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Predkladaci

zpréava

7. situaéni zprava o hospodai'ském a ménovém vyvoji (Zprava o inflaci IVV/2013)

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

rvr

s prognozou z 5. situaéni zpravy (Zpravy o inflaci 111/2013) pfinasi nasledujici tabulka.

Aktualni prognéza a jeji zmény oproti 5. SZ 2013 (mzr. v %)

1/13 /13 | /13 | Iv/13 | 1/14 /14 | /14 | v/14 | /15 11/15 | 1I/15 | IV/15

CPI 7.5Z 1,7 15 1,2 1,1 0,0 0,3 0,9 1,2 2,0 2,0 1,9 1,9

5.SZ 1,7 1,5 1,5 1,6 1,2 1,5 1,7 1,8 1,8 1,8 1,7 1,8
CPI bez primarnich dopadt zmén 7.8Z 0,9 0,8 0,4 0,3 -0,1 0,1 0,7 1,0 1,8 1,8 1,9 1,9
nepfimych dani 5.5Z 0,9 0,8 0,7 0,8 1,1 1,3 1,5 1,6 1,7 1,7 1,7 1,8
HDP (sezonné ocisténo) 782 | -2,3 -1,3 -0,8 0,9 1,1 1,3 2,2 15 3,2 3,1 2,7 2,9

5SZ | -2,4 -1,7 -1,2 -0,5 1,4 1,9 2,4 2,8 3,1 3,3 3,4 3,5
Nominalni mzdy v podnikatelské sféfe 7.SZ -0,5 1,1 1,0 -1,0 3,2 1,7 2,0 2,5 2,8 3,0 3,1 3,3
552 | -0,4 2,0 1,8 -0,1 3,9 2,1 2,3 2,5 2,7 2,8 3,0 3,2
Implikované sazby 7.5Z 0,5 0,5 0,5 -0,3 -0,5 -0,2 0,1 0,5 0,8 1,0 1,1 1,3
5.SZ 0,5 0,5 0,1 0,0 0,2 0,2 0,2 0,3 0,5 0,7 0,9 1,1
2013 | 2014 | 2015

Zaméstnanost 7.8Z 1,2 0,2 0,2
5.SZ 0,6 -0,6 -0,1
Mira nezaméstnanosti * 7.5Z 71 7,6 7,6
5.SZ 7,4 8,0 7,8
Deficit BU a KU na HDP v b.c. 752 | 01 1,9 2,0

5.8Z 0,0 1,7 1,9
* Obecna mira nezaméstnanosti (primér za obdobi)
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7. situa¢ni zprava o hospodaiském a ménovém vyvoji (Zprava o inflaci 1V/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 8. 11. 2013 do 12.00 hodin.

b) uklada

fediteli sekce ménové a statistiky p. Tomasi Holubovi dopracovat vefejnou cast materialu
na zakladé¢ vznesenych piipominek a ptedlozit ji na nasledujici jednani BR v terminu
12.11. 2013 do 13.00 hodin.
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| SHRNUTI

Mezirocni pokles ceské ekonomiky se ve druhem ctvrtleti 2013
zmirnil. Celkovd inflace se ve tietim ctvrtleti 2013 sniZovala
K dolni hranici tolerancniho pasma cile, ménoveépolitickd inflace
se nachazela hluboko pod touto hranici. Zdrojem inflace
zustavaji vedle danovych zmén ceny potravin a regulované ceny,
jejich prispévek se vsak snizuje. Pokracuje vyznamné
protiinflacni pusobeni domdci ekonomiky, zatimco predchozi
oslabeni kurzu koruny mé vliv vopacném sméru. Redlna
ekonomicka aktivita v letoSnim roce klesne o 0,9 %, od druhého
Ctvrtleti 2013 vsak jiz dochdzi  k pozvolnému oZivovani.
V pristim roce HDP v dusledku zrychlujici zahranicni poptavky
pri odeznéni tlumiciho viivu domdci fiskalni konsolidace vzroste
015 %, vroce 2015 pak rist ddle zrychli. Celkova
i ménoveépolitickad inflace se pocdtkem roku 2014 snizi k nule,
resp. do lehce zapornych hodnot, poté se na horizontu ménové
politiky budou navracet K cili. Kurz koruny wiici euru bude
nejprve stagnovat na soucasné urovni, a na delSim konci
prognézy pak jen velmi zvolna posilovat. S prognézou je
konzistentni vyrazny pokles trznich Grokovych sazeb zietelné
pod nulovou urovern a jejich nariist nad soucasné hodnoty az ke
konci roku 2014. To pri existenci nulové dolni meze pro uirokové
sazby ukazuje na vyraznou potiebu uvolitovani meénové politiky
Jinymi nastroji. Alternativni scénar pouzivani kurzu koruny
potvrzuje, zZe déletrvajici oslabeni kurzu je ucinnym ndastrojem
urychlujicim navrat inflace k cili.

Ceska ekonomika ve druhém &étvrtleti 2013 meziroéné klesla
0 1,3 % vlivem propadu hrubé tvorby kapitalu. Ostatni slozky
vykazaly kladné piispévky, nejvétsi Cisty vyvoz. Mezictvrtletné
se vSak HDP po Sesti ¢tvrtletich poklesu v fadé zvysil. Ve tietim
ctvrtleti 2013 prognoza predpoklada dalsi zmirnéni meziro¢niho
poklesu HDP pfi pokracujicim lehkém mezictvrtletnim ristu
ekonomické aktivity.

Celkova inflace se ve tietim ¢tvrtleti 2013 sniZovala k dolni
hranici  toleranéniho pasma cile CNB (Graf L1),
meénovepolitickd inflace se nachazela hluboko pod touto hranici.
Zdrojem inflace zdstavaji vedle danovych zmén ceny potravin
aregulované ceny, jejich piispévek se vSak snizuje. Z&porna
korigovana inflace bez pohonnych hmot nadale odradzZi zejména
vyznamn¢ protiinflaéni  vliv domdaci ekonomiky, zatimco
oslabeni kurzu koruny pitisobi prostfednictvim dovoznich cen
V opa¢ném sméru.

Ekonomicka aktivita v efektivni eurozoné v prvnim pololeti
2013 jen lehce wvzrostla. Podle piedpokladu prognézy by
Vv letosnim roce m¢l rust vefektivnim vyjadieni dosahnout
0,5 %, v nasledujicich letech pak zrychli. Cenovy vyvoj zlistava
vlivem poklesu cen komodit pfi jen pozvolném ozivovani
ekonomické aktivity v eurozoné utlumeny, bude vSak postupné
zrychlovat. Nizky vyhled trZznich  drokovych  sazeb
3M EURIBOR  zohlediiuje nadale uvolnénou  stavajici
i o¢ekavanou ménovou politiku ECB. Kurz eura kdolaru

Graf 1.1 Plnéni infla¢niho cile

Celkova inflace se ve tretim ¢tvrtleti 2013 nachazela
znatelng pod cilem CNB
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Graf 1.2 Prognéza celkové inflace
Celkova inflace se pocatkem roku 2014 snizi az
k nule, odkud se bude zvySovat smérem k 2% cili
CNB
(meziroéné v %)
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Graf 1.3 Prognéza ménovépolitické inflace
Meénovépoliticka inflace na pocatku ptistiho roku
kratkodobé piekmitne do lehce zdpornych hodnot,
poté se bude navracet smérem k cili CNB
(meziro¢né v %)
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aktualné posilil, jeho vyhled vSak sméfuje k oslabovani. U cen
ropy se na horizontu prognézy predpoklada postupny pokles.

Dle prognozy se celkova inflace na pocatku roku 2014 po
odeznéni dopadii zmén DPH a pii poklesu regulovanych cen
snizi aZz k nule, v dal§im obdobi se pak bude opét zvySovat
smérem k cili (Graf 1.2). Ménovépoliticka inflace, tj. inflace
oCisténa o primarni dopady zmén neptimych dani, na pocatku
pristiho roku kratkodobé piekmitne do lehce zapornych hodnot.
Pod dolni hranici toleranéniho pasma cile se bude pohybovat az
do tretiho Gtvrtleti 2014. Poté se spolu s celkovou inflaci na
horizontu mé&nové politiky piiblizi k 2% cili CNB (Graf 1.3).
Celkové tlaky na rust spotiebitelskych cen se budou
v nejblizS§im obdobi z aktualné nizké Grovné zvySovat, kdyZz
bude odeznivat protiinflacni vliv domaci ekonomiky.
S oZivenim ekonomické aktivity pak v del§im horizontu zacne
doméci ekonomika pisobit mirné smérem kristu cen.
Proinfla¢ni vliv dovoznich cen bude v dasledku stability kurzu
koruny a nizké dynamiky cen zahrani¢nich vyrobcti v prubéhu
roku 2014 slabnout, pozd&ji se vSak opét zvySi vlivem
zrychlujiciho ristu cen vyrobci v zahrani¢i. Korigovand inflace
bez pohonnych hmot se posune do mirné kladnych hodnot
v poloving¢ piistiho roku a v podminkach oZivujici doméci
ekonomické aktivity se bude dale plynule zvySovat. Ceny
potravin znateln€¢ zpomali sviij rist v disledku meziro¢né

wervr

budou v piistim roce klesat.

S progndzou je konzistentni vyrazny pokles trznich Grokovych
sazeb zteteln¢ pod nulovou urovei a jejich narust nad soucasné
hodnoty az ke konci roku 2014 (Graf 1.4). To pfi existenci
nulové dolni meze pro Grokové sazby ukazuje na vyraznou
potfebu uvolniovani ménové politiky jinymi nastroji. Smérem
k poklesu trokovych sazeb plsobi predev§im velmi nizky
vyhled regulovanych cen a pomaly rist mezd i dal$ich naklada.
Kurz koruny vuéi euru ve tietim ¢tvrtleti 2013 nepatrné oslabil
a Vvnejbliz§im obdobi bude - pii hypoteticky zapornych
domécich urokovych sazbdch — zhruba stagnovat. Na delSim
konci prognoézy pak zacne jen velmi pozvolna posilovat
(Graf 1.5) vlivem nizkého vyhledu zahraniénich wrokovych
sazeb a rostouciho CcCistého vyvozu v disledku ozivovani
zahrani¢ni poptavky.

Celkove slaba domaci poptavka ovlivnéna fiskalni konsolidaci
spolu s jen pozvolna ozivujici zahrani¢ni poptavkou vyuUsti
v letodnim roce v pokles ¢eské ekonomiky 0 0,9 % (Graf 1.6).
Ekonomickou aktivitu bude vyrazné brzdit propad hrubé tvorby
kapitalu, kladné ptispévky naopak zaznamenaji ¢isty vyvoz
a spotieba domacnosti i vlady. Od druhého ctvrtleti 2013 vSak
jiz dochéazi k pozvolnému ozivovani diky vyvoji zahrani¢ni
poptavky. V pfistim roce do zna¢né miry odezni tlumici faktory
z predchozich let a ekonomika vzroste 0 1,5 %. V roce 2015 pak
rust HDP zrychli na 3 %. Dosavadni utlumeny vyvoj ekonomiky
se natrhu prace projevi nariistem miry nezaméstnanosti.
Zaroven bude v nejbliz§i dob&é pokracovat nizky rust mezd

Graf 1.4 Prognéza urokovych sazeb

S prognoézou je konzistentni vyrazny pokles trznich
Urokovych sazeb zietelné pod nulovou Groven
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Graf .5 Prognoza ménového kurzu

Kurz koruny vi¢i euru bude na delSim konci
prognézy jen velmi pozvolna posilovat
(CZK/EUR)
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Graf 1.6 Prognéza ristu HDP
HDP v letoSnim roce celkové klesne, postupné
v8ak bude dochazet k oZivovani jeho riistu
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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v podnikatelské sféte a k jeho zrychleni dojde az v prub&hu roku
2014 sjiz vyrazn€j$im ozivenim ekonomické aktivity. Mzdy
v nepodnikatelské sféfe i nadale porostou umirnénym tempem.

Soucasna predikce ekonomického vyvoje ukazuje na vyraznou
potfebu dal§iho uvolnovani ménové politiky, kdyz v zakladnim
scénafi trzni Grokové sazby klesaji zfetelné pod nulovou Groven
(Graf 1.7). To pii existenci prémie na mezibankovnim trhu ve
vysi 0,4 procentniho bodu implikuje hypoteticky zapornou
hladinu repo sazby v obdobi od ¢tvrtého ¢tvrtleti 2013 témét do
konce roku 2014. V duasledku existence nulového omezeni
urokovych sazeb byl zpracovan alternativni scénaf, ktery
kvantifikuje dusledky pouzivani kurzu koruny jako néstroje
uvoliiovani ménové politiky, jehoZ moZnost byla jiz od
podzimu roku 2012 komunikovéna ze strany CNB.

V alternativnim scénafi se kurz koruny posouva az do blizkosti
hladiny 27 CZK/EUR, a je tedy vyrazn¢ slabsi oproti
zakladnimu scénafi progndézy. Ve svém maximu dosahuje
odchylka kurzu od zékladniho scénafe 4-5 % a v mens$i mife
pretrvava i na delsim konci predikéniho horizontu (Graf 1.8).
Slabsi hladina kurzu se promitd do nartstu dovoznich cen
zvySujicich celkovou i ménovépolitickou inflaci (Graf L.9).
Nasledn¢ se rychleji obnovuji i inflaéni tlaky z domaci
ekonomiky. Inflace se tak vraci k cili CNB jiz ve druhé poloviné
roku 2014, poté se posouva do horni poloviny toleran¢niho
pasma cile, a v pribéhu roku 2015 se pak k nému seshora
priblizuje. Docasné piekroCeni inflaéniho cile v tomto scénafi
kompenzuje jeho vyrazné podstielovani v roce 2013 a v prvnim
pololeti 2014 a prostiednictvim poklesu realnych trokovych
sazeb napomaha k opusténi nulové dolni meze tirokovych sazeb.
Z hlediska vyvoje HDP puisobi protismémée nekolik vlivt, které
v souhrnu urychluji oZiveni ekonomické aktivity v roce 2014
a naopak snizuji rast ekonomiky v roce 2015.

Na svém meénovépolitickém zasedani 7. listopadu 2013
bankovni rada rozhodla Rizika nové prognézy byla
vyhodnocena jako...

BOX 1 (k zai‘azeni do Zol p¥i zahdjeni pouZivini kurzu)
Pouzivani ménového kurzu jako ndstroje k uvoliiovani
ménovych podminek

Svétova finan¢ni a ekonomicka krize donutila mnoho
centralnich bank zacit vyuzivat vyjimecné (n€kdy téz nazyvané
nestandardni ¢i nekonvenéni) nastroje ménové politiky.
Americkd centrdlni banka Fed, britskA Bank of England
I Evropska centralni banka pfistoupily k nakuptim cennych aktiv
a masivnimu dodavani likvidity do ekonomiky, Svycarska
centralni banka svymi intervencemi na devizovém trhu de facto
zafixovala minimalni kurz franku va¢i euru. Ménova politika
CNB k tlumeni dopadt finanéni a nasledné i dluhové krize do
Ceské ekonomiky doposud vyuzivala své standardni nastroje,
kdyZ postupné snizila zakladni Grokové sazby az k technicky
nulové hladin€ na podzim roku 2012. AvSak posledni

Graf 1.7 3M PRIBOR - porovnani zakladniho
scénare a scénaie pouZivani kurzu

Scénaf pouzivani kurzu respektuje nulové dolni
omezeni pro Urokové sazby, kdyZ uvolnéni ménové
politiky je zajisténo prostfednictvim oslabeni kurzu
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Graf 1.8 Kurz CZK/EUR - porovnani
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Graf 1.9 Celkova inflace — porovnani zadkladniho
scénare a scénare pouzivani kurzu
Vyuziti kurzu jako nastroje ménové politiky
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makroekonomicky vyvoj si vyzaduje dal$i uvolnéni ménové
politiky CNB. Z tohoto diivodu CNB zagala pouzivat ménovy
kurz jako dalsi nastroj své ménové politiky, a to s cilem udrzet
inflaci v blizkosti cile CNB a urychlit navrat do situace, kdy
bude CNB moci opét zadit pouzivat sviij standardni néstroj,
tj. drokové sazby.

Meénovy kurz byl z pomémé Siroké palety moznych néstroji
vybran jiZ na podzim roku 2012 proto, Ze v podminkéch malé
oteviené eckonomiky je oslabeni kurzu koruny ucinnym
nastrojem ke zvySeni dovoznich cen a tim i domaci cenoveé
hladiny, resp. ke stabilizaci inflacnich oCekavani v blizkosti cile
CNB. V mensi mife oslabeni kurzu podporuje i doméaci
ekonomickou aktivitu. Vlivem nartstu dovoznich cen lze sice
ocekavat niz8§i koupéschopnost domacnosti, jejich poptavka
vsak mize byt ve zvySené¢ mife presmérovana k domacimu
zboZzi a sluzbam a podpofena niz§imi realnymi urokovymi
sazbami v dusledku zvySenych inflacnich ocekavani. Zaroven
slabsi kurz podpoii Ceské vyvozy a ziskovost podnikil, a tim
i jejich ochotu investovat. Oziveni vyroby nasledné pfispéje
k nartstu zaméstnanosti a mezd, ¢imz dojde ke zvySeni kupni
sily doméacnosti. Vyse nastinéné dopady zmén kurzu do vyvoje
eské ekonomiky jsou piitom z pohledu CNB pomérmé dobie
zmapované. Dle analyz provedenych s vyuzitim predikéniho
aparatu CNB lze navic predpokladat, Ze v podminkach
pouZivani devizového kurzu jako systematického néstroje
ménové politiky u nulové dolni meze trokovych sazeb budou
dopady zmén kurzu siln€jsi nez obvykle.

Alternativni scénaf prognézy obsazeny v této Zprave o inflaci
zohlednil, Ze prostor pro snizovani ménovepolitickych
urokovych sazeb byl vyCerpan dosaZenim technické nuly
(0,05 %). Tomuto omezeni odpovida nemoznost poklesu trznich
urokovych sazeb 3M PRIBOR pod uroven, ktera odpovida
uvedené technické nule navySené o rizikovou prémii mezi
sazbami 3M PRIBOR a 2T repo. Stabilizatni Glohu ménové
politiky v alternativnim scénafi ptebira kurz koruny, jehoz
budouci vyvoj reflektuje pritomnost CNB na devizovém trhu,
coZ je v souladu s rozhodnutim bankovni rady z listopadu 2013
zaCit pouzivat ménovy kurz jako dal$i ndstroj uvolfovani
ménovych podminek. Vysledkem alternativniho scénafe je
trajektorie kurzu, ktera pii daném soub&hu ekonomickych Sokt
a za danych pfedpokladii progndézy napomaha k urychleni
nulového omezeni ménoveépolitickych urokovych sazeb. Stejné
jako doposud se pfitom mize bankovni rada vici tomuto scénafi
progndzy vymezit z hlediska vnimanych rizik, a toto hodnoceni
zohlednit pfi svém rozhodovani o potiebném oslabeni
ménového kurzu. Hladina, poblize které bude CNB udrzovat
meénovy kurz, je vefejn¢ oznamena v den rozhodnuti.




I PROGNOZA, JEJi ZMENY ARIZIKA
1.1 VNEJSI PREDPOKLADY PROGNOZY

Tempo ekonomického rustu v efektivni eurozonée bude v letoSnim
roce jen mirné, vyraznéjsi oziveni ekonomické aktivity se
ocekava az v ndsledujicich dvou letech. V/yrazny pokles cen
komodit a postupny nastup ekonomického oZiveni se
promitaji do vyvoje spotiebitelskych a zejména vyrobnich cen,
jejichz rist by mél z aktualné utlumenych hodnot pozvolna
zrychlovat. Nizky vyhled trznich Grokovych sazeb 3M EURIBOR
zohlednuje naddle uvolnénou stavajici i ocekdavanou ménovou
politiku ECB. Euro by wiici americkému dolaru melo z aktudlné
posilené hodnoty v delSim horizontu pozvolna oslabovat. Vyhled
ceny ropy Brent i nadale predpokidda postupny pokles.

Vyhled efektivniho ukazatele HDP v eurozoné piedpoklada
v letodnim roce jen mirny ekonomicky rast ve vysi 0,5 %
(Graf 11.1.1)." Prognéza zohlediiuje zrychleny rist HDP zemi
eurozony ve druhém d&tvrtleti 2013, ktery spolu s nékterymi
predstihovymi  ukazateli naznaCuje pocinajici  OZiveni
ekonomické aktivity. V pfistimroce by ekonomicky rast
v efektivni eurozéné mél zrychlit na 1,5 % a vroce 2015 na
1,9%. Ve srovnadni s minulou prognézou se jedna o mirny
posun smérem k vy$§imu rustu v letoSnim roce, v dalSich dvou
letech se vyhled méni jen nevyrazné. Rizikem zlstavaji stale
nedoresené dluhové problémy fady zemi eurozony.

Pozorovany vyrazny pokles cen komodit se spolu s nadale
utlumenou ekonomickou aktivitou odrazi ve vyvoji efektivniho
ukazatele vyrobnich cen eurozony (Graf 11.1.2). Ten by tak
mél v letoSnim roce v priméru zhruba stagnovat, pii¢emz
v zavéru roku dochazi k meziro¢nimu poklesu téchto cen.
V piistim roce se s postupnym ekonomickym ozivenim ocekava
rast vyrobnich cen v priméru o 1,5 %, ktery pak vroce 2015
zrychli na 2,2 %. V porovnani s minulou prognézou to téméf na
celém horizontu predstavuje vyrazné nizsi hodnoty.

Vyhled rastu efektivniho ukazatele spotiebitelskych cen
Vv euroz6né v nejblizS§im obdobi odrazi utlumenou ekonomickou
aktivitu a v jejim rdmci i spotiebitelskou poptavku, pokles cen
energii a posileni  kurzu eura  vletoSnim  roce
(Graf 11.1.3). V pruméru za cely rok 2013 se piedpoklada
znatelné snizeni tempa rastu spotiebitelskych cen na 1,7 %,
pti¢emz aktualné se inflace nachazi jesté vyrazné nize. V piistim

! Vyhledy HDP, PPI a CPI eurozény a kurzu USD/EUR vychazeji
z fijnového prizkumu analytikd v rdmci Consensus Forecasts (CF).
Vyhledy pro 3M EURIBOR a ropu Brent jsou odvozeny z cen
trznich kontrakti ke 14. fijnu 2013. Vyhled je v grafech oznaCen
Sedou plochou. Tato konvence je pouZivana v celé této Zprave.
Rozdily mezi minulou a novou prognézou na minulosti jsou vedle
revizi dat dany zejména aktualizaci vah jednotlivych zemi na
Ceském vyvozu.

Graf 11.1.1 Efektivni HDP eurozény

Po mirném ekonomickém rastu v letoSnim roce by
ekonomika eurozény méla v ptistich dvou letech
zrychlit
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Graf 11.1.2 Efektivni PPI eurozony

Aktuélng klesajici ceny vyrobcl odraZeji snizeni cen
komodit a utlumenou ekonomickou aktivitu,
postupné se vSak obnovi jejich rtst
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Graf 11.1.3 Efektivni CPI eurozony

Efektivni inflace se ze souGasnych nizkych hodnot
bude na horizontu prognézy navracet k 2% hlading
(meziroéné v %, rozdily v procentnich bodech —
prava 0sa, sezonné o¢isténo)
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roce by inflace méla v priméru jen nepatrné zrychlit (na 1,8 %),
v roce 2015 by se méla pohybovat v t&€sné blizkosti 2% hladiny.
V porovnani s minulou prognézou se vyhled z celoroéniho
pohledu téméf neméni.

Trzni vyhled zahrani¢nich Grokovych sazeb 3M EURIBOR
odréZi ocekavany utlumeny cenovy vyvoj ve stfednédobém
horizontu a tomu odpovidajici uvolnénou meénovou politiku
ECB, jejiz predstavitelé navic stale nevyluc¢uji moznost jejiho
dalsiho uvolnéni. Trzni vyhled predpoklada v letoSnim roce
3M EURIBOR v priméru na 0,2 % (Graf 11.1.4). V dalSich dvou
letech by se primérna trokova sazba 3M EURIBOR méla
v kontextu zrychlujiciho ekonomického ristu zvysit na 0,4 %,
resp. 0,8 %. Trzni vyhled sazeb se oproti minulé prognoze
posunul lehce nahoru v souvislosti s pozitivnim vyvojem
ekonomické aktivity ve druhém ctvrtleti a vlivem pokracujiciho
snizovani objemu likvidity na mezibankovnim trhu eurozdny
v disledku splaceni LTRO. Trzni vyhled zahrani¢nich sazeb leZi
pfiblizné o 0,1 procentniho bodu vySe oproti ocekavanim
analytiki oslovenych v rdmci f{jnového CF. Ti ptedpokladali
uroven sazby 3M EURIBOR v horizontu 3 mésici na aktualni
hladiné 0,2 %, resp. v horizontu jednoho roku na drovni 0,3
%. Vétsina z nich pifitom oc¢ekavala stagnaci zakladni refinanéni
sazby ECB na soucasné urovni 0,5 % minimaln¢ do konce fijna
2014.

Vyhled kurzu eura viadi americkému dolaru piedpoklada
v letodnim roce kurz na praméré urovni 1,32 USD/EUR
(Graf 11.1.5). Posileni evropské mény v dosavadnim prub¢hu
roku 2013 odrazi zmirnéni projevi dluhové krize v eurozoné na
finan¢nich trzich a pokracujici kvantitativni uvolnovani v USA.
Aktuélni vyvoj zohlediuje také piiznivé zpravy naznacujici
ekonomické oZiveni veurozoné a problémy se schvalenim
rozpo¢tu a navySenim dluhového stropu v USA. Oproti minulé
progndze se tak na celém horizontu prognozy oc¢ekava silngjsi
kurz eura pfiblizné o 1 %. AvSak i nadale vyhled naznacuje
pozvolné oslabovani eura vroce 2014 vpraméru na
1,29 USD/EUR, a v roce 2015 pak na 1,27 USD/EUR.

Vyhled ceny ropy Brent na zakladé terminovanych trznich
kontraktd stile piedpoklada Kklesajici trajektorii na celém
horizontu prognozy (Graf 11.1.6). Z aktuélnich hodnot okolo
110 USD/barel se oc¢ekava pokles na ptiblizné 97 USD/barel na
konci roku 2015. Oproti minulé prognéze dochazi na celém
horizontu progndézy k posunu na vy$8i urovné pfiblizné
04 USD/barel. To je dano zejména pokracujici politickou
nestabilitou na Blizkém vychodé a vypadkem produkce ropy
v Libyi. K vy$8i cené ropy Brent aktualné prispivaji také
opétovné rostouci poptavka z Ciny a slabsi kurz amerického
dolaru. Analytici osloveni v ramci fijnového CF ptedpokladaji
pokles ceny ropy Brent v horizontu 12 mésict cca nha
107 USD/barel, coZ je oproti trznimu vyhledu pro dané obdobi
mirné vyse.

Graf 11.1.4 3M EURIBOR

Ocekavani pokracujici uvolnéné ménové politiky
ECB se promita do nizkého vyhledu zahrani¢nich
Urokovych sazeh
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Graf 11.1.5 Kurz eura k dolaru

Kurz eura by mél po aktualnim posileni

v nasledujicich dvou letech postupné oslabovat
(USD/EUR, rozdily v % — prava 0sa)
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Graf 11.1.6 Cena ropy Brent

Trzni vyhled ceny ropy predpoklada na celém
horizontu progndzy velmi pozvolny pokles z aktualné
zvysené trovné
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11.2 PROGNOZA

Celkova inflace se vyznamné sniZila vilivem zmiriujiciho se

ristu cen potravin a regulovanych cen pri nadale zdaporné

korigované inflaci bez pohonnych hmot. V nejbliz§im obdobi

prognoza ocekava pokles celkové inflace az k nule, kdyZ se

K nizkym hodnotam cisté inflace prida i propad regulovanych

cen a odezni primarni dopady zmeny DPH. Celkova inflace se

tak spolu s ménovépolitickou inflaci budou az do tietiho ctvrtleti

2014 pohybovat pod dolni hranici tolerancniho pdsma cile

CNB, poté se na horizontu ménové politiky piiblizi k cili.

Piisobeni dovoznich cen ziistane proinflacni v souvislosti

S dosavadnim oslabenim kurzu koruny wviici ewru a jeho

nédslednou stabilitou, respektive pouze velmi pozvolnym

posilovanim pri soucasné zrychlujicim ristu zahranicnich cen

Z aktualné utlumenych hodnot. Protiinflacni vliv domdci

ekonomiky bude odeznivat jen zvolna a mirné smérem k riistu

cen zacne jeji vyvoj pusobit az v prithéhu roku 2014. Utlumend

zahranicni i domaci poptavka oviivnéna fiskalni konsolidaci

vyusti v roce 2013 v pokles HDP o0 0,9 %. V nasledujicim roce

ekonomika vzroste 01,5% v disledku oZiveni zahranicni

poptavky spolu s odeznénim viivu viadnich konsolidacnich ~ Graf 11.2.1 Celkova a ménovépoliticka inflace
opatieni a v roce 2015 dale zrychli na hodnoty kolem 3 %. S  Celkova i ménovépoliticka inflace se na
prognézou je konzistentni vyrazny pokles trinich Grokovych  Potatkuroku 2014 sniZi k nule, na horizontu
sazeb zretelné pod nulovou uroven a jejich narist nad soucasné meno.vevp(ihtl}fy se budou pfiblizovat k cili
hodnoty aZ? ke konci roku 2014. To pri existenci nulové dolni (mezirocné v %)

meze pro Urokové sazby ukazuje na vyraznou potiebu °] I
uvolnovani ménové politiky jinymi nastroji. 6 :'noérr:ﬁ:nét
politiky

Meziro¢ni celkova inflace se ve tfetim ctvrtleti 2013 snizila N
vpruméru na 1,2%. Menovépoliticka inflace, tj. inflace ] Inflacni ci
oCisténa o primarni dopady zmén nepiimych dani, Cinila ve L./
stejném obdobi v praméru 0,4 %, a nachéazela se tak hluboko 0
pod dolni hranici toleranéniho pasma cile CNB. Na pocatku
roku 2014 prognoza ocekava dalSi pokles celkové inflace az we w0 w1 w2 w3 4 s
k nulovym hodnotam, kdyZ odezni primarni dopady zmén DPH
z ledna letodniho roku a regulované ceny klesnou. Celkova
inflace se tak vyrazngji vzdali od cile (Graf 11.2.1). K navratu
inflace do jeho blizkosti dojde aZz vroce 2015 v duasledku
zvySeni dynamiky regulovanych cen zpét do kladnych hodnot
pti postupné zrychlujici ¢isté inflaci. Ménovépoliticka inflace na
pocatku pristiho roku kratkodobé prekmitne do lehce zapornych
hodnot a pod dolni hranici toleran¢niho pasma cile se bude
pohybovat do tretiho c&tvrtleti 2014, poté se bude spolu
s celkovou inflaci na horizontu ménové politiky ptiblizovat
k2% cili CNB. Umirnény riist cen v nejbliz&im obdobi bude
zejména dusledkem utlumené — i kdyZ pozvolna oZivujici —
doméaci ekonomické aktivity, velmi nizkého rustu mezd
a propadu regulovanych cen poc¢atkem pfistiho roku. Obnoveni
inflaénich tlaki na prognéze bude jen pozvolné, kdyz
ke zvySovani nakladi bude pfedevsim v letosnim roce piispivat
rust dovoznich cen. V pfistim roce jejich proinflaéni vliv
S pozvolnym posilovanim ménového kurzu zesldbne, coz vSak

bude vice neZ vyvazovéano oZivenim domaci ekonomiky. Pwe o w1 vz wms  me  ws

Regulované ceny

\
A

Celkova inflace

Ménovépoliticka inflace

Graf 11.2.2 Regulované ceny a ceny PH
Regulované ceny i ceny pohonnych hmot budou
V pfistim roce klesat
(mezirocni zmény v %, u PH bez primarnich dopada
zmén nepiimych dani)
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Meziro¢ni rast regulovanych cen ve tfetim ctvrtleti 2013
oslabil vpriméru na 1,6 % (v¢etné vlivu zvySeni DPH;
Graf 11.2.2) zejména vlivem sniZeni cen plynu pro doméacnosti
(bliZze k vyvoji svétovych cen plynu viz BOX 4 v kapitole 111.7)
a zmirnéni meziro¢niho rustu cen tepla. Ve Ctvrtém Ctvrtleti
zustane meziro¢ni dynamika regulovanych cen pobliZz aktualni
urovné. Dojde k mirnému sniZzeni cen elektfiny, kdyz jeden
z vyznamnych distributori promitne pokles cen silové elektfiny
do koncovych cen. To bude ¢astecné kompenzovano zvySenim
jizdného u Zelezni¢ni dopravy. Na pocéatku piistiho roku budou
regulované ceny vyrazné ovlivnény skokovym poklesem cen
elektrické energie 0 9 %. Do koncovych cen se pfitom promitne
jak pokles cen silové elekttiny na evropskych burzach, tak
i snizeni prispévku domacnosti na podporu obnovitelnych
zdrojt® a predpokladané snizeni poplatkii za distribuci’.
Zejména v dusledku snizeni cen energii spojenych s bydlenim
budou regulované ceny cely pfisti rok meziro¢n¢ klesat. V roce
2015 jejich dynamika piejde zpét do kladnych hodnot
(Tab. 11.2.1.).

Piispévek zmén nepiimych dani do neregulovanych cen doséhl
ve tietim &tvrtleti 2013 v praméru 0,7 procentniho bodu,
primarni dopad do celkové inflace ¢inil 0,8 procentniho bodu.
Projevilo se tak zvy3eni obou sazeb DPH o 1 procentni bod
z ledna 2013 spolu se soubéznym harmoniza¢nim zvySenim
spottebnich dani u cigaret. V lednu 2014 dojde k dalSimu
harmonizaénimu zvyseni spotiebni dan& u cigaret®, jehoZ dopad
do celkové inflace je vy¢islen na cca 0,25 procentniho bodu.
Z dtvodu obvyklého predzasobeni cigaretami pracuje prognoza
S pozdéjSim  promitnutim uvedené danové zmény do
Spotiebitelskych cen, pfiemz toto promitnuti je stejné jako
v minulych letech uvazovano v pIné vysi.

Meziroéni €ista inflace ve tfetim Ctvrtleti 2013 lehce poklesla
na prumérnou hodnotu 0,4 % (Graf 11.2.3), kdyZz doslo ke
zpomaleni meziroéniho ristu cen potravin pii stagnaci
korigované inflace bez pohonnych hmot v zdpornych hodnotéach.
Ke konci letoSniho roku prognéza ocekava dalsi pokles Cisté
inflace téméf k nulovym hodnotam, kdyZ zpomalovani ristu cen
potravin bude pievazovat nad pozvolnym zmirfiovanim

2 Senét schvalil 13.9.2013 vladni novelu, kterd snizuje piispévek na
podporu obnovitelnych zdroji energie (OZE), ktery spotiebitelé
plati v cené elektfiny. Novela rovnéZz omezuje podporu vyroby
elektfiny z obnovitelnych zdroji energie.

K rozhodnuti Energetického regulac¢niho Gfadu ohledné avizovaného
snizeni distribu¢nich poplatkdi dojde pravdépodobné v listopadu
2013.

Ceska republika je povinna s t&innosti od 1.1.2014 splnit specificky
minimalni pozadavek ve vysi spotfebni dan¢ 90 eur na 1000 kust
vSech cigaret. Podle smérnice je specificky pozadavek nutné splnit
Vv piepoctu podle kurzu koruny viéi euru k prvnimu pracovnimu dni
v fjnu 2013. Vzhledem ke slabSimu kurzu CZK/EUR oproti
lofiskému roku, kdy byla pfijata stavajici pravni uprava, je
navrhovano vyraznéjsi zvyseni dané z tabakovych vyrobkd.
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Tab. 11.2.1 Prognéza administrativnich vlivi

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

2012

2013

2014

2015

ve zdravotnictvi

Priméarni dopady zmén dani
v neregulovanych cenéch

skutecnost| prognéza | progndza | progndza
Regulované ceny ¥ 6,2 1,16 1,3 0,24 -0,4 -0,08] 2,8 0,49
z toho (hlavni zmény):
ceny elektfiny 4,2 0,18| 2,7 0,12| -9,0 -0,40| 3,5 0,15
ceny zemniho plynu 43 0,12| -6,9 -0,20 0,4 0,01 -0,4 -0,01
ceny tepla 8,4 0,17, 3,8 008/ 35 0,07 50 0,10
vodné 12,0 0,12| 6,9 0,07 6,0 0,06/ 60 0,06
regulované ceny 8,3 0,15/ 1,3 0,02| 2,0 0,04/ 2,0 0,04

0,00

a)

véetné dopadu zmén nepfimych dani

Graf 11.2.3 Cista inflace a korigovana inflace

bez PH

Rast trznich cen se bude od pocatku roku 2014
postupné zvySovat vlivem oziveni ekonomické

aktivity
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meziro¢niho poklesu cen v segmentu korigované inflace bez
PH. Ta se do kladnych hodnot posune v poloviné roku 2014
a jeji dalsi postupny nartst se promitne do vyvoje &isté inflace,
kterd se zvySi zhruba na 1,7 % na konci pfistiho roku.
V blizkosti téchto hodnot se pak ¢istd inflace bude pohybovat

i v roce 2015.

Meziro¢ni korigovand inflace bez pohonnych hmot ztstala ve
tretim Ctvrtleti 2013 zaporna, pficemz jeji vyvoj byl zhruba
stabilni (Graf 11.2.3). Nadale tak odrazela protiinfla¢ni piisobeni
domaci ekonomiky a nizkou meziro¢ni dynamiku dovoznich
cen. V nejblizsich ¢tvrtletich dojde k posunu korigované inflace
bez pohonnych hmot do méné zapornych hodnot, mimo jiné
Vv navaznosti na obnoveny mezironi nartust dovoznich
cen. V prubéhu roku 2014 pak piejde korigovana inflace do
kladnych hodnot a v podminkach oZivujici doméaci ekonomické
aktivity bude postupné zrychlovat. V roce 2015 vzroste na
arovné kolem 1,7 %.

Ceny potravin (bez primarniho vlivu zmén dani) ve tietim
¢tvrtleti 2013 zmirnily svilj meziro¢ni rust v dusledku odeznéni
meziroéniho nartstu cen v zemédélstvi. Postupné oslabovani
meziro¢ni dynamiky cen potravin bude patrné az do poloviny
ptistiho roku v navaznosti na prohlubujici se pokles cen
zemédélskych vyrobca (Graf 11.2.4). Poté budou ceny potravin
zvolna zrychlovat na hodnoty kolem 2 % v roce 2015.

Meziroéni pokles cen pohonnych hmot se ve tietim Gtvrtleti
2013 vpraméru zmirnil, pfiCemz jejich vyvoj kopiroval
rozkolisané ceny ropy abenzinu na svétovych trzich
(Graf 11.2.5). V dalsim obdobi by ceny pohonnych hmot mély
nadale mirn¢ klesat v navaznosti na meziro¢ni pokles cen
benzinu na svétovych trzich pfi jen lehce oslabujicim kurzu
CZK/USD. V zavéru ptistiho roku ceny pohonnych hmot
piejdou do stagnace, kde setrvaji i po vétsinu roku 2015.

Urokové sazby na domacim penéznim trhu se v pribéhu tietiho
Gtvrtleti 2013 nadale pohybovaly na nizkych drovnich, ve
kterych se promitala uvolnéna ménova politika v CR odrazejici
protiinfla¢ni pisobeni doméaci ekonomiky a nizké Grokoveé sazby
Vv eurozong. Sazby s del§i nez rocni splatnosti se nejprve do
zacatku zafi zvysily a poté opét klesly v ndvaznosti na vyvoj
dlouhodobych sazeb v zahrani¢i. S progndzou je konzistentni
vyrazny pokles trznich urokovych sazeb zieteln¢ pod nulovou
uroven a jejich nardst nad soucasné hodnoty az ke konci roku
2014 (Graf 11.2.6). Vzhledem k existenci Urokové prémie, kterad
je na celém predikénim horizontu predpokladana ve stavajici
vysSi 0,4 procentniho bodu, prognéza implikuje hypotetickou
potfebu zaporné repo sazby ve vysi az cca -0,85 %. To pri
existenci nulové dolni meze pro drokové sazby ukazuje na
vyraznou potiebu uvoliiovani ménové politiky jinymi nastroji.
Smérem k poklesu trokovych sazeb pusobi predevsim velmi
nizky vyhled regulovanych cen a pomaly rist mezd i dalSich
nakladt.

Graf 11.2.,5 Ceny pohonnych hmot a cena ropy
Meziro¢ni pokles cen pohonnych hmot pfetrva

i vroce 2014

(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 11.2.6 Prognéza Grokovych sazeb

S progndzou je konzistentni vyrazny pokles trznich
Urokovych sazeb ztetelné pod nulovou Groveti

a jejich narist nad souéasné hodnoty az od konce
roku 2014
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Graf 11.2.7 Prognéza ménového kurzu

Kurz koruny vii¢i euru bude na progndze nejprve
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Koruna vii¢i euru ve tietim ctvrtleti 2013 nepatrné oslabila na
primérnou uroven 25,9 CZK/EUR. Kratkodoba prognéza pro
Gtvrté  Ctvrtleti 2013 predpoklada kurz na  hladiné
25,8 CZK/EUR (Graf 11.2.7). Stabilni vyvoj kurzu na pocatku
prognézy odréZzi - pii hypoteticky zapornych domacich
arokovych sazbach — utlumenou zahrani¢ni poptavku
a dosavadni komunikaci CNB ohledné ptipravenosti pouzit kurz
jako nastroj uvolnéni ménové politiky. Postupné vSak lehce
ptevazi nizky vyhled zahrani¢nich urokovych sazeb a oZivovani
zahrani¢ni poptavky projevujici se rostoucim ¢istym vyvozem,
coZz na delSim konci prognézy vede k velmi pozvolnému
posilovani kurzu k hlading 25,5 CZK/EUR v zavéru roku 2015.
Pti vyhledu postupné oslabujiciho kurzu eura viici dolaru dle CF
(viz kapitola 11.1) to znamena lehké oslabovani kurzu CZK/USD
na celém horizontu prognoézy.

Meziétvrtletni rist nominalnich meznich naklada v sektoru
spotiebnich statka ve tfetim ctvrtleti 2013 lehce zrychlil
z velmi nizkych hodnot v ptedchazejicim obdobi (Graf 11.2.8).
Toto zrychleni je dano pfedevSim zvySenim prispévku
dovoznich cen, kdyZ se postupné projevuje dopad piedchoziho
oslabeni kurzu koruny a obnoveného mezictvrtletniho ristu
zahrani¢nich cen vyrobci. VIlivem pokracujici utlumené
hospodaiské aktivity zlstava plasobeni domaci ekonomiky,
aproximované¢ rustem cen mezispotieby, protiinflacni.
Odhadovany vliv rastu exportné specifické technologie souvisi
s rozdilem ve VYVOji cen obchodovatelnych
a neobchodovatelnych  statki  (tzv. Balasstiv-Samuelsontiv
efekt), jehoz ptispevek k vyvoji inflace je jiz delsi dobu méne
znatelny ve srovnani s obdobim pied nastupem krize. Celkoveé
tlaky na ridst spotfebitelskych cen se na progndze postupné
zvys$i, kdyz protiinflacni vliv doméci ekonomiky bude odeznivat
a od druhého ¢tvrtleti 2014 za¢éne pusobit mirné smérem k rastu
cen. Vlivem stabilniho vyvoje kurzu koruny a nizké dynamiky
cen zahrani¢nich vyrobcil bude proinflacni pisobeni dovoznich
cen vroce 2014 postupné slabnout; od pocatku roku 2015 se
vSak se zrychlujicim rtstem zahrani¢nich vyrobnich cen opét
zvysi. S postupnym oZivenim ekonomické aktivity se bude
zvySovat i piispévek exportné specifické technologie.

Nominalni mezni naklady v sektoru mezispotieby ve tietim
ctvrtleti 2013 nadale klesaly, i kdyz oproti ptedchéazejicim
dvéma Ctvrtletim v mensi mife. Rust nomindlnich mezd
V podnikatelské sféfe ztistal (po odeznéni jednordzového vlivu
datiové optimalizace) velmi nizky, a byl tak pfevazen
odhadovanou nadale klesajici cenou kapitalu, v niz se odrazi
utlumena ekonomicka aktivita a slaba investi¢ni c¢innost.
Domaéci nominalni naklady budou mirn¢€ klesat az do konce roku
2013 (Graf11.2.9). Od pocatku ptistiho roku se pak rust
domacich nominalnich nékladd obnovi vlivem postupné
zrychlujici dynamiky mezd, jejichz rGst vSak bude Castecné
vyvazovan zrychlujicim rastem produktivity. Zaroven bude
aktudlné zaporny piispévek ceny kapitalu od pocatku roku 2014
pusobit zhruba neutralné.
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Graf 11.2.8 Naklady spoti‘ebitelského sektoru
Celkové tlaky na riist cen ve spotiebitelském sektoru
se ze soucasnych nizkych hodnot postupné zvysi
(mezi¢tvrtletni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, anualizovano)
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Graf 11.2.9 Naklady sektoru mezispotieby
Domaéci naklady porostou od poéatku piistiho roku
v navaznosti na zrychlujici dynamiku mezd

a odeznivajici pokles ceny kapitalu
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Graf 11.2.10 Mezera marZi ve spotiebitelském
sektoru
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Odhadovana mezera marzi v sektoru spoti‘ebitelskych statki
ve tretim Ctvrtleti 2013 dosdhla lehce kladné hodnoty
(Graf 11.2.10). V podminkach slabého rtistu cen spotiebitelskych
statkti to odrazi skutecnost, ze odhadované naklady v tomto
sektoru rostly jesté pomaleji. Na zacatku predikéniho horizontu
dojde Kk opétovnému piekmitnuti mezery marzi do zapornych
hodnot, kdyZ slabd doméci poptavka neumozni zvySovat ceny
umeérné s rastem nakladi pramenicim zejména z vyvoje
dovoznich cen. K nulové hodnoté se mezera marzi opét piibliZi
az v roce 2015.

Ve tretim Ctvrtleti 2013 se meziro¢ni pokles narodohospodatské
produktivity préace dale zmirnil. Do kladnych hodnot
produktivita prace prekmitne v prvnim ctvrtleti 2014 a jeji rast
bude postupné zrychlovat az k hodnotdm okolo 3 % b&hem roku
2015. K tomu bude kladné pfispivat pfedev§im rist ekonomické
aktivity.

Odhadovana tempa rustu implikované agregatni technologie
i praci zhodnocujici technologie zistala ve tietim Etvrtleti 2013
meziroéné zaporna (Graf SZ11.2.1). To odpovida vyrazné
utlumené ekonomické aktivité, jak naznaCuji také odhady
vyvoje potencidlniho produktu a mezery vystupu (viz kapitola
[11.3.4). Na horizontu prognézy budou technologie dle
predpokladt predikce pozvolna zrychlovat spolu s ozZivenim
ekonomické aktivity. Ke konci roku 2014 se rast technologii
dostane nad troven 2 %, ke svym dlouhodobym rovhovaznym
tempum ve vysi 3 % (viz BOX 2 v kapitole 11.3) se rlst
technologii pfiblizi az koncem roku 2015. Tento ptedpoklad
odrazi predevsim vyhled postupné ozivujici ekonomicke
aktivity v eurozoné (viz kapitola IL.1).

Prumérna nominalni mzda v podnikatelské sféfe ve druhém
Stvrtleti 2013 meziro&né vzrostla o 1,2 %°. Pobliz této hodnoty
setrva mzdovy rlst o€istény o vykyvy zpusobené danovou
optimalizaci do prvniho ¢tvrtleti 2014, s pokracujicim oZivenim
ekonomické aktivity pak za¢ne pozvolna zrychlovat. Po
zapo¢teni vlivu dafiové optimalizace vSak v letoSnim roce
vzroste mzda Vv podnikatelské sféfe pouze o 0,1 %.
V nésledujicich dvou letech mzdovy rast v navaznosti na
ozivovani ekonomiky zrychli na 2,4 %, resp. 3 % (Graf 11.2.11).

Primérna nominalni mzda v nepodnikatelské sféie se ve
druhém ¢tvrtleti 2013 zvysila 0 1,9 %. Progndza ocekava, ze ve
druhé poloving letodniho roku poroste 2% tempem a na pocatku
roku 2014 jeji tempo mirn¢ zpomali na 1,7 %. Na této hodnoté
setrva az do konce roku 2015.

Reélny HDP ve druhém ¢&tvrtleti 2013 v meziro¢nim srovnani
Klesl 0 1,3 %, v mezi¢tvrtletnim vyjadieni vykazal rust o 0,6 %,
a to vyhradné diky ptispévku &istého vyvozu (Graf 11.2.12).
K meziro¢nimu poklesu ptispél zejména vyvoj hrubé tvorby

® Bez sezonniho o&isténi o 1,1 %.
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Graf SZ 11.2.1 Technologie
Rust technologii zaéne pozvolna zrychlovat
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Graf 11.2.11 Priamérna nominalni mzda
Rust mezd ze soucasnych nizkych hodnot zrychli
s ozivenim ekonomicke aktivity
(meziro¢ni zmény v %, podnikatelska sféra —
sezonné o¢isténo, nepodnikatelska sféra — sezonné
neocisténo)
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Graf 11.2.12 Prognoéza ristu HDP
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kapitalu, v opatném sméru pusobil kladny ptispévek Eistého
vyvozu. Progndza predpoklada, ze ekonomicka aktivita ve
tiretim ¢tvrtleti 2013 klesla 0 0,8 % meziro¢né (Graf 11.2.13),
avsak v mezitvrtletnim vyjadieni vzrostla o 0,2 %. Pokracoval
vyrazny meziroéni propad hrubé tvorby kapitalu, naopak
U spotfeby domacnosti se oekava slaby rust. Také Cisty vyvoz
ziejme prispéel k vyvoji ekonomickée aktivity lehce kladné, stejné
jako spotfeba vlady.

Vroce 2013 realnd ekonomicka aktivita celkové klesne
0 0,9 % vlivem nadale restriktivni doméci fiskalni politiky a jen
pozvolného  ozivovani  zahraniéni  poptavky.  Spotieba
domacnosti bude tlumena vyvojem disponibilniho diichodu,
ovlivnénym piedev§im nizkym ristem nominalnich mezd
a pusobenim fiskalni konsolidace. V dusledku mirného snizeni
miry Gspor v8ak spotieba domacnosti lehce vzroste a k vyvoji
HDP bude kladné piispivat téZ ¢isty vyvoz. Nad nimi vSak
prevazi vyrazné zaporny piispévek hrubé tvorby kapitalu.

Vroce 2014 HDP vzroste 01,5%°, kdyz do znaéné miry
odezni tlumici faktory z piedchozich let. Prognoza totiz
pfedpoklada jiz robustnéjSi rast zahrani¢ni poptavky a jen
nepatrné restriktivni vliv fiskalni politiky. Prispévek spotieby
vlady Kk rastu HDP piitom bude lehce kladny a océekdva se
i pokracovani rastu vladnich investic zapocatého v letodnim
roce. V navaznosti na mirné zrychlujici dynamiku mezd a velmi
nizkou inflaci bude jiz zfeteln&ji rist spoticba domacnosti.
Vyvoj hrubé tvorby kapitalu zistane nadale utlumeny,
predpoklada se vSak postupnd obnova zasob ze souCasnych
velmi nizkych Grovni. V dusledku oziveni zahrani¢ni poptavky
bude ¢isty vyvoz nadale piispivat k ristu HDP, bude vSak
¢asteCné tlumen postupnym ozivovanim dovozné naro¢né
domaéci poptavky.

V roce 2015 celkovy rist HDP dosahne 3 %, k ¢emuz zacne
vyraznéji prispivat také oziveni domaci poptavky, piedevSim
spotieby doméacnosti. Cisty vyvoz bude nadale vykazovat —
vlivem pokracujiciho oziveni v zahrani¢i — Kladny piispévek
k ristu HDP, a to i pfes pokracujici nartst dovozu pro spotiebu
avyrobu vyvoznich statki. Kladny bude v roce 2015 jiz
i pfispévek hrubé tvorby kapitalu.

Pozorovany pokles poétu zaméstnanci piepoéteného na piné
Gvazky se bude v nasledujicich ¢tvrtletich postupné zmiriiovat
(Graf 11.2.14). Od druhého &tvrtleti 2014 se pak v navaznosti na
oziveni ekonomické aktivity zane piepoéteny pocet
zaméstnancii opétovné zvySovat. Celkova zaméstnanost
V meziroénim vyjadfeni poroste az do poloviny roku 2014
ateprve nasledné piejde ke stagnaci (Graf 11.2.15), kdyz se

® Dynamika HDP bude vyrazn& ovlivnéna pfedzasobenim vyrobcii
cigaret ke konci letoSniho roku v souvislosti se zvySovanim spotiebni
dané na cigarety. Po o¢isténi o tento vliv by rist HDP v letoSnim
roce ¢inil -1,0 %, v roce 2014 pak 2,1 % a v roce 2015 cca 2,6 %.
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Graf 11.2.13 Struktura meziro¢niho ristu HDP
Vyrazné zaporny ptispévek k vyvoji HDP v letosnim
roce vykaze hruba tvorba kapitalu, gisty vyvoz

a spotieba domacnosti prispéji mirné kladné
(meziro¢ni zmény v %, piispévky v procentnich
bodech, sezonné o¢isténo)
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Graf 11.2.14 Piepolteny pocet zaméstnanci
Pfepodteny poéet zaméstnancti se zaéne vlivem
oziveni ekonomiky zvySovat od druhého &tvrtleti
2014

(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech)
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Graf 11.2.15 Progndza trhu préace
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oziveni ekonomické aktivity bude projevovat opétovnym
zvySovanim prumérného uvazku spiSe nez nardstem poctu
zaméstnanct. K ristu se celkovd zaméstnanost vrati ve druhé
poloviné roku 2015.

Prognéza predpoklada, ze sezonné ocisténa obecna mira
nezaméstnanosti béhem tietiho Ctvrtleti 2013 stagnovala na
7 %. Vzhledem K pozvolnému zpomalovani ristu zamestnanosti
a pretrvavajicimu zvySovani pracovni sily vSak bude obecna
mira nezaméstnanosti postupné nartstat az K 7,7 % ve tietim
¢tvrtleti 2014. Okolo této hodnoty se pak bude pohybovat az do
poloviny roku 2015, kdy za¢ne pozvolna klesat (Graf 11.2.15).
Pokracujici nartst lze VnejblizSich ctvrtletich ocekavat
i Usezonné o¢isténého podilu nezaméstnanych osob dle
MPSV, ktery se bude zvySovat az mirné¢ nad8 %, a to
v disledku dalstho cyklického nartstu poctu uchazect
0 zaméstnani registrovanych na tufadech prace pii poklesu
populace ve véku 15-64 let. Od druhé poloviny roku 2014 se ale
podil nezaméstnanych osob za¢n€ postupné snizovat.

Reélnéa spoti‘eba domacnosti podle piedpokladu progndzy ve
tietim Ctvrtleti 2013 zrychlila svlij meziro¢ni rist, pficemz za
cely rok 2013 se zvySi 0 0,4 % (Graf 11.2.16). K rlstu realné
i nominalni spotieby v nejbliz§im obdobi dojde pifedevsim
vlivem pokracujiciho pozvolného poklesu miry dspor, zatimco
dynamika nominalnich i realnych pfijmt ztstava slaba. Mirny
nartst spottebitelské poptavky naznacuji i dostupné piedstihové
indikatory, napf. vyrazné zlepSeni indikatoru spotiebitelské
duvéry a vyvoj maloobchodnich trzeb v éervenci a srpnu
letosniho roku (viz kapitola III.3). Redlnou spotiebu bude
ptitom podporovat zpomalujici inflace, ve které se bude
promitat odeznivajici rust cen potravin a predpokladany pokles
cen energii pro doméacnosti. V roce 2014 a 2015 se jiZ spotieba
domacnosti bude zvySovat v dusledku oziveni ekonomické
aktivity a z toho vyplyvajiciho postupného zrychleni rustu
objemu mezd, spolu s odeznénim dopadi fiskélni konsolidace.

Hruby nominalni disponibilni diichod v souhrnu za letosni
rok nepatrn¢ klesne (o 0,2 %) predevSim z diivodu mirného
poklesu objemu mezd a plati. Jeho rozkolisand meziro¢ni
dynamika bude i ve zbyvajici ¢asti letoSniho roku znatelné
ovlivnéna dopadem danové optimalizace z prelomu let
2012-2013 (Graf I1.2.17). Od pocatku piistiho roku tempo
meziro¢niho ristu mezd a platd zfetelné zrychli, a to jak ve
vazbé na odeznéni vlivu danové optimalizace, tak i v disledku
oziveni na trhu préce. Socidlni davky budou dle ocekavani
prognézy vykazovat kladné, i kdyZ zvolna se zmen3ujici,
prispévky na celém horizontu prognozy. Celkové nomindlni
hruby disponibilni dichod v pfistim roce vzroste o 3 %, Vv roce
2015 pak jeho rast zrychli na 4,8 %.

Prognéza piedpokladda do konce leto$niho roku pokradujici
mirny pokles sezonné oc€isténé miry Uspor domacnosti
(Graf 11.2.18). Poté se mira tspor zaéne opét zvolna zvySovat
nad hladinu 10 %, kdyZ disponibilni zdroje domécnosti budou
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Graf I1.2.16 Realna spoti‘eba domacnosti a vliady
Spotieba domacnosti na prognoze poroste témet
2% tempem
(mezirocni zmény v %, sezonné o€isténo)
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Graf I1.2.17 Nominalni disponibilni diichod
Disponibilni diichod se v pristich dvou letech zvysi
zejména vlivem vyvoje mezd a plati

(mezirocni zmény v %, piispévky v procentnich
bodech)
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Graf 11.2.18 Mira Uspor domacnosti
Mira Gspor se bude pohybovat pobliz hladiny 10 %
s tendenci mirného nartstu od roku 2014
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vlivem znatelného zrychleni dynamiky mezd a plati ozivovat
rychleji nez spotfeba domacnosti.

Realné spotieba vlady Vv letoSnim roce vzroste 0 1%. V mirné
kladnych hodnotach se udrzi i na horizontu progndzy
(Graf 11.2.16). V letoSnim roce bude tento vyvoj dan soubéhem
mirného nominalniho ristu spotieby vlady a celkové nizké
dynamiky jejiho deflatoru. V nasledujicich dvou letech spotiebu
vlady ovlivni také postupné uvoliovani doposud restriktivni
fiskalni politiky.

Hruba tvorba kapitalu ve druhém ¢&tvrtleti 2013 znatelné
propadla, kdyZ bylo pozorovano pokracujici sniZzovani Stavu
z&sob i fixnich investic. Prognéza o¢ekava postupné ozivovani
fixnich investic spolu se zrychlujicim rdstem zahrani¢ni
poptavky i domaci ekonomické aktivity, pficemz do kladnych
temp rustu fixni investice piejdou v pribéhu roku 2014.
V pfistim roce je zaroven piredpokladano casteCné obnoveni
zasob z jejich aktualné velmi nizké trovné. Ty budou navic na
prelomu let 2013 a 2014 opét vyrazné ovlivnény piedzasobenim
vyrobcll cigaret z divodu dalSiho zvySeni spotfebni dané
Z tabakovych vyrobki k 1.1.2014. Celkové tak hruba tvorba
kapitalu v roce 2013 poklesne o 9,7 % (Graf 11.2.19). Za cely
rok 2014 bude hruba tvorba kapitalu stagnovat, a v roce 2015
pak vzroste 0 3,4 %.

Realny vyvoz zboZi a sluzeb se ve druhém &tvrtleti 2013 po
poklesu na pocatku roku vV meziro¢nim srovnani opét zvysil.
Mirné oziveni zahrani¢ni poptavky a nab&h produkce novych
modeld v automobilovém primyslu se ve druhém pololeti
letoSniho roku odrazi v postupném zrychlovani meziro¢ni
dynamiky vyvozu zboZi a sluzeb (Graf 11.2.20). V souhrnu za
cely letosni rok vyvoz zbozi a sluzeb vzroste o 0,5 %. VysSi
dynamika vyvozu pak bude pokracovat i v nasledujicich dvou
letech, kdy pfi zrychlujicim rlstu zahrani¢ni poptavky poroste
vyvoz tempem okolo 8 %.

Meziro¢ni pokles redlného dovozu zboZzi a sluZzeb se ve druhém
Ctvrtleti 2013 znatelné zmirnil. V souvislosti s narustajici
dynamikou vyvozu a zmirfiovanim atlumu domaci poptavky se
ve druhé poloving letosniho roku dovoz opét za¢ne zvySovat. Za
cely letodni rok se vSak dovoz sniZi (-0,8 %). V roce 2014 pak
i v souvislosti s o¢ekdvanou obnovou dovozné naroénych zasob
vzroste dovoz o 6,6 % a v roce 2015 dale zrychli na hodnoty

nad 7 %.

Cisty vyvoz ve stalych cenach ve druhém &tvrtleti 2013 vykazal
vyrazn¢ kladny pfispévek k meziroénimu ristu HDP
(1,6 procentniho bodu). Jeho piispévky ziistanou kladné v celém
horizontu prognozy, v pribéhu roku 2014 se v8ak do¢asné snizi,
kdyZ zac¢ne zrychlovat rist dovozu pro spotiebni ucely, obnovu
zasob a vyrobu vyvoznich statki. V letech 2013 az 2015 bude
Vv praméru Cisty vyvoz prispivat k vyvoji realného HDP kladné
v rozsahu okolo 1 procentniho bodu.
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Graf 11.2.19 Hruba tvorba kapitalu
Hruba tvorba kapitalu se v leto$nim roce vyrazné
snizi, k ristu se vrati béhem roku 2014
(meziroéni zmény v %, sezonné o¢isténo)
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Graf 11.2.20 Realny vyvoz a dovoz
Dynamika vyvozu a dovozu zrychli s oZivenim
zahrani¢ni i domaci poptavky
(meziro¢ni zmény v %, meziro¢ni zmény v mld. K¢,
sezonné o¢isténo)
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Tab. I1.2.2 Prognéza vybranych veli¢in

Redlny disponibilni dichod v piistich dvou letech
vzroste se zrychlenim riistu mezd a zvySovat se za¢ne
i produktivita prace

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

2012| 2013| 2014| 2015
skut.|progn.|progn.|progn.
Realny hruby disponibilni
dichod domacnosti -1,3] -1,3 2,1 2,7
Zaméstnanost celkem 0,4 1,2 0,2 0,2
Mira nezaméstnanosti (v %) ¥ 70 71 76| 76
Produktivita prace -1,4] -2,2 13| 28
Prdmérna nominalni mzda 2,7 0,4 2,2 2,8
Primérna nominalni mzda
v podnikatelské sfére 2,8 0,1 2,4 3,0
Podil deficitu BU na HDP (v %) -2,4] -1,2] -0,3 0,1
M2 56| 4,4 39| 3,6

3 dle metodiky ILO, 15-64 let



Prognoza platebni bilance predpoklada, Ze snizovani deficitu
bézného ucétu z predchozich dvou let bude pokracovat
i vletosnim a pfistim roce, v roce 2015 by pak mélo byt
dosazeno nepatrného piebytku bézného uctu (Tab. IL1.2.3).
V relativnim vyjadfeni to predstavuje snizeni deficitu z 2,4 %
HDP v roce 2012 na 1,2 % v letoSnim roce a 0,3 % v pfistim
roce, v roce 2015 pak prebytek 0,1 % HDP. Pfi¢inou tohoto
vyvoje bude pokracujici zvySovani piebytku vykonové bilance,
proti rychlejsimu poklesu deficitu bézného uctu bude naopak
pusobit narlstajici deficit bilance vynosu. Rostouci pfebytek
obchodni bilance v roce 2013 je spojen na jedné strané
s meziroénim poklesem celkové domaci poptdvky a mirnym
poklesem cen surovin na svétovych trzich, coz se projevi
V mirném meziro¢nim poklesu nomindlniho dovozu, a na druhé
stran¢ s ristem zahrani¢ni poptavky (byt zatim slabym), ktery
ptispivd ke zvySovani nominalniho vyvozu. Rust zakézek
Vv primyslu naznacuje, ze v posledni tfetin¢ roku lze ocekavat
zrychleni vyvozu, a to zejména osobnich automobilti. Rychle;jsi
rust zahrani¢ni nez domaci poptavky se projevi rovnéz v letech
2014 a 2015. Pokracujici prohlubovani deficitu bilance vynost
bude témér vyhradné disledkem rostoucich vynosi nerezidenti
z primych investic. V oblasti béznych pievodi prognoza
o¢ekava stagnaci salda kolem nuly, tj. na Girovni roku 2012,

Meziro¢ni pokles piebytku kapitalového uctu v letoSnim roce
souvisi predev§im s ocekdvanym mirné nizSim pfilivem
prosttedktit z fondi EU. V roce 2014 progndéza naopak
predpokladd rychlejsi cerpani téchto prosttedki a také
jednorazovy piijem z prodeje kmitoétd pro telekomunikace’.

Prebytek finan¢niho uétu se oproti piedchazejicim rokim na
prognoze vyrazné snizuje. Vzhledem ke slabé poptavce
a ptrebytku vyrobnich kapacit v Evropé je potfeba investic do
novych kapacit omezena. V roce 2013 bude celkové saldo
pfimych investic ovlivnéno jednou pomérné vyznamnou
akvizici rezidenta v zahranici, jeji dopad vSak bude vice nez
kompenzovan vyznamnym navySenim zakladniho kapitalu jedné
zahrani¢ni energetické firmy v tuzemsku. Mimé opétovné
zvyseni prilivu pfimych zahrani¢nich investic prognéza ocekava
az v letech 2014 a 2015 v souvislosti s ptedpokladanym
zrychlujicim oZivenim evropské ekonomiky.® Meziroéng vyssi
piebytek portfoliovych investic v letoSnim roce je spojen
predevsim s oc¢ekavanim poklesu drzby zahrani¢nich dluhovych
cennych papirti rezidenty. Naopak ve sméru nizsiho piebytku
bude pusobit predpokladané mirné¢ niz$i Cerpani zdroji
v zahrani¢i ze strany vlady a vladou kontrolovanych firem
azvySeny zajem rezidenti o drZzbu zahrani¢nich akcii.

" Nenf v3ak zatim zcela jisté, zda kupujicim bude nerezident.

8 Vyraznym rizikem prognézy smérem dolii v oblasti pfimych
zahraniénich investic je v tisku avizovand moznost prodeje firmy
02 Spanélskou Telefonicou finanéni skupiné¢ PPF. Ptipadny dopad
této transakce na platebni bilanci a vyvoj kurzu koruny v8ak nelze
momentalné posoudit, nebot’ neni znam zptsob jejiho financovani.
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Tab. 11.2.3 Prognoza platebni bilance
Trend snizovani deficitu bézného uctu bude

pokracovat
(v mld. K&)
2012 2013| 2014| 2015
skut.|progn.|progn.|progn.
A. BEZNY UCET -94,0| -45,0] -10,0]f 5,0
Obchodni bilance 145,8| 200,0| 240,0] 270,0
Bilance sluzeb 49,8 65,01 70,0] 75,0
Bilance vynosli -288,7|-310,0(-320,0(-340,0
Bézné prevody -1,0 0,0 0,0 0,0
B. KAPITALOVY UCET 51,7 42,0 86,0 78,0
C. FINANGNI UCET @ 121,8| 60,0l 50,0 20,0
Primé investice 181,11 50,0| 65,0] 75,0
Portfoliové investice 42,6 65,0] 30,0] -15,0
Finanéni derivaty 8,6
Ostatni investice -110,6| -55,0] -45,0| -40,0
D. CHYBY A OPOMENUTI 1,0
E. ZMENA REZERV (-=narust) | -80,5

3 prognoéza bez operaci bankovniho sektoru a finanénich derivatu




Ocekavany nizsi Cisty pfiliv portfoliovych investic v pristich
dvou letech pak souvisi s piedpokladanym zvySenym zajmem
rezidentli o investice v zahranici vlivem ekonomického oziveni
a s dalSim snizenim zahrani¢niho financovani vlady a vladou
kontrolovanych firem.

Prognoza platebni bilance bez operaci bankovniho sektoru
predpokladd v letosnim roce pirebytek okolo 60 mld. K¢,
v nasledujicich dvou letech okolo 100 mld. K¢. Tento piebytek
by se mél z velké ¢asti promitnout do zvySeni devizovych rezerv
CNB - vzhledem k eliminaci salda operaci CR vi¢i EU
a zastaveni odprodejil vynosu z rezerv.

VySe popsany budouci makroekonomicky vyvoj a aktualni
nastaveni fiskalni politiky se odrdZi ve vyhledu hospoda¥eni
vladniho sektoru v letech 2013 az 2015 (Tab. 11.2.4).°

V roce 2013 by se mél vladni deficit snizit na 2,6 % HDP
v disledku pfijatych konsolidadnich opatfeni.’® Protism&rng
plisobi doznivajici pokles realné ekonomické aktivity
a pokracujici Gtlum na trhu prace. Rist nahrad zaméstnanciim
v nepodnikatelské sféfe letos pokracuje v ozivovani zapocatém
v minulém roce. To se projevi i v mirném zrychleni
nominalniho rtstu vladni spotieby. Zaroven progndza pro
letoSni rok nadale piedpoklada casteéné oziveni vladnich
investic v souvislosti s Cerpanim prosttedktt z fonda EU.
Domaci slozka vladnich investic vSak zlstane v roce 2013
utlumena. V souhrnu progndza ocekava v letosnim roce zédporny
ptispévek fiskalni politiky k vyvoji ekonomické aktivity ve vysi
ptiblizné 0,6 procentniho bodu, tj. zhruba na Urovni minulého
roku. Vliv konsolida¢nich opatfeni na ekonomiku se realizuje
jak skrze cenovy dopad plynouci ze zvySeni DPH, tak
prostiednictvim nizS§iho nomindlniho disponibilniho dichodu,
pficemz oba tyto faktory sniZuji realnou spotiebu domacnosti.
Vypadek pojistného na socidlni zabezpeCeni spojeny se
spusténim II. pilite dichodového systému bude z divodu
malého z&jmu o ucast v tomto pilifi velmi nizky. Snizeni
deficitu hospodateni vladniho sektoru pod 3 % HDP v roce
2013 umozni v pfistim roce ukonéit v terminu Proceduru pii
nadmérném schodku (EDP).

