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Pocinaje rokem 1998 presla Ceska narodni banka k cilovani inflace. V reZimu cilovani inflace hraje vyznamnou roli
komunikace centralni banky s vefejnosti. Jednim ze zakladnich prvkd této komunikace je vyddvani Ctvrtletni Zpravy
o inflaci. Ta v kapitole Il obsahuje popis nové ¢tvrtletni makroekonomické prognozy Ceské narodni banky a v kapitole Ili
jeji hodnocenf uplynulého hospodarského a ménového vyvoje.

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

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

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

Tato Zpréva o inflaci byla schvalena bankovni radou Ceské narodni banky dne 13. Unora 2014 a obsahuje informace
dostupné k 24. lednu 2014. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zpravé obsazenych dat jsou CSU nebo CNB. Vsechny
dosud publikované Zprévy o inflaci jsou k dispozici na webovych strankdch CNB. Na stejné internetové adrese jsou uve-
fejnéna podkladova data k tabulkdm a grafdm v textu této Zpravy o inflaci, zdznamy z jednani bankovni rady a ¢asové
fady vybranych indikator hospodarského a ménového vyvoje, dostupné v databazi ARAD.


http://www.cnb.cz/cs/index.html
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GraAF 1.1

PLNENI INFLACNIHO CILE

Celkova inflace se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2013 nachazela

znatelné pod cilem CNB
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PROGNOZA CELKOVE INFLACE

Celkova inflace se poc¢atkem roku 2014 vyrazné snizi,
na horizontu ménové politiky se pak bude pohybovat
v horni poloviné toleranéniho pasma cile
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I. SHRNUTI

Mezirocni pokles Ceské ekonomiky se ve tfetim Ctvrtleti 2013 zmir-
nil. Celkova inflace se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013 v priméru nachazela
v doini poloviné tolerancniho pasma cile, ménovépoliticka inflace se
pohybovala hluboko pod jeho dolni hranici. Pokracuje protiinflacni
pUsobeni domdci ekonomiky, zatimco oslabeny kurz koruny ma vliv
v opacném sméru. Redlnd ekonomicka aktivita se v letoSnim roce
vymani z poklesu. V ddsledku oZiveni zahranicni poptavky a uvolné-
ni ménovych podminek prostrednictvim kurzu koruny HDP vzroste
02,2%, vroce 2015 pak rast dale zrychli. Celkova i ménovépoliticka
inflace se pocdtkem roku 2014 snizi na velmi nizké hodnoty. Poté se
s vyznamnym pfispénim oslabeného kurzu vrati do konce letosniho
roku k cili CNB a na horizontu ménové politiky se budou pohybo-
vat v horni poloviné jeho tolerantniho pasma. Primérna inflace pri-
tom v leto$nim roce dosahne 1,2 % a v pristim roce 2,6 %. Progndza
predpoklada stabilitu trznich drokovych sazeb na stavajici velmi nizké
urovni a setrvani kurzu koruny na hladiné 27 CZK/EUR aZ do pocatku
pfistiho roku. Uvedend hladina kurzu naddle zajistuje uvolnéni méno-
vych podminek v potfebném rozsahu.

Ceska ekonomika ve tfetim &tvrtleti 2013 meziroc¢né klesla o 1,2 %
vlivem snizeni ¢istého vyvozu a pokracujictho propadu hrubé tvorby
fixniho kapitalu. Ostatni slozky poptavky vykazaly nulové nebo mirné
kladné prispévky. Mezictvrtletné se HDP druhé Ctvrtleti v fadé lehce
zvysil, mezera vystupu v3ak setrvala ve vyrazné zapornych hodnotdach.
Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013 progndéza predpokladéd nepatrné mezirocni
zvySeni HDP pfi jeho zrychlujicim mezictvrtletnim rdstu.

Celkova inflace se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2013 v praméru nachéazela
v dolni poloving toleran¢niho pasma cile CNB (Graf 1.1), mé&novépoli-
ticka inflace se pohybovala hluboko pod jeho dolni hranici. Zdporna
korigovana inflace bez pohonnych hmot nadéle odrazela zejména vy-
znamné protiinfla¢ni vliv domaci ekonomiky, zatimco oslabeny kurz
koruny zacal ptsobit prostfednictvim dovoznich cen v opa¢ném sméru.

Ekonomicka aktivita v efektivni eurozéné ve druhé poloviné roku
2013 mirné vzrostla. Podle pfedpokladu progndzy by v letoSnim roce
mél rlst v efektivnim vyjadreni dosadhnout 1,5 %, v pfistim roce dale
zrychli. Cenovy vyvoj zUlstavd vlivem snizeni cen komodit pfi jen po-
zvolném oZivovani ekonomické aktivity velmi utlumeny, kdyz ceny
pramyslovych vyrobcl v eurozéné meziro¢né klesaji a totéz plati v né-
kterych zemich i pro spotfebitelské ceny. Dle pfedpokladl prognézy
vsak ceny v eurozéné porostou, a to postupné zrychlujicim tempem.
Nizky vyhled trznich Urokovych sazeb 3M EURIBOR zohledriuje nadale
uvolnénou stdvajici i ocekdvanou ménovou politiku ECB. Kurz eura
k dolaru v posledni dobé posilil, jeho vyhled viak sméfuje k oslabova-
ni. U cen ropy se na horizontu progndzy predpoklada pozvolny pokles.

Dle prognoézy se celkova inflace na pocatku roku 2014 po ode-
znéni dopadl zmén DPH a pfi poklesu regulovanych cen sniZi na vel-
mi nizké hodnoty, hrozba deflace v3ak byla diky uvolnéni ménovych
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podminek prostfednictvim kurzu koruny pravdépodobné odvrdcena.
V dals$im obdobi se bude inflace zvySovat az do horni poloviny tole-
ran¢niho pasma cile na horizontu ménové politiky. Ve druhