CESKA NARODNI BANKA
Sekce ménova a statistiky

OMEZENY PRISTUP po dobu 6 let

Y Praze dne 26. ¢ervence 2013
Cj.: 2013 /614 /410

Material k projednani v bankovni radé Ceské narodni banky

5. situacni zprava o hospodarském a ménovém vvyvoji (Zprava o inflaci 111/2013)

Stru¢ny obsah — diivod piedloZeni:
Jednd se o pravidelny podklad pro
ménovépolitické rozhodnuti BR CNB.
Material se pfedklada bez rozporu.

Utvary, s nimiz byl material projednan:
Sekce bankovnich obchodu
Sekce fizeni rizik a podpory obchodi

Zaméstnanci, kteri budou prizvani

na jednani bankovni rady:

Petr VojtiSek, Petr Kral, Tibor Hlédik,
Lubo$ Komérek, Karel Bauer, Jan Schmidt,
Michal Franta, Michal Hlavacek

Piedkladatel: = Tomas Holub

Cast I
Ptedkladaci zprava

Cast I1 )
Navrh rozhodnuti bankovni rady CNB

Cast 111

5. situacni zprava o hospodarském
a ménovém vyvoji (Zprava o inflaci
111/2013)

Reditel odboru: Petr Kral, Tibor Hlédik, Lubo$ Komarek

Zpracovala: Sekce ménova a statistiky



Predkladaci

zpréava

5. situa¢ni zprava o hospodai'ském a ménovém vyvoji (Zprava o inflaci 1112013)

se predklada v souladu s kalendafem ménovépolitickych jednani bankovni rady CNB a Edi¢nim
planem CNB. Zprava obsahuje novou makroekonomickou prognoézu. Strué¢né srovnani nové prognozy

J$ 24

s prognozou z 3. situaéni zpravy (Zpravy o inflaci 11/2013) ptinasi nasledujici tabulka.

Aktualni prognéza a jeji zmény oproti 3. SZ 2013 (mzr. v %)

1/13 1713 | /13 | V/13 | 1/14 /14 | W14 | w4 | 1/15 11/15 | 1I/15 | IV/15

CPI 5.8 1,7 1,5 15 1,6 1,2 1,5 1,7 1,8 1,8 1,8 1,7 1,8
3.8Z 1,7 1,6 1,6 1,8 1,5 1,8 1,9 2,0

CPI bez primarnich dopad zmén 5.8Z2 0,9 0,8 0,7 0,8 1,1 1,3 1,5 1,6 1,7 1,7 1,7 1,8

nepfimych dani 3.SZ 0,9 0,8 0,8 1,0 1,3 1,6 1,8 1,8

HDP (sezonné ocisténo) 582 | -2,4 -1,7 -1,2 -0,5 14 1,9 2,4 2,8 3,1 3,3 3,4 3,5

3SZ | -15 -0,8 -0,2 0,2 1,0 1,5 2,1 2,8
Nominalni mzdy v podnikatelské sféfe 5.8Z -0,4 2,0 1,8 -0,1 3,9 2,1 2,3 2,5 2,7 2,8 3,0 3,2
3.8Z 0,1 2,1 2,3 0,4 4,8 2,9 3,1 3,3
Implikované sazby 5.8Z 0,5 0,5 0,1 0,0 0,2 0,2 0,2 0,3 0,5 0,7 0,9 1,1
3.8Z 0,5 0,2 0,2 0,3 0,5 0,6 0,6 0,7
2013 | 2014 | 2015

Zaméstnanost 5.8Z 0,6 -0,6 -0,1
3.SZ | -0,2 -0,5

Mira nezaméstnanosti * 5.8Z 7,4 8,0 7,8
3.SZ 7,7 8,0

Saldo BU a KU na HDP v b.c. 5SZ | 00 1,7 1,9

3.5Z | 0,8 1,5
* Obecna mira nezaméstnanosti (primér za obdobi)




Cast II

Navrh
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bankovni rady Ceské narodni banky k materialu

5. situa¢ni zprava o hospodaiském a ménovém vyvoji (Zprava o inflaci 111/2013)

Po projednani piedlozeného materialu bankovni rada
a) uklada

¢lentim bankovni rady zaslat své pfipominky k vefejné ¢asti materialu
(¢ernym pismem — Zpravé o inflaci) sekci ménové a statistiky do 2. 8. 2013 do 12.00 hodin.

b) uklada

rediteli sekce ménové a statistiky p. Tomasi Holubovi dopracovat vefejnou ¢ast materialu na
zéklad¢ vznesenych piipominek a piedlozit ji na nésledujici jednani BR v terminu 6. 8. 2013 do
13.00 hodin.
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| SHRNUTI

Pokles ceské ekonomiky se v prvmim ctvrtleti 2013 dale
prohloubil. Celkovd inflace se ve druhém ctvrtleti nachazela pod
ctlem CNB, ménoveépolitickd inflace se pohybovala pod dolni
hranici tolerancniho pdasma cile, coZ bude platit i po zbytek
letoSniho roku. Zdrojem inflace ziistdvaji ceny potravin,
prispévek daiiovych zmeén a regulovanych cen se sniZil.
Pokracuje vyznamné protiinflacni piisobeni domaci ekonomiky,
zatimco oslabeni kurzu koruny ma vliv vopacném smeéru.
Realnd ekonomicka aktivita v letoSnim roce klesne o 1,5 %,
od druhého crvrtleti 2013 vsak bude dochdzet k pozvolnemu
oZivovani. V pristim roce HDP v diisledku zrychlujici zahranic¢ni
poptavky pri  odeznéni tlumiciho viivu domdaci fiskdlni
konsolidace vzroste priblizné 0 2 %, V roce 2015 pak rist ddle
zrychli. Celkovd i ménovépolitickd inflace se na horizontu
ménové politiky budou postupné navracet k cili. Kurz koruny
viici euru bude ze soucasné oslabené urovné jen velmi zvolna
posilovat. S progndzou je konzistentni pokles trznich Grokovych
sazeb na nulovou uroven a jejich znatelny nériist az behem roku
2015. To pri existenci nulové dolni meze pro menovépolitické
sazby ukazuje na potiebu uvoliovini ménové politiky jinymi
nastroji. Scéndr devizovych intervenci ukazuje jejich schopnost
nahradit pokles sazeb CNB pod nulovou hranici a zrychlit
navrat inflace k cili.

Ceska ekonomika v prvnim &tvrtleti 2013 meziroéné klesla
02,4% zejména vlivem propadu hrubé tvorby Kkapitalu,
piispévky ostatnich slozek byly celkové zanedbatelne. Ve
druhém cCtvrtleti 2013 prognoza piedpokladda zmirnéni
meziro¢niho poklesu HDP pti lehkém meziétvrtletnim zvySeni
ekonomické aktivity.

Celkova inflace se ve druhém ¢&tvrtleti 2013 pohybovala pod
cilem CNB (Graf 1.1), ménovépoliticka inflace se nachézela
mirné pod dolni hranici toleran¢niho pasma cile. Zdrojem
inflace zdstavaji ceny potravin, piispévek danovych zmén
a regulovanych cen se snizil. Zaporna korigovana inflace bez
pohonnych hmot nadale odrazi zejména vyznamné protiinflacni
pusobeni doméaci ekonomiky, zatimco oslabeni kurzu koruny méa
prostfednictvim dovoznich cen vliv v opaéném sméru.

Ekonomicka aktivita v efektivni eurozoné v prvnim pololeti
2013 stagnovala. Podle piedpokladu prognézy by v letoSnim
roce mél rast v efektivnim vyjadieni dosahnout 0,3 %, avsak
eurozona jako celek zaznamend pokracujici mirnou recesi.
Nizky wvyhled trznich drokovych sazeb 3M EURIBOR
zohlediiuje nadale uvolnénou ménovou politiku ECB véetné
komunikace jejiho pokracovani pfi jen postupném ozivovani
ekonomické aktivity v eurozoné. To se odrazi i ve
vyhledu pozvolna oslabujiciho kurzu eura vuéi dolaru. U cen
ropy se na horizontu progndzy predpoklada postupny pokles.

Dle prognozy se celkova inflace v letoSnim roce bude — i pies
zvyseni obou sazeb DPH o 1 procentni bod — pohybovat pod 2%

Graf 1.1 PInéni inflaéniho cile

Celkové inflace se ve druhém ¢&tvrtleti 2013
nachazela pod cilem CNB
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Graf 1.2 Prognoza celkové inflace

Celkova inflace se bude letos pohybovat pod 2%
cilem CNB, a to i pies zvyseni nepiimych dani; po
dal§im snizeni pocatkem roku 2014 zvolna poroste
(meziro¢né v %)
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Graf 1.3 Prognéza ménovépolitické inflace
Meénovépoliticka inflace se v letoSnim roce bude
nachdazet pod dolni hranici toleranéniho pasma cile,
na horizontu ménové politiky se bude pozvolna
navracet smérem k cili
(meziro¢né v %)
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cilem CNB. Po odeznéni vlivu této dafiové zmény na pocatku
roku 2014 inflace klesne vyraznéji pod cil, v dals§im obdobi se
viak knému bude opét zvolna piiblizovat (Graf 1.2).
Ménovépoliticka inflace, tj. inflace o¢isténa o primarni dopady
zmén nepfimych dani, se letos bude nachazet pod dolni hranici
toleran¢niho pasma, poté se na horizontu ménové politiky bude
pozvolna navracet smérem k cili (Graf 1.3). Celkové tlaky na
rast spotiebitelskych cen se v nejblizSim obdobi zvysi, kdyz
vlivem oslabeného kurzu koruny zesili rist dovoznich cen pfi
jen pozvolném odeznivani protiinflaéniho phsobeni domaci
ekonomiky. V delsim horizontu proinfla¢ni vliv dovoznich cen
s pozvolnym posilovanim ménového kurzu zeslabne, coZ vSak
bude vice nez vyvazovano oZivenim domaci ekonomiky.
Korigovana inflace bez pohonnych hmot se posune do mirné
kladnych hodnot na zacatku ptiStiho roku a déle se bude plynule
zvySovat. Regulované ceny porostou mirnym tempem, ceny
potravin znatelné¢ zpomali svlj riist a ceny pohonnych hmot
budou prechodné¢ klesat.

S progndzou je konzistentni pokles trznich Grokovych sazeb na
nulovou uroven a jejich znatelny narist az béhem roku 2015
(Graf 1.4). To pii existenci nulové dolni meze pro
meénovépolitické sazby ukazuje na potfebu uvolnovani ménové
politiky jinymi nastroji. Smérem k poklesu Urokovych sazeb
pusobi predevsim nizkd hladina zahrani¢nich trokovych sazeb
a pomaly rust domacich cen odrazejici utlumeny vyvoj ceské
ekonomiky. Kurz koruny vici euru oslabil a na progndze bude
jen velmi pozvolna posilovat (Graf 1.5) vlivem nizkého vyhledu
zahrani¢nich trokovych sazeb a rostouciho ¢istého vyvozu
v disledku ozivovani zahrani¢ni poptavky.

Celkové slaba domaci poptavka ovlivnéna dosavadni fiskalni
konsolidaci spolu s jen pozvolna ozivujici zahraniéni poptavkou
vyUsti v letoSnim roce v pokles ¢eské ekonomiky 01,5 %
(Graf 1.6). Ekonomickou aktivitu bude vyrazn¢ brzdit propad
hrubé tvorby kapitalu, Kladné ptispévky naopak zaznamenaji
Cisty vyvoz a spotieba domacnosti. Od druhého ¢tvrtleti 2013
vSak bude dochazet k pozvolnému oZivovani diky vyvoji
zahrani¢ni poptavky. V pfistim roce do znacné miry odezni
tlumici faktory z pfedchozich let a ekonomika vzroste piiblizné
0 2 %. V roce 2015 pak HDP vzroste tempem mirné nad 3 %.
Dosavadni utlumeny vyvoj ekonomiky se na trhu préace projevi
naristem miry nezaméstnanosti a nizkym rastem mezd
v podnikatelské sféfe. K jeho zrychleni dojde aZ v poloviné roku
2014 sjiz vyrazn&j$im ozivenim ekonomické aktivity. Mzdy
v nepodnikatelské sféfe i nadale porostou pomalym tempem.

S progndézou je konzistentni hypoteticky pokles dvoutydenni
repo sazby do zapornych hodnot od soucasnosti az do
konce roku 2014. Proto byly zpracovany dva scénaie popisujici,
jaké implikace ma v soucasnych podminkach existence nulové
dolni hranice urokovych sazeb. V prvnim scénaii ménova
politika po dosaZeni nulové hranice Urokovych sazeb jiz
nepokracuje v dal§im uvolilovani ménovych podminek. Oproti
prognoze zde dochazi k rychlejsimu posileni ménového kurzu

Graf 1.4 Progno6za urokovych sazeb

S progndzou je konzistentni pokles trznich
urokovych sazeb na nulovou trovei a jejich
znatelny narist az béhem roku 2015
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Graf 1.5 Prognoza ménového kurzu

Nominalni ménovy kurz oslabil, na prognéze bude
jen velmi pozvolna posilovat
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Graf 1.6 Prognéza ristu HDP

HDP v letoSnim roce celkové klesne, postupné
v8ak bude dochazet k oZivovani jeho riistu
(mezirocni zmény v %, sezonné o€isténo)
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a soucasné¢ k vyraznéjsimu odchyleni inflace od cile smérem
dolu, celkové dopady do realnych veli¢in jsou zanedbatelné.
Druhy scénat piedpoklada intervence na devizovém trhu, které
nahrazuji pokles repo sazby pod nulovou hranici a zajist'uji
rychlejsi dosazeni inflaéniho cile. VySSi rast dovoznich cen se
Vv tomto scénafi promita do celkové i ménovépolitické inflace,
kterd se k2% cili navraci jiz ve druhé poloviné roku 2014.
Odchylka vyvoje realného HDP od progndzy neni pii pouziti
devizovych intervenci pfili§ vyznamna, jde vSak ve sméru mirné
rychlejsiho oZiveni.

Na svém ménovépolitickém zasedani 1. srpna 2013 bankovni
rada rozhodla ... Rizika nové progndzy byla vyhodnocena jako...



I PROGNOZA, JEJi ZMENY ARIZIKA
1.1 VNEJSI PREDPOKLADY PROGNOZY

Tempo ekonomického ristu v efektivni eurozoné bude v letodnim
roce jen slabé, vyraznéjsi oZiveni ekonomické aktivity se v lotofn %ekivd ion slaby ek icky
ocekava a# v nasledujicich dvou letech. Utlumena ekonomicka Y, ctosmim roce se ocekava Jen siaby ekonomicky
. R , . P rust v eurozong, vyraznéjsi oziveni by mélo nastat
aktivita a pokles cen primyslovych komodit se promitaji do v letech 2014-2015
pomalého ristu vyrobnich a spotiebitelskych cen. Nizky vyhled (meziro&ni zmény v %, rozdily v procentnich
trznich urokovych sazeb 3M EURIBOR  zohlediiuje naddle bodech — pravé osa, sezonné oéi§téno)
uvolnénou ménovou politiku ECB vietné komunikace jejiho

Graf 11.1.1 Efektivni HDP eurozony

pokracovani. Kurz eura vici americkému dolaru by se v celém ) "
horizontu prognozy mél pohybovat pod urovni 1,30 USD/EUR. e 02
Vyhled ceny ropy Brent i nadale prredpokiada postupny pokles. 0l oo
Vyhled efektivniho ukazatele HDP v eurozoné piedpoklada 27 07
v letodnim roce jen slaby ekonomicky rist na Urovni 0,3 % 4 L og
(Graf 11.1.1).* Lehce kladny rtst efektivniho ukazatele ziistava
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zejména zasluhou némecké a slovenské ekonomiky, vétSina s Mo M w2 s s
zemi eurozony vSak v letoSnim roce zaznamena pokles. WERorily  =——Mnudprognoza  =———Nova prognéza
Vyraznéjsi oZiveni ekonomického ristu v efektivni eurozoné se
ocekava na konci letosniho roku a zejména béhem roku 2014,
kdy by tempo ristu zahrani¢ni poptavky mélo zceloroéniho ~ Graf1l.1.2 Efektivni PPI eurozony o
pohledu dosdhnout 1,4 %. V roce 2015 se pak odekdvd jeho v roce 2013 bude tempo ristu vyrobnich cen nizke
dal§i zrychleni na 2 %. Ve srovnani s minulou prognézou se  Vlivem utlumene ekonomicke aktivity a poklesu cen
jedna o mirny posun vyhledu smérem k nizSimu ristu téméf koqultj nvaﬂedne bugle pozvolna z[ychlovat

i AN : L , (meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech —
\ c_:e_lem predikénim horizontu. Vzhledem k pokracujici dluhové Dravé osa, sezonng o&isténo)
krizi navic zlstavaji rizika ekonomického rustu v eurozoné na
celém horizontu vyhledu vychylena smérem doli.

6 4 F 0.8
Zpomaleni ekonomické aktivity doprovazené poklesem cen 31 /Xg—/-o.a
prumyslovych komodit se odrazi ve vyhledu efektivniho 0 0o

ukazatele vyrobnich cen eurozény (Graf 11.1.2). Jeho rust by ] | 04
mél v letoSnim roce doséhnout 1 %, coZ je ve srovnani s rokem

94 rl2

ve sl AN 6 08
2012 vyrazné nize. V roce 2014 se s oZivenim ekonomické N -
aktivity (a v jejim rédmci i pramyslové produkce) Wwe A0 1 M2 I3 14 U5 ‘
OéekéVé OpétOVl’lé ZI’yChlenl’ I’ﬁStu V)'/I'Obnl’Ch cen na 1,9 % R oz dily = iinula prognoza oy d prognoza

Tento trend by mél pokracovat az do konce roku 2015, kdy by
ceny vyrobci mély rist témét 3% tempem. V porovnani
sminulou progn6zou se Vro¢nim horizontu jedna o nizsi Graf 11.1.3 Efektivni CPI eurozony
hodnoty. Efektivni inflace v leto3nim roce klesla mirn¢ pod

2 %, v delSim horizontu se k této hladin€ bude vracet
Oc¢ekavana zpomalujici dynamika efektivniho ukazatele (meziroéné v %, rozdily v procentnich bodech —
spotiebitelskych cen v eurozénd Vnejblizsim obdobi ~ Prava0sa, sezonné ocisténo)
zohlediuje predevsim pokracujici Gtlum poptavky a dalsi pokles Ey 04
cen energii. Ve srovnani srokem 2012 se v letosnim roce
ocekava — v souladu s jiz pozorovanym vyvojem — zietelné

zpomaleni ristu spotiebitelskych cen na 1,7 % (Graf 11.1.3). A oo
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! Vyhledy HDP, PPI a CPI eurozény a kurzu USD/EUR vychazeji )
z Gervencového prizkumu analytiki v ramci Consensus Forecasts wo 10 Mz AE e s
(CF). Vyhledy pro 3M EURIBOR a ropu Brent jsou odvozeny z cen WEMRCrdily  =———Minulprognéza  =——Rlové prognéra
trznich kontraktd k 8. &ervenci 2013. Vyhled je v grafech oznaden
Sedou plochou. Tato konvence je pouzivana v celé této Zprave.



Kristu spotfebitelskych cen budou pfispivat predevsim
potraviny. V dalSich dvou letech by se inflace méla pohybovat
okolo 2% hladiny. Minula prognéza piedpokliddala mirné vyssi
vyhled.

Trajektorie ofekavanych zahraniénich Urokovych sazeb
3M EURIBOR odraZi snizeni zakladni refinan¢ni sazby ECB
0 0,25 procentniho bodu na 0,50 % (2. kvétna). ECB dalSim
uvolnénim ménové politiky reagovala na zhorSovani
makroekonomického prostiedi v eurozoné a stim souvisejici
absenci vyrazngjSich infla¢nich tlaki ve stfednédobém
horizontu. Na ¢ervnovém zasedani pak ECB uvedla, Ze ménova
politika zistane uvolnéna tak dlouho, jak bude potieba, a ze
klicové sazby budou na soucasné nebo niz§i trovni po delsi
obdobi (tzv. forward guidance). Trzni vyhled tak pfedpoklada
v letodnim roce 3M EURIBOR vV priméru na pouhych 0,2 %
(Graf 11.1.4). V piistim roce se pak se zrychlenim ekonomického
rustu ocekava pozvolné zvySovani této sazby na hodnoty okolo
0,4 % a v roce 2015 na 0,7 %. Trzni vyhled sazeb se tak oproti
minulé progndze téméf nezménil. Trzni vyhledy zahrani¢nich
sazeb 3M EURIBOR pro letosni i pfisti rok jsou v souladu
s ocekavanim analytikd oslovenych v ramci ¢ervencového CF.
Ti vhorizontu 3 mésici predpokladali troven této sazby na
aktualni trovni 0,2 %, v horizontu 1 roku pak na 0,3 %. Vétsina
analytikii oCekava stagnaci zdkladni refinanc¢ni sazby ECB na
sou¢asné trovni 0,5 % minimaln¢ do poloviny roku 2014.

Vyhled kurzu eura vaéi americkému dolaru predpoklada
vroce 2013 kurz eura na pramérné urovni 1,30 USD/EUR
(Graf 11.1.5), a to zejmeéna v dasledku posileni evropské mény
v prvnich mésicich tohoto roku, které odréZzelo pozitivni
sentiment a vy3Si poptdvku po rizikovych aktivech. Od druhé
poloviny letosSniho roku se vsSak jiz ocekavd postupné
oslabovani kurzu eura vreakci na pokracujici uvolnénou
ménovou politiku ECB a zlepSujici se vyhlidky americké
ekonomiky, pfip. i mozné utlumeni programu kvantitativniho
uvoliiovani americkym Fedem. V roce 2014 a 2015 by se tak
mela hodnota kurzu eura vici americkému dolaru pohybovat
v praméru na urovni 1,27 USD/EUR, coz piiblizné odpovida
predpokladiim minulé progndzy.

Vyhled ceny ropy Brent na zakladé¢ terminovanych trznich
kontraktii prfedpoklada i nadale klesajici trajektorii na celém
horizontu progndzy (Graf 11.1.6). V letosnim roce by primérna
cena ropy Brent méla dosahnout 107 USD/barel. Jeji klesajici
vyhled odrazi slabsi poptavku ¢inské ekonomiky, ktera vykazuje
znamKky zpomalovani ekonomického rustu, a zvySenou tézbu
ropy v Severni Americe. Smérem k niz$i cené ropy Brent puisobi
i oekavané posilovani kurzu amerického dolaru. Dle prognozy
by tak cena ropy Brent méla postupné klesnout na ptiblizné
94 USD/barel na konci roku 2015. To znamena jen nevyznamné
zmény oproti minulé prognoze. Analytici osloveni v ramci
¢ervencového CF piedpokladaji v horizontu 12 mésicu stagnaci
ceny ropy Brent na Grovni kolem 105 USD/barel, tj. oproti
trznimu vyhledu pro dané obdobi pfiblizné o 4 USD/barel vyse.

Graf 11.1.4 3M EURIBOR

Kvétnové snizeni zakladni refinan¢ni sazby ECB

a Utlum ekonomické aktivity se promitaji do nizkého
vyhledu trokovych sazeb

(v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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Graf 11.1.5 Kurz eura k dolaru

Na celém horizontu prognézy by se kurz eura vici
americkému dolaru mél pohybovat pod trovni
1,30 USD/EUR

(USD/EUR, rozdily v % — prava 0sa)
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Graf 11.1.6 Cena ropy Brent

Trzni vyhled ceny ropy Brent ma mirné klesajici
trajektorii

(USD/barel, rozdily v % — prava osa)
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11.2 PROGNOZA

Zdrojem inflace zistdvaji ceny potravin, prispévek dariovych
zmén a regulovanych cen se snizil. Zaporna korigovand inflace
bez pohonnych hmot nadale odrdZzi zejména vyznamné
protiinflacni piisobeni domaci ekonomiky, zatimco oslabeni
kurzu koruny ma prostrednictvim dovoznich cen vliv v opacném
smeru. Ve zbytku letodniho roku se bude celkova inflace nadéle
pohybovat pod 2% cilem CNB, ménovépoliticka inflace se bude
nachézet pod dolni hranici jeho tolerancniho pdsma. Piisobeni
dovoznich cen bude naddle proinflacni v souvislosti se stabilnim
rustem zahranicnich cen a oslabenim kurzu koruny viici euru
V prvni poloviné letosniho roku a jeho ndslednym pouze velmi
pozvolnym  posilovanim. Protiinflacni domaci tlaky budou
odeznivat jen zvolna a mirné smérem k rustu cen zacne vyvoj
Ceské ekonomiky piisobit az v priubéhu roku 2014. To spolu
S uzavirajici se zapornou mezerou marZi povede k postupnému
priblizovani celkove i ménovépolitické inflace k cili na horizontu
ménové politiky. Utlumenda zahraniéni i domaci poptavka
ovlivnéna dosavadni fiskalni konsolidaci vyusti v letodnim roce
v pokles HDP 0 1,5 %. V pristim roce Vv disledku ocekavaného
oZiveni zahranicni poptavky spolu s odeznénim viivu viddnich
konsolidacnich opatreni vzroste ekonomika zhruba o 2%
avroce 2015 déle zrychli. S progndzou je konzistentni pokles
trznich urokovych sazeb na nulovou uroven a jejich znatelny
narust az behem roku 2015. To pri existenci nulové dolni meze
pro meénovépolitické sazby ukazuje na potiebu wuvoliiovani
ménové politiky jinymi ndstroji.

Meziro¢ni celkova inflace se ve druhém ctvrtleti 2013 snizila
vpruméru na 1,5%. Menovépoliticka inflace, tj. inflace
oCisténa o primarni dopady zmén nepiimych dani, Cinila ve
stejném obdobi v praiméru 0,8 %, a nachazela se tak mirné¢ pod
dolni hranici toleran¢niho pasma cile. Ve druhé poloviné
letoSniho roku progndza ocekava celkovou inflaci pobliz
aktualnich hodnot. Na pocatku roku 2014 odezni primarni
dopady zmén nepfimych dani z ledna letoSniho roku a celkova
inflace ptechodné poklesne vyrazné&ji pod cil, v dalSim obdobi
se viak knému bude pozvolna piiblizovat (Graf 11.2.1).
Ménovépoliticka inflace se v letoSnim roce bude pohybovat pod
dolni hranici toleran¢niho pasma, poté se bude na horizontu
ménové politiky pozvolna navracet smérem k2% cili CNB.
Umirnény rGst cen bude zejména v nejblizSich Cctvrtletich
disledkem utlumené domaci ekonomické aktivity. Obnoveni
inflaénich tlakii na prognéze bude jen pozvolné, kdyz
ke zvySovani nakladd budou predevsim Vv letoSnim roce
ptispivat dovozni ceny. V ptistim roce jejich proinflaéni vliv
S pozvolnym posilovanim ménového kurzu zeslabne, coz vSak
bude vice nez vyvaZzovano ozivenim doméaci ekonomiky.

Meziroéni rast regulovanych cen ve druhém &tvrtleti 2013
zpomalil na pramérnou hodnotu 2,6 % (Graf 11.2.2). Tento
vyvoj byl disledkem dvouciferného zlevnéni komoditni slozky
ceny plynu pro domécnosti dominantnim dodavatelem (RWE),
na které pfi stupnujicim se konkuren¢nim boji reagovala vétSina

Graf 11.2.1 Celkova a ménovépoliticka inflace
Celkova inflace se bude v roce 2013 pohybovat pod
2% cilem, ménovépoliticka inflace se bude nachézet
pod dolni hranici toleranéniho pasma; na horizontu
ménové politiky se budou pfiblizovat k cili
(meziroéné v %)
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Graf 11.2.2 Regulované ceny a ceny PH
Regulované ceny porostou tempem pod 3 %, rtst
cen pohonnych hmot bude kolisat kolem nuly
(mezirocni zmény v %, u PH bez primarnich dopada
zmén nepiimych dani)
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Tab. 11.2.1 Prognéza administrativnich vlivi
Za celkové mirnym ristem regulovanych cen bude
stat zejména zvyseni cen elektrické energie a tepla
(mezirocni zmény ke konci roku v %, pfispévky

v procentnich bodech do celkové inflace)

2012 2013 2014 2015
skute¢nost| progndza | prognéza | prognéza

Regulované ceny ¥
z toho (hlavni zmény):

6,2 1,16| 2,3 040 2,7 047 2,8 049

ceny elektfiny 4,2 0,18 3,4 o0,15| 35 015 3,5 0,15
ceny zemniho plynu 4,3 0,12| -4,5 -0,13| -0,8 -0,02| -0,4 -0,01
ceny tepla 8,4 0,17 5,0 o,10f 5,0 o0,10f 50 0,10
vodné 12,0 0,12 7,5 0,07 6,0 0,06 6,0 0,06
regulované ceny 8,3 0,15 3,0 0,05 2,0 0,04/ 2,0 0,04

ve zdravotnictvi

Primarni dopady zmén dani
v neregulovanych cenéach 0,99 0,69 0,14 0,00

0)

véetné dopadu zmén nepfimych dani




ostatnich prodejci plynu pro domécnosti. Ceny plynu pro
domécnosti tak ve zbyvajici ¢&asti letosniho roku budou
meziro¢né klesat. Nejvyznamnéji se na ristu regulovanych cen
v letodnim roce budou i nadale podilet ceny elektrické energie
a znatelny piispévek k ristu regulovanych cen si udrZi také ceny
tepla a vody. Celkové se meziro¢ni dynamika regulovanych cen
v roce 2013 bude nachazet mirné nad 2 % (Tab. 11.2.1). V letech
2014 a 2015 jejich rast lehce zrychli predevsim vlivem zmirnéni
poklesu cen zemniho plynu pro domacnosti pfi stabilnim vyvoji
ostatnich polozek.

Ptispévek zmén nep¥Fimych dani do neregulovanych cen dosahl
ve druhém &tvrtleti 2013 v praiméru 0,6 procentniho bodu. To
bylo zplsobeno predev§im zvySenim obou sazeb DPH
0 1 procentni bod od ledna 2013. Zaroven doslo i k soub&éznému
harmoniza¢nimu zvySeni spotfebni dané u cigaret, vlivem
vyrazného predzasobeni vyrobci cigaretami se vSak tato zména
na rustu spotiebitelskych cen ve druhém ¢tvrtleti projevila pouze
nepatrné. Progndza oc¢ekava plné promitnuti vy3Sich dani do cen
cigaret aZz vprubéhu tretiho Ctvrtleti. Stejna vySe upravy
spotiebni dan¢ z cigaret s odlozenym dopadem na spotiebitelské
ceny je pak oéekavana také v lednu 2014, pro rok 2015 zatim
nejsou zadné zmény nepfimych dani pfedpokladany.

Meziro¢ni ¢ista inflace stagnovala ve druhém ctvrtleti 2013 na
prumérné hodnoté 0,5 % (Graf 11.2.3), kdyz opé&tovné zrychleni
meziroénitho ristu cen potravin bylo kompenzovéano
prohloubenim meziro¢niho poklesu korigované inflace a cen
pohonnych hmot. Ve druhé poloviné¢ roku 2013 prognoza
oc¢ekava nadale zhruba stagnaci Cisté inflace; proti pozvolnému
odeznivani meziro¢niho poklesu cen v segmentu korigované
inflace bude pusobit zpomalovani dynamiky cen potravin.
Ocekavany posun korigované inflace do kladnych hodnot na
pocatku roku 2014 a jeji dalSi postupny narust pak vyusti ve
vyrazné&jsi zrychleni ¢isté inflace az k hodnotdm kolem 1,5 % na
konci ptistiho roku. V blizkosti téchto hodnot se pak cista
inflace bude pohybovat i v roce 2015.

Meziro¢ni korigovand inflace bez pohonnych hmot zistala
ive druhém ctvrtleti 2013 zaporna, a nadéle tak odrazi
protiinfla¢ni ptisobeni ekonomiky. Pokles cen v tomto segmentu
se navic dale prohloubil v souvislosti s vyraznym zlevnénim
telekomunikaénich sluzeb u mobilnich operatora (Graf 11.2.3).
Podle prognozy setrva korigovana inflace bez pohonnych hmot
na obdobné nizkych hodnotach i ve tietim Ctvrtleti 2013, poté se
bude vlivem obnoveného meziro¢niho ristu dovoznich cen
pozvolna zvySovat. Pii postupném ozivovani domdaci poptavky
v pribéhu roku 2014 a 2015 korigovana inflace bez pohonnych
hmot déale vzroste k 1,5 %.

Meziro¢ni rist cen potravin (bez primarniho vlivu zmén dani)
ve druhém Ctvrtleti 2013 znatelné zrychlil zejména vlivem
narustu cen ve skupiné ovoce a zelenina. Do poloviny roku 2014
vSak bude rdst cen potravin zpomalovat, a to ptedev§im
v ndvaznosti na vyvoj cen zemédé€lskych vyrobeu, které budou

Graf 11.2.3 Cista inflace a korigovana inflace
bez PH
Korigovana inflace bez pohonnych hmot se do
kladnych hodnot posune na zacatku roku 2014
a poté se bude dale zvySovat
(meziroc¢né v %)
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Graf 11.2.4 Ceny potravin a zemédélskych
vyrobci

Rust cen potravin bude zpomalovat az do poloviny
roku 2014 v ndvaznosti na vyvoj cen zemédélskych
vyrobcli

(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 11.2.,5 Ceny pohonnych hmot a cena ropy
Meziroéni pokles cen pohonnych hmot do konce
roku 2013 postupné odezni

(meziro¢ni zmény v %)
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prechodné klesat (Graf 11.2.4) v dusledku mezirocné zfetelné
piiznivéjsi oéekavané sklizné hlavnich plodin v CR i zahraniéi.
Opétovné zrychleni meziro¢ni dynamiky cen potravin tak
progndza oc¢ekava az v zavéru roku 2014.

Graf 11.2.6 Prognéza Grokovych sazeb

S prognoézou je konzistentni pokles trznich
Urokovych sazeb na nulovou urovei a jejich
znatelny nartst az behem roku 2015

(3M PRIBOR a 3M EURIBOR v %)

Meziroéni rast cen pohonnych hmot se ve druhém étvrtleti N

2013 posunul do vice zapornych hodnot, kdyZ kopiroval vyvoj
svétovych cen benzinu a ropy Brent (Graf I1.2.5). Progndza
ocekava v zadvéru letoSniho roku pozvolny piechod ristu cen 24
pohonnych hmot do mirné kladnych hodnot, na kterych se udrzi
do poloviny roku 2015.

Urokové sazby na domacim penéznim trhu se Vv pribéhu
druhého ¢tvrtleti 2013 nadale pohybovaly na nizkych drovnich, 0
ve kterych se promitala uvolnéna ménova politika v CR
odrazejici protiinflaéni ptusobeni domaci ekonomiky a nizké
urokoveé sazby v eurozoné. Sazby s delsi nez ro¢ni splatnosti se
zvySily v navaznosti na rast dlouhodobych sazeb v zahranici.

