013 meziro¢né klesaly.

Za zretelnym narlstem poctu zaméstnancl stalo i na pocatku roku
2013 zejména castéjsi vyuzivani alternativnich forem zaméstndva-
ni v obdobi recese, predevsim v podobé kratSich pracovnich tGvazku.
Nasvédcuje tomu trvajici meziro¢ni pokles pfepoc¢teného poctu za-
méstnanca (Graf 111.4.2), ktery zohledriuje i vysi pramérného Uvazku
zaméstnancl. Tento indikdtor, ktery vérohodnéji odrazi cyklickou po-
zici domaci ekonomiky neZ vyvoj zaméstnanosti, se v prvnim Ctvrtleti
2013 mezirocné snizil 0 0,6 %. Na tomto poklesu se podilel podnika-
telsky sektor (zejména v pramyslu a stavebnictvi),?” nebot v nepodni-
katelské sfére prepocteny pocet zaméstnancl po pfedchozim poklesu
opét vzrostl.3®

Zkracovani pracovnich Uvazkl Ize vnimat jako projev obezfetnosti za-
méstnavatell pfi trvajicich znacnych nejistotdch o budoucim vyvoji po-
ptavky a soucasné zpUsob racionalizace mzdovych nédkladd pfi snizené
poptdvce. Zaméstnavatelé tak soucasné fesi riziko ztraty stalych kvalifi-
kovanych pracovnikd, které by ve fazi oziveni pfipadné obtizné hledali.

V rdmci jednotlivych odvétvi se na dosazeném meziro¢nim rdstu za-
méstnanosti v prvnim Ctvrtleti 2013 podilel prevazné terciarni sek-
tor. V jeho rdmci to byly predevsim netrzni sluzby (Graf 111.4.3), kde
vzrostly pocty zaméstnanych zejména v odvétvich vzdélavani a ostatni
¢innosti, resp. vefejna sprava a obrana. Také v sektoru trznich sluzeb

35 Rozumi se zaméstnanost podle VSPS.

36 Vcetné ¢lent produkénich druzstev.

37 V nékterych trznich sluzbach vsak prepoctené pocty zaméstnancl také klesaly. Tykalo se to
odvétvi dopravy a skladovani, stravovani a pohostinstvi, obchodu a vzdélavan.

38 Snizeni pfepocteného poctu zaméstnanct se koncentrovalo pfedeviim do stfednich (20-100
zaméstnancd) a vétsich (500-1000 zaméstnanct) podnika.

Grar [11.4.1

INDIKATORY TRHU PRACE

Pocty zaméstnanctli pifepoctené na plné pracovni uvazky
v prvnim c¢tvrtleti 2013 nadale klesaly
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Grar l11.4.4

MIRA NEZAMESTNANOSTI

Podil nezaméstnanych osob ve druhém c¢tvrtleti 2013
pokracoval v rastu
(v %, sezonné ocisténé udaje, zdroj: MPSV, CSU)
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Pocet nezaméstnanych osob se dale zvysuje
(sezonné ocisténé pocty v tis., zdroj: MPSV)
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se pocty zaméstnanych po predchozim poklesu opét zvysily. Jejich
narlst se pfitom koncentroval prfedevsim do administrativnich a pod-
purnych cinnosti a do penéznictvi a pojistovnictvi. Podil zvysujici se
zaméstnanosti v zemédélstvi na celkovém rlstu zaméstnanosti byl
oproti sluzbam naddle méné vyznamny (Graf 111.4.3). V ostatnich vy-
robnich odvétvich — primyslu a stavebnictvi — naopak zaméstna-
nost v podminkdach trvajictho nepfiznivého vyvoje poptavky v prvnim
Ctvrtleti 2013 nadale klesala. V pramyslu k tomu pfispélo zejména
snizeni poc¢tu zaméstnancl ve zpracovatelském primyslu. Podle po-
slednich udaji CSU se pokles poctu zaméstnancd v pramyslu v dubnu
a kvétnu 2013 opét prohloubil (na -1,8 % v kvétnu).?® Ve stavebnictvi
byl jejich pokles jesté vyraznéjsi, kdyz v kvétnu dosahl -8,5 %.

Pokracujici rychlejsi rlst pracovni sily*® nez zaméstnanosti vyustil
v meziro¢ni zvySeni obecné miry nezaméstnanosti*' v prvnim Ctvrt-
leti 2013 (Graf 1l.4.4). Mezictvrtletné nezaméstnanost po sezonnim
ocisténi setrvala na hodnoté 7,3 %. Mezirocni rlst pracovni sily byl
predevsim vysledkem rostouci miry ekonomické aktivity*? ve vsech
vékovych skupinach, kdyz celkovd mira ekonomické aktivity dosah-
la historicky nejvyssich hodnot (72,6 % po sezonnim ocisténi). Podle
dubnovych a kvétnovych Udaji sezonné ocisténd mira nezaméstna-
nosti mirné poklesla na 7,2 % a byl zaznamenan dalsi narlst miry
ekonomické aktivity.

V prvnim cCtvrtleti 2013 pokracoval meziro¢ni i mezictvrtletni narlst
podilu nezaméstnanych osob*. Tento ukazatel se pohyboval mirné
nad obecnou mirou nezaméstnanosti (Graf Ill.4.4). Ve druhém ctvrtleti
2013 se sezonné ocistény podil nezaméstnanych osob déle zvysil, a to
na hodnotu 7,7 %. To bylo zplsobeno jak nartstem registrovanych
nezaméstnanych, tak i pokracujicim poklesem populace v dané vékové
skupiné.

I ve druhém ctvrtleti 2013 pokracoval postupny posun Beveridgeovy
kfivky** zhruba vychodnim smérem, kdyz byl pokracujici vyrazny na-
rdst registrovanych uchazecl o zaméstnani doprovazen pouze mirnym
narlstem poctu volnych pracovnich mist (Graf 11.4.5).

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

40 Pracovni sila vzrostla ve vsech vékovych kategoriich.

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

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

43 Podil nezaméstnanych osob je vysledkem poméru dosazitelnych uchazect o zaméstnani
ve véku 15-64 let k populaci stejného véku. Jedna se o novy ukazatel MPSV.

44 Beveridgeova kfivka je ovlivnéna legislativnimi zménami, které vstoupily v platnost
od 1. 1. 2012. Od tohoto data jiz podniky nemaji povinnost hlasit na Grady prace pocet
volnych pracovnich mist.
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1.4.2 Mzdy a produktivita

Znac¢né rozkolisany meziro¢ni vyvoj pramérné nomindlni mzdy*
na prelomu let 2012 a 2013 byl zejména dusledkem jednordzové-
ho vlivu, ktery ovlivnil vyvoj mezd v podnikatelské sfére (Tab. I11.4.1).
V nepodnikatelské sféfe byly zmény dynamiky primérné nominaini
mzdy méné vyrazné. Za téchto okolnosti se primérnd nominalni mzda
v prvnim Ctvrtleti 2013 poprvé od roku 2001 celkové meziro¢né snizila
(0 0,4 %). | pfes zpomaleni meziro¢ni inflace tak primérna realna
mzda klesala v prvnim Ctvrtleti 2013 vyraznéji nez v pfedchozich ¢tvrt-
letich*® (meziro¢né o 2,2 %).

Vyrazné zrychleni meziro¢niho rdstu primérné nomindini mzdy v pod-
nikatelské sféfe az na 4 % ve ctvrtém ctvrtleti 2012 a jeji nasledny
pokles 0 0,4% v prvnim Ctvrtleti 2013 byl zejména ovlivnén pfesunem
vyplaty mimofadnych odmén za vysledky uplynulého roku v nékterych
odvétvich do ¢tvrtého Ctvrtleti 2012 v dasledku tzv. dafiové optima-
lizace.*” Tykalo se to odvétvi, kterd obvykle vykazuji nejvyssi podil
téchto mimoradnych odmeén az v prvnim ctvrtleti nasledujiciho roku.
V dusledku tohoto presunu se priimérna nominalni mzda napfiklad
v penéznictvi a pojistovnictvi meziro¢né snizila v prvnim ctvrtleti 2013
o vyraznych 11,1 %. Primérnd nominalni mzda vsak na pocatku roku
2013 klesala i ve vétsiné ostatnich odvétvi, kde byla zfejma souvislost
se sldbnouci produktivitou. Primérnd mzda klesala zejména ve vel-
kych podnicich,* av3ak i u malych a stfednich podnikd byl zazna-
mendan mirnéjsi pokles mezd. Redlnd prdmérna mzda v podnikatelské
sféfe se tak v duUsledku vyrazného poklesu jeji nomindlni dynamiky
opét mezirocné snizila (0 2,2 %).

V nepodnikatelské sféfe primérnd nominalni mzda v prvnim Ctvrtle-
ti 2013 po predchozim mirném rdstu meziro¢né stagnovala. Za timto
vyvojem stadlo zvySeni prdmeérné mzdy v Ustfednich vladnich institu-
cich, které bylo kompenzovano snizenim prdmérné mzdy v mistnich
vladnich institucich. Vlivem zpomaleni nominalniho rdstu mezd pfi
mirnéjSim snizenf inflace se redlny pokles prdmeérné redlné mzdy v ne-
podnikatelské sféfe meziro¢né prohloubil (na -1,8 %; Tab. l11.4.1).

Vyrazné prohloubeni poklesu redlného hrubého domaciho produktu,
doprovazené narlstem zaméstnanosti, se projevilo v dalsim zesileni
poklesu narodohospodaiské produktivity prace* v prvnim ctvrtleti
2013 (meziro¢né na -4 %; Graf 111.4.6). Prispél k tomu nejvice pra-
mysl, kde byl jen mirny pokles produktivity ve Ctvrtém cCtvrtleti 2012
vystfidan vyraznym meziro¢nim propadem (o 6,6 %). Pficinou zesi-
leného poklesu produktivity bylo zfetelné prohloubeni propadu hru-
bé pridané hodnoty v prvnim ctvrtleti 2013, doprovazené pomalejSim

45 Jde o prameérnou hrubou mzdu na pfepoctené pocty zaméstnancu.

46 S vyjimkou ¢tvrtého ctvrtleti 2012, kdy priimérnd redlnd mzda docasné vzrostla.

47 0d 1. 1. 2013 doslo ke zvyseni dariové sazby o 7 procentnich bodd pro zaméstnané s prijmy
nad 103 536 K¢ mésicné a zaroveri byl zrusen strop pro odvody na zdravotni pojisténi.

48 Mezi velké podniky patfi podniky s vice nez 1 000 zaméstnanci.

49 Viypocet produktivity prace je proveden na sezonné neocisténych datech.

Tas. 111.4.1

MZDY, PRODUKTIVITA, NJMN

Priimérné nominalni mzdy se v prvnim ¢tvrtleti 2013 mirné
snizily, castecné vlivem c¢asového presunu vyplaty odmén

(mezirocni zmény v %)

/12 /12 v/12 1713

Primérna mzda v CR
nominaln{
redlnd
Primérnd mzda v podnikatelské sfére
nominalni
realna
Primérnd mzda v nepodnikatelské sfére

22 1,7 35 -04
-1,2 -15 07 -2.2
22 16 40 -04
1.2 16 1,2 -2.2

nominalni 22 23 1,2 00
realna -1,2 -10 -16 -18
NHPP 2,0 -22 -21 -40
NJMN 28 22 34 28
GraF 111.4.6
VYVOJ PRODUKTIVITY V NH

Narodohospodarska produktivita klesala ve vétsiné
sledovanych odvétvi, zejména v pramyslu

(meziro¢ni zmény v %)
y
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Grar 111.4.7

HODINOVA PRODUKTIVITA PRACE

Hodinova produktivita vsak v prvnim ctvrtleti 2013 vzrostla,

pouze v primyslu klesala
(mezirocni zmény v %)
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Grar [11.4.8

Mzdova narocnost produktu

Doslo ke zmirnéni ristu NJMN, které vsak bylo z¢asti
ovlivnéno ¢asovym posunem vyplat odmén za rok 2012
(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)

8 -
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1/09 1710 1711 1112 /13
mmm Objem mezd a platl W= HDP

—— NJMN (meziro¢ni zmény v %)

pfizplsobenim zaméstnanosti. Hodinova produktivita prace, ktera
vzhledem k vyuzivanym pfizplsobovacim mechanismim lépe vyjadfu-
je skutec¢ny vyvoj produktivity, vSak v prvnim Ctvrtleti 2013 meziro¢né
vzrostla (Graf 111.4.7). Vys$3i produktivitu zaznamenaly s vyjimkou prU-
myslu vSechny sledované sektory.

Vyraznéjsi snizeni ekonomické aktivity v porovnani s pouze mirnym
poklesem objemu mezd a platl znamenalo pokracujici meziro¢ni rdst
mzdové narocnosti produktu® v prvnim ctvrtleti 2013 témér 3%
tempem (Graf 111.4.8). | na této veli¢iné se projevily dopady darové
optimalizace, jejiz efekt byl ale téméf vyvazen vyraznym prohloubenim
poklesu ekonomické aktivity. Nejrychleji rostly NJMN v primyslu, kde
byl pokles hrubé pridané hodnoty nejsilngjsi. Mirnéji se zvysily NJMN
v netrznich sluzbach, zatimco v trznich sluzbach stagnovaly.

50 Vypocet mzdové narocnosti produktu je proveden na sezonné neocisténych datech.



lIl. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ | s

1.5 FINANCNi A MENOVY VYVOJ

Ro¢ni mira rastu penéZniho agregdtu M2 v prabéhu druhého ctvrtleti
2013 dale zpomalila. Pfes mirné zvyseni poptavky po uvérech v nékte-
rych segmentech uvérového trhu zpomalila i rocni mira rdstu avérd
soukromému sektoru. To bylo ddno niZ$im rdstem podnikovych uvérd
pfi mirném oZiveni dynamiky uvérG domdcnostem. ZadluZenost do-
madacnosti ve vztahu k hrubému disponibilnimu ddchodu déle stoupala,
celkova financni aktiva domdcnosti rostla stabilnim tempem. Klient-
ské urokové sazby se u uvér( nefinancnim podnikam slabé zvysily,
u hypoték viak dale poklesly na nové historické minimum. Ukazatele
hospodareni nefinancnich podnika se zhorsily. Pretrvaval diferencova-
ny vyvoj nabidkovych cen bytG podle regiond, kdyZ v Praze tyto ceny
mezirocné rostly, zatimco ve zbytku CR klesaly.

111.5.1 Penize

Roc¢ni mira ristu penézniho agregatu M2 déle zpomalila a v kvétnu
2013 doséhla 3,8 % (Graf 111.5.1). Ro¢ni mira rastu penézniho agre-
gatu M3 se rovnéz snizila na 4,4 % a byla o jeden a pUl procentniho
bodu vy3si nez v eurozéné. Rychlost obratu penéz v prvnim cCtvrtleti
2013 zmirnila svaj pokles. Z hlediska zdroji tvorby penéz se snizila
dynamika cistych zahrani¢nich aktiv i domacich dvéra.

