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Predkladaci

zpréava

1. situacni zprava o hospodaiském a ménovém vyvoji (Zprava o inflaci 1/2014)

se predklada v souladu skalenddfem ménovépolitickych jednani bankovni rady CNB a Edi¢nim
planem CNB. Zprava obsahuje novou makroekonomickou prognozu, jejiz zakladni scénaf je poprvé
zaloZen na pouzivani ménového kurzu jako nastroje uvolnéni mé€nové politiky s intervenéni hladinou
27 CZK/EUR. Provedené simulace potvrdily potiebu pokracujiciho uvolnéni ménovych podminek
a soucasn¢ adekvatnost zvolené intervenc¢ni hladiny kurzu. Tyto simulace nejsou soucasti 1. SZ,
budou vSak prezentovany v Ménovépolitickém doporuceni pro 1. SZ 2014 a pfi jednani bankovni
rady. Analyzy zaroven potvrdily realnost doposud komunikovaného nacasovani ukonéeni rezimu
pouzivani ménového kurzu jako nastroje uvolnéni ménové politiky na pocatek roku 2015, coz je
predpokladem zékladniho scénafe nové progndzy. Struéné srovnani nové progndzy s alternativnim

rvr

scénafem ze 7. situaéni zpravy 2013 (Zpravy o inflaci 1\VV/2013) ptinasi nasledujici tabulka.

Aktualni prognéza a jeji zmény oproti alternativnimu scénafi ze 7. SZ 2013 (mzr. v %)

1/14 /14 | m/14 | vii4 | 115 /15 | /15 | 1v/15
CPI 1.5z 0,4 0,8 15 2,1 2,8 2,8 2,5 2,2
7.8Zalt.| 0,3 0,8 1,7 2,2 3,0 2,9 2,6 2,3
CPI bez primarnich dopadti zmén 1.8Z 0,2 0,6 1,3 1,9 2,6 2,6 2,4 2,2
neptimych dani 7.8Zalt.| 0,2 0,6 15 2,0 2,8 2,7 2,5 2,3
HDP (sezonné ocisténo) 1.8Z 1,1 2,1 31 2,7 3,5 2,8 2,2 2,6
7.8Zalt.| 15 2,0 3,0 2,0 3,3 2,6 2,0 2,2
Nominalni mzdy v podnikatelské sféfe 1.8z 34 2,0 2,6 3,2 4,0 4,5 4,7 4,7
7.SZalt.| 3,1 1,7 2,3 3,1 3,7 4,1 4,3 4,4
Implikované sazby 1.8z 0,4 0,4 0,4 0,4 1,0 11 11 11
7.SZalt.| 0,4 0,4 0,4 0,4 11 1,3 1,3 1,3
2014 | 2015
Zaméstnanost 1.8z 0,0 0,2
7.8Zalt.| 04 0,3
Mira nezaméstnanosti * 1.8z 7,4 7,4
7.5Zalt. | 7,5 7,4
Saldo BU a KU na HDP v b.c. 1.8z 2,0 1,9
7.8Zalt.| 24 2,0

* Obecna mira nezaméstnanosti (prdmér za obdobi)



Cast II

Navrh

rozhodnuti

bankovni rady Ceské narodni banky k materialu

1. situaéni zprava o hospodai'ském a ménovém vyvoji (Zprava o inflaci 1/2014)

Po projednani piedlozeného materialu bankovni rada
a) uklada

¢lentim bankovni rady zaslat své pfipominky k vefejné ¢asti materialu
(¢ernym pismem — Zpraveé o inflaci) sekci ménové a statistiky do 7.2.2014 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
11.2.2014 do 13.00 hodin.
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| SHRNUTI

Mezirocni pokles Ceské ekonomiky se ve tietim ctvrtleti 2013 Graf 1.1 Plnéni inflaéniho cile

zmirnil. Celkova inflace se ve ctvrtém cCtvrtleti 2013 v priuméru  Celkova inflace se ve ¢tvrtém &tvrtleti 2013
nachdzela v dolni poloviné tolerancniho pdsma cile, — nachazela znateln& pod cilem CNB
ménovépolitickad inflace se pohybovala hluboko pod jeho dolni  (meziroéné v %)

hranici. Pokracuje protiinflacni piisobeni domdci ekonomiky, 6 _ i
zatimco oslabeny kurz koruny ma vliv v opacném sméru. Realna s | flenprosinec 2013
ekonomicka aktivita se v letoSnim roce vymani z poklesu.
V dusledku oZiveni zahranicni poptavky a uvolnéni ménovych
podminek prostrednictvim kurzu koruny HDP vzroste o 2,2 %, I

vroce 2015 pak rist dale zrychli. Celkova i ménoveépoliticka 2 1

inflace se pocatkem roku 2014 snizi na velmi nizké hodnoty. 1.---------------.?(5,.4---.
Poté se svyznamnym prispénim oslabeného kurzu vrati do
konce leto3niho roku k cili CNB a na horizontu ménové politiky
se budou pohybovat v horni poloviné jeho tolerancniho pasma.
Primeérnad inflace pritom v letoSnim roce dosédhne 1,2 %
av pristim roce 2,6 %. Prognoza predpoklada stabilitu trznich
Urokovych sazeb na stavajici velmi nizké  drovni
a setrvani kurzu koruny na hladiné 27 CZK/EUR ai do pocatku
pFistiho roku. Uvedena hladina kurzu naddle zajistuje uvolnéni ~ Graf 1.2 Prognéza celkové inflace

ménovych podminek v potiebném rozsahu. Ce,Ivk,ova mfIgce se povcatkgm roku 2014 vyrazné
snizi, na horizontu ménové politiky se pak bude

pohybovat v horni poloviné toleran¢niho pasma cile
(meziro¢né v %)
6 -

Ceska ekonomika ve titetim &tvrtleti 2013 mezirodné klesla
0 1,2 % vlivem sniZeni ¢istého vyvozu a pokracujiciho propadu

hrubeé tvorby fixniho kapitalu. Ostatni sloZky poptavky vykazaly jHorizont,
nulové nebo mirn¢ kladné piispévky. Mezictvrtletné se HDP 1 ! poliky !

druhé &tvrtleti v fadé lehce zvysil, mezera vystupu vSak setrvala 41 : '
vysil, yStup

ve vyrazné¢ zapornych hodnotach. Ve &tvrtém ctvrtleti 2013 31 hx ------------
prognéza piedpoklada nepatrné meziro¢ni zvyseni HDP pti jeho 2 Inflacni ci
zrychlujicim mezictvrtletnim rastu.

Celkova inflace se ve c¢tvrtém ¢tvrtleti 2013 v pruméru
nachazela v dolni poloving toleranéniho pasma cile CNB
(Graf 1.1), ménovépoliticka inflace se pohybovala hluboko pod
jeho dolni hranici. Zaporna korigovana inflace bez pohonnych
hmot nadale odrdZela zejména vyznamné protiinflaéni vliv
doméci ekonomiky, zatimco oslabeny kurz koruny zacal ptsobit
prostfednictvim dovoznich cen v opa¢ném sméru. Graf L3 Prognéza ménovépolitické inflace
Meénovépoliticka inflace se k cili CNB vrati koncem
Ekonomicka aktivita v efektivni eurozéné ve druhé poloviné  roku 2014, poté se na horizontu ménové politiky
roku 2013 mirné vzrostla. Podle piedpokladu prognoézy by  bude pohybovat v horni poloving toleranéniho
v letosnim roce mél rist v efektivnim vyjadieni dosdhnout — pasma cile
1,5 %, v p¥istim roce dale zrychli. Cenovy vyvoj ziistava vlivem  (mezirotné v %)

T o i —
1
1
1
1
1
1

[/ | V1 R VA Vi e S | 1 AV Vi | | | AV Vs K TR ]

90% m70% m50% m30% interval spolehlivosti

sniZzeni cen komodit pfi jen pozvolném oZivovani ekonomickeé 6 1 ! Horizont!
aktivity velmi utlumeny, kdyz ceny primyslovych vyrobcti 5 } "Dolitky |
Vv eurozoné mezirocné klesaji a totéZ plati v nékterych zemich 4 i i
i pro spotiebitelské ceny. Dle predpokladi prognézy vsak ceny S R | I
V eurozoné porostou, a to postupné zrychlujicim tempem. Nizky L~ Inflacni il

vyhled trznich urokovych sazeb 3M EURIBOR zohlediuje
nadale uvolnénou stavajici iocekavanou ménovou politiku
ECB. Kurz eura kdolaru v posledni dobé posilil, jeho 0
vyhled vsak sméfuje k oslabovani. U cen ropy se na horizontu 1
progndzy piedpoklada pozvolny pokles.
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Dle prognozy se celkova inflace na pocatku roku 2014 po
odeznéni dopadii zmén DPH a pii poklesu regulovanych cen
snizi na velmi nizké hodnoty, hrozba deflace vSak byla diky
uvolnéni ménovych podminek prostiednictvim kurzu koruny
pravdépodobné odvracena. V dalSim obdobi se bude inflace
zvySovat aZz do horni poloviny toleran¢niho pasma cile na
horizontu ménové politiky. Ve druhé poloviné roku 2015 pak
zvolni a bude se priblizovat shora ke 2% cili (Graf 1.2).
Ménovépoliticka inflace, tj. inflace o¢i$téna o primarni dopady
zmén nepiimych dani, se bude vyvijet podobné jako celkova
inflace, ovSem na lehce nizsi hlading (Graf 1.3). Celkové tlaky
na rust spotiebitelskych cen se budou v nejblizSim obdobi rychle
zvySovat vlivem dovoznich cen, ve kterych se pti velmi nizkém
rustu cen zahrani¢nich vyrobcl projevi oslabeny kurz koruny.
Jejich proinfla¢ni dopad vSak bude postupné slabnout a v roce
2015 jiz dovozni ceny budou cenovy rast lehce brzdit. Aktualné
protiinflacni pisobeni domaci ekonomiky odezni do poloviny
letoSniho roku; poté se do vyvoje cen jiz bude promitat plisobeni
ozivujici domaci ekonomiky a zrychlujictho mzdového rustu.
Korigovana inflace bez pohonnych hmot se posune do kladnych
hodnot ve druhém ctvrtleti letodniho roku a do pocatku roku
2015 se bude v podminkach ozivujici doméaci ekonomické
aktivity dale zvySovat. Ceny potravin a pohonnych hmot na
horizontu progndzy mirné porostou, regulované ceny v letoSnim
roce klesnou.

Progndza piedpoklada stabilitu trznich Urokovych sazeb do
zaCatku roku 2015 na stavajici velmi nizké drovni (Graf 1.4),
ktera odrézi ponechani 2T repo sazby na technické nule
a zachovani aktualni vySe trokové prémie na penéznim trhu.
V roce 2015 dle prognozy dojde k nariustu trZznich sazeb
v rozsahu cca 0,7 procentniho bodu. Kurz koruny vici euru na
konci roku 2013 oslabil nad hladinu 27 CZK/EUR v navaznosti
na listopadové rozhodnuti CNB zagit pouzivat kurz jako nastroj
uvolnéni ménové politiky. Progndza predpoklada navrat kurzu
k hlading¢ 27 CZK/EUR, ktera je nadale adekvatni k odvraceni
rizika deflace a urychleni oziveni ekonomiky i navratu inflace
kcili CNB. Na této arovni by mél kurz dle predpokladu
progndzy setrvat po dobu pottebného uvolnéni meénovych
podminek, tj. do pocatku roku 2015 (Graf SZ I.1). Béhem této
doby by melo dojit k dostateénému obnoveni domacich
inflacnich tlaki v disledku oziveni ekonomiky a rtstu mezd,
které by od pocatku roku 2015 mélo umozZnit navrat do
standardniho reZimu meénové politiky. Tento navrat piitom
nebude znamenat posileni kurzu na uroven pied zahajenim
intervenci CNB, protoze v mezidobi dojde k prisaku slabsiho
kurzu koruny do cenové hladiny i dal$ich nominalnich veli¢in.
Prognoza tak konkrétné piedpovidd, Ze po opusténi deklarované
intervenéni hladiny na pocatku roku 2015 ménovy kurz posili
0 0,6 CZK/EUR a do konce roku 2015 bude postupné zpeviovat
na hladinu 26,2 CZK/EUR.

Po poklesu ¢eské ekonomiky v minulém roce dojde v letoSnim
roce k obratu (Grafl.5). Oziveni =zahrani¢ni poptavky
a uvolnéné ménové podminky prostiednictvim slabsiho kurzu

Graf SZ 1.4 Progndza Urokovych sazeb
Prognodza predpoklada stabilitu trznich urokovych
sazeb na stavajici velmi nizké Grovni do za¢atku
roku 2015

(3M PRIBOR v %)
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Graf SZ 1.1 Prognéza ménového kurzu

Kurz koruny vii¢i euru setrva na hlading

27 CZK/EUR do pocatku roku 2015, poté posili
(CZK/EUR)
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Graf 1.5 Prognéza ristu HDP
HDP se od pocatku letoSniho roku vréti k ristu diky
oziveni zahrani¢ni poptavky a uvolnéni ménovych
podminek prostiednictvim kurzu koruny
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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koruny pii zhruba neutralnim ptsobeni fiskalni politiky vyusti
v riast HDP o 2,2 %. Oslabeni ménového kurzu se na tomto rustu
bude podilet zhruba 1 procentnim bodem, a to jak vlivem
posileni cenové konkurenceschopnosti domaci produkce, tak
i niz8ich readlnych urokovych sazeb. V roce 2015 pak rast
ekonomiky dale zrychli na 2,8 %. V prabéhu roku 2014 se
ozivovani ekonomiky s obvyklym zpozdénim projevi na trhu
prace obnovenym rustem poétu zaméstnanct piepocteného na
plné Gvazky. Mira nezaméstnanosti se vSak jeS$t€¢ mirné zvysi
v disledku pietrvavajiciho rastu pracovni sily, a k jejimu
poklesu poté dojde aZ ve druhém pololeti 2015. Rust mezd
v podnikatelské sféte zieteln¢ zrychli ze soucasnych nizkych
hodnot. Mzdy V nepodnikatelské sféfe porostou o néco
mirn&jSim tempem.

Na svém ménoveépolitickém zasedani 6. Unora 2014 bankovni
rada rozhodla ... Rizika nové progndzy byla vyhodnocena jako...



I PROGNOZA, JEJi ZMENY ARIZIKA
1.1 VNEJSI PREDPOKLADY PROGNOZY

Tempo ekonomického rustu v efektivni eurozonée bude v letoSnim
i pristim roce postupné zrychlovat. Aktualni pokles vyrobnich
cen a jejich nevyrazné zrychlovani na horizontu progndzy odrézi
jen postupné oZivovani ekonomické aktivity a sniZzeni cen
prumyslovych komodit. V piipadé spotiebitelskych cen piisobi ve
stejném sméru rovnéz pokles cen energii. Nizky vyhled trznich
urokovych sazeb 3M  EURIBOR zohlednuje stavajici
i ocekdavanou uvolnénou ménovou politiku ECB Celici vyse
uvedenému utlumenému vyvoji cen. Euro by wici americkému
dolaru mélo ze silngjsi vychozi hodnoty v delSim horizontu
pozvolna oslabovat. Vyhled ceny ropy Brent i nadale
predpoklada jeji postupny pokles.

Vyhled efektivniho ukazatele HDP v eurozéné piedpoklada
v letodnim roce zrychleni tempa ekonomického ristu na 1,5 %,
coz je o 1,1 procentniho bodu vice ve srovnani s rokem 2013
(Graf 11.1.1)". Ptedpokladany rist efektivniho ukazatele je tazen
zejména vykonem némecké a slovenské ekonomiky, které maji
zaroven nejvyssi podil na ¢eském vyvozu. Dalsi zrychleni tempa
ristu ekonomické aktivity v eurozoné na 2 % se pak ocekava
v roce 2015. Ve srovnani s minulou progn6zou se vyhled
z celoro¢niho pohledu v leto$nim roce neméni, v pfistim roce je
lehce vys8i. Rizikem zlstavaji stale nedotfeSené dluhové
problémy fady zemi eurozony a stav finan¢niho sektoru.

Efektivni ukazatel vyrobnich cen eurozony aktualné klesa
(Graf 11.1.2), a to vlivem nadale utlumené ekonomické aktivity
i nizkych cen pramyslovych komodit. Spolu s ekonomickym
ozivenim je v prab&hu letosniho roku oc¢ekavan navrat jeho
dynamiky do mirn¢ kladnych hodnot, pficemz v priméru za cely
rok se zvysi o 0,6 %. V roce 2015 by pak vyrobni ceny mély
zrychlit svij rast vpriméru na 1,5 %. V porovnani
s minulou progn6zou to na celém horizontu predstavuje vyrazné
mensi hodnoty.

Nizky vyhled efektivniho ukazatele spotiebitelskych cen
v eurozéné (Graf 11.1.3) na kratSim konci predikce zohlednuje
ptedev§im pokracujici utlumenou poptavku doprovéazenou
vyraznym poklesem cen energii. V prabéhu roku 2014 vsak
bude inflace postupné zrychlovat smérem ke 2 % a v priméru
dosahne 1,5 %. V pfistim roce se jiZz spolu s odeznénim poklesu

! Vyhledy HDP, PPI a CPI eurozény a kurzu USD/EUR vychézeji
z lednového pruzkumu analytiki v rdmci Consensus Forecasts (CF).
Vyhledy pro 3M EURIBOR a ropu Brent jsou odvozeny z cen
trznich kontraktd ke 13. lednu 2014. 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 eurozony
Tempo riistu zahrani¢ni poptavky by mélo

v letoSnim a piiStim roce postupné zrychlovat
(meziroéni zmény v %, rozdily v procentnich
bodech — prava osa, sezonné o¢i§téno)
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Graf 11.1.2 Efektivni PPl eurozony

Utlumeny rist cen vyrobcti v letoSnim a p#istim roce
odrazi predevsim nizké vyhledy cen primyslovych
komodit
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Graf 11.1.3 Efektivni CPI eurozony

Efektivni inflace je aktudlné velmi nizka a na celém
horizontu prognézy nepiesahuje 2 %
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cen energii a zrychlujicim ristem ekonomické aktivity
predpoklada rist spotfebitelskych cen témér 2% tempem. Oproti
minulé progndze dochazi v obou letech k posunu smérem dold,
pticemz v roce 2014 je tento posun vyrazny.

Nizky trzni vyhled arokovych sazeb 3M EURIBOR na celém
horizontu progndzy odrazi zejména ofekavani pokracujici
uvolnéné ménové politiky ECB odrazejici deflacni rizika
v krat§im horizontu, resp. absenci vyraznéjsich infla¢nich tlakt
ve stfednédobém horizontu. Trzni vyhled piedpoklada
v letoSnim roce 3M EURIBOR v priméru na 0,3 % a v roce
2015 na 0,5 % (Graf 11.1.4). Ve srovnani s minulou prognézou
se jedna o posun smérem k niz§im hodnotam. Trh tak zohlednil
snizeni zakladni refinan¢ni sazby ECB z0,5 % na 0,25 %
(7. listopadu) a komunikaci moznosti jesté vice uvolnéné
meénové politiky i jejiho pokracovani do budoucna. Oproti
o¢ekavanim analytikti oslovenych v ramci lednového CF lezi
trzni vyhled drokovych sazeb na celém horizontu prognézy
0 0,1 procentniho bodu vySe. Vétsina analytikii ocekava stagnaci

zakladni refinanéni sazby ECB na soufasné 1rovni
0,25 % minimalné do konce roku 2014.
Vyhled kurzu eura viaéi americkému dolaru i nadale

predpoklada trend oslabovani kurzu eura na celém horizontu
prognozy (Graf 11.1.5). Ve vyhledu oslabujiciho eura se promita
ofekavani solidniho rtstu americké ekonomiky a postupné
ukon¢ovani kvantitativniho uvoliiovani v USA, zatimco ECB je
naopak pfipravena v piipadé potieby menovou politiku dale
uvolnit. V letosnim roce se tak o¢ekava pramérna hodnota kurzu
eura vuci americkému dolaru na arovni 1,32 USD/EUR. Trend
oslabovani eura by mél pokracovat i v roce 2015, ve kterém se
o¢ekava prumérna hodnota kurzu eura vii¢i americkému dolaru
1,28 USD/EUR. Oproti minulé progndze se jednd o posun
smérem nahoru na celém vyhledu v disledku silngjsi vychozi
hladiny eura.

Vyhled ceny ropy Brent na zaklad¢ terminovanych trznich
kontraktd stale piedpoklada klesajici trajektorii na celém
horizontu prognézy (Graf 11.1.6). Do o¢ekavaného vyvoje ceny
ropy se promitaji faktory ekonomické (rtist nabidky ropy pii jen
pozvolném zrychlovani globalniho rustu, postupné ukoncovani
kvantitativniho uvoliiovani v USA) i geopolitické (situace na
Blizkém vychodé a v severni Africe). Z aktualnich hodnot okolo
106 USD/barel se o¢ekava pokles na piiblizné 98 USD/barel na
konci roku 2015. Oproti minulé progndze tak aktudlni trzni
vyhled zlstava témef nezménén. Analytici osloveni v ramci
lednového CF ptedpokladaji v horizontu 12 mésicli oproti
trznimu vyhledu pozvolnéji klesajici trend, tj. vysSi cenu ropy
Brent na pocatku roku 2015 o 4 USD/barel.

Graf 11.1.4 3M EURIBOR

Snizeni zakladni refinan¢ni sazby ECB a ocekavany
mirny rist cen se promitaji do nizkého vyhledu
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Graf 11.1.5 Kurz eura k dolaru

Na celém horizontu prognézy se predpoklada
postupné oslabovani kurzu eura viéi americkému
dolaru z aktualné silngjsi hodnoty
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Graf 11.1.6 Cena ropy Brent

Trzni vyhled ceny ropy predpoklada na celém
horizontu prognézy pozvolny pokles
(USD/barel, rozdily v % — prava osa)
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11.2 PROGNOZA

Celkova mezirocni inflace se ve ctvrtém crvrtleti 2013 v primeéru
mirné snizila. Na zacdtku roku 2014 prognoza ocekava jeji dalSi
pokles o jeden procentni bod, kdyz mirny narist cisté inflace
bude prevazen vyraznym propadem regulovanych cen
a odeznénim primdrnich dopadit zmén DPH z minulého roku.
Vlivem rostoucich dovoznich cen bude inflace ndsledné
zrychlovat a celkova i menovepoliticka inflace se na konci roku
2014 vrati k 2% cili CNB. Na zacdtku roku 2015 se inflace pFi
obnoveném ristu regulovanych cen ddle zvysi, a na horizontu
meénové politiky se tak dostane do horni poloviny tolerancniho
pasma, poté se bude shora navracet k cili. V proinflacnim
puisobeni dovoznich cen se odrazi oslabeni kurzu koruny pri
utlumeném vyvoji cen vyrobcii v zahranici. Domdci ekonomika
bude prispivat krustu cen od poloviny letodniho roku, a to
zejména Vv disledku ozZiveni dynamiky mezd. Po poklesu HDP
v minulém roce ekonomika letos vzroste 0 2,2 %, a to v diisledku
oZiveni zahranicni poptivky a uvolnéni ménovych podminek
prostiednictvim kurzu koruny. Vroce 2015 rist dale zrychli na
2,8 %. OzZiveni ekonomiky se zacne priznivé projevovat i ve
vyvoji na trhu prace. Prognoza predpoklida stabilitu trznich
urokovych sazeb na stavajici velmi nizké drovni a setrvani kurzu
koruny na hladine 27 CZK/EUR ai do pocatku pristiho roku.
Uvedend hladina kurzu naddle zajistuje uvolnéni ménovych
podminek v potirebném rozsahu.

Meziro¢ni celkova inflace se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2013 mirné
snizila v priméru na 1,1 %, a nachazela se tak tésné nad dolni
hranici toleranéniho pasma cile CNB. V prosincovych Gdajich
(1,4 %) v8ak jiz byl patrny vliv oslabeni ménového kurzu, ktery
dosahl zhruba 0,2 procentniho bodu. Na pocatku roku 2014
prognoza predpoklada skokovy pokles celkové inflace zhruba
0 jeden procentni bod, zejména vlivem odeznéni vlivu zmén
DPH z ledna 2013 a ocekavaného propadu regulovanych cen.
Celkova inflace se tak jesté vyrazngji vzdali od cile CNB
a dostane se na velmi nizké hodnoty (Graf 11.2.1), riziko deflace
vSak bylo diky uvolnéni ménovych podminek pravdépodobné
odvraceno. K navratu inflace k cili dojde v zavéru roku 2014,
a to v dusledku zrychleni vdech trznich sloZek inflace i zmirnéni
poklesu regulovanych cen. Zpoc¢atku se bude narist trznich
slozek inflace odvijet zejména od zrychlujiciho rstu dovoznich
cen v navaznosti na uskuteénéné oslabeni ménového kurzu. Od
druhé poloviny letoSniho roku se v3ak jiz bude do vyvoje
spotiebitelskych cen vyrazné promitat i pulsobeni oZivujici
domaci ekonomiky a mzdového rtstu. Pocatkem pristiho roku
se celkova inflace pfi obnoveném mezirocnim rlstu
regulovanych cen docasné ptiblizi k horni hranici toleranéniho
pasma cile, poté ve druhé poloving roku 2015 opét zvolni a bude
se piiblizovat shora ke 2% cili. Praimérna inflace tak v letoSnim

v v

(9%

posledni desetileti) a v p#iStim roce 2,6 %.

Graf 11.2.1 Celkova a ménovépoliticka inflace
Celkova i ménovépoliticka inflace se pocatkem roku
2014 snizi na velmi nizké Grovné, na horizontu

ménové politiky se zvysi do horni poloviny
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Ménovépoliticka inflace, tj. inflace o¢isténa o primarni dopady
zmén nepiimych dani, dosahla ve &tvrtém Ctvrtleti 2013
v priméru 0,3 %, a setrvala tak hluboko pod dolni hranici
toleran¢niho pasma cile. Na prognoze se bude vyvijet podobné
jako celkova inflace, ovSem na lehce niz$i hladiné vzhledem
k primarnim dopadim zmén neptimych dani.

Ptispévek zmén nepfimych dani do neregulovanych cen ¢inil
ve ¢tvrtém  Ctvrtleti 2013 v pruméru 0,7 procentniho bodu,
primarni dopad do celkové meziro¢ni inflace pak dosahl
0,8 procentniho bodu. Jednalo se o disledek zvySeni obou sazeb
DPH o1 procentni bod zledna 2013 spolu se soub&znym
harmoniza¢nim zvySenim spotiebni dané u cigaret. Progndza
pracuje s piedpokladem dalsiho harmoniza¢niho zvySeni
spotfebni dané u cigaret v roce 2014, jehoZ dopad do celkové
inflace je odhadnut na cca 0,25 procentniho bodu.? Z davodu
obvyklého piedzasobeni cigaretami progndza ocekava pozdé&jsi
promitnuti uvedené danové zmény do spotiebitelskych cen,
pficemz toto promitnuti je stejné jako v minulych letech
uvazovano v plné vysi. Pro rok 2015 zatim prognéza Zadné
Upravy nepiimych dani nepiedpoklada. Graf 11.2.2 Regulované ceny a ceny PH
Regulované ceny budou v letoSnim roce klesat, ceny
pohonnych hmot mirné porostou

(mezirocni zmény v %, u PH bez primarnich dopada
zmén nepiimych dani)

20 4

0 ]i : \/ ; :

Meziro¢ni rast regulovanych cen ve étvrtém Ctvrtleti 2013
oslabil vpriméru na 1,3% (vCetné vlivu zvySeni DPH;
Graf 11.2.2). Na tomto vyvoji se podilelo zejména zvolnéni
cenové dynamiky ve zdravotnictvi spolu se zmirnénim rtstu cen
elektfiny, kdyz jeden =zvyznamnych distributori (PRE)
pristoupil ke snizeni cen pro konecné zakazniky jiz v prosinci.
Pocatkem roku 2014 regulované ceny skokové mezirocné

poklesnou 0 2,7 %. Projevi se tak ptedev§im razantni pokles cen N
elektfiny pro domacnosti, zahrnujici propad cen silové elektfiny,

snizeni ptispévku domacnosti na podporu obnovitelnych zdroju 10

i pokles poplatki za distribuci. Rovnéz dojde k oslabeni

meziro¢ni dynamiky vodného, stocného a cen tepla. Ceny plynu e e v w2 s e s

pro domacnosti setrvaji ve vyrazném meziroénim poklesu, ktery
se pocatkem roku jest¢ mirné prohloubi. Od druhého Ctvrtleti
2014 se bude pokles regulovanych cen postupné zmiriiovat, a to

Regulované ceny

Ceny pohonnych hmot

jak vlivem srovnavaci zakladny, tak vlivem obnoveného ristu
cen plynu pro domécnosti ve druhém pololeti, ktery souvisi
s ocekdvanym zvolnénim poklesu svétovych cen plynu
a oslabenym kurzem CZK/USD. Pocatkem roku 2015 se pak
dynamika regulovanych cen vrati k meziro¢né¢ kladnym, i kdyz

Tab. 11.2.1 Prognéza administrativnich vlivi
Za snizenim regulovanych cen v roce 2014 bude
stat vyrazny pokles cen elektrické energie
(mezirocni zmény ke konci roku v %, pfispévky
v procentnich bodech do celkové inflace)

pomérné nizkym, hodnotam (Tab. 11.2.1). 2013 2014 2015

skute¢nost| prognéza | prognéza

Regulované ceny 1,0 0,17| -0,6 -0,10| 2,7 0,47
z toho (hlavni zmény):
ceny elektfiny 2,7 0,12(-10,2 -0,45( 3,5 0,15
ceny zemniho plynu -7,0 -0,20f 2,4 0,07 -0,5 -0,02
ceny tepla 3,8 0,08 3,5 0,07l 50 0,10
2 . - - . e ’ - i 1 vodné 6,6 0,06 3,5 0,03 6,0 0,06
Ceska republika je povinna s u¢innosti od 1.1.2014 splnit specificky regulované ceny 0.2 000| 30 005 20 00

minimalni pozadavek ve vysi spotifebni dan¢ 90 eur na 1000 kust
cigaret. Podle smérnice je tento poZadavek nutné splnit v pfepoétu
podle kurzu koruny vici euru K prvnimu pracovnimu dni v #jnu

ve zdravotnictvi
Primarni dopady zmén dani
v neregulovanych cenéch 0,70 0,25 0,00

3 veetns dopadu zmén nepfimych dani

2013. Vzhledem ke slabSimu kurzu CZK/EUR oproti roku 2012, kdy
byla ptijata stivajici pravni tprava, bylo Ministerstvem financi
navrzeno vyrazn&jsi zvyseni dané ztabakovych vyrobki. Uprava
zédkona zatim nebyla pfijata, prognoza s ni vSak v prvnim pololeti
2014 pogcita.



Mezirocni €ista inflace ve Ctvrtém cCtvrtleti 2013 v priméru
mirné zpomalila na 0,3 %, kdyZz se korigovanad inflace bez
pohonnych hmot posunula kméné zapornym hodnotam
(Graf 11.2.3). Cista inflace byla v zavéru roku jiz ovlivnéna
oslabenym kurzem koruny, pfi¢emZ jeji hodnota v prosinci
doséhla 0,8 %. V lednu letos$niho roku prognoza oéekava dalsi
lehky narast Cisté inflace, kdyz v disledku oslabeného kurzu
koruny dale zrychli mezironi rist cen pohonnych hmot
a zmirni se pokles cen v segmentu korigované inflace bez PH.
Ta se do kladnych hodnot posune ve druhém ¢tvrtleti 2014 a jeji
dalsi postupny narist se promitne do vyvoje Cisté inflace, ktera
na konci letoSniho roku dosahne cca 2,5 %. V blizkosti téchto
hodnot se pak ¢ista inflace bude pohybovat i pocatkem roku
2015, poté opét mirné klesne.

Meziro¢ni korigovana inflace bez pohonnych hmot se ve
¢tvrtém Ctvrtleti 2013 posunula do méné zapornych hodnot,
Caste¢né vlivem srovnavaci zakladny, nadale vSak odrazela
protiinflaéni plsobeni domaci ekonomiky v podobé slabé
spotiebitelské poptavky a pomalého ristu mezd. V nejblizSim
obdobi se korigovand inflace bez pohonnych hmot ptiblizi
k nule a nasledné ptekmitne do kladnych hodnot (Graf 11.2.3).
Tento posun se bude odvijet zejména od zrychlujiciho ristu
dovoznich cen vnavaznosti na oslabeni ménového kurzu.
V podminkach  obnovenych infla¢nich tlaki  z domaci
ekonomiky se poté bude korigovana inflace bez pohonnych
hmot postupné zvysovat, a to az ke 2,4 % v poloviné roku 2015.
V zavéru piistiho roku pak mirné zpomali.

Ceny potravin (bez primarniho vlivu zmén dani) ve ¢tvrtém
¢tvrtleti 2013 v priméru meziro¢ng oslabily svilj meziro¢ni rust,
nicméné v prosinci jiZ bylo viditelné jeho zrychleni v ndvaznosti
na oslabeni kurzu koruny. V prvnim ctvrtleti 2014 se meziro¢ni
rust cen potravin udrzi pobliz 3 %, mimo jiné v disledku
zrychleni ristu cen dovazenych potravinaiskych komodit
(k dovozni naro¢nosti spotieby véetné potravin viz BOX nize).
Ve druhé polovin€ letosSniho roku ceny potravin dale lehce
zrychli v souvislosti s obnovenym ristem cen zemédé€lskych
vyrobcu (Graf 11.2.4) a oZivovanim doméaci ekonomiky. V roce
2015 se pak dynamika cen dovazenych potravin i domécich cen
v zemédélstvi znateln¢ zmirni; nasledné¢ tak — i pies pokracujici
ekonomické oZiveni — zpomali rist spotiebitelskych cen
potravin v priméru na 2,6 %.

BOX
Vliv oslabeného ménového kurzu na spotiebitelské ceny
(input-output analyza)

Tento box kvantifikuje nakladové dopady oslabeného kurzu
koruny do cen v navaznosti na rozhodnuti CNB pouzivat kurz
jako nastroj ménové politiky. K tomuto ucely byly vyuzity
symetrické input-output tabulky CSU umoziujici analyzovat
nominalni toky mezi jednotlivymi sektory ekonomiky, strukturu

Graf 11.2.3 Cista inflace a korigovan4 inflace
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Graf 11.2.4 Ceny potravin a zemédélskych
vyrobci
Ceny potravin porostou cca 3% tempem, kdyZz
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pfidané hodnoty a slozek findlniho uZiti béhem jednoho roku.’
Mimo jiné lze pomoci téchto tabulek kvantifikovat dovozni
narocnosti jednotlivych vydajovych slozek HDP, ale i kazdého
z uvazovanych odvétvi &i produktt ve ¢lendni CZ-CPA”,

Napf. potraviny (Tab. 1) jsou dle téchto udaji zjedné Ctvrtiny
piimo dovazené, pii domaci produkci potravin jsou oviem dale
vyuZity dovazené vstupy. Celkova dovozni naro¢nost potravin je
tak vice nez tetinova (35 %). Nejvice dovozné naro¢né jsou
pocitace, kovy, stroje a zafizeni a léky, jejich celkova vaha ve
spotiebnim koS$i je v8ak v souhrnu mala. Naproti tomu sluzby
jsou velmi malo dovozné naro¢né a pritom maji ve spotfebnim
kos$i nejvetsi vahu. V souhrnu je tak pfima dovozni narocnost
spotfeby domdacnosti zhruba ¢tvrtinova a jeji celkova dovozni
narocnost pfiblizné tietinova.

Na zakladé odhadovanych dovoznich naro¢nosti 1ze posoudit
nékladovy vliv oslabeného kurzu na ceny jednotlivych skupin
produktti. Kvantifikace dopadu trvalého 5% oslabeni koruny pti
predpokladu 100% promitnuti do cen produktli je uvedena
v Tab. 2. Napiiklad ceny potravin by mély piimo vzrist
nasledkem takto oslabeného kurzu o 1,2 %, v delSim horizontu
0 1,8 %. U sluzeb ptimé i dlouhodobé efekty nedosahuji ani
1 %. Celkovy dlouhodoby efekt oslabeného kurzu do indexu
spotiebitelskych cen je odhadovan na 1,6 %.°

Uvedené vysledky jsou pritom jen dil¢éim odhadem priusaku
ménového kurzu do cen. Na jednu stranu v praxi obchodnici
mohou V horizontu jednoho roku rist cen brzdit prostiednictvim
stlaceni svych marzi a prisak vysSSich dovoznich cen do
spotiebitelskych cen tak nemusi byt Gplny. Na druhou stranu
uvedeny odhad nebere v Gvahu dopady oslabeného kurzu do
vyvoje ekonomické aktivity, mezd apod., které se v delSim
horizontu rovnéz projevi v cenovém vyvoji. Tyto dopady na
marZze a makroekonomicky vyvoj jsou komplexné zachyceny
v prognézach CNB. Data o inflaci za listopad a prosinec 2013
pfitom naznacuji, Ze dosavadni vliv oslabeného kurzu do vétSiny
cenovych okruhti probihé zhruba v souladu s ptedpoklady.

