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Pocinaje rokem 1998 presla Ceska narodni banka k cilovani inflace. V rezimu cilovani inflace hraje vyznamnou roli ko-
munikace centralni banky s vefejnosti. Jednim ze zakladnich prvkd této komunikace je vydavani Ctvrtletni Zpravy o in-
flaci. Ta v kapitole Il obsahuje popis nové ¢tvrtletni makroekonomické prognézy 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, pfedvidatelnou, a proto divéryhodnou. Ceska narodni banka vychazi z pfesvédceni, ze divéryhodna ménova poli-
tika efektivné ovliviiuje infla¢ni o¢ekdvani a minimalizuje néklady pfi zabezpecovani cenové stability. UdrZzovani cenové
stability je pfitom hlavnim poslanim Ceské narodni banky.

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

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

Tato Zpréva o inflaci byla schvéalena bankovni radou Ceské narodni banky dne 14. listopadu 2013 a obsahuje informace
dostupné k 25. Fjnu 2013. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zpravé obsazenych dat jsou CSU nebo CNB. Viechny
dosud publikované Zprévy o inflaci jsou k dispozici na webovych strankdch CNB. Na stejné internetové adrese jsou uve-
fejnéna podkladova data k tabulkdm a grafdm v textu této Zpravy o inflaci, zdznamy z jednani bankovni rady a ¢asové

fady vybranych indikator hospodarského a ménového vyvoje, dostupné v databazi ARAD.


http://www.cnb.cz/cs/index.html
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I. SHRNUTI

Mezirocni pokles Ceské ekonomiky se ve druhém ctvrtleti 2013 zmir-
nil. Celkova inflace se ve tretim Ctvrtleti 2013 sniZzovala k dolni hranici
tolerancniho pdsma cile, ménovépoliticka inflace se nachdzela hlubo-
ko pod touto hranici. Zdrojem inflace zUstavaji vedle dariovych zmén
ceny potravin a requlované ceny, jejich prispévek se vsak snizuje. Po-
kracuje vyznamné protiinflacni pdsobeni domdci ekonomiky, zatimco
predchozi oslabeni kurzu koruny ma vliv v opacném sméru. Redlna
ekonomicka aktivita v leto$nim roce klesne o0 0,9 %, od druhého Ctvrt-
leti 2013 vsak jiZz dochdzi k pozvolnému oZivovani. V pfistim roce HDP
v dasledku zrychlujici zahrani¢ni poptavky pfi odeznéni tlumiciho vlivu
domadci fiskadlni konsolidace vzroste o 1,5%, v roce 2015 pak rdst
ddle zrychli. Celkova i ménoveépoliticka inflace se pocdtkem roku 2014
snizi k nule, resp. do lehce zapornych hodnot, poté se na horizontu
ménové politiky budou navracet k cili. Kurz koruny viaci euru bude
nejprve stagnovat na soucasné urovni, a na delsim konci progndzy pak
Jen velmi zvolna posilovat. S progndzou je konzistentni vyrazny pokles
trznich urokovych sazeb zretelné pod nulovou uroveri a jejich nardst
nad soucasné hodnoty aZ ke konci roku 2014. To pfi existenci nulové
dolni meze pro urokové sazby ukazuje na vyraznou potrebu uvolriova-
ni ménové politiky jinymi nadstroji. Alternativni scénar pouZivani kurzu
koruny potvrzuje, Ze déletrvajici oslabeni kurzu je Gcinnym nastrojem
urychlujicim névrat inflace k cil.

Ceska ekonomika ve druhém ¢&tvrtleti 2013 mezirocné klesla
0 1,3 % vlivem propadu hrubé tvorby kapitdlu. Ostatni slozky vyka-
zaly kladné prispévky, nejvétsi cisty vyvoz. Mezictvrtletné se vsak HDP
po Sesti Ctvrtletich poklesu v fadé zvysil. Ve tfetim ctvrtleti 2013 pro-
gndza predpoklada dalsi zmirnéni meziro¢niho poklesu HDP pfi pokra-
Cujicim lehkém mezictvrtletnim rdstu ekonomické aktivity.

Celkova inflace se ve tietim ctvrtleti 2013 snizovala k dolni hra-
nici toleran¢niho pasma cile CNB (Graf 1.1), ménovépolitické inflace
se nachdazela hluboko pod touto hranici. Zdrojem inflace zGstavaji ve-
dle daflovych zmén ceny potravin a regulované ceny, jejich prispévek
se vsak sniZzuje. Zapornd korigovana inflace bez pohonnych hmot na-
dale odrazi zejména vyznamné protiinfla¢ni vliv domaci ekonomiky,
zatimco oslabeni kurzu koruny pUsobi prostfednictvim dovoznich cen
v opacném sméru.

Ekonomicka aktivita v efektivni eurozéné v prvnim pololeti 2013
jen lehce vzrostla. Podle pfedpokladu progndézy by v letosnim roce
mél rist v efektivnim vyjadfeni dosadhnout 0,5 %, v nésledujicich le-
tech pak zrychli. Cenovy vyvoj zlstava vlivem poklesu cen komodit pfi
jen pozvolném oZivovani ekonomické aktivity v eurozéné utlumeny,
bude v3ak postupné zrychlovat. Nizky vyhled trznich Grokovych sa-
zeb 3M EURIBOR zohledrfiuje nadale uvolnénou stéavajici i ocekavanou
meénovou politiku ECB. Kurz eura k dolaru aktualné posilil, jeho vy-
hled viak sméfuje k oslabovani. U cen ropy se na horizontu prognézy
predpoklada postupny pokles.
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Dle prognoézy se celkova inflace na pocatku roku 2014 po odezné-
ni dopadl zmén DPH a pfi poklesu regulovanych cen snizi az k nule,
v dalsim obdobi se pak bude opét zvySovat smérem k cili (Graf 1.2).
Ménovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténa o primarni dopady zmén
nepfimych dani, na pocatku pristiho roku kratkodobé prfekmitne do leh-
ce zapornych hodnot. Pod dolni hranici toleran¢niho pdsma cile se bude
pohybovat az do tretiho ctvrtleti 2014. Poté se spolu s celkovou inflaci
na horizontu ménové politiky pfiblizi k 2% cili CNB (Graf 1.3). Celkové
tlaky na rlst spotrebitelskych cen se budou v nejblizsim obdobi z aktu-
alné nizké drovné zvySovat, kdyZ bude odeznivat protiinfla¢ni vliv do-
maci ekonomiky. S ozivenim ekonomické aktivity pak v delSim horizontu
zacne domdaci ekonomika plsobit mirné smérem k rdstu cen. Proinfla¢ni
vliv dovoznich cen bude v dasledku stability kurzu koruny a nizké dyna-
miky cen zahrani¢nich vyrobcd v pribéhu roku 2014 sldbnout, pozdéji
se vsak opét zvysi vlivem zrychlujiciho rdstu cen vyrobcl v zahranidi.
Korigovana inflace bez pohonnych hmot se posune do mirné kladnych
hodnot v poloviné pfistiho roku a v podminkach oZivujici domaci eko-
nomické aktivity se bude déle plynule zvySovat. Ceny potravin znatelné
zpomali svj rist v dasledku meziro¢né priznivéjsi sklizné, ceny pohon-
nych hmot i requlované ceny budou v pfistim roce klesat.

S progndzou je konzistentni vyrazny pokles trznich arokovych sazeb
zietelné pod nulovou Uroven a jejich nardst nad soucasné hodnoty az
ke konci roku 2014 (Graf 1.4). To pfi existenci nulové dolni meze pro
urokové sazby ukazuje na vyraznou potrebu uvolfovani ménové poli-
tiky jinymi nastroji. Smérem k poklesu Urokovych sazeb pUsobi prede-
v3im velmi nizky vyhled regulovanych cen a pomaly rdst mezd i dal3ich
nakladl. Kurz koruny vUci euru ve tfetim Ctvrtleti 2013 nepatrné
oslabil a v nejblizSim obdobi bude — pfi hypoteticky zdpornych doma-
cich drokovych sazbach — zhruba stagnovat. Na del$im konci progndzy
pak zac¢ne jen velmi pozvolna posilovat (Graf 1.5) vlivem nizkého vy-
hledu zahrani¢nich drokovych sazeb a rostouciho cistého vyvozu v dd-
sledku oZivovani zahrani¢ni poptavky.

Celkové slaba domaci poptavka ovlivnéna fiskalni konsolidaci spolu
s jen pozvolna ozZivujici zahrani¢ni poptdvkou vyusti v letoSnim roce
v pokles ¢eské ekonomiky o 0,9 % (Graf 1.6). Ekonomickou aktivi-
tu bude vyrazné brzdit propad hrubé tvorby kapitdlu, kladné pfispév-
ky naopak zaznamenaji Cisty vyvoz a spotfeba domdcnosti i vlady.
Od druhého ctvrtleti 2013 v3ak jiz dochdazi k pozvolnému oZivovani
diky vyvoji zahrani¢ni poptavky. V pfiStim roce do zna¢né miry odezni
tlumici faktory z pfedchozich let a ekonomika vzroste 0 1,5 %. V roce
2015 pak rast HDP zrychli na 3 %. Dosavadni utlumeny vyvoj ekono-
miky se na trhu prace projevi nardstem miry nezaméstnanosti. Zaro-
ven bude v nejblizsi dobé pokracovat nizky rdst mezd v podnikatelské
sféfe a k jeho zrychleni dojde aZ v pribéhu roku 2014 s jiz vyraznéjsim
ozivenim ekonomické aktivity. Mzdy v nepodnikatelské sféfe i nadéle
porostou umirnénym tempem.

Soucasna predikce ekonomického vyvoje ukazuje na vyraznou potre-
bu dalsiho uvolnovani ménové politiky, kdyz v zakladnim scénéafi trzni
Urokové sazby klesaji zfetelné pod nulovou uroven (Graf 1.7). To pfi

GraF 1.4

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S prognoézou je konzistentni vyrazny pokles trznich urokovych
sazeb zfetelné pod nulovou uroven a jejich nartst nad
soucasné hodnoty az ke konci roku 2014
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PROGNOZA MENOVEHO KURZU
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PROGNOZA RUSTU HDP
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Grar 1.7

3M PRIBOR - POROVNANi ZAKLADNIHO SCENARE

A SCENARE POUZIVANI KURZU

Scénar pouzivani kurzu respektuje nulové dolni omezeni pro
urokové sazby, kdyz uvolnéni ménové politiky je zajisténo
prostiednictvim oslabeni kurzu
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existenci prémie na mezibankovnim trhu ve vysi 0,4 procentniho bodu
implikuje hypoteticky zadpornou hladinu repo sazby v obdobf od ¢tvr-
tého Ctvrtleti 2013 témér do konce roku 2014. V dasledku existence
nulového omezeni Grokovych sazeb byl zpracovan alternativni scé-
naf, ktery kvantifikuje dusledky pouzivani kurzu koruny jako na-
stroje uvolinovani ménové politiky, jehoZz moznost byla jiz od pod-
zimu roku 2012 komunikovana ze strany CNB.

V alternativnim scénafi se kurz koruny posouva az do blizkosti hla-
diny 27 CZK/EUR, a je tedy vyrazné slabsi oproti zédkladnimu scénéafi
progndzy. Slabsi hladina kurzu se promitd do narlstu dovoznich cen
zvysujicich celkovou i ménovépolitickou inflaci (Graf 1.8). Nasledné
se rychleji obnovuji i inflacni tlaky z doméaci ekonomiky. Inflace se tak
vraci k cili CNB jiz ve druhé poloviné roku 2014, poté se posouva do
horni poloviny toleran¢niho pasma cile, a v prbéhu roku 2015 se pak
k nému seshora pfiblizuje. Docasné prekroceni inflacniho cile v tomto
scénafi kompenzuje jeho vyrazné podstrelovani v roce 2013 a v prv-
nim pololeti 2014 a prostfednictvim poklesu realnych urokovych sazeb
napomaha k opusténi nulové dolni meze Urokovych sazeb. Z hlediska
vyvoje HDP plsobi protismérné nékolik vliva, které v souhrnu urychluji
oziveni ekonomické aktivity v roce 2014 a naopak snizuji rast ekono-
miky v roce 2015.

Na svém ménovépolitickém zasedani 7. listopadu 2013 bankovni rada
rozhodla jednomysiné ponechat limitni Grokovou sazbu pro dvouty-
denni repo operace na stavajici trovni 0,05 %. Urokové sazby budou
drzeny na stavajicich Urovnich (tj. na ,technické nule”) v delsim hori-
zontu, dokud nedojde k vyraznému nérlstu infla¢nich tlakd. Bankovni
rada déle rozhodla zacit pouzivat devizovy kurz jako dal$i nastroj
uvolfiovani ménovych podminek. CNB bude intervenovat na devi-
zovém trhu na oslabeni kurzu koruny tak, aby udrzovala kurz koruny
v0¢i euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR. Timto rozhodnutim se alterna-
tivni scéndf pouzivani kurzu stdva nejpravdépodobnéjsim popisem
ocCekavaného budouciho ekonomického vyvoje.

BOX 1
Pouzivani ménového kurzu jako nastroje k uvolfovani
ménovych podminek

Svétova finan¢ni a ekonomickd krize donutila mnoho centrél-
nich bank zac¢it vyuzivat vyjime¢né (nékdy téZ nazyvané nestan-
dardni ¢i nekonven¢ni) nastroje ménové politiky. Americka cen-
tralni banka Fed, britskd Bank of England i Evropska centralni
banka pfistoupily k nakupdm cennych aktiv a masivnimu do-
davani likvidity do ekonomiky, Svycarska centralni banka svymi
intervencemi na devizovém trhu de facto zafixovala minimalnf{
kurz franku vici euru. Ménova politika CNB k tlumeni dopad(
finan¢ni a nasledné i dluhové krize do ceské ekonomiky do-
posud vyuZzivala své standardni néstroje, kdyZ postupné snizila
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zakladni Urokové sazby az k technicky nulové hladiné na podzim
roku 2012. Avsak posledni makroekonomicky vyvoj si vyZzadu-
je dal3i uvolnéni ménové politiky CNB. Z tohoto ddvodu CNB
zacala pouzivat ménovy kurz jako dalsi nastroj své ménové po-
litiky, a to s cilem udrZet inflaci v blizkosti cile CNB a urychlit
navrat do situace, kdy bude CNB moci opét zacit pouZivat svij
standardni nastroj, tj. Urokové sazby.

Ménovy kurz byl z pomérné Siroké palety moznych nastrojd vy-
bran jiz na podzim roku 2012 proto, Ze v podminkach malé ote-
viené ekonomiky je oslabeni kurzu koruny ucinnym nastrojem
ke zvyseni dovoznich cen a tim i domaci cenové hladiny, resp.
ke stabilizaci inflacnich ocekéavani v blizkosti cile CNB. V mensi
mire oslabeni kurzu podporuje i domaci ekonomickou aktivitu.
Vlivem ndrustu dovoznich cen Ize sice ocekavat nizsi koupéschop-
nost domacnosti, jejich poptdvka vsak mize byt ve zvysené mire
presmérovana k domacimu zbozi a sluzbam a podporena nizsi-
mi redlnymi Grokovymi sazbami v dasledku zvysenych inflacnich
oCekavani. Zaroven slabsi kurz podpofi ceské vyvozy a zisko-
vost podnikd, a tim i jejich ochotu investovat. OZiveni vyroby
nasledné prispéje k nardstu zaméstnanosti a mezd, ¢imz dojde
ke zvySeni kupni sily domacnosti. VySe nastinéné dopady zmén
kurzu do vyvoje Ceské ekonomiky jsou pfitom z pohledu CNB
pomérné dobfe zmapované. Dle analyz provedenych s vyuZzitim
predikéniho aparatu CNB Ize navic predpokladat, Ze v podmin-
kdch pouzivani devizového kurzu jako systematického nastroje
ménové politiky u nulové dolni meze Urokovych sazeb budou
dopady zmén kurzu silnéjsi nez obvykle.

Alternativni scéndf progndzy obsazeny v této Zpravé o inflaci zo-
hlednil, Ze prostor pro snizovani ménovépolitickych tGrokovych
sazeb byl vyCerpan dosazenim technické nuly (0,05 %). Tomuto
omezeni odpovidd nemoznost poklesu trznich drokovych sa-
zeb 3M PRIBOR pod uroven, ktera odpovida uvedené technické
nule navysené o rizikovou prémii mezi sazbami 3M PRIBOR a 2T
repo. Stabiliza¢ni Ulohu ménové politiky v alternativnim scéndri
prebird kurz koruny, jehoz budouci vyvoj reflektuje pritomnost
CNB na devizovém trhu, coZ je v souladu s rozhodnutim ban-
kovni rady z listopadu 2013 zacit pouzivat ménovy kurz jako
daldi nastroj uvolfiovani ménovych podminek. V alternativnim
scénafi oslabeni kurzu k hodnotam 27 CZK/EUR napomaha
k urychleni navratu inflace k 2% inflacnimu cili CNB a dFivéjsi-
mu opusténi nulového omezeni ménovépolitickych Grokovych
sazeb. Stejné jako doposud se pritom mUZe bankovni rada vici
tomuto scénafi progndzy vymezit z hlediska vnimanych rizik,
a toto hodnoceni zohlednit pfi svém rozhodovani o potfebném
oslabeni ménového kurzu. Hladina, poblize které bude CNB
udrzovat ménovy kurz, je vefejné oznamena v den rozhodnuti.
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GraF 11.1.1
EFEKTIVNI HDP EUROZONY

Po mirném ekonomickém ristu v letoSnim roce by ekonomika

eurozéony méla v pfistich dvou letech zrychlit
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
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GraAF 11.1.2

EFEKTIVNI PPI EUROZONY

Aktualné klesajici ceny vyrobcl odrazeji snizeni cen komodit
a utlumenou ekonomickou aktivitu, postupné se vSak obnovi
jejich rast

(mezirocné v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
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GraF I1.1.3

EFEKTIVNI CPI EUROZONY

Efektivni inflace se ze soucasnych nizkych hodnot bude
na horizontu prognézy navracet k 2% hladiné
(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 eurozéné bude v letosnim
roce jen mirné, vyraznéjsi oZiveni ekonomické aktivity se ocekava az
v nasledujicich dvou letech. Vyrazny pokles cen komodit a postupny
nastup ekonomického oZiveni se promitaji do vyvoje spotrebitelskych
a zejména vyrobnich cen, jejichZ rast by mél z aktudlné utlumenych
hodnot pozvolna zrychlovat. Nizky vyhled trznich drokovych sazeb 3M
EURIBOR zohledriuje nadale uvolnénou stavajici i ocekdvanou méno-
vou politiku ECB. Euro by vaci americkému dolaru mélo z aktudlné
posilené hodnoty v delsim horizontu pozvolna oslabovat. Viyhled ceny
ropy Brent i nadale predpoklada postupny pokles.

Vyhled efektivniho ukazatele HDP v eurozéné predpoklada v le-
tosnim roce jen mirny ekonomicky rlst ve vysi 0,5 % (Graf 11.1.1).
Prognoéza zohlednuje zrychleny rlst HDP zemi eurozény ve druhém
Ctvrtleti 2013, ktery spolu s nékterymi predstihovymi ukazateli nazna-
Cuje pocinajici oziveni ekonomické aktivity. V pfistim roce by ekono-
micky rdst v efektivni eurozéné mél zrychlit na 1,5% a v roce 2015
na 1,9 %. Ve srovnani s minulou prognézou se jednd o mirny posun
smérem k vyssimu rdstu v letoSnim roce, v dalSich dvou letech se vy-
hled méni jen nevyrazné. Rizikem zUstavaji stale nedofeSené dluhové
problémy fady zemi eurozdny.

Pozorovany vyrazny pokles cen komodit se spolu s nadale utlume-
nou ekonomickou aktivitou odrazi ve vyvoji efektivniho ukazate-
le vyrobnich cen eurozény (Graf 11.1.2). Ten by tak mél v letoSnim
roce v priméru zhruba stagnovat, pficemz v zavéru roku dochéazi
k meziro¢nimu poklesu téchto cen. V pfistim roce se s postupnym eko-
nomickym oZzivenim ocekavd rdst vyrobnich cen v praméru o 1,5 %,
ktery pak v roce 2015 zrychlina 2,2 %. V porovnani s minulou progné-
zou to témér na celém horizontu predstavuje vyrazné nizsi hodnoty.

Vyhled ristu efektivniho ukazatele spotiebitelskych cen v eu-
rozéné v nejblizSim obdobi odradzi utlumenou ekonomickou akti-
vitu a v jejim radmci i spotfebitelskou poptavku, pokles cen energif
a posileni kurzu eura v letosnim roce (Graf 11.1.3). V priiméru za cely
rok 2013 se pfedpoklada znatelné snizeni tempa rlstu spotfebitel-
skych cen na 1,7 %, pficemz aktualné se inflace nachézi jesté vyrazné
nize. V pfistim roce by inflace méla v prdméru jen nepatrné zrychlit
(na 1,8 %), v roce 2015 by se méla pohybovat v tésné blizkosti 2%
hladiny. V porovnani s minulou prognézou se vyhled z celoro¢niho
pohledu témér neméni.

1 Vyhledy HDP, PPl a CPI eurozény a kurzu USD/EUR vychdzeji z fijnového prizkumu analytikl
v rdmci Consensus Forecasts (CF). Vyhledy pro 3M EURIBOR a ropu Brent jsou odvozeny
z cen trznich kontraktt ke 14. fijnu 2013. VWyhled je v grafech oznacen 3edou plochou.
Tato konvence je pouzivédna v celé této Zpravé. Rozdily mezi minulou a novou prognézou
na minulosti jsou vedle revizi dat dany zejména aktualizaci vah jednotlivych zemi na ceském
vyvozu.
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Trzni vyhled zahrani¢nich urokovych sazeb 3M EURIBOR odrazi oce-
kdvany utlumeny cenovy vyvoj ve stfednédobém horizontu a tomu od-
povidajici uvolnénou ménovou politiku ECB, jejiz predstavitelé navic
stale nevylucuji moznost jejiho daldiho uvolnéni. Trzni vyhled predpo-
klada v letosnim roce 3M EURIBOR v priiméru na 0,2 % (Graf 11.1.4).
V dalsich dvou letech by se pramérna urokova sazba 3M EURIBOR
méla v kontextu zrychlujictho ekonomického rlstu zvysit na 0,4 %,
resp. 0,8 %. Trzni vyhled sazeb se oproti minulé prognéze posunul
lehce nahoru v souvislosti s pozitivnim vyvojem ekonomické aktivity
ve druhém ctvrtleti a vlivem pokracujiciho snizovani objemu likvidi-
ty na mezibankovnim trhu eurozény v dlsledku splaceni LTRO. Trzni
vyhled zahrani¢nich sazeb leZi pfiblizné o 0,1 procentniho bodu vyse
oproti ocekdvanim analytik( oslovenych v ramci fijnového CF. Ti pfed-
pokladali Uroven sazby 3M EURIBOR v horizontu 3 mésicd na aktualni
hladiné 0,2 %, resp. v horizontu jednoho roku na drovni 0,3 %. Vét-
$ina z nich pritom ocekavala stagnaci zakladni refinanc¢ni sazby ECB
na soucasné urovni 0,5 % minimalné do konce fijna 2014.

Vyhled kurzu eura vici americkému dolaru predpoklada v letos-
nim roce kurz na prdmérné drovni 1,32 USD/EUR (Graf 11.1.5). Posile-
ni evropské mény v dosavadnim pribéhu roku 2013 odrazi zmirnéni
projevd dluhové krize v eurozéné na financnich trzich a pokracujici
kvantitativni uvolfovani v USA. Aktuadlni vyvoj zohledriuje také pfiz-
nivé zpravy naznacujici ekonomické oZiveni v eurozéné a problémy
se schvalenim rozpoctu a navySenim dluhového stropu v USA. Oproti
minulé progndze se tak na celém horizontu progndzy ocekava silnéjsi
kurz eura pfiblizné o 1 %. Av3ak i nadale vyhled naznacuje pozvolné
oslabovani eura v roce 2014 v pr@méru na 1,29 USD/EUR, a v roce
2015 pak na 1,27 USD/EUR.

Vyhled ceny ropy Brent na zakladé terminovanych trznich kontrak-
t0 stale predpoklada klesajici trajektorii na celém horizontu progné-
zy (Graf 11.1.6). Z aktualnich hodnot okolo 110 USD/barel se ocekava
pokles na priblizné 97 USD/barel na konci roku 2015. Oproti minulé
prognéze dochdzi na celém horizontu prognézy k posunu na vy3si
urovné pfiblizné o 4 USD/barel. To je dano zejména pokracujici politic-
kou nestabilitou na Blizkém vychodé a vypadkem produkce ropy v Li-
byi. K vy33i cené ropy Brent aktudlné pfispivaji také opétovné rostouci
poptavka z Ciny a slab3i kurz amerického dolaru. Analytici osloveni
v ramci fijnového CF prfedpokladaji pokles ceny ropy Brent v horizontu
12 mésict cca na 107 USD/barel, coZ je oproti trznimu vyhledu pro
dané obdobi mirné vyse.

GrarIl.1.4

3M EURIBOR

Ocekavani pokracujici uvolnéné ménové politiky ECB

se promita do nizkého vyhledu zahrani¢nich urokovych sazeb
(v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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GraAF I1.1.5

KURZ EURA K DOLARU

Kurz eura by mél po aktualnim posileni v nasledujicich dvou
letech postupné oslabovat
(USD/EUR, rozdily v % — prava osa)
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Grar 11.1.6

CENA ROPY BRENT

Trzni vyhled ceny ropy predpoklada na celém horizontu
progndzy velmi pozvolny pokles z aktualné zvysené urovné
(USD/barel, rozdily v % — prava osa)
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GraF 11.2.1

CELKOVA A MENOVEPOLITICKA INFLACE

Celkova i ménovépoliticka inflace se na pocatku roku 2014

snizi k nule, na horizontu ménové politiky se budou

priblizovat k cili
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GraF 11.2.2

REGULOVANE CENY A CENY PH

Regulované ceny i ceny pohonnych hmot budou v pfistim

roce klesat

(meziro¢ni zmény v %, u PH bez primarnich dopadd zmén nepfimych dani)
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Tae. 11.2.1

PROGNOZA ADMINISTRATIVNICH VLIVU

Za snizenim regulovanych cen v roce 2014 bude stat vyrazny
pokles cen elektrické energie
(meziro¢ni zmény ke konci roku v %, pfispévky v procentnich bodech do celkové

inflace)
2012 2013 2014 2015
skutecnost progn.  progn.  progn.
Regulované ceny 62 116 13 024 -04 -008 28 049
z toho (hlavni zmény):
Ceny elektfiny 42 018 2,7 012 -90 -040 35 0,15
Ceny zemniho plynu| 43 0,12 69 -020 04 001 -04 -0,01
Ceny tepla 84 017 38 008 35 007 50 0,10
Vodné 120 012 69 007 60 006 60 006
Sggzlélg/i?ﬁi;ev?y 83 015 13 002 20 004 20 004
Primérni dopady zmén
danf v neregulovanych 0,99 0,70 0,25 0,00
cenach

a) v¢etné dopadu zmén nepfimych dani

1.2 PROGNOZA

Celkova inflace se vyznamné sniZila vlivem zmirniujiciho se rdstu cen
potravin a requlovanych cen pfi naddle zaporné korigované inflaci bez
pohonnych hmot. V nejblizsim obdobi progndza ocekdva pokles cel-
kové inflace aZ k nule, kdyz se k nizkym hodnotam cisté inflace prida
i propad requlovanych cen a odezni primarni dopady zmény DPH. Cel-
kovd inflace se tak spolu s ménovépolitickou inflaci budou aZ do treti-
ho Ctvrtleti 2014 pohybovat pod doini hranici tolerancniho pdsma cile
CNB, poté se na horizontu ménové politiky pfiblizi k cili. Pdsobeni do-
voznich cen zlstane proinflacni v souvislosti s dosavadnim oslabenim
kurzu koruny vaci euru a jeho naslednou stabilitou, respektive pouze
velmi pozvolnym posilovdnim pfi soucasné zrychlujicim rdstu zahra-
ni¢nich cen z aktualné utlumenych hodnot. Protiinflatni vliv domdci
ekonomiky bude odeznivat jen zvolna a mirné smérem k rdstu cen
zacne jeji vyvoj pasobit az v prabéhu roku 2014. Utlumena zahranicni
i domaci poptdvka ovlivnéna fiskalni konsolidaci vyusti v roce 2013
v pokles HDP 0 0,9 %. V ndsledujicim roce ekonomika vzroste o 1,5 %
v dusledku oZiveni zahranicni poptdvky spolu s odeznénim vlivu vilad-
nich konsolidacnich opatreni a v roce 2015 ddale zrychli na hodnoty
kolem 3 %. S progndzou je konzistentni vyrazny pokles trZznich uroko-
vych sazeb zretelné pod nulovou uroveri a jejich narast nad soucasné
hodnoty aZ ke konci roku 2014. To pfi existenci nulové dolni meze
pro urokové sazby ukazuje na vyraznou potrebu uvolriovani ménové
politiky jinymi nastroji.

Meziro¢ni celkova inflace se ve tfetim ¢tvrtleti 2013 snizila v pramé-
ru na 1,2 %. Ménovépolitickd inflace, tj. inflace ocisténd o primarni
dopady zmén nepfimych dani, ¢inila ve stejném obdobi v pradméru
0,4 %, a nachdzela se tak hluboko pod dolni hranici toleran¢niho
pasma cile CNB. Na pocatku roku 2014 progndéza ocekava dal3i pokles
celkové inflace az k nulovym hodnotam, kdyz odezni primarni dopady
zmén DPH z ledna leto3niho roku a regulované ceny klesnou. Celkova
inflace se tak vyraznéji vzdali od cile (Graf I1.2.1). K navratu inflace do
jeho blizkosti dojde aZz v roce 2015 v dasledku zvySeni dynamiky regu-
lovanych cen zpét do kladnych hodnot pfi postupné zrychlujici cisté
inflaci. Ménovépolitickad inflace na pocatku pfistiho roku kratkodobé
prekmitne do lehce zapornych hodnot a pod dolni hranici toleran¢-
niho pasma cile se bude pohybovat do tretiho Ctvrtleti 2014, poté
se bude spolu s celkovou inflaci na horizontu ménové politiky pfiblizo-
vat k 2% cili CNB. Umirnény rist cen v nejbliz3im obdobi bude zejmé-
na dlsledkem utlumené — i kdyZ pozvolna oZivujici — domaci ekono-
mické aktivity, velmi nizkého rlstu mezd a propadu regulovanych cen
pocatkem pfistiho roku. Obnoveni infla¢nich tlakt na prognoze bude
jen pozvolné, kdyz ke zvySovani nakladd bude predevsim v letoSnim
roce pfispivat rst dovoznich cen. V pfistim roce jejich proinfla¢ni vliv
s pozvolnym posilovanim ménového kurzu zesldbne, coZ vsak bude
vice neZ vyvazovano ozivenim domaci ekonomiky.

Mezirocni rlst regulovanych cen ve trfetim ctvrtleti 2013 oslabil
v prdméru na 1,6 % (vCetné vlivu zvyseni DPH; Graf 11.2.2) zejména
vlivem snizeni cen plynu pro domacnosti (blize k vyvoji svétovych cen
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plynu viz BOX 4 v kapitole lll.7) a zmirnéni meziro¢niho rdstu cen tep-
la. Ve ctvrtém Ctvrtleti zlstane meziro¢ni dynamika regulovanych cen
pobliz aktualni drovné. Dojde k mirnému snizeni cen elektfiny, kdyz je-
den z vyznamnych distributor promitne pokles cen silové elektfiny do
koncovych cen. To bude ¢astecné kompenzovano zvysenim jizdného
u Zelezni¢ni dopravy. Na pocatku pristiho roku budou regulované ceny
vyrazné ovlivnény skokovym poklesem cen elektrické energie 0 9 %.
Do koncovych cen se pfitom promitne jak pokles cen silové elektfiny
na evropskych burzéach, tak i snizeni prispévku domacnosti na podpo-
ru obnovitelnych zdroji? a predpokladané snizeni poplatkd za distri-
buci®. Zejména v dusledku sniZzeni cen energii spojenych s bydlenim
budou regulované ceny cely pfisti rok meziro¢né klesat. V roce 2015
jejich dynamika prejde zpét do kladnych hodnot (Tab. 11.2.1).

Prispévek zmén nepfimych dani do neregulovanych cen dosahl ve tre-
tim Ctvrtleti 2013 v praméru 0,7 procentniho bodu, primérni dopad
do celkové inflace cinil 0,8 procentniho bodu. Projevilo se tak zvyseni
obou sazeb DPH o 1 procentni bod z ledna 2013 spolu se soubéznym
harmonizacnim zvy$enim spotfebnich dani u cigaret. V lednu 2014
dojde k dalsimu harmoniza¢nimu zvyseni spotfebni dané u cigaret?,
jehoz dopad do celkové inflace je vycislen na cca 0,25 procentniho
bodu. Z dlvodu obvyklého predzdsobeni cigaretami pracuje prognéza
s pozdéjsim promitnutim uvedené darfiové zmény do spotfebitelskych
cen, pficemz toto promitnuti je stejné jako v minulych letech uvazo-
vano v plné vysi.

Meziroc¢ni €ista inflace ve tfetim Ctvrtleti 2013 lehce poklesla na pra-
mérnou hodnotu 0,4 % (Graf 11.2.3), kdyz doslo ke zpomaleni mezi-
ro¢niho rdstu cen potravin pfi stagnaci korigované inflace bez pohon-
nych hmot v zapornych hodnotach. Ke konci letoSniho roku prognéza
oCekdva dalsi pokles cisté inflace témér k nulovym hodnotam, kdyz
zpomalovani rdstu cen potravin bude prevazovat nad pozvolnym zmir-
novanim meziro¢niho poklesu cen v segmentu korigované inflace bez
PH. Ta se do kladnych hodnot posune v poloviné roku 2014 a jeji dal-
i postupny ndrdst se promitne do vyvoje cisté inflace, kterd se zvysi
zhruba na 1,7 % na konci pfiStiho roku. V blizkosti téchto hodnot
se pak cistd inflace bude pohybovat i v roce 2015.

Meziro¢ni korigovana inflace bez pohonnych hmot zlstala
ve tretim Ctvrtleti 2013 zdpornd, pficemz jeji vyvoj byl zhruba sta-
bilni (Graf 11.2.3). Nadéle tak odrazela protiinfla¢ni plsobeni domaci
ekonomiky a nizkou meziro¢ni dynamiku dovoznich cen. V nejblizsich

2 Senédt schvalil 13.9.2013 vladni novelu, kterd sniZzuje pfispévek na podporu obnovitelnych
zdrojU energie (OZE), ktery spotfebitelé plati v cené elektfiny. Novela rovnéz omezuje
podporu vyroby elektfiny z obnovitelnych zdroju energie.

3 K rozhodnuti Energetického regula¢niho Gfadu ohledné avizovaného snizeni distribu¢nich
poplatkt dojde pravdépodobné v listopadu 2013.

4 Ceskéa republika je povinna s Gcinnosti od 1.1.2014 splnit specificky minimalni pozadavek
ve vy3i spotfebni dané 90 eur na 1000 kus( viech cigaret. Podle smérnice je specificky
pozadavek nutné splnit v pfepoctu podle kurzu koruny vici euru k prvnimu pracovnimu dni
v fijnu 2013. Vzhledem ke slabsimu kurzu CZK/EUR oproti lonskému roku, kdy byla pfijata
stdvajici pravni Uprava, je navrhovano vyraznéjsi zvyseni dané z tabakovych vyrobku.

Grar 11.2.3

CISTA INFLACE A KORIGOVANA INFLACE BEZ PH

Rist trznich cen se bude od pocatku roku 2014 postupné
zvysovat vlivem oziveni ekonomické aktivity
(meziro¢né v %)
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Grar 11.2.4

CENY POTRAVIN A ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Rust cen potravin bude zpomalovat az do poloviny roku 2014
V navaznosti na vyvoj cen zemédélskych vyrobct
(mezirocni zmény v %)
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GrarF I1.2.5

CENY POHONNYCH HMOT A CENA ROPY

Meziroc¢ni pokles cen pohonnych hmot pretrva i v roce 2014
(meziro¢ni zmény v %)
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GraF 11.2.6

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

S prognoézou je konzistentni vyrazny pokles trznich urokovych
sazeb zietelné pod nulovou uroven a jejich narast nad
soucasné hodnoty az ke konci roku 2014

(3M PRIBOR a 3M EURIBOR v %)
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Grar 11.2.7

PROGNOZA MENOVEHO KURZU

Kurz koruny vici euru bude na prognéze nejprve stabilni,
a poté zacne jen velmi pozvolna posilovat
(CZK/EUR a CZK/USD)
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Grar 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
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B Exportné spec. technologie
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B Dovozni ceny
Ceny mezispotieby

Ctvrtletich dojde k posunu korigované inflace bez pohonnych hmot
do méné zapornych hodnot, mimo jiné v navaznosti na obnoveny me-
ziro¢ni nardst dovoznich cen. V pribéhu roku 2014 pak prejde kori-
govana inflace do kladnych hodnot a v podminkach oZivujici domaci
ekonomické aktivity bude postupné zrychlovat. V roce 2015 vzroste
na Urovné kolem 1,7 %.

Ceny potravin (bez primarniho vlivu zmén dani) ve tfetim Ctvrtleti
2013 zmirnily svdj meziro¢ni rast v ddsledku odeznéni meziro¢niho na-
rdstu cen v zemédeélstvi. Postupné oslabovani meziro¢ni dynamiky cen
potravin bude patrné az do poloviny pfistiho roku v ndvaznosti na pro-
hlubujici se pokles cen zemédélskych vyrobct (Graf 11.2.4). Poté budou
ceny potravin zvolna zrychlovat na hodnoty kolem 2 % v roce 2015.

Mezirocni pokles cen pohonnych hmot se ve tfetim ctvrtleti 2013
v prdméru zmirnil, pficemz jejich vyvoj kopiroval rozkolisané ceny ropy
a benzinu na svétovych trzich (Graf 11.2.5). V dalsim obdobi by ceny
pohonnych hmot mély nadéle mirné klesat v ndvaznosti na meziro¢ni
pokles cen benzinu na svétovych trzich pfi jen lehce oslabujicim kurzu
CZK/USD. V zdavéru pfistiho roku ceny pohonnych hmot prejdou do
stagnace, kde setrvaji i po vétsinu roku 2015.

Urokové sazby na domacim penéznim trhu se v pribéhu tfetiho
Ctvrtleti 2013 naddle pohybovaly na nizkych drovnich, ve kterych
se promitala uvolnéna ménova politika v CR odrazejici protiinflacni
pUsobeni domaci ekonomiky a nizké Urokové sazby v eurozéné. Sazby
s delSi nez ro¢ni splatnosti se nejprve do zacatku zafi zvysily a poté
opét klesly v navaznosti na vyvoj dlouhodobych sazeb v zahranici.
S progndzou je konzistentni vyrazny pokles trznich Urokovych sazeb
zfetelné pod nulovou Uroven a jejich nardst nad soucasné hodnoty az
ke konci roku 2014 (Graf 11.2.6). Vzhledem k existenci Urokové prémie,
kterd je na celém predik&nim horizontu pfedpokladana ve stavajici vysi
0,4 procentniho bodu, prognéza implikuje hypotetickou potfebu za-
porné repo sazby ve vysi aZ cca -0,85 %. To pfi existenci nulové dol-
ni meze pro Urokové sazby ukazuje na vyraznou potfebu uvolfiovani
ménové politiky jinymi nastroji. Smérem k poklesu urokovych sazeb
pasobi predevsim velmi nizky vyhled regulovanych cen a pomaly rdst
mezd i dalSich nakladd.

Koruna vici euru ve tfetim ctvrtleti 2013 nepatrné oslabila na pra-
mérnou Uroven 25,9 CZK/EUR. Kratkodoba progndéza pro Ctvrté Ctvrt-
leti 2013 predpokladd kurz na hladiné 25,8 CZK/EUR (Graf 11.2.7).
Stabilni vyvoj kurzu na pocatku progndézy odradzi — pfi hypoteticky
zapornych domacich urokovych sazbach — utlumenou zahrani¢ni po-
ptavku a dosavadni komunikaci CNB ohledné pFipravenosti pouzit
kurz jako nastroj uvolnéni ménové politiky. Postupné vsak lehce pre-
vazi nizky vyhled zahrani¢nich Urokovych sazeb a oZivovani zahranic-
ni poptavky projevujici se rostoucim cistym vyvozem, coZ na delSim
konci progndzy vede k velmi pozvolnému posilovani kurzu k hladiné
25,5 CZK/EUR v zavéru roku 2015. PFi vyhledu postupné oslabujiciho
kurzu eura vici dolaru dle CF (viz kapitola Il.1) to znamen4 lehké osla-
bovani kurzu CZK/USD na celém horizontu progndzy.



Il. PROGNOZA, JEJI ZMENY A RIZIKA | 15

Mezictvrtletni rdst nominalnich meznich nakladl v sektoru spo-
tfebnich statka ve tfetim ctvrtleti 2013 lehce zrychlil z velmi niz-
kych hodnot v predchazejicim obdobf (Graf 11.2.8). Toto zrychleni je
dano predevsim zvysenim prispévku dovoznich cen, kdyZ se postupné
projevuje dopad predchoziho oslabeni kurzu koruny a obnoveného
mezictvrtletniho rdstu zahrani¢nich cen vyrobct. Vlivem pokracujici
utlumené hospodaiské aktivity zlstdvad pasobeni domaci ekonomiky,
aproximované rlstem cen mezispotreby, protiinfla¢ni. Odhadovany vliv
rdstu exportné specifické technologie souvisi s rozdilem ve vyvoji cen
obchodovatelnych a neobchodovatelnych statkd (tzv. Balasstv-Samu-
elsonav efekt), jehoz prispévek k vyvoji inflace je jiz deldi dobu méné
znatelny ve srovnani s obdobim pfed nastupem krize. Celkové tlaky
na rdst spotfebitelskych cen se na progndze postupné zvysi, kdyz pro-
tiinfla¢nf vliv domaci ekonomiky bude odeznivat a od druhého cCtvrt-
leti 2014 zacne pUsobit mirné smérem k rdstu cen. Vlivem stabilniho
vyvoje kurzu koruny a nizké dynamiky cen zahranicnich vyrobct bude
proinflacni pdsobeni dovoznich cen v roce 2014 postupné slabnout;
od pocatku roku 2015 se vsak se zrychlujicim rlstem zahranicnich
vyrobnich cen opét zvysi. S postupnym ozivenim ekonomické aktivity
se bude zvySovat i pfispévek exportné specifické technologie.

Nominalni mezni naklady v sektoru mezispotreby ve tfetim ctvrt-
leti 2013 nadale klesaly, i kdyZ oproti predchazejicim dvéma ctvrtle-
tim v mensi mife. R4st nominalnich mezd v podnikatelské sfére zUstal
(po odeznéni jednorazového vlivu danové optimalizace) velmi nizky,
a byl tak prevazen odhadovanou naddale klesajici cenou kapitélu, v niz
se odrazi utlumena ekonomicka aktivita a slaba investi¢ni ¢innost. Do-
maci nominalni naklady budou mirné klesat az do konce roku 2013
(Graf 11.2.9). Od pocatku pfistiho roku se pak rast doméacich nomi-
nalnich nakladd obnovi vlivem postupné zrychlujici dynamiky mezd,
jejichz rGst vsak bude ¢astecné vyvazovan zrychlujicim rdstem produk-
tivity. Zaroveri bude aktualné zaporny pfispévek ceny kapitélu od po-
¢atku roku 2014 plsobit zhruba neutralné.

Odhadovand mezera marzi v sektoru spotrebitelskych statki
ve tfetim Ctvrtleti 2013 dosahla lehce kladné hodnoty (Graf 11.2.10).
V podminkach slabého rdstu cen spotrebitelskych statkd to odrazi sku-
te¢nost, Ze odhadované ndklady 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 umérné s rlstem nakladd pramenicim zejména
z vyvoje dovoznich cen. K nulové hodnoté se mezera marzi opét pfi-
blizi az v roce 2015.

Ve tfetim ctvrtleti 2013 se meziro¢ni pokles narodohospodarské pro-
duktivity prace dédle zmirnil. Do kladnych hodnot produktivita prace
prekmitne v prvnim Ctvrtleti 2014 a jeji rdst bude postupné zrychlovat
az k hodnotdm okolo 3 % béhem roku 2015. K tomu bude kladné
prispivat predevsim rlst ekonomické aktivity.

Grar 11.2.9

NAKLADY SEKTORU MEZISPOTREBY

Domaci naklady porostou od pocatku pfistiho roku

v navaznosti na zrychlujici dynamiku mezd a odeznivajici
pokles ceny kapitalu

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

MEZERA MARZi VE SPOTREBITELSKEM SEKTORU

Mezera marzi bude zaporna po vétsinu predikéniho horizontu
(v %)
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—— Mezera marzi ve spotfebitelském sektoru
GraF 11.2.11

PRUMERNA NOMINALNi MzDA

Rist mezd ze soucasnych nizkych hodnot zrychli s ozivenim
ekonomické aktivity

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

PROGNOZA RUSTU HDP

V letosnim roce HDP celkové klesne, k rastu se vrati
v pfistim roce
(zmény v %, sezonné ocisténo)
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GraF 11.2.13

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

Vyrazné zaporny prispévek k vyvoji HDP v letosSnim roce
vykaze hruba tvorba kapitalu, ¢isty vyvoz a spotieba
domacnosti prispéji mirné kladné

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo)
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Grar 11.2.14

PREPOCTENY POCET ZAMESTNANCU

Pfepocteny pocet zaméstnancul se za¢ne vlivem ozZiveni
ekonomiky zvysovat od druhého ctvrtleti 2014
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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mmm Uvazek na zaméstnance B Zaméstnanci
—— Zaméstnanci pfepocteni na pIné tvazky

Primérna nomindlni mzda v podnikatelské sféfe ve druhém ctvrtleti
2013 mezirocné vzrostla o 1,2 %°>. Pobliz této hodnoty setrvda mzdovy
rdst ocistény o vykyvy zplsobené darovou optimalizaci do prvniho
Ctvrtleti 2014, s pokracujicim oZivenim ekonomické aktivity pak za-
¢ne pozvolna zrychlovat. Po zapocteni vlivu dafiové optimalizace vsak
v letoSnim roce vzroste mzda v podnikatelské sféfe pouze o 0,1 %.
V nasledujicich dvou letech mzdovy rast v ndvaznosti na oZivovani
ekonomiky zrychli na 2,4 %, resp. 3 % (Graf 11.2.11).

Primérna nomindini mzda v nepodnikatelské sféfe se ve druhém
Ctvrtleti 2013 zvysila o 1,9 %. Prognéza ocekavd, Ze ve druhé poloviné
letodniho roku poroste 2% tempem a na pocatku roku 2014 jeji tempo
mirné zpomali na 1,7 %. Na této hodnoté setrva az do konce roku 2015.

Realny HDP ve druhém ctvrtleti 2013 v meziro¢nim srovnani kles|
0 1,3 %, v mezictvrtletnim vyjadreni vykazal rast o 0,6 %, a to vyhrad-
né diky prispévku cistého vyvozu (Graf 11.2.12). K meziro¢nimu poklesu
prispél zejména vyvoj hrubé tvorby kapitdlu, v opacném sméru pdso-
bil kladny prispévek cistého vyvozu. Prognéza predpokladd, Zze eko-
nomicka aktivita ve tfetim ctvrtleti 2013 klesla o 0,8 % mezirocné
(Graf 11.2.13), av3ak v meziCtvrtletnim vyjadfeni vzrostla 0 0,2 %. Pokra-
¢oval vyrazny meziro¢ni propad hrubé tvorby kapitalu, naopak u spo-
tfeby domacnosti se oCekava slaby rlst. Také Cisty vyvoz zfejmé pfispél
k vyvoji ekonomické aktivity lehce kladné, stejné jako spotieba vlady.

V roce 2013 redlna ekonomicka aktivita celkové klesne 0 0,9 %
vlivem nadale restriktivni domaci fiskalni politiky a jen pozvolného
ozivovani zahrani¢ni poptavky. Spotfeba domacnosti bude tlumena
vyvojem disponibilntho ddchodu, ovlivnénym predevsim nizkym rls-
tem nominalnich mezd a plGsobenim fiskaIni konsolidace. V dusledku
mirného sniZeni miry Uspor (viz nize) vSak spotfeba domacnosti lehce
vzroste a k vyvoji HDP bude kladné pfispivat téz Cisty vyvoz. Nad nimi
v3ak prevazi vyrazné zaporny pfispévek hrubé tvorby kapitélu.

V roce 2014 HDP vzroste 0 1,5 %5, kdyZ do znacné miry odeznf tlumi-
ci faktory z pfedchozich let. Progndza totiz predpoklada jiz robustnéjsi
rdst zahrani¢ni poptdvky a jen nepatrné restriktivni vliv fiskalnf politiky.
Prispévek spotfeby vlady k rastu HDP pfitom bude lehce kladny a oce-
kava se i pokracovani rdstu vladdnich investic zapocatého v letoSnim
roce. V navaznosti na mirné zrychlujici dynamiku mezd a velmi nizkou
inflaci bude jiz zfetelnéji rast spotfeba domacnosti. Vyvoj hrubé tvor-
by kapitalu zGstane nadale utlumeny, predpoklada se vsak postupna
obnova zdsob ze soucasnych velmi nizkych drovni. V disledku oZiveni
zahrani¢ni poptavky bude cisty vyvoz nadale pfispivat k rdstu HDP,
bude vsak ¢aste¢né tlumen postupnym ozivovanim dovozné naroc¢né
domadci poptavky.

5 Bez sezonniho ocisténio 1,1 %.

6 Dynamika HDP bude vyrazné ovlivnéna predzasobenim vyrobcl cigaret ke konci letosniho
roku v souvislosti se zvysovanim spotfebni dané na cigarety. Po ocisténi o tento vliv by rdst
HDP v leto3nim roce ¢inil -1,0 %, v roce 2014 pak 2,1 % a v roce 2015 cca 2,6 %.
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V roce 2015 celkovy rist HDP dosdhne 3 %, k ¢emuz zacne vyraznéji
pfispivat také oZiveni domaci poptavky, pfedevsim spotfeby domdac-
nosti. Cisty vyvoz bude nadéle vykazovat — vlivem pokracujiciho oZi-
veni v zahranici — kladny pfispévek k ristu HDP, a to i pres pokracujici
narlst dovozu pro spotfebu a vyrobu vyvoznich statkd. Kladny bude
v roce 2015 jiz i pfispévek hrubé tvorby kapitalu.

Pozorovany pokles poc¢tu zaméstnanci prepocteného na piné
uvazky se bude v nasledujicich ctvrtletich postupné zmirfovat
(Graf 1.2.14). Od druhého ctvrtleti 2014 se pak v ndvaznosti na ozi-
veni ekonomické aktivity zacne prepocteny pocet zaméstnancl opé-
tovné zvySovat. Celkovd zaméstnanost v meziro¢nim vyjadfeni po-
roste az do poloviny roku 2014 a teprve nasledné prejde ke stagnaci
(Graf 11.2.15), kdyz se oZiveni ekonomické aktivity bude projevovat
opétovnym zvySovanim pramérného Uvazku spise nez narlstem poctu
zaméstnancl. K rdstu se celkovd zaméstnanost vrati ve druhé polovi-
né roku 2015.

Progndza predpoklddd, Zze sezonné ocisténa obecna mira nezamést-
nanosti béhem tretiho Ctvrtleti 2013 stagnovala na 7 %. Vzhledem
k pozvolnému zpomalovani rdstu zaméstnanosti a pfetrvavajicimu zvy-
Sovani pracovni sily vSak bude obecnd mira nezaméstnanosti postupné
nardstat az k 7,7 % ve tretim Ctvrtleti 2014. Okolo této hodnoty se pak
bude pohybovat az do poloviny roku 2015, kdy zacne pozvolna klesat
(Graf 11.2.15). Pokracujici nérlst lze v nejblizsich ¢tvrtletich ocekavat
i u sezonné ocisténého podilu nezaméstnanych osob dle MPSV,
ktery se bude zvySovat az mirné nad 8 %, a to v dasledku dalsiho cyk-
lického narlstu poctu uchazecl o zaméstnani registrovanych na ura-
dech prace pfi poklesu populace ve véku 15-64 let. Od druhé poloviny
roku 2014 se ale podil nezaméstnanych osob za¢né postupné snizovat.

Redlna spotfeba domacnosti podle predpokladu progndzy ve tretim
Ctvrtleti 2013 zrychlila svdj meziro¢ni rdst, pricemz za cely rok 2013
se zvysi 0 0,4 % (Graf 11.2.16). K rlGstu redlné i nomindini spotre-
by v nejblizsim obdobi dojde predevsim vlivem pokracujiciho pozvol-
ného poklesu miry Gspor, zatimco dynamika nomindlnich i redlnych
prijma zGstava slaba. Mirny narlst spotrebitelské poptdvky naznacuji
i dostupné predstihové indikatory, napf. vyrazné zlep3eni indikatoru
spotrebitelské dlvéry a vyvoj maloobchodnich trzeb v Cervenci a srp-
nu leto3niho roku (viz kapitola Ill.3). Reédlnou spotifebu bude pfitom
podporovat zpomalujici inflace, ve které se bude promitat odeznivajici
rdst cen potravin a pfedpokladany pokles cen energii pro domdacnosti.
V roce 2014 a 2015 se jiz spotfeba domacnosti bude zvySovat v di-
sledku oZiveni ekonomické aktivity a z toho vyplyvajictho postupné-
ho zrychleni rdstu objemu mezd, spolu s odeznénim dopadd fiskalni
konsolidace.

Hruby nominalni disponibilni dichod v souhrnu za letosni rok ne-
patrné klesne (0 0,2 %) pfedeviim z divodu mirného poklesu objemu
mezd a platd. Jeho rozkolisand meziro¢ni dynamika bude i ve zbyva-
jici ¢asti letodniho roku znatelné ovlivnéna dopadem darové optima-
lizace z prelomu let 2012-2013 (Graf 11.2.17). Od pocétku pfistiho

GraF 11.2.15

PROGNOZA TRHU PRACE

Mezirocni dynamika celkové zaméstnanosti se snizi, mira
nezaméstnanosti se zvysi

(zaméstnanost — meziro¢ni zmény v %, obecna mira nezaméstnanosti v %,
sezonné ocisténo)
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Grar 11.2.16

REALNA SPOTREBA DOMACNOSTI A VLADY

Spotieba domacnosti na prognéze poroste témér 2% tempem
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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GraAF 11.2.17

NOMINALNI DISPONIBILNI DUCHOD

Disponibilni dichod se v pfistich dvou letech zvysi zejména
vlivem vyvoje mezd a platud
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)
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Grar 11.2.18

MIRA USPOR DOMACNOSTI

Mira uspor se bude pohybovat pobliz hladiny 10 % s tendenci
mirného narustu od roku 2014
(v %)
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—— Mira Uspor (sezonné neocisténo)

Grar 11.2.19

HRUBA TVORBA KAPITALU

Hruba tvorba kapitalu se v letosSnim roce vyrazné snizi,
k rastu se vrati béhem roku 2014
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)

20 7

10 1

. AL
-20 A

-30 -

1/09 1710 1711 1112 1113 114 /15

—— Hrubd tvorba kapitdlu = Hruba tvorba fixniho kapitalu
GraF 11.2.20
REALNY VYVOZ A DOVOZ

Dynamika vyvozu a dovozu zrychli s oZzivenim zahrani¢ni
i domaci poptavky
(meziro¢ni zmény v %, mezirocni zmény v mld. K¢, sezonné ocisténo)
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roku tempo meziro¢niho ristu mezd a platl zfetelné zrychli, a to jak
ve vazbé na odeznéni vlivu dariové optimalizace, tak i v dasledku ozi-
veni ekonomiky. Socialni davky budou dle o¢ekdvani prognézy vykazo-
vat kladné, i kdyzZ zvolna se zmens3ujici, prispévky na celém horizontu
progndézy. Celkové nominalni hruby disponibilni dlchod v pfiStim roce
vzroste o 3 %, v roce 2015 pak jeho rast zrychli na 4,8 %.

Prognéza predpokladd do konce letosniho roku pokracujici mirny
pokles sezonné ocisténé miry uspor domacnosti (Graf 11.2.18). Ten
bude odrdzet narast dlvéry spotfebitell, v jehoz dasledku spotre-
ba domacnosti oZivuje mirné rychleji nez disponibilni dichod. Poté
se mira uspor zacne opét zvolna zvySovat nad hladinu 10 %, kdyz
disponibilni zdroje doméacnosti budou vlivem znatelného zrychleni dy-
namiky mezd a platQ ozivovat rychleji nez spotfeba domacnosti.

Redlnd spotreba vlady v letosnim roce vzroste o 1%. V mirné klad-
nych hodnotach se udrzi i na horizontu prognozy (Graf 11.2.16). V le-
tosnim roce bude tento vyvoj dan soubéhem mirného nominainiho
rastu spotreby vliady a celkové nizké dynamiky jejiho deflatoru. V na-
sledujicich dvou letech spotrebu vlady ovlivni také postupné uvolrova-
ni doposud restriktivni fiskalni politiky.

Hruba tvorba kapitalu ve druhém ctvrtleti 2013 znatelné propad-
la, kdyZ bylo pozorovano pokracujici snizovani stavu zasob i fixnich
investic. Progndza ocCekdva postupné ozivovani fixnich investic spolu
se zrychlujicim rlstem zahrani¢ni poptavky i doméaci ekonomické akti-
vity, pficemz do kladnych temp ristu fixni investice prejdou v prabéhu
roku 2014. V pfistim roce je zéroven predpokladano ¢aste¢né obnove-
ni zdsob z jejich aktudlné velmi nizké drovné. Ty budou navic na pre-
lomu let 2013 a 2014 opét vyrazné ovlivnény predzasobenim vyrobcU
cigaret z dlvodu dalsiho zvyseni spotfebni dané z tabakovych vyrobkd
k 1.1.2014. Celkové tak hrubd tvorba kapitalu v roce 2013 poklesne
09,7 % (Graf 11.2.19). Za cely rok 2014 bude hrubd tvorba kapitalu
stagnovat, a v roce 2015 pak vzroste 0 3,4 %.

Redlny vyvoz zbozi a sluzeb se ve druhém ctvrtleti 2013 po poklesu
na pocatku roku v meziro¢nim srovnani opét zvysil. Mirné oziveni za-
hrani¢ni poptdvky a ndabéh produkce novych modell v automobilovém
pramyslu se ve druhém pololeti letosniho roku odrazi v postupném
zrychlovani meziro¢ni dynamiky vyvozu zbozi a sluzeb (Graf 11.2.20).
V souhrnu za cely letosni rok vyvoz zboZi a sluzeb vzroste o 0,5 %.
Vyssi dynamika vyvozu pak bude pokracovat i v nasledujicich dvou
letech, kdy pfi zrychlujicim rlstu zahrani¢ni poptavky poroste vyvoz
tempem okolo 8 %.

Mezirocni pokles redlného dovozu zbozi a sluzeb se ve druhém
Ctvrtleti 2013 znatelné zmirnil. V souvislosti s narUstajici dynamikou
vyvozu a zmirflovanim Utlumu domdaci poptavky se ve druhé poloviné
letoSniho roku dovoz opét zacne zvySovat. Za cely letoSni rok se v3ak
dovoz snizi (-0,8 %). V roce 2014 pak i v souvislosti s o¢ekdvanou ob-
novou dovozné naro¢nych zasob vzroste dovoz 0 6,6 % a v roce 2015
dale zrychli na hodnoty nad 7 %.
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Cisty vyvoz ve stélych cenach ve druhém ¢tvrtleti 2013 vykézal vyraz- Tre.11.2.2

né kladny pfispévek k meziro¢nimu rstu HDP (1,6 procentniho bodu). PROGNOZA VYBRANYCH VELICIN

Jeho prispévky zlstanou kladné v celém horizontu progndzy, v pribé- Realny disponibilni dtichod v pfitich dvou letech vzroste
hu roku 2014 se viak docasné snizi, kdyZ za¢ne zrychlovat riist dovozu se zrychlenim ristu mezd a zvySovat se zalne
febni ucel b 4sob ‘rob , ich % | h i produktivita prace

pro spotfebni Gcely, obnovu zasob a vyrobu vyvoznich statkd. V letec (mezirotni zmeny v %, pokud nenf uvedeno jinak)

2013 az 2015 bude v priméru cisty vyvoz prispivat k vyvoji redlného 2012 2013 2014 2015

HDP kladné v rozsahu okolo 1 procentniho bodu. skut. progn. progn. progn.
Redlny hruby disponibilni dtichod 43 13 21 27

Prognéza platebni bilance predpokladd, Ze snizovani deficitu bézného domacnostf ' ' ' '

uétu z predchozich dvou let bude pokracovat i v letosnim a pFistim roce, Zamestnanost celkem 04 1.2 02 02

v roce 2015 by pak mélo byt dosazeno nepatrného prebytku bézného Mira nezaméstnanosti (v %) 70 71 76 76
Produktivita prace -1,4  -2,2 1,3 2,8

Uctu (Tab. 11.2.3). V relativnim vyjadfeni to predstavuje snizeni deficitu
z 2,4% HDP v roce 2012 na 1,2 % v letoSnim roce a 0,3 % v pfistim
roce, v roce 2015 pak prebytek 0,1 % HDP. Pficinou tohoto vyvoje bude

Prdmérna nominalni mzda 2,7 0,4 2,2 2,8

Prmeérnd nomindlni mzda

v podnikatelské sféfe 28 01 24 30

pokracujici zvySovani prebytku vykonové bilance, proti rychlejsimu po- Podil deficitu BU na HDP (v%) 24 12 03 01
klesu deficitu béZného uctu bude naopak pusobit narstajici deficit bi- M2 56 44 39 36
lance vynosu. Rostouci prebytek obchodni bilance v roce 2013 je spojen 2) dle metodiky 1L0, 15-64 let

na jedné strané s meziro¢nim poklesem celkové domaci poptavky a mir-

nym poklesem cen surovin na svétovych trzich, coz se projevi v mirném Tas. 11.2.3

meziro¢nim poklesu nominalniho dovozu, a na druhé strané s rdstem

zahrani¢ni poptavky (byt zatim slabym), ktery pfispiva ke zvySovani no- PROGNOZA PLATEBNI BILANCE

minainiho vyvozu. Rast zakdzek v priimyslu naznacuje, Ze v posledni (Tvrfn?dd:gii°Vé“‘ deficitu béZného GZtu bude pokraovat
tfetiné roku Ize ocekdavat zrychleni vyvozu, a to zejména osobnich auto- '
mobill. Zfetelné rychlejsi rast zahrani¢ni nez domaci poptavky se proje- 2012 2013 2014 2015
vi rovnéz v roce 2014. Pokracujici prohlubovéni deficitu bilance vynost I skut. _progn. progn. progn.
bude témér vyhradné disledkem rostoucich vynost nerezidentl z pfi- A BEENY UCET 940 4507100 50
, . . s oxy M o . v Lzox . Obchodni bilance 145,8 200,0 240,0 270,0
mych investic. V oblasti béznych prevodd progndza ocekdva stagnaci _ .
. , . Bilance sluzeb 49,8 65,0 70,0 75,0
salda kolem nuly, tj. na Urovni roku 2012. Bilance vjnost 2887 3100 3200 -340.0
Bézné prevody -1,0 0,0 0,0 0,0
Mezirocni pokles prebytku kapitdlového uctu v letoSnim roce sou- B. KAPITALOVY UCET 517 420 860 780
visi pfedeviim s ocekdvanym mirné nizsim pfilivem prostfedkd z fon- C FINANCNI UCET 2 1218 60,0 50,0 20,0
dd EU. V roce 2014 progndza naopak predpokladd rychlejsi cerpani PHimé investice 1811 50,0 650 750
téchto prostfedk( a také jednordzovy pfijem z prodeje kmitoctd pro Portfoliové investice 42,6 650 300 -150
telekomunikace’. Finanénf derivaty 8,6
Ostatni investice -110,6 -55,0 -450 -40,0
Prebytek finanéniho uctu se oproti prfedchazejicim rokdm na progné- D. CHYBY A OPOMENUTI 1,0
ze vyrazné snizuje. Vzhledem ke slabé poptdvce a prebytku vyrob- E. ZMENA REZERV (-=nartist) -80,5
nich kapacit v Evropé je potfeba investic do novych kapacit omezena. a) prognéza bez operaci bankovniho sektoru a finanénich derivati

V roce 2013 bude celkové saldo pfimych investic ovlivnéno jednou po-
mérné vyznamnou akvizici rezidenta v zahranici, jeji dopad vsak bude
vice nez kompenzovan vyznamnym navysenim zdakladniho kapitalu
jedné zahrani¢ni energetické firmy v tuzemsku. Mirné opétovné zvyse-
ni pFilivu pfimych zahrani¢nich investic prognéza ocekava az v letech
2014 a 2015 v souvislosti s prfedpokladanym zrychlujicim oZivenim
evropské ekonomiky. Meziro¢né vyssi prebytek portfoliovych investic
v letodnim roce je spojen predevsim s oCekdvanim poklesu drzby za-
hrani¢nich dluhovych cennych papirQ rezidenty. Naopak ve sméru niz-
siho prebytku bude pUsobit predpoklddané mirné nizsi cerpani zdrojd

7 Neni vSak zatim zcela jisté, zda kupujicim bude nerezident.
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Tas. 11.2.4

FISKALNi PROGNOZA

Fiskalni konsolidace skonci v roce 2013, od roku 2014
zacne fiskalni politika pusobit zhruba neutralné,

resp. mirné uvolnéné
(v % nominalniho HDP)

2012 2013 2014 2015
skut. progn. progn. progn.
P¥ijmy vladniho sektoru 40,1 41,2 421 412
Vydaje vladniho sektoru 44,5 43,8 446 438
z toho: Urokové platby 1,5 1,5 1,6 1,7
SALDO VLADNIHO SEKTORU 44 26 25 -26
z toho:
primarni saldo 29 -11 -09 -09
mimofradné jednorazové operace ¥ -1,5 0,0 0,0 0,0
UPRAVENE SALDO © 29 26 25 -26
Cyklickd slozka (metoda ESCB) ¢ -04 -09 -0,7 -0,3
Strukturalni saldo (metoda ESCB)® | -2,4 -1,8 -1,8 -2,3
Fiskalni pozice v p.b. (metoda ESCB)® | 0,9 0,7 -0,1 -0,4
Cyklickd slozka (metoda EK) @ -0,5 -1,2 -1,0 -0,4
Strukturdini saldo (metoda EK) ¢ 24  -1,5 -1,5 -2,2
Fiskalni pozice v p.b. (metoda EK)® | 0,9 0,9 0,0 -0,7
Dluh vladniho sektoru 46,2 46,9 48,4 48,7

a) saldo vladniho sektoru snizené o urokové platby

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

vliv penzijni reformy.

) upraveno o mimoradné jednorazové operace, odhad CNB

d) odhad CNB

e) Méfi meziro¢ni zménu strukturalniho salda (kladna hodnota indikuje fiskalni

restrikci, zaporna hodnota fiskaIni expanzi).

v zahrani¢i ze strany vlady a vladou kontrolovanych firem a zvy3eny
zajem rezidentd o drzbu zahranicnich akcii. O¢ekdvany nizsi isty pfiliv
portfoliovych investic v pfistich dvou letech pak souvisi s predpokla-
danym zvySenym zajmem rezidentd o investice v zahranici vlivem eko-
nomického oZiveni a s dalSim snizenim zahrani¢niho financovani vlady
a vladou kontrolovanych firem.

Vyse popsany budouci makroekonomicky vyvoj a aktudlni nastaveni
fiskalni politiky se odrazi ve vyhledu hospodarfeni vladniho sektoru
v letech 2013 az 2015 (Tab. 1.2.4).8

V roce 2013 by se mél vladni deficit snizit na 2,6 % HDP v dusledku
pfijatych konsolida¢nich opatreni.® Protismérné plsobi doznivajici po-
kles redlné ekonomické aktivity a pokracujici Utlum na trhu prace. Rast
nahrad zaméstnanciim v nepodnikatelské sfére letos pokracuje v ozivo-
vani zapoc¢atém v minulém roce. To se projevi i v mirném zrychleni nomi-
nalniho rastu vladni spotreby. Zaroven progndza pro letosni rok nadéle
predpoklada ¢astecné oziveni vlddnich investic v souvislosti s Cerpanim
prostfedkd z fondd EU. Domdci slozka vladnich investic viak zUstane
v roce 2013 utlumend. V souhrnu progndza ocekdva v letosnim roce
zaporny pfispévek fiskalni politiky k vyvoji ekonomické aktivity ve vysi
pfiblizné 0,6 procentniho bodu, tj. zhruba na drovni minulého roku. Vliv
konsolida¢nich opatfeni na ekonomiku se realizuje jak skrze cenovy do-
pad plynouci ze zvySeni DPH, tak prostfednictvim nizsiho nominéiniho
disponibilniho dtchodu, pficemz oba tyto faktory snizuji redlnou spo-
tfebu domacnosti. Vypadek pojistného na socidini zabezpecleni spojeny
se spusténim Il. pilife ddchodového systému bude z ddvodu malého
zajmu o Ucast v tomto pilifi velmi nizky. SniZzeni deficitu hospodarenf
vladniho sektoru pod 3 % HDP v roce 2013 umozni v pfistim roce ukon-
¢it v terminu Proceduru pfi nadmérném schodku (EDP).

V roce 2014 je ocekavan mirny pokles viadniho deficitu na 2,5 % HDP,
coz bude prevazné dano obnovenim rlstu ekonomické aktivity. Pro-
gnodza zohledriuje pokracujici dopad konsolida¢nich opatfeni pfijatych
v roce 2012 (napf. nizdi valorizace ddchod®) a harmonizac¢ni Upravy
nepfimych dani, av3ak jejich restriktivni plsobeni na ekonomicky rdst
bude vyvazovano zesilujicim ozivenim vladnich investic a pokracujicim
mzdovym rlstem v nepodnikatelské sféfe. V roce 2014 tak bude cel-
kové pusobeni fiskalni politiky pfiblizné neutrdinf az lehce restriktivni.

V roce 2015 Ize ocekdvat mirné zvyseni deficitu vladniho sektoru
na 2,6 %, a to navzdory jiZ pomérné robustnimu hospodarskému rds-
tu. V tomto roce totiz dle platné legislativy vstoupi v U¢innost dariova

8 Koncem z&¥ odeslal CSU do Eurostatu Udaje o hospodateni vlddniho sektoru v metodice
ESA 95 za roky 2009-2012 v¢etné vyhledu pro rok 2013 v rdmci tzv. podzimnich notifikaci
vladdniho deficitu a dluhu. U udaji o vysi vlddniho deficitu doslo jen k nepatrnym zménam.
Udaje o vladnim dluhu byly navyseny na zakladé revize ocenéni cizoménovych dluhopisd
emitovanych vladnimi institucemi. Podil viddniho dluhu na HDP se pro roky 2009-2012 zvysil
0 0,4-0,6 procentniho bodu.

9 Ve vyrazném letosnim snizeni viadniho deficitu oproti roku 2012 se rovnéz odrazi odeznéni
vlivu finan¢niho vyrovnani s cirkvemi, které jednorazové prohloubilo schodek v sektoru viady
dle metodiky ESA 95 v minulém roce.
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reforma’®, kterd povede ke zna¢nému poklesu pfijm0 z primych dani
(00,7 % HDP). Fiskalni politika tak bude v roce 2015 mirné expanzivni
s kladnym pfispévkem k vyvoji ekonomické aktivity ve vysi pfiblizné
0,3 procentniho bodu.

Strukturalni schodek vlddniho sektoru v roce 2012 dosahl zhruba
2,4 % HDP. V souvislosti s konsolida¢nimi opatfenimi se ocekava v roce
2013 jeho pokles pod 2 % HDP, kde setrva i v roce 2014. V roce 2015
strukturalni schodek naopak opét vzroste nad 2 % HDP. Prohloubeni
strukturadlniho schodku v podminkdch ocekdvaného hospodarského
rastu bude znamenat procyklické plsobeni fiskaIni politiky a soucasné
vzdaleni se od stfednédobého cile pro strukturalni schodek vladniho
sektoru, ktery je stanoven ve vysi 1 % HDP.

Ocekdvany vyvoj deficitl vldadniho sektoru povede k postupnému na-
rdstu vladniho zadluzeni na 48,7 % HDP v roce 2015. V predikci
tohoto poméru se vedle ocekavanych vypuj¢nich potreb vliddniho sek-
toru v dUsledku pretrvavajicich schodk( vefejnych financi a vedle pozi-
tivniho vlivu oziveni rdstu nominalniho HDP projevuje i letosni rozpus-
ténf v minulosti vytvorfené dluhové rezervy, které Uroven dluhu snizuje.

Rizikem fiskalni prognézy smérem k niz3im schodkdm a restriktiv-
néjsimu pusobeni fiskdIni politiky je pfipadné slabsi oziveni v oblasti
investi¢ni aktivity subjektd vlddniho sektoru. Zdrojem nejistoty je i dal-
i smérovani fiskalni politiky po probéhlych pfed¢asnych volbach.

10 Reforma zahrnuje zejména zmény v piimych danich, pfispévcich na socidlni zabezpecenti,
snizeni registracniho limitu pro platce DPH a zvyseni limitl darového odpoctu z dard.
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GraF 11.3.1

ZMENA PROGNOZY CELKOVE INFLACE

Prognéza celkové inflace je do konce roku 2014
pfehodnocena na vyrazné nizsi hladinu
(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa)
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GraF 11.3.2

ZMENA PROGNOZY CISTE INFLACE

Prognéza cisté inflace se ve zbytku letoSniho roku
a v roce 2014 posouva znatelné smérem dolt
(mezirocné v %, rozdily v procentnich bodech - prava osa)
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Grar 11.3.3

ZMENA TRAJEKTORIE UROKOVYCH SAZEB

ctvrtletich vyrazné nize

(3M PRIBOR v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa)
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1.3 SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU

Progndza celkové i ménovépolitické inflace se oproti minulé pred-
povédi posouvd aZ do konce roku 2014 vyrazné smérem doli v da-
sledku snizeného vyhledu regulovanych cen i Cisté inflace. Trajek-
minulou prognodzu, kdyZ odrazi predevsim ocekavany pokles regu-
lovanych cen a pozorovany vyvoj inflace a mezd. Trajektorie kurzu
se posouvd k lehce slabsim hodnotam na celém horizontu predikce
predevsim vlivem zmény ve vyhledu zahrani¢nich velicin. Ve zmé-
né progndzy HDR mifici v roce 2013 k méné vyraznému poklesu
a v nasledujicich dvou letech naopak k pomalejSimu rdstu, se nejvi-
ce promita pozorovany vyvoj ve druhém Ctvrtleti letosniho roku a za-
pracovani predpokladu o predzasobeni cigaretami na prelomu let
2013-2014 v dusledku harmonizacniho zvyseni spotrebni dané na ta-
bakové vyrobky od ledna 2014. Ocekavané tempo rdstu nominalnich
mezd v podnikatelské sfére se posouva vyrazné smérem dold.

Progndza meziro¢ni celkové inflace se oproti minulé predikci az do
konce pristiho roku vyrazné snizuje (Graf 11.3.1). Zména je disledkem
nové zapracovaného poklesu regulovanych cen v roce 2014 i snizené
predikce cisté inflace, v niz se odrazi vice protiinfla¢ni ptisobeni doma-
ci ekonomiky i pomalejsi cenovy rlst pozorovany v uplynulém Ctvrtlet.
Predpoklady ohledné dopadd zmén nepfimych dani se jen nepatrné
zvySuji v porovnani s minulou prognézou, a proto se i vyhled méno-
vépolitické inflace méni obdobné jako u celkové inflace.

Predpokladany rdst regulovanych cen je ve zbyvajici ¢asti roku 2013
oproti minulé progndze nizsi. Jiz minuld prognéza ocekavala znacny
pokles komoditni slozky ceny plynu pro domacnosti, ve skute¢nosti
vsak byl tento pokles jesté vyraznéjsi. Ve vyhledu je navic zapraco-
van predpoklad o poklesu cen elektrické energie v roce 2014 0 9 %
a zmirnéni rlstu cen tepla. RUst regulovanych cen tak v pfiStim roce
propadne do zdpornych hodnot, coz minuld predikce nepredpoklada-
la. Pro rok 2015 zatim nejsou k dispozici informace, které by ménily
vyhled rlstu regulovanych cen.

Prognéza meziro¢ni Cisté inflace je oproti minulé pfedpovédi az do
zavéru roku 2014 nizsi (Graf 11.3.2). Pfehodnoceny smérem dol0 byly
vSechny jeji slozky. Mirné nizsi dynamika cen zemédélskych vyrobcl
se odrazi v nizsich cendch potravin. V ndvaznosti na vyraznéjsi nez
ocekavany mezirocni pokles cen benzinu na svétovych trzich se snizuji
i vyhledy cen pohonnych hmot. V nizsi korigované inflaci bez pohon-
nych hmot se promitd zejména jeji nizsi vychozi hodnota, aktualné
vice protiinfla¢ni plsobeni domaci ekonomiky a pozvolnéjsi rdst do-
voznich cen.

U vyhledu zahranici byl oproti prfedpokladdm minulé prognézy zna-
telné snizen ocekdvany rQst cen zahrani¢nich vyrobcl, ve kterém
se promitaji snizené vyhledy cen komodit na svétovych trzich. Vlivem
vy3siho rldstu zaznamenaného ve druhém ctvrtleti 2013 a prevaz-
né pfiznivych predstihovych ukazatell byl rdst zahrani¢ni poptavky
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na zacatku prognézy prehodnocen mirné smérem nahoru, ke konci
progndzy naopak slabé dold. Vyhled sazeb 3M EURIBOR se posunul
jen lehce vzharu.

Prognéza domacich trznich arokovych sazeb se posouva ve Ctyfech
nasledujicich Ctvrtletich vyrazné doll, pficemz ve svém maximu na po-
¢atku roku 2014 rozdil dosahuje cca 0,7 procentniho bodu (Graf I1.3.3).
Smérem k nizsim sazbam v uvedeném obdobi pUsobi zejména nové
zapracovany vyhled regulovanych cen a vliv pocate¢nich podminek
(Graf 11.3.4), ve kterych prevazuje nizsi pozorovana inflace i rast mezd.
Ke sniZzenf sazeb na zacatku progndzy v malé mife pfispivaji i kratko-
dobé predikce inflace a kurzu, a také modelovd zména predpokla-
danych dlouhodobych rovnovaznych trendd v ekonomice (viz BOX 2
nize). Mirné prehodnoceni vlivu fiskdIni politiky v roce 2014, mimo
jiné z dlvodu vyraznéjsiho zvyseni spotfebni dané na tabak a pomaleji
ozivujicich vladnich investic, pasobi smérem k lehce nizSim sazbam.
Ve sméru mirné vyssich Urokovych sazeb naopak plsobi vyhled zahra-
ni¢i, predevsim vlivem vyssich zahrani¢nich sazeb. Smérem k vy3$Sim
domacim sazbam bude od konce roku 2014 slabé pUsobit také ndvrat
regulovanych cen v roce 2015 k meziro¢nimu rdstu.

BOX 2
Nové nastaveni dlouhodobych trendd v modelu g3

V aktudlni prognéze doslo k Upravé nastaveni dlouhodobych
temp rlstu, rovnovazného zhodnocovani ménového kurzu
a zahrani¢ni rovnovazné urokové sazby predik¢niho modelu g3
(Tab. 1). Ta nahrazuje expertni Upravy pouzité v minulych pro-
gnézach, a proto nema vyznamny vliv na zmény oproti minulé
predikci. Zména nastaven{ vychazi z predpokladu, Zze pokrizovy
rist produktivit v CR a eurozéné nedosahne v horizontu nasle-
dujicich 3-5 let hodnot pozorovanych pred rokem 2008. Upra-
va uvedenych veli¢in zaroven odrdzi pokrocilejsi fazi konver-
gence Ceské ekonomiky k eurozéné ve srovnani s obdobim, kdy
byl model g3 vyvijen a zavddén do prognostické praxe.'! Pfi na-
staveni parametrd modelu bylo pouzito hodnoceni historickych
dat a vysledky dostupnych analyz zamérujicich se na nominalni
a redlnou konvergenci Ceské ekonomiky k eurozéné.

Predpoklad o dlouhodobém rdstovém tempu ceské ekonomiky
byl snizen ze 4% na 3 % (jiz od konce roku 2012 progndzy
CNB vychazely z expertniho predpokladu, ze se rdst nabidko-
vé strany ceské ekonomiky po odeznéni krize bude blizit 3%
tempu). Snizeni rovnovazného (redlného i nomindlniho) tempa
zhodnocovani kurzu koruny k euru o 0,9 procentniho bodu
odrazi vedle nizsiho rlstového diferencidlu ¢eské ekonomiky
oproti eurozoné i vyssi stuperl konvergence v cenové hladiné

11 Od té doby bylo pfitom jiz jednou snizeno dlouhodobé rovnovazné tempo rdstu domaci
ekonomiky z5% na 4 %.

Grar 1.3.4

ROZKLAD ZMEN PROGNOZY UROKOVYCH SAZEB

regulované ceny a pocatecni podminky, naopak v delSim
horizontu k mirné vyssim sazbam pfispiva vliv zahranici
(3M PRIBOR, v procentnich bodech)
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Regulované ceny mm Fiskaini politika
Kratkodobd progndza kurzu mmmm Kritkodoba
Expertni Upravy progndza inflace
Modelovad zména Rozdil

Tas. 1 (Box)

NASTAVENiI DLOUHODOBYCH TRENDU

V nastaveni modelu g3 doslo ke snizeni temp dlouhodobého
rustu a rovnovazného zhodnocovani kurzu koruny
(meziro¢né v %)

Pavodni Nové

nastaveni nastaveni
Doméci rist 4,0 3,0
Zahrani¢ni rdst 2,1 1.8
Zhodnocovani kurzu 2,4 1,5
Domaéci Urokova sazba 3,0 3,0
Zahrani¢ni Urokova sazba 4,0 3,5
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GraAF 11.3.5

ZMENA PROGNOZY KURZU

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

ZMENA PROGNOZY HDP

Prognoéza vyvoje HDP je v letosnim roce pifehodnocena vyse,
naopak v letech 2014 a 2015 je nizsi
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa, sezonné ocisténo)
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dosazeny v predkrizovém obdobi. V disledku méné vyrazného
zhodnocovani kurzu pfispivaji v rovnovaze k inflaci zfetelngji
dovozni ceny, zaroven vsak dochazi k pfehodnoceni pfispévku
tzv. Balassova—Samuelsonova efektu (resp. exportné specifické
technologie) k cenovému rlstu smérem dold.

Snizeni dlouhodobého tempa rdstu zahrani¢ni efektivni poptav-
ky 0 0,3 procentniho bodu odrdzi jak strukturdlni problémy né-
kterych zemf platicich eurem, tak negativni vliv predluzeni ve-
fejného i soukromého sektoru na rlistové moznosti eurozény.
Tyto faktory vysvétluji i pfedpokladané snizeni redlné rovnovazné
zahrani¢ni Urokové sazby, coz pfi predpokladu nezménéné dlou-
hodobé zahranicni inflace znamend Umérné snizeni i u nominal-
nich trokovych sazeb. Ceska ekonomika (na rozdil od né&kterych
zemi eurozony) v soucasnosti nefesi dluhové nebo strukturdini
problémy, které by vedly k poklesu rovnovazné urokové sazby.
Rovnovazna redlna Grokovd sazba v CR proto zlistala nastavena
na 1 %, coz pfi nezménéném 2% infla¢nim cili implikuje nasta-
veni domaci nomindlni Urokové sazby na 3 %. Navic provedené
snizeni rovnovazné realné apreciace v malé oteviené ekonomice
tlaci — v logice nepokryté Urokové parity — na vyssi redlné sazby,
¢imz kompenzuje faktory puUsobici v opa¢ném sméru. Témi jsou
zminéné nizsi rovnovazné urokové sazby v eurozéné spolu s po-
kracujicim poklesem rizikové prémie CR.

Predikce nomindiniho kurzu koruny k euru je pfehodnocena na leh-
ce slabsi troven na celém svém horizontu (Graf 11.3.5). To je dusledkem
zejména prohloubeni zadporného Urokového diferencidlu i nizsiho tem-
pa rovnovazné apreciace, jez prevazuji nad vlivem vyssiho nominalniho
¢istého vyvozu. Na konci horizontu prognézy ve sméru slabsiho kurzu
pasobi i nizsi vyhled zahrani¢ni poptavky v roce 2015.

Progndza rdstu hrubého domaciho produktu pro leto3ni rok se opro-
ti pfedchozi prognéze zvysila o 0,6 procentniho bodu (Graf 11.3.6). DU-
vodem je vys3i pozorovana skute¢nost za druhé Ctvrtleti 2013 a pred-
pokladana silnéjsi dynamika vyvozu ve druhé poloviné leto3niho roku,
tazend zejména rychlejSim rdstem vyvozu automobilového primyslu.
Prehodnoceni vladni spotfeby také pfispiva k mirné vy3simu rlstu,
ostatni slozky poptavky pasobi v predikci opacnym smérem. V roce
2014 je prognéza HDP naopak o 0,6 procentniho bodu nizsi, protoze
nové zohlednuje dopad pfedzasobeni vyrobcl cigaret na prelomu let
2013-2014 (¢ast produkce z prvniho Ctvrtleti 2014 je v reakci na zmé-
nu spotfebni dané z tabakovych vyrobk( pfesunuta do Ctvrtého Ctvrt-
leti 2013 a sméFovana do docasné zvysenych zasob). Navic je predpo-
kladano slabé restriktivni pasobeni fiskalni politiky oproti neutréinimu
vlivu v minulé progndze. V roce 2015 se progndéza rlstu HDP sniZuje
0 0,4 procentniho bodu zejména v disledku nizsiho rdstu vyvozu, kte-
ry reaguje na mirné slabsi zahrani¢ni poptavku. Nové nastaveni dlou-
hodobych trendd modelu g3 zaroveri sniZuje rist HDP v letech 2014
a 2015 0 0,1 procentniho bodu.
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Prispévek €istého vyvozu k rdstu HDP bude v letosnim roce ve srov-
nani s minulou progndzou vyssi, coZ odradzi pfevazné revize dat na mi-
nulosti, nové zvefejnéné Udaje i mirné priznivéjsi kratkodoby vyhled
zahrani¢ni poptdvky. V roce 2014 bude naopak pfispévek cistého
vyvozu oproti predchozi predikci nizsi v disledku predpokladané vy-
raznéjsi obnovy stavu zasob, kterd se bude realizovat prostfednictvim
vyssiho dovozu. Na delSim konci prognézy se také projevi vliv slabsi
dynamiky zahrani¢ni poptdvky ve srovnani s minulou prognézou.

Progndza rdstu prdmérné nominalni mzdy v podnikatelském sektoru
byla oproti minulé predikci zna¢né snizena. Za tim stoji zejména revi-
ze dat na minulosti, nové zvefejnéné Udaje a nizsi vyhled rastu praci
zhodnocujici technologie.
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GraF 11.4.1

ALTERNATIVNi SCENAR POUZiVANi KURZU - 3M PRIBOR

Scénar pouzivani kurzu respektuje nulové dolni omezeni pro
urokové sazby, kdyz uvolnéni ménové politiky je zajisténo
prostfednictvim oslabeni kurzu

(3M PRIBOR v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa)
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GrarF 11.4.2

ALTERNATIVNi SCENAR POUZIVANI KURZU - CELKOVA INFLACE

Vyuziti kurzu jako nastroje ménové politiky urychluje navrat
inflace k cili CNB, v roce 2015 se pak inflace k cili pFiblizuje shora
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa)
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1.4 ALTERNATIVNi SCENAR POUZiVANIi KURZU JAKO NASTROJE
MENOVE POLITIKY

V prabéhu zpracovani progndzy bylo identifikovano nékolik rizik a ne-
jistot. Jednou z nich je rozsah poklesu regulovanych cen v pristim
roce a jejich dalsi vyvoj v roce 2015. Viyznamné riziko se tyka rov-
néZ interpretace pozorovaného oZiveni ekonomické aktivity (vysoka
dynamika vyvozu, primyslové vyroby a novych zahranicnich zakazek
v automobilovém pramyslu). Viyhled ekonomické aktivity je také zati-
Zen nejistotou ohledné rychlosti obnovovani zdsob ze soucasné nizké
urovné a rozsahu predzasobeni vyrobcl cigaret v souvislosti se zvyse-
nim spotrebni dané tabakovych vyrobk( v pristim roce. Uvedena rizika
a nejistoty vsak nejsou natolik vyhranéné, aby vedly ke zpracovani al-
ternativniho scéndre progndzy. VV ndvaznosti na pokles implikovanych
urokovych sazeb pod nulovou hranici vsak byl zpracovan alternativni
scénar pouZivani kurzu koruny jako nastroje ménové politiky s cilem
uvolnit ménové podminky a zajistit rychlejsi dosaZeni inflacniho cile
a nasledné opusténi nulové dolni meze sazeb.

Soucasné predikce ekonomického vyvoje ukazuje na vyraznou potre-
bu dalsiho uvolfiovani ménové politiky, kdyz v zakladnim scénafi trzni
urokové sazby klesaji zfetelné pod nulovou Uroven. To pfi existenci
prémie na mezibankovnim trhu ve vy3i 0,4 procentniho bodu implikuje
hypoteticky zdpornou hladinu repo sazby v obdobi od ¢tvrtého Ctvrt-
leti 2013 témér do konce roku 2014. V dasledku existence nulového
omezeni Urokovych sazeb byl zpracovan alternativni scénar, ktery
kvantifikuje dtsledky pouzivani kurzu koruny jako nastroje uvolfio-
vani ménové politiky, jehoZz moznost byla jiz od podzimu roku 2012
komunikovéna ze strany CNB.

Alternativni scéndr kvantifikuje takové déletrvajici oslabeni kurzu ko-
runy vuci euru ze strany centralni banky, které urychluje névrat infla-
ce k cili CNB i pfi nulovych urokovych sazbach, od nichz je nasledné
mozno se na pfelomu let 2014 a 2015 zfetelné odpoutat (Graf 11.4.1).
Konkrétné se kurz posouvd az do blizkosti hladiny 27 CZK/EUR, a je
tedy vyrazné slabsi oproti zakladnimu scénafi progndzy.

Slabsi hladina kurzu se promitd do nardstu dovoznich cen zvy3ujicich
celkovou i ménovépolitickou inflaci (Graf 11.4.2). Nasledné se rychleji
obnovuji i infla¢nf tlaky z domaci ekonomiky a prebiraji hlavni roli
v cenovém vyvoji od dovoznich cen. Inflace se tak vraci k cili CNB jiz
ve druhé poloviné roku 2014, poté se posouva do horni poloviny to-
leran¢niho pasma cile, a v prébéhu roku 2015 se pak k nému seshora
pfiblizuje. Docasné prekroceni infla¢niho cile v tomto scénafi kom-
penzuje jeho vyrazné podstfelovani v roce 2013 a v prvnim pololeti
2014 a prostfednictvim poklesu realnych Urokovych sazeb napomaha
k rychlejsimu a robustnéjSimu opusténi nulové dolni meze Urokovych
sazeb.

Z hlediska vyvoje HDP pUsobi protismérné nékolik vlivd, které v sou-
hrnu urychluji oZiveni ekonomické aktivity v roce 2014 a naopak snizu-
ji rast ekonomiky v roce 2015 (Graf 11.4.3). Vlivem nérlstu dovoznich
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cen lze sice ocekavat nizsi koupéschopnost domacnosti, doc¢asné brz-

dici spotfebu, jejich poptavka viak je ve zvysené mife pfesmérovéna ALTERNATIVNI SCENAR POUZIVANi KURZU - REALNY HDP

k domdacimu zboZi a sluzbadm a navic podpofena nizsimi realnymi uro- Evolnénéiikl' ménova Politika;(pfi POUiiti l;(urzu vede v kratsim
P . o PV . v . Y Ls st s v orizontu k vyssimu ristu ekonomické aktivity

kovymi sazbami v disledku zvySenych inflacnich ocekavani. Zaroven (mezirotni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa)

slabsi kurz podporuje Ceské vyvozy, a tim roste konkurenceschopnost

podnik( i jejich ochota investovat. OZiveni vyroby nasledné pfispiva

k narlstu zaméstnanosti a mezd, coz zvySuje kupni silu domacnosti 2 L 04
a tim i jejich spotfebu. Celkové HDP v alternativnim scénafi vzroste . 00
v roce 2014 0 2,1 %, tj. o 0,6 procentniho bodu rychleji nez v za- \/ '
kladnim scéndfi. Naopak v roce 2015 rlst ekonomiky v alternativnim -2 4 \/ - -0,4

4 - r 08

scénafi mirné zaostava za hodnotou ze zékladniho scénare.

6 - - -1,2
1/09 1110 1111 1112 1113 114 1115

= Z&kladni scénar Em Rozdily
Scéndr pouzivani kurzu




28 Il.

PROGNOZA, JEJI ZMENY A RIZIKA

Tas. 11.5.1

OCEKAVANE UKAZATELE DLE IOFT A PODNIKU

Inflaéni ocekavani analytik( se v roénim horizontu nachazela
znatelné pod cilem CNB
(v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

6/13 7/13 8/13 9/13 10/13

|OFT:
Index spotf. cen 1,6 1,6 1,7 1,7 1,4

Index spott. cen
v horizontu 3R

Redlny HDP v roce 2013 -0,7 -08 -09 -09 -09
Redlny HDP v roce 2014 1,8 1,7 1,8 1,8 1,8
Nominalni mzdy

2,1 2,1 2,0 2,1 21

1.5 1.1 1,0 0,8 0,7

v roce 2013
Nominalni mzdy
v roce 2014 2,8 2,5 2,5 2,5 2,5
Kurz CZK/EUR (Uroveri) 25,1 252 253 251 251
2T repo (v %) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
1R PRIBOR (v %) 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Podniky:
Index spotf. cen 2,3 2,1
GrAF I1.5.1

VNIMANA A OCEKAVANA INFLACE

Inflacni ocekavani domacnosti se ve tietim ctvrtleti 2013 dale
mirné snizila

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

OCEKAVANE UKAZATELE DLE CF

Analytici dle CF predpokladaji, ze po poklesu HDP v letosnim
roce ekonomika v pfistim roce vzroste
(v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

6/13 7/13 8/13 9/13 10/13

Realny HDP v roce 2013 0,7 -09 -09 -0 -0
Redalny HDP v roce 2014 1,7 1,8 1,7 1,8 1,8
Nomindlni mzdy v roce 2013| 1,5 1,0 1,0 0,8 0,9
Nomindlni mzdy v roce 2014| 2,7 2,6 2,5 2,6 2,7
Kurz CZK/EUR (Uroven) 255 253 253 254 254
3M PRIBOR (v %) 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5

1.5 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Inflacni ocCekdvani analytikG se v rocnim horizontu sniZila, a pohy-
bovala se tak jiz znatelné pod 2% cilem CNB, ve tfiletém horizontu
se nachdzela v jeho tésné blizkosti. Indikator domdcnostmi ocekdva-
né inflace pokracoval v postupném poklesu. Analytici oCekavaji v le-
tosnim roce pokles HDR v pristim roce by se ekonomika méla vratit
k rastu. Pred listopadovym zaseddnim bankovni rady CNB vsichni ana-
lytici pfedpokladali stabilitu zdkladnich sazeb. Vétsina z nich zdrover
predpokladala, Zze nedojde k dalsimu uvolnéni ménovych podminek
formou devizovych intervenci. Témér vsichni analytici oCekavaji 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 ocCekavanou pribliznou stabilitu sa-
zeb, pricemz v celém horizontu se v disledku dosaZeni doini meze pro
pohyb urokovych sazeb pohybuje vyrazné vyse nez trajektorie sazeb
konzistentni s novou prognézou CNB.

Inflace ocekavanda analytiky finan¢niho trhu v ro¢nim horizontu
se od pocatku roku 2013 pohybovala pod cilem CNB, v fijnu se pak
pod néj snizila vyrazné. Infla¢ni ocekavani podnikovych manazer(
se snizila do blizkosti 2% cile CNB (Tab. 11.5.1). Analytiky o¢ekavéna
inflace v tfiletém horizontu se nachazela také v tésné blizkosti cile.

Indikdtor domacnostmi vnimané inflace od konce roku 2011 vyka-
zuje lehce kladné saldo (Graf I1.5.1). To znamend, Ze doméacnosti v prd-
méru minily, Ze ceny b&hem minulych 12 mésicl rostly umirnénym
tempem. Také indikator o¢ekavané inflace se pohybuje v kladnych
hodnotach, pokracuje vsak trend jeho postupného poklesu. To sig-
nalizuje, Ze pocet respondentd, ktefi ocekavaji v pristich 12 mésicich
rychlejsi cenovy rlst, ve stdle mensi mife prevazuje nad poctem téch,
ktefi oCekdvaji stejny nebo niZsi cenovy rlst nez v nedavné minulosti.

Analytici v ramci IOFT i CF predpokladaji, Ze HDP letos klesne cca
0 1% (Tab. 1.5.1 a Tab. 11.5.2). V pfistim roce by ekonomika méla
vzrist o neceld 2 %, zrychlit z leto3nich velmi utlumenych hodnot by
mél také rdst mezd. V porovnani s dosavadni primérnou hodnotou
meénového kurzu koruny z Fijna 2013 ocekavaji analytici dotazovani
v Setfeni IOFT i CF v ro¢nim horizontu silnéjsi kurz, a to o 2,3 %, resp.
0 1,1 %. Pfed listopadovym zasedanim bankovni rady CNB v3ech tfi-
nact analytik& oslovenych v rdmci Setfeni IOFT ocekdvalo, Ze na tomto
zasedani se zakladni Urokové sazby nezméni. Zaroveri vétsina z nich
predpokladala, Ze nedojde k dalsimu uvolnéni ménovych podminek
formou devizovych intervenci.'? Také v ro¢nim horizontu vyrazna vét-
Sina analytika predpoklada stabilitu sazeb na stavajici Urovni, pficemz
jejich odhady 2T repo sazby se pohybuji v rozmezi 0,05 az 0,25 %.

12 Tri analytici pfipoustéli devizové intervence, z toho jeden s 50% pravdépodobnosti.



ll. PROGNOZA, JEJI ZMENY A RIZIKA | 29

V souhrnu tak analytici v porovnani s novou prognézou CNB oce-
kavaji v letodnim roce pfiblizné stejny pokles redlného HDP, naopak
v pfistim roce by podle nich méla ekonomika rdst o néco rychlejsim
tempem, nez pfedpovidd CNB. Inflace o¢ekdvana analytiky v ro¢nim
horizontu leZi lehce vy3e neZ v prognoze CNB. Mé&novy kurz v ro¢nim
vyhledu se v predpovédich analytikG pohybuje na silnéjsich hodnotach
nez v predikci CNB. Ocekavani analytiké ohledné dvoutydenni repo
sazby i trznich sazeb se na ro¢nim horizontu nachézeji zhruba na hla-
diné, jakou implikuje trajektorie trznich sazeb 3M PRIBOR konzistentni
s novou prognézou CNB, ktera oviem na krat3im vyhledu leZi oproti
vyhledlm analytikG vyrazné nize, kdyz klesd do (hypoteticky) zapor-
nych hodnot.

Graf 11.5.2 ukazuje srovnani ocekavanych trznich 3M sazeb odvo-
zenych z kotaci FRA s trajektorii sazeb konzistentni s novou progno-
zou CNB. Aktudlni trzni vyhled 3M sazeb implikuje jejich o¢ekavanou
pfibliznou stabilitu minimalné do tretiho ctvrtleti 2014, coz zhruba
odpovida prevazujicimu ocekdvani na ponechani ménovépolitickych
urokovych sazeb na technicky nulové hodnoté pfi zachovani stava-
jici vySe prémie na penéznim trhu. V celém horizontu se trzni vyhled
pohybuje vyrazné vySe neZ trajektorie sazeb konzistentni s novou
progndzou CNB, kdyZ trzni vyhled zohledriuje nulovou dolni mez pro
pohyb ménovépolitickych sazeb, zatimco v prognéze CNB hypoteticky
zadporné urokové sazby ukazuji na vyraznou potfebu uvolfiovani mé-
nové politiky jinymi nastroji.

GraF 1.5.2

SROVNANI SAZEB FRA S PROGNOZOU CNB

Vyhled sazeb odvozeny z FRA se v dusledku dosazeni dolni
hranice pro pohyb urokovych sazeb nachazi v celém horizontu
vyrazné nad sazbami konzistentnimi s progn6zou CNB
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3*6, 6*9 a 9*12 za 10 poslednich obchodnich dni k 25.10.2013
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Grar 1111

SROVNANI PROGNOZY INFLACE SE SKUTECNOSTI

Inflace se ve tfetim ctvrtleti 2013 v souladu s prognézou

ze Zol 11/2012 nachazela pod cilem
(meziro¢né v %)

4 -
3 4
Skutecna inflace
2 Infla¢ni cil
1 A
0
1112 Il 1} I\ 1113 Il 1l
Tae. ll1.1.1

NAPLNENi PROGNOZY INFLACE

s prognoézou, u primarnich dopadti zmén nepfimych dani
a u cen potravin tomu bylo naopak
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

Proanéza Skute¢nost  Prispévek
Zol 3,20 12 3.¢tvrtleti  k celkovému
2013 rozdilu
SPOTREBITELSKE CENY 1,4 1,3 -0,1
z toho:
regulované ceny 3,2 1,5 -0,3
primarni dopadly zmén 04 0,7 10
nepiimych dani
ceny potravin® 1,5 3,3 0,4
ceny pohonnych hmot (PH)? -1,9 -1,5 0,0
korigovana inflace bez PHY 1,6 -0,6 -1,2

a) Jedna se o dopad v neregulovanych cenach do celkové inflace.
b) Rozumi se bez primarnich dopadd zmén nepfimych dan.

lll. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ
1.1 INFLACE

Celkova inflace dosahla v zari 2013 meziro¢ni hodnoty 1 %, a nacha-
zela se tak na dolni hranici tolerancniho pasma cile CNB. Ménové-
politicka inflace ve vysi 0,2 % pak byla hluboko pod touto hranici.
Na dalsim snizeni celkové meziro¢ni inflace oproti konci predchoziho
Ctvrtleti se podilely véechny jeji sloZky s vyjimkou korigované inflace
bez pohonnych hmot, jejiz zdporna hodnota zdistala viceméné beze
zmeény. Celkové se pfitom v podminkdch pokracujiciho protiinflacniho
puUsobeni domdaci ekonomiky rast trznich cen nadale nachazel na niz-
kych hodnotach. Také mezirocné zhruba stagnujici ceny ropy a zlepse-
ni situace na svétovém trhu agrarnich komodit prispély k nizké inflaci
ve tretim Ctvrtleti 2013.

111.1.1 Vyvoj inflace z pohledu pInéni infla¢niho cile

Celkova inflace se ve tretim Ctvrtleti 2013 nachdzela pod drovni cile
CNB (Graf lll.1.1), ménovépolitickd inflace se pohybovala pod dol-
ni hranici toleran¢niho pasma cile. Tato ¢ast Zprdvy o inflaci stru¢né
analyzuje pfispévek ménové politiky CNB k tomuto vyvoji. Pfi hodno-
cenf vlivu ménové politiky na plnénf inflacniho cile je tfeba zpétné
analyzovat prognézy a na nich zalozend rozhodnuti bankovni rady
v minulosti. Pro plnéni infla¢niho cile ve tfetim Ctvrtleti 2013 je pfi-
tom nutné zkoumat predevsim obdobi zhruba od ledna do zari 2012
(tzv. rozhodné obdobi), protoZze ménova politika se soustredi na pl-
néni infla¢niho cile v horizontu 12-18 mésicl. Analyza presnosti pro-
gnodz v této kapitole se v3ak z dlivodu srozumitelnosti zaméfuje pouze
na srovnani prognoézy ze Zpravy o inflaci 11/2012 s naslednym vyvojem.

Prognédza ze Zpravy o inflaci 11/2012 ocekévala, Ze celkova inflace
se v dUsledku danovych zmén bude v roce 2012 nachazet mirné pod
4 % a ménoveépoliticka inflace se bude pfedevsim v dusledku rdstu
cen komodit pohybovat v horni poloviné toleranéniho pasma cile CNB.
V roce 2013 mély celkova i ménovépolitickd inflace klesnout pod cil
(Graf I11.1.1). Na zac¢atku prognézy mél doznivat proinfla¢ni vliv dovoz-
nich cen, nevyrazné cenové tlaky z domaci ekonomiky se mély obnovit
od druhé poloviny roku 2012 spolu s pozvolnym oZivovanim ekono-
mické aktivity. Prognéza predpoklddala, Ze k poklesu inflace pod cil
prispéje i znatelné zpomaleni rdstu cen potravin a pohonnych hmot.

Celkova inflace se ve skutec¢nosti v roce 2012 pohybovala mirné
pod progndézou, v roce 2013 v jeji blizkosti. Progndza viak nepocitala
se zvySenim obou sazeb DPH od zac¢atku roku 2013. K rozdilu skutec-
né celkové inflace od predikce ve vysi pouze 0,1 procentniho bodu
prispély protichdné odchylky jednotlivych sloZzek cenového vyvoje.
Zejici protiinfla¢ni domaci tlaky, a v men3i mife také regulované ceny.
V opacném sméru inflaci ovliviiovaly prognézou neocekdvané Upravy
DPH a vyssi ceny potravin (Tab. Ill.1.1). Pozorovany vyvoj tak do urcité
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miry naplnil charakteristiky alternativniho scénare prognézy ze Zpravy
o inflaci 11/2012, ktery pocital se zvy3enim obou sazeb DPH a mirné
nizsi ménovépolitickou inflaci, avsak byl ve srovnani s timto scénafem
vice protiinflacni.

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 oc¢ekdvanému Gtlumu
zahrani¢ni ekonomické aktivity (Tab. l11.1.2). Také vyrobni ceny v zahra-
ni¢i v roce 2012 rostly vici predpokladdim o néco rychleji, od zac¢atku
roku 2013 se vsak jejich dynamika nachéazela vyrazné pod prognézou.
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 pusobil
mirné protiinflacné a ve sméru vyrazné nizsich domacich udrokovych
sazeb od konce roku 2012.

RovnéZ domaci urokové sazby i ménovy kurz se liSily od prognézy.
Trzni Urokové sazby klesaly v reakci na snizeni sazeb CNB, pficem?
progndza vyraznéjsi pokles sazeb nepredpovidala (Tab. 11l.1.3). Mé&no-
vy kurz se v celém predikovaném obdobi pohyboval na slabsich hod-
notach v porovnani s prognézou — mimo jiné v disledku komunikace
CNB a atlumu zahrani¢ni poptavky.

Vyvoj od sestaveni hodnocené prognézy Ize na zakladé dnesnich
znalosti CNB shrnout nasledujicim zpdsobem. Domaci ekonomicka ak-
tivita byla témér v celém obdobi vyrazné nizsi nez progndzovand, a to
z ddvodu vyrazného zvolnéni dynamiky zahrani¢ni poptavky od konce
roku 2012 ovlivnéného dluhovou krizi v eurozéné. Negativné prispi-
valo téz utlumeni domdci poptéavky jako reakce na nejistotu o budou-
cim vyvoji a dopady domaéci fiskaIni konsolidace. Tyto vlivy se projevily
predeviim v prognézou neocekdvaném propadu spotfeby a investic
a v pomalejsim rdstu mezd, rovnéz objemy vyvozu a dovozu zaostavaly
za predpoklady predikce. Srovnan{ aktualnich dat o strukture vyvoje HDP
a tehdejsi progndzy je zarover ovlivnéno vyraznymi revizemi narodnich
Uc¢td. Uvedené faktory byly jen ¢aste¢né kompenzovany uvolnénéjsimi
domacimi ménovymi podminkami, a to v Urokové i kurzové slozce.

Pro rozhodovani bankovni rady o ménovépolitickych sazbach je ve-
dle progndézy dllezité i posouzeni jejich rizik. Na jednanich v prvnim
Ctvrtleti 2012 byla rizika prognézy hodnocena jako vyrovnana. Ve dru-
hém Ctvrtleti 2012 pak byla rizika prognézy oznacena za proinfla¢ni
pro celkovou inflaci, resp. vychylend smérem k alternativnimu scénéfi
(ten predpokladal nizsi ménovépolitickou inflaci i Urokové sazby nez
zakladni scéndr); na ¢ervnovém zasedani bankovni rada snizila 2T repo
sazbu o 0,25 procentniho bodu. Ve tfetim ctvrtleti 2012 byla rizika
posouzena jako vyrovnand, resp. protiinfla¢ni; na zafrijovém zasedani
byla 2T repo sazba snizena o 0,25 procentniho bodu.

V souhrnu Ize ménovou politiku v rozhodném obdobi hodnotit nasle-
dujicim zpUsobem. Trzni Urokové sazby klesaly v reakci na vyvoj sazeb
CNB, nicméné se s dne3ni znalosti jevi, Ze ménova politika v obdobf

Tae. l11.1.2

NAPLNENi PREDPOKLADU O ZAHRANICi

Zahrani¢ni veli¢iny pusobily na domaci inflaci mirné
protiinflacné
(mezirocni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

W12 w/12 v/12 1713 W13 /13

HDP v eurozéné #»9p 05 02 04 09 1.4 1.9
09 08 03 -02 0,3 -
PPlveurozoné®° |p 2,0 20 2,1 1.7 20 23

s 23 22 22 1.3 0,2 -

[

3M EURIBOR p 08 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8
(v %) s 07 04 02 02 02 02
Kurz USD/EUR p 1,32 1,29 129 1,29 1,29 1,28
(Uroven) s 1,28 1,25 1,30 1,32 1,31 1,32

Cena ropy Brent
(USD/barel)

p123,1 1185 116,7 1150 113,2 1114
s108,7 1099 110,5 112,8 1033 1097

p — predpoklad, s — skute¢nost

a) ve stélych cendch

b) sezonné ocisténo

) vyhled efektivniho ukazatele ze Zol 1112012

Tas. 1113

NAPLNENi PROGNOZY KLICOVYCH VELICIN

Pozorovany vyvoj HDP se v celém obdobi pohyboval vyrazné
pod prognézou

w12 w/M2 v/12 1713 /13 113

3M PRIBOR p 1,1 0,9 0,8 0,7 0,8 1,0
(V%) s 1,2 1,0 0,6 0,5 0,5 0,5
Kurz CZK/EUR 24,7 24,6 245 244 243 243

p
(Uroven) s 253 251 252 256 258 259
Realny HDP 2 p -0,1 -01 0,3 0,9 1.4 2,3
(mzr. zményv%) |s -1,1 -1,4 -16 -24 -13 -
Nomindlni mzdy ® |p 2,8 2,9 3,1 3,4 3,7 4,0
s 2,2 1,6 4,0 -0,5 1,1 -

(mzr. zmény v %)

p — progndza, s — skute¢nost
a) sezonné ocisténo
b) v podnikatelském sektoru
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Grar l11.1.2

INFLACE

Ve tietim ctvrtleti 2013 se inflace dale snizila
(meziro¢né v %)
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Grar lII.1.3

VYVOJ SLOZEK INFLACE

Ke snizeni inflace ve tietim ¢tvrtleti 2013 pfispély zejména

potraviny a regulované ceny
(mezirocni zmény v %, bez vlivu zmén nepfimych dani)
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Grar 11.1.4

STRUKTURA INFLACE

Podil trznich cen na inflaci se snizil, zejména vlivem cen
potravin. Klesl i pfispévek regulovanych cen
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

14
1712 3 5 7 9 1M1 13 3 5 7

B Korigovand inflace bez PH a potravin
mmm Regulované ceny
Nepfimé dané v neregulovanych cenach

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

Ceny pohonnych hmot (PH)
Meziro¢ni rist spotrebitelskych cen (v %)

od ledna do zafi 2012 méla byt vyrazné uvolnénéjsi. Celkova inflace
se totiz ve tfetim Ctvrtleti 2013 i pfes vyznamné dopady darovych
zmén pohybovala pod cilem, ménovépolitickd inflace se pohybovala
pod dolni hranici toleran¢niho pasma cile CNB. V rozhodném obdobi
se naplnila vétsina identifikovanych rizik, pficemz v souctu prevazova-
la protiinflac¢ni rizika.

11.1.2 Soucasny vyvoj inflace

V pribéhu tfetiho Ctvrtleti 2013 se meziroéni inflace' dale sniZila.
V z&fi byla o 0,6 procentniho bodu nizsi neZz na konci predchoziho
Ctvrtleti a dosdhla 1 % (Graf 1l1.1.2). Na zpomaleni meziro¢niho rds-
tu spotrebitelskych cen se podilely vSechny slozky inflace s vyjimkou
korigované inflace bez pohonnych hmot, kterd byla ve sledovaném
obdobi zhruba stabilni (Graf 11.1.3).

Ve struktufe mezirocni inflace ve tfetim ctvrtleti 2013 nadale pre-
vazovalo plsobeni administrativnich vlivd, tj. dopadl zmén nepfimych
dani a regulovanych cen. Pfispévek regulovanych cen k inflaci vsak
klesl. Podil trznich cen na celkovém meziro¢nim rlstu spotfebitel-
skych cen se rovnéz snizil, zejména vlivem oslabeni meziro¢ni dynami-
ky cen potravin, jejichz prispévek k inflaci vsak byl nadale vyznamny
(Graf 111.1.4).

Prispévek zmén nepfimych dani k meziro¢nimu rlstu trznich cen
dosahl ve tfetim ctvrtleti 2013 cca 0,7 procentniho bodu v dasledku
zvySeni obou sazeb DPH o jeden procentni bod spolu se zvysenim spo-
tfebni dané na tabakové vyrobky z pocatku letosniho roku. Celkovy
primarni dopad dariovych zmén do inflace vcetné regulovanych cen
pak dosahl zhruba 0,8 procentniho bodu. Ménovépoliticky rele-
vantni inflace, tj. inflace bez primarniho vlivu vdech zmén nepfimych
dani, se tak nadale nachdazela vyrazné pod celkovou meziro¢ni inflaci,
pficemz v zafi ¢inila 0,2 % (Graf I11.1.2). Nachdazela se tak hluboko pod
dolni hranici toleran¢niho pasma cile CNB.

Meziro¢ni rast regulovanych cen v pribéhu tfetiho Ctvrtleti 2013
zpomalil na 1,5 % (vcetné vlivu zmény DPH; Graf Ill.1.3), zejména
vlivem cervencového snizeni cen plynu pro doméacnosti. Ve stejném
obdobi doslo také ke zfetelnému zpomaleni meziro¢niho rlstu cen
tepla a cen regulovanych polozek ve zdravotnictvi. Za timto vyvojem
cen plynu a tepla pro domdacnosti byl déletrvajici pokles svétovych cen
zemniho plynu a uhli (viz téZ BOX 4 v kapitole Ill.7), ktery se vyrazné
promital do konecnych cen energii spojenych s bydlenim v podmin-
kach zostfené konkurence mezi distributory. Souhrnny pfispévek cen
energii k celkové inflaci byl jiz ve tfetim ¢tvrtleti 2013 zanedbatelny,
kdyZ meziro¢ni pokles cen plynu témér kompenzoval pokracujici rdst
cen elektfiny a zpomalujici meziro¢ni rlst cen tepla. Na dosazeném

13 Méfeno meziro¢nim rlstem spotfebitelskych cen.
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meziro¢nim rdstu regulovanych cen se tak nejvyraznéji podilely stale
rychle rostouci vodné a stocné a ceny za odvoz odpadl. V nésleduji-
cim textu je hodnocen vyvoj hlavnich polozek trzni inflace bez dopadu
zmén dani.

Meziro¢ni rlst trznich cen, méreny cistou inflaci, ve tfetim ctvrtleti
2013 zpomalil (na 0,2 % v zafri). Snizeni Cisté inflace bylo ddsledkem
oslabeni dynamiky meziro¢niho rlstu cen potravin a prohloubeni po-
klesu cen pohonnych hmot, zatimco korigovana inflace bez pohon-
nych hmot byla ve tfetim Ctvrtleti viceméné stabilni.

Vyvoj mezirocni Cisté inflace tak nadale svédcil o pretrvavajicim pro-
tiinfla¢nim vlivu utlumené domaci ekonomické aktivity a pomalého
rdstu mezd. K nizké cisté inflaci pfispélo téZ vyrazné snizovani me-
ziro¢ni dynamiky dovoznich cen energetickych surovin. Dovozni ceny
findInich produktl pro spotfebitelsky trh pokracovaly vlivem meziro¢-
niho oslabeni kurzu CZK/EUR v rlstu, ktery byl vsak jen mirny. Vliv cen
potravin, které v pfedchozim ctvrtleti pUsobily nejvyraznéji smérem
ke zvySeni ¢isté inflace, ve tretim Ctvrtleti 2013 zfetelné oslabil zejmé-
na v navaznosti na vyvoj cen agrarnich komodit.

Opétovné zpomaleni meziro¢niho rdstu cen potravin ve tfetim ctvrt-
leti 2013 (z 4,1 % v Cervnu na 2,7 % v zafi; Graf 1ll.1.5) souviselo
zejména se zastavenim meziro¢niho rdstu cen zemédélskych vyrobca,
ke kterému doslo v souvislosti s priznivymi vysledky leto3nf sklizné. Vy-
razné zpomaleni bylo patrné predevsim u cen zeleniny a ovoce, jejichz
meziro¢ni dynamika dosahla zhruba poloviny ¢ervnovych hodnot.

Podobné jako v predchozich ¢tvrtletich bylo plsobeni utlumené eko-
nomické aktivity, pomalého rlstu mezd a nizké spotfebitelské poptav-
ky nejvice patrné v meziro¢ni korigované inflaci bez pohonnych
hmot, jejiZz zdporné hodnoty setrvaly ve tfetim Ctvrtleti 2013 zhruba
na uUrovni pfedchoziho ¢tvrtleti (v zafi -0,7 %; Graf I11.1.6). Jeji stagna-
ce byla vysledkem protismérného vyvoje jejich dvou hlavnich slozek.
Ke zmirnéni meziro¢niho poklesu cen ostatnich obchodovatelnych
statkd bez potravin a pohonnych hmot prispélo zejména obnoveni
cenového rastu v oddile odivani a obuvi. Na druhé strané ceny ne-
obchodovatelnych ostatnich statk( presly poprvé od méreni tohoto
cenového indexu do nepatrného meziro¢niho poklesu. Hlavni pfi¢inou
byl meziro¢ni pokles cen komunikacnich sluzeb spolu s oslabenim ce-
nového rdstu u nékterych dalSich poloZek. Z hlediska makroekono-
mickych faktord se jedna o odraz cyklického vyvoje i snizeni pfispévku
tzv. Balassova-Samuelsonova efektu vlivem zpomaleni dlouhodobé
konvergence k vyspélym zemim.

Ceny pohonnych hmot v prlbéhu tfetiho Ctvrtleti 2013 nasledovaly
rozkolisany vyvoj cen ropy a benzinG na svétovych trzich. V meziroc¢-
nim srovnani se jejich pokles prohloubil (z -1,6 % v ¢ervnu na -3,9 %
v zafi; Graf 111.1.3).

Grar lILL1.5

CENY POTRAVIN

Riist cen potravin ve tietim ctvrtleti 2013 znatelné zpomalil
(mezirocni zmény v %)
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—— Ceny potravin (bez vlivu zmén nepfimych dani)
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—— Ceny zemédélskych vyrobcl (prava osa)
GrarF l11.1.6

KORIGOVANA INFLACE BEZ POHONNYCH HMOT

Korigovana inflace bez pohonnych hmot byla ve tietim
Ctvrtleti 2013 viceméné stabilni
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.2.1

DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Dovozni ceny ve tietim ctvrtleti 2013 klesaly, rast cen
pramyslovych vyrobct byl jen mirny a ceny zemédélskych
vyrobct se od srpna nepatrné snizovaly

(meziro¢ni zmény v %)
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——— Dovozni ceny = Ceny primyslovych vyrobcl
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—— Ceny zemédélskych vyrobcu (pravé osa)

Grar l11.2.2

DOVOZNi CENY

Na poklesu dovoznich cen se nejvice podilely dovozni ceny
mineralnich paliv

(mezirocni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)
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—— Ceny dovozu celkem (meziro¢ni zmény v %)
Grar l11.2.3

MINERALNI PALIVA

Ceny dovazenych mineralnich paliv a maziv klesaly zejména
vlivem vyvoje svétovych cen zemniho plynu a silnéjsiho
kurzu CZK/USD

(meziro¢ni zmény v %)
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——— Dovozni ceny mineralnich paliv, maziv a pfibuznych mat.
—— Ropa Brent == Zemni plyn Kurz CZK/USD

1.2 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Pokracujici pokles dovoznich cen v prvnich dvou mésicich tretiho ctvrt-
leti 2013 byl v rozhodujici mife ovlivnén vyrazné klesajicimi cenami
dovaZenych energetickych a neenergetickych surovin v ndvaznosti
na vyvoj jejich cen na svétovych trzich. Mirné se sniZovaly i dovozni
ceny polotovart a komodit s vyssim stupném zpracovani. Rostly pou-
ze ceny dovadZenych potravin a pramyslového spotfebniho zboZi. Rist
cen primyslovych vyrobcu se i ve tretim Ctvrtleti 2013 udrzoval na niz-
kych hodnotdch, kdyZ pfi sniZujicich se cendch surovin a trvajici nizké
poptavce prevazovala odvétvi s klesajicimi nebo jen slabé rostoucimi
cenami. Ceny zemédélskych vyrobci od srpna nepatrné klesaly. Ceny
stavebnich praci a trznich sluzeb v podnikatelské stére pri pretrvavajici
nizké domaci poptdvce setrvaly v meziro¢nim poklesu.

111.2.1 Dovozni ceny

Dovozni ceny pokracovaly v Cervenci a srpnu v mirném meziroc-
nim poklesu zapocatém v kvétnu letosniho roku (Graf 111.2.1). Podle
poslednich Udajl za srpen se meziro¢né snizily o 1,4 %. S vyjimkou
skupin potraviny, ziva zvitfata, nadpoje a tabak a primyslové spotiebni
zbozi klesaly dovozni ceny ve v3ech hlavnich sledovanych skupindch,
nejvice u dovoznich cen neenergetickych surovin a mineralnich paliv.

Nejvyraznéji ovlivnily vyvoj dovoznich cen v prvnich dvou mésicich tre-
tiho ¢tvrtleti 2013 vahové vyznamné dovozni ceny mineralnich pa-
liv, které od pocatku roku 2013 meziro¢né klesaji (v srpnu 0 9,7 %;
Graf l11.2.2). Jejich zaporny pfispévek k meziro¢nimu vyvoji dovoznich
cen dosahl v srpnu 1,6 procentniho bodu. Na meziro¢nim poklesu
cen dovazenych mineralnich paliv se vyznamné podilely ceny zemniho
plynu. Dovozni ceny mineralnich paliv byly zarovern vyrazné ovlivnény
rozkolisanym vyvojem dolarovych cen ropy. Ty se v ¢ervnu a Cervenci
necekané zvysily vlivem zesilenf rizik spojenych se situaci na Blizkém
vychodé (Graf 111.2.3), ale v srpnu se vratily do meziro¢niho poklesu.
K poklesu dovoznich cen mineralnich paliv pfispélo i meziro¢ni posile-
ni kurzu CZK/USD v Cervenci a srpnu (Graf 111.2.3)™.

Dovozni ceny neenergetickych surovin, které vice nez rok klesa-
jf, zmirnily svj meziro¢ni pokles na -7,2 % v srpnu. Jejich pfispévek
k meziro¢ni dynamice dovoznich cen byl oviem pfi jejich nizké vaze
zanedbatelny. Dovozni ceny polotovart, jejichz meziro¢ni zmény ko-
lisaly v prvnim i druhém ctvrtleti 2013 kolem nulovych hodnot, zazna-
menaly v srpnu slaby rdst (Tab. 111.2.1). Na meziro¢nim poklesu dovoz-
nich cen se podilely i dovozni ceny chemikalii a pribuznych vyrobkd,
jejichz vyvoj obvykle s kratkym zpozdénim nasleduje zmény cen ropy
na svétovych trzich (Tab. 1l1.2.1).

14 Kurz CZK/USD v Cervenci i srpnu 2013 mezirocné posilil, a to 0 4,4 %, resp. 3,9 %.
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Pouze dovozni ceny potravin a Zivych zvifat pokracovaly ve vyraz-
ném meziro¢nim radstu, ktery déle zrychlil (na 7,7 % v Cervenci, resp.
7 % v srpnu). Jejich vysoky rlst byl ovlivnén vyraznym zvysenim cen
nékterych kolisavych poloZek na svétovych trzich'> a ¢aste¢né i vysSimi
dovoznimi cenami masa a mlécnych vyrobkd. Svétové ceny hlavnich
potravinarskych komodit rostlinného pavodu naopak klesaly.

Dovozni ceny komodit s vyssi pfidanou hodnotou po pfedchozim
rdstu od cervna opét meziro¢né mirné klesaly, zejména v dlsledku
klesajicich cen ve vahové vyznamné skupiné stroji a dopravnich pro-
stfedk( (Tab. 11.2.1). Dovozni ceny primyslového spotfebniho zboZzi
ale pokracovaly v mirném rdstu, odrazejicim slabsi kurz CZK/EUR a po-
zvolny rdst cen v zahranidi.

111.2.2 Ceny vyrobct

Ceny primyslovych vyrobct

Mezirocni rist cen priimyslovych vyrobct setrval ve tfetim Ctvrtleti
2013 na nizkych hodnotéach, které se od dubna'® pohybuji pod 1%
(v zafi 0,6 %; Graf 1ll.2.4). Jejich nizkd meziro¢ni dynamika naznacuje,
Ze plsobeni protiinflacnich faktord meélo viceméné plosny charakter,
coz doklada také vice neZ polovina hlavnich odvétvi s klesajicimi cena-
mi a jen dvé odvétvi se zfetelnym rdstem cen.

Ze struktury ristu cen primyslovych vyrobct je dale patrné,
Ze k jeho nizkym tempOm pfispival zejména pokracujici pokles své-
tovych cen energetickych surovin a cen dovazenych neenergetickych
vstupl, a také mirné klesajici ¢i stagnujici dovozni ceny polotovara.
V opacném sméru pusobil rast domacich cen energii (elektriny), slu-
zeb spojenych s vodou a rostouci ceny v potravinarském prdmyslu,
jejichz dynamika se vsak jiz ke konci tretiho ctvrtleti 2013 zfetelné
snizila. Pouze nepatrné rostouci ceny vyrobct v ostatnich odvétvich
zpracovatelského pramyslu zaroven potvrzovaly jejich Uzkou souvis-
lost s celkové utlumenou poptdvkou a klesajicimi cenami vétSiny hlav-
nich vyrobnich vstupd.

Vyvoj dolarovych cen ropy se nejvice promital do cen vyrobcd v odvét-
vi koksu a rafinérskych ropnych produktd. Po slabém rlstu v cer-
venci ceny vyrobcl v tomto odvétvi od srpna vyrazné mezirocné klesaly
(v zafi 0 6,0 %; Graf lll.2.6). Meziro¢ni pokles cen vyrobcl v odvét-
vi obecnych kovi a kovodélnych vyrobkd se ve tretim ctvrtleti
2013 postupné zmirfioval (aZz na -1,2 % v zafi). V potravinarském
pramyslu se meziro¢ni tempo rdstu cen vyrobcl ve tfetim Ctvrtleti
2013 zmirnilo z pfedchozich vy$sich hodnot kolem 4 % na 2,4 % v zafi
v souvislosti s poklesem cen domdcich agrdrnich vstupt rostlinného
plvodu (ceny produktl Zivocisné produkce naopak rostly).

15 Tykalo se to zejména zeleniny, ovoce a ofechl.
16 S vyjimkou Cervence, kdy meziro¢né vzrostly o 1,1 %.

Tae. 111.2.1

STRUKTURA VYVOJE DOVOZNICH CEN

Dovozni ceny surovin klesaly, zatimco dovozni ceny potravin
a primyslového spotiebniho zbozi rostly
(mezirocni zmény v %)

5/13 6/13 7/13 8/13

DOVOZ CELKEM -1,1-19 0 10 14
z toho:
potraviny a Ziva zvitata 55 53 7,7 7,0
ndpoje a tabak 97 87 94 92

suroviny nepozivatelné s vyjimkou paliv | -57 -85 -84 -7.2
mineralni paliva, maziva a pfibuzné mat.| -88 -73 -62 -9,7

Zivocisné a rostlinné oleje -82 86 -105 -108

chemikalie a piibuzné vyrobky 23 34 -13 -1

trzni yxrobky tfidéné hlavné podle 01 20 -08 01

materidlu

stroje a dopravni prostredky 08 -07 -04 -03

primyslové spotiebni zbozi 22 0,2 1,0 13
Grar lI1.2.4

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Riist cen pramyslovych vyrobct byl ve tfetim
ctvrtleti 2013 mirny
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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B Potravinafské vyrobky, ndpoje, tabak
Ostatni odvétvi zpracovatelského pramyslu
Celkem PPI (mzr. zmény v %)

Grar llI.2.5

CENY VYROBCU PODLE HLAVNICH PRUMYSLOVYCH SKUPIN

Klesaly zejména ceny meziproduktii, nejvice rostly ceny zbozi
kratkodobé i dlouhodobé spotieby
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.2.6

CENY KOVU A RAFINERSKYCH VYROBKU

Ceny v odvétvi koksu a rafinérskych ropnych vyrobku
i v odvétvi kovil a kovodélnych vyrobkl nadale klesaly
(meziro¢ni zmény v %)
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——— Ceny vyrobcl v odvétvi kovl a kovodélnych vyrobkU (prava osa)
—— Dovozni ceny polotovard (prava osa)
GraF l11.2.7

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Ceny zemédélskych vyrobcl zacaly v srpnu nepatrné klesat
(meziro¢ni zmény v %)
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GraF l11.2.8

OSTATNi CENOVE OKRUHY

Ceny stavebnich praci a ceny trznich sluzeb setrvaly v poklesu
(mezirocni zmény v %)
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——— Ceny trznich sluzeb v podnikatelské sféfe

Ceny stavebnich pracf

Stabilni cenovy rlst naopak vykazuje od pocatku roku 2013 odvétvi
elektfina, plyn, para a klimatizovany vzduch, kde ceny vyrobct
v zari vzrostly o 3,6 %. Jesté rychleji rostly ceny v odvétvi zdsobovani
vodou a sluzeb souvisejicich s odpadnimi vodami, které od pocatku
roku 2013 vykazuji viceméné stabilni mezirocni rdst lehce pod 6 %."7
V odvétvi tézby a dobyvani naopak ceny po mirném rdstu ve dru-
hém ctvrtleti 2013 presly do poklesu, ktery se prohloubil na -3,6 %.

V ostatnich odvétvich zpracovatelského primyslu, zahrnujicich
vyrobu produktl s vyssi pfidanou hodnotou, rdst cen ve tfetim cCtvrt-
leti 2013 zhruba stagnoval (Graf 111.2.4). K poklesu cen pfitom doslo
ve vétsiné odvétvi zpracovatelského prdmyslu. Jen mirny ¢i nepatrny
cenovy rlst vykdzala pouze tfi odvétvi.'®

Ceny zemédélskych vyrobct

Postupné zpomalovani meziro¢niho rlstu cen zemédélskych vyrob-
cd v pribéhu letosniho roku vyustilo v srpnu v nepatrny meziro¢ni po-
kles (Graf 111.2.7). Zatimco jesté v Cervenci ceny vzrostly 0 4,7 %, v srp-
nu byly meziro¢né nizsi o 0,2 %; v zafi pak poklesly o zhruba stejnou
hodnotu. Za timto vyvojem stédly produkty rostlinné vyroby. V prvni
poloviné letosniho roku tempa jejich cenového rastu jesté presahovala
uroven 20 %, avsak jejich nasledné zpomalovani od prelomu druhé-
ho a tfetiho ctvrtleti preslo v srpnu do meziro¢niho poklesu o0 6,5 %.
V z&fi se pak jejich pokles zmirnil na -4,9 %. Opacny vyvoj vykazovaly
ceny produktt zivocisné vyroby, jejichz meziro¢ni rdst ve tfetim Ctvrt-
leti 2013 pozvolna zrychloval az na 7,6 % v srpnu.

Hlavni pfi¢inou klesajicich cen produktl rostlinné vyroby byl vliv skliz-
né v letodnim roce zejména u obilovin a olejnin. Ta byla na rozdil
od velmi slabého roku 2012 v letosnim roce jak ve svétg, tak i v CR
z dlouhodobého pohledu nadprdmeérna. Dobré vysledky sklizné byly
v letoSnim roce zaznamenany pfedevSim v Evropé a dale v oblasti
Ccernomofiského regionu, jehoz zemé opét vstoupily na svétové trhy.
Rovnéz v Severni Americe, kterd je vyznamnym svétovym exportérem
obilovin, byla zaznamenéna vys3si Uroda oproti pfedchozimu roku. Tyto
skutec¢nosti v souhrnu vedly k poklesu cen agrarnich komodit ve svété
v pribéhu letosniho roku. Dopad téchto vlivli na ceny zemédélskych
vyrobct v CR viak byl ¢astecné tlumen slabsim kurzem koruny.

Ostatni cenové okruhy produkéni sféry

Ve tfetim Ctvrtleti 2013 zlstaly ceny stavebnich praci v meziro¢nim
poklesu, ktery je pfi pfetrvavajici nizké poptavce po stavebnich pracich
pozorovan jiz od roku 2010 (Graf 1l1.2.8). V samotném tfetim ctvrtleti
2013 se ceny stavebnich praci meziro¢né snizily o 1,4 %. Meziro¢ni
pokles cen materidld a vyrobkld spotfebovavanych ve stavebnictvi byl
v zafi jiz nevyrazny, kdyZ dosahl -0,1 %.

17 V téchto odvétvich jsou cenova ujednani uzavirdna zpravidla na jeden rok.
18 V odvétvi ndbytek a ostatni vyrobky zpracovatelského primyslu ceny meziro¢né v zafi vzrostly
0 1,3 %, v odvétvi dopravnich prostfedkli o0 2,1 % a v odvétvi stroje a zafizeni 0 0,5 %.



lIl. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ | 37

Ceny trznich sluzeb pro podnikatelskou sféru v prabéhu tfetiho Ctvrt-
leti 2013 zmirnily svQj meziro¢ni pokles (z -2,5% v Cervnu na -1,9 %
v zaff; Graf 111.2.8). Nejvyraznéji klesaly ceny u telekomunikacnich
sluzeb, skladovani a pozemni a potrubni dopravy. Zhruba u poloviny
sledovanych odvétvi vSak ceny sluzeb mirné rostly. Nejvice se ceny slu-
Zeb v zafi meziro¢né zvysily u postovnich a kuryrnich sluzeb (8,3 %),
a také u reklamnich sluzeb a prdzkumu trhu, které obvykle vykazuji
nejvyraznéjsi cyklické vykyvy.
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Grar 11.3.1

HRUBY DOMACi PRODUKT

Meziro¢ni pokles HDP se ve druhém ctvrtleti 2013
znatelné zmirnil
(meziro¢ni a mezictvrtletni zmény v % ve stalych cendch, sezonné ocisténé udaje)
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Grar l11.3.2

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

Kladny ptispévek spotieby vlady a cistého vyvozu k vyvoji
HDP byl pfevazen poklesem zasob a fixnich investic
(pFispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténé tdaje)
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Grar l11.3.3

VYDAJE DOMACNOSTi NA SPOTREBU

Realné vydaje domacnosti v meziro¢nim srovnani stagnovaly,
stejné jako realny disponibilni diichod

(meziro¢ni zmény v %)
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Redlné vydaje na individudini spotiebu
—— Nominalni vydaje na individuaini spotfebu
Redlny hruby disponibilni diichod

—— Nominalni hruby disponibilni déchod

1.3 POPTAVKA A NABIDKA

Ve druhém ctvrtleti 2013 se mezirocni pokles realného hrubého do-
mdciho produktu zmirnil na -1,3 %, kdyZ v mezictvrtletnim srovnani
ekonomicka aktivita po Sesti Ctvrtletich Gtlumu vzrostla o 0,6 % diky
Cistému vyvozu. Na mezironim poklesu se podilela vyhradné tvor-
ba hrubého kapitdlu. Kladny prispévek k vyvoji ekonomické aktivity
naopak vykazala spotreba vlady a Cisty vyvoz pri obnoveném predsti-
hu rdstu vyvozu pred dovozem. Na strané nabidky pfidand hodnota
ve zpracovatelském pramyslu nadale mezirocné klesala, i kdyz mirnéji
neZ v pfedchozim Ctvrtleti. Kladny prispévek k meziro¢ni dynamice
produktu méla pouze nékterd odvétvi sluZzeb. Mezera vystupu setrvala
ve vyrazné zapornych hodnotach.

111.3.1 Domaci poptavka

Mezirocni pokles domaci poptavky se ve druhém ctvrtleti 2013 dale
zretelné prohloubil. Na dosazeném poklesu se nejvice podilela zmé-
na stavu zasob, zaporny pfispévek fixnich investic byl oproti zdsobam
zhruba polovi¢ni (Graf 111.3.2). Vliv spotfeby doméacnosti byl jiz neut-
ralni. Pouze spotfeba vlady pokracovala v rlstu a zmirfiovala pokles
celkové domdaci poptavky.

Konecna spotfeba

Ve druhém ctvrtleti 2013 byl pokles vydaji domacnosti na konec-
nou spotfebu, pozorovany od pocatku predchoziho roku, vystfidan
meziro¢ni stagnaci (Graf 111.3.3)2°. K zastaveni dosavadniho nepfiznivé-
ho trendu spotfeby domacnosti doslo zejména v souvislosti s obnove-
nim rdstu nomindlniho hrubého disponibilniho déchodu domdacnosti
a jeho mezirocni stagnaci v redlném vyjadreni. Také postupné rostou-
ci davéra doméacnosti pravdépodobné podpofila vydaje doméacnosti
na konec¢nou spotfebu ve druhém ctvrtleti 2013 (Graf 111.3.6).

Hruby nominalni disponibilni dichod, ktery je hlavnim zdrojem
financovani spotrebnich vydajl domacnosti, prekmitl ve druhém ctvrt-
leti 2013 opét do meziro¢niho rlstu. V podminkdch utlumené eko-
nomické aktivity byl ale jeho rdst mirny, kdyz dosahl jen 1,2 %. Jeho
realna kupni sila?' se pak pfi klesajici meziro¢ni inflaci prakticky ne-
zmeénila (resp. se sniZila jen 0 0,1 %; Graf I11.3.3).

Ze struktury nominalniho hrubého disponibilniho ddchodu je pri-
tom patrné, ze k jeho meziro¢nimu rlstu ve druhém ctvrtleti 2013
prispéla vétsina jeho slozek, zejména meziro¢ni pokles odvadénych
danf a socidlnich pfispévkd (Graf 111.3.4). Pfispévek mezd a platd, které

19 Hodnoceni vydajl i zdroji HDP vychazi ze sezonné ocisténych udaju Ctvrtletnich narodnich
Uctl revidovanych podle publikace ro¢nich narodnich Gctd za rok 2012.

20 V mezi¢tvrtletnim méfitku se v3ak spotfeba domécnosti po revizi narodnich Uc¢td nepatrné
snizila.

21 Meérena deflatorem spotieby doméacnosti.
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predstavuji objemové nejvétsi slozku hrubého disponibilniho dichodu
domacnosti, byl ale ve sledovaném ctvrtleti jen mirny, zejména vlivem
slabého rlstu prdmérné mzdy22.