V rdstu M2 se nadale projevovala zvy3end preference likvidity. Dy-
namika penézniho agregatu M1 kolisala v poslednich mésicich ko-
lem Urovné 8 %, a to predevsim vlivem rlstu jednodennich vkladd.
Od pocatku letosniho roku zrychlila dynamika i u obéziva, coz zfejmé
souviselo se zmirfiovanim poklesu spotfeby domacnosti. Terminované
kratkodobé vklady se déle snizovaly v dasledku poklesu vklad( s do-
hodnutou splatnosti do dvou let pfi pozvolném zvysovani vkladd s vy-
povédni Ihdtou do tfi mésicl. Pokles dlouhodobych vkladd se stabili-
zoval vlivem snahy bank o jejich zatraktivnéni. Rozpéti mezi Urokovou
sazbou z kratkodobych terminovanych a jednodennich vkladd domac-
nosti se nepatrné zvysilo v dasledku poklesu sazeb u druhé uvedené
kategorie (Graf I11.5.2).

Z hlediska sektorové struktury vkladd zahrnutych v M2 se v priibéhu
druhého Ctvrtleti 2013 snizil pfispévek vkladld domacnosti a nepatrné
téz nefinan¢nich podnikd k rastu M2, zatimco pfispévek vkladd fi-
nan¢nich neménovych instituci vzrostl (Graf 111.5.3). Ro¢ni mira rdstu
vkladd domadacnosti zpomalila na 3,3 %. To bylo pfi poklesu redlného
disponibilniho ddchodu ovliviiovdno i dalsi emisi statnich spoficich
dluhopist projevujici se odlivem vkladt domdacnosti do téchto instru-
mentUd (ve vysi 17,5 mld. K¢). Ro¢ni mira rdstu vkladd nefinancnich
podnikl se rovnéz snizila, a to na 2,1 %. Uvedeny vyvoj koresponduje
s aktualnim poklesem pohotové likvidity podnik(.

Grar l11.5.1

PENEZNi AGREGATY

Rocni mira rGstu penézniho agregatu M2 a M3 déle zpomalila
(ro¢ni miry rastu v %)
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HLAVNI SLOZKY PENEZNIHO AGREGATU M2 A ROZPETI
UROKOVYCH SAZEB
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GraF [11.5.3

STRUKTURA VKLADU PENEZNIHO AGREGATU M2

Ke zpomaleni riistu M2 pfispivaly vklady domacnosti

a nefinanénich podniku, zatimco pfispévek vkladu finanénich
neménovych instituci vzrostl

(pfispévky v procentnich bodech, ro¢ni miry ristu v %)
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Tas. l11.5.1

ZMENY UVEROVYCH PODMINEK BANK
Poptavka po tvérech se zvysila, uvérové standardy se u ¢asti
uvérového trhu zpfisnily
(Cisty procentni podil, kladna hodnota = zpfisnéni, resp. rlist, zdporna hodnota

= uvolnén

i, resp. pokles)

Nabidka Poptavka
Uvérové podminky:
z toho
. Primérna Marze
Uvérové marze u rizikovéj- | Poptavka
standardy aveérd Sich uvéru | po uvérech

Uvéry nefinan¢nim
podnikdm

V122 37(19) 8 1 17 (-6)

/130 0(22) 7 46 23(-21)

111139 17 (9) -36 3 19 (-1)

/139 (20) 23)
Uvéry na bydleni

V/12 2 -28 (-44) -30 17 21 (24)

/132 -6 (-7) -27 -26 12 (-19)

111139 4(-26) -43 -4 67 (17)

13 (-22) (7)
Spotrebitelské tvéry

V122 0(0) 0 7 51(7)

/130 -1(2) 23 1 9

111139 26 (30) 7 7 69 (-7)

/139 (0) 15)

Pozndmka:  Cisty procentni podil predstavuje rozdil mezi procentnim podilem

Uvér poskytovanych bankami, které uvedly zpfisnéni Gvérovych
standardd/podminek (resp. rdst poptavky), a procentnim podilem
uvérd bank, které uvedly uvolnéni standardd/podminek (resp.
pokles poptéavky). Odpovédi jsou tak vazeny objemem uGvért

daného typu.

V zavorce je uvedeno ocekavéani bank zaznamenané ve tretim ctvrtleti 2012.

V zavorce je uvedeno ocekavani bank zaznamenané v prvnim ¢tvrtleti 2013.

a)
b) V zavorce je uvedeno ocekavani bank zaznamenané ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2012.
@)
d

) V zavorce je uvedeno ocekavani bank zaznamenané ve druhém ctvrtleti 2013.

Grar Il

5.4

UVERY NEFINANCNIM PODNIKUM

Rist uvérd nefinancnim podnikim poklesl k nule
(ro¢ni miry rlistu v %, meziro¢ni zmény v %)
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= Uvéry nefinan¢nim podniktim celkem
Kratkodobé véry nefinan¢nim podnikim

111.5.2 Uvéry

Ro¢ni mira rdstu uvérd soukromému sektoru v kvétnu zpomalila
na 2,6 %. V tom se projevoval nizsi rlst podnikovych Gvérd vliivem
slabé ekonomické aktivity. Dle Setfeni Uvérovych podminek bank se
vsak poptdvka po Uvérech ve druhém ctvrtleti 2013 zvysila, i kdyz
s rozdilnou intenzitou v jednotlivych segmentech Gvérového trhu.
Na strané nabidky se Gvérové standardy u ¢asti Uvérového trhu zpfis-
nily (Tab. 111.5.1). >

Ro¢ni mira rGstu avérd nefinanénim podnikdm v kvétnu poklesla
k nulovym hodnotam (Graf 111.5.4). Ke zpomaleni dynamiky pfispivaly
Uvéry poskytované vétsiné odvétvi a podniklm vsech velikosti. Kratko-
dobé uvéry daéle klesaly a mira rlstu stfednédobych a dlouhodobych
Uvérd oslabila. Nové sjednané Uvéry se snizovaly. Poptavku po Uvé-
rech dle Setfeni Uvérovych podminek nadale zvysovalo financovani fuzi
a akvizic velkych podnikd, nové také restrukturalizace dluhd a finan-
covani zadsob a provozniho kapitalu pfi vyrazné méné plosném poklesu
poptavky po Uvérech na financovani fixnich investic. Celkové u podni-
k& prevlada snaha o racionalizaci néklad@ a Gvérového zatizeni. Uvé-
rové standardy pfi schvalovani podnikovych Gvérd se vlivem pretrvéva-
jictho nepfiznivého vyhledu celkové ekonomické aktivity a nékterych
odvétvi u ¢asti Uvérového trhu zpfisnily. U podminek pfi poskytovani
Uvérd banky snizily primérné marze, coz bylo doprovazeno zvysenim
poZadavku na zajisténf avérd.

Od roku 2008 se objem celkovych Uvérd nejvyraznéji snizil u velkych
podnikt s 250 a vice zaméstnanci a v mensi mife u stfednich podnik(
pfi nezménéném objemu Uvérl u malych podnikd (Graf 111.5.5). Nizsi
poptdvka velkych podnikd po Uvérech souvisela mimo jiné se zvySenou
emisi dluhopist jako alternativniho zdroje vnéjsiho financovani (viz
téz ast 111.5.6). Jednalo se zejména o dlouhodobé dluhopisy. Aktuaini
udaje ukazuji, Ze na agregované Urovni vzrostla emise podnikovych
dluhopist od roku 2008 do prvniho ctvrtleti 2013 o 86 %, zatimco
celkové uvéry poklesly o 2 %.

Na druhou stranu malé a stfedni podniky maji obvykle omezeny pfi-
stup k alternativnim formam vnéjsiho financovani, a jsou tudiz opro-
ti velkym podnikdm obvykle vice zavislé na bankovnich uvérech. Dle
Setfeni Gvérovych podminek bank se primeérné marze u této skupiny
podnikd snizily, nicméné Grokové sazby z malych Uvérd poskytova-
nych obvykle mensim podnikdm jsou oproti sazbam z velkych GvérQ
vy$si. Segment malych a stfednich podnikd se pfitom pomérné vy-
znamné podili na tvorbé celkové Ucetni pfidané hodnoty — a to ve vysi
cca 40 % oproti 60 % u velkych podnikd. Ve vztahu k vytvorené ucetni
pridané hodnoté jsou v3ak malé a stfedni podniky vice zadluzené.>?

51 V eurozéné dle 3etfeni Uvérovych podminek bank pro prvni Ctvrtleti 2013 poptavka
po Uvérech klesala; ve druhém Ctvrtleti banky v eurozéné ocekdvaji zmirnéni jejiho poklesu.

52 Pomér Uvérl k Ucetni pridané hodnoté klesa s velikosti podnikd. V roce 2011 doséhl
u mikropodnikd 419 %, u malych podnikd 49 %, u stfednich podnikl 35% a u velkych
podnikl 22 %.
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Poptdvka domacnosti po uvérech mirné ozivila. Ro¢ni mira rds-
tu téchto Uvérd zrychlila od bfezna 2013 o 0,3 procentniho bodu
a v kvétnu dosdhla 4,5 %. K vyraznému zvyseni doslo v poctu a obje-
mu novych hypoték a spotrebitelskych uvért (Graf I11.5.6).

Ro¢ni mira rGstu uvérd na bydleni se stabilizovala, v jeji struktufe
v3ak mirné zrychlila dynamika hypoték na 6,1 % pfi prohloubeni po-
klesu uvérd ze stavebniho spofeni. Uvérové standardy banky vyraznéji
neménily a prmérné marze snizily. Pocet a objem novych hypoték
vyrazné vzrostl. Poptavka po Uvérech na bydleni se zvysila vlivem re-
financovani starych avérl, pfiznivéjsiho vyhledu tykajiciho se trhu re-
zidencnich nemovitosti a zlepseni spotfebitelské davéry. Alternativni
zdroj Fincentra Hypoindexu ukazuje, Ze k rlstu po€tu novych hypo-
ték prispivaly hypotéky na nakup nemovitosti, na vystavbu a ostatni
hypotéky zahrnujici mimo jiné i refinancovani (Graf 111.5.7). Prispévek
posledni uvedené skupiny byl pfitom nejvyssi od roku 2009. Podil
poctu ostatnich hypoték ma rostouci trend a aktudlné se pohyboval
na urovni 25 %. Podle Udaji Hypoindexu se meziro¢ni rdst objemu
a poctu novych hypoték v ¢ervnu 2013 mirné snizil. Ve tfetim Ctvrtleti
2013 se Uvérové standardy dle ocekavani bank u uvérl na bydleni
uvolni.

Ro¢ni mira ristu spotiebitelskych uvérd od bank se rovnéz mirné
zvysila na 2 % pfi obnoveni rdstu spotfebitelskych uvérd cerpanych
od nebankovnich instituci (6,1 %). Nové spotrebitelské Uvéry vyrazné
vzrostly mimo jiné v disledku konsolidace starych uvéra (Graf I11.5.6).
Poptavka po spotrebitelskych Uvérech byla zfejmé ovliviiovana i zvyse-
nim vydajd na predméty dlouhodobé spotreby.

Celkova zadluzenost domacnosti ve vztahu k disponibilnimu ddcho-
du se v prvnim Ctvrtleti 2013 zvysila na 59 %, v¢etné ostatnich zavaz-
k@ pak na 65 %. V uvedeném vyvoji se projevoval pokles hrubého dis-
ponibilniho dichodu. Tento pokles se i pfes sniZzeni Urokovych sazeb
odrazel i ve vyssi relativni Urokové zatézi domacnosti v podobé cistych
placenych urokd, které se zvysily na cca 2 % disponibilniho dichodu
(Graf 111.5.8). Pomér dluhu doméacnosti k HDP vzrostl na 33 %. Ana-
lyzu chovani domacnosti v oblasti spotfeby, penéznich Uspor a dluhu
zachycuje BOX 1 ,Spotfeba, Uspory a dluhové zatiZzeni podle jednot-
livych pfijmovych skupin domdacnosti v roce 2012" v kapitole 111.3.1.

1l1.5.3 Urokové sazby

Ménovépolitické urokové sazby

Mé&novépolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve druhém ¢tvrtle-
tf 2013 vychdazelo z makroekonomické progndzy zvefejnéné v minulé
Zpravé o inflaci. S touto prognoézou a jejimi predpoklady byl konzis-
tentni mirny pokles trznich drokovych sazeb a jejich nasledny rdst az
v roce 2014. Rizika minulé prognézy byla na kvétnovém zasedani ban-
kovni rady posouzena jako protiinflacni, pficemZ v tomto sméru pa-
sobil vyhled zahrani¢i, vyvoj domdaci ekonomiky a nardst konkurence
v oligopolnich odvétvich. Tato rizika byla do zna¢né miry zmirfiovana

Grar lIL.5.5

UVERY PODLE VELIKOSTI NEFINANCNICH PODNIKU

Zejména u velkych podnikt doslo k ¢astecnému piechodu
od uvérového financovani k emitovani dluhopisti
(objemy v mld. K¢, zdroj: databaze Bach, Banque de France, vypocty CNB)
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Pozndmka: Mikropodniky — 0 az 9 zaméstnancl, malé podniky — 10 az 49
zaméstnanct, stfedni podniky — 50 az 249 zaméstnancl a velké
podniky — 250 a vice zaméstnanct. Jedna se o vybér 14 588 podnikl
v poslednich ¢tyfech letech.

Grar lII.5.6
UVERY DOMACNOSTEM

Ro¢ni mira rdstu uvéri domacnostem se mirné zvysila
(ro¢ni miry rlstu v %, meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.5.7

STRUKTURA POCTU NOVYCH HYPOTEK

Ve druhém ctvrtleti 2013 rostly pocty novych hypoték

na koupi a vystavbu nemovitosti a pocty ostatnich hypoték
zahrnujici téz refinancovani starych uvérua

(prispévky v procentnich bodech a meziro¢ni zmény v %, zdroj: Fincentrum
Hypoindex)
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Grar l11.5.8
ZADLUZENOST DOMACNOSTI

Zadluzenost a Urokové zatizeni domacnosti ve vztahu

k disponibilnimu dichodu v prvnim ¢étvrtleti 2013 vzrostly
(poméry k hrubému disponibilnimu dtchodu v %)
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—— Cisté placené troky u bank (prava osa)

—— Placené Uroky u bank (prava osa)

Poznamka: Cisté placené uroky predstavuji rozdil mezi Grokovymi néklady
domacnosti z Gvérd a urokovymi vynosy z vkladt u bank. Placené
uroky zahrnuiji trokové naklady doméacnosti spojené s erpanim Gveérd.