Ceny pohonnych hmot ve &tvrtém Etvrtleti 2013 v priméru
lehce prohloubily sviij meziro¢ni pokles, i kdyz v prosinci jiZ
zaznamenaly obnoveny meziro¢ni rist v ndvaznosti na oslabeni
kurzu CZK/USD. V nejblizsich ¢tvrtletich rist cen pohonnych
hmot posili vlivem slabs§iho ménového kurzu pii nepfilis
vyrazné meziroéni dynamice svétovych cen ropy a benzinu.

® CSU publikuje symetrické input-output tabulky s frekvenci 5 let,
v soucasnosti jsou k dispozici data za rok 2010.

* Statisticka klasifikace produkce podle &innosti.

®> Pro kalkulace dovozni néro¢nosti spotfeby domacnosti (Tab. 1)
a prusaku do indexu spotiebitelskych cen (Tab.2) jsou pouZity
prepoctené vahy CPI odpovidajici produktovému c¢lenéni CZ-CPA.
Z tohoto dGvodu se uvazované vahy odlisuji od oficidlnich vah
spotiebniho kose.

Tab. 1 (BOX) Dovozni naro¢nosti skupin produkti
a spoti‘eby domacnosti

Nejvice dovozné naroc¢né jsou pocitace a zakladni
kovy, jejich vaha ve spotfebnim kosi je vSak
zanedbatelnd; naopak je tomu u sluzeb

(v %)

Véha ve | Dovozni naro€nost
Produktova tfida spotf. koSi | Celkova | Pfima
Potraviny 24,6 35 25
Energie 11,8 48 37
Suroviny bez ropy 1,6 43 36
Léky a zdravotni péce 2,3 50 44
Zéakladni kovy 0,0 66 58
Motorova vozidla 35 41 30
Pocitace 0,7 81 78
Stroje a zafizeni 0,3 58 50
Ostatni zboZi a polotovary 16,5 56 47
Sluzby 38,8 14 6
Spotifeba celkem 100,0 33 24

Tab. 2 (BOX) Vliv trvalého oslabeni ménového
kurzu o 5 % na ceny produkti a CPI

Slabsi kurz ma vétsi efekt na produkty s malou vahou
ve spotfebitelském kosi

(v %)

Vaha ve |Dlouhodoby| PFimy
Produktova tfida spotr. koSi efekt efekt
Potraviny 24,6 1,8 1,2
Energie 11,8 2,4 1,9
Suroviny bez ropy 1,6 2,1 1,8
Léky a zdravotni péce 2,3 2,5 2,2
Zakladni kovy 0,0 3,3 2,9
Motorova vozidla 3,5 2,1 1,5
Pocitace 0,7 4,1 3,9
Stroje a zafizeni 0,3 2,9 2,5
Ostatni zboZi a polotovary 16,5 2,8 2,3
Sluzby 38,8 0,7 0,3
Index spotrebitelskych cen 100,0 1,6 1,2

Graf 11.2.5 Ceny pohonnych hmot a cena ropy
Ceny pohonnych hmot mirné vzrostou pfi nevyrazné
meziro¢ni dynamice cen ropy
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V pribéhu roku 2015 tempo rastu cen pohonnych hmot znatelné
zvolni, a to vpodminkidch meziroéniho poklesu cen ropy
a benzinu na svétovych trzich (Graf 11.2.5).

Urokové sazby na domacim penéznim trhu ve &tvrtém Gtvrtleti
2013 lehce poklesly v dasledku narastu piebytku korunové
likvidity po intervencich CNB na devizovém trhu. Progndza
ptredpoklada stabilitu trznich Urokovych sazeb do zac¢atku roku
2015 na stdvajici velmi nizké drovni, ktera odraZzi ponechani
2T repo sazby na technické nule a zachovani aktudlni vyse
urokové prémie na penéznim trhu. V roce 2015 dle progndzy
dojde k narustu trznich sazeb vrozsahu cca 0,7 procentniho
bodu (Graf 11.2.6).

Po listopadovém rozhodnuti CNB zagit pouzivat kurz jako
nastroj uvolnéni ménové politiky Koruna vici euru oslabila az
na hodnotu 27,7 CZK/EUR. Primérna Groven za &tvrté Stvrtleti
2013 se tak posunula na 26,7 CZK/EUR. Kratkodoba prognéza
pro prvni ctvrtleti 2014 predpoklada kurz na hlading
27,3 CZK/EUR (GrafSZ 11.2.1). Tato hodnota odpovida
praméru aktudlné¢ pozorované urovné kurzu a predpokladu
o nasledném navratu kurzu k hladiné 27 CZK/EUR, ktera je dle
provedenych analyz nadale adekvatni k odvraceni rizika deflace
a urychleni oZiveni ekonomiky i navratu inflace k cili CNB. Na
této urovni by mél kurz dle predpokladu prognédzy setrvat po
dobu pottebného uvolnéni ménovych podminek, tj. do pocatku
roku 2015. Béhem této doby by mélo dojit k dostate¢nému
obnoveni domacich infla¢nich tlaki v dasledku oZiveni
ekonomiky a rustu mezd, které by od pocatku roku 2015 mélo
umoznit ndvrat do standardniho reZimu ménové politiky. Tento
navrat pfitom nebude znamenat posileni kurzu na uroven pied
zahajenim intervenci CNB, protoze v mezidobi dojde k prisaku
slab8iho kurzu koruny do cenové hladiny i dalSich nominalnich
veli¢in. Progndéza tak konkrétné piedpovida, Ze po opusténi
deklarované interven¢ni hladiny na pocatku roku 2015 ménovy
kurz posili o 0,6 CZK/EUR a do konce roku 2015 bude
postupné zpeviovat na hladinu 26,2 CZK/EUR. P#i vyhledu
postupné oslabujiciho eura vici dolaru dle CF (viz kapitola I1.1)
to v letoSnim roce predstavuje oslabeni kurzu CZK/USD. V roce
2015 bude vliv posilujiciho dolaru viic¢i euru pievazen posilenim
kurzu CZK/EUR, a koruna tak vuc¢i americkému dolaru mirné
posili.

Mezictvrtletni rist nominalnich meznich naklada v sektoru
spotiebnich statki ve ¢tvrtém Gtvrtleti 2013 zrychlil z velmi
nizkych hodnot v pfedchazejicim obdobi (Graf 11.2.7). Toto
zrychleni je déno zvySenim pfispévku dovoznich cen
v souvislosti s oslabenim kurzu koruny na konci roku 2013.
Naopak pasobeni domaci ekonomiky, aproximované ristem cen
mezispotieby, zistava protiinflacni vlivem pokracujici utlumené
hospodarské aktivity a velmi pomalého riistu nominalnich mezd
v podnikatelské sféfe. Odhadovany vliv ristu exportné
specifické  technologie, souvisejici srozdilnym rustem
produktivit v oblasti obchodovatelnych a neobchodovatelnych
statkui (tzv. Balasstiv-Samuelsontv efekt), na vyvoj inflace je jiz

10

Graf 11.2.6 Prognoza Urokovych sazeb
Prognoza predpoklada stabilitu trznich Grokovych
sazeb na stavajici velmi nizké drovni do zacatku
roku 2015

(v %)
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Graf SZ 11.2.1 Prognéza ménového kurzu
Kurz koruny vici euru setrva na hlading

27 CZK/EUR do pocatku roku 2015, poté posili
(CZK/EUR a CZK/USD)
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Graf 11.2.7 Naklady spoti‘ebitelského sektoru
Celkové tlaky na riist cen ve spotiebitelském sektoru
se zvys$i, zpocatku vlivem dovoznich cen, pozdéji
i pisobenim doméci ekonomiky
(mezictvrtletni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, anualizovano)
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delsi dobu méné znatelny ve srovnani s obdobim pted nastupem
krize. Celkové tlaky na rust spotfebitelskych cen se na progndze
dale zvysi. T pies velmi nizky rist cen zahrani¢nich vyrobci
budou dovozni ceny vlivem stabilniho oslabeného kurzu koruny
nadale pfispivat ke zvySovani nakladi ve spotiebitelském
sektoru, pricemz tento vliv bude nejvyraznéj§i na zacatku
letoSniho roku. Po opusténi reZimu pouzivani devizového kurzu
jako nastroje uvolnovani ménové politiky — dle predpokladi
prognézy zacatkem roku 2015 — pisobeni dovoznich cen
docasn¢ prekmitne do lehce protiinflacni polohy, piestoze
zahranicni ceny vyrobcl porostou. Protiinflacni piasobeni
doméci ekonomiky do poloviny letoniho roku odezni a poté
bude domaci ekonomika piispivat kristu cen vlivem
predpokladaného urychleni riistu mezd a oziveni ekonomické
aktivity. S nim se bude zvySovat i pfispévek exportné specifické
technologie.

Nominalni mezni niaklady v sektoru mezispotieby ve ¢tvrtém
ctvrtleti 2013 nadale klesaly. Rust nominalnich mezd
v podnikatelské sféfe zlstal (po o€isténi jednorazového vlivu
danové optimalizace) velmi nizky, a byl tak pfevazen nadale
klesajici cenou kapitalu, v niz se odrazi utlumena ekonomicka
aktivita a slaba investi¢ni ¢innost (Graf 11.2.8). Od zac¢atku roku
2014 se rist domacich nominalnich nakladi pomérné rychle
obnovi vlivem zrychlujici dynamiky mezd, k ¢emuz pfisp&je
postupné oziveni zahrani¢ni poptavky a oslabeny kurz.
Nékladové tlaky vyplyvajici z ristu nominalnich mezd vSak
budou ¢astecné vyvazovany zrychlujicim rastem produktivity.
Cena kapitalu bude od pocatku roku 2014 rovnéZ ptispivat
kristu ndkladd lehce kladng, a to v dusledku ozivovani
ekonomické aktivity a oslabeného kurzu koruny.

Odhadovana mezera marzi v sektoru spotiebitelskych statki
ve ctvrtém Ctvrtleti 2013 dosahla zhruba neutralni polohy, kdyz
se v marzich jiz projevilo navySeni nakladt v dasledku slabsiho
ménového kurzu (Graf 11.2.9). Na zacatku predikéniho horizontu
dojde k otevieni mezery marzi do zapornych hodnot, nebot’ pii
oslabeném kurzu porostou néaklady rychleji neZz ceny.
K narovnavani marzi dojde postupné v podminkach oZivujici
ekonomické aktivity od druhé poloviny letodniho roku, kladnych
hodnot mezera marZi doséhne v poloviné roku 2015.

Meziro¢ni pokles narodohospodaiské produktivity prace se ve
ctvrtém Ctvrtleti 2013 dale zmirnil. Pocatkem letosniho roku
piekmitne dynamika produktivity prace do kladnych hodnot
a jeji rast bude postupné zrychlovat az k hodnotam okolo 3 % ve
druhé poloviné roku. Béhem piistiho roku produktivita prace
zmirni svij rast k 2% hlading. Pfi stagnaci zaméstnanosti v roce
2014 a jejim pouze mirném ristu v nasledujicim roce bude
trajektorie produktivity prace ovlivnéna ptredevsim profilem
vyvoje ekonomické aktivity.

Odhadovana tempa rustu implikované agregatni technologie

i praci zhodnocujici technologie zistala ve Ctvrtém Ctvrtleti
2013 meziro¢né zaporna (Graf SZ 11.2.2). To odpovida nadale
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Graf 11.2.8 Niklady sektoru mezispotreby
Domaéci naklady porostou zejména v navaznosti na
zrychlujici dynamiku mezd

(meziétvrtletni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, anualizovano)
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Graf 11.2.9 Mezera marZi ve spoti‘ebitelském
sektoru

Mezera marzi bude zaporna do poloviny pfistiho
roku
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Graf SZ 11.2.2 Technologie
Rust technologii za¢ne pozvolna zrychlovat
s ozZivenim ekonomicke aktivity
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utlumené ekonomické aktivité, jak naznacuji také odhady
vyvoje potencialniho produktu a mezery vystupu (viz kapitola
111.3.4). Na horizontu prognézy bude vyvoj technologie dle
ptedpokladi predikce pozvolna zrychlovat spolu s oZivenim
ekonomické aktivity. Na pocéatku pristtho roku se rust
technologii dostane nad troven 2 %, ke svym dlouhodobym
rovnovaznym tempum se rust technologii piiblizi az koncem
roku 2015. Tento piedpoklad odrazi predevsim vyhled postupné
oZivujici ekonomické aktivity v eurozoné (viz kapitola I1.1).

Primérnd nomindlni mzda v podnikatelské sféie ve tretim
Ctvrtleti 2013 meziro¢né vzrostla o 1,4 %. PobliZ této hodnoty
setrva mzdovy rust oCistény o vykyvy zplsobené danovou
optimalizaci do prvniho &tvrtleti 2014. V souhrnu za minuly rok
po zapoCteni vlivu danové optimalizace vzrostla mzda
Vv podnikatelské sféte pouze o 0,4 %. S pokracujicim ozivenim
ekonomické aktivity v pribéhu letosniho roku zaéne mzdovy
rust zietelné zrychlovat: vroce 2014 v priméru na 2,8 %
a vroce 2015 na 4,5 % (Graf 11.2.10). Vyvoj hrubé mzdy
V pfistim roce bude ¢aste¢né ovlivnén i zménou v odvodech na
zdravotni pojisténi, kdyZ 2 procentni body ze sazby zdravotniho
pojisténi doposud placené zaméstnavateli budou nové hradit
zaméstnanci. V rdmci této Upravy prognoza ocekava Caste¢nou
kompenzaci implikovaného poklesu Ccistych mezd, resp.
navySeni hrubych mezd, a to v souhrnné vysi 0,3 % priamérné
hrubé nominalni mzdy b&hem prvniho pololeti 2015. Rozsah
této kompenzace je vSak zatiZen nejistotou.

Rust pramérné nominalni mzdy v nepodnikatelské sféfe ve
tietim Ctvrtleti 2013 zpomalil na 0,8 %. Podle prognozy ve
¢tvrtém Ctvrtleti 2013 mzdovy rust opétovné zrychlil na 2,5 %.
V letoSnim roce se prumérnd mzda v této sféfe zvysi 0 2,2 %,
vroce 2015 pak jeji dynamika pfi vyrazn&$im ristu
nominalniho HDP zrychli na 2,7 %.

Reélny HDP ve tfetim ¢étvrtleti 2013 v meziro¢nim srovnani
Klesl 0 1,2 %, v mezictvrtletnim vyjadfeni vykazal rist 0 0,2 %
(Graf 11.2.11). K meziroénimu poklesu pfispél zejména vyvoj
Cistétho vyvozu a hrubé tvorby fixniho kapitalu, v opa¢ném
sméru pusobil kladny ptispévek zmény stavu zasob a vladni
spotieby (Graf 11.2.12). Prognoza piedpoklada, ze ekonomicka
aktivita ve ¢tvrtém ¢&tvrtleti 2013 vzrostla o 0,1 % meziro¢né,
v meziCtvrtletnim vyjadfeni 00,9 %. Pokracoval vyrazny
meziroéni propad hrubé tvorby kapitalu, naopak u spotieby
domécnosti se o¢ekava slaby rast. Také isty vyvoz a spotieba
vlddy ziejmé prispély k meziroénimu vyvoji ekonomické
aktivity kladné. Vyznamny vliv mélo i pfedzasobeni cigaretami
pred zvySenim spotiebni dané v roce 2014. V roce 2013 reélna
ekonomickéa aktivita celkové klesla o 1,3 %, kdyZ jedinou
sloZkou s kladnym ptispévkem byla vladni spotieba.
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Graf 11.2.10 Pramérna nominalni mzda
Rast mezd ze soucasnych nizkych hodnot zietelné
zrychli s ozivenim ekonomické aktivity
(meziroéni zmény v %, podnikatelska sféra —
sezonné o¢isténo, nepodnikatelska sféra — sezonné
neocisténo)
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Graf 11.2.11 Prognoéza ristu HDP
V letodnim roce se HDP vréti k rastu
(zmény v %, sezonné ocisténo)
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Graf 11.2.12 Struktura meziro¢niho ristu HDP
K riistu HDP na prognoéze ptispéji kladné vSechny
slozky poptavky
(meziroéni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, sezonné oc¢isténo)
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V roce 2014 HDP vzroste 02,2 %°, kdyZz oZiveni ekonomiky
podpoii uvolnéni ménovych podminek prostfednictvim slabsiho
kurzu koruny, jehoZz efekt ¢ini zhruba 1 procentni bod, a zaroven
odezni tlumici faktory z predchozich let. Prognoza totiz
piedpoklada jiz robustnéjsi rast zahrani¢ni poptavky a zhruba
neutralni vliv fiskalni politiky. Ptispévek spotieby vlady k ristu
HDP bude lehce kladny a ocekava se i obnoveny rist vladnich
investic. V navaznosti na mirné¢ zrychlujici dynamiku mezd
a nizkou inflaci bude jiz zfetelnéji rist spotfeba domacnosti.
Hrubd tvorba kapitdlu bude zhruba stagnovat. V dusledku
oziveni zahrani¢ni poptavky a oslabeni kurzu bude ¢isty vyvoz
prispivat kristu HDP kladn€¢, bude vsak castecné tlumen
postupnym obnovovanim ristu dovozné naroéné domaci

poptavky.

V roce 2015 rist HDP dosédhne 2,8 %, kcemuz pfispéje
vyrazné&jSi oZiveni domaci poptavky. Vedle spotieby domécnosti
vykdZe Kladny piispévek i hrubd tvorba kapitalu. Rovnéz
ptispévek cistého vyvozu bude vlivem pokracujiciho oZiveni
v zahrani¢i kladny, a to i pres pokracujici narist dovozu
spotiebniho zboZi a meziprodukti pro vyrobu vyvoznich statkd.

Pozorovany  meziroéni  pokles  poftu  zaméstnanci
pifepoéteného na plné uvazky se bude v nésledujicich
Ctvrtletich  postupné zmirfiovat (Graf 11.2.13). Od druhého
Ctvrtleti 2014 se pak v navaznosti na diive zapocaté oZiveni
ekonomické aktivity zaCne piepocteny pocet zaméstnancl
opétovné zvySovat a jeho dynamika se bude pfibliZzovat 2%
hladin¢ v zavéru roku 2015. Celkova zaméstnanost Se
V meziro¢nim vyjadieni bude zvySovat az do prvniho Ctvrtleti
2014, byt vyrazné mirn&j§im tempem neZ v minulém roce
(Graf 11.2.14). Po poklesu ve druhém ctvrtleti 2014, do jisté
miry ovlivnéném efektem srovnavaci zakladny, bude nasledné
stagnovat. K vyrazn&j$imu ristu se v navaznosti na oZiveni
ekonomické aktivity celkova zaméstnanost vrati az béhem roku
2015.

Prognoza piedpoklada, ze sezonné ocisténa obecnd mira
nezaméstnanosti béhem c¢tvrtého Ctvrtleti 2013 stagnovala na
arovni 7 %. Pretrvavajici rast pracovni sily bude na progndze
tla¢it na mirné zvySeni obecné miry nezaméstnanosti
k hodnotdm okolo 7,5 % v prvni poloviné 2015, v opatném
sméru bude pusobit pozvolny rist zaméstnanosti navazujici na
ekonomické oziveni podpotfené riistem zahrani¢ni poptavky
a uvolnénim ménovych podminek. Tento faktor na deldim konci
prognozy pievazi a obecna mira nezaméstnanosti zacne
pozvolna Kklesat (Graf11.2.14). Pokracujici narust lze
Vv nejblizsich Etvrtletich o¢ekavat i U sezonné ocisténého podilu
nezaméstnanych osob dle MPSV, ktery se bude zvySovat az

® Dynamika HDP bude vyrazn& ovlivnéna ptedzasobenim vyrobcii
cigaret ke konci roku 2013 v souvislosti se zvySovanim spotiebni
dané na cigarety. Po ocisténi o tento vliv by rust HDP v letoSnim
i ptistim roce dosahl zhruba 2,5 %.
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Graf 11.2.13 Piepolteny pocet zaméstnanci
Pfepodteny poéet zaméstnancti se zaéne vlivem
oziveni ekonomiky zvySovat od druhého &tvrtleti
2014

(meziro¢ni zmény v %, ptispévKky v procentnich
bodech)
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Graf 11.2.14 Progndza trhu préace

Meziro¢ni dynamika celkové zaméstnanosti se snizi,
mira nezaméstnanosti se jest¢ mirné zvysi
(zaméstnanost — meziro¢ni zmény v %, obecna mira
nezaméstnanosti v %, sezonn€ oc¢isténo)
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slabé nad 8 %, a to v dasledku dalsiho cyklického naristu poctu
uchaze¢li o zaméstnani registrovanych na ufadech prace pfi
setrvalém poklesu populace ve v€ku 15-64 let. Od druhé
poloviny roku 2014 se ale soZivenim ekonomické aktivity
zacne podil nezaméstnanych osob postupné sniZovat.

Realné spotfeba domacnosti ve tietim ¢tvrtleti 2013 meziroéné
stagnovala (Graf 11.2.15). Progndza ptedpoklada, ze k oZiveni
rustu spotieby doslo ve ctvrtém Ctvrtleti 2013, mimo jiné
i vsouvislosti s oslabenim kurzu koruny a s tim spojenymi
zvySenymi  ndkupy zbozi dlouhodobé spotieby. Nartst
spotiebitelské poptavky naznacuji i1 dostupné predstihové
indikatory, zejména pak vyvoj maloobchodnich trzeb
v listopadu 2013 (viz kapitola 111.3). RovnéZz spotiebitelsky
indikator dtvéry na pielomu let 2013 a 2014 dale vzrostl. Za
cely rok 2013 vSak doSlo Kk poklesu spotieby domacnosti
0 0,3 %. Na zacatku letosniho roku sice spotieba domacnosti
pfechodné zpomali, kdyZ se pfedpoklada castecna kompenzace
vysSich nakupti z konce roku 2013, av3ak v dalsich ¢tvrtletich ji
bude podporovat narist realného objemu mezd a plati. Spotieba
domacnosti tak v navaznosti na oZiveni ekonomické aktivity
a odeznéni dopadii fiskalni konsolidace postupné zrychli. Ve
sméru vyss$i spotfeby domacnosti bude ptsobit i pokles realnych
urokovych sazeb.

Hruby nominalni disponibilni dichod v souhrnu za minuly
rok nominalné¢ klesl o 0,9 %, piedev§im z divodu mirného
poklesu objemu mezd a plati. Jeho nizkd a v prubéhu roku
rozkolisana meziro¢ni dynamika byla znatelné ovlivnéna
dopadem danové optimalizace z ptelomulet 2012-2013
(Graf 11.2.16). Od pocatku letoSniho roku tempo meziro¢niho
rustu mezd a platd zietelné¢ zrychli; nejdiive v souvislosti
S odeznénim vlivu daniové optimalizace, od poloviny roku 2014
i vlivem oZiveni na trhu prace. Sociélni davky budou dle
oc¢ekavani prognézy vykazovat kladné, i kdyz zvolna se
zmensujici, prispévky na celém horizontu prognoézy. Celkové
nominalni hruby disponibilni dichod v letoSnim roce vzroste
0 2,8 %, v roce 2015 pak jeho rist zrychli na 4,5 %.

Podle prognozy na konci roku 2013 pokracoval slaby pokles
sezonné ocisténé miry Uspor domacnosti (Graf 11.2.17). Na
zacatku letodniho roku se mira uspor vlivem oZiveni dynamiky
mezd a platd i kratkodobého oslabeni meziro¢niho rdstu
nominalni spotieby domacnosti opétovné zvysi lehce nad
uroven 10 %. Na obdobné hlading se bude pohybovat i na celém
horizontu prognozy.

Realnd spotieba vlady v minulém roce dle piedpoklada
progndzy vzrostla o 1,9 %. O néco nizsi rust si udrzi i v letech
2014 a 2015 (Graf 11.2.15). Tento vyvoj bude ptitom vysledkem
na jedné stran¢ siliciho rdstu nominalni spotieby vlady
souvisejiciho s uvoliiovanim doposud restriktivni  fiskalni
politiky a na druhé strané rostouci dynamiky jejiho deflatoru ze
soucasnych nizkych hodnot.
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Graf I1.2.15 Realna spotfeba domacnosti a vlady
Spotieba domacnosti na prognoze pozvolna poroste,
stejné jako spotieba vlady
(mezirocni zmény v %, sezonné o€isténo)

6

4 4

2 4

6 4
109 1/10 /11 1112 1/13 1/14 1/15

Spotfeba doméacnosti Spotreba vlady

Graf I1.2.16 Nominalni disponibilni dichod
Rust disponibilniho dichodu v letosnim i pfistim
roce bude postupné zrychlovat zejména v disledku
vyvoje mezd a plath

(mezirocni zmény v %, piispévky v procentnich
bodech)
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Graf 11.2.17 Mira uspor doméacnosti
Mira Gspor se na horizontu progndzy bude
pohybovat lehce nad hladinou 10 %

(v %)
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Hrubd tvorba Kkapitalu ve tfetim Cctvrtleti 2013 vyrazné
zmirnila svllj meziro¢ni pokles, a to téméf vyhradné v disledku
znatelného obnoveni stavu zasob. Prognoza ocekava postupné
odeznivani meziroéniho poklesu fixnich investic s jejich
pifekmitem do kladnych hodnot ve druhé poloviné letosniho
roku, a to v navaznosti na oziveni domaci i zahraniéni poptavky
a pokles redlnych Grokovych sazeb. Dynamika celkové hrubé
tvorby kapitalu bude na pielomu let 2013 a 2014 opét vyrazné
ovlivnéna predzasobenim vyrobci cigaret z divodu dalsiho
zvyseni spotfebni dané z tabakovych vyrobkd k 1.1.2014. Po
poklesu 0 6,3% vroce 2013 bude hruba tvorba kapitalu
v letoSnim roce zhruba stagnovat (Graf 11.2.18). V roce 2015
pak vzroste 02,7%, a to prevazné s piispévkem fixnich
investic.

Realny vyvoz zboZi a sluzeb byl i ve tfetim &tvrtleti 2013
zna¢né utlumeny. Pro ¢tvrté Gtvrtleti 2013 vSak jiZz progndza
oc¢ekava vyrazné oziveni meziro¢niho ristu vyvozu, ktery bude
tazen pozitivnim vyvojem zahrani¢nich zakazek v primyslu
(Graf 11.2.19) v navaznosti na ozivujici zahrani¢ni poptavku.
V souhrnu za cely rok 2013 v3ak vyvoz zboZi a sluzeb vzroste
pouze nepatrné. Vys§i dynamika vyvozu pak bude pozorovana
vroce 2014, kdy pfi zrychlujicim rlstu zahraniéni poptavky
i o¢ekavaném pozitivnim efektu slabsiho kurzu koruny poroste
vyvoz tempem okolo 9 %. V roce 2015 po ukonéeni rezimu
pouzivani kurzu jako ménového nastroje a nasledném
nominalnim posileni kurzu koruny se tato hodnota zmirni na
6,6 %.

Reélny dovoz zboZi a sluzeb piekmitl ve tretim ctvrtleti 2013
do meziro¢niho ristu, tento vyvoj byl vSak dan predev$im
vyraznym obnovenim stavu dovozné naro¢nych zasob. Podle
prognézy se celkové za minuly rok dovoz zvysil o 0,4 %.
V souvislosti s nartstajici dynamikou vyvozu, jeho vysokou
dovozni naro¢nosti a zmirnovanim utlumu domaci poptavky
zrychli svou dynamiku také dovoz zboZi a sluzeb, a to v roce
2014 na 7,9% a vroce 2015 na 5,8 %. Proti jeho zvySovani
bude nicméné pisobit — tam, kde je to mozné — nahrazovani
dovazeného zboZi domécim v dusledku posilené cenové
konkurenceschopnosti ¢eskych vyrobct.

Cisty vyvoz ve stalych cenach ve tietim &tvrtleti 2013 vykazal
vyrazn¢ zaporny piispévek k mezirocnimu ristu HDP
(1,4 procentniho bodu), coz viak bylo do zna¢né miry ovlivnéno
jednorazovym zvySenim dovozu v souvislosti s nartistem stavu
zasob z velmi nizkych urovni. Na celém horizontu prognozy
vSak jiz Cisty vyvoz prisp&je kladné k meziro¢nimu rustu HDP,
vroce 2014 vrozsahu 1,2 procentniho bodu, vroce 2015
v rozsahu 0,8 procentniho bodu.

Prognéza platebni bilance piedpoklada, Ze trend zlepSovani
bézného uctu bude pokraovat (Tab. 11.2.3). V relativhim
vyjadieni to ptedstavuje pfechod z deficitu ve vysi -1 % HDP
v roce 2013 do piebytku 0,5 % HDP v leto$nim a pfiStim roce.
Pfi¢inou tohoto vyvoje v roce 2014 bude pokracujici zvySovani
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Graf 11.2.18 Hruba tvorba kapitalu
Hruba tvorba kapitalu bude v letoSnim roce zhruba
stagnovat, K ristu se vrati v roce 2015
(meziro¢ni zmény v %, sezonng ocisténo)
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Graf 11.2.19 Realny vyvoz a dovoz
Dynamika vyvozu a dovozu zrychli s oZivenim
zahrani¢ni i domaci poptavky a v roce 2014
i s pfispénim oslabeného kurzu koruny
(meziro¢ni zmény v %, meziro¢ni zmény v mld. K¢,
sezonné o¢isténo)

20 - r 40

10 4 r 20

-10 4 r -20

20 L .40
1109 1110 111 1112 1113 114 1115

E Realny cisty vyvoz (zména v mid., prava osa)
Realny vyvoz
Reélny dovoz

Tab. 11.2.2 Prognéza vybranych veli¢in

Redlny disponibilni diichod vzroste se zrychlenim
ristu mezd a zvySovat se za¢ne i produktivita prace
(meziro¢ni zmény v %, pokud neni uvedeno jinak)

2012| 2013] 2014| 2015
ocek.

skut. | skut. [progn.|progn.
Reélny hruby disponibilni
dichod domacnosti -1,3] -2,2 15 1,8
Zaméstnanost celkem 0,4 09 00 0,2
Mira nezaméstnanosti (v %) ¥ 7,0 7,1 7,4 7,4
Produktivita prace -1,4] -2,11 23] 25
Prdmérna nominalni mzda 2,7 0,5 2,7 4,2
Primeérna nominalni mzda
v podnikatelské sfére 2,8 0,3 2,8 4,5
Podil salda BU na HDP (v %) 24| -10/ 05| 05
M2 5,6 4,4 4,4 4,6

3 dle metodiky ILO, 15-64 let



prebytku vykonové bilance (v jejim rdmci pfedevsim obchodni
bilance) a salda béznych pifevoda. Rast piebytku vykonové
bilance bude spojen s o¢ekavanym rychlejs$im riistem zahraniéni
neZz doméci poptavky, oslabenym kurzem koruny a mirnym
poklesem cen surovin na svétovych trzich. V roce 2015 pak za
nim bude stat pfedev8im rist zahrani¢ni poptavky. V opaéném
sméru bude na saldo bé&Zného Gc¢tu nadale pisobit rostouci
deficit bilance vynost, ktery bude v obou letech souviset
zejména s rustem ziski nerezidentli z piimych zahrani¢nich
investic v CR a v roce 2015 téZ se zvySovanim zaporného salda
urokovych vynosi. Bilance béznych pfevodi by méla v obou
letech dosahovat historicky rekordnich piebytkti vlivem
predpokladaného vyrazné vyssiho Cerpani zdroju z fondi EU ve
srovnani s minulymi roky.

Prognézovany prebytek kapitalového uctu je spojen vyhradné
s &erpanim prostiedkd z fondt EU.” Meziroéni pokles piebytku
oproti roku 2013 je dan odeznénim jednordzové financni
transakce zna¢ného rozsahu realizované v minulém roce.

Cisty piiliv pFimych investic se v roce 2014 oproti minulému
roku lehce zvysi vlivem mendiho rozsahu dezinvestic
nerezidentl a niz§iho odlivu zdroji formou uvéri matetskym
firmadm. V roce 2015 by se vsouvislosti se zrychlujicim
ekonomickym rlstem evropské i ¢eské ekonomiky mél zvysit
zajem nerezidenti o investice v tuzemsku. Prognéza
predpoklada, Ze investice budou nadale Vv rozhodujici mife ve
formé reinvestovaného zisku, jehoz kladné saldo se bude
zvySovat. DalSim faktorem vys$s$iho salda pfimych investic by
meél byt dalsi postupny pokles odlivu ostatniho kapitalu
zahrani¢nim matefskym spole¢nostem. V oblasti portfoliovych
investic se v letoSnim roce o¢ekava vyrazny meziro¢ni pokles
dosud kladného salda az knule pfedevsim v souvislosti se
zamérem vlady vydat nové dluhopisy denominované v eurech
v menS§im objemu, nez ¢&ini v letosnim roce splatné eurové
obligace. V mensi mife se projevi také niz§i zahraniéni
financovani investi¢nich potifeb firem kontrolovanych vladou
a obnoveny zdjem rezidentl o investice v zahrani¢i vlivem
ekonomického oZiveni. V roce 2015 neni vyznamnéj$i zména
salda prognézovana, kdyz rostouci zahrani¢ni zadluZeni vlady
bude z vétsi Casti kompenzovano zvySenym zajmem rezidentd
0 investovani v zahranici.

Piebytek platebni bilance bez operaci bankovniho sektoru
vroce 2014 klesne pfedev$im vlivem vySe zminénych faktora
v oblasti portfoliovych investic o desitky mld. K¢ na cca 80 mld.
K&.® Vroce 2015 by se piebytek mél opét zvysit na priblizng
140 mld. K& vlivem riistu zajmu o investice v CR a vysiiho

" Zvyseni mezirotniho &istého &erpani zdroji z EU vroce 2014
0 polovinu odradzi snahu 0 minimalizaci nedoCerpani téchto
prostredkil v souvislosti s koncem programového obdobi 2007-2013.

8 Riziko ve sméru nizsiho prebytku predstavuje piipadné vy$si nez
predpokladané nedocerpani penéz z fondt EU.
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Tab. 11.2.3 Prognéza platebni bilance
Od roku 2014 by bézny tcet mél byt v mirném

prebytku
(v mld. K¢)
2012 | 2013 | 2014 | 2015
ocek.
skut. | skut. | progn.| progn.
A. BEZNY UCET -94,0] -40,0] 20,0 20,0
Obchodni bilance 145,8| 195,01 245,01 260,0
Bilance sluzeb 49,8/ 50,0 55,0/ 60,0
Bilance vynosl -288,7| -300,0] -320,0| -340,0
BéZné prevody -1,0f 15,00 40,0 40,0
B. KAPITALOVY UCET 51,7] 750 60,0] 60,0
C. FINANGN{ UGET ? 121,8] 73,0 0,0 60,0
Pfimé investice 181,1| 25,0 40,0 75,0
Portfoliové investice 42,6 98,0 0,0 5,0
Finanéni derivaty 8,6
Ostatni investice -110,6/ -50,0] -40,0] -20,0
D. CHYBY A OPOMENUTI 1,0
E. ZMENA REZERV (-=narust) | -80,5

3 prognéza a ogekavana skutec¢nost bez operaci bankovniho sektoru

a finanénich derivati




podilu zahrani¢niho financovani vlady oproti roku 2014.
Zejména v roce 2014 je vSak prognodzovany piebytek bilance
niz§i nez ocfekdvana hodnota vynosu zdevizovych rezerv
a prognozovan¢ho Cist¢ho Cerpani zdroji EU, které se
promitnou do zvyseni devizovych rezerv.

VySe popsany budouci makroekonomicky vyvoj a aktudlni
nastaveni fiskalni politiky se odréZi ve vyhledu hospodareni
vladniho sektoru v letech 2013 az 2015 (Tab. 11.2.4).