Pfi meziro¢ni stagnaci redlného disponibilniho dichodu a spotreb-
nich vydajd mira aspor domacnosti ve druhém c¢tvrtleti 2013 setrvala
zhruba na drovni 10 % (Graf 11.2.18).23

V prvni poloviné roku 2013 tak pravdépodobné doslo k ¢astecné zme-
né ve spotfebnim chovani domacnosti ve srovnani s pfedchozim ro-
kem. V roce 2012, kdy byla dynamika disponibilniho dchodu domac-
nosti v prameéru vyssi nez spotrebnich vydajad, rostla mira Uspor (i kdyz
po revizi dat jen pomérné nevyrazné) a v chovani doméacnosti prevazo-
val opatrnostni motiv. Pfitom v lorfiském roce jejich redlné pfijmy a vy-
dynamice spotfeby a meziro¢né lehce nizsi mife Uspor nelze vyloucit
vliv zlepsujici se dlvéry doméacnosti na jejich rozhodovani.

S popsanym vyvojem koresponduji posledni statistiky CSU o struktu-
fe spotfeby domacnosti, podle kterych v roce 2012 klesaly vydaje
na vétsinu kategorii spotfebnich statkl a sluzby, pouze nakupy statkd
dlouhodobé spotreby rostly. V této skupiné pokracoval rdst nakupt
i v prvni poloviné roku 2013, a také vydaje na sluzby se zacaly zvyso-
vat. V ostatnich skupinach v3ak pokracoval dlouhodoby pokles vydaja
domacnosti (Graf 111.3.5).

Posledni dostupné predstihové indikatory poskytuji smiSené signaly
o mozném zlepseni vyvoje spotfeby domacnosti v nejblizsim obdobi.
| kdyZ maloobchodni prodej v ¢ervenci i srpnu meziro¢né rostl?*, jeho
nardst se témér vyhradné koncentroval do motoristického segmentu.
V nemotoristickém segmentu meziro¢ni rdst prodeje zbozi v téchto
mésicich kolisal kolem nulovych hodnot. Na druhé strané poslednf Fij-
nové vysledky konjunkturniho setfeni CSU signalizovaly dal$i znatelné
zlepseni indikatoru spotrebitelské dlvéry (Graf 111.3.6). V jeho struktu-
fe doslo nejen k priznivéjsimu vnimani hospodarské a financni situace
spotrebitell, ale také k poklesu Umyslu spofit. Tyto zmény by se mohly
v dalsim obdobi pozitivné projevit ve spotfebnim chovani doméacnosti.

Realné vydaje vladniho sektoru na konecnou spotiebu ve druhém
Ctvrtleti 2013 zrychlily svdj meziro¢ni rist na 1,8 %.

22 Viz kapitola Ill.4 Trh préce.

23 Sezonné ocistény Udaj. Mezictvrtletné se mira Uspor zvysila o 0,1 procentniho bodu,
mezirocné poklesla o 0,4 procentniho bodu.

24 Podle sezonné ocisténych udaja.
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Grar l11.3.7

INVESTICE PODLE SEKTORU

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

TVORBA FIXNIHO KAPITALU

Fixni investice klesaly s vyjimkou nehmotnych aktiv ve viech
ostatnich skupinach
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Investice

Pri pretrvavajici nizké Urovni ekonomické aktivity a nejistotach pod-
nikd a domdcnosti o budoucim vyvoji ekonomiky byl vyvoj investic
i ve druhém ctvrtleti 2013 nadale znac¢né utlumeny (Graf 111.3.7). Podle
sezonné ocisténych Udajd meziro¢ni pokles fixnich investic ve dru-
hém Ctvrtleti 2013 dosahl -5,2 %.

Pokles investic byl nadale vykazovan v prevazné vétsiné sektort ekono-
miky, pouze sektor financnich instituci zaznamenal nevyrazny kladny
prispévek k meziro¢ni dynamice celkovych investic. Nejvice se na me-
ziro¢nim poklesu celkovych investic podilel sektor nefinanénich
podnika, i kdyz se jeho zdporny prispévek po vyrazném prohloubent
v prvnim ctvrtleti 2013 znatelné zmirnil (na -2,9 procentniho bodu;
Graf 1l1.3.7).2> Tomu odpovidalo zfetelné oslabeni meziro¢niho poklesu
investic do strojl a zafizeni (Graf 111.3.8). Pokracujici nizkou uroven
investi¢ni aktivity v sektoru nefinan¢nich podnikd Ize vidét predevsim
jako dusledek trvajici nizké poptéavky po jejich produkci. Posledni tda-
je CSU z &ervence a srpna sice naznacuji vyrazné meziro¢ni oZziveni
novych primyslovych zakazek, to vSak pravdépodobné vyznamnéji
neovlivni rozhodovani podnikd o investicich v blizkém obdobi s ohle-
dem na zdpornou mezeru vystupu a nejistoty ohledné trvalosti ozivent
poptdvky. Podrobnéjsi pohled na vyvoj investic nefinancnich podnikd
z hlediska formy vlastnictvi poskytuje nize uvedeny BOX 3.

BOX 3
Porovnani investic a zaméstnanosti firem z hlediska
vlastnictvi a vyvoje reinvestic

Cilem tohoto boxu je provést srovnani vyvoje investic a zameést-
nanosti podle typu vlastnictvi firem (soukromé domaci, zahra-
ni¢ni) a dale ukazat, jak se vyvijely vynosy z PZI u firem pod
zahrani¢ni kontrolou a jejich rozdéleni na vyplacené dividendy
a reinvestovany zisk. Chovani domacich a zahrani¢nich pod-
nikd je porovnavdno pomoci ¢tvrtletnich finanénich tokovych
ukazatel@ CSU u hrubé tvorby kapitdlu a zaméstnanosti. Jako
rozhodné obdobi pro ¢lenéni podnikd na domaci a zahranic-
ni byly pouzity posledni dostupné Udaje ze druhého ctvrtleti
2013.%

Podnikové investice jsou sledovany pomoci ukazatele pofrize-
ni hmotného a nehmotného majetku, ktery je pfi predpokla-
du neménnosti podilu odprodejd majetku?’” schopen zhruba
aproximovat hrubou tvorbu fixniho kapitalu. Graf 1 ukazuje,

25 Podle sezonné neocisténych udaju.

26 Z davodu srovnatelnosti v case bylo srovnani domaécich a zahrani¢nich podnikd provedeno
na stalém vzorku obsahujicim celkem 3086 soukromych podnikd, které béhem celého
sledovaného obdobi 2004-2013 reportovaly Uplna a spolehliva data. V uvedeném vybéru
bylo zastoupeno 1190 zahranicnich a 1896 domdcich podnikd, které ve sledovaném obdobf
v souctu zaméstnavaly téméF 870 tisic zaméstnancy.

27 Hruba tvorba fixniho kapitlu je v narodnich Uctech odhadovéna jako soucet hodnoty
pofizeni hmotného a nehmotného majetku minus soucet pfijma z prodeje tohoto majetku.
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Ze na vyvoj investic u sledovaného vzorku podnikd maji nejvét-
Si vliv investice zahrani¢nich podnikd v exportné orientovaném
zpracovatelském pramyslu, jejichZ prispévky maji v poslednich
letech vyrazné procyklicky charakter. Tomu odpovida skutecnost,
e cyklicky prabéh hrubé tvorby fixniho kapitalu je v CR tradi¢né
silné korelovdn s vyvojem zahrani¢ni poptavky. Podobny obrazek
jako u investic poskytuje i vyvoj zaméstnanosti (Graf 2). Domaci
podniky obvykle pfispivaji jak ke zmé&nam investic, tak zamést-
nanosti v podstatné mensi mife. Vyjimkou bylo pouze obdobi
po zacatku ekonomické krize, kdy byl propad investic i zamést-
nanosti zfetelny rovnéz u domacich podnikd.

Vétsi variabilita vyvoje v podnicich pod zahrani¢ni kontrolou
ve sledovanych ukazatelich zfejmé odrazi jejich vétsi pruznost
jak na trhu prace, tak v produkci. PZI jsou navic koncentrova-
ny ve vice cyklickych odvétvich. Oba tyto faktory se nasledné
promitaji do vyvoje vynosl z PZl a jejich rozdélovani (Graf 3).
Na pocatku finan¢ni krize vynosy z PZ| absolutné poklesly a na-
vazné se vyrazné snizil i podil reinvestovanych ziskd na téch-
to vynosech, coz koresponduje s daty o poklesu hrubé tvorby
fixniho kapitdlu podnik pod zahrani¢ni kontrolou. Uvedeny
pokles reinvestovaného zisku byl také zcasti ovlivnén odlivem
nerozdéleného zisku z minulych let v obdobi nedostatku likvidi-
ty materskych firem na pocatku globalnf finan¢ni krize.

Také v sektoru vlady se meziro¢ni pokles fixnich investic ve druhém
Ctvrtleti 2013 zmirnil zhruba na polovinu (z -9,7 % v prvnim Ctvrtleti
na -4,2 %). Jejich zaporny prispévek k celkovému meziro¢nimu pokle-
su investic se tak snizil pod uroven 1 procentniho bodu.

V sektoru domacnosti se v3ak pokles fixnich investic ve druhém
Ctvrtleti 2013 vyrazné meziro¢né prohloubil (z -3,8 % v prvnim Ctvrtle-
112013 na -9,8 %). Prispély k tomu zejména investice do obydli, které
z mirného rastu v prvnim ctvrtleti 2013 opét prekmitly do zapornych
meziro¢nich hodnot (na -4,1 %; Graf 111.3.9). Za nizkou poptavkou
domacnosti po investicich do bydleni nadale staly predevsim nejisté
vyhledy hospodarského vyvoje a nezaméstnanosti. Rovnéz na strané
developert byl zfejmy opatrny pfistup k realizaci novych investic do
bydleni, coZ indikoval pokracujici dlouhodoby pokles poctu zahdje-
nych bytd. Posledni vyvoj predstihovych indikdtorl sice naznacuje
zminéni dosavadnich nepfiznivych tendenci (zvolnéni poklesu poctu
zahéjenych bytd, zlep3eni spottebitelské davéry), avsak v podminkach
stale jesté nizké Urovné ekonomické aktivity nelze ocekavat znatelné
zlepseni poptdvky domacnosti po investicich.

Také u meziro¢ni zmény stavu zasob doslo ve druhém ctvrtleti 2013
k prohloubeni jejiho zadporného pfispévku k vyvoji HDP (na -2,1 pro-
centniho bodu; Graf 1I.3.2). Prohloubeni poklesu tvorby zasob v tom-
to Ctvrtleti bylo pravdépodobné vysledkem soub&hu doznivajiciho vlivu
predzasobeni vyrobcl cigaret ze zavéru roku 2012 a poklesu zasob

Grar 2 (Box)
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Grar 3 (Box)
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Poznamka: Udaje za rok 2012 jsou predbé&zné.

Grar [11.3.9
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Grar 111.3.10

CISTY VYVOZ
Ve druhém ctvrtleti 2013 se Cisty vyvoz opét mezirocné zvysil
(sezonné ocisténé udaje, stalé ceny)
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Grar 11.3.11

VYVOZ A DOVOZ

Obrat zahrani¢niho obchodu pokracoval v poklesu
z predchoziho ctvrtleti, ktery se vsak zmirnil
(meziro¢ni zmény v %, procentni body, stalé ceny, sezonné ocisténé udaje)
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ve velkoobchodé a v nékterych odvétvich prdmyslu. S pfihlédnutim
k soucasné neobvykle nizké Urovni zasob nelze vyloucit jejich opé-
tovné doplfiovani na horizontu prognoézy. Podle poslednich vysledkd
konjunkturniho 3etfeni CNB a Svazu prdmyslu viak nelze v nejblizsim
obdobi ocekdvat jejich vyrazny nardst.

ll1.3.2 Cista zahraniéni poptavka

Ve druhém cCtvrtleti 2013 se meziro¢ni rlst €istého vyvozu zbo-
zi a sluzeb*® po poklesu v predchozim ctvrtleti opét obnovil
(Graf 111.3.10). Prebytek cistého vyvozu se meziroc¢né zvysil o vice nez
15 mld. K¢. V mezictvrtletnim srovndni byl jeho ndrdst jeSté vyraznéjsi
(témér o 18 mld. K¢&). Obnoveny meziroc¢ni rist ¢istého vyvozu byl pre-
devsim dlsledkem vyvoje obchodni bilance, jejiz pfebytek se po po-
klesu v prvnim Ctvrtleti 2013 znovu zvysil. Také mirné zvyseni prebytku
bilance sluzeb prispélo k rastu ¢istého vyvozu. Za téchto okolnosti byl
prispévek Cistého vyvozu k vyvoji hrubého domdaciho produktu ve dru-
hém ctvrtleti 2013 — oproti pfedchozimu ctvrtleti, kdy byl mirné zépor-
ny — opét kladny (1,6 procentniho bodu).

Mezirocni rdst Cistého vyvozu ve druhém cCtvrtleti 2013 byl dosazen
diky obnovenému predstihu rlstové dynamiky vyvozu pred dovozem
(Graf 111.3.11).° Celkovy obchodni obrat pokracoval v meziro¢nim
poklesu z pfedchoziho Ctvrtleti, ktery se ale diky zlepSeni vysledk( vy-
vozu zmirnil. Celkovy vyvoz ve druhém ctvrtleti 2013 po pfedchozim
poklesu opét meziro¢né vzrostl (o 0,6 %), coZz znamenalo zrychleni
jeho rlstové dynamiky oproti prvnimu ctvrtleti o vice nez 4 procentni
body. Obnoveny meziro¢ni rast vyvozu souvisel s prechodem vnéjsi
poptavky v zemich nasich hlavnich obchodnich partnerd ze slabého
poklesu do velmi mirného rlstu. Ve struktufe se na dosazeném rdstu
celkového vyvozu podilel vyvoz zboZi a vyvoz sluzeb zhruba ve stej-
ném rozsahu.

Celkovy dovoz na rozdil od vyvozu setrval ve druhém ctvrtleti 2013
v meziro¢nim poklesu, ktery se jen ¢aste¢né zmirnil (na -1,6 %). Mezi-
ro¢ni snizeni celkového dovozu bylo spojeno s pokracujicim poklesem
celkové domaci poptavky, ktery byl patrny zejména u dovozu komodit
pro investi¢ni ucely. Ke zmirnéni poklesu celkového dovozu naopak
pfispél mirny rist dovozu sluzeb.

111.3.3 Nabidka

Ve druhém ctvrtleti 2013 se meziro¢ni pokles hrubé pfidané hod-
noty v zékladnich cenach zmirnil (na -0,8 %; Graf 111.3.12). V mezi¢-
tvrtletnim srovnani pfidand hodnota po Sesti Ctvrtletich poklesu opét

28 V cenéch roku 2005, sezonné ocisténo.
29 Zatimco v prvnim ctvrtleti 2013 vyvoz klesal meziro¢né vyraznéji nez dovoz, ve druhém
Ctvrtleti 2013 vyvoz rostl pfi pokracujicim poklesu dovozu.
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vzrostla (o 0,6 %). Pokracujici mezirocni snizovani hrubé pfidané
hodnoty bylo i ve druhém ctvrtleti 2013 ddsledkem pUlsobeni slabé
poptavky na vykony ve vétsiné sledovanych odvétvi, kdyz kladny pfi-
spévek k meziro¢nimu vyvoji hrubé pfidané hodnoty zaznamenala jen
tfi odvétvi sluzeb.

V pramyslu se zaporny prispévek k meziro¢nimu vyvoji hrubé pridané
hodnoty ve druhém ctvrtleti 2013 znatelné zmirnil (na -0,4 procent-
niho bodu). Prispél k tomu zpracovatelsky pramysl, kde meziro¢ni
pokles pfidané hodnoty dosadhl pouze 0,5 %, coZ znamenalo jiz jen
nepatrny zaporny prispévek k meziro¢ni dynamice hrubé pfidané hod-
noty ve sledovaném cCtvrtleti (-0,1 procentniho bodu; Graf 111.3.12).
Za touto zmeénou stédlo zfejmé predevsim mirné oZiveni vnéjsi poptav-
ky, nebot trzby z pfimého vyvozu v pradmyslu obnovily svdj meziro¢ni
rdst (v béznych cenach na 3,1 %). Pokles domacich trzeb byl i po svém
zmirnéni ve druhém ctvrtleti 2013 stale pomérné vyrazny. V odvét-
vi tézby a dobyvani a vyroby a rozvodu energii meziro¢ni po-
kles hrubé ptridané hodnoty, na rozdil od zpracovatelského pramyslu,
vyrazné zesilil a pUsobil na vyvoj hrubé pfidané hodnoty v pramyslu
opacnym smeérem.

K dalsimu oslabeni zdporné meziro¢ni dynamiky hrubé pfidané hod-
noty v prdmyslu doslo pfi znatelném zmirnénf redlného poklesu pri-
myslové produkce (na -2,4 %; Graf 11.3.13)*". Ve vétsiné odvétvi
prdmyslu produkce setrvala v meziro¢nim poklesu, ktery vsak byl pre-
vazné mirnéjsi nez v pfedchozim ctvrtleti. Rast produkce z predchozi-
ho Ctvrtleti si udrzela odvétvi vyroba odévl, zpracovani dreva, vyroba
zdkladnich farmaceutickych vyrobk a pfipravkl a ostatni zpracovatel-
sky pramysl. V samotném druhém ctvrtleti 2013 pak jesté doslo k ozi-
veni rdstu produkce v nékterych dalSich vdhové méné vyznamnych
odvétvich. Ke zhorseni dynamiky vyvoje primyslové produkce oproti
prvnimu ctvrtleti 2013 tak doslo u relativné mensiho poctu odvétvi.
Nejvyznamnéjsi byl propad produkce v odvétvi tézby a dobyvani, ktery
presahl urovert 20 %.

Posledni dostupné sezonné ocisténé Udaje ze srpna signalizuji obno-
veni meziro¢niho rdstu pramyslové produkce (o 4,1 %; Graf 111.3.13)
po jejim rok trvajicim poklesu. Podle fijnovych vysledkd konjunkturni-
ho Setfeni CSU v pramyslu se poprvé od zacatku roku 2012 snizil vliv
nedostate¢né poptavky jako bariéry rastu v primyslu (Graf 111.3.14).
Vyuziti vyrobnich kapacit se mirné zvysilo. Zaroven zfetelny mezi-
ro¢ni nardst zahrani¢nich i domacich novych pramyslovych zaka-
zek v prvnich dvou mésicich tfetiho ctvrtleti 2013 naznacuje zlep-
Sovani podminek pro vyvoj priimyslové produkce i v dalsim obdobi
(Graf 111.3.15).

30 Podle nérodnich G¢tt CSU Zdroje hrubého doméciho produktu to bylo v odvétvi ¢innosti
v oblasti nemovitosti, penéznictvi a pojistovnictvi a ostatni sluzby.
31 Podle sezonné ocisténych udajd.

Grar 11.3.12

PODILY ODVETVI NA RUSTU HPH
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Grar 111.3.15

NOVE PRUMYSLOVE ZAKAZKY

Rust novych pramyslovych zakazek v srpnu vyrazné zrychlil
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar 111.3.16

EKONOMICKY SENTIMENT

Ekonomicky sentiment v CR, Némecku a EU se dale zlepsuje
(dlouhodoby priimér = 100, sezonné ocisténé udaje, zdroj: Eurostat)
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Grar 111.3.17

POTENCIALNi PRODUKT

Tempo ristu potencialniho produktu podle vypoctu
produkéni funkce ve druhém ctvrtleti 2013 nepatrné vzrostlo
(meziro¢ni zmény v %)
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Prispévek odvétvi obchodu a sluzeb k mezirocnimu vyvoji hrubé pfi-
dané hodnoty byl kladny (0,2 procentniho bodu). Na tomto vysled-
ku se nadale nejvice podilelo odvétvi penéznictvi a pojistovnictvi, kde
hruba pfidana hodnota rostla v prvni poloviné roku 2013 vyraznym
meziro¢nim tempem (ve druhém ctvrtleti 2013 0 15,8 %).3? V odvét-
vi obchodu, dopravy, ubytovani a pohostinstvi vSak pfidand hodnota
nadale klesala. Posledni statistiky CSU zatim nesignalizuji vyrazngjsi
oziveni ristu pfidané hodnoty v obchodu ve tfetim Ctvrtleti 2013, kdyz
narudst trzeb v Cervenci a srpnu se koncentroval jen do motoristického
segmentu, zatimco rUst prodeje v ostatnich segmentech kolisal kolem
nulovych hodnot.

Ve stavebnictvi byl vyvoj hrubé pridané hodnoty i ve druhém ctvrt-
leti 2013 nepfiznivé ovlivnén pretrvavajicim silnym dtlumem poptavky
po stavebnich pracich. V téchto podminkdch hruba pfidand hodnota
v meziro¢nim vyjadfeni setrvala v poklesu, ktery se opét prohloubil
(na -2,4 %; Graf 111.3.12). Pfispélo k tomu dalsi mirné zesileni meziroc-
niho poklesu produkce pozemniho i inZenyrského stavitelstvi v tomto
obdobi na urovni dvoucifernych hodnot. Rovnéz posledni dostupné
udaje CSU nesignalizuji zlep$eni dosavadniho trendu, nebot v srpnu
nadale klesala nejen stavebni produkce, ale i pocet a orientacni hod-
nota vydanych stavebnich povoleni.

Mezinarodni srovnani ekonomického sentimentu, vychazejici
z Udaju za srpen a zafi, signalizuje zlepSeni vyvoje tohoto indikato-
ru jak v CR, tak v Némecku a v EU jako celku. Pokracuje tak trend,
ktery je v Némecku a EU patrny od druhé poloviny pfedchoziho roku
(Graf 1l1.3.16). Obdobny vyvoj zaznamenal souhrnny indikator da-
véry podle vysledkd konjunkturniho 3etifeni CSU (Graf 111.3.6). Zapor-
ny rozdil mezi ekonomickym sentimentem v CR a Evropské unii jako
celku se v3ak pfi jeho rychlejsim rdstu v EU nez v CR prohloubil.

11.3.4 Vyvoj potencidlniho produktu a odhad cyklické
pozice ekonomiky

Ve druhém ctvrtleti 2013 meziro¢ni tempo rlstu potenciadlniho pro-
duktu dle propoc¢tu Cobbovy-Douglasovy produkéni funkce ne-
patrné vzrostlo, i nadale se viak nachazelo jen mirné nad 1% hranici
(Graf 111.3.17). Oziveni ekonomické aktivity pozorované ve druhém
Ctvrtleti pak vyustilo v lehké privieni mezery vystupu, kterad se ale
i navzdory tomu nachdzela hluboko v zdpornych ¢islech (-3,4 % z po-
tencidlniho produktu; Graf 111.3.18). V letosnim roce naznacuje tato

32 Tento vyvoj byl ovlivnén zejména dvoucifernym rlistem HPH v odvétvi pojistovnictvi jak viivem
nizké srovndvaci zékladny predchoziho roku, tak vlivem rozpusténi rezerv pojistoven pred
vyplatou povodriovych nahrad.

33 Produkéni funkce je pocitana ve trech variantéch lisicich se pouzitymi vstupnimi daty. Zatimco
prvni (zékladni) varianta pracuje s rovnovaznou zaméstnanosti, do druhé varianty vstupuje
celkova zaméstnanost. Treti varianta se od zakladni lisi pouzitim mirné odlisnych koeficientt o
(podil prace na HDP). Pii filtraci produktivity je v HP filtru pouzivan koeficient A = 10000.
Odhad budouciho vyvoje potencidlu a mezery vystupu vychazi z makroekonomické prognozy
CNB. Zahrnuti prognézy pomaha zmirnit vychyleni HP filtru na konci datového vzorku.
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metoda stabilni meziro¢ni vyvoj potencialniho produktu s jeho opétov-
nym pozvolnym oZivenim na vzdalenéjsim horizontu prognézy. Meze-
ra vystupu by se pak pfi obnoveni ekonomického rlstu méla postupné
uzavirat, pficemz k nule se pfiblizi az v zavéru roku 2015.

Rozklad na pfispévky jednotlivych faktori vstupujicich do pro-
dukeni funkce3* rovnéz ukazuje na jejich stabilni vyvoj v porovnani
s prvnim Ctvrtletim 2013. Na progndéze ale odhad naznacuje postupné
zmirfiovani jak prispévku kapitdlu, tak prispévku zaméstnanosti, za-
timco pozvolna zvysujici se kladny pfispévek produktivity bude tyto
vlivy kompenzovat. V souhrnu tak meziro¢ni dynamika potencialniho
produktu v zdkladni varianté zrychli jenom nepatrné k hodnotam ko-
lem 1,2 % v roce 2015 (Graf 111.3.19).

Alternativni odhad pomoci HP filtru3> indikuje znatelné nizsi tempo
rastu potencialniho produktu (0,5 % ve druhém ctvrtleti 2013) nez
vypocet pomoci produkéni funkce. Mezera vystupu je dle této metody
v nejblizSim obdobi mirné uzavrengjsi a HP filtr naznacuje pfi mirné
zrychlujicim tempu rlstu potencidlniho produktu jeji o néco drivéjsi
uzavieni v roce 2015. Kalmanuv filtr indikuje ve druhém ctvrtleti
2013 setrvani meziro¢niho rastu potencialniho produktu v zadpornych
hodnotach. Na progndze se vsak rlst potencidlniho produktu opét
obnovi a jeho tempo zrychli nad Uroveri 2 % v roce 2015. V porovnani
s propoctem Cobbovy-Douglasovy produk¢ni funkce indikuje také Kal-
manuv filtr v soucasné dobé mirnéjsi otevreni mezery vystupu do za-
pornych hodnot, ale i jeji pomalejsi uzavirani na horizontu progndzy.

34 V jeji zékladni varianté.
35 V odhadu pomoci HP filtru byl pouzit koeficient A = 1600.

Grar 111.3.18

MEZERA VYSTUPU

Mezera vystupu se ve druhém ctvrtleti 2013 mirné uzaviela,
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Grar l11.4.1

INDIKATORY TRHU PRACE

Pocty zaméstnancl pfepoctené na pIné pracovni Uvazky ve druhém Ctvrtleti
2013 nadale klesaly, pocet zaméstnanych osob ale rostl
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GraF [11.4.2

PREPOCTENE POCTY ZAMESTNANCU

Pokles primérného pracovniho tivazku na zaméstnance
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Grar 111.4.3

ZAMESTNANOST PODLE ODVETVI

Na pokracujicim riistu zaméstnanosti se témér vyhradné
podilely sluzby

(piispévky v procentnich bodech k meziro¢ni zméng, vybrana odvétvi, zdroj: VSPS)
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1Il.4 TRH PRACE

Viyvoj na trhu prdce byl i ve druhém Ctvrtleti 2013 ovlivriovdn prfed-
chozim utlumem ekonomické aktivity. Celkovd zaméstnanost i pocet
zaméstnancy sice vzrostly, nicméné zaroveri pokracovalo zkracovani
pracovnich GvazkG v rfadé odvétvi v ddsledku nizké poptdvky, takZe
pocet zaméstnancy prepocteny na plné uvazky dale klesal. Pri soubé-
hu jiz jen nepatrné rychlej$iho ristu pracovni sily neZ zaméstnanosti
se obecnd mira nezaméstnanosti mezirocné jen slabé zvysila. Podil
nezaméstnanych osob se ale zvysil vyraznéji. Zmirnéni poklesu eko-
nomické aktivity vedlo ke zvolnéni poklesu narodohospodarské pro-
duktivity prdce a zpomaleni tempa rdstu mzdové ndrocnosti produktu.

111.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Vyvoj zaméstnanosti ve druhém ctvrtleti 2013 naznacoval pokracovani
rastového trendu trvajiciho od pocatku predchoziho roku (Graf I11.4.1).
Tempo meziro¢niho rdstu celkové zaméstnanosti*® déle zrychlilo jak
v meziro¢nim (na 1,3 %), tak v mezic¢tvrtletnim srovnani (na 0,4 %)3".
Na tomto vyvoji se podilela skupina zaméstnanct?é, jejiz rast zesilil az
na 2,4 %, zatimco pocty podnikatelt pokracovaly v meziro¢nim pokle-
su z prvniho ctvrtleti 2013.

Podobné jako v predchozich ctvrtletich stadlo za zfetelnym narlstem
poctu zaméstnancl ve druhém ctvrtleti 2013 vyraznéjsi vyuzivani al-
ternativnich forem zaméstnavani, predevsim v podobé kratsich pra-
covnich Uvazkd. Tuto skutecnost potvrzoval i pokracujici meziro¢ni
pokles prepocteného poctu zaméstnanci (Graf 111.4.2), ktery zo-
hledfiuje i vysi prdmérného Uvazku zaméstnancl. Tento indikator,
odrazejici cyklickou pozici doméaci ekonomiky Iépe nez vyvoj celkové
zaméstnanosti, se ve druhém ctvrtleti 2013 meziroc¢né snizil 0 1,2 %.
Na dosazeném poklesu se podilel podnikatelsky sektor (zejména pru-
mysl a stavebnictvi), v nepodnikatelské sféfe prepocteny pocet za-
méstnancl dale vzrostl.

Prostfednictvim zkracovani pracovnich Gvazk( tak zaméstnavatelé na-
dale resili otdzku prizpusobeni zaméstnanosti pfi nejistotach o bu-
doucim vyvoji poptavky. Tim dosahli racionalizaci mzdovych nakladd
po prfedchozim Utlumu produkce a soucasné snizili riziko ztraty stalych
kvalifikovanych pracovnikt, které by bylo obtizné hledat — v nyni po-
¢inajici — fazi oziveni. Zkracené Uvazky byly vyuzivany i v jinych pfipa-
dech, zejména pfi navratu do prace po rodicovské dovolené.

Na dosazeném meziro¢nim rdstu zaméstnanosti se ve druhém Ctvrtleti
2013 podilel témé&rF vyhradné terciarni sektor. Byly to pfedevsim netrz-
ni sluzby (Graf 111.4.3), kde vzrostly poc¢ty zaméstnanych osob zejména

36 Rozumi se zaméstnanost podle VSPS.
37 Jde o sezonné ocistény udaj.
38 Vcetné ¢lenll produkénich druzstev.
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v odvétvi vefejné spravy a obrany a v mensi mife i ve zdravotni a socialni
péci. Rast zaméstnanosti v sektoru trznich sluzeb zesilil a koncentroval
se predevsim do informacnich a komunikacnich ¢innosti, kde se pocet
zaméstnanych po predchozim poklesu meziro¢né zvysil vice nez o péti-
nu. Vzrostl také pocet zaméstnanych osob v primarnim sektoru (v ze-
médélstvi), jeho podil na celkovém meziro¢nim rlstu zaméstnanosti byl
viak oproti sluzbam daleko méné vyznamny (Graf 111.4.3).

V sekundarnim sektoru v3ak v podminkach trvajici slabé domaci
i zahrani¢ni poptavky (zejména ve stavebnictvi) se poCet zaméstna-
nych osob ddle snizoval. V pramyslu, kde se jiZz ve druhém ctvrtleti
2013 meziro¢ni Utlum produkce zmirnil, pokles zaméstnanosti setrval
na urovni pfedchoziho ctvrtleti. Ve stavebnictvi vsak pretrvaval hlu-
boky propad poptdvky a pokles zaméstnanosti zesilil. Podle posled-
nich udaja CSU se snizovani po¢tu zaméstnanc(i v primyslu v cervenci
a srpnu 2013 zmirnilo (na -1,2 % v srpnu).?® Ve stavebnictvi naopak
pokracoval jejich vyrazny propad, ktery v srpnu dosahl -8,8 %.

JiZ jen nepatrné rychlejsi rdst pracovni sily*® nez zaméstnanosti ve dru-
hém ctvrtleti 2013 vyustil ve slabé meziro¢ni zvySeni obecné miry ne-
zaméstnanosti*' (Graf l11.4.4). Mezi¢tvrtletné nezaméstnanost po se-
zonnim ocisténi poklesla na hodnotu 7 %. Mezirocni rist pracovni
sily byl predevdim vysledkem rostouci miry ekonomické aktivity*?
ve vsech vékovych skupinach, kdyz celkovd mira ekonomické aktivity
doséhla nejvyssich hodnot v historii CR (72,9 % po sezonnim oc¢idténi).
Ke zvySeni miry ekonomické aktivity pfispélo mimo jiné i prodluzovani
hranice odchodu do starobniho dlchodu a demograficky vyvoj. Podle
Cervencovych a srpnovych udajl sezonné ocisténd mira nezaméstna-
nosti setrvala na 7 % a mira ekonomické aktivity zhruba stagnovala.

Meziro¢ni i mezictvrtletni rist podilu nezaméstnanych osob* po-
kraCoval i ve druhém ctvrtleti 2013 (Graf 1l1.4.4). Ve tretim ctvrtleti
2013 se pak sezonné ocistény podil nezaméstnanych osob dale zvysil
(na 7,8 %), coz bylo zplGsobeno jak narlstem poctu registrovanych
nezaméstnanych, tak pokracujicim poklesem populace v dané vékové
skupiné.

Posledni Udaje za treti Ctvrtleti 2013 indikuji dal3i mirné zhorSovani
situace na trhu prdce, kdyZ postupny posun Beveridgeovy kfivky*
zhruba vychodnim smérem je dan pokracujicim narlstem poctu re-
gistrovanych uchazecl o zaméstndni pfi pretrvdvajicim nizkém poctu
volnych pracovnich mist (Graf 111.4.5).

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

40 Pracovni sila se zvysila nejvice ve vékové skupiné 60 let a vice.

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

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

43 Podil nezaméstnanych osob je vysledkem poméru dosazitelnych uchaze¢d o zaméstnani
ve véku 15-64 let k populaci stejného véku. Jedna se o 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 urady prace pocet
volnych pracovnich mist.

Grar l11.4.4

UKAZATELE NEZAMESTNANOSTI

Obecna mira nezaméstanosti se ve druhém ctvrtleti 2013
mezirocné slabé zvysila, mezictvrtletné vsak poklesla,

na rozdil od podilu nezaméstnanych osob
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Tas. 111.4.1

MZzDY, PRODUKTIVITA, NJMN

Pramérna nominalni mzda rostla ve druhém ctvrtleti 2013
jen slabé
(meziro¢ni zmény v %)

/12 1v/12 1713 11/13

Primérna mzda v CR

nominalni 1,7 35 -04 1,2

redlnd -1,5 07 -22 -03
Primérnd mzda v podnikatelské sfére

nominalni 16 40 -05 11

redlnd 1.6 12 -23 04
Primérnd mzda v nepodnikatelské sfére

nominalni 23 1,2 00 19

realna -1,0 -1,6 -1,8 04
NHPP 20 -18 -40 -26
NJMN 24 35 21 15
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GraF [11.4.6

PRUMERNA MZDA

Po odeznéni vlivu daniové optimalizace se rist mezd
pohybuje lehce nad 1%
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VYVOJ PRODUKTIVITY V NH

Pokles narodohospodarské produktivity prace se zmirnil,
a to zejména vlivem vyvoje v pramyslu
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111.4.2 Mzdy a produktivita

Po odeznéni jednorazovych vlivl na meziro¢ni vyvoj praimérné nomi-
nalni mzdy na prelomu let 2012 a 2013, spojenych s darovou op-
timalizaci, byl meziro¢ni rlst prdmérné nominalni mzdy ve druhém
Ctvrtleti 2013 nizky (1,2 %; Graf 111.4.6). Bylo to dano predevsim sla-
bou dynamikou pramérné mzdy v podnikatelské sféfe, v nepodnika-
telské sfére byl jeji rast vyraznéjsi. Pri snizujici se meziroc¢ni inflaci byl
pak pokles realné primérné mzdy zfetelné slabsi nez v prfedchozim
Ctvrtleti, kdyz dosahl hodnoty -0,3 %.

V podnikatelské sféfe se primérna nominaini mzda vratila po ode-
znén{ jednordzovych dopadd zplsobenych zménami dani a odvodd
od 1.1.2013% ke slabému rlstu (meziro¢né ve druhém ctvrtleti 2013
0 1,1%; Tab. 1ll.4.1). Toto nizké tempo rlstu svédcilo o dopadech
nizké urovné ekonomické aktivity a prevahy nabidky nad poptavkou
na trhu prdce. Tento poznatek potvrzuje i meziro¢ni vyvoj pramér-
né mzdy v jednotlivych odvétvich: s vyjimkou odvétvi vzdélavani
a ubytovani a stravovani byl mezirocni nardst prdmérné mzdy nizky
a zhruba ve tretiné odvétvi primérnd mzda meziro¢né klesala. Real-
na prdmérna mzda v podnikatelské sféfe mezirocné klesala (o0 0,4 %;
Tab. 11.4.1).

Naopak v nepodnikatelské sféfe se primérnd nominalni mzda
ve druhém Ctvrtleti 2013 po predchozi meziro¢ni stagnaci opét zvysila
(0 1,9 %). Za timto vyvojem stal vyrazny meziro¢ni narGst prmeérné
mzdy v Ustfednich vladnich institucich (o 4,5 %), zatimco v mistnich
vladnich institucich se mzdy snizily. Po delsim obdobi meziro¢niho po-
klesu vzrostla v tomto sektoru i redlnad primérna mzda, kdyz nominal-
ni rAst prmérné mzdy prevysil klesajici mezirocni inflaci (Tab. 111.4.1).

Vyrazné zmirnéni poklesu redlného hrubého domaciho produktu
se i pres rychlejsi rdst zaméstnanosti projevilo ve zpomaleni poklesu
narodohospodaiské produktivity prace* ve druhém ctvrtleti 2013
(meziro¢né na -2,6 %; Graf 111.4.7). V rdmci odvétvi k tomu pfispél
nejvice primysl, kde vyrazny pokles produktivity z prvniho cCtvrtleti
2013 zvolnil na polovinu vlivem zfetelného zmirnéni poklesu pridané
hodnoty v tomto sektoru.

Uvedeny vyvoj ekonomické aktivity se pfi zhruba stagnujicim objemu
mezd a platd projevil v dalsim zpomaleni meziro¢niho rlstu mzdo-
vé narocnosti produktu?’ ve druhém ctvrtleti 2013 (mezirocné
na 1,5 %; Graf 111.4.8). V rdmci odvétvi NJMN rostly zhruba 2% tem-
pem v pramyslu a netrznich sluzbdach, kde byl pokles hrubé pridané
hodnoty doprovazen réstem objemu mzdovych prostfedkl. Ve staveb-
nictvi a trznich sluzbach NJMN klesaly.

45 0d 1.1.2013 doslo ke zvyseni dariové sazby o 7 procentnich bodl pro zaméstnané s pfijmy
nad 103 536 K¢ mésicné a zaroveri byl zrusen strop pro odvody na zdravotni pojisténi.

46 Vypocet produktivity prace je proveden na sezonné neocisténych datech.

47 Vypocet mzdové ndro¢nosti produktu mérené nomindlnimi jednotkovymi naklady (NJMN)
byl proveden na sezonné neocisténych datech.
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.5 FINANCNIi A MENOVY VYVOJ

Ro¢ni mira rdstu penézniho agregatu M2 v prabéhu tretiho Ctvrtleti
2013 zrychlila. Pokracoval pritom rdst penéZniho agregatu M1, ktery
je i naddle jedinou sloZkou prispivajici k rastu M2. | pfes slabé zrych-
leni dynamiky podnikovych uvérd zdstava ro¢ni mira rdstu uvérd sou-
kromému sektoru jako celku na nizkych urovnich, kdyZ v srpnu dosah-
la 3 %. Rast uvérd domacnostem stagnoval. ZadluZzenost domacnosti
ve vztahu k pfijmim se ddle zvysila, zatimco rdst Cistych financnich ak-
tiv domdacnosti zpomalil. Mezirocni pokles novych podnikovych uveéra
se zmirnil, rast novych uvérG domacnostem kolisal a byl ovliviiovan téz
refinancovanim a konsolidaci starych uveéra. Klientské drokové sazby
z novych uvérd v podminkach stagnace 3M PRIBORu a dosaZeni letos-
niho maxima dlouhodobych sazeb financniho trhu vykazovaly v srpnu
tendenci ke slabému rdstu. Ukazatele hospodareni nefinancnich pod-
nikG se mirné zlepsily. U nabidkovych cen starSich byta doslo k dil¢i-
mu oZiveni, realizované ceny v Praze stagnovaly, zatimco ceny mimo
Prahu naddle klesaly.

111.5.1 Penize

Roc¢ni mira rdstu penézniho agregatu M2 se v dosavadnim pribéhu
tfetiho Ctvrtleti 2013 zvysila a v srpnu dosahla 4,7 % (Graf 111.5.1).
Ke zvySené dynamice M2 prispivalo zrychleni ristu podnikovych vkla-
dl. Ve srovnani s predkrizovym obdobim vsak zUstdva rlst M2 na vy-
razné nizsi Urovni. Ro¢ni mira rdstu penézniho agregatu M3 se vyvijela
obdobné jako u M2 a oproti prdméru za eurozénu byla o zhruba tfi
procentni body vyssi. Meziro¢ni pokles rychlosti obratu M2 se pfi ob-
noveném rdstu nominalniho HDP ve druhém ctvrtleti 2013 zmirnil.

Preference likvidity udrzovala dynamiku penézniho agregatu M1
na urovni okolo 8 %. RUst jednodennich vkladd domacnosti a nefi-
nancnich podnikd zlstal pomérné silny. Rocni mira rdstu obé&Ziva je
naproti tomu jen mirnd s lehkou tendenci k postupnému zrychlovani.
Pokles kratkodobych terminovanych vkladd (zahrnutych v penéznim
agregatu M2-M1) se zmirnil v disledku pfirtstku vkladd nefinanc¢nich
podnikd do neobchodovatelnych cennych papird zahrnutych v této
kategorii. Dlouhodobé terminované vklady v podminkdch nizkych
urokovych sazeb nadale slabé klesaly (Graf Ill.5.2). Rozpéti mezi Uro-
kovou sazbou z kratkodobych terminovanych a jednodennich vkladd
domacnosti se snizilo.

Z hlediska sektorové struktury vklad( zahrnutych v M2 se v pribé-
hu tfetiho ¢tvrtleti 2013 zvysil pfispévek vkladt nefinan¢nich podnik
a finan¢nich neménovych instituci (jinych nez pojistoven a penzijnich
fonda) k rastu M2. Ro¢ni mira rastu vkladt nefinan¢nich podnikd do-
sahla 4,8 %. Jeji zvy3eni koresponduje pfedevsim s obnovenim rds-
tu pohotové likvidity podnikd. Naopak prispévek vkladl domacnosti
dale klesal a byl nejnizsi za poslednich nékolik let (Graf 111.5.3). V tom
se odrdzelo zpomalen{ ro¢ni miry rdstu vkladd domacnosti na 2,7 %.

Grar l11.5.1
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Tas. lIL.5.

1

ZMENY UVEROVYCH PODMINEK BANK

Poptavka po tvérech se u podnikl vyraznéji neménila,

zatimco u Uvéra na bydleni rostla; Gvérové standardy banky
ponechaly prakticky beze zmény
(Cisty procentni podil, kladna hodnota = zpfisnéni, resp. riist, zdporna hodnota
= uvolnéni, resp. pokles)

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

Uvéry nefinan¢nim
podnikdm

/132 0(22) 7 46 23 (-21)

117139 17(9) -36 3 19 (-1)

/139 0 (20) -21 0 -7 (23)

V139 (0) (-8)
Uvéry na bydleni

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

/1139 4 (-26) -43 -4 67 (17)

/139 4(-22) -53 20 61(-7)

V139 (27) (6)
Spotiebitelské tvéry

/132 -1(2) 23 1 5(9)

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

IAER 0(0) -9 0 -34(-15)

V/13 9 (-7) )

Pozndmka:  Cisty procentni podil pedstavuje rozdil mezi procentnim podilem

a
b
C
d

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 Gvért

daného typu.

Grar lIL.5.4

) V zavorce je uvedeno ocekavani bank zaznamenané ve ¢tvrtém Ctrtleti 2012.
) V zévorce je uvedeno ocekdvani bank zaznamenané v prvnim ctvrtleti 2013.
) V zavorce je uvedeno ocekavani bank zaznamenané ve druhém Ctvrtleti 2013.
) V zavorce je uvedeno ocekdvani bank zaznamenané ve tietim Ctvrtleti 2013.

UVERY NEFINANCNIM PODNIKUM

Uvéry nefinanénim podnik@im slabé vzrostly
(ro¢ni miry rastu v %, meziro¢ni zmény v %)

15 1
10 1
54

2\

- - P

-5
2104
-151
-201
-25-

1/09

i

1710

171

112

113

Nové Gvéry nefinanénim podnikim (pravé osa, mezirocni zmény v %)
= Uvéry nefinan¢nim podniktim celkem
Kratkodobé tvéry nefinan¢nim podnikim
—— Stfednédobé a diouhodobé tvéry nefinancnim podnikiim

111.5.2 Uvéry

Ro¢ni mira rdstu avéra soukromému sektoru se v srpnu 2013 zvysi-
la na 3%. V tom se projevovala nepatrné vyssi dynamika podnikovych
avérd. Dle Setfeni Uvérovych podminek bank se poptavka podnikd
po Uvérech ve tretim Ctvrtleti 2013 téméfr nezménila. Na strané nabid-
ky se Gvérové standardy pfi schvalovani Gvérd rovnéz vyraznéji nemé-
nily, a to v zddném z hlavnich segmentd Uvérového trhu (Tab. I11.5.1).48
Vysledky Setfeni tak odpovidaji fazi odpoutdvani se ode dna ekono-
mického cyklu.

Uvéry nefinanénim podnikiim se po pfedchozim poklesu v srpnu
mezirocné zvysily o 0,3 %. To odrazelo zmirnéni poklesu kratkodo-
bych Gvért a vyssi rast avéra s deldi splatnosti (Graf 111.5.4). K rdstu
avéra prispivaly Gvéry poskytované do cinnosti v oblasti nemovitos-
ti, zpracovatelského pramyslu a zemédélstvi pfi zpomaleni dynamiky
Uvérd do odvétvi obchodu a poklesu Gvérd poskytnutych podnikdim
ve stavebnictvi. Meziro¢ni pokles nové sjednanych Gvérd podnikim
se zmirnil. Poptavka podnikl po Uvérech se pfitom dle bank ve tfetim
Ctvrtleti 2013 v souhrnu vyraznéji neménila (obdobny vyvoj je oce-
kavan i v zavéru letoSniho roku). Nepfiznivé na poptdvku ve tfetim
Ctvrtleti pUsobila snaha podnikd o vy3si financovani z vnitinich zdrojd,
naopak ve sméru jejiho rdstu plsobilo financovani restrukturalizace
dluht pfi odeznivani ristu poptdvky po uvérech na financovani fuzi/
akvizic a restrukturalizaci podnikl. Propad poptavky po Uvérech na fi-
nancovani fixnich investic se zastavil, potfeba financovani provozu
a zasob méla na poptdvku neutralni vliv.4°

Rast avérd byl v poslednich mésicich slaby u domacich podnikt
i u podnikd pod zahrani¢ni kontrolou (Graf 111.5.5). K rastu uvérQ
na pocatku letosniho roku pfispivaly zejména Uvéry poskytované do-
macim podnikam, zatimco prispévek Uvérd podnikdm pod zahrani¢ni
kontrolou byl zdporny. To zfejmé odrdzelo snahu druhé uvedené sku-
piny podnikd o racionalizaci ndklad( a snizovani dluhového zatiZent,
cozZ je trend patrny i v eurozéné. Nizsi poptavka po Uvérech vsak byla
doprovazena zvySenou emisi dluhovych cennych papir, a to s vyssi
intenzitou u domaécich podnik@. Dle Gdajd CSU se ve druhém ¢tvrtlet
2013 emise dluhopist dale mezirocné zvysila o cca 81 % u domacich
podnikd a 0 28 % u podnikd pod zahrani¢ni kontrolou.

48 V eurozéné se dle Setfeni Gvérovych podminek bank pro druhé ctvrtleti 2013 pokles
poptdvky po Uvérech v cistém vyjadieni zmirnil, a to nejvyraznéji u Gvérd domacnostem
(jejich vyvoj obvykle v eurozéné predchazi vyvoj redliného HDP v prdméru o jedno Ctvrtleti
— Monthly Bulletin ECB, September 2013). To bylo doprovdzeno dalsim, byt slabsim,
zpfisnénim Uvérovych standard u Uvérl domacnostem ve srovnani s predchozim obdobim,
u podnikovych Gvér pokracovalo zpfisfiovani standardd v nezménéném rozsahu. Obdobny
vyvoj banky ocekavaly i pro treti ¢tvrtleti tohoto roku.

Uvérové standardy banky dle uvedeného 3etfenti ve tietim Ctvrtleti 2013 v souhrnu nezménily,
kdyz rizika spojenad s vyhledem celkové ekonomické situace a urcitych odvétvi plsobila
na zpfisnéni Uvérovych standardd méné nez v predchozich obdobich (resp. neutrding).
Standardy se neménily u Gvérd malym a stfednim podnikdm, u velkych podnikl se poprvé
za posledni rok uvolnily.

49
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Ro¢ni mira rlstu avérd domacnostem v srpnu 2013 dosahla 4,5 %.
Stabilnf rast stavu Uvérld domacnostem celkem i obou jejich hlavnich
slozek, tj. uvérl na bydleni i spotfebitelskych Gvérd, pfitom ponékud
kontrastuje se znac¢né kolisavym vyvojem novych Gvérd v obou zminé-
nych segmentech (Graf Ill.5.6).

Roc¢ni mira rdstu avérd na bydleni zhruba stagnovala. V jeji strukture
dynamika hypoték pretrvdvala na Urovni 6 % pfi lehkém prohloubeni
poklesu Gvérd ze stavebniho spofeni. Uvérové standardy u Gv&rd na by-
dleni pfitom banky ve tfetim Ctvrtleti 2013 vyraznéji neménily.>® Pocet
a objem novych hypoték nadale rostl. Poptdvka po Uvérech na bydleni
se ve tfetim Ctvrtleti dle vnimani bank zvySovala téz vlivem zvyseného
prispévku refinancovani starych Gvérd, dopad na zvyseni stavl Uvérd,
které by financovaly koupi ¢i vystavbu nemovitosti pro bydleni, byl
tudiz omezeny. Pfiznivé na poptdvku dale plsobilo zlep3ovani spotie-
bitelské dlvéry a oCekdvany rlst cen nemovitosti. Podle Hypoindexu
je ztejmé podil poc¢tu novych hypoték spojenych zejména s refinanco-
vanim starych uvérd jiz poblize svého vrcholu a k réstu poctu novych
hypoték pfispivaly v zafi 2013 znatelné i hypotéky na ndkup nemovi-
tosti (Graf 111.5.7). Podil poctu hypoték na refinancovani je pfitom vy-
razné vyssi nez v loriském roce a pohybuje se v rozmezi 25 az 29 %.>'

Roc¢ni mira rlstu spotfebitelskych avért od bank se v srpnu 2013
nadale pohybovala v blizkosti 2 %, zatimco rdst téchto Gvérd cer-
panych od nebankovnich instituci zpomalil (na 3 %). Meziro¢ni rdst
novych spotrebitelskych GvérQ kolisal na pomérné vysokych hodno-
tach (Graf 1l.5.6). Poptdvka po spotfebitelskych Uvérech byla z pohle-
du bank ve trfetim ctvrtleti 2013 tlumena nizsimi vydaji domacnosti
na zboZi dlouhodobé spotfeby a ukon¢enim marketingovych kampani
z prvni poloviny tohoto roku. Na druhou stranu nadale rostla poptavka
domdcnosti po konsolidaci starych Gvéra.>?

Celkova zadluzenost domacnosti ve vztahu k hrubému disponibilni-
mu ddchodu se ve druhém ctvrtleti 2013 oproti pfedchozimu obdobi
dale zvysila, a to na 55 %, vcetné ostatnich zavazkd na 65 %. Z(stava

dluzenost dosahuje zhruba 100 %. V rastu zadluZzenosti domacnosti
se v CR odrazelo vyrazngjsi zvyseni dluhu oproti pFjmam. Urokové
zatizeni domacnosti ve vztahu k hrubému disponibilnimu dtchodu
se vlivem poklesu Urokovych sazeb ve sledovaném obdobi v Cistém
vyjadfeni nepatrné snizilo na 1,9 % (Graf 111.5.8).

50 Dalsimu uvolnéni standardl branily dle vnimani bank zvy3ené naklady financovanf spojené
s rastem dlouhodobych urokovych sazeb finan¢niho trhu. U podminek pfi schvalovani avérd
na bydleni se tento faktor projevoval ve snizovani prdmérnych trokovych marzi vyjadrenych
rozpétim klientskych a referencnich sazeb bank.

51 Ve cCtvrtém ctvrtleti 2013 banky predpokladaji mirné zpfisnéni Uvérovych standardd,
poptavka by méla dle jejich vnimani zUstat stejna.

52 Na strané nabidky se Uvérové standardy a podminky pfi schvalovani spotfebitelskych
Gvér ve tretim Ctvrtleti 2013 vyraznéji neménily. Obdobny vyvoj nabidky i poptavky
po spotfebitelskych Uvérech banky ocekavaji i v zavéru letodniho roku.

Grar lIL.5.5
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Grar lII.5.6
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Grar lII.5.7

STRUKTURA POCTU NOVYCH HYPOTEK

Podil po¢tu novych hypoték spojenych zejména
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Grar l11.5.8
ZADLUZENOST DOMACNOSTI

Zadluzenost domacnosti ve vztahu k pfijmim ve druhém
ctvrtleti 2013 dale pozvolna rostla
(poméry k hrubému disponibilnimu dtchodu v %)
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Pozndmka: Cisté placené uroky predstavuji rozdil mezi urokovymi néklady
domdcnosti z Gvérd a urokovymi vynosy z vkladt u bank. Placené
uroky zahrnuji Grokové naklady domacnosti spojené s cerpanim tveérd.

Grar l11.5.9

ZAKLADNI SAZBY CNB

CNB ve tietim &tvrtleti 2013 své zakladni Grokové sazby
ponechala na ,,technicky nulové” trovni
(v %)
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GraF 111.5.10

TRZNi UROKOVE SAZBY

Urokové sazby na penéznim trhu stagnovaly, sazby s delsi
splatnosti dosahly svého letoSniho maxima na pocatku zari
a poté klesly

(v %)
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11.5.3 Urokové sazby

Ménovépolitické urokové sazby

Mé&novépolitické rozhodovéani bankovni rady CNB ve tietim c¢tvrtle-
ti 2013 vychazelo z makroekonomické progndzy zvefejnéné v minulé
Zpravé o inflaci. S touto progndzou a jejimi predpoklady byl konzistent-
ni pokles trznich Urokovych sazeb na nulovou Uroven a jejich znatelny
ndarlst az béhem roku 2015.>3 Bilance rizik minulé prognézy byla na srp-
novém jedndni bankovni rady posouzena jako vychylend ve sméru po-
tfeby uvolnénéjsich ménovych podminek. V tomto sméru pUsobily ceny
energii a riziko nenaplnéného ocekavani oziveni v eurozéné. Bankovni
rada jednomyslné rozhodla ponechat zakladni urokové sazby>* beze
zmény (Graf 111.5.9); zaroven bankovni rada konstatovala, Ze se zvysila
pravdépodobnost pouziti ménového kurzu za Ucelem dalsiho uvolnéni
ménové politiky. Na zafijovém zasedani bankovni rada vyhodnotila rizi-
ka jako mirné protiinfla¢ni, resp. jdouci ve sméru potfeby mirné uvolné-
néjsich ménovych podminek oproti prognéze. Timto smérem pUsobily
nizsi domaci inflace vcetné vyhledu regulovanych cen a nizsi rdst mezd.
Bankovni rada v zafi jednomysiné rozhodla o ponechani zakladnich dro-
kovych sazeb beze zmény. Uvedla soucasné, ze pravdépodobnost pou-
Ziti ménového kurzu se nezménila a zlstala vysoka.

Na svém ménovépolitickém zasedani 7. listopadu 2013 bankovni rada
rozhodla jednomysiné ponechat limitni drokovou sazbu pro dvouty-
denni repo operace na stavajici trovni 0,05 %. Urokové sazby budou
drzeny na stavajicich Urovnich (tj. na ,technické nule”) v delsim hori-
zontu, dokud nedojde k vyraznému nartstu inflacnich tlaka. Bankovni
rada dale rozhodla za¢it pouzivat devizovy kurz jako dalsi nastroj
uvoliovani ménovych podminek. CNB bude intervenovat na devi-
zovém trhu na oslabeni kurzu koruny tak, aby udrzovala kurz koruny
v0¢i euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR. Timto rozhodnutim se alterna-
tivni scéndf pouzivani kurzu stdva nejpravdépodobnéjsim popisem
ocekdvaného budouciho ekonomického vyvoje.

Urokové sazby na finanénim trhu

Urokové sazby na pené&znim trhu se ve tfetim ¢tyrtleti 2013 nadale udr-
Zovaly na rekordné nizkych hodnotach. Dlvodem bylo nastaveni zaklad-
nich trokovych sazeb CNB na tzv. technicky nulové trovni. Urokové sazby
PRIBOR stagnovaly ve v3ech splatnostech (Graf I1l.5.10). Derivatové sazby
FRA se v porovnani s koncem cCervna celkové nepatrné sniZily, pfedevsim
v delsich splatnostech. V jejich kotacich pfitom byla patrna vy3si kratko-
dobd volatilita v reakci na zverejfiovanad makroekonomicka data (HDP,
maloobchodni trzby, index nadkupnich manazert, inflace). Trzni vyhled
3M sazeb dle kotaci FRA z konce fijna implikuje oc¢ekavanou pfibliznou
stabilitu uvedenych sazeb miniméalné v horizontu jednoho roku. V celém
horizontu se trzni vyhled pohybuje vyrazné vyse nez trajektorie Urokovych
sazeb konzistentni s novou progndézou (viz kapitola II).

53 To pfi existenci nulové dolni meze pro ménovépolitické Urokové sazby ukazovalo na potrebu
uvoliiovani ménové politiky jinymi nastroji.

54 S Ucinnosti od 2. listopadu 2012 je limitni Urokova sazba pro dvoutydenni repo operace
i diskontni sazba nastavena na urovni 0,05 % a lombardni sazba na 0,25 %.
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Do vyvoje urokovych sazeb s delsi splatnosti se promitaly prede-
vsim zahrani¢ni faktory. K nim patfily nejprve obavy z brzkého omeze-
ni objemu nakupu dluhopisl ze strany Fedu v rdmci ukoncovani jeho
programu kvantitativniho uvolfiovani. Posléze naopak doslo k rozpty-
leni téchto obav komunikaci ze strany americké centrdini banky a jejim
rozhodnutim na zafijovém zaseddni. Dalsim faktorem narlstu sazeb
bylo splaceni pajcek cerpanych finan¢nimi institucemi od ECB v ramci
programu LTRO. Na pocatku zafi tak tuzemské sazby IRS dosahly své-
ho letoSniho maxima, poté doslo ke korekci. Celkové od konce ¢ervna
sazby se splatnosti do 5 let klesly 0 0,1 az 0,2 procentniho bodu, sazby
s delsi splatnosti se naopak v podobném rozsahu zvysily.

Grar 11.5.11
UROKOVE DIFERENCIALY

Pramérna sazba 3M PRIBOR za tfeti Ctvrtleti 2013 dosahla 0,5 %, tj.
byla vyse nez hodnota predpovidana minulou prognoézou, kterd vsak

implikovala hypoteticky pokles 2T repo sazby do zépornych hodnot. hU’:km;"? ‘:‘ife’e"‘ié'y vidi euru i dolaru stagnovaly na nizkych
e < vy o . . « [ JY odnotac
Urokové sazby na penéznim trhu byly nadéle ovlivnény kreditni prémii. (v procentnich bodech)

Tato prémie méfrend rozpétim 3M PRIBOR-2T repo sazba stagnovala
na prmérné hodnoté 0,4 procentniho bodu. 3]

2
Kladné sklonénd vynosova kfivka PRIBOR se ve tfetim Ctvrtleti 2013

nezménila. Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR a 2T PRIBOR stagnovalo 1
na urovni 0,5 procentniho bodu. Vynosova krivka IRS se v pribéhu
tfetiho Ctvrtleti 2013 nejdrive posunovala na vy3si hladinu a zaroven 0 4
se zvySoval jeji kladny sklon, od poloviny zafi pak prevaZzoval vyvoj
opacnym smérem. Prdmérné rozpéti 5R-1R cinilo v zafi 1,1 procentni- B 1_/09 110 ey "2 13

ho bodu, rozpéti 10R-1R doséhlo 1,7 procentniho bodu. —— EUR 3M  EUR12M
—— USD 3M —— USD 12M

Kratkodobé urokové diferencialy 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.
Diferencialy vlci eurovym i dolarovym sazbam se proto témér neméni- Grar 111.5.12
ly (Graf 11.5.11). Urokovy diferencial 3M PRIBOR-3M EURIBOR ve tre-
tim Ctvrtleti 2013 ¢inil prmérné 0,2 procentniho bodu, stejné hodno-
ty dosahoval i na konci fijna.

VYNOSOVA KRIVKA STATNICH DLUHOPISU

Vynosova kfivka statnich dluhopist pfilis neménila svij
tvar a sklon
(v %)

Na primarnim trhu statnich dluhopisii se od zacatku cervence usku-
tecnilo osm aukci dluhopist s pevnym kuponem a ctyfi aukce dluhopi-
sU s variabilnim kuponem. Celkovy objem emitovanych dluhopist do-
sahl 52,9 mld. K¢&*°. Témér ve viech uskutecnénych aukcich poptavka
prevySovala nabidku, ukazatel Bid-to-Cover Ratio v prdméru dosaho- 2
val hodnoty 2,4. Ministerstvo financi nadale upisovalo statni dluhopisy
s velmi nizkymi vynosy, a to i pres pfechodny mirny nardst vynosu
na sekundarnim trhu. Vynosova kfivka statnich dluhopist se ve tfetim
Ctvrtleti 2013 — podobné jako kfivka IRS — nejdFive posunula lehce vyse 1R 2R 3R 4R SR 6R 7R SR SR 10R 11R 12R 13R 14R 1SR
a poté opét nize, prevazné vlivem vyvoje na zahrani¢nich dluhopiso- — 1012 — 613 8/13 — 1013

4 A

vych trzich. Jeji kladny sklon se pfilis neménil (Graf 111.5.12).

55 Celkové od pocatku letosniho roku dosahly prodeje statnich dluhopist na primarnim trhu
127,9 mld. K¢ revidovana Strategie financovani a Fizeni statniho dluhu Ceské republiky
na rok 2013 predpoklada emise v rozsahu 96,7 az 170,7 mid. K¢.
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Grar l11.5.13

UROKOVE SAZBY Z UVERU PODNIKUM

Urokova sazba z uvérd nefinanénim podnikdm se v priméru
mirné zvysila

(nové obchody, v %)
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—— Urokova sazba z Gvérd podniktm celkem (bez kontokorentd apod.)
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—— Do 30 mil. K¢& s pocate¢ni fixaci nad 5 let
Nad 30 mil. K¢ s pohyblivou sazbou a po¢. fixaci do 1 roku
GraF l11.5.14

UROKOVE SAZBY Z UVERU DOMACNOSTEM

Urokové sazby z uvérii domacnostem po sniZovani z prvni
poloviny tohoto roku slabé vzrostly
(nové obchody, v %)
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—— S pohyblivou sazbou a pocatecni fixaci do 1 roku
—— S pocatecni fixaci od 1 roku do 5 let
S pocatecni fixaci od 5 do 10 let
— S pocatecni fixaci nad 10 let
—— 3M PRIBOR
Viynos 10letého vlddniho dluhopisu
—— Urokova sazba ze spotfebitelskych Gvért celkem (pravé osa)

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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— Uvery podnikdm (do 30 mil. K¢ s pohybl. a fixni sazbou do 1R) — 3M PRIBOR

— Uvéry podnikiim (nad 30 mil. K¢'s pohybl. a fixni sazbou do 1R) — 3M PRIBOR
Uvéry na bydleni (s pohybl. a fix. sazbou do 1R) — 3M PRIBOR

— Uvéry na bydleni celkem — 10R vladni dluhopis

Klientské urokové sazby

Klientské urokové sazby z novych udvérit poskytovanych nefi-
nancnim podnikdm a domécnostem se v dosavadnim pribéhu tfetiho
Ctvrtleti 2013 vétSinou mirné zvysily. Uvedeny vyvoj byl zaznamenan
s rozdilnou intenzitou u sazeb s kratkodobou i dlouhodobou fixaci.
Urokové sazby z vkladd domacnosti naopak vétsinou klesaly.

Urokova sazba z uvérd nefinanénim podnikam se mirné zvysila
a v srpnu 2013 dosahla v priméru 2,2 %. V tom se projevoval rdst
sazeb u krdtkodobych fixaci, za které je poskytovdno 94 % novych
podnikovych Gveérd, pri kolisavém vyvoji sazeb u dlouhodobych fixaci
(Graf 111.5.13). Primérna sazba z velkych uvérd s objemem nad 30 mil.
K¢ nepatrné vzrostla na 2 %, sazba z malych Gvérd doséhla 3,2 %.
Rozpéti mezi uvedenymi sazbami se snizilo, pohybuje se vsak lehce
nad svym dlouhodobym trendem, coz ukazuje, ze Uvérové podminky
u malych uvérd zUstdvaji prisnéjsi oproti velkym udvéram. Pfi stagna-
ci 3M PRIBORu se spread mezi kratkodobou sazbou z velkych uvérd
a sazbou 3M PRIBOR zvysil (Graf 11.5.15). V eurozéné se vétsina Uro-
kovych sazeb z podnikovych Uvéra snizovala, sazby zde v3ak zUstavaji
vy33i oproti sazbam v CR (v priméru sazba dosahla 2,6 %).

U domadcnosti se urokova sazba z uvéra na bydleni slabé zvysila
na 3,4 % v srpnu 2013 (u hypoték na 3,1 %). Nepatrné vzrostla sazba
z Uvérl s fixaci od jednoho roku do péti let (3,2 %), které predstavuijf
tfi ¢tvrtiny vech Gvérd na bydleni (Graf 111.5.14). V uvedeném vyvo-
ji se projevoval zejména predchozi narlst dlouhodobych drokovych
sazeb finan¢niho trhu, a to v podminkach bankami vnimaného pole-
vovani konkurencniho tlaku. Pohybliva a fixni sazba do jednoho roku
prakticky stagnovala. Rozpéti mezi kratkodobou klientskou a trzni
sazbou se neménilo (Graf 111.5.15). Rozpéti mezi prlimérnou sazbou
z Uvérd na bydleni a dlouhodobou sazbou finan¢niho trhu naopak
vlivem nedavného zvyseni vynosu desetiletého vladniho dluhopisu
oproti sazbé z Uvérd na bydleni déle klesalo. Obdobné se vyvijely dle
bank i jejich prdmérné marze mezi Urokovou sazbou z Uvérd na byd-
leni a jejich referen¢ni sazbou. V zafi 2013 se dle Hypoindexu Urokova
sazba z novych hypoték vyraznéji neménila. V eurozéné se Urokova
sazba z Uvérl na bydleni snizovala u kratkodobych fixaci a mirné rostla
u dlouhodobych fixaci, v prdméru se pohybuje na drovni 3 %.

Urokova sazba ze spotiebitelskych Gvéra po propadu v prvni po-
loviné letosniho roku pretrvavala v srpnu 2013 na uUrovni 14 % pfi
zvy3eni sazby RPSN na 15,1 % (Graf I11.5.14). V uvedeném vyvoji se dle
vnimani bank projevovalo odeznéni marketingovych kampani. Banky
pritom Uvérové standardy pfi schvalovani téchto Uvérd ve tretim Ctvrt-
leti 2013 neménily. Urokova sazba z kontokorentnich a revolvingo-
vych Uvérd nepatrné vzrostla na 14,6 % a sazba z UroCeného Uvéru
z kreditnich karet stagnovala na urovni 24,1 %. V eurozéné se sazba

Urokové sazby z vkladi doméacnosti a podniki pretrvavaly na niz-
ké urovni s tendenci k poklesu. Urokovéa sazba z jednodennich vkladd
se déle slabé sniZila, a to u domécnosti na 0,5 % a u nefinanc¢nich
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podnikl na 0,2 %. Sazba z vkladd s vypovédni Ihltou se vliivem vy-
znamného podilu relativné vysoce UroCenych vkladd ze stavebniho
spofeni dlouhodobé pohybuje kolem 2 %. Kratkodoba sazba z vkladud
domacnosti s dohodnutou splatnosti do dvou let se snizila na 1,2 %
a dlouhodoba sazba poklesla na 1,8 % (minuly narlst téchto sazeb
byl ovliviiovan zvysenou snahou nékterych bank o jejich zatraktivnéni,
Graf 111.5.16).

Redlné klientské urokové sazby®® se v pribéhu tretiho Ctvrtle-
ti 2013 pfilis neménily v souvislosti s pribliznou stabilitou nominal-
nich sazeb i ocekavané inflace. Readlné sazby z novych Gvérl v srpnu
dosahly 4,6 %, redlné urokové sazby z terminovanych vkladd 0,1 %
(Graf 111.5.17).

111.5.4 Ménovy kurz

Prdmérny kurz koruny vici euru dosahl ve tfetim Ctvrtleti 2013 hod-
noty 25,9 CZK/EUR, coZ v meziro¢nim srovnani predstavuje oslabeni
koruny o 3,1 % (Graf 111.5.18). Oproti druhému Ctvrtleti 2013 vsak pra-
mérnd hodnota vyrazné zmény nezaznamenala. Od zac¢atku cervence
az do poloviny srpna se kurz pohyboval v relativné Gzkém pdsmu ko-
lem své primérné ctvrtletni hodnoty. V zdvéru srpna vsak koruna vici
euru posilila az na 25,6 CZK/EUR. V prtbéhu zari sice doslo ke korekci,
ale v posledni dekadé koruna opét posilila a v prvnim fijnovém tydnu
dosdahla hodnoty 25,5 CZK/EUR.