Grar l11.5.9

ZAKLADNI SAZBY CNB

CNB ve druhém ¢tvrtleti 2013 své zakladni drokové sazby
nezménila
(v %)
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GraF 111.5.10

TRZNi UROKOVE SAZBY

Urokové sazby na penéznim trhu stagnovaly, sazby s delsi
splatnosti vzrostly
(v %)
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slabsim kurzem koruny. Bankovni rada jednomysiné rozhodla pone-
chat zakladni urokové sazby beze zmény. S Gcinnosti od 2. listo-
padu 2012 je tak limitni Urokova sazba pro dvoutydenni repo opera-
ce i diskontni sazba nastavena na urovni 0,05 % a lombardni sazba
na 0,25 % (Graf ll1.5.9). Na ¢ervnovém zaseddani bankovni rada vyhod-
notila rizika jako celkové protiinfla¢ni, resp. jdouci ve sméru potreby
uvolnénéjsich ménovych podminek ve srovnani s minulou prognézou.
Timto smérem pusobila nizsi doméci inflace. Bankovni rada jednomy-
sIné rozhodla o ponechani zakladnich Urokovych sazeb beze zmény,
zéaroven vyhodnotila situaci tak, Ze se zvysuje pravdépodobnost zaha-
jeni devizovych intervenci.

Na svém ménovépolitickém zasedani 1. srpna 2013 bankovni rada jed-
nomysiné rozhodla ponechat zakladni urokové sazby beze zmé-
ny. Bankovni rada opét konstatovala, Ze Urokové sazby budou drzeny
na stavajicich urovnich (tj. na ,technické nule”) v delS$im horizontu,
dokud nedojde k vyraznému narlstu infla¢nich tlakd. Soucasné se dle
bankovni rady déle zvySuje pravdépodobnost zahdjeni devizovych in-
tervenci za Gcelem dalsiho uvolnéni ménové politiky. Rizika nové pro-
gnozy byla vyhodnocena jako vychylend ve sméru potreby uvolnénéj-
Sich mé&novych podminek. V tomto sméru pusobi ceny energif a riziko
nenaplnéného ocekavani oZiveni v eurozéneé.

Urokové sazby na finanénim trhu

Urokové sazby na penéznim trhu se ve druhém ctvrtleti 2013 na-
déle udrzovaly na rekordné nizkych hodnotach. Ddvodem bylo nasta-
veni zakladnich urokovych sazeb CNB na tzv. technicky nulové drovni
a komunikace ponechéni sazeb na této Urovni po delsi dobu. Uro-
kové sazby PRIBOR stagnovaly ve vsech splatnostech (Graf 111.5.10).
Ke zménam v3ak doslo u derivadtovych sazeb FRA. Ty se nejprve zhru-
ba v poloviné ¢ervna zvysily o 0,1 az 0,2 procentniho bodu v navaz-
nosti na obdobny vyvoj na evropskych trzich, na za¢atku cervence v3ak
Castec¢né korigovaly. Trzni vyhled 3M sazeb dle kotaci FRA z konce Cer-
vence tak implikuje oc¢ekdvanou pfibliznou stabilitu uvedenych sazeb
do konce letosniho roku a poté jen lehky nardst. V celém horizontu se
trzni vyhled pohybuje vy3e nez trajektorie Urokovych sazeb konzistent-
ni s novou progndézou (viz kapitola Il).

Urokové sazby s delsi splatnosti na konci dubna doséhly historic-
ky nejnizsi hladiny. Od zacatku kvétna v3ak zacaly rlst v navaznos-
ti na obdobny vyvoj v zahrani¢i. Ten zfejmé souvisel se spekulacemi
ohledné utlumeni programu kvantitativniho uvolfiovani v USA> a se
spldcenim puUjcek cerpanych finan¢nimi institucemi od ECB v ramci
programu LTRO. Vliv mohly mit také nékteré pfiznivé makroekono-
mické udaje ukazujici na ndznaky oziveni globalniho rdstu a vyprode;
dluhopist zemf stfedni a vychodni Evropy v souvislosti s rlstem averze
vUci riziku. BEhem cCervence doslo k ¢astecné korekci, kdyz hlavni cen-
tralni banky (Fed, ECB) oznamily, ze soucasnou uvolnénou ménovou

53 Blize viz BOX 2 v kapitole IIl.7.
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politiku zachovaji dlouhou dobu. | pfesto od zacatku kvétna tuzemské
sazby IRS vzrostly (Graf 111.5.10), a to v jednotlivych splatnostech az
0 0,6 procentniho bodu.

Pramérna sazba 3M PRIBOR za druhé Ctvrtleti 2013 dosahla 0,5 %,
tj. byla vySe nez hodnota predpokladana minulou prognézou, ktera by
vsak vyzadovala hypoteticky pokles 2T repo sazby mirné do zapornych
hodnot. Urokové sazby na penéznim trhu byly nadale ovlivnény kredit-
ni prémii. Tato prémie méfend rozpétim 3M PRIBOR-2T repo sazba se
nepatrné snizila, v praméru za druhé ctvrtleti 2013 dosahla hodnoty
0,4 procentniho bodu.

Kladné sklonénd vynosova krivka PRIBOR se ve druhém cCtvrtleti
2013 nezmeénila. Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR a 2T PRIBOR stag-
novalo na 0,5 procentniho bodu. Vynosova kfivka IRS se v pribé-
hu druhého ctvrtleti 2013 nejdrive posunovala na mirné nizsi hladi-
nu a zaroven se lehce snizil jeji kladny sklon. Béhem kvétna se v3ak
zacala posouvat vyse a jeji sklon znacné zestrmél. Prmérné rozpéti
5R-1R Cinilo v ¢ervnu 0,8 procentniho bodu, rozpéti T0R-1R dosahlo
1,3 procentniho bodu.

Kratkodobé urokové diferencidly vici obéma hlavnim svétovym
ménam (PRIBOR/CZK-EURIBOR/EUR, resp. LIBOR/USD) odrazely jen
nevyrazné zmény sazeb v CR i na zahrani¢nich finan¢nich trzich. Di-
ferencidly vaci eurovym i dolarovym sazbam se proto témér neménily
(Graf 111.5.11). Urokovy diferencial 3M PRIBOR-3M EURIBOR ve dru-
hém ctvrtleti 2013 ¢inil pramérné 0,3 procentniho bodu, stejné hod-
noty dosahoval i k 19.7.

Na primarnim trhu statnich dluhopist se od zacatku dubna uskutec-
nilo osm aukci dluhopist s pevnym kuponem a ¢tyfi aukce dluhopist
s variabilnim kuponem. Celkovy objem emitovanych dluhopist dosahl
35 mld. K¢. Témér ve viech uskute¢nénych aukcich poptavka prevyso-
vala nabidku, ukazatel Bid-to-Cover Ratio v priméru dosahoval hod-
noty 2,6. Ministerstvo financi upisovalo statnf dluhopisy s velmi nizky-
mi vynosy, a to i pres ndrdst vynost na sekundarnim trhu. Ministerstvo
financi také vydalo ¢tvrtou emisi statnich spoficich dluhopist ve vysi
17,5 mld. K¢; vynos ¢inil 1,7 az 3,1 % v zavislosti na splatnosti (1,5R
az 7R). Vynosova kfivka statnich dluhopist se ve druhém ctvrtleti 2013
— podobné jako kfivka IRS — nejdfive posunula lehce niZe a poté opét
vyse, prevazneé vlivem vyvoje na zahrani¢nich dluhopisovych trzich. Jeji
kladny sklon zUstal pfiblizné zachovan (Graf 111.5.12).

Klientské urokové sazby

Klientské urokové sazby z novych tvéra se v dosavadnim pribéhu
druhého ctvrtleti 2013 vyvijely diferencované. Zatimco u nefinan¢nich
podnik se mirné zvysily, u domdacnosti klesaly. Kratkodobé fixace sa-
zeb u novych Uvérd za oba uvedené sektory stagnovaly ¢ mirné rostly,
dlouhodobé se naopak dale snizovaly.

GraFr 111.5.11

UROKOVE DIFERENCIALY

Urokové diferencialy va¢i euru i dolaru stagnovaly na nizkych
hodnotach
(v procentnich bodech)
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GraF 111.5.12

VYNOSOVA KRIVKA STATNICH DLUHOPISU
Vynosova kfivka statnich dluhopisti se posunula oproti
pfedchozim mésicim vyse

(v %)

1R 2R 3R 4R 5R 6R 7R 8R 9R 10R 11R 12R 13R 14R 15R
— 7/12 — 3/13 5/13 — 713




so | 1Il. SOUCASNY EKONOMICKY VYVO!J

Grar l11.5.13

UROKOVE SAZBY Z UVERU PODNIKUM

Urokova sazba z podnikovych Gvérd se mirné zvysila
(nové obchody, v %)
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GraF l11.5.14

UROKOVE SAZBY Z UVERU DOMACNOSTEM

Urokové sazby z uvérii domacnostem klesaly, pfi¢emz
u bydleni dosahly historického minima
(nové obchody, v %)
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GraF I11.5.15

ROZPETIi KLIENTSKYCH A TRZNiCH UROKOVYCH SAZEB

Rozpéti mezi kratkodobou sazbou z velkych podnikovych
uvérh a sazbou 3M PRIBOR se mirné zvysilo
(v procentnich bodech)
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Urokova sazba z novych Gvéri nefinanénim podnikdam se v priibé-
hu druhého ctvrtleti v prméru mirné zvysila a v kvétnu doséhla 2,2 %.
V tom se projevoval rast kratkodobych sazeb, zatimco dlouhodoba saz-
ba z podnikovych Gvérd se snizila (Graf 111.5.13). Prdmérnd sazba z ma-
lych Uvérd s objemem do 30 mil. K¢ dosahla 3,2 % a z velkych Gvér
mirné vzrostla na 1,9 %. Rozpéti mezi uvedenymi sazbami kolisalo lehce
nad 1 % a naznacovalo, Ze Uvérové podminky u malych UvérQ zdstavaji
prisnéjsi oproti velkym Uvéram. Pfi stagnaci 3M PRIBORu se rozpéti mezi
kratkodobou sazbou z velkych podnikovych Gvérd a sazbou 3M PRIBOR
slabé zvysilo (Graf 111.5.15). Obdobné se vyvijely i sazby v eurozéné, kte-
ré jsou vdak aktualné mirné vyssi oproti sazbam v CR.

U domacnosti irokova sazba z novych uvéri na bydleni dale kle-
sala a v kvétnu dosdhla v prméru 3,4 % (u hypoték 3,1 %). Nejvy-
raznéji se snizily sazby z Uvér( s fixaci od jednoho roku do péti let
(3,2 %), které predstavuji tfi Ctvrtiny vSech Uvért na bydleni a déle
sazby s fixaci od péti do deseti let (Graf l11.5.14). Sazby z Uvérd na by-
dleni tak dosahly svého nového historického minima. Pohybliva a fixni
sazba do jednoho roku stagnovala. Rozpéti mezi kratkodobou a trzni
sazbou se po zvyseni v roce 2012 nésledné v letoSnim roce stabilizo-
valo (Graf l11.5.15). Obdobné se vyvijelo i rozpéti mezi prdmérnou saz-
bou z uvérl na bydleni a dlouhodobou sazbou finan¢niho trhu. Marze
z novych Uvérd na bydleni se v priméru vlivem sniZeni sazby z Gvérd
pfi stagnaci sazby z vklad dale slabé snizila na 2,5 procentniho bodu.
V cervnu 2013 dle Hypoindexu se Urokova sazba z novych hypoték
jen lehce snizila. V eurozéné Urokova sazba z Uvérd na bydleni rovnéz
klesala a pohybuje se okolo 3 %.

Urokova sazba i sazba RPSN ze spotfebitelskych uvérd po minu-
l[ém zvySovani nasledné poklesly na 14,5 %, resp. 15,5 % v kvétnu
(Graf 111.5.14). Podle informaci bank se v3ak dostupnost téchto Uvérd
vlivem zhorSené bonity klientd snizila. Banky zvysily prdmérné mar-
Ze i marze u rizikovéjsich uvért a naopak snizily neurokové poplatky.
Podil spotfebitelskych dvérd v selhani pfitom vzrostl na 12,5 %, coz
je nejvyssi Uroveri dosazend za poslednich nékolik let. Urokova sazba
z kontokorentnich a revolvingovych uvérd poklesla na 14,4 % a sazba
z UroCeného Uvéru z kreditnich karet stagnovala na urovni 24,1 %.
V eurozéné se Urokovad sazba ze spotfebitelskych Uvérd pohybuje
na nizsi urovni 6-8 %.

Urokové sazby z vkladi domacnosti a podniki pretrvavaly na niz-
ké urovni. Urokova sazba z jednodennich vklad@ domécnosti se dale
slabé snizila na 0,5 %, u nefinan¢nich podnikd zdstala na uUrovni
0,3 %. Sazba z vkladd s vypovédni lhdtou se vlivem vyznamného po-
dilu vkladd ze stavebniho spofeni dlouhodobé pohybuje kolem 2 %.
Kratkodobd sazba z vkladl domdcnosti s dohodnutou splatnosti do
dvou let se stabilizovala (na trovni 1,4 %), zatimco dlouhodobé sazba
déle rostla (na 2,6 %).
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Realné klientské urokové sazby** se v prabéhu druhého ctvrtleti
2013 mirné zvysily v souvislosti s rdstem nominalnich sazeb i pokle-
sem ocekdvané inflace. Redlné sazby z novych uvérd v kvétnu do-
sahly 4,7 %, redlné urokové sazby z terminovanych vkladd 0,2 %
(Graf 11.5.16).

11.5.4 Ménovy kurz

Primérny kurz koruny vici euru dosadhl ve druhém ctvrtleti 2013
hodnoty 25,8 CZK/EUR, coz pfedstavovalo meziro¢ni oslabeni koruny
0 2,3% a mezic¢tvrtletni oslabeni o 1,0 % (Graf llI.5.17). Trend osla-
bovani koruny vici euru byl patrny od poloviny zafi 2012 az do po-
loviny letosniho kvétna. V tomto obdobi koruna oslabila az o 7,4 %
na 26,2 CZK/EUR. Poté doslo k doc¢asné korekci na 25,6 CZK/EUR. V prv-
ni poloviné Cervence kurz koruny osciloval kolem hodnoty 26 CZK/EUR.
V pribéhu druhého ctvrtleti 2013 koruna stejné jako ostatni evropské
mény na svétovych financ¢nich trzich pomérné vyrazné posilovala vici
neevropskym ménam s vyjimkou ¢inského renminbi. V Evropé posilovala
vici ménam konsolidovanych ekonomik jako Svycarsky frank, norska
a Svédska koruna, a ztracela vedle mén zemi navazanych na euro napfi-
klad i vG¢i madarskému forintu a chorvatské kuné.