V roce 2013 se podle aktualnich predpokladti vladni deficit
snizil na 2,9 % HDP. Za meziro¢nim poklesem vladniho deficitu
stoji predevsim odeznéni vlivu finan¢niho vyrovnani s cirkvemi,
které jednorazové prohloubilo schodek v sektoru vlady dle
metodiky ESA 95 v roce 2012, a vliv konsolida¢nich opatieni.
Jejich prispévek Kk vyvoji ekonomické aktivity byl v souhrnu
zaporny ve vysi piiblizné 0,6 procentniho bodu. Podle informaci
z pokladniho plnéni vefejnych rozpoctu byly danové pfijmy ve
srovnani s alternativnim scénafem minulé prognozy spide nizsi.’
Vladni spotfeba v nominalnim vyjadfeni zrychlila sviij rust,
kdyZ doslo k oziveni jak u nahrad zaméstnanctim ve vladnim
sektoru, tak u mezispotieby. VIadni investice nadale klesaly,
doslo nicméné ke zmirnéni jejich propadu. K poklesu investic
prispéla jak stale utlumena domaci slozka, tak nizsi realizace
projektti spolufinancovanych z fond EU. Dopady spusténi
II. pilite dichodového systému byly velmi nizké. SniZeni
deficitu hospodafteni vladniho sektoru pod 3 % HDP v roce 2013
by mélo umoznit ukonéit v terminu Proceduru pii nadmérném
schodku (EDP).

V roce 2014 je ocekavan pokles vladniho deficitu na 2,6 %
HDP, coz bude ptevazné dano obnovenim rustu ekonomické
aktivity. K poklesu vladniho deficitu piispéje rovnéz vynos
z auk¢éniho prodeje kmitoctovych pasem mobilnim operatorim
ve vysi 8,5 mld. K¢ Prognoza zohlednuje pokracujici dopad
konsolida¢nich opatieni pfijatych v roce 2012 (napf. nizsi
valorizace diichodll) a harmoniza¢ni Upravy nepiimych dani,
avSak jejich restriktivni plsobeni na ekonomicky rdst bude
vyvazovano vyraznym ozivenim vladnich investic v souvislosti
srealizaci projekti  spolufinancovanych z fondi EU
a pokracujicim mzdovym rustem ve vladnim sektoru. V roce
2014 tak bude celkové pusobeni diskreénich opatieni fiskalni
politiky na ekonomickou aktivitu pfiblizné neutralni.

V roce 2015 lze ocekavat mirné zvySeni deficitu vladniho
sektoru na 2,8 % vlivem danové reformy. V tomto roce totiZ dle
platné legislativy vstoupi v u¢innost datiova reforma’®, ktera

° Podle dostupnych informaci byly oproti ptedpokladim minulé
progndzy nizsi zejména piijmy ze spotiebnich dani a dan¢ z pfijmi
pravnickych osob.

19 Reforma zahrnuje zejména zmény v piimych danich, p¥ispévcich na
socialni zabezpeceni, snizeni registracniho limitu pro platce DPH
a zvyseni limitd danového odpoctu z dard.
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Tab. 11.2.4 Fiskalni prognéza

Fiskalni konsolidace skongila v roce 2013, od roku
2014 zacne fiskalni politika ptisobit neutralné, resp.

mirné uvolnéné
(v % nominalniho HDP)

2012] 2013| 2014f 2015
ocek.
skut.| skut. [progn.|progn.
PFijmy vladniho sektoru 40,1| 40,7| 41,3 41,3
Vydaje viadniho sektoru 445| 43,6 439 441
z toho: Urokové platby 1,5 1,5 1,6 1,7
SALDO VLADNIHO SEKTORU 44| 29 -26 -28
z toho:
primarni saldo ¥ 29| -14( -10] -11
mimofadné jednorazoveé operace ” .15 00| 02 00
UPRAVENE SALDO 9 -29 -29] -2,8] -28
Cyklicka slozka (metoda ESCB) ¥ 04 -09| -07| -04
Strukturalni saldo (metoda ESCB) 9 -2,5 -2,0 -21] -2,3
Fiskalni pozice v p.b. (metoda ESCB) ©) 0,8 05/ -0,1] -0,2
Cyklicka slozka (metoda EK) @ 04 -1,2| -08] -03
Strukturalni saldo (metoda EK) 9 -2,5( -1,71 -2,0] -2,5
Fiskalni pozice v p.b. (metoda EK) i 0,8 0,71 -0,3] -05
Dluh vladniho sektoru 46,2| 47,5] 48,5 49,3

% saldo viadniho sektoru snizené o trokové platby

YV roce 2012 polozka obsahuije vliv finanénich restituci pfi majetkovém vyrovnani
statu s cirkvemi. Pro roky 2013 aZ 2015 je do této polozky zahrnut vliv penzijni
reformy, v roce 2014 pfijem z prodeje kmitoctovych pasem mobilnim operatorGm.

9 upraveno o mimoradné jednorazové operace, odhad CNB

9 odhad CNB

© M&ii meziroéni zménu strukturalniho salda (kladn& hodnota indikuje fiskalnf

restrikci, zaporna hodnota fiskaini expanzi).




povede ke znacnému poklesu piijmi z pfimych dani (témer
o 0,6 % HDP). Pozitivni dopad pomérné robustniho
hospodaiského rustu na danovy vynos tak bude danovou
reformou kompenzovén, vedle toho Kk ristu podilu deficitu na
HDP pfispéje odeznéni dopadu z piijmu prodeje kmito¢tovych
pasem. Fiskalni politika bude v roce 2015 mirné expanzivni
s kladnym ptispévkem k vyvoji ekonomické aktivity ve vysi
ptiblizné 0,3 procentniho bodu. Vzhledem k tomu, ze danova
reforma zahrnuje 1 sniZzeni odvodového zatiZzeni zaméstnavatelu,
ovlivni mirn¢ expanzivni fiskdlni politika jak spotiebu
domacnosti, tak investice v soukromém sektoru.

V souvislosti s konsolida¢nimi opatienimi se o¢ekava v roce
2013 pokles strukturalniho schodku na 2 % HDP, ktery se od
roku 2014 zagne postupné opét zvySovat.™ Prohloubeni
strukturdlniho schodku V podminkach oc¢ekavaného
hospodaiského rastu bude znamenat vzdaleni se od
sttednédobého cile pro strukturalni schodek vladniho sektoru,
ktery je stanoven ve vysi 1 % HDP.

Ocekavany vyvoj deficitt  vladniho sektoru povede
k postupnému narastu vladniho zadluzeni na 49,3 % HDP
vroce 2015. V predikci tohoto poméru se vedle ocekavanych
vypuj¢nich potieb vladniho sektoru v disledku pretrvavajicich
schodkt vefejnych financi a vedle pozitivniho vlivu oZiveni
ristu nominalniho HDP projevuje i rozpusténi v minulosti
vytvotené dluhové rezervy, které trovein dluhu snizuje.

Rizikem fiskalni progndzy smérem k niz§im schodkim
a restriktivné&jSimu piisobeni fiskalni politiky je piipadné slabsi
oziveni v oblasti investi¢ni aktivity subjektll vladniho sektoru
(vyznamnéjs$i nez dosud uvazované nedocerpani prostiedki
z EU fondi). Zdrojem nejistoty je i sméfovani fiskalni politiky
nove ustanovené vlady.

11.3 SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU

Progndza celkové i ménovépolitické inflace se oproti minulé
predpovédi™ pro rok 2014 piilis neméni, kdyz nizsi vyhled
regulovanych cen je kompenzovan mirné vyssi cistou inflaci.
Pro rok 2015 je pak prognéza inflace prehodnocena lehce doli.
Oproti minulé predikci je predpokladand trajektorie ménového
kurzu mirné slabsi, kdyz zohlediuje zvolenou intervencni
hladinu 27 CZK/EUR do pocatku roku 2015. Riist HDP je

" Strukturalni schodek je o&idtén o vliv hospodaiského cyklu
a mimofadné jednorazové operace, do kterych se vroce 2014
zapocitava zejména piijem z aukéniho prodeje kmitoctovych pasem
mobilnim operatorim.

12 pro Ggely této SZ/Zol se minulou prognézou rozumi alternativni
scénaf pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky ze 7. SZ
2013/Zol 1V/2013. Rozhodnutim bankovni rady zahjit pouzivani
kurzu ze dne 7.11.2013 se totiZz tento alternativni scénaf stal
nejpravdépodobn&j§im  popisem oc¢ekavaného budouciho
ekonomického vyvoje.
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Vv letosnim i pristim roce prehodnocen lehce smérem nahoru.
V roce 2014 je to dano vlivem vyssiho vyhledu investic a vladni
spotreby a v roce 2015 i vyraznéjsiho prispévku Cistého vyvozu.
Ocekavané tempo ristu nominalnich mezd v podnikatelske sfére
se vlivem revizi a prredpokladanych zmén v placeni zdravotniho
pojisteni  vroce 2015 posouvd mirné smérem nahoru.
Trajektorie urokovych sazeb je po ukonceni pouziviani kurzu
Jjako ndstroje ménové politiky v predikci nizsi, coz odrazi
predevsim nizsi vyhled zahranicnich sazeb.

Prognéza meziro¢ni celkové inflace se vroce 2014 pilis
neméni, vroce 2015 leZi mirné nize (Grafll.3.1). Podobny
vyvoj celkové inflace s minulou prognézou vroce 2014 je
dtsledkem kompenzace niz8iho vyhledu regulovanych cen
a mirné vys§i prognozy Cisté inflace, v niz se odrazi rychlejsi
rust dovoznich cen. Niz$i meziroéni dynamika spotiebitelské
poptavky s ur¢itym zpozdénim tlumi rast Cisté inflace od druhé
poloviny roku 2014. Ptedpoklady ohledné¢ dopadi zmeén
neptimych dani se neméni, a proto se vyhled ménovépolitické
inflace méni stejné jako u celkové inflace.

Ocekavany meziro¢ni pokles regulovanych cen v roce 2014 je
oproti minulé prognéze hlubsi, a to zejména vlivem
vyrazngjsiho  predpokladaného  snizeni cen  elekt¥iny™
a mirngj$iho narustu cen vodného a stoéné¢ho. Ve sméru nizsi
meziro¢ni dynamiky regulovanych cen rovnéz plisobi mirnéjsi
pozorovany rust cen voblasti dopravy, zdravotnictvi
a vzdélavani. V roce 2015 je obnoveny rist regulovanych cen
oproti minulé progn6ze naopak ponékud silngjsi, a to vlivem
vyraznéjsiho tempa ristu cen plynu pro domacnosti, do nichz se
podle predpokladu prognézy promitne se zpozdénim
pozorované oslabeni kurzu CZK/USD.* Ceny plynu pro
domécnosti v pfistim roce rovnéZz sleduji ptredpokladany
mirn¢j$i pokles svétovych cen zemniho plynu pii méné
vyrazném meziro¢nim posilovani kurzu CZK/USD.

Meziro¢ni ¢istd inflace se oproti minulé progndze do poloviny
roku 2014 mirn¢ zvySuje (Graf 11.3.2). V rdmci jeji struktury
rychleji poroste korigovana inflace bez pohonnych hmot a ceny
potravin s ohledem na zvySujici se dynamiku dovoznich cen,
kde je jiz patrny vliv oslabeného kurzu. Soucasné piehodnoceni
progndzy spotieby domacnosti pisobi smérem k nizsi Cisté
inflaci od druhé poloviny roku 2014.

U vyhledu zahraniéi byl oproti pfedpokladim minulé progndzy
znateln¢ sniZzen oCekdvany rlst cen zahrani¢nich vyrobct, ve
kterém se ¢asteGné promitaji i snizené vyhledy cen komodit na

B Do vyhledu cen elektiiny bylo v plné mife zapracovano sniZeni
regulovanych poplatkil za distribuci na zéklad¢ cenového rozhodnuti
Energetického regula¢niho tfadu z 27.11.2013.

Y Proti slabsimu kurzu CZK/USD bude piisobit snizeni regulované
ceny za distribuci plynu na zékladé cenového rozhodnuti
Energetického regula¢niho Gfadu z 27.11.2013.
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Graf 11.3.1 Zména progndzy celkové inflace
Prognoza celkové inflace je pfehodnocena na mirné
nizsi hladinu
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Graf 11.3.2 Zména prognoézy ¢isté inflace
Prognoza Cisté inflace se na zacatku roku 2014
posouva mirn¢ vyse, od poloviny letosniho roku
naopak nize
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svétovych trzich. Vyhled sazeb 3M EURIBOR se také posunul
vyznamné niZe. Vyhled ristu zahrani¢ni poptavky byl na
krat§im horizontu prognozy piehodnocen mirné smérem dold,
ve vzdalen¢j$im horizontu naopak slab&é nahoru.

Progndza domaécich trznich Grokovych sazeb se v letodnim roce
posouva nepatrn€¢ nize vlivem poklesu urokové prémie, ke
kterému doSlo po zahajeni devizovych intervenci. Nizsi rast
sazby 3M PRIBOR od pocatku roku 2015 je pak disledkem
niz§iho vyhledu sazeb v zahranic¢i (Graf 11.3.3).

Kurz koruny Kk euru se bude v letoSnim roce pohybovat pobliz
27 CZK/EUR, coZ je mirn¢ slabsi hladina oproti alternativnimu
scénafi z minulé progndzy. Také vroce 2015, kdy se jiz
predpoklada opusténi rezimu pouzivani kurzu jako ménového
nastroje, se kurz pohybuje na mirné slabsich hodnotach
(Graf SZ 11.3.1) Toto piechodnoceni odrazi niz$i vyhled
zahrani¢nich cen a také niz8§i nominalni ¢isty vyvoz.

Data nérodnich uctd za tfeti ctvrtleti 2013 ukazuji na hlubsi
propad hrubého domaciho produktu vroce 2013. Oproti
minulé prognéze se odhad pro minuly rok snizil
00,4 procentniho bodu (Graf 11.3.4). Divodem je nizsi
pozorovana skuteCnost za tieti Ctvrtleti 2013 u spotieby
domacnosti a Cistého vyvozu. V opacném sméru doslo
k piehodnoceni rdstu vladni spotieby, také propad investic byl
niz8i nez predpoklad v disledku neocekdvaného zvyseni zasob.
V roce 2014 je rust HDP prognézovan na slabé vysSich
hodnotach. Zménila se i struktura ekonomického rustu, kdyz
k oZiveni ve vétsi mite pfisp&je hruba tvorba kapitalu a spotieba
vlady, mén¢ pak — ve vazb¢ na slabsi data za tieti ¢tvrtleti 2013
— spotieba domécnosti. V roce 2015 se progndza rustu HDP
zvySuje 0 0,3 procentniho bodu zejména v disledku vyssiho
ristu vyvozu, ktery bude tazen o néco vyrazné&j$im oZivenim
zahraniéni poptavky a slabsim kurzem koruny.

Prispévek ¢istého vyvozu krustu HDP byl vroce 2013 ve
srovnani s minulou prognoézou nizs§i, coz prevazné odrazi nova
data a lehce nizsi rist zahrani¢ni poptavky. Vliv nizsiho vyvozu
a vyssiho dovozu, plynouci z poslednich pozorovanych dat, je
v8ak Vv progndze caste¢né kompenzovan ve Etvrtém Ctvrtleti
2013. Rostouci pocet zahranic¢nich zakazek v primyslu totiz
naznacuje rychlej$i oziveni vyvozniho sektoru. V roce 2014
bude piispévek Cistého vyvozu k ristu HDP oproti piedchozi
predikci nizsi, naopak na delSim konci prognozy bude Ccisty
vyvoz podpofen vy$§i dynamikou zahrani¢ni poptavky a slabsi
trajektorii ménového kurzu.

Prognéza rastu pramérné nominalni mzdy v podnikatelském
sektoru se oproti minulé prognéze mirné zvySuje. Velmi
utlumeny rlst mezd na minulosti byl mirné¢ revidovan smérem
nahoru, v roce 2015 je navic oproti minulé progndze uvazovan
dopad do rtstu hrubé mzdy ve vysi 0,3 procentniho bodu
Vv souvislosti se zménou v placeni zdravotniho pojisténi.
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Graf 11.3.3 Zména trajektorie urokovych sazeb
Trajektorie trznich urokovych sazeb je v roce 2015
mirné nizsi vlivem nizsiho vyhledu zahrani¢nich
sazeb
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Graf SZ 11.3.1 Zména prognozy kurzu
Predikce kurzu se posouva ke slabsim hodnotam
(CZK/EUR, rozdily v CZK - pravé o0sa)

28 - r 06

27 | 03

26 L 0,0

25 - I -0,3

24 L 0,6
1109 1110 1111 1112 1113 1114 1115

m Rozdily

Minula prognéza Nové prognéza

Graf I1.3.4 Zména prognozy HDP

Progn6za vyvoje HDP je v leto$nim i pfistim roce
mirné vyssi
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Vyvoj implikované agregatni technologie je na pocateéni
podmince pichodnocen mirné smérem nahoru, v cemz se
odrédZi zejména revize dat a posledni pozorovani investic
a mezd. Na prognoze je tempo rlstu implikované agregatni
technologie naopak mirné nizsi. Ke konci horizontu prognozy
se podobné jako v minulé progndze pohybuje v blizkosti 3%
urovng, odpovidajici predpokladanému rovnovaznému rustu
ekonomiky.

1.4 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Inflacni ocekavani analytikit v roc¢nim i triletém horizontu se na
zacatku letosniho roku nachdzela mirné nad cilem CNB.
Indikator domacnostmi ocekavané inflace se mirné zvysil.
Analytici ocekavaji, Ze v letoSnim roce se ekonomika vrati
k rustu a zrychli i dynamika mezd. Kurz koruny by podle
analytikiit - mél v rocnim  horizontu posilit na hladinu
26,9 CZK/EUR. Vsichni analytici predpokiadali stabilitu
zakladnich sazeb pred iinorovym zaseddnim bankovni rady CNB
i béhem ndsledujicich dvandcti mésicii. Trini vyhled na rok
dopredu rovnez naznacuje ocekdvanou pribliznou stabilitu
sazeb, pricemz v celém horizontu se pohybuje zhruba v souladu
s trajektorii sazeb konzistentni s novou prognézou CNB.

Inflace ocekavana analytiky finan¢niho trhu v roénim
horizontu se v celém roce 2013 pohybovala pod cilem CNB, na
pocatku roku 2014 se zvySila mirné nad cil. Inflaéni o¢ekavani
podnikovych manaZertl byla stabilng t&sné nad 2% cilem CNB
(Tab. 11.4.1). Analytiky oc¢ekavana inflace v tiiletém horizontu
se také nachéazela v tésné blizkosti cile.

Indikator doméacnostmi vnimané inflace od konce roku 2011
vykazuje lehce kladné saldo (Graf 11.4.1). Toznamena, Ze
domacnosti v priméru minily, Ze ceny b&hem minulych
12 mésici  rostly umirnénym tempem. Také indikator
ofekavané inflace se pohybuje v kladnych hodnotach. Trend
jeho postupného poklesu se v poslednich dvou mésicich roku
2013 (tj. po oznameni CNB, Ze za¢ala pouzivat kurz jako néstroj
uvolnéni ménové politiky) zastavil a indikator se mirné zvysil.
To signalizuje, ze pocet respondentil, ktefi o¢ekavaji v pristich
12 mésicich rychlejsi cenovy rist, lehce prevazuje nad poctem
téch, ktefi oekavaji stejny nebo nizsi cenovy rist nez v nedavné
minulosti.

Analytici v ramci IOFT i CF ptedpokladaji, ze po poklesu
v minulém roce HDP letos vzroste o necela 2 % (Tab. 11.4.1
a Tab. 11.4.2). V piistim roce by ekonomika méla dale zrychlit
a také rust mezd by se mél zvySovat z aktualné¢ velmi
utlumenych hodnot. V ro¢nim horizontu ocekavaji analytici
posileni ménového kurzu koruny tésné¢ pod hladinu
27 CZK/EUR. Pfed Gnorovym zasedanim bankovni rady CNB
vSech tfinact analytiki oslovenych vramci Setfeni IOFT
ocekavalo, ze na tomto zasedani se zikladni urokové sazby
nezméni. Také vroénim horizontu vsichni  analytici
predpokladaji stabilitu 2T repo sazby na stavajici urovni 0,05 %.
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Tab. 11.4.1 Océekavané ukazatele dle IOFT

a podniku

Inflaéni ocekavani analytikll v ro¢nim horizontu se
pocatkem roku 2014 zvysila mirné nad cil CNB
(v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li

uvedeno jinak)

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

1/14

IOFT:
Index spotf. cen
Index spott. cen v horizontu 3R
Reéalny HDP v roce 2013
Reélny HDP v roce 2014
Nominalni mzdy v roce 2013
Nominalni mzdy v roce 2014
Kurz CZK/EUR (Uroven)
2T repo (v %)
1R PRIBOR (v %)

Podniky:
Index spotf. cen

1,7 14 17
21 21 21
-09 -09 -11
18 18 19
08 07 07
25 25 24

251 251 26,8
01 01 01
09 09 07
2,1

1,7

2,3
2,1
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Graf 11.4.1 Vnimana a ofekavana inflace

Infla¢ni oéekavani domacnosti se na konci roku

2013 mirné zvysila

(zdroj: European Commission Business and

Consumer Survey)
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Tab. 11.4.2 Odekavané ukazatele dle CF
Analytici dle CF predpokladaji, ze po poklesu HDP

v minulém roce se letos ekonomika vrati k ristu

Pristich 12 mésicu

(v horizontu 1R, meziroéni zmény v %, neni-li

uvedeno jinak)

9/13 10/13 11/13 12/13| 1/14
Reélny HDP v roce 2013 -10 -10 -11 -1,3
Redélny HDP v roce 2014 18 18 18 18] 19
Nominalni mzdy v roce 2013 08 09 10 0,9
Nominalni mzdy v roce 2014 26 27 26 24 23
Kurz CZK/EUR (Uroveri) 25,4 25,4 258 26,8 26,9
3M PRIBOR (v %) 05 05 05 04 05




V souhrnu tak analytici v porovnani s novou prognézou CNB
o¢ekavaji v letoSnim i pFiStim roce niz8i rust realného HDP.
Inflace ocekavana analytiky v ro¢nim horizontu lezi niZze nez
v prognoze CNB. Ocekavani analytikii ohledné dvoutydenni
repo sazby i trznich sazeb jsou do konce tohoto roku zhruba
v souladu s trajektorii trZznich sazeb 3M PRIBOR konzistentni
s novou progndézou CNB. Ménovy kurz v roénim vyhledu se
v predpovédich analytikii pohybuje na slabsich hodnotach nez
v predikci CNB. Analytici tak pravdépodobné vesmés
ocekavaji, ze k ukonceni devizovych intervenci dojde pozdéji
nez v prvnim &tvrtleti 2015, jak predpoklada progndza CNB.

Graf 11.4.2 ukazuje srovnani oekavanych trznich 3M sazeb
odvozenych z kotaci FRA s trajektorii sazeb konzistentni
snovou prognézou CNB. Aktualni trzni vyhled 3M sazeb
implikuje jejich ocekavanou pfibliznou stabilitu minimalné do
konce letosniho roku. To zhruba odpovida pievazujicimu
ocekavani na ponechani ménovepolitickych trokovych sazeb na
technicky nulové hodnoté a aktudlni vysSi prémie na penéznim
trhu. VV celém horizontu se trzni vyhled pohybuje v blizkosti
trajektorie sazeb konzistentni s novou prognézou CNB, ktera
zohlediuje pouzivani kurzu jako nastroje uvolnéni ménové

politiky.
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Graf 11.4.2 Srovnani sazeb FRA s progn6zou
CNB

Vyhled urokovych sazeb odvozeny z FRA je
priblizné v souladu se sazbami konzistentnimi

s progn6ézou CNB
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111 SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ

1.1 INFLACE

Celkova inflace dosdhla v prosinci 2013 mezirocni hodnoty
1,4 %, a nachazela se tak v dolni poloviné tolerancniho pdasma
cile CNB. Ménovépoliticka inflace ve vysi 0,6 % pak byla pod
dolni hranici tohoto folerancniho pdasma. Na zvySeni celkové
mezirocni inflace V pribéhu ctvrtého crvrtleti se  podilely
vSechny trzni slozky inflace, zejména v souvislosti s oslabenim
kurzu koruny, ke kterému doslo na zdkladé rozhodnuti Bankovni
rady CNB o zahdjeni pouZivani devizového kurzu jako nastroje
kdals§imu  wvolnéni  ménovych  podminek.  Presto  se
V podminkach pokracujictho protiinflacniho piisobeni domaci
ekonomiky rust trinich cen nachdzel na nizkych hodnotdich.
Také klesajici dovozni ceny energetickych i neenergetickych
surovin prispély k celkove nizké inflaci ve ¢tvrtém ctvrtleti 2013.

111.1.1 Vyvoj inflace z pohledu plnéni infla¢niho cile

Celkova inflace se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2013 v pruméru
nachézela t&sné nad dolni hranici toleranéniho pasma cile CNB
(Graf III.1.1), ménovépoliticka inflace se pohybovala hluboko
pod ni. Tato ¢ast Zpravy o inflaci stru¢n¢ analyzuje prispévek
ménové politiky CNB k tomuto vyvoji. Pii hodnoceni vlivu
ménové politiky na plnéni inflaéniho cile je tiecba zpétné
analyzovat progndzy a na nich zaloZena rozhodnuti bankovni
rady v minulosti. Pro plnéni inflacniho cile ve ctvrtém Ctvrtleti
2013 je pfitom nutné zkoumat predev§im obdobi zhruba od
dubna do prosince 2012 (tzv. rozhodné obdobi), protoze ménova
politika se soustiedi na plnéni inflaéniho cile v horizontu 12-18
mésicu. Analyza piesnosti prognéz vtéto kapitole se vSak
z divodu srozumitelnosti zaméfuje pouze na srovnani prognozy
ze Zpravy o inflaci 111/2012 s naslednym vyvojem.

Prognoza ze Zpravy o inflaci 111/2012 oc¢ekavala, ze celkova
inflace na prelomu let 2012 a 2013 poklesne z hodnot nad 3 %
k cili CNB. V roce 2013 se v disledku zvy3eni obou sazeb DPH
méla pohybovat lehce nad inflaénim cilem (Graf 111.1.1).
Meénovépoliticka inflace méla na konci roku 2012 poklesnout do
dolni poloviny toleranéniho pasma cile CNB, kde méla setrvat
po cely rok 2013. Na zacatku prognozy mél sldbnout proinflaéni
vliv dovoznich cen v souvislosti se zmirnénim cenového rtstu
v zahranici. Protiinflacni ptisobeni domaci ekonomiky mélo na
pocatku roku 2013 odeznit, vyraznéjs$i tlaky na rlst cen
v doméci ekonomice vSak nebyly ocekavany az do konce
predikéniho horizontu. Prognoéza piedpokladala, Ze k poklesu
inflace prispéje i pomalejsi rast regulovanych cen, cen potravin
a pohonnych hmot.

Celkova inflace se ve skute¢nosti v celém obdobi pohybovala
pod progndzou, pii¢emz vroce 2013 se odchylka postupné
zvySovala. K rozdilu skutecné celkové inflace od predikce ve
ctvrtém Ctvrtleti 2013 ve vysSi 1,2 procentniho bodu pfispéla
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Graf 111.1.1 Srovnani prognézy inflace se
skute¢nosti

Inflace se ve ¢tvrtém &tvrtleti 2013 nachézela
vyrazné pod prognézou ze Zol 111/2012
(meziro¢né v %)
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ptredevsim pietrvavajici zaporna hodnota korigované inflace bez
pohonnych hmot, oproti progndéze byl nizSi také rust
regulovanych cen a cen pohonnych hmot. Rychleji rostouci ceny
potravin kompenzovaly tyto z&porné odchylky jen v malém
rozsahu (Tab. 111.1.1).

Na vyvoji domaci inflace se vyznamné podilely vnéjsi
ekonomické faktory. Oproti progn6ze doSlo nejprve
K rychlej$imu rustu, av§ak od roku 2013 naopak k pomalejSimu
nez ocekdvanému oziveni zahrani¢ni ekonomické aktivity
(Tab. 111.1.2). Také vyrobni ceny v zahrani¢i zpocatku rostly
vuci predpokladim o néco rychleji, od zacatku roku 2013 se
vSak jejich dynamika nachazela vyrazné pod progndzou.
Zahrani¢ni Grokové sazby reagovaly na prohloubeni evropské
dluhové krize a zhorSeny vyhled ekonomické aktivity
anachazely se pod pifedpokladanou trajektorii. Vy3Si oproti
pfedpokladtim prognézy byla pouze cena ropy. V souhrnu tak
VYVOj V zahrani¢i pusobil na domaci inflaci mirné protiinfla¢né.

Rovnéz domaci trokové sazby i ménovy kurz se liSily
od prognézy. Trzni Urokové sazby klesaly v reakci na snizeni
sazeb CNB, oviem ve druhé poloviné roku 2013 jiz byly
ovlivnény existenci nulové dolni meze sazeb. Ménovy kurz byl
vroce 2012 zhruba stabilni, vroce 2013 se pohyboval na
slabSich hodnotach v porovnani s prognézou — mimo jiné
v diisledku komunikace CNB™ a Gtlumu zahrani¢ni poptavky
(Tab. 111.1.3). Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2013 pak byl kurz koruny
zietelné ovlivnén rozhodnutim CNB zagit pouzivat devizovy
kurz k dalsimu uvolnéni ménovych podminek.

Vyvoj od sestaveni hodnocené prognézy lze na zaklade
dnesnich znalosti CNB shrnout nasledujicim zptisobem. Vyvoj
doméaciho HDP byl vyrazné niz$i, a to z divodu zpomaleni
zahraniéni poptavky i vyrazného Utlumu doméci poptavky
v reakci na nejistotu o budoucim vyvoji s vyznamné zapornym
ptispévkem domaci fiskalni konsolidace v letech 2012 i 2013.
Vyvoj redlné spotfeby domacnosti odrazel negativni
spotfebitelsky sentiment a pokles realného disponibilniho
dichodu zejména v disledku zvySeni nepiimych dani a slabého
ristu mezd. Rovnéz vyvoj investic byl v reakci na slabou
domaéci i1 zahrani¢ni poptavku a jejich nejisty vyhled vyznamné
niz8i, nez predpokladala prognoza. Také objemy vyvozu
adovozu zaostavaly za predpoklady predikce. Srovnani
aktuélnich dat o struktufe vyvoje HDP a tehdejSi progndzy je
zaroven ovlivnéno vyraznymi revizemi narodnich ucta.

15 Na svém zasedani v zati 2012 se bankovni rada shodla, Ze v pripadé
potieby pouziti jinych nastroji ménové politiky nez trokovych sazeb
by timto nastrojem byl pravdépodobné ménovy kurz. V listopadu
2012 bankovni rada soucasn¢ se snizenim urokovych sazeb na tzv.
technickou nulu rozhodla o pferuseni programu prodeje ¢asti vynosi
z investovani devizovych rezerv, nebot’ by nebylo mozné vyloucit
potencialni rozpor téchto operaci s implementaci ménové politiky
v situaci, kdy ménovépolitické urokové sazby jsou na technické nule.
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Tab. 111.1.1 Naplnéni prognézy inflace

Odchylka inflace od prognézy byla dana predevs§im
korigovanou inflaci bez PH
(meziroéni zmény v %, ptispévky v procentnich

bodech)
Prognéza Skute¢nost K cZIrILSOE/Z\:ES
Zol 11/2012( 4.&tvrtleti 2013 rozdilu®
SPOTREBITELSKE CENY 2,3 1,1 -1,2
z toho:

regulované ceny 2,8 1,3 -0,3

primarni dopady zmén
nepiimych dani® 07 07 0,0
ceny potravin® 1,7 23 0.2
ceny pohonnych hmot (PH)“) 0,3 -1,7 -0,1
korigovana inflace bez PH” 1,3 0,4 0,9

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

o Celkovy rozdil nemusi odpovidat z divodu zaokrouhleni.

Tab. 111.1.2 Naplnéni pfedpokladi o zahrani¢i
Zahrani¢ni veli¢iny piisobily na doméci inflaci

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

/12 V2] 1713 /13 /3 Vi3

HDP veurozongd 29 | p| 02 02| 00 09 18 22
s| 07 03 00 04 04 -

PPI v eurozéng® © p| 18 170 1,0 15 24 28
s| 21 21 11 00 -03 -

3M EURIBOR p| 06 04 04 05 05 05
(v %) s| 04 02 02 02 02 02
Kurz USD/EUR p | 1,25 1,25 1,24 1,24 1,24 124
(urove) s| 125 130 1,32 1,31 1,32 136
Cena ropy Brent p | 990 97,0 969 966 963 958
(USD/barel) s [109,9 110,5/112,9 103,3 109,7 109,4

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

9 vyhled efektivniho ukazatele ze Zol 111/2012

Tab. I11.1.3 Naplnéni prognézy kli¢ovych velifin
Pozorovany vyvoj HDP se téméi v celém obdobi
pohyboval vyrazné pod prognézou

/12 1v/12] 113 1/13 /13 Iv/a3

3M PRIBOR p[ 08 06/ 05 04 02 02
(v %) s| 10 06| 05 05 05 04
Kurz CZK/EUR p | 255 253[ 252 251 251 250
(trover) s | 251 252| 256 258 259 267
Realny HDP p| -13 -1,3] -02 02 15 23
(mzr. zmény v %) S -12 -14| -23 -17 -12 -
Nominalni mzdy p| 30 29 29 29 32 34
(mzr. zmény v %) S 16 40 04 11 14 -

p - prognéza, s - skute¢nost
¥ sezonné ogisténo
Dy podnikatelském sektoru




Pro rozhodovéani bankovni rady o ménovépolitickych sazbach
i dalSich nastrojich ménové politiky je vedle prognédzy dilezité
i posouzeni jejich rizik. Na jednanich ve druhém ¢&tvrtleti 2012
byla rizika progndzy oznacena za proinflacni pro celkovou
inflaci, resp. vychylena smérem k alternativnimu scénafi (ten
predpokladal niz§i mé€novépolitickou inflaci i irokové sazby nez
zakladni scénar); na Cervnovém zasedani bankovni rada snizila
2T repo sazbu o 0,25 procentniho bodu. Ve téetim ¢tvrtleti 2012
byla rizika posouzena jako vyrovnana, resp. protiinflaéni;
na zafijovém zasedani byla 2T repo sazba snizena
0 0,25 procentniho  bodu. Ve ¢&tvrtém  Ctvrtleti 2012 pak
bankovni rada vyhodnotila rizika prognézy jako vyrovnana,
resp. slabé protiinfla¢ni; na listopadovém zasedani byla 2T repo
sazba snizena o 0,20 procentniho bodu na tzv. technickou nulu.

V souhrnu lze ménovou politiku v rozhodném obdobi hodnotit
nasledujicim zptisobem. Trzni Grokové sazby klesaly v reakci na
vyvoj sazeb CNB. Celkova inflace se ve &tvrtém &tvrtleti 2013
i pfes vyznamné dopady daniovych zmén v priméru pohybovala
tésné nad dolni hranici toleranéniho pasma cile CNB,
meénovépoliticka inflace se pohybovala hluboko pod ni.
V rozhodném obdobi se naplnila vétSina identifikovanych rizik,
pfiCemz v souctu pievazovala protiinflacni rizika. Domaci
protiinflacni rizika pfitom castecné kompenzoval slabsi kurz
koruny ovlivnény komunikaci CNB, kter4 tak ptisobila ve sméru
uvolnovani ménovych podminek. Nicméné i tak se s dnesdni
znalosti jevi, Ze ménova politika v obdobi od dubna do prosince

NS

111.1.2 Soucasny vyvoj inflace

V pribshu &tvrtého &tvrtleti 2013 se mezirodni inflace™
zvysila, kdyZ v prosinci byla o 0,4 procentniho bodu vyssi nez
v zafi a dosahla 1,4 % (Graf I11.1.2). Nicmén¢ na pocatku tohoto
Ctvrtleti byl jesté patrny pokracujici trend klesajici inflace, kterd
se Vv fijnu snizila pod uroven 1 %. Zrychleni meziro¢ni inflace
v listopadu a prosinci pak bylo vedle vlivu srovnavaci zékladny
spojeno s oslabenim ménového kurzu, ktery se promitl do vsech
trznich slozek inflace, zatimco rust regulovanych cen se zmirnil
(Graf 111.1.3).

Za téchto okolnosti doslo zejména v prosinci ke znatelnému
zvySeni podilu trZznich cen ve struktufe meziro¢ni inflace ze
zhruba nulovych hodnot zaznamenanych viijnu. Na tomto
vyvoji se podilel zejména posun meziroéni korigované inflace
bez pohonnych hmot do méné zapornych hodnot (Graf 111.1.4).
Presto podil administrativnich vlivii na inflaci, tj. dopadi zmén
nepiimych dani a regulovanych cen, byl i na konci roku 2013
vySSi nez u trznich cen.

Piispévek zmén neprimych dani k meziroénimu rustu trznich
cen ¢inil ke konci roku 2013 zhruba 0,7 procentniho bodu

16 3 rxx o e ,
Me¢fteno meziro¢nim ristem spotiebitelskych cen.
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Graf 111.1.2 Inflace
V pribéhu ¢tvrtého Ctvrtleti 2013 se inflace zvysila
(meziroéné v %)
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v dusledku zvy3eni obou sazeb DPH o jeden procentni bod
a zvySeni spotfebni dané na tabakové vyrobky z po¢atku roku
2013. Celkovy primarni dopad danovych zmén do inflace véetné
regulovanych cen dosahl zhruba 0,8 procentniho bodu.

Ménovépoliticky relevantni inflace, tj. inflace bez primarniho
vlivu vSech zmén nepfimych dani, jesté v fijnu dosahla pouhych
0,1 %, v nasledujicich dvou mésicich se pak zvysila na 0,6 %
(Graf 111.1.2). Stéle se tedy nachézela znatelné pod dolni hranici
toleranéniho pasma cile CNB a byla vyrazné niZsi nez celkova
inflace.

Meziro¢ni rast regulovanych cen na konci roku 2013 dale
oslabil (z 1,4 % v zafi na 1 % v prosinci; v¢etné vlivu zmény
DPH; Graf 111.1.3). Pfispélo k tomu zejména zpomaleni ristu
cen elektiiny, vzdélavani a poloZek s regulovanymi cenami ve
zdravotnictvi. Na dosazeném meziro¢nim rustu regulovanych
cen se piitom nadale nejvice podilely ceny elektiiny a tepla,
jejichz prispeévek byl vSak zcela kompenzovan pokracujicim
poklesem cen zemniho plynu pro domécnosti. Také rostouci
ceny vodného a sto¢ného, odvozu odpadi a dopravy piispély
k celkovému ristu regulovanych cen ve sledovaném obdobi.
V nasledujicim textu je hodnocen vyvoj hlavnich poloZek trzni
inflace bez dopadu zmén dani.

Meziro¢ni rust trznich cen, méfeny ¢istou inflaci, na konci roku
2013 znatelné zrychlil (na 0,8 % v prosinci) z nulovych hodnot
zaznamenanych v fijnu. ZvySeni Cisté inflace bylo dusledkem
posunu korigované inflace bez pohonnych hmot do méné
zapornych hodnot spolu se zrychlenim ristu cen potravin
a obnovenim meziro¢niho rastu cen pohonnych hmot, mimo jiné
v souvislosti s meziro¢nim oslabenim ménového kurzu. Piesto
byl dosazeny rust trznich cen i nadale nizky a odrazel zejména
pretrvavajici vyrazny utlum doméci ekonomiky vcetné
pomalého ristu mezd v podnikatelské sféte. K nizké dynamice
trznich cen prispély téz klesajici dovozni ceny energetickych
a neenergetickych surovin.

Plisobeni téchto protiinflacnich faktorti se promitalo zejména do
vyvoje meziro¢ni korigované inflace bez pohonnych hmot,
ktera se dlouhodobé pohybuje v zapornych hodnotach
(Graf II1.1.5). Ve c¢tvrtém cCtvrtleti 2013 se posunula smérem
k nulovym hodnotdm (na -0,3 % v prosinci). K tomuto vyvoji
pfispél  predev§im  obnoveny  meziroéni  rdst cen
neobchodovatelnych ostatnich statki'’ (na 0,5 %), kde bylo
patrné zesileni meziro¢niho ristu najjemného a zmirnéni poklesu
cen telekomunikacnich sluzeb. Ve stejném sméru pisobilo lehké
zmirnéni meziroéniho poklesu cen ostatnich obchodovatelnych
statki bez potravin a pohonnych hmot (na -1,6 %), které jsou
vice ovliviiovany vyvojem ménového kurzu a zahrani¢nich cen.
V tomto segmentu doSlo zejména ke znatelnému zmirnéni
mezirocniho poklesu cen dopravnich prostredk.

" Tento segment zahrnuje piedevsim sluzby.
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Graf 111.1.3 Vyvoj slozek inflace

Ke zvyseni inflace piispély béhem ctvrtého ctvrtleti
2013 vSechny slozky trznich cen

(mezirocni zmény v %, bez vlivu zmén nepiimych
dani s vyjimkou regulovanych cen)
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Korigovana inflace bez pohonnych hmot
Ceny potravin

Ceny pohonnych hmot (prava osa)
Regulované ceny (pravé osa)

Graf 111.1.4 Struktura inflace

PrestoZe se podil trznich cen na inflaci zvysil, podil
administrativnich vlivli byl nadale vyssi

(meziroéni zmény v %, piispévky v procentnich
bodech)
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mm Korigovana inflace bez PH a potravin

mm Regulované ceny
Nepfimé dané v neregulovanych cenach

= Ceny potravin (vEetné alkoholickych napoju a tabaku)
Ceny pohonnych hmot (PH)

e \eziroéni rust spotiebitelskych cen (v %)

Graf 111.1.5 Korigovana inflace bez pohonnych
hmot

Korigovana inflace bez pohonnych hmot se ve
¢tvrtém Ctvrtleti 2013 posunula k méné zapornym
hodnotam

(meziro¢ni zmény v %)
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Nejrychleji rostly ve ¢tvrtém ctvrtleti 2013 stejné jako doposud
ceny potravin, jejichz meziroéni tempo rastu zrychlilo na
2,9 %" v prosinci (tj. oproti zati o 0,2 procentniho bodu, resp.
oproti fijnu o 1 procentni bod). V prosinci pfitom nejvice
zrychlily svij rast maloobchodni ceny zeleniny a vyrobki
z mléka. Do spotiebitelskych cen potravin se vedle vyvoje cen
potravinaiskych komodit na zahrani¢nich trzich promitl i vliv
oslabeného ménového kurzu. Ten byl v prosinci také patrny ve
zmirnéni mezirocniho poklesu cen domacich vyrobci
v zemé&délstvi a mirném obnoveni ristu cen v potravinafském
pramyslu (Graf 111.1.6).

Ceny pohonnych hmot zaznamenaly v prosinci obnoveny
meziroéni rast (0 1,8%), ktery se odvijel od zmirnéni
mezirocniho poklesu svétovych cen benzini (resp. od
obnoveného rustu svétovych cen ropy), a to v podminkach
oslabeni kurzu CZK/USD.

1.2 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU
Obnoveni mezirocniho ristu dovoznich cen v listopadu 2013,
ovlivnéné oslabenim ménoveho kurzu, se nejvice projevilo ve
wwvoji cen dovazenych polotovarii a komodit s vyssim stupném
zpracovani. Také zietelné zmirnéni mezirocniho poklesu cen
dovéZenych energetickych a neenergetickych surovin vyznamné
prispélo  kobratu ve vyvoji dovoznich cen. Riuist cen
prumyslovych vyrobcii se rovnez obnovil. Ceny zemédélskych
vyrobcii mezirocné klesaly v duisledku vyraznych propadii cen
komodit rostlinného piivodu. Ceny stavebnich praci a trznich
sluzeb Vv podnikatelské sfére pri pretrvdavajici nizké domdci
poptévce setrvaly v mezirocnim poklesu.

I111.2.1 Dovozni ceny

Dovozni ceny viijnu 2013 jesté pomémé rychle meziro¢né
Klesaly. V listopadu se v3ak V jejich vyvoji znatelné projevil
dopad oslabeni ménového kurzu a dovozni ceny mezirocné
vzrostly 01 % (Graf I11.2.1). Na této zméné trendu se zejména
podilely rychleji rostouci dovozni ceny komodit s vyS$Sim
stupném zpracovani a obnoveny riist dovoznich cen polotovara.

Dovozni ceny mineralnich paliv pokracovaly v prvnich dvou
mésicich ¢tvrtého ¢tvrtleti 2013 v meziro¢nim poklesu, ktery byl
pozorovan od pocatku roku 2013 (Graf 111.2.2). Jejich vyvoj byl
nadale urCovan predevS$im klesajicimi sv€tovymi cenami
hlavnich energetickych komodit — ropy azemniho plynu.
Meziro¢ni pokles cen ropy i zemniho plynu na svétovych trzich
se Vviijnu alistopadu pohyboval na drovni jednocifernych
hodnot, které byly v pfipadé zemniho plynu vyrazngjsi

18 Ceny potravin véetn& vlivu nepfimych dani se v prosinci meziro&né
zvysily 0 4,3 %.
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Graf 111.1.6 Ceny potravin
Rust cen potravin ve ¢tvrtém ctvrtleti 2013 zrychlil
(meziro¢ni zmény v %)

1/09 1/10 1711 112 1/13

Ceny potravin (véetné vlivu zmén nepfimych dani)
= Ceny potravin (bez vlivu zmén nepfimych dani)
Ceny vyrobcl v potravinarském primyslu

Ceny zemédeélskych vyrobct (prava osa)

Graf I11.2.1 Dovozni ceny a ceny vyrobci

Rust dovoznich cen a cen primyslovych vyrobct
se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013 obnovil, ceny vyrobct
Vv ostatnich odvétvich klesaly

(meziro¢ni zmény v %)
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Dovozni ceny

e Ceny primyslovych vyrobct

Ceny stavebnich praci

Ceny trznich sluzeb

e Ceny zemédélskych vyrobcl (prava osa)

Graf 111.2.2 Dovozni ceny

Na obnoveni rustu dovoznich cen se nejvice podilely
komodity s vy$§im stupném zpracovani a polotovary
(meziroéni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech)
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s Komodity s vy$$im stupném zpracovani
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e Ceny dovozu celkem (meziro¢ni zmény v %)



(Graf 111.2.3)." Dynamika dovoznich cen mineralnich paliv byla
zaroven ovlivilovana vyvojem kurzu CZK/USD, ktery ve
sledovaném obdobi kolisal v meziroénim srovnani kolem
nulovych hodnot.?® Listopadové oslabeni kurzu CZK/USD
prispélo ke zmirnéni meziro¢niho poklesu dovoznich cen
minerdlnich paliv (na -52 %). Jejich zaporny pfispévek
k celkovému mezironimu rustu dovoznich cen se tak
Vv listopadu oproti fijnu snizil o necelou polovinu a dosahl
-0,9 procentniho bodu.

Pomérné rychlé promitnuti vlivu oslabeni kurzu koruny do
vyvoje dovoznich cen bylo patrné i v ostatnich skupinach
dovozu. Dovozni ceny neenergetickych surovin, které jiz vice
nez rok klesaji, v listopadu vyrazné zmirnily sviij meziro¢ni
pokles (z -6,1 % v tijnu na -1,2 % v listopadu); jejich piispévek
k meziro¢ni dynamice dovoznich cen byl ale pii jejich nizké
vaze zanedbatelny. Také udovoznich cen chemikalii doSlo
Vv listopadu ke zmirnéni meziro¢niho poklesu (Tab. 111.2.1).
Dovozni ceny polotovari, které kolisaly v uplynulych mésicich
kolem nulovych hodnot a v fijnu meziroéné poklesly o vice nez
1 %, v listopadu opét vzrostly (o 1,9 %). Pouze rust dovoznich
cen potravin a Zivych zvifat v listopadu setrval — po
ptedchozim Ffijnovém zpomaleni — na drovni 4 %. Jejich
dosazeny rust byl piedevS§im ovlivnén mezirocné vysSimi
zahrani¢nimi cenami masa a zeleniny ac¢asteéné i ofechd
a kakaa. Ceny obilnin a olejnin na svétovych trzich naopak
klesaly. Polotovary a potraviny se podilely na meziro¢nim ristu
dovoznich cen v prosinci shodné 0,3 procentnimi body.

Nejvyssi prispévek k meziro¢nimu rustu dovoznich cen vsak
zaznamenaly  komodity svy$§i  pFidanou  hodnotou
(1,1 procentniho bodu). Rist cen v této skupiné zrychlil
v listopadu nejvyraznéji ustroji a dopravnich prostiedkd,
rovnéz ceny prumyslového spotfebniho zbozi se znatelné
meziroéné zvysily (Tab. 111.2.1). U téchto dovazenych komodit
se rovnéz projevil efekt listopadového oslabeni ménového kurzu
CZK/EUR.*

111.2.2 Ceny vyrobci

Ceny primyslovych vyrobci

Zpomalovani meziro¢niho ristu cen pramyslovych vyrobct
v pribéhu druhé poloviny roku 2013 az knulové hodnoté

dosazené vfijnu bylo vystfidano opétovnym rustem, ktery
v prosinci dosahl 1,7 % (Graf 111.2.4). Na jejich celkové stale

9V tijnu dosdhl meziroéni pokles svétovych cen ropy -1,9 %,
v listopadu -1,5 %. Ve stejném obdobi se ceny zemniho plynu
meziro¢n¢ snizily o - 4,8 %, resp. -5,1 %.

% Kurz CZK/USD v fijnu meziroéné posilil 0 2,0 %, v listopadu pak
oslabil 0 0,9 %.

L Kurz CZK/EUR v fijnu meziroén& oslabil o 2,9 %, v listopadu
pak 0 6,2 %.
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Graf 111.2.3 Mineralni paliva
Ceny dovézenych mineralnich paliv a maziv v tijnu
a listopadu klesaly zejména vlivem vyvoje
svétovych cen zemniho plynu
(meziro¢ni zmény v %)
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Dovozni ceny mineralnich paliv, maziv a pfibuznych mat.

Tab. 111.2.1 Struktura vyvoje dovoznich cen
Dovozni ceny surovin klesaly, zatimco dovozni ceny
potravin a prumyslového spotfebniho zbozi rostly
(meziro¢ni zmény v %)

8/13| 9/13| 10/13| 11/13
DOVOZ CELKEM 14 -03] -1,7 1,0
z toho:
potraviny a Ziva zvifata 70 62 41 40
napoje a tabak 9,2 8,8 75 8,6
suroviny nepoZivatelné s vyjimkou paliv 72| 64 -61] -12
mineraini paliva, maziva a pfibuzné mat. 9,71 -66] -9,0] -52
Zivocisné a rostlinné oleje -10,8| -10,9| -14,4] -14,2
chemikalie a pFibuzné vyrobky -1,1] -0,6] -2,2| -0,8
trZni vyrobky tfidéné hlavné podle materialu 0,1 04| -11 19
stroje a dopravni prostfedky -0,3 08| -0,6 2,5
primyslové spotiebni zboZi 13 18 1,3 3,3

Graf I11.2.4 Ceny primyslovych vyrobci
Rust cen primyslovych vyrobcl opét zrychlil
(meziro¢ni zmény v %)
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Ostatni odvétvi zpracovatelského pramyslu
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mirném rustu se nejvice podilely ceny elektiiny, plynu
apary aceny vyrobctti produktd s vyS$i pridanou hodnotou.
V ostatnich odvétvich ceny vyrobcli mirné rostly, resp. klesaly

a dosazeny rust cen primyslovych vyrobctl vyrazné neovlivnily.

Ze struktury ristu cen prumyslovych vyrobct (a dovoznich
cen) je déle patrné, Ze k jeho nizkym tempim nadale pfispival
pokracujici pokles svétovych cen energetickych surovin, jehoZz
dopad do cen vyrobct primarniho zpracovani ropy byl vsak
v zavéru roku 2013 znatelné korigovan oslabenim ménového
kurzu. Podobné tomu bylo i u cen vyrobcil v odvétvi primarniho
zpracovani kovl, kde doSlo na konci roku 2013 rovnéz
k obnoveni mirného cenového ristu. Vliv slabsiho ménového
kurzu naceny vyrobci byl patrny i v ostatnich odvétvich
zpracovatelského primyslu, kde byla zfejméd Uzkd souvislost
S rozvinutou zahrani¢ni kooperaci u fady vyrob a nardstem cen
dilu a ptisluSenstvi pro motorova vozidla, kterd se v pievazné
mife obchoduji v eurech. Vyvoj cen v téchto odvétvich viak byl
zaroven nadale ovliviiovan celkové utlumenou poptavkou.
Proinflacné puisobil také rist domacich cen energii (elektiiny)
asluzeb spojenych svodou (Graf II1.2.5). Opa¢nym smérem
plsobilo snizovani cen agrarnich vstupt,, které pfispélo ke
zpomaleni rlstu cen vyrobcll v potravinaiském prumyslu. Bylo
vSak castené korigovano stale jest¢ pomérné rychle rostoucimi
cenami dovazenych potravin.

Mirné klesajici svétové ceny ropy Se V prvnich dvou meésicich
¢tvrtého Ctvrtleti 2013 odrazely v pokracujicim meziro¢nim
poklesu cen vyrobct v odvétvi koksu a rafinérskych ropnych
produkti. V prosinci pak pii soub&hu obnoveného mirného
rastu svétovych cen ropy a meziroéniho oslabeni ménového
kurzu CZK/USD ceny vyrobci vtomto odvétvi po delsim
obdobi opét vzrostly (0 2 %; Graf 111.2.6). V disledku toho se
pfispévek  tohoto odvétvi k mezirocnimu rlstu cen
prumyslovych vyrobct v prosinci zvysil na 0,2 procentniho
bodu. Obnoveny rist cen vyrobct v odvétvi obecnych kovii
a kovodélnych vyrobki (na 1,1 % v prosinci) zfejmé souvisel
se zrychlenym tempem meziro¢niho ristu dovoznich cen
polotovart v listopadu. Naopak v potravinarském pramyslu
rostly ceny vyrobci ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013 v praméru
pomaleji nez v ptedchozim Ctvrtleti, zejména vlivem jiz
klesajicich cen domacich agrarnich vstupi rostlinného piivodu
(ceny produktii Zivo¢isného piivodu naopak rostly).

Stabilni cenovy riust vykazovalo po cely rok 2013 odvétvi
elektfina, plyn apara a klimatizovany vzduch, kde ceny
vyrobcti v prosinci vzrostly o 3,5 %. Rovnéz Vodvétvi
zasobovani vodou a sluZzeb souvisejicich s odpadnimi vodami
byl od pocatku roku 2013 vykazovan viceméné stabilni cenovy
meziroéni rist lehce pod 6 %.% V odvétvi tézby a dobyvani,

22/ t&chto odvétvich jsou cenova ujednani uzavirdna zpravidla na
jeden rok.
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Graf I11.2.5 Ceny vyrobci podle hlavnich
prumyslovych skupin

Koncem ctvrtého ctvrtleti 2013 se rist cen vSech
podskupin obnovil, respektive mirn€ zrychlil
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf I11.2.6 Ceny kovii a rafinérskych vyrobki
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kde ceny od pocatku roku 2012 viceméné klesaly®, v listopadu
a prosinci ptesly do mirného meziro¢niho ristu.

V ostatnich  odvétvich  zpracovatelského  primyslu,
zahrnujicich vyrobu produktt s vys$$i pridanou hodnotou, rist
cen ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2013 postupné zrychloval (Graf 111.2.4).
K vyssimu ristu cen doSlo téméf ve vSech odvétvich
zpracovatelského primyslu, nejvice pak u dopravnich
prosttedki, PC a elektronickych a optickych pfistroja.
Do zna¢né miry se zde projevil vliv oslabeni kurzu koruny.
Nadale vsak klesaly ceny vyrobct v odvétvi chemickych latek
a farmaceutickych vyrobkd.

Meziro¢ni rust cen prumyslovych vyrobct byl v priméru za
¢tvrté Ctvrtleti 2013 zhruba v souladu s alternativnim scénafem
prognozy ze 7. SZ (i kdyZ udaje za prosinec byly oproti nému
vys8i). Ten piedpokladal postupné zrychlovani ristu cen
vyrobct ve zbytku roku 2013, od ledna 2014 vsak mélo dojit
k poklesu cen v dasledku vyrazného sniZeni cen elektiiny. Ve
druhé poloviné roku pak mél byt rist cen vyrobcl pouze mirny
a postupné zrychlovat az v roce 2015. Nova progndza nadéle
predpoklada snizeni cen ve skupiné elektfina, plyn a para az
0 8 %, toto snizeni by vSak me¢lo byt ve vétSi mife
kompenzovano vys$S§im rdstem cen ve zpracovatelském
pramyslu. Piedpoklad o jejich rychlejsim rustu je dan
ofekavanym silnéjsim vlivem depreciace kurzu na ceny
vyrobcl, coz se odrazilo jiz v datech za prosinec, a mirn¢ slabsi
vychozi urovni ménového kurzu. Za predpokladu stagnace cen
nerostnych surovin se tak vsouhrnu prognbza rastu cen
prumyslovych  vyrobct posouva vroce 2014 zhruba
0 0,6 procentniho bodu nahoru (Graf SZ 111.2.1), a doséhne tak
v pruméru hodnoty 0,5 %. Vroce 2015 pak prognoza
pfedpoklada pouze nepatrné zrychleni rustu cen vyrobcli na
uroven mirné pod 1 % dané rychlej$im riistem zahranic¢nich cen

v

pfi siln€jsi urovni ménového kurzu.

Ceny zemédélskych vyrobci

Postupné zpomalovani meziro¢niho ristu cen zemédélskych
vyrobci z hodnot okolo 15 % na pocéatku roku 2013 vyustilo
ve druhé poloviné roku v meziroéni pokles, ktery v prosinci
doséhl -4,3 % (Graf I11.2.7). Za pfechodem cen zemé&délskych
vyrobell z vysokého rustu do zfetelného poklesu byly vyrazné
zmény ve vyvoji cen rostlinné vyroby v pribéhu roku 2013.
Zatimco na pocatku roku 2013 dosahovalo meziro¢ni tempo
rustu cen rostlinné vyroby az 30 %, jeho nasledné rychlé
zpomalovani vyustilo v srpnu v meziro¢ni pokles, ktery se dale
prohluboval (na -11,5 % v prosinci). Trajektorie vyvoje cen
zivocisnych produktd byla odliSna, nebot’ v prvni poloviné roku
2013 jejich mezirocni rust osciloval kolem nulovych hodnot,

2 Kromé kratké epizody duben az cerven 2013, kdy ceny nepatrné
rostly.
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Graf SZ 111.2.1 Prognéza cen priamyslovych
vyrobct

Prognézovany riist cen pramyslovych vyrobct
je vyrazné tlumen piedpokladanym poklesem
cen elektrické energie

(meziro¢ni zmény v %, vybrana odvétvi)
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Graf I11.2.7 Ceny zemédélskych vyrobci
Pokles cen zeméd¢€lskych vyrobet se ve ctvrtém
ctvrtleti 2013 dale prohloubil
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zatimco ve druhé polovingé roku zrychloval az k hodnotam
ptesahujicim Groven 7 %. V prosinci pak jejich meziro¢ni rist
mirn¢€ zpomalil na 6,4 %.

Hlavni pfifinou uvedenych vyraznych zmén v dynamice cen
produkti rostlinné vyroby V prib&hu roku 2013 (zpomaleni
vysokého ristu a nasledny pokles cen) byl vliv loniské sklizng,
ato zejména z domaciho pohledu vahové nejvyznamnéjsich
skupin obilovin a olejnin. Z dlouhodobého pohledu byla jejich
sklizeni jak ve svété, tak i v CR v roce 2013 nadprimérna, na
rozdil od velmi slabého roku 2012. Proti tomu pusobilo na
doméci ceny ve druhé poloviné roku 2013 oslabeni kurzu
koruny vi¢i EUR i USD, a dale téZ rist cen nékterych produkti
zivo¢i§né vyroby (zejména mléka).

Rist cen zemédélskych vyrobct byl ve ctvrtém Ctvrtleti 2013
mirné pod prognédzou z alternativniho scénatre ze 7. SZ. Tento
rozdil byl dan vyraznéjsim poklesem cen produktii rostlinné
vyroby. Novéa prognoza pracuje oproti minulé prognoze s mirné
slabSim kurzem koruny, vyhled cen agrarnich komodit na
svétovych trzich je naproti tomu pro leto$ni rok mirné nizsi.
V souhrnu se tak nova prognodza cen zemédélskych vyrobct
vyznamné nelisi od alternativy prognoézy ze 7. SZ. Meziro¢ni
pokles cen zemédé€lskych vyrobeu se tedy v nejblizSich dvou
ctvrtletich v dusledku vlivu vysoké srovnavaci zakladny pocatku
roku 2013 zfetelné prohloubi az na hodnoty okolo -6 %
(Graf SZ 111.2.2). K obnoveni meziro¢niho rastu cen
zemédelskych vyrobct dojde az ve druhé poloving roku 2014,

Ostatni cenové okruhy produkéni sféry

V podminkach ptetrvavajici nizké poptavky po stavebnich
investicich pokracovaly ceny stavebnich praci ve &tvrtém
ctvrtleti 2013 v mezirocnim poklesu, ktery je pozorovan jiz od
roku 2010 (Graf II1.2.8). Oproti piedchozimu ¢tvrtleti se ale
jejich meziro¢ni pokles ¢aste¢né zmirnil (na -0,7 % v prosinci).
Ceny materiald a vyrobkl spotfebovavanych ve stavebnictvi
vykazaly v listopadu i prosinci, po sedmi mésicich poklesu,
slaby meziro¢ni rist.

Ceny trZnich sluZzeb pro podnikatelskou sféru v pribéhu
ctvrtého cCtvrtleti 2013  zmirnily sviij meziroéni pokles
(na -1,4 % v prosinci; Graf II1.2.8). Nejvyrazné&ji klesaly ceny
u telekomunika¢nich sluzeb, skladovani a pozemni a potrubni
dopravy. U vice nez poloviny sledovanych odvétvi vSak ceny
sluzeb pfevazné mirné rostly. Nejvyraznéji se ceny sluzeb
Vv prosinci meziroéné zvysily u poStovnich a kuryrnich sluzeb
a u reklamnich sluzeb a prizkumu trhu, pfi¢emz v obou téchto
skupinach jejich meziro¢ni rist presahl trovenl 8 %.
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Graf SZ 111.2.2 Prognéza CZV

Ceny zeméd¢lskych vyrobei budou do¢asné
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Graf 111.2.8 Ostatni cenové okruhy
Ceny stavebnich praci a ceny trznich sluzeb
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1.3 POPTAVKA A NABIDKA

Ve tretim  ctvrtleti 2013 se mezirocni pokles realného
hrubého doméciho produktu zmirnil na -1,2%, kdyZ
V mezic¢tvrtletnim srovnani ekonomicka aktivita jiz druhé
Ctvrtleti v Fadé lehce rostla. Na mezirocnim poklesu produktu se
podilely dlouhodobé klesajict fixni investice a nové i Cisty vyvoz.
Kladny prispévek k vyvoji ekonomicke aktivity naopak vykazala
vyraznd zmena stavu zasob a spotieba viddy. Na strané nabidky
podporila tvorbu produktu kladnym ristovym prispévkem pouze
néktera odvétvi sluzeb, naproti tomu ve zpracovatelském
primyslu hrubd pridand hodnota stdle mezirocné klesala.
Mezera vystupu je naddle vyrazné zdapornd.

111.3.1 Domaci poptavka

Dlouhodobéjsi meziro¢ni pokles domaci poptavky piesel ve
tietim Ctvrtleti 2013 ve slaby rast. Na tom se nejvice podilela
zména stavu zasob (Graf II1.3.2). Prispévek spotieby vlady,
jejiz mirny mezirocni rust dale zrychlil, byl vyrazné nizsi. Také
pifechod spotfeby domacnosti z meziro¢niho poklesu do
stagnace ptiznivé ovlivnil vyvoj domaci poptavky v tomto
obdobi. Fixni investice nadale klesaly, avSak mirn&ji nez
Vv ptedchozim ctvrtleti.

Konecna spotieba

Pokles vydaji domacnosti na konefnou spotiebu,
pozorovany od pocatku piedchoziho roku, byl ve tietim ctvrtleti
2013 vystiidan jejich meziro¢ni stagnaci.** K zastaveni
dosavadniho neptiznivého trendu spotieby domacnosti doslo,
i kdyZz se hruby redlny disponibilni dichod opét meziroéné
sniZil. Divéra domacnosti méfena indikatorem spotiebitelské
duvéry se ptitom dale zvysila.

Meziro¢ni dynamika hrubého nominélniho disponibilniho
duchodu, ktery je hlavnim zdrojem financovani spotiebnich
vydaji domdacnosti, od roku 2010 viceméné kolisa kolem
nulovych hodnot. V samotném tfetim Ctvrtleti 2013 opét
prekmitla z ristu predchoziho ¢tvrtleti do mirného poklesu.
Jeho realna kupni sila® se pak snizila 0 1,9 % (Graf 111.3.3).

Ze struktury nominalniho hrubého disponibilniho dichodu je
pfitom patrné, Ze ptispévek mezd a platt, které piedstavuji
objemové nejveétsi slozku hrubého disponibilniho dichodu
domadcnosti, zustal i ve tfetim c&tvrtleti 2013 vlivem slabého
ristu praimérmé mzdy”® a klesajiciho poétu zaméstnanct
piepocteného na plné tvazky velmi mirny (0,2 procentniho
bodu; Graf II1.3.4). Podobné tomu bylo i u vahové pomérné

# Podle sezonné o¢isténych tdaji. Dle sezonn& neo&isténych udajt
byl v8ak zaznamenan mirny meziro¢ni narast (Graf I11.3.3).

% Mgtena deflatorem spotieby domacnosti.

% Viz kapitola 111.4 Trh prace.
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Graf 111.3.1 Hruby doméci produkt

Meziro¢ni pokles HDP se ve tietim Ctvrtleti 2013
zmirnil

(meziro¢ni a mezictvrtletni zmény v % ve stalych
cendch, sezonné ocisteéné tdaje)
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Graf 111.3.2 Struktura meziro¢niho ristu HDP
Na meziro¢nim poklesu HDP se podilely fixni
investice a ¢isty vyvoz, piispévek zasob byl kladny
(pfispévky v procentnich bodech, sezonné o¢isténé
Udaje)
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Graf 111.3.3 Vydaje domacnosti na spotiebu
Reélné vydaje domacnosti pfekmitly v meziro¢nim
srovnani do kladnych hodnot, realny disponibilni
diichod vSak klesal
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vyznamnych  piijmd  podnikatelid  (dtchody zhrubého
provozniho piebytku asmiSeného dachodu). Prijmy ze
socialnich davek ptitom jiz druhé Ctvrtleti v fadé klesaly. Jesté
vyrazné&ji pusobily ke snizeni hrubého disponibilniho dichodu
domacnosti klesajici dichody z vlastnictvi a odvadéné dané
a socialni prispévky.

Pfi meziroénim poklesu hrubého nominélniho disponibilniho
dichodu a nardstu spotfebnich vydajuo doméacnosti se mira
Uspor ve tietim ctvrtleti 2013 sniZila pod Groven 10 %
(Graf 11.2.17). Z&jem doméacnosti o financovani spotieby
pomoci uvéru se pii trvajicich nejistotdch na trhu préce ani ve
tretim Ctvrtleti 2013 nezvySoval, rdst spotfebitelskych Gvéra se
nadale pohyboval na nizké Grovni (kolem 2 %).

Spotiebni chovani domacnosti charakterizuji ve sledovaném
obdobi také zmény ve struktuie jejich spotiebnich vydaji.
Domacnosti obdobné jako v ptedchozich ¢tvrtletich meziro¢né
snizovaly ve tretim Ctvrtleti 2013 své vydaje na statky
kratkodobé spotieby, zahrnujici zejména bézné vydaje na
potraviny, energie, léiva, provoz osobniho dopravniho
prostiedku (Graf I11.3.5). Také vydaje na sluzby domacnosti se
ve tfetim Ctvrtleti opét snizily. Meziro¢ni pokles téchto dvou
klicovych vydajovych polozek domacnosti, tvoticich cca 80 %
jejich spotiebnich vydaju, byl vsak jiz mirny (-0,8 %, resp.
-0,4 % ve tretim Ctvrtleti 2013). Na druhé strané¢ domacnosti
realizovaly své vydaje nastatky stfednédobé a dlouhodobé
spotieby, dynamika jejich meziro¢niho ristu ale nepiesahla ve
tretim Ctvrtleti 2013 uroven 3 %.

Podle poslednich dostupnych piedstihovych indikatora
doslo ke zlepSeni vyvoje maloobchodniho prodeje v fijnu
i listopadu. Prodej v maloobchodu meziro&né celkové vzrostl?,
pficemz zejména v listopadu meziro¢ni rlst trzeb vyrazné
zrychlil. Ptiblizné ze dvou tietin k tomuto rlstu prispé€l
motoristicky segment, ktery zahrnuje rovnéz prodeje firemnim
zékaznikiim. V nemotoristickém segmentu se sice prodej zbozi
v fijnu meziro¢né snizil, V listopadu vSak sezonné ociStény
objem trzeb znatelné vzrostl, zejména vlivem narastu trZeb
z prodeje nepotravinaiského zbozi. Je pfitom pravdépodobné,
Ze tento narust byl zEasti ovlivnén oslabenim kurzu koruny ze
strany CNB. Zaroven se déle zvy3oval indikator spotiebitelské
davéry (Graf 111.3.6), i kdyZ jesté nedosahl piedkrizové trovné.

Reélné vydaje vladniho sektoru na kone¢nou spoti‘ebu
ve tietim Ctvrtleti 2013 dale zrychlily svij meziro¢ni rast
z ptedchozich dvou ¢tvrtleti, a to na 2,5 %.

27 NN 1
Podle sezonng ocisténych udaji.
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Graf 111.3.4 Disponibilni dichod

Dynamika nominalniho hrubého disponibilniho
dichodu ve tietim ctvrtleti 2013 piekmitla do
zapornych hodnot

(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, béZné ceny)
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Graf IIL.3.5 Struktura spotfeby doméacnosti
Vydaje na statky kratkodobé spotteby a sluzby
klesaly, zatimco vydaje na statky stiedné

a dlouhodobé spotieby se mirné zvysily
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Graf 111.3.6 Indikatory divéry
Duivéra spotiebiteld se dale zvysila
(pramér roku 2005 = 100, zdroj: CSU)
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Investice

V podminkach trvajici nizké trovné ekonomické aktivity
a nejistot podniki a domacnosti o budoucim vyvoji ekonomiky
byl vyvoj investic ive tfetim d&tvrtleti 2013  utlumeny
(Graf I11.3.7). Podle sezonné o¢isténych udaji CSU fixni
investice jiz dva roky meziro¢né klesaji, av8ak intenzita jejich
poklesu se ve tretim Gtvrtleti 2013 zmirnila (na -5,3 %),

Zmirnéni poklesu investic bylo zaznamenano v pievazné
veétsiné sektorti ekonomiky. Pouze v sektoru finanénich instituci
investice dale rostly, jejich kladny piispévek k meziro¢ni
dynamice fixnich investic byl ale jen nepatrny. Nejvice se na
zmirnéni poklesu fixnich investic ve tfetim Cctvrtleti 2013
podilel sektor nefinan¢nich podniki,”® ve kterém se realizuje
zhruba 60 % z celkovych investic. Ztetelné snizeni zdporného
prispévku tohoto sektoru k celkové mezirocni zméné fixnich
investic ve tfetim c¢tvrtleti 2013 (na -1,2 procentniho bodu
z -3,1 procentniho bodu ve druhém ¢tvrtleti 2013; Graf 111.3.7)
souviselo zejména s oslabenim poklesu investic do stroji
a zatizeni a dopravnich prostiedk, zatimco investice do budov
a staveb klesaly pfiblizné stejnym tempem jako ve druhém
ctvrtleti (Graf 111.3.8).

Podle poslednich vysledkdi konjunkturniho Setieni CNB
a Svazu prumyslu a dopravy z prosince 2013 vnimaji podniky
jako nejvétsi omezujici faktor ristu investic nejen nejistotu
ohledné budouci poptavky, ale také nizkou vynosnost investic.
Snizujici se zdporné vazené saldo odpoveédi respondentd na
otazku ocekavaného vyvoje investic v horizontu Sesti i dvanacti
mésici zaroven indikuje postupné mirné zlepSovani nahledu
podnikt na realizaci investic.

Také v sektoru domécnosti se meziro¢ni pokles fixnich
investic ve tietim Ctvrtleti 2013 zietelné zmirnil (z -10,1 %
ve druhém &tvrtleti 2013 na -5,9 %).% Prispél k tomu ¢astecné
vyvoj investic do obydli, jejichz meziroéni pokles opét zvolnil
(Graf 111.3.9). Hlavni pfi¢inou pfetrvavajici nizké poptavky
domécnosti po investicich do bydleni zistavaji nejisté vyhledy
hospodarského vyvoje anezaméstnanosti, prestoze podminky
financovani byly piiznivé. Na strané developera byl ale patrny
pozvolna rostouci zajem o nové investice do bydleni, o ¢emz
svédcil po vice nez dvou letech vykazany mezirocni narGst
poctu zahajenych bytli. Podminkou silngjsiho oziveni trhu
Sbyty vSak nadale zlstava zlepSeni situace na trhu prace
a vyvoje piijmi domacnosti.

% podle sezonné o&isténych udajt. Dle sezonn€ neocisténych udaji, na
nichz jsou zalozeny Grafy II1.3.7 a I11.3.8, jejich pokles ¢inil 3,2 %.
# Mezirotni pokles fixnich investic se vtomto sektoru zmimnil
Z -4,9 % ve druhém Etvrtleti 2013 na -1,9 % ve tfetim Gtvrtleti 2013.
% v/ disledku toho se jejich zéporny piispévek k meziro¢ni dynamice
fixnich investic snizil z 1,9 procentniho bodu ve druhém Ctvrtleti

2013 na 1,2 procentniho bodu ve tfetim ctvrtleti 2013.
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Graf II1.3.7 Investice podle sektori

Investice nadale klesaly ve vétsing sledovanych
sektord, jejich pokles se vSak zmirnil
(meziroéni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, stalé ceny, sezonné neocisténo)
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Graf 111.3.8 Tvorba fixniho kapitalu

Na poklesu fixnich investic se podilely zejména
investice do budov a staveb

(meziroéni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, stalé ceny, sezonné neo¢isténo)
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Graf 111.3.9 Investice do obydli
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Mimngji klesaly ve tfetim Ctvrtleti 2013 i investice v sektoru
vlady. Nicméné jejich meziroéni pokles byl stale jesté hluboky
(-7,2 %) a jejich prispévek k celkovému poklesu fixnich
investic pomérn¢ vyrazny, i kdyz investice sektoru vlady tvofi
jen necelou pétinu celkovych investic. Celkovy Gtlum investi¢ni
aktivity vlady, ovlivnény uspornymi rozpoctovymi opatienimi
aproblémy pii realizaci projektd  spolufinancovanych
z evropskych fondl, se vyznamné promital do investic do
budov a staveb, jejichz meziroéni pokles dosahl ve tfetim
Ctvrtleti 2013 témef 10 % (Graf 111.3.8).

Nejvyraznéjsi zménou na vydajové stran¢é HDP ve tfetim
Ctvrtleti 2013 byl prekmit piispévku zmény stavu zasob
k meziro¢nimu vyvoji HDP ze zdpornych do kladnych
hodnot (z -1,5 procentniho bodu ve druhém ctvrtleti 2013 na
0,9 procentniho bodu; Graf 111.3.2). V absolutnim vyjadfeni to
znamenalo zvySeni stavu z&sob o vice nez 16 mld. K¢
(v bé&znych cenach) z neobvykle nizkych drovni v ptedchozich
Ctvrtletich. Nelze pritom vyloudit souvislost tohoto vyvoje
s ozivenim rustu zakazek a produkce v primyslu v poslednich
dvou Ctvrtletich.

111.3.2 Cista zahrani¢ni poptavka

Ve tietim Gtvrtleti 2013 se &isty vyvoz zboZi a sluzeb® po
mezironim  rdstu v pfedchozim  &tvrtleti  opét  snizil.
DosaZeny piebytek ¢Cistého vyvozu meziroéné klesl 0 vice nez
13 mld. K¢&. V mezictvrtletnim srovnani byl jeho pokles jen
mirné nizsi (pres 11 mld. K¢&; Graf 111.3.10). Obnoveny pokles
Cistého vyvozu byl zejména dusledkem vyvoje bilance sluzeb,
jejiz prebytek se jiZz tieti Ctvrtleti v fadé snizoval. Pfispélo
knému vSak i sniZzeni piebytku obchodni bilance, ktery
v predchozim ctvrtleti rostl. Za téchto okolnosti byl piispévek
Cistého vyvozu k vyvoji hrubého doméaciho produktu ve tietim
ctvrtleti 2013 — oproti predchozimu ctvrtleti, kdy byl kladny —
opét zaporny (-1,4 procentniho bodu).

Meziro¢ni pokles Cistého vyvozu byl ve tfetim ctvrtleti 2013
dosazen pii obnoveném predstihu rastu dovozu pied ristem
vyvozu (o 2 procentni body), zatimco v pfedchozim Ctvrtleti
byla zaznamendna opacna relace ve prospéch vyvozu
(Graf 111.3.11). Celkovy vyvoz ptitom rostl jen slabé (meziro¢né
0 0,3 %), pfi¢emz ve srovnani s piedchozim ¢&tvrtletim jeho rust
nepatrné zpomalil (o 0,2 procentniho bodu). Jen nevyrazné
zvySeni celkového vyvozu souviselo s pokra¢ujicim mirnym
rastem vnéjsi poptavky v zemich naSich hlavnich obchodnich
partneru. Rust celkového vyvozu byl pfitom spojen pouze
S ristem vyvozu zbozi (o 1,8 %), zatimco vyvoz sluzeb klesal,
a vyrazné tak ptispel ke zmirnéni ristu celkového vyvozu.

Na strané celkového dovozu doslo k vyraznéjsi zméné ristové
dynamiky, kdyz se po dvou ¢tvrtletich meziro¢niho poklesu

31 . L ivx
V cenach roku 2005, sezonné o¢isténo.
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Graf I11.3.10 Cisty vyvoz
Ve tietim Ctvrtleti 2013 se Cisty vyvoz opét snizil

(sezonné o¢isténé udaje, stalé ceny)
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Graf 111.3.11 Vyvoz a dovoz

Riist obratu zahrani¢niho obchodu se ve tietim
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dovoz ve tfetim ¢tvrtleti 2013 zvySil o 2,3 %. Ve srovnani
s pfredchozim ¢tvrtletim  to  znamenalo zrychleni ristové
dynamiky o 3,2 procentniho bodu. Za touto zietelnou zménou
ziejmé stalo zvySeni stavu zasob souvisejici s obnovenym
rastem zakdzek a pramyslové produkce (viz vy3e) aslabé
oZiveni kone¢né spotieby, coZ se projevilo ve zvySeni dovozu
zboZi a komodit pro mezispotiebu a koneénou spotiebu. Dovozy
pro investi¢ni ucely vSak v dusledku trvajiciho tlumu investi¢ni
aktivity v domaci ekonomice meziro¢né klesaly. Také Kklesajici
dovoz sluzeb pasobil ke zmirnéni rastu celkového dovozu.
Celkovy obchodni obrat tak sice po dvou C¢tvrtletich
meziro¢niho poklesu ve tretim ¢tvrtleti 2013 opét vzrostl, avSak
predevsim vlivem rostouciho dovozu.

111.3.3 Nabidka

Ve tfetim Ctvrtleti 2013 se meziro¢ni pokles hrubé piidané
hodnoty v zakladnich cenach dale zmirnil (na -1,1 %).
V mezictvrtletnim srovnani nicméné ptfidana hodnota poklesla
00,4 %. Slaba domaci i zahrani¢ni poptavka se nadale
promitala do vykont jednotlivych odvétvi s rozdilnou
intenzitou, pfi¢emz pievazoval trend zmiriujiciho se poklesu
(Graf 1I1.3.12). Kladny prispévek k meziro¢nimu vyvoji hrubé
ptidané hodnoty zaznamenala jen néktera odvétvi sluzeb.

Nejvice ovlivnilo pokracujici zmiriovani mezirocniho poklesu
hrubé ptidané hodnoty odvétvi pramyslu, jehoZ zaporny
ptispévek se ve tietim Ctvrtleti 2013 snizil na -0,5 procentniho
bodu. Piispélo k tomu vahové mén¢ vyznamné odvétvi téZby
adobyvani avyroby arozvodu energii, kde doslo
k vyraznému zvolnéni meziro¢niho poklesu ptidané hodnoty
oproti pfedchozimu ¢tvrtleti (na-5,6 %). Ve zpracovatelském
primyslu se naopak pokles pfidané hodnoty opét mirné
prohloubil (na -1,1 %).

Prestoze hruba piidana hodnota v primyslu ve tfetim Ctvrtleti
2013 jeste celkove klesala (meziro¢né o 1,5 %), udaje o realném
vyvoji primyslové produkce (Graf 111.3.13)* v pribshu
tietiho Ctvrtleti 2013 svédCily o postupném oZzivovani ristu
produkce ve zpracovatelském pramyslu.®®* V odvétvi t&zby
a dobyvani a vyroby arozvodu energii produkce zmirnila svij
pokles. Po zhruba ro¢nim obdobi poklesu vzrostla sezonné
oCisténd produkce v celém primyslu ve tfetim Ctvrtleti 2013
0 1,3 %. V samotném zpracovatelském prumyslu byl pfitom jeji
meziro¢ni realny narist jest¢ vyrazné€jsi a dosahl 2,7 %.

Oziveni rustu produkce bylo zaznamenano ve vétSingé odvétvi
zpracovatelského primyslu (zhruba u t#i ¢tvrtin sledovanych
odvétvi). Podle poslednich dostupnych predstihovych
indikatort pomérn¢ rychly realny rust prumyslové produkce

¥ Podle sezonné o&isténych udaja.
% P¥icinou rozdilného vyvoje pfidané hodnoty a produkce byl vyvoj
deflatoru ptidané hodnoty.
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Graf 111.3.12 Podily odvétvi na ristu HPH
Pokles hrubé pfidané hodnoty se zmirnil
(ptisp€vky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény
v %)
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Graf I11.3.13 Pramyslova produkce
Data za listopad potvrzovala rychlé oziveni

pramyslové produkce
(bazicky index, rok 2010 = 100)
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pokrac¢oval iviijnu a listopadu (0 8,6 % v listopadu;
Graf 111.3.13).* Nejvétsi kladny prispévek dosahlo v listopadu
odvétvi vyroby motorovych vozidel (kromé motocykl),
privés anavést (pfispévek 2,3 procentniho bodu, rlst
0 13,7 %). Negativné k vyvoji pramyslové produkce naopak
nejvice prispélo odvétvi téZzby a dobyvani (piispévek
-0,4 procentniho bodu pii poklesu o 8,2 %). Kromé toho
posledni dostupné Gdaje o rychle rostoucich trzbach z ptimého
vyvozu (v listopadu 010,8 % v béznych cenach) indikovaly
zlepSeni dynamiky vyvozu ve ¢tvrtém Gtvrtleti 2013.

Podle lednovych vysledkii konjunkturniho Setieni CSU se
v pramyslu po poklesu v piedchozim &tvrtleti opét lehce zvysil
vliv nedostateéné poptavky jako bariéry rustu v priamyslu
(Graf 111.3.14). Piesto se vyznam této bariéry nadale nachazi
pod arovni predchozich péti &tvrtleti®. Také vyuZiti vyrobnich
kapacit se mirné sniZilo. Zaroven vSak pokra¢ujici meziro¢ni
narist zahrani¢nich i domacich novych primyslovych zakazek
v prvnich dvou mésicich &tvrtého &tvrtleti 2013 naznacuje
zlepSovani podminek pro vyvoj primyslové produkce v dalsim
obdobi (Graf 111.3.15).

Prispévek odvétvi obchodu asluzeb k meziroénimu vyvoji
hrubé ptidané hodnoty byl zaporny (-0,3 procentniho bodu).
Tento vysledek nejvice ovlivnilo odvétvi ¢innosti v oblasti
nemovitosti, kde se hruba ptfidand hodnota ve tfetim Ctvrtleti
2013 meziro¢né snizila o téméf 5 %. Také v odvétvi obchodu,
dopravy, ubytovani a pohostinstvi pfidana hodnota nadale
klesala. V odvétvi penéznictvi a pojistovnictvi naopak
pokracoval rychly meziro¢ni rast pfidané¢ hodnoty ptesahujici
troveti 10 %.% Posledni piedstihové statistiky CSU signalizuji
rust piidané hodnoty v obchodu ve ¢tvrtém ¢Etvrtleti 2013, a to
ve veétsi mife v motoristickém segmentu neZ v ostatnich
segmentech maloobchodniho prodeje.

Ve stavebnictvi byl vyvoj hrubé piidané hodnoty i ve tfetim
Ctvrtleti 2013  nepfiznivé ovlivnén pietrvavajicim silnym
Utlumem poptavky po stavebnich pracich, zejména ze strany
vlady. Za téchto okolnosti hruba pfidana hodnota v meziro¢nim
srovnani setrvala v poklesu, ktery se dale prohloubil
(na -4,8 %; Graf 111.3.12). Hlavni pfi¢inou byl pokracujici
meziro¢ni pokles stavebni produkce, ktery v inZenyrském
stavitelstvi stale jesté dosahoval dvoucifernych hodnot (téméf
12 %). Rovnéz posledni dostupné Gdaje CSU nesignalizuji
zlepSeni dosavadniho trendu, nebot’ v listopadu nadale vyrazné
klesala nejen stavebni produkce, ale ipocet vydanych
stavebnich povoleni.

¥ Podle sezonné o¢isténych udaji.
¥ Svyjimkou vysledku piedchoziho Setfeni, kde byla hodnota
nedostate¢né poptavky nizsi.
% Mirng také meziroén& vzrostla hruba pridand hodnota v odvétvi
vefejna sprava a obrana, vzdélavani, zdravotni a socialni péce
(0 0,2 %) a v ostatnich ¢innostech (o 2,3 %).
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Graf I11.3.14 Bariéry ristu v prumyslu

Vliv nedostatecné poptavky jako hlavni bariéry
rastu primyslové produkce se po del$im obdobi
v zavéru roku 2013 ponékud snizil
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Graf 111.3.15 Nové primyslové zakazky
Rist novych primyslovych zakazek pokracoval
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.3.16 Ekonomicky sentiment
Ekonomicky sentiment v CR, Némecku a EU se
nadale zlepSuje

(dlouhodoby pramér = 100, sezonn¢ ocisténé udaje,
zdroj: Eurostat)
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Mezinarodni srovnani ekonomického sentimentu,
vychazejici z udajt za prosinec, potvrzuje trendy vyvoje tohoto
indikatoru z ptedchozich obdobi jak v CR, tak v Némecku
aVvEU jako celku. Pokracuje tak rostouci trend, ktery je
vNémecku a EU patrny od druhé poloviny roku 2012
(Graf 111.3.16). Obdobny vyvoj zaznamenal také ekonomicky
sentiment v CR.

111.3.4 Vyvoj potencialniho produktu a odhad cyklicke
pozice ekonomiky

Ve tretim Ctvrtleti 2013 se meziro¢ni tempo rustu potencialniho
produktu  dle propoétu  Cobbovy-Douglasovy produkéni
funkce nadale nachazelo jen mirné nad 1% hranici
(Graf 111.3.17). Jen nevyrazny meziétvrtletni rust ekonomické
aktivity pozorovany ve tretim ¢tvrtleti 2013 pak vyustil v lehké
otevieni mezery vystupu, ktera se tak stale nachazela v hluboko
zapornych  hodnotadch  (-3,7%  z potencidlniho  produktu;
Graf 111.3.18). V letosnim roce naznacuje tato metoda stabilni
meziro¢ni vyvoj potencidlniho produktu sjeho opétovnym
pozvolnym oZivovanim na vzdalen&j$im horizontu prognozy.
Mezera vystupu by se pak pfi obnoveni ekonomického rustu
méla postupné uzavirat, pticemz K nulové hodnoté se piiblizi az
Vv zavéru roku 2015.

Rozklad na prispévky jednotlivych faktora vstupujicich do
produkéni funkce ukazuje na stabilni vyvoj zaméstnanosti a rist
ptispévku produktivity na ukor piispévku kapitalu v porovnani
sdruhym &tvrtletim 2013. Na prognéze dojde k dalSimu
postupnému zmiriiovani jak piispévku kapitalu, tak piispévku
zaméstnanosti, zatimco pozvolna zvysujici se kladny piispévek
produktivity bude oba tyto vlivy kompenzovat. V souhrnu tak
meziroéni dynamika potencidlniho produktu zrychli jenom
nepatrné kK hodnotam kolem 1,3 % v roce 2015 (Graf 111.3.19).

Alternativni odhad pomoci HP filtru® indikuje jests nizsi
tempo rustu potencialniho produktu (0,7 % ve tretim ctvrtleti
2013) nez vypocet pomoci produkéni funkce. Mezera vystupu je
podle této metody v nejbliz§im obdobi uzavienéjsi a HP filtr
naznaCuje pii mirné zrychlujicim tempu rastu potencialniho
filtr indikuje ve tfetim Ctvrtleti 2013 setrvani meziro¢niho rustu
potencialniho produktu na nulovych hodnotach. Na progndze se
rast potencialniho produktu opét obnovuje a jeho tempo zrychli
nad tGroven 2% v roce 2015. V porovnani s propoétem
Cobbovy-Douglasovy  produkéni  funkce indikuje také
Kalmantv filtr v soucasné dobé mirnéj$i otevieni mezery
vystupu do zapornych hodnot, ale zaroven jeji pomalejsi
uzavirani na horizontu prognozy.

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

Tempo riistu potencialniho produktu podle vypoctu
produkéni funkce se ve tretim Gtvrtleti 2013 nadale
nachazelo jen tésné nad 1 %

(meziro¢ni zmény v %)

(/

1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 /10 /11 /12 /13 /14 1/15

e HP filtr Kalmanuv filtr Produkéni funkce

Graf 111.3.18 Mezera vystupu
Mezera vystupu je nadale vyrazné zapornd
(v % z potencialniho produktu)
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Graf 111.3.19 Prispévky K ristu potencialu
Prispévek produktivity se bude na horizontu
prognozy pozvolna zvySovat
(zékladni varianta produkéni funkce, meziro¢ni
zmény V %)
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1.4 TRH PRACE

Vyvoj na trhu prace ve tietim cétvrtleti 2013 navazoval na
predchozi utlum ekonomické aktivity. Mezirocni rist celkové
zaméstnanosti i poCtu zaméstnancii S€ zmirnil. Zaroven
pokracovalo zkracovani pracovnich uvazkii vrade odvetvi
Vv dusledku nizké poptavky, takze pocet zaméstnancii prepocteny
na plné Gvazky dale mezirocné Klesal. Pristejném ristu
pracovni sily a celkové zaméstnanosti obecnd mira
nezameéstnanosti mezirocne stagnovala. Podil nezaméstnanych
osob se viivem soubéhu snizovani populace v produktivnim véku
a ndristu poctu nezaméstnanych osob naopak zvysil. Riist
nominalnich mezd byl nadale nizky, redalne se primerna mzda
jen nepatrné zvysila. VIyrazné zmirneni propadu ekonomické
aktivity vedlo ke zvolnéni poklesu narodohospodarske
produktivity prace a zpomaleni tempa riistu mzdové ndrocnosti
produktu.

111.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Vice nez rok trvajici pozvolny ristovy trend celkové
zamé&stnanosti*® se ve druhém &tvrtleti 2013 zastavil. Ve tietim
ctvrtleti se pak jeji meziro¢ni rist znatelné¢ zmirnil (z 1,3 %
na 0,7 %; Graf 111.4.1). V mezictvrtletnim srovnani se celkova
zameéstnanost po o€isténi od sezonnich vlivii po Sesti Ctvrtletich
rastu sniZila (0 0,3 %). Celkové mirny meziroéni rast
celkové zaméstnanosti byl nadéale tazen rostoucimi pocty
zaméstnancd, i kdyZ v men$i mife nez v pfedchozim Ctvrtleti,
zatimco pocty podnikateld setrvaly v meziroénim poklesu.

V ramci sektort byl dosazeny mezirocni rist zaméstnanosti
zajistovan vyhradné terciarnim sektorem (Graf 111.4.2).
Nicméné i zde byl jeji rist ve tietim Ctvrtleti 2013 (meziro¢né
0 2 %) mirng&jsi nez v pfedchozim &tvrtleti. V netrznich sluzbach
totiz jiz odeznély vyS$§i narGsty zaméstnanosti z piedchozich
Ctvrtleti, coZ zcela nevykompenzoval ani sou¢asné zesilujici rast
zam&stnanosti v trznich sluzbach. Meziro¢ni zvySovani poctu
zam&stnanych osob v trznich sluzbach se pfitom koncentrovalo
pfedevSim do dvou odvétvi, a to do informacnich
a komunikaénich ¢innosti a do administrativnich a podptrnych
¢innosti.

V sekundarnim sektoru se zaméstnanost dale meziro¢né
snizovala. Pokles zaméstnanosti se prohloubil zejména ve
zpracovatelském pramyslu. Podle poslednich ddajo CSU za
listopad se obnoveny rtst zakazek a pramyslové produkce zatim
znatelné neprojevil ve vyvoji evidenéniho poétu zaméstnanca®,
ktery mirné meziro¢né klesal (o 0,3 %). Soucasné ptetrvaval
jeho vyrazny pokles ve stavebnictvi. V primarnim sektoru
zameéstnanost po dvou ¢tvrtletich meziro¢niho rdstu opét klesala.

% Rozumi se zam&stnanost podle VSPS
% Jedna se o podniky s50 a vice zamé&stnanci, bez agenturnich
zameéstnancy.
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Graf 111.4.1 Indikatory trhu prace

Pocty zaméstnancii pfepoétené na plné pracovni
uvazky ve tfetim Ctvrtleti 2013 nadale klesaly, pocet
zaméstnanych osob ale stale rostl

(meziroéni zmény v %)

o &» A N O N A O
L ,

I\ TN
1/09 1/10 1111 1112 1/13

Nominalni jednotkové mzdové naklady

e Primérna nominaini mzda v podnikatelské sfére
Pocet zaméstnanych osob

Prepocteny pocet zaméstnancu

Graf 111.4.2 Zaméstnanost podle odvétvi

Na pokracéujicim ristu zaméstnanosti se podilely
vyhradng sluzby

(ptispévky v procentnich bodech k meziroéni zméné,
vybrana odvétvi, zdroj: VSPS)
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Podobn¢ jako v piedchozich Ctvrtletich byl vyvoj celkové — Graf11.4.3 Prepottené poéty zaméstnanci
zam&stnanosti ve tetim Ctvrtleti 2013 vyznamné ovliviiovan  Ppokles primérného pracovniho avazku se dale
vyuZivanim alternativnich forem zaméstnavani, zejména  neprohluboval

v podob¢ kratSich pracovnich uvazkd. NasvédCovala tomu  (meziroéni zmény v %, piispévky v procentnich
rozdilna trajektorie vyvoje po&tu zaméstnancii a prepocéteného  bodech)

poctu zaméstnanci na plné Gvazky. Pietrvavajici meziro¢ni 4 q
pokles druhého zminéného indikatoru (Graf 111.4.3) byl 2 4
zaznamenan v podnikatelském sektoru, zejména Vv primyslu 0 -

a stavebnictvi. V nepodnikatelském sektoru se pfepoctené pocty -2 |
zamestnanci naopak dale meziroéné zvysily. -4 1
-6 1
Prostfednictvim  zkracovani  pracovnich  tvazki  tak g
zaméstnavatelé  nadale  feSili  otdzku  pFizpisobeni os 110 i 12 /13
zamé&stnanosti pii nejistotdch o budoucim vyvoji poptavky. Tim — g;g@e'z‘arﬁézsat?;ségance
racionalizovali mzdové néklady pii utlumu produkce a soucasné —— Potty zam&stnanci prepodtend na piny tvazek
snizovali riziko ztraty stalych kvalifikovanych pracovniku, které HDP

by bylo obtizné hledat ve fazi oZiveni. Zkracené Gvazky byly
VYyuZivany i v jinych ptipadech, zejména pii navratu do prace po
rodicovské dovolené. Mezirocné se tak ve tietim Ctvrtleti zvysil
pocet ivazkl na kratsi pracovni dobu o 15,4 %.

Pfi obdobném meziro¢nim ristu pracovni sily a celkové  Graf 111.4.4 Ukazatele nezaméstnanosti
zaméstnanosti obecna mira nezaméstnanosti®® stagnovala ~ Obecnd mira nezaméstanosti ve tfetim &tvrtleti 2013
v meziroénim srovnani na hodnots 7 % (Graf 111.4.4).*t  meziron€ stagnovala, aviak podil nezaméstnanych
Meziroéni rist pracovni sily byl pfi pokracujicim poklesu OS?)b vzrostl e i s
populace vysledkem rostouci miry ekonomické aktivity2 ve (V7o sezonné ocisténé tdaje, zdroj: MPSV, CSU)
vsech vékovych skupinach, kdyz celkova mira ekonomické 1
aktivity doséahla nejvyssich hodnot v historii CR (72,9 % po
sezonnim oc€isténi). K jejimu zvySeni pfispélo mimo jiné 7
prodluzovani hranice odchodu do diichodu, demograficky vyvoj,
a také vyuzZivani zkracenych pracovnich 1vazki. Podle
fijnovych a listopadovych tudaju se sezonné ocisténa mira
nezaméstnanosti nepatrné sniZila na 6,9 % a mira ekonomicke
aktivity dale lehce vzrostla. 5
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Obecna mira nezaméstnanosti
Podil nezaméstnanych osob

Vyraznou zménu ale zaznamenal podil nezaméstnanych
osob®, ktery ve tietim Gtvrtleti 2013 déle mezirodng
i mezictvrtletné vzrostl (Graf 111.4.4). Ve ctvrtém ctvrtleti 2013
se pak tento indikator nezaméstnanosti (sezonné o¢istény) dale
zvysil az na hodnotu 8 %, coz bylo zptsobeno jak vyS$§im
poCtem registrovanych nezaméstnanych, tak pokracujicim
poklesem populace v dané vékové skupiné.

Graf II1.4.5 Beveridgeova kiivka
Rust poctu nezaméstnanych osob se zastavil
(sezonné o¢isténé pocty v tis., zdroj: MPSV)
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postupny posun Beveridgeovy kFivky* zhruba vychodnim
smérem v poslednich mésicich zastavil. Bylo to dano jiZ jen
pozvolnym  nartistem  poltu  registrovanych  uchazecd
0 zaméstnani pii stagnujicim nizkém poétu volnych pracovnich
mist (Graf 111.4.5).

111.4.2 Mzdy a produktivita

Celkoveé mirny meziro¢ni rist primérné nominalni mzdy
pokradoval i ve tietim Ctvrtleti 2013. Oproti predchozimu
Ctvrtleti jen nepatrné zrychlil na 1,3 % (Graf 111.4.6). Ptispélo
ktomu mirné zesileni tempa rustu prumérné mzdy
v podnikatelské sféfe, nebot’ v nepodnikatelské sféfe mzdovy
rist naopak zfeteln¢ zvolnil. Pfi sniZzujici se meziro¢ni inflaci
pak realna primérna mzda — po slabém poklesu v piedchozim
ctvrtleti — nepatrné vzrostla (o 0,1 %; Tab. 111.4.1).

Meziro¢ni rust prumérné mzdy v podnikatelské sféie se ipo
zrychleni ve tfetim Ctvrtleti 2013 pohyboval na nizké urovni,
kdyZ doséahl 1,4 %. Z dlouhodobéjsiho pohledu se ptitom Vv této
sféfe — pies diléi vykyvy®™ — doposud prosazoval trend ke
zpomaleni tempa rastu primérné mzdy, ktery je pozorovan od
pocatku roku 2009. Pokracujici nizkd dynamika mezd tak nadale
svéd¢ila o dopadech nizké Udrovné ekonomické aktivity
a pfevahy nabidky nad poptavkou na trhu prace. Tento nazor
podporuje i meziro¢ni vyvoj pramérné mzdy v jednotlivych
odvétvich, nebot’ s vyjimkou odvétvi vzdélavani a ubytovani
astravovani byl i ve tfetim ctvrtleti 2013 meziroéni rust
pramérné mzdy nizky a zhruba ve tfetiné odvétvi primérna
mzda meziro¢né klesala. Realna praimérna mzda v podnikatelské
sféfe se po predchozich poklesech opét meziro¢né zvysila, avsak
jen nevyrazné (0 0,2 %; Tab. I11.4.1).

Primérna nominalni mzda v nepodnikatelské sféie naopak
rostla ve tietim Ctvrtleti 2013 vyrazné¢ pomaleji nez
Vv ptedchozim ¢tvrtleti (meziro¢né zvolnila o téméf 1 procentni
bod na 0,8 %). Za timto pokracujicim rustem stal zietelny
mezirocni nardst primérmné mzdy v Ustfednich vladnich
institucich (0 2,7 %), zatimco v mistnich vladnich institucich
mzdy poklesly. V souhrnu tak inflace pievysila v tomto sektoru
nominalni rast primérné mzdy, coz se projevilo v opétovném
meziro¢nim poklesu realné primémé mzdy ve tfetim Ctvrtleti
(0-0,4 %; Tab. 111.4.1).

4 Beveridgeova kiivka je ovlivnéna legislativnimi zménami, které
vstoupily v platnost od 1.1.2012. Od tohoto data jiZz podniky nemaji
povinnost hlasit na ufady prace poéet volnych pracovnich mist.

Na pielomu let 2012 a 2013 byl naptiklad vyrazn€ ovlivnén
jednordzovymi dopady zplsobenymi zménami dani a odvodu od
1.1.2013 (zvySeni daniové sazby o 7 procentnich bodd pro
zaméstnané s piijmy nad 103 536 K¢ mésicné a zaroven zruseni
stropu pro odvody na zdravotni pojisténi).
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Graf II1.4.6 Primérna mzda

Pfi nizkém tempu rdstu primérné nominalni mzdy
redlnd mzda nepatrné vzrostla

(meziro¢ni zmény v %)
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Primérna nominalni mzda

Primérna realna mzda

Tab. 111.4.1 Mzdy, produktivita, NJMN
Primérna nominalni mzda rostla ve tietim ¢tvrtleti
2013 jen slabé

(meziro¢ni zmény v %)

1V/12 /23] 1/23f 111/13

Priméma mzda v CR

nominalni 35 -0,3 1,2 1,3

realna 0,7 -2,1 -0,3 0,1
Prumérna mzda v podnikatelské sfére

nominalni 4,0 -0,4 1,1 1,4

realna 1,2 -2,3 -0,4 0,2
Prumérna mzda v nepodnikatelské sféfe

nominalni 1,2 0,0 1,7 0,8

realna -1,6 -1,8 0,4 -0,4
NHPP -1,8 -39 -29] -09
NJIMN 35 2,0 1,8 0,5

Graf 111.4.7 Vyvoj produktivity v NH

Na zmirnéni poklesu narodohospodarské
produktivity prace se nejvice podilelo odvétvi
pramyslu

(meziroéni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech)
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Pfi soub&éhu vyrazného zmirnéni meziro¢niho poklesu realného
hrubého doméaciho produktu a zpomaleni ristu zaméstnanosti
doslo ve tietim Gtvrtleti 2013 ke zfetelnému zvolnéni poklesu
narodohospodaiské produktivity prace®® (meziroéné na
-0,9 %; Graf 111.4.7). Pfispél ktomu nejvice prumysl, kde
vyrazny meziro¢ni pokles produktivity z prvni poloviny roku
2013 presel do slabé kladnych hodnot (Graf 111.4.8*"). Za touto
zménou stal piedevS§im obnoveny (sezonné neocistény) rust
pfidané hodnoty vtomto odvétvi. Ve tietim Ctvrtleti 2013
pokracovalo také postupné snizovani zaporného piispévku
k vyvoji narodohospodarské produktivity u sluzeb, predevsim
netrznich.

Uvedeny vyvoj ekonomické aktivity méfeny HDP se pfi jen
slabém nardstu objemu mezd a platd projevil v dalSim
zpomaleni meziro¢niho riistu mzdové naroénosti produktu*®
k hodnotdm blizkym nule (ve tfetim ctvrtleti 2013 na 0,5 %;
Graf I11.4.8). Vramci odvétvi rostly NJMN predev§im ve
stavebnictvi a v mensi miie i ve sluzbach. Naopak v pramyslu,
zejména zpracovatelském, NJIMN meziro¢né klesaly.

1.5 FINANCNI A MENOVY VYVOJ

Rocni mira ristu penézniho agregatu M2 se v zavéru roku 2013
pohybovala lehce pod Grovni 5 %, rychlost jeho obratu v3ak
nadadle vyrazne klesala. Penézni agregat M1 pritom zustal
Jjedinou slozkou prispivajici K ristu M2, a to v dusledku zvyseni
Jjednodennich vkladii podnikit i domdcnosti. Vliv devizovych
intervenci CNB na penézni zdsobu byl zatim okrajovy. Rocni
mira rustu uvertu soukromému sektoru vzrostla zejména
Vv dusledku zvySené poptavky po uverech u podnikii. Dynamika
uvern domacnostem se rovnéz mirné zvysila. ZadluZenost
domacnosti ve vztahu k prijmiim ddle rostla pri pretrvavajicim
ristu jejich Cistych financnich aktiv. Klientské Grokové sazby
Z novych uvert domdcnostem, resp. podnikium Vzdaveru roku
zhruba stagnovaly, resp. lehce rostly. Urokova sazba
3M PRIBOR se Vv priibéhu ctvrtého ctvrtleti 2013 slabé snizila.
Ukazatele hospodareni nefinancnich podnikii se zlepsily.
Ke konci roku 2013 doslo koziveni cen bytii v Praze,
realizované ceny mimo Prahu nadéle klesaly.

% Vypocet produktivity prace je proveden na sezonné neo&isténych
datech.

" Jak jednotlivé piispévky v tomto grafu, tak i souctova &ara jsou
spocteny jako podil hrubé pfidané hodnoty a zaméstnanosti (tedy
bez vlivu dani z produktd a dotaci na produkty). Proto se uvedené
souéty mohou odlisovat od dat uvedenych v Tab. 111.4.1.

Vypocet mzdové naroCnosti produktu mefené nominalnimi
jednotkovymi néklady (NJMN) byl proveden na sezonné
neocisténych datech.
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Graf I11.4.8 Mzdova narocnost produktu
Meziro¢ni rist NJIMN se dale zmirnil, a to na velmi
nizkou Groven
(ptisp&vky v procentnich bodech, meziroéni zmény
v %)
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Graf I11.5.1 PenéZni agregaty
Rocni mira ristu penézniho agregatu M2 a M3
se v pribéhu ¢tvrtého ctvrtleti 2013 vyraznéji neménila
(ro¢ni miry ristu v %)
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111.5.1 Penize

Roc¢ni mira rastu penéZniho agregatu M2 se v listopadu 2013
mirn¢ zvysila na 4,8 %, pfi¢emz zhruba na této hladiné se
pohybuje v poslednich nékolika mésicich (Graf I11.5.1). Oproti
predkrizovému obdobi pfitom dynamika M2 zistava na vyrazné
niz§i hlading. Pfi meziro¢nim ristu nominalniho HDP ve tfetim
ctvrtleti 2013 pouze o 0,4 % rychlost obratu penéz nadale
vyrazné klesala. Ro¢ni mira ristu penézniho agregatu M3
se vyvijela obdobné, ve srovndni s primérem za eurozonu je
vy$$i zhruba o Ctyfi procentni body. Rist penézni zasoby byl na
stran¢ aktiv podporovan zejména rastem uvért soukromému
sektoru acistych zahrani¢nich aktiv. Vyvoj M2 byl
v dosavadnim prubéhu c¢tvrtého Ctvrtleti 2013 mirné nad
minulou prognézou (resp. jejim zakladnim scénafem), ktera
ocekavala, ze rust M2 by mél pozvolna zpomalit na 4,4 % oproti
4,9 % ve tietim Ctvrtleti 2013.

Preference likvidity udrzovala rist penézniho agregatu M1
na vysoké urovni 7,8 % (Graf IIL.5.1). To bylo ovliviiovano
rustem  jednodennich vkladd podniki 1 domacnosti
(Graf 111.5.2). Rust obéziva vykazoval tendenci k pozvolnému
zrychlovani. Pokles kratkodobych terminovanych vkladt
(zahrnutych v agregatu M2-M1) se zmirnil, coZ odrazelo vyvoj
vkladt s dohodnutou splatnosti do dvou let pfi umirnéném rdstu
vkladt s vypovédni lhiitou do tii mésicd. Dlouhodobé vklady
zahrnuté do M2 v podminkach nizkych urokovych sazeb nadale
Klesaly.

Z hlediska sektorové struktury vklada piispivaly k rastu M2
témeét rovnomérné vklady domacnosti, nefinanc¢nich podniki
i finan¢nich neménovych instituci jinych neZz pojistoven
apenzijnich fondt (Graf II.5.3). Ro¢ni mira rustu vkladi
nefinanénich podnik se v listopadu 2013 zvysila na 6,2 %,
coz korespondovalo s pretrvavajici  zvySenou  pohotovou
likviditou podniki. Dynamika vkladi domacnosti rovnéz
nepatrné vzrostla na 2,6 %. Emise statnich spoficich dluhopisi
se projevila odlivem vkladi domacnosti do téchto instrumentt
ve vySi cca 21 mld. K¢ v samotném zavéru lofiského roku.