Vyznamnym faktorem kurzového vyvoje ve tfetim ¢tvrtleti 2013 byla
i nadale ménova politika CNB, kterd zahrnuje kromé nizké urovné mé-
novépolitickych sazeb i komunikaci pfipravenosti zacit pouzivat kurz
jako nastroj uvolfiovani ménovych podminek. Na srpnovém zasedani
bankovni rady CNB se poprvé hlasovalo o této moznosti, coZ vedlo
ke kratkodobému oslabeni koruny vaci euru. Zasedani bankovni rady
na konci zafi pak opét vyustilo v rozhodnuti prozatim kurz jako nastroj
meénové politiky nepouzivat. V reakci na tento vyvoj koruna posilila
vUc¢i euru na nejsilnéjsi hodnotu za posledni tfi mésice. Na ménovy
kurz maji v omezeném rozsahu vliv také Udaje o domacim hospodar-
ském vyvoji (napfiklad pramyslova vyroba ¢i inflace), které by moh-
ly naznacit daldi smér ménové politiky, a vyvoj na finan¢nich trzich
v zahranidi.

Pramérny kurz koruny vici dolaru ve tfetim ctvrtleti 2013 cinil
19,5 CZK/USD, coZ predstavovalo oslabeni v meziro¢nim srovnani
0 2,7% a v mezic¢tvrtletnim srovnani o 1,3 %. Koruna va¢i dolaru
v pribéhu cervence a srpna sice posilovala, ale prvni zafijovy tyden
pfinesl oslabeni az na 19,60 CZK/USD. Nasledné se opét vratil po-
silujici trend a koruna v0¢i dolaru posilila az pod 18,80 CZK/USD.
Na vyvoji ménového kurzu se podepsalo zejména oslabovani dolaru

56 Ex ante redlné Urokové sazby: nomindlni Urokové sazby jsou deflovény spotfebitelskou inflaci
ocekavanou analytiky finan¢niho trhu.

Grar l11.5.16

UROKOVE SAZBY Z VKLADU

Urokové sazby z vklad&i domacnosti vétsinou klesaly
(v %)
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—— Urokova sazba z jednodennich vkladt domacnosti
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Urokova sazba z vklad(i domécnosti s doh. splatnosti nad dva roky
——— Urokova sazba z vkladd domécnosti s vyp. Ihiitou do tif mésict
Vynos 10letého viddniho dluhopisu
—— 3M PRIBOR
GraF 11.5.17

EX ANTE REALNE SAZBY

Ex ante realné urokové sazby z novych uvéra i vkladi
nezaznamenaly vyznamné zmény
(v %)
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Nové poskytované Gvéry —— Terminované vklady
GraF 111.5.18

MENOVY KURZ CZK/EUR A CZK/USD

Koruna viici euru i dolaru byla mezirocné slabsi i ve tietim
Ctvrtleti 2013
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Grar 111.5.19

ZAKLADNI UKAZATELE HOSPODARENI

Ve druhém ctvrtleti 2013 doslo k opétovnému rastu
¢i zmirnéni poklesu hlavnich ukazatelti hospodareni
(meziro¢ni zmény v %)
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- Hruby provozni pfebytek (odpisy + zisk)

—— Ucetni pfidana hodnota (prava osa)
Vykony veetné obchodni marze (prava osa)

—— \/ykonové spotreba (prava osa)

—— Osobni néklady (prava osa)

Tas. l1.5.2

UKAZATELE HOSPODARENI PODNIKU

Materialova naro¢nost vykonu se dale snizila

2. Cturtleti 2. ¢tvrtleti  Meziro¢ni
2012 2013 zményv %
Vykonyvvc. obchodni marze 14318 13663 46
(mld. K¢)?
Osobni naklady (mld. K¢) 203,7 206,0 1,2
Vykonova spotfeba (mld. K¢) 1062,0 9921 -6,6
Ucetni ptidana hodnota (mld. K&)| 369,7 374,2 1,2
Trzby (mid. K&) 1857,8 1803,2 -2,9
v% V% MFZ|rocn|
zmény v p.b.
Podil osobnich nakladd
na pridané hodnoté? 55,1 551 0.0
Podil vykonové spotieby ~
na vykonech? 74.2 72,6 1.6
Podil osobnich nakladd
na vykonech? 14.2 151 0.9
Podil pfidané hodnoty
na vykonech? 258 274 1.6

a) propocet CNB

GraF 111.5.20

FINANCNI ZAVAZKY NEFINANCNICH PODNIKU

Finan¢ni zavazky podniki ve druhém ctvrtleti 2013 rostly

meziro¢né i nadale pouze mirné
(meziro¢ni rlst v %, pfispévky v procentnich bodech)

E e
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mm Uvéry
B Ostatni zavazky

B Dluhové cenné papiry
Kotované akcie
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vUc¢i ostatnim méndm, ke kterému prispélo nejen odlozeni ocekdvané-
ho omezeni ménovych stimuld v USA, ale i narlst politické nejistoty
v souvislosti s dluhovym stropem.

111.5.5 Ekonomické vysledky nefinanénich podnika

Vyvoj vysledkd finan¢niho hospodareni nefinancnich podnikt s 50 a vice
zaméstnanci®’ ve druhém ctvrtleti 2013 odrézel zvolnéni poklesu eko-
nomické aktivity. Vykony a trzby zfetelné zmirnily svij mezirocni pokles
oproti pfedchozimu Ctvrtleti (na -4,6 %, resp. -2,9 %). Pri vysokém pokle-
su vykonové spotfeby pak doslo k obnoveni mirného meziro¢niho rdstu
Ucetni pfidané hodnoty (Graf 111.5.19). Rovnéz hruby provozni prebytek
se meziro¢né zvysil, i kdyz rast osobnich nakladd mirné zrychlil.

Pri rychleji klesajici vykonové spotfebé oproti vykonim se materia-
lova narocnost vykonu®® ve druhém ctvrtleti 2013 dale meziro¢né
snizila (o 1,6 procentniho bodu; Tab. lll.5.2). V pozadi snizujici se ma-
teridlové naroc¢nosti vykont byly zejména klesajici dovozni ceny ener-
getickych a neenergetickych surovin. Jejich vliv byl patrny zejména
ve vdhové vyznamném zpracovatelském prlmyslu, kde se materidlova
naroc¢nost ve druhém ctvrtleti 2013 snizila. Podobné se vyvijela mate-
ridlova ndro¢nost i v odvétvi vyroby a rozvodu elektfiny, plynu, tepla
a klimatizovaného vzduchu a u Cinnosti v oblasti nemovitosti.

Mzdova néro¢nost vykoni* se viak ve druhém ctvrtleti 2013 dale
mezirocné zvysila (Tab. 111.5.2). Hlavn{ pficinou byl pokracujici — i kdyz
méneé vyrazny — meziro¢ni pokles vykon( v disledku trvajici nizké po-
ptavky, doprovazeny mirnym zesilenim rlstu osobnich nakladd.

Udaje za uzsi segment velkych podnika (s 250 a vice zaméstnanci)s°
ukazuji ve druhém ctvrtleti 2013 obdobny vyvoj hlavnich ukazatelG
finan¢niho hospodareni jako v Sirsim segmentu podnikd, mira poklesu
vykonové spotfeby a vykonU vcetné obchodni marze byla vsak jesté
0 Néco vyrazneéjsi.

111.5.6 Financni pozice podnikd a domacnosti

Meziro¢ni rlst financnich zavazkl nefinancénich podnikl byl
ve druhém ctvrtleti 2013 i nadale velmi mirny (Graf 111.5.20). K rlstu
finan¢nich zdvazk jiz nékolik ¢tvrtleti pfispivaji dluhové cenné papiry
(v tomto Ctvrtleti zejména emitované firemni dluhopisy v zahrani¢ni
meéné) a Ucasti bez kotovanych akcii. Zdporné prispély kétované akcie,
pficemz se jedna o vliv pfecenéni hodnoty téchto akcif.

57 Segment podnikl s 50 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci druhého ctvrtleti 2013 téméf
9,3 tisice nefinan¢nich podnika.

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

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

60 Segment podnikl s 250 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci druhého Ctvrtleti 2013 témér
1,7 tisice nefinan¢nich podnikd.
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Na strané aktiv nefinancnich podnikl ve druhém ctvrtleti vzrostl
objem Ucasti, a také vySe hotovosti a vkladl. Tempo rlstu poslednich
dvou jmenovanych kategorif viak béhem uplynulych péti Ctvrtleti zpo-
malovalo. Kladné pfispély k meziro¢nimu rastu financ¢nich aktiv pod-
nika i dalsi cenné papiry (jiné nez Gcasti). Na druhou stranu dochdazi
ke korekci drzby dfive nabytych dluhopist, zejména vladnich ¢i komu-
nalnich. Popsany vyvoj jednotlivych stran bilance se ovSem vyrazné ne-
promita do celkové cisté finan¢ni pozice podnikd, ktera je dlouhodobé
zéporna a dosahuje -89 % HDP.

Zakladni tendence ve vyvoji rozvah nefinan¢nich podnikd se odra-
Zeji ve financ¢nich ukazatelich; pohotova likvidita podnikd se ve dru-
hém ctvrtleti 2013 v meziro¢nim vyjadreni déle zvysila. Pomérovy uka-
zatel trzniho financovani mirné poklesl. Solventnost podnikd oproti
predchozimu Ctvrtleti zGstala témér nezménéna a nachdzela se zhruba
na urovni roku 2011.

Cista finan¢ni pozice domacnosti, které jsou z finan¢niho hlediska
¢istymi vériteli v narodnim hospodarstvi, dosahuje 70 % HDP. Mezi-
ro¢ni rast Cistych finan¢nich aktiv v poslednich dvou ¢tvrtletich zvolnil
a aktualné dosahuje zhruba 5 %. Stejné jako v minulém ctvrtleti rostly
viechny slozky finan¢nich aktiv vyjma kategorie ostatni. Nejvétsi pri-
spévek meély tradicné obézivo a vklady, dlouhodobé cenné papiry®'
a pojistné rezervy v penzijnich fondech. Rast financ¢nich zavazk( do-
macnosti mirné zrychlil. Nadale dominantni pfispévek (necelé 4 pro-
centni body) k meziro¢nimu rastu financ¢nich pasiv mély dlouhodobé
pajcky. Meziro¢ni prirtstek vyse Cistych financnich aktiv domdcnosti
dosahl ve druhém ctvrtleti letoSniho roku 5,4 % ro¢niho hrubého dis-
ponibilniho dchodu doméacnosti (Graf 111.5.21).

1.5.7 Vyvoj na trhu nemovitosti

Ve tfetim ctvrtleti 2013 doslo k dil¢imu oZiveni nabidkovych cen
starsich byth. Dle udajd CSU se tyto ceny v Praze mezi¢tvrtletné zvy-
Sily 0 1,1 % a meziro¢n& 0 2,7 %. V CR mimo Prahu pak mezi¢tvrtlet-
né vzrostly 0 0,3 % a meziro¢né viceméné stagnovaly (pokles 0 0,1 %;
Graf 111.5.22). Na rozdil od vyvoje v roce 2012 je pfitom tento vyvoj
v souladu s vyvojem nabidkovych cen z jinych zdroji (meziro¢ni rdst
cen dle Institutu regionalnich informaci v Praze o 3,7 % a mimo Prahu
v prdméru o 0,1 %).

U realizovanych cen CSU nové dostupné udaje z vybérového 3et-
feni za druhé ctvrtleti 2013 indikuji pro Prahu jejich stagnaci (pro star-
3i byty meziro¢ni rdst o 0,3 %, u novych bytd pokles o 0,7 %), u cen
mimo Prahu pokracuje pokles cen (meziro¢né o 5,1 %). Pfitom index
realizovanych cen z danovych pfiznani k dani z prfevodu nemovi-
tosti vykazoval v roce 2012 jak pro Prahu, tak pro zbytek CR vyrazné

61 Ve druhém ctvrtleti 2013 doslo k dalsi emisi viadnich spoficich dluhopist

GraF 111.5.21
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GraF 111.5.23

UKAZATELE UDRZITELNOSTI CEN BYTU

Ukazatele udrzitelnosti vyvoje cen nemovitosti se ve tietim
ctvrtleti 2013 zvysily
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nizsi dynamiku nez index cen z vybérovych Setfeni (Graf 111.5.22). N&-
znaky oziveni vyplyvajici z nabidkovych cen je tak tfeba interpretovat

spiSe jako relativni stabilizaci trhu s byty po téméF Ctyfech letech ce-
novych poklesd.

Tomu nasvédcuje i pretrvavajici Utlum poctu transakci na nemovi-
tostnim trhu, kde v prvnich tfech ctvrtletich letoSniho roku pokra-
¢oval pokles poctu predmétd fizeni o vkladu vlastnického prava pro
domy a byty celkem 0 8,7 % (zdroj CUZK). V Praze ve stejném obdobi
pocet transakci klesl mirnéji (0 2,0 %; v samotném tretim ctvrtleti
2013 vsak pocet transakci s budovami a byty poklesl 0 21,5 %). OzZi-
veni poptavky na trhu s byty v Praze naopak naznacuji idaje o prode-
jich novych byt z developerskych projektd, které za prvni tfi Ctvrtleti
meziro¢né vzrostly zhruba o tretinu.

Ukazatele udrzitelnosti vyvoje cen nemovitosti se ve tretim ctvrtleti
2013 zvysily (Graf 111.5.23). Pomér ceny bytu a trzniho najemné-
ho (price-to-rent) se v reakci na ndrast cen v Praze dle IRl mezictvrt-
letné zvysil 0 2,2 %, od svého minima pak jiz o 3 %. Pomér ceny
bytu a mezd se poprvé od poloviny roku 2008 mezictvrtletné zvysil
(0 0,4 %), pomér ceny bytu a disponibilniho diichodu domac-
nosti vzrostl meziCtvrtletné o 3,1 % a ve srovnani se svym minimem
z konce roku 2012 je jiZ vy33i 0 5,3 %. | kdyZ je Uroveri viech tFi indexd
nadale pomérné nizka, coz indikuje mirné podhodnoceni cen nemovi-
tosti, jejich vyvoj v poslednim obdobi naznacuje postupné narovnavani
tohoto podhodnoceni. V souvislosti s vyhledem ekonomické aktivity,
vyhledem trhu prace a pfedpoklady o demografickém vyvoji Ize nadale
ptedpokladat pro CR jako celek pro zbytek leto3niho roku piibliznou
stagnaci cen s tim, Ze bude pokracovat diferencovany vyvoj podle jed-
notlivych regiond.
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1.6 PLATEBNI BILANCE

Pro vyvoj platebni bilance v prvnim pololeti 2013 byl charakteristicky vy-
soky prebytek vykonové bilance, souvisejici zejména s ristem prebytku
obchodni bilance. Jeho dopad do béZného uctu byl vsak témér vyvaZen
schodkem bilance vynost v dasledku vysokych vynosu z primych zahra-
nicnich investic. V ramci financniho uctu dosahly nejvyssiho prebytku
portfoliové a dale pak primé investice. Jejich cisty priliv byl nicméné
z velké casti kompenzovan cistym odlivem ostatnich investic, ovlivné-
nym rychlym rdstem dlouhodobych depozit a uvér ménovych financ-
nich instituci v zahranici a vysokym cistym odlivem v sektoru podnika.

111.6.1 B&zny ucet

V prvnim pololeti 2013 dosahl bézny ucet platebni bilance prebytku
8,6 mld. K&, coZ v meziro¢nim srovnani predstavovalo zvyseni salda
o témér 18 mld. K&. K prfechodu bézného uctu ze schodku do prebyt-
ku pfispél zejména mezirocni vyvoj obchodni bilance. Ro¢ni klouzavy
schodek bézného Uctu se ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim zmir-
nil o vice nez 21 mld. K¢ (Graf 111.6.1). Oproti prvnimu Ctvrtleti 2013
se snizil rovnéz roc¢ni klouzavy schodek bézného Gctu v poméru k HDP,
ktery dosahl 2 %.

Prebytek obchodni bilance se v prvnim pololeti 2013 meziro¢né zvysil
o vice nez 25 mld. K¢ na 111,3 mld. K¢. Rast obchodniho prebytku sou-
visel zhruba ze dvou tfetin s cenovym vlivem, spojenym s kladnou mezi-
roCni zménou sménnych relaci, a zhruba z jedné tfetiny k nému pfispél
vyvoj v redlném vyjadfeni. Velmi slaby rdst vnéjSi poptavky se odrazil
ve vyvoji vyvozu. Nominalni meziro¢ni tempo rdstu vyvozu zboZi se sice
ve druhém Ctvrtleti po zfetelném poklesu poc¢atkem roku mirné zvysilo,
za celé prvni pololeti vSak zaznamenalo pokles pfes 1 %. Dovoz zboZi
klesal jesté rychleji — o vice nez 3 %. K nominalnimu poklesu dovozu ve-
dle sniZenf tradi¢né vysoce dovozné ndro¢ného vyvozu prispél pokracu-
jici itlum celkové domaci poptavky a dale téz pokles cen energetickych
vstupl. SniZzovani nomindiniho obratu zahrani¢niho obchodu bylo pfi-
tom ¢astecné brzdéno meziro¢nim oslabenim kurzu koruny. Z pohledu
komoditni struktury ke zvyseni celkového prebytku nejvyraznéji pfispél
rdst prebytku strojd a dopravnich prostfedkd (Graf 111.6.2). V prabéhu
tfetiho Ctvrtleti 2013 pokracovalo meziro¢ni zvySovani prebytku z pred-
choziho ctvrtleti, které za Cervenec aZ srpen presahlo 2 mld. K¢.

V prvnim pololeti 2013 se prebytek bilance sluzeb meziro¢né zvysil
na 32,9 mld. K¢, tj. o téméf 7 mld. K¢ (Graf 111.6.3). Na dosazeném
prebytku se podilely bilance cestovniho ruchu a dopravy, jejichZ pre-
bytky se viak meziro¢né velmi mirné snizily (vice u cestovniho ruchu
vlivem nizsich pFijma CR z pracovnich cest). Ostatni sluzby zazname-
naly nepatrny schodek, ktery se v3ak v dlsledku rychlého rdstu pfijmad
meziro¢né vyrazné snizil, a to zejména vlivem vyvoje dil¢i polozky zis-
kové operace spojené se zboZzim. Zmirnéni schodku ostatnich sluzeb
soucasné i nejvyraznéji ovlivnilo meziro¢ni vyvoj celkového prebytku
bilance sluzeb.

GraF 111.6.1
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Grar l11.6.4

BILANCE VYNOSU

V ramci bilance vynost doslo v prvnim pololeti 2013 zejména
k meziroénimu zvyseni schodku vynosu z pfimych investic
(kumulace od pocétku roku v mld. K¢)
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Ve srovnani s prebytkovou vykonovou bilanci dosahla bilance vy-
nosu schodku 138,2 mld. K¢, ktery se meziro¢né prohloubil o témér
20 mld. K¢&. Rozhodujici slozku celkové bilance predstavoval schodek
dil¢i bilance vynosd z pfimych investic (-126,6 mld. K¢; Graf 111.6.4).
Souvisel zejména s vynosy ve formé dividend vyplacenych nerezi-
dentdim a v mensim rozsahu téz s odhadovanou vysi zisku reinves-
tovaného v CR. Také meziro¢ni zvyseni celkového schodku bylo nej-
vyraznéji ovlivnéno rlstem schodku vynost z pfimych investic, a to
zejména ve formé vyrazné vyssich vyplacenych dividend. Schodkem,
ktery se v dasledku rastu vydaji rovnéz meziro¢né prohloubil, skoncily
i vynosy z portfoliovych investic. Vynosy z ostatnich investic a ndhrady
zaméstnanclm dosdhly naopak mirného prebytku.

Bézné prevody zaznamenaly v prvnim pololeti 2013 prebytek
2,6 mld. K¢ a mezirocné se zvysily o vice nez 5 mld. K¢. Nejvyznamnéj-
Si slozku béznych prevodd predstavovaly viadni prevody, které dosahly
prebytku témér 12 mld. K¢. Ten souvisel hlavné s prebytkem prevodu
finan¢nich prostfedk mezi CR a EU (12,9 mld. K¢&). VIadni pfevody
vsak byly z velké ¢asti korigovany schodkem prevodd ostatnich sekto-
rd. Meziro¢ni pfechod béznych prevodl ze schodku do prebytku byl
ovlivnén vy3simi vliadnimi pfijmy z rozpoctu EU.

111.6.2 Kapitalovy ucet

Velmi mirnym prebytkem 0,5 mld. K¢, ktery se mezirocné témér ne-
zménil, skoncil rovnéz kapitalovy ucet. Celkovy prebytek byl spojen
hlavné s Cerpanim pFijmd z rozpoctu EU ve vysi 0,5 mld. K¢.

111.6.3 Financni ucet

V prvnim pololeti 2013 zaznamenal finan¢ni ucet platebni bilance
(Graf 111.6.5) prebytek 23,2 mld. K¢, souvisejici pfedevsim s Cistym pfi-
livem portfoliovych a pfimych investic. Jejich ¢isty pfiliv byl viak ve vel-
kém rozsahu vyvazen cistym odlivem ostatnich investic.

Pfimé investice dosahly v prvnim pololeti 2013 prebytku 36,6 mld. K¢
(Graf 111.6.6), ktery se predeviim v dusledku vy3siho odlivu investic do
zahranici meziro¢né snizil o vice nez 42 mid. K& Celkovy hruby pfiliv
dosahl 78 mld. K¢ a byl spojen zejména s navysenim zakladniho kapita-
lu, ovlivnénym jednordzovou operaci zahrani¢ni energetické firmy, ktera
ovsem zaroven vedla k hrubému odlivu v poloZce ostatniho kapitalu. Vy-
znamnou soucasti celkového hrubého pfilivu byla i pfedpokladana hod-
nota reinvestovaného zisku. Rovnéz ceské pfimé investice v zahranici byly
nejvyraznéji ovlivnény odlivem do zdkladniho kapitdlu, a to predevsim
v dusledku vyznamné zahranic¢ni akvizice ¢eské firmy a navyseni majet-
kovych ucasti. Odliv do zakladniho kapitdlu soucasné nejvyznamnéji pfi-
spél ke zmirnéni celkového cistého pfilivu. Z pohledu odvétvové struktury
sméfoval pfiliv kapitélu ze zahranici (tj. bez reinvestic) zejména do ad-
ministrativnich ¢innosti a dale do obchodnich sluzeb. Odliv kapitdlu do
zahranici byl orientovan hlavné do finan¢nich a pojistovacich ¢innosti.
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Také portfoliové investice skoncily cistym pfrilivem, a to ve vysi
66,4 mld. K¢ (Graf 111.6.7). Nejvyznamnéjsi operace predstavovaly
emise dluhopist tuzemskych, predevsim nefinan¢nich, instituci na za-
hrani¢nich trzich. PFi rGstu zdjmu o tuzemské dluhové cenné papiry
se drzba Ceskych akcii nerezidenty mirné snizila. Celkové dosahl pfi-
liv pasivnich portfoliovych investic téméf 62 mld. K¢. V obchodovani
se zahrani¢nimi cennymi papiry tuzemskymi investory naopak pre-
vazily odprodeje. Souvisely s poklesem drzby dluhopist, ktery v3ak
byl z velké casti kompenzovan ndkupy akcii. Pokles zajmu rezident(
o zahrani¢ni dluhopisy soucasné i nejvyraznéji pfispél k meziro¢nimu
zvy3eni celkového cistého pfilivu o vice nez 26 mid. K¢.

Vyporadani kontraktt s finanénimi derivaty dosahlo cistého pfili-
vu 1,5 mld. K¢ Mezirocné se bilance zvysila pfi pfechodu z mirného
schodku do prebytku o vice nez 2 mld. K¢.

U ostatnich investic byl naopak zaznamenan vysoky ¢isty odliv v roz-
sahu 81,2 mld. K&. K celkovému schodku pfispél zejména cisty odliv
v sektoru podnikd (-50,4 mld. K¢), spojeny se splacenim dfive cCer-
panych obchodnich a finan¢nich Uvérd ze zahranici a se soucasnym
poskytovdnim Gv&rd a ristem prostfedk( na Gctech v zahranici. Cisty
odliv kapitadlu byl dale zaznamendan v sektoru ménovych financ¢nich
instituci (témér -26 mld. K<), hlavné v souvislosti s nardstem dlouho-
dobych pujcek a vkladt v zahrani¢i. Mirnym schodkem souvisejicim
predevsim se spldtkou zahrani¢niho uUvéru od EIB skoncily i ostatni
investice v sektoru vlady. K meziro¢nimu zmirnéni celkového cistého
odlivu pfispéla hlavné zména kratkodobé pozice ménovych finan¢nich
instituci.

Ke konci tfetiho c¢tvrtleti 2013 dosahly devizové rezervy CNB
867,9 mld. K¢, coz predstavovalo mirné mezictvrtletni zvyseni (pres
2 mld. K¢), které bylo ovlivnéno zejména kurzovymi rozdily. Devi-
zové rezervy CNB v dolarovém vyjadieni ve stejném obdobi vzrostly
0 1,9 mid. USD na 45,5 mld. USD (Graf 111.6.8). Devizové rezervy CNB
pokryvaly témeér 43 % veskerych dluhovych zavazkd tuzemskych sub-
jektl vci zahranic¢i ke konci druhého Ctvrtleti 2013.

Grar 111.6.7

PORTFOLIOVE INVESTICE

V prvnim pololeti 2013 dosahly portfoliové investice cistého
pfilivu zejména vlivem zahrani¢nich emisi dluhopist
(v mld. K¢)
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GraF 111.6.8
DEVIZOVE REZERVY CNB

Devizové rezervy CNB se ve tietim &tvrtleti 2013 proti
pfedchozimu ¢tvrtleti v dolarovém vyjadieni zvysily
(v mld. USD, stav ke konci ¢tvrtleti)
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Grar l11.7.1

HDP V EUROZONE

Zlepseni vyvoje viech slozek domaci poptavky pfispélo

ve druhém ctvrtleti 2013 ke zmirnéni meziro¢niho poklesu HDP
(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 0,3 az 0,4 %, inflace by se méla pohybovat na urovni 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. Pro ECB stied intervalu.

11l.7 VNEJSi PROSTREDI

Ve druhém Ctvrtleti 2013 se mezirocni hospodarsky pokles eurozény
lehce zmirnil diky zlepseni vsech sloZek domdci poptdvky. Ve srovnani
s pfedchozim Ctvrtletim ekonomika eurozony vzrostla a nepfilis vyraz-
ny mezictvrtletni rdst Ize ocekavat i v prabéhu druhé poloviny roku
2013. Priznivéji se vyvijela ekonomika Spojenych statd, ktera zrychlila
jak mezirocné, tak oproti pfedchozimu Ctvrtleti. Nadale vsak pretrvava
nejistota ohledné dlouhodobéjsi konsolidace verejnych financi Spoje-
nych statd, coZ mimo jiné odsouvd ocekdvani ohledné dfive avizova-
ného omezovani stimulacnich opatreni Fedu. Ve sméru uvolnéné mé-
nové politiky pusobi i pfetrvadvajici velmi mirné cenové tlaky na obou
stranach Atlantiku. Euro ve sledovaném obdobi vici dolaru posilovalo,
nicméné do budoucna je ocekavano jeho oslabeni. Cena ropy se v zari
snizZila a i do budoucna je ocekavan jeji mirné klesajici trend.

l1.7.1 Eurozdna

Ve druhém ctvrtleti 2013 se ekonomika eurozény po 3esti Ctvrtle-
tich poklesu vratila k mezictvrtletnimu rdstu (o 0,3 %). K této zméné
pozitivné pfispély viechny slozky domdaci poptavky. Také u meziroc-
niho vyvoje doslo ve druhém ctvrtleti ke zlepSeni (Graf 111.7.1), kdyz
se Utlum HDP proti pfedchozimu ¢tvrtleti zmirnil (z -1 % na -0,5 %).
| tuto zménu ovlivnil pfiznivéjsi vyvoj viech sloZzek domaci poptavky.

Ve druhé poloviné letosniho roku Ize ocekdvat pokracovani nepfilis
vyrazného mezictvrtletniho ekonomického rlstu a dalsi zvolfiovani jeho
meziro¢niho poklesu s pfechodem ke kladnym hodnotam v poslednim
Ctvrtleti letosniho roku. Tento vyhled je podporovan mirnym zlepSenim
vétsiny sledovanych predstihovych ukazatel( v poslednim obdobi. Je-
jich hodnoty ukazuji na rist HDP, jehoz dynamika ale nebude vysoka.
Také pomalejsi mezimési¢ni rdst a hlubsi mezirocni pokles primyslové
vyroby v Cervenci a srpnu ve srovndni s druhym ctvrtletim nasvédcuje
tomu, Ze se tempo hospodarského oZiveni nebude ve druhém pololeti
zvy3ovat. Vyvoj maloobchodniho obratu se naopak mirné zlepsil a mira
nezameéstnanosti se snizila o 0,1 procentniho bodu na 12 %.

Pro cely letosni rok Fijnovy CF zmirnil oproti ¢ervencovému CF svdj
odhad meziro¢niho poklesu HDP o 0,3 procentniho bodu na -0,3 %
(Graf 111.7.2) a pro pfisti rok zvysil svij vyhled ekonomického rdstu
na 0,9 %. Obdobné upravila svdj vyhled minuly mésic i ECB.

Inflace (HICP) se v eurozoné v zafi snizila o 0,2 procentniho bodu
na 1,1 % meziro¢né zejména v dasledku hlubsiho poklesu cen energii
a zpomaleného rdstu cen potravin (Graf 111.7.3). Také jadrova inflace
se snizila (na 1 %) a vzhledem ke sniZzeni cen prdmyslovych vyrob-
cl (0 0,8% v srpnu) i slabému ¢i negativnimu ekonomickému rdstu
v fadé zemi eurozoény nelze v dohledné dobé ocekavat obrat k po-
silovani infla¢nich tlakd. Pro cely letosni rok fijnovy CF predpoklada
inflaci na drovni 1,5 % (Graf 1l.7.2) s nevyraznym poklesem na 1,4 %
v pFistim roce.
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ECB ponechala v fijnu svou zakladni sazbu beze zmény na hladiné
0,5 %, na kterou ji snizila v kvétnu 2013. Banka ocekava v eurozo-
né ve druhé poloviné roku nevyrazné ekonomické oZiveni a souc¢asné
odhaduje, Ze infla¢ni tlaky se podstatné nezvysi a infla¢ni ocekava-
ni zlstanou v souladu s jeji definici cenové stability. Vyvoj ménovych
a Uvérovych agregatl tato ocekavani podporuje: penézni agregat M3
se v srpnu meziro¢né zvysil 0 2,3 % a Uvéry soukromému sektoru kles-
ly 0 2%. ECB zopakovala, ze ,,Rada guvernérd ocekava, ze zakladni
urokové sazby ECB zlstanou na stavajici nebo nizsi Urovni po delsi
dobu”.

Mezictvrtletni rast némecké ekonomiky se ve druhém ctvrtleti le-
tosniho roku vyrazné zvysil (na 0,7 % ze stagnace v prvnim Ctvrtlet)
vlivem vyssiho rdstu vsech slozek domaci poptdvky. Zvlasté patrné je
zlepSeni u fixnich investic, kde se pokles 0 2 % zménil ve stejné vysoky
rast. Vzrostl téz prispévek Cistého vyvozu. Také meziro¢ni vyvoj HDP
se zlepsil z poklesu 0 0,3 % v prvnim ctvrtleti 2013 na rist 0 0,5%
ve druhém ctvrtleti v dUsledku vyssiho rlstu domaci poptavky, ktery
prevazil nad lehce zdpornym pfispévkem cistého vyvozu (Graf Ill.7.4).

Pro druhou polovinu letosniho roku fijnovy CF oc¢ekava pokraco-
vani mezictvrtletniho rdstu mirné pod drovni druhého ctvrtleti, dopro-
vazeného postupnym zrychlovanim meziro¢niho rdstu. O tom, Ze me-
zi¢tvrtletni rist nebude vyraznéjsi, svéd¢i vyvoj v pramyslu a obchodu
v prvnich dvou mésicich tfetiho ctvrtleti. Primérny rdst primyslové
vyroby byl za toto obdobi nizsi nez ve druhém ctvrtleti a rlst malo-
obchodniho obratu mirné vyssi. Také u nékterych predstihovych uka-
zatel@ (PMI v pramyslu, ddvéra spotfebitell) doslo v zafi po nékolika
mésicich réstu k poklesu. Rijnovy CF zvy3il své ocekéavani ekonomické-
ho rdstu pro cely letosni i pfiSti rok proti ¢ervencovému CF o 0,1 pro-
centniho bodu na 0,5 %, resp. 1,7 %. Obdobny vyvoj predpoklada
také némeckd vldda, EK a MMF.

Inflace (CPI) se v zafi v Némecku snizila (o 0,1 procentniho bodu
na 1,4 %; Graf lll.7.5) zejména v dusledku poklesu cen energii a zmir-
nénf rastu cen potravin. Také ceny primyslovych vyrobcd v srpnu pre-
Sly od rlstu k poklesu (o 0,4 %). Pro zbytek roku fijnovy CF ocekava
zhruba udrzZeni souc¢asného tempa rlstu spotfebitelskych cen s tim,
Ze inflace dosdhne za cely leto3ni rok hodnoty 1,6 % a v pfistim roce
se zvysina 1,9 %.

Mezictvrtletni tempo rdstu slovenské ekonomiky se ve druhém
Ctvrtleti 2013 mirné zvysilo (na 0,3 %) diky vy3sim pfispévkdm cis-
tého vyvozu a spotfeby domacnosti. Meziro¢ni hospodarsky rlst z0-
stal na urovni 0,8 %. Rijnovy CF ocekavé pro cely rok 2013 rdst HDP
0 0,9% a v pristim roce o 2,2 %. Nezaméstnanost se v srpnu mezi-
mési¢né i meziro¢né snizila (o 0,1 procentniho bodu na 14 %). V zafi
se slovenskéd inflace mirné snizila na 1 %, zejména vlivem pomalejsiho
rdstu cen energii a cen dovozu. Na slabé infla¢ni tlaky ukazuje i vyvoj
cen pramyslovych vyrobcd, které v poslednich ¢tyfech mésicich vyka-
zuji meziro¢ni pokles. Rijnovy CF ocekava pro cely letosni rok pramér-
nou inflaci na drovni 1,7 % s narGstem na 1,9 % v pfistim roce.