Hlavnimi faktory ovliviiujicimi kurzovy vyvoj koruny v evropském
kontextu ve druhém ¢tvrtleti 2013 byla mé&nova politika CNB (pretr-
vavajici nastaveni ménovépolitickych sazeb na velmi nizkych drovnich
a komunikace pfipravenosti intervenovat proti koruné) a pomérné ne-
pfiznivé udaje o doméacim hospodarském vyvoji. K do¢asnému posileni
koruny v posledni kvétnové dekddé a na pocatku cervna viak doslo
i pfes zpravy o jesté hlubsim hospodarském poklesu, nez jaky byl drive
oc¢ekavan, a pfi nezménéné politice CNB. Pravdépodobnym vysvétle-
nim bylo ukonceni vétsiho mnoZstvi ,carry trades” operaci a navrat
investort do korun; oslabeni vici koruné o cca 5 % pfitom bylo v tom-
to obdobi patrné u polského zlotého a madarského forintu. Posilovanf{
evropskych mén na svétovych finan¢nich trzich bylo disledkem ristu
optimismu financnich trh ohledné budouciho vyvoje v Evropé.

Primérny kurz koruny vaéi dolaru ve druhém ctvrtleti 2013 cinil
19,8 CZK/USD, coz predstavovalo meziro¢ni oslabeni o 0,2 % (a me-
zi¢tvrtletni oslabeni o 2,1 %). V prabéhu tohoto ¢tvrtleti kurz koruny
kolisal v intervalu 19,2 az 20,3 CZK/USD bez zndmky jasného trendu.
Oproti pocatku ctvrtleti dolar vici koruné, podobné jako vici ostatnim
evropskym ménam, vlivem vySe zminéného optimismu trhd ohledné
budouciho vyvoje v Evropé, velmi mirné oslabil.

54 Ex ante redlné urokové sazby: nomindlni Urokové sazby jsou deflovény spotrebitelskou inflaci
ocekavanou analytiky finan¢niho trhu.

GraF 111.5.16

EX ANTE REALNE SAZBY

Ex ante realné urokové sazby z novych uvért i vklada
se mirné zvysily
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GraF l11.5.17

MENOVY KURZ CZK/EUR A CZK/USD

Ve druhém ctvrtleti 2013 koruna vuci euru i dolaru meziro¢né
mirné oslabila
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GraF 111.5.18

ZAKLADNI UKAZATELE HOSPODARENI

V prvnim ctvrtleti 2013 doslo k opétovnému zhorseni vyvoje

hlavnich ukazatelt hospodafeni
(meziro¢ni zmény v %)
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Tas. l11.5.2

UKAZATELE HOSPODARENI PODNIKU

Materiadlova narocnost vykonu se dale snizila

1. Cturtleti 1. ¢tvrtleti  Meziro¢ni
2012 2013  zményv %
Vykonyvvc. obchodni marze 14074 12986 77
(mld. K¢)?
Osobni naklady (mld. K¢) 197,9 198,3 0,2
Vykonova spotfeba (mld. K¢) 1036,6 945,6 -8,8
Ucetni ptidana hodnota (mld. K&)| 370,8 353,0 -4,8
Trzby (mld. K¢) 1811,1 1688,3 -6,8
v% v% Mve2|rocn|
zmény v p.b.
Podil osobnich nakladd
na pfidané hodnoté? 534 56,2 2,8
Podil vykonové spotieby
na vykonech? 73,7 72,8 0.9
Podil osobnich naklada
na vykonech? 141 153 1.2
Podil pfidané hodnoty
na vykonech? 26,3 27,2 0.9

a) propocet CNB

111.5.5 Ekonomické vysledky nefinanénich podnika

Vysledky finan¢niho hospodareni nefinanénich podnikii s 50 a vice
zaméstnanci®® v prvnim cCtvrtleti 2013 korespondovaly s pokracuji-
cim poklesem ekonomické aktivity. Meziro¢ni rdst vykonU se zfetelné
snizil a trzby prekmitly poprvé od roku 2009 do meziro¢niho pokle-
su (o0 6,8 %). Za téchto okolnosti — i pfes vyrazné snizeni vykonové
spotfeby — doslo k prohloubeni meziro¢niho poklesu hrubé pridané
hodnoty (Graf I11.5.18). Rovnéz hruby provozni pfebytek se meziro¢né
snizil, i kdyz meziro¢ni rlist osobnich nakladd se témér zastavil.

Pri rychleji klesajici vykonové spotfebé oproti vykonlm se materidlo-
va narocnost vykont® v prvnim Ctvrtleti 2013 déle meziro¢né snizila
(0 0,9 procentniho bodu; Tab. 1ll.5.2). Jeji snizeni bylo zaznamena-
no zejména v odvétvi vyroby a rozvodu elektfiny, plynu, tepla a kli-
matizovaného vzduchu a u ¢innosti v oblasti nemovitosti. V odvétvi
tézby a dobyvéni a v oblasti profesnich a védeckych cinnosti se ale
materidlovd ndro¢nost vykond vyvijela opac¢nym smérem. Ve vahové
vyznamném zpracovatelském prlimyslu materidlova naro¢nost vykon(
po mirném ndrdstu ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012 v nasledujicim Ctvrtleti
meziro¢né stagnovala.

Mzdova naroénost vykonG>’ se viak v prvnim ctvrtleti 2013 dale me-
ziro¢né zvysila (Tab. 111.5.2). Hlavni pfi¢inou bylo zesileni meziro¢niho
poklesu Ucetni pfidané hodnoty v dlsledku pretrvavajici nizké poptav-
ky, nebot osobni naklady se v mezirocnim srovnani témér nezmenily.

Udaje za uzsi segment velkych podnika (s 250 a vice zaméstnanci®®)
ukazuji v prvnim ctvrtleti 2013 obdobny vyvoj hlavnich ukazateld fi-
nanc¢niho hospodareni jako v Sirsim segmentu podnikd, mira poklesu
téchto indikatord je v3ak jesté o néco vyraznéjsi.

111.5.6 Financni pozice podnikd a domacnosti

Mezirocni rist finanénich zavazkl nefinanénich podnikt byl v prv-
nim Ctvrtleti 2013 velmi mirny a oproti prfedchozim dvéma ctvrtletim
zpomalil (Graf 111.5.19). K rlstu financnich zavazk jiz nékolik ctvrtleti
pfispivaji dluhové cenné papiry (emitované firemni dluhopisy®) a té-
meér zanedbatelné téz Uvéry. Zaporné pfispély kotované akcie (tj. za-
kladni kapital), pficemz se jednad o precenéni hodnoty téchto akcii.

55 Segment podnikd s 50 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci prvniho Ctvrtleti 2013 téméf
9,3 tisice nefinan¢nich podnikd.

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

57 Mzdova nédro¢nost vykonl definovana jako podil osobnich naklad( na vykonech.

58 Segment podnikl s 250 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci prvniho Ctvrtleti 2013 témérf
1,7 tisice nefinan¢nich podnikd.

59 Emise firemnich dluhopist zaznamenaly narGst zejména koncem roku 2012, kdy bylo danové
vyhodné emitovat dluhopisy s nominalni hodnotou jedné koruny (platilo do 31. 12. 2012).
Velké mnoZstvi takto motivovanych emisi se uskutecnilo v zavéru roku 2012 a protistranami
téchto emisi se staly zejména domacnosti. Objem emise firemnich dluhopisti za rok 2012
jako celek byl v dusledku dariového zvyhodnéni i zvysené bézné emisni aktivity dvojnasobny
oproti priméru tfech predchozich let.
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Na strané aktiv nefinanénich podnikt se v prvnim cCtvrtleti nadale
zvy3oval podil hotovosti a vkladd, i kdyZ pomaleji nez v pfedchozim
obdobi, a vzrostl objem dlouhodobych dluhovych cennych papird vli-
vem nakupUl dluhopist podniky. Protistranami transakci byly jak do-
maci vladni instituce, tak nefinan¢ni podniky samotné®®. V poslednich
nékolika ctvrtletich tak narlstd nejen podil emitovanych dluhopis
na financovani podnikl, ale i ochota podnikd drzet firemni i vladni
dluhopisy ve svych rozvahach. Celkova ¢istd financni pozice podnikd
je dlouhodobé zdpornd a dosahuje -91 % HDP.

Zakladni tendence ve vyvoji rozvah nefinancnich podnik( se od-
razeji ve finan¢nich ukazatelich; pohotova likvidita podnikd v prvnim
Ctvrtleti 2013 zpomalila a pomérovy ukazatel trzniho financovani mir-
né poklesl. Solventnost podnikd oproti pfedchozimu Ctvrtleti zUstala
témér nezménéna a nachdzela se zhruba na drovni roku 2011.

Domacnosti jsou z financniho hlediska cistymi véfiteli v ndrodnim
hospodarstvi a jejich cistd financni pozice dosahuje 71 % HDP. Me-
ziro¢ni rast Cistych finan¢nich aktiv v poslednich nékolika ctvrtletich
dosahuje témér 6 %. Rostly vSechny slozky financnich aktiv, pfricemz
nejvétsi prispévek mély tradi¢né obézivo a vklady, dlouhodobé cen-
né papiry®' a pojistné rezervy v penzijnich fondech. Financ¢ni zdvazky
domdcnosti nadale mirné rostou, jejich rlst vsak oproti pfedchozim
Ctvrtletim zvolnil. Dominantni pfispévek (zhruba 3 procentni body)
k meziro¢nimu rlstu finan¢nich pasiv mély dlouhodobé pajcky. Me-
ziro¢ni pfirQstek cistych financnich aktiv domdacnosti pak dosahuje
v poslednich ¢tvrtletich zhruba 7 % rocniho hrubého disponibilniho
dlchodu domacnosti (Graf 111.5.20).

1.5.7 Vyvoj na trhu nemovitosti

Ve druhém ctvrtleti 2013 pokracoval diferencovany vyvoj nabidkovych
cen starsich byt mezi jednotlivymi regiony. Zatimco dle CSU nabidko-
vé ceny bytl v Praze meziro¢né rostly o 2 %, za CR mimo Prahu klesaly
02,3 % (Graf ll1.5.21). Pozorované zpomaleni dynamiky nabidkovych
cen v Praze dle CSUS2 v roce 2013 znamend narovnani pfedchoziho
nesouladu rlstu cen z tohoto zdroje s alternativnimi Udaji. Ke konci
prvniho pololeti 2013 vykazovaly vSechny zdroje nabidkovych cen pro
Prahu podobné rlsty (Institut regiondlnich informaci meziro¢ni rist
02,7 %).

60 Zvysend drzba dlouhodobych cennych papirt nefinan¢nimi podniky v prvnim ctvrtleti 2013
mUze byt zplsobena ndrlstem poctu emisi dluhopist koncem roku 2012 s jejich pfipsanim
na majetkové Ucty vlastnikl az v prvnim Ctvrtleti 2013 (viz pfedchozi pozndmka pod carou).

61 Vsamotném prvnim Ctvrtleti 2013 do3lo pouze k drobnym nakuptm dluhopist domacnostmi
(jarni emise spoficich dluhopist ovlivni rozvahy doméacnosti az ve druhém ¢tvrtleti 2013).
Ve vy$3im meziro¢nim pfirlstku stavd cennych papirG se vsak zacatkem letosniho roku
projevily mimoradné zvy3ené nakupy firemnich dluhopist a emise vladnich spoficich
dluhopist v zavéru roku loriského.

62 Jesté ke konci roku 2012 rostly ceny dle tohoto zdroje témér 10% tempem.

Grar 111.5.19

FINANCNI ZAVAZKY NEFINANCNICH PODNIKU

Finan¢ni zavazky podnikt v prvnim ctvrtleti 2013 rostly
meziro¢né jen velmi mirné
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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GraF 11.5.20

STRUKTURA FINANCNiCH AKTIV DOMACNOSTI

Financni aktiva domacnosti rostou stabilnim tempem
(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény a poméry v %)
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GraF 11.5.21

REALIZOVANE A NABIDKOVE CENY BYTU

Ve druhém ctvrtleti 2013 nabidkové ceny byt zaznamenaly
diferencovany vyvoj podle regiont
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: CSU, Institut regionalnich informaci)
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Grar 11.5.22

UKAZATELE UDRZITELNOSTI CEN BYTU

Ukazatele udrzitelnosti vyvoje cen nemovitosti jsou blizko

svych minimalnich hodnot
(prmér 2000-2007 = 100, zdroj: CSU, Institut regionalnich informaci)
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U realizovanych cen CSU nové aktualizoval svij odhad cen vypo-
Ctenych z Udajd z danovych pfiznani k dani z nemovitosti za rok
2012 (Graf 1l1.5.21). Tyto realizované ceny byly k prvnimu pololeti
2012 revidovany oproti pfedchozimu odhadu smérem doll o0 6,2 %
(v Praze 0 1,4 %, mimo Prahu o 8,4 %). Za cely rok 2012 se pak vy-
razné prohloubil jejich meziro¢ni pokles predevsim za CR mimo Prahu
na 10,7 %, zatimco v Praze klesly o0 3,8 %. Udaje CSU o realizovanych
cenach z vybérového Setfeni za prvni Ctvrtleti 2013 ukazuji na mir-
n&j3i poklesy cen. V. CR mimo Prahu se realizované ceny meziro¢né
snizily 0 6,2 %, v Praze ceny novych bytl klesaly o 1 %. | pres urcité
znamky oziveni v Praze vykazuje celorepublikovy trh nemovitosti nizsi
poptdvku, coz je v souladu se zhorsenym makroekonomickym prostre-
dim, situaci na trhu prace i s demografickym vyvojem.

Rozdilny vyvoj trhu mezi Prahou a zbytkem CR potvrzuje i srovnani
poctu transakci na nemovitostnim trhu. Zatimco v CR bez Pra-
hy pokracoval v prvnim pololeti 2013 pokles poctu predmétd fizeni
o vkladu vlastnického prava pro domy a byty o 14,3 % (zdroj CUKZ),
v Praze tento ukazatel ve stejném obdobi vzrostl o 8,1 %. Pokracuje
rovnéz oziveni poptavky po novych bytech v developerskych projek-
tech v Praze, kde se napriklad dle udajt spole¢nosti Ekospol meziro¢né
zvysil pocet prodanych byt za prvni pololeti 2013 0 36 %.

Ukazatele udrzitelnosti vyvoje cen nemovitosti zlstaly ve druhém
Ctvrtleti 2013 na nizkych hodnotach (Graf 111.5.22). Pomér ceny bytu
a trzniho najemného (price-to-rent) se sice v reakci na nardst cen
v Praze dle IRl mezi¢tvrtletné zvysil o 0,8 %, mezirocné se vsak snizil
02,2 %. Pomér ceny bytu a mezd meziro¢né poklesl o 3,6 % (me-
zi¢tvrtletné 0 0,1 %), pomér ceny bytu a disponibilniho diichodu
domadcnosti se mezirocné snizil o 1,7 %. VSechny tfi indexy jsou na-
dale blizko svych hodnot z obdobi pfed poslednim cenovym nardstem
v letech 2006-2008, takZe ukazuji na mirné podhodnoceni cen ne-
movitosti. V souvislosti s makroekonomickym vyhledem nicméné pro
CR jako celek v3ak Ize nadéle ocekavat spise stagnaci, pfipadné mirny
pokles cen. Vyvoj cen bude viak i nadale rozdilny podle regiona.
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1.6 PLATEBNI BILANCE

Pro vyvoj platebni bilance v prvnim Ctvrtleti 2013 byl charakteristicky
vysoky prebytek vykonové bilance, souvisejici zejména s prebytkem
obchodni bilance. Jeho dopad do béZného uctu byl nicméné z velké
cdsti kompenzovan rostoucim schodkem bilance vynost v ddsledku
vysokych vynosU z pfimych investic — pfedevsim dividend placenych
nerezidentam. V ramci financniho uctu dosahly nejvyssiho prebytku
primé investice, a to zejména v souvislosti s navysenim zakladniho
kapitalu podnikt pod zahrani¢ni kontrolou v CR. Jejich pfebytek spolu
s cistym prilivem portfoliovych investic byl vsak ve velkém rozsahu
vyvdZen cistym odlivem ostatnich investic, ovlivnénym predevsim vy-
vojem tokU kapitalu v sektoru podnika.