Vliv devizovych intervenci CNB na penézni agregat M2 byl
zatim okrajovy. Podil cizoménovych rezidentskych vkladu
na celkovych rezidentskych vkladech zahrnutych v M2 se sniZil
28,7 % v fijnu na 8,2 % v listopadu 2013 pti soucasném zvyseni
podilu korunovych vkladi na 91,8 %. Prodej casti
cizoménovych vkladd béhem intervenci byl zaznamenan
U nefinancnich podnik. V rdmci Cistych zahrani¢nich aktiv
se zvysily korunové vklady a uvéry nerezidentli u tuzemskych
bank o 150 mld. K¢&, coZ bylo vice neZ kompenzovano zvysenim
devizovych rezerv CNB. Dodateén& vytvofena likvidita, ktera
vznikla tim, ze¢ CNB nakoupila cizi ménu od tuzemskych bank
vV hodnoté zhruba 200 mld. K¢, byla témito bankami uloZena u
CNB v ramci standardnich operaci.
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Graf 111.5.2 Hlavni sloZky penéZniho agregatu M2
Jednodenni vklady zistavaji hlavni slozkou pfispivajici
k rastu M2
(ro¢ni toky v mld. K¢)
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Graf 111.5.3 Struktura vklada penéZniho
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Ro¢ni mira ristu penézniho agregatu M2 by méla podle nové
progndzy na poc¢atku roku 2014 pii poklesu celkové inflace
mirné zpomalit (v prvnim Etvrtleti by méla dosahnout 4,5 %).
V prubéhu roku 2014 by se m¢l riist M2 pohybovat v priméru
ve vysi 4,4 % a v roce 2015 dosahnout 4,6 % (Graf SZ 111.5.1).
Rast M2 bude na celém horizontu prognézy doprovazen
pozvolna ozivujicim rastem redlného HDP a zvySenim celkové
inflace na pfelomu let 2014 a 2015, ktera se vsak bude nasledné
snizovat smérem k cili. Meziro¢ni pokles rychlosti obratu penéz
se zmirni, pfi¢emz v zavéru prognostického horizontu zacne
rychlost obratu penéz jiz meziro¢n¢ slabé ruist. Rocni mira rastu
vysoce likvidnich penéz by se méla vyvijet obdobné. Penézni
agregat M1 vzroste v roce 2014 0 5,9 % a v roce 2015 0 4,9 %.

111.5.2 Uvéry

Ro¢ni mira rastu avérd soukromému sektoru zrychlila
av listopadu 2013 doséhla 4,1%. Dle Setfeni Gvérovych
podminek bank se ve ¢tvrtém Etvrtleti 2013 zvySila poptavka po
uvérech zejména u podnikii. Na stran¢ nabidky se uvérové
standardy pfi schvalovani ivértt neménily v Z&dném z hlavnich
segmenti uvérového trhu (Tab. 111.5.1).%°

Uvéry nefinanénim podnikiim se v pribhu &tvrtého &tvrtleti
2013 mezirocné zvysily o 2,8 %. Vice rostly zejména uvéry
S delsi splatnosti pfi nepatrném oziveni kratkodobych uvéru
(Graf I11.5.4). To bylo zaznamenano u domacich podnika
i U podnikti pod zahrani¢ni kontrolou. K rastu uvéra ptispivaly
zejména Uvery poskytované developerim. Jednalo se o Cerpani
eurovych uvéri z dfive uzavienych uveérovych smluv uréenych
k financovani vystavby obchodnich a ndkupnich center. VV mensi
mife zrychlila i dynamika Gvért primyslu (zejména v odvétvi
energetiky, té¢zby a dobyvéni) a Vv odvétvi Cinnosti spojenych
naptiklad s poradenstvim v oblasti fizeni podnikd. Rostla
poptavka po uvérech u velkych podniki a poprvé za posledni
rok nepatrné i u malych a stfednich podniki. Na poptavku
piiznivé pulsobilo financovani fuzi a akvizic (pfedevsim
v energetice), fixnich investic (zejména u developert), zasob
a provozniho kapitdlu. Na druhou stranu nové poskytnuté
podnikové uvéry klesaly.

*\/ eurozoné vysledky Setfeni uvérovych podminek bank ve tfetim
Ctvrtleti 2013 ukazuji na pokracujici, byt méné plosny, pokles
poptavky podnikii po uvérech v ndvaznosti na vyvoj poptavky
po uvérech na financovani fixnich investic. Poptdvka domécnosti
po uvérech zacala rist. Uvérové standardy u uvéra podnikéim
a domacnostem na bydleni se dale zptisiiovaly, ale jiz nikoliv plo$né.
Pokles uvért soukromému sektoru se stabilizoval (pokles cca o 2 %),
coZ je viceméné v souladu se soucasnou fazi hospodaiského cyklu
doprovazenou nizkou poptavkou po uveérech a zpfisnénymi
uvérovymi standardy a podminkami ze strany bank (v nékterych
zemich eurozény zejména vlivem kapitadlovych pozic bank). Uréité
zpozdéni vlivu cyklu na uvéry lze pfitom pfipsat spoléhani podniki
na vyuzivani vnitinich zdroja financovani (viz Monthly Bulletin ECB,
January 2014).
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Tab. 111.5.1 Zmény uvérovych podminek bank
Poptéavka podnikii po tvérech se zvysila, ivérové
standardy banky ponechaly prakticky beze zmény
(¢isty procentni podil, kladna hodnota = zpiisnéni,
resp. rist, zaporna hodnota = uvolnéni, resp. pokles)

Nabidka Poptavka
Uvérové podminky: z toho
Ovérové | Pramema | Marzeu Poptavka
standardy | marze Gvéru r|2|k’ov‘e105|ch _ po
uvérd uvérech
Uvéry nefinanénim podnikiim
122139 0(22) 7 46| 23(-21)
11/13% 17 (9) -36 3l 19(-1)
mya3? 0(20) 21 of -7(23
Iv/139 -2 (0) -20 2| 27¢8)
1/14° ) (29)
Uvéry na bydleni
12239 -6 (-7) 27 26| 12 (-19)
11723 4 (-26) -43 -4l 67(17)
/139 -4 (-22) 53 20|  61(-7)
Iv/13?9 0(27) 22 8 11 (6)
1/14° (-4) (-2)
Spotrebitelské uvéry
12239 -1(2) 23 1 5(9)
11723 26 (30) 7 71 69(7)
/139 0(0) -9 0| -34(-15)
Iv/139 0(-7) -9 -9 -9(2)
1/14° (16) (-28)

Poznamka: Cisty procentni podil predstavuje rozdil mezi procentnim podilem tvéra poskytovanych
bankami, které uvedly zpfisnéni uvérovych standardi/podminek (resp. rust poptavky) a procentnim
podilem uvérd bank, které uvedly uvolnéni standardt/podminek (resp. pokles poptavky). Odpovédi
jsou tak vazeny objemem Gvért daného typu.

a) V zavorce je uvedeno ogekavani bank zaznamenané ve &tvrtém ctvrtleti 2012.

b) V zavorce je uvedeno oéekavani bank zaznamenané v prvnim &tvrtleti 2013.

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

d) V zavorce je uvedeno ogekavani bank zaznamenané ve tretim ¢tvrtleti 2013.

e) V zavorce je uvedeno oCekavani bank zaznamenané ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013.

Graf 111.5.4 Uvéry nefinanénim podnikiim
Uvéry nefinanénim podnikiim vzrostly zejména
v dusledku zvyseni dlouhodobych uvéra

(ro¢ni miry ristu v %, meziroéni zmény vV %)
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Uvérové standardy bank pii schvalovani podnikovych uvér
seve Ctvrtém Ctvrtleti 2013 neménily. Zpiistiovani spojené
svnimanym rizikem ohledné vyhledu specifickych odvétvi
apodniki  pozorované v ptfedchozich  Sesti  Ctvrtletich
se zastavilo.

Z hlediska velikosti podniki se objem celkovych uvér v obdobi
2008-2012 nejvyrazngji snizoval u velkych podnikd a v mensi
mife ustfednich a mikropodniki (do 9 zaméstnanci)
pfi nezménéném objemu Gverd u malych podnikt (Graf I11.5.5).
U velkych podnikia byl tento pokles doprovazen zvySovanim
emise dluhopisti, jejichZz objem dosahl v roce 2012 jiZz zhruba
jedné ¢étvrtiny objemu avérd. Emise podnikovych dluhopisti na
agregované urovni ve tietim Ctvrtleti 2013 meziroéné rostla
(cca 0 29 %), i kdyZ mirngji nez v pfedchozim obdobi.

U malych a stiednich podnikd objem emise dluhopist
dosahuje zhruba desetiny avért. Urokové sazby z malych avér
poskytovanych obvykle mensim podnikiim jsou pfitom oproti
sazbam z velkych uvért nadale vyssi. Navic u téchto podnikt
byl v roce 2012 zaznamenan nejvyraznéjsi pokles Gcetni piidané
hodnoty, ¢imz se jejich dluhové zatizeni vétsinou dale zvysilo,
zatimco u velkych podnika stagnovalo.™ I pti tomto poklesu byl
ale podil malych a stfednich podnikd na tvorbé celkové Gcetni
pridané hodnoty vyznamny a v roce 2012 ¢inil cca 40 %.

Ro¢ni mira ristu avéri domacnostem V listopadu 2013 dosahla
5%. Rist stavu uveérd domacnostem celkem i obou jejich
hlavnich slozek, tj. Gvért na bydleni i spotfebitelskych tvérd,
byl vSak doprovazen snizenim dynamiky novych Gvéra v obou
zminénych segmentech (Graf 111.5.6).

Roéni mira ristu dvérd na bydleni stagnovala. Dynamika
hypoték po predchozim zvySeni v listopadu 2013 zlstala
na trovni 6,4 % pii pretrvavajicim poklesu uvérd ze stavebniho
spofeni. ZvySovani poptavky domacnosti po uvérech na bydleni
vnimané v piedchozich ¢tvrtletich velkou ¢asti bankovniho trhu
se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013 utlumilo. Pfiznivé na poptavku
pusobily lep$i vyhlidky trhu reziden¢nich nemovitosti
a zlepSovani spotiebitelské davéry. Uvérové standardy u avért
na bydleni banky ve ¢tvrtém ctvrtleti 2013 nadale nemeénily.
Rust poctu a objemu novych hypoték v prosinci 2013 zpomalil
na 7 %, resp. na 3,2 %. Podle Hypoindexu klesl v zavéru roku
2013 pocet novych hypoték na vystavbu nemovitosti, sniZil
se rust hypoték na ndkup nemovitosti a riist ostatnich hypoték
spojenych mimo jiné s refinancovanim starych Gvéru byl jiz jen
umirnény (Grafll.5.7). Podil poctu hypoték urcenych na

®pomér avéri a dluhopisi K uetni pfidané hodnoté nadale klesa

s velikosti podnikd. V roce 2012 dosahl u mikropodnikti 400 %,
u malych podnikd 76 %, u stfednich podnikt 39 % a u velkych
podniki 28 %.
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Graf 111.5.5 Uvéry a emitované dluhopisy podle
velikosti nefinan¢nich podniku

V obdobi 2008-2012 byl pokles objemu uvért
nejvyraznéj$i u velkych podniki, coz bylo ¢astecné
kompenzovano vyssi emisi dluhopist ze strany
téchto podnikd

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

Bank de France, vypoéty CNB)
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Poznamka: Mikropodniky - 0 az 9 zaméstnanct, malé podniky - 10 az 49 zaméstnancu,
stfedni podniky - 50 az 249 zaméstnancu a velké podniky - 250 a vice zaméstnancu.
Jedna se o wbér 9156 podniku v poslednich péti letech.

Graf 111.5.6 Uvéry domacnostem
Rocni mira rustu avért domacnostem pozvolna rostla
(ro¢ni miry ristu, meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.5.7 Struktura poétu novych hypoték
Prisp&vek poctu novych hypoték spojenych zejména
s refinancovanim starych avéra i s koupi a vystavbou
nemovitosti se snizil
(ptispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény
v %, zdroj: Fincentrum Hypoindex)
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refinancovani dosahuje cca 23 % oproti 29 % vpoloving Graf 111.5.8 Zadluzenost doméacnosti

lofiského roku. Zadluzenost a zatizeni domacnosti ¢istymi Grokovymi
platbami ve vztahu k ptijmim ve téetim &tvrtleti 2013
dale rostly

Ro¢ni mira ristu Spotiebitelskych tdvéra u bank se lehce
P Y (poméry k hrubému disponibilnimu dtichodu v %)

zvysila a v listopadu 2013 dosahla 2,5 %, tyto uvéry Cerpané

doméacnostmi od nebankovnich instituci meziro¢né stagnovaly. 70 35
Dynamika novych spotiebitelskych uvérd se po pfedchozim " >
znaéném rustu, ktery byl tazen téz konsolidaci starych tvért, 0 20
snizila (Graf 111.5.6). Poptavka po spotiebitelskych uvérech dle 30 15
vnimani bank poklesla, a to vlivem stale nizké spotiebitelské 20 10
diivéry a dostupnosti jinych zdrojt financovéni. " o
/09 I/lO' 1111 1112 1113
Ve tfetim &tvrtleti 2013 se pomér celkové zadluzenosti ettt At
domacnosti ve vztahu k hrubému disponibilnimu dfichodu dale o ot bk ey pank

w— Cisté placené Uroky u bank (prava osa)

zvysil na 60 %, veetné ostatnich zavazkl pak tento pomér ¢inil Placent troky o bank (aravé oos)

cca 66 %. Obdobl’ly pomér v eurozoné v pOSledl’li dObé stagnuje Poznamka: Cisté placené troky predstawiji rozdil mezi trokowmi naklady domacnosti
na hodnoté zhruba 100 %. Urokové zatizeni &eskych domécnosti oot o g, e treky zahmul rokore nddady
se v Cistém vyjadreni zvysilo na 2 %, coz je uroveii, okolo které

zatiZzeni kolisa od roku 2010. V uvedeném vyvoji se projevoval

zejména pokles prijatych trokovych plateb od bank pfi stagnaci

placenych trokt (Graf 111.5.8).

111.5.3 Urokové sazby
Ménovépolitické urokové sazby

Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve &tvrtém Graf 111.5.9 Zakladni sazby CNB

¢tvrtleti 2013 vychazelo z makroekonomické prognézy  ¢NB ve ¢tvrtém ¢tvrtleti 2013 ponechala své

zvefejnéné v minulé Zpravé o inflaci. Se zakladnim scénafem  zakladni Grokové sazby na "technicky nulové"

této progndzy a jejimi ptedpoklady byl konzistentni vyrazny  Grovni

pokles trznich trokovych sazeb zietelnd pod nulovou uroven, (V%)

CoZ pii existenci nulové dolni meze pro ménovépolitické sazby 4

ukazovalo na potiebu uvoliiovani meénové politiky jinymi

nastroji. Bankovni rada na listopadovém jednani jednomysIné

ponechala zakladni Grokové sazby®® beze zmény na tzv.

technicky nulove urovni (Graf 111.5.9). Zaroven rozhodla, Ze

CNB zagne pouzivat kurz koruny jako nastroj dalsiho |

uvolnéni ménové politiky a bude intervenovat na devizovém

trhu na oslabeni kurzu koruny tak, aby udrZovala kurz koruny 0
oo . . s . 1/09 1/10 /11 1/12 1/13 1/14

vii¢i euru pobliz hladmy' 27 CZK/EUR. Timto rozhodnutim — Lombardi sazba

bankovni rady se alternativni scénai minulé prognézy, v némz —— 2T limitni repo sazba

stabiliza¢ni tlohu ménové politiky prevzal kurz koruny, stal Diskontni sazba

nejpravdépodobnéjsim popisem ocekavaného budouciho vyvoje.

Kurzovy zavazek CNB je ptitom dle rozhodnuti bankovni rady

jednostranny, tj. CNB bude branit piilisnému posileni kurzu

koruny pod uroveni 27 CZK/EUR. Na prosincovém zasedani pak

bankovni rada rovnéz ponechala jednomysIn¢ zakladni Grokové

>/ prvnim &tvrtleti 2014 banky predpokladaji, Ze uvérové standardy
i poptavka domacnosti po tivérech na bydleni ziistanou nadale zhruba
nezménené.

%2 g {&innosti od 2. listopadu 2012 je limitni Grokova sazba pro
dvoutydenni repo operace i diskontni sazba nastavena na Urovni
0,05 % a lombardni sazba na 0,25 %.
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sazby beze zmény; soucasné potvrdila vySe uvedeny kurzovy
zavazek.

Na svém ménovépolitickém zasedani 6. inora 2014 bankovni
rada rozhodla ... Rizika nové progndzy byla vyhodnocena jako

Urokové sazby na finanénim trhu

Urokové sazby na penéZznim trhu se ve étvrtém &tvrtleti 2013
lehce sniZily vlivem nartstu piebytku korunové likvidity®® poté,
co CNB zacala pouzivat kurz jako nastroj uvolnéni ménové
politiky. Urokové sazby PRIBOR se tak ve viech splatnostech
Derivatové sazby FRA po listopadovém zasedani bankovni
rady klesly o 0,1 az 0,2 procentniho bodu. Vedle piebytku
korunové likvidity se ve snizeném vyhledu téchto sazeb ziejmé
promitly také udaje o HDP a inflaci zvetejnéné v prvni poloviné
listopadu. TrZzni vyhled 3M sazeb dle kotaci FRA z konce ledna
implikuje oCekavanou piibliznou stabilitu sazby 3M PRIBOR
minimalné do konce leto§niho roku. V celém horizontu se trzni
vyhled pohybuje zhruba v souladu s trajektorii Grokovych sazeb
konzistentni s novou progndzou (viz kapitola I1).

V urokovych sazbach s delsi splatnosti se také projevila vyssi
korunova likvidita. Snaha o jeji umisténi (zesilena faktem, ze na
konci roku se jiz nekonaly aukce statnich dluhopist) tlacila nize
vynosy statnich dluhopisti a ¢astecné také sazby IRS, a to pfi
vysokych objemech obchodil. Ze zahrani¢nich faktorti se do
vyvoje tuzemskych urokovych sazeb kratkodobé promitlo
listopadové uvolnéni ménové politiky ECB a predevSim
ozndmené utlumovani programu kvantitativniho uvoliiovani
v USA na prosincovém zasedani Fedu. Zveifejnéné zahrani¢ni
makroekonomické ukazatele vSak zhlediska globalniho
a navazn¢€ domaciho rustu vyznivaly smiSeng, a proto zahrani¢ni
i domaci trokové sazby nevykazovaly jednoznaény smér.
Celkové v porovnani s koncem zaii tuzemské sazby IRS s kratSi
splatnosti (do 4R) klesly o 0,1 procentniho bodu, sazby s delSi
splatnosti se naopak ve stejném rozsahu zvysily.

Primérna sazba 3M PRIBOR za ¢étvrté ¢tvrtleti 2013 dosahla
04%, t. byla v souladu s hodnotou ptedpovidanou
alternativnim scénafem minulé progndzy, ktery zahrnoval
pouzivani kurzu jako nastroje uvolnéni ménové politiky.
Kreditni prémie na penéznim trhu méfend rozpétim 3M
PRIBOR-2T repo sazba v praméru dosahla 0,4 procentniho
bodu. Po zahgjeni devizovych intervenci toto rozpéti lehce
pokleslo a pohybovalo se tésné nad 0,3 procentniho bodu.

*% Banky ve v&t§i mife zadaly vyuZivat dvoutydenni repooperace i O/N
depozitni facilitu, prostiednictvim kterych ukladaly piebyte¢nou
likviditu. CNB p#i intervencich nakoupila devizy v hodnoté cca
200 mld. K¢.
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Graf 111.5.10 Trzni arokové sazby
Urokové sazby na penéznim trhu se vlivem
zvysené likvidity v dasledku devizovych
intervenci CNB lehce snizily

(v %)
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Vynosova kiivka PRIBOR ve ¢tvrtém ctvrtleti 2013 zmirnila
svlj kladny sklon. Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR a 2T
PRIBOR dosahovalo v prosinci 2013 v priméru 0,4 procentniho
bodu. Vynosova kiivka IRS se v prabéhu ctvrtého Ctvrtleti
2013 posunovala na niz§i hladinu, zaroven se shiZoval jeji
kladny sklon. Primérné rozpéti S5R-IR ¢&inilo v prosinci
0,8 procentniho bodu, rozpéti 10R-1R dosahlo 1,6 procentniho
bodu.

Kratkodobé Urokové diferencidly vici obéma hlavnim
svétovym ménam (PRIBOR/CZK-EURIBOR/EUR, resp.
LIBOR/USD) odrazely lehky pokles tuzemskych sazeb a jen
nevyrazné zmeény sazeb na zahrani¢nich finanénich trzich.
Diferencialy vici eurovym i dolarovym sazbam se proto mirné

snizily smérem k jiz jen nepatrné¢ kladnym hodnotdm
(Graf 111.5.11).  Urokovy  diferenciadl ~ 3M PRIBOR-3M
EURIBOR ve c¢tvrtém  Ctvrtleti 2013 Cinil  primérné
0,2 procentniho bodu, na konci ledna 2014 dosahoval

0,1 procentniho bodu.

Na primarnim trhu statnich dluhopist se ve ¢tvrtém Gtvrtleti
2013 a vlednu 2014 wuskutecnilo devét aukci dluhopist
s pevhym kuponem a jedna aukce dluhopisu s variabilnim
kuponem. Celkovy objem emitovanych dluhopisii dosahl
49,6 mld. K&*. Ve viech uskuteGnénych aukcich poptavka
prevySovala nabidku, ukazatel Bid-to-Cover Ratio v priméru
dosahoval hodnoty 2,1. Statni dluhopisy byly nadéle upisovany
svelmi nizkymi vynosy pobliz jejich historickych minim.
Ministerstvo financi také vydalo patou emisi statnich spoficich
dluhopist ve vysi 21,3 mld. K¢ Vynosova kiivka statnich
dluhopisti se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2013 — podobné jako kiivka
IRS - nejdiive posunula lehce nize a poté opét vyse, obdobné
jako tomu bylo na zahrani¢nich dluhopisovych trzich. Jeji
kladny sklon se pfili§ neménil (Graf 111.5.12).

Klientské trokové sazby

Klientské urokové sazby znovych uvéri nefinanénim
podnikiim a domdécnostem se V dosavadnim prub¢hu ctvrtého
Ctvrtleti 2013 vétSinou vyraznéji neménily, resp. rostly jen
uuvéra domacnostem s dlouhodobou fixaci. Ex ante realné
urokové sazby zlstaly v priubéhu ctvrteho Ctvrtleti 2013 celkové
nezménéné u podnikovych Gvért a u Gveért na bydleni, zatimco
u spotiebitelskych Gvéra vzrostly.

Urokova sazba z tivéra nefinanénim podnikim V listopadu
2013 v nomindlnim vyjadfeni lehce vzrostla na 2,1 %. V tom
se projevovalo zvySeni sazeb s kratkodobou fixaci, za které
je poskytovana  ptfevazna  vétSina  podnikovych  Gvért

* Celkové vroce 2013 doséhly prodeje statnich dluhopisi na
primarnim trhu 136,1 mld. K¢&; revidovana Strategie financovani
afizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok 2013 ptitom
ptredpokladala emise v rozsahu 96,7 az 170,7 mld. K¢&.
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Graf 111.5.11 Urokové diferencialy
Urokové diferencialy viiéi euru i dolaru se mirné
snizily smérem k nulovym hodnotam
(v procentnich bodech)
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Graf 111.5.12 Vynosova kiivka statnich
dluhopist

Vynosova kiivka statnich dluhopist od zafi ptilis
nezmeénila sviyj tvar a sklon
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Graf 111.5.13 Urokové sazby z uvéri podnikiim
Urokova sazba z uvéri nefinanénim podnikéim
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(Graf 111.5.13). Primérna sazba z velkych uvérd s objemem
nad 30 mil. K& nepatrné vzrostla na 2 %, sazba z malych tvért
dosahla 3 %. Rozpéti mezi uvedenymi sazbami se dale sniZilo,
i kdyz zastava lehce nad svym dlouhodobym trendem.
Pii slabém sniZzeni 3M PRIBORu se spread mezi kratkodobou
sazbou z velkych i malych avéra a sazbou 3M PRIBOR mirné
zvysil (Graf 111.5.15). V eurozoné nékteré sazby rovnéz vzrostly
a jsou nadale vy3Si oproti sazbdm v CR (v priméru sazba
Vv eurozoné dosahla 2,8 %).

U domacnosti Grokova sazba zavéria na bydleni dosahla
v listopadu 2013 v praméru 3,4 % (u hypoték 3,2 %). Sazba
zuverd s fixaci od jednoho roku do péti let, které predstavuji
76 % vsSech uveéri na bydleni, stagnovala na trovni 3,3 %
(Graf I11.5.14). Obdobn¢ se vyvijela i pohybliva a fixni sazba
do jednoho roku. Naopak nékteré sazby s fixaci nad pét let
se dale zvysily, a to zifejm¢ vlivem piedchoziho nartstu
dlouhodobych urokovych sazeb finan¢niho trhu. Banky pfitom
Vv soucasnosti vnimaji polevovani konkurenéniho tlaku. Rozpéti
mezi kratkodobou klientskou atrzni sazbou se v prubéhu
¢tvrtého Ctvrtleti 2013 vyrazngji neménilo (Graf I11.5.15).
Naopak rozpéti mezi primérnou sazbou zuvérd na bydleni
a dlouhodobou sazbou finan¢niho trhu vlivem listopadového
poklesu vynosu desetiletého vladniho dluhopisu vzrostlo.
Primérnd marze bank se poprvé za posledni rok dle vnimani
bank zvysila. V prosinci 2013 se dle Hypoindexu Urokova sazba
Z novych hypoték nepatrné snizila. V eurozoné se Urokova sazba
z uvért na bydleni dle poslednich tdaju za listopad zvySovala,
v praméru se pohybovala trovni 3,1 %.

Urokova sazba ze spotiebitelskych wuvéra dale vzrostla
a Vv listopadu 2013 dosahla 14,4 % pti poklesu sazby RPSN
zahrnujici navic netrokové poplatky na 14,9 % (Graf 111.5.14).
Banky uvérové standardy piischvalovani téchto tuvéri
ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2013 neménily. V ramci podminek mald ¢ast
bankovniho uv€rového trhu snizila primémé marze
u americkych hypoték, dale pak marze u rizikovéjsich uveri
anetrokové poplatky. Urokova sazba z kontokorentnich
arevolvingovych Uvéri mirné vzrostla na 14,7 % a sazba
z Gro¢eného uvéru z kreditnich karet na 24,2 %. V eurozoné
se sazba ze spotiebitelskych uvé€rd rovnéz slabé zvysila,
Vv praméru je viak nadale vyrazné nizsi (6,6 %) nez v CR.
Urokové sazby zvkladii domacnosti a podniki
se ve sledovaném obdobi vyvijely diferencovane,
v dlouhodobgjsi perspektivé spide klesaly. Urokova sazba
z jednodennich vkladd  pfetrvavala u domacnosti
na urovni 0,5 % a u nefinan¢nich podnikt ¢inila 0,2 %. Sazba
z vkladt s vypoveédni lhltou do tfi mésici zahrnujici relativné
vysoce urocené vklady ze stavebniho spotfeni se slabé snizila
(cca na 2 %). Naopak kratkodoba sazba z vklad domacnosti
s dohodnutou splatnosti do dvou let vzrostla vlivem snahy bank
0 jejich zatraktivnéni pfi poklesu urokové sazby z dlouhodobych
vkladi. Obé uvedené sazby dosahuji aktualné stejné Urovné
1,4 % (Graf 111.5.16).
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Graf 111.5.14 Urokové sazby z uvéra domacnostem
Urokové sazby z tvért doméacnostem s dlouhodobymi
fixacemi rostly, s kratSimi fixacemi stagnovaly
(nové obchody, v %)
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Graf 111.5.16 Urokové sazby z vkladi
Urokové sazby z terminovanych vkladi domacnosti
nadale vétSinou pozvolna klesaly
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Realné klientské Grokové sazby® se ve &tvrtém &tvrtleti 2013
celkové pfiliS§ nezménily vzhledem k pfiblizné stabilité
nominalnich sazeb i ofekavané inflace. Realné sazby z novych
uvérd v listopadu doséhly 4,4 %, realné urokove sazby
z terminovanych vklada 0,1 % (Graf I11.5.17).

111.5.4 Ménovy kurz

Primémy Kkurz koruny viéi euru dosahl ve cCtvrtém
¢tvrtleti 2013 hodnoty 26,7 CZK/EUR, coz predstavovalo
meziro¢ni oslabeni koruny o 5,9 % a mezictvrtletni oslabeni
03,1 % (Graf 111.5.18). Ke skokovému oslabeni koruny na
cca 27 CZK/EUR (po ptedchazejicim pohybu kurzu mezi
25,5 — 26,0 CZK/EUR) doslo v navaznosti na rozhodnuti CNB
dne 7. listopadu 2013. Poté koruna jevila tendenci k dalSimu
oslabovani az na 27,7 CZK/EUR v poloviné prosince. Nasledné
se toto oslabovani zastavilo a v dalS§im obdobi se koruna
pohybovala kolem 27,5 CZK/EUR. V dusledku uvedeného
vyvoje patfila koruna ve ctvrtém cCtvrtleti 2013 k vyrazngji
oslabujicim voln¢ sménitelnym ménam. Oslabeni obdobného
rozsahu zaznamenaly napf. australsky dolar, jihoafricky rand,
turecka lira a thajsky baht. Jest¢ mnohem vice oslabil japonsky
jen. Na pocatku treti lednové dekady 2014 se kurz koruny
nadale pohyboval kolem hodnoty 27,5 CZK/EUR.

Hlavnim faktorem ovliviiyjicim kurzovy vyvoj koruny ve
Stvrtém  Gtvrtleti 2013 byly devizové intervence CNB
uskutecnéné na zakladé¢ rozhodnuti BR oslabit korunu do
blizkosti 27 CZK/EUR a branit jejimu pfipadnému naslednému
posileni vyraznéji pod tuto hodnotu. Dalsi oslabeni koruny nad
tuto hranici v pribéhu listopadu a Vv prvni poloviné prosince
bylo vSak jiZz zptisobeno vyhradné devizovym trhem bez dalSich
intervenci CNB.

Primérny kurz koruny vié€i dolaru ve ¢tvrtém ctvrtleti 2013
¢inil 19,6 CZK/USD, coz ptedstavovalo meziroéni oslabeni
00,9 % (a mezictvrtletni oslabeni o 0,5 %). V prub&hu Ctvrtleti
koruna oslabila z hodnoty 19,0 CZK/USD na pocatku ¢tvrtleti
az na 19,9 CZK/USD na jeho konci. Oslabeni koruny vici
dolaru bylo mén¢ vyrazné nez vici evropskym ménam vlivem
oslabeni dolaru na svétovych trzich ve sledovaném obdobi.
Na pocatku tieti lednové dekady se koruna wvici dolaru
pohybovala kolem 20,3 CZK/USD (vlivem mirného posileni
dolaru na svétovych trzich na poc¢atku letosniho roku).

*® Ex ante redlné Grokové sazby: nominalni Grokové sazby jsou
deflovany spotiebitelskou inflaci o¢ekdvanou analytiky finanéniho
trhu.
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Graf 111.5.17 Ex ante realné sazby

Ex ante realné Urokové sazby z novych avéra
i vkladli nezaznamenaly vyznamné zmény
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111.5.5 Ekonomické vysledky nefinan¢nich podniki

Vyvoj vysledkd finanéniho hospodafeni nefinanénich podniki
s 50 avice zaméstnanci® ve tietim &tvrtleti 2013 naznadoval
slabé oZiveni ekonomické aktivity. Vykony a trzby oproti
pfedchozimu Ctvrtleti dale zmirnily svlj meziroéni pokles
(na -1,5 %, resp. -0,2 %). Pfi zmirnéni poklesu vykonove
spotieby pak doslo ke zrychleni meziro¢niho rdstu ucetni
pfidané hodnoty (Graf II1.5.19). Rovné€z hruby provozni
prebytek se meziro¢né zvysil, ikdyz rast osobnich naklada
mirn€ zrychlil oproti pfedchozimu Ctvrtleti.

Pii rychleji klesajici vykonové spotiebé oproti vykonum se
materialova naro¢nost vykoni®’ ve tietim Gtvrtleti 2013 déale
meziro¢né snizila (o 1,9 procentniho bodu; Tab. 111.5.2). Doslo
predevsim k prudkému poklesu vykonové spotieby v odvétvi
vyroby arozvodu elektiiny, plynu, tepla a klimatizovaného
vzduchu, ktery dosahl -32,2 %. Vyznamny pokles vykonové
spotieby byl zaznamenan také v odvétvi t€Zzby a dobyvani
a ¢innosti v oblasti nemovitosti.

Mzdova naroénost vykoni*® se ve tietim ¢tvrtleti 2013 naopak
dadle mirné mezirocné zvySila (0 0,4 procentniho bodu;
Tab. 111.5.2). Hlavni pfi¢inou byl pokrac¢ujici — i kdyZz mirné&jsi —
meziro¢ni pokles vykont v disledku trvajici nizké poptavky,
doprovazeny mirnym zesilenim meziro¢niho rlstu osobnich
nakladu.

Udaje za uzsi segment velkych podniki (s 250 a vice
zamé&stnanci)® ukazuji ve tietim &tvrtleti 2013 obdobny vyvoj
hlavnich ukazatel finan¢niho hospodaieni jako Vv SirSim
segmentu podnikd, mira poklesu vykonové spotieby a vykonu
v¢etné obchodni marze v3ak u nich byla jesté vyraznéjsi.

Ve vybéru 2000 nefinancnich podnikd s nejvétsimi aktivy
vysledek hospodafeni pied zdanénim zaznamenal mirny
meziro¢ni rust (0 0,9 %), zejména v disledku meziro¢niho ristu
provozniho vysledku, a to i pies pokles finan¢niho vysledku
hospodareni téchto podnikda.

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

" Materidlovad naro¢nost vykond definovana jako podil vykonové
spotieby na vykonech.

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

% Segment podnikd s 250 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci tfetiho
Ctvrtleti 2013 témér 1,7 tisice nefinanénich podniki.
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Graf 111.5.19 Zakladni ukazatele hospodafeni
Ve tietim ¢tvrtleti 2013 doslo k opétovnému riistu
¢i zmirnéni poklesu hlavnich ukazatell hospodaieni
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Tab. 111.5.2 Ukazatele hospodareni podniku
Materialova naroénost vykont se déle snizovala
a mzdova narocnost se zvysila
3. Ctvrtleti] 3. Ctvrtletil  Mezirocni
2012 2013| zmény v %)
Vykony v&. obchodni marze (mid. K&)® 1382,9| 13625 -15
Osobni naklady (mld. K¢&) 202,8 205,1 1,1
Vykonova spotfeba (mld. K¢&) 1032,2 990,7 -4,0
Ugetni pridana hodnota (mld. K&) 350,7 3718 6,0
Trzby (mld. K¢&) 1809,1| 1805,8 -0,2
Meziro¢ni
v % v % zmény v
p.b.
57,8 55,2 -2,7
Podil osobnich nakladu na pfidané hodnots®
Podil vykonové spotieby na vykonecha’ 74,6 72,7 -1,9
Podil osobnich nakladii na vykonech? 14,7 151 0,4
Podil pfidané hodnoty na vykonech® 25,4 27,3 1,9

3 propocet CNB

Tab. SZ 111.5.1 Vysledek hospodareni pied

zdanénim

Vysledek hospodateni pfed zdanénim se mezirocné
zvysil 1 pres nizsi financni vysledek

(meziro¢ni zmény v %)

s e 3. Stvrtletif 3. Ctvrtleti]  Mezirocni
\Vybér 2000 podnikd s nejvétSimi aktivy 2012 2013 zmény v %
Vysledek hospodareni pred zdanénim (mld. K&) 72,6 732 0,9
- toho: provozni vysledek hospodareni (mid. K¢&) 70,4 723 28
-  toho: finanéni vysledek hospodareni (mld. K&) 24 0,7 71,2

¥ propocet GNB




111.5.6 Finané¢ni pozice podniki a domacnosti

Finanéni zavazky nefinan¢nich podnikd ve tfetim Ctvrtleti
2013 meziro¢né¢ mirné poklesly (Graf 111.5.20). K mirnému
poklesu finan¢nich zavazkt ptispély zejména koétované akcie,
ato vlivem precenéni hodnoty téchto akcii, a rovnéz ostatni
zavazky. Pozitivni pfispévky byly zaznamenany u dluhovych
cennych papirti a u ucasti mimo kétované akcie. Na strané aktiv
nefinanénich podniki ve tietim Gtvrtleti vzrostl zejména objem
ucasti a hotovosti a vkladi. Kladné ptispély k meziro¢nimu
rastu finanénich aktiv podnikt také dalSi cenné papiry (jiné nez
Gcasti).®® Ve tietim &tvrtleti dale doslo k nardstu ostatnich
pohledavek. Popsany vyvoj jednotlivych stran rozvahy ovsem
ani v tomto Ctvrtleti vyrazné nezmeénil celkovou ¢istou finanéni
pozici podnikl, ktera je dlouhodobé zaporna a dosahuje
-88 % HDP.