S progndzou je konzistentni pokles trznich Grokovych sazeb na
nulovou uroven (coz vzhledem k existenci Urokové prémie
implikuje hypotetickou potfebu zaporné repo sazby ve vysi Graf 11.2.7 Prognéza ménového kurzu

-0,4 %) a jejich znatelny nartst (nad hladinu trokové prémie,  Kurz koruny vii¢i euru oslabil, na progndze bude
tj. zp&t ke kladné repo sazb&) aZ bshem roku 2015 (Graf 11.2.6).  Jen velmi pozvolna posilovat

To pfi existenci nulové dolni meze pro ménovépolitické sazby (CZK/EUR a CZK/USD)

ukazuje na potfebu uvoliiovani ménové politiky jinymi nastroji. 80
Smérem k poklesu urokovych sazeb pusobi predevs§im nizka

hladina zahrani¢nich sazeb a pomaly rGst domacich cen 25_\’\/___/—\
odrézZejici utlumeny vyvoj ¢&eské ekonomiky. Progndza
predpoklada rozpéti 3M PRIBOR-2T repo ve stavajici vysi

0,4 procentniho bodu na celém predikénim horizontu. 20 W
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Koruna vici euru ve druhém c&tvrtleti 2013 oslabila na 15
prumérnou troven 25,8 CZK/EUR. Kratkodoba progndza pro Wes 0wt M2 Wiz e s
tieti Ctvrtleti 2013 piedpoklada kurz na téze hlading " Nomindin kurz CZK/EUR  ===MNomindini lairz CZH/USD

(Graf 11.2.7). Slabsi hodnoty kurzu na pocatku prognodzy
odrazeji utlumenou zahrani¢ni poptdvku a dosavadni
komunikaci CNB ohledné piipravenosti pouzit devizové
intervence. Postupné vSak lehce pievazi nizky vyhled
zahrani¢nich urokovych sazeb a ozivovani zahrani¢ni poptavky
projevujici se rostoucim ¢istym vyvozem, coz vede na prognoze
k velmi _pozvolnému pos.ilovéni kurzu k hladiné 25,; CZK/EUR se ze soutasnych nizkjch hodnot postupnd zvyai
ke konci roku 2015. Pfi vyhledu postupné oslabujiciho kurzu (meziétvrtletni zmény v %, piispévky v procentnich
eura vici dolaru dle CF (viz kapitola II.1) to znamena lehké bodech, anualizovano)

oslabovani kurzu CZK/USD do pocatku roku 2014. 5

Graf 11.2.8 Naklady spotiebitelského sektoru
Celkové tlaky na riist cen ve spotiebitelském sektoru

2,
Mezidétvrtletni rast nominalnich meznich naklada v sektoru

spoti‘ebnich statkd se ve druhém c¢tvrtleti 2013 pohyboval na
nizké drovni, i kdyZ oproti pfedchozim dvéma ctvrtletim dale
zrychlil (Graf 11.2.8). Vlivem pokracujici utlumené hospodarské .
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aktivity zlstava pusobeni domaci ekonomiky, aproximované 2
ristem cen mezispotieby, protiinflacni. Inflacni tlaky =N
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projevujici vliv oslabeni kurzu je castecné vyvazovan Ceny mezispotieby — ol

zpomalenim dynamiky zahrani¢nich cen. Odhadovany vliv ristu
exportné specifické technologie souvisi s rozdilem ve vyvoji cen



obchodovatelnych a neobchodovatelnych statkti (tzv. Balasstiv-
Samuelsontv efekt), jehoZ ptispévek k vyvoji inflace je jiz delsi
dobu méné vyrazny ve srovnani s obdobim pired nastupem krize.
Na zacatku prognoézy se celkové tlaky na rust spotiebitelskych
cen zvysi, kdyz vlivem oslabeného kurzu koruny zesili rist
dovoznich cen. Od pocatku roku 2014 bude toto pusobeni
dovoznich cen slabnout v disledku velmi pozvolného posilovani
kurzu koruny pfi stabilnim vyvoji cen zahrani¢nich vyrobct.
Protiinfla¢éni vliv domaci ekonomiky bude odeznivat jen
pozvolna a mirné na rust cen za¢ne domaci ekonomicky vyvoj
pusobit az od druhé poloviny roku 2014. Ptispévek exportné
specifické technologie se bude spostupnym oZivenim
ekonomické aktivity zvySovat.

Nominalni mezni naklady v sektoru mezispoti‘eby ve druhém
Ctvrtleti 2013 nadale klesaly. Rist nominalnich mezd
v podnikatelské sféfe zistal (po ocisténi o jednorazovy vliv
daniové optimalizace) velmi nizky, a byl tak vyrazné ptevazen
odhadovanou klesajici cenou kapitélu, v niz se odrazi utlumena
ekonomicka aktivita a slaba investi¢ni ¢innost. Pfispévky praci
zhodnocujici  technologie jsou zdavodu slabého ristu
produktivity jen mirné protiinflaéni (Graf 11.2.9). Domaci
nominalni naklady budou mirn¢ klesat az do konce roku 2013.
Prispévek ceny kapitalu bude do pocatku roku 2014 nadale
zaporny, poté bude pusobit témé&f neutralné. Rist mezd zustane
v podminkach jen postupného oZivovani doméaci ekonomiky
nizky a zhlediska vyvoje nakladi bude téméF zcela
kompenzovan pozvolna zrychlujicim rastem produktivity.

Odhadovana mezera marzi v sektoru spotiebitelskych statki
ve druhém ctvrtleti 2013 dosdhla lehce kladné hodnoty
(Graf 11.2.10), kcemuz pfispéla mimo jiné i revize dat
narodnich ucti za rok 2012. V podminkéch slabého riistu cen
spotiebitelskych statkii to odrazi skutecnost, ze odhadované
ndklady vtomto sektoru rostly je$t¢ pomaleji. Na zacatku
predikéniho horizontu dojde k opétovnému pirekmitnuti mezery
marzi do zapornych hodnot, kdyZz slaba doméci poptavka
neumozni zvySovat ceny umérn¢ s rdstem nakladi pramenicim
zejména z vyvoje dovoznich cen. K nulové hodnoté se mezera
marzi opét priblizi az v roce 2015.

Ve druhém c¢tvrtleti 2013 nadale pokracoval znatelny pokles
narodohospodaiské  produktivity — prace, ktery  bude
v nasledujicich cCtvrtletich postupné odeznivat. K rstu se
produktivita prace vrati v prvnim &tvrtleti 2014 a od zaéatku
roku 2015 se jeji dynamika bude pohybovat kolem 3,5 %.

Odhadovana tempa rustu implikované agregatni technologie
i praci zhodnocujici technologie zistala ve druhém ctvrtleti
2013 meziro¢né zaporna (Graf SZ 11.2.1). To odpovida vyrazné
utlumené ekonomické aktivité, jak naznacuji také odhady
vyvoje potencialniho produktu a mezery vystupu (viz kapitola
111.3.4). Na horizontu prognézy budou technologie dle
ptedpokladti predikce pozvolna zrychlovat spolu s oZivenim
ekonomické aktivity. Ke konci roku 2014 se rist technologii

Graf 11.2.9 Niklady sektoru mezispotreby
Domaci naklady budou do konce letosniho roku
nadale mirné klesat v dusledku nizkého rastu mezd
a zapornych prispévku ceny kapitalu
(mezitvrtletni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, anualizovano)
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Graf 11.2.10 Mezera marZi ve spotiebitelském
sektoru

Mezera marzi bude zaporna po vétsinu predikéniho
horizontu
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Graf SZ 11.2.1 Technologie

Rust technologii zane pozvolna zrychlovat
s ozivenim ekonomickeé aktivity
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dostane na uroven 3 %. Tento pifedpoklad odrazi vyhled
postupné ozivujici ekonomické aktivity v eurozoné (viz kapitola
11.1).

Primérna nominalni mzda v podnikatelské sféie byla na
pfelomu minulého a leto$niho roku rozkolisana vlivem ¢asoveho
pfesunu mezd v dusledku danové optimalizace souvisejici se
zruSenim stropu pro zdravotni pojisténi a dodatecnym zdanénim
vyssich pfijmi od pocatku roku 2013. Primérnd mzda po
sezonnim ocisténi mezirocné vzrostla v prvnim &tvrtleti 2013
00,1 %°, pficemz dopad dafiové optimalizace je odhadovan
ptiblizné na 2 procentni body. Odeznénim jednordzového vlivu
danové optimalizace ve druhém c¢tvrtleti 2013 rust primérné
mzdy opét zrychli ke 2 %. Blizko této hodnoty setrvd mzdovy
rast o¢istény o vykyvy zpusobené danovou optimalizaci az do
poloviny roku 2014, kdy v navaznosti na oZiveni ekonomické
aktivity zacne zrychlovat. V souhrnu tak za rok 2013 vzroste
mzda v podnikatelské sféfe i vlivem danové optimalizace pouze
0 0,8 %, v nésledujicich dvou letech zrychli na 2,7 %, resp. 3 %
(Graf 11.2.11).

Rist praimérné nominalni mzdy v nepodnikatelské sféie bude
v celém letoSnim roce nevyrazny. Progndza ocekava, ze
ve druhém Ctvrtleti 2013 rast mezd v této sfére doséhl 0,2 %
a okolo této hodnoty se bude pohybovat po cely rok 2013.
Utlumeny mzdovy rtst bude pokracovat i v letech 2014 a 2015;
v obou letech primérna mzda v nepodnikatelské sféte poroste
1% tempem.

Realny HDP v prvnim é&tvrtleti 2013 v meziro¢nim srovnani
Klesl 0 2,4 %, v mezi¢tvrtletnim vyjadieni se snizil o 1,3 %
(Graf 11.2.12). K meziroénimu poklesu pfispél zejména vyvoj
hrubé tvorby kapitéalu, piispévky ostatnich slozek byly celkové
zanedbatelné. Progndza predpoklada, ze ekonomicka aktivita
ve druhém ¢&tvrtleti 2013 klesla o 1,7 % meziroéné
(Graf 11.2.13), avSak Vv mezictvrtletnim vyjadfeni vzrostla
00,2 %. Pokracoval vyrazny propad hrubé tvorby kapitalu,
naopak u spotieby domacnosti se oéekava slaby meziroéni rust.
Také c¢isty vyvoz ziejmé piispél k vyvoji ekonomické aktivity
lehce kladné, a to pii klesajicich objemech dovozu a vyvozu.

V roce 2013 redlnd ekonomicka aktivita celkové klesne 0 1,5 %
vlivem nadale restriktivni doméci fiskalni politiky a jen
pozvolného  ozivovani  zahrani¢ni  poptavky.  Spotieba
domécnosti bude tlumena vyvojem disponibilniho dtichodu,
ovlivnénym piedev§im nizkym rGstem nominalnich mezd
a pisobenim fiskalni konsolidace. V dusledku mirného snizeni
miry uspor vsak spotfeba domacnosti lehce vzroste a k vyvoji
HDP bude kladné prispivat téz Cisty vyvoz. Nad nimi vSak
prevazi vyrazné zaporny piispévek hrubé tvorby kapitélu.

2 Bez sezonniho o¢isténi poklesla o 0,4 %, blize viz kapitola I11.4.2.
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Graf 11.2.11 Priamérna nominalni mzda
Rast mezd bude nizky, i kdyz rozkolisany vlivem
danové optimalizace, zrychlovat za¢ne az od
poloviny roku 2014
(meziro¢ni zmény v %, podnikatelska sféra —
sezonné o¢isténo, nepodnikatelska sféra — sezonné
neocisténo)
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Graf 11.2.12 Prognoza ristu HDP
V letoSnim roce HDP celkové klesne, mezidtvrtletng
by vsak jiz mél zacit rist postupné zrychlujicim
tempem
(zmény v %, sezonng o¢i$téno)
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Graf 11.2.13 Struktura meziro¢niho ristu HDP
Vyrazné zaporny piispévek k vyvoji HDP v letoSnim
roce vykaze hrubd tvorba kapitalu, gisty vyvoz

a spotfeba domacnosti pfisp&ji mirné kladné
(meziroéni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, sezonné oc¢isténo)
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V roce 2014 vzroste HDP o 2,1 %, kdyZ do zna¢né miry odezni
tlumici faktory z pfedchozich let. Progndza totiz predpoklada jiz
robustnéj§i rust zahrani¢ni poptavky a téméf neutralni vliv
fiskalni politiky. Ptispévek spotieby vlady k ristu HDP bude
lehce kladny a oc¢ekava se i pokraCovani ristu vladnich investic
zapocatého v letodnim roce. V navaznosti na mirné zrychlujici
dynamiku mezd a odeznéni ptsobeni fiskalni konsolidace bude
jiz zietelngji rast spotieba doméacnosti. Vyvoj hrubé tvorby
kapitalu zlstane nadale utlumeny. V disledku oZiveni
zahrani¢ni poptavky bude Cisty vyvoz pfispivat k ristu HDP jiz
vyrazn&ji, a to i z divodu stile utlumené dovozné naro¢né
doméci poptavky.

V roce 2015 celkovy rast HDP dosahne 3,3 %; k tomu zacne
vyrazn€ji piispivat také oziveni domaci poptavky, predevsim
rist spotieby domacnosti. Cisty vyvoz bude nadéle vykazovat —
vlivem pokracujiciho oziveni v =zahrani¢i — nejvyraznéjsi
ptispévek k ristu HDP, a to i pfes nartst dovozu pro spotiebu
a vyrobu vyvoznich statkii. Piispévek hrubé tvorby kapitalu
bude i v roce 2015 zanedbatelny, byt’ jiz slabé kladny.

Mezictvrtletni rist celkové zaméstnanosti ve druhém Ctvrtleti
2013 zpomalil. Od druhé poloviny letosniho roku se bude pocet
zaméstnanych osob sniZzovat a k obnoveni jeho ristu dojde az
v roce 2015. V meziro¢nim vyjadieni v§ak zaméstnanost poroste
po cely rok 2013 a teprve nasledné piejde do poklesu, ktery
bude kulminovat v prvni polovin¢ roku 2014 (Graf11.2.14).
K ristu se celkova zaméstnanost vrati az v zavéru roku 2015.
Pti pfepoctu na plné uvazky se aktualné pozorovany mezirocni
pokles poctu zaméstnanci v nasledujicich ctvrtletich dale
prohloubi (Graf I1.2.15). Od druhého cCtvrtleti 2014  se
v navaznosti na oZiveni ekonomické aktivity prepocteny pocet
zaméstnanci zacne opétovné zvySovat. Jeho rust se bude po cely
rok 2015 pohybovat okolo 1,5 %.

Prognéza piedpoklada, Zze sezonné ocisténa obecnd mira
nezaméstnanosti béhem druhého ctvrtleti 2013 slabé poklesla
na 7,2%. Vzhledem kpozvolnému zpomalovani ristu
zaméstnanosti a pretrvavajicimu zvySovani pracovni sily vSak
bude obecnd mira nezaméstnanosti opet postupné narustat az
k 8% urovni ve druhém ctvrtleti 2014. Okolo této hodnoty se
bude pohybovat az do poloviny roku 2015, kdy zaéne pozvolna
klesat (Graf 11.2.14). Pokracujici nartst 1ze o¢ekavat i u sezonné
ocisténé¢ho podilu nezaméstnanych osob dle MPSV, ktery se
bude zvySovat az mirné¢ nad 8 %, a to v dusledku dalSiho
cyklického nariistu poctu uchazecii o zaméestnani registrovanych
na ufadech prace pii poklesu populace ve véku 15-64 let. Od
druhé poloviny roku 2014 se bude podil nezaméstnanych osob
postupné sniZovat.

Reélna spotieba domacnosti picjde ve druhém ctvrtleti 2013
k meziro¢nimu ristu. Za cely rok spotieba vzroste 0 0,9 %, a to
I pfes slabou dynamiku nominalnich i realnych disponibilnich
ptijmu (Graf 11.2.16). K rustu realné i nominalni spotfeby tak
dojde predevsim vlivem dalSiho pozvolného poklesu miry
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Graf 11.2.14 Prognéza trhu prace

Celkova zaméstnanost bude prevazné klesat, mira
nezaméstnanosti se dale zvysi

(zaméstnanost — meziroéni zmény v %, obecna mira
nezaméstnanosti v %, sezonné o€isténo)
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Graf 11.2.15 Piepolteny pocet zaméstnanci
Pfepodteny poéet zaméstnancti se zaéne vlivem
oziveni ekonomiky zvySovat od poloviny roku 2014
(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech)
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Graf I1.2.16 Realna spoti‘eba domacnosti a vlady
Spotieba domacnosti obnovi svilj mezirocni rust
ve druhém ctvrtleti 2013
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Uspor. Mirny rust spotiebitelské poptavky v nejblizSim obdobi
naznaCuji i dostupné predstihové indikatory, napf. rostouci
indikator spotiebitelské duvéry, ktery ovSem stale dosahuje
nizkych Grovni, a déale vyvoj trzeb v maloobchodu za duben
i kvéten leto$niho roku (viz kapitola II1.3). Realnou spotiebu
bude podporovat také nizka inflace, coZ by se mélo projevit
zejména u cen statku stfednédobé a dlouhodobé spotieby.
V roce 2014 a 2015 se jiZ spotfeba domacnosti bude zvySovat
v disledku oziveni ekonomické aktivity a z toho vyplyvajiciho
postupného zrychleni ristu objemu mezd, spolu s odeznénim
dopadt fiskalni konsolidace.

Hruby nominalni disponibilni diichod v letoSnim roce klesne
0 0,6 % (Graf 11.2.17). Jeho nejvyznamng&jsi slozka, tj. objem
mezd aplati, v letoSnim roce ptisp&e lehce zaporné. Od
pocatku pftistiho roku vSak tempo ristu této slozky jiz zfetelné
zrychli ve vazbé na postupné ekonomické oziveni a jeho
zpozdény dopad na vyvoj na trhu préce. DalSi vyznamné slozka
disponibilniho dtchodu, socialni davky, by méla vykazovat
postupné rostouci prispévky na celém horizontu prognozy.
Prispévek provozniho ptrebytku a smiSeného diichodu zacne
narGstat az Vv pfistim roce v souvislosti sjiz zietelnym
hospodaiskym ozivenim. Celkové tak hruby disponibilni dichod
V pristim roce nominalné vzroste o 2,5 % a v roce 2015 0 4,6 %.

Prognoza piedpokladd mirny pokles miry Uspor domacnosti z
aktuélnich hodnot okolo 10% aZ do konce letoSniho roku
(Graf 11.2.18). Poté se mira tspor opét zane zvolna zvySovat,
kdyZ disponibilni zdroje domécnosti budou oZivovat rychleji
nez spotieba. Profil miry Gspor tak bude odréZet postupné se
zlepSujici vyvoj doméci ekonomiky.

Reélnd spoti‘eba vlady v letoSnim roce klesne o 0,1 %,
Vv ptistim roce vzroste o 0,6 % a vroce 2015 o 0,7 %
(Graf 11.2.16). Pro letosni rok to bude vysledkem pokracujiciho
Gsporného chovani vlady a presmérovani &asti prostiedka
z bézné spotfeby na napravu povodnovych skod pfi souasném
nizkém rustu deflatoru vladni spotieby. Lehké oZiveni spotieby
vlady v letech 2014 a 2015 souvisi s postupnym uvolfiovanim
doposud restriktivni fiskalni politiky na strané vydaju, avsak pii
nadale velmi umirnéném mzdovém rastu v nepodnikatelské
sféte.

Hrubd tvorba kapitdlu vprvnim &tvrtleti 2013 klesla
meziro¢né o 10,9 %. Tento vysledek byl ovlivnén piedevsim
vyraznym poklesem stavu zasob, na némz se z&asti podilelo
predzasobeni cigaretami Vv zavéru minulého roku a jejich
nasledné vyproddvani v prvnich mésicich letosniho roku.
Nadale v3ak klesaly i fixni investice. Prognéza pro druhé
ctvrtleti 2013  ocekava  casteCnou  korekci v podobé
mezictvrtletniho nartistu stavu zasob. V meziro¢nim srovnani
v8ak bude i nadale u hrubé tvorby kapitalu vykazovan vyrazny
pokles, a to i ptes kladny ptispévek investic ve vladnim sektoru
Vnavaznosti na realizaci projektl wuréenych k odstranéni
nasledk povodni. Celkové v roce 2013 hruba tvorba kapitalu
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Graf 11.2.17 Nominalni disponibilni diichod
Disponibilni diichod se v letoSnim roce mirné snizi,
jeho rist se obnovi v roce 2014 zejména vlivem
vyvoje mezd a plath

(mezirocni zmény v %, piispévky v procentnich
bodech)
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Graf 11.2.18 Mira Gspor domacnosti
Mira Gspor bude kolisat okolo hladiny 10 %
(v %)
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Graf 11.2.19 Hrub4 tvorba kapitalu
Hruba tvorba kapitalu se v leto$nim roce podstatné
snizi, nevyrazné ozivi az v roce 2015
(meziro¢ni zmény v %, sezonné o¢isténo)
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klesne 0 10,3 % (Graf 11.2.19). Pro rok 2014 prognoza stale jesté
pfedpovida nepatrny pokles celkovych investic, kdyz na
pozvolné oZiveni poptavky bude moZno reagovat Vv ramci
stvajicich vyrobnich kapacit. Hruba tvorba kapitalu tak
nevyrazné vzroste aZz vroce 2015, kdy se slabé obnovi rust
fixnich investic vlivem pokracujiciho ozZiveni zahrani¢ni
poptavky i zvySovani vladnich investic.

Reélny vyvoz zbozi a sluzeb se vprvnim ctvrtleti 2013
meziro¢né snizil 0 2,9 %. Stagnace zahraniéni poptavky v prvni
poloviné letosniho roku se odrazi v ofekavaném mezirocnim
poklesu vyvozu i ve druhém Cctvrtleti. Ve druhé poloving
letodniho roku se ale rtst vyvozu obnovi v souladu s pozvolnym
oZivovanim zahrani¢ni poptavky. Za cely rok 2013 tak bude
vyvoz zhruba stagnovat (rist o 0,1 %). Vyrazn¢ vSak zvysi svou
dynamiku v letech 2014 a 2015 (na 6,9 %, resp. 9,2 %) s tim,
jak bude dale zrychlovat rist zahrani¢ni poptavky (Graf I1.2.20).

Také realny dovoz zboZi a sluzeb se v prvnim ¢tvrtleti 2013
meziroéné snizil (0 3,3%), ziejmé i zdavodu vyuziti
naakumulovanych zasob ze zavéru minulého roku. V souvislosti
s pokracujicim — i kdyZz zmirnujicim se — poklesem domaci
poptavky a nizkou dynamikou vyvozu se dovoz v celém
letoSnim roce snizi o 0,5%. Vroce 2014 v souvislosti
S ozivovanim spotieby domacnosti a pii soucasném nartstu
dovozné naroéného vyvozu vzroste dovoz 0 5,5 % a v roce 2015
dale zrychli na 7,2 %.

Cisty vyvoz ve stalych cenach v prvnim &tvrtleti 2013 vykazal
jen nepatrné kladny piispévek Kk meziroénimu ristu HDP
(0,1 procentniho bodu). Prognéza ocekava na nejblizsi dvé
Ctvrtleti nizky ¢i doCasné mirné zaporny piispévek cistého
vyvozu V dusledku utlumené zahrani¢ni poptavky. V priméru za
cely letosni rok vsak bude ¢&isty vyvoz prispivat k vyvoji
redlného HDP kladn¢ (v rozsahu 0,5 procentniho bodu). Se
zrychlujici zahraniéni poptavkou v dalSich letech se piispévek
¢istého vyvozu opét zvysi, a to na 1,5 procentniho bodu v roce
2014 a 2,1 procentniho bodu v roce 2015.

Prognoza platebni bilance ptedpoklada, Ze snizovani deficitu
bézného uctu zpiedchozich dvou let bude pokracovat
i vletoSnim apfistim roce, vroce 2015 by pak mélo byt
dosazeno vyrovnaného béZného uctu (Tab. 11.2.3). V relativnim
vyjadieni to predstavuje snizeni deficitu z 2,4 % HDP v roce
2012 na 1,4 % v letoSnim roce, 0,5 % v piiStim roce a na
nulovou uroven v roce 2015. Pfi¢inou poklesu deficitu bézného
uctu bude pokracujici zvySovani piebytku vykonové bilance.
Proti zmirmovani deficitu bézného uctu bude naopak piusobit
narustajici deficit bilance vynosi. Rostouci piebytek obchodni
bilance v roce 2013 je spojen na jedné stran¢ s predpokladanym
mezirocnim poklesem celkové domaci poptavky a mirnym
poklesem cen surovin na svétovych trzich, coz bude zpomalovat
tempo dovozu, a na druhé strané s ristem (byt" velmi slabym)
zahrani¢ni poptavky, kterd bude pfispivat ke zvySeni objemu
vyvozu. Rychlejsi rdst zahrani¢ni nez domaci poptavky se
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Graf 11.2.20 Realny vyvoz a dovoz
Rust vyvozu a dovozu se obnovi ve druhé poloviné
roku 2013, nasledné se opét zvysi prispévky ¢istého

vyvozu k ristu HDP

(mezirocni zmény v %, meziro¢ni zmeény v mld. K¢,

sezonné o¢isténo)
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Tab. I1.2.2 Prognéza vybranych veli¢in
Realny disponibilni dichod mirn¢ vzroste az v roce
2014 se zrychlenim rdstu mezd a zvySovat se opét

za&ne i produktivita prace

40

40

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

2012| 2013] 2014| 2015
skut.|progn. |progn.|progn.
Realny hruby disponibilni
dlchod domacnosti -1,4( -1,2 15 2,9
Zaméstnanost celkem 0,4 0,6/ -0,6] -0,1
Mira nezaméstnanosti (v %) ¥ 70| 74| 80| 78
Produktivita prace -1,6] -2,2] 27| 34
Primeérna nominalni mzda 2,7 0,7 2,4 2,6
Primérna nominalni mzda
v podnikatelské sféfe 28] 08 2,7 3,0
Podil deficitu BU na HDP (v %) -2,51 -1,2| -0,5 0,0
M2 5,6 3,5 3,0 3,2
3 gle metodiky ILO, 15-64 let
Tab. 11.2.3 Progndza platebni bilance
Deficit b&zného ¢tu bude klesat az k nulové
hodnoté diky zvySujicimu se prebytku obchodni
bilance
(v mld. K¢)
2012| 2013| 2014| 2015
skut.|progn.|progn.|progn.
A. BEZNY UCET -94,0] -45,0] -20,0] 0,0
Obchodni bilance 145,8| 200,0| 230,0( 265,0
Bilance sluzeb 49,8 65,0 70,01 75,0
Bilance vynosl -288,6|-310,0|-320,0{-340,0
Bézné prevody -1,0 0,0 0,0 0,0
B. KAPITALOVY UCET 51,7 42,01 86,0 78,0
C. FINANCNI UCET @ 121,7[ 120,0] 50,0 20,0
PFimé investice 181,1] 90,0( 65,01 75,0
Portfoliové investice 42,6] 75,0 30,0| -15,0
Finanéni derivaty 8,8
Ostatni investice -110,8| -45,0| -45,0] -40,0
D. CHYBY A OPOMENUTI 1,0
E. ZMENA REZERV (-=narlst) | -80,5

@ prognéza bez operaci bankovniho sektoru a finangnich derivata




projevi také vletech 2014 a 2015. Pokracujici zhorSovani
bilance vynosii bude téméf vyhradné disledkem rostoucich
vynosi nerezidentl z pfimych investic. V oblasti béznych
pfevodii progndza ocekava stagnaci salda kolem nuly, tj. na
urovni roku 2012.

Meziroéni zhorSeni salda kapitialového uétu Vv letoSnim roce
souvisi predev§im s ocekavanym mirné niz§im pfilivem
prostiedkit zfondd EU. Vroce 2014 progn6za naopak
predpoklada rychlejsi Cerpani téchto prostiedki a také
jednorazovy ptijem z prodeje kmitoctl pro telekomunikace.

Piebytek finanéniho Gétu se oproti pfedchazejicim rokim na
prognéze vyrazné snizuje. Vzhledem ke slabé poptavce
a prebytku vyrobnich kapacit v Evropé je potieba novych
investic velmi omezenad. Vroce 2013 bude celkové saldo
pfimych investic ovlivnéno jednou pomémé vyznamnou
akvizici rezidenta v zahrani¢i, jeji dopad na celkové saldo vSak
bude vice nez kompenzovan vyznamnym navysenim zakladniho
kapitalu jedné zahrani¢ni energetické firmy v tuzemsku. Mirné
opétovné zvySeni prilivu piimych zahrani¢nich investic
prognéza ocekava az vroce 2015 v  souvislosti
s predpokladanym zrychlujicim ozivenim evropské ekonomiky.
Meziro¢né vyssi piebytek portfoliovych investic v letoSnim roce
je spojen vyhradn¢ s oc¢ekavanim poklesu drzby zahrani¢nich
dluhovych cennych papird rezidenty. Naopak ve sméru nizsiho
prebytku bude piisobit pfedpokladané mirn€ nizsi Cerpani zdroji
v zahrani¢i ze strany vlady a vladou kontrolovanych firem
azvySeny zajem rezidenti o drzbu =zahrani¢nich akcii.
Ocekavany nizsi Cisty priliv portfoliovych investic v pfistim
roce pak souvisi s predpokladanym zvySenym zajmem rezidenti
0 investice v zahrani¢i vlivem ekonomického oziveni a dalSim
snizenim  zahrani¢éniho financovani vlady a  vladou
kontrolovanych firem.

Prognoéza platebni bilance bez operaci bankovniho sektoru
predpokladd po celé progndézované obdobi piebytek okolo
100 mld. K¢&. Ten by mél vlivem eliminace salda operaci CR
vaci EU a zastaveni prodejii vynost z velké casti koncit
v devizovych rezervach CNB.

VySe popsany budouci makroekonomicky vyvoj a aktudlni
nastaveni fiskélni politiky se odrdZi ve vyhledu hospodaieni
vladniho sektoru v letech 2013 az 2015 (Tab. 11.2.4). Piijata
konsolida¢ni opatfeni povedou od roku 2013 ke snizeni deficitu
hospodateni vladniho sektoru pod 3 % HDP, coz umozni
ukon¢it v terminu Proceduru pfi nadmérném schodku (EDP).
Nicméné pokracovani konsolida¢niho Usili neni pro roky 2014
a 2015 ocekavano a bez dalSich opatfeni dojde v roce 2015 ke
vzdaleni se od stfednédobého cile pro strukturalni schodek
vladniho sektoru ve vysi 1 % HDP. V doporuéenich Evropské
komise publikovanych v Cervnu tohoto roku a schvalenych
nésledné radou Ecofin je CR pfitom doporu¢eno od roku 2014
posilit a dusledné realizovat fiskalni strategii vedouci
k podstatnému pokroku pii dosahovani stiednédobého cile.
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Tab. 11.2.4 Fiskalni prognoza

Fiskalni konsolidace skonéi v roce 2013, od roku
2014 se zacne fiskalni politika naopak uvoliovat

(v % nominalniho HDP)

2012 2013] 2014f 2015
skut.|progn. [progn.|progn.
PFijmy vladniho sektoru 40,3| 419| 424 41,4
Vydaje vladniho sektoru 44.6| 44,2 44,4 43,7
z toho: Urokové platby 151 15| 16| 16
SALDO VLADNIHO SEKTORU -44] -2,3] -2,0] -23
z toho:
primarni saldo 29| -08 -05 -0,7
mimofadné jednorazové operace b -1,5( 0,0 -01f -01
UPRAVENE SALDO 28| 24| 21 -24
Cyklicka slozka (metoda ESCB) ¥ 05 -08 -07 -03
Strukturalni saldo (metoda ESCB) 23 -1,4 -13] -19
Fiskalni pozice v p.b. (metoda ESCB) e 1,0 0,9 0,2 -0,6
Cyklicka slozka (metoda EK) 9 05 -1,3] -10] -02
Strukturalni saldo (metoda EK) L) -2,4] -10 -10| -2,0
Fiskalni pozice v p.b. (metoda EK) i 0,9 14| -01] -10
Dluh vl&dniho sektoru 459| 47,2 48,0] 48,1

¥ saldo viadniho sektoru snizené o trokové platby

'V roce 2012 polozka obsahuje vliv finan¢nich restituci pfi majetkovém vyrovnani
statu s cirkvemi. Pro roky 2013 az 2015 je do této polozky zahrnut vliv penzijni

reformy.

o upraveno o mimoradné jednorazové operace, odhad CNB

9 odhad CNB

© M&ti mezirodni zménu strukturalniho salda (kladna hodnota indikuje fiskalni

restrikci, zaporna hodnota fiskalni expanzi).




Zadna dodatecna opatieni vychazejici z tohoto doporuceni vsak
zatim nebyla vladou CR avizovana.

V roce 2013 by mél vladni deficit klesnout na 2,3 % HDP
v disledku piijatych konsolidagnich opatieni® pii slabsim
protismérném vlivu klesajici ekonomiky a pokrac¢ujiciho Gtlumu
na trhu prace. Prognoza zarovenn ocekavd oziveni vladnich
investic jak v souvislosti se zrychlenim Cerpani prostfedka z EU
fondd,” tak v jejich doméci sloZce. OZiveni investic bude
ovlivnéno 1 napravou povodiovych Skod. Prognoza vsak
soucasn¢ predpoklada, zZe tyto vydaje budou zE&asti
pokryty isporami ve vladni spotiebé. Spotfeba vlady tak
v tomto roce meziro¢né nepatrné klesne. V souhrnu prognoéza
otekava v letodnim roce zaporny prispévek 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 bude realizovat jak skrze cenovy
dopad plynouci ze zvySeni DPH, tak prostfednictvim nizsiho
nominalniho disponibilniho dichodu, pfi¢emz oba tyto faktory
budou snizovat realnou spotiebu domacnosti. Odhad vypadku
pojistného na socialni zabezpe€eni spojeného se spusténim II.
pilife dichodového systému byl na zékladé¢ pozorovaného
malého zajmu o ucast v tomto pilifi vyrazné snizen.

V roce 2014 je o¢ekavan dalsi pokles vladniho deficitu na 2 %
HDP, coz bude pfevazn¢ dano obnovenim ristu ekonomické
aktivity. Prognoza na jedné strané zohlediuje pokracujici dopad
konsolida¢nich opatfeni pfijatych v roce 2012 (nizsi valorizace
dichodu, stagnace plati statnich zaméstnanct), avSak jejich
restriktivni ptisobeni na ekonomicky rast bude na druhé strané
kompenzovano ocekavanym vyraznym ozZivenim vladnich
investic. Vroce 2014 tak bude celkové pusobeni fiskalni

politiky ptiblizné neutralni.

V roce 2015 Ize ocekavat zvySeni deficitu vladniho sektoru na
2,3 %, a to 1 navzdory pokracujicimu hospodarskému oziveni.
V tomto roce totiZ vstupuje v uéinnost dafiova reforma®, ktera
povede ke znatnému poklesu piijmi zpiimych dani
(téméft o 1 procentni bod HDP). Fiskalni politika tak bude v roce

® Ve vyrazném letodnim snizeni vladniho deficitu oproti roku 2012 se
odrazi téZ finanéni vyrovnani s cirkvemi, které jednordzové
prohloubilo schodek v sektoru vlady dle metodiky ESA 95
v minulém roce.

* Na prognéze doslo ke snizeni podilu hrubé tvorby fixniho kapitalu
v sektoru vlady na cCerpani EU fondi na ukor tzv. meékkych
vydajovych programt, coz mirné snizuje rust vladnich investic
v roce 2013 oproti pfedchozi prognoze.

® Souhrnny fiskalni impulz se proti minulé progndze neméni, nicméné
dochézi k drobnym zménam v jeho struktufe v disledku novych
informaci o vyvoji pfijmi a vydaji vladniho sektoru (mj. byl
zapocten vliv planovaného zrychleni odpist v roce 2013 a 2014).