111.6.1 Bézny ucet

V prvnim ctvrtleti 2013 dosahl bézny ucet platebni bilance prebyt-
ku 16,8 mld. K¢ Po meziro¢nim prohloubeni schodku bézného uctu
v pfedchozich dvou Ctvrtletich se v prvnim Ctvrtleti jeho prebytek vlivem
protichtidného vyvoje bilance vynost a ostatnich tfi bilanci meziro¢né
témeér nezménil. Rovnéz ro¢ni klouzavy pomér bézného uctu k HDP
se ve srovnani s predchozim c¢tvrtletim nezménil a setrval na -2,5 %.

Prebytek obchodni bilance zaznamenal v prvnim Ctvrtleti 55 mld. K¢
a jeho meziro¢ni zvyseni presahlo 3 mld. K¢. K rlstu obchodniho pre-
bytku pfispél v tomto Ctvrtleti cenovy vyvoj, spojeny s kladnou me-
ziroCni zménou sménnych relaci, ktery vsak byl zhruba z poloviny
korigovan vyvojem v redlném vyjadfeni. Pfechod vnéjsi poptavky z me-
ziro¢niho rstu do nepatrného snizenf se odrazil ve vyvoji nominalniho
vyvozu, jenz prekmitl z dosavadniho meziro¢niho rdstu do poklesu
presahujictho 3 %. Dovoz zboZi klesal jesté rychleji (o témér 4 %).
Tento vyvoj byl ovlivnén vedle sniZenf tradi¢né vysoce dovozné naroc-
ného vyvozu pokracujicim Utlumem celkové domaci poptavky a dale
i poklesem cen energetickych vstupd. SniZzovani obchodniho obratu
bylo naproti tomu ¢astec¢né brzdéno oslabovanim kurzu koruny. Z po-
hledu komoditni struktury ke zvy3eni celkového prebytku nejvyraznéji
prispélo snizeni schodku minerdlnich paliv. RUst celkového prebytku
byl naopak nejvyraznéji tlumen poklesem prebytku strojd a doprav-
nich prostfedkd (Graf 111.6.2). V pribéhu druhého ¢tvrtleti 2013 se me-
ziro¢ni rlst celkového prebytku vyrazné zrychlil a za duben az kvéten
dosahl témér 18 mld. K<.

V prvnim ctvrtleti 2013 se pfebytek bilance sluzeb meziro¢né mirné
zvysil na 17,4 mld. K¢ (Graf 111.6.3). Na dosazeném prebytku se podilel
rostouci prebytek cestovniho ruchu a dale pretrvavajici prebytek do-
pravy. Mirné zvyseni prebytku cestovniho ruchu souviselo s rychlym
ristem pfijmG CR v polozce soukromych cest. Ostatni sluzby zazname-
naly nepatrny schodek, ktery se ale v disledku rychlého rlstu pfijma

GraF 111.6.1

BEZNY UCET
Rocni klouzavy schodek bézného tctu se v prvnim

Ctvrtleti 2013 téméf nezménil
(ro¢ni klouzavé uhrny v mld. K¢)
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Grar 111.6.2

OBCHODNI BILANCE

Meziro¢ni zména obchodni bilance byla v prvnim ¢tvrtleti 2013
nejvyraznéji ovlivnéna zmirnénim schodku mineralnich paliv
(ro¢ni kumulace v mld. K¢, podle principu zmény vlastnictvi)
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Grar 111.6.3

BILANCE SLUZEB

K pfebytku bilance sluzeb v prvnim ¢tvrtleti 2013 pfispély
opét cestovni ruch a doprava
(v mld. K¢)
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Grar l11.6.4

BILANCE VYNOSU

V ramci bilance vynost doslo v prvnim ctvrtleti 2013 zejména
k meziroénimu zvyseni schodku vynosu z pfimych investic
(kumulace od pocétku roku v mld. K¢)
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Grar lI1.6.5

FINANCNI UCET
Ro¢ni klouzavy piebytek finanéniho uctu se v prvnim
ctvrtleti 2013 zmirnil zejména vlivem poklesu prebytku

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

PRIME INVESTICE
K prebytku pfimych investic v prvnim ctvrtleti 2013
nejvyznamnéji pfispél cisty pfiliv investic do zakladniho kapitalu
(v mld. K¢&)
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meziro¢né zmirnil. K poklesu schodku ostatnich sluzeb pfispél zejmé-
na vyvoj dil¢ich bilanci ziskové operace se zbozim a technické sluzby.
Zmirnéni schodku ostatnich sluZzeb soucasné i nejvyraznéji ovlivnilo
mezirocni vyvoj celkového prebytku.

Oproti prebytkové vykonové bilanci dosadhla bilance vynost schodku
64,5 mld. K¢, ktery se meziro¢né prohloubil o téméf 14 mld. K¢. Roz-
hodujici slozku celkové bilance predstavoval schodek bilance vynost
z pfimych investic (-67,5 mld. K¢&; Graf 111.6.4). Souvisel zejména s vy-
nosy ve formé dividend vyplacenych nerezidentim a ddle s odhado-
vanou vy3i zisku reinvestovaného v CR. RovnéZ meziro¢ni prohloubeni
celkového schodku bylo nejvyraznéji ovlivnéno zvysenim schodku vy-
nosd z pfimych investic, a to v dUsledku vyssich vyplacenych dividend,
zatimco hodnota zisku reinvestovaného v CR a vyplacenych drokd se
snizila. Do nepatrného schodku presly i vynosy z portfoliovych inves-
tic. Vynosy z ostatnich investic a ndhrady zaméstnancim skoncily na-
opak mirnymi prebytky.

Bézné prevody zaznamenaly v prvnim ctvrtleti 2013 prebytek
8,9 mld. K¢, ktery se meziro¢né o necelych 8 mld. K¢ zvysil. Prebytek
vladnich prevodld dosahl 13,9 mlid. K¢ a témér zcela vyplyval z prebytku
pfevodd finan¢nich prostfedk( mezi CR a rozpo¢tem EU (14 mid. K¢).
Céstecné byl viak korigovan schodkem prevodl ostatnich sektor(.
Mezirocni rlst celkového prebytku souvisel hlavné s vy3sim Cerpanim
prijmd z rozpoctu EU.

11.6.2 Kapitalovy ucet

Nepatrnym prebytkem (0,4 mld. K¢), ktery se meziro¢né témér ne-
zménil, skoncil rovnéz kapitalovy ucet. Celkovy prebytek byl spojen
zejména s Cerpdnim pfijm0 z rozpoc¢tu EU ve vysi 0,3 mlid. K¢.

111.6.3 Financni ucet

V prvnim ¢tvrtleti 2013 skoncil finanéni ucet platebni bilance pre-
bytkem 6,5 mld. K¢, souvisejicim zejména s Cistym pfilivem primych
a dale portfoliovych investic (Graf 111.6.5). Jejich souhrnny prebytek
byl v3ak z velké ¢asti kompenzovan cistym odlivem ostatnich investic.

Pf¥imé investice dosahly v prvnim ¢tvrtleti 2013 prebytku 28,4 mld. K¢,
ktery se v meziro¢nim srovnani mirné snizil (Graf I11.6.6). Celkovy hru-
by pfiliv pfesahl 56 mld. K¢ a byl v tomto ctvrtleti spojen zejména
s navysenim zakladniho kapitdlu v disledku jednordzové operace za-
hrani¢ni energetické firmy. Vyznamnou soucast hrubého pfilivu dale
predstavovala pfedpokladana hodnota reinvestovaného zisku. V Uvé-
rovych vztazich mezi spfiznénymi podniky naopak prevazil odliv pro-
stfedkd do zahranici, ktery pfispél ke zmirnéni celkového prebytku.
Rovnéz ceské pfimé investice v zahranici byly nejvyraznéji ovlivnény
odlivem do zakladniho kapitélu, a to v disledku vyznamné zahrani¢ni
akvizice ceské firmy. Z pohledu odvétvové struktury sméfoval pfiliv
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kapitalu ze zahranici (tj. bez reinvestic) predevsim do vyroby a rozvo-
du elektfiny a plynu. Také odliv kapitalu do zahranici byl orientovan
hlavné do odvétvi energetiky.

RovnéZ portfoliové investice zaznamenaly cisty pfiliv — na rozdil
od predchoziho Ctvrtleti, kdy skoncily Cistym odlivem — a to ve vysi
18,9 mld. K¢ (Graf 1l1.6.7). Nejvyznamnéjsi operace predstavovaly
nakupy vladnich dluhopist a kratkodobych bankovnich instrumen-
t0 penézniho trhu zahrani¢nimi investory. K velmi mirnym nakupim
nerezidenty doslo i v pfipadé tuzemskych akcii. V obchodovani tu-
zemskych investorl se zahrani¢nimi cennymi papiry prevazily prodeje
vlivem poklesu drzby dluhopist, ktery byl vyvédzen ndkupem akcii pou-
ze z poloviny. Meziro¢né se cisty pfiliv portfoliovych investic zmirnil
o vice nez 6 mld. K¢. Pokles hrubého pfilivu na strané pasiv v disledku
absence vyznamné emise vladnich dluhopist na zahranicnich trzich
v tomto Ctvrtleti byl z velké ¢asti kompenzovdn zménou tokd na strané
aktiv, spojenou se ztradtou zajmu tuzemskych investorl o zahranic¢ni
dluhopisy.

Vyporadani kontraktl s finanénimi derivaty vedlo k nepatrnému cis-
tému pfilivu (0,1 mld. K¢), ktery se meziro¢né snizil o témér 5 mld. K¢.

U ostatnich investic byl naopak zaznamendan cisty odliv zdrojd v roz-
sahu 41 mld. K¢, ktery se meziro¢né témeér nezménil. K celkovému
schodku pfispél zejména cisty odliv v sektoru podnikd (-27,3 mld. K¢)
v souvislosti se splacenim kratkodobych finan¢nich a obchodnich Gvé-
rd prijatych ze zahrani¢i a sou¢asnym poskytovanim uvérd do zahra-
ni¢i. Cisty odliv kapitalu, spojeny pfedeviim s rdstem dlouhodobych
depozit a Uvérd v zahranici, zaznamenal dédle sektor ménovych financ¢-
nich instituci. Mirnym schodkem souvisejicim hlavné s navysenim ma-
jetkové ucasti CR v EIB skoncily i ostatni investice v sektoru vlady.

Ke konci druhého ctvrtleti 2013 doséhly devizové rezervy CNB
868,3 mld. K¢, coZ predstavovalo mezictvrtletni snizeni o témeér
25 mld. K¢, ovlivnéné zejména zdpornym saldem transakci pro klienty
CNB. Devizové rezervy CNB v dolarovém vyjadfeni se ve stejném ob-
dobi snizily o 0,7 mld. USD na 43,8 mld. USD (Graf 111.6.8). Devizové
rezervy CNB pokryvaly 45 % veskerych dluhovych zévazkd tuzemskych
subjektl vaci zahrani¢i ke konci prvniho Ctvrtleti 2013.

Grar 111.6.7
PORTFOLIOVE INVESTICE

V prvnim ctvrtleti 2013 dosahly portfoliové investice ¢istého prilivu
zejména vlivem nakupu tuzemskych dluhopist nerezidenty
(v mld. K¢)
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DEVIZOVE REZERVY CNB

Devizové rezervy CNB se ve druhém étvrtleti 2013 proti
pfedchozimu ctvrtleti v dolarovém vyjadieni mirné snizily
(v mld. USD, stav ke konci ¢tvrtleti)
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Grar l11.7.1

HDP V EUROZONE

Meziro¢ni pokles HDP dany vyvojem vsech slozek domaci
poptavky se v prvnim ctvrtleti 2013 dale mirné prohloubil
(mezirocni 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

Pro HDP eurozény je v roce 2013 ocekavan pokles 0 0,6 %,
inflace by se méla pohybovat okolo 1,5 %
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: CF, MMF, OECD, ECB)
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Poznamka: Na vodorovné ose Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj
mésic/rok publikace”. Pro ECB stied intervalu.

11l.7 VNEJSi PROSTREDI

V prvnim ctvrtleti 2013 setrvdvala ekonomika eurozdény nadale v re-
cesi, i kdyZ se jeji mezictvrtletni pokles zmirnil, zatimco v USA pokra-
Coval hospoddarsky rast. Ve druhém Ctvrtleti 2013 by se jiz mél pokles
HDP v eurozoné zastavit a v roce 2014 by jeji ekonomika méla prejit
k meziro¢nimu rdstu, ackoli vyrazné slabsimu nez v USA. K cervno-
vému rastu spotrebitelskych cen v eurozoné i USA prispély zejména
ceny enerqii, resp. pohonnych hmot. Nicméné situace na komoditnich
trzich je diky uspokojivé nabidce a stdle nevyrazné poptdvce stabi-
lizovand a neméla by byt v nejblizsi budoucnosti zdrojem inflacnich
tlakG. Odhady rustu spotrebitelskych cen za cely rok 2013 se tak sni-
Zily zhruba na 1,5 % v eurozoéné i USA. Viyvoj kurzu eura vaci dolaru
byl rozkolisany z ddvodu zvysené nejistoty ohledné dalsiho smérovani
ménovych politik ECB a Fedu.

I11.7.1 Eurozodna

Mezictvrtletni pokles HDP eurozény se v prvnim Ctvrtleti 2013 oproti
predchozimu obdobi zmirnil o 0,4 procentniho bodu na -0,2 %, ze-
jména diky pfechodu spotfeby domacnosti z poklesu k slabému rdstu.
Meziro¢ni pokles HDP se naopak mirné prohloubil na -1,1 %, kdyz
snizeni vsech slozek doméci poptdvky bylo jen ¢aste¢né kompen-
zovano kladnym — avsak snizujicim se — prispévkem cistého vyvozu
(Graf 111.7.1).