Zakladni tendence ve vyvoji rozvah nefinan¢nich podnikt se
odrazeji ve financnich ukazatelich; pohotova likvidita podniki
se ve tretim ctvrtleti 2013 v meziro¢nim vyjadfeni zvysila.
Pomérovy wukazatel trzniho financovani mimné poklesl.
Solventnost podnikii v lonském tfetim Ctvrtleti vzrostla po
predchozim nevyrazném vyvoji.

Domécnosti jsou &istymi véfiteli v narodnim hospodaistvi
ajejich ¢&istd finanéni pozice dosahuje 70 % HDP. Cista
finanéni aktiva domacnosti rostla ve tretim Ctvrtleti
meziroénim tempem 4,5 % (Graf 111.5.21). Obdobné jako
Vv predchozich ¢tvrtletich rostly vSechny slozky finanénich aktiv
vyjma kategorie ostatni. Nejvice krastu finan¢nich aktiv
ptispély obézivo a vklady, ackoliv jejich rist i v tomto Ctvrtleti
zpomaloval. Dluhové cenné papiry apojistné rezervy
v penzijnich fondech si zachovaly obdobnou dynamiku ristu
jako vminulém &tvrtleti.® Ruast  finanénich  zdvazkd
domacnosti mirné zrychlil. Nadale dominantni piispévek
(necelé 4 procentni body) k meziro¢nimu ristu finanénich pasiv
mely dlouhodobé piijcky. Meziro¢ni prirtistek Cistych financnich
aktiv domacnosti dosahl i ve tietim ¢tvrtleti 2013 hodnoty 5,5 %
ro¢niho hrubého disponibilniho diichodu domacnosti.

111.5.7 Vyvoj na trhu nemovitosti

Ve ¢tvrtém  Ctvrtleti 2013 pokracovalo  oziveni rustu
nabidkovych cen starSich bytd. Tyto ceny dle udaji CSU
poprvé po péti letech rostly jak v mezirocnim srovnani

% Na strand aktiv nefinanénich podniki dochazi jiz tfi &tvrtleti
k poklesu stavu t€mito podniky poskytnutych pijéek, coZ naznatuje,
ze splatky uvedenych ptjcek ze strany dluznikt, jimiz jsou
nefinan¢ni i finanéni podniky, piedstihuji objem nové poskytnutych
pujcek.

81 Ke kladnému p¥ispévku casti prispély nejvice investice domécnosti
do investi¢nich fondl a do koétovanych akcii vydanych nerezidenty.
Piiblizné tietinovy podil na naristu hodnoty téchto kategorii mélo
precenéni.
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Graf 111.5.20 Finanéni zavazKy nefinanénich
podnikii

Finan¢ni zavazky podnikl ve tfetim ctvrtleti 2013
mirné poklesly

(meziroéni rst v %, prispévky v procentnich bodech)
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Graf 111.5.21 Struktura finané¢nich aktiv
domacnosti

Cista finanéni aktiva rostla i nadale sviznym tempem
(ptispevky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény
a poméry v %)
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Graf 111.5.22 Realizované a nabidkové ceny byt
Ke konci roku 2013 doSlo k oZiveni rastu cen byta
v Praze, realizované ceny mimo Prahu dale klesaji
(meziroéni zmény v %, zdroj: CSU, Institut
regionalnich informaci)
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(vPrazeo 3,4%, mimo Prahu o 0,3%; Graf I111.5.22),
tak v meziétvrtletnim srovnani (Praha o 1,5 %, CR bez Prahy
00,8 %). OzZiveni nabidkovych cen potvrzuji i alternativni
datové zdroje, napiiklad mezirocni rdst cen dle Institutu
regionalnich informaci ¢inil v Praze o 5,4 %, mimo Prahu pak
VvV priméru 1,9 %.

U realizovanych cen nové dostupné tudaje z vybérového
Setfeni CSU za tieti ¢tvrtleti 2013 indikuji pro Prahu vyrazné
mirnéj$i rasty cen (pro starSi byty mezirocni rust o 1,3 %,
u novych bytt o0 0,4 %), ve zbytku CR pak pokracuje pokles cen
(meziro¢né o 4,4 %). U indexu realizovanych cen z daiovych
pFiznani k dani z prevodu nemovitosti CSU revidoval smérem
nahoru své predchozi odhady za rok 2012. Zatimco ptedchozi
odhady indikovaly pro Prahu meziro¢ni pokles cen o 3.8 %
apro zbytek CR o vyraznych 10,7 %, nové tyto poklesy &ini
pouze -0,2% resp. -1,8%.% Tato revize pfitom piibliZila
historicky vyvoj realizovanych cen z danovych pfiznani
ostatnim ukazatelim cen, takZe ji 1ze vnimat jako ur¢ité snizeni
datové nejistoty. Vedle revize ptedchozich odhadti CSU
publikoval také nové odhady vyvoje realizovanych cen
z danovych pfiznani pro prvni pololeti roku 2013. Tyto nové
odhady v zasad€ odpovidaji vyvoji realizovanych cen dle jinych
zdrojt, kdyZ v Praze ke konci pololeti 2013 rostly mezirocné o
3 %, zatimco ve zbytku CR naopak klesaly o 0,7 %. V souhrnu
nabidkové i realizované ceny indikuji mirné oZivovani trhu po
dlouhém obdobi jejich poklest, pfi¢emz toto oziveni je vyrazné
diferencované podle regiond.

Rozdilné regionalni situaci na trhu nemovitosti nasvédéuje  Graf 111.5.23 Ukazatele udr7itelnosti cen byti
i vyvoj poctu transakei na nemovitostnim trhu, kdyZ v roce  Ukazatele udrZitelnosti vyvoje cen nemovitosti
2013 pocet predméti fizeni o vkladu vlastnického prava pro  rostly s vyjimkou poméru ceny k disponibilnimu
domy abyty vPraze rostl 02,5%%, zatimco ve zbytku CR  dichodu

poklesl 0 10,4 %. V samotném &tvrtém &tvrtleti 2013 pak podet  (primér 20002007 = 100, zdroj: CSU, Institut

transakci s budovami a byty v Praze vzrostl o 15,4 %%, mimo
Prahu naopak klesl o 8,3 %. OZiveni poptavky na trhu s byty
v Praze pak potvrzuji i Udaje o prodejich novych byta
z developerskych projekta, které v roce 2013 vzrostly zhruba
0 ¢tvrtinu.

Ukazatele udrZitelnosti vyvoje cen nemovitosti ke konci roku
2013 pievazné rostly (Graf 111.5.23). Pomér ceny bytu
atrzniho ngjemného (price-to-rent) dle IRI se v reakci na
narist cen byti meziétvrtletné zvysil 0 0,7 %, v porovnani se
svoji minimalni hodnotou z po¢atku roku 2013 je vyssi o0 3,8 %.

82 Sougasti revize bylo piepoéitani indexu cen na novy zaklad a zmény
vah v indexu, takze do$lo ke zméndm indexu i pro piedchozi roky,
nejvetsi revize se vSak tykala roku 2012.

% 7drojem je CUZK.

 Cast znaristu podtu transakci ke konci roku lze prisoudit
jednorazovym transakcim souvisejicim s dafiovymi zménami (platba
DPH u stavebnich pozemki). Tyto zmény se ale tykaji predevsim
stavebnich pozemk a transakci podnikatelskych subjektt.
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Pomér ceny bytuamezd mezictvrtletné vzrostl 01,1 %,
pomér ceny bytu a disponibilniho dichodu
doméacnosti naopak meziétvrtletnd klesl 03,6 %.®° Uroven
vSech tii indexd je v porovnani s jejich hodnotami z roku 2008
stale pomérné nizka, coz spolu s alternativnimi odhady indikuje
mirné podhodnoceni cen nemovitosti. V souvislosti s témito
poznatky a postupnym oZivovanim domaci ekonomické aktivity,
vyvojem na trhu prace a demografickym vyvojem lze pro CR
jako celek predpokladat nejprve stagnaci a nasledné pomalé
ozivovani cen. V ramci tohoto oziveni v8ak bude pokracovat
diferencovany vyvoj podle jednotlivych regiont (relativné vyssi
rast cen v Praze).

1.6 PLATEBNI BILANCE

Pro vyvoj platebni bilance v prvnim az tretim ctvrtleti 2013 byl
nadale charakteristicky vysoky schodek bilance vynosii, spojeny
zejmeéna s hodnotou dividend z primych investic vyplacenych
nerezidentiim. Jeho dopad do bézného uctu byl viak z velké Casti
vyvazen prebytkem vykonové bilance v disledku rostouciho
prebytku obchodni bilance pri stagnujicim prebytku bilance
sluzeb. V rdamci financniho uctu dosahly nejvyssiho prebytku
portfoliové investice, a to zejména vlivem zahranicnich emisi
dluhopisii, a dale pak primé investice. Jejich cisty priliv byl vsak
prevazen cistym odlivem ostatnich investic, ovlivnénym rychlym
rustem dlouhodobych depozit a uvéri ménovych financnich
instituci v zahranici a vysokym cistym odlivem v sektoru
podniki.

111.6.1 B&ny et

V prvnim az tfetim Ctvrtleti 2013 dosahl bézny ucet platebni
bilance schodku 30,2 mld. K¢, coz v meziro¢nim srovnani
pfedstavovalo jeho sniZzeni o vice nez 27 mld. K¢&. Pokles
celkového schodku byl spojen zejména s meziroénim zvySenim
prebytku obchodni bilance. Ro¢ni klouzavy schodek bézného
uctu se ve srovnani s pfedchozim ¢tvrtletim zmirnil o vice nez
19 mld. K¢ (Graf I11.6.1). Také ro¢ni klouzavy schodek bézného
uctu v poméru k HDP se druhé ctvrtleti v fad¢ snizoval a dosahl
1,7 %.

Piebytek obchodni bilance se za prvni az tieti Ctvrtleti 2013
mezirocné zvysil o vice nez 34 mld. K¢ na 154,4 mld. K¢. Rast
obchodniho piebytku souvisel ptevazné s cenovym vlivem,
tj. s kladnou meziro¢ni zménou sménnych relaci. Zhruba z jedné
pétiny k nému piispél i vyvoj v redlném vyjadieni. Po zfetelném
meziroénim poklesu v prvnim ¢tvrtleti se v prab&éhu druhého
Ctvrtleti obnovil nejprve rlst vyvozu a poté ve tretim Ctvrtleti
i rist dovozu. Slaby rist vnéj$i poptavky se odrazil ve velmi

% U obou indext doslo ke zménam jejich trovni za rok 2012 smérem
vzhiru v souvislosti s vySe uvedenymi revizemi realizovanych cen
Csu.
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Graf I11.6.1 BéZny udet

Roc¢ni klouzavy schodek bézného uctu se ve tietim
ctvrtleti 2013 snizil pfedev§im vlivem snizeni
schodku bilance vynost

(ro¢ni klouzavé thrny v mld. K¢)
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mirném zvySeni vyvozu. Nominalni meziro¢ni rast vyvozu
zbozi dosahl za prvni az tieti Ctvrtleti necelé 1 %. Dovoz zbozi
se za tii Ctvrtleti jesté celkové sniZil 0 vice neZz 1 %. K poklesu
dovozu pfispél ttlum celkové domaci poptavky v prvni poloving
roku a dale téZ pokles cen energetickych vstupi. Vyvoj dovozu
byl ovlivnén i Gtlumem rastu stabilné vysoce dovozné
naro¢ného vyvozu. V dusledku meziro¢niho oslabovani kurzu
koruny vu¢i euru v3ak bylo sniZzeni nominalniho obratu
zahrani¢niho obchodu jen nepatrné. Z pohledu komoditni
struktury ke zvySeni celkového piebytku nejvyraznéji piispél
mezironi rist piebytku stroji a dopravnich prostfedka
(Graf 111.6.2). V opaé¢ném sméru pusobilo zejména prohloubeni
schodku nerostnych paliv. V pribéhu &tvrtého Ctvrtleti 2013
pokracoval meziro¢ni rist obchodniho pfebytku z pfedchozich
ctvrtleti, pficemz tento rlst za fijen az listopad pfesahl 12 mld.
K¢.

V prvnim az tfetim ctvrtleti dosahl piebytek bilance sluzeb
39,6 mld. K¢ a meziro¢né se témét nezmenil (Graf I11.6.3). Na
dosazeném piebytku se podilela zejména dil¢i bilance
cestovniho ruchu a dale téz bilance dopravy. Jejich piebytky se
vsak meziro¢n¢ snizily, a to vice v pfipadé cestovniho ruchu,
predevsim v dasledku vysSich vydaji rezidentd na soukromé
cesty. Ostatni sluzby zaznamenaly mirny schodek, ktery se viak
hlavné vlivem rychlého ristu pfjmi meziro¢né snizil, a tim
témeét kompenzoval pokles piebytki cestovniho ruchu
a dopravy. Zmirnéni schodku ostatnich sluZzeb souviselo
zejména svyvojem bilance dil¢i polozky ziskové operace
spojené se zbozim.

Na rozdil od piebytkové vykonové bilance skoncila bilance
vynosi schodkem 223,9 mld. K¢, ktery se meziro¢n¢ prohloubil
o vice nez 13 mld. K¢ Rozhodujici slozku celkové bilance
nadale ptedstavoval schodek dil¢i bilance vynost z ptimych
investic (-216,2 mld. K¢; Graf I11.6.4). Souvisel zejména
svynosy ve formé dividend vyplacenych nerezidentim
a v mensim rozsahu s odhadovanou vysi zisku reinvestovaného
v CR. Také meziroéni zvyseni celkového schodku bylo
nejvyraznéji ovlivnéno ristem schodku vynosit z pfimych
investic pii  vyrazné vysSich dividenddch vyplacenych
nerezidentiim, zatimco vyse zisku reinvestovaného v CR i tirokii
vyplacenych nerezidentim se naopak meziro¢né snizila.
Schodkem skon¢ily i vynosy z portfoliovych investic. Vynosy
Z ostatnich investic a nadhrady zaméstnancim dosahly naopak
mirného piebytku.

V piipadé béznych pievodi byl zaprvni aZz tieti Ctvrtleti
zaznamenan nepatrny schodek 0,2 mld. K¢, ktery se
V meziroCnim srovnani zmirnil o téméf 7 mld. K¢. Piebytek
vladnich pfevodd ve vysi 13,5 mld. K¢ byl jen velmi mirné
prevazen schodkem pievodt ostatnich sektort. Vyplyval
predeviim z piebytku prevodi finan¢nich prostiedkii mezi CR
a EU, ktery dosahl 15,3 mld. K¢. Rovn€Z meziro¢ni snizeni
celkového schodku béznych pievodid bylo spojeno hlavné
S vy$§imi vladnimi pfijmy z rozpoctu EU.
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Graf 111.6.2 Obchodni bilance

Meziro¢ni zména obchodni bilance byla v prvnim
az tietim Ctvrtleti 2013 nejvyraznéji ovlivnéna
rustem prebytku strojti

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

K prebytku bilance sluzeb v prvnim az tfetim

Ctvrtleti 2013 ptispély cestovni ruch a doprava
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Graf I11.6.4 Bilance vynosi

V ramci bilance vynost doslo v prvnim az tfetim
ctvrtleti 2013 zejména k meziro¢nimu zvySeni
schodku vynosti z pfimych investic

(kumulace od pocatku roku v mld. K¢)
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111.6.2 Kapitélovy tcet

Vysoky piebytek 54,7 mld. K¢, ktery se meziroéné zvysil
0 témét 48 mld. K¢, zaznamenal v dusledku vyvoje ve tietim
ctvrtleti kapitalovy ucet. Celkovy piebytek i jeho vyrazné
meziro¢ni zvysSeni souvisely s ¢erpanim pfijmd z rozpoétu EU
(ve vysi 26,1 mld. K¢) a s jednordzovym piijmem spojenym
s vysledkem mezinarodni arbitrdZze mezi nefinanénimi podniky
Vv plynarenském odvétvi.

r

111.6.3 Finanéni ucet

Za prvni az treti Ctvrtleti 2013 zaznamenal finanéni ucet
platebni bilance mirny schodek 5,6 mld. K¢ souvisejici s ¢istym
odlivem ostatnich investic (Graf 111.6.5). Cisty odliv ostatnich
investic byl nicméné ve velkém rozsahu kompenzovan piebytky
ostatnich tii bilanci, zejména Cistym pfilivem portfoliovych a
pfimych investic.

Piimé investice dosdhly v prvnim az tfetim ctvrtleti prebytku
29 mld. K¢ (Graf I11.6.6), ktery se v disledku nizsiho pfilivu
investic do CR a sou¢asné i vyssiho odlivu investic do zahrani&i
mezironé snizil o téméf 94 mld. K¢. Celkovy hruby pftiliv
dosahl 79,5 mld. K¢ a ve stejné vysi k nému pfispély investice
do z&kladniho Kkapitalu, souvisejici zejména s navySenim
zékladniho jméni dcefiné spolenosti RWE Grid holding v CR
v dtsledku jednorazové operace zahrani¢ni energetické firmy
RWE Transgas International R.W., aptfedpokladana hodnota
zisku reinvestovaného v CR (65,5 mld. K&). Jejich piispévek byl
vSak v uveérovych vztazich vyznamné redukovan pievahou
splatek  zahranicnim matefskym podnikim tuzemskymi
dcefinymi spole¢nostmi. Zaroveni do§lo k meziroénimu nartstu
hrubého odlivu ostatniho kapitalu, ktery nejvyznamnéji piispél
ke zmirnéni celkového ¢&istého pfilivu piimych investic. Ceské
pfimé investice v zahranici byly nejvyraznéji ovlivnény odlivem
do zékladniho Kkapitdlu v dusledku vyznamné zahraniéni
akvizice Ceské firmy (nakup casti energetické firmy Slovensky
plynarensky pramysl ceskym Energetickym a primyslovym
holdingem) a navySeni majetkovych ucasti. Z pohledu
odvétvove struktury sméfoval priliv kapitdlu ze zahranici (tj. bez
reinvestic) predev$im do administrativnich ¢innosti a dale do
obchodnich sluzeb. Odliv kapitalu do zahranici byl orientovan
hlavné do finan¢nich a pojistovacich ¢innosti.

Také portfoliové investice skoncily Cistym pfilivem, a to ve
vysi 59,2 mld. K¢ (Graf I11.6.7). Nejvyznamnéjsi operace
predstavovaly emise dluhopisi tuzemskych, predev§im
nefinancnich, instituci na zahrani¢nich trzich. Pfi vyrazném
ristu zajmu zahrani¢nich investord o tuzemské dluhopisy se
drzba akcii nerezidenty zvysila jen velmi mirné. Celkove dosahl
ptiliv portfoliovych investic na strané pasiv témet 62 mld. K¢.
Rovnéz v obchodovani se zahraniénimi cennymi papiry celkove
mirn€ prevazily nakupy. Souvisely vSak pouze s ristem drzby
zahrani¢nich akcii. Drzba zahrani¢nich dluhopist rezidenty se
naopak sniZila a nakupy akcii ve velkém rozsahu kompenzovala.
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Graf 111.6.5 Financni ucet
Roc¢ni klouzavy prebytek finanéniho uctu se ve tretim
Ctvrtleti 2013 snizil zejména vlivem poklesu piebytku
ptimych a portfoliovych investic
(ro¢ni klouzavé thrny v mld. K¢)
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Graf I11.6.6 Pfimé investice

K pfebytku pfimych investic v souhrnu za prvni

az tieti Gtvrtleti 2013 nejvyznamnéji piispél
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Graf 111.6.7 Portfoliové investice

V prvnim az tfetim Ctvrtleti 2013 dosahly
portfoliové investice Cistého prilivu zejména
vlivem zahrani¢nich emisi dluhopist
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Meziro¢ni sniZeni Cisté¢ho pitilivu portfoliovych investic o vice
nez 9 mld. K¢ bylo ovlivnéno zejména absenci vyznamngjsi
emise vladnich dluhopisti na zahrani¢nich trzich.

Vypotadani kontraktli s finanénimi derivaty dosahlo cistého
prilivu 2,6 mld. K¢, ktery se mezirocné o necelé 4 mld. K¢
snizil.

U ostatnich investic byl naopak zaznamenan vysoky ¢isty odliv
v rozsahu 96,5 mld. K¢. K celkovému schodku pfispél zejména
¢isty odliv v sektoru podniki (-51,6 mld. K<), spojeny se
splacenim dfive Cerpanych obchodnich a finanénich uvér ze
zahrani¢i a sou¢asnym poskytovanim aveért a rustem prostredki
na uétech v zahranici. Cisty odliv kapitalu byl dale zaznamenan
v sektoru ménovych financnich instituci (-46 mld. K¢), hlavné
v souvislosti s naristem dlouhodobych pujéek a vkladd
V zahrani¢i. Mirnym schodkem souvisejicim pfedevSim se
splatkou zahrani¢niho uvéru od EIB skoncily i ostatni investice
v sektoru vlady. Mimy Cisty pfiliv byl zaznamenan pouze
v ptipadé CNB. K meziroénimu zmirnéni celkového &istého
odlivu pfispéla hlavné zména ve vyvoji kratkodobé pozice
ménovych finan¢nich instituci.

Ke konci roku 2013 dosahly devizové rezervy CNB
1116,9 mld. K¢, coz ptedstavovalo mezictvrtletni zvySeni o vice
nez 244 mld. K¢. Vyrazny nartst devizovych rezerv souvisel
predeviim s vlastnimi transakcemi CNB, tj. s devizovymi
intervencemi na oslabeni kurzu koruny. Devizové rezervy CNB
v dolarovém vyjadieni ve stejném obdobi vzrostly o 10,4 mid.
USD na 56,1 mld. USD (Graf I11.6.8). Devizové rezervy CNB
pokryvaly témét 45 % veSkerych dluhovych zavazku
tuzemskych subjektti vii¢i zahrani¢i ke konci tfetiho Ctvrtleti
2013.

1.7 VNEJSI PROSTREDI

Ve tretim Cctvrtleti 2013 se mezirocni hospodarsky pokles
eurozony dale zmirnil a oproti predchozimu ctvrtleti ekonomika
eurozony nepatrné vzrostla. Eurozona se tak jen pozvolna
odrazi ode dna, cemuz odpovidaji pretrvavajici vyrazne
utlumené cenové tlaky a ocekdavani pouze  mirného
hospodarského ristu v roce 2014. Priznivéji se vyviji ekonomika
Spojenych stati, kterd v pritbehu roku 2013 zrychlovala své
tempo rustu pri relativné utlumeném cenovém vyvoji. V prosinci
proto Fed ozn&mil sniZeni mésicnich nakupii dluhopisii, v cemz
pokracoval i v lednu, a ocekavda se jeho upiné opusténi politiky
kvantitativniho wuvoliiovdani v pribéhu roku 2014. V souladu
stimto vyvojem bude vV horizontu dvou let pravdépodobné
dochazet k pozvolnému posilovani amerického dolaru viici euru.
Cena ropy Brent se na zacdatku roku 2014 sniZila ajeji mirné
klesajici trend je ocekavan i v budoucnosti.
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Graf I1L.6.8 Devizové rezervy CNB
Devizové rezervy CNB se ve ¢tvrtém Stvrtleti 2013
proti pfedchozimu Ctvrtleti vyrazné zvysily
(v mld. USD, stav ke konci ¢tvrtleti)
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111.7.1 Eurozona

Ve tfetim ¢tvrtleti 2013 byl mezi¢tvrtletni rist HDP
Vv eurozéné o 0,2 procentniho bodu pomalejsi nez ve druhém
Stvrtleti 2013 a dosahl 0,1 %, v meziro¢nim srovnani vsak HDP
jesté poklesl o 0,4 % (Graf 111.7.1). Meziétvrtletni rtst byl tazen
doméci poptavkou, naopak u ¢istého vyvozu byl poprvé od roku
2010 piispévek k rustu produktu zaporny. Ze slozek doméci
poptavky prispéla k ristu HDP kladné tvorba zasob a fixni
investice; spotfeba domacnosti a vlidy méla na rast neutralni
vliv. Dynamika vyvozu i dovozu ve tfetim Ctvrtleti zvolnila
a ¢isty vyvoz piispél k mezictvrtletnimu rastu zaporné v rozsahu
0,3 procentniho bodu.

Udaje za posledni &tvrtleti v souhrnu naznacuji dalsi, i kdyz
mirne, oZiveni v eurozoné. Pramyslova produkce, stejné jako
produkce ve stavebnictvi, sice viijnu druhy mésic v fadé
mezimési¢né klesala, v listopadu v3ak jiz pramyslova produkce
vzrostla, a to o zfetelnych 1,8 %. Nezaméstnanost stale zlistava
na rekordnich hodnotach, ale od dubna se stabilizovala
a v listopadu dosahla 12,1 %. Zaméstnanost Se ve tietim étvrtleti
2013 meziro¢né shiZila o 0,8 %. Dostupné ukazatele signalizuji
zlepSeni ekonomické situace v poslednim ctvrtleti roku 2013,
napf. PMI ve zpracovatelském prumyslu dosahl v prosinci
nejvyssi hodnoty v poslednich vice nez dvou letech. OZiveni ve
spotfebé domacnosti se 0drdZi v maloobchodnich trzbach, které
v listopadu rostly piekvapivé silnym tempem.

Vyhledy riustu HDP pro rok 2014 pocitaji s mirnym
ozivenim, kdyZ hospodaisky rust by v tomto roce mél dosahnout
ptiblizné 1% (Graf 111.7.2). Lednovy vyhled CF se tak oproti
fijnu nepatrné zlepsil. V roce 2015 by pak oziveni mélo zrychlit,
a to o necelych 0,5 procentniho bodu.

Celkova inflace v eurozoné se v prosinci snhiZila na 0,8 %
a jadrova inflace na 0,7 %, pricemz nejvétsi zaporny piispévek
zaznamenaly  ceny  telekomunikac¢nich  sluzeb, paliv
a zdravotnich sluzeb. Nizké inflaéni tlaky se odrazeji také
vV cenach vyrobct, které v listopadu jiZz druhy mésic v tadé
Klesaly (Graf 111.7.3). V letoSnim roce se ocekava inflace tésné
nad 1 %, v pfiStim roce by méla sice zrychlit, ale pohybovat by
se méla stale pod 1,5 %.

ECB na svém listopadovém zasedani snizila zakladni
urokovou sazbu a sazbu mezni zapujcni facility o 25 bazickych
bodl na 0,25 %, resp. na 0,75 %, zatimco depozitni sazba byla
ponechana na 0 %. Banka tak reagovala predevSim na nizké
hodnoty inflace. Na lednovém zasedani nicméné¢ ECB
zdlraznila, Ze inflatni ocekdvani jsou ve stifednédobém
horizontu pevné ukotvena, prestoze v kratkém horizontu
eurozonu Cekaji nizké hodnoty inflace podobné tém
prosincovym. Byl zopakovan zavazek (forward guidance)
ponechat sazby na stavajicich nebo nizsich hodnotach po delsi
Casové obdobi. Banka je pfitom ptipravena reagovat pouzitim
rliznych nastroji na vyrazné zhorSeni vyhledu inflace smérem
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Graf 111.7.1 HDP v eurozoné

ZlepSeni dynamiky doméaci poptavky v eurozoné
vedlo ve tfetim ¢tvrtleti 2013 ke zmirnéni
meziro¢niho poklesu jejiho HDP

(meziroéni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, sezonné ocisténo, zdroj: Datastream)
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Graf 111.7.2 Vyhledy HDP a inflace pro eurozénu
na rok 2014

Rust HDP v eurozoéné by v roce 2014 mél dosahnout
pfiblizné 1 %. Inflace by méla byt nizka

(meziro¢ni zmény v %, zdroj: CF, MMF, OECD,
ECB)
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Graf II1.7.3 Inflace a ceny vyrobci v eurozoné
Inflace se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2013 snizila. Ceny
vyrobcl klesaly
(mezirocni zmény v %, zdroj: Datastream)
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dolti nebo na neopodstatnéné zvysSeni sazeb na penéznim trhu,
které by ohrozilo tempo oZiveni v eurozong.

V prosinci 2013 wvystoupilo Irsko po tfech letech
z mezinarodniho zachranného programu a v lednu uspésné
vydalo desetileté vladni dluhopisy. To podpofilo divéru mezi
investory a rozpéti vynosi dluhopisi perifernich zemi
eurozony oproti némeckym dluhopisim v pribéhu ledna
poklesla na nejnizsi Grovné za posledni nejméné dva roky.

Tempo ristu némecké ekonomiky ve tietim ctvrtleti 2013
mezi¢tvrtletné zpomalilo o 0,4 procentniho bodu na 0,3 %.
Pricinou bylo snizeni pfispévku Ccistého vyvozu, které bylo
vyraznéjsi nez vliv zesilujici domaci poptavky. V mezirocnim
srovnani pfitom nartst domaci poptavky pievazil nad poklesem
Cisttho vyvozu a mezirocni tempo rustu HDP se mirné
zvySilona 0,6 % (Graf 111.7.4). Za &tvrté Gtvrtleti 2013 lze
ocekavat dalsi mezictvrtletni zpomaleni a sou¢asné meziroéni
zrychleni hospodatrského ristu. Vyvoj primyslové vyroby
a maloobchodniho obratu poskytuje ponékud smisené signaly,
nebot’ v fijnu se jejich mezimésiéni pokles dale prohloubil,
aviak v listopadu doSlo ke zietelnému mezimési¢nimu
I meziroénimu nartstu obou uvedenych veli¢in. Neni pfitom
ziejmé, zda se jednd pouze O jednomési¢ni vykyv, nebo
vyznamnou zménu trendu. Nezaméstnanost se v listopadu
nezmenila a zistala na 5,2 %.

Podle predbézného odhadu dosahl ekonomicky rist Némecka
v celém roce 2013 vySe 0,4 %. Oproti piedchozimu roku, kdy
rast HDP ¢inil 0,7 %, doSlo k poklesu ¢istého vyvozu. Zvyseni
spotifeby domadacnosti a vlady kompenzovalo tento pokles
z hlediska dynamiky HDP pouze ¢aste¢né. Lednovy CF zvysil
své ocekavani ristu HDP pro rok 2014 na 1,8 %. Oproti roku
2013 by mél zrychlit rist domaci poptavky (zejména investic)
i vyvozu, ktery bude tézit zocCekavaného priznivéjsiho
ekonomického vyvoje v globalni ekonomice i Vv eurozong.
Obdobny vyhled zvetejnily i daldi instituce (némecka vlada,
Bundesbanka a EK). Obrat k rychlejsimu hospodarskému ristu,
pfinejmensim v prvni poloving letosniho roku, indikuje
i zvySeni hodnot téméf vSech piedstihovych ukazateld.

V prosinci 2013 némecka inflace vzrostla na 14 %
(Graf 111.7.5). Za cely rok 2013 dosahla primérné hodnoty
1,5 %. Lednovy CF ocekava vroce 2014 jeji mirny nariist na
1,6 % a dalsi zvySeni v roce 2015 na 2 %.

Meziétvrtletni i meziroéni dynamika slovenské ekonomiky se
ve ftretim Ctvrtleti 2013 proti piedchozimu obdobi témér
nezménila. Mezictvrtletné¢ vzrostla ekonomika o 0,2 %
a Vv meziroénim vyjadieni dosahl rast 0,7 %. Meziétvrtletni
poklesy fixnich investic a ¢istého vyvozu byly vyvazeny ristem
vladni spotieby a zasob. Také meziro¢ni propad fixnich investic
byl kompenzovan rastem zasob. Tempo rtstu HDP za cely rok
2014 dosahne podle lednového CF pouze 0,9 %, avSak v roce
2015 by mélo dojit k jeho vyraznému zrychleni na 2,2 %.
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Graf 111.7.4 HDP v Némecku

VSechny slozky némecké doméaci poptavky ptispély
k dalSimu mirnému zrychleni riistu HDP ve tietim
Ctvrtleti 2013

(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, sezonn¢ ocisténo, zdroj: Datastream)
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Graf II1.7.5 Inflace a ceny vyrobci v Némecku
Inflace se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2013 sniZzovala,
zejména kvili cendm energii a potravin, ceny
pramyslovych vyrobet klesaly

(mezirocni zmény v %, zdroj: Datastream)
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v

Hlavnimi faktory pfiznivéjSiho hospodaiského vyvoje by mély
byt obnoveni ristu investic a rychlejsi rdst spotteby domacnosti.

Slovenskd inflace v prosinci déle poklesla na 0,4 %,
a pokracovala tak v jiz déle nez jeden rok trvajicim zvoliovani.
V celém roce 2013 dosahla jeji praméma vyse 1,4 %
aVvletoSnim roce by se méla zvySit na 1,5 %. O nizkych
inflaénich tlacich svéd¢i také listopadovy pokles cen
pramyslovych vyrobct, ktery se dale prohloubil na -2 %.

111.7.2 Spojené staty

Ve tfetim ctvrtleti 2013 se mezirocni hospodarsky rist
Spojenych stath dale zvysil z 1,6 % ve druhém ¢tvrtleti 2013 na
2 % (Graf I11.7.6). Zaroven vyrazné zrychlil meziétvrtletni rdst
HDP na 1 % z ptedchozich 0,6 %. Na vy3§im meziro¢nim rustu
se nejvice podilela spotieba domacnosti, ktera vzrostla 0 1,9 %,
a investice, které se zvysily 0 5,5 %. Navic celkovy vyvoz rostl
vysSim tempem neZ dovoz, takZe &isty vyvoz rovnéz mirné
ptispél k celkovému ristu HDP. Negativné pasobil pouze pokles
vladnich vydaji, které se mezirocné snizily 0 2,7 %. Zaroven
doslo ve tretim ctvrtleti 2013 kdalsimu zlepSeni vné&jsi
nerovnovahy Spojenych statt, kdyZ ro¢ni kumulovany deficit
bézného uctu platebni bilance poklesl na 2,4 % HDP.

Ve druhé poloviné roku 2013 zrychlilo tempo ristu
primyslové vyroby. V fijnu a listopadu prumyslova produkce
meziro¢né vzrostla o 3,4 %, resp. 3,2 %. Pokracujici ptiznivy
VyV0j v prumyslu potvrzuje také vyvoj predstihového indikatoru
PMI. Také oba indikatory spotiebitelské duvéry (Conference
Board a University of Michigan) se v prosinci vyrazné zlepsily,
coZz by se mohlo projevit vdalsim zvySeni spotiebitelské
poptavky. Prispét by k tomu méla i postupné se snizujici mira
nezaméstnanosti, ktera v prosinci dosahla 6,7 %. Maloobchodni
trzby (v béznych cenéach) se v prabéhu roku 2013 vyvijely
stabiln¢ a za cely rok vzrostly o 4,3 %.

Podle lednového CF by mél riast HDP v roce 2014 dosahnout
2,8 %, coz je prehodnoceni smérem nahoru oproti predchozim
ptedpovédim CF (Graf 111.7.7). Je to také vice ve srovnani
srokem 2013, ktery byl negativné ovlivném vladnimi
uspornymi opatienimi (budget sequestration).

Meziro¢ni inflace se od fijna postupné zvySovala az na 1,5 %
Vv prosinci. Presto zlistava celkova inflace jiz od druhého ctvrtleti
2012 pomérné utlumena, stejné jako inflace bez cen energii
a potravin (Graf I11.7.8). Rovnéz vyhledy inflace pro rok 2014
neptedpokladaji dosazeni 2% hodnoty (Graf 111.7.7).

V prosinci Fed rozhodl o sniZeni mési¢nich nakupi
dluhopisi 0 10 mld. USD z celkové vySe 85 mid. USD. Na
svém lednovém zasedani na toto rozhodnuti navéazal dalSim
snizenim nakupd o 10 mld. USD od unora letodniho roku. Fed
tak v prubéhu roku 2014 pravdépodobné zcela opusti politiku
kvantitativniho uvoliiovani. Ke zvySeni svych zékladnich sazeb,

60

Graf 111.7.6 HDP ve Spojenych statech

Rust HDP se ve tietim étvrtleti 2013 dale zvysil
(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, sezonng ocisténo, zdroj: Datastream)
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Graf 111.7.7 Vyhledy HDP a inflace pro Spojené
staty na rok 2014
V roce 2014 bude rist HDP pravdépodobné
pomeérné rychly pii utlumenych inflacnich tlacich
(meziro¢né v %, zdroj: CF, MMF, OECD, Fed)
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Graf I11.7.8 Inflace a ceny vyrobcii v USA
Inflace se od druhého ctvrtleti 2012 pohybuje
na relativné nizkych hodnotach

(meziroéni zmény v %, zdroj: Datastream)
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i podle vyjadfeni jeho predstavitel, ale pravdépodobné
piistoupi nejdiive vroce 2015 v zavislosti na dalsim vyvoji
ekonomickych podminek. Tomu odpovida i trzni vyhled
kratkodobych trokovych sazeb penézniho trhu, ktery pro rok
2014 setrvava na rekordné nizkych trovnich.