® Reforma zahrnuje zejména zmény v pfimych danich, piisp&vcich na
socialni zabezpeceni, zruseni dani z dividend, sniZeni registracniho
limitu pro platce DPH a zvyseni limiti dannového odpoctu z dard.
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2015 mirn¢ expanzivni S kladnym ptispévkem Kk vyvoji
ekonomickeé aktivity ve vysi pfiblizné 0,3 procentniho bodu.

Strukturalni schodek vladniho sektoru vroce 2012 dosahl
zhruba 2,3 % HDP. V souvislosti s konsolida¢nimi opatfenimi
se o¢ekava jeho pokles az pod 1,5 % HDP v letech 2013 a 2014.
V roce 2015 se pak zvysi zpét ke 2 % HDP. K prohloubeni
strukturalniho schodku dojde v podminkach oc¢ekavaného
hospodarského oziveni, coz by znamenalo procyklické pisobeni
fiskalni politiky. Ocekavany vyvoj deficiti vladniho sektoru
povede K naristu vlddniho zadluZeni nepatrné nad 48 % HDP
vroce 2015. V predikci tohoto poméru se vedle o¢ekavanych
vypajénich potieb vladniho sektoru v dasledku pietrvavajicich
schodkti vefejnych financi a vedle pozitivniho vlivu oziveni
ristu nominalntho HDP projevuje i avizované rozpousténi
dluhové rezervy v roce 2013.

Rizikem fiskalni progndézy smérem knizS§im schodkim
a restriktivnéjS$imu ptisobeni fiskalni politiky je pfipadné slabsi
oziveni v oblasti investicni aktivity subjektti vlidniho sektoru.

11.3 SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU

Progndza celkové i ménoveépolitické inflace leZi oproti minulé
predpovedi mirne nize v diisledku prehodnoceni cisté inflace
smérem dolii. Trajektorie Urokovych sazeb se v nejbliZz§im
obdobi sniZuje pod minulou prognézu vlivem kratkodobé
predikce inflace a celkové zhorsené ekonomické aktivity, v roce
2014 se pak rozdil u sazeb ddle prohlubuje v diisledku
prodlouzeni nizkého vyhledu zahranicnich sazeb do roku 2015.
Vyvoj koruny v posiednim obdobi a zhorseny vyhled zahranicni
poptavky posouvaji trajektorii kurzu ke slabSim hodnotam
na celém horizontu predikce. Prognéza ristu HDP se pro
letodni rok snizuje v navaznosti na jiz pozorované velmi nizké
hodnoty v prvnim ctvrtleti a lehce slabsi vyhled riistu zahranicni
poptavky, predikce pro rok 2014 je naopak mirné vyssi.
Ocekdavané tempo ristu nomindlnich mezd v podnikatelské sfére
se posouva smerem doli.

Prognoza meziro¢ni celkové inflace se oproti minulé predikci
posouvda na mirn¢ niz§i hladinu (Grafll.3.1). Zména je
dusledkem poklesu predikce ¢isté inflace, v niZ se odrdzi
utlumenéjsi ekonomicka aktivita. Pfedpoklady ohledné¢ zmén
nepiimych dani zistavaji téméf shodné s minulou progndzou,
a proto se i vyhled ménovépolitické inflace méni obdobné jako
u celkové inflace.

Piedpokladany rast regulovanych cen je vroce 2013 oproti
minulé prognéze jen nepatrné niz$i. JiZz minuld progndza
o¢ekavala vyrazny pokles komoditni slozky ceny plynu pro
domécnosti o vice nez 10 %, ve skute¢nosti je viak tento pokles
jest¢  ponckud vyraznéjsi. VeéEtSina  ostatnich  polozek
regulovanych cen se vyvijela v souladu s minulou prognézou
a jejich vyhled se ptili§ neméni.
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Graf 11.3.1 Zména prognézy celkové inflace
Prognoza celkové inflace je pfehodnocena na mirné
nizsi hladinu

(meziroéné v %, rozdily v procentnich bodech —

prava osa)
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Graf 11.3.2 Zména progndzy ¢isté inflace
Prognoéza Cisté inflace se posouva smérem dolt
(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech -
prava osa)
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Prognodza meziro¢ni €isté inflace byla oproti minulé predpovedi
pfehodnocena smérem dold (Grafll.3.2). Duvodem je
utlumenéj$i domaci ekonomicka aktivita i niz8$i kratkodoba
predikce ¢isté inflace pro tfeti Ctvrtleti 2013. V té se odrézi
zejména vyrazné nizsi korigovana inflace bez pohonnych hmot
(dusledek skokového snizeni cen telekomunikacnich sluzeb),
jejiz vliv pfevazi nad mirn€ vys$i progndzou cen potravin.
Ptehodnoceni cen potravin je disledkem jiz pozorovanych
vysokych cen ve skupiné ovoce a zelenina v ¢ervnu; tento faktor
je v8ak povazovan do zna¢né miry za jednorazovy a propagace
jeho vlivu je tudiz v prognéze tlumena.

U vyhledu zahrani¢i doslo oproti predpokladim minulé
prognézy k mirnému poklesu trajektorie zahrani¢ni poptavky
acen zahrani¢nich vyrobct. Vyhled sazeb 3M EURIBOR se
témé&f nezménil, avsak doslo k prodlouzeni vyhledu o jeden rok
do konce roku 2015. | vtomto horizontu pfitom lezi vyhled
zahrani¢nich sazeb vyrazn€ nize oproti svym dlouhodobym
rovnovaznym hodnotdm, coZ v prognéze pusobi smérem
k niz8im domacim drokovym sazbam.

Progn6za domaécich trznich Urokovych sazeb se posouva dolu
na celém svém horizontu (Graf 11.3.3). Smérem Kk niZSim sazbam
pusobi zejména vyhled zahrani¢i, kdyz vliv nizSich cen
zahrani¢nich vyrobct a prodlouZzeny vyhled velmi nizkych
sazeb 3M EURIBOR postupné pfevazi nad depreciacnim vlivem
pomalejsiho oziveni zahrani¢ni poptavky (Graf 11.3.4). K niz§im
sazbam prispiva také kratkodoba predikce inflace a v pfistim
roce i vice protiinflatni pocatecni podminky odrézejici
utlumenéjsi domdaci ekonomickou aktivitu. Na niz8i sazby
pisobi v malém rozsahu téz expertni Upravy snizujici
rovnovaznou apreciaci kurzu, jez utlumenim Balassova-
Samuelsonova efektu snizuji infla¢ni tlaky. Proti celkové
protiinflacnimu vlivu vySe zminénych faktorti slabé plisobi na
delsim konci progndzy zapracovani mirn¢ expanzivni fiskalni
politiky pro rok 2015 a vyhled regulovanych cen. Kratkodoba
predikce ménového kurzu na sazby plisobi zhruba neutralné,
kdyZ jeji slabSi hodnota oproti minulé progndze je dana
vyvojem fundamentalnich faktort.

Predikce nominalniho kurzu koruny k euru je ptehodnocena
na slabsi Groven na celém svém horizontu (Graf 11.3.5). K tomu
vedle slabsi vychozi hladiny pfispiva 1 zhorSeny vyhled
zahrani¢ni poptavky pievazujici nad vlivem prodlouzeného
vyhledu nizkych =zahraniénich trokovych sazeb. Expertni
upravy snizujici rovnovaznou apreciaci také plsobi smérem
k slabdimu kurzu oproti minulé prognoze.

Prognéza meziro¢niho ristu hrubého domaciho produktu pro
leto3ni rok se sniZila o 1 procentni bod (Graf I1.3.6). Diivodem
je zejména niz§i pozorovany rust v prvnim cCtvrtleti 2013
amirn¢ zhorSeny vyhled zahrani¢ni poptavky. Predikce rtstu
spotieby domacnosti se posouva z lehce zapornych do mirné
kladnych hodnot vlivem novych pozorovanych dat za prvni
Ctvrtleti 2013 a revize dat za rok 2012. V roce 2014 je prognéza
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Graf 11.3.3 Zména trajektorie arokovych sazeb
Trajektorie trznich trokovych sazeb lezi v celém
horizontu nize
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Graf 11.3.4 Rozklad zmén prognézy urokovych
sazeb

Smérem k niZsim sazbadm v nejblizSim obdobi
pusobi predevsim kratkodoba progndza inflace,

v delSim horizontu dominuje prodlouzeny vyhled
zahrani¢nich sazeb a utlumengjsi domaci ekonomika
(3M PRIBOR, v procentnich bodech)
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Graf 11.3.5 Zména prognozy kurzu
Predikce kurzu se posouva ke slabsim hodnotam
(CZK/EUR, rozdily v CZK - prava 0sa)
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HDP 00,3 procentniho bodu wvyssi, pfiCemz vliv nizké
srovnavaci zakladny pievazuje nad pozvolnéj$im oZzivovanim
zahrani¢ni poptavky.

Ptispévek ¢istého vyvozu k rustu HDP bude v letoSnim roce
zhruba srovnatelny s minulou prognézou i pii niz$im celkovém
objemu vyvozu i dovozu, jenZ je odrazem slabsi zahrani¢ni
poptavky. Od konce leto3niho roku bude na pomalejsi dynamiku
dovozu pusobit také utlumenéj$i vyvoj dovozné naro¢nych
investic a Caste¢né i slabsi dynamika vyvozu. V roce 2014 bude
ptispévek ¢istého vyvozu k ristu HDP oproti minulé prognéze
mirng nizsi.

Progndza ristu pramérné nominalni mzdy v podnikatelském
sektoru byla oproti minulé predikci sniZzena. Za tim stoji
zejména utlumengjsi vyhled domaci ekonomické aktivity a ristu
cen. Odhad vlivu dafiové optimalizace napielomu let 2012
a 2013 souvisejici se zruSenim stropu pro zdravotni pojisténi
a dodateCnym zdanénim vyssich piijml zlstal nezménén.

Vyvoj implikované agregatni technologie je na pocate¢ni
podmince piehodnocen smérem dolt zejména z divodu
pozorované¢ho vyraznéjsiho propadu hrubé tvorby fixniho
kapitalu, jenz ptrevazi nad vyssi spotiebou domacnosti. Na
progndze je tempo rastu implikované agregatni technologie
taktéz mirné nizsi. Ke konci horizontu prognézy je podobné
jako v minulé progn6ze expertné tlumeno V blizkosti 3%
urovng.

1.4 ALTERNATIVY A CITLIVOSTNI ANALYZY

V' prithéhu zpracovani prognozy bylo identifikovano nékolik
rizik a nejistot. Vyznamné riziko je nadale spojeno s moZznym
pomalejsim  ozZivenim  zahranicni  poptavky v podminkach
pokracujici  dluhové krize v eurozoné, coz by implikovalo
potiebu jeste uvolnenéjsich ménovych podminek viici prognoze.
Nejistotu predstavuji také zverejnénd data o strukture HDP za
prvai covrtleti 2013, kde doSlo k vyraznému propadu tvorby
zasob a naopak zretelnému mezictvrtletnimu zvySeni spotreby
domacnosti. Dalsi nejistotou je vliv protichiidnych cenovych
faktoru v poslednim obdobi (pokles cen telekomunikacnich
sluzeb vs. rust volatilnich poloZek cen potravin) a jejich
propagace do budouciho cenového vyvoje. Uvedena rizika
a nejistoty vsak nejsou natolik vyhranéné, aby vedly ke
zpracovani  alternativniho scéndre. 'V navaznosti na pokles
implikovanych Grovni repo sazby pod nulovou hranici vSak byly
zpracovany dva scéndrie, které pocitaji jednak s nulovym
omezenim Urokovych sazeb, jednak smozZnosti provadét
devizové intervence s cilem wuvolnit ménové podminky a zajistit
rychlejsi dosazeni inflacniho cile 1 bez poklesu sazeb pod
nulovou hranici. Standardné byl zpracovan i citlivostni scéndr
kurzu.
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Graf I1.3.6 Zména prognozy HDP
Prognéza vyvoje HDP je v letoSnim roce
ptehodnocena zietelné smérem dold, naopak
V pfistim roce je mirné vyssi

(meziroéni zmény v %, rozdily v procentnich
bodech — prava osa, sezonné o¢isténo)
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11.4.1 Scénaie souvisejici s nulovym omezenim
arokovych sazeb

Soucasna predikce ekonomického vyvoje ukazuje na nutnost
sniZzovani trznich drokovych sazeb aZz k nulové Urovni, coz
implikuje zadpornou hladinu repo sazby v obdobi od tietiho
¢tvrtleti 2013 do konce roku 2014. V navaznosti na existenci
nulového omezeni Urokovych sazeb byly zpracovany dva
scénare, které kvantifikuji jak dopady samotného nulového
omezeni, tak potencidlni diasledky provadéni devizovych
intervenci s cilem nahradit pokles ménovépolitickych sazeb pod
nulovou hranici a zrychlit navrat inflace k cili.

Prvni scénatf zachycuje ménovépoliticky experiment, v rdmci
kterého ménova politika po dosazeni nulové hranice trokovych
sazeb jiz nepokrauje Vv dalS$im wuvolfiovani ménovych
podminek. Oproti zakladnimu scénaii dochazi pii udrzovani
,prili§ vysokych®, tj. nulovych, sazeb CNB (Graf SZ 11.4.1)
k rychlejSimu  posileni  nominalniho  ménového  kurzu
(Graf SZ 11.4.4) a soucasné k odchyleni inflace od cile smérem
dolt v pon€kud vétsim rozsahu nez v zakladnim scénafi
(Graf SZ 11.4.2). Dopad simulace na realnou ekonomickou
aktivitu je rovnéz smérem dold, avSak v malém rozsahu
(GrafSZ  11.43). VvV ramci slozek HDP  dochazi
Kk nejvyrazné&jsimu poklesu oproti zdkladnimu scénaii u spotieby
domécnosti zejména z divodu vyssich realnych trokovych
sazeb.

Vyznamnym parametrem pii generovani tohoto scénafe jsou
ofekavani ekonomickych agenti ohledn¢ budouciho vyvoje,
resp. podil subjektd, ktefi dopfedu ocekavaji pasivni roli
ménové politiky poté, kdy Grokové sazby dosdhnou nulové
hranice. SMS v zakladni varianté ménoveépolitického
experimentu predpoklada, ze realizace tohoto scénafe bude
oc¢ekavana pouze castecné. Proporce vpredhledicich ocekavani
je nastavena na 25 %, zbyvajicich 75 % piedstavuje podil
subjekti, pro které by uskuteCnéni daného scénafe bylo
prekvapenim. To 1ze z ménovépolitického hlediska interpretovat
jako situaci, kdy CNB sice nebude vpraxi pouZivat
nekonvenéni nastroje meénové politiky, avSak vétSina
ekonomickych agenti setrva v presvédéeni, Ze je centralni
banka pfipravena zasdhnout, bude-li to tfeba. V pfipad¢
dodatecného posileni expektacniho kanalu, tj. ztraty davéry
vefejnosti v odhodlani CNB opravdu pouzit dalii nastroje, by
doslo k mnohem rozsahlej$imu podstieleni inflaéniho cile na
horizontu ménové politiky pii vyraznéji posilujici trajektorii
ménového Kkurzu. Naopak pii zachovani plné kredibility
inflacniho cile i ménové politiky navzdory situaci nulového
omezeni urokovych sazeb (varianta zcela neocekavanych MP
Sokt) by naklady nedostate¢ného uvolnéni ménovych podminek
byly mensi nez vzakladni variant¢ ménovépolitického
experimentu.

Druhy scénat piedpokladd intervence na devizovém trhu,
nahrazujici pokles ménovépolitickych Urokovych sazeb do
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Graf SZ I1.4.1 Scénare souvisejici s nulovym
omezenim urokovych sazeb — 3M PRIBOR
Urokové sazby v zékladnim scénafi klesaji na
hodnoty implikujici zapornou repo sazbu, dalsi
dva scénate respektuji jeji nulovou dolni mez

(v %)
3,0
2,54
2,0 4
1,5 -
1,0

0,5

0,0

1/09 1110 /11 1112 1/13 /14 1115

Zakladni scénar MP experiment Devizové intervence

Graf SZ I1.4.2 Scénare souvisejici s nulovym

omezenim arokovych sazeb — celkova inflace

Dosazeni nulové hranice urokovych sazeb vede

k vyraznéj$imu podstieleni infla¢niho cile, pokud

centralni banka nepouzije devizové intervence
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Graf SZ 11.4.3 Scénafie souvisejici s nulovym
omezenim urokovych sazeb — realny HDP

Z hlediska vyvoje celkového HDP se jednotlivé
scénafe lisi jen nevyrazng, intervence vsak vedou
Kk nepatrné rychlejsimu oziveni
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zépornych hodnot a urychlujici prostfednictvim oslabeného
ménového kurzu navrat inflace k bodovému cili. Pfi tvorbé
tohoto scénare byl pouzit optimaliza¢ni algoritmus pro vypocet
kurzovych Soku, které jsou podminény vyhlazenou kurzovou
trajektorii, udrZuji Urokové sazby nezaporné, a zaroven
minimalizuji odchylku inflace od cile CNB.

Vtomto scéndfi se oslabeni ménového kurzu vyvolané  Graf SZ11.4.4 Scénife souvisejici s nulovym
devizovymi intervencemi postupné promitd do nériistu  Omezenim urokovych sazeb — nominlni ménovy

dovoznich cen zvySujicich celkovou i ménovépolitickou inflaci. ';/}{rzov, Kurz ie v MP experimentu lehce silndisi nes
Inflace se tak ve srovnani se zakladnim scénafem navrac cnovy xurz Je v VI eXp SLnCS) ez
wxr v zékladnim scénafi, intervence ho naopak posouvaji

k' bodovému cili jiz ve druhé poloving roku 2014. Vyssi inflace "o rai b din
v podminkach nulového omezeni urokovych sazeb implikuje (CZK/EUR)
niZsi hladinu realnych Urokovych sazeb s pozitivnim dopadem
do rustu spotieby domacnosti, jenz postupné pievazi nad
negativnim vlivem vys$Sich dovoznich cen na koupéschopnou
poptavku. Soucasné oslabeni redlného kurzu vede k mirnému
narustu realného vyvozu. V disledku uvedenych efektl ptsobi
intervence na zaCatku prognozy lehce prortstové. Celkové
dopady do realnych veli¢in v8ak nejsou piili§ vyrazné.

27,5
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devizovych intervenci simulovan na zakladé ptedpokladu
vpredhledicich o¢ekavani ekonomickych subjektl, nebot’ tento
scénat vychazi z dlouhodobgjsi piitomnosti CNB na devizovém
trhu. Moznost provadéni devizovych intervenci CNB jiz byla od
podzimu 2012 opakované komunikovana a zahdjeni intervenci
by navic bylo vefejnosti 0znameno.

Zakladni scénai MP experiment Devizové intervence

11.4.2 Citlivostni scéna¥ kurzu

Citlivostni scénaf kvantifikuje dopady mozného odliSného  Tap. 11.4.1 Citlivostni scénaF kurzu
kurzového vyvoje. Tento standardni citlivostni scénaf  Oslabeni kurzu vede k dogasné vyssi inflaci
predpoklada v prvnim &tvrtleti prognozy odchylku nominalniho  a zrychleni riistu HDP oproti progndze, trokové
kurzu o +3 % oproti progn6ze pii stejnych Grokovych sazbach  sazby se zvysuji

vtomto &tvrtleti jako v predikci. Hodnota kurzu protieti  (odchylky od prognozy)

Gtvrtleti 2013 tak &ini 26,6 CZK/EUR, resp. 25,0 CZK/EUR, '”f'a(ijC;’)' M Pg‘%ﬁ;ﬁ Rﬂg';gp) NO'?g;}'(';‘E'L“;
oproti 25,8 CZK/EUR v predikci. i3 0.0 0.0 01 08
IV/13 01 03 0.2 0.2

V tabulce jsou uvedeny vysledky simulace se slabsim kurzem, I'I//lli 8'; 8,; 8’3 gé
vyjadiené v odchylkach od progndzy (Tab. 11.4.1). Ve scénafi | |,14 02 02 02 0.0
silngj§iho nominalniho kurzu dochazi ke stejnym vysledkim, IV/14 0,2 0,0 -0,3 0,0
jen s opaénym znaménkem. /15 01 0,0 -0,2 0,0
/15 0,0 0,0 0,0 0,0

, . , , /15 00 0,0 01 0,0
Oslabeni kurzu zlepSuje cenovou konkurenceschopnost vyvozct /15 0.0 0.0 01 0.0

a prostfednictvim vyssiho cistého vyvozu vede na zacatku
predikéniho horizontu k lehce vySSimu ristu HDP oproti
progndze. Oslabeny kurz také vede kristu dovoznich cen
a docasné vyssi inflaci. Trajektorie trznich urokovych sazeb lezi
proto oproti prognoze v nejblizsich ¢tvrtletich vySe. V reakci na
toto zptisnéni ménové politiky a korekci kurzového vyvoje vsak
tempo ristu HDP nasledné zpomaluje mirné pod troven
prognozy.
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1.5 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Inflacni ocekavani analytikii se v rocnim horizontu pohybovala
pod 2% cilem CNB, ve tiiletém horizontu se nachdzela v jeho
tésné blizkosti. Analytici ocekdvaji v letoSnim roce pokles HDP.
Pred srpnovym zaseddanim bankovni rady CNB vsichni analytici
predpokladali stabilitu zdkladnich sazeb. Soucasné vyraznd
vetsina z Nich ocekdvd behem ndsledujicich dvandcti mésici
posileni kurzu koruny a stagnaci dvoutydenni repo sazby CNB,
resp. trznich urokovych sazeb. Trini vyhled na rok dopredu
rovnéz naznacuje ocekdavanou pribliznou stabilitu sazeb,
pricemz v celém horizontu se pohybuje vySe nez trajektorie
sazeb konzistentni s novou prognézou CNB.

Inflace ocekavana analytiky finan¢nitho trhu v rocnim
horizontu se od poéatku roku 2013 pohybovala pod cilem CNB.
Inflacni ocekavani podnikovych manaZeri se mirné snizila,
nadale viak presahovala 2% cil CNB (Tab. I1.5.1). O¢ekavani
inflace v tfiletém horizontu u analytiki Se nachézela v tésné
blizkosti cile.

Indikator domacnostmi vnimané inflace v prvni poloviné roku
2013 wvykazoval jen lehce kladné saldo (Graf 11.5.1).
To znamena, Ze doméacnosti v priméru minily, ze ceny béhem
minulych 12 mésict rostly umirnénym tempem. Také indikator
ocekavané inflace se pohybuje v kladnych hodnotéach, a to na
mirn¢ vySS§i hladiné nez ukazatel vnimané inflace. To
signalizuje, ze pocet respondentl, ktefi ocekavaji v pfistich
12 mésicich rychlejsi cenovy rist, prevaZzuje nad poétem téch,
ktefi oéekavaji stejny nebo niz8i cenovy rust nez v nedavné
minulosti. Oba indikatory se ve druhém &tvrtleti 2013 v pruméru
snizily.

Analytici vramci IOFT i CF piedpokladaji, ze HDP letos
klesne o necelé 1 %, pfi¢emz v pribéhu poslednich mésict se
otekavany pokles postupné prohluboval (Tab. 11.5.1
a Tab. 11.5.2). V piistim roce by ekonomika méla vzrist témef
0 2 %, zrychlit by mél také rtist mezd. V porovnani s dosavadni
primérnou hodnotou ménového kurzu koruny z Cervence 2013
ocekavaji analytici dotazovani v Setfeni IOFT i CF v ro¢nim
horizontu silngjsi kurz, a to 0 2,9 %, resp. 2,6 %. Pied srpnovym
zasedanim bankovni rady CNB viech dvanict analytikd
oslovenych vramci Setieni IOFT ocekavalo, Zze na tomto
zasedani se zakladni turokové sazby nezméni a ani nedojde
k dalsimu uvolnéni ménovych podminek formou devizovych
intervenci’. Také v roénim horizontu vyrazna vétsina analytiki
predpoklada stabilitu sazeb na stavajici Grovni, pfi¢emz jejich
odhady 2T repo sazby se pohybuji v rozmezi 0,05 az 0,25 %.

V souhrnu tak analytici na rozdil od nové prognézy CNB
neocekavaji v letoSnim roce tak vyrazny pokles redlného HDP,

" Pouze jeden analytik pfipoustél devizové intervence, a to s 50%
pravdépodobnosti.
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Tab. 11.5.1 Oc¢ekavané ukazatele dle IOFT

a podniku

Inflaéni ocekavani analytikl se v ro¢nim horizontu
nachazela pod cilem CNB

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

3/13 4/13 5/13 6/13 7/13
I0OFT:
Index spott. cen 1,7 17 1,7 16 16
Index spotf. cen v horizontu 3R 19 19 20 21 21
Reélny HDP v roce 2013 o0 -0a1 -0,3 -0,7 -0,8
Reélny HDP v roce 2014 1,7 17 18 18 17
Nominalni mzdy v roce 2013 22 21 19 15 11
Nominalni mzdy v roce 2014 29 29 28 28 25
Kurz CZK/EUR (Uroveri) 25,1 252 252 251 252
2T repo (v %) o1 o1 01 01 01
1R PRIBOR (v %) 10 09 09 09 09
Podniky:
Index spotf. cen 2,4 2,2

Graf 11.5.1 Vnimana a ofekavana inflace

Inflaéni oéekavani domacnosti se ve druhém &tvrtleti
2013 mirné snizila

(zdroj: European Commission Business and
Consumer Survey)
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Tab. 11.5.2 Oc&ekavané ukazatele dle CF
Analytici dle CF pfedpokladaji v letoSnim roce
pokles ekonomiky

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

3/13 4/13 5/13 6/13 7/13
Reélny HDP v roce 2013 00 -01 -0,3 -0,7 -0,9
Reélny HDP v roce 2014 1,7 1,7 17 17 18
Nominalni mzdy v roce 2013 23 21 17 15 10
Nominalni mzdy v roce 2014 30 29 27 27 26
Kurz CZK/EUR (Uroveri) 253 253 253 255 253
3M PRIBOR (v %) 05 05 05 06 06




naopak v pfistim roce by podle nich méla ekonomika rst
pomalej§im tempem, nez predpovida CNB. Inflace ogekavana
analytiky v ro¢nim horizontu lezi nepatrné vySe neZ v prognoze
CNB. Ménovy kurz v ro¢énim vyhledu se v predpovédich
analytik pohybuje na mirné silnéjsich hodnotach nez v predikci
CNB. Ocekavani analytikis ohledné dvoutydenni repo sazby
i trznich sazeb v ro¢nim horizontu se nachazeji na vyssi hlading,
nez jakou implikuje trajektorie trZznich sazeb 3M PRIBOR
konzistentni s novou prognézou CNB.

Graf 11.5.2 ukazuje srovnani o¢ekavanych trznich 3M sazeb
odvozenych z kotaci FRA s trajektorii sazeb konzistentni
snovou progndézou CNB. Aktualni trzni vyhled 3M sazeb
implikuje jejich ocekavanou pfibliznou stabilitu do konce
letoSniho roku a poté jen lehky narast, coz zhruba odpovida
ocekavani ponechani ménovépolitickych trokovych sazeb na
technicky nulové hodnoté pti zachovani stavajici vyse prémie na
penéznim trhu. V celém horizontu se trzni vyhled pohybuje vyse
nez trajektorie sazeb konzistentni snovou prognézou CNB,
kdyz trzni vyhled zohlediiuje nulovou dolni hranici pro pohyb
ménovépolitickych sazeb, zatimco v prognéze CNB hypoteticky
zaporné meénovepolitické sazby ukazuji na potiebu uvoliiovani
meénové politiky jinymi nastroji.
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Graf 11.5.2 Srovnani sazeb FRA s prognézou
CNB

Vyhled sazeb odvozeny z FRA se v celém horizontu
pohybuje nad sazbami konzistentnimi s progn6zou
CNB
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111 SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ

1.1 INFLACE

Celkova inflace dosédhla v c¢ervau 2013 mezirocni hodnoty
1,6 %, a nachdzela se tak pod cilem CNB. Meénovepolitickd
inflace ve wsi 0,9% pak byla tésné pod dolni hranici
tolerancniho pdasma cile CNB. Na dalsim nepatrném sniZeni
mezirocni inflace ve druhém Cctvrtleti 2013 oproti Ctvrtleti
predchozimu se podilely regulované ceny a korigovana inflace
bez pohonnych hmot. Naopak zrychlil rust cen potravin, a to
zejména v zaveru ctvrtleti. Celkové se v podminkach utlumené
ekonomické aktivity a pokracujiciho protiinflacniho piisobeni
doméci ekonomiky rust trznich cen nadale nachazel na nizkych
hodnotdach. Také klesajici ceny ropy prispély k nizké inflaci ve
druhém ctvrtleti 2013.

111.1.1 Vyvoj inflace z pohledu plnéni infla¢niho cile

Celkova inflace se ve druhém ctvrtleti 2013 nachézela pod
trovni cile CNB (Graf III.1.1), ménovépolitickd inflace se
pohybovala mirn¢ pod dolni hranici toleranéniho pasma cile.
Tato ¢ast Zpravy o inflaci struéné analyzuje piispévek ménové
politiky CNB k tomuto vyvoji. Pfi hodnoceni vlivu ménové
politiky na plnéni inflaéniho cile je tfeba zpétné analyzovat
prognézy a na nich zaloZzena rozhodnuti bankovni rady
Vv minulosti. Pro plnéni infla¢niho cile ve druhém ctvrtleti 2013
je pfitom nutné zkoumat piedevsim obdobi zhruba od fijna 2011
do ¢ervna 2012 (tzv. rozhodné obdobi), protoze ménova politika
se soustiedi na pInéni infla¢niho cile v horizontu 12—18 mésict.
Analyza ptesnosti progndz v této kapitole se vSak z diuvodu
srozumitelnosti zamétfuje pouze na srovnani prognozy ze Zpravy
o inflaci 1/2012 s naslednym vyvojem.

Prognoza ze Zpravy o inflaci 1/2012 ocekavala, ze celkova
inflace se v dusledku danovych zmén bude v roce 2012 nachazet
tésn¢ nad 3 % a ménovépolitickd inflace se bude pohybovat
pobliz inflaéniho cile. V roce 2013 mély celkova
i ménovepolitickd inflace klesnout pod infla¢ni cil (Graf 111.1.1).
Na zacatku prognézy mél pretrvavat proinfla¢ni vliv dovoznich
cen, mél ale postupné odeznivat s navratem ménového kurzu k
posilovani. Néakladové tlaky z domaci ekonomiky, které na
pocatku prognozy pusobily protiinflané, se mély zadit
obnovovat od konce roku 2012 spolu s ozivovanim zahrani¢ni
i doméci ekonomické aktivity. Progndza piedpokladala, ze
k poklesu inflace mirné pod cil pfisp&je ivyrazné zpomaleni
ruistu cen potravin a pohonnych hmot.

Celkova inflace se ve skutecnosti téméf v celém predikénim
horizontu pohybovala lehce nad prognézou. Ve druhém
¢tvrtleti 2013 se s ni pak shodovala, pfi¢emz vSak progndza
nepocitala se zvysenim obou sazeb DPH od zacatku roku 2013.
Tento wvyvoj byl vysledkem protichudnych odchylek
jednotlivych sloZek inflace. Primarni dopady zmén nepfimych
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Graf 111.1.1 Srovnani prognézy inflace se

skutenosti

Inflace se ve druhém ¢&tvrtleti 2013 nachéazela pod
cilem, a to v souladu s prognézou ze Zol 1/2012

meziro¢né v %
(

Skutec¢na inflace

v/11 1712 Il

v 1113

Tab. 111.1.1 Naplnéni prognézy inflace
Korigovana inflace bez PH byla vyrazné nizsi ve
srovnani s progn6zou, u primarnich dopadi zmén
nepiimych dani a u cen potravin tomu bylo naopak
(meziroéni zmény v %, piispévky v procentnich

bodech)
) N Prispévek|
Prognoza) Skute¢nost] p
Zon2013| 2ot 2013 © celkovemu
rozdilu
SPOTREBITELSKE CENY 15 1,5 0,1
z toho:
regulované ceny 3,0 2,6 -0,1
primarni dopady zmén
nepfimych dani® 0,2 0,6 0,9
ceny potravin® 11 38 0,7
ceny pohonnych hmot (PH)” 41,2 3,7 0,1
korigovana inflace bez PH” 18 -0,6 -1,3

 Jedna se o dopad v neregulovanych cenach do celkové inflace.
“ Rozumi se bez primarnich dopadi zmén nepfimych dani.

© Celkovy rozdil nemusi odpovidat z divodu zaokrouhleni.




dani zvysujici celkovou inflaci byly vice nez kompenzovéany
vyrazné nizsi korigovanou inflaci bez PH, ktera nadale setrvala
v zapornych  hodnotdch  zejména  vlivem  domécich
protiinflacnich tlakd. Oproti ocekavani rychleji rostly ceny
potravin, naopak regulované ceny a ceny pohonnych hmot byly
ve srovnani s progndézou mirné nizsi (Tab. 111.1.1).
Meénovépolitickd inflace se tak v souhrnu nachazela ztetelné pod

prognozou.

Na vyvoji doméci inflace se vyznamné podilely vnéjsi
ekonomické faktory. Oproti prognéze doSlo nejprve
K rychlejsimu ristu a poté od konce roku 2012 naopak
k vyrazngj$imu nez ocekavanému uUtlumu  zahrani¢ni
ekonomické aktivity (Tab.IIL.1.2). Vyrobni ceny v zahranici
v roce 2012 rostly vici pfedpokladiim rychleji, jejich dynamika
se vSak sniZovala a na zacatku roku 2013 jiz leZela vyrazné pod
progndzou. Zahrani¢ni Urokové sazby reagovaly na prohloubeni
evropské dluhové krize a zhorSeny vyhled ekonomické aktivity
a nachézely se hluboko pod piedpokladanou trajektorii.
V souhrnu vyvoj Vv zahrani¢i pasobil na domaci inflaci mirné
protiinflac¢né.

RovnéZz domaci turokové sazby i ménovy kurz se liSily
od progn6zy. Trzni Urokové sazby az do poloviny roku 2012
zustaly stabilni a poté poklesly v reakci na sniZeni sazeb CNB.
Ménovy kurz se vroce 2012 pohyboval kolem hodnoty
25,2 CZK/EUR, a nedoslo tedy k progndézou ocekavanému
postupnému posilovani. V roce 2013 pak kurz — mimo jiné
v disledku Utlumu zahraniéni poptavky a komunikace CNB —
dale oslabil (Tab. I11.1.3).

Vyvoj od sestaveni hodnocené prognézy lze na zakladé
dnesnich znalosti CNB shrnout nasledujicim zptisobem. Rist
domaciho HDP byl téméf v celém obdobi vyrazné nizsi, a to
z diivodu vyrazného zvolnéni dynamiky zahrani¢ni poptavky od
konce roku 2012 ovlivnéného dluhovou krizi v eurozong.
Negativné ptispivalo téz utlumeni domaci poptavky jako reakce
na nejistotu o budoucim vyvoji a vyrazny zaporny piispévek
doméci fiskalni konsolidace v roce 2012. Tyto vlivy se projevily
predev§im v prognézou neocekavaném propadu spotieby
ainvestic a ve zpomaleni rastu mezd. Srovnani aktualnich dat
o struktuie vyvoje HDP atehdejsi prognézy je zaroven
ovlivnéno vyraznymi revizemi narodnich G¢ti. Uvedeneé faktory
byly jen Ccastetné kompenzovany uvolnénéjsimi domacimi
ménovymi podminkami, zejména v jejich kurzové sloZce.