Odhad ekonomického ristu pro druhé ctvrtleti se dle ¢ervencového
CF oproti dubnovému sice zhorsil, pfesto by mélo jiz dojit k zastaveni
mezictvrtletniho poklesu ekonomiky a ke zmirnénf jejitho meziro¢niho
Utlumu na -0,9 %. Tento vyhled podporuji i Udaje z prlimyslu a ma-
loobchodu, kde v dubnu a kvétnu zvolnil jejich pokles oproti prv-
nimu Ctvrtleti. Naopak mira nezaméstnanosti v kvétnu dale vzrostla
0 0,1 procentniho bodu na 12,2 % a ve srovnani s pfedchozim rokem
byla téméf o 1 procentni bod vyssi. Ve druhé poloviné letosniho roku
by jiz HDP mél dle pfedpovédi CF prejit k mezictvrtletnimu rdstu. Toto
ocCekavani podporuje i vyvoj predstihovych ukazatell, které se v kvét-
nu a Cervnu prevazné zvysily. Odhad vyvoje HDP za cely rok 2013 byl
v Cervencovém CF oproti dubnovému pfehodnocen o 0,2 procentniho
bodu smérem doll na -0,6 %, coZ odpovida i pfedpovédim mezina-
rodnich instituci (Graf 1ll.7.2). Pro rok 2014 pak CF pfedpoklada rust
HDP 0 0,8 %.

Inflace se v cCervnu zvysila o 0,2 procentniho bodu na 1,6 %
(Graf 111.7.3) v dusledku vyrazného zvyseni meziro¢niho rlstu cen
energii. Cervencovy CF viak ocekdva pro treti i ¢tvrté ¢tvrtleti leto3ni-
ho roku opétovné zpomaleni inflace. Odhad primérného tempa rdstu
cen pro cely rok 2013 se proti dubnu sniZil o 0,2 procentniho bodu
nal,5%.

V kvétnu letosniho roku ECB snizila svou zakladni trokovou sazbu
20,75 % (platnych od ¢ervence 2012) na 0,5 % a znovu komunikovala
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moznost dalSich krok( v¢etné zapornych depozitnich sazeb. Banka ne-
predpokladéd obnoveni inflacnich tlaka ani ve stfednédobém horizon-
tu, ¢emuz nasvédcuje téZ nizky rdst penézni zasoby a klesajici objem
Uvérd soukromému sektoru. V Cervenci navic ECB nové pouzila tzv.
forward guidance, kdyz uvedla, Ze ,Rada guvernérl ocekava, ze za-

delSi dobu”®. Podnétem k vyuziti tohoto nastroje byl globaini nardst
vynost vladdnich dluhopist poté, co predstavitelé amerického Fedu
naznacili, ze by mohlo v dohledné dobé dojit k omezovani nakupu

dluhopist ze strany Fedu (viz BOX 2).

63

BOX 2
Avizované omezovani kvantitativniho uvoliovani v USA
a jeho vliv na vyvoj vynosovych krivek

Kvétnové zasedani FOMC a fada vyjadreni Celnich predstavitel
americké centrdini banky vedly k ¢etnym spekulacim o moz-
ném brzkém zvolnéni tempa nakupu dluhopist Fedem. To
mélo za nasledek prudky nardst vynost dluhopist ve svétovém
meéritku, zatimco akciové trhy poklesly a mény rozvijejicich se
ekonomik oslabily. Byly pfehodnoceny zejména vyhledy delSich
urokovych sazeb, ale v zavéru cervna doslo ke korekci a vynosy
dluhopist opét mirné poklesly. Néktefi predstavitelé Fedu navic
mirnili spekulace s tim, Ze odklon od kvantitativniho uvolfiova-
ni zavisi na dalSim vyhledu rdstu v USA. Presto implikovany vy-
hled sazeb EURIBOR i LIBOR s jednoletou splatnosti zUstdva nad
trajektorif, kterou trhy ocekdvaly v kvétnu, posun je znatelny
zejména v pfipadé dolarovych sazeb LIBOR (Graf 1). V eurozé-
né byla korekce vyraznéjsi, predevsim v disledku komunikace
ECB po cervnovém zasedani. Ta oznamila, Zze uvolnéna ménova
politika bude akomodativni tak dlouho, jak bude potreba, a ze
klicové sazby zlstanou na soucasné nebo nizsi Urovni po delsi
obdobi (tzv. forward guidance). Na tuzemském finan¢nim trhu
se tyto faktory také projevily zejména u stfednédobych a dlou-
hodobych sazeb, zatimco vyhled kratkodobych sazeb se zvysil
jen lehce.

V eurozoné maji na vyvoj trznich sazeb vliv také dlouhodobé
operace ECB, pricemZ objem tfiletych pljcek a tedy i preby-
te¢nd likvidita od ledna 2013 stabilné klesa (Graf 2). Rychlejsi
pokles prebytecné likvidity v prvnim ctvrtleti 2013 byl veden
snahou bank predcasné splatit dlouhodobé uvéry, pricemz
hlavnim ddvodem byly nizsi potfeba likviditnich polStard a lepsi

Pro nékteré centralni banky je zvefejhovani vyhledu Urokovych sazeb béznou praxi.
Prvni centraini bankou s pravidelné zvefejiovanym vyhledem sazeb se stala v roce 1997
Reserve Bank of New Zealand, kterou nasledovaly centralni banky Norska, Svédska a CR.
Jako nekonven¢ni nastroj ménové politiky zacal forward quidance pouzivat americky Fed.

Soucasné s ECB zacina nyni vyuzivat tento néstroj i Bank of England.

Grar l11.7.3

INFLACE A CENY VYROBCU V EUROZONE

Inflace se ve druhém ctvrtleti 2013 zvysila, ceny vyrobct

lehce klesaly
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Grar 1 (Box)

VYVOJ A VYHLED SAZEB EURIBOR A LIBOR

Trzni vyhled sazeb se po oznameni omezovani
kvantitativniho uvolfiovani Fedu posunul vyse

(v %, mési¢ni praméry dennich dat, zdroj: Datastream a Bloomberg,
predpovéd z trznich vyhledd)
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Grar 2 (Box)

PREBYTECNA LIKVIDITA V EUROZONE

Pokles prebytecné likvidity byl vyrazny v prvnim ¢tvrtleti
2013, do konce letosniho roku by jeho tempo mélo zvolnit
(v mld. EUR, tydenni Udaje, zdroj: Datastream, pfedpovéd na zakladé EONIA
forwardu)
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Grar lII.7.4

HDP V NEMECKU

V prvnim ctvrtleti 2013 HDP meziro¢né poklesl, kdyz rist
cistého vyvozu zpomalil a pokles fixnich investic zastal
na urovni z predchoziho ctvrtleti

(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

Inflace ve druhém c¢tvrtleti 2013 postupné rostla, zejména
kvili cenam energii a potravin. Rast cen pramyslovych
vyrobct se pfiblizil k nulové hodnoté

(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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moznosti financovani na trhu. V nasledujicich mésicich pokles
zpomalil a v prvnim cervencovém tydnu dosahovala prebytecna
likvidita vyse 275 mld. EUR.

Jesté v Cervnu 2013 trh ocekaval pokles prebytecné likvidity pod
200 mld. EUR do konce letosniho roku, ale v cervenci se vyhled
posunul mirné nahoru. Hlavnim faktorem byla komunikace ECB,
Ze ménova politika zUstane delsi dobu uvolnéna. Dle odhadu
ECB pri prebytecné likvidité ve vysi 100 az 200 mld. EUR zUsta-
nou trzni sazby jen lehce nad jeji depozitni sazbou.

Po mezictvrtletnim poklesu 0 0,7 % v zavéru roku 2012 vykdzal v prv-
nim Ctvrtleti 2013 némecky HDP rlst 0 0,1 %. Jeho vyvoj byl pfiznivé
ovlivnén predevsim zvySenymi vydaji domacnosti na kone¢nou spo-
tfebu. Prispévek fixnich investic a vladni spotieby byl v tomto obdobi
zaporny, vliv Cistého exportu na rist HDP byl zanedbatelny. Meziro¢né
HDP poklesl 0 0,3 % v dasledku snizeni kladného prispévku cistého vy-
vozu pfi pokracujicim poklesu investic (Graf 111.7.4). Pro druhé Ctvrtleti
2013 cCervencovy CF ocekava obnoveni kladného meziro¢niho ekono-
mického rlstu. Naznacuji to i meziro¢ni Udaje o primyslové vyrobé
za prvni dva mésice druhého ctvrtleti, kdy vyroba po témér 2,5% po-
klesu v prvnim ctvrtleti 2013 zaznamenala opét mirny rist. Na druhou
stranu tempo rdstu maloobchodniho obratu se oproti prvnimu ctvrtle-
ti 2013 ponékud zmirnilo a pohybuje se okolo 0,7 %.

Pro druhou polovinu letosniho roku cervencovy CF pfedpovida dal-
$i mirné zrychleni hospodatského rdstu. Jeho zdrojem bude zejména
spotfeba domdécnosti, kterd bude kompenzovat pokles investic a sni-
Zeni prispévku Cistého vyvozu, k némuz dochazi hlavné vlivem pokra-
Cujiciho zpomalovani hospodarského vyvoje v eurozéné (kam sméfuje
zhruba polovina némeckého exportu) a rozvijejicich se ekonomikach
(Cina, Indie aj.). Hodnoty vétiny predstihovych ukazatelG se pfitom
na konci druhého ctvrtleti 2013 zvysily. Pro cely letoSni rok ¢ervencovy
CF ve srovnani s dubnovym CF ocekava zejména hlubsi propad fixnich
investic, a proto snizil vyhled rdstu HDP za rok 2013 o 0,3 procentniho
bodu na 0,4 %. Hlavnim zdrojem rdstu zGstane spotfeba domacnosti.
V pfistim roce se pak ocekava zvySeni ekonomické aktivity o 1,6 %.

Inflace v Némecku v cervnu vzrostla na 1,8 % (Graf I11.7.5). Vy3si
meziro¢ni tempo rdstu spotfebitelskych cen bylo zpldsobeno prede-
v3im rdstem cen potravin a energii (v€etné 12% rdstu cen elektfiny
od zacatku roku 2013 kvali pfiplatku na obnovitelné zdroje energie).
Pro cely letosni rok ocekava CF inflaci 1,6 %, pro rok 2014 pak 1,7 %.

V prvnim ctvrtleti 2013 se lehce zvysilo mezi¢tvrtletni tempo rlstu
HDP na Slovensku na 0,2 % hlavné diky vy3simu kladnému pfispév-
ku Cistého vyvozu pfi poklesu domaci poptdvky. Meziro¢ni rast HDP
naopak zpomalil o0 0,2 procentniho bodu na 0,8 %. Cervencovy CF
sniZil proti dubnovému odhad rdstu HDP pro cely rok 2013 0 0,2 pro-
centniho bodu na 0,8 % a pro pfisti rok na 2,1 %. Nezaméstnanost se
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v poslednich tfech mésicich pohybovala tésné nad 14 % a ve srovnani
s pfedchozim rokem se zvysila o 0,3 procentniho bodu. V ¢Cervnu se
slovenska inflace oproti kvétnu nepatrné snizila na 1,6 %, zejména
diky zlevnéni pohonnych hmot. Na slabé infla¢ni tlaky ukazuje i vyvoj
cen primyslovych vyrobcd, které v kvétnu presly v meziro¢ni pokles
(0 0,6 %). Cervencovy CF ocekava pro cely letodni rok prdmérnou
inflaci na urovni 1,8 %.

I11.7.2 Spojené staty

V prvnim ctvrtleti 2013 se meziro¢ni hospodarsky ridst Spojenych
stath nepatrné snizil z 1,7 % ve ctvrtém Ctvrtleti 2012 na 1,6 %
(Graf 111.7.6). Mezictvrtletni anualizovany rdst naopak zaznamenal
zrychleni na 1,8 % z predchozich 0,4 %. Na jeho zrychleni se nejvi-
ce podilela soukroma spotfeba, kterd anualizované vzrostla o 2,6 %,
investice se zvysily o 7,2 %. Nepfiznivé pUsobily vladni vydaje, které
se snizily 0 4,9 %. Slabsi zahrani¢ni poptavka se projevila na snizeni
vyvozu o 1,1 %, coZ bylo ¢aste¢né kompenzovéno poklesem dovo-
zu 0 0,4 %. Celkovy pfispévek cistého vyvozu k vyvoji HDP dosahl
-0,1 procentniho bodu.

Po mirném zpomaleni v dubnu se rist primyslové vyroby v kvét-
nu a Cervnu znovu dostal nad Uroverl 2 %. Predstihovy indikator PMI
v prdmyslu se vSak nachazf jen t&sné nad hranici 50 bodd, kterd oddé-
luje oCekdvané zlepSeni ekonomické aktivity od zhorSeni. Trzby v ma-
loobchodé v Cervnu nenaplnily ocekavani, jejich meziro¢nf rdst se viak
nadéle pohybuje kolem 5 %. Pfispivd k tomu rychle rostouci spotrebi-
telska dlvéra a relativné nizkd mira nezaméstnanosti, kterd v Cervnu
stagnovala na urovni 7,6 %.

Podle novych odhadd MMF se plosné skrty vladniho rozpoctu, které
byly zavedeny na zac¢atku bfezna 2013%, projevi ve snizeni hospodai-
ského rastu Spojenych stat v rozmezi 1,25 az 1,75 procentniho bodu.
Stale nedoslo ke shodé napfi¢ politickym spektrem, jak snizit vysoké
rozpoctové schodky. Slaba vnéjsi poptdvka bude také pasobit na sni-
Zeni dynamiky ristu HDP. Motorem amerického rdstu by nadale méla
byt domaci poptavka, podporend rostoucim bohatstvim domdcnosti
diky zotaveni trhu s nemovitostmi. Podle ¢ervencového CF je oCekdva-
no zpomaleni ristu HDP z 2,2 % v roce 2012 na 1,8 % v roce 2013.
Fed si udrzuje optimistic¢téjsi odhad rastu HDP pfes 2 %, zatimco MMF
predpoklada horsi vyvoj HDP (Graf 111.7.7). CF ocekdava zrychleni hos-
podafského rlstu v roce 2014 na 2,7 %.

64 Automatické rozpoctové skrty ve Spojenych statech (tzv. sequester) byly zahajeny 1. bfezna
2013. Rozpoctové skrty ve federdlnich rozpoctech jsou rovnomeérné rozlozeny mezi vydaje
na obranu a ostatni vydaje. Velké vladni programy jsou z nich nicméné vylouceny (Social
Security, Medicaid).

Grar l1L.7.6

HDP VE SPOJENYCH STATECH

V prvnim ctvrtleti 2013 rast HDP mirné zvolnil

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

VYHLEDY HDP A INFLACE PRO USA NA ROK 2013

Rast HDP by mél byt okolo 2 %, inflace by se méla nachazet
pod 2% hladinou
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: CF, MMF, OECD, Fed)
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Poznamka: Na vodorovné ose Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj
mésic/rok publikace”. Pro Fed stfed intervalu.
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Grar 111.7.8 . , . P VP .