Grar l11.7.3

INFLACE A CENY VYROBCU V EUROZONE

Inflace se ve tietim ctvrtleti 2013 snizila, ceny vyrobcu klesaly
(mezirocni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Grar l1L.7.4
HDP V NEMECKU

Ve druhém ctvrtleti 2013 HDP mezirocné vzrostl pfi mirném
oziveni vsech slozek domaci poptavky

(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo,
zdroj: Datastream)
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Grar lII.7.5
INFLACE A CENY VYROBCU V NEMECKU

Inflace se ve tfetim ¢tvrtleti 2013 snizovala, zejména diky
cenam energii a potravin, ceny primyslovych vyrobct klesaly
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Grar l1L.7.6

HDP VE SPOJENYCH STATECH

Soukroma spotieba a investice prispély ve druhém ctvrtleti
2013 nejvice k rastu HDP

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

VYHLEDY HDP A INFLACE PRO USA NA ROK 2013

Rast HDP ziejmé dosahne 1,6-2,2 %, 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 stied intervalu.

Grar l11.7.8

INFLACE A CENY VYROBCU V USA

Inflace se od druhého ctvrtleti 2012 pohybuje na relativné
nizkych hodnotach
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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111.7.2 Spojené staty

Ve druhém ctvrtleti 2013 se meziro¢ni hospodarsky rast Spojenych
statda zvysil z 1,3 % v prvnim ctvrtleti 2013 na 1,6 % (Graf 111.7.6).
Zarovefi zrychlil mezictvrtletni rst HDP na 0,6 % z pfedchozich 0,3 %.
Na vy3sim rlstu se nejvice podilela soukroma spotreba, kterd meziro¢né
vzrostla o 1,9 %, a investice, které se meziro¢né zvysily o 4,7 %.
Naopak negativné pusobil pokles vladnich vydaja o 2,0 %. Globalni
ekonomicky Utlum se odrazil v pomérné nizkém tempu rlstu redlnych
vyvozl (o 2,0 %) i dovozl (0 1,2 %). Celkovy pfispévek cistého vyvo-
zu k rdstu HDP pfitom dosahl 0,1 procentniho bodu. Zaroven doslo
ve druhém ctvrtleti 2013 k dalsimu zmirnéni vnéjsi nerovnovahy Spo-
jenych statd, kdyz ro¢ni kumulovany deficit bézného uctu platebni
bilance poklesl na uroven 2,5 % HDP.

Po pfedchozich tfech mésicich zpomalovani tempa ristu primyslové
vyroby doslo v srpnu k jejimu meziro¢nimu nardstu o 2,7 %. Pozi-
tivni vyvoj v prdmyslu naznacuje také predstihovy indikator PMI, kte-
ry od cervna relativné vyznamné rostl az na zarijovou hodnotu 56,2.
Nominalni maloobchodni trzby rostly v srpnu meziro¢nim tempem
4,7 %, coZ predstavuje zpomaleni oproti pfedchozim mésicdm. Pfitom
ani vyvoj spotrebitelské dlvéry Michiganské university nenaznacuje
vyraznéjsi zlep3eni, nebot po dosaZzeni svého vrcholu v Cervenci pokle-
sl v fijnu az na uUroven ze zac¢atku roku 2013. Naproti tomu pozitivné
se vyvijela mira nezaméstnanosti, kterd v zafi dale poklesla na 7,2 %.

Vyhledy rastu HDP pro rok 2013 se pohybuji v intervalu 1,6 % az
2,2 % (Graf I1l.7.7). Rast HDP tak pravdépodobné zaostane za rokem
2012 zejména vlivem plo3nych Skrtl ve vladnim rozpoctu, které byly
zavedeny na zacatku brezna 2013.2 Ro¢ni kumulovany deficit vlad-
niho rozpoctu poklesl ve druhém ctvrtleti 2013 na 4,2 % HDP. | pfes
odvraceni technického defaultu Spojenych statd v poloviné fijna stéle
nedoslo ke shodé napfic politickym spektrem v otazce, jak dlouhodo-
bé stabilizovat vefejné finance. Tato nejistota se negativné promita do
investi¢niho a spotrebitelského rozhodovani a podvazuje pozorované
ekonomické oziveni.

Meziro¢ni inflace spotrebitelskych cen v srpnu poklesla na 1,5 %.
Od druhého ctvrtleti 2012 je tak celkovéa inflace relativné utlumena
a koresponduje s inflaci bez cen energii a potravin (Graf 111.7.8). Ani
vyhledy inflace pro rok 2013 nepfekracuji hodnotu 1,6 % (Graf l11.7.7).

Rijnova fiskalni krize projevujici se mimo jiné i vypadkem pravidelnych
makroekonomickych dat v souvislosti s uzavienim federalnich Gradu
pravdépodobné pfispéje k oddaleni dfive avizovaného omezeni stimu-
la¢nich opatfeni Fedu v podobé programu ndkupl diuhopist (ve vysi

62 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).
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85 mld. USD mési¢né). K oddéleni postupného Ustupu od politiky
kvantitativniho uvolfiovani nahravaji navic horsi nez ocekavana data
z trhu préace (nizsi pocet novych pracovnich mist), a také nominace
dosavadni mistopredsedkyné Fedu Janet Yellenové na post predsedky-
né této instituce. Mezirocni rdst ménového agregatu M2 v zafi mirné
zpomalil na 6,4 %.

111.7.3 Kurz eura vici dolaru a dalsim hlavnim ménam

Kurz eura vi¢i hlavnim svétovym ménam byl i ve tfetim ctvrtle-
ti 2013 pod vlivem ménovépolitickych rozhodnuti ve vyspélych eko-
nomikach (Graf 1l1.7.9). Oproti pfedchozimu ctvrtleti pfitom doslo
ke zmirnéni kurzovych pohybd. Nejistota ohledné& omezovani nakup
dluhopist Fedem pusobila ve prospéch eura, které vici dolaru v Cer-
venci a srpnu posilovalo. Pfiznivé pro euro vyznivaji i ndznaky ozZiveni
v eurozoné, zatimco ménova politika ECB zlstava uvolnénd. K dalsi-
mu posileni eura vUc¢i dolaru pak v zaff vedlo rozhodnuti Fedu odlo-
Zit omezovani ménovych stimull a rostouci politicka nejistota v USA
spojend s hledanim konsensu ohledné rozpoctu na rok 2014. Na konci
zaf{ se pak kurz pohyboval na drovni 1,35 USD/EUR, coZ predstavuje
meziro¢ni posileni eura o vice nez 5 %. Ve tfetim Ctvrtleti posililo euro
také vUc¢i japonskému jenu, ale oslabilo vaci britské libfe. Reformy
japonské ekonomiky se jiz projevuji na mirném oziveni, a také infla-
ce se presunula do kladnych hodnot, takze dal3i rozsifeni ménovych
stimuld je malo pravdépodobné. Ve Velké Britanii oZiveni v posled-
nich mésicich sice déle zesililo, pfesto se Bank of England zavazala
k udrZeni soucasného uvolnéného nastaveni ménové politiky, dokud
nezameéstnanost neklesne pod 7% hranici.

V prvni poloviné fijna 2013 euro vi¢i hlavnim ménam dale mir-
né posililo. Hlavnim ddvodem bylo pokracujici oslabovani amerického
dolaru, kdyz se nedafilo americkému Kongresu dohodnout se na roz-
poctu pro rok 2014. Politicka krize vedla ke kratkodobému omezeni
vefejnych sluzeb, ale hlavné otevfela otdzku, jak bude v budoucnu
feSen problém nutnych reforem. Rijnova dohoda totiz pouze odlozila
definitivni fesenf na pristi rok.

Rijnovy CF ocekava v dalsich dvou letech oslabeni eura vici americké-
mu dolaru (az na 1,27 USD/EUR). Euro by mélo i nadale oslabovat vici
britské libfe, i kdyz oslabeni do konce roku 2015 bude malé (2 %).
Také bude pokracovat soucasny trend oslabovani jenu vaci euru, a to
stabilné po celém horizontu predpovédi.

Grar lI.7.9

KURZ EURA VUCI HLAVNIM MENAM

Ve tietim ctvrtleti 2013 euro posililo vici americkému dolaru
a japonskému jenu

(leden 2009 = 100, zdroj: Datastream, predpovéd Consensus Forecasts)
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Grar 111.7.10

DOLAROVE CENY ROPY A PLYNU

Cena ropy Brent od konce cervna rostla, od poloviny zafi ale
opét klesa a jeji vyhled je rovnéz mirné klesajici
(ropa v USD/barel, plyn v USD/1000 m? — prava osa, zdroj: Bloomberg, MMF)
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ROZKLAD DYNAMIKY VYVOJE KORUNOVE CENY ROPY

Korunova cena ropy slabé klesa a totéz bude platit

po vétsinu prognostického horizontu

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

Cena ropy Brent od konce cervna az do zacatku zafi 2013 rostla
(Graf 111.7.10). Na zacatku cervence se pohybovala kolem 102 USD/ba-
rel, v pribéhu Cervence poté vzrostla k 108 USD/barel a na konci srpna
se pohybovala az na 117 USD/barel. BEhem zari cena ropy klesla a v po-
loviné Fijna se nachdzela pobliz 110 USD/barel. Za néarlstem cen ropy
staly faktory na strané nabidky i poptavky. V pribéhu cervence ovliv-
nily cenu ropy smérem nahoru nepokoje v Egypté, které predstavovaly
potenciadlni nebezpeci pro prepravu ropy. V srpnu se pfidala moznost
mezinarodni vojenské intervence v Syrii, coZ by pravdépodobné mélo
za nasledek preliti nepokoji do dalsich oblasti regionu. Toto nebezpeci
ale na zacatku zari odeznélo, kdyz Syrie souhlasila s likvidaci svych che-
mickych zbrani. Na strané nabidky k rdstu cen ropy pfispivala i omezeni
tézby v Libyi a Irdku a prace na zafizenich v Severnim mofi.

Na strané poptavky za ristem cen stédla zvysena poptavka po ropé
ze strany rafinerifi a také pozitivni vnimani nékterych makroekonomic-
kych dat, pfedevsim z USA a Ciny. Vy33i skute¢nd poptavka po ropé
a zarijové ozndmeni Fedu o tom, Ze zatim nebude zpomalovat tempo
nakupu dluhopist, spolu s nizsi tézebni kapacitou, prispély ke zvysené
spekulacni aktivité investord. Podle OPEC byl na konci zafi otevien
rekordni pocet Cistych dlouhych pozic na ropu. Na obavu o dostate¢né
kapacité dodéavek ropy ale reagovaly energetické agentury (OPEC, IEA,
EIA), které trh uklidnily zpravami o dobrych vyhlidkdch dodavek ropy.
To spolu s nejistotou ohledné dohody o dluhovém stropu v USA vedlo
k uzavirani ¢asti pozic na ropu.

Spread mezi ropou WTI a Brentem od Unora do zac¢atku srpna kle-
sal, predevsim diky lepsi prepravni infrastruktufe v USA. V srpnu doslo
k rozsifeni spreadu a na vyhledu by nemélo dochdazet k jeho vyraznym
zmeénam.

Svétova spotieba ropy by podle OPEC méla v letoSnim roce rdst
0 0,8 mil. barelt za den (asi 0 1%) a v roce 2014 o 1,1 mil. bare-
poptdvky by pfitom mél byt tazen predevsim zemémi mimo OECD.
Vedle toho IEA ve své fijnové zprdvé na zdkladé vyssich nez ocekava-
nych skute¢nych dat mirné zvysila prfedpovéd spotfeby pro rok 2013
na 91 mil. barelt za den (rdst o 1 mil. barelC /den).

Oproti minulému obdobf se vyhled cen ropy na zakladé futures kon-
traktd zvysil, zGstdva ale klesajici. Na konci pfistiho roku by se cena
ropy méla pohybovat pod 103 USD/barel, na konci roku 2015 by pak
méla klesnout pod 98 USD/barel. Rijnovy CF ma oproti pfedchozim
mésicam vyhled také vyssi, ale stdle klesajici, kdyZ na konci roku 2014
ocekava cenu ropy Brent tésné nad 108 USD/barel. | podle EIA by méla
nadale cena Brentu klesat a v roce 2014 by méla byt v prdméru asi
102 USD/barel.

Celkovy index cen energetickych surovin v uplynulém ctvrtletf rostl
pouze nevyrazné a na vyhledu ma mirné klesajici trajektorii. Vedle
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toho index cen neenergetickych surovin v uplynulém ctvrtleti mir-
né poklesl, a to zasluhou cen potravinafskych komodit. Jejich vyhled
i vyhled celkového indexu neenergetickych surovin je stagnujici. Ceny
pramyslovych kova se ve tretim ctvrtleti 2013 celkové nezmeénily,
kdyz byly ovlivnény na jednu stranu pozitivnimi daty z vyspélych eko-
nomik, na druhou stranu moznosti zpomaleni kvantitativniho uvolfio-
vani v USA a zvolnénim rdstu rozvijejicich se ekonomik. Vyhled cen
pramyslovych kovl je mirné rostouci.

BOX 4
Vliv rastu tézby nekonvencniho plynu na globalni ceny
energetickych surovin

Rychly vzestup téZby bfidlicového plynu zejména na Uzemi
Severni Ameriky v uplynulych letech znacné zménil podminky
nejen na trhu se zemnim plynem, ale ovlivnil i ceny ostatnich
energetickych komodit, zejména uhli. Pfebytky levného ener-
getického uhli jsou z USA vyvazeny do Evropy a jejich prostred-
nictvim americky bridlicovy plyn sniZzuje cenu elektfiny a tepla
v Evropé vcetné CR (viz kapitola I1.2). Vy3si spotfeba uhli zaro-
ven snizuje poptavku po zemnim plynu, coz nuti dodavatele
potrubniho plynu v Evropé zohledriovat ve svych dlouhodobych
kontraktech kromé cen ropy i aktudlni cenovy vyvoj zemniho
plynu na mistnich burzach.

Ohledné budoucnosti tézby bridlicového plynu existuje mnoz-
stvi nezodpovézenych otdzek, napriklad zda soucasny narlst
tézby v USA je pouze docasny, nebo je dlouhodobé udrzitelny.
DalSi otdzkou je, jestli bude mozné nové technologie (jejichz
vyvoj byl predpokladem ekonomicky smysluplné tézby v USA)
uplatnit i v ostatnich oblastech svéta a zda je potom mozné
oCekdvat pokles cen plynu i tam. Skeptické nazory povazuji
soucasny boom v USA za pfechodny, nebot bfidlicovy plyn byl
na pocatku tézen z oblasti s nejvétsim nasycenim horniny (tzv.
sweet spots). Postupné se vsak téZba prfesouvd do méné prizni-
vych podminek s nizsi vydatnosti vrtu. To ma za nasledek rdst
nakladl a méné ekonomickou produkci. Udrzenf ¢i navySovani
produkce v USA je tak podminéno ndrtstem cen ze soucasnych
nizkych hodnot. Aktudlni predpovéd EIA reflektuje vyrazny rist
ceny zemniho plynu v USA v letoSnim roce, smérem nahoru
pfehodnotila i vyhled rlstu cen pro rok 2014. Rast tézby plynu
v USA by mél pfitom zpomalovat (Tab. 1).

Naklady na tézbu konvencniho i nekonvencéniho plynu se sbli-
Zuji s tim, jak se konvencni téZba postupné stéhuje ze snadno
dostupnych, ale vycerpanych loZisek na pevniné do narocnéj-
Sich oblasti (na pevniné nebo v pobfeZnich vodéch). Pfitom
se znacné lisi naklady v rtznych regionech svéta (Tab. 2). Pro
USA odhaduje IEA break-even naklady na nekonvenéni tézbu
na 5-7 USD/Mbtu, pokud lozisko obsahuje i kapalnou slozku,

Grar 111.7.12
CENY KOMODIT

Ceny energetickych komodit vlivem vyvoje cen ropy
ve tfetim Ctvrtleti 2013 mirné vzrostly. Neenergetické
komodity v souhrnu stagnovaly

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

Tas. 1 (Box)

PREDPOVED EIA PRO CENY A OBJEM TEZBY ZEMNIHO
PLYNU V USA

Rychly rast tézby zemniho plynu v USA by mél postupné
zpomalovat, riist cen plynu by mél letos téméi kompenzovat

propad z roku 2012. V pfistim roce by cenovy rist mél pokracovat
(ceny v USD/MBtu, produkce v bcf/d, zdroj: EIA)

2011 2012 2013 2014
Cena plynu v USA USD/MBtu 4,0 2,8 3,7 4,0

(Henry Hub) (mzr. v %) 31,3 350 7,9
Produkce plynu  bef/d 62,7 658 664 66,8
v USA (mzr. v %) 4,8 1,0 0,6

Poznamka: MBtu = mil. britskych termalnich jednotlek, bcf = mlid. kubickych stop

Tas. 2 (Box)

ORIENTACNI INVESTICNI A PROVOZNi NAKLADY TEZBY
ZEMNIHO PLYNU V RUZNYCH OBLASTECH

Naklady na téZbu jsou nejnizsi v USA, nejvyssi v Evropé
(v USD roku 2010 za MBtu, zdroj: IEA)

Konven¢ni tézba Bfidlicovy plyn  Uhelny metan

USA 3-7 3-7 3-7
Evropa 5-9 5-10 5-9
Cina 4-8 4-8 3-8
Rusko 0-2, 3-7* - 3-5
Katar 0-2

* Nizsi hodnoty pro tradi¢ni oblasti tézby (zapadni Sibif, Povolzi, Ural), vy33i hod-
noty pro nové projekty na vychodni Sibifi a v arktickych pobreznich vodéch.
Poznédmka: MBtu = mil. britskych termélinich jednotek
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Grar 1 (Box)

VYVOJ CENY PLYNU V RUZNYCH REGIONECH
Ceny zemniho plynu v jednotlivych regionech se vyrazné lisi.
V Evropé dochazi ke sblizeni cen potrubniho plynu (ruského

v Némecku) a plynu na burze ICE
(v USD za MBtu, zdroj: Bloomberg)
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——— Indonésky LNG v Japonsku (MMF)
= Rusky potrubni plyn v Némecku (MMF)
Trzni cena plynu na NBP ve Velké Britanii (ICE futures)
——— Cena plynu v USA na terminélu Henry Hub (NYMEX futures)
—— Spotova cena v USA na terminalu Henry Hub (MMF)

Tas. 3 (Box)

SCENARE VYVOJE CEN ZEMNIHO PLYNU DLE IEA

Obé varianty sméfuji k budoucimu riistu cen, zietelnéji
pfi sub-optimalni tézbé. Rozdily cenovych trovni mezi
jednotlivymi regiony pretrvavaji

(v USD roku 2010 za MBtu, zdroj: IEA)

Minulost | Optimalni téZzba |Sub-optimalni tézba
2010 2020 2035 2020 2035
USA 4,4 54 7.1 6,7 10,0
Evropa 7.5 10,5 10,8 11,6 13,1
Japonsko 11,0 12,4 12,6 14,3 15,2

Poznamka: MBtu = mil. britskych termalnich jednotek

mohou byt ndklady jen 3 USD/Mbtu. V Evropé je konvencni
i nekonvencni tézba drazsi kvlli slozitéjsim geologickym pod-
minkam. Pfipadnou arbitrdz mezi obéma trhy pfitom kompliku-
ji néklady na zkapalnéni a transport LNG. Ceny plynu v Evropé
se tak pohybuji vySe nez v USA (Graf 1).

Pretrvani cenového rozdilu mezi jednotlivymi regiony svéta
naznacuje i studie IEA z roku 2012 (Golden rules for a golden
age of gas). Zde jsou simulovany dva mozné scénare budouciho
vyvoje tézby nekonvencniho plynu. Optimalni scénar (Golden
rules) predpoklada, Ze jsou nastoleny podminky pro globaini
expanzi tézby ze vSech vyznamnych lozisek. Nepfiznivy scénar
naopak predpokladd, ze se nepodari prekonat environmentalni
a ostatni prekazky, kterym tato tézba v mnoha oblastech svéta
Celi. Na zadkladé téchto scénarl byla modelovéana predpovéd
cen plynu v rlznych regionech (Tab. 3). Aktudlni ceny plynu
jsou sice zna¢né mimo pdsmo predpovédi (zejména v Evropé
a Japonsku), presto Ize z tabulky odvodit, Zze ani optimalni pod-
minky pro nekonven¢ni tézbu nezabrani budoucimu rdstu cen
zemniho plynu. Ten je pfirozené zfetelngjsi pro sub-optimalni
tézbu, nicméné ani v optimalni varianté neni redlné ocekavat
v Evropé pokles cen zemniho plynu na Urover USA.
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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. Cista inflace se sklada z inflace cen potravin, cen pohonnych hmot a tzv. korigované
inflace bez pohonnych hmot. Do konce roku 2001 byly v ¢isté inflaci stanoveny infla¢ni cile CNB. Od roku 2002 jsou
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 prebytecné 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
meén za urcité obdobi oproti zdkladnimu obdobi. Vahami v kosi jsou podily nejvétsich obchodnich partnerd na obratu
zahrani¢niho obchodu.

Efektivni ukazatele eurozény: aproximujf 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 ¢lenskych 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 zavazk( 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 vliddniho 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 ndkladlm. 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 klicové
veli¢iny, kterymi maze ménova politika ovlivnit ekonomickou aktivitu a jejim prostfednictvim cenovy vyvoj. Urokové
sazby a ménovy kurz nemuseji nutné plsobit na ekonomiku stejnym smérem.

Ménovépoliticka inflace: inflace, na kterou reaguje ménova politika. Jedna se o celkovou inflaci o¢isténou o 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. Index je pocitan z realiza¢nich cen ne-
movitosti, nejnové;jsi udaje jsou odhadnuty z cen nabidkovych.

Pomér ceny bytu a disponibilniho dichodu (také ukazatel price-to-disposable income): podil ceny bytu a sou-
¢tu disponibilniho dichodu za posledni Ctyfi Ctvrtleti. PFi vy3sich Urovnich ukazatele byvaji obvykle ceny bytd nadhod-
noceny. Index je pocitan z realiza¢nich cen nemovitosti, nejnovéjsi idaje jsou odhadnuty z cen nabidkovych.

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 byt nadhodnoceny. Ukazatel je pocitan z nabidkového najemného a nabidko-
vych cen bytd dle Udaja Insitutu regionalnich informaci.

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



GLOSAR POJMU

79

Realizované ceny nemovitosti: ceny pochdzejici jednak ze statistik dafiovych pfiznani pro dan z pfevodu nemovitosti
MF CR, které jsou publikovany CSU. Tyto ceny maji metodicky nejblize ke skute¢nym trznim cenam nemovitosti, jsou
vsak publikovéany s ¢asovym zpozdénim. Druhym alternativnim zdrojem dat o realiza¢nich cendach jsou tdaje CSU z vy-
bérového Setfeni v realitnich kancelafich, u kterych je ¢asové zpozdéni vyrazné nizsi.

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&novépoliticka Urokova sazba CNB, kterou je Uro¢ena nadbyte¢na 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 hovofime o deficitu/schodku vladniho sektoru. V pfipadé kladného salda vladniho sektoru se jednd o prebytek
hospodareni viddniho sektoru.

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

Vyjimka z pInéni infla¢niho cile: vyvazuje centraini banku ze zavazku plnit infla¢ni cil. Je vyuzivana v rezimu flexibil-
niho cilovani inflace v situaci, kdy dochazi k velkym ndrazovym zménam exogennich faktord (jedna se zejména o Soky
na strané nabidky, napf. zmény nepfimych dani), jejichz vliv na inflaci je zcela ¢i ve zna¢né mife mimo dosah opatieni
ménové politiky centralni banky.

Vykonova bilance: pfedstavuje soucet obchodnf bilance a bilance sluzeb.
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roky
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby domdci produkt
HDP mid. K¢, stalé ceny . 2005, sez. ocisténo 3 113,5 33384 3529,4 3632,1 34739 3554,0 3619,0 35850 3552,1 3606,9 3714,6
HDP %, meziro¢né, redné, sez. ocisténo 6,8 7.2 57 2,9 -4,4 2,3 1,8 -0,9 -0,9 1,5 3,0
Vydaje na konecnou spotrebu domacnosti %, meziro¢ng, realné, sez. ocisténo 3,0 4,4 41 29 0,3 0,9 0,5 -2,1 0,4 1.4 1,9
Vlydaje 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 -1,9 1,0 0,5 0,8
Tvorba hrubého kapitélu %, meziro¢né, realné, sez. ocisténo 4,5 10,6 15,5 1,5 -20,0 5,1 0,9 -4.8 -9,7 0,0 34
Vyvoz zboZi a sluzeb %, meziro¢né, realné, sez. ocisténo 11,9 14,3 11,2 35 -10,5 15,0 9,6 47 0,5 7.0 8,0
Dovoz zbozi a sluzeb %, mezirocng, realné, sez. ocisténo 6,1 11,2 12,8 23 11,7 14,9 7,0 2,5 -0,8 6,6 73
Cisty vyvoz mid. K, stélé ceny . 2005, sez. ocisténo 848 1563 1393 174,77 1853 2133 2972 370,1 406,4 4455 5008
Koincidencni ukazatele
Priimyslové 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 1,4 0,6 2,0
Regulované ceny (18,70 %)* %, meziro¢né, prameér 57 9.3 4,8 15,6 84 2,6 4,7 8,6 2,3 -0,9 2,6
Cista inflace (81,30 %)* %, meziro¢n&, pramér 0,7 0,4 1.7 2,4 -0,9 0,0 1,3 1,0 0,5 0,7 1,7
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 31 17 2,0
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 -0,6 04 1,6
Ceny pohonnych hmot (3,39 %)* %, meziro¢né, prameér 7.8 3,7 -0,3 43 -1 1,8 9,9 6,0 -2,2 -1.1 -0,5
Meénovépolitickd inflace (bez vlivu zmén dani) %, mezirocné, pramér 1.8 2.3 2.2 4.4 0,9 0,4 1,9 2.1 0,6 0,4 1,8
Deflator HDP %, mezirotné, sez. ocisténo -0,3 0,5 33 19 23 -1,6 -0,9 1,6 1,7 0,7 1.8
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 0,7 -0,6 14
Ceny zemédélskych vyrobct %, meziro¢ng, pramer -10,0 1,3 16,4 10,8 -243 7,7 22,7 36 51 -4,2 1,6
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 45,0 18,4 1,4 35,4 -36,5 28,4 38,2 0,7 -2,5 -3,0 -5,8
TRH PRACE
Prlimérna mési¢ni mzda %, meziro¢né, nominalné 5,0 6,6 7.2 7.8 33 2,2 2,5 2,7 04 2,2 2,8
Primérna mési¢ni mzda %, meziro¢né, redlné 3,0 4,0 4,3 1,4 2,3 0,7 0,6 -0,6 -1,0 1.6 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 2,2 0,7 04
Nominalni jednotkové mzdové naklady %, mezironé 0,6 0,2 2,4 43 2,6 -1,7 0,4 2,9 0,6 1,2 14
Nominalnf jednotkové mzdové naklady v primyslu %, meziro¢né 7,2 7,2 2,4 -3,3 54 -5,7 0,4 4,4 - - -
Souhrnna produktivita prace %, mezirocné 4,6 5,6 3,5 0,8 -2,8 35 19 -1,4 -2,2 1,3 2,8
Obecnd mira nezaméstnanosti (ILO) %, pramér, vék 15-64 8,0 7,2 54 4,4 6,7 7.4 6,8 7.0 71 7.6 7.6
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) %, pramér 6,6 6,1 4,9 41 6,2 7,0 6,7 6,8 7.7 8,0 7.7
VEREJNE FINANCE
Deficit vefejnych financi (ESA 95) mld. K¢, bézné ceny -1011 792 -26,7 -850 -2174 -1771 -1219 -1694 -102,6 -99,9 -107,9
Deficit vefejnych financi / HDP** %, nominalné -3,2 -2,4 -0,7 -2,2 -5,8 -4,7 -3,2 -4.4 -2,6 -2,5 -2,6
Vefejny dluh (ESA95) mld. K¢, bézné ceny 8854 9481 10234 11043 12993 14544 15833 17754 18148 1913,8 2022,8
Vefejny dluh / HDP** %, nominalné 284 283 27,9 28,7 34,6 384 414 462 469 484 487
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mid. K¢, bézné ceny 48,6 59,3 46,9 25,7 873 53,8 90,3 1458 200,3 240,0 270,0
Obchodni bilance / HDP %, nominalné 1,6 1,8 13 0,7 23 14 2,4 38 5.2 6,1 6,5
Bilance sluzeb mid. K¢, bézné ceny 37,9 49,0 59,2 73,9 73,9 753 584 498 64,9 700 750
BéZny ucet platebni bilance mid. K¢, bézné ceny -309 -67,1 -1569 -813 -893 -1466 -1040 -940 -454 -10,0 5,0
B&zny Ucet platebni bilance / HDP %, nominalng 10 20 43 21 24 39 27 24 12 03 0,1
Piimé zahranicni investice
Pimé investice mid. K¢, bézné ceny 279,6 90,3 1791 36,3 37,7 950 468 1811 50,0 650 750
Sménné kurzy
K&/usb pramér 24,0 22,6 203 171 19,1 19,1 17,7 19,6 19,5 19,9 20,0
K&EUR pramér 29,8 28,3 27,8 25,0 26,5 25,3 24,6 25,1 25,8 25,7 25,4
K&/EUR %, mezirocné, rediné (CPleurozona), primér — -6,3 5,1 22 -125 54  -46 2,0 1,5 2,8 1,0  -09
K&EUR %, mezirocné, rediné (PPl eurozona), priimér -5,6 -1,4 -3,8 -8,8 4,3 =32 -2,7 2,6 1,7 1,9 -0,2
Ceny zahranicniho obchodu
Vyvozni ceny %, meziro¢ng, pramér -1,5 -1,2 1,3 -4,6 0,2 -1,0 1,7 29 0,5 0,2 0,8
Dovozni ceny %, meziro¢né, pramér -0,5 0,3 -1,0 -3,3 -3,5 2,0 43 42 -0,7 -0,1 0,1
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M2 %, mezirotné, pramer 6,0 9,5 11,6 9,5 57 4,3 3,6 56 4,4 39 3,6
2T repo sazba %, konec obdobi, progn. CNB = prim. 2,00 2,50 3,50 2,25 1,00 0,75 0,75 005 -0,14 -0,42 0,64
3M PRIBOR %, pramer 2,0 23 3,1 4,0 2,2 13 1,2 1,0 0,3 0,0 1,0

* 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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903,5 9055 9058 904,33 901,0 897,6 894,7 891,7 8799 8856 887,3 8994 890,0 8974 907,1 9125 9188 9252 931,8 938,9
30 21 15 08 03 -09 -12 -4 23 -13 08 09 11 13 22 15 32 31 27 29
04 03 10 05 -4 1,9 21 31 12 00 13 15 09 14 15 17 18 19 20 20
09 -25 -41 -32 -28 25 -5 -9 14 18 06 03 -5 -2 17 19 13 08 04 08
83 23 39 22 55 22 -111 01 72 -140 -94 -80 56 19 46 -08 76 46 13 05
165 113 70 43 69 44 46 29 37 06 08 42 72 65 69 74 15 17 81 87
159 89 26 19 38 30 05 26 34 -6 01 17 46 68 715 716 76 712 11 14
66,8 767 70,8 830 922 892 101,7 87,1 869 1046 1073 1076 1106 110,0 1110 1140 117,9 1223 1274 1332
108 82 23 26 26 -08 -09 -41 54 24 - - - - - - - - - -
57 53 91 09 -100 60 62 90 -127 -139 - - - - - - - - - -
52 11 03 07 09 22 -11  -17 30 03 - - - - - - - - - -
7 19 18 19 24 27 32 33 28 23 18 - - - - - - - - -
17 18 17 24 37 34 33 28 18 15 12 141 00 03 09 12 20 20 19 19
44 40 45 59 97 94 82 71 35 27 16 16 -18 -1 -03 -04 26 26 26 27
10 12 12 17 13 10 09 06 05 05 04 02 03 04 09 13 16 17 17 17
32 41 36 45 35 25 28 27 30 38 33 24 19 12 18 18 18 19 20 21
08 -8 -7 -04 -03 -02 -04 -05 -04 -06 -06 -06 -04 01 07 12 15 17 17 17
108 91 95 102 80 58 64 38 -5 -37 -5 21 -4 -6 -26 04 05 -02 -05 -18
%6 17 17 24 25 22 20 15 09 o8 o04 03 01 01 07 10 18 18 19 19
19 -7 09 08 22 19 14 10 18 15 20 13 03 07 06 12 14 17 20 21
54 60 56 52 36 18 16 16 12 05 07 05 -3 -4 -03 02 13 13 14 15
324 323 192 71 12 29 56 127 145 93 14 -48 94 72 -3 12 07 12 19 26
04 -05 -05 -05 -07 -06 -06 -08 ~-10 -13 -14 - - - - - - - - -
361 476 459 251 127 72 22 10 46 43 03 00 -39 30 -44 -61 -59 59 58 .57
28 26 21 24 33 22 17 35 04 12 12 -5 29 17 20 24 26 27 29 30
11 o8 03 00 -04 -2 15 07 22 03 -1 -15 29 14 11 11 06 07 09 11
02 04 01 -05 -06 -06 03 06 20 24 21 25 13 08 05 02 02 02 04 07
05 10 -01 10 27 29 24 35 21 15 10 20 13 07 05 21 08 12 18 18
11 07 02 24 22 44 60 51 34 20 - - - - - - - - - -
30 20 16 09 o1 -7 20 -18 -40 26 20 -04 04 11 22 15 32 30 25 26
73 68 66 65 72 68 70 72 15 68 710 71 17 714 16 77 81 15 16 15
74 65 64 64 71 65 66 70 80 75 75 79 88 79 76 77 85 15 13 15
333 273 65 232 518 341 342 256 539 574 430 460 660 660 540 540 720 720 630 63,0
38 28 07 23 57 35 35 26 60 59 44 45 13 67 54 51 76 69 60 57
133 186 161 104 147 11,4 139 99 157 172 190 130 180 190 190 140 190 200 210 150
329 -897 -299 -173 170 -261 -486 -363 137 -51 -360 -180 260 40 -370 -30 31,0 -20 -31,0 70
37 93 31 17 19 27 50 -36 15 -05 37 -1,8 29 04 37 -03 33 -02 -29 06
-84 481 -352 423 307 481 440 583 260 105 - - - - - - - - - -
17,8 169 173 188 19,1 197 200 194 194 198 195 193 197 199 200 200 200 200 20,0 20,1
244 243 244 253 251 253 251 252 256 258 259 258 258 258 257 256 255 254 254 255
53 -43 -10 26 20 29 21 -07 21 25 35 30 28 14 02 -04 -5 -3 07 -02
54 50 20 16 27 42 32 01 8 18 20 13 26 19 16 14 06 -05 -01 04
08 0,1 16 46 40 39 33 03 10 07 03 02 -1 -04 04 07 04 05 09 13
47 24 35 65 57 57 47 10 -03 -07 -09 -07 -05 -05 03 05 00 -01 01 05
34 26 37 48 60 58 57 50 42 41 49 44 41 43 34 38 44 39 32 28
075 075 075 075 075 050 050 005 005 005 005 -070 -0,86 -0,62 -027 0,07 040 057 0,70 0,89
12 12 12 12 12 12 10 06 05 05 05 -3 -5 -2 01 05 08 10 11 13
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