Pro rozhodovéani bankovni rady o ménovépolitickych sazbach
je vedle progndzy dulezité i posouzeni jejich rizik. Na jednanich
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2011 byla podle bankovni rady rizika
progndzy vychylena smérem ke stabilit¢ trokovych sazeb
Vduchu alternativniho scénate (oproti poklesu sazeb
v zakladnim scénafi), resp. mirné proinfla¢ni. V prvnim ¢tvrtleti
2012 byla rizika prognézy hodnocena jako vyrovnana.
Ve druhém ctvrtleti 2012 pak byla rizika prognozy oznacena za
proinflaéni pro celkovou inflaci, resp. vychylena smérem
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Tab. 111.1.2 Naplnéni piedpokladii o zahranici
Zahrani¢ni veli¢iny ptisobily na domaci inflaci

mirné protiinfladné

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

1712 W/12 1712 1v/12] 1713 /13
HDPveurozong @9 [ p | 09 03 -01 04| 1,0 1,7
s| 13 09 07 03] -01 -

PPI v eurozong ** © p| 30 18 19 20 20 20
s| 38 23 22 22| 13 -

3M EURIBOR p| 13 10 09 09 09 09
(v %) s| 10 07 04 02 02 02
Kurz USD/EUR p| 1,29 128 1,29 1,30] 1,30 1,31
(urove) s | 1,31 1,28 1,25 1,30| 1,32 1,31
Cena ropy Brent p |112,4 111,9 110,9 109,7|108,5 107,2
(USD/barel) s |118,7 108,7 109,9 110,5/112,8 103,3

p - predpoklad, s - skute€nost
@ ve stalych cenach

" sezonné ogisténo

o vyhled efektivniho ukazatele ze Zol 1/2012

Tab. I11.1.3 Naplnéni prognézy kli¢ovych velifin

Pozorovany vyvoj HDP se v celém obdobi

pohyboval vyrazné pod progndézou

/121712 /12 Iva2[ 113 113
3M PRIBOR p| 1,2 11 10 08 08 08
(v %) s| 12 12 10 06| 05 05
Kurz CZK/EUR p | 255 24,9 246 245| 244 243
(droveri) s | 251 253 251 252| 256 258
Realny HDP 2 p| 00 04 -01 o5 11 19
(mzr. zmény v %) s|{ -04 -1,1 -14 -16] -24 -
Nominalni mzdy * p| 28 25 24 25 29 33
(mzr. zmény v %) 5 33 22 16 40| -04 -

p - prognoza, s - skutec¢nost
@ sezonné otiténo
By podnikatelském sektoru




k alternativnimu scénafi (ten predpokladal nizsi
meénovepolitickou inflaci i irokové sazby nez zakladni scénar).

V souhrnu lze ménovou politiku Vvrozhodném obdobi
hodnotit nésledujicim zpisobem. Trzni Urokové sazby aZ do
poloviny roku 2012 zistaly stabilni a poté poklesly v reakci na
gervnové snizeni sazeb CNB — zhruba v souladu s prognézami.
Celkova inflace se ve druhém ctvrtleti 2013 i pfes vyznamné
dopady danovych zmén pohybovala pod cilem, ménovépoliticka
inflace se pohybovala pod dolni hranici toleran¢niho pasma cile
CNB. V rozhodném obdobi se naplnila vétsina identifikovanych
rizik, pficemz v souctu pfevazovala protiinflacni rizika. Z tohoto
pohledu se s dnesni znalosti jevi, ze ménova politika v obdobi
od fijna 2011 do ¢ervna 2012 méla byt uvolnéng;jsi.

111.1.2 Soucasny vyvoj inflace

Ve druhém Gtvrtleti 2013 se meziroéni inflace® celkové
nepatrné  snizila. V Cervnu  byla  meziroéni inflace
0 0,1 procentniho bodu niZsi nez v bieznu 2013 a doséhla 1,6 %
(Graf 111.1.2). Nauvedené zméné se podilelo pokracujici
oslabovani ristu regulovanych cen a vyrazné niz§i korigovana
inflace bez pohonnych hmot. Vys§i rist cen potravin vSak tyto
vlivy z velké ¢asti kompenzoval (Graf 111.1.3).

I kdyz se pfispévek trznich cen k meziro¢ni inflaci ve druhém
ctvrtleti 2013 castecné zvysil, ve struktuie meziro¢ni inflace
bylo nadéle vyznamné pusobeni administrativnich vliva,
tj. dopadi zmén neptimych dani a regulovanych cen. Jejich
podil na celkovém meziroénim ristu spotiebitelskych cen se
v3ak znateln¢ snizil (Graf 111.1.4).

V disledku zvySeni obou sazeb DPH o jeden procentni bod
a zatim jen nevyrazného dopadu zvySeni spotiebni dané na
tabakové vyrobky z pocéatku letoSniho roku dosahl piispévek
zmény nepiimych dani K meziroénimu rdstu trznich cen
0,63 procentniho bodu. Celkovy primarni dopad dafiovych zmén
do inflace véetné regulovanych cen pak dosahl zhruba
0,76 procentniho bodu. Ménovépoliticky relevantni inflace,
tj. inflace bez vlivu vSech zmén nepiimych dani, se nadale
nachazela vyrazné pod celkovou meziro¢ni inflaci, pfi¢emz
v ¢ervnu dosahla 0,9 % (Graf 111.1.2).

Meziro¢ni rust regulovanych cen v prubéhu druhého &tvrtleti
2013 déale oslabil, kdyZ v ¢ervnu byl ve srovnani s bieznem
o vice nez 1 procentni bod nizsi a dosahl 2,2 % (Graf 111.1.3).
Na této zméné se podilelo vyrazné zlevnéni komoditni slozky
ceny plynu pro doméacnosti dominantnim dodavatelem, na které
nasledné reagovala — pii stupiiuyjicim se konkurenénim boji —
vétSina ostatnich prodejct plynu pro domécnosti. Presto Si
polozky spojené s bydlenim udrZely hlavni podil na meziro¢nim

& Mé&feno meziroénim riistem spotiebitelskych cen.
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Graf 111.1.2 Inflace

Ve druhém &tvrtleti 2013 se inflace celkové nepatrné
snizila

(meziroéné v %)
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Ménovépoliticka inflace
Spotrebitelské ceny

Graf 111.1.3 Vyvoj slozek inflace

Ke snizeni inflace pfispély regulované ceny

a korigovana inflace bez pohonnych hmot
(meziro¢ni zmény v %, bez vlivu zmén nepiimych
dani)
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Ceny potravin
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Graf 111.1.4 Struktura inflace

Podil administrativnich vlivii na inflaci se sniZil,
vzrostl naopak pfispévek cen potravin
(meziroéni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech)

1/12 3 5 7 9 11 1/13 3 5
I Korigovand inflace bez PH a potravin
I Regulované ceny

Nepfimé dané v neregulovanych cenach
I Ceny potravin (véetné alkoholickych népoju a tabaku)
Ceny pohonnych hmot (PH)
Meziroéni rust spottebitelskych cen (v %)




rustu regulovanych cen, nebot rostly pomémé rychle dalsi
vydaje na bydleni — ceny elektfiny, vodné a sto¢né, cena tepla
i odvozu odpadt. V nasledujicim textu je hodnocen vyvoj
hlavnich polozek trzni inflace bez dopadu zmén dani.

U trZnich cen, méfenych cistou inflaci, do$lo v pribéhu
druhého ctvrtleti 2013 ke zrychleni tempa jejich mezirocniho
rustu (z 0,4 % v bieznu na 0,7 % v Cervnu). ZvySeni meziro¢ni
Cisté inflace bylo vysledkem protismérného vyvoje korigované
inflace bez pohonnych hmot a meziro¢niho ristu cen potravin,
pfiCemz vliv naristu cen potravin ve druhém ctvrtleti 2013
prevazil.

Celkové nadéle nizka mezirocni ¢&ista inflace a zejména
prohlubujici se pokles cen vramci korigované inflace ve
druhém ctvrtleti 2013 svédcily o pretrvavajicim protiinflacnim
vlivu utlumené doméaci ekonomické aktivity. K nizké d&isté
inflaci pfispélo téz vyrazné snizovani dynamiky ceny ropy na
svétovych trzich, které se zastavilo aZ v zavéru sledovaného
obdobi. Naopak dovozni ceny findlnich produktd pro
spotiebitelsky trh mirn€é rostly vlivem mezirocniho oslabeni
kurzu CZK/EUR. Nejvyrazngji vSak smérem ke zvySeni Cisté
inflace ptisobil vyvoj cen potravin.

Zretelné zrychleni meziro¢niho rastu cen potravin ve druhém
¢tvrtleti 2013 (z 2,4 % v bieznu na 4,1 % v ¢ervnu; Graf 111.1.5)
bylo disledkem né¢kolika faktorti. Rust cen zemédé€lskych
vyrobct v rostlinné vyrobé jiz sice zacal zfeteln¢ zpomalovat, na
ceny potravin vsak jesté se zpozdénim pusobily jeho predchozi
vysoké hodnoty. Jesté vyraznéji ovlivnil vyvoj cen potravin rist
cen ve skupiné zeleniny, zejména brambor, jejichz vyrazny
meziro¢ni nardst ve druhém ctvrtleti 2013 pfispél ke zvyseni
meziroéni inflace v praméru 0 0,2 procentniho bodu.®

Pusobeni utlumené doméci ekonomické aktivity a nizké
spotiebitelské poptavky bylo nadale nejvice patrné v meziro¢ni
korigované inflaci bez pohonnych hmot, jejiz zaporne
hodnoty se ve druhém ctvrtleti 2013 prohloubily (z -0,3 %
v bieznu na -0,7 % v ¢ervnu; Graf II1.1.6). Tato zména souvisela
se zastavenim meziro¢niho ristu cen neobchodovatelnych statka
zejména vlivem zlevnéni telekomunikacnich sluzeb mobilnimi
operatory. Meziro¢ni riist cen ostatnich obchodovatelnych statka
bez potravin a pohonnych hmot se naopak posunul do méné
zapornych hodnot, pfedevsim v disledku zmirnéni meziro¢niho
poklesu cen v oddile odivani a obuv.

Meziro¢ni vyvoj cen pohonnych hmot odréZel kolisavy vyvoj
cen ropy a benzinii na svétovych trzich ve druhém Cctvrtleti
2013. Zatimco v dubnu jesté ceny ropy i benzini meziroéné
klesaly dvoucifernym tempem, v ¢ervnu piekmitly vlivem

° K tomuto meziro¢nimu cenovému nariistu brambor (v priméru za
druhé ctvrtleti 2013 o 75 %) doslo z velké &asti vlivem odloZeni
sklizn€ rannych brambor v disledku nepfiznivého pocasi.
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Graf 111.1.5 Ceny potravin
Rust cen potravin ve druhém ctvrtleti 2013 zrychlil
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.1.6 Korigovana inflace bez pohonnych
hmot

Korigovana inflace bez pohonnych hmot se
posunula do vice zdpornych hodnot vlivem zastaveni
rustu cen neobchodovatelnych statkt

(meziro¢ni zmény v %)

RSN

W

ShhONEkOorN®WwL
N ]

1/09 1/10 1/11 1/12 1/13
Korigovand inflace bez pohonnych hmot (PH)

Ceny neobchod. statk(i bez regulovanych cen

Ceny ostatnich obchod. statkd bez potravin a PH




srovnavaci zakladny do kladnych hodnot. Meziro¢ni pokles cen
pohonnych hmot se tak v dubnu a kvétnu dale prohloubil,
alev éervnu se opét vratil k mirné&j$im hodnotam (-1,6 %;
Graf 111.1.3).

1.2 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Dovozni ceny Vv dubnu a kvétnu 2013 kolisaly v mezirocnim
srovnéni  blizko nulovych hodnot. Ceny energetickych
a neenergetickych surovin v navaznosti na vyvoj cen surovin na
svétovych trzich nadéle klesaly. Riist dovoznich cen polotovarii
byl pouze mirny, zatimco dovozni ceny komodit s vy3Sim
stupném zpracovani rostly viivem oslabeného ménového kurzu
vyraznéji, stejné jako ceny dovdzenych potravin. Riist cen
primyslovych vyrobcii ve druhém ctvreleti 2013 dale zpomalil.
Pri Klesajicich cendch surovin a trvajici nizké poptavce
prevazovala odvétvi s klesajicimi nebo jen mirné rostoucimi
cenami. Riist cen zemédélskych vyrobcii rovnez zpomalil, a to
pomérnée vyrazné. Ceny stavebnich praci a trznich sluzeb
V podnikatelské sfére pri pretrvavajici nizké domdci poptavce
prohloubily sviij mezirocni pokles.

111.2.1 Dovozni ceny

Podobn¢ jako v prvnim &tvrtleti 2013 se meziroéni Vyvoj
dovoznich cen pohyboval v dubnu a kvétnu kolem nulové
hodnoty (Graf 111.2.1). Podle poslednich udaji za kvéten
dovozni ceny meziro¢né poklesly o 1,1 % (v dubnu naopak
vzrostly o 0,8 %). Za jejich kolisavym vyvojem staly zejména
rostouci ceny komodit s vyS§im stupném zpracovani, jejichz
dopad do dynamiky dovoznich cen byl tlumen zesilujicim
poklesem dovoznich cen mineralnich paliv a maziv.

Dovozni ceny mineralnich paliv, které se od ledna 2013 trvale
sniZuji, prohloubily sviij meziro¢ni pokles az na -8,8 % Vv kvétnu
(Graf 111.2.2). DoSlo k tomu v dusledku klesajicich dolarovych
cen ropy i zemniho plynu na svétovych trzich. Kurz CZK/USD
sice v prub&hu prvniho i druhého étvrtleti 2013 mirné meziro¢né
oslaboval, tato zména vSak pouze zmirnila dopad klesajicich cen
uvedenych energetickych komodit do dovoznich cen
(Graf 111.2.3)"°. Piispévek dovoznich cen mineralnich paliv
k celkovému meziro¢nimu vyvoji dovoznich cen byl tak od
ledna 2013 trvale zaporny a ve druhém d&tvrtleti 2013 se dale
zvysil aZz na -1,5 procentniho bodu v kvétnu.

Také dovozni ceny neenergetickych surovin setrvaly v dubnu
a kvétnu 2013 v poklesu, ktery je pozorovan jiz rok. Ten se
navic opét prohloubil (v kvétnu na -5,7 %). Dovozni ceny
polotovara Vv bfeznu obnovily svij meziroéni rast, ktery
V dubnu zejména vlivem puasobeni oslabeného ménového kurzu

10 Kurz CZK/USD v dubnu 2013 meziroéns oslabil (0 5,2 %), v kvétnu
pak oslabil pouze nepatrné (o 0,6 %).
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Graf II1.2.1 Dovozni ceny a ceny vyrobci
Vyvoj dovoznich cen i cen primyslovych vyrobet
byl ve druhém c¢tvrtleti 2013 utlumeny, rist cen
zemédélskych vyrobet zpomaloval

(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.2.2 Dovozni ceny

Vyvoj dovoznich cen kolisal kolem nulové hodnoty
(meziroéni zmény v %, piispévky v procentnich
bodech)
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Graf 111.2.3 Mineralni paliva
Ceny dovazenych mineralnich paliv a maziv
klesaly, zejména vlivem vyvoje svétovych cen ropy
a zemniho plynu
(meziro¢ni zmény v %)
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mirn¢€ zrychlil; v kvétnu se vSak opét priblizil nulové hodnoté¢
(Tab. 111.2.1).

Na rozdil od surovin a polotovarii pokraovaly dovozni ceny
potravin a zivych zvifat ve vyrazném meziro¢nim rastu, ktery
v dubnu dosahl 7,2 %; v kvétnu se pak zmirnil na 5,5 %. Jejich
rychly meziro¢ni riist byl podpoten slabsim ménovym kurzem
keuru idolaru a vyvojem cen nékterych kolisavych polozek
(zejména  zeleniny), zatimco svétové ceny hlavnich
potravinaiskych komodit jiz klesaly. Dovozni ceny chemikalii
a pribuznych vyrobkd po pfedchozim jiz velmi mirném rastu
v kvétnu meziroéné klesaly, zejména v souvislosti s poklesem
svétovych cen ropy.

Dovozni ceny komodit svys§i ptidanou hodnotou®
pokracovaly i v prvnich dvou mésicich druhého ¢tvrtleti 2013
vV meziro¢nim ristu, ktery za posledni tii mésice celkové zesilil
(Tab. II1.2.1). Pii nizké urovni zahrani¢ni inflace bylo toto
zrychleni ovlivnéno predevS§im meziro¢nim oslabenim kurzu
CZK/EUR.

111.2.2 Ceny vyrobci
Ceny primyslovych vyrobci

Ve druhém ctvrtleti 2013 v souhrnu pokracovalo zpomalovani
meziro¢niho rdstu cen pramyslovych vyrobci, které je patrné
od ¢tvrtého Ctvrtleti predchoziho roku. Poté, co byl v kvétnu
dosazen nejnizsi rist v poslednich téech letech (0,3 %), v ¢ervnu
bylo zaznamen&no mirné zrychleni (na 0,7 %; Graf 111.2.4).

BliZ8i pohled do struktury ristu cen naznacuje, e pusobeni
protiinfla¢nich faktord mélo viceméné plosny charakter, coz
doklada vice nez polovina hlavnich odvétvi s klesajicimi cenami
a jen maly pocet odvétvi se zietelnym ristem cen. K nizkému
rustu cen prumyslovych vyrobct pfispival zejména pokracujici
pokles svétovych cen energetickych surovin a i cen dovazenych
neenergetickych vstupt, zatimco v opaéném sméru pusobilo
oslabeni ménového kurzu aprozatim jest€ rychly rust cen
V potravinaiském prumyslu. N&klady vyrobci soucasné
zvySoval rast cen energii (Graf 111.2.5), zejména elektfiny. Od
kvétna klesajici ceny vyrobcti v ostatnich odvétvich
zpracovatelského primyslu zaroven potvrzovaly jejich tzkou
souvislost s celkové utlumenou poptavkou a klesajicimi cenami
vétSiny hlavnich vyrobnich vstupi.

V navaznosti na zminény vyvoj dolarovych cen ropy a kurzu
CZK/USD prohloubily ceny vyrobct v odvétvi koksu
a rafinérskych ropnych produkti sviij meziro¢ni pokles az na

1 Do této skupiny jsou zahrnovéany stroje, dopravni prostredky
a pramyslové spotfebni zbozi. Jejich ceny ovliviiuje zejména kurz
CZKJ/EUR, ktery v kvétnu a Gervnu meziroéné oslabil o 2,2 %,
resp. 0,5 %.
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Tab. 111.2.1 Struktura vyvoje dovoznich cen
Dovozni ceny surovin klesaly, zatimco dovozni ceny
potravin, komodit s vy$§im stupném zpracovani

a polotovart rostly

(mezironi zmény v %)

2/13] 3/13| 4/13] 5/13
DOVOZ CELKEM -0,5 1,1 0,8 -1,1
z toho:
potraviny a ziva zvirata 3,3 6,8 7,2 55
napoje a tabak 83| 11,1 114 9,7
suroviny nepozivatelné s vyjimkou paliv -76] -39 -54| -57
mineralni paliva, maziva a pfibuzné mat. -4,0| -48f -701 -88
Zivoci$né a rostlinné oleje 1,6 0,0 -43| -82
chemikalie a pfibuzné vyrobky 0,3 1,4 05 -2,3
trzni vyrobky tfidéné hlavné podle materialu -0,2 1,7 1,9 0,1
stroje a dopravni prostredky 0,3 2,7 2,8 0,8
primyslové spotrebni zboZzi 1,0 3,3 3,1 2,2

Graf 111.2.4 Ceny primyslovych vyrobci

Rast cen primyslovych vyrobcti ve druhém ctvrtleti
2013 v souhrnu dale zpomalil, rostly pfedev§im
ceny elektfiny a potravin

(meziroéni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech)
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Graf II1.2.5 Ceny vyrobcu podle hlavnich
priamyslovych skupin
Klesaly zejména ceny meziproduktd, naopak ceny
nejvice rostly u energii a zbozi kratkodobé spotieby
(meziro¢ni zmény v %)
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-8,8 % vkvétnu; v cervnu se pak tento pokles zmirnil na
-1,4 %" (Graf 111.2.4). Ceny vyrobci v odvétvi obecnych kovii
a kovodélnych vyrobku se i ve druhém Ctvrtleti 2013
meziro¢né snizovaly tempem kolem -2 %. V potravinaiském
prumyslu rist cen vyrobct zvolnil mirné pod uroven 4 %, coz
pravdépodobné souviselo s postupnym odeznivanim vysokeho
ristu cen agrarnich vstupd rostlinného pivodu pii slabém
oziveni rustu cen zivocisné produkce.

Zietelny cenovy rust vykazuje od pocatku roku 2013 také
odvétvi elektfiny, plynu a pary a zasobovéani vodou, kde ceny
vyrobcit v ¢ervnu vzrostly 03,6 %. Nejrychleji rostly ceny
vramci této skupiny vodvétvi zasobovani vodou a sluzeb
souvisejicich s odpadnimi vodami, které od pocatku roku 2013
vykazuji viceméné stabilni meziroéni rst lehce pod 6 %."
V odvétvi tézby a dobyvani doslo vdubnu letodniho roku
k obnoveni cenového ristu, ktery se vSak udrZel i v kvétnu a
¢ervnu na nizké trovni (0,2 % v Cervnu).

V ostatnich ~ odvétvich  zpracovatelského  primyslu,
zahrnujicich vyrobu produktl s vyssi ptidanou hodnotou,
meziro¢ni rdst cen vyrobct postupné zpomaloval a Vv kvétnu
i Cervnu dosahl lehce zapornych hodnot (Graf I11.2.4).
K poklesu cen nebo ke zpomaleni jejich ristu doslo ve vétsiné
odvétvi zpracovatelského primyslu. Jen mirny ¢i nepatrny
cenovy rust vykazala pouze tii odvetvi'

Meziro¢ni rist cen pramyslovych vyrobct se v prubéhu druhého
¢tvrtleti 2013 nachazel mirné pod minulou prognézou. Tato
odchylka byla zptisobena niz§im neZz ofekavanym rlstem cen
vyrobcl v celé fadé odvétvi zpracovatelského pramyslu. Nova
prognéza ocekava ve zbylych &tvrtletich leto$niho roku zhruba
stagnaci meziro¢niho ristu cen v pramyslu a jejich postupné
zrychlovani  vroce 2014 na hodnoty okolo 15%
(Graf SZ 111.2.1). V porovnani se 3.SZ 2013 tak dochazi
k pfehodnoceni prognézy cen primyslovych vyrobci smérem
dolt, a to zejména v roce 2013 a na pocatku roku 2014. Toto
ptehodnoceni je zhlediska zpracovatelského prumyslu dano
aktualné niz8i vychozi urovni domécich cen vyrobcu
a utlumen¢jSim vyhledem cen zahrani¢nich vyrobcli na
prognoze, zatimco Vv opa¢ném sméru pusobi slabSi Uroven
ménového kurzu vici euru i dolaru. V letoSnim roce je nadale
predpokladan zaporny rist cen vyrobcti v odvétvi tézby
a dobyvani jako dusledek dlouhodobé klesajicich cen uhli. Rust
cen ve skupiné elektfina, plyn avoda ocekava prognodza

v letoSnim roce na urovni zhruba 3,8 %, Vv piistim roce pak
zpomaleni jejich ristu na 2 %.

12 Ptisp&l k tomu zejména meziroéni vyvoj cen ropy — viz Graf 111.2.3.

BV t&chto odvétvich jsou cenova ujednani uzavirdna zpravidla na
jeden rok.

YV odvétvi nabytek, ostatni vyrobky zpracovatelského priimyslu ceny
mezirocné vzrostly o 1 %, v odvétvi stroje a zafizeni to bylo 0 0,1 %
a v odvétvi textil, odévy, usné o0 0,2 %.
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Graf 111.2.6 Ceny kovii a rafinérskych vyrobki
Ceny v odvétvi koksu a rafinérskych ropnych
vyrobki i v odvétvi kovii a kovodélnych vyrobki
nadale klesaly

(meziro¢ni zmény v %)
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Graf SZ 111.2.1 Prognéza cen priumyslovych
vyrobcu
Rust cen primyslovych vyrobet bude na prognoze
pouze velmi pozvolné zrychlovat
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Ceny zemédélskych vyrobcu

Ve druhém ctvrtleti 2013 se mezirocni rist cen zemédélskych
vyrobeu dale zmirnil z vysokych hodnot piedchoziho ¢&tvrtleti
(presahuyjicich 15 %) na 7,3 % v Cervnu. Hlavni pfi¢inou bylo
vyrazné snizovani dynamiky rdstu cen rostlinné produkce
z urovné kolem 30 % v prvnim ctvrtleti 2013 na hodnoty blizké
10 % vzavéru druhého Ctvrtleti. Naproti tomu u vahove
vyznamnéj§i zivo¢isné vyroby se ceny po mirném meziro¢nim
poklesu vratily béhem druhého Cctvrtleti k mirnému ristu
(0 3,7 % v Cervnu).

Mezi hlavni faktory vyrazného zpomalovani rdstu cen
zemédelskych vyrobcli v prvni poloviné letosniho roku patii
zejména vyznamna zména Situace na trzich agrarnich komodit
rostlinné vyroby. Zatimco vroce 2012 byla ve svété i v CR
zietelném poklesu zasob doSlo k vyraznému narlstu cen,
Vv leto$nim roce se situace zasadné méni. Divodem je oCekavana
vyrazné nadprimérna letodni Uroda, a to zejména v Evropé a v
oblasti ¢ernomoiského regionu a v mensi mife téz v Severni
Americe. Dopad téchto vlivii na ceny zemédélskych vyrobct
v CR &astecné tlumil slabsi kurz koruny.

Rust cen zemédélskych vyrobct byl ve druhém ctvrtleti 2013
Vv pruméru jen nepatrné pod prognézou z 3. SZ. Nova progndza
pracuje se slabSim nominalnim kurzem koruny. Naproti tomu
ceny agrarnich komodit na svétovych trzich jsou na prognoze
zhruba stabilni, avSak oproti minulé¢ progndze na zfetelné nizsi
hladiné. K poklesu domacich agrarnich cen by méla v prabéhu
tretiho Ctvrtleti pfispivat i jejich aktualné vy$si aroven oproti
zahrani¢i. Jejich meziro¢ni rlst tak oproti minulé progndze
prekmitne v letoSnim roce onéco diive a vyrazngji do
meziro¢niho poklesu, kde se udrzi i po pievaznou cast roku
2014.

Ostatni cenové okruhy produkéni sféry

V podminkach trvajici nizké poptavky po stavebnich investicich
pokracovaly ceny stavebnich praci v dlouhodobém sniZovani,
které je pozorovano jiz od roku 2010. V samotném
druhém ¢tvrtleti 2013 se  jejich meziroéni pokles dale
prohloubil (na -1,3 %; Graf 111.2.8). Ceny materiali a vyrobka
spotiebovavanych ve stavebnictvi se Vtomto Ctvrtleti rovnéz
slabé mezirocné snizily.

Ceny trZnich sluzeb pro podnikatelskou sféru v pribéhu
druhého ctvrtleti 2013 vyrazn€ prohloubily sviij meziroc¢ni
pokles (oproti bieznu 2013 0 2,2 procentniho bodu na -2,5 %
v cervnu; Graf II1.2.8). Nejvyraznéji se ceny snizily
u telekomunika¢nich sluzeb, skladovani a pozemni a potrubni
dopravy. U vétSiny ostatnich skupin trZznich sluZzeb byl
zaznamendn mirné€j$i pokles cen ¢i jen slaby mezirocni rist
neptesahujici 1 %. Pouze u reklamnich sluzeb a prizkumu trhu
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Graf I11.2.7 Ceny zemédélskych vyrobci
Rist cen zeméd¢€lskych vyrobet v prubéhu
druhého ctvrtleti 2013 postupné zpomaloval
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.2.8 Ostatni cenové okruhy
Pokles cen stavebnich praci i trznich sluzeb pro

podnikatelskou sféru ve druhém ctvrtleti 2013 zesilil
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a pojisténi rostly ceny sluzeb v Cervnu vyraznéji (o 3,3 %, resp.
2,4 %).
1.3  POPTAVKA A NABIDKA

Vprvnim ctvrtleti 2013 se mezirocni  pokles  redlného
hrubého domaciho produktu dale prohloubil na -2,4 %.%
V mezictvrtletnim srovnani se HDP sniZil 01,3%. Na
mezirocnim poklesu se nejvice podilela tvorba hrubého kapitalu
a Vv menSi mife i spotifeba domdcnosti. Kladny prispévek
k vyvoji ekonomické aktivity naopak vykazala spotieba viddy.
Cisty vyvoz piisobil pri poklesu objemu vyvozu i dovozu témér
neutrdlné. Na strané nabidky méla kladny prispévek k dynamice
produktu  pouze néktera odvétvi  sluzeb, zatimco ve
Zpracovatelskem priumyslu jiz treti ctvrtleti vradé pridand
hodnota mezirocné klesala. Pokracovalo rozevirani odhadované
mezery vystupu do zapornych hodnot.

111.3.1 Domaci poptavka

V prvnim &tvrtleti 2013 se meziro¢ni pokles domaci poptavky
vyrazné prohloubil. Na dosaZzeném propadu se nejvice podilela
zména stavu zasob (Graf 111.3.2). Vyznamny byl také z&porny
prispévek fixnich investic, zatimco v pfipadé spotieby
domécnosti byl jiZz nevyrazny. Pouze mirné rostouci spotieba
vlady pisobila slab& v opaéném sméru.

Konecna spotieba

V prvnim ¢tvrtleti 2013 setrvaly vydaje domécnosti na
kone¢nou Spotiebu Vv meziro¢nim poklesu, pozorovaném od
pocatku predchoziho roku v souvislosti s probihajici fiskalni
konsolidaci, pozvolna rostouci nezaméstnanosti a nejistotami
o0 budoucim ekonomickém vyvoji. Jeho intenzita se ale zietelné
sniZila (meziro¢né na -0,5 %; Graf 111.3.3) a mezictvrtletné se
spotieba domacnosti zvysila o 1,7 %. Mezirocn¢ se nadale
snizovaly vydaje na vétSinu spotfebnich statkt ana sluzby,
avSak nakupy statkii dlouhodobé spotieby po dlouhé dobé
vzrostly (Graf 111.3.5).

Fiskalni konsolidace a udtlum na trhu prace vyznamné
ovliviiovaly  vyvoj disponibilniho diichodu domacnosti.
Po mirném nartstu v zavéru roku 2012 se nominalni hruby
disponibilni diichod, ktery je hlavnim zdrojem financovani
spotiebnich vydaji domacnosti, Vv prvnim ¢tvrtleti 2013
meziroéné snizil (o 1,8 %). Pokles jeho realné kupni sily*® pak
vlivem meziro¢ni inflace dosahl -2,8 % (Graf 111.3.3).

> Hodnoceni vydaji 1 zdroji HDP vychdzi ze sezonné ocisténych
udaju C&tvrtletnich narodnich uétd revidovanych podle publikace
ro¢nich narodnich Ut za roky 2010-2012.

18 Mgteno deflatorem spotieby domacnosti.
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Graf 111.3.1 Hruby doméci produkt
Pokles HDP se v prvnim étvrtleti 2013 dale
prohloubil
(meziroéni a meziétvrtletni zmény v % ve stalych
cenach, sezonné ocisténé tdaje)
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Graf 111.3.2 Struktura meziro¢niho riastu HDP
Slabé kladny prispévek spotieby vlady a Cistého
vyvozu k vyvoji HDP byl pievazen poklesem
ostatnich sloZzek domaci poptavky
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Graf 111.3.3 Vydaje domacnosti na spotiebu
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Pohled do struktury nominalniho hrubého disponibilniho
dichodu ukazuje, Ze kjeho meziroénimu poklesu v prvnim
Ctvrtleti 2013 prispéla v podminkach slabnouci ekonomické
aktivity vétsina jeho slozek. Pfedev§im to byly mzdy a platy,
jejichz meziroéni vyvoj ovlivnil na pielomu let 2012 a 2013
také Casovy posun vyplaty mimofadnych odmén v nékterych
odvétvich za predchozi rok jiz do ctvrtého Ctvrtleti 2012
z divodu tzv. datiové optimalizace’” (Graf 111.3.4). Mezirotné
klesaly 1 vahové pomérné vyznamné piijmy podnikatelt
a ostatni transfery. Pouze piijmy ze socialnich davek (bez
naturalnich transferti) pokracovaly v rlstu, avSak mirnéjSim
tempem neZ v ptedchozim Ctvrtleti.

Pii prohloubeni poklesu nominalniho hrubého disponibilniho
dichodu vprvnim ctvrtleti 2013 se meziroéni stagnace
spotiebnich vydaju odrazila ve sniZzeni miry Uspor domacnosti
z lonskych nadprimérnych hodnot (na 10,1 %; viz kapitola
11.2)."* Podrobnéji se vyvojem sklonu domacnosti ke spotieb&
a uspordm dle jednotlivych ptijmovych skupin vroce 2012
zabyva BOX 1.

BOX 1
Spoti‘eba, uspory a dluhové zatiZeni jednotlivych
PpFijmovych skupin domdcnosti v roce 2012

Realnd spotiecba domacnosti se meziroéné jiz vice nez rok
sniZuje, i kdyz se tento pokles na zacatku letoSniho roku zmirnil
a spotieba se v meziétvrtletnim vyjadieni zvysila. Mira hrubych
Uspor se pii poklesu nominalniho disponibilniho dichodu v roce
2012 pohybovala nad svym dlouhodobym primérem. Tento box
se zaméfuje na analyzu chovani jednotlivych piijmovych skupin
domécnosti v oblasti spotieby, tspor a dluhu, a to s vyuZitim
nejnovejSich tdaju za rok 2012.

V roce 2012 spoti‘eba v nomindlnim vyjadieni klesala u vétsiny
pfijmovych skupin domacnosti. Pfitom se spotfeba sniZovala
nejvyrazndji u domacnosti s nejvy$§imi pifjmy (Graf 1)%,
zatimco piijmy této skupiny po pfedchozim  snizeni
vnomindlnim i redlném vyjadieni  wvzrostly. Pouze
U nizkoptijmovych skupin se nominalni spotfeba zvysila.

Ve srovnani s predkrizovym obdobim klesl pomér spotieby
k pfijmiim, a to u vSech piijmovych skupin domacnosti. Zatimco
vroce 2009 reagovaly na zhorSeni hospodaiské situace
opatrnostnim  chovanim ve  spotfebé  stiednépiijmové
a nizkopfijmové domacnosti, vroce 2012 to byly zejména
domécnosti ve dvou nejvysSich decilech. Oproti ptedkrizovému
obdobi vétsiné skupin stfednépiijmovych a vSem skupinam

~roowr

vysokopiijmovych domécnosti zbyla o néco vétsi cast jejich

17 BliZe viz kapitola 111.4 Trh préce.

Mezictvrtletng se mira Uspor sniZila o 1 procentni bod, v meziroénim
srovnani o 0,8 procentniho bodu.