Po dubnovém vyrazném snizeni meziro¢ni inflace postupné rost-
INFLACE A CENY VYROBCU V USA la a v Cervnu dosdhla svého ctyfmési¢niho maxima 1,8 %. Celé dvé
Inflace v kvétnu a éervnu 2013 postupné rostla tfetiny nérlstu celkové inflace byly zplsobeny zvySujicimi se cenami

(mezirocni zmény v %, zdroj: Datastream) pohonnych hmot. Jadrova inflace (bez cen energii a potravin) naopak

od Unora pozvolné klesd a v ¢ervnu dosahla v meziro¢nim vyjadre-

4] ~ r 8 velmi mirny rdst byl zaznamendn u indexu cen vyrobct (Graf 111.7.8).
5 /_,\7/\\_—\%——///% 4 CF pro tento rok predpovidd primérny narlst spotrebitelskych cen

ve vysi 1,5 %. Odhad Fedu je vyrazné nizsi, a to 1 %.

0 0
2 A \// - Predseda Fedu Bernanke po ¢ervnovém ménovém zasedani prohlasil, ze
4 L . by Fed mohl omezit stimulacni opatfeni pozdéji tento rok a UpIné
/09 V10 1 V12 i3 ukoncit program odkupu dluhopis (ve vysi 85 mld. USD mési¢né) v po-
— P PP (prava osa) loviné roku 2014, pokud rlst ekonomiky bude v souladu s predpovédi.
—— CPlI bez cen energif a potravin Z naslednych vyjadreni predstavitelt Fedu je vsak patrné, Ze neni prav-
dépodobné rychlé ukonceni ménové stimulace (viz BOX 2). Meziro¢ni
rdst ménového agregatu M2 v kvétnu mirné zpomalil na 5,8 %.
Grar I11.7.9 I11.7.3 Kurz eura vici dolaru a dalSim hlavnim ménam

KURZ EURA VUCI HLAVNIM MENAM - . . - . .
B . . . . Ve druhém ctvrtleti roku 2013 se vyvijel kurz eura viéi hlavnim své-
Euro by mélo v horizontu jednoho roku posilit vii¢i japonskému

jenu a oslabit véici americkému dolaru a britské libe tovym ménam bez jednoznacného trendu (Graf 111.7.9). Na zac¢atku
(leden 2009 = 100, zdroj: Datastream, predpovéd Consensus Forecasts) kvétna euro vici americkému dolaru oslabilo, ale v zavéru mésice se
130 - trend obratil a spole¢nd evropskd ména posilovala az do konce druhé
120 - Cervnové dekady. Hlavnim ddvodem byla nejistota ohledné budouciho

110 - sméfovani ménovych politik eurozény i Spojenych statd, kterd zvysila
100 WM\\/;:\’_( i citlivost kurzu na nova data z obou ekonomik.
90 A

80 7 Na kvétnovém zasedani ECB snizila hlavni refinan¢ni sazbu o 25 bodu

;g Lhodnocemeura na 0,50 %, zavér mésice pak pfinesl spekulace ohledné brzkého za-
% ¢atku snizovani objemu nakupovanych dluhopist Fedem. V pribéhu
109 110 111 A2 143 114 s Cervna ale Fed i ECB potvrdily soucasné nastaveni ménové politiky.
—— USD — GRP Y Z ostatnich mén euro od zac¢atku dubna do konce ¢ervna nejvice posi-

lilo vaci japonskému jenu (o 8 %). Vyrazné uvolnénd fiskalni a méno-
va politika se zacinaji projevovat na tamni ekonomice, ale pretrvavaji
obavy, zda se podafi dosdhnout 2% infla¢niho cile. Tempo oslabovani
japonského jenu vUci hlavnim svétovym méndm, patrné od loriského
zari, zvolnilo. Posileni eura vU¢i britské libfe (stejné jako vaci dolaru)
bylo za obdobi duben az Cerven mensi nez 2 %. | britskd ekonomika
vykazuje ndznaky oziveni, ale stejné jako v pfipadé eurozény zlstava
rast kiehky.

V prvni poloviné ¢ervence 2013 euro vici hlavnim ménam dale mir-
né posililo. V reakci na ¢ervnovy nardst Urokovych sazeb v souvislosti
se spekulacemi ohledné dalsich krok Fedu se ECB a Bank of England
rozhodly zvefejnit vyhled budouciho vyvoje sazeb, a zménily tak for-
mu komunikace s cilem jasné indikovat dalsi sméfovani své ménové
politiky.
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Cervencovy CF ocekavéd v horizontu jednoho roku mirné oslabeni
eura v0c¢i americkému dolaru (na 1,27 USD/EUR). Podobné by méla
vici euru posilit i britska libra, kdyz rlstové vyhledy Velké Britanie
pred¢i vyhledy pro eurozénu. Soucasny trend oslabovani jenu vaci
euru bude pokracovat az do konce roku 2014.

11.7.4 Cena ropy a dalSich komodit

Cena ropy Brent (Graf 111.7.10) kolisala od poloviny dubna do konce
cervna bez patrného trendu v rozmezi 100-106 USD za barel. Smérem
k nizsim hodnotdm ji posunovaly cetné zpravy o zpomalujici ¢inské
ekonomice, posilujici dolar nebo rostouci tézba ropy. Rovnéz obavy
z postupného snizovani ménového stimulu v USA pusobily proti rlstu
cen ropy (i jinych komodit). Naopak smérem k vy$sim hodnotam tlacily
cenu ropy pfiznivé zpravy z americké ekonomiky a politické nepokoje
v Syrii. Koncem cervna cena ropy Brent zacala rychle rdst (navzdo-
ry soucasné posilujicimu dolaru i navzdory nadale nevyraznému vy-
hledu globdlniho rastu) a v poloviné Cervence se jiz nachazela tésné
pod Urovni 110 USD/barel. Davodem bylo zejména vyostreni politic-
ké situace v Egypté, ale i pfizniva data z americké ekonomiky, ktera
by mohla znamenat rlst poptavky v USA. V korunovém vyjadreni je
cena na vyhledu ovlivnéna zejména vyvojem ocekdvané dolarové ceny
(Graf 1.7.11), kterd je mirné klesajici.

Na vyvoj ceny ropy Brent jiz nékolik mésicl zprostfedkované pusobi
i situace na trhu s ropou v USA. Diky zlepSovani tamni ropné do-
pravni infrastruktury se zvysil objem Zelezni¢ni a silni¢ni dopravy z vni-
trozemi do rafinérii na pobfeZi a nové ropovody odvadi ropu WTI z ter-
minalu Cushing na pobrezi Mexického zélivu. BEhem dvou let by jejich
kapacita méla jesté vyrazné vzrlst, coZ povede v kombinaci s rostouci
produkci v USA a Kanadé ke snizenému dovozu lehké ropy do USA.

V ddsledku toho dochazi jiz delsi dobu k opétovnému sblizovani cen
obou benchmark (postupnym poklesem ceny Brentu a rdstem ceny
WTI). Pokles rozpéti obou cen se jesté urychlil od konce ¢ervna, kdy
cena WTI prudce rostla kvuli vypadku dodavek ropy na americky trh
z Kanady v dsledku tamnich silnych destd a povodni. Cenu WTI zvy-
Soval od konce cervna i silny pokles komercnich zasob ropy a benzi-
nu v USA (i kdyZ tyto zasoby nadale zlstavaji vyrazné nad pétiletym
priimérem). Penézni fondy zacaly redukovat své pozice na ropu Brent
a zvySovat nakupy terminovanych kontraktl na ropu WTI.

Svétova spotfeba ropy by se dle nejnovéjsi zpravy OPEC letos méla
zvysit o 0,8 mil. bareld denné, v roce 2014 se ocekdva rlist o 1 mil.
na 90,7 mil. bareld denné. Odhad americké vladni agentury EIA
je mirné vy3si a uvadi, Zze v roce 2014 by méla spotfeba ropy v ze-
mich mimo OECD (45,9 mil. bareld denné) poprvé prevysit spotre-
bu v zemich OECD (45,4 mil. bareltl denné). Nejoptimistictéjsi je viak

Grar 111.7.10

DOLAROVE CENY ROPY A PLYNU

Cena ropy Brent od poloviny dubna kolisala bez vyrazného
trendu, v prvni poloviné cervence rostla. Jeji vyhled je lehce
klesajici

(ropa v USD/barel, plyn v USD/1000 m?* — pravé osa, zdroj: Bloomberg, MMF)
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Grar l11.7.11

ROZKLAD DYNAMIKY VYVOJE KORUNOVE CENY ROPY

Kurz koruny k dolaru ma v soucasnosti i na piedpovédi jen
maly vliv na korunovou cenu ropy

(ropa Brent v CZK/litr — meziro¢ni zmény v %, prispévky 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

Ceny energetickych i neenergetickych komodit ve druhém
ctvrtleti 2013 v souhrnu stagnovaly
(leden 2007 = 100, zdroj: Bloomberg)
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- Energetické komodity Pramyslové kovy

Potravinaiské komodity ——— Neenergetické
komodity celkem

Poznamka: Struktura indexd neenergetickych komodit odpovida slozeni ko-
moditnich indext The Economist, index energetickych surovin se
sklada z ropy Brent (0,4), uhli (0,4) a zemniho plynu (0,2).

Mezindrodni energetickd agentura (IEA), kterd revidovala ocekavany
rdst poptavky v letodnim roce vzhlru na 0,93 mil. barel( denné (v dd-
sledku studeného pocasi v prvni poloviné roku) a pro rok 2014 by rlst
globalni poptavky mél ¢init 1,2 mil. bareld denné. Nicméné nabidka
by méla rlst jesté rychleji.

Vyhled cen ropy na zdkladé futures kontraktd je klesajici z dlvodu
ocCekavaného previsu nabidky nad poptdvkou a r@stu volnych tézeb-
nich kapacit. Cena ropy Brent by tak méla v pribéhu roku 2014 po-
klesnout pod hranici 100 USD/barel a na konci roku 2015 by se méla
nachdzet pod 95 USD/barel. EIA oCekdva ve druhém pololeti 2013
cenu ropy Brent v prdméru 102 USD/barel a pro rok 2014 jeji pokles
na prameérnych 100 USD/barel. Cervencovy CF pak predpoklada v tfi-
mési¢nim i ro¢nim horizontu hodnotu tésné nad 104,5 USD/barel.

Celkovy index energetickych surovin v uplynulém ctvrtleti stagno-
val v souladu s predchozi predpovédi (Graf 111.7.12), na vyhledu se jen
mirné zvétsil sklon klesajici trajektorie.

Rovnéz index cen neenergetickych komodit v souladu s ocekava-
nim v uplynulém obdobi viceméné stagnoval, kdyz ceny priimyslovych
kovt mirné poklesly a ceny potravinarskych komodit v souhrnu na-
opak vzrostly. Vyhled indexu se posunul nize, nebot v nejblizSich mé-
sicich je ocekdvan vyraznéjsi pokles cen alternativnich energetickych
plodin (s¢ja, kukufice).
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Tento glosar vysvétiuje nékteré pojmy, které jsou ¢asto pouzivany ve Zpravé o inflaci. Obsahlejsi slovnik pojm Ize nalézt
na webovych strankach CNB (http://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/index.html).

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

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

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

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

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

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

Dezinflace: snizovani inflace.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Mira inflace: pfirlstek pradmérného (bazického) indexu spotfebitelskych cen za poslednich 12 mésict proti prliméru
predchozich 12 mésicu.
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Mira nezaméstnanosti: vyjadiuje podil poc¢tu nezaméstnanych na celkové pracovni sile. RozliSujeme obecnou miru
nezaméstnanosti zjistovanou CSU v souladu s metodikou Mezinarodni organizace prace a podil nezaméstnanych osob
dle MPSV.

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

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

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

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

Penézni agregaty: predstavuji mnoZstvi penéz v ekonomice zachycené v tzv. ménovém prehledu. Podle narodni de-
finice jsou propocteny z pasiv rezidentskych ménovych finan¢nich instituci ménového charakteru vaci 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
IhGtou a repo operace. Siroky penézni agregat M3 zahrnuje obézivo, jednodenni vklady, vklady s dohodnutou splatnosti
do dvou let, vklady s vypovédni lhGtou do tif mésicl, repo operace, podilové listy fondd penézniho trhu a emitované
dluhové cenné papiry do dvou let.

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

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

Pomér ceny bytu a mezd (také ukazatel price-to-wage): podil ceny bytu a souctu ro¢ni mzdy za posledni Ctyfi
Ctvrtleti. Pri vy3Sich Urovnich ukazatele byvaji obvykle ceny byt nadhodnoceny.

Pomér ceny bytu a disponibilniho diichodu (také ukazatel price-to-disposable income): podil ceny bytu a souctu
disponibilniho ddchodu za posledni ¢tyfi Ctvrtleti. Pri vysSich drovnich ukazatele byvaji obvykle ceny byt nadhodnoceny.

Pomér ceny bytu a trzniho najemného (také ukazatel price-to-rent): ukazatel udrzitelnosti cen bytl oznacujici
podil ceny bytu a ro¢niho ndjemného. Ukazatel price-to-rent je pfevracenou hodnotou vynosu z nadjemného. Pfi vys3ich
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 pochdzejici ze statistik dafiovych pfiznani pro dan z pfevodu nemovitosti MF

CR, které jsou publikovany CSU. Tyto ceny maji metodicky nejblize ke skutecnym trznim cendm nemovitosti, jsou viak
publikovany s ¢asovym zpozdénim.
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Regulované ceny: podskupina spotfebniho koSe, kterd obsahuje polozky se stanovenymi maximalnimi cenami (mohou
byt stanoveny na centrdlni ¢i mistni Urovni), vécné usmérfiovanymi cenami (jednd se o polozky, do jejichZ cen Ize pro-
mitnout pouze ekonomicky opravnéné naklady a pfiméreny zisk) a administrativné stanovené poplatky. Vybér téchto
polozek vychazi z Cenového véstniku Ministerstva financi CR.

Repo sazba: zékladni mé&novépolitickd Urokova sazba CNB, kterou je Uro¢ena nadbyte¢nd likvidita komer¢nich bank
stahovand CNB prostiednictvim tzv. dvoutydennich repo tendr.