111.7.3 Kurz eura viaéi dolaru a dal§im hlavnim ménam

Ve ctvrtém Ctvrtleti 2013 Kurz eura vici hlavnim svétovym
ménam  pokracoval Vvtrendech pfedchoziho  étvrtleti
(Graf 111.7.9). Vuci americkému dolaru a japonskému jenu euro
dale posililo, zatimco vuci britské libfe je patrné dalsi oslabeni
jednotné evropské mény. Jednim z hlavnich faktort kurzového
VyVvoje piitom zistavala opatieni centralnich bank. V listopadu
ECB sniZila z&kladni sazbu na nové historické minimum s cilem
dale uvolnit ménovou politiku. Na druhou stranu oZziveni ve
Spojenych statech, které je patrné ve vice sektorech ekonomiky,
vedlo v prosinci i vlednu Fed k oznameni sniZzeni mési¢nich
nakupt dluhopis.

Na konci prosince se kurz eura vuc¢i americkému dolaru
pohyboval na tirovni 1,37 USD/EUR, coz pfedstavuje meziro¢ni
posileni eura o0 4,5 %. Meziro¢ni posileni vici japonskému jenu
presahlo dokonce 27 %, kdyZz tempo oslabovani jenu vuci
hlavnim své€tovym ménam se v zavéru roku zvysilo. Ackoli jsou
patrné naznaky oZiveni japonské ekonomiky v dusledku
reformnich krokt vlady, pietrvava nejistota, zda se vytycené cile
podafi naplnit. Potvrzuje se robustnost oziveni ve Velké
Britanii, které patfi mezi nejvyrazné$i ve vyspélych
ekonomikach. V navaznosti na to britska libra v zavéru roku
2013 vuci hlavnim svétovym ménam posilila. Zaroven inflace
ve Velké Britanii poklesla blize k cili centralni banky, coz
utlumilo ocekavani ohledné brzkého ukonceni podplrnych
programi BoE.

V prvni poloviné ledna 2014 byl kurz eura vi¢i hlavnim
ménam bez vyrazného trendu. ECB ponechala stavajici
nastaveni ménové politiky, ale nevyloucila dalSi kroky na
podporu ekonomiky. Naopak Fed se ve své diskuzi a nasledné
komunikaci zamétil nanegativni efekty kvantitativniho
uvolnovani (napt. destabilizaci finan¢niho sektoru) a dalsi
omezeni jeho rozsahu v nasledujicich mésicich nelze vyloudit.

Lednovy CF ocekava v horizontu jednoho roku mirné oslabeni
eura vu¢i americkému dolaru (na 1,29 USD/EUR). Britska libra
by méla dale viici euru posilovat s tim, jak se zvysil vyhled rastu
ve Velké Britanii. Kurz japonského jenu vii¢i euru nedozna dle
nového CF vyraznych zmén.

111.7.4 Cena ropy a dalSich komodit

Cena ropy Brent ve druhé poloviné fijna 2013 klesala a na
zacatku listopadu zaznamenala nejniz$i hodnotu za vice nez
Ctyfi mésice (103,5 USD/barel; Graf 1I1.7.10). Béhem
nasledujicich 14 dnt ale rychlym ristem piedchozi pokles
vykompenzovala ave zbytku roku se drZela pievazné nad
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Graf 111.7.9 Kurz eura viéi hlavnim ménam
Euro ve ctvrtém ctvrtleti 2013 nejvyrazngji posililo
vuci japonskému jenu
(leden 2009 = 100, zdroj: Datastream, piedpovéd’
Consensus Forecasts)
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Graf 111.7.10 Dolarové ceny ropy a plynu
Cena ropy Brent v prosinci stagnovala, ale na
zadatku ledna 2014 prudce poklesla. Jeji vyhled
je nadale mirné Klesajici
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osa, zdroj: Bloomberg, MMF)
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hranici 110 USD/barel. Zacatek letosniho roku vsak pfinesl
pokles na troven cca 107 USD/barel, pod kterou se cena ropy
Brent udrzovala béhem celé prvni poloviny ledna.

K listopadovému nartstu cen doslo v disledku oziveni poptavky
po ropé a vypadku dodavek ze zemi OPEC, zejména Libye.
Podporou pro cenu ropy byly i pfiznivé ekonomické zpravy ze
Spojenych statti a Ciny a rozhodnuti kartelu OPEC nezvy3ovat
pro prvni pololeti 2014 stavajici cil tézby. Prudky pokles na
zaCatku ledna byl naopak motivovan optimismem ohledné
politického vyvoje v severni Africe a posilenim amerického
dolaru. Proti vyrazng&j$imu ristu ceny ropy bude v nejbliZsi
budoucnosti ptisobit nékolik faktora, a to jednak rychly rust
globalni t&zby (zejména ve Spojenych statech a Kanad¢), ktery
by mél prevySovat oCekdvany rast spotfeby, jednak postupné
omezovani ménového stimulu ve Spojenych statech, které by
s sebou mélo pfinést dalsi posileni amerického dolaru a odliv
investic z komoditnich trhil. Vyrazngj$imu poklesu ceny naopak
brani nadale napjata politicka situace v severni Africe a na
Blizkém Vychodé.

Vyvoj cen ropy WTI byl po cely rok 2013 ovliviiovan
odlisSnymi  fundamenty, neZz cena ropy Brent. V disledku
pretrvavajicich logistickych problémt pii dopravé ropy na
severoamerickém kontinentu cenu po vétSinu roku stlacovala
rychle rostouci lokalni tézba ropy. S odliSnym vyvojem se
meénilo rozpéti mezi cenou Brent a WTIL To sice v poloviné
lofiského Cervence docasné pokleslo k nule, od té doby vSak
postupné opét nartistd. Ropu WTI se sice stale vice dafi dopravit
z amerického vnitrozemi do rafinérii na pobtfezi Mexického
zalivu, kvili zakazu vyvozu surové ropy ze Spojenych stati se
vsak tato ropa nemiize dostat na globalni trh. Vysledkem je tedy
zatim jen skuteCnost, Ze ceny ropy v Mexickém zalivu,
reprezentované benchmarkem LLS (Louisiana Light Sweet), se
prestaly odvijet od globalni ceny (ropy Brent), a sblizily se vice
s cenou ropy WTIL. Americkd EIA ve své lednové zprave zvysila
odhad rozpéti Brent-WTI pro rok 2014 o 3 USD na
12 USD/barel.

Poptavka po ropé rostla ve ¢tvrtém cCtvrtleti 2013 zejména ve
Spojenych statech diky zvySené produkci tamnich rafinérii,
zatimco v Cing byl rist poptavky spise utlumeny. Rostouci
poptavka v zemich OECD vedla agenturu IEA kdalSimu
zvySeni odhadu rustu globalni spotfeby jak v uplynulém roce
(na 1,2 mil. barelt/den), tak vroce 2014 (pa 1,3 mil.
barelti/den). Produkce mimo zemé OPEC by vSak dle EIA méla
vroce 2014 rust jesté rychleji, a to o 1,9 mil. bareld/den.
Rovnovahu na trhu tak ziejmé zajisti omezovani tézby v zemich
OPEC.

Vyhled cen ropy Brent dle lednového Consensus Forecasts
stagnuje Vv horizontu jednoho roku tésné pod hodnotou
106 USD/barel, aktualni ptedpovéd’ americké EIA ptredpoklada
pro letosni a piiSti rok postupné snizovani ceny v primeéru na
105 USD/barel letos a 102 USD/barel v piistim roce. Klesajici
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Graf 111.7.11 Rozklad dynamiky vyvoje
korunové ceny ropy
Korunova cena ropy by méla v roce 2014 zhruba
stagnovat, kdyZ pokles dolarové ceny bude
kompenzovan oslabenim kurzu CZK/USD
(ropa Brent v CZK/litr — meziro¢ni zmény v %,
prispévky dolarové ceny ropy Brent a kurzu
CZK/USD v procentnich bodech, zdroj: Bloomberg,
vypocet CNB)
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Graf 111.7.12 Ceny komodit

Vyhled cen energetickych a potravinarskych
komodit je mirné klesajici, zatimco predpovéd
indexu cen prumyslovych kovi je mirné rostouci
(leden 2007 = 100, zdroj: Bloomberg)
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Poznamka: Struktura index® neenergetickych komodit odpovida
slozeni komoditnich index The Economist, index energetickych
surovin se sklada z ropy Brent (0,4), uhli (0,4) a zemniho plynu
(02).



trzni vyhled na zékladé futures kontraktli je jen nepatrné
strm¢&j$i  vroce 2015 spramérnou cenou nepatrné pod
100 USD/barel.

Komoditni trhy se v prosinci zotavily z mirného listopadoveého
poklesu, Vv prvni poloviné ledna 2014 se vSak zacaly opét
snizovat vlivem energetickych a potravinarskych surovin,
jejichZz ceny jsou mirné klesajici i na vyhledu. Index cen
primyslovych kovt si v poloviné ledna udrzel svoji prosincovou
hodnotu a jeho vyhled je naopak mirné rostouci (Graf I11.7.12).
V posledni dob¢ je moZné pozorovat piesun rdstu poptavky po
komoditach z rozvijejicich se zemi do vyspélych zemi a tento
trend by mél zatim pokracovat. Rostouci ekonomicka aktivita
v zemich OECD by vSak mohla pfispét k opétnému oziveni
ristu rozvijejicich se ekonomik a k dalSimu zvy3eni poptavky
po komoditéach i z jejich strany.
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GLOSAR POJMU

Tento glosaf vysvétluje nekteré pojmy, které jsou Casto pouZzivany ve Zprave o inflaci. Obsahlejsi
slovnik pojmu lze nalézt na webovych strankach CNB
(http://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/index.html).

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

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

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

Consensus Forecasts: pravidelnda mésiéni publikace spole¢nosti Consensus Economics shrnujici
predpovédi stovek prominentnich ekonomi a analytickych tymi ohledné budouciho vyvoje ve svéte.
CNB vyuziva tyto piedpovédi pii tvorbé predpokladii o budoucim vyvoji vnéjsiho prostiedi ve své
makroekonomické progndze.

Cyklicka slozka salda vladniho sektoru: vyjadiuje vliv ekonomického cyklu na hospodatfeni
vladniho sektoru.

Cista inflace: pfirastek indexu spotiebitelskych cen po vyloudeni polozek regulovanych cen a po
o¢isténi o primarni dopady zmén nepfimych dani. Cista inflace se sklada z inflace cen potravin, cen
pohonnych hmot a tzv. korigované inflace bez pohonnych hmot. Do konce roku 2001 byly v Cisté
inflaci stanoveny inflaéni cile CNB. Od roku 2002 jsou infla¢ni cile CNB stanoveny v celkové
inflaci, a ¢ista inflace tak ma pouze analytické vyuziti.

Dezinflace: snizovani inflace.

Diskontni sazba: ménovépoliticka Grokova sazba, ktera zpravidla piedstavuje dolni mez pro pohyb
kratkodobych trokovych sazeb na penéznim trhu. CNB ji vyuziva k aroéeni prebytecné 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 zakladnimu obdobi. Vahami v kosi jsou podily
nejvétsich obchodnich partnerti na obratu zahrani¢niho obchodu.

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

Eurozona: tzemi téch ¢lenskych statt Evropské Unie, které piijaly euro jako spoleGnou ménu
Vv souladu se "Smlouvou o zalozeni Evropského spolecenstvi".

Finané¢ni ucet platebni bilance: zahrnuje transakce spojené se vznikem, zménami a zanikem
vlastnictvi finanénich pohledavek a zavazka vlady, bankovni a podnikové sféry a ostatnich subjektt
ve vztahu k zahranici. 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.). Kladn& hodnota
indikuje fiskalni restrikci, zaporna hodnota fiskalni expanzi.
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Horizont ménové politiky: casovy horizont, na ktery se pii svém rozhodovani soustfedi ménova
politika a ktery zohlediiuje zpozdéni v transmisi ménové politiky. Tento ¢asovy horizont je vzdaleny
zhruba 12 az 18 mésict v budoucnosti.

Hruby doméci produkt (HDP): klicovy ukazatel vyvoje ekonomiky. Pfedstavuje souhrn hodnot
pridanych zpracovanim ve vSech odvétvich ekonomiky. Jeho strukturu z hlediska uziti tvoii vydaje
na tzv. kone¢nou spotiebu (spotfeba domdacnosti, vlady a neziskovych instituci), tvorba hrubého
kapitalu (fixni investice a zména stavu zasob) a zahrani¢ni obchod (tzv. Cisty vyvoz zbozi a sluzeb).

Inflace: obvykle chapana jako opakovany rist vétsiny cen v dané ekonomice. Jde o oslabeni realné
hodnoty (tj. kupni sily) dané mény vuéi zbozi a sluzbam, které spotiebitel kupuje — je-li v ekonomice
pritomna inflace spotfebitelskych cen, pak na nakup téhoz koSe zbozi a sluzeb spotiebitel potiebuje
¢im dal vice jednotek mény dané zemég. V praxi je inflace v oblasti spotfebitelskych cen métena jako
prirastek tzv. indexu spotiebitelskych cen.

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

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

Korigovana inflace bez pohonnych hmot: oznacuje cenovy rist 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 Uvéry nebo uvéry vefejnému sektoru. Emitenty jsou pievazné banky
a vydavani krytych dluhopisti podléha ptisnym legislativnim pravidlim. Tento druh dluhopisu se
vyznacuje niz$im uvérovym rizikem z divodu vysSiho kryti oproti standardnim dluhopisim (tzv.
dual recourse), z ného vyvstava drziteli krytého dluhopisu preferenéni narok na pohledavky emitenta
za hypotecnimi uveéry nebo uvéry vefejného sektoru a stejné tak ndrok vici emitentovi. V piipade
upadku emitenta krytého dluhopisu tak ma jeho drzitel pfednostni pravo na aktiva, ktera jej zajist'uji.

Lombardni sazba: ménovépolitickd urokova sazba, ktera piedstavuje horni mez pro pohyb
kratkodobych trokovych sazeb na penéznim trhu. CNB ji vyuziva k troceni likvidity, kterou
poskytne pfes noc bankam v ramci tzv. zapijéni facility.

MarzZe vyrobci: v ptislusném sektoru jsou pievracenou hodnotou jejich realnych meznich nakladi.
Rist nominalnich nakladd vyrobce bez odpovidajiciho rlstu ceny produkce zplsobuje pokles
obchodni marze, a tedy rlst realnych meznich nakladi. Pokud by byly ceny v odvétvi dokonale
flexibilni, cena by byla v kazdém okamziku tvofena konstantnimi marzemi k meznim nominalnim
nakladum. O ,,mezefe” marzi ve spotiebitelském sektoru hovofime proto, ze se jedna o odchylku od
dlouhodobé trovné marzi.

Ménové podminky: piedstavuji souhrnné pusobeni Urokovych sazeb a meénového Kkurzu na
ekonomiku. Jde o klicové veli¢iny, kterymi miize ménova politika ovlivnit ekonomickou aktivitu
ajejim prostiednictvim cenovy vyvoj. Urokové sazby a ménovy kurz nemuseji nutnd pisobit 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 irokové sazby: kratkodobé Urokové sazby spojené s provadénim ménové politiky.
Mezi né patii dvoutydenni repo sazba, diskontni sazba a lombardni sazba.
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Mira inflace: pfirGstek pramérného (bazického) indexu spotiebitelskych cen za poslednich 12
mesict proti priuméru piedchozich 12 mésict.

Mira nezaméstnanosti: vyjadfuje 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 kancelarich. Nabidkové
ceny by mély byt vyssi neZ ceny pfevodi 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 uruje naklady tzv.
praci zhodnocujici technologie. Tu Ize chapat jako koncept podobny souhrnné produktivite
vyrobnich faktort napi. v Cobbové-Douglasové produkéni funkei.

Nomindalni naklady v sektoru spotieby: jsou tvofeny cenami vystupu v sektoru mezispotieby
a dovozniho sektoru, protoze zbozi konecné spotieby je vyrabéno pomoci vstupl z téchto sektort.
Dalsi slozkou nékladl je tzv. exportné specifickd technologie, kterd aproximuje diferencial
produktivity mezi obchodovatelnym a neobchodovatelnym sektorem a jeho cenovy efekt, znamy
jako obdoba Balassova-Samuelsonova efektu.

PenéZni agregaty: piedstavuji mnozstvi penéz v ekonomice zachycené v tzv. ménovém piehledu.
Podle narodni definice jsou propocteny z pasiv rezidentskych ménovych financnich instituci
ménového charakteru vii¢i sektoriim jinym nez ménovym finan¢nim institucim nachazejicich se v
CR (domécnosti, nefinanéni podniky a finanéni instituce mimo vladni instituce). Penéni agregaty se
lidi podle likvidity jednotlivych slozek. Uzky penézni 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 agregat M3 zahrnuje obéZivo, jednodenni vklady,
vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let, vklady s vypovédni lhitou do tfi mésict, repo operace,
podilové listy fondd penézniho trhu a emitované dluhové cenné papiry do dvou let.

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

Platebni bilance: zachycuje ekonomicke transakce se zahrani¢im (tj. mezi rezidenty a nerezidenty)
za urcité Casové obdobi. Zakladni struktura platebni bilance zahrnuje b&zny, kapitalovy a finan¢ni
ucet a zménu devizovych rezerv.

Pomér ceny bytu a mezd (také ukazatel price-to-wage): podil ceny bytu a souétu ro¢ni mzdy za
posledni ctyfi Ctvrtleti. Pfi vysSich urovnich ukazatele byvaji obvykle ceny byt nadhodnoceny.

v

Index pocitan z realiza¢nich 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 dichodu za posledni Ctyti Ctvrtleti. Pti vysSich trovnich ukazatele
byvaji obvykle ceny byt nadhodnoceny. Index pocitin z realizanich cen nemovitosti, nejnovejsi
daje jsou odhadnuty z cen nabidkovych.
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Pomér ceny bytu a trzniho najemného (také ukazatel price-to-rent): ukazatel udrZitelnosti cen
bytd oznacujici podil ceny bytu a ro¢niho najemného. Ukazatel price-to-rent je pievracenou
hodnotou vynosu z najemného. Pii vysSich turovnich ukazatele byvaji obvykle ceny byta
nadhodnoceny. Ukazatel pocitan z nabidkového najemného a nabidkovych cen byt dle udaji
Insitutu regionalnich informaci.

Primarni saldo vladniho sektoru: je saldo vladniho sektoru sniZzené o urokové platby (tj. o tzv.
dluhovou sluzbu).

Realizované ceny nemovitosti: ceny pochazejici jednak ze statistik dafovych pfiznani pro dan
Z prevodu nemovitosti MF CR, které jsou publikovany CSU. Tyto ceny maji metodicky nejblize ke
skute¢nym trznim cendm nemovitosti, jsou vSak publikovany s ¢asovym zpozdénim. Druhym
alternativnim zdrojem dat o realiza¢nich cenach jsou udaje CSU z vybérového Setieni v realitnich
kancelatich, u kterych je ¢asové zpozdéni vyrazné nizsi.

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

Repo sazba: zakladni ménovépolitick4 tirokova sazba CNB, kterou je uroena nadbyte¢na likvidita
komerc¢nich bank stahovana CNB prostiednictvim tzv. dvoutydennich repo tendra.

Rust technologie: situace, kdy dochazi k ristu objemu produkce bez navySovani vyrobnich faktort
prace a kapitalu. Rist technologie tak vyvolava rast redlného objemu produkce pfi jeji konstantni
cené nebo pokles ceny vystupu vici cenam vstupt pfi konstantnim realném objemu produkce.

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

Strukturalni saldo vladniho sektoru: je cyklicky o¢i§téné saldo vladniho sektoru upravené
0 mimotadné jednordzové operace, které zachycuje strukturalni nastaveni fiskalni politiky.

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

VVykonova bilance: predstavuje soucet obchodni bilance a bilance sluzeb.
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Kli¢ové makroekonomické indikatory

Etvrtleti roku 2011 Etvrileti roku 2012 Etvrtleti roku 2013 Ctvrtleti roku 2014 Ctvrileti roku 2015
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 I Il Il V. l. l. L. V. I. 1. il . L 1I. Il V. L 1. . V.
[POPTAVKA A NABIDKA :
Hruby doméci produkt
HDP mid. K&, stalé ceny r. 2005, sez. ocisténo 3113,5 3338,4 3529,4 3632,1 3473,9 3554,0 3619,0 3585.0 3539,0 3618,3 3718,2 803,5 905,5 905,8 904,3 901,0 8976 894,7 891,7 880.0 8823 884,3 892,4 890,1 900,6 911,5 916,1 921,0 9256 931,8 939,8
HDP %, mezirocné, redlné, sez. ofisténo 6,8 7.2 57 29 4.4 23 1.8 -0.9 -1,3 2,2 2,8 3.0 21 15 0.8 -0.3 0.9 -1,2 -1,4 -2,3 -1.7 -1,2 0,1 1,1 2,1 31 2,7 35 2,8 2,2 2,6'
Vydaje na koneénou spotfebu domacnosti %, mezirocné, realné, sez. ofisténo 3,0 4,4 41 29 0.3 0.9 0,5 2.1 -0,3 0,6 1,6 0.4 0.3 1,0 0.5 -1.4 -1.9 21 -3.1 -1.3 0,3 0.1 04 -0,3 0,2 1,3 1,2 1,6 1,6 1,6 1,5
Vydaje na koneénou spotiebu vlady %, mezironé, redlng, sez. ofisténo 1.6 0.6 0.4 2 4,0 0.2 2,7 -1,9 1,9 1,5 1,3 0,8 2,5 4.1 -3,2 2,8 -2,5 -1.5 0.9 1 1.4 25 2,3 0,5 2,0 1.5 21 1,6 1,3 1,2 1,1
Tvorba hrubého kapitalu %, meziroéné, realné, sez. ofisténo 45 10.6 15,5 1.5 -20,0 51 0,9 -4.8 -6,3 0,1 2,7 8,3 23 -3.9 -2,2 -5.5 -2,2 -111 0.1 -5,2 -123 -1,2 -6,4 2,7 4,0 -0,8 0,0 4,8 3,3 1,2 1,BL
Vyvoz zbozZi a sluzeb %, mezirotné, realné, sez. ofisténo 11,9 14,3 11,2 35 -10,5 15,0 9,6 4,7 0,3 9,3 6,6 16.5 11,3 7.0 4,3 6.9 4.4 46 2.9 -3.8 0,5 03 4,4 8,8 8,7 9,9 9,6 7,7 6.4 5,9 6,3
Dovoz zbozi a sluzeb %, meziroéné, reainé, sez. ofisténo 6.1 1.2 128 23 -11.7 14,9 7.0 25 0,4 79 5,8 15,9 8.9 26 1.9 3.8 3.0 0.5 2,6 -3,1 -0,9 23 34 7,0 8,7 7.7 8,3 6,7 5,7 53 5,4
Cisty vyvoz mid. K&, stalé ceny r. 2005, sez. oisténo 84,8 156,3 1393 1747 1853 2133 297,2 3701 368,8 440,3 4933 66.8 76,7 70.8 83,0 92,2 89,2 101,7 87.1 83.6 99,5 88,3 97,4 103,2 108,7 112,8 115,6] 118,2 120,5 124,4 130,2
Koincidencni ukazatele
Primyslova produkce %, meziroéné, realné 39 83 106 -18 -136 8,6 59 -08 - - - 10,8 8,2 23 2,6 26 0.8 -0.9 4.1 -5.4 -2,4 3,9 - - - - 3 = = - -
Stavebni produkce %, meziroéné, redlné 5.2 6,0 1 0,0 -0,9 -7,4 -3.6 -7,6 - - - 57 -5,3 9,1 0.9 -10,0 -6,0 -6,2 -9,0 -12,7 -139 -6.5 - - - - - - - - -
Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu %. meziroéné, rediné 81 10,8 10,0 27 A7 1.5 1.7 -1 - - - 5,2 1,1 0,3 0,7 0.9 -2,2 -1.1 -1,7 -3.0 0,3 2,6 - - - - - - - = -
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace %, konec obdobi 1.9 25 28 6.4 11 1.5 19 33 14 - - 1,7 1.9 1.8 1,9 24 27 32 33 28 23 18 1.4 - - - - - - - -
Spotrebitelské ceny %, meziroéné, primeér 1.9 25 2.8 6,4 1,1 1,5 1,9 33 1.4 1,2 2,8 1.7 1.8 1.7 2.4 3.7 3.4 3.3 2.8“ 1.8 1.5 1,2 1.1 04 0,8 1,5 21 2,8 2,8 25 2,2
Regulované ceny (18,70 %)* %, meziroénd, primér 57 9.3 48 156 8,4 2,6 4,7 8,6 2,2 -1,5 2,8 44 4,0 4.5 59 9,7 9.4 8,2 71 3.5 2,7 1,6 1.3 -2,7 -1,9 -0,8 -0,7 3,0 2,8 2,6 2,7
Cista inflace (81,30 %)" %, meziroéné, prumeér 07 04 1.7 24 09 0,0 1.3 1,0 0,5 1,6 2,4 1,0 1.2 1.2 1.7 1.3 1,0 0.9 0,6 06 0,6 0,5 0.3 0,9 1,2 1,8 2,5 2,5 2,5 24 21
Ceny potravin (véetné alkoholickych népoju a tabaku)
(24,58 %)* %, meziroénd, pramér 0,0 -0,2 3.8 3,0 -0,9 0,9 3.9 29 31 3,0 2,8 3.2 41 3.6 4,5 3.5 2,5 28 2,7 3.0 38 33 2,4 3,0 2,6 31 3,4 2,7 2,6 2,6 2,5
Korigovana inflace bez pohonnych hmot (53,32 %)* %, meziroéné, primér 0.7 0.6 0,7 20 0,0 -1,2 0,7 0,3 0,5 0,8 2,3 -0,8 0.8 07 -0.4 0.3 0,2 0.4 -0,5 04 -0,6 -0,7 -0.4 -0,2 0,4 1,2 1,9 23 2,4 23 2,0
Ceny pohonnych hmot (3,39 %)* %, meziro&né, pramér 7.8 3.7 -0.3 43 111 11.8 9.9 6,0 -21 2,6 21 10.8 9.1 9.5 10,2 8,0 5.8 6.4 3.8 -1,5 -3.8 -14 -1,7] 1,3 28 1,5 4,8 3,5 28 1,8 0,1
Ménovépoliticka inflace (bez vlivu zmén dani) %, mezirocné, prumeér 1.8 23 22 4.4 0.9 0,4 1.9 21 0,6 1,0 2,4 1,6 1.7 1,7 2,4 2,5 2,2 2,0 1,5 09 08 04 0,3 0,2 0,6 1,3 1,9 26 26 24 2,2
Deflator HDP %, mezirotné, sez. oCisténo -0,3 05 3.3 1.9 23 -1.6 0.9 1.6 1,7 1,0 1,2] -1.9 -1.7 -0.9 0.8 22 1,9 1.4 1.0 1.8 1.6 1.6 1,6 1.4 0,3 1,0 1,4] -0,3 1,5 1,9 1,5
Diléi cenové ukazatele
Ceny prumyslovych vyrobct %, meziroéné, pramér 31 1.5 41 45 -3.1 1,2 5.6 2.1 0.8 0,5 0,8 54 6.0 5.6 5,2 3.6 1.8 1.6 1,6] 1.2 0.5 0,7 0.8 0,0 0,6 0,7 0,6 0,6 0,7 0,8 0,9
Ceny zemédélskych vyrobcl %, mezirotné, primér -10,0 1.3 164 10,8 -243 77 227 3.6 5,2 -1,2 0,4 324 32,3 19,2 71 -1,2 -2,9 5.6 12,7] 14,5 93 14 -4.3' -5,8 -3,5 1,8 2,8 -1,0 0,6 0,9 2,4
Ceny stavebnich praci %, meziroéné, pramér 3.0 29 39 4,5 1,2 0,2 -0,5 0,7 -1,1 - - 0.4 0,5 -0,5 -0,5 0,7 -0.6 0.6 0,8 -1,0 -1,3 -1.3 -0.8 - - - - - - - -
Cena ropy Brent %, meziroéné, pramér 45,0 18,4 11,4 354 -365 284 382 0.7 -2,6 -4,1 -4,6 36,1 47,6 45,9 251 12,7 -7.2 -2,2 1,0 -4,6 4.3 0,3 -0,7 -5,8 1,5 -5,4 -6,2 -4,4 -4,5 -4,6 -4,7
TRH PRACE
Prumérna mésiéni mzda %, meziroéné, nominalné 5.0 6,6 7.2 7.8 33 22 25 2,7 0,5 2,7 4,2 2,8 26 21 24 3.3 2,2 1,7 3.5 -0.3 1,2 1.3 -0,1 3,2 2,0 2,5 3,0 3,8 4,2 4,3 4,3|
Primérna mésicni mzda %, mezirocné, realné 3.0 4,0 43 1.4 23 0,7 0,6 0,6 -0,9 1,5 1,5 1.1 0.8 0,3 0.0 -0,4 -1,2 -1,5 0.7 -21 0,3 01 -1,3 2,8 1,2 0,9 0,9 0,9 1,3 1,8 21
Pocet zaméstnancl véetné &lend produkénich druZstev %, mezirocné 2,0 11 1,8 1.6 -2,2 -2,2 0,0 -0,1 1,6 0,1 0,9 0,2 0.4 0.1 -0,5 0.6 -0.6 03 0,6 2,0 24 0,9 1,0 -0,4 0,5 0,4 0,7 1,0 0,9 0,8 0,9
Nominalni jednotkové mzdové nakliady %, mezirocné 0,6 0,2 24 43 26 -1.7 0.4 2,9 0,8 0,9 3,0 0.5 1,0 0.1 1.0 27 29 24 3,5 2,0 1.8 0.5 -1,1 1,5 0,2 0,3 1,6 1,8 29 3,7 3,5
Nominaini jednotkové mzdové néklady v primysiu %, mezirotné -7.2 -7.2 24 -33 5,4 -5,7 0,4 4.4 - - - -11 0,7 -0,2 2,4 2,2 44 6.0 5.1 3.2 2,2 -0,4 - - - - - - - - -
Souhmna produktivita prace %, mezirocné 46 56 35 0.8 -35 3.5 1,9 -1.4 -2,1 2,3 2,5 3,0 2.0 1.6 0.9 0,1 1.7 -2,0 -1.8 -3.9 -2.9 09 -0,6 1,0 24 31 2,6 3.4 2,6 1,9 2,2
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) %, prumér, vék 15-64 8.0 7.2 54 4,5 6,7 7.3 6,8 7.0 71 7.4 7,4 7.2 6,8 6,6 6,5| 7.2 6.8 7.0 7.2 7.5 6.8 7.0 6,9 7,6 7.2 7,3 7.4 7,9 7.3 7.3 7,2
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) %, primér 6.6 6.1 4.9 4.1 6,2 7.0 6,7 6,8 7.7 8,0 7,6 7.4 6.5 6.4 6.4] 7.1 6.5 6,6 7.0 8,0 7.5 75 7.8 8,7 7,9 7,7 7,7 8,4 7.4 7,2 7.3
VEREJNE FINANCE
Deficit vefejnych financi (ESA 95) mid. K¢, béZné ceny -101,1  -79.2 -26,7 -850 -217.4 -177,1 -1219 -169.4 -1124 -104,3 -1153 - - - -] - - - - - - - = - = - - = = = -
Deficit vefejnych financi / HDP** %, nominalné -3,2 -2,4 0.7 -2,2 -5.8 4,7 -3,2 4.4 -2,9 -2,6 -2,8 - - - - - - - - - - - - - - = - - - - -
Verejny diuh (ESAS5) mld. K&, béiné ceny 8854 948,1 10234 1104,3 1299,3 14544 1583,3 17754 1834,2 1936,2 2047,3 - - - - - = - - - - - - - - = = N = ] -
Verejny dluh / HDP** %, nominalné 284 283 279 287 346 384 414 462 475 485 49,3 - - - -] - - - -] - - - - - i - - - < - -
VNEJS|I VZTAHY
Béziny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mid. K&, béiné ceny 486 59,3 469 257 873 538 903 1458 1954 2450 260,0 333 27,3 6,5 23,2 51.8 341 34,2 25,6 53,9 61,8 38,7 41,0 69,0 68,0 55,0 53,0 73,0 72,0 58,0 57,0
Obchodni bilance / HDP %, nominalné 1.6 1.8 13 0,7 23 1.4 2,4 3.8 5,1 6,1 6,3 338 2.8 0.7 2.3 57 35 35 2,6 6,0 6,4 39 4,0 75 6,9 54 5,0| 7.7 7.0 5,5 5,2
Bilance sluzeb mid. K&, béiné ceny 379 490 592 739 739 753 584 498 496 550 60,0 13,3 18,6 16,1 10,4 14,7 1.4 139 9.9 15,7 14,1 9.8 10,0 17,0 15,0 12,0 11,0 18,0 16,0 14,0 12,0
Bézny Gcet platebni bilance mid. K&, béiné ceny -30,9 671 -1569 -81,3 -89,3 -1466 -1040 -940 -39,7 20,0 20,0 32,9 -89.7 -29.9 -17.3} 17,0 -26,1 -48,6 -36,3 13,7 -14,7 -29,1 -9,5 31,0 11,0 -33,0 11,0] 34,0 3,0 -33,0 16,0
Bézny ucet platebni bilance / HDP %, nominalné -1,0 -2,0 43 -21 -2,4 -3.9 =27 -2.4 -1,0 0,5 0,5 3.7 93 -3.1 -1,7 1.9 -2.7 -5.0 -3,6] 1.5 -1,5 -3,0 -0,9 34 1,1 -3,2 1,0 36 0,3 -3,1 1,4
Pfimé zahraniéni investice
Pfimé investice mid. K&, béiné ceny 2796 90,3 1791 363 37,7 950 468 1811 350 40,0 75,0| -84 48,1 -35,2 42,3| 30,7 48,1 44,0 58,3 26,0 9,7 -6,8 - - - - - - - - -
Sménné kurzy ’
K&UsSD primér 240 226 20,3 171 19.1 19.1 17,7 19,6 19,6 20,5 20,4 17,8 16,9 17.3 18,8] 19.1 19.7 20,0 19,4 19,4 19,8 19,5 19,6 20,2 20,3 20,6 20,8 20,5 20,4 204 20,4
K&EUR prumeér 29,8 28,3 27,8 250 265 253 246 251 26,0 271 26,2 244 243 244 25,3 251 253 251 25,2 25,6 258 259 26,7 27,3 27,0 27,0 27,0 26,4 26,2 26,2 26,2
KE&EUR %, meziroéna, redlné (CPI eurozéna), prumér 45 24 23 -104 0.0 -3.4 0.8 1,4 25 44 -2,4 -2,0 -1,0 1.6 4,5 2,6 26 1.6 -11 1.3 07 1.5 3.9 5,9 4,6 3,8 0,2 47 -4,3 -3,9 -3,4
KZEUR %, meziroéné, reainé (PPl eurozéna), pramér 56 -14 -38 88 44 32 27 26 19 36 41 5.4 -5,0 -2,0 1,6 27 42 3.2 0.1 1.8 1,8 21 43 6,3 4,7 47 1,7 2,8 -2,3 2,4 2,2
Ceny zahraniéniho obchodu
Vyvozni ceny %, meziroéné, prumeér -1.5 -1,2 1,3 4.6 0,2 -1,0 1.7 29 1,2 4,7 0,5 0.8 -0,1 1.6 4,6 4,0 39 33 0,3 1,0 0,7 0.4 3,0 55 4,5 5,5 3.3 -11 -0,7 -04 0,0
Dovozni ceny %, meziroéné, primér -0,5 0.3 -1,0 -3,3 -3,5 2,0 4,3 4,2 -0,2 3,5 -1,0 4,7 24 3,5 6,5] 5.7 5,7 4,7 1,0| 0.3 -0,7 0.9 1,2 3.8 3,2 4,3 2,9 -1,0 -1,0 -1,0 -0,8
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M2 %, meziroéné, primeér 6,0 95 116 9,5 57 43 3.6 56 4,4 4,4 4,8 34 2,6 3.7 4,8 6,0 58 5.7 5.0 4,2 41 4.9 4,6 4,5 4,7 3,9 4,4 5,2 5,0 44 3,8
2T reposazba %, konec obdobi 200 250 350 225 1,00 075 075 005 005 - - 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0.50 0,50 0,05 0.05 0,05 0,05 0,05 - - - - - - - E
3 MPRIBOR %, prumér 2,0 2,3 3.1 4,0 2.2 1.3 1,2 1.0 0.5 0,4 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1.2 1,2 1.0 0,6 0,5 0,5 0.5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 1,0 1,1 1,1 1,1

* v zavorkach jsou uvedeny stalé vahy na soucasném spotfebnim kosi

** kalkulace CNB
- Gdaj neni dostupny nebo ho CNB neprognézuje
zvyraznéna data = prognéza CNB
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