® Koncem zaf{ odeslal CSU do Eurostatu udaje o hospodaieni vladniho
sektoru v metodice ESA 95 za roky 2009-2012 véetné vyhledu pro
rok 2013 v ramci tzv. podzimnich notifikaci vladniho deficitu
a dluhu. U udaji o vysi vladniho deficitu doslo jen k nepatrnym
zménam. Udaje o vladnim dluhu byly navyseny na zakladé revize
ocenéni cizoménovych dluhopisti emitovanych vladnimi institucemi.
Podil vladniho dluhu na HDP se pro roky 2009-2012 zvysil 0 0,4-0,6
procentniho bodu.

19°\/e vyrazném letodnim sniZeni vladniho deficitu oproti roku 2012 se
rovnéZ odrazi odeznéni vlivu finan¢niho vyrovnani s cirkvemi, které
jednorazoveé prohloubilo schodek v sektoru vlady dle metodiky
ESA 95 v minulém roce.
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Tab. 11.2.4 Fiskalni prognoza

Fiskalni konsolidace skon¢i v roce 2013, od roku
2014 zacne fiskalni politika ptsobit zhruba

neutralné, resp. mirné uvolnéné
(v % nominalniho HDP)

2012 2013| 2014| 2015
skut.|progn.|progn.|progn.
Pfijmy viadniho sektoru 40,1 41,2] 42,1 41,2
Vydaje vladniho sektoru 44,5 43,8| 44,6 43,8
z toho: Urokové platby 15 1,5 1,6 1,7
SALDO VLADNIHO SEKTORU 44| -2,6] -2,5| -2,6
z toho:
primarni saldo ® 29 -11| -0,9] -0,9
mimoradné jednorazové operace o) -15 0,0 0,0 0,0
UPRAVENE SALDO © -291 -26] -25] -2,6
Cyklicka slozka (metoda ESCB) 9 04| -09[ -07] -03
Strukturalni saldo (metoda ESCB) 24| -18] -18 -23
Fiskalni pozice v p.b. (metoda ESCB)® | 09| 07| -01| -04
Cyklicka slozka (metoda EK) 9 05 -12[ -10] -04
Strukturalni saldo (metoda EK) ¥ 24 -15| -15] -22
Fiskalni pozice v p.b. (metoda EK) i 0,9 0,9 0,0l -0,7
Dluh vladniho sektoru 46,2| 46,9 48,4 48,7

# saldo vladniho sektoru snizené o Grokové platby

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

reformy.
)

9 odhad ENB

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

restrikci, zaporn& hodnota fiskalni expanzi).

upraveno o mimoradné jednorazové operace, odhad CNB




V roce 2014 je ocekavan mirny pokles vladniho deficitu na
25% HDP, coz bude pfevazné dano obnovenim ridstu
ekonomické aktivity. Prognbza zohlediiuje pokracujici dopad
konsolidacnich opatieni pfijatych v roce 2012 (napf. nizsi
valorizace dliichodl) a harmoniza¢ni Upravy nepiimych dani,
avSak jejich restriktivni plsobeni na ekonomicky rdst bude
vyvazovano  zesilujicim  oZivenim  vladnich  investic
a pokracujicim mzdovym ristem v nepodnikatelské sféte.
Vroce 2014 tak bude celkové pusobeni fiskalni politiky
priblizné neutralni az lehce restriktivni.

V roce 2015 lze ocekavat mirné zvySeni deficitu vladniho
sektoru na 2,6 %, a to navzdory jiz pomérné robustnimu
hospodarskému ristu. V tomto roce totiz dle platné legislativy
vstoupi v i¢innost dafiova reforma'?, ktera povede ke znaénému
poklesu piijmi z pfimych dani (o 0,7 % HDP). Fiskalni politika
tak bude v roce 2015 mirné expanzivni s kladnym pfispévkem
k vyvoji ekonomické aktivity ve vysi pfiblizné 0,3 procentniho
bodu.

Strukturalni schodek vladniho sektoru v roce 2012 dosahl
zhruba 2,4 % HDP. V souvislosti s konsolida¢nimi opatfenimi
se ocekava v roce 2013 jeho pokles pod 2 % HDP, kde setrva
i vroce 2014. V roce 2015 strukturalni schodek naopak opét
vzroste nad 2 % HDP. Prohloubeni strukturdlniho schodku
v podminkach ocekavaného hospodatského ristu bude
znamenat procyklické plsobeni fiskalni politiky a Soucasné
vzdaleni se od stfednédobého cile pro strukturalni schodek
vladniho sektoru, ktery je stanoven ve vysi 1 % HDP.

Ocekavany vyvoj deficitt  vlddniho sektoru povede
K postupnému nartstu vladniho zadluzeni na 48,7 % HDP
vroce 2015. V predikeci tohoto poméru se vedle ocekavanych
vypujcnich potieb vladniho sektoru v dusledku pietrvavajicich
schodktl vefejnych financi a vedle pozitivniho vlivu oziveni
ristu nomindlntho HDP projevuje 1 letoSni rozpusténi
Vv minulosti vytvoifené dluhové rezervy, které¢ troven dluhu
snizuje.

Rizikem fiskaIni progndzy smérem k niz§im schodkim
a restriktivn¢jsimu plsobeni fiskalni politiky je piipadné slabsi
oziveni v oblasti investicni aktivity subjektii vladniho sektoru.
Zdrojem nejistoty je i dal$i sméfovani fiskalni politiky po
probéhlych piedCasnych volbach.

! Reforma zahrnuje zejména zmény v piimych danich, piisp&vcich na
socialni zabezpedeni, sniZeni registraéniho limitu pro platce DPH
a zvyseni limitd danového odpoctu z dard.
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1.3 SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU

Progndza celkové iménoveépolitické inflace se oproti minulé
predpovedi posouva az do konce roku 2014 vyrazné smérem
dolii v dusledku snizeného vyhledu regulovanych cen i cisté
snizuje vyrazné pod minulou prognozu, kdyz odrazi predevsim
ocekavany pokles regulovanych cen a pozorovany vyvoj inflace
a mezd. Trajektorie kurzu se posouva k lehce slab$im hodnotam
na celém horizontu predikce predevsim viivem zmény ve vyhledu
zahranicnich velicin. Ve zméné prognézy HDP, miFici v roce
2013 k méné vyraznému poklesu a v nasledujicich dvou letech
naopak k pomalejsimu ristu, se nejvice promitd pozorovany
vyvoj ve druhém Cctvrtleti letosniho roku a zapracovani
predpokladu o predzasobeni cigaretami na prelomu let
2013-2014 v diisledku harmonizacniho zvyseni spotrebni dané
na tabakové vyrobky od ledna 2014. Ocekdavané tempo riistu
nominalnich mezd v podnikatelské sfére se posouva vyrazné
smérem dolil.

Prognoza meziro¢ni celkové inflace se oproti minulé predikci az
do konce pftiStiho roku vyrazné snizuje (GrafI1.3.1). Zmena je
dusledkem nové zapracovaného poklesu regulovanych cen
v roce 2014 i snizené predikce Cisté inflace, v niZ se odraZi vice
protiinfla¢ni ptsobeni domaci ekonomiky i pomalejsi cenovy
rust pozorovany v uplynulém ctvrtleti. Predpoklady ohledné
dopadii zmén nepifimych dani Se jen nepatrné zvySuji
v porovnani s minulou prognézou, aproto se ivyhled
ménovépolitické inflace méni obdobné jako u celkové inflace.

Piedpokladany rust regulovanych cen je ve zbyvajici ¢asti roku
2013 oproti minulé prognéze niZzsi. Jiz minuld progndza
ocekavala znaény pokles komoditni slozky ceny plynu pro
domacnosti, ve skuteCnosti vSak byl tento pokles jesté
vyrazngj$i. Ve vyhledu je navic zapracovan predpoklad
0 poklesu cen elektrické energie v roce 2014 0 9 % a zmirnéni
riastu cen tepla. Rist regulovanych cen tak v pfiStim roce
propadne do zapornych hodnot, coZz minuld predikce
neptedpokladala. Pro rok 2015 zatim nejsou k dispozici
informace, které by menily vyhled riistu regulovanych cen.

Progno6za mezirocni €isté inflace je oproti minulé predpovédi az
do zavéru roku 2014 nizsi (Graf 11.3.2). Piehodnoceny smérem
dolit byly vSechny jeji slozky. Mirné niz8§i dynamika cen
zemédelskych vyrobett se odrdzi v nizSich cenach potravin.
V navaznosti na vyraznéjsi nez oéekavany meziro¢ni pokles cen
benzinu na svétovych trzich se snizuji i vyhledy cen pohonnych
hmot. V niZsi korigované inflaci bez pohonnych hmot se
promitd zejména jeji niz$i vychozi hodnota, aktudlné vice
protiinflaéni plsobeni domaci ekonomiky a pozvoln&jsi rust
dovoznich cen.

U vyhledu zahrani¢i byl oproti pfedpokladim minulé prognézy

znateln¢ sniZzen oCekdvany rdst cen zahrani¢nich vyrobct, ve
kterém se promitaji snizené vyhledy cen komodit na svétovych
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Graf 11.3.1 Zména progndézy celkové inflace
Prognoza celkové inflace je do konce roku 2014
prehodnocena na vyrazné€ niz§i hladinu
(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech -
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Graf 11.3.2 Zména progndzy ¢isté inflace
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Graf 11.3.3 Zména trajektorie urokovych sazeb
Trajektorie trznich drokovych sazeb lezi
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trzich. Vlivem vyssiho riistu zaznamenaného ve druhém ctvrtleti
2013 a pievazné piiznivych predstihovych ukazateld byl rist
zahrani¢ni poptavky na zacatku prognézy pichodnocen mirné
smérem nahoru, ke konci progndzy naopak slabé dol. Vyhled
sazeb 3M EURIBOR se posunul jen lehce vzhtru.

Prognéza domacich trznich Urokovych sazeb se posouva ve
ctyfech nasledujicich ctvrtletich vyrazné dolt, pfiCemz ve svém
maximu na pocatku roku 2014 rozdil dosahuje cca
0,7 procentniho bodu (Graf 11.3.3). Smérem Kk nizSim sazbam
v uvedeném obdobi piisobi zejména nové zapracovany vyhled
regulovanych cen a vliv pocate¢nich podminek (Graf 11.3.4), ve
kterych prevazuje niz§i pozorovand inflace i rist mezd. Ke
snizeni sazeb na zacatku prognoézy v malé mife piispivaji
i kratkodobé predikce inflace a kurzu, a také modelova zména
pfedpokladanych ~ dlouhodobych  rovnovaznych  trenda
v ekonomice (viz BOX 2 nize). Mirné pirehodnoceni vlivu
fiskalni politiky v roce 2014, mimo jiné z duvodu vyrazné&jsiho
zvySeni spotfebni dané na tabdk a pomaleji ozivujicich vladnich
investic, pisobi smérem k lehce niz$im sazbam. Ve sméru mirné
vysSich drokovych sazeb naopak pusobi vyhled zahraniéi,
pfedevSim vlivem vySSich zahrani¢nich sazeb. Smérem
k vy8§im doméacim sazbam bude od konce roku 2014 slabé
pusobit také navrat regulovanych cen vroce 2015
K meziro¢nimu rustu.

BOX 2
Nové nastaveni dlouhodobych trendii v modelu g3

V aktudlni prognoze doSlo k upravé nastaveni dlouhodobych
temp rustu, rovnovazného zhodnocovani ménového kurzu
a zahrani¢ni rovnovazné urokove sazby predikéniho modelu g3
(Tab. 1). Ta nahrazuje expertni Upravy pouZité v minulych
prognodzach, a proto nema vyznamny vliv na zmény oproti
minulé predikci. Zména nastaveni vychazi z predpokladu, Ze
pokrizovy rast produktivit v. CR a eurozéné nedosihne
v horizontu nésledujicich 3-5 let hodnot pozorovanych pied
rokem 2008. Uprava uvedenych veli¢in zaroven odrazi
pokrocilejsi fazi konvergence Geské ekonomiky k eurozéné ve
srovnani s obdobim, kdy byl model g3 vyvijen a zavadén do
prognostické praxe.” P¥i nastaveni parametri modelu bylo
pouZito hodnoceni historickych dat a vysledky dostupnych
analyz zaméfujicich se na nominalni a readlnou konvergenci
ceské ekonomiky k eurozong.

Predpoklad o dlouhodobém riistovém tempu Ceské ekonomiky
byl snizen ze 4 % na 3 % (jiZz od konce roku 2012 prognézy
CNB vychézely z expertniho predpokladu, Ze se rist nabidkové
strany Ceské ekonomiky po odeznéni krize bude blizit 3%
tempu). SniZeni rovnovazneho (realného i nominalniho) tempa
zhodnocovéni kurzu koruny k euru o 0,9 procentniho bodu

2.0d t¢ doby bylo piitom jiz jednou snizeno dlouhodobé rovnovazné
tempo rustu domaci ekonomiky z 5 % na 4 %.
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Graf 11.3.4 Rozklad zmén prognézy Urokovych

sazeb
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Tab. 1 (BOX) Nastaveni dlouhodobych trendi
V nastaveni modelu g3 doslo ke sniZeni temp
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odrazi vedle nizsiho rtstového diferencialu Ceské ekonomiky
oproti eurozoné i vyssi stupein konvergence v cenové hladiné
dosaZeny Vv ptredkrizovém obdobi. V dusledku méné vyrazného
zhodnocovani kurzu piispivaji v rovnovaze Kk inflaci zietelngji
dovozni ceny, zaroven vSak dochazi k pfehodnoceni pfispévku
tzv. Balassova—Samuelsonova efektu (resp. exportné specifické
technologie) k cenovému rtstu smérem dolu.

Snizeni dlouhodobého tempa ristu zahrani¢ni efektivni
poptdvky o 0,3 procentniho bodu odrazi jak strukturalni
problémy nékterych zemi platicich eurem, tak negativni vliv
predluzeni vetejného i soukromého sektoru na ristové moznosti
eurozony. Tyto faktory vysveétluji i pfedpokladané snizeni realné
rovnovazné zahrani¢ni urokové sazby, coz pii predpokladu
nezménéné dlouhodobé zahrani¢ni inflace znamena Gmérné
snizeni i u nominélnich trokovych sazeb. Ceskéa ekonomika (na
rozdil od nékterych zemi eurozony) v soucasnosti nefesi
dluhové nebo strukturalni problémy, které by vedly k poklesu
rovnovazné urokové sazby. Rovnovédzna reélnd urokova sazba
v CR proto ziistala nastavena na 1 %, coZ pii nezménéném 2%
infla¢nim cili implikuje nastaveni domaci nomindlni Grokové
sazby na 3%." Navic provedené sniZeni rovnovainé realné
apreciace v malé oteviené ekonomice tla¢i — v logice nepokryté
arokové parity — na vyssi redlné sazby, ¢imz kompenzuje
faktory pusobici v opaéném sméru. Témi jsou zminéné niZSi
rovnovazné Urokové sazby v eurozoné spolu s pokracujicim
poklesem rizikové prémie CR.

Predikce nominalniho kurzu koruny k euru je ptehodnocena
na lehce slabsi Groven na celém svém horizontu (Graf 11.3.5). To
je duasledkem zejména prohloubeni z&porného drokového
diferencialu i niZSiho tempa rovnovazné apreciace, jez pievazuji
nad vlivem vyS$$iho nomindlniho ¢istého vyvozu. Na konci
horizontu prognézy ve sméru slabsiho kurzu ptsobi i nizsi
vyhled zahrani¢ni poptavky v roce 2015.

Prognoza ristu hrubého doméaciho produktu pro letosni rok se
oproti ptedchozi prognéze zvysila 00,6 procentniho bodu
(Graf 11.3.6). Divodem je vyssi pozorovana skutecnost za druhé
Ctvrtleti 2013 a predpokladana silngjsi dynamika vyvozu ve
druhé poloving letodniho roku, taZzend zejména rychlejSim
ristem vyvozu automobilového prumyslu. Piehodnoceni vladni
spotieby také prispiva k mirné vy$§imu rastu, ostatni slozky
poptavky pisobi v predikci opaénym smérem. V roce 2014
je progn6za HDP naopak o 0,6 procentniho bodu nizsi, protoze
nové zohlednuje dopad predzasobeni vyrobcl cigaret na
ptelomu let 2013-2014 (&ast produkce z prvniho étvrtleti 2014
je vreakci na zménu spotiebni dané z tabakovych vyrobki
presunuta do ctvrtého Ctvrtleti 2013 a sméfovana do docCasné
zvySenych zasob). Navic je predpokladano slabé restriktivni
pusobeni fiskalni politiky oproti neutralnimu vlivu v minulé

3 Citlivostni scénai v kapitole 1.4 kvantifikuje dopady rovnovazné
Urokové sazby sniZzené na 2,7 %.
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Graf 11.3.5 Zména prognozy kurzu
Predikce kurzu se posouva k lehce slabSim
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prognéze. Vroce 2015 se prognoza rastu HDP snizuje
0 0,4 procentniho bodu zejména v dasledku nizSiho rastu
vyvozu, ktery reaguje na mirné slabs$i zahrani¢ni poptavku.
Nové nastaveni dlouhodobych trendd modelu g3 zaroven
snizuje rast HDP v letech 2014 a 2015 o0 0,1 procentniho bodu.

Piispévek €istého vyvozu K ristu HDP bude v leto$nim roce ve
srovnani s minulou prognézou vyssi, coz odrazi prevazné revize
kratkodoby vyhled zahraniéni poptavky. V roce 2014 bude
naopak prispévek ¢istého vyvozu oproti piedchozi predikci nizsi
v disledku ptredpokladané vyrazngjsi obnovy stavu zasob, ktera
se bude realizovat prostiednictvim vy$§iho dovozu. Na del§im
konci prognozy se také projevi vliv slabsi dynamiky zahrani¢ni
poptavky ve srovnani s minulou prognézou.

Progndza ristu pramérné nominalni mzdy v podnikatelském
sektoru byla oproti minulé predikci znaéné snizena. Za tim stoji
zejména revize dat na minulosti, nové zvefejnéné udaje a nizsi
vyhled rtstu praci zhodnocujici technologie.

Vyvoj implikované agregatni technologie je na pocateéni
podmince pfehodnocen smérem dolli, v ¢emz se odrazi revize
narodnich U¢th i1 mezd, a také zména dlouhodobych
rovnovaznych trendd v jadrovém modelu g3. Na progndze je
tempo rustu implikované agregatni technologie taktéz mirné
niz8i. Ke konci horizontu prognézy se podobné jako v minulé
progndze pohybuje v blizkosti 3% trovné, avsak jiz bez pouziti
dodate¢nych expertnich zasaht.

1.4 ALTERNATIVY A CITLIVOSTNI ANALYZY

V' pribehu zpracovani prognozy bylo identifikovano nékolik
rizik a nejistot. Jednou z nich je rozsah poklesu regulovanych
cen v pristim roce a jejich dalsi vyvoj v roce 2015. Vyznamné
riziko se ®kd rovnéz interpretace pozorovaného ozZiveni
ekonomické aktivity (vysokd dynamika vyvozu, prumyslové
vyroby a novych zahranicnich zakdzek v automobilovém
prumysiu). Vyhled ekonomické aktivity je také zatizen nejistotou
ohledné rychlosti obnovovani zdasob ze soucasné nizké turovné
arozsahu predzasobeni vyrobcii cigaret v souvislosti se
zvySenim spotiebni dané tabakovych vyrobkii v pristim roce.
Uvedena rizika a nejistoty v§ak nejsou natolik vyhranéné, aby
vedly ke zpracovani alternativniho scéndie prognézy.
V navaznosti na pokles implikovanych drokovych sazeb pod
nulovou hranici vSak byl zpracovan alternativni scénar
pouzivani kurzu koruny jako ndstroje ménové politiky s cilem
uvolnit ménové podminky a zajistit rychlejsi dosazeni inflacniho
cile a nadsledné opusteni nulové dolni meze sazeb.
Menoveépoliticky experiment pak predpokiada pasivitu ménové
politiky v obdobi, kdy zdkladni scéndri naznacuje potiebu jejiho
wrazného uvolnéni.  Citlivostni  scénar>  snizeni  domaci
rovnovazné arokové sazby (na 2,7 %) zachycuje nejistoty
spojené s nastavenim této sazby. Standardné byl zpracovain
i citlivostni  scénar  kurzu. Celkové hodnoti Sekce ménova
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Graf 11.4.1 Alternativni scénaf pouzivani kurzu
- 3M PRIBOR

Scénaf pouzivani kurzu respektuje nulové dolni
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a statistiky  rizika prognozy jako spojenda  dominantné
s dosazenim nulové dolni meze darokovych sazeb a reakci
meénové politiky na toto omezeni, kdyz ndklady pasivity
zachycené v meénovépolitickém experimentu jsou jiz zietelné. Na
druhou stranu alternativni scéndrir pouzivani kurzu koruny
potvizuje, zZe déletrvajici oslabeni kurzu je ucinnym nastrojem
urychlujicim navrat inflace k cili.

11.4.1 Alternativni scénar pouZzivani kurzu jako
nastroje ménové politiky

Soucasna predikce ekonomického vyvoje ukazuje na vyraznou
potiebu daldiho uvoliiovani ménové politiky, kdyZ v zakladnim
scénafi trzni rokové sazby klesaji zietelné pod nulovou tGroven.
To pfi existenci prémie na mezibankovnim trhu ve wvysi
0,4 procentniho bodu implikuje hypoteticky zapornou hladinu
repo sazby v obdobi od &étvrtého &tvrtleti 2013 témét do konce
roku 2014. V dusledku existence nulového omezeni trokovych
sazeb byl zpracovan alternativni scéna¥, ktery kvantifikuje
dusledky pouzivani kurzu koruny jako nastroje uvolhovani
ménové politiky, jehoZ moznost byla jiZz od podzimu roku 2012
komunikovana ze strany CNB.

Alternativni scénai kvantifikuje takové déletrvajici oslabeni
kurzu koruny vidi euru ze strany centralni banky, které
urychluje néavrat inflace k cili CNB i pii nulovych trokovych
sazbéach, od nichZ je nasledné mozno se na pielomu let 2014
a2015 zretelné odpoutat (Graf I1.4.1). Konkrétn¢ se kurz
posouva az do blizkosti hladiny 27 CZK/EUR, a je tedy vyrazné
slabsi oproti zakladnimu scénati prognoézy. Ve svém maximu
dosahuje odchylka kurzu od zakladniho scénare 4-5 % a v mensi
mife pretrvavd 1 na delSim konci predikéniho horizontu
(Graf 11.4.2) v dusledku vyssi domaci cenové hladiny.

Slabsi hladina kurzu se promitd do narGstu dovoznich cen
zvySujicich celkovou i ménovépolitickou inflaci (Graf 11.4.3).
Nésledné se rychleji obnovuji i infla¢ni tlaky zdoméci
ckonomiky a ptebiraji hlavni roli v cenovém vyvoji od
dovoznich cen. Inflace se tak vraci kcili CNB jiz ve druhé
poloving roku 2014, poté¢ se posouva do horni poloviny
toleranéniho pasma cile, a v prub&hu roku 2015 se pak k nému
seshora priblizuje. Docasné piekroceni infla¢niho cile v tomto
scénafi kompenzuje jeho vyrazné podstfelovani vroce 2013
a Vv prvnim pololeti 2014 a prostfednictvim poklesu redlnych
urokovych sazeb napomaha k rychlej§imu a robustnéjSimu
opusteéni nulové dolni meze tirokovych sazeb.

Z hlediska vyvoje HDP puisobi protismérné n¢kolik vlivi, které
v souhrnu urychluji oZiveni ekonomické aktivity v roce 2014
a naopak snizuji rst ekonomiky vroce 2015 (Graf 11.4.4).
Vlivem naristu dovoznich cen Ize sice ocekavat nizsi
koupéschopnost domacnosti, doasné brzdici spotiebu, jejich
poptavka vsak je ve zvySené mife presmérovana k domacimu
zboZi a sluzbam a navic podpofena niz§imi redlnymi urokovymi
sazbami v dusledku zvySenych inflaénich ocekavani. Zaroven
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Graf 11.4.2 Alternativni scénaf pouZivani kurzu
— nominalni ménovy kurz
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slabsi kurz podporuje ceské vyvozy, a tim roste
konkurenceschopnost podnikaa i jejich ochota investovat.
Oziveni vyroby nasledné¢ pfispiva knartistu zaméstnanosti
amezd, coZz zvySuje kupni silu domécnosti a tim i jejich
spotiebu.

11.4.2 Ménovépoliticky experiment pIné ocekavané
pasivity ménové politiky

V tomto scénaii po dosazeni nulové hranice trokovych sazeb jiz
ménova politika nepokracuje v dalSim uvoliioviani ménovych
podminek. Oproti zakladnimu scénafi dochazi pti udrzovani
,piilis vysokych®, tj. nulovych, sazeb CNB  k rychlejsimu
posileni nominalniho ménového kurzu (Graf SZ 11.4.1).
Soucasné to vede k vyraznéjsimu podstieleni infla¢niho cile,
kdyz celkova inflace ziistava zaporna po celé prvni pololeti roku
2014 a cela jeji trajektorie lezi zietelné niZe oproti zakladnimu
scénafi s nejvetsi odchylkou na horizontu ménové politiky
(cca0 0,5 procentniho  bodu). Dopad simulace na realnou
ekonomickou aktivitu mifi v roce 2014 rovnéz zietelné smérem
dolii. V ramci slozek HDP dochazi k nejvyraznéjsimu poklesu
oproti zékladnimu scénaii u spotieby domacnosti zejména
z divodu vyssich realnych trokovych sazeb. Zhodnoceny kurz
zaroven zhorSuje konkurenceschopnost vyvozci, a proto
v krat§im horizontu vede Kk nizsimu rustu ¢istého vyvozu.

V tomto scénafi je zapracovan predpoklad o plném oéekavani
ekonomickych agenti ohledn¢ pasivni role ménové politiky po
dobu, kdy scénaf s volnymi Urokovymi sazbami implikuje jejich
zapornou Uroven. Toto Ize z ménovépolitického hlediska
interpretovat jako situaci, kdy CNB nebude v praxi pouZivat
nekonvencni nastroje ménove politiky a ekonomicti agenti tuto
docasnou necinnost centralni banky ocekavaji. Nadale vSak
pretrvava jejich duvéra ve stabilizacni roli ménové politiky
v delSim horizontu, dlouhodoba inflaéni o¢ekavani tak zstavaji
ukotvena pobliz 2% infla¢niho cile a nedochazi k nadmérné
reakci kurzu na pasivitu centralni banky. V realité¢ tak mohou
byt naklady pasivity ménové politiky jesté vyssi, nez ukazuje
tento scénar.
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Graf SZ 11.4.1 Ménovépoliticky experiment plné o¢ekavané pasivity ménové politiky
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11.4.3 Citlivostni scéna¥ kurzu

Citlivostni scénaf kvantifikuje dopady mozného odlisného
kurzového vyvoje. Tento standardni citlivostni scénaf
ptedpoklada v prvnim ¢tvrtleti prognozy odchylku nominélniho
kurzu 0 £3 % oproti progndze pii stejnych Urokovych sazbach
vtomto Ctvrtleti jako v predikci. Hodnota kurzu pro étvrté
Ctvrtleti 2013 tak ¢ini 25,0 CZK/EUR, resp. 26,6 CZK/EUR,
oproti 25,8 CZK/EUR v predikci.

V tabulce jsou uvedeny vysledky simulace se silnéj$im kurzem,
vyjadiené v odchylkdch od progndzy (Tab. I1.4.1). Ve scénafi
slabsitho nominalniho kurzu dochazi ke stejnym vysledkiim, jen
S opaénym znaménkem.

Posileni kurzu zhorSuje cenovou konkurenceschopnost vyvozct
a prostfednictvim niz§iho cist¢tho vyvozu vede na zaCatku
predikéniho horizontu k lehce niz§imu rastu HDP oproti
prognoze. Posileny kurz také vede k poklesu dovoznich cen
a docasné nizsi inflaci. Trajektorie trznich Grokovych sazeb lezi
proto oproti progndze v nejblizsich ¢tvrtletich niZe. V reakci na
toto uvolnéni ménové politiky a korekei kurzového vyvoje vsak
tempo rustu HDP nasledné zrychluje mirn€¢ nad troven
prognozy.
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Tab. 11.4.1 Citlivostni scéna¥r kurzu

vy

-0,

a zpomaleni ristu HDP oproti progndze, Grokové
sazby jsou také nizsi

(odchylky od prognézy)

Inflace CPI{ 3M PRIBOR| Rust HDP| Nominalni kurz
(vp.b.) (vpb)  (vpb)]  (CZKIEUR)

IV/13 0,0 0,0 -0,2 -0,8
/14 -0,1 -0,3 -0,3 -0,3
/14 -0,1 -0,3 -0,2 -0,1
/14 -0,2 -0,3 -0,1 0,0
V/14 -0,2 -0,1 0,2 0,0
1/15 -0,1 0,0 0,3 -0,1
/15 -0,1 0,0 0,2 -0,1
/15 0,0 0,1 0,1 -0,1
IV/15 0,0 0,0 0,0 -0,1




11.4.4 Citlivostni scénar nizsi rovnovazné domaci
Grokové sazby

Soucasna prognoza byla vypracovana na zakladé modelu g3 po
zméné nastaveni dlouhodobych rovnovaznych veli¢in (bliZe viz
BOX 2 v kapitole 11.3). Nastaveni dlouhodobé rovnovazne
nominalni Urokové sazby v domaci ekonomice pfitom zlstava
v zakladnim scénafi na pivodni 3% urovni. Tento citlivostni
scénaf  kvantifikuje dopady sniZzeni rovnovazné Grovné
domacich drokovych sazeb ze3% na 2,7% pii tomu
odpovidajicim  vyrazn&j§im  poklesu  rizikovée  prémie
oproti zakladnimu scénafi. To vede k nizsi rovnovazné realné
urokové sazbé (0,7 %), zatimco inflaéni cil zistava nezménén.
V tabulce jsou uvedeny vysledky simulace vyjadiené
v odchylkach od zakladniho scénate prognozy (Tab. SZ 11.4.1).

Na progndze se niZ8i nastaveni rovnovaznych domécich
Urokovych sazeb projevuje vlivem strnulosti v ekonomice velmi
pozvolna, pficemz maximalniho rozdilu v drokovych sazbéch
vrozsahu 0,3 procentniho bodu je dosazeno aZz ke konci
prognostického horizontu. Na sniZzeni Urokového diferencialu
reaguje meénovy kurz nepatrnym oslabenim. Dlouhodobé nizsi
urokové sazby pro domacnosti piedstavuji nizsi budouci vynosy
z financnich aktiv, proto také docCasné slabé klesa spotieba
domacnosti, a tim i rist HDP. Dopad do inflace je ve srovnani
se zékladnim scénafem zanedbatelny.

1.5 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Inflacni ocekdavani analytikii se v roénim horizontu SniZila,
a pohybovala se tak jiz znatelné pod 2% cilem CNB, ve tFiletém
horizontu se nachazela v jeho tésné blizkosti. Indikator
domacnostmi  ocekdavané inflace pokracoval v postupném
poklesu. Analytici ocekdvaji v letoSnim roce pokles HDP,
V pristim roce by Se ekonomika méla vratit k ristu. Pred
listopadovym zasedanim bankovni rady CNB vsichni analytici
predpokladali stabilitu zakladnich sazeb. VeétSina z nich zaroven
predpokladala, zZe nedojde kdalsimu wuvolnéni ménovych
podminek formou devizovych intervenci. Témér vSichni analytici
ocekavaji behem ndasledujicich dvandcti mésicii posileni kurzu
koruny a stagnaci dvoutydenni repo sazby CNB, resp. trinich
urokovych sazeb. Trzni vyhled na rok dopredu rovnéz naznacuje
ocekavanou pribliznou stabilitu sazeb, pricemz v celém
horizontu se Vv disledku dosazeni dolni meze pro pohyb
arokovych sazeb pohybuje vyrazné vyse nez trajektorie sazeb
konzistentni s novou prognézou CNB.

Inflace ocekavana analytiky financniho trhu v rocnim
horizontu se od po¢atku roku 2013 pohybovala pod cilem CNB,
vijjnu se pak pod ng& snizila vyrazné. Inflacni ocekavani
podnikovych manaZeri se snizila do blizkosti 2% cile CNB
(Tab. 11.5.1). Analytiky o¢ekavana inflace v tf¥iletém horizontu
se nachazela také v tésné blizkosti cile.
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Tab. SZ 11.4.1 Citlivostni scéna¥ nizsi
rovnovazné domaci urokové sazby
V dutsledku nizsi dlouhodobé rovnovazné sazby

je nepatrné slabsi

(odchylky od prognozy)

Inflace CPI| 3M PRIBOR| Rust HDP| Nominalni kurz
(vp.b.) (vp.b.) (vp.b.) (CZK/EUR)

IV/13 0,0 -0,1 0,0 0,0
1114 0,0 -0,1 -0,1 0,0
/14 0,0 -0,2 -0,1 0,0
/14 0,0 -0,2 -0,1 0,1
IV/14 0,0 -0,2 0,0 0,1
1115 0,0 -0,2 0,0 0,1
11/15 0,0 -0,2 0,0 0,1
/15 0,0 -0,3 0,0 0,1
1IV/15 0,0 -0,3 0,0 0,1

Tab. 11.5.1 Od&ekavané ukazatele dle IOFT
a podniku
Infla¢ni ocekavani analytikli se v ro¢nim horizontu
nachazela znatelné pod cilem CNB
(v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li
uvedeno jinak)

6/13 7/13 8/13 9/13 10/13
IOFT:
Index spotf. cen 16 16 1,7 17 14
Index spott. cen v horizontu 3R 21 21 20 21 21
Reélny HDP v roce 2013 0,7 -08 -09 -09 -09
Reélny HDP v roce 2014 18 1,7 18 18 18
Nominalni mzdy v roce 2013 15 11 10 08 0,7
Nominalni mzdy v roce 2014 28 25 25 25 25
Kurz CZK/EUR (uroveri) 251 252 253 251 251
2T repo (v %) o1 01 01 01 01
1R PRIBOR (v %) 09 09 09 09 09
Podniky:
Index spotf. cen 2,3 2,1




Indikator domécnostmi vnimané inflace od konce roku 2011  Graf I1.5.1 Vnimani a o¢ekdvana inflace
vykazuje lehce kladné saldo (Graf 11.5.1). Toznamena, Ze Inflaéni oCekavani domacnosti se ve tfetim &tvrtleti
doméacnosti v priméru minily, Ze ceny b&hem minulych 2013 dale mirné snizila )

12 mésici rostly umirnénym tempem. Také indikator (zdroj: European Commission Business and
o¢ekavané inflace se pohybuje v kladnych hodnotéch, Consumer Survey)

pokraduje viak trend jeho postupného poklesu. To signalizuje,  * |
ze pocet respondentl, kteti ocekavaji v pfistich 12 mésicich
rychlejsi cenovy rist, ve stale mensi mife pfevazuje nad poctem
téch, ktefi o¢ekavaji stejny nebo nizsi cenovy rist nez v nedavné
minulosti.

75 A
50 4
25 A
0
25 ]
Analytici vramci IOFT i CF piedpokladaji, ze HDP letos 50 1
klesne cca 0 1 % (Tab. 11.5.1 a Tab. 11.5.2). V ptistim roce by 75
ckonomika méla vzrist o neceld 2 %, zrychlit z letoSnich velmi -0
utlumenych hodnot by mél také rist mezd. V porovnani
s dosavadni primérnou hodnotou ménového kurzu koruny
z fijna 2013 ocekavaji analytici dotazovani v Setfeni IOFT i CF
v ro¢nim horizontu silngjsi kurz, a to 02,3 %, resp. 0 1,1 %.
Pied listopadovym zaseddnim bankovni rady CNB vsech tfinact
analytikii oslovenych vramei Setfeni IOFT ocekdvalo, Ze na  joto8nim roce ekonomika v pifstim roce vzroste
tomto zasedani se zakladni Urokove sazby nezméni. Zaroven  (y horizontu 1R, mezirotni zmény v %, neni-li
vétSina znich predpokladala, Ze nedojde k dal§imu uvolnéni  yyedeno jinak)

1/09 1/10 1711 1/12 1/13

e Minulych 12 mésictl Pristich 12 mésicu

Tab. 11.5.2 Oc&ekavané ukazatele dle CF
Analytici dle CF ptedpokladaji, ze po poklesu HDP

mél’lOV}’/Ch podminek formou dEV|ZOVyCh |ntervenC|.l4 Také 6/13 7/13 8/13 9/13 10/13
vro¢nim horizontu vyrazna vétSina analytiki predpoklada Reélny HDP v roce 2013 07 09 09 -10 -10
Jo y s o . vew Y Reélny HDP v roce 2014 1,7 18 1,7 18 1.8
stabilitu sazeb na ste.lyajlm Grovni, pficemz jejich odhady 2T Nominalni mzdy vroce 2013 | 15 10 10 08 09
repo sazby se pohybuji v rozmezi 0,05 az 0,25 %. Nomindlni mzdyvroce 2014 | 27 26 25 26 27
Kurz CZK/EUR (urover) 25,5 253 25,3 254 254

3M PRIBOR (v %) 06 06 05 05 05

V souhrnu tak analytici v porovnani s novou prognézou CNB
ocekavaji v letosnim roce pfiblizn¢ stejny pokles realného HDP,
naopak v pristim roce by podle nich méla ekonomika rtist o néco
rychlejsim tempem, nez predpovida CNB. Inflace olekdvana
analytiky v ro¢nim horizontu lezi lehce vySe nez v prognéze
CNB. Ménovy kurz v ro¢énim vyhledu se v predpovédich
analytikii pohybuje na siln&j§ich hodnotach nez v predikci CNB.
Ocekavani analytiki ohledné dvoutydenni repo sazby i trznich
sazeb se na roénim horizontu nachézeji zhruba na hlading, jakou
implikuje trajektoriev trznich sazeb 3M PRIBOR konzistentni  Graf 11.5.2 Srovnani sazeb FRA s prognézou
s novou prognézou CNB, ktera ovsem na kratSim vyhledu lezi  ¢NB
oproti vyhledim analytiki vyrazné niZze, kdyz klesa do  Vyhled sazeb odvozeny z FRA se v disledku
(hypoteticky) zapornych hodnot. dosazeni dolni hranice pro pohyb Grokovych sazeb
nachazi v celém horizontu vyrazné nad sazbami
Graf 11.5.2 ukazuje srovnani ofekavanych trinich 3M sazeb  konzistentnimi s prognzou CNB
odvozenych z kotaci FRA s trajektorii sazeb konzistentni (v %)
snovou prognézou CNB. Aktualni trzni vyhled 3M sazeb %07
implikuje jejich o¢ekavanou ptibliznou stabilitu minimalné do
tretiho Ctvrtleti 2014, coz zhruba odpovida pfevazujicimu

0,25 4

ocekavani na ponechani ménoveépolitickych tirokovych sazeb na . J/
technicky nulové hodnoté pfi zachovani stavajici vySe prémie na ’ ’
penéznim trhu. V celém horizontu se trzni vyhled pohybuje
vyrazné VvySe neZ trajektorie sazeb konzistentni s novou
prognézou CNB, kdyz trzni vyhled zohlediiuje nulovou dolni

-0,25 4

-0,50 -
/13 v 1114 Il 1]

Prognéza CNB e TrZni sazby a)

a pro [11/13 a IV/13 3M PRIBOR, pro I/14 az 11l/14 primérné hodnoty sazeb FRA
14 v ) e vovTe . Lo H 3*6, 6*9 a 9*12 za 10 lednich obchodnich dni k 25.10.2013
Tii analytici pfipoustéli devizové intervence, ztoho jeden s50% A7 za 10 posiednich obehodnieh €Y

pravdépodobnosti.
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mez pro pohyb ménovépolitickych sazeb, zatimco v progndze
CNB hypoteticky zaporné Urokové sazby ukazuji na vyraznou
potiebu uvolilovani ménové politiky jinymi nastroji.
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111 SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ

1.1 INFLACE

Celkova inflace dosahla v zari 2013 mezirocni hodnoty 1 %,
anachazela se tak na dolni hranici tolerancniho pasma cile
CNB. Ménovépoliticka inflace ve vysi 0,2 % pak byla hluboko
pod touto hranici. Na dalSim sniZeni celkové mezirocni inflace
oproti konci predchoziho ctvrtleti se podilely vsechny jeji slozky
svyjimkou korigované inflace bez pohonnych hmot, jejiZ
zaporna hodnota zistala viceméné beze zmény. Celkove se
pritomV podminkach pokracujiciho protiinflacniho piisobeni
domaci ekonomiky rist trznich cen naddle nachdzel na nizkych
hodnotach. Také mezirocné zhruba stagnujici ceny ropy
a zlepSeni situace na svétovém trhu agrarnich komodit prispély
K nizké inflaci ve tiretim ctvrtleti 2013.

111.1.1 Vyvoj inflace z pohledu plnéni infla¢niho cile

Celkova inflace se ve tetim ¢tvrtleti 2013 nachazela pod Grovni
cile CNB (Graf II1.1.1), ménovépoliticka inflace se pohybovala
pod dolni hranici toleranéniho pasma cile. Tato ¢ast Zpravy
oinflaci struéné analyzuje piispévek ménové politiky CNB
k tomuto vyvoji. Pii hodnoceni vlivu mé€nové politiky na plnéni
infla¢niho cile je tfeba zpétné analyzovat prognézy a na nich
zaloZzena rozhodnuti bankovni rady v minulosti. Pro plnéni
infla¢niho cile ve tfetim Ctvrtleti 2013 je pfitom nutné zkoumat
ptedevsim obdobi zhruba od ledna do zafi 2012 (tzv. rozhodné
obdobi), protoze meénova politika se soustiedi na plnéni
infla¢niho cile v horizontu 12-18 mésicl. Analyza piesnosti
progn6z v této kapitole se vSak z dtvodu srozumitelnosti
zaméfuje pouze na srovnani prognézy ze Zpravy o inflaci
11/2012 s naslednym vyvojem.

Prognoza ze Zpravy o inflaci 11/2012 oc¢ekavala, Ze celkova
inflace se v dusledku danovych zmén bude v roce 2012 nachazet
mimé pod 4 % a ménovépolitickd inflace se bude predevSim
v disledku ristu cen komodit pohybovat v horni poloviné
toleranéniho pasma cile CNB. V roce 2013 mély celkova
i ménovépoliticka inflace klesnout pod cil (Graflll.1.1). Na
zacatku prognédzy mél doznivat proinflacni vliv dovoznich cen,
nevyrazné cenové tlaky z domaci ekonomiky se mély obnovit
od druhé poloviny roku 2012 spolu s pozvolnym oZivovanim
ekonomické aktivity. Prognéza piedpokladala, ze k poklesu
inflace pod cil pfispéje i znatelné zpomaleni ristu cen potravin
a pohonnych hmot.

Celkova inflace se ve skutecnosti vroce 2012 pohybovala
mirné¢ pod prognozou, vroce 2013 v jeji blizkosti. Progndza
vSak nepocitala se zvySenim obou sazeb DPH od zacatku roku
2013. K rozdilu skute¢né celkové inflace od predikce ve vysi
pouze 0,1 procentniho bodu pfispély protichidné odchylky
jednotlivych sloZzek cenového vyvoje. Smérem k nizsi inflaci
pasobila nizsi korigovana inflace bez PH, odrézZejici
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Graf 111.1.1 Srovnani prognézy inflace se

skutec¢nosti

Inflace se ve tfetim ¢tvrtleti 2013 v souladu
s progndzou ze Zol 11/2012 nachazela pod cilem

(meziro¢né v %)
4 .

Skutecna inflace

Inflaéni cil

1112 1l n

v

1113 1l

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

bodech)
Progndza Skutecnost K CZ[LSOE::E
Zol 11/2012| 3.ctvrtleti 2013 o
rozdilu
SPOTREBITELSKE CENY 14 13 -0,1
z toho:

regulované ceny 3,2 15 -0,3

priméarni dopady zmén
nepfimych dani® 0,4 0,7 1,0
ceny potravin” 15 33 0,4

ceny pohonnych hmot (PH)”
korigovan inflace bez PH”

-1,9
16

-15
-0,6

0,0
-12

@ Jedna se o dopad v neregulovanych cenach do celkové inflace.
" Rozumi se bez primarnich dopadt zmén nepfimych dani.



protiinfla¢ni domaci tlaky, a v mensi mife také regulované ceny.
V opa¢ném sméru inflaci ovliviiovaly prognézou neocekavané
Upravy DPH a vy3si ceny potravin (Tab. I11.1.1). Pozorovany
vyvoj tak do ur¢ité miry naplnil charakteristiky alternativniho
scénate progndzy ze Zpravy o inflaci 11/2012, ktery pocital se
zvySenim obou sazeb DPH a mirné¢ niz§i ménovépolitickou
inflaci, avSak byl ve srovnani stimto scénafem Vvice

protiinflacni.

Na vyvoji domaci inflace se vyznamné podilely vnéjsi
ekonomické faktory. Oproti prognéze doSlo nejprve
K rychlejsimu rGstu a poté od konce roku 2012 naopak
k vyrazngj$imu nez ocekavanému uUtlumu  zahrani¢ni
ekonomické aktivity (Tab.Il11.1.2). Také vyrobni ceny
v zahrani¢i vroce 2012 rostly vii¢i pfedpokladim o néco
rychleji, od zaCatku roku 2013 se vSak jejich dynamika
nachédzela vyrazné pod progndzou. Zahrani¢ni trokové sazby
reagovaly na prohloubeni evropské dluhové krize a zhorSeny
vyhled ekonomické aktivity a nachazely se hluboko pod
predpokladanou trajektorii. V souhrnu vyvoj v zahrani¢i ptsobil
mirné protiinflaéné a ve sméru vyrazné niz8ich domécich
arokovych sazeb od konce roku 2012.

Rovnéz domaci trokové sazby i ménovy kurz se liSily
od prognézy. Trzni Grokové sazby klesaly v reakci na snizeni
sazeb CNB, pfi¢emz progndéza vyrazngjsi pokles sazeb
neptedpovidala (Tab. I11.1.3). M¢énovy kurz se vcelém
predikovaném obdobi pohyboval na slabSich hodnotach
V porovnani s prognézou — mimo jiné v disledku komunikace
CNB a titlumu zahrani¢ni poptavky.

Vyvoj od sestaveni hodnocené prognézy lze na zakladé
dnesnich znalosti CNB shrnout néasledujicim zptisobem. Domaci
ekonomicka aktivita byla téméf v celém obdobi vyrazné nizsi
nez progndzovana, a to z diivodu vyrazného zvolnéni dynamiky
zahranicni poptavky od konce roku 2012 ovlivnéného dluhovou
krizi v eurozoné. Negativné pfispivalo téZ utlumeni domaci
poptavky jako reakce na nejistotu o budoucim vyvoji a dopady
doméci fiskalni konsolidace. Tyto vlivy se projevily pfedevsim
v prognézou neoCekavaném propadu spotieby a investic
a Vv pomalej$im rdstu mezd, rovnéZz objemy vyvozu a dovozu
zaostavaly za predpoklady predikce. Srovnani aktualnich dat
o struktufe vyvoje HDP atehdej$i prognézy je zaroven
ovlivnéno vyraznymi revizemi narodnich uétt. Uvedené faktory
byly jen castetné kompenzovany uvolnénéjs§imi domdcimi
ménovymi podminkami, a to v rokové i kurzové sloZce.

Pro rozhodovani bankovni rady o ménovépolitickych sazbach
je vedle prognozy dulezité i posouzeni jejich rizik. Na jednénich
v prvnim ctvrtleti 2012 byla rizika prognézy hodnocena jako
vyrovnana. Ve druhém ctvrtleti 2012 pak byla rizika prognozy
oznacena za proinflaéni pro celkovou inflaci, resp. vychylena
smérem Kk alternativnimu scénafi (ten predpokladal nizsi
meénovépolitickou inflaci i irokové sazby nez zakladni scénar);
na Cervnovém zasedani bankovni rada snizila 2T repo sazbu
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Tab. 111.1.2 Naplnéni pfedpokladii o zahrani¢i
Zahrani¢ni veli¢iny ptisobily na domaci inflaci

mirné protiinfla¢né
(meziroéni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

/12 /12 v/12] 713 i3 i3

HDPveurozond @9 [ p [ 05 02 04 09 14 19
s| 09 08 03 -02 03 -

PPI v eurozong " © p| 20 20 21 17 20 23
s| 23 22 22| 13 02 -

3M EURIBOR p| 08 07 07 07 07 08
(v %) s| 07 04 02 02 02 02
Kurz USD/EUR p | 132 129 129] 1,29 1,29 1,28
(aroven) s| 128 125 130 1,32 1,31 1,32
Cena ropy Brent p 1231 1185 116,7|115,0 1132 111,4
(USD/barel) s [108,7 109,9 110,5/112,8 103,3 109,7

p - pfedpoklad, s - skute¢nost
2 ve stalych cenach
" sezonné ogisténo

% vyhled efektivniho ukazatele ze Zol 11/2012

Tab. II1.1.3 Naplnéni prognézy kli¢ovych veli¢in
Pozorovany vyvoj HDP se v celém obdobi
pohyboval vyrazné pod prognézou

/12 /12 v/12] V13 /13 11/13
3M PRIBOR p| 11 09 08/ 07 08 10
(v %) s| 12 10 06 05 05 05
Kurz CZK/EUR p | 247 246 245 244 243 243
(trovefi) s | 253 251 252| 256 258 259
Reéalny HDP p| -01 01 03 09 14 23
(mzr. zmény v %) S 1,1 -14 -16f -24 -13 -
Nominalni mzdy p| 28 29 31| 34 37 40
(mzr. zmény v %) S 22 16 40| -05 11 -

p - progndza, s - skutecnost
 sezonné ocisténo
v podnikatelském sektoru



00,25 procentniho bodu. Ve tietim Ctvrtleti 2012 byla rizika
posouzena jako vyrovnana, resp. protiinflaéni; na zafijovém
zasedani byla 2T repo sazba shiZena o 0,25 procentniho bodu.

V souhrnu lze ménovou politiku v rozhodném obdobi hodnotit
nasledujicim zptsobem. Trzni trokové sazby klesaly v reakci na
vyvoj sazeb CNB, nicméné se s dnesni znalosti jevi, Ze ménova
politika v obdobi od ledna do zati 2012 méla byt vyrazné
i pfes vyznamné dopady danovych zmén pohybovala pod cilem,
ménovépoliticka inflace se pohybovala pod dolni hranici
toleranéniho pasma cile CNB. V rozhodném obdobi se naplnila
vétsina identifikovanych rizik, pfi¢emz v souétu prevazovala
protiinflacni rizika.

111.1.2 Soucasny vyvoj inflace

V pribshu tietiho &tvrtleti 2013 se meziroéni inflace™ déle
snizila. V zaii byla o 0,6 procentniho bodu niZsi nez na konci
ptedchoziho &tvrtleti a doséhla 1 % (Graf 111.1.2). Na zpomaleni
meziro¢niho rustu spotiebitelskych cen se podilely vSechny
sloZzky inflace s vyjimkou korigované inflace bez pohonnych
hmot, kter4d byla ve sledovaném obdobi zhruba stabilni
(Graf 111.1.3).

Ve struktui‘e meziro¢ni inflace ve tietim Ctvrtleti 2013 nadéle
ptevazovalo pusobeni administrativnich vliva, tj. dopadi zmén
nepiimych dani a regulovanych cen. Pfispévek regulovanych
cen kinflaci vSak klesl. Podil trznich cen na celkovém
meziro¢nim rustu spotiebitelskych cen se rovnéz sniZil, zejména
vlivem oslabeni meziro¢ni dynamiky cen potravin, jejichZ
ptispévek k inflaci vSak byl nadale vyznamny (Graf 111.1.4).

Piispévek zmén nepfimych dani k meziroénimu rustu trznich
cen dosahl ve tretim ctvrtleti 2013 cca 0,7 procentniho bodu
v dusledku zvyseni obou sazeb DPH o0 jeden procentni bod
spolu se zvySenim spotiebni dané na tabakové vyrobky
z pocatku leto$niho roku. Celkovy primarni dopad dafiovych
zmén do inflace véetné regulovanych cen pak dosahl zhruba
0,8 procentniho bodu. Meénovépoliticky relevantni inflace,
tj. inflace bez primérniho vlivu vSech zmén neptimych dani, se
tak nadale nachazela vyrazné pod celkovou meziro¢ni inflaci,
ptiCemz v zaii c¢inila 0,2 % (Graf 111.1.2). Nachazela se tak
hluboko pod dolni hranici toleranéniho pasma cile CNB.

Meziro¢ni rist regulovanych cen v prubéhu téetiho &tvrtleti
2013 zpomalil na 1,5 % (véetné vlivu zmény DPH; Graf 111.1.3),
zejména vlivem c&ervencového sniZzeni cen plynu pro
domacnosti. Ve stejném obdobi doslo také ke zfetelnému
zpomaleni meziro¢niho rustu cen tepla a cen regulovanych
polozZek ve zdravotnictvi. Za timto vyvojem cen plynu a tepla

15 3 rxx o e ,
Me¢fteno meziro¢nim ristem spotiebitelskych cen.
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Graf 111.1.2 Inflace
Ve tietim Stvrtleti 2013 se inflace dale snizila
(meziro¢né v %)
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Graf 111.1.3 Vyvoj slozek inflace

Ke snizeni inflace ve tfetim Ctvrtleti 2013 prispély
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pro domacnosti byl déletrvajici pokles svétovych cen zemniho
plynu a uhli (viz téZ BOX 4 v kapitole 111.7), ktery se vyrazné
promital do koneénych cen energii spojenych s bydlenim

Graf 111.1.4 Struktura inflace

Padil trznich cen na inflaci se snizil, zejména vlivem
cen potravin. Klesl i piispévek regulovanych cen
(meziroéni zmény v %, piispévky v procentnich

v podminkach zostfené konkurence mezi distributory. Souhrnny
piispévek cen energii k celkové inflaci byl jiz ve tfetim &tvrtleti
2013 zanedbatelny, kdyz meziro¢ni pokles cen plynu téméf
kompenzoval pokradujici rast cen elektfiny a zpomalujici
meziroéni rast cen tepla. Na dosazeném mezirocnim rustu
regulovanych cen se tak nejvyrazngji podilely stale rychle
rostouci vodné a sto¢né a ceny za odvoz odpadui. V nasledujicim
textu je hodnocen vyvoj hlavnich polozek trzni inflace bez
dopadu zmén dani.

Meziro¢ni rast trznich cen, méfeny Cistou inflaci, ve tfetim
Ctvrtleti 2013 zpomalil (na 0,2 % V zafi). SniZeni Cisté inflace
bylo dusledkem oslabeni dynamiky meziro¢niho rdstu cen
potravin a prohloubeni poklesu cen pohonnych hmot, zatimco
korigovana inflace bez pohonnych hmot byla ve tfetim Ctvrtleti
viceméng stabilni.

Vyvoj meziroéni Cisté inflace tak nadidle svédcil
0 pfetrvavajicim  protiinflacnim  vlivu  utlumené domaci
ekonomické aktivity a pomalého ristu mezd. K nizké Cisté
inflaci prispélo téz vyrazné snizovani mezirocni dynamiky
dovoznich cen energetickych surovin. Dovozni ceny finalnich
produkt pro spotiebitelsky trh pokra¢ovaly vlivem meziro¢niho
oslabeni kurzu CZK/EUR v rustu, ktery byl vSak jen mirny.
VIiv cen potravin, které v ptedchozim ¢tvrtleti pusobily
nejvyraznéji smeérem ke zvySeni Cisté inflace, ve tfetim Ctvrtleti
2013 zfetelné oslabil zejména v navaznosti na vyvoj cen
agrarnich komodit.

Opétovné zpomaleni meziro¢niho ristu cen potravin ve tietim
Gtvrtleti 2013 (z 4,1 % v Cervnu na 2,7 % v zaii; Graf 111.1.5)
souviselo zejména se zastavenim meziro¢niho rastu cen
zem&délskych vyrobcl, ke kterému doslo v souvislosti
S ptiznivymi vysledky letosni sklizn€. Vyrazné zpomaleni bylo
patrné predevSim u cen zeleniny a ovoce, jejichz meziro¢ni
dynamika doséahla zhruba poloviny ¢ervnovych hodnot.

Podobné jako v ptedchozich ¢tvrtletich bylo pisobeni utlumené
ekonomické aktivity, pomalého ristu mezd a nizké
spotiebitelské poptavky nejvice patrné v meziro¢ni korigované
inflaci bez pohonnych hmot, jejiz zaporné hodnoty setrvaly ve
tietim Ctvrtleti 2013 zhruba na urovni piedchoziho Ctvrtleti
(vzafi -0,7 %; Graf 111.1.6). Jeji stagnace byla vysledkem
protismeérného vyvoje jejich dvou hlavnich slozek. Ke zmirnéni
meziro¢niho poklesu cen ostatnich obchodovatelnych statkii bez
potravin a pohonnych hmot pfispélo zejména obnoveni
cenového rastu v oddile odivani a obuvi. Na druhé strané ceny
neobchodovatelnych ostatnich statkii presly poprvé od méfeni
tohoto cenového indexu do nepatrného meziro¢niho poklesu.
Hlavni pfi¢inou byl mezirocni pokles cen komunika¢nich sluzeb
spolu s oslabenim cenového rastu u nékterych dalSich polozek.
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Graf 111.1.5 Ceny potravin

Riist cen potravin ve tfetim ¢tvrtleti 2013 znatelné
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Z hlediska makroekonomickych faktori se jednd o odraz
cyklického vyvoje 1 snizeni prispévku tzv. Balassova-
Samuelsonova  efektu  vlivem  zpomaleni  dlouhodobé
konvergence K vyspélym zemim.

Ceny pohonnych hmot v prabéhu tietiho &tvrtleti 2013
nasledovaly rozkolisany vyvoj cen ropy a benzini na svétovych
trzich. V meziro¢nim srovnani se jejich pokles prohloubil
(z-1,6 % v Cervnu na -3,9 % v zafi; Graf 111.1.3).

1.2 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Pokracujici pokles dovoznich cen v prvnich dvou meésicich
tretiho ctvrtleti 2013 byl v rozhodujici mire ovlivnén vyrazné
klesajicimi cenami dovaZzenych energetickych a neenergetickych
surovin v ndvaznosti na vyvoj jejich cen na svétovych trzich.
Mirné se snizovaly i dovozni ceny polotovarii a komodit s vy$§im
stupném zpracovani. Rostly pouze ceny dovaZenych potravin
a prumyslového spotiebniho zboZi. Riist cen prumyslovych
vyrobcii se i ve tretim ctvrtleti 2013 udrZoval na nizkych
hodnotach, kdyZ p#i sniZujicich se cenach surovin a trvajici
nizké poptavce prevazovala odvétvi s klesajicimi nebo jen slabé
rostoucimi cenami. Ceny zemédélskych vyrobcii od srpna
nepatrné klesaly. Ceny stavebnich praci a trznich sluZzeb
V podnikatelské sfére pri pretrvavajici nizké domdci poptavce
setrvaly v meziroc¢nim poklesu.

111.2.1 Dovozni ceny

Dovozni ceny pokraovaly v ervenci a srpnu VvV mirném
mezirocnim poklesu zapocatém v kvétnu letoSniho roku
(Graf I11.2.1). Podle poslednich dajii za srpen se meziro¢né
snizily 01,4 %. Svyjimkou skupin potraviny, Ziva zvifata,
napoje a tabdk a pramyslové spotiebni zbozi klesaly dovozni
ceny ve vSech hlavnich sledovanych skupinach, nejvice
u dovoznich cen neenergetickych surovin a mineralnich paliv.

Nejvyraznéji ovlivnily vyvoj dovoznich cen v prvnich dvou
mésicich tretiho ¢tvrtleti 2013 vahové vyznamné dovozni ceny
mineralnich paliv, které od pocatku roku 2013 meziro¢né
Klesaji (v srpnu 0 9,7 %; Graf 111.2.2). Jejich zaporny ptispévek
k meziro¢nimu  vyvoji dovoznich cen dosahl v srpnu
1,6 procentniho bodu. Na meziro¢nim poklesu cen dovazenych
mineralnich paliv se vyznamné podilely ceny zemniho plynu.
Dovozni ceny mineralnich paliv byly zaroven vyrazné
ovlivnény rozkolisanym vyvojem dolarovych cen ropy. Ty se
v ervnu a Cervenci necekané zvySily vlivem zesileni rizik
spojenych se situaci na Blizkém vychod¢ (Graf 111.2.3), ale
v srpnu se vratily do meziro¢niho poklesu. K poklesu dovoznich
cen mineralnich paliv pfispélo i meziroéni posileni kurzu
CZK/USD v &ervenci a srpnu (Graf 111.2.3)".

18 Kurz CZK/USD v &ervenci i srpnu 2013 meziroéng posilil, a to
04,4 %, resp. 3,9 %.
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Graf I11.2.1 Dovozni ceny a ceny vyrobci

Dovozni ceny ve tietim Etvrtleti 2013 klesaly, rast

cen prumyslovych vyrobcti byl jen mirny a ceny
zemédélskych vyrobet se od srpna nepatrné snizovaly
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.2.2 Dovozni ceny

Na poklesu dovoznich cen se nejvice podilely
dovozni ceny mineralnich paliv
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Dovozni ceny neenergetickych surovin, které vice neZ rok
klesaji, zmirnily sviij meziro¢ni pokles na -7,2 % v srpnu. Jejich
ptispévek k meziro¢ni dynamice dovoznich cen byl oviem pii
jejich nizké vaze zanedbatelny. Dovozni ceny polotovari,
jejichz meziro¢ni zmény kolisaly v prvnim idruhém Gtvrtleti
2013 kolem nulovych hodnot, zaznamenaly v srpnu slaby
rast (Tab. 111.2.1). Na meziro¢nim poklesu dovoznich cen se
podilely i dovozni ceny chemikalii a piibuznych vyrobkd,
jejichz vyvoj obvykle s kratkym zpozdénim nasleduje zmény
cen ropy na svétovych trzich (Tab. 111.2.1).

Pouze dovozni ceny potravin a Zivych zviiat pokracovaly ve
vyrazném meziro¢nim rastu, ktery dale zrychlil (na 7,7 %
v Cervenci, resp. 7 % v srpnu). Jejich vysoky rust byl ovlivnén
vyraznym zvySenim cen nékterych kolisavych polozek na
svétovych trzich'” a ¢aste¢né i vys§imi dovoznimi cenami masa
a mlé¢nych vyrobkd. Svétové ceny hlavnich potravinaiskych
komodit rostlinného pivodu naopak klesaly.

Dovozni ceny komodit svys$i piidanou hodnotou po
pfedchozim ristu od CGervna opét mezirocné mirné klesaly,
zejména v dusledku klesajicich cen ve vahové vyznamné
skuping stroji a dopravnich prosttedku (Tab. II1.2.1). Dovozni
ceny prumyslového spotfebniho zbozi ale pokracovaly
v mirném ristu, odraZejicim slabsi kurz CZK/EUR a pozvolny
rust cen v zahranici.

111.2.2 Ceny vyrobci
Ceny primyslovych vyrobci

Meziro¢ni rast cen priamyslovych vyrobei setrval ve tfetim
trtleti 2013 na nizkych hodnotach, které se od dubna®
pohybuji pod 1 % (v zati 0,6 %; Graf 111.2.4). Jejich nizka
meziro¢ni dynamika naznacuje, Ze pusobeni protiinfla¢nich
faktori mélo viceméné plodny charakter, coZ doklada také vice
nez polovina hlavnich odvétvi s klesajicimi cenami a jen dvé
odvétvi se zietelnym riistem cen.

Ze struktury ristu cen prumyslovych vyrobci je dale patrné,
Ze k jeho nizkym tempum pfispival zejména pokracujici pokles
svétovych cen energetickych surovin a cen dovazenych
neenergetickych vstupl, a také mirné klesajici ¢i stagnujici
dovozni ceny polotovar. V opacném sméru pasobil rist
domacich cen energii (elektfiny), sluzeb spojenych s vodou
a rostouci ceny v potravinaiském pramyslu, jejichz dynamika se
vSak jiZz ke konci tetiho étvrtleti 2013 zietelné snizila. Pouze
nepatrné rostouci ceny vyrobcl v ostatnich odvétvich
zpracovatelského primyslu zaroven potvrzovaly jejich uzkou

7 Tykalo se to zejména zeleniny, ovoce a ofechi.
18 S vyjimkou Gervence, kdy meziroéné vzrostly o 1,1 %.
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Tab. 111.2.1 Struktura vyvoje dovoznich cen
Dovozni ceny surovin klesaly, zatimco dovozni
ceny potravin a prumyslového spotiebniho zbozi
rostly

(meziro¢ni zmény v %)

5/13| 6/13] 7/13| 8/13
DOVOZ CELKEM -1,1 -1,9 -1,0 -1,4
z toho:
potraviny a Ziva zvifata 5,5 53 7,7 7,0
napoje a tabak 9,7 8,7 9,4 9,2
suroviny nepozivatelné s vyjimkou paliv -5,71 -85 -84 -7,2
mineralni paliva, maziva a pfibuzné mat. -8,8 -7.3 -6,2 -9,7
Zivogisné a rostlinné oleje -8,2 -8,6/ -10,5| -10,8
chemikalie a pfibuzné vyrobky -2,3 -3,4] -1,3 -1,1
trzni vyrobky tfidéné hlavné podle materialu 0,1 -2,0| -0,8 0,1
stroje a dopravni prostfedky 08 -07 -04( -03
primyslové spotiebni zbozi 2,2 0,2 1,0 1,3

Graf 111.2.4 Ceny primyslovych vyrobci
Rust cen primyslovych vyrobct byl ve tretim
tvrtleti 2013 mirny

(meziroéni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech)
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Graf II1.2.5 Ceny vyrobcu podle hlavnich
priamyslovych skupin

Klesaly zejména ceny meziproduktii, nejvice rostly
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(meziro¢ni zmény v %)
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souvislost s celkové utlumenou poptavkou a klesajicimi cenami
vétsiny hlavnich vyrobnich vstupi.

Vyvoj dolarovych cen ropy se nejvice promital do cen vyrobct
v odvétvi koksu a rafinérskych ropnych produkti. Po slabém
ristu v ¢ervenci ceny vyrobct v tomto odvetvi od srpna vyrazné
mezirocn¢ klesaly (v zaii 06,1 %; Graf 111.2.6). Meziro¢ni
pokles cen vyrobcl v odvétvi obecnych kovi a kovodélnych
vyrobkii se ve tfetim ctvrtleti 2013 postupné zmirnoval (az na
-1,2 % v zari). V potravinarském primyslu se meziro¢ni
tempo ristu cen vyrobcl ve tfetim Ctvrtleti 2013 zmirnilo
z piedchozich vyssich hodnot kolem 4 % na 2,4 % v zafi
v souvislosti s poklesem cen domacich agrarnich vstupi
rostlinného puvodu (ceny produkt zivoc¢isné produkce naopak
rostly).

Stabilni cenovy rast naopak vykazuje od pocatku roku 2013
odvétvi elektfina, plyn a para a klimatizovany vzduch, kde
ceny vyrobcu v zaii vzrostly o 3,6 %. Jesté rychleji rostly ceny
v odvétvi zasobovani vodou a sluzeb souvisejicich s odpadnimi
vodami, které od pocatku roku 2013 vykazuji viceméné stabilni
meziroéni rist lehce pod 6 %." V odvétvi tézby a dobyvani
naopak ceny po mirném rustu Ve druhém &tvrtleti 2013 presly
do poklesu, ktery se prohloubil na -3,6 %.

V ostatnich ~ odvétvich  zpracovatelského  primyslu,
zahrnujicich vyrobu produkti s vyss§i ptidanou hodnotou, rist
cen ve tietim Ctvrtleti 2013 zhruba stagnoval (Grafl11.2.4).
K poklesu cen pfitom doslo ve vétsing odvétvi zpracovatelského
pramyslu. Jen mirny ¢i nepatrny cenovy rist vykazala pouze tii
odvétvi.”

Meziro¢ni rist cen prumyslovych vyrobet se v pribéhu tietiho
Ctvrtleti 2013 nachazel nepatrné nad minulou progndzou.
Tapfedpokladala ~ mirny  pokles cen  vyrobcl  ve
zpracovatelském primyslu, ve skute¢nosti ovsem doslo k jejich
stagnaci ¢i nepatrnému rastu. Nova prognéza ocekava ve
zbytku letosniho roku mirny meziro¢ni rist cen v primyslu na
Urovni poslednich pozorovanych hodnot. Od ledna 2014 oviem
pfedpokladame snizeni cen ve skupiné elektfina, plyn a para az
0 8 % jako duGsledek poklesu cen elektrické energie.
To zplisobi meziro¢ni pokles cen vyrobcit v prvnim cCtvrtleti
2014 o vice neZ jedno procento. Dopad sniZzeni cen elektfiny by
mél byt v dalsich ¢tvrtletich tlumen postupnym zrychlovanim
ristu cen vyrobcti ve zpracovatelském primyslu i v odvétvi
tézby a dobyvani (Graf SZ I11.2.1). Kladny rist cen vyrobci
nicméné progndza ocekava az od ledna 2015 v souvislosti
s odeznénim poklest cen elektiny. V porovnani s 5. SZ 2013

Y9V t&chto odvétvich jsou cenova ujednani uzavirdna zpravidla na
jeden rok.

2 \/ odvétvi nabytek a ostatni vyrobky zpracovatelského primyslu
ceny meziro¢né v zaii vzrostly o 1,3 %, vodvétvi dopravnich
prostredkid o 2,1 % a v odvétvi stroje a zafizeni o 0,5 %.
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Graf 111.2.6 Ceny kovi a rafinérskych vyrobki
Ceny v odvétvi koksu a rafinérskych ropnych
vyrobkd i v odvétvi kovu a kovodélnych vyrobku
nadale klesaly

(meziro¢ni zmény v %)
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Graf SZ 111.2.1 Prognéza cen priamyslovych
vyrobct

Prognoza rustu cen pramyslovych vyrobct je
vyrazné ovlivnéna predpokladanym poklesem
cen elektrické energie

(meziroéni zmény v %, vybrana odvétvi)
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dochazi k ptehodnoceni prognézy cen prumyslovych vyrobct
vroce 2014 vyrazné smérem dola v souvislosti s minulou
predikci nepiedpokladanym poklesem cen elektfiny. Naproti
tomu prognézovany rust cen ve zpracovatelském pramyslu je
mirné rychlejsi vlivem vy$$i vychozi trovné i vyhledu slabsiho
ménového kurzu, zatimco opaCnym smérem puasobi nizsi
vyhled cen zahranic¢nich vyrobct.

Ceny zemédélskych vyrobcu

Postupné zpomalovani meziro¢niho ristu cen zemédélskych
vyrobceu V pribéhu leto$niho roku vyustilo v srpnu v nepatrny
meziroéni pokles (Graf 111.2.7). Zatimco je$té v Cervenci ceny
vzrostly 04,7 %, v srpnu byly meziro¢né nizsi o 0,2 %; v zaii
pak poklesly o zhruba stejnou hodnotu. Za timto vyvojem stély
produkty rostlinné vyroby. V prvni poloviné leto$niho roku
tempa jejich cenového ristu jest¢ presahovala troven 20 %,
avsak jejich nasledné zpomalovani od pielomu druhého a tietiho
Ctvrtleti preslo v srpnu do meziro¢niho poklesu 0 6,5 %. V zafi
se pak jejich pokles zmirnil na -4,9 %. Opacny Vyvoj
vykazovaly ceny produkti zivo¢isné vyroby, jejichz mezirocni
rast ve tfetim étvrtleti 2013 pozvolna zrychloval az na 7,6 %
Vv srpnu.

Hlavni pfic¢inou klesajicich cen produktd rostlinné vyroby byl
vliv sklizné v letoSnim roce zejména u obilovin a olejnin. Ta
byla na rozdil od velmi slabého roku 2012 v leto3nim roce jak
ve svété, tak i v CR zdlouhodobého pohledu nadpriimérna.
Dobré vysledky sklizné¢ byly v letoSnim roce zaznamenany
piedev§im v Evrop€ a dale v oblasti ¢ernomoiského regionu,
jehoz zemé opét vstoupily na svétové trhy. Rovnéz v Severni
Americe, kterd je vyznamnym svétovym exportérem obilovin,
byla zaznamenana vys$i Groda oproti ptedchozimu roku. Tyto
skute¢nosti v souhrnu vedly k poklesu cen agrarnich komodit ve
svéte¢ v prubéhu letosniho roku. Dopad téchto vlivli na ceny
zemédélskych vyrobetl v CR viak byl ¢aste¢né tlumen slab3im
kurzem koruny.

Rist cen zemédélskych vyrobct byl ve tietim ¢tvrtleti 2013 pod
prognozou z 5. SZ. Tento rozdil byl dan vyraznéj$im poklesem
cen produktd rostlinné vyroby. Nova progndza pracuje oproti
5.SZ s mirné slabsim kurzem koruny, vyhled cen agrarnich
komodit na svétovych trzich je pro zbytek letosniho roku i pfisti
rok mirné vys$i. Na prognodze zpocatku pievazi vliv nizSich
pozorovanych dat, a proto se prognéza meziro¢niho ristu cen
zemédélskych vyrobct nachazi az do poloviny piistiho roku
mirn¢ pod progndézou z5. SZ. Meziroéni pokles cen
zemédelskych vyrobcli se tak v nejblizS§ich dvou Ctvrtletich
zietelné prohloubi az na hodnoty téméf -10 %. K obnoveni
meziro¢niho rastu cen zemédelskych vyrobeil dojde az v zavéru
roku 2014 v souvislosti s trznimi vyhledy piedpokladajicimi pro
toto obdobi mirny nardst cen v zahranici.
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Graf II1.2.7 Ceny zemédélskych vyrobcu
Ceny zemedé€lskych vyrobcti zacaly v srpnu
nepatrn¢ klesat

(meziro¢ni zmény v %)
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Graf SZ 111.2.2 Prognéza CZV
Dynamika cen zeméd¢€lskych vyrobci piejde
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Ostatni cenové okruhy produkéni sféry

Ve tietim &tvrtleti 2013 zastaly ceny stavebnich praci
Vv meziro¢nim poklesu, ktery je pii pretrvavajici nizké poptavce
po stavebnich pracich pozorovan jiz od roku 2010 (Graf 111.2.8).
V samotném tietim &tvrtleti 2013 se ceny stavebnich praci
meziro¢n¢ snizily o 1,4 %. Meziro¢ni pokles cen materialt
a vyrobku spotiebovavanych ve stavebnictvi byl v zafi jiZ
nevyrazny, kdyZ dosahl -0,1 %.

Ceny trznich sluzeb pro podnikatelskou sféru v pribéhu tietiho
Ctvrtleti 2013 zmirnily sviij mezirocni pokles (z -2,5 % Vv Cervnu
na -1,9 % v zari; Graf II11.2.8). Nejvyraznéji klesaly ceny
u telekomunika¢nich sluzeb, skladovani a pozemni a potrubni
dopravy. Zhruba u poloviny sledovanych odvétvi vsak ceny
sluzeb mirn€ rostly. Nejvyrazn€ji se ceny sluzeb v zafi
meziro¢né zvysily u poStovnich a kuryrnich sluzeb (8,3 %),
ataké u reklamnich sluzeb a prizkumu trhu, které obvykle
vykazuji nejvyraznéjsi cyklické vykyvy.

1.3 POPTAVKA A NABIDKA

Ve druhém ctvrtleti 2013 se mezirocni pokles realného
hrubého domaciho produktu zmiril na -1,3%,* kdyz
v mezic¢tvrtletnim  srovnani  ekonomickd aktivita po Sesti
Ctvrtletich  Gtlumu  vzrostla 00,6 % diky cistému vyvozu.
Na mezirocnim poklesu se podilela vyhradné tvorba hrubého
kapitalu. Kladny prispévek k vyvoji ekonomické aktivity naopak
vykazala spotieba viddy a cisty vyvoz pii obnoveném predstihu
rustu vyvozu pred dovozem. Na strané nabidky pridana hodnota
Ve zpracovatelském primyslu nadale mezirocné klesala, i kdyz
mirnéji nez v predchozim ctvrtleti. Kladny prispévek k mezirocni
dynamice produktu méla pouze nékterd odvétvi sluzeb. Mezera
vystupu setrvala ve vyrazné zapornych hodnotach.

111.3.1 Domaci poptavka

Meziroéni pokles domaci poptavky se ve druhém c&tvrtleti 2013
dale zietelné prohloubil. Na dosaZzeném poklesu se nejvice
podilela zména stavu zasob, zaporny piispévek fixnich investic
byl oproti zasobam zhruba polovicni (Graf II1.3.2). Vliv
spotieby domdacnosti byl jiz neutralni. Pouze spotieba vlady
pokracovala v ristu a zmirfiovala pokles celkové doméci
poptavky.

2! Hodnoceni vydaji 1 zdroji HDP vychdzi ze sezonné ocisténych
udaji Ctvrtletnich narodnich 0¢td revidovanych podle publikace
ro¢nich narodnich G¢th za rok 2012.
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Graf 111.2.8 Ostatni cenové okruhy
Ceny stavebnich praci a ceny trznich sluzeb
setrvaly v poklesu
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.3.1 Hruby doméci produkt

Meziro¢ni pokles HDP se ve druhém ¢tvrtleti 2013
znateln€ zmirnil

(meziro¢ni a mezictvrtletni zmény v % ve stalych
cenach, sezonné ocisténé tdaje)

IN
\
N

S h A ON kR oOoRrN®
e
iR

1/09 1/10 /11 1112 1113

mmmm Mezictvrtletni rist HDP (prava osa)
Meziro¢ni rist HDP

Graf 111.3.2 Struktura meziro¢niho ristu HDP
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Konecna spotieba

Ve druhém ¢&tvrtleti 2013 byl pokles vydajia domacnosti na
kone¢nou spotiebu, pozorovany od pocatku piedchoziho roku,
vystiiddan meziroéni stagnaci (Graf 111.3.3)%. K zastaveni
dosavadniho nepiiznivého trendu spotfeby domacnosti doslo
zejména v souvislosti s obnovenim ristu nominalniho hrubého
disponibilniho dichodu domacnosti a jeho meziro¢ni stagnaci
Vv realném vyjadieni. Také postupné rostouci divéra domacnosti
pravdépodobné podpofila vydaje domacnosti na kone¢nou
spotiebu ve druhém &Etvrtleti 2013 (Graf 111.3.6).

Hruby nominalni disponibilni diichod, ktery je hlavnim
zdrojem financovani spotfebnich vydaji domacnosti, piekmitl
ve druhém Ctvrtleti 2013 opét do meziro¢niho rdstu.
V podminkéach utlumené ekonomické aktivity byl ale jeho rust
mirny, kdyZ dosahl jen 1,2 %. Jeho realna kupni sila®® se pak
pii klesajici meziro¢ni inflaci prakticky nezménila (resp. se
snizila jen 0 0,1 %; Graf 111.3.3).

Ze struktury nominalniho hrubého disponibilniho diichodu je
pfitom patrné, Ze k jeho meziro¢nimu rtstu ve druhém Gtvrtleti
2013 piispéla vétsina jeho slozek, zejména meziro¢ni pokles
odvadénych dani a sociélnich piispévki (Graf 111.3.4). Piispévek
mezd a plath, které predstavuji objemové nejveétsi slozku
hrubého disponibilniho diichodu domécnosti, byl ale ve
sledovaném ctvrtleti jen mirny, zejména vlivem slabého rustu
primérné mzdy®*.

Pii meziro¢ni stagnaci redlného disponibilniho dbichodu
a spotfebnich vydaji mira Uspor domécnosti ve druhém
&tvrtleti 2013 setrvala zhruba na Grovni 10 % (Graf 11.2.18).%

V prvni poloving roku 2013 tak pravdépodobn¢ doslo k ¢astecné
zméné ve spotiebnim chovani domécnosti ve srovnani
s predchozim rokem. Vroce 2012, kdy byla dynamika
disponibilniho dichodu domacnosti v priméru vys$§i nez
spotiebnich vydaju, rostla mira Gspor (i kdyZ po revizi dat jen
pomérné nevyrazn¢) a Vchovani domadacnosti pirevazoval
opatrnostni motiv. Pfitom v loiiském roce jejich realné piijmy
a vydaje meziroéné klesaly. Ve druhém ¢tvrtleti 2013 vSak jiZ
pfi ptiznivejsi dynamice spotieby a meziro¢né lehce nizsi mite
uspor nelze vyloucit vliv zlepSujici se diivéry domacnosti na
jejich rozhodovani.

S popsanym vyvojem koresponduji posledni statistiky CSU
0 struktuie spotieby domacnosti, podle kterych v roce 2012
klesaly vydaje na vétSinu kategorii spotfebnich statkll a sluzby,

2 \/ meziétvrtletnim méfitku se viak spotfeba domacnosti po revizi
narodnich Gcth nepatrné snizila.
% Mgftena deflatorem spotieby domacnosti.
iz kapitola I11.4 Trh préace.
Sezonné o¢istény udaj. Mezictvrtletné se mira Uspor zvysila
0 0,1 procentniho bodu, meziro¢né poklesla o 0,4 procentniho bodu.
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Graf 111.3.3 Vydaje domacnosti na spotiebu
Reélné vydaje domacnosti v meziro¢nim srovnani
stagnovaly, stejné jako realny disponibilni dtichod
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Graf 111.3.4 Disponibilni dichod

Ve druhém ctvrtleti 2013 piekmitl nomindlni
hruby disponibilni diichod zpét do meziro¢niho
rustu
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Graf I11.3.5 Struktura spotieby domacnosti
Vydaje na statky kratkodobé spotfeby pokracovaly
v poklesu, zvysily se vydaje za sluzby a statky
dlouhodobé spotieby
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pouze nakupy statkli dlouhodobé spotieby rostly. V této skuping
pokracoval riust nakupt i v prvni poloviné roku 2013, a také
vydaje na sluzby se zacaly zvy3ovat. V ostatnich skupinach vsak
pokracoval dlouhodoby pokles vydajti domacnosti (Graf 111.3.5).

Posledni dostupné predstihové indikatory poskytuji smisené
signdly o mozném zlepSeni vyvoje spotieby domacnosti
v nejbliz§im obdobi. | kdyZz maloobchodni prodej Vv ¢ervenci
i srpnu meziroéné rostl®®, jeho nartstse témef vyhradnd
koncentroval do motoristického segmentu. V nemotoristickém
segmentu meziroéni rust prodeje zbozi v téchto mésicich kolisal
kolem nulovych hodnot. Na druhé stran¢ posledni fijnové
vysledky konjunkturniho Setfeni CSU signalizovaly dal3i
znatelné zlep3eni indikatoru spotiebitelské davéry (Graf 111.3.6).
Vjeho struktufe doslo nejen k pfiznivéjSimu  vnimani
hospodarské a finanéni situace spotiebiteli, ale také k poklesu
umyslu spofit. Tyto zmény by se mohly v dalSim obdobi
pozitivné projevit ve spotfebnim chovani domécnosti.

Reélné vydaje vladniho sektoru na konecnou spotiebu
ve druhém ctvrtleti 2013 zrychlily sviij meziroéni rust na 1,8 %.

Investice

Pii pretrvavajici nizké trovni ekonomické aktivity a nejistotach
podniktl a domacnosti o budoucim vyvoji ekonomiky byl vyvoj
investic i ve druhém ¢&tvrtleti 2013 nadale zna¢né utlumeny
(Graf 111.3.7). Podle sezonné o¢isténych tdaji meziro¢ni pokles
fixnich investic ve druhém ¢tvrtleti 2013 dosahl -5,2 %.

Pokles investic byl nadale vykazovan v pievazné vétsing sektort
ekonomiky, pouze sektor financnich instituci zaznamenal
nevyrazny kladny pfispévek k meziro¢ni dynamice celkovych
investic. Nejvice se na meziroénim poklesu celkovych investic
podilel sektor nefinanénich podniki, i kdyZ se jeho zaporny
prispévek po vyrazném prohloubeni v prvnim ctvrtleti 2013
znatelné zmirnil (na -2,9 procentniho bodu; Graf 111.3.7).%
Tomu odpovidalo zietelné oslabeni meziro¢niho poklesu
investic do stroju a zafizeni (Graf I11.3.8). Pokracujici nizkou
uroven investi¢ni aktivity v sektoru nefinancnich podnika lze
vidét piedevsim jako dusledek trvajici nizké poptavky po jejich
produkci. Posledni udaje CSU z ervence a srpna sice naznaduji
vyrazné meziro¢ni oziveni novych primyslovych zakazek, to
vSak pravdépodobné¢ vyznamnéji neovlivni rozhodovani
podnikut o investicich v blizkém obdobi s ohledem na z&pornou
mezeru vystupu a nejistoty ohledné trvalosti oZiveni poptavky.
Podrobnéjsi pohled na vyvoj investic nefinancnich podnikt
z hlediska formy vlastnictvi poskytuje nize uvedeny BOX 3.

2 NN 1
Podle sezonng oc¢isténych udaji.

27 o M xos 1o
Podle sezonné neodisténych tdajt.
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Graf 111.3.6 Indikatory davéry
Duvéra spotfebitelti se znatelné zlepsila
(pramér roku 2005 = 100, zdroj: CSU)
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Graf I11.3.7 Investice podle sektori

Investice klesaly ve vétsing sledovanych sektorti
(meziroéni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, stalé ceny)
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Graf 111.3.8 Tvorba fixniho kapitalu

Fixni investice klesaly s vyjimkou nehmotnych
aktiv ve vSech ostatnich skupinach

(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, stalé ceny)
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BOX 3
Porovnani investic a zaméstnanosti firem 7 hlediska
vlastnictvi a vyvoje reinvestic

Cilem tohoto boxu je provést srovnani vyvoje investic
a zamé&stnanosti podle typu vlastnictvi firem (soukromé domaci,
zahrani¢ni) a dale ukazat, jak se vyvijely vynosy z PZI u firem
pod zahranicni kontrolou a jejich rozdéleni na vyplacené
dividendy a reinvestovany zisk. Chovani domécich
a zahrani¢nich podnik je porovnavano pomoci ctvrtletnich
finanénich tokovych ukazatela CSU u hrubé tvorby kapitalu
a zaméstnanosti. Jako rozhodné obdobi pro ¢lenéni podniki ha
doméaci a zahrani¢ni byly pouZity posledni dostupné (daje
ze druhého &tvrtleti 2013.%°

Podnikove investice jsou sledovany pomoci ukazatele poiizeni
hmotného a nehmotného majetku, ktery je pii predpokladu
neménnosti podilu odprodejti majetku® schopen zhruba
aproximovat hrubou tvorbu fixniho kapitalu. Graf 1 ukazuje, Ze
na vyvoj investic u sledovaného vzorku podnikii maji nejveétsi
vliv investice zahrani¢nich podnikl Vv exportné orientovaném
zpracovatelském pramyslu, jejichz pfispévky maji v poslednich
letech vyrazné procyklicky charakter. Tomu odpovida
skute¢nost, ze cyklicky pritbéh hrubé tvorby fixniho kapitélu je
v CR tradiéné silné korelovan s vyvojem zahraniéni poptavky.
Podobny obrazek jako uinvestic poskytuje i vyvoj
zaméstnanosti (Graf 2). Domaci podniky obvykle piispivaji jak
ke zménam investic, tak zaméstnanosti v podstatn¢ mensi
mife. Vyjimkou bylo pouze obdobi po zacatku ekonomické
krize, kdy byl propad investic i zaméstnanosti zietelny rovnéz
u domacich podnik.

Vétsi variabilita vyvoje v podnicich pod zahrani¢ni kontrolou ve
sledovanych ukazatelich ziejmé odrazi jejich vétsi pruznost jak
na trhu prace, tak v produkci. PZI jsou navic koncentrovany ve
vice cyklickych odvétvich. Oba tyto faktory se nasledné
promitaji do vyvoje vynost z PZI a jejich rozdélovani (Graf 3).
Na pocatku finanéni krize vynosy z PZI absolutné poklesly
anavazn¢ se vyrazné snizil i podil reinvestovanych ziskii na
téchto vynosech, coZ koresponduje s daty o poklesu hrubé
tvorby fixniho kapitalu podniki pod zahrani¢ni kontrolou.
Uvedeny pokles reinvestovaného zisku byl také zEasti ovlivnén
odlivem nerozdéleného =zisku z minulych let v obdobi

% 7 davodu srovnatelnosti v &ase bylo srovnani domécich
a zahrani¢nich podnikti provedeno na stalém vzorku obsahujicim
celkem 3086 soukromych podnikd, které b&hem celého sledovaného
obdobi 2004-2013 reportovaly Uplna a spolehliva data. V uvedeném
vybéru bylo zastoupeno 1190 zahrani¢nich a 1896 domacich
podnikd, které ve sledovaném obdobi v souctu zaméstnavaly témef
870 tisic zaméstnanci.

? Hruba tvorba fixniho kapitélu je v narodnich uétech odhadovana
jako soucet hodnoty pofizeni hmotného a nehmotného majetku
minus soudet piijmi z prodeje tohoto majetku.
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Graf 1 (BOX) Potizeni majetku podle vlastnictvi
podniki a hruba tvorba fixniho kapitalu

Na vyvoj investic maji v poslednich letech nejvétsi
vliv zahrani¢ni podniky ve zpracovatelském
primyslu

(meziroéni zmény v %, piispévky v procentnich

bodech, bézné ceny)
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Graf 2 (BOX) Zaméstnanost v podnicich podle
vlastnictvi a celkova zaméstnanost
Zaméstnanost je obvykle ovliviilovana zejména
podniky pod zahrani¢ni kontrolou, béhem krize
v8ak propadla i v doméacich podnicich

(meziroéni zmény v %, piispévky v procentnich
bodech)
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Graf 3 (BOX) Vyvoj vynesii z PZI a reinvestic
Podil reinvestovanych ziskli na celkovych vynosech
z PZI se od pocatku globalni finan¢ni krize vyrazné
snizil
(meziro¢ni zmény v mld. K¢, podil v %)
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nedostatku likvidity matefskych firem na pocatku globalni
finanéni krize.

Také v sektoru vlady se meziroéni pokles fixnich investic ve
druhém ctvrtleti 2013 zmirnil zhruba na polovinu (z -9,7 %
vprvnim ctvrtleti na -4,2%). Jejich zéporny pfispévek
k celkovému meziro¢nimu poklesu investic se tak snizil pod
uroven 1 procentniho bodu.

V sektoru domécnosti se vSak pokles fixnich investic ve
druhém ctvrtleti 2013 vyrazn€ mezirocné prohloubil (z -3,8 %
v prvnim ¢tvrtleti 2013 na -9,8 %). Prispély k tomu zejména
investice do obydli, které z mirného rastu v prvnim c&tvrtleti
2013 opét prekmitly do z&pornych meziroénich hodnot
(na -4,1 %; Graf 111.3.9). Za nizkou poptavkou domacnosti po
investicich do bydleni nadale staly piedevsim nejisté vyhledy
hospodaiského vyvoje anezaméstnanosti. RovnéZz na strané
developerii byl ziejmy opatrny pristup krealizaci novych
investic do bydleni, coz indikoval pokracujici dlouhodoby
pokles poctu zahajenych bytd. Posledni vyvoj predstihovych
indikatorti sice naznacuje zminéni dosavadnich nepfiznivych
tendenci (zvolnéni poklesu poctu zahajenych bytid, zlepSeni
spotiebitelské daveéry), avdak v podminkach stale jesté nizké
urovné ekonomické aktivity nelze oCekavat znatelné zlepSeni
poptavky doméacnosti po investicich.

Také u meziro¢ni zmény stavu zasob doSlo ve druhém Gtvrtleti
2013 k prohloubeni jejiho zaporného piispévku k vyvoji HDP
(na -2,1 procentniho bodu; Graf 111.3.2). Prohloubeni poklesu
tvorby z&sob vtomto ¢tvrtleti bylo pravdépodobné vysledkem
soubéhu doznivajiciho vlivu piedzasobeni vyrobcu cigaret ze
zavéru roku 2012 a poklesu zasob ve velkoobchodé
a v nékterych odvétvich pramyslu. S ptihlédnutim k soucasné
neobvykle nizké trovni zasob nelze vyloucit jejich opétovné
dopliiovani na horizontu prognoézy. Podle poslednich vysledki
konjunkturniho Setfeni CNB a Svazu primyslu vsak nelze
v nejblizsim obdobi oéekavat jejich vyrazny nardst.

111.3.2 Cista zahrani¢ni poptavka

Ve druhém ctvrtleti 2013 se meziro¢ni rdst Cistého vyvozu
zboZi a sluzeb® po poklesu v piedchozim étvrtleti opét obnovil
(Graf IIL1.3.10). Piebytek cistého vyvozu Se meziro¢né zvysil
ovice nez 15 mld. K¢&. V mezictvrtletnim srovnani byl jeho
nardst jeSt¢ vyrazngj$i (t€éméf o 18 mld. Kc). Obnoveny
meziro¢ni rust ¢istého vyvozu byl pfedevsim disledkem vyvoje
obchodni bilance, jejiz piebytek se po poklesu v prvnim ¢Etvrtleti
2013 znovu zvysil. Také mirné zvyseni prebytku bilance sluzeb
prisp€lo krustu cist¢tho vyvozu. Za téchto okolnosti byl
ptispévek ¢istého vyvozu k vyvoji hrubého doméciho produktu

30 . L vx
V cenach roku 2005, sezonné o¢isténo.
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Graf 111.3.9 Investice do obydli
Investice do obydli se opét snizily
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf I11.3.10 Cisty vyvoz
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ve druhém ctvrtleti 2013 — oproti pfedchozimu ¢tvrtleti, kdy byl
mirné zaporny — opét kladny (1,6 procentniho bodu).

Meziro¢ni rlst Cistého vyvozu ve druhém Cctvrtleti 2013 byl
dosaZen diky obnovenému piedstihu ristové dynamiky vyvozu
pred dovozem (Graf IIL3.11).*' Celkovy obchodni obrat
pokracoval v meziro¢nim poklesu z ptedchozich ctvrtleti, ktery
se ale diky zlepseni vysledktl vyvozu zmirnil. Celkovy vyvoz ve
druhém ctvrtleti 2013 po predchozim poklesu opét meziroéné
vzrostl (o 0,6 %), coz znamenalo zrychleni jeho rlstové
dynamiky oproti prvnimu ¢tvrtleti o vice nez 4 procentni body.
Obnoveny meziro¢ni rist vyvozu souvisel s pfechodem vnéjsi
poptavky v zemich naSich hlavnich obchodnich partnert ze
slabého poklesu do velmi mirmého rlstu. Ve struktufe se
na dosazeném rustu celkového vyvozu podilel vyvoz zbozi
a vyvoz sluzeb zhruba ve stejném rozsahu.

Celkovy dovoz na rozdil od vyvozu setrval ve druhém &tvrtleti
2013 v mezirocnim poklesu, ktery se jen caste¢n¢ zmirnil
(na -1,6 %). Meziro¢ni sniZeni celkového dovozu bylo spojeno
S pokracujicim poklesem celkové domdci poptavky, ktery byl
patrny zejména ve skupiné dovozu komodit pro investi¢ni ucely.
Ke zmirnéni poklesu celkového dovozu naopak ptispél mirny
rust dovozu sluzeb.

111.3.3 Nabidka

Ve druhém &tvrtleti 2013 se meziro¢ni pokles hrubé pridané
hodnoty v z&kladnich cenach zmirnil (na -0,8 %; Graf 111.3.12).
V meziétvrtletnim srovnani pfidana hodnota po Sesti ¢tvrtletich
poklesu opét vzrostla (o 0,6 %). Pokracujici meziro¢ni
snizovani hrubé ptidané hodnoty bylo i ve druhém ctvrtleti
2013 disledkem pasobeni slabé poptavky na vykony ve vétsing
sledovanych odvétvi, kdyz kladny piispévek k meziro¢nimu
vyvoji hrubé pfidané hodnoty zaznamenala jen tfi odvétvi
sluzeb®.

V primyslu se zaporny prispévek k meziro¢nimu vyvoji hrubé
pfidané hodnoty ve druhém ctvrtleti 2013 znatelné zmirnil
(na -0,4 procentniho bodu). Pfispél ktomu zpracovatelsky
primysl, kde meziro¢ni pokles pfidané hodnoty dosahl pouze
0,5 %, coz znamenalo jiz jen nepatrny zaporny prispévek
k meziroéni dynamice hrubé ptidané hodnoty ve sledovaném
¢tvrtleti (-0,1 procentniho bodu; Graf 111.3.12). Za touto zménou
stalo zfejmé predevSim mirné oziveni vnéjsi poptavky, nebot’
trzby z pfimého vyvozu v primyslu obnovily sviij meziro¢ni
rust (v béznych cendch na 3,1 %). Pokles domacich trzeb byl

31 Zatimco v prvnim &tvrtleti 2013 vyvoz klesal meziroén& vyrazngji
nez dovoz, ve druhém ctvrtleti 2013 vyvoz rostl pfi pokracujicim
poklesu dovozu.

%2 Podle narodnich uétt CSU Zdroje hrubého domaciho produktu to
bylo vodvétvi ¢&innosti v oblasti nemovitosti, penéZnictvi
a poji§t'ovnictvi a ostatni sluzby.
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Graf 111.3.11 Vyvoz a dovoz
Obrat zahrani¢niho obchodu pokra¢oval v poklesu
z ptedchozich ¢tvrtleti, ktery se vSak zmirnil
(meziro¢ni zmény v %, procentni body, stalé ceny,
sezonn¢ oCisténé udaje)
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Graf I11.3.13 Pramyslova produkce
Sezonné ocistény objem prumyslové produkce
v srpnu skokové vzrostl
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I po svém zmirnéni ve druhém ctvrtleti 2013 stale pomérné
vyrazny. V odvétvi tézby a dobyvani avyroby arozvodu
energii meziro¢ni pokles hrubé ptidané hodnoty, na rozdil od
zpracovatelského primyslu, vyrazné zesilil a pisobil na vyvoj
hrubé ptidané hodnoty v primyslu opa¢nym smérem.

K daldimu oslabeni zaporné meziro¢ni dynamiky hrubé ptidané
hodnoty v prumyslu doslo pifi znatelném zmirnéni realného
poklesu primyslové produkce (na -2,4 %; Graf 111.3.13)%.
Ve vétsiné odvétvi pramyslu produkce setrvala v meziro¢nim
poklesu, ktery v8ak byl pievazné mirnéjsi nez v piedchozim
ctvrtleti. Rast produkce z pfedchoziho Cctvrtleti si udrzela
odvétvi vyroba odévi, zpracovani dieva, vyroba zakladnich
farmaceutickych vyrobkta a pfipravka a ostatni zpracovatelsky
primysl. V samotném druhém ctvrtleti 2013 pak jeste doslo
k oziveni rustu produkce v nékterych dalSich vahové méné
vyznamnych odvétvich. Ke zhorSeni dynamiky vyvoje
prumyslové produkce oproti prvnimu ¢tvrtleti 2013 tak doSlo
u relativné mensiho poctu odvétvi. Nejvyznamnéjsi byl propad
produkce v odvétvi t&€zby a dobyvani, ktery ptesahl Groveri
20 %.

Posledni dostupné sezonné ocisténé udaje ze srpna signalizuji
obnoveni meziro¢niho rastu pramyslové produkce (0 4,1 %;
Graf 111.3.13) po jejim rok trvajicim poklesu. Podle tijnovych
vysledkii konjunkturniho Setfeni CSU v primyslu se poprvé od
zaGatku roku 2012 sniZil vliv nedostate¢né poptavky jako
bariéry rastu v priamyslu (Graf 111.3.14). Vyuziti vyrobnich
kapacit se mirn¢ zvysilo. Zaroven zietelny meziro¢ni nartst
zahrani¢nich idomécich novych priamyslovych zakazek
v prvnich dvou mésicich tretiho ¢ctvrtleti 2013 naznacuje
zlepSovani  podminek pro vyvoj pramyslové produkce
i v dalS§im obdobi (Graf 111.3.15).

Prispévek odvétvi obchodu asluzeb k meziro¢nimu vyvoji
hrubé pfidané hodnoty byl kladny (0,2 procentniho bodu). Na
tomto vysledku se nadéle nejvice podilelo odvétvi penéznictvi
a pojistovnictvi, kde hruba ptidana hodnota rostla v prvni
poloviné roku 2013 vyraznym mezirocnim tempem (ve druhém
Stvrtleti 2013 o 15,8 %).>* V odvétvi obchodu, dopravy,
ubytovani a pohostinstvi vSak pfidana hodnota nadale klesala.
Posledni statistiky CSU zatim nesignalizuji vyrazn&jsi oZiveni
rastu pfidané hodnoty v obchodu ve tietim &tvrtleti 2013, kdyZ
narist trzeb v cervenci a srpnu se koncentroval jen do
motoristického segmentu, zatimco rust prodeje v ostatnich
segmentech kolisal kolem nulovych hodnot.

¥ Podle sezonné odisténych udaja.

¥ Tento vyvoj byl ovlivnén zejména dvoucifernym ristem HPH
Vv odvétvi pojistovnictvi jak vlivem nizké srovnavaci zakladny
predchoziho roku, tak vlivem rozpusténi rezerv pojistoven pied
vyplatou povodnovych nahrad.

42

Graf I11.3.14 Bariéry ristu v prumyslu

Vliv nedostateéné poptavky jako hlavni bariéry
rustu prumyslové produkce se po dlouhé dobé
snizil
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Graf I11.3.15 Nové prumyslové zakazky
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Ve stavebnictvi byl vyvoj hrubé ptidané hodnoty i ve druhém
Ctvrtleti 2013  neptiznivé ovlivnén pietrvavajicim silnym
Gtlumem poptavky po stavebnich pracich. V téchto podminkach
hruba pfidand hodnota v meziroCnim vyjadieni setrvala
Vv poklesu, ktery se opét prohloubil (na -2,4 %; Graf 111.3.12).
Piispélo ktomu daldi mirné zesileni meziro¢niho poklesu
produkce pozemniho i inZenyrského stavitelstvi v tomto obdobi
na urovni dvoucifernych hodnot. Rovnéz posledni dostupné
udaje CSU nesignalizuji zlepeni dosavadniho trendu, nebot
vsrpnu nadale klesala nejen stavebni produkce, ale ipocet
a orientacni hodnota vydanych stavebnich povoleni.

Mezinarodni  srovnani  ekonomického  sentimentu,
vychazejici z udaji za srpen a zafi, signalizuje zlepSeni vyvoje
tohoto indikéatoru jak v CR, tak v Némecku a v EU jako celku.
Pokracuje tak trend, ktery je v Némecku a EU patrny od druhé
poloviny piedchoziho roku (Graf 111.3.16). Obdobny vyvoj
zaznamenal souhrnny indikator divéry podle vysledku
konjunkturniho $etfeni CSU (Graf 111.3.6). Zaporny rozdil mezi
ekonomickym sentimentem v CR a Evropské unii jako celku se
viak pii jeho rychlejsim ristu v EU nez v CR prohloubil.

111.3.4 Vyvoj potencialniho produktu a odhad cyklicke
pozice ekonomiky

Ve druhém ctvrtleti 2013 meziro¢ni tempo ristu potencialniho
produktu dle propoc¢tu  Cobbovy-Douglasovy produkéni
funkce® nepatrné vzrostlo, i nadale se viak nachazelo jen mirné
nad 1% hranici (Graf 111.3.17). OZiveni ekonomické aktivity
pozorované ve druhém Ctvrtleti pak vyustilo v lehké ptivieni
mezery vystupu, ktera se ale i navzdory tomu nachazela hluboko
v zapornych ¢&islech (-3,4 % z potencialniho produktu;
Graf 111.3.18). V leto$nim roce naznacuje tato metoda stabilni
mezironi vyvoj potencialniho produktu sjeho opétovnym
pozvolnym ozivenim na vzdalen&j$im horizontu prognozy.
Mezera vystupu by se pak pfi obnoveni ekonomického rustu
méla postupné uzavirat, pfi¢emZ k nule se pfiblizi az v zavéru
roku 2015.

Rozklad na prispévky jednotlivych faktord vstupujicich do
produkéni funkce®® rovnéz ukazuje na jejich stabilni vyvoj
Vv porovnani s prvnim ¢tvrtletim 2013. Na prognéze ale odhad
naznacCuje postupné zmirilovani jak prispévku kapitalu, tak

®produkéni funkce je pocitina ve tiech variantach liSicich se
pouzitymi 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 prognézy pomaha
zmirnit vychyleni HP filtru na konci datového vzorku.

%8\ jeji zakladni variantg.
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Graf 111.3.16 Ekonomicky sentiment
Ekonomicky sentiment v CR, Némecku a EU se
dale zlepSuje

(dlouhodoby pramér = 100, sezonn¢ ocisténé udaje,
zdroj: Eurostat)
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Graf 111.3.17 Potencialni produkt

Tempo riistu potencialniho produktu podle vypoctu
produkéni funkce ve druhém étvrtleti 2013 nepatrné
vzrostlo

(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.3.18 Mezera vystupu
Mezera vystupu se ve druhém &tvrtleti 2013 mirné
uzaviela, nadale je vSak vyrazné zaporna
(v % z potencialniho produktu)
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ptispévku zaméstnanosti, zatimco pozvolna zvysujici se kladny
piispévek produktivity bude tyto vlivy kompenzovat. V souhrnu
tak meziro¢ni dynamika potencidlniho produktu v zdkladni
varianté zrychli jenom nepatrné k hodnotdm kolem 1,2 % v roce
2015 (Graf 111.3.19).

Alternativni odhad pomoci HP filtru® indikuje znatelng nizsi
tempo rustu potencialniho produktu (0,5 % ve druhém Etvrtleti
2013) nez vypocet pomoci produkéni funkce. Mezera vystupu je
dle této metody v nejbliZzSim obdobi mirné uzaviengjsi a HP filtr
naznaCuje pii mirné zrychlujicim tempu rtstu potencidlniho
filtr indikuje ve druhém ctvrtleti 2013 setrvani meziro¢niho
ristu potencidlniho produktu v zapornych hodnotach. Na
prognoze se vsak rust potencialniho produktu opét obnovi a jeho
tempo zrychli nad uroven 2% v roce 2015. V porovnani
s propoétem Cobbovy-Douglasovy produkéni funkce indikuje
také Kalmantv filtr v soucasné dobé mirné&jsi otevieni mezery
vystupu do zapornych hodnot, ale i jeji pomalejsi uzavirani na
horizontu prognozy.

1.4  TRHPRACE

Vyvoj na trhu préce byl i ve druhém ctvrtleti 2013 ovliviiovan
predchozim  utlumem  ekonomické  aktivity.  Celkova
zaméstnanost i pocet zaméstnancii sice vzrostly, nicméné

zaroven pokracovalo zkracovani pracovnich uvazki v radé
odvervi v disledku nizké poptavky, takie pocet zaméstnancii
prepocteny na plné uvazky ddle klesal. Pri soubéhu jiz jen
nepatrné rychlejsiho ristu pracovni sily nez zaméstnanosti se
obecnd mira nezaméstnanosti meziroc¢né jen slabé zvysila. Podil
nezaméstnanych osob se ale zvysil vyraznéji. Zmirnéni poklesu
ekonomické  aktivity vedlo ke  zvolnéni  poklesu
ndrodohospodarstké produktivity prdace azpomaleni tempa
rustu mzdové narocnosti produktu.

111.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Vyvoj zaméstnanosti ve druhém cCtvrtleti 2013 naznacoval
pokracovani rastového trendu trvajiciho od pocatku predchoziho
roku (Graf II1.4.1). Tempo meziro¢niho rustu celkové
zamé&stnanosti*® déle zrychlilo jak v meziroénim (na 1,3 %), tak
v meziétvrtletnim srovnani (na 0,4 %)*. Natomto vyvoji se
podilela skupina zaméstnanct®’, jejiz rast zesilil az na 2,4 %,
zatimco pocty podnikateltl pokrac¢ovaly v meziroénim poklesu
z prvniho Ctvrtleti 2013.

Podobn¢ jako v predchozich ¢&tvrtletich stalo za zietelnym
naristem poc¢tu zaméstnanci ve druhém Ctvrtleti 2013

%"/ odhadu pomoci HP filtru byl pouZit koeficient A = 1600.
% Rozumi se zam&stnanost podle VSPS.

% Jde o sezonné o&istény udaj.

0 Veetng ¢lenti produkénich druzstev.
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Graf 111.3.19 PrFispévky K ristu potencialu
Prispévek produktivity se bude na horizontu
prognézy pozvolna zvySovat
(zakladni varianta produk¢ni funkce, mezirocni
zmény V %)
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Graf I11.4.1 Indikatory trhu prace

Pocty zaméstnancti piepoc¢tené na plné pracovni
Gvazky ve druhém Ctvrtleti 2013 nadale klesaly,
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vyrazngj$i vyuzivani alternativnich forem zaméstnavani,
pfedev§im v podobé kratSich pracovnich uvazkd. Tuto
skuteCnost  potvrzoval i pokraCujici meziroéni pokles
pirepofteného pocétu zaméstnanca (Graf 111.4.2), ktery

zohlediiuje 1 vysSi primérného uvazku zaméstnancl. Tento
indikator, odréazejici cyklickou pozici domaci ekonomiky lépe
nez vyvoj celkové zaméstnanosti, se ve druhém Ctvrtleti 2013
meziro¢né snizil o 1,2 %. Na dosazenem poklesu se podilel
podnikatelsky sektor (zejména  pramysl a stavebnictvi),
v nepodnikatelské sféfe pirepoéteny pocet zaméstnanci dale
vzrostl.

Prostfednictvim ~ zkracovani  pracovnich  uvazki  tak
zaméstnavatelé  nadale  feSili  otazku  prizpilisobeni
zaméstnanosti pii nejistotach o budoucim vyvoji poptavky.
Tim doséhli racionalizaci mzdovych nakladu po piedchozim
Utlumu produkce asoucasné snizili riziko ztraty stélych
kvalifikovanych pracovniki, které by bylo obtizné hledat —
vnyni poéinajici — fazi oZiveni. Zkracené u(vazky byly
vyuZivany i v jinych ptipadech, zejména pti navratu do prace po
rodicovské dovolené.

Na dosazeném meziro¢nim ristu zaméstnanosti se ve druhém
¢tvrtleti 2013 podilel téméf vyhradné terciarni sektor. Byly to
predev§im netrzni sluzby (Graf I11.4.3), kde vzrostly pocty
zaméstnanych 0sob zejména v odvétvi vetejné spravy a obrany
a v mens$i mife i ve zdravotni a socialni pé¢i. Rist zamé&stnanosti
v sektoru trznich sluzeb zesilil a koncentroval se predevs§im do
informacnich a komunika¢nich cCinnosti, kde se pocet
zaméstnanych po pfedchozim poklesu meziro¢né zvysil vice nez
o pétinu. Vzrostl také pocet zaméstnanych osob v primarnim
sektoru (v zemé&délstvi), jeho podil na celkovém meziroénim
ristu zaméstnanosti byl vSak oproti sluzbam daleko méné
vyznamny (Graf 111.4.3).

V sekundarnim sektoru vSak v podminkach trvajici slabé
domaci i zahrani¢ni poptavky (zejména ve stavebnictvi) se pocet
zaméstnanych osob dale snizoval. V prumyslu, kde se jiz ve
druhém ¢tvrtleti 2013 meziroéni Utlum produkce zmirnil, pokles
zaméstnanosti setrval na urovni piedchoziho c¢tvrtleti. Ve
stavebnictvi vSak pretrvaval hluboky propad poptavky a pokles
zaméstnanosti zesilil. Podle poslednich udaji CSU se snizovani
poctu zaméstnancl v pramyslu v éervenci a srpnu 2013 zmirnilo
(na -1,2 % v srpnu).*! Ve stavebnictvi naopak pokradoval jejich
vyrazny propad, ktery v srpnu doséhl -8,8 %.

JiZ jen nepatrné rychlejsi rast pracovni sily** neZ zaméstnanosti
ve druhém ctvrtleti 2013 vyustil ve slabé mezirocni zvyseni

1 Jednad se o podniky s50 a vice zaméstnanci, bez agenturnich
zameéstnancy.
“2 Pracovni sila se zvygila nejvice ve vékové skuping 60 let a vice.
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Graf 111.4.2 Prepoctené pocty zaméstnancii
Pokles primérného pracovniho Gvazku na
zaméstnance se prohloubil

(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech)
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Graf 111.4.3 Zaméstnanost podle odvétvi

Na pokracujicim ristu zameéstnanosti se témet
vyhradné podilely sluzby

(ptispévky v procentnich bodech k meziroéni zméné,
vybrana odvétvi, zdroj: VSPS)
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Graf 111.4.4 Ukazatele nezaméstnanosti

Obecna mira nezamestanosti se ve druhém cCtvrtleti

2013 meziro¢né slabé zvysila, mezictvrtletné vSak

poklesla, na rozdil od podilu nezaméstnanych osob

(v %, sezonné ocisténé udaje, zdroj: MPSV, CSU)
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obecné miry nezaméstnanosti®® (Graf 111.4.4). MeziGtvrtletng
nezaméstnanost po sezonnim ocisténi poklesla na hodnotu 7 %.
Meziroéni rist pracovni sily byl pfedevsim vysledkem rostouci
miry ekonomické aktivity* ve viech vékovych skupinach,
kdyZz celkovd mira ekonomické aktivity dosdhla nejvysSich
hodnot v historii CR (72,9 % po sezonnim o&isténi). Ke zvyseni
miry ekonomické aktivity pfispélo mimo jiné i prodluzovani
hranice odchodu do starobniho dichodu a demograficky vyvoj.
Podle ¢ervencovych a srpnovych udaji sezonné ocisténa mira
nezaméstnanosti setrvala na 7 % a mira ekonomické aktivity
zhruba stagnovala.

Meziro&ni i mezi¢tvrtletni riist podilu nezaméstnanych osob®
pokracoval i ve druhém cCtvrtleti 2013 (Graf 111.4.4). Ve tfetim
¢tvrtleti 2013 se pak sezonné ocistény podil nezaméstnanych
osob dale zvysil (na 7,8 %), coz bylo zptisobeno jak nartstem
poétu registrovanych nezaméstnanych, tak pokracujicim
poklesem populace v dané vékové skuping.

Posledni tdaje za tieti Ctvrtleti 2013 indikuji dal$i mirné
zhorSovani situace na trhu prace, kdyZz postupny posun
Beveridgeovy kiivky*® zhruba vychodnim smérem je dan
pokracujicim  narGstem pocCtu registrovanych uchazect
0 zaméstnani pii pretrvavajicim nizkém poctu volnych
pracovnich mist (Graf 111.4.5).

111.4.2 Mzdy a produktivita

Po odeznéni jednorazovych vlivli na meziro¢ni vyvoj priamérné
nominalni mzdy na pielomu let 2012 a 2013, spojenych
s danovou optimalizaci, byl meziro¢ni rist primérné nominalni
mzdy ve druhém ctvrtleti 2013 nizky (1,2 %; Graf 111.4.6). Bylo
to dano piedev§im slabou dynamikou pramérné mzdy
v podnikatelské sféfe, Vv nepodnikatelské sféfe byl jeji rlst
vyrazn&jSi. Pfi sniZujici se meziroéni inflaci byl pak pokles
readlné primérné mzdy zictelné slabSi nez v piedchozim
¢tvrtleti, kdyz dosahl hodnoty -0,3 %.

V podnikatelské sféfe se primérna nominalni mzda vréatila po
odeznéni jednorazovych dopadi zpusobenych zménami dani
a odvodii od 1.1.2013*" ke slabému riistu (meziro&né ve druhém

* Tyka se vekové skupiny 15—64 let. Mé&feno metodikou ILO dle
VSPS.

“ Mira ekonomické aktivity je definovana jako podil zamé&stnanych
a nezamestnanych na populaci v dané vékové skupiné.

 Podil nezamé&stnanych osob je vysledkem poméru dosazitelnych
uchaze¢l o zaméstnani ve véku 15-64 let k populaci stejného véku.
Jedna se o ukazatel MPSV.

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

*°0d 1.1.2013 doslo ke zvyseni dafiové sazby o 7 procentnich bodii
pro zaméstnané s piijmy nad 103 536 K¢ mési¢né a zaroven byl
zruden strop pro odvody na zdravotni pojisténi.
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Graf 111.4.5 Beveridgeova kiivka

Pocet nezaméstnanych osob se dale zvysuje
(sezonng ocisténé polty v tis., zdroj: MPSV)
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¢tvrtleti 2013 0 1,1 %; Tab. 111.4.1). Toto nizké tempo ristu
svéd¢ilo o dopadech nizké trovné ekonomické aktivity
a prevahy nabidky nad poptavkou na trhu prace. Tento poznatek
potvrzuje i mezironi vyvoj primérné mzdy v jednotlivych
odvétvich: svyjimkou odvétvi vzdélavani a ubytovani
astravovani byl meziroéni narast prumérné mzdy nizky
a zhruba ve tfetin€ odvétvi primérna mzda meziro¢né klesala.
Realna primérnd mzda v podnikatelské sféfe meziroéné klesala
(00,4 %; Tab. 111.4.1).

Naopak v nepodnikatelské sféie se primérna nominalni mzda
ve druhém ctvrtleti 2013 po predchozi meziro¢ni stagnaci opét
zvySila (0 1,9 %). Za timto vyvojem stal vyrazny meziroéni
narist prumémé mzdy V ustfednich vladnich institucich
(0 4,5%), zatimco v mistnich vladnich institucich se mzdy
snizily. Po delsim obdobi meziro¢niho poklesu vzrostla v tomto
sektoru i realna primérna mzda, kdyZ nominalni rist primérné
mzdy prevysil klesajici meziroéni inflaci (Tab. I11.4.1).

Vyrazné zmirnéni poklesu redlného hrubého doméciho produktu
se 1 ptes rychlejsi rist zaméstnanosti projevilo ve zpomaleni
poklesu narodohospodaiské produktivity prace*® ve druhém
Ctvrtleti 2013 (meziroéné na -2,6 %; Graf 111.4.7). 'V rdmci
odvétvi Ktomu piispél nejvice pramysl, kde vyrazny pokles
produktivity z prvniho étvrtleti 2013 zvolnil na polovinu vlivem
ztetelného zmirnéni poklesu ptidané hodnoty v tomto sektoru.

Uvedeny vyvoj ekonomické aktivity se pfi zhruba stagnujicim
objemu mezd a plati projevil v dal§im zpomaleni meziro¢niho
ristu mzdové naroénosti produktu® ve druhém &tvrtleti 2013
(meziroéné na 1,5 %; Graf 111.4.8). V ramci odvétvi NJMN
rostly zhruba 2% tempem v pramyslu a netrZznich sluzbach, kde
byl pokles hrubé pifidané hodnoty doprovazen ristem objemu
mzdovych prosttedkt. Ve stavebnictvi a trznich sluzbach NJMN
klesaly.

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

Vypocet mzdové narocnosti produktu meéfené nominalnimi
jednotkovymi néklady (NJMN) byl proveden na sezonné
neocisténych datech.
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Graf 111.4.7 Vyvoj produktivity v NH

Pokles ndrodohospodarské produktivity prace se
zmirmil, a to zejména vlivem vyvoje v primyslu
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf I11.4.8 Mzdova narocnost produktu
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1.5 FINANCNI A MENOVY VYVOJ

Rocni mira ristu penézniho agregatu M2 v pribéhu tretiho
ctvrtleti 2013 zrychlila. Pokracoval pritom rist penézniho
agregatu MI, ktery je i naddle jedinou slozkou prispivajici
K ristu M2. I pies slabé zrychleni dynamiky podnikovych tivérii
zustava rocni mira ristu uveru soukromému sektoru jako celku
na nizkych arovnich, kdyz v srpnu dosahla 3 %. Riist uveri
domacnostem stagnoval. Zadluzenost domacnosti ve vztahu
K prijmiim se ddle zvysila, zatimco rist cistych financnich aktiv
domacnosti zpomalil. Mezirocni pokles novych podnikovych
uveru se zmirnil, riist novych uvéric domdacnostem kolisal a byl
ovliviiovan 1€ refinancovanim a konsolidaci starych uvérii.
Klientské Grokové sazby z novych uvéri v podminkach stagnace
3M PRIBORu a dosaZeni letoSniho maxima dlouhodobych sazeb
finanéniho trhu vykazovaly v srpnu tendenci ke slabému ristu.
Ukazatele hospodareni nefinancnich podnikii se mirné zlepsily.
U nabidkovych cen starsich bytii doslo k dilcimu oZiveni,
realizované ceny v Praze stagnovaly, zatimco ceny mimo Prahu
nadale klesaly.

111.5.1 Penize

Ro¢ni mira ristu penéZniho agregatu M2 se v dosavadnim
pribéhu tietiho &tvrtleti 2013 zvysila a v srpnu dosahla 4,7 %
(Graf 111.5.1). Ke zvysené dynamice M2 pfispivalo zrychleni
rustu  podnikovych vkladii. Ve srovnani s predkrizovym
obdobim vsak ztistava rist M2 na vyrazn€ niz§i trovni. Tempo
ristu M2 bylov dosavadnim prabéhu tietiho ctvrtleti 2013
zatim nad urovni minulé progndzy, ktera ocekdvala
v podminkach pokracujiciho meziro¢niho poklesu HDP a nizké
celkové inflace pozvolné zpomalovani riastu M2 k hodnotam
okolo 3 %. Ro¢ni mira rustu penézniho agregatu M3 se vyvijela
obdobné jako u M2 a oproti priméru za eurozonu byla o zhruba
tii procentni body vyssi. Meziro¢ni pokles rychlosti obratu M2
se pii obnoveném ristu nominalniho HDP ve druhém &tvrtleti
2013 zmirnil.

Preference likvidity udrzovala dynamiku penéZniho agregatu
M1 na drovni okolo 8 %. Rist jednodennich vkladi domacnosti
a nefinancnich podnikl zlstal pomérné silny. Ro¢ni mira ristu
obéziva je naproti tomu jen mirnd s lehkou tendenci
k postupnému zrychlovani. Pokles kratkodobych terminovanych
vkladl (zahrnutych v penéznim agregatu M2 — M1) se zmirnil
v disledku  piirdstku  vkladd  nefinancnich  podnikt
do neobchodovatelnych cennych papiri zahrnutych v této
kategorii. Dlouhodobé terminované vklady v podminkéach
nizkych urokovych sazeb nadale slabé klesaly (Graf II1.5.2).
Rozpéti mezi trokovou sazbou z kratkodobych terminovanych
a jednodennich vkladi domacnosti se sniZilo.

Z hlediska sektorové struktury vkladi zahrnutych v M2
se v priabéhu tretiho ctvrtleti 2013 zvysil prispévek vklada
nefinan¢nich podniki a finan¢nich neménovych instituci (jinych
nez pojistoven a penzijnich fonda) k ristu M2. Ro¢ni mira rtstu
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Graf II1.5.1 PenéZni agregaty

Ro¢ni mira rastu pené¢zniho agregatu M2 a M3
se ve tietim Gtvrtleti zvysSila

(roéni miry rastu v %)
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Graf 111.5.2 Hlavni sloZky penéZniho agregatu M2
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vkladli nefinan¢nich podnikt dosahla 4,8 %. Jeji zvySeni
koresponduje predevsim s obnovenim rdstu pohotové likvidity
podnikt. Naopak ptispévek vkladi domacnosti dale klesal a byl
nejniz§i za poslednich nékolik let (Graflll.5.3). V tom
se odrazelo zpomaleni ro¢ni miry rustu vkladi doméacnosti
na 2,7 %.

Ro¢ni mira ristu penézniho agregatu M2 by méla podle nove
prognézy v zavéru roku 2013 zpomalit na 4,4 %. V pribéhu
roku 2014 by se mél rist M2 pohybovat v priméru na Grovni
cca 4% a vroce 2015 dosdhnout 3,6 % (Graf SZ 111.5.1).
Zpomalujici rist M2 bude odraZet pokles celkové inflace
v nejblizsich ¢tvrtletich a jen pozvolna ozivujici rist realného
HDP. Proti zpomalovani ristu M2 naopak V predikci pusobi
prognézou implikovany pokles trznich Grokovych sazeb
hluboko pod nulovou hladinu. Meziroéni pokles rychlosti obratu
penéz se bude zmirnovat, pficemz v zavéru prognostického
horizontu zacne rychlost obratu pen€z jiz meziro¢né naristat.
Roc¢ni mira rtstu vysoce likvidnich penéz se v dalSich ¢tvrtletich
rovnéz snizi. Penézni agregat M1 vzroste v roce 2013 v priméru
07,9 %, v roce 2014 o zhruba 7 % a v roce 2015 o cca 4 %.

111.5.2 Uvéry

Ro¢ni mira ristu avéra soukromému sektoru se v srpnu 2013
zvysila na 3 %. V tom se projevovala nepatrné vy$s$i dynamika
podnikovych uvéri. Dle Setfeni uvérovych podminek bank
se poptavka podnikti po Gvérech ve tfetim Ctvrtleti 2013 téméf
nezménila. Na stran¢ nabidky se uvérové standardy
pti schvalovani Givéri rovnéz vyraznéji neménily, a to v Zadném
Z hlavnich segmentii Gvérového trhu (Tab. 111.5.1).° Vysledky
Setfeni tak odpovidaji fazi odpoutdvani se ode dna
ekonomického cyklu.

Uvéry nefinanénim podnikiim se po predchozim poklesu
v srpnu meziroéné zvysily o 0,3 %. To odrazelo zmirnéni
poklesu kratkodobych Gvéra a vyssi rust avért s delsi splatnosti
(Graf 111.5.4). Krastu uvérd piispivaly uvéry poskytované
do cinnosti v oblasti nemovitosti, zpracovatelského primyslu
a zeme&delstvi pfi zpomaleni dynamiky uvérG do odvétvi
obchodu a poklesu uvérd poskytnutych  podnikim
ve stavebnictvi. Meziro¢ni pokles nové sjednanych uvéra
podniktim se zmirnil. Poptadvka podnikd po uvérech se pifitom

%0V eurozong se dle Setfeni uvérovych podminek bank pro druhé
ctvrtleti 2013 pokles poptavky po uvérech v €istém vyjadreni zmirnil,
a to nejvyrazngji u uvérdt domdcnostem (jejich vyvoj obvykle
V eurozoné predchazi vyvoj redlného HDP v priméru o jedno
¢tvrtleti — Monthly Bulletin ECB, September 2013). To bylo
doprovazeno dal$im, byt slabs$im, zpfisnénim tveérovych standardid
uuvért  domacnostem  vesrovnani s pfedchozim  obdobim,
U podnikovych avért pokracovalo zpiisniovani standardu
vV nezménéném rozsahu. Obdobny vyvoj banky oéekavaly i pro tfeti
¢trtleti tohoto roku.
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Graf SZ 111.5.1 Prognéza M2

Penézni agregat M2 zpomali, coZ pii oZiveni HDP
povede ke zvyseni rychlosti obratu penéz

(ro¢ni miry riistu v %, sezonné ocisténé tdaje)
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Tab. 111.5.1 Zmény avérovych podminek bank
Poptavka po uvérech se u podnikl vyraznéji neménila,
zatimco u uvéri na bydleni rostla; uvérové standardy
banky ponechaly prakticky beze zmény

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

Nabidka Poptavka
Uvérové podminky: z toho
Uvérové | Primérna | . Marz,ef‘,l,] Poptévka
standardy | marze GvérQ rmkp v‘equ ich _po
uveérd uvérech
Uvéry nefinanénim podnikim
1113% 0(22) 7 46| 23(-21)
1/13” 17 (9) -36 3 19(1)
11/13% 0 (20) 21 of -7(23
1v/13% (0) (-8)
Uvéry na bydleni
11139 6 (-7) 27 26| 12 (-19)
11713 4(-26) -43 -4l 67(17)
/139 -4 (-22) -53 20|  61(-7)
1v/139 (27) (6)
Spotrebitelské tvery
11239 -1(2) 23 1 5(9)
11713 26 (30) 7 71 69(7)
1n/13% 0(0) -9 0| -34(-15)
1v/139 Q) (2)

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

a) V zavorce je uvedeno oéekavani bank zaznamenané ve &tvrtém ctvrtleti 2012.
b) V zavorce je uvedeno ogekavani bank zaznamenané v prvnim Gtvrtleti 2013.
c) V zavorce je uvedeno ocekavani bank zaznamenané ve druhém Gtvrtleti 2013.
d) V zavorce je uvedeno o¢ekavani bank zaznamenané ve tretim tvrtleti 2013.



dle bank ve tietim ctvrtleti 2013 v souhrnu vyraznéji neménila
(obdobny vyvoj je ocekdvan 1 vzavéru leto$niho roku).
Nepriznivé na poptavku ve tietim Ctvrtleti plsobila snaha
podniki o vysSi financovani zvnitfnich zdroji, naopak
ve sméru jejiho rastu pusobilo financovani restrukturalizace
dluhti pfi odeznivani rustu poptavky po tvérech na financovani
fuzi/akvizic arestrukturalizaci podnikd. Propad poptavky
po uvérech na financovani fixnich investic se zastavil, potieba
financovani provozu a zasob méla na poptavku neutralni vliv.>

Rust uvéra byl v poslednich mésicich slaby u domaécich
podnikii i U podniki pod zahrani¢ni kontrolou (Graf 111.5.5).
K ristu 0vérd na pocatku letosniho roku pifispivaly zejména
uvéry poskytované domacim podnikiim, zatimco pfispévek
uvéri podnikim pod zahrani¢ni kontrolou byl zaporny.
To ztejmé odrazelo snahu druhé uvedené skupiny podniki
oracionalizaci ndkladd asnizovani dluhového zatizeni,
coz je trend patrny i v eurozoné. Nizsi poptavka po uvérech vsak
byla doprovazena zvySenou emisi dluhovych cennych papird,
ato svys§i intenzitou u domécich podniki. Dle udajo CSU
se ve druhém ctvrtleti 2013 emise dluhopisi dale meziro¢né
zvysila o cca 81 % u domacich podnikd a o 28 % u podnikt
pod zahrani¢ni kontrolou.

Roé¢ni mira rustu avéri domacnostem Vv srpnu 2013 dosahla
4,5 %. Stabilni rust stavu uvért domacnostem celkem i obou
jejich hlavnich slozek, tj. uavérti na bydleni i spotiebitelskych
uveért, pritom ponc¢kud kontrastuje se znacéné kolisavym
vyvojem novych uvéri vobou zminénych segmentech
(Graf 111.5.6).

Ro¢ni mira ristu avérd na bydleni zhruba stagnovala. V jeji
struktufe dynamika hypoték pietrvavala na trovni 6 %
pti lehkém prohloubeni poklesu Gvéri ze stavebniho spofeni.
Uvérové standardy u uvérti na bydleni pfitom banky ve tietim
tvrtleti 2013 vyrazngji neménily.> Podet a objem novych
hypoték nadale rostl. Poptavka po tvérech na bydleni se ve
tietim Ctvrtleti dle vnimani bank zvySovala téZ vlivem
zvySeného prispévku refinancovani starych uvért, dopad na
zvySeni stavi uvérd, které by financovaly koupi ¢i vystavbu
nemovitosti pro bydleni, byl tudiz omezeny. Pfiznivé na
poptavku dale putsobilo zlepSovani spotifebitelské duvery
a ocekavany rlst cen nemovitosti. Podle Hypoindexu je ziejmée

5! Uvérové standardy banky dle uvedeného Setfeni ve tietim &tvrtleti
2013 v souhrnu nezménily, kdyZ rizika spojend s vyhledem celkové
ekonomické situace a urcitych odvétvi pulsobila na zpfisnéni
uvérovych standardi méné nez v piedchozich obdobich
(resp. neutralng). Standardy se neménily u uvérti malym a stiednim
podnikim, u velkych podnikii se poprvé za posledni rok uvolnily.

°2 Dalsimu uvolnéni standardd branily dle vnimani bank zvysené
naklady financovani spojené s ristem dlouhodobych urokovych
sazeb finan¢niho trhu. U podminek pfi schvalovani avért na bydleni
se tento faktor projevoval ve snizovani prumérnych Grokovych marzi
vyjadienych rozpétim klientskych a referen¢nich sazeb bank.
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Graf 111.5.4 Uvéry nefinanénim podnikim
Uvéry nefinanénim podnikim slabé vzrostly
(roéni miry rastu v %, meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.5.5 Uvéry podle vlastnictvi nefinanénich
podniki
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Graf 111.5.6 Uvéry doméacnostem

Ro¢ni mira ristu tvért domacnostem se v poslednich
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podil poétu novych hypoték spojenych  zejména
s refinancovanim starych uvérd jiZ poblize svého vrcholu
a k rastu poctu novych hypoték ptispivaly v zafi 2013 znatelné
i hypotéky na ndkup nemovitosti (Graf II1.5.7). Podil poctu
hypoték na refinancovani je pfitom vyrazné vyssi nez v lonském
roce a pohybuije se v rozmezi 25 az 29 %.

Ro¢ni mira ristu Spotiebitelskych avérd od bank se v srpnu
2013 nadéle pohybovala v blizkosti 2 %, zatimco rist téchto
uvéra ¢erpanych od nebankovnich instituci zpomalil (na 3 %).
Meziro¢ni rist novych spotiebitelskych wvéra kolisal na
pomérné vysokych hodnotach (Graf 111.5.6). Poptavka po
spotiebitelskych tvérech byla z pohledu bank ve tfetim Ctvrtleti
2013 tlumena nizSimi vydaji domacnosti na zbozi dlouhodobé
spotieby a ukonfenim marketingovych kampani z prvni
poloviny tohoto roku. Na druhou stranu nadale rostla poptavka
domécnosti po konsolidaci starych Gvéra.>

Celkova zadluzenost domaécnosti ve vztahu Kk hrubému
disponibilnimu ddchodu se ve druhém ctvrtleti 2013 oproti
predchozimu obdobi dale zvysila, a to na 55 %, vCetné ostatnich
nez je primér za eurozénu, kde zadluzenost dosahuje zhruba
100 %. V ristu zadluZenosti domacnosti se v CR odrazelo
vyrazn&j$i zvySeni dluhu oproti pifjmim. Urokové zatizeni
domacnosti ve vztahu Kk hrubému disponibilnimu diichodu
se vlivem poklesu drokovych sazeb ve sledovaném obdobi
v ¢istém vyjadieni nepatrné snizilo na 1,9 % (Graf 111.5.8).

111.5.3 Urokové sazby
Ménovépolitické urokové sazby

Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve tietim
¢tvrtleti 2013 vychazelo z makroekonomické prognozy
zvefejnéné v minulé Zpravé o inflaci. S touto progndzou a jejimi
ptredpoklady byl konzistentni pokles trznich urokovych sazeb na
nulovou troveti a jejich znatelny nartst az béhem roku 2015.%
Bilance rizik minulé prognézy byla na srpnovém jednani
bankovni rady posouzena jako vychylena ve sméru potieby
ceny energii a riziko nenaplnéného ocekavani oZiveni
v eurozoné. Bankovni rada jednomysIné rozhodla ponechat

% Ve &tvrtém Gtvrtleti 2013 banky piedpokladaji mirné zpiisnéni
uvérovych standardii, poptavka by méla dle jejich vnimani ztstat
stejna.

> Na strané nabidky se Gvé&rové standardy a podminky pfi schvalovéni
spotiebitelskych uvérd ve tfetim Ctvrtleti vyrazn€ji neménily.
Obdobny vyvoj nabidky i poptavky po spotiebitelskych uverech
banky ocekavaji i v zavéru letoSniho roku.

*® To pii existenci nulové dolni meze pro ménovépolitické trokové
sazby ukazovalo na potfebu uvoliiovani ménové politiky jinymi
nastroji.
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Graf 111.5.7 Struktura po¢tu novych hypoték
Podil poctu novych hypoték spojenych zejména

S refinancovanim starych uvérd je ziejmé poblize
svého vrcholu

(ptispevky v procentnich bodech a meziro¢ni zmény
v %, zdroj: Fincentrum Hypoindex)
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Graf 111.5.8 ZadluZenost doméacnosti
ZadluZenost domécnosti ve vztahu k pf{jmim

ve druhém ctvrtleti 2013 dale pozvolna rostla
(poméry k hrubému disponibilnimu diichodu v %)
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zakladni Grokové sazby®® beze zmény (Graf 111.5.9); zaroven
bankovni rada konstatovala, Ze se zvysila pravdépodobnost
pouziti ménového kurzu za tUcelem dal§iho uvolnéni ménové
politiky. Na zafijjovém zasedani bankovni rada vyhodnotila
rizika jako mirn¢ protiinfla¢ni, resp. jdouci ve sméru potieby
Timto smérem pusobily nizs§i domaci inflace vcetné vyhledu
regulovanych cen a niz$i rist mezd. Bankovni rada v zafi
jednomyslné rozhodla o ponechani zakladnich urokovych sazeb
beze zmény. Uvedla soucasné, ze pravdépodobnost pouZiti
ménoveho kurzu se nezméenila a zlstala vysoka.

Na svém ménoveépolitickém zasedani 7. listopadu 2013
bankovni rada rozhodla Rizika nové progndzy byla
vyhodnocena jako ...

Urokové sazby na finanénim trhu

Urokové sazby na penéZnim trhu se ve tietim &tvrtleti 2013
nadale udrzovaly na rekordné nizkych hodnotach. Dlivodem
bylo nastaveni zakladnich trokovych sazeb CNB na
tzv. technicky nulové drovni. Urokové sazby PRIBOR
stagnovaly ve vSech splatnostech (Graf 111.5.10). Derivatové
sazby FRA se v porovnani s koncem ¢ervna celkové nepatrné
snizily, pfedev§im v delSich splatnostech. V jejich kotacich
pfitom byla patrna vys$si kratkodobd volatilita v reakci na
zvefejiiovana makroekonomicka data (HDP, maloobchodni
trzby, index nakupnich manazert, inflace). TrZzni vyhled 3M
sazeb dle kotaci FRA zkonce fijna implikuje oéekavanou
pfibliznou stabilitu uvedenych sazeb minimalné¢ v horizontu
jednoho roku. V celém horizontu se trzni vyhled pohybuje
vyrazné¢ vySe neztrajektorie Urokovych sazeb konzistentni
s novou progndzou (viz kapitola I1).

Do vyvoje urokovych sazeb s delSi splatnosti se promitaly
pfedevS§im  zahrani¢ni faktory. Knim patfily nejprve
obavy z brzkého omezeni objemu nakupu dluhopist ze strany
Fedu vradmci ukoncovani jeho programu kvantitativniho
uvolnovani. Posléze naopak doSlo k rozptyleni téchto obav
komunikaci ze strany americké centralni banky a jejim
rozhodnutim na zatijovém zasedani. DalSim faktorem nartstu
sazeb bylo splaceni pujcek cerpanych finanénimi institucemi od
ECB vramci programu LTRO. Na pocatku zafi tak tuzemské
sazby IRS dosahly svého letoSniho maxima, poté doSlo ke
korekci. Celkové od konce Cervna sazby se splatnosti do 5 let
klesly 0 0,1 az 0,2 procentniho bodu, sazby s delSi splatnosti se
naopak v podobném rozsahu zvysily.

Priméma sazba 3M PRIBOR za tieti ¢tvrtleti 2013 dosahla
0,5%, tj. byla vySe neZz hodnota piedpovidana minulou

*® g g&innosti od 2. listopadu 2012 je limitni urokova sazba pro
dvoutydenni repo operace i diskontni sazba nastavena na Grovni
0,05 % a lombardni sazba na 0,25 %.
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Graf 111.5.9 Zakladni sazby CNB

CNB ve tietim &tvrtleti 2013 své zékladni Grokové
sazby ponechala na ,,technicky nulové* drovni
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Graf 111.5.10 Trzni arokové sazby

Urokové sazby na penéznim trhu stagnovaly, sazby
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prognozou, kterd vSak implikovala hypoteticky pokles 2T repo
sazby do zapornych hodnot. Urokové sazby na penéznim trhu
byly nadale ovlivnény kreditni prémii. Tato prémie méfena
rozpétim 3M PRIBOR-2T repo sazba stagnovala na pramérné
hodnoté 0,4 procentnino bodu, a byla tak vsouladu
s piedpoklady minulé progndzy.

Kladn¢ sklonénd vynosova kiivka PRIBOR se ve tietim
ctvrtleti 2013 nezménila. Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR
a2T PRIBOR stagnovalo na urovni 0,5 procentniho bodu.
Vynosova krivka IRS se vprabéhu tretiho ctvrtleti 2013
nejdiive posunovala na vyssi hladinu a zaroven se zvySoval jeji
kladny sklon, od poloviny zafi pak pievazoval vyvoj opaénym
smérem. Primérné rozpéti SR-1R ¢inilo v zafi 1,1 procentniho
bodu, rozpéti 10R-1R doséahlo 1,7 procentniho bodu.

Kratkodobé drokové diferencidly viu¢i obéma hlavnim
svétovym ménam (PRIBOR/CZK-EURIBOR/EUR, resp.
LIBOR/USD) odrazely jen nevyrazné zmény sazeb v CR i na
zahrani¢nich financnich trzich. Diferencidly vi¢i eurovym
i dolarovym sazbam se proto téméf neménily (Graf I11.5.11).
Urokovy diferencial 3M PRIBOR-3M EURIBOR ve tietim
Ctvrtleti 2013 ¢inil pramérné 0,2 procentniho bodu, stejné
hodnoty dosahoval i na konci fijna.

Na primarnim trhu statnich dluhopisi se od zacatku ¢ervence
uskute¢nilo osm aukci dluhopist s pevnym kuponem a ¢tyii
aukce dluhopisti s variabilnim kuponem. Celkovy objem
emitovanych dluhopisii dosahl 52,9 mld. K&*'. Téméf ve viech
uskute¢nénych aukcich poptavka prevysovala nabidku, ukazatel
Bid-to-Cover Ratio Vv priméru dosahoval hodnoty 2,4.
Ministerstvo financi nadale upisovalo statni dluhopisy s velmi
nizkymi vynosy, a to i pfes pfechodny mirny nartist vynost na
sekundarnim trhu. Vynosova kiivka statnich dluhopist se ve
tretim Ctvrtleti 2013 — podobné jako kiivka IRS — nejdiive
posunula lehce vyse a poté opét niZe, pfevazné vlivem vyvoje na
zahrani¢nich dluhopisovych trzich. Jeji kladny sklon se pfilis
neménil (Graf 111.5.12).

Klientské trokové sazby

Klientské Urokové sazby znovych uvéri poskytovanych
nefinanénim podnikim a domacnostem se v dosavadnim
prubéhu tietiho ¢tvrtleti 2013 vétSinou mirné zvysily. Uvedeny
vyvoj byl zaznamenan srozdilnou intenzitou u sazeb
s kratkodobou i dlouhodobou fixaci. Urokové sazby z vkladd
domacnosti naopak vétsinou klesaly.

> Celkové od pocatku letosniho roku dosahly prodeje statnich
dluhopisti na primarnim trhu 127,9 mld. K¢; revidovana Strategie
financovani a fizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok 2013
predpoklada emise v rozsahu 96,7 az 170,7 mld. K¢.
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Graf 111.5.11 Urokové diferencialy

Urokové diferencialy vii¢i euru i dolaru stagnovaly
na nizkych hodnotach

(v procentnich bodech)
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Graf 111.5.12 Vynosova kfivka statnich
dluhopisi

Vynosova kiivka statnich dluhopist pfilis neménila
sviyj tvar a sklon
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Graf 111.5.13 Urokové sazby z avéri podnikim
Urokova sazba z uvéri nefinanénim podnikéim
se V priméru mirné zvysila
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Urokova sazba z vért nefinanénim podnikim se mirné
zvySila a vsrpnu 2013 dosdhla v priméru 2,2 %. Vtom
se projevoval rist sazeb u kratkodobych fixaci, za které
je poskytovano 94 % novych podnikovych Gvéri, pti kolisavém
vyvoji sazeb u dlouhodobych fixaci (Graf 111.5.13). Primérna
sazba z velkych uvéra sobjemem nad 30 mil. K& nepatrné
vzrostla na 2 %, sazba z malych uvéra dosahla 3,2 %. Rozpéti
mezi uvedenymi sazbami se snizilo, pohybuje se vsak lehce nad
svym dlouhodobym trendem, coZ ukazuje, Ze Gvérové podminky
umalych uvéri zustavaji prisngj$i oproti velkym wGvéram.
Pii stagnaci 3M PRIBORu se spread mezi kratkodobou sazbou
z velkych avéra a sazbou 3M PRIBOR zvysil (Graf 111.5.15).
V eurozoné se vétSina urokovych sazeb z podnikovych uvérh
snizovala, sazby zde vsak ziistavaji vyssi oproti sazbam v CR
(v praméru sazba doséhla 2,6 %).

U domécnosti se Grokova sazba zdvéra na bydleni slabé
zvysila na 3,4 % v srpnu 2013 (u hypoték na 3,1 %). Nepatrné
vzrostla sazba z Uverd s fixaci od jednoho roku do péti let
(3,2 %), které predstavuji tii étvrtiny vSech uvérti na bydleni
(Graf 111.5.14). V uvedeném vyvoji se projevoval zejména
pfedchozi nardst dlouhodobych turokovych sazeb finanéniho
trhu, a to vpodminkdch bankami vnimaného polevovani
konkurencniho tlaku. Pohybliva a fixni sazba do jednoho roku
prakticky stagnovala. Rozpéti mezi krdtkodobou klientskou
atrzni sazbou se neménilo (GrafIl1.5.15). Rozpéti mezi
prumérnou sazbou z uvéru na bydleni a dlouhodobou sazbou
finanéniho trhu naopak vlivem neddvného zvySeni vynosu
desetiletého vladniho dluhopisu oproti sazb¢ z uvérl na bydleni
dale klesalo. Obdobné se vyvijely dle bank i jejich praimémé
marZze mezi Urokovou sazbou zuvéri na bydleni a jejich
referen¢ni sazbou. V zari 2013 se dle Hypoindexu urokova
sazba znovych hypoték vyraznéji neménila. V eurozoné
se Urokova sazba z uvéri na bydleni snizovala u kratkodobych
fixaci a mirné rostla udlouhodobych fixaci, v praméru
se pohybuje na trovni 3 %.

Urokova sazba ze spotiebitelskych tivéra po propadu v prvni
poloviné leto$niho roku pretrvavala v srpnu 2013 na Grovni
14% pti zvySeni sazby RPSN na 15,1 % (Graf II1.5.14).
V uvedeném vyvoji se dle vnimani bank projevovalo odeznéni
marketingovych kampani. Banky pfitom uvérové standardy
pti schvalovani téchto uvért ve tietim Ctvrtleti 2013 nemenily.
Urokova sazba z kontokorentnich a revolvingovych tuvéri
nepatrné vzrostla na 14,6 % a sazba zurofeného uvéru
z kreditnich karet stagnovala na urovni 24,1 %. V eurozoné
se sazba v pruméru nadale pohybuje na vyrazné niz§i Grovni
nez v CR (6,6 %).

Urokové sazby z vkladés domacnosti a podnikii pretrvavaly
nanizké urovni stendenci k poklesu. Urokova sazba
Z jednodennich vklada se dale slabé sniZila, a to u doméacnosti
na0,5% a u nefinan¢énich podnikd na 0,2 %. Sazba z vklada
s vypoveédni lhitou se vlivem vyznamného podilu relativné
vysoce uro¢enych vkladi ze stavebniho spofeni dlouhodobé
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Graf 111.5.14 Urokové sazby z ivéra domacnostem
Urokové sazby z avért doméacnostem po snizovani

Z prvni poloviny tohoto roku slab& vzrostly
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Graf 111.5.15 Rozpéti klientskych a trZnich
urokovych sazeb

Rozpéti mezi kratkodobou sazbou z velkych
podnikovych tvért a sazbou 3M PRIBOR se mirné
zvysilo
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Graf 111.5.16 Urokové sazby z vkladi
Urokové sazby z vkladi domacnosti vétsinou klesaly
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pohybuje kolem 2 %. Krétkodoba sazba z vkladi domacnosti
s dohodnutou splatnosti do dvou let sesniZila na 1,2 %
a dlouhodoba sazba poklesla na 1,8 % (minuly nardst téchto
sazeb byl ovliviiovan zvySenou snahou nékterych bank o jejich
zatraktivnéni, Graf I11.5.16).

Reéalné klientské Grokové sazby®® se v priib&hu tetiho &tvrtleti
2013 prili§ neménily v souvislosti s pfibliznou stabilitou
nominalnich sazeb i o¢ekavané inflace. Realné sazby z novych
uvéra  vsrpnu  dosédhly 4,6 %, redlné drokové sazby
z terminovanych vklada 0,1 % (Graf I11.5.17).

111.5.4 Ménovy kurz

Primérny kurz Kkoruny viéi euru dosahl ve tfetim Ctvrtleti
2013 hodnoty 25,9 CZK/EUR, c0Z Vv meziro¢nim srovnani
ptredstavuje oslabeni koruny o 3,1 % (Graf 111.5.18). Oproti
druhému ctvrtleti 2013 vSak primérna hodnota vyrazné zmény
nezaznamenala. Od za¢atku Cervence az do poloviny srpna se
kurz pohyboval v relativn¢ uzkém pasmu kolem své prumérné
ctvrtletni hodnoty. V zavéru srpna vSak koruna vaci euru
posilila aZz na 25,6 CZK/EUR. V pribéhu zati sice doslo ke
korekci, ale v posledni dekad¢ koruna opét posilila a v prvnim
fijnovém tydnu dosahla hodnoty 25,5 CZK/EUR.

Vyznamnym faktorem kurzového vyvoje ve tfetim ctvrtleti
2013 byla i nadale ménova politika CNB, ktera zahrnuje kromé
nizké urovné meénovepolitickych sazeb i komunikaci
pfipravenosti zacit pouzivat kurz jako nastroj uvolfiovani
ménovych podminek. Na srpnovém zasedani bankovni rady
CNB se poprvé hlasovalo o této moznosti, coz vedlo ke
kratkodobému oslabeni koruny vici euru. Zasedani bankovni
rady na konci zaii pak opét vyustilo v rozhodnuti prozatim kurz
jako nastroj ménové politiky nepouzivat. V reakci na tento
vyvoj koruna posilila vi¢i euru na nejsilngj$i hodnotu za
posledni tfi mésice. Na ménovy kurz maji v omezeném rozsahu
vliv také Udaje o doméacim hospodarském vyvoji (napiiklad
pramyslova vyroba ¢i inflace), které by mohly naznacit dalsi
smér m&nové politiky, a vyvoj na finanénich trzich v zahranici.

Primémy kurz korumy vuci dolaru ve tretim ctvrtleti 2013
¢inil 19,5 CZK/USD, coz piedstavovalo oslabeni v meziro¢nim
srovnani 0 2,7 % a v meziétvrtletnim srovnani o 1,3 %. Koruna
vuéi dolaru v priibéhu ¢ervence a srpna sice posilovala, ale prvni
zatijovy tyden pfinesl oslabeni az na 19,60 CZK/USD. Nasledné
se opét vratil posilujici trend a koruna vici dolaru posilila az
pod 18,80 CZK/USD. Na vyvoji ménového kurzu se podepsalo
zejména oslabovani dolaru vici ostatnim ménam, ke kterému
pfispélo nejen odlozeni ocekavaného omezeni ménovych

%® Ex ante realné Grokové sazby: nominalni Grokové sazby jsou
deflovany spotfebitelskou inflaci ocekavanou analytiky finanéniho
trhu.
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Graf 111.5.17 Ex ante realné sazby
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stimuli v USA, ale i narGst politické nejistoty v souvislosti
s dluhovym stropem.

111.5.5 Ekonomické vysledky nefinan¢nich podniki

Vyvoj vysledkli finan¢niho hospodateni nefinan¢nich podniki
s50 avice zaméstnanci® ve druhém &tvrtleti 2013 odrazel
zvolnéni poklesu ekonomické aktivity. Vykony a trzby zietelné
zmirnily sviij meziro¢ni pokles oproti piedchozimu ctvrtleti
(na -4,6 %, resp. -2,9 %). Pfi vysokém poklesu vykonové
spotieby pak doSlo k obnoveni mirného meziro¢niho rastu
ucetni ptidané hodnoty (Graf 111.5.19). Rovnéz hruby provozni
prebytek se mezirocné zvysil, ikdyz rast osobnich nakladu
mirné zrychlil.

Pfi rychleji klesajici vykonové spotifebé oproti vykonum se
materialova naro¢nost vykoni® ve druhém &tvrtleti 2013 déle
meziro¢né snizila (01,6 procentniho bodu; Tab. 111.5.2).
V pozadi snizujici se materidlové narocnosti vykond byly
zejména klesajici dovozni ceny energetickych a neenergetickych
surovin. Jejich vliv byl patrny zejména ve vahové vyznamném
zpracovatelském prumyslu, kde se materidlovd naro¢nost ve
druhém ctvrtleti 2013 snizila. Podobné se vyvijela materialova
narocnost i v odvétvi vyroby a rozvodu elektfiny, plynu, tepla
a klimatizovaného vzduchu a u ¢innosti v oblasti nemovitosti.
Mzdova naroénost vykoni® se viak ve druhém Gtvrtleti 2013
dale meziro¢né zvysila (Tab. 111.5.2). Hlavni pfi¢inou byl
pokracujici — i kdyZ méné vyrazny — meziro¢ni pokles vykonu
v disledku trvajici nizké poptavky, doprovazeny mirnym
zesilenim ristu osobnich nakladu.

Udaje za uzsi segment velkych podnika (s 250 a vice
zamé&stnanci)® ukazuji ve druhém Gtvrtleti 2013 obdobny vyvoj
hlavnich ukazateli finanéniho hospodaieni jako v SirSim
segmentu podnikd, mira poklesu vykonové spotieby a vykonu
véetn¢ obchodni marze byla vsak jesté o néco vyraznéjsi.

Ve vybéru 2000 nefinan¢nich podniki s nejvétsimi aktivy
vysledek hospodaieni pied zdanénim prohloubil svij
meziro¢ni pokles (na -24,8 %), zejména v dusledku znatelného
meziro¢niho oslabeni finan¢niho vysledku hospodafeni, a to
i pfes nartst provozniho vysledku hospodaieni téchto podnikd.

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

% Materialovd naro¢nost vykonii definovana jako podil vykonové
spotieby na vykonech.

% Mzdova naro¢nost vykoni definovana jako podil osobnich néklada
na vykonech.

82 Segment podniki s 250 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci prvniho
¢tvrtleti 2013 témer 1,7 tisice nefinanénich podnikd.

56

Graf 111.5.19 Zakladni ukazatele hospodafeni
Ve druhém &tvrtleti 2013 doslo k opé&tovnému ristu
¢i zmirnéni poklesu hlavnich ukazatell hospodaieni
(meziro¢ni zmény v %)
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Tab. 111.5.2 Ukazatele hospodareni podniku
Materialova naro¢nost vykont se déle snizila

2. ctvrtleti[ 2. Stvrtletil  Meziro¢ni

2012 2013 zmeény v %

Vykony v€. obchodni marze (mld. K¢)a) 1431,8| 1366,3 -4,6

Osobni naklady (mld. K¢) 203,7 206,0 1,2

Vykonova spotfeba (mld. K¢&) 1062,0 992,1 -6,6

Ugetni pfidana hodnota (mld. K&) 369,7 374,2 1,2

Trzby (mld. K&) 1857,8| 1803,2 -2,9

Meziro¢ni

v % v % zmény v

p.b.

Podil osobnich nakladii na pridané 55,1 55,1 0,0
hodnot&®

Podil vykonové spotieby na vykonech® 74,2 72,6 -1,6

Podil osobnich nakladu na vykonech® 14,2 15,1 0,9

Podil pfidané hodnoty na vykonech® 25,8 27,4 1,6

 propocet CNB

Tab. SZ 111.5.1 Vysledek hospodareni pied
zdanénim

Vysledek hospodateni pfed zdanénim se mezirocné
snizil vlivem vyrazné niz§iho finanéniho vysledku
(meziro¢ni zmény v %)

- o S oaee 2. Ctvrtleti| 2. ctvrtleti] Meziro¢nil
Vybér 2000 podnikl s nejvétSimi aktivy 2012 2013|  zmény v %
Vysledek hospodafeni pred zdanénim (mid. K&)? 176,0 132,4 -24,8
- z toho: provozni vysledek hospodareni (mid. K&) 81,7 86,5 6,0
- z toho: finanéni vysledek hospodareni (mld. K&) 94,2 20,1 -78,7

3 propocet CNB




111.5.6 Finané¢ni pozice podniki a domacnosti

Meziro¢ni rast finanénich zavazki nefinanénich podnikia byl
ve druhém c¢tvrtleti 2013 i nadale velmi mirny (Graf I11.5.20).
Kristu financnich zavazk jiz né€kolik Ctvrtleti prispivaji
dluhové cenné papiry (v tomto Ctvrtleti zejména emitované
firemni dluhopisy v zahrani¢ni méng) a Gcasti bez kotovanych
akcii. Zaporn¢ prispely kotované akcie, pfiCemz se jedna
0 vliv piecenéni hodnoty téchto akcii.

Na stran¢ aktiv nefinan¢nich podniki ve druhém Ctvrtleti
vzrostl objem ucasti, a také vySe hotovosti a vkladd. Tempo
rastu poslednich dvou jmenovanych kategorii vsak b&éhem
uplynulych péti  Gtvrtleti zpomalovalo. Kladné piispély
k meziro¢nimu rustu finan¢nich aktiv podnikid i dalsi cenné
papiry (jiné nez Gcasti). Na druhou stranu dochézi ke korekci
drzby diive nabytych dluhopis, zejména vladnich ¢i
komunalnich. Popsany vyvoj jednotlivych stran bilance se
ovSem vyrazné nepromita do celkové Cisté finanéni pozice
podniki, ktera je dlouhodobé zaporna a dosahuje -89 % HDP.

Z&kladni tendence ve vyvoji rozvah nefinanénich podnika se
odrazeji ve financnich ukazatelich; pohotova likvidita podnikti
se ve druhém Ctvrtleti 2013 v meziroénim vyjadieni dale
zvysila. Pomérovy ukazatel trzniho financovani® mirng poklesl.
Solventnost podnikli oproti ptedchozimu Ctvrtleti zlistala témer
nezménéna a nachazela se zhruba na Grovni roku 2011.

Cista finanéni pozice domécnosti, které jsou z finanéniho
hlediska Cistymi véfiteli v narodnim hospodarstvi, dosahuje
70% HDP. Meziro¢ni rust Ccistych finanénich aktiv
Vv poslednich dvou ¢tvrtletich zvolnil a aktualné dosahuje zhruba
5 %. Stejné jako v minulém ctvrtleti rostly vSechny slozky
finan¢nich aktiv vyjma kategorie ostatni. Nejvétsi piispévek
mély tradiéné obézivo a vklady, dlouhodobé cenné papiry®
a pojistné rezervy v penzijnich fondech. Rust finan¢nich
zavazkli domacnosti mimé zrychlil. Nadale dominantni
prispévek (necel¢ 4 procentni body) k mezirocnimu rustu
finan¢nich pasiv mély dlouhodobé puijcky. Meziro¢ni piirtstek
vySe Cistych finanénich aktiv domacnosti dosahl ve druhém
Ctvrtleti letodniho roku 5,4 % ro¢niho hrubého disponibilniho
diichodu domacnosti (Graf I11.5.21).

111.5.7 Vyvoj na trhu nemovitosti

Ve tretim ¢tvrtleti 2013 doslo k dil¢imu oziveni nabidkovych
cen starSich bytda. Dle udaji CSU se tyto ceny v Praze
meziétvrtletné zvysily o 1,1 % a meziroéné o 2,7 %. V CR
mimo Prahu pak mezictvrtletné vzrostly o 0,3 % a mezirocné

% Pomerovy ukazatel trzniho financovani = emitované dluhopisy +

emitované kotované akcie / celkové zavazky
Ve druhém &tvrtleti 2013 doslo k dal$i emisi vladnich spoficich
dluhopisi
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Graf 111.5.20 Finan¢ni zavazKky nefinanénich
podnikii

Finan¢ni zavazky podnikt ve druhém ctvrtleti 2013
rostly i nadale pouze mirné

(meziro¢ni rist v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Graf 111.5.21 Struktura finanénich aktiv
domécnosti

Rist ¢istych finanénich aktiv domacnosti zpomaluje
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viceméné stagnovaly (pokles o 0,1 %; Graf 111.5.22). Na rozdil
od vyvoje vroce 2012 je pfitom tento vyvoj Vv souladu
s vyvojem nabidkovych cen z jinych zdroji (meziroéni rist cen
dle Institutu regiondlnich informaci v Praze o 3,7 % a mimo
Prahu v praméru o 0,1 %).

U realizovanych cen CSU nové dostupné tidaje z vybérového
Setieni za druhé¢ Ctvrtleti 2013 indikuji pro Prahu jejich stagnaci
(pro starsi byty meziro¢ni rist o 0,3 %, u novych byt pokles
00,7 %), u cen mimo Prahu pokracuje pokles cen (meziro¢né
05,1%). Pfitom index realizovanych cen z dafovych
pFiznani k dani z ptevodu nemovitosti vykazoval v roce 2012
jak pro Prahu, tak pro zbytek CR vyrazné nizsi dynamiku nez
index cen zvybérovych Setfeni (Graf 1I1.5.22). Pokles
realizovanych cen potvrzuje také tfeti alternativni zdroj HB
index, dle kterého se ve druhém &tvrtleti 2013 ceny byt za CR
meziro¢né snizily 02,8%. Naznaky oziveni vyplyvajici
z nabidkovych cen je tak tfeba interpretovat spise jako relativni
stabilizaci trhu s byty po téméF étyfech letech cenovych poklesu.

Tomu nasvédCuje i pretrvavajici Gtlum poctu transakci na
nemovitostnim trhu, kde v prvnich tiech ¢tvrtletich leto$niho
roku pokracoval pokles pocétu predméti fizeni o vkladu
vlastnického prava pro domy abyty celkem 08,7 % (zdroj
CUZK). V Praze ve stejném obdobi poéet transakei klesl mirngji
(0 2,0 %; v samotném tretim Ctvrtleti 2013 vSak pocet transakci
s budovami a byty poklesl o0 21,5 %). OZiveni poptavky na trhu
s byty v Praze naopak naznacuji tidaje o prodejich novych byta
z developerskych projekti, které za prvni tfi Ctvrtleti mezirocné
vzrostly zhruba o tretinu.®

Ukazatele udrZitelnosti vyvoje cen nemovitosti se ve tretim
Ctvrtleti 2013 zvysily (Graf II11.5.23). Pomér ceny bytu
a trzniho najemného (price-to-rent) se v reakci na narist cen
Vv Praze dle IRI meziétvrtletné zvysil o 2,2 %, od svého minima
pak jiZz 0 3 %. Pomér ceny bytu a mezd se poprvé od poloviny
roku 2008 mezictvrtletné zvysil (o 0,4 %), pomér ceny bytu
a disponibilniho diichodu domacnosti vzrostl mezictvrtletné
03,1 % a ve srovnani se svym minimem z konce roku 2012 je
jiz vy8si 05,3%. 1 kdyZ je uroven vSech t¥ indext nadale
pomérné nizkd, coz indikuje mirmé podhodnoceni cen
nemovitosti, jejich vyvoj Vv poslednim obdobi naznauje
postupné narovnavani tohoto podhodnoceni. V souvislosti
s vyhledem ekonomické aktivity, vyhledem trhu prace
a predpoklady o demografickém vyvoji Ize nadale piedpokladat
pro CR jako celek pro zbytek letosniho roku piibliznou stagnaci

% Dle udajii spolecnosti Ekospol prodeje narostly o 34,2 %, dle
spole¢nosti Trigema o 32,4 %. Vzhledem k tomu, Ze ke konci roku
2012 prodeje bytd rostly velmi rychle v souvislosti se zménami
sazby DPH, lze ale ocekavat, ze za cely rok 2013 bude meziro¢ni
nartst prodejti ponckud mirnéjsi.
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Graf 111.5.22 Realizované a nabidkové ceny byt

Ve tretim &tvrtleti 2013 doslo k dil¢imu oZiveni
nabidkovych cen bytt, realizované ceny vsak dale
klesaji, resp. v Praze stagnuji
(meziroéni zmény v %, zdroj: CSU, Institut
regionalnich informaci)
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Graf 111.5.23 Ukazatele udrZitelnosti cen bytu
Ukazatele udrzitelnosti vyvoje cen nemovitosti
se ve tietim Ctvrtleti 2013 zvysily

(pramér 20002007 = 100, zdroj: CSU, Institut
regionalnich informaci)
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cen stim, Zze bude pokracovat diferencovany vyvoj podle
jednotlivych regiont.

111.6  PLATEBNI BILANCE

Pro vyvoj platebni bilance v prvnim pololeti 2013 byl
charakteristicky vysoky prebytek vykonové bilance, souvisejici
zejmena s ristem prebytku obchodni bilance. Jeho dopad do
bézného uctu byl viak temer vyvazen schodkem bilance vynosii
V disledku vysokych vynosii z primych zahranicnich investic.
V ramci financniho uctu dosahly nejvyssiho prebytku portfoliovée
a ddle pak primé investice. Jejich cisty priliv byl nicméné z velké
casti  kompenzovan cistym odlivem ostatnich investic,
ovlivnenym rychlym ristem dlouhodobych depozit a uveri
ménovych financnich instituci V zahrani¢i a vysokym Cistym
odlivem v sektoru podnikai.

111.6.1 B&Zny et

V prvnim pololeti 2013 dosahl bézny ucet platebni bilance
prebytku 8,6 mld. K¢, coz v meziro¢nim srovnani predstavovalo
zvySeni salda o téméf 18 mld. K¢. K prechodu bézného uctu ze
schodku do ptebytku ptispél zejména meziroc¢ni vyvoj obchodni
bilance. Ro¢ni klouzavy schodek bézného uctu se ve srovnani
s pfedchozim ¢tvrtletim zmirnil o vice nez 21 mld. K¢
(Graf II1.6.1). Oproti prvnimu ¢tvrtleti se snizil rovnéZz ro¢ni
klouzavy schodek bézného uétu vpoméru k HDP, ktery
doséahl 2 %.

Piebytek obchodni bilance se v prvnim pololeti 2013
mezirocné zvysil o vice nez 25 mld. K¢ na 111,3 mld. K¢. Rast
obchodniho piebytku souvisel zhruba ze dvou tietin s cenovym
vlivem, spojenym s kladnou meziro¢ni zménou sménnych
relaci, a zhruba z jedné tretiny k nému pfispel vyvoj v redlném
vyjadieni. Velmi slaby rust vné&jsi poptavky se odrazil ve vyvoji
vyvozu. Nominalni meziro¢ni tempo rustu vyvozu zbozi se sice
ve druhém ctvrtleti po zfetelném poklesu poc¢atkem roku mirné
zvysilo, za celé prvni pololeti vS8ak zaznamenalo pokles pies
1%. Dovoz zbozi klesal jesté rychleji — o vice nez 3 %.
K nominalnimu poklesu dovozu vedle snizeni tradi¢né vysoce
dovozné naro¢ného vyvozu ptispel pokracujici utlum celkové
domaci poptavky a dale té€z pokles cen energetickych vstupi.
SniZzovani nominalniho obratu zahrani¢niho obchodu bylo
pritom casteCné brzdéno meziro¢nim oslabenim kurzu koruny.
Z pohledu komoditni struktury ke zvyseni celkového piebytku
nejvyraznéji  prispél rist prebytku stroji a dopravnich
prosttedkti (Graf II1.6.2). V pribéhu tfetiho ¢tvrtleti 2013
pokra¢ovalo meziro¢ni zvySovani piebytku z ptedchoziho
Ctvrtleti, které za Cervenec az srpen piesahlo 2 mld. K¢.

V prvnim pololeti 2013 se piebytek bilance sluzeb mezirocné
zvysil na 32,9 mld. K¢, tj. o témeét 7 mld. K¢ (Graf 1I1.6.3).
Na dosazeném prebytku se podilely bilance cestovniho ruchu
a dopravy, jejichz prebytky se vSak mezirocné velmi mirné
snizily (vice u cestovniho ruchu vlivem nizsich pijma CR
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Graf 111.6.1 Bézny ucet
Ro¢ni klouzavy schodek bézného ctu se v prvnim
pololeti 2013 snizil pfedevsim vlivem riistu piebytku
obchodni bilance
(ro¢ni klouzavé thrny v mld. K¢)
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Graf 111.6.2 Obchodni bilance

Meziro¢ni zména obchodni bilance byla v prvnim
pololeti 2013 nejvyraznéji ovlivnéna rastem
pfebytku stroji

(ro¢ni kumulace v mld. K¢, podle principu zmény
vlastnictvi)
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Graf 111.6.3 Bilance sluzeb
K prebytku bilance sluzeb v prvnim pololeti 2013
prispély cestovni ruch a doprava
(v mld. K¢)
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z pracovnich cest). Ostatni sluzby zaznamenaly nepatrny
schodek, ktery se vSak v disledku rychlého rustu piijmi
meziro¢né vyrazné snizil, a to zejména vlivem vyvoje diléi
polozky ziskové operace spojené se zbozim. Zmirnéni schodku
ostatnich sluzeb soucasné i nejvyraznéji ovlivnilo meziro¢ni
vyvoj celkového piebytku bilance sluZeb.

Ve srovnani s piebytkovou vykonovou bilanci dosahla bilance
vynost schodku 138,2 mld. K¢, ktery se mezirocné prohloubil
otéméf 20 mld. K¢ Rozhodujici slozku celkové bilance
predstavoval schodek dil¢i bilance vynost z pfimych investic
(-126,6 mld. K¢&; Graf I11.6.4). Souvisel zejména s vynosy ve
formé dividend vyplacenych nerezidentim a mens$im rozsahu
té7 s odhadovanou vysi zisku reinvestovaného v CR. Také
meziroéni zvySeni celkového schodku bylo nejvyraznéji
ovlivnéno riistem schodku vynost z pfimych investic, a to
zejména ve formé& vyrazné vysSich vyplacenych dividend.
Schodkem, ktery se v disledku ristu vydaji rovnéz meziroéné
prohloubil, skonéily i vynosy z portfoliovych investic. Vynosy
z ostatnich investic a nahrady zaméstnancim dosahly naopak
mirného piebytku.

Béiné pievody zaznamenaly v prvnim pololeti 2013 piebytek
2,6 mld. K¢ a meziroén¢ se zvySily o vice nez 5 mld. K¢.
Nejvyznamnéjsi slozku béznych prevodi predstavovaly vladni
prevody, které dosahly ptebytku téméf 12 mld. K¢&. Ten souvisel
hlavné s piebytkem prevodii finan¢nich prostfedkit mezi CR
aEU (12,9 mld. K¢). Vladni pievody vSak byly z velké Casti
korigovany schodkem pfevodii ostatnich sektorii. Meziro¢ni
prechod béznych pievodii ze schodku do prebytku byl ovlivnén
vys$$imi vladnimi ptijmy z rozpoctu EU.

111.6.2 Kapitalovy tcet

Velmi mimym pfebytkem 0,5 mld. K¢, ktery se mezirocné
témé&f nezménil, skonéil rovnéz Kkapitalovy ucet. Celkovy
prebytek byl spojen hlavné s Cerpanim pfijmi z rozpoctu EU ve
vysi 0,5 mld. K¢.

111.6.3 Finan¢ni acet

V prvnim pololeti zaznamenal finanéni ucet platebni bilance
(Graf 111.6.5) prebytek 23,2 mld. K¢, souvisejici predevsim
s ¢istym prilivem portfoliovych a pfimych investic. Jejich Cisty
priliv byl vsak ve velkém rozsahu vyvéazen cistym odlivem
ostatnich investic.

Primé investice dosahly v prvnim pololeti 2013 piebytku
36,6 mld. K¢ (Graf 111.6.6), ktery se piedevS§im v dusledku
vyssiho odlivu investic do zahrani¢i meziro¢né snizil o vice nezZ
42 mld. K¢. Celkovy hruby pfiliv dosahl 78 mld. K¢ a byl
spojen zejména s navySenim zakladniho kapitalu, ovlivnénym
jednorazovou operaci zahranicni energetické firmy, kterd ovSem
zaroven vedla k hrubému odlivu v poloZce ostatniho kapitalu.
Vyznamnou soucasti celkového hrubého pfilivu byla
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Graf 111.6.4 Bilance vynosi
V ramci bilance vynost doslo v prvnim pololeti 2013
zejména k meziroénimu zvySeni schodku vynost
z pfimych investic
(kumulace od pocatku roku v mld. K¢)
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Graf 111.6.5 Finanéni udet
Roc¢ni klouzavy prebytek finanéniho uctu se v prvnim
pololeti 2013 zvysil zejména vlivem riistu piebytku
portfoliovych investic
(ro¢ni klouzavé thrny v mld. K¢)
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Graf 111.6.6 P#imé investice

K piebytku piimych investic v prvnim pololeti 2013
nejvyznamnéji piispél reinvestovany zisk
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I predpokladana hodnota reinvestovaného zisku. Rovnéz ceské
piimé investice v zahrani¢i byly nejvyraznéji ovlivnény odlivem
do zakladniho kapitalu, a to piedev§im v disledku vyznamné
zahranicni akvizice ¢eské firmy a navySeni majetkovych ucasti.
Odliv do zakladniho kapitalu sou¢asné nejvyznamnéji prispél ke
zmirnéni celkového ¢istého pfilivu. Z pohledu odvétvové
struktury smétoval piiliv kapitdlu ze zahrani¢i (tj. bez
reinvestic) zejména do administrativnich Cinnosti a dale do
obchodnich sluzeb. Odliv kapitalu do zahrani¢i byl orientovan
hlavné do finan¢nich a pojistovacich ¢innosti.

Také portfoliové investice skonéily Cistym pfilivem, a to ve
vysi 66,4 mld. K¢ (Graf I11.6.7). Nejvyznamnéjs$i operace
piedstavovaly emise dluhopisi tuzemskych, predevSim
nefinanénich, instituci na zahranic¢nich trzich. Pfi rdstu zajmu
0 tuzemské dluhové cenné papiry se drzba ceskych akcii
nerezidenty mirné snizila. Celkové dosahl pfiliv pasivnich
portfoliovych investic témef 62 mld. K& V obchodovéni se
zahrani¢nimi cennymi papiry tuzemskymi investory naopak
prevazily odprodeje. Souvisely s poklesem drzby dluhopisi,
ktery vSak byl z velké ¢asti kompenzovan nakupy akcii. Pokles
zajmu rezidentli o zahrani¢ni dluhopisy soucasné i nejvyraznéji
prispél k meziro¢nimu zvyseni celkového Cistého pfilivu o vice
nez 26 mld. K¢.

Vypotadani kontraktii s finanénimi derivaty dosdhlo cistého
prilivu 1,5 mld. K¢. Meziro¢né se bilance zvysila pfi pfechodu
z mirného schodku do ptebytku o vice nez 2 mld. K¢.

U ostatnich investic byl naopak zaznamenan vysoky ¢isty odliv
v rozsahu 81,2 mld. K¢. K celkovému schodku pfispél zejména
Cisty odliv v sektoru podniki (-50,4 mld. K<), spojeny se
splacenim dfive Cerpanych obchodnich a financnich uvéra ze
zahrani¢i a se soufasnym poskytovanim uveéri a ristem
prostfedktl na uétech v zahrani¢i. Cisty odliv kapitdlu byl
dale zaznamendn v sektoru ménovych finanénich instituci
(témeéf -26 mld. Kc¢), hlavné v souvislosti s nartistem
dlouhodobych ptjcek a vkladit v zahranici. Mirnym schodkem
souvisejicim predevs§im se splatkou zahrani¢niho tvéru od EIB
skonCily 1 ostatni investice v sektoru vlady. K mezirocnimu
zmirnéni celkového CcCistého odlivu pfispéla hlavné zmeéna
kratkodobé pozice ménovych finan¢nich instituci.

Ke konci tietiho &tvrtleti 2013 dosahly devizové rezervy CNB
867,9 mld. K¢&, coz predstavovalo mirné mezictvrtletni zvyseni
(ptes 2 mld. K¢), které bylo ovlivnéno zejména kurzovymi
rozdily. Devizové rezervy CNB v dolarovém vyjadieni ve
stejném obdobi vzrostly o 1,9 mld. USD na 45,5 mld. USD
(Graf II1.6.8). Devizové rezervy CNB pokryvaly témét 43 %
veskerych dluhovych zavazkli tuzemskych subjektd vuci
zahrani¢i ke konci druhého Ctvrtleti 2013.
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Graf 111.6.7 Portfoliové investice

V prvnim pololeti 2013 dosahly portfoliové
investice Cistého piilivu zejména vlivem
zahrani¢nich emisi dluhopist
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Graf 111.6.8 Devizové rezervy CNB

Devizové rezervy CNB se ve tretim Ctvrtleti 2013
proti pfedchozimu c¢tvrtleti v dolarovém vyjadieni
zvysily

(v mld. USD, stav ke konci ctvrtleti)
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1.7 VNEJSI PROSTREDI

Ve druhém ctvrtleti 2013 se mezirocéni hospodarsky pokles
eurozény lehce zmirnil diky zlepSeni vSech sloZek domaci
poptavky. Ve srovnani s predchozim Cctvrtletim  ekonomika
eurozony vzrostla a neprilis vyrazny mezictvrtletni riist 1ze
ocekavat i v pritbehu druhé poloviny roku 2013. Prizniveji se
vwijela ekonomika Spojenych stati, ktera zrychlila jak
mezirocné, tak oproti predchozimu Cctvrtleti. Naddle vsak
pretrvava  nejistota  ohledné  dlouhodobéjsi  konsolidace
verejnych financi Spojenych statii, coz mimo jiné odsouva
ocekavani ohledné drive avizovaného omezovani stimulacnich
opatieni Fedu. Ve sméru uvolnéné ménové politiky pusobi
| pretrvavajici velmi mirné cenové tlaky na obou strandach
Atlantiku. Euro ve sledovaném obdobi wici dolaru posilovalo,
nicméné do budoucna je oc¢ekdavano jeho oslabeni. Cena ropy se
Vv zari shizila a i do budoucna je ocekdavan jeji mirné klesajici
trend.

111.7.1 Eurozdéna

Ve druhém ctvrtleti 2013 se ekonomika eurozony po Sesti
ctvrtletich poklesu vratila k mezi¢tvrtletnimu rastu (o 0,3 %).
Ktéto zméné pozitivné piispély vSechny slozky domaci
poptavky. Také u meziro¢niho vyvoje doslo ve druhém ctvrtleti
ke zlepseni (Graf I111.7.1), kdyZz se uatlum HDP proti
ptedchozimu ¢tvrtleti zmirnil (z -1 % na -0,5 %). I tuto zménu

v

ovlivnil pfiznivéjsi vyvoj vSech sloZzek domaci poptavky.

Ve druhé poloviné letosniho roku lze ocekavat pokracovani
nepiili§ vyrazného mezictvrtletniho ekonomického ristu a dalsi
zvolnovani jeho mezirocniho poklesu s prechodem ke kladnym
hodnotam v poslednim ctvrtleti letosniho roku. Tento vyhled je
podporovan  mirnym  zlepSenim  vétSiny  sledovanych
predstihovych ukazateli v poslednim obdobi. Jejich hodnoty
ukazuji na rust HDP, jehoz dynamika ale nebude vysoka. Také
pomalej$i mezimésiéni rdst a hlub§i meziroéni pokles
pramyslové vyroby v ¢ervenci a srpnu ve srovnani s druhym
¢tvrtletim nasvédcuje tomu, Ze se tempo hospodaiského oziveni
nebude ve druhém pololeti zvySovat. Vyvoj maloobchodniho
obratu se naopak mirn¢ zlepsil a mira nezaméstnanosti se snizila
0 0,1 procentniho bodu na 12 %.

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

Inflace (HICP) se v eurozoné v zati snizila o 0,2 procentniho
bodu na 1,1 % meziroéné zejména v disledku hlubs§iho poklesu
cen energii a zpomaleného rustu cen potravin (Graf 111.7.3).
Také jadrova inflace se sniZila (na 1 %) a vzhledem ke sniZeni
cen pramyslovych vyrobcd (o 0,8 % v srpnu) i slabému ¢i
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Graf 111.7.1 HDP v eurozoné

Zlepseni vyvoje vSech sloZzek domaci poptavky
prispélo ve druhém Ctvrtleti 2013 ke zmirnéni
meziro¢niho poklesu HDP

(meziroéni zmény v %, piispévky v procentnich
bodech, sezonné ocisténo, zdroj: Datastream)
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Graf 111.7.2 Vyhledy HDP a inflace pro eurozénu
na rok 2013

Pro HDP eurozony je v roce 2013 ogekavan pokles
00,3 az 0,4 %, inflace by se méla pohybovat na
Grovni 1,5 %

(meziro¢ni zmény Vv %, zdroj: CF, MMF, OECD,
ECB)
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negativnimu ekonomickému ristu v fadé zemi eurozony nelze
v dohledné dob¢ ocekavat obrat k posilovani inflac¢nich tlakd.
Pro cely letosni rok fijnovy CF ptedpoklada inflaci na Grovni
1,5 % (Graf 111.7.2) s nevyraznym poklesem na 1,4 % v ptistim
roce.

ECB ponechala v fijnu svou zakladni sazbu beze zmény na
hlading 0,5 %, na kterou ji snizila v kvétnu 2013. Banka
ocekava v eurozén¢ ve druhé poloviné roku nevyrazné
ekonomické oziveni a soucasné¢ odhaduje, ze inflacni tlaky se
podstatné nezvysi a inflacni ocekavani zlistanou v souladu s jeji
definici cenové stability. Vyvoj ménovych a uvérovych agregati
tato ocCekavani podporuje: penézni agregat M3 se v srpnu
meziro¢né zvysil o 2,3 % a uvéry soukromému sektoru klesly
02 %. ECB zopakovala, ze ,Rada guvernéri ocekava, ze
zakladni urokové sazby ECB zistanou na stavajici nebo nizsi
arovni po delsi dobu®.

Mezictvrtletni rist némecké ekonomiky se ve druhém ctvrtleti
letosniho roku vyrazné zvysil (na 0,7 % ze stagnace v prvnim
¢tvrtleti) vlivem vysSiho rastu vSech slozek domaci poptavky.
Zv1asté patrné je zlepSeni u fixnich investic, kde se pokles 0 2 %
zmeénil ve stejn¢ vysoky rust. Vzrostl téz piispévek cistého
vyvozu. Také meziro¢ni vyvoj HDP se zlepsil z poklesu o0 0,3 %
v prvnim ctvrtleti 2013 na rtst o 0,5 % ve druhém Ctvrtleti
v disledku vyssiho rstu doméci poptavky, ktery prevazil nad
lehce zapornym ptispévkem Cistého vyvozu (Graf 111.7.4).

Pro druhou polovinu letodniho roku fijnovy CF oc¢ekava
pokracovani mezictvrtletniho ristu mirné pod trovni druhého
Ctvrtleti, doprovazeného postupnym zrychlovdnim meziro¢niho
rustu. O tom, Ze mezictvrtletni rist nebude vyraznéjsi, sveédci
vyvoj v prumyslu a obchodu v prvnich dvou mésicich tietiho
Ctvrtleti. Primérny rast prumyslové vyroby byl za toto obdobi
niz§i nez ve druhém Ctvrtleti a rist maloobchodniho obratu
mirn¢ vyssi. Také u nékterych piedstihovych ukazateli (PMI
Vv prumyslu, divera spotiebiteld) doslo v zafi po né€kolika
mésicich ristu k poklesu. Rijnovy CF zvysil své oéekavani
ekonomického ristu pro cely letosni i pfisti rok proti
¢ervencovému CF o 0,1 procentniho bodu na 0,5 %, resp. 1,7 %.
Obdobny vyvoj predpoklada také némecka vlada, EK a MMF.

Inflace (CPI) se v zati v Némecku sniZila (0 0,1 procentniho
bodu na 1,4 %; Graf 111.7.5) zejména v disledku poklesu cen
energii a zmirnéni ristu cen potravin. Také ceny primyslovych
vyrobct v srpnu piesly od ristu k poklesu (o 0,4 %). Pro zbytek
roku fijnovy CF ocekava zhruba udrzeni soucasného tempa
ristu spotiebitelskych cen stim, Ze inflace dosdhne za cely

8% 7~

letodni rok hodnoty 1,6 % a v piistim roce se zvysi na 1,9 %.

Meziétvrtletni tempo rastu slovenské ekonomiky se ve druhém
ctvrtleti 2013 mirné zvysilo (na 0,3 %) diky vy$sim ptispévkim
¢istého vyvozu a spotieby domacnosti. Meziro¢ni hospodarsky
riist ziistal na trovni 0,8 %. Rijnovy CF ogekava pro cely rok
2013 rast HDP o 0,9 % a v pfistim roce o 2,2 %.
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Graf I11.7.3 Inflace a ceny vyrobcii v eurozéné
Inflace se ve tietim Ctvrtleti 2013 snizila, ceny
vyrobeu klesaly

(mezirocni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Graf 111.7.4 HDP v Némecku
Ve druhém ctvrtleti 2013 HDP meziro¢n€ vzrostl
pii mirném oziveni vSech slozek domaci poptavky
(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, sezonng ocisténo, zdroj: Datastream)
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Graf II1.7.5 Inflace a ceny vyrobci v Némecku
Inflace se ve tfetim ctvrtleti 2013 snizovala, zejména
kvtli cendm energii a potravin, ceny primyslovych
vyrobceil klesaly

(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Nezaméstnanost se v srpnu mezimésiéné i meziro¢né snizila
(0 0,1 procentniho bodu na 14 %). V zafi se slovenska inflace
mirn¢ snizila na 1 %, zejména vlivem pomalejSiho ristu cen
energii a cen dovozu. Na slabé infla¢ni tlaky ukazuje i vyvoj cen
pramyslovych vyrobcu, které v poslednich ¢tyfech mésicich
vykazuji meziroéni pokles. Rijnovy CF ogekava pro cely letosni
rok primérnou inflaci na trovni 1,7 % s nardstem na 1,9 %
V pfiStim roce.

111.7.2 Spojené staty

Ve druhém ctvrtleti 2013 se mezirocni hospodarsky rust
Spojenych stata zvysSil z 1,3 % v prvnim &tvrtleti 2013 na
1,6 % (Graf 111.7.6). Zaroven zrychlil mezictvrtletni rast HDP
na 0,6 % zptedchozich 0,3 %. Na vysSim riistu se nejvice
podilela soukroma spotfeba, ktera meziro¢n¢ vzrostla o 1,9 %,
ainvestice, které se mezirocné zvysily 04,7 %. Naopak
negativné pusobil pokles vladnich vydaji o 2,0 %. Globalni
ekonomicky Utlum se odrazil v pomérné nizkém tempu rastu
realnych vyvozi (o 2,0 %) i dovozi (o 1,2 %). Celkovy
ptispévek ¢istého vyvozu krastu HDP pfitom dosahl
0,1 procentniho bodu. Zaroven doslo ve druhém ctvrtleti 2013
k dal$imu zmirnéni vné&j§i nerovnovahy Spojenych stati, kdyz
ro¢ni kumulovany deficit bézného c¢tu platebni bilance poklesl
na aroven 2,5 % HDP.

Po ptedchozich tfech mésicich zpomalovani tempa ristu
prumyslové vyroby doSlo vsrpnu kjejimu meziro¢nimu
narustu o 2,7 %. Pozitivni vyvoj v primyslu naznaCuje také
predstihovy indikator PMI, ktery od Cervna relativné vyznamn¢
rostl az na zafijovou hodnotu 56,2. Nominalni maloobchodni
trzby rostly v srpnu meziro¢nim tempem 4,7 %, coz ptedstavuje
zpomaleni oproti predchozim mésicim. Pfitom ani vyvoj
spotiebitelské divéry Michiganské university nenaznacuje
vyraznéj$i zlepSeni, nebot’ po dosazeni svého vrcholu v ¢ervenci
poklesl v fijnu az na Groven ze zac¢atku roku 2013. Naproti tomu
pozitivné se vyvijela mira nezaméstnanosti, ktera v zaii dale
poklesla na 7,2 %.

Vyhledy ristu HDP pro rok 2013 se pohybuji v intervalu
1,6 % az 2,2 % (Graf I11.7.7). Rust HDP tak pravdépodobné
zaostane za rokem 2012 zejména vlivem ploSnych skrti ve
vladnim rozpoctu, které byly zavedeny na zacatku biezna
2013.%® Ro¢ni kumulovany deficit vladniho rozpoétu poklesl ve
druhém ctvrtleti 2013 na 4,2 % HDP. 1 pfes odvraceni
technického defaultu Spojenych statd v poloviné fijna stale
nedoSlo ke shodé napii¢ politickym spektrem v otazce, jak
dlouhodobé stabilizovat verejné finance. Tato nejistota se

% Automatické rozpoctové Skrty ve Spojenych statech (tzv. sequester)
byly zahajeny 1. bfezna 2013. Rozpoctové Skrty ve federdlnich
rozpoCtech jsou rovnomérné rozlozeny mezi vydaje na obranu
aostatni vydaje. Velké vladni programy jsou znich nicméné
vylouceny (Social Security, Medicaid).
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Graf 111.7.6 HDP ve Spojenych Statech
Soukroma spotfeba a investice piispély ve druhém
ctvrtleti 2013 nejvice k rastu HDP

(mezirocni zmény v %, piispévky v procentnich
bodech, sezonné ocisténo, zdroj: Datastream)
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Graf 111.7.7 Vyhledy HDP a inflace pro USA
na rok 2013

Rust HDP ziejmé dosahne 1,6-2,2 %, inflace
by se méla nachéazet pod 2% hladinou
(meziro¢né v %, zdroj: CF, MMF, OECD, Fed)
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negativn¢ promitd do investicniho a spotiebitelského
rozhodovani a podvazuje pozorované ekonomicke oZiveni.

Meziroéni inflace spotfebitelskych cen v srpnu poklesla na
1,5 %. Od druhého ctvrtleti 2012 je tak celkova inflace relativné
utlumend a koresponduje s inflaci bez cen energii a potravin
(Graf 111.7.8). Ani vyhledy inflace pro rok 2013 nepiekracuji
hodnotu 1,6 % (Graf 111.7.7).

Rijnova fiskalni krize projevujici se mimo jiné ivypadkem
pravidelnych makroekonomickych dat v souvislosti s uzavienim
federalnich ufadt pravdépodobné ptispéje k oddaleni diive
avizovaného omezeni stimula¢nich opatfeni Fedu v podobé
programu nakupu dluhopist (ve vySi 85 mld. USD mési¢né).
K oddaleni postupného Ustupu od politiky kvantitativniho
uvoliiovani nahravaji navic hor§i nez ocekavana data ztrhu
prace (niz$i pocet novych pracovnich mist), a také nominace
dosavadni mistopfedsedkyné Fedu Janet Yellenové na post
predsedkyné této instituce. Meziro¢ni rist ménového agregatu
M2 v zati mirn€ zpomalil na 6,4 %.

111.7.3 Kurz eura vucdi dolaru a dal§Sim hlavnim ménam

Kurz eura vuci hlavnim svétovym méndam byl i ve tietim
Ctvrtleti 2013 pod vlivem ménovépolitickych rozhodnuti ve
vyspélych ekonomikach (Graf 111.7.9). Oproti piedchozimu
¢tvrtleti pritom doslo ke zmirnéni kurzovych pohybi. Nejistota
ohledné¢ omezovani nakupti dluhopisi Fedem pusobila ve
prospéch eura, které vuci dolaru v Cervenci a srpnu posilovalo.
Piiznivé pro euro vyznivaji i naznaky oziveni Vv eurozong,
zatimco meénova politika ECB zistava uvolnéna. K dalSimu
posileni eura viéi dolaru pak v zaii vedlo rozhodnuti Fedu
odlozit omezovani ménovych stimuld a rostouci politicka
nejistota v USA spojend s hledanim konsensu ohledné rozpoctu
na rok 2014. Na konci zati se pak kurz pohyboval na drovni
1,35 USD/EUR, coz piedstavuje meziro¢ni posileni eura o vice
nez 5 %. Ve tetim Ctvrtleti posililo euro také vici japonskému
jenu, ale oslabilo vuc¢i britské libfe. Reformy japonské
ekonomiky se jiZ projevuji na mirném oZziveni, a také inflace se
presunula do kladnych hodnot, takze dal$i rozsifeni ménovych
stimuli je malo pravdépodobné. Ve Velké Britanii oZiveni
V poslednich meésicich sice dale =zesililo, piesto se Bank
of England zavazala k udrzeni sou¢asného uvolnéného nastaveni
ménové politiky, dokud nezaméstnanost neklesne pod 7%
hranici.

V prvni poloviné Fijna 2013 ecuro vic¢i hlavnim ménam dale
mirn¢ posililo. Hlavnim divodem bylo pokracujici oslabovani
amerického dolaru, kdyz se nedafilo americkému Kongresu
dohodnout se na rozpoc¢tu pro rok 2014. Politicka krize vedla ke
kratkodobému omezeni veiejnych sluzeb, ale hlavné oteviecla
otazku, jak bude v budoucnu feSen problém nutnych reforem.
Rijnova dohoda totiz pouze odlozila definitivni feSeni na piisti
rok.
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Graf I11.7.8 Inflace a ceny vyrobcii v USA
Inflace se od druhého ¢&tvrtleti 2012 pohybuje
na relativné nizkych hodnotach

(mezirocni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Graf I11.7.9 Kurz eura vii¢i hlavnim ménam
Ve tietim Ctvrtleti 2013 euro posililo vici
americkému dolaru a japonskému jenu
(leden 2009 = 100, zdroj: Datastream, piedpovéd’
Consensus Forecasts)
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Rijnovy CF ocekava v dalsich dvou letech oslabeni eura viigi
americkému dolaru (az na 1,27 USD/EUR). Euro by m¢élo
i nadale oslabovat vici britské libfe, i kdyz oslabeni do konce
roku 2015 bude malé (2 %). Také bude pokracovat soucasny
trend oslabovani jenu vuci euru, a to stabilné po celém horizontu
predpovédi.

111.7.4 Cena ropy a dalSich komodit

Cena ropy Brent (Graf I11.7.10) od konce ¢ervna az do za¢atku
zaii 2013 rostla. Na zacatku Cervence se pohybovala kolem
102 USD/barel, vpribéhu  Cervence  poté  vzrostla
k 108 USD/barel a na konci srpna se pohybovala aZ
na 117 USD/barel. Béhem zafi cena ropy klesla a v poloviné
fijna se nachézela pobliz 110 USD/barel. Za nartstem cen ropy
staly faktory na stran¢ nabidky i poptavky. V pribéhu Cervence
ovlivnily cenu ropy smérem nahoru nepokoje v Egypté, které
predstavovaly potencialni nebezpeci pro piepravu ropy. V srpnu
se pridala moznost mezinarodni vojenské intervence v Syrii, cozZ
by pravdépodobné mélo za nasledek preliti nepokojit do dalSich
oblasti regionu. Toto nebezpe¢i ale na zacatku zafi odeznélo,
kdyZz Syrie souhlasila s likvidaci svych chemickych zbrani.
Na strané nabidky k rdstu cen ropy pfispivala i omezeni t€zby
v Libyi a Irdku a prace na zafizenich v Severnim mofi.

Na strané poptavky za ristem cen stala zvySena poptavka po
rop¢ ze strany rafinerii a také pozitivni vnimani nékterych
makroekonomickych dat, pfedeviim zUSA a Ciny. Vyssi
skute¢na poptavka po ropé a zafijové oznameni Fedu o tom, Ze
zatim nebude zpomalovat tempo nakupu dluhopist, spolu s nizsi
téZzebni kapacitou, pfispély ke zvySené spekulaéni aktivité
investorl. Podle OPEC byl na konci zafi otevien rekordni pocet
¢istych dlouhych pozic na ropu. Na obavu o dostatecné kapaciteé
dodavek ropy ale reagovaly energetické agentury (OPEC, IEA,
EIA), které trh uklidnily zpravami o dobrych vyhlidkéach
dodavek ropy. To spolu snejistotou ohledné dohody
o0 dluhovém stropu v USA vedlo k uzavirani ¢asti pozic na ropu.

Spread mezi ropou WTI a Brentem od tinora do za¢atku srpna
klesal, ptedevsim diky lepsi piepravni infrastruktute v USA.
V srpnu doslo k rozSifeni spreadu a na vyhledu by nemélo
dochazet k jeho vyraznym zménam.

Svétova spotieba ropy by podle OPEC m¢éla v letoSnim roce
rast o 0,8 mil. barelt za den (asi o 1 %) a v roce 2014 o 1,1 mil.
Rist poptavky by pfitom mél byt tazen piedevSim zemémi
mimo OECD. Vedle toho IEA ve své fijnové zprave na zaklade
vys$Sich nez ocekavanych skuteCnych dat mirné zvysila
predpovéd spotfeby pro rok 2013 na 91 mil. barelti za den (rist
0 1 mil. bareld /den).

Oproti minulému obdobi se vyhled cen ropy na zakladé futures

kontraktt zvysil, zistava ale klesajici. Na konci pfistiho roku by
se cena ropy mela pohybovat pod 103 USD/barel, na konci roku
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Graf 111.7.10 Dolarové ceny ropy a plynu

Cena ropy Brent od konce ¢ervna rostla, od
poloviny zafi ale opét klesé a jeji vyhled je rovnéz
mirné 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

Korunova cena ropy slabé klesa a totéZ bude platit
po vétSinu prognostického horizontu

(ropa Brent v CZK/litr — meziro¢ni zmény v %,
ptispévky dolarové ceny ropy Brent a kurzu
CZK/USD v procentnich bodech, zdroj: Bloomberg,
vypocet CNB)
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2015 by pak méla klesnout pod 98 USD/barel. Rijnovy CF ma
oproti pfedchozim mésicim vyhled také vyssi, ale stale
klesajici, kdyZ na konci roku 2014 oéekava cenu ropy Brent
tésné nad 108 USD/barel. I podle EIA by méla nadale cena
Brentu klesat a vroce 2014 by méla byt v praméru asi
102 USD/barel.

Celkovy index cen energetickych surovin v uplynulém
Ctvrtleti rostl pouze nevyrazné a na vyhledu ma mimé klesajici
trajektorii. Vedle toho index cen neenergetickych surovin
Vuplynulém ctvrtleti mirn€ poklesl, a to zasluhou cen
potravinaiskych komodit. Jejich vyhled i vyhled celkového
indexu neenergetickych  surovin  je stagnujici. Ceny
pramyslovych kovli se ve tfetim Ctvrtleti 2013 celkove
nezménily, kdyZ byly ovlivnény na jednu stranu pozitivnimi
daty zvyspélych ekonomik, na druhou stranu moznosti
zpomaleni kvantitativniho uvolnovani v USA a zvolnénim ristu
rozvijejicich se ekonomik. Vyhled cen primyslovych kovu je
mirné rostouci.

BOX 4

Vliv riistu téZby nekonvencniho plynu na globalni ceny
energetickych surovin

Rychly vzestup té€zby bFidlicového plynu zejména na Uzemi
Severni Ameriky v uplynulych letech zna¢né zménil podminky
nejen na trhu se zemnim plynem, ale ovlivnil i ceny ostatnich
energetickych komodit, zejména uhli. Ptebytky levného
energetického uhli jsou z USA vyvézeny do Evropy a jejich
prostiednictvim americky biidlicovy plyn snizuje cenu elektfiny
a tepla v Evropé véetné CR (viz kapitola I1.2). Vyssi spotieba
uhli zaroven snizuje poptdvku po zemnim plynu, coz nuti
dodavatele potrubniho plynu v Evropé zohlediiovat ve svych
dlouhodobych kontraktech kromé cen ropy i aktualni cenovy
vyvoj zemniho plynu na mistnich burzéch.

Ohledn¢ budoucnosti tézby bridlicového plynu existuje
mnozstvi nezodpovézenych otazek, napiiklad zda soucasny
narast t¢zby v USA je pouze docasny, nebo je dlouhodobé
udrZitelny. DalSi otazkou je, jestli bude mozné nové technologie
(jejichz vyvoj byl predpokladem ekonomicky smysluplné tézby
v USA) uplatnit i v ostatnich oblastech svéta a zda je potom
mozné ocekavat pokles cen plynu i tam. Skeptické nazory
povazuji soucasny boom v USA za pfechodny, nebot’ biidlicovy
plyn byl na pocatku téZen z oblasti s nejvétSsim nasycenim
horniny (tzv. sweet spots). Postupné se vsak tézba piesouva do
méné ptiznivych podminek s niZsi vydatnosti vrtu. To ma za
nasledek rast nakladt a méné ekonomickou produkei. UdrZeni
¢i navySovani produkce v USA je tak podminéno nariistem cen
ze soucasnych nizkych hodnot. Aktudlni ptedpovéd EIA
reflektuje vyrazny rist ceny zemniho plynu v USA v letoSnim
roce, smérem nahoru piehodnotila i vyhled rlstu cen pro rok
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Graf 111.7.12 Ceny komodit

Ceny energetickych komodit vlivem vyvoje cen
ropy ve tietim ctvrtleti 2013 mirn€ vzrostly.
Neenergetické komodity v souhrnu stagnovaly
(leden 2007 = 100, zdroj: Bloomberg)
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Poznamka: Struktura indext neenergetickych komodit odpovida

slozeni komoditnich index The Economist, index energetickych
surovin se sklada z ropy Brent (0,4), uhli (0,4) a zemniho plynu.

Tab. 1 (BOX) Piedpovéd EIA pro ceny a objem
tézby zemniho plynu v USA

Rychly rtst téZzby zemniho plynu v USA by mél
postupné zpomalovat, rist cen plynu by mél letos
témef kompenzovat propad z roku 2012. V pfistim
roce by cenovy rist mél pokracovat

(ceny v USD/MBtu, produkce v bcf/d, zdroj: EIA)
2011} 2012) 2013]| 2014

Cena plynu v USA| USD/MBtu 40 28 37/ 40
(Henry Hub) (mzr. v %) -31,3] 350] 79
Produkce plynu v bcf/d 62,7] 65,8 66,4 66,8
USA (mzr. v %) 48] 10/ 06

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

Tab. 2 (BOX) Orientacni investi¢ni a provozni
naklady téZby zemniho plynu v raznych oblastech
Vv Evropé

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

Konvenéni tézba | Bridlicovy plyn | Uhelny metan
USA 3-7 3-7 3-7
Evropa 5-9 5-10 5-9
Cina 4-8 4-8 3-8
Rusko 0-2,3-7* - 3-5
Katar 0-2 -

*Niz8i hodnoty pro tradiéni oblasti téZby (zapadni Sibif, Povolzi, Ural),
vy$8i hodnoty pro nové projekty na vychodni Sibifi a v a v arktickych
pobfeznich vodach.

Poznamka: MBtu = mil. britskych termélnich jednotek



2014. Rast tézby plynu v USA by mél pfitom zpomalovat
(Tab. 1).

Naklady na tézbu konvenéniho i nekonvenéniho plynu se
sbliZuji s tim, jak se konvenéni t€Zba postupné st€huje ze snadno
dostupnych, ale vy¢erpanych loZisek na pevniné do naro¢néjsich
oblasti (na pevniné nebo v pobfeznich vodach). Pfitom se
znacn¢ lisi naklady v riznych regionech svéta (Tab. 2). Pro
USA odhaduje IEA break-even naklady na nekonvencni tézbu
na 5-7 USD/Mbtu, pokud loZisko obsahuje i kapalnou sloZku,
mohou byt néklady jen 3 USD/Mbtu. V Evropé je konvenéni
podminkdm. Ptipadnou arbitrdZ mezi ob&ma trhy pfitom
komplikuji naklady na zkapalnéni a transport LNG. Ceny plynu
v Evropé se tak pohybuji vySe nez v USA (Graf 1).

Pretrvani cenového rozdilu mezi jednotlivymi regiony svéta
naznacuje i studie IEA z roku 2012 (Golden rules for a golden
age of gas). Zde jsou simulovany dva mozné scénaie budouciho
vyvoje tézby nekonvenéniho plynu. Optimalni scénai (Golden
rules) predpoklada, Ze jsou nastoleny podminky pro globalni
expanzi t€Zby ze vSech vyznamnych lozisek. Nepfiznivy scénat
naopak predpoklada, ze se nepodaii prekonat environmentalni
a ostatni piekazky, kterym tato t€Zba v mnoha oblastech svéta
Celi. Na zaklad¢ téchto scénai byla modelovana predpoveéd’ cen
plynu v riznych regionech (Tab. 3). Aktualni ceny plynu jsou
sice znaén¢ mimo pasmo piedpoveédi (zejména v Evropé
a Japonsku), presto lze ztabulky odvodit, Ze ani optimalni
podminky pro nekonvencni t€Zbu nezabrani budoucimu ristu
cen zemniho plynu. Ten je pfirozené zfetelngjsi pro sub-
optimalni tézbu, nicméné ani v optimalni varianté neni realné
o¢ekavat v Evrop¢ pokles cen zemniho plynu na Groven USA.
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Graf 1 (BOX) Vyvoj ceny plynu v riznych
regionech

Ceny zemniho plynu v jednotlivych regionech se
vyrazné lisi. V Evrop¢ dochazi ke sblizeni cen
potrubniho plynu (ruského v Némecku) a plynu
na burze ICE

(v USD za MBtu, zdroj: Bloomberg)
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Indonésky LNG v Japonsku (MMF)

e Rusky potrubni plyn v Némecku (MMF)

Trzni cena plynu na NBP ve Velké Britanii (ICE futures)
Cena plynu v USA na terminalu Henry Hub (NYMEX futures)
e Spotova cena v USA na terminalu Henry Hub (MMF)

Tab. 3 (BOX) Scénare vyvoje cen zemniho plynu
dle IEA

Ob¢ varianty sméfuji k budoucimu ristu cen,
zietelngji pfi sub-optimalni t&zb&. Rozdily cenovych
Urovni mezi jednotlivymi regiony pietrvavaji

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

Minulost| Optimalni téZba | Sub-optimalni téZba

2010 2020 2035 2020 2035
USA 4,4 54 7,1 6,7 10,0
Evropa 7,5 10,5 10,8 11,6 13,1
Japonsko| 11,0 12,4 12,6 14,3 15,2

Poznamka: MBtu = mil. britskych termalnich jednotek
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GLOSAR POJMU

Tento glosai' vysvétluje nekteré pojmy, které jsou Casto 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 kapitéalu, 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 oznaduje 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 prognéze.

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

Cista inflace: prirastek indexu spotiebitelskych cen po vyloudeni polozek regulovanych cen a po
oCisténi 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 Cista 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 vyuZziva k uroCeni pfebytecné 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 partnert na obratu zahrani¢niho obchodu.

Efektivni ukazatele eurozony: aproximuji vliv ekonomické aktivity (efektivni HDP) a cenového
vyvoje (efektivni ceny vyrobcl 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 zahrani¢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 zohledfiuje 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. Pfedstavuje souhrn hodnot
pfidanych 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 rust vétsiny cen v dané ekonomice. Jde o oslabeni realné
hodnoty (tj. kupni sily) dané mény vii¢i zbozi a sluzbam, které spotiebitel kupuje — je-li v ekonomice
pritomna inflace spotiebitelskych cen, pak na nakup téhoz koSe zbozi a sluzeb spotiebitel potiebuje
¢im dal vice jednotek mény dané zemé. V praxi je inflace v oblasti spotiebitelskych cen métena jako
prirdstek tzv. indexu spottebitelskych cen.

Inflaéni cil: vefejné a s dostateénym piedstihem stanovenad hodnota pro inflaci spotfebitelskych 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 statkil) 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 hypote¢nimi tivéry nebo uvery vefejnému sektoru. Emitenty jsou pievazné 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 uveéry vetejného sektoru a stejné tak narok vici emitentovi. V piipadé tpadku 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 urokovych sazeb na penéznim trhu. CNB ji vyuziva k Groceni likvidity, kterou poskytne
pres noc bankam v ramci tzv. zaptjcni facility.

MarZe vyrobci: V ptislusném sektoru jsou prevracenou hodnotou jejich realnych meznich naklada.
Rast nominalnich nakladi vyrobce bez odpovidajiciho rlstu ceny produkce zptsobuje pokles
obchodni marze, a tedy riust realnych meznich nédkladi. Pokud by byly ceny v odvétvi dokonale
flexibilni, cena by byla v kazdém okamziku tvofena konstantnimi marZzemi k meznim nominalnim
nakladim. O ,,mezete* marzZi 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 kli¢ové veli¢iny, kterymi mize ménova politika ovlivnit ekonomickou aktivitu
ajejim prostiednictvim cenovy vyvoj. Urokové sazby a ménovy kurz nemuseji nutné ptisobit 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 urokové 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 pruméru pfedchozich 12 mésici.

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.

Nabidkove 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 nédklady a cenou kapitalu. Vedle téchto nakladovych polozek uréuje 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 nakladti je tzv. exportné specifickd technologie, kterd 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 finanénich instituci
ménového charakteru vii¢i sektorfim jinym 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 pen&zni agregat 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 lhutou do tii mésici, repo operace, podilové
listy fondti penézniho trhu a emitované dluhové cenné papiry do dvou let.

Penéini trh: ¢ast finan¢nich trhi, ktera slouzi k ziskavani kratkodobych tvéra 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 souctu ro¢ni mzdy za
posledni ¢tyfi Ctvrtleti. Pii vysSSich urovnich ukazatele byvaji obvykle ceny byti nadhodnoceny. Index

v

pocitan z realizacnich cen nemovitosti, nejnovejsi udaje jsou odhadnuty z cen nabidkovych.

Pomér ceny bytu a disponibilniho dichodu (také ukazatel price-to-disposable income): podil
ceny bytu a souctu disponibilniho diichodu za posledni Ctyii ¢tvrtleti. Pfi vysSich urovnich ukazatele
byvaji obvykle ceny bytd nadhodnoceny. Index pocitan z realizacnich cen nemovitosti, nejnovejsi
Udaje jsou odhadnuty z cen nabidkovych.

Pomér ceny bytu a trzniho najemného (také ukazatel price-to-rent): ukazatel udrzitelnosti cen
bytl oznacujici podil ceny bytu a ro¢niho najemného. Ukazatel price-to-rent je ptevracenou hodnotou
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vynosu z najemného. Pfi vysSich Urovnich ukazatele byvaji obvykle ceny byti nadhodnoceny.
Ukazatel pocitan z nabidkového najemného a nabidkovych cen bytd dle tdaji Insitutu regionalnich
informaci.

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

Realizované ceny nemovitosti: ceny pochazejici jednak ze statistik dafiovych piiznani pro dan
z prevodu nemovitosti MF CR, které jsou publikovany CSU. Tyto ceny maji metodicky nejblize ke
skutenym trznim cendm nemovitosti, jsou vSak publikovany s casovym zpozdénim. Druhym
alternativnim zdrojem dat o realizaénich cenach jsou udaje CSU z vybdrového Setieni v realitnich
kancelafich, u kterych je ¢asové zpozdeni vyrazng€ nizsi.

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

Repo sazba: zakladni ménovépoliticka irokova sazba CNB, kterou je tiro¢ena nadbyte¢na likvidita
komer¢nich bank stahovana CNB prostfednictvim tzv. dvoutydennich repo tendra.

Rust technologie: situace, kdy dochazi k rustu objemu produkce bez navySovani vyrobnich faktort
prace a kapitalu. Rist technologie tak vyvolava rist realného objemu produkce pfi jeji konstantni cené
nebo pokles ceny vystupu vici cendm vstupi pii konstantnim readlném objemu produkce.

Saldo vladniho sektoru: odpovida rozdilu mezi ptijmy 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 piebytek hospodateni vladniho sektoru.

Strukturélni saldo vladniho sektoru: je cyklicky ocisténé saldo vladniho sektoru upravené
0 mimofadné jednorazové operace, které zachycuje strukturdlni nastaveni fiskalni politiky.

Vyjimka z pIlnéni infla¢niho cile: vyvazuje centralni banku ze zavazku plnit infla¢ni cil. Je vyuzivana
v rezimu flexibilniho cilovani inflace v situaci, kdy dochézi k velkym narazovym zménam exogennich
faktorti (jedna se zejména o Soky na strané nabidky, napf. zmény nepfimych dani), jejichz vliv na
inflaci je zcela ¢i ve zna¢né mife mimo dosah opatieni mé€nové politiky centralni banky.

Vykonova bilance: predstavuje soucet obchodni bilance a bilance sluzeb.
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