9 Udaje vychazeji z rodinnych téth domacnosti CSU za rok 2012.
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Graf 111.3.4 Disponibilni dichod

V prvnim c¢tvrtleti 2013 se nominalni hruby
disponibilni dichod meziro¢né snizil
(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, béZné ceny)
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Graf I11.3.5 Struktura spotieby domacnosti
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pfijmi po zaplaceni spotieby a splatek uvérd. ZatiZzeni
splatkami avéru (pomér splatek troku a jistin k pfijmtm) pfitom
vzrostlo, a to témaf u viech skupin domécnosti (Graf 2).%

Mira penéZnich Gspor se v roce 2012 zvysila. Jeji rast byl v8ak
nerovnomérné rozdélen mezi piijmové skupiny (Graf 3).
Zatimco mira Uspor u vysokopfijmovych domacnosti byla
nejvyssi a dale rostla, u nizkopiijmovych byla nejnizsi (lehce
zapornd) a dale klesala. Nejchud3i doméacnosti pouzily své
nespoticbované piijmy zcela na splatky uvéri a vklady
netvotily. Tyto domacnosti se nejcastéji dostavaji do predluzeni
a jsou vysoce citlivé na ekonomické Soky. Doméacnosti v patém
az osmém decilu vétSinou snizily v roce 2012 ¢erpani novych
uvérn, zvysilo se jejich zatiZzeni spladtkami Gvérd, ale soucasné
tyto skupiny domacnosti ve vyssi mife vytvarely uspory.

Dluh domacnosti k hrubému disponibilnimu dachodu dosahuje
historicky nejvy3si hodnoty (65 %). Pomér finanénich
a nefinan¢nich aktiv k pfijmiim domacnosti je tfikrat, resp.
Ctyfikrat vyS$8i neZ jejich zadluZzeni, aktiva jsou vSak
nerovnomérné rozdélena mezi jednotlivé skupiny domacnosti.

Ze $etfeni Zivotnich podminek provedeného CSU v prvni
poloviné roku 2012 vyplyva, ze domacnosti vnimaly svoji
domécnosti, které vychazely s piijmy s obtiZzemi, a to na 31 %.
Soucasné vzrostl podil vydaji domacnosti na bydleni na 18,2 %,
pfiCemz témet tretina domacnosti vnimala naklady na bydleni
jako velkou zatéz. Celych 44 % doméacnosti si nemohlo dovolit
zaplatit neoekavany vydaj ve vysi 9300 K¢&. To bylo patrné
zejména U nizkopfijmovych a stfednépiijmovych domacnosti.

Rostly i obavy domécnosti z dal$iho zadluzovani.?

Tvar Lorenzovy kiivky ukazuje, Ze vroce 2012 se zvysSila
nerovnomérnost v tvorbé penéznich tspor. Na domacnosti
Svys§imi nez medianovymi pfijmy pfipadalo cca 90 %
z celkovych Uspor a cca 60 % zcelkové spotieby (Graf 4).
Tomu odpovidal i vyvoj Giniho koeficientu, méticiho miru

20/ roce 2012 dosahl podil ro¢niho tthrnu spotieby na piijmech 78 %,
splatek Gveért 6 %, resp. po snizeni o ziskané zdroje z novych uvéra
3 % (tj. v souhrnu spotieba a splatky 81 % piijma) a podil zbyvajici
casti pijma Cinil 19 %. Ztoho 10 % tvofily ostatni vydaje
(napt. investi¢ni vydaje na vystavbu ¢&i rekonstrukci domu, které
jsou obvykle financované uvéry) a 9 % penézni uspory ve formé
ruznych finan¢nich instrumentu.

21 Sv&dei o tom snizeni podilu domécnosti s ivéry na celkovém podtu
domécnosti v jednotlivych  piijmovych skupinidch. Hypotéky
vyuziva celkové cca 14 % doméacnosti, nejvice vysokopiijmové
domacnosti (necela ¢tvrtina). U spotiebitelskych uvéra je to celkove
16 % domacnosti, zejména v nizkoptijmové skuping (24 %).
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Graf 2 (BOX) ZatiZeni p¥ijmi doméacnosti
spotiebnimi vydaji a splatkami avéra
Ve srovnani s predkrizovym obdobim vét§iné
sttednépiijmovych a viem vysokopiijmovym
domécnostem zbyva o néco vEtsi ¢ast pijmui
po zaplaceni spotieby a splatek tivéra
(poméry k Cistému penéznimu piijmu v %)
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Graf 4 (BOX) Lorenzova kiivka

V roce 2012 se zvysila nerovnomérnost v rozdéleni
penéznich uspor, nerovnomérnost u nove prijatych
uvéra byla oproti iisporam o néco nizsi

(v % na obou osach, vypoéty CNB)

100

80 - ; Z
Pfimka absolutni L
60 rovnosti /

—~
~

40 %/ / ‘//

20 /7/‘ | —

| CE——'/

0

4 /
20
0o 2

Skutecnost

0 1 0 30 40 50 60 70 80 90 100
Spotfeba, 2012 =—P¥ijmy, 2012
Uspory, 2011 === Uspory, 2012

Uvéry 2012

Poznamka: Osa x je procentni kumulativni podil domacnosti podle pfijmi a osa y je
procentni kumulativni podil doméacnosti na pfijmech, spotfebé, isporach a tvérech.



relativni nerovnosti, ktery se u Gspor zvysil na 0,58 z hodnoty
0,46 vroce 2011.% Vroce 2012 pretrvavala onéco nizsi
nerovnomeérnost u spotieby oproti piijmim. Nerovnomérnost
byla patrnd i u novych Gvérd — na domécnosti s vysSimi nez
medianovymi piijmy ptipadd cca 70 % téchto uvéri, coz bylo
nepatrné méné nez v roce 2011.

Posledni dostupné predstihové indikatory naznacuji mirné
zlepSeni vyvoje spotieby domacnosti v nejbliz§im obdobi, které
vSak nebude znamenat jeji zietelné oziveni. Maloobchodni
prodej se Vv kvétnu meziroéné zvysil 00,8%,” aviak jeho
nardst se  koncentroval pouze do motoristického segmentu.
V nemotoristickém segmentu prodej zboZi po poklesu v dubnu
v kvétnu meziroéné stagnoval. Vedle toho konjunkturni Setfeni
CSU ukazuji, ze indikator spotiebitelské divéry se béhem
letosniho roku trendové zvySuje, i kdyz se nadale nachazi na
nizké arovni (Graf 111.3.6).

Reélné vydaje vladniho sektoru na kone¢nou spotiebu
pokracovaly v prvnim ¢tvrtleti 2013 v obnoveném mirném riistu
z predchoziho ¢tvrtleti. Oproti ¢tvrtému Etvrtleti 2012 jejich
meziro¢ni dynamika zrychlila o 0,6 procentniho bodu na 1,2 %.

Investice

V podminkéch slabnouci ekonomické aktivity a pietrvavajicich
znaénych nejistot podniki a domécnosti o budoucim vyvoji
ekonomiky byl vyvoj investic v prvnim ctvrtleti 2013 nadale
utlumeny (Graf II1.3.7). Podle sezonné ocisténych udaji
meziroéni pokles fixnich investic v prvnim ¢tvrtleti 2013
dosahl -4,1 %.

Ve struktufe byly pfitom patrné zietelné zmény ve vyvoji
fixnich investic nékterych sektord oproti pfedchozim ¢tvrtletim.
K vyznamné zméné doslo zejména v sektoru nefinanénich
podnikii, kde se meziro¢ni pokles fixnich investic v prvnim
¢tvrtleti 2013 vyrazné prohloubil (na -7,7 %). Jejich zaporny
ptispévek k mezirocnimu vyvoji celkovych fixnich investic se
tak zvysil témét o 5 procentnich bodd (Graf II1.3.7). Tomu
odpovidalo zfetelné prohloubeni meziro¢niho poklesu investic
do stroji azafizeni (Graf II1.3.8). Pokracujici oslabovani
investicni aktivity V sektoru nefinan¢nich podnikl lze vidét
zejména jako dusledek trvajici nizké poptavky po produkci
a z toho plynouci nizké davéry podnikatelu.

Také v sektoru vlady byla zaznamenana znatelnd zména
mezironi dynamiky fixnich investic, av§ak opacnym smérem
neZz vsektoru nefinanénich podnikd. Vyrazné zmirnéni

2 Nejvyssi hodnota Giniho koeficientu byla v poslednich n&kolika
letech zaznamenana v roce 2008, a to ve vysi 0,67.
2 podle sezonné o&isténych udaji.
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Graf 111.3.6 Indikatory divéry

Diivéra spottebiteld se trendové zvysuje, ale stale
dosahuje nizkych hodnot

(pramér roku 2005 = 100, zdroj: CSU)
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Graf I11.3.7 Investice podle sektori

Investice klesaly ve vétsing sledovanych sektort
(meziroéni zmény v %, ptispévky v procentnich
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Graf 111.3.8 Tvorba fixniho kapitalu

Fixni investice klesaly ve vSech skupinach,
nejvyraznégji do stroju a zafizeni

(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, stalé ceny)
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meziro¢niho poklesu investic (z -20,6 % ve ctvrtém Ctvrtleti
2012 na -1,2 % v prvnim ¢tvrtleti 2013) vSak bylo piedev§im
disledkem nizké srovnavaci zakladny roku 2012. Fixni
investice vlady se totiz v minulém roce dostaly (v absolutnim
vyjadieni) na nizkou urovenn mimo jiné v dasledku probléma pti
¢erpani finan¢nich prostiedkd z evropskych fondu.

V sektoru domacnosti se investice v prvnim c¢tvrtleti 2013
meziro¢né snizily o 6,6 %. Ptisp€ly k tomu zejména investice do
obydli, jejichz meziro¢ni pokles se viak ¢aste¢né zmirnil (na
-4,1 %; Graf 111.3.9). Hlavni pficinou trvajici nizké poptavky po
investicich do bydleni zlstavaji nejisté vyhledy hospodaiského
vyvoje anezaméstnanosti. Svéd¢il o tom i zpomalujici rist
hypotecnich tvért, i kdyz se sazby ztéchto Uvért snizily
(viz kapitola 1I1.5.2). Vyvoj ptedstihovych indikatord zatim
nesignalizuje znatelné ozZiveni investic do bydleni v dalSim
obdobi, nebot’ mezirocni pokles poctu zahdjenych byti se dale
prohloubil (na -20,6 %). Zanedbateln¢ kladny piispévek
k meziro¢ni dynamice celkovych investic vykéazal pouze sektor
finan¢nich instituci.

V prvnim ¢tvrtleti 2013 se také vyrazn€ zménila meziro¢ni
dynamika zmény stavu zasob (Graf I11.3.2). Opétovny pokles
tvorby zasob vtomto &tvrtleti pravdépodobné souvisel
s poklesem z&sob ve velkoobchodé a v nékterych odvétvich
pramyslu (vyroba tabakovych vyrobki, potravinaisky primysl).
Piispévek zmény stavu zasob k vyvoji HDP byl tak vyrazné
zéporny (-1,5 procentniho bodu). Na zakladé poslednich
vysledki konjunkturniho $etfeni CNB a Svazu pramyslu nelze
vyloucit opétovné dopliiovani stavu zasob po jejich poklesu
vV prvnim Gtvrtleti 2013.%

111.3.2 Cista zahrani¢ni poptavka

Meziroéni rist ¢istého vyvozu zboZi a sluzeb® se v prvnim
Ctvrtleti 2013 po vice neZ dvou letech zastavil. Prebytek ¢istého
vyvozu dosédhl 89 mld. K¢ a meziroéné se nepatrné snizil
(0 0,3 mld. K¢&). V mezictvrtletnim srovnani se vsak zvysil
05 mld. K¢ (Graf II1.3.10). Piebytek obchodni bilance se po
deviti Ctvrtletich meziro¢niho rastu snizil. Jeho pokles byl vSak
téméf vyvazen meziroénim ristem piebytku bilance sluzeb,
ktery se mnaopak po predchozim zhruba ro¢nim obdobi
meziroénitho poklesu zvysil. Prispévek Ccistého vyvozu
k meziro¢nimu vyvoji hrubého doméciho produktu se oproti
ptedchozimu ¢tvrtleti, kdy byl neutralni, nepatrné zvySil na 0,1
procentniho bodu (Graf 111.3.2).

K zastaveni meziro¢niho rdstu ¢istého vyvozu doslo pti dalsim
oslabeni dynamiky obchodniho obratu, které vyustilo po vice
nez tfech letech vjeho meziroéni pokles. Pfedstih rastové

? Respondenti v saldu otekévaji mirné meziro&ni zvy3eni stavu zésob
ve druhém Etvrtleti 2013.
% \/ cenéch roku 2005, sezonné o&isténo.
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Graf 111.3.9 Investice do obydli
Investice do obydli nadale zfetelné klesaly
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf I11.3.10 Cisty vyvoz

V prvnim ¢tvrtleti 2013 se Cisty vyvoz meziroéné
témét nezmenil
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dynamiky vyvozu pied dovozem (0 0,4 procentniho bodu;
Graf 111.3.11) se vSak obnovil, nebot’ dovoz klesal vyrazné&ji nez
vyvoz. Celkovy vyvoz se meziroéné sniZil 02,9%
ave srovnani s predchozim c¢tvrtletim jeho dynamika klesla
0 5,3 procentniho bodu. Pokles vyvozu souvisel s piechodem
vnéj$i poptavky v zemich naSich hlavnich obchodnich partnert
z rustu do slabého poklesu. Pokles celkového vyvozu byl pfitom
spojen s poklesem vyvozu zboZi, zatimco vyvoz sluZeb
zaznamenal pozvolny rust.

Celkovy dovoz se meziroéné snizil o 3,3 %, coz bylo
0 5,9 procentniho bodu slabsi ¢islo neZ v piedchozim ¢tvrtleti.
Pokles dovozu byl spojen s pokra¢ujicim oslabovanim celkové
domaéci i zahrani¢ni poptavky pifi vysoké dovozni naro¢nosti
vyvozu, coz se projevilo zejména ve vyvoji dovozu zboZi pro
mezispotiebu. Ke snizeni celkového dovozu prispél také pokles
dovozu sluZeb.

111.3.3 Nabidka

V prostiedi slabnouci domaci i zahraniéni poptavky se v prvnim
Ctvrtleti 2013 mezirocni pokles hrubé piFidané hodnoty
v zakladnich cenach dale prohloubil (na -2,0 %; Graf 111.3.12).
Pusobeni slabé poptavky se nadale promitalo do vykonu vétSiny
odvétvi s rozdilnou intenzitou, kladny pfispévek k meziro¢nimu
vyvoji hrubé ptidané hodnoty zaznamenala jen néktera odvétvi
sluzeb.

V priamyslu byl piispévek k meziro¢nimu vyvoji hrubé ptidané
hodnoty v prvnim ctvrtleti 2013 zaporny a prohloubil se na
-1,1 procentniho bodu. Ptispéla k tomu ostatni odvétvi primyslu
zahrnujici odvétvi tézby a dobyvani a vyroby a rozvodu energii.
Ve zpracovatelském pramyslu, jehoz produkce je ve znacné
mife smérovana na vyvoz, se naopak pokles hrubé ptidané
hodnoty zmirnil (meziro¢né na -2,2 %; Graf 111.3.12).

K dal$imu oslabeni meziro¢ni dynamiky hrubé pfidané¢ hodnoty
v primyslu doslo pfi realném poklesu priamyslové produkce,
ktery v prvnim Gtvrtleti 2013 dale zesilil (Graf 111.3.13)%,
Ve vétsing odvétvi pramyslu produkce stale klesala.?” Nejvétsi
vliv na neptiznivy vyvoj priamyslové produkce mélo nadale
odvétvi vyroby motorovych vozidel, pfivési a navésd, kde se
pokles produkce prohloubil na uroveni dvoucifernych hodnot
(na-11,9 %). Rust produkce z pfedchoziho ctvrtleti si udrzela
jen vyroba potravinaiskych vyrobkl, vyroba odévi a ostatni
zpracovatelsky prumysl. V prvnim ctvrtleti 2013 pak jesté doslo
k mirnému oziveni rustu produkce v nékterych dalSich vahové
méné vyznamnych odvétvich.”®

% Podle sezonné o&isténych udaja.
%" Ve zpracovatelském primyslu klesala realn& produkce u téméf 70 %
sledovanych odvétvi.
Odvétvi zpracovani dfeva, vyroby farmaceutickych vyrobki
a vyroba ostatnich dopravnich prostredkd.
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Graf 111.3.11 Vyvoz a dovoz
Obrat zahrani¢niho obchodu se v prvnim ctvrtleti
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Graf 111.3.12 Podily odvétvi na ristu HPH

V prvnim ¢tvrtleti 2013 se pokles hrubé pfidané
hodnoty dale prohloubil

(ptispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény
v %)
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Graf I11.3.13 Pramyslova produkce
Sezonng ocistény objem prumyslové produkce
ve druhém ctvrtleti 2013 viceméné stagnoval
(bazicky index, rok 2010 = 100)
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Plisobeni nizké domaci i zahrani¢ni poptavky na vyvoj produkce
vprimyslu se v prvnim ¢tvrtleti 2013 projevilo také
v prohloubeni poklesu trZzeb z pifimého vyvozu (v béznych
cenach meziro¢né na -3,2 %). Pokles domécich trzeb® byl jests
vyrazn&jii, kdyz dosahl téméf dvojnasobnych hodnot.*

I v prvnich dvou mésicich druhého ctvrtleti 2013 primyslova
produkce podle sezonné ocisténych udaji redlné mezirocné
klesala, i kdyz objem primyslové vyroby zistal od konce
prvniho ¢tvrtleti viceméné nezménény (Graf 111.3.13). Podle
ervencovych vysledki konjunkturniho $etieni CSU v primyslu
dale zesilil vliv nedostate¢né poptavky jako bariéry ristu
v pramyslu (Graf 111.3.14). VyuZiti vyrobnich kapacit se
mirn¢  sniZilo. Rozkolisany meziro¢ni vyvoj novych
prumyslovych zakazek, zejména ze zahranici, v prvnich dvou
mésicich druhého étvrtleti 2013 rovnéz nesignalizuje zietelné
zlepSeni podminek pro vyvoj priamyslové produkce v dalSim
obdobi (Graf 111.3.15).

Také prispévek odvétvi obchodu asluzeb k meziro¢nimu
vyvoji hrubé piidané hodnoty byl jiZz v prvnim ctvrtleti 2013
zéporny (-0,4 procentniho bodu). Za timto vysledkem stal
zéporny prispévek vétsiny odvétvi trznich i netrznich sluzeb,
pficemz kladny ptispévek zaznamenalo pouze pencznictvi
a pojistovnictvi a ostatni sluzby. Podle poslednich kvétnovych
statistik CSU jiz druhy mésic v fadé jen mirné rostouci trzby
v maloobchodu zatim nesignalizuji znatelné oZiveni vyvoje
pridané hodnoty ve druhém ctvrtleti 2013.

Vyvoj hrubé ptidané hodnoty ve stavebnictvi byl i v prvnim
Ctvrtleti 2013 nepfiznivé ovliviiovan pietrvavajicim silnym
Utlumem poptavky. Za téchto okolnosti setrvala hruba piidana
hodnota v meziroénim poklesu (-2,2 %; Graf 111.3.12). Pfitom
meziroéni pokles produkce pozemniho i inZenyrského
stavitelstvi se v tomto obdobi jesté dale prohloubil a dosahl jiz
dvoucifernych hodnot. Také posledni dostupné udaje CSU
nesignalizuji zlepSeni dosavadniho trendu, nebot’ v kvétnu
klesala dvoucifernym tempem nejen stavebni produkce, ale
i pocet a orienta¢ni hodnota vydanych stavebnich povoleni.

Z mezinarodniho srovnani ekonomického sentimentu je patrné,
Ze jak v CR, tak v Némecku a v EU jako celku doslo v dubnu
2013 ke kratkodobému zhorSeni vyvoje tohoto indikatoru.
V kvétnu a ¢ervnu se v3ak ve sledovanych zemich ekonomicky
sentiment shodné vratil na Uroven z konce predchoziho ¢tvrtleti
(Graf 111.3.16). Nadale se piitom udrZel zdporny rozdil mezi
ekonomickym sentimentem v CR a v Evropské unii jako celku.

? Do domacich trzeb je také zahrnovéan nepfimy vyvoz realizovany
prostiednictvim neprimyslovych podnikt.

% Zatimco trzby z piimého vyvozu klesaly u necelé poloviny odvétvi
zpracovatelského primyslu, u domécich trzeb to bylo cca 80 %
odvétvi.

37

Graf I11.3.14 Bariéry ristu v pramyslu

Vliv nedostatecné poptavky jako hlavni bariéry
rustu praimyslové produkce se dale zvysil
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Graf 111.3.15 Nové pramyslové zakazky

Vyvoj novych prumyslovych zakazek byl v dubnu
a kvétnu 2013 znaén€ rozkolisany
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Graf 111.3.16 Ekonomicky sentiment
Ekonomicky sentiment v CR, Némecku a EU se
po dubnovém poklesu opét zlepSoval
(dlouhodoby pramér = 100, sezonné ocCisténé udaje,
zdroj: Eurostat)
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Obdobny vyvoj zaznamenal souhrnny indikator divéry podle
vysledkt konjunkturniho Setieni CSU (Graf I11.3.6).

111.3.4 Vyvoj potencidlniho produktu a odhad cyklické
pozice ekonomiky

V prvnim ¢tvrtleti 2013 meziro¢ni tempo ristu potencidlniho
produktu nepatrné vzrostlo, i nadale se vSak nachazelo jen lehce
nad 1% hranici. Dle propoétu Cobbovy-Douglasovy produkéni
funkce® tempo ristu potencialniho produktu &inilo v posledni
dobé 1,2%* (Graf 111.3.17). Znatelné prohlubeni poklesu
ekonomické aktivity vyustilo ve zietelny propad mezery
vystupu aZ Kk hodnoté -3,9 % z potencidlniho produktu (Graf
[11.3.18). V letodSnim roce tato metoda naznaCuje mirne
zpomaleni rlstu potencidlniho produktu sjeho opétovnym
ozivenim na vzdalengj$im horizontu progndzy. Mezera vystupu
by se pfi obnoveni ekonomického rustu méla pozvolna uzavirat,
pficemz k jejimu uplnému uzavieni a prechodu do nepatrné
kladnych hodnot by ale mélo dojit v zavéru roku 2015.

Rozklad na prispévky jednotlivych faktord vstupujicich do
produkéni funkce® ukazuje na jejich stabilni vyvoj v porovnani
s predchozim obdobim. Na prognéze ale odhad naznacuje
postupné odeznivani jak pfispévku kapitalu, tak i pifispévku
zameéstnanosti, zatimco kladny pfispévek produktivity bude
pozvolna nartstat. Tento vyvoj tak vyusti v pomérné stabilni
meziro¢ni dynamiku potencialniho produktu v zakladni varianté
(Graf 111.3.19).

Alternativni odhad pomoci HP filtru®* indikuje jesté o néco
niz§i tempo rustu potencialniho produktu (0,4 % v prvnim
Ctvrtleti 2013) nez vypocet pomoci produkéni funkce. Mezera
vystupu je tak mirné uzaviengj$i. Na prognéze HP filtr
naznacuje pii mirn€ vys$im tempu ristu potencialniho produktu
jeji o néco diivéjsi uzavieni v roce 2015. Kalmaniv filtr
indikuje v prvnim cCtvrtleti 2013 setrvani mezirocniho rustu
potencialniho produktu v zapornych hodnotach. Na prognoze se
vSak rist potencialniho produktu opétovné obnovi a jeho tempo
zrychli nad aroven 2 % v roce 2015. V porovnani s propo¢tem
Cobbovy-Douglasovy  produkéni  funkce indikuje  také
Kalmantiv filtr v soucasné dob€ mirngj$i otevieni mezery

$'produkéni funkce je pocitina ve tfech variantach lisicich se
pouZzitymi vstupnimi daty. Zatimco prvni (zakladni) varianta pracuje
S rovnovaznou zaméstnanosti, do druhé varianty vstupuje celkova
zaméstnanost. Treti varianta se od zdkladni li§i pouzitim mirné
odlisnych koeficientt o (podil prdce na HDP). Pii filtraci
produktivity je v HP filtru pouzivan koeficient A =10000. Odhad
budouciho vyvoje potencidlu a mezery vystupu vychazi
z makroekonomické prognézy CNB. Zahrnuti progndzy pomaha
zmirnit vychyleni HP filtru na konci datového vzorku.

¥ priiméry ze ti{ variant vypoctu.

%V jeji zakladni varianté

%\ odhadu pomoci HP filtru byl pouZit koeficient A = 1600.
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Graf 111.3.17 Potencialni produkt

Tempo ristu potencidlniho produktu podle vypoctu
produkéni funkce v prvnim ctvrtleti 2013 nepatrné
vzrostlo

(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.3.18 Mezera vystupu

Mezera vystupu se v prvnim &tvrtleti 2013 znatelné
rozeviela do vice zapornych hodnot

(v % z potencialniho produktu)
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Graf 111.3.19 Piispévky k riistu potencialu
Prispévek souhrnné produktivity bude i nadale
hlavnim faktorem rtstu potencialniho produktu,
ktery vSak bude nizky
(zakladni varianta produk¢ni funkce, mezirocni
zmény V %)
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vystupu, ale zaroven jeji pomalejsi uzavirani na horizontu

prognozy.
1.4 TRHPRACE

Vyvoj na trhu prace byl i v prvnim ctvrtleti 2013 ovliviiovan
oslabovanim ekonomickeé aktivity. Celkovad zaméstnanost i pocet
zaméstnancii Sice vzrostly, nicméné pri pokracujicim zkracovani
pracovnich uvazkii v fade odvetvi v dusledku nizké poptavky
pocet zaméstnancii prepocteny na plné uvazky dale klesal.
Pri soubéhu rychlejsiho riistu pracovni sily nez zaméstnanosti se
obecnd mira nezaméstnanosti mezirocné zvysila. Vzrostl i podil
nezaméstnanych osob. Mirnéjsi pokles priumérné mzdy ve
srovnani s propadem ndrodohospodarské produktivity prace
vedl k pokracujicimu zvySovani mzdové narocnosti produktu.

111.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Meziroéni riist zamé&stnanosti®® v prvnim Gtvrtleti 2013 dale
zrychlil (na 1 %; Graf 111.4.1) a rovnéZz v meziétvrtletnim
srovndni (po sezonnim ocCi§téni) se zaméstnanost zvysila
(00,4%). Na pokracujicim zrychlovani meziro¢niho rastu
zamé&stnanosti se podilela skupina zaméstnanct®, jejichz rist
zesilil z 0,6 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2012 na2 %. Pocty

podnikatelli v§ak jiZ na pocatku roku 2013 meziro¢né klesaly.

Za zietelnym nardstem poctu zaméstnanci stalo i na pocatku
roku 2013 zejména cast&j$i vyuzivani alternativnich forem
zaméstnavani v obdobi recese, pfedevsim v podobé kratSich
pracovnich tvazki. Nasvédéuje tomu trvajici meziro¢ni pokles
prepolteného poctu zaméstnanca (Graf 111.4.2), ktery
zohlediuje i vySi primérného uvazku zaméstnanci. Tento
indikator, ktery vérohodnéji odrazi cyklickou pozici domaéci
ekonomiky nez vyvoj zaméstnanosti, se V prvnim ctvrtleti 2013
meziroén¢ snizil o 0,6 %. Natomto poklesu se podilel
podnikatelsky sektor (zejména v primyslu a stavebnictvi),*’
nebot’ v nepodnikatelské sféfe pfepocteny pocet zaméstnancti po
predchozim poklesu opét vzrostl.*

Zkracovani pracovnich uvazkt lze vnimat jako projev
obezfetnosti zaméstnavatelt pfi trvajicich znaénych nejistotach
o budoucim vyvoji poptavky a soucasn¢ zplsob racionalizace
mzdovych nakladd pifi snizené poptivce. Zaméstnavatelé tak
soucasné fesi riziko ztraty stalych kvalifikovanych pracovnikd,
které by ve fazi oziveni pfipadné obtizn¢ hledali.

* Rozumi se zamé&stnanost podle VSPS.

% yeetng &lent produkénich druzstev.

"V n&kterych trznich sluzbach viak piepoétené podty zaméstnancil
také klesaly. Tykalo se to odvétvi dopravy a skladovani, stravovani
a pohostinstvi, obchodu a vzdélavani.

®Snizeni prepocteného podtu zaméstnanci se koncentrovalo
predevsim do stfednich (20-100 zaméstnancii) a vétsich (500-1000
zameéstnancll) podnikd.
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Graf 111.4.1 Indikatory trhu prace

Pocty zaméstnanct pfepoctené na plné pracovni
uvazky v prvnim ¢tvrtleti 2013 nadale klesaly
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.4.2 Piepoétené poty zaméstnanci
Pti nizké poptavce zaméstnavatelé nadale zkracovali
pramérné pracovni uvazky na zamestnance
(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech)
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V ramci jednotlivych odvétvi se na dosazeném meziro¢nim Graf 111.4.3 Zaméstnanost podle odvétvi

ristu zaméstnanosti v prvnim &tvrtleti 2013 podilel prevazng ~ Na pokracujicim ristu zaméstnanosti se nejvice
terciarni sektor. V jeho ramci to byly predevsim netrzni sluzby ~ Podilelo odvétvi netrznich sluzeb = ==
(Graf 111.4.3), kde vzrostly polty zaméstnanych zejména (pfispévky v procentnich bodech k meziro¢ni zmene,

v odvétvich vzdélavani a ostatni ¢innosti, resp. vefejna sprava vybrand odvetvi, zdroj: VSPS)
1,0 4

a obrana. Také v sektoru trZznich sluZzeb se poéty zaméstnanych 0s ]
po ptedchozim poklesu opét zvysily. Jejich nartist se ptitom 06 | mne o mm
koncentroval piedevSim do administrativnich a podptrnych 04+
¢innosti a do penéznictvi a pojistovnictvi. Podil zvySujici se Eﬁ
zamestnanosti v zemédélstvi na celkovém ristu zaméstnanosti 021
byl oproti sluzbam nadale méné vyznamny (Graflll.4.3). 047

-0,6 -

V ostatnich vyrobnich odvétvich — pramyslu a stavebnictvi —
naopak zameéstnanost v podminkach trvajicitho nepfiznivého
vyvoje poptdvky Vv prvnim ctvrtleti 2013 nadale klesala.
V prumyslu K tomu pfispé€lo zejména snizeni poctu zaméstnancti
ve zpracovatelském pramyslu. Podle poslednich udaji CSU se
pokles poctu zaméstnanct v pramyslu v dubnu a kvétnu 2013 Graf 11144 Mira nezaméstnanosti

opét prohloubil (na -1,8 % v kVému)'Sg Ve stavebnictvi byl Podil nez.a;néstnan}'Ich osob ve druhém ¢tvrtleti 2013
jejich pokles jesté vyrazné&jsi, kdyz v kvétnu doséahl -8,5 %. pokracoval v ristu

(v %, sezonné o¢i§téné udaje, zdroj: MPSV, CSU)

8

Celkem
Zemeédélstvi
Pramysl
Stavebnictvi
Trzni sluzby
Netrzni
sluzby

PokraGujici rychlejsi rast pracovni sily*® ne? zamé&stnanosti
vyustil v meziroéni zvyseni obecné miry nezaméstnanosti’!
Vprvnim  Ctvrtleti 2013 (Graf 1I1.4.4). MeziCtvrtletné
nezaméstnanost po sezonnim o¢isténi setrvala na hodnoté 7,3 %.
Meziro¢ni rust pracovni sily byl predevsim vysledkem rostouci
miry ekonomické aktivity** ve viech vékovych skupinach, kdy?
celkova mira ekonomickeé aktivity dosahla historicky nejvyssich
hodnot (72,6 % po sezonnim ocisténi). Podle dubnovych 5
a kvétnovych udaji sezonné ocisténa mira nezameéstnanosti
mirné poklesla na 7,2 % a byl zaznamenan dal$i nartist miry
ekonomické aktivity.
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Obecna mira nezaméstnanosti
Podil nezaméstnanych osob

V prvnim Ctvrtleti 2013 pokracoval meziroCni i mezictvrtletni  Graf 111.4.5 Beveridgeova k¥ivka

narist podilu nezaméstnanych osob®. Tento ukazatel se  Poget nezaméstnanych osob se dale zvy3uje
pohyboval mirné¢ nad obecnou mirou nezaméstnanosti  (sezonn€ o¢iSte€né poclty v tis., zdroj: MPSV)
(Graf 111.4.4). Ve druhém ctvrtleti 2013 se sezonné 160
oCistény podil nezaméstnanych osob dale zvySil, a to na 140
hodnotu 7,7 %. To bylo zpiisobeno jak narfistem registrovanych ol
nezaméstnanych, tak i pokracujicim poklesem populace v dané

veékove skuping.

6/13 —>

550 570
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Pocet volnych pracovnich mist
o]
o

1 112 —— g
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Pocet nezaméstnanych osob

% Jedna se o podniky s50 a vice zaméstnanci, bez agenturnich
zameéstnancy.

0 Pracovni sila vzrostla ve viech vékovych kategoriich.

“L Tyka se vekové skupiny 15-64 let. M&feno metodikou ILO dle
VSPS.

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

* Podil nezaméstnanych osob je vysledkem poméru dosaZitelnych
uchaze¢l o zamé&stnani ve véku 15-64 let k populaci stejného véku.
Jedna se o novy ukazatel MPSV.
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I ve druhém ctvrtleti 2013 pokracoval postupny posun
Beveridgeovy k¥ivky* zhruba vychodnim smérem, kdyZ byl
pokraCujici  vyrazny narust registrovanych  uchazeci
0 zaméstnani doprovdzen pouze mirnym narlstem poctu
volnych pracovnich mist (Graf 111.4.5).

111.4.2 Mzdy a produktivita

Znacné rozkolisany mezironi vyvoj priumeérné nominalni
mzdy* na prelomu let 2012 a 2013 byl zejména disledkem
jednorézoveho vlivu, ktery ovlivnil vyvoj mezd v podnikatelské
sféfe (Tab. 111.4.1). V nepodnikatelské sféfe byly zmény
dynamiky primérné nominalni mzdy méné vyrazné. Za téchto
okolnosti se pramérna nominalni mzda v prvnim ¢tvrtleti 2013
poprvé od roku 2001 celkové meziro¢né snizila (o 0,4 %). | pies
zpomaleni meziro¢ni inflace tak priamérna realna mzda
klesala v prvnim &tvrtleti 2013 vyraznéji nez v ptredchozich
&tvrtletich® (meziroéng 0 2,2 %).

Vyrazné zrychleni meziro¢niho rustu primérné nominalni mzdy
v podnikatelské sféie az na 4 % ve ctvrtém ctvrtleti 2012 a jeji
nasledny pokles o0 0,4% v prvnim ¢&tvrtleti 2013 byl zejména
ovlivnén presunem vyplaty mimotaddnych odmén za vysledky
uplynulého roku v nékterych odvétvich do c¢tvrtého Ctvrtleti
2012 v disledku tzv. datiové optimalizace.*’ Tykalo se to
odvétvi, kterda obvykle vykazuji nejvyssi podil téchto
mimoiadnych odmén az v prvnim ctvrtleti nasledujiciho roku.
V disledku tohoto piesunu se pramérnd nomindlni mzda
napiiklad Vv penéznictvi a pojiStovnictvi meziro¢né snizila
vprvnim ctvrtleti 2013 o vyraznych 11,1 %. Primérna
nominalni mzda vs§ak na pocatku roku 2013 klesala i ve vétsing
ostatnich odvétvi, kde byla zfejma souvislost se slabnouci
produktivitou. Primérnd mzda klesala zejména ve velkych
podnicich,”® aviak iu malych a stfednich podnikii byl
zaznamenan mirnéj§i pokles mezd. Realna primérna mzda
Vv podnikatelské sféte se tak v disledku vyrazného poklesu jeji
nominalni dynamiky opét mezirocné snizila (0 2,2 %).

V nepodnikatelské sféie primérna nominalni mzda v prvnim
Ctvrtleti 2013 po pfedchozim mirném ristu mezironé
stagnovala. Za timto vyvojem stalo zvySeni primérné mzdy
v Gstiednich vl&dnich institucich, které bylo kompenzovano
snizenim pramémé mzdy Vv mistnich vladnich institucich.
Vlivem zpomaleni nominalniho ristu mezd pifi mirngjsim

“ Beveridgeova kiivka je ovlivnéna legislativnimi zmé&nami, které
vstoupily v platnost od 1.1.2012. Od tohoto data jiz podniky nemaji
povinnost hlasit na afady prace podet volnych pracovnich mist.

**Jde o pramérnou hrubou mzdu na pfepoétené poéty zaméstnanci.

*® S vyjimkou &tvrtého &tvrtleti 2012, kdy primérna realna mzda
docasné vzrostla.

" 0d 1.1.2013 doslo ke zvyseni dafiové sazby o 7 procentnich bodii
pro zaméstnané s piijmy nad 103 536 K& meésicné a zaroven byl
zruSen strop pro odvody na zdravotni pojisténi.

“8 Mezi velké podniky patii podniky s vice nez 1 000 zam&stnanci.
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Tab. 111.4.1 Mzdy, produktivita, NJMN

Primérné nominalni mzdy se v prvnim ¢tvrtleti 2013

mirné snizily, ¢astecné vlivem Casového presunu

vyplaty odmén
(meziro¢ni zmény v %)

11712

/12

Primérna mzda v CR
nominalni
reélna

Primérna mzda v podnikatelské sféfe
nominalni
reélna

Primérna mzda v nepodnikatelské sféfe
nominalni
reédlna

NHPP

NIMN

2,2
-1,2

2,2
-1,2

1,7
-1,5

16
-1,6

Graf 111.4.6 Vyvoj produktivity v NH
Narodohospodatska produktivita klesala ve vétsiné

sledovanych odvétvi, zejména v primyslu

(meziro¢ni zmény v %)
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snizeni inflace se realny pokles primémé realné mzdy
v nepodnikatelské sféfe meziroéné prohloubil (na -1,8 %;
Tab. 111.4.1).

Vyrazné prohloubeni poklesu reélného hrubého doméaciho
produktu, doprovazené nartistem zaméstnanosti, se projevilo
v dalSim zesileni poklesu narodohospodaiské produktivity
prace® vprvnim Gtvrtleti 2013 (meziroéné na -4 %;
Graf 111.4.6). Prispél ktomu nejvice pramysl, kde byl jen
mirny pokles  produktivity ve  ¢&tvrtém - Ctvrtleti 2012
vystiidan vyraznym meziro¢nim propadem (o 6,6 %). Pfi¢inou
zesileného poklesu produktivity bylo zietelné prohloubeni
propadu hrubé pfidané hodnoty v prvnim &tvrtleti 2013,
doprovazené  pomalejSim  pfizplisobenim  zaméstnanosti.
Hodinova produktivita prace, ktera vzhledem k vyuzivanym
prizptisobovacim mechanismiim lépe vyjadiuje skuteény vyvoj
produktivity, vSak v prvnim &tvrtleti 2013 meziroéné vzrostla
(Graf 111.4.7). VysSi produktivitu zaznamenaly s vyjimkou
prumyslu v§echny sledované sektory.

Vyraznéj$i snizeni ekonomické aktivity v porovnani s pouze
mirnym poklesem objemu mezd a platli znamenalo pokracujici
meziroéni rist mzdové naro¢nosti produktu® v prvnim
Ctvrtleti 2013 témét 3% tempem (Graf 111.4.8). I na této veli¢iné
se projevily dopady danové optimalizace, jejiz efekt byl ale
témét vyvazen vyraznym prohloubenim poklesu ekonomické
aktivity. Nejrychleji rostly NJMN v primyslu, kde byl pokles
hrubé pfidané hodnoty nejsilnéjsi. Mirnéji se zvysSily NJMN
v netrznich sluzbach, zatimco v trznich sluzbach stagnovaly.

1.5 FINANCNI A MENOVY VYVOJ

Rocni mira ristu penézniho agregdtu M2 v priubehu druhého
ctvrtleti 2013 dale zpomalila. Pres mirné zvySeni poptavky
po uvérech v nékterych segmentech uverového trhu zpomalila
i rocni mira ristu uvéri soukromému sektoru. To bylo dano
niZ8im ristem podnikovych wveéri pii mirném oziveni dynamiky
uverti domdcnostem. ZadluZenost domdcnosti ve vztahu
K hrubému disponibilnimu diichodu ddle stoupala, celkova
financni aktiva domdcnosti rostla stabilnim tempem. Klientské
urokové sazby se u uveri nefinancnim podnikiim slabé zvysily,
u hypoték vSak dale poklesly na nové historické minimum.
Ukazatele hospodareni nefinancnich podnikii  se zhorSily.
Pretrvaval  diferencovany vyvoj nabidkovych cen byt podle
regionu, kdyZ v Praze tyto ceny mezirocné rostly, zatimco ve
zbytku CR klesaly.

* Vypodet produktivity price je proveden na sezonné neo&isténych
datech.

%0 yypo&et mzdové narocnosti produktu je proveden na sezonné
neocisténych datech.
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Graf 111.4.7 Hodinova produktivita prace
Hodinové produktivita v3ak v prvnim &tvrtleti 2013
vzrostla, pouze v primyslu klesala
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf I11.4.8 Mzdova narocnost produktu
Doslo ke zmirnéni rastu NJMN, které vsak bylo
z¢asti ovlivnéno ¢asovym posunem vyplat odmén
zarok 2012
(ptispévky v procentnich bodech, meziroéni zmény
v %)
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Graf II1.5.1 PenéZni agregaty

Roéni mira ristu penézniho agregitu M2 a M3 déle
zpomalila

(ro¢ni miry ristu v %)
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111.5.1 Penize

Ro¢ni mira ristu penéZniho agregatu M2 dale zpomalila
avkvétnu 2013 dosahla 3,8 % (Graf I11.5.1). Rast M2
je v dosavadnim pribéhu druhého étvrtleti v souladu s minulou
prognozou, podle které by se mél v celém ctvrtleti pohybovat
v blizkosti 4 %. Ro¢ni mira rGstu penézniho agregatu M3
se rovnéz snizila na 4,4 % a byla o jeden a ptl procentniho bodu
vySSi nez v eurozoné. Rychlost obratu penéz v prvnim &tvrtleti
2013 zmirnila svij pokles. Z hlediska zdroji tvorby penéz se
snizila dynamika Cistych zahrani¢nich aktiv i domacich avéru.

V rtstu M2 se nadale projevovala zvySena preference likvidity.
Dynamika penézniho agregdtu M1 Kkolisala v poslednich
mésicich kolem drovné 8 %, a to predev§im vlivem rastu
jednodennich vkladd. Od pocatku letoSniho roku zrychlila
dynamika i u obé&Ziva, coz ziejm& souviselo se zmirfiovanim
poklesu spotieby domacnosti. Terminované kratkodobé vklady
se dale snizovaly v dusledku poklesu vkladi s dohodnutou
splatnosti do dvou let pfi pozvolném zvySovani vklada
S vypovedni lhiitou do tfi mésict. Pokles dlouhodobych vkladt
se stabilizoval vlivem snahy bank o jejich zatraktivnéni. Rozpéti
mezi Urokovou sazbou z kratkodobych terminovanych
ajednodennich vkladd domadacnosti se nepatrné zvysilo
v dusledku poklesu sazeb u druhé uvedené kategorie
(Graf 111.5.2).

Z hlediska sektorové struktury vkladi zahrnutych v M2 se
v pribehu druhého Ctvrtleti 2013 snizil piispévek vkladi
domécnosti a nepatrné téz nefinancnich podnikd k ristu M2,
zatimco pfispévek vkladd financnich neménovych instituci
vzrostl (Graf I11.5.3). Ro¢ni mira ristu vkladi domacnosti
zpomalila na 3,3 %. To bylo pfi poklesu redlneho disponibilniho
dtchodu ovliviiovano i dalsi emisi statnich spoficich dluhopist
projevujici se odlivem vkladi domacnosti do téchto instrumenti
(ve vysi 17,5 mld. K¢). Roéni mira ristu vkladd nefinanénich
podnikii se rovnéz snizila, a to na 2,1 %. Uvedeny vyvoj
koresponduje s aktualnim poklesem pohotové likvidity podnika.

Podle nové progndzy by méla roéni mira rastu penézniho
agregatu M2 zistat ve druhé poloviné roku 2013 umirnéna
stendenci k nepatrnému zpomalovani. Jeji dynamika bude
ovlivitovana pokracujicim meziroénim poklesem realného HDP
pii pretrvavajici nizké celkové inflaci. Ve tfetim Ctvrtleti 2013
by se ro¢ni mira rustu M2 méla pohybovat v blizkosti 3 % a jen
mirné nad touto Grovni by se mél nachazeti primér pro rok
2013 (3,5%). V prabéhu roku 2014 bude rast M2 vlivem
oziveni ekonomické aktivity nepatrné zrychlovat, v celoro¢nim
vyjadieni vSak M2 poroste tempem pouze okolo 3 %.
V blizkosti této urovné by se méla dynamika M2 pohybovat
v pruméru i v roce 2015 (Graf SZ 111.5.1). Pii obnoveném rustu
HDP bude rychlost obratu penéz nejprve zmirfiovat sviij pokles
a ve druh¢ poloviné prognostického horizontu se zane postupné
meziro¢né zvySovat. Ro¢ni mira rustu vysoce likvidnich penéz
v nejblizSich ¢tvrtletich zpomali. Penézni agregat M1 vzroste
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Graf 111.5.2 Hlavni sloZky penéZniho agregatu M2
a rozpéti arokovych sazeb

Preference likvidity udrzuje rust jednodennich vklada
na vysoké drovni

(ro¢ni toky v mld. K¢, rozpéti v procentnich bodech)
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Graf 111.5.3 Struktura vklada penéZniho
agregatu M2

Ke zpomaleni ristu M2 piispivaly vklady domacnosti
a nefinan¢nich podnikd, zatimco pfispévek vklada
finan¢nich neménovych instituci vzrostl

(ptispévky v procentnich bodech, ro¢ni miry ristu

v %)
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Graf SZ 111.5.1 Prognéza M2

Penézni agregat M2 poroste pomérné stabilnim
tempem, coz pii oziveni ekonomické aktivity povede
nejprve ke zmirnéni poklesu a ve druhé poloviné
prognostického horizontu k meziro¢nimu zvyseni
rychlosti obratu penéz

(ro¢ni miry riistu v %, sezonné ocisténé udaje)
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vroce 2013 v pruméru o cca 7 %, vroce 2014 o zhruba 5 %
a v roce 2015 o cca 4 %.

111.5.2 Ovéry

Rocni mira rGstu uvérid soukromému sektoru Vv kvétnu
zpomalila na 2,6 %. V tom se projevoval nizsi rist podnikovych
Gvéra vlivem slabé ekonomické aktivity. Dle Setéeni Gvérovych
podminek bank se vsak poptavka po tvérech ve druhém Ctvrtleti
2013 zvysila, ikdyZz srozdilnou intenzitou v jednotlivych
segmentech Uvérového trhu. Na strané nabidky se uvérové
standardy u &asti uvérového trhu zpiisnily (Tab. 111.5.1). >

Ro¢ni mira rdstu vérd nefinanénim podnikim Vv kvétnu
poklesla k nulovym hodnotdm (Graf 111.5.4). Ke zpomaleni
dynamiky pfispivaly uvéry poskytované vétSiné odvétvi
a podnikim vSech velikosti. Kratkodobé uvéry dale klesaly
amira rastu stfednédobych a dlouhodobych uvért oslabila.
Nové sjednané tvéry se snizovaly. Poptavku po uvérech dle
Setfeni uvérovych podminek nadale zvySovalo financovani fuzi
a akvizic velkych podnikl, nové takeé restrukturalizace dluha
a financovani zasob a provozniho kapitalu pfi vyrazné méné
plosném poklesu poptavky po uveérech na financovani fixnich
investic. Celkové u podniki pfevlada snaha o racionalizaci
nakladi a  uvérového zatizeni. Uvérové  standardy
pii schvalovani podnikovych tvérd se vlivem pretrvavajiciho
nepfiznivého vyhledu celkové ekonomické aktivity a nékterych
odvétvi u casti avérového trhu zpifisnily. U podminek
pti poskytovani Gvérti banky snizily primérné marze, coz bylo
doprovazeno zvysenim pozadavku na zajisténi uveért.

Od roku 2008 se objem celkovych uvéri nejvyrazn&ji sniZzil
u velkych podnikia s250 a vice zaméstnanci a vV mensi mife
u stfednich podnikli pfi nezménéném objemu uveéri u malych
podnikti (Graf IIL5.5). Nizsi poptavka velkych podniki
po tvérech souvisela mimo jiné se zvySenou emisi dluhopist
jako alternativniho zdroje wvnéjsiho financovani (viz téz
¢ast 111.5.6). Jednalo se zejména o dlouhodobé dluhopisy.
Aktudlni udaje ukazuji, Ze na agregované urovni vzrostla emise
podnikovych dluhopist od roku 2008 do prvniho ctvrtleti 2013
0 86 %, zatimco celkové tvéry poklesly 0 2 %.

Na druhou stranu malé a stiedni podniky maji obvykle
omezeny pristup k alternativnim formam vnéjsiho financovéani,
ajsou tudiz oproti velkym podnikim obvykle vice zavislé
na bankovnich tvérech. Dle Setfeni tivérovych podminek bank
se primérné marze u této skupiny podnikd snizily, nicméné
urokové sazby z malych avéru poskytovanych obvykle mensim
podniklim jsou oproti sazbam z velkych uvért vyssi. Segment

*1 \/ eurozoéné dle Setieni uvérovych podminek bank pro prvni &tvrtleti
2013 poptavka po uvérech klesala; ve druhém CcCtvrtleti banky
V eurozoné oéekavaji zmirnéni jejiho poklesu.
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Tab. 111.5.1 Zmény tGvérovych podminek bank
Poptavka po uvérech se zvysila, uvérové standardy
se u ¢asti uveérového trhu zptisnily

(¢isty procentni podil, kladna hodnota = zptisnéni,
resp. riist, zapornd hodnota = uvolnéni, resp. pokles)

Nabidka Poptavka
Uvérové podminky: z toho
Uvérové | Praméma | . Marz‘ngtl Poptévka
standardy | marze avért nZ'k.o Vels ich _ po
uverh uvérech
Uvéry nefinanénim podnikdm
v/12® 37 (19) 8 1  17¢s)
113" 0(22) 7 a6 23 (-21)
1139 17(9) -36 3 19(-1)
/13 9 (20) (23)
Uvéry na bydleni
v/12? -28 (-44) -30 17| 21(24)
1/113" 6 (-7) 27 26| 12 (-19)
/139 4(-26) -43 -4 e7(17)
/139 (-22) (-7)
Spotrebitelské Uvéry
Iv/12? 0(0) 0 7 51 (7)
123" -1(2) 23 1 5(9)
1139 26(30) 7 7 69(-7)
nz® (0) (-15)

Poznamka: Cisty procentni podil pfedstavuje rozdil mezi procentnim podilem Gvéri poskytovanych
bankami, které uvedly zpfisnéni Uvérovych standardi/podminek (resp. rist poptavky) a procentnim
podilem uvért bank, které uvedly uvolnéni standardi/podminek (resp. pokles poptavky). Odpovédi
jsou tak vazeny objemem Uvér( daného typu.

a) V zavorce je uvedeno ocekavani bank zaznamenané ve tretim &tvrtleti 2012.

b) V zavorce je uvedeno ocekavani bank zaznamenané ve &tvrtém ctvrtleti 2012.

c) V zavorce je uvedeno o¢ekavani bank zaznamenané v prvnim ¢tvrtleti 2013.

d) V zavorce je uvedeno ogekavani bank zaznamenané ve druhém &tvrtleti 2013.

Graf 111.5.4 Uvéry nefinanénim podnikim
Rust uvert nefinanénim podnikim poklesl k nule
(ro¢ni miry ristu %, meziroéni zmény v %)
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Graf 111.5.5 Uvéry podle velikosti nefinanénich
podniku

Zejména u velkych podnikt doslo k ¢astecnému
prechodu od uvérového financovani k emitovani
dluhopisi

(objemy v mld. K¢, zdroj: databaze Bach,

Bank de France, vypoéty CNB)
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stfedni podniky - 50 az 249 zaméstnancli a velké podniky - 250 a vice zaméstnancl. Jedna
se o0 vybér 14588 podnikud v poslednich Etyfech letech.



Graf 111.5.6 Uvéry domécnostem
Rocni mira rustu aveért domacnostem se mirné zvysila
(ro¢ni miry ristu, meziro¢ni zmény v %)

malych a stfednich podnikii se pfitom pomérné vyznamné podili
na tvorbé celkové tucetni piidané hodnoty — a to ve wvysi
cca 40 % oproti 60 % u velkych podnikl. Ve vztahu k vytvorené

ucetni ptidané hodnoté jsou vSak malé a stfedni podniky vice
zadluzené.>

Poptavka domé&cnosti po uvérech mirné ozivila. Ro¢ni mira
rstu téchto uvért zrychlila od biezna 2013 o 0,3 procentniho
bodu a v kvétnu dosahla 4,5 %. K vyraznému zvyseni doslo
v poctu a objemu novych hypoték a spotiebitelskych uvéra
(Graf 111.5.6).

Ro¢ni mira rGstu Gvérd na bydleni se stabilizovala, v jeji
struktufe v8ak mirné zrychlila dynamika hypoték na 6,1 %
pii prohloubeni poklesu Gvérti ze stavebniho spotfeni. Uvérové
standardy banky vyraznéji neménily a primérné marze snizily.
Pocet a objem novych hypoték vyrazné vzrostl. Poptavka
po uvérech na bydleni se zvysila vlivem refinancovani starych
uveéru, priznivéjsiho vyhledu tykajiciho se trhu rezidenc¢nich
nemovitosti a zlepSeni spotfebitelské divéry. Alternativni zdroj
Fincentra Hypoindexu ukazuje, Ze Kristu poétu novych
hypoték ptispivaly hypotéky na nakup nemovitosti, na vystavbu
a ostatni hypotéky zahrnujici mimo jiné i refinancovani
(Graf 111.5.7). Ptispévek posledni uvedené skupiny byl pfitom
nejvyssi od roku 2009. Podil poctu ostatnich hypoték ma
rostouci trend a aktualné se pohyboval na Urovni 25 %. Podle
udaji Hypoindexu se mezirocni riist objemu a poctu novych
hypoték v ¢ervnu 2013 mirné snizil. Ve tietim Etvrtleti 2013 se
uvérové standardy dle ocekavani bank u Uvéri na bydleni
uvolni.

Roéni mira rustu spotiebitelskych dvéra od bank se rovnéz
mirng zvySila na 2 % pii obnoveni rustu spotiebitelskych uvért
Cerpanych  od nebankovnich  instituci  (6,1%). Nové
spotiebitelské Gvéry vyrazné vzrostly mimo jiné v dusledku
konsolidace starych uvéra (Graf II1.5.6). Poptavka po
spotiebitelskych Gvérech byla ziejmé ovliviiovana i zvySenim
vydajli na pfedméty dlouhodobé spotieby.

Celkova zadluzenost domacnosti ve vztahu k disponibilnimu
dichodu se v prvnim ctvrtleti 2013 zvysila na 59 %, vcetné
ostatnich zavazku pak na 65 %. V uvedeném vyvoji se
projevoval pokles hrubého disponibilniho dichodu. Tento
pokles se i pies snizeni trokovych sazeb odrazel i ve vyssi
relativni urokové zatézi domacnosti v podobé Cistych placenych
urokt, které se zvysily na cca 2 % disponibilniho dichodu
(Graf 111.5.8). Pomér dluhu doméacnosti k HDP vzrostl na 33 %.
Analyzu chovani domacnosti v oblasti spotfeby, penéZnich

*2 Pomér Gvért k ugetni ptidané hodnoté klesa s velikosti podnik.
V roce 2011 doséahl u mikropodnikt 419 %, u malych podnikti 49 %,
u stiednich podnika 35 % a u velkych podnikii 22 %.

45

10,5 - - 105
9,0 A - 90
75 1 L 75
ool \__/\ k60
4,5 1\ / S b as

\
30 V/ ‘ / L 30
15 | - K /T his
. oY
0.0 AVAS 0
15 L.15
1711 5 9 112 5 9 1713 5

Uvéry domacnostem celkem

Uvéry na bydleni (hypote¢ni ivéry a tvéry ze stavebniho sporeni)
Spotrebitelské uvéry

= Hypotecni Gvéry

Nové hypotecni ivéry (prava osa, meziro¢nizmeény v %)

Nové spotfebitelské Uvery (prava osa, mezirocnizmény v %)

Graf 111.5.7 Struktura poétu novych hypoték
Ve druhém ctvrtleti 2013 rostly pocty novych hypoték
na koupi a vystavbu nemovitosti a pocty ostatnich
hypoték zahrnujici téz refinancovani starych tveéra
(ptispévky v procentnich bodech a meziro¢ni zmény
v %, zdroj: Fincentrum Hypoindex)
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Graf 111.5.8 Zadluzenost domacnosti
Zadluzenost a Urokové zatizeni domacnosti ve
vztahu k disponibilnimu dichodu v prvnim &tvrtleti
2013 vzrostly

(poméry k hrubému disponibilnimu dichodu v %)
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Poznamka: Cisté placené troky predstavuji rozdil mezi irokovymi naklady
domacnosti z Gvérd a trokovymi vynosy z vklad( u bank. Placené aroky zahrnuji
urokové néklady domacnosti spojené s Eerpanim avérd.



uspor a dluhu zachycuje BOX 1 ,Spotieba, uspory a dluhové
zatizeni podle jednotlivych pifijmovych skupin domdacnosti
v roce 2012 v kapitole 111.3.1.

111.5.3 Urokové sazby
Ménovépolitické urokové sazby

Ménovépolitické rozhodovéni bankovni rady CNB ve druhém  graf 1115.9 Z&kladni sazby CNB

Ctvrtleti 2013 vychazelo z makroekonomickeé progndzy  ¢NB ve druhém &tvrtleti 2013 své zékladni Grokové
zvetejnéné v minulé Zpravé o inflaci. S touto prognézou a jejimi  sazby nezménila

piedpoklady byl konzistentni mirny pokles trznich trokovych (v %)

sazeb a jejich nasledny rist aZz v roce 2014. Rizika minulé 45
progndzy byla na kvétnovém zasedani bankovni rady posouzena
jako protiinfla¢ni, pfiéemZz vtomto sméru pusobil vyhled

zahrani¢i, vyvoj domdaci ekonomiky a narist konkurence ZE

3

Vv oligopolnich odvétvich. Tato rizika byla do znacné miry
zmiriovana  slab§im  kurzem koruny. Bankovni rada 1
jednomyslné rozhodla ponechat zakladni Urokové sazby beze .
zmény. S U€innosti od 2. listopadu 2012 je tak limitni Grokova 1109 w10 Ll 12 113
sazba pro dvoutydenni repo operace i diskontni sazba nastavena T Lomparant sazba
, R L, imitni repo sazba
na urovni 0,05 % a lombardni sazba na 0,25 % (Graf I11.5.9). Na Diskontni sazba

cervnovém zasedani bankovni rada vyhodnotila rizika jako
celkové protiinflacni, resp. jdouci ve sméru potieby
prognézou. Timto smérem pusobila niz§i domaci inflace.
Bankovni rada jednomysln¢ rozhodla o ponechéni zakladnich
urokovych sazeb beze zmény, zaroven vyhodnotila situaci tak,
Ze se zvysuje pravdépodobnost zahajeni devizovych intervenci.

Na svém ménovépolitickém zasedani 1. srpna 2013 bankovni
rada rozhodla ... Rizika nové progndzy byla vyhodnocena jako

Urokové sazby na finan¢nim trhu

Urokové sazby na penéZnim trhu se ve druhém ctvrtleti 2013 Graf 111.5.10 Trzni Grokové sazby
nadale udrzovaly na rekordné nizkych hodnotach. Divodem  Urokové sazby na penéznim trhu stagnovaly,
bylo nastaveni zakladnich urokovych sazeb CNB na tzv.  sazby s delsi splatnosti vzrostly

technicky nulové trovni a komunikace ponechani sazeb na této (v %)

arovni po deldi dobu. Urokové sazby PRIBOR stagnovaly ve 4
vdech splatnostech (Graf 111.5.10). Ke zménam vSak doslo ‘

u derivatovych sazeb FRA. Ty se nejprve zhruba v poloviné 3
Cervna zvysily o 0,1 az 0,2 procentniho bodu v ndvaznosti na P\-L\;____‘
obdobny vyvoj na evropskych trzich, na zac¢atku Cervence vak 2

Castecné korigovaly. Trzni vyhled 3M sazeb dle kotaci FRA

z konce Cervence tak implikuje ocekavanou piibliznou stabilitu TN~ -
uvedenych sazeb do konce letoSniho roku a poté jen lehky o

narast. V celém horizontu se trZzni vyhled pohybuje vySe 109 V10 11 V12 13
nez trajektorie Urokovych sazeb konzistentni s novou prognézou T SVIPRIBOR T 42MPRIBOR SRIRS

(viz kapitola I1).

Urokové sazby s delSi splatnosti na konci dubna dosahly

sv v

v navaznosti na obdobny vyvoj v zahrani¢i. Ten zifejmé souvisel
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se spekulacemi ohledné utlumeni programu kvantitativniho
uvoliiovani v USA® a se splacenim pujéek &erpanych
finan¢nimi institucemi od ECB v ramci programu LTRO. Vliv
mohly mit také nékteré piiznivé makroekonomické udaje
ukazujici na naznaky oZiveni globalniho rastu a vyprodej
dluhopisti zemi stiedni a vychodni Evropy v souvislosti s riistem
averze vici riziku. Béhem cervence doslo k ¢asteéné korekei,
kdyZ hlavni centrélni banky (Fed, ECB) oznamily, Ze sou¢asnou
uvolnénou ménovou politiku zachovaji dlouhou dobu. I piesto
od zacatku kvétna tuzemské sazby IRS vzrostly (Graf 111.5.10),
a to v jednotlivych splatnostech az o 0,6 procentniho bodu.

Prumérna sazba 3M PRIBOR za druhé ¢&tvrtleti 2013 dosahla
0,5%, tj. byla vySe nez hodnota predpokladand minulou
prognézou, kterd by vSak vyzadovala hypoteticky pokles 2T
repo sazby mirné do zapornych hodnot. Urokové sazby na
penéznim trhu byly naddle ovlivnény kreditni prémii. Tato
prémie méfena rozpétim 3M PRIBOR-2T repo sazba se
nepatrn¢ snizila, v priméru za druhé ctvrtleti 2013 dosahla
hodnoty 0,4 procentniho bodu, a byla tak vsouladu
s predpoklady minulé prognézy.

Kladné sklonéna vynosova kfivka PRIBOR se ve druhém
Ctvrtleti 2013 nezménila. Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR
a 2T PRIBOR stagnovalo na 0,5 procentniho bodu. Vynosova
kiivka IRS se vpribéhu druhého Cctvrtleti 2013 nejdiive
posunovala na mirn¢ niz$i hladinu a zaroven se lehce snizil jeji
kladny sklon. Béhem kvétna se vSak zacala posouvat vyse a jeji
sklon zna¢né zestrmé¢l. Primérné rozpéti SR-1R ¢inilo v ¢ervnu
0,8 procentniho bodu, rozpéti 10R-1R doséhlo 1,3 procentniho
bodu.

Kratkodobé Urokové diferencidly va¢i obé€ma hlavnim
svétovym ménam (PRIBOR/CZK-EURIBOR/EUR, resp.
LIBOR/USD) odréaZely jen nevyrazné zmény sazeb v CR i na
zahrani¢nich finan¢nich trzich. Diferencidly vici eurovym
i dolarovym sazbam se proto téméf neménily (Graf 111.5.11).
Urokovy diferencial 3M PRIBOR-3M EURIBOR ve druhém
Ctvrtleti 2013 ¢inil pramérné 0,3 procentniho bodu, stejné
hodnoty dosahoval i k 19.7.

Na primarnim trhu statnich dluhopisti se od zac¢atku dubna
uskutec¢nilo osm aukci dluhopist s pevnym kuponem a Ctyfi
aukce dluhopisit s variabilnim kuponem. Celkovy objem
emitovanych dluhopistt dosahl 35 mld. K¢ Téméf ve vsech
uskutecnénych aukcich poptavka prevySovala nabidku, ukazatel
Bid-to-Cover Ratio Vv priméru dosahoval hodnoty 2,6.
Ministerstvo financi upisovalo statni dluhopisy s velmi nizkymi
vynosy, a to i pfes nartst vynosi na sekundarnim trhu.
Ministerstvo financi také vydalo étvrtou emisi statnich spoficich
dluhopisi ve vysi 17,5 mld. K¢&; vynos ¢inil 1,7 aZz 3,1 %
v zavislosti na splatnosti (1,5R az 7R). Vynosova kiivka statnich

%3 Blize viz BOX 2 v kapitole 111.7.
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Graf 111.5.11 Urokové diferencialy
Urokové diferencialy vici euru i dolaru stagnovaly
na nizkych hodnotach
(v procentnich bodech)
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Graf 111.5.12 Vynosova kiivka statnich
dluhopist
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dluhopisit se ve druhém ctvrtleti 2013 — podobné jako kiivka
IRS — nejdiive posunula lehce niZze a poté opét vySe, prevazné
vlivem vyvoje na zahrani¢nich dluhopisovych trzich. Jeji
kladny sklon ztstal ptiblizné zachovan (Graf 111.5.12).

Klientské Urokové sazby

Klientské turokové sazby z novych uvéra se v dosavadnim
pribéhu druhého ctvrtleti 2013 vyvijely diferencované. Zatimco
u nefinanénich podnikti se mirn¢ zvysily, u domacnosti klesaly.
Kratkodobé fixace sazeb u novych uvéri za oba uvedené
sektory stagnovaly ¢i mirné rostly, dlouhodobé se naopak déale
sniZzovaly.

Urokova sazba znovych tivérti nefinanénim podnikim
se vprubé¢hu druhého ctvrtleti vpriméru mimé zvysila
avkvétnu dosahla 2,2%. Vtom se projevoval rist
kratkodobych sazeb, zatimco dlouhodoba sazba z podnikovych
uvéru se snizila (Graf I11.5.13). Praimérna sazba z malych avéra
S objemem do 30 mil. K¢ doséhla 3,2 % a z velkych Gvért mirné
vzrostla na 1,9 %. Rozpéti mezi uvedenymi sazbami kolisalo
lehce nad 1 % a naznacovalo, ze ivérové podminky u malych
uveért zlstavaji ptisn&jsi oproti velkym uvérim. Pfi stagnaci
3M PRIBORu se rozpéti mezi kratkodobou sazbou z velkych
podnikovych Uveérd a sazbou 3M PRIBOR slabé zvysilo
(Graf I11.5.15). Obdobné se vyvijely i sazby v eurozong, které
jsou vak aktualng mirné vysi oproti sazbam v CR.

U domécnosti Urokova sazba z novych avéria na bydleni dale
klesala a v kvétnu dosahla v priméru 3,4 % (u hypoték 3,1 %).
Nejvyraznéji se snizily sazby z avéra s fixaci od jednoho roku
do péti let (3,2 %), které pfedstavuji tii Ctvrtiny vSech uvéri
nabydleni a dale sazby sfixaci od péti do deseti let
(Graf 111.5.14). Sazby zavért na bydleni tak dosahly svého
nového historického minima. PohyblivdA a fixni sazba
do jednoho roku stagnovala. Rozpéti mezi kratkodobou a trzni
sazbou se po zvySeni vroce 2012 nasledné v letoSnim roce
stabilizovalo (Graf 111.5.15). Obdobné se vyvijelo i rozpéti mezi
prumérnou sazbou z uvért na bydleni a dlouhodobou sazbou
finan¢niho trhu. Marze z novych vérd na bydleni se v priméru
vlivem sniZeni sazby z tvérh pti stagnaci sazby z vkladi dale
slabé snizila na 2,5 procentniho bodu. V ¢ervnu 2013 dle
Hypoindexu se drokovd sazba z novych hypoték jen lehce
snizila. V eurozoné Orokova sazba z avérti na bydleni rovnéz
klesala a pohybuje se okolo 3 %.

Urokova sazba i sazba RPSN ze spotiebitelskych tvéra
po minulém zvySovani nasledné poklesly na 14,5 %, resp.
15,5 % v kvétnu (Graf 111.5.14). Podle informaci bank se vSak
dostupnost téchto uveért vlivem zhorSené bonity klient snizila.
Banky zvysily primémé marze i marze u rizikovéjsich uvéra
anaopak sniZily neurokoveé poplatky. Podil spotiebitelskych
uvéru v selhani ptitom vzrostl na 12,5 %, coz je nejvyssi uroven
dosazena za poslednich nékolik let. Urokova sazba
z kontokorentnich a revolvingovych uvért poklesla na 14,4 %
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Graf 111.5.13 Urokové sazby z tivéri podnikiim
Urokova sazba z podnikovych Gvérii se mirng
zvysila

(nové obchody, v %)
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Graf 111.5.14 Urokové sazby z avéri
domé&cnostem
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Graf 111.5.15 Rozpéti klientskych a trznich
urokovych sazeb

Rozpéti mezi kratkodobou sazbou z velkych
podnikovych avert a sazbou 3M PRIBOR se mirné
zvysilo
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asazba zurofeného uveéru zkreditnich karet stagnovala
naurovni 24,1 %. Veurozéné se urokova sazba
ze spotiebitelskych uveér pohybuje na nizsi arovni 6 — 8 %.

Urokové sazby z vkladii domécnosti a podniki pietrvavaly
nanizké Grovni. Urokovad sazba zjednodennich vklada
domacnosti se dale slabé snizila na 0,5 %, u nefinan¢nich
podnikil zlstala na arovni 0,3 %. Sazba z vkladl s vypovédni
lhitou se vlivem vyznamného podilu vkladi ze stavebniho
spofeni dlouhodobé pohybuje kolem 2 %. Kratkodoba sazba
z vkladi domacnosti s dohodnutou splatnosti do dvou let
se stabilizovala (na urovni 1,4 %), zatimco dlouhodoba sazba
dale rostla (na 2,6 %).

Realné klientské Grokové sazby> se v pribéhu druhého
Ctvrtleti 2013 mirné zvysily v souvislosti s ristem nominalnich
sazeb i poklesem ocekavané inflace. Realné sazby znovych
uvérd v kvétnu dosahly 4,7 %, redlné drokové sazby
z terminovanych vklada 0,2 % (Graf I11.5.16).

111.5.4 Ménovy kurz

Primérny kurz koruny viidi euru dosahl ve druhém cétvrtleti
2013 hodnoty 25,8 CZK/EUR, coz piedstavovalo meziro¢ni
oslabeni koruny o 2,3 % a mezictvrtletni oslabeni o 1,0 %
(Graf 111.5.17). Trend oslabovani koruny vici euru byl patrny
od poloviny zafi 2012 aZ do poloviny leto§niho kvétna. V tomto
obdobi koruna oslabila az 0 7,4 % na 26,2 CZK/EUR. Poté
doSlo k docasné korekci na 25,6 CZK/EUR. V prvni poloviné
¢ervence kurz koruny osciloval kolem hodnoty 26 CZK/EUR.
V pribéhu druhého ctvrtleti 2013 koruna stejné jako ostatni
evropské mény na svétovych financnich trzich pomérmné vyrazné
posilovala vici neevropskym ménam s vyjimkou ¢inského
renminbi. V Evropé posilovala vi¢i ménam konsolidovanych
ekonomik jako Svycarsky frank, norskd a Svédskd koruna,
a ztracela vedle mén zemi navazanych na euro napiiklad i vaci
mad’arskému forintu a chorvatské kuné.

Hlavnimi faktory ovliviigjicimi kurzovy vyvoj koruny
v evropském kontextu ve druhém c¢tvrtleti 2013 byla ménova
politika CNB (pietrvavajici nastaveni ménovépolitickych sazeb
na velmi nizkych urovnich a komunikace pfipravenosti
intervenovat proti korun€) a pomérn€é nepfiznivé udaje
0 domacim hospodaiském vyvoji. K do¢asnému posileni koruny
v posledni kvétnové dekadé a na pocatku Cervna vSak doslo
i pfes zpravy o jesté hlubsim hospodaiském poklesu, nez jaky
byl dfive odekdvan, a pfi nezménéné politice CNB.
Pravdépodobnym vysvétlenim bylo ukonceni vétsiho mnozstvi
»carry trades” operaci a navrat investor do korun; oslabeni viici
koruné o cca 5 % ptitom bylo v tomto obdobi patrné u polského

> Ex ante realné Grokové sazby: nominalni Grokové sazby jsou
deflovany spotfebitelskou inflaci ocekavanou analytiky finanéniho
trhu.
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Graf 111.5.16 Ex ante realné sazby

Ex ante realné Urokové sazby z novych Gvért
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zlotého a mad’arského forintu. Posilovani evropskych mén na
svétovych finanénich trzich bylo dasledkem rstu optimismu
finan¢nich trhti ohledné budouciho vyvoje v Evropé.

Primémy kurz koruny vié€i dolaru ve druhém ctvrtleti 2013
¢inil 19,8 CZK/USD, coz predstavovalo meziro¢ni oslabeni
00,2 % (a meziCtvrtletni oslabeni o 2,1 %). V pribéhu tohoto
Ctvrtleti kurz koruny kolisal v intervalu 19,2 az 20,3 CZK/USD
bez znamky jasné¢ho trendu. Oproti pocatku Ctvrtleti dolar vici
korung, podobn¢ jako viéi ostatnim evropskym ménam, vlivem
vy$e zminéného optimismu trhti ohledné¢ budouciho vyvoje
vV Evropé¢ velmi mirn¢ oslabil.

111.5.5 Ekonomické vysledky nefinan¢nich podniki

Vysledky financniho hospodateni nefinanénich podnika s 50
avice zaméstnanci® v prvnim G&tvrtleti 2013 korespondovaly
s pokracujicim poklesem ekonomické aktivity. Meziro¢ni rist
vykont se zfetelné snizil a trzby piekmitly poprvé od roku 2009
do meziro¢niho poklesu (o 6,8 %). Za téchto okolnosti — i pies
vyrazné snizeni vykonové spotieby — doSlo k prohloubeni
meziro¢niho poklesu hrubé ptidané hodnoty (Graf II1.5.18).
Rovnéz hruby provozni piebytek se meziroéné snizil, i kdyz
meziro¢ni rast osobnich naklada se téméf zastavil.

Pfi rychleji klesajici vykonové spotiebé oproti vykonum se
materialova naro¢nost vykoni® v prvnim tvrtleti 2013 déle
meziro¢né snizila (0 0,9 procentniho bodu; Tab. 111.5.2). Jeji
snizeni bylo zaznamenano zejména v odvétvi vyroby a rozvodu
elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu a u ¢innosti
v oblasti nemovitosti. V odvétvi tézby a dobyvani a v oblasti
profesnich a védeckych ¢innosti se ale materialova naro¢nost
vykonli vyvijela opaénym smérem. Ve vdhov€é vyznamném
zpracovatelském primyslu materidlova naro¢nost vykond po
mirném narustu ve ¢tvrtém CEtvrtleti 2012 v nasledujicim ¢tvrtleti
meziro¢né stagnovala.

Mzdova naro¢nost vykoni® se vdak v prvnim &tvrtleti 2013
dale meziroéné zvySila (Tab. 111.5.2). Hlavni pfi¢inou bylo
zesileni meziro¢niho poklesu Gcetni pfidané hodnoty v dusledku
pretrvavajici nizké poptavky, nebot osobni naklady se
Vv meziro¢nim srovnani téméf nezménily.

Udaje za uzsi segment velkych podnika (s 250 a vice
zamé&stnanci®) ukazuji v prvnim &tvrtleti 2013 obdobny vyvoj

% Segment podniki s 50 a vice zamé&stnanci tvofilo ke konci prvniho
Ctvrtleti 2013 témgr 9,3 tisice nefinan¢nich podnikd.

*® Materidlovd naro¢nost vykonii definovana jako podil vykonové
spotieby na vykonech.

" Mzdova naro¢nost vykoni definovana jako podil osobnich nakladii
na vykonech.

%8 Segment podniki s 250 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci prvniho
¢tvrtleti 2013 témer 1,7 tisice nefinanénich podnikd.
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Graf 111.5.18 Zakladni ukazatele hospoda¥feni
V prvnim &tvrtleti 2013 doSlo k dalSimu zhorSeni
vyvoje hlavnich ukazatelti hospodafeni
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Tab. 111.5.2 Ukazatele hospodareni podniku
Materialova naro¢nost vykont se déle snizila

1. Ctvrtleti| 1. Etvrtletif  Mezirocnil

2012 2013| zmény v %

Vykony vé. obchodni marze (mid. K&)? 1407.4| 1298.6 7.7

Osobni naklady (mld. K&) 197.9 198.3 0.2

Vykonova spotfeba (mld. K&) 1036.6 945.6 -8.8

Ugetni ptidana hodnota (mld. Kg&) 370.8 353.0 -4.8

Trzby (mid. K&) 1811.1| 16883 -6.8

V% v % Meziroéni

zmeény v p.b.

Podil osobnich nakladu na pridané 53.4 56.2 2.8
hodnot®

Podil vykonové spotieby na vykonech® 73.7 72.8 -0.9

Podil osobnich nakladi na vykonech? 14.1 15.3 1.2

Podil piidané hodnoty na vykonech® 26.3 27.2 0.9

 propocet CNB




hlavnich ukazatelli finan¢niho hospodafeni jako v S§irSim
segmentu podnik®, mira poklesu téchto indikatort je vSak jeSté
0 néco vyrazngjsi.

Ve vybéru 2000 nefinan¢nich podnikti s nejvétSimi aktivy
meziro¢ni rast vysledku hospodaieni pi‘ed zdanénim setrval
v zépornych hodnotéach (-5,9 %), zejména v disledku znatelného
meziro¢niho oslabeni provozniho vysledku hospodateni, a to
i pfes vyrazné pozitivni finanéni vysledek hospodafeni téchto
podnikit (v némz mélo kladny vliv ve vysi 18 mld. K¢é
zauctovani prodeje 100% podilu v dcetinych spole¢nostech ¢tyt
energetickych a plynarenskych firem).

111.5.6 Finané¢ni pozice podniki a domacnosti

Meziro¢ni rast finanénich zdvazka nefinanénich podnika byl
v prvnim ¢tvrtleti 2013 velmi mirny a oproti pfedchozim dvéma
¢tvrtletim zpomalil (Graf 111.5.19). K ristu finanénich zavazkua
jiz n€kolik ctvrtleti ptispivaji dluhové cenné papiry (emitované
firemni dluhopisy59) a téméi zanedbatelné téz uvéry. Zaporné
piispély kotované akcie (tj. zdkladni kapital), pfi¢emz se jedna
0 precenéni hodnoty téchto akcii. Na stran¢ aktiv nefinané¢nich
podniki se v prvnim ctvrtleti nadéle zvySoval podil hotovosti
a vkladd, i kdyZ pomaleji nez v ptedchozim obdobi, a vzrostl
objem dlouhodobych dluhovych cennych papiri vlivem nakupt
dluhopistt podniky. Protistranami transakci byly jak domaci
vladni instituce, tak nefinanéni podniky samotné.*
V poslednich né€kolika ctvrtletich tak narlistd nejen podil
emitovanych dluhopisti na financovani podnikli, ale i ochota
podniki drzet firemni i vladni dluhopisy ve svych rozvahach.
Celkova cista finan¢ni pozice podnikd je dlouhodobé zéporna
a dosahuje -91 % HDP.

Zakladni tendence ve vyvoji rozvah nefinanénich podnikt se
odrazeji ve financnich ukazatelich; pohotova likvidita podniki
v prvnim ¢tvrtleti 2013 zpomalila a pomérovy ukazatel trzniho
financovani mirn¢ poklesl. Solventnost podnikdi oproti
ptedchozimu Ctvrtleti zustala téméF nezménéna a nachazela se
zhruba na trovni roku 2011.

% Emise firemnich dluhopisti zaznamenaly narfist zejména koncem
roku 2012, kdy bylo daniové vyhodné emitovat dluhopisy
s nominalni hodnotou jedné koruny (platilo do 31.12.2012). Velké
mnozstvi takto motivovanych emisi se uskutecnilo v zavéru roku
2012 a protistranami téchto emisi se staly zejména domacnosti.
Objem emise firemnich dluhopisi za rok 2012 jako celek byl
v dtsledku daniového zvyhodnéni i zvySené bézné emisni aktivity
dvojnasobny oproti primeéru tfech pfedchozich let.

% 7vysena drzba dlouhodobych cennych papirii nefinanénimi podniky
v prvnim &tvrtleti 2013 miZe byt zplsobena nartistem podtu emisi
dluhopist koncem roku 2012 s jejich pfipsanim na majetkové ucty
vlastnikll az v prvnim ¢tvrtleti 2013 (viz predchozi poznamka pod
¢arou).
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Tab. SZ 111.5.1 Vysledek hospodareni pied
zdanénim

Vysledek hospodaieni pred zdanénim se meziro¢né
snizil

(meziro¢ni zmény v %)

Vybér 2000 podnikd s nejvétsimi aktivy T Ct"z"gi'z' T Ct"z"gig Zm:ﬁ'}[‘:f;
Vysledek hospodareni pfed zdanénim (mld. Ké)a’ 99,4 93,5 -5,9
- z toho: provozni vysledek hospodareni (mld. K&) 99,3 83,0 -16,4
- z toho: finanéni vysledek hospodareni (mld. K&) -0,4 10,5 —

@ propocet CNB

Graf 111.5.19 Finan¢ni zavazKy nefinanc¢nich
podniki

Finan¢ni zavazky podnikl v prvnim Ctvrtleti 2013
rostly meziro¢né jen velmi mirné

(meziro¢ni rist v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Domécnosti  jsou z finan¢niho hlediska Cistymi  véfiteli
v narodnim hospodaistvi a jejich €ista finanéni pozice dosahuje
71 % HDP. Meziro¢ni rust ¢istych finan¢nich aktiv v poslednich
nékolika ctvrtletich dosahuje témét 6 %. Rostly vSechny slozky
finan¢nich aktiv, pfiCemz nejvétsi piispévek mély tradiéné
ob&zivo a vklady, dlouhodobé cenné papiry® a pojistné rezervy
v penzijnich fondech. Financni zavazky domacnosti nadale
mirn€ rostou, jejich rist vSak oproti predchozim Cctvrtletim
zvolnil. Dominantni pfispévek (zhruba 3 procentni body)
k meziro¢nimu rastu finanénich pasiv mély dlouhodobé pujcky.
Meziro¢ni pfirGstek Cistych financnich aktiv domacnosti pak
dosahuje v poslednich ¢&tvrtletich zhruba 7 % ro¢niho hrubého
disponibilniho dichodu domécnosti (Graf 111.5.20).

111.5.7 Vyvoj na trhu nemovitosti

Ve druhém &tvrtleti 2013 pokracoval diferencovany vyvoj
nabidkovych cen starSich bytda mezi jednotlivymi regiony.
Zatimco dle CSU nabidkové ceny byti v Praze meziroéné rostly
0 2%, za CR mimo Prahu klesaly o 2,3 % (Graf 111.5.21).
Pozorované zpomaleni dynamiky nabidkovych cen v Praze dle
CSU® v roce 2013 znamena narovnani predchoziho nesouladu
ristu cen ztohoto zdroje s alternativnimi udaji. Ke konci
prvniho pololeti 2013 vykazovaly vSechny zdroje nabidkovych
cen pro Prahu podobné risty (Institut regionalnich informaci
meziro¢ni rist 0 2,7 %).

U realizovanych cen CSU nové aktualizoval sviij odhad cen
vypoctenych z udaji z dafiovych pFiznani k dani z nemovitosti
za rok 2012 (Graf I111.5.21). Tyto realizované ceny byly
k prvnimu pololeti 2012 revidovany oproti piedchozimu odhadu
smérem dold o 6,2 % (v Praze o 1,4 %, mimo Prahu o 8,4 %).
Za cely rok 2012 se pak vyrazn¢ prohloubil jejich mezirocni
pokles predev§im za CR mimo Prahu na 10,7 %, zatimco
v Praze klesly o 3,8%. Udaje CSU o realizovanych cenach
Z vybérového Setieni za prvni étvrtleti 2013 ukazuji na mirnéjSi
poklesy cen. V CR mimo Prahu se realizované ceny meziroéné
snizily 06,2 %, vPraze ceny novych bytu klesaly o 1 %.
Realizované ceny byti podle HB indexu, které vyuzivaji tdaje
pfimo od bank a které jsou dostupné pouze za CR celkem,
klesaly v prvnim &tvrtleti 2013 stejné jako ceny podle udaju
CSU o 3,8 %. I pres ur¢ité znamky oZiveni v Praze vykazuje
celorepublikovy trh nemovitosti nizsi poptavku, coz je v souladu

81 \/ samotném prvnim &tvrtleti 2013 doslo pouze k drobnym nakuptim
dluhopist domacnostmi (jarni emise spoficich dluhopisti ovlivni
rozvahy domacnosti az ve druhém Ctvrtleti 2013). Ve vySSim
meziroénim piirdstku stavll cennych papirG se vsSak zacatkem
letosniho roku projevily mimofddné zvysené ndkupy firemnich
dluhopist a emise vladnich spoficich dluhopist v zavéru roku
lotiského.

62 Jesté ke konci roku 2012 rostly ceny dle tohoto zdroje téméF 10%
tempem.
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Graf 111.5.20 Struktura finané¢nich aktiv
domacnosti

Finanéni aktiva domacnosti rostou stabilnim tempem
(ptisp€vky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény
a poméry v %)
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Graf 111.5.21 Realizované a nabidkové ceny byt
Ve druhém ctvrtleti 2013 pokracoval rozdilny vyvoj
nabidkovych cen byt podle regionti

(meziroéni zmény v %, zdroj: CSU, Institut
regionalnich informaci)
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se zhorSenym makroekonomickym prostfedim, situaci na trhu
prace i s demografickym vyvojem.

Rozdilny vyvoj trhu mezi Prahou a zbytkem CR potvrzuje
i srovndni poétu transakei na nemovitostnim trhu. Zatimco
v CR bez Prahy pokracoval v prvnim pololeti 2013 pokles poétu
predmétu fizeni o vkladu vlastnického prava pro domy a byty
014,3% (zdroj CUKZ), vPraze tento ukazatel ve stejném
obdobi vzrostl o0 8,1 %. Pokracuje rovnéZ oZiveni poptavky po
novych bytech v developerskych projektech v Praze, kde se
napiiklad dle udaji spolecnosti Ekospol meziro¢né zvysil pocet
prodanych bytt za prvni pololeti 2013 o0 36 %.

Ukazatele udrzitelnosti vyvoje cen mnemovitosti zistaly
ve druhém ctvrtleti 2013 na nizkych hodnotach (Graf I11.5.22).
Pomér ceny bytu a trzniho najemného (price-to-rent) se sice
vreakci na ndrist cen v Praze dle IRI mezictvrtletné zvysil
00,8 %, mezirocn¢ se vSak snizil o 2,2 %. Pomér ceny
bytuamezd mezirotné poklesl 03,6% (mezictvrtletné
00,1%)%, pomér ceny bytu a disponibilniho dichodu
domécnosti se meziroéné snizil o 1,7 %. VSechny tfi indexy
jsou nadale blizko svych  hodnot zobdobi pied
poslednim cenovym nartstem v letech 2006-2008, takZe ukazuji
na mirné podhodnoceni cen nemovitosti. V souvislosti
s makroekonomickym vyhledem nicméné pro CR jako celek
vSak lze nadale ocekavat spiSe stagnaci, pfipadné mirny pokles
cen. Vyvoj cen bude vsak i nadale rozdilny podle regiont.

1.6 PLATEBNI BILANCE

Pro vyvoj platebni bilance v prvaim ctvrtleti 2013 byl
charakteristicky vysoky prebytek vykonové bilance, souvisejici
zejména s prebytkem obchodni bilance. Jeho dopad do bézného
uctu byl nicméné z velké ddsti kompenzovan rostoucim
schodkem bilance vynosii v dusledku vysokych vynosii z primych
investic — prredevsim dividend placenych nerezidentiim. N ramci
financniho uctu dosdhly nejvyssiho prebytku primé investice,
ato zejména v souvislosti s navySenim zékladniho kapitalu
podnikii pod zahranic¢ni kontrolou v CR. Jejich prebytek spolu
s cistym prilivem portfoliovych investic byl vSak ve velkém
rozsahu vyvazen cistym odlivem ostatnich investic, ovlivnénym
predevsim vyvojem tokit kapitalu v sektoru podnikii.

111.6.1 BéZny ucet

V prvnim ¢tvrtleti 2013 dosahl bézny ucet platebni bilance
prebytku 16,8 mld. K¢. Po mezirocnim prohloubeni schodku
bézného Gctu v predchozich dvou ctvrtletich se v prvnim
Ctvrtleti jeho prebytek vlivem protichtidného vyvoje bilance
vynosii a ostatnich tfi bilanci meziro¢n¢ témér nezmenil.

% Podil ceny bytu a mzdy za rok 2012 byl opét revidovan smérem doli
zhruba o 7 %, predevsim vzhledem k vySe zminéné revizi odhadu
realizovanych cen podle CSU.
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Graf 111.5.22 Ukazatele udrzZitelnosti cen byt
Ukazatele udrzitelnosti vyvoje cen nemovitosti
jsou blizko svych minimalnich hodnot

(pramér 20002007 = 100, zdroj: CSU, Institut
regionalnich informaci)
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Graf 111.6.1 BéZny udet

Roc¢ni klouzavy schodek bézného uctu se v prvnim
ctvrtleti 2013 téméf nezménil
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Rovné€z ro¢ni klouzavy pomér bézného uctu k HDP se ve
Srovnani s predchozim étvrtletim nezménil a setrval na -2,5 %.

Piebytek obchodni bilance zaznamenal v prvnim ¢&tvrtleti
55 mld. K¢ a jeho meziro¢ni zvySeni presdhlo 3 mld. K¢.
K ristu obchodniho piebytku pfispél v tomto Ctvrtleti cenovy
VYVoj, spojeny s kladnou meziro¢ni zménou sménnych relaci,
ktery vSak byl zhruba z poloviny korigovan vyvojem v redlném
vyjadieni. Pfechod wvné&jsi poptadvky z meziro¢niho rustu do
nepatrného sniZeni se odrazil ve vyvoji nominalniho vyvozu,
jenZ piekmitl z dosavadniho meziro¢niho rastu do poklesu
ptesahujiciho 3 %. Dovoz zbozi klesal jesté rychleji (0 téméf
4 %). Tento vyvoj byl ovlivnén vedle sniZeni tradi¢né vysoce
dovozné naro¢ného vyvozu pokracujicim utlumem celkové
domaéci poptavky a dale i poklesem cen energetickych vstupt.
SniZzovéni obchodniho obratu bylo naproti tomu ¢aste¢né
brzdéno oslabovanim kurzu koruny. Z pohledu komoditni
struktury ke zvyseni celkového piebytku nejvyraznéji ptispélo
snizeni schodku mineralnich paliv. Rust celkového piebytku byl
naopak nejvyrazné€ji tlumen poklesem piebytku stroji
a dopravnich prostiedka (Graf 111.6.2). V priubéhu druhého
Ctvrtleti 2013 se meziro¢ni rast celkového piebytku vyrazné
zrychlil a za duben az kvéten dosahl témét 18 mld. K¢&.

V prvnim ¢tvrtleti 2013 se piebytek bilance sluzeb meziroéné
mirné zvysil na 17,4 mld. K¢ (Graf II1.6.3). Na dosazeném
ptrebytku se podilel rostouci piebytek cestovniho ruchu a dale
pietrvavajici prebytek dopravy. Mirné zvySeni piebytku
cestovniho ruchu souviselo srychlym rastem pifjmi CR
v poloZce soukromych cest. Ostatni sluzby zaznamenaly
nepatrny schodek, ktery se ale v dasledku rychlého ristu pijmua
meziro¢né zmirnil. K poklesu schodku ostatnich sluzeb pfispél
zejména vyvoj dil¢ich bilanci ziskové operace se zbozim
a technické sluzby. Zmirnéni schodku ostatnich sluzeb soucasné
i nejvyraznéji ovlivnilo meziro¢ni vyvoj celkového piebytku.

Oproti piebytkové vykonové bilanci dosahla bilance vynosi
schodku 64,5 mld. K¢, ktery se meziro¢né prohloubil o téméf
14 mld. K¢. Rozhodujici slozku celkové bilance predstavoval
schodek bilance vynosli z piimych investic (-67,5 mld. K¢;
Graf 111.6.4). Souvisel zejména s vynosy ve formé dividend
vyplacenych nerezidentim a dale s odhadovanou vysi zisku
reinvestovaného v CR. Rovn&Z meziroéni prohloubeni
celkového schodku bylo nejvyraznéji ovlivnéno zvySenim
schodku vynosii z pfimych investic, a to v disledku vysSich
vyplacenych dividend, zatimco hodnota zisku reinvestovaného
v CR a vyplacenych trokd se snizila. Do nepatrného schodku
piesly i vynosy z portfoliovych investic. Vynosy z ostatnich
investic a nahrady zaméstnancim skoncily naopak mirnymi
prebytky.

Bézné pievody zaznamenaly v prvnim ¢tvrtleti 2013 piebytek
8,9 mld. K¢, ktery se meziro¢né o necelych 8 mld. K¢ zvysil.
Piebytek vladnich ptevodii dosahl 13,9 mld. K¢ a témét zcela
vyplyval z prebytku prevodd finanénich prostiedkd mezi CR
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Graf 111.6.2 Obchodni bilance

Meziro¢ni zména obchodni bilance byla v prvnim
ctvrtleti 2013 nejvyraznéji ovlivnéna zmirnénim
schodku mineralnich paliv

(ro¢ni kumulace v mld. K¢, podle principu zmény
vlastnictvi)
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Graf 111.6.3 Bilance sluzeb
K piebytku bilance sluZzeb v prvnim ¢tvrtleti 2013
prispély opét cestovni ruch a doprava
(v mld. K¢)
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Graf 111.6.4 Bilance vynosi
V ramci bilance vynost doslo v prvnim ¢tvrtleti 2013
zejména k meziroénimu zvySeni schodku vynost
z pfimych investic
(kumulace od poc¢atku roku v mld. K¢)
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arozpottem EU (14 mld. K&). Caste¢né byl viak korigovan
schodkem pievodi ostatnich sektorti. Meziro¢ni rist celkového
piebytku souvisel hlavné s vy38§im Cerpanim piijmi z rozpoctu
EU.

111.6.2 Kapitalovy tcet

Nepatrnym piebytkem (0,4 mld. K¢), ktery se mezirocné témef
nezménil, skoncil rovnéz kapitalovy ucet. Celkovy prebytek
byl spojen zejména s Cerpanim piijmt z rozpoétu EU ve vysi
0,3 mld. K¢.

111.6.3 Finanéni ucet

V prvnim &tvrtleti 2013 skoncil finanéni Gcéet platebni bilance
prebytkem 6,5 mld. K¢, souvisejicim zejména s Cistym piilivem
ptimych a dale portfoliovych investic (Graf 111.6.5). Jejich
souhrnny pfebytek byl v8ak z velké ¢asti kompenzovan ¢istym
odlivem ostatnich investic.

Pifimé investice dosahly v prvnim cCtvrtleti 2013 piebytku
28,4 mld. K¢, ktery se v mezirocnim srovnani mirn€ snizil
(Graf 111.6.6). Celkovy hruby pfiliv piesahl 56 mld. K¢ a byl
vtomto Ctvrtleti spojen zejména s navySenim zéakladniho
kapitalu v dusledku jednorazové operace zahrani¢ni energetické
firmy. Vyznamnou soucast hrubého prilivu dale predstavovala
ptedpokladand hodnota reinvestovaného zisku. V uvérovych
vztazich mezi spifiznénymi podniky naopak pievazil odliv
prostiedkl do zahranici, ktery pfispél ke zmirnéni celkového
piebytku. Rovnéz Ceské piimé investice v zahrani¢i byly
nejvyraznéji ovlivnény odlivem do zédkladniho kapitalu, a to
v disledku vyznamné zahrani¢ni akvizice ceské firmy.
Z pohledu odvétvové struktury smétoval priliv kapitalu ze
zahrani€i (tj. bez reinvestic) predev§im do vyroby a rozvodu
elekttiny a plynu. Také odliv kapitdlu do zahrani¢i byl
orientovan hlavné do odvétvi energetiky.

Rovnéz portfoliové investice zaznamenaly cisty ptiliv — na
rozdil od piedchoziho ¢tvrtleti, kdy skoncily ¢istym odlivem —
a to ve vysSi 18,9 mld. K¢ (Graf I11.6.7). Nejvyznamnéjsi operace
predstavovaly nakupy vladnich dluhopist a kratkodobych
bankovnich instrumentt penézniho trhu zahraniénimi investory.
Kvelmi mirnym nakupim nerezidenty doSlo 1 v piipadé
tuzemskych akcii. V obchodovani tuzemskych investori se
zahrani¢nimi cennymi papiry ptevazily prodeje vlivem poklesu
drzby dluhopist, ktery byl vyvazen nakupem akcii pouze
z poloviny. Meziro¢n¢ se Cisty piiliv portfoliovych investic
zmirnil o vice nez 6 mld. K¢. Pokles hrubého pfilivu na strané
pasiv v disledku absence vyznamné emise vladnich dluhopisi
na zahrani¢nich trzich vtomto Cctvrtleti byl zvelké Ccasti
kompenzovan zménou tokll na stran¢ aktiv, spojenou se ztratou
zajmu tuzemskych investord o zahrani¢ni dluhopisy.
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Graf 111.6.5 Finanéni ucet
Rocni klouzavy prebytek finan¢niho Gctu se
v prvnim ¢&tvrtleti 2013 zmirnil zejména vlivem
poklesu ptebytku portfoliovych investic
(ro¢ni klouzavé tthrny v mld. K¢)
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Graf 111.6.6 PFimé investice
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Graf I11.6.7 Portfoliové investice

V prvnim ¢tvrtleti 2013 dosahly portfoliové
investice ¢istého prilivu zejména vlivem nakupu
tuzemskych dluhopisi nerezidenty
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Vypotadani  kontraktt s finanénimi derivaty vedlo
k nepatrnému ¢istému pfiliva (0,1 mld. K¢), ktery se meziro¢né
snizil o téméf 5 mld. K¢.

U ostatnich investic byl naopak zaznamenan ¢isty odliv zdroju
vrozsahu 41 mld. K¢, ktery se meziro¢né téméf nezménil.
K celkovému schodku piispél zejména cisty odliv v sektoru
podniki  (-27,3 mld. K¢&) v souvislosti se splacenim
kratkodobych finan¢nich a obchodnich uvért pfijatych ze
zahrani¢i a soutasnym poskytovanim tvéra do zahraniéi. Cisty
odliv kapitalu, spojeny piredev§$im s rlstem dlouhodobych
depozit a tvérl v zahrani€i, zaznamenal dale sektor ménovych
finan¢nich instituci. Mirnym schodkem souvisejicim hlavné
s navy$enim majetkové ucasti CR v EIB skonéily i ostatni
investice v sektoru vlady.

Ke konci druhého &tvrtleti 2013 dosahly devizové rezervy CNB
868,3 mld. K&, coz predstavovalo meziétvrtletni snizeni o témér
25 mld. K¢&, ovlivnéné zejména zapornym saldem transakci pro
klienty CNB. Devizové rezervy CNB v dolarovém vyjadieni se
ve stejném obdobi snizily o 0,7 mld. USD na 43,8 mid. USD
(Graf 1I1.6.8). Devizové rezervy CNB pokryvaly 45 %
veskerych dluhovych zavazkd tuzemskych subjektd vuci
zahrani¢i ke konci prvniho ¢tvrtleti 2013.

1.7 VNEJSI PROSTREDI

V prvaim ctvrtleti 2013 setrvavala ekonomika eurozony nadale
v recesi, i kdyZz se jeji mezictvrtletni pokles zmirnil, zatimco
v USA pokracoval hospodarsky rist. Ve druhem ctvrtleti 2013
by se jiz mel pokles HDP v eurozoné zastavit a v roce 2014 by
jeji ekonomika mela prejit k mezirocnimu ristu, ackoli vyrazné
slab8imu neZ v USA. K cervnovému ristu spotrebitelskych cen
Veurozoné i USA prispély zejména ceny energii, resp.
pohonnych hmot. Nicméné situace na komoditnich trzich je diky
uspokojivé nabidce a stale nevyrazné poptavce stabilizovana
anemeéla by byt vnejblizsi budoucnosti zdrojem inflacnich
tlakii. Odhady ristu spotrebitelskych cen za cely rok 2013 se tak
snizily zhruba na 1,5 % v eurozoné i USA. Vyvoj kurzu eura viici
dolaru byl rozkolisany z ditvodu zvysené nejistoty ohledné
dalsiho smérovani ménovych politik ECB a Fedu.

111.7.1 Eurozdéna

Meziétvrtletni pokles HDP eurozony se v prvnim ¢tvrtleti 2013
oproti pfedchozimu obdobi zmirnil o 0,4 procentniho bodu na
-0,2 %, zejména diky piechodu spotieby domacnosti z poklesu
k slabému rastu. Mezirocni pokles HDP se naopak mirné
prohloubil na -1,1 %, kdyZ sniZeni vSech sloZzek domaci
poptavky bylo jen Casteéné kompenzovano kladnym — avSak
sniZujicim se — pfispévkem ¢istého vyvozu (Graf 111.7.1).

Odhad ekonomického ristu pro druhé Ctvrtleti se dle
Cervencového CF oproti dubnovému sice zhorsil, piesto by mélo
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Graf 111.6.8 Devizové rezervy CNB

Devizové rezervy CNB se ve druhém tvrtleti 2013

proti pfedchozimu ¢tvrtleti v dolarovém vyjadreni
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Graf 111.7.1 HDP v eurozoné

Meziro¢ni pokles HDP dany vyvojem vSech slozek
doméci poptavky se v prvnim ¢tvrtleti 2013 dale
mirné prohloubil

(meziroéni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, sezonné ocisténo, zdroj: Datastream)
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jiz dojit k zastaveni mezictvrtletniho poklesu ekonomiky a ke
zmirnéni jejiho meziro¢niho Utlumu na -0,9 %. Tento vyhled
podporuji i Udaje z primyslu a maloobchodu, kde v dubnu
a kvétnu zvolnil jejich pokles oproti prvnimu ctvrtleti. Naopak
mira nezaméstnanosti v kvétnu dale vzrostla o 0,1 procentniho
bodu na 12,2 % a ve srovnani s pfedchozim rokem byla téméf
0 1 procentni bod vy3si. Ve druhé poloving leto§niho roku by jiz
HDP mél dle predpovédi CF pfejit k mezictvrtletnimu ristu.
Toto ocfekavani podporuje i vyvoj piedstihovych ukazateld,
které se v kvétnu a ¢ervnu prevazné zvysily. Odhad vyvoje HDP
za cely rok 2013 byl v ¢ervencovém CF oproti dubnovému
ptehodnocen o 0,2 procentniho bodu smérem dold na -0,6 %,
coz odpovida i predpovédim mezinarodnich instituci
(Graf 111.7.2). Pro rok 2014 pak CF piedpoklada rust HDP
00,8 %.

Inflace se v ¢ervnu zvysila o 0,2 procentniho bodu na 1,6 %
(Graf 111.7.3) v dasledku vyrazného zvySeni meziro¢niho ristu
cen energii. Cervencovy CF viak ocekava pro tieti i Gtvrté
Ctvrtleti letosniho roku opétovné zpomaleni inflace. Odhad
prumérného tempa ristu cen pro cely rok 2013 se proti dubnu
snizil 0 0,2 procentniho bodu na 1,5 %.

V kvétnu leto$niho roku ECB snizila svou zakladni drokovou
sazbu z 0,75 % (platnych od ¢ervence 2012) na 0,5 % a znovu
komunikovala moznost dalSich krokt vcetné zapornych
depozitnich sazeb. Banka neptedpoklada obnoveni inflaénich
tlaki ani ve stfednédobém horizontu, ¢emuz nasvédcuje téz
nizky rist penézni zasoby a Klesajici objem Gvért soukromému
sektoru. V gervenci navic ECB nové pouzila tzv. forward
guidance, kdyZ uvedla, Ze ,Rada guvernéri ocekavd, Ze
zékladni Grokové sazby ECB zustanou na stavajici nebo niZsi
arovni po deli dobu*®. Podnétem k vyuZiti tohoto nastroje byl
globalni nartst vynost vladnich dluhopist poté, co piedstavitelé
amerického Fedu naznadili, Ze by mohlo v dohledné dobé dojit
k omezovani nakupu dluhopisii ze strany Fedu (viz BOX 2).

BOX 2
Avizované omezovani kvantitativniho uvoliiovini v USA
a jeho vliv na vyvoj vynosovych kvivek

Kvétnové zasedani FOMC a fada vyjadieni ¢elnich predstavitelt
americké centralni banky vedly k ¢etnym spekulacim o0 mozném
brzkém zvolnéni tempa nakupu dluhopisi Fedem. To mélo za
nasledek prudky nartst vynosi dluhopist ve svétovém meéfitku,
zatimco akciové trhy poklesly a mény rozvijejicich se ekonomik

® Pro nekteré centralni banky je zvetejiiovani vyhledu turokovych
sazeb be&znou praxi. Prvni centralni bankou s pravidelné
zvefejiiovanym vyhledem sazeb se stala v roce 1997 Reserve Bank
of New Zealand, kterou nésledovaly centralni banky Norska,
Svédska a CR Jako nekonvenéni ndstroj ménové politiky zacal
forward quidance pouzivat americky Fed. Soucasné s ECB zac¢ina
nyni vyuzivat tento nastroj i Bank of England.
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Graf I11.7.2 Vyhledy HDP a inflace pro eurozonu
na rok 2013

Pro HDP eurozony je v roce 2013 oc¢ekavan pokles
0 0,6 %, inflace by se méla pohybovat okolo 1,5 %
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: CF, MMF, OECD,
ECB)
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Graf II1.7.3 Inflace a ceny vyrobci v eurozoné
Inflace se ve druhém &tvrtleti 2013 zvySila, ceny
vyrobetl lehce klesaly
(mezirocni zmény v %, zdroj: Datastream)
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oslabily. Byly pifehodnoceny zejména vyhledy delsich
Urokovych sazeb, ale v zavéru ¢ervna doslo ke korekci a vynosy
dluhopisti opét mirné poklesly. Nektefi predstavitelé Fedu navic
mirnili spekulace s tim, Ze odklon od kvantitativniho uvoliiovani
zavisi na dals$im vyhledu rustu v USA. Presto implikovany
vyhled sazeb EURIBOR i LIBOR s jednoletou splatnosti
zustava nad trajektorii, kterou trhy ocekavaly v kvétnu, posun je
znatelny zejména v ptipad¢ dolarovych sazeb LIBOR (Graf 1).
V eurozoné byla korekce vyraznéjsi, predev§im v dasledku
komunikace ECB po &ervnovém zasedani. Ta oznamila, Ze
uvolnénd meénova politika bude akomodativni tak dlouho, jak
bude potieba, a Ze kliCové sazby zlstanou na soucasné nebo
nizsi drovni po delsi obdobi (tzv. forward guidance). Na
tuzemském finanénim trhu se tyto faktory také projevily
zejména u stiednédobych a dlouhodobych sazeb, zatimco vyhled
kratkodobych sazeb se zvysil jen lehce.

V eurozoné maji na vyvoj trznich sazeb vliv také dlouhodobé
operace ECB, pficemz objem tfiletych pujcek a tedy
i prebyte¢na likvidita od ledna 2013 stabilné klesa (Graf 2).
Rychlejsi pokles piebyteéné likvidity v prvnim &tvrtleti 2013
byl veden snahou bank ptedCasné splatit dlouhodobé uvéry,
pfi¢emz hlavnim divodem byly niZsi potieba likviditnich
polstait a lepSi moznosti financovani na trhu. V nasledujicich
mesicich pokles zpomalil a v prvnim cervencovém tydnu
dosahovala prebyte¢na likvidita vyse 275 mld. EUR.

Jesté v ¢ervnu 2013 trh ocekaval pokles piebytecné likvidity
pod 200 mld. EUR do konce letosniho roku, ale v Cervenci se
vyhled posunul mirné¢ nahoru. Hlavnim faktorem byla
komunikace ECB, Ze ménova politika zistane delsi dobu
uvolnéna. Dle odhadu ECB pfi piebyte¢né likvidité ve vysi 100
az 200 mld. EUR zistanou trzni sazby jen lehce nad jeji
depozitni sazbou.

Po mezi¢tvrtletnim poklesu 0 0,7 % v zavéru roku 2012 vykéazal
v prvnim ¢tvrtleti 2013 némecky HDP rust o 0,1 %. Jeho vyvoj
byl pfiznivé ovlivnén predevsim zvySenymi vydaji domécnosti
na konecnou spotiebu. Piispévek fixnich investic a vladni
spotieby byl v tomto obdobi zaporny, vliv ¢istého exportu na
rist HDP byl zanedbatelny. Meziro¢né¢ HDP poklesl o 0,3 %
v dusledku snizeni kladného pfispévku ¢Cistého vyvozu
pfti pokracujicim poklesu investic (Graf [11.7.4). Pro druhé
Ctvrtleti 2013 Gervencovy CF océekava obnoveni kladného
meziro¢niho ekonomického ristu. NaznaCuji to i mezirocni
Udaje o pramyslové vyrobé za prvni dva mésice druhého
Ctvrtleti, kdy vyroba po témér 2,5% poklesu v prvnim étvrtleti
2013 zaznamenala opét mirny rust. Na druhou stranu tempo
ristu maloobchodniho obratu se oproti prvnimu ¢tvrtleti 2013
ponékud zmirnilo a pohybuje se okolo 0,7 %.

Pro druhou polovinu letoSniho roku c¢ervencovy CF
predpovida dalSi mirné zrychleni hospodatrského ristu. Jeho
zdrojem bude zejména spotieba domacnosti, ktera bude
kompenzovat pokles investic a sniZeni ptispévku &istého
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Graf 2 (BOX) Prebytecna likvidita v eurozéné
Pokles prebytecné likvidity byl vyrazny v prvnim
¢tvrtleti 2013, do konce letosniho roku by jeho
tempo mélo zvolnit

(v mld. EUR, tydenni Gdaje, zdroj: Datastream,
predpovéd na zakladé EONIA forwardl)
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Graf 111.7.4 HDP v Némecku

V prvnim c¢tvrtleti 2013 HDP meziro¢né poklesl,
kdyz rust Cistého vyvozu zpomalil a pokles fixnich
investic zlstal na Grovni z predchoziho ¢tvrtleti
(meziroéni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, sezonné ocisténo, zdroj: Datastream)

1/09 1/10 1111 1112 1/13

= Spotfeba domacnosti mmmmm Spotieba viady
Tvorba hrubého fixniho kapitalu m Cisty vyvoz
Zména zasob e HDP (mzr. zmény v %)



vyvozu, k némuz dochazi hlavn¢ vlivem pokracujiciho
zpomalovani hospodaiského vyvoje Vv eurozoné (kam sméfuje
zhruba polovina némeckého exportu) a rozvijejicich se
ekonomikach (Cina, Indie aj.). Hodnoty vétsiny ptedstihovych
ukazateli se pfitom na konci druhého ctvrtleti 2013 zvysSily.
Pro cely letosni rok ¢ervencovy CF ve srovnani s dubnovym CF
oc¢ekava zejména hlubSi propad fixnich investic, a proto snizil
vyhled ristu HDP za rok 2013 o 0,3 procentniho bodu na 0,4 %.
Hlavnim zdrojem ristu zustane spotfeba domacnosti. V pfistim
roce se pak o¢ekava zvyseni ekonomické aktivity o 1,6 %.

Inflace v Némecku Vv ¢ervnu vzrostla na 1,8 % (Graf 111.7.5).
VyS§i meziroéni tempo ristu spotiebitelskych cen bylo
zpisobeno predevsim riistem cen potravin a energii (véetné 12%
rustu cen elektfiny od zacatku roku 2013 kvali pfiplatku na
obnovitelné zdroje energie). Pro cely letosni rok ocekava CF
inflaci 1,6 %, pro rok 2014 pak 1,7 %.

V prvnim ¢tvrtleti 2013 se lehce zvysilo mezictvrtletni tempo
rastu HDP na Slovensku na 0,2 % hlavné diky vy$S$imu
kladnému ptispévku cCistého vyvozu pii poklesu domaci
poptavky.  Meziroéni rust HDP  naopak  zpomalil
0 0,2 procentniho bodu na 0,8 %. Cervencovy CF sniZil proti
dubnovému odhad ristu HDP pro cely rok 2013
0 0,2 procentniho bodu na 0,8 % a pro pfisti rok na 2,1 %.
Nezaméstnanost se v poslednich tfech mésicich pohybovala
tésné nad 14 % ave srovnani s predchozim rokem se zvysila
0 0,3 procentniho bodu. V Cervnu se slovenskd inflace oproti
kvétnu nepatrné snizila na 1,6 %, zejména diky zlevnéni
pohonnych hmot. Na slabé infla¢ni tlaky ukazuje i vyvoj cen
pramyslovych vyrobctli, které v kvétnu piesly Vv meziro¢ni
pokles (0 0,6 %). Cervencovy CF o&ekava pro cely letosni rok
primé&rnou inflaci na Grovni 1,8 %.

111.7.2 Spojené staty

V prvnim  ¢&tvrtleti 2013 se meziro¢ni hospodaisky rist
Spojenych stati nepatrné snizil z 1,7 % ve Ctvrtém cCtvrtleti
2012 na 1,6 % (Graf 111.7.6). Mezi¢tvrtletni anualizovany rtst
naopak zaznamenal zrychleni na 1,8 % z pfedchozich 0,4 %.
Na jeho zrychleni se nejvice podilela soukroma spotieba, ktera
anualizované vzrostla o 2,6 %, investice se zvysily 07,2 %.
Neptiznivé pusobily vladni vydaje, které se snizily o 4,9 %.
Slabsi zahrani¢ni poptdvka se projevila na sniZzeni vyvozu
01,1 %, coz bylo ¢aste¢né¢ kompenzovano poklesem dovozu
00,4 %. Celkovy piispévek C¢istého vyvozu K vyvoji HDP
dosahl -0,1 procentniho bodu.

Po mirném zpomaleni v dubnu se rist priamyslové vyroby
v kvétnu a Cervnu znovu dostal nad Groven 2 %. Predstihovy
indikator PMI v pramyslu se v3ak nachazi jen tésné nad hranici
50 bodd, kterd odd€luje ocekavané zlepseni ekonomické aktivity
od zhorSeni. Trzby v maloobchodé v cervnu nenaplnily
ocekavani, jejich mezirocni rust se vSak nadale pohybuje kolem
5 %. Prispiva ktomu rychle rostouci spotiebitelskd davéra
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Graf II1.7.5 Inflace a ceny vyrobci v Némecku
Inflace ve druhém ctvrtleti 2013 postupné rostla,
zejména kvili cenam energii a potravin. Rist cen
pramyslovych vyrobet se piiblizil k nulové hodnoté
(mezirocni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Graf 111.7.6 HDP ve Spojenych Statech
V prvnim ¢tvrtleti 2013 rist HDP mirn€ zvolnil
(mezirocni zmény v %, piispévky v procentnich
bodech, sezonné ocisténo, zdroj: Datastream)
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arelativné nizkA mira nezaméstnanosti, kterd v &ervnu
stagnovala na Urovni 7,6 %.

Podle novych odhadii MMF se plos$né $krty vladniho rozpodétu,
které byly zavedeny na zaGatku biezna 2013%, projevi ve
sniZzeni hospodafského rastu Spojenych statd v rozmezi
1,25 a7z 1,75 procentniho bodu. Stale nedo$lo ke shodé napfic
politickym spektrem, jak snizit vysoké rozpoctové schodky.
Slaba vné&jsi poptavka bude také plsobit na snizeni dynamiky
rustu HDP. Motorem amerického riistu by nadale méla byt
doméci poptavka, podpofena rostoucim bohatstvim domacnosti
diky zotaveni trhu s nemovitostmi. Podle ¢ervencového CF je
o¢ekavano zpomaleni rustu HDP z 2,2 % vroce 2012 na
1,8 % vroce 2013. Fed si udrzuje optimisti¢téjsi odhad rtstu
HDP pies 2 %, zatimco MMF ptedpoklada horsi vyvoj HDP
(Graf 111.7.7). CF ocekava zrychleni hospodatského ristu v roce
2014 na 2,7 %.

Po dubnovém vyrazném snizeni meziro¢ni inflace postupné
rostla a v ¢ervnu dosahla svého Ctyfmési¢niho maxima 1,8 %.
Celé dve¢ tretiny nardstu celkové inflace byly zplsobeny
zvySujicimi se cenami pohonnych hmot. Jadrova inflace
(bez cen energii a potravin) naopak od tnora pozvolné klesa
avcervnu dosédhla v meziro¢nim vyjadieni 1,6 %, coZ
mirny rust byl zaznamenan u indexu cen vyrobct (Graf 111.7.8).
CF pro tento rok ptedpovida primérny nartst spotiebitelskych
cen ve vysi 1,5 %. Odhad Fedu je vyrazné niZsi, a to 1 %.

Pfedseda Fedu Bernanke po cervnovém meénovém zasedani
prohlésil, Ze by Fed mohl omezit stimula¢ni opatieni pozdéji
tento rok a uplné¢ ukoncit program odkupu dluhopisi (ve vysSi
85 mld. USD mésicn€) v poloviné roku 2014, pokud rist
ekonomiky bude vsouladu spiedpovédi. Z naslednych
vyjadieni predstaviteli Fedu je vSak patrné, Ze neni
pravdépodobné rychlé ukonceni ménové stimulace (viz BOX 2).
Meziro¢ni rist ménového agregatu M2 v kvétnu mirné zpomalil
na 5,8 %.

111.7.3 Kurz eura vudi dolaru a dal§im hlavnim ménam

Ve druhém ctvrtleti roku 2013 se vyvijel kurz eura vuci
hlavnim svétovym ménam bez jednozna¢ného trendu
(Graf 111.7.9). Na zacatku kvétna euro vi¢i americkému dolaru
oslabilo, ale vzavéru mésice se trend obratil a spolecna
evropskd ména posilovala az do konce druhé cervnové dekady.
Hlavnim diivodem byla nejistota ohledné budouciho sméfovani

% Automatické rozpoctové skrty ve Spojenych statech (tzv. sequester)
byly zahajeny 1. biezna 2013. Rozpoctové Skrty ve federalnich
rozpoCtech jsou rovnomérné rozloZzeny mezi vydaje na obranu
aostatni vydaje. Velké vladni programy jsou znich nicméné
vylouceny (Social Security, Medicaid).
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Graf 111.7.7 Vyhledy HDP a inflace pro USA
na rok 2013
Rust HDP by mél byt okolo 2 %, inflace by se méla
nachdazet pod 2% hladinou
(meziro¢né v %, zdroj: CF, MMF, OECD, Fed)
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Graf I11.7.8 Inflace a ceny vyrobcii v USA
Inflace v kvétnu a ¢ervnu 2013 postupné rostla
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Graf I11.7.9 Kurz eura vii¢i hlavnim ménam

Euro by mélo v horizontu jednoho roku posilit viici
japonskému jenu a oslabit vici americkému dolaru
a britské libie
(leden 2009 = 100, zdroj: Datastream, piedpovéd’
Consensus Forecasts)
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meénovych politik eurozony i Spojenych stati, kterd zvysila
i citlivost kurzu na novéa data z obou ekonomik.

Na kvétnovém zasedani ECB snizila hlavni refinanéni sazbu
025 bodi na 0,50 %, zavér mésice pak pfinesl spekulace
ohledné brzkého zacatku sniZovani objemu nakupovanych
dluhopist Fedem. V pribéhu ¢ervna ale Fed i ECB potvrdily
soucasné nastaveni ménove politiky. Z ostatnich mén euro od
zacatku dubna do konce cervna nejvice posililo vici
japonskému jenu (0 8 %). Vyrazné uvolnéna fiskalni a ménova
politika se =zacinaji projevovat na tamni ekonomice, ale
pretrvavaji obavy, zda se podaii dosahnout 2% inflacniho cile.
Tempo oslabovani japonského jenu vi¢i hlavnim svétovym
ménam, patrné od loniského zafi, zvolnilo. Posileni eura vuci
britské libfe (stejné jako vici dolaru) bylo za obdobi duben az
¢erven mensi nez 2 %. | britskd ekonomika vykazuje naznaky
oziveni, ale stejné jako v ptipadé eurozony zustava rist kiehky.

V prvni poloviné ¢ervence 2013 euro vici hlavnim ménam
dale mirné posililo. V reakci na Cervnovy nartist urokovych
sazeb v souvislosti se spekulacemi ohledné dalSich krokt Fedu
se ECB a Bank of England rozhodly zvetejnit vyhled budouciho
vyvoje sazeb, a zménily tak formu komunikace s cilem jasné
indikovat dalsi sméfovani své ménové politiky.

Cervencovy CF o&ekava v horizontu jednoho roku mirné
oslabeni eura vi¢i americkému dolaru (na 1,27 USD/EUR).
Podobné by méla vici euru posilit i britska libra, kdyz rstové
vyhledy Velké Britanie pfed¢i vyhledy pro eurozénu. Soucasny
trend oslabovani jenu vii¢i euru bude pokracovat az do konce
roku 2014.

111.7.4 Cena ropy a dalSich komodit

Cena ropy Brent (Graf 111.7.10) kolisala od poloviny dubna do
konce ¢ervna bez patrného trendu v rozmezi 100 — 106 USD za
barel. Smérem k niz§im hodnotam ji posunovaly etné zpravy
0 zpomalujici ¢inské ekonomice, posilujici dolar nebo rostouci
tézba ropy. Rovnéz obavy z postupné¢ho snizovani ménového
stimulu v USA ptisobily proti rstu cen ropy (i jinych komodit).
Naopak smérem k vy$§im hodnotam tlac¢ily cenu ropy pfiznivé
zpravy z americké ekonomiky a politické nepokoje v Syrii.
Koncem cervna cena ropy Brent zacala rychle rust (navzdory
soucasné posilyjicimu dolaru i navzdory nadale nevyraznému
vyhledu globdlniho ristu) a v polovin€ Cervence se jiz nachdzela
tésné pod urovni 110 USD/barel. Dlivodem bylo zejména
vyostfeni politické situace v Egypté, ale i ptizniva data
z americké ekonomiky, ktera by mohla znamenat rust poptavky
v USA. V korunovém vyjadfeni je cena na vyhledu ovlivnéna
zejména vyvojem oekavané dolarové ceny (Graf I11.7.11), ktera
je mirné klesajici.

Na vyvoj ceny ropy Brent jiz nékolik mesicti zprostfedkované

pusobi i situace na trhu s ropou v USA. Diky zlepSovani tamni
ropné dopravni infrastruktury se zvysil objem Zelezni¢ni
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Graf 111.7.10 Dolarové ceny ropy a plynu

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

(ropa v USD/barel, plyn v USD/1000 m® — pravé
0sa, zdroj: Bloomberg, MMF)
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Graf 111.7.11 Rozklad dynamiky vyvoje
korunové ceny ropy

Kurz koruny k dolaru mé v soucasnosti i na
predpovédi jen maly vliv na korunovou cenu ropy
(ropa Brent v CZK/litr — meziro¢ni zmény v %,
prispévky dolarové ceny ropy Brent a kurzu
CZK/USD v procentnich bodech, zdroj: Bloomberg,
vypocet CNB)
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a silni¢ni dopravy z vnitrozemi do rafinérii na pobifezi a nové
ropovody odvadi ropu WTI ztermindlu Cushing na pobiezi
Mexického zalivu. B€hem dvou let by jejich kapacita méla jesté
vyrazné vzrist, coZ povede v kombinaci s rostouci produkci
v USA a Kanad¢ ke snizenému dovozu lehké ropy do USA.

V disledku toho dochézi jiz delsi dobu kopétovnému
sbliZovani cen obou benchmarku (postupnym poklesem ceny
Brentu arGstem ceny WTI). Pokles rozpéti obou cen se jesté
urychlil od konce Cervna, kdy cena WTI prudce rostla kvuli
vypadku dodavek ropy na americky trh z Kanady v dusledku
tamnich silnych dest'd a povodni. Cenu WTI zvySoval od konce
cervna i silny pokles komer¢nich zasob ropy a benzinu v USA
(ikdyz tyto zasoby nadale zustavaji vyrazné nad pétiletym
pramérem). Penézni fondy zacaly redukovat své pozice na ropu
Brent a zvySovat nadkupy terminovanych kontraktd na ropu WTL

Svétova spoti‘eba ropy by se dle nejnovejsi zpravy OPEC letos
mela zvysit o 0,8 mil. bareli denné, v roce 2014 se ocekava rast
o 1 mil. na 90,7 mil. bareli denn¢. Odhad americké vladni
agentury EIA je mirn€ vys$si a uvadi, ze vroce 2014 by méla
spoteba ropy v zemich mimo OECD (45,9 mil. bareld denn¢)
poprvé prevysit spotfebu v zemich OECD (45,4 mil. barelt
denné). Nejoptimisti¢téjsi je vSak Mezinarodni energeticka
agentura (IEA), ktera revidovala oc¢ekavany rist poptavky
V letoSnim roce vzhtru na 0,93 mil. bareld denn¢ (v disledku
studeného pocasi v prvni poloviné roku) a pro rok 2014 by riist
globalni poptavky mél Cinit 1,2 mil. bareld denné. Nicméné
nabidka by méla riist jeste rychleji.

Vyhled cen ropy na zaklad¢ futures kontraktl je klesajici
z divodu oc¢ekavaného previsu nabidky nad poptavkou a ristu
volnych tézebnich kapacit. Cena ropy Brent by tak meéla
v pribéhu roku 2014 poklesnout pod hranici 100 USD/barel
ana konci roku 2015 by se méla nachéazet pod 95 USD/barel.
EIA ocCekava ve druhém pololeti 2013 cenu ropy Brent
vpraméru 102 USD/barel a pro rok 2014 jeji pokles na
pramérnych 100 USD/barel. Cervencovy CF pak predpoklada
Vv tfimesiénim 1 rofnim horizontu hodnotu tésn€¢ nad
104,5 USD/barel.

Celkovy index energetickych surovin vuplynulém ctvrtleti
stagnoval v souladu s predchozi piedpovédi (Graf 111.7.12), na
vyhledu se jen mirn¢ zvétsil sklon klesajici trajektorie.

Rovnéz index cen neenergetickych komodit v souladu
s o¢ekavanim v uplynulém obdobi viceméné stagnoval, kdyz
ceny prumyslovych kovli mirn€ poklesly a ceny potravinaiskych
komodit v souhrnu naopak vzrostly. Vyhled indexu se posunul
niZe, nebot’ v nejblizsich mésicich je ofekavan vyraznéjsi pokles
cen alternativnich energetickych plodin (séja, kukutice).
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Graf 111.7.12 Ceny komodit

Ceny energetickych i neenergetickych komodit
ve druhém ¢tvrtleti 2013 v souhrnu stagnovaly
(leden 2007 = 100, zdroj: Bloomberg)
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Poznamka: Struktura indext neenergetickych komodit odpovida
slozeni komoditnich indext The Economist, index energetickych
surovin se sklada z ropy Brent (0,4), uhli (0,4) a zemniho plynu.
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GLOSAR POJMU

Tento glosatr vysvétluje nékteré pojmy, které jsou ¢asto pouzivany ve Zpravé o inflaci. Obsahlejsi
slovnik pojmi lze 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 jednostranné pievody.

Bid-to-Cover Ratio: vyjadiuje pomér celkové poptavky k uspokojené poptavce v primarnich aukcich
sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopist.

Ceny potravin: ve svych materidlech CNB za ceny potravin oznaéuje slouenou skupinu cen potravin
a nealkoholickych napoji s cenami alkoholickych napojt a tabaku.

Consensus Forecasts: pravidelna mési¢ni publikace spole¢nosti Consensus Economics shrnujici
predpovédi stovek prominentnich ekonomt a analytickych tymii ohledn¢ budouciho vyvoje ve svéte.
CNB vyuziva tyto predpovédi pii tvorbé piedpokladii o budoucim vyvoji vn&jsiho prostiedi ve své
makroekonomické progndze.

Cyklicka sloZka salda vladniho sektoru: vyjadfuje vliv ekonomického cyklu na hospodafeni
vladniho sektoru.

Cista inflace: priristek indexu spotiebitelskych cen po vyloudeni polozek regulovanych cen a po
o¢iténi o primarni dopady zmén nepiimych 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 Cisté
inflaci stanoveny inflaéni cile CNB. Od roku 2002 jsou infla¢ni cile CNB stanoveny v celkové inflaci,
a ¢ista inflace tak ma pouze analytické vyuziti.

Dezinflace: snizovani inflace.

Diskontni sazba: ménovépoliticka urokova sazba, ktera zpravidla piedstavuje dolni mez pro pohyb
kratkodobych urokovych sazeb na penéznim trhu. CNB ji vyuziva k troceni piebytecné likvidity,
kterou banky u CNB ulozi pfes noc v ramci tzv. depozitni facility.

Efektivni kurz: uvadi zhodnoceni (index nad 100) ¢i znehodnoceni (index pod 100) narodni mény
vici koSi vybranych mén za urcité obdobi oproti zdkladnimu obdobi. Vahami v koS$i jsou podily
nejvétsich obchodnich partnerti na obratu zahrani¢niho obchodu.

Efektivni ukazatele eurozony: aproximuji vliv ekonomické aktivity (efektivni HDP) a cenového
vyvoje (efektivni ceny vyrobcli a spotiebitelské ceny) v eurozoné na ceskou ekonomiku. Vahami pii
vypoctu jsou podily jednotlivych ekonomik eurozony na obratu zahrani¢niho obchodu CR.

Eurozona: Gzemi téch &lenskych statt Evropské Unie, které ptijaly 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 pohledavek a zavazkt vlady, bankovni a podnikové sféry a ostatnich subjekti ve
vztahu k zahranic¢i. Jeho strukturu tvoii pfimé investice, portfoliové investice, ostatni investice
a operace s finan¢nimi derivaty.

Fiskalni pozice: meziro¢ni zména strukturalniho salda vladniho sektoru (v p.b.). Kladna hodnota
indikuje fiskalni restrikci, zaporna hodnota fiskalni expanzi.
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Horizont ménové politiky: Casovy horizont, na ktery se pfi svém rozhodovani soustfedi ménova
politika a ktery zohlediiuje zpozdéni v transmisi ménové politiky. Tento ¢asovy horizont je vzdaleny
zhruba 12 az 18 mésict v budoucnosti.

Hruby domaci produkt (HDP): klicovy ukazatel vyvoje ekonomiky. Pfredstavuje souhrn hodnot
piidanych zpracovanim ve vSech odvétvich ekonomiky. Jeho strukturu z hlediska uziti tvofi vydaje na
tzv. kone¢nou spotiebu (spotieba domacnosti, 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 chapana jako opakovany rist vétsiny cen v dané ekonomice. Jde o oslabeni realné
hodnoty (tj. kupni sily) dané mény vuéi zbozi a sluzbam, které spotiebitel kupuje - je-li v ekonomice
pfitomna inflace spotiebitelskych cen, pak na nakup téhoz koSe zbozi a sluzeb spotiebitel pottebuje
¢im dal vice jednotek mény dané zemé. V praxi je inflace v oblasti spotiebitelskych cen métena jako
ptirtstek tzv. indexu spotiebitelskych cen.

Inflaéni cil: vefejné a s dostate¢nym piedstihem stanovena hodnota pro inflaci spotiebitelskych cen,
0 jejiz dosazeni CNB usiluje.

Inflaéni tlaky: jsou v modelovém aparatu CNB aproximovany vyvojem tzv. mezery realnych
meznich nakladt v sektoru spotiebnich statkti. Celkové inflacni tlaky se déli na domaci inflacni tlaky
(v sektoru mezispotiebnich statki) a dovezené infla¢ni tlaky (v sektoru dovoznich cen).

Korigovana inflace bez pohonnych hmot: oznacuje cenovy rust nepotravinaiskych polozek
spotiebniho kose bez polozek regulovanych cen, zmén nepiimych dani a pohonnych hmot.

Kryty dluhopis (covered bond): dluhopis kolateralizovany (zajistény) dlouhodobymi aktivy,
zpravidla hypotecnimi Gvéry nebo tvéry vefejnému sektoru. Emitenty jsou pfevazné banky a vydavani
krytych dluhopisti podléhd piisnym legislativnim pravidlim. Tento druh dluhopisu se vyznacuje
niz§im Gvérovym rizikem z diivodu vyssiho kryti oproti standardnim dluhopisiim (tzv. dual recourse),
z ného vyvstava drziteli krytého dluhopisu preferencni narok na pohledavky emitenta za hypote¢nimi
uvéry nebo uvery vetejného sektoru a stejné tak narok vici emitentovi. V ptipadé Gpadku emitenta
krytého dluhopisu tak ma jeho drzitel pfednostni pravo na aktiva, ktera jej zajistuji.

Lombardni sazba: ménovépoliticka urokova sazba, ktera piedstavuje horni mez pro pohyb
kratkodobych trokovych sazeb na penéznim trhu. CNB ji vyuZziva k uroceni likvidity, kterou poskytne
pres noc bankam v ramci tzv. zapujcni facility.

MarZe vyrobci: V ptislusném sektoru jsou prevracenou hodnotou jejich realnych meznich naklada.
Rust nominalnich nakladti vyrobce bez odpovidajiciho rustu ceny produkce zpusobuje pokles
obchodni marze, a tedy rist redlnych meznich nékladi. Pokud by byly ceny v odvétvi dokonale
flexibilni, cena by byla v kazdém okamziku tvofena konstantnimi marZzemi k meznim nominalnim
nakladim. O ,,mezefe* marZi ve spotiebitelském sektoru hovotime proto, Ze se jedna o odchylku od
dlouhodobé tirovné marzi.

Ménové podminky: predstavuji souhrnné pihsobeni urokovych sazeb a ménového kurzu na
ekonomiku. Jde o klicové veliCiny, kterymi mize ménova politika ovlivnit ekonomickou aktivitu
ajejim prostiednictvim cenovy vyvoj. Urokové sazby a ménovy kurz nemuseji nutné plisobit na
ekonomiku stejnym smérem.

Ménovépoliticka inflace: inflace, na kterou reaguje ménova politika. Jedna se o celkovou inflaci
ocisténou o primarni dopady zmén nepifimych dani.

Ménovépolitické Urokoveé sazby: kratkodobé Urokove sazby spojené s provadénim ménové politiky.
Mezi né€ patii dvoutydenni repo sazba, diskontni sazba a lombardni sazba.
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Mira inflace: ptiristek primérného (bazického) indexu spotiebitelskych cen za poslednich 12 mésict
proti praméru predchozich 12 mésicu.

Mira nezaméstnanosti: vyjadiuje podil po¢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.

Nabidkoveé ceny nemovitosti: ceny nabidek prodeje nemovitosti v realitnich kancelafich. Nabidkové
ceny by mély byt vyssi nez ceny prevodi nemovitosti. V. CR jsou nabidkové ceny nemovitosti
publikované napiiklad CSU ¢&i Institutem regionalnich informaci (IRI).

Nominalni jednotkové mzdové naklady (NJMN): mzdové naklady potiebné k vyrobeni jednotky
produkce. NJMN jsou vypoéteny jako podil nominalniho objemu mezd a plati na HDP ve stalych
cenach.

Nominalni naklady v sektoru mezispotfeby: jsou spoluuréeny cenami sluzeb vyrobnich faktord,
tedy mzdovymi naklady a cenou kapitalu. Vedle téchto nakladovych polozek urcuje naklady tzv. praci
zhodnocujici technologie. Tu lze chéapat jako koncept podobny souhrnné produktivité vyrobnich
faktorti napt. v Cobbové-Douglasové produkeni funkei.

Nominalni naklady v sektoru spotieby: jsou tvoieny cenami vystupu v sektoru mezispotieby
a dovozniho sektoru, protoze zbozi konecné spotieby je vyrabéno pomoci vstupil z té€chto sektori.
Dalsi slozkou nakladu je tzv. exportné specificka technologie, ktera aproximuje diferencial
produktivity mezi obchodovatelnym a neobchodovatelnym sektorem a jeho cenovy efekt, zndmy jako
obdoba Balassova-Samuelsonova efektu.

PenéZni agregaty: ptedstavuji mnozstvi penéz v ekonomice zachycené v tzv. ménovém piehledu.
Podle narodni definice jsou propoéteny z pasiv rezidentskych ménovych finan¢nich instituci
ménového charakteru viiéi sektorfim jingm neZ ménovym finanénim institucim nachazejicich se v CR
(domacnosti, nefinan¢ni podniky a finan¢ni instituce mimo vladni instituce). Penézni agregaty se 1isi
podle likvidity jednotlivych slozek. Uzky penézni agregit M1 zahrnuje ob&Zivo a jednodenni vklady.
Siroky penézni agregat M2 obsahuje M1, celkové vklady s dohodnutou splatnosti a s vypovédni
lhiitou a repo operace. Siroky penézni agregit M3 zahrnuje obé&Zivo, jednodenni vklady, vklady
s dohodnutou splatnosti do dvou let, vklady s vypovédni lThutou do tii mésici, repo operace, podilové
listy fondti penézniho trhu a emitované dluhové cenné papiry do dvou let.

Penézni trh: ¢ast finan¢nich trhu, ktera slouzi k ziskavani kratkodobych uvéri a na které se obchoduje
s financnimi instrumenty se splatnosti do jednoho roku. Typickymi cennymi papiry obchodovanymi
na tomto trhu jsou statni pokladni¢ni poukazky. V ramci tohoto trhu provadi CNB repo operace.

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

Pomér ceny bytu a mezd (také ukazatel price-to-wage): podil ceny bytu a souétu ro¢ni mzdy za
posledni ¢tyfi ¢tvrtleti. Pti vySSich arovnich ukazatele byvaji obvykle ceny bytd nadhodnoceny.

Pomér ceny bytu a disponibilniho dichodu (také ukazatel price-to-disposable income): podil

ceny bytu a souctu disponibilniho diichodu za posledni Ctyfi ¢tvrtleti. Pfi vys$Sich urovnich ukazatele
byvaji obvykle ceny bytti nadhodnoceny.
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Pomér ceny bytu a trzniho najemného (také ukazatel price-to-rent): ukazatel udrZitelnosti cen
byt oznacujici podil ceny bytu a ro¢niho najemného. Ukazatel price-to-rent je pfevracenou hodnotou
vynosu z najemného. Pti vySsich arovnich ukazatele byvaji obvykle ceny byt nadhodnoceny.

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

Realizované ceny nemovitosti: ceny pochazejici ze statistik danovych pfiznani pro dan z pievodu
nemovitosti MF CR, které jsou publikovany CSU. Tyto ceny maji metodicky nejblize ke skutecnym
trznim cendm nemovitosti, jsou v8ak publikovany s ¢asovym zpozdénim.

Regulované ceny: podskupina spotiebniho koSe, ktera obsahuje polozky se stanovenymi
maximalnimi cenami (mohou byt stanoveny na centralni ¢i mistni urovni), vécné usmérnovanymi
cenami (jedna se o polozky, do jejichz cen lze promitnout pouze ekonomicky opravnéné naklady
a priméfeny zisk) a administrativné stanovené poplatky. Vybér téchto polozek vychazi z Cenového
véstniku Ministerstva financi CR.

Repo sazba: zakladni ménovépoliticka irokova sazba CNB, kterou je tro¢ena nadbyteéna likvidita
komer¢nich bank stahovana CNB prostfednictvim tzv. dvoutydennich repo tendrt.

Ruiist technologie: situace, kdy dochazi k riistu objemu produkce bez navySovani vyrobnich faktort
prace a kapitalu. Rast technologie tak vyvolava rist realného objemu produkce pii jeji konstantni cené
nebo pokles ceny vystupu viici cendm vstupt pti konstantnim realném objemu produkce.

Saldo vladniho sektoru: odpovida rozdilu mezi piijmy a vydaji vladniho sektoru. V piipadé
zaporného salda vladniho sektoru hovotime o deficitu/schodku vladniho sektoru. V ptipadé kladného
salda vladniho sektoru se jedna o prebytek hospodateni vladniho sektoru.

Strukturalni saldo vladniho sektoru: je cyklicky oc¢isténé saldo vladniho sektoru upravené
0 mimofadné jednorazové operace, které zachycuje strukturalni nastaveni fiskalni politiky.

Vyjimka z plnéni infla¢niho cile: vyvazuje centralni banku ze zavazku plnit infla¢ni cil. Je vyuzivana
v rezimu flexibilniho cilovani inflace v situaci, kdy dochazi k velkym narazovym zménam exogennich
faktortl (jedna se zejména o Soky na stran¢ nabidky, napf. zmény nepiimych dani), jejichz vliv na
inflaci je zcela ¢i ve zna¢né mife mimo dosah opatfeni ménové politiky centralni banky.

Vykonova bilance: ptedstavuje souéet obchodni bilance a bilance sluzeb.
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