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

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

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

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

Vykonova bilance: pfedstavuje soucet obchodni bilance a bilance sluzeb.
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roky
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP mid. K¢, stalé ceny . 2005, sez. ocisténo 3 113,5 33384 3529,4 3632,1 34739 3554,0 3619,0 3577,3 3524,5 3599,3 3719,5
HDP %, meziro¢né, redné, sez. ocisténo 6,8 7.2 57 2,9 -4,4 2,3 1,8 -1,2 -1.5 21 33
Vydaje na kone¢nou spotiebu domacnosti %, mezirocng, reélng, sez. ocisténo 3,0 4,4 41 29 0,3 0,9 0,5 -2,7 0,9 1,3 2,0
Vydaje na kone¢nou spotfebu vlady %, meziro¢né, reané, sez. o¢isténo 1,6 -0,6 0,4 1,2 4,0 0,2 -2,7 -1,2 -0,1 0,6 0,7
Tvorba hrubého kapitalu %, meziro¢né, realné, sez. ocisténo 4,5 10,6 15,5 1,5 -20,0 5,1 0,9 -40  -10,3 -0,9 0,2
Vyvoz zbozi a sluzeb %, meziro¢né, realné, sez. ocisténo 11,9 14,3 11,2 35 -10,5 15,0 9,6 42 0,1 6,9 9,2
Dovoz zbozi a sluzeb %, mezirocng, realné, sez. ocisténo 6,1 11,2 12,8 23 11,7 14,9 7,0 2,5 -0,5 55 7.2
Cisty vyvoz mid. K, stélé ceny . 2005, sez. ocisténo 848 1563 1393 174,77 1853 2133 2972 357,1 3758 4416 5386
Koincidencni ukazatele
Pramyslova produkce %, meziro¢né, realné 3,9 8,3 10,6 -1,8  -13,6 8,6 5,9 -0,8 - - -
Stavebni produkce %, mezirocné, realné 52 6,0 7.1 0,0 -0,9 -7.4 -3,6 -7,6 - - -
Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu %, meziro¢ng, reainé 8,1 10,8 10,0 2,7 -4,7 1,5 1.7 -11 - - -
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace %, konec obdobf 1,9 2,5 2,8 6,3 1,0 1,5 19 33 - - -
Spotrebitelské ceny %, meziro¢ng, pramer 1,9 2,5 2,8 6,4 1.1 1,5 1,9 33 1,6 1,5 1,8
Regulované ceny (18,70 %)* %, meziro¢né, prameér 57 9.3 4,8 15,6 84 2,6 4,7 8,6 2,7 2,7 2,7
Cista inflace (81,30 %)* %, meziro¢n&, pramér 0,7 0,4 1.7 2,4 -0,9 0,0 1,3 1,0 0,6 11 1,5
Ceny potravin (v¢etné alkoholickych
napojl a tabaku) (24,58 %)* %, meziro¢né, pramér 0,0 -0,2 3,8 3,0 -0,9 0,9 3,9 29 3,2 1.8 2,1
Korigovana inflace bez pohonnych
hmot (53,32 %)* %, meziro¢ng, pramér 0,7 0,6 0,7 2,0 0,0 -1,2 -0,7 -0,3 -0,5 0,8 14
Ceny pohonnych hmot (3,39 %)* %, meziro¢né, prameér 7.8 3,7 -0,3 43 -1 1,8 9,9 6,0 -1,7 1,2 -0,8
Meénovépolitickd inflace (bez vlivu zmén dani) %, mezirocné, pramér 1.8 2.3 2.2 4.4 0,9 0,4 1,9 2.1 0,8 1,4 1,7
Deflator HDP %, mezirotné, sez. ocisténo -0,3 0,5 33 19 23 -1,6 -0,9 14 1.1 0,5 1.4
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobct %, meziro¢né, pramer 3.1 1,5 41 4,5 -3.1 1,2 5,6 2,1 0,6 0,9 1,7
Ceny zemédélskych vyrobct %, meziro¢ng, pramer -10,0 1,3 16,4 10,8 -243 7,7 22,7 36 6,2 -3,5 2,5
Ceny stavebnich pracf %, meziro¢ng, pramer 3,0 2,9 3,9 45 1,2 -0,2 -0,5 -0,7 - - -
Cena ropy Brent %, meziro¢né, primér 421 18,6 12,6 34,3 -36,6 28,7 39,5 0,8 -4,6 -5,4 -5,3
TRH PRACE
Prlimérna mési¢ni mzda %, meziro¢né, nominalné 5,0 6,6 7.2 7.8 33 2,2 2,5 2,7 0,7 24 2,6
Primérna mési¢ni mzda %, meziro¢né, redlné 3,0 4,0 4,3 1,4 2,3 0,7 0,6 -0,6 -0,9 0,8 0,8
Pocet zaméstnancl vcetné ¢lenl
produkénich druzstev %, mezironé 2,0 1,1 1,8 1,6 -2,2 -2,2 0,0 -0,1 1,3 -1,5 -0,3
Nominalni jednotkové mzdové naklady %, mezironé 0,6 0,2 2,4 43 2,6 -1,7 0,4 2,8 14 0,7 0,7
Nominalnf jednotkové mzdové naklady v primyslu %, meziro¢né 7,2 7,2 2,4 -3,3 54 -5,7 0,4 1,5 - - -
Souhrnna produktivita prace %, mezirocné 4,6 5,6 3,5 0,8 -2,8 35 19 -1,6 -2,2 2,7 34
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) %, prlimér, vék 15-64 8,0 7,2 54 4,4 6,7 7,4 6,8 7,0 74 8,0 7.8
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) %, pramér 6,6 6,1 4,9 41 6,2 7,0 6,7 6,8 7.7 8,0 7.5
VEREJNE FINANCE
Deficit vefejnych financi (ESA 95) mld. K¢, bézné ceny -1011 -792  -26,7 -850 -2174 -180,7 -1246 -1679 -89,1 -79,7 -94,2
Deficit vefejnych financi / HDP** %, nominalné -3,2 -2,4 -0,7 -2,2 -5,8 -4.8 -3,3 -4.4 -2,3 -2,0 -2,3
Vefejny dluh (ESA95) mld. K¢, bézné ceny 8854 9481 10234 11043 12860 14370 15690 17589 1799,8 1878,0 1971,7
Vefejny dluh / HDP** %, nominalné 284 283 27,9 28,7 34,2 37,9 41,0 459 472 480 481
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mld. K¢, bézné ceny 48,6 59,3 46,9 25,7 873 53,8 90,3 1458 2000 230,0 2650
Obchodni bilance / HDP %, nominalné 1,6 1,8 13 0,7 23 14 2,4 38 5.3 59 6,5
Bilance sluzeb mld. K¢, bézné ceny 37,9 49,0 59,2 73,9 73,9 753 584 498 654 70,0 750
Bézny Ucet platebni bilance mld. K¢, bézné ceny -309 -67,1 -1569 -81,3 -893 -1466 -1040 -940 -442 -20,0 0,0
B&zny cet platebni bilance / HDP %, nominalné 10 20 43 21 24 -39 27 25 12 05 0,0
Primé zahranicni investice
PFimé investice mld. K¢, bézné ceny 279,6 90,3 1791 36,3 37,7 950 468 1811 90,0 650 75,0
Sménné kurzy
Ke&/usb pramér 24,0 22,6 203 171 19,1 19,1 17,7 19,6 19,8 20,2 19,8
K&/EUR pramer 29,8 283 27,8 25,0 26,5 253 24,6 25,1 257 256 252
K&/EUR %, mezirocné, rediné (CPleurozona), primér — -6,3 5,1 22 -125 54  -46 2,0 1,5 25 02 1.2
K¢/EUR %, mezirocné, rediné (PPl eurozona), priimér -5,6 -1,4 -3,8 -8,8 4,3 =32 -2,5 2,7 2,9 0,2 -0,9
Ceny zahrani¢niho obchodu
Vyvozni ceny %, meziro¢né, pramér -1,5 -1,2 1,3 -4,6 0,2 -1,0 1,7 29 1,7 1,6 1,5
Dovozni ceny %, meziro¢né, primér -0,5 0,3 -1,0 -3,3 -3,5 2,0 43 42 0,3 0,3 -0,1
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M2 %, meziro¢ng, pramer 6,0 9,5 11,6 9,5 57 4,3 3,6 56 3,5 3,0 3,2
2T repo sazba %, konec obdobi 2,00 2,50 3,50 2,25 1,00 0,75 0,75 0,05 - - -
3M PRIBOR %, pramer 2,0 23 3,1 4,0 2,2 13 1,2 1,0 0,3 0,2 0,8

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

— Udaj nenf dostupny nebo ho CNB neprognézuje

2zvyraznénd data = prognéza CNB
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Ctvrtleti roku 2011 Ctvrtleti roku 2012 Ctvrtleti roku 2013 Ctvrtleti roku 2014 Ctvrtleti roku 2015
1. 1. . V. 1. . . V. 1. . . V. 1. 1. . V. 1. L. . V.

903,5 9055 09058 904,3 899,7 8953 892,7 889,7 8780 879,8 8818 8849 8900 89,4 9030 9098 917,6 9258 9341 942,0
3,0 2,1 1,5 0,8 -0,4 -1,1 -1.4 -1,6 -2,4 -1,7 -1,2 -0,5 1.4 1.9 2,4 2,8 31 3.3 3,4 3,5
0,4 0,3 1,0 0,5 =1:9 -2,6 =2,7 =3i5 -0,5 0,6 17 18 0,6 1,5 1,6 1,7 1.8 1,9 2,1 2,3
-0,9 -2,5 -4,1 -3,.2 -2,6 -2,1 -0,8 0,7 1.2 0,8 -0,3 -2,1 -1,9 0,1 1,7 2,7 1,6 0,8 0,2 0,2
8,3 2,3 =38 =22 -4,3 -06 -10,1 -04 -109 -11,5 -76  -11,0 0,9 -2,1 -1.4 -0,8 -0,3 0,1 0,4 0,5
16,5 1.3 7.0 4,3 6,3 4.1 4,1 2,4 -2,9 -0,7 0,2 4,1 6,0 7.3 7.2 7,2 8,1 8,8 97 101
15,9 89 2,6 1,8 3,6 3,3 0,4 2,6 =33 -1.5 0,6 2,2 4,7 5.7 57 5.7 6,3 6,8 7,6 82

66,8 76,7 708 830 8,3 83 984 840 890 90,6 957 1006 1032 1078 112,5 1182 1245 1315 1382 1444

10,8 8,2 2,3 2,6 2,6 -0,8 -0,9 -4,1 -5,4 - = - = - = - = - = -
57 5,3 -9,1 -09 -10,0 -6,0 -6,2 L)) =127 = = = = = = = = = = =
52 1,1 0,3 0,7 0,9 -2,2 -1,1 -1,7 -3,0 - - - - - - - - - - -

1,7 19 18 19 24 27 32 33 28 23 =
1,7 1,8 17 24 37 34 33 28 1,7 1,5 1,5 16 12 15 17 18 18 18 17 18
44 40 45 59 97 94 82 7,1 35 26 22 24 21 28 30 27 27 26 26 27
1,0 1,2 1,2 1,7 13 10 09 06 06 06 05 06 08 10 12 14 15 15 15 16

3,2 4,1 3,6 4,5 3,5 2,5 2,8 2,7 3,0 3.8 3,5 2,6 24 1.5 1.5 1,7 1.9 2,0 2,1 2,2

08 08 -7 -04 -03 -02 -04 -05 -04 06 -07 -04 01 07 11 13 1,3 14 14 15
108 9,1 95 102 80 58 64 38 -5 37 -19 05 15 19 08 04 01 -01 -1,0 -23
1,6 1,7 17 24 25 22 20 15 09 08 07 08 11 13 15 16 17 17 17 1,8
1,9 -1,7 09 08 21 1,8 12 06 1.3 13 11 08 -02 01 09 13 14 14 13 14

s4 60 56 52 36 18 16 16 12 05 04 03 01 09 14 14 15 16 18 18
324 323 192 71 12 29 56 127 145 93 34 -25 -81 57 -4 13 21 24 28 28
04 -05 -05 -05 -07 -06 -06 -08 -10 ~-12 - - - - - - - - - -
367 490 480 262 132 72 25 11 46 42 33 -50 -83 15 -55 58 57 54 -52  -49

2,8 2,6 2,1 2,4 3.3 2,2 1.7 3,5 -0,4 1.6 1.5 0,0 34 1.9 2,1 2,2 24 2,5 2,7 2,8
1.1 0,8 0,3 0,0 -0,4 -1,2 -1.5 0,7 -2,2 0,1 0,0 -1,6 2,2 04 0,4 04 0,5 0,7 0,9 1,0

-0,2 0,4 0,1 -0,5 -0,6 -0,6 0,3 0,6 2,0 2,0 0,8 0,4 -1.3 -1,8 -1,6 -1,2 -0,8 -0,4 -0,1 0,2
-0,5 1,0 -0,1 1,0 2,5 2,8 2,2 3,4 2,8 2,3 1,5 -0,7 1,6 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7
=11 0,7 -0,2 2,4 -0,9 1.4 2,6 3,3 6,4 = = = = = = = = = = =
3,0 2,0 1.6 0,9 -0,1 -2,0 -2,2 -2,1 -4,0 -2,6 -1,7 -0,8 1.8 2,6 31 33 34 34 34 34
753 6,8 6,6 6,5 7,2 6,8 7,0 7.2 7,5 71 7.4 7.6 8,1 7.9 8,0 8,0 8,3 7.8 7,7 7.6
7.4 6,5 6,4 6,4 7,1 6,5 6,6 7.0 8,0 7.5 7.5 7.8 8,7 7.8 7.6 7.7 8.4 7.3 7.1 7.1

333 273 6,5 232 51,8 341 342 256 550 60,0 450 400 630 630 520 520 730 70,0 62,0 60,0
3.8 2,8 0,7 2,3 57 3,5 3,6 2,6 6,2 6,3 4,7 4,0 7,0 6,4 5,2 5,0 7.8 6,8 59 55
13,3 186 16,1 10,4 14,7 1,4 139 9,9 174 180 180 120 180 190 190 140 190 200 21,0 150
S22 | LY ZE)E) ST 17,0 -26,1 -486 -36,3 16,8 -1,0 -400 -20,0 23,0 1,0 -390 -5,0 32,0 -4,0 -32,0 4,0
3,7 -9,3 -3,1 -1,7 1,9 -2,7 -5,0 -3,6 1.9 -0,1 -4,2 -2,0 2,6 0,1 -3,9 -0,5 3.4 -0,4 -3.1 0.4

-84 481 -352 423 30,7 481 44,0 583 284 - - - - - - - - - - -

17,8 16,9 17,3 18,8 19,1 19,7 20,0 19,4 194 198 199 201 203 202 202 202 201 20,0 19,8 193
24,4 243 244 253 251 253 | 23,1 252 256 258 25,8 258 257 257 256 255 254 253 252 251
-5,3 -4,3 -1.1 2,5 2,0 2,9 2,0 -0,8 2,1 2,5 31 2,5 1.2 -0,2 -0,6 -1,0 -1.3 -1.3 -1,2 -1.0
5,1 -4,7 -1.9 1.8 3,0 4,4 33 0,2 2,0 2,4 34 3,6 2,0 0,5 -0,4 -1.1 -1,2 -1,0 -0,8 -0,5

0,8 -0,1 1,6 4,6 4,0 39 33 0,3 1,0 1.1 2,1 2,7 2,2 1,6 1.4 1.3 13 1,5 1,6 1,7
4,7 2,4 3,5 6,5 57 57 4,7 1,0 -0,3 -0,4 0,6 1.3 1,2 0,5 -0,1 -0,3 -0,2 -0,1 0,0 -0,1

34 26 37 48 6,1 58 57 50 42 41 3,1 27 29 28 31 32 33 33 32 32
075 075 075 075 075 050 050 005 005 0,05 - - - - - - - - - -
1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 10 06 05 05 01 00 02 02 02 03 05 07 09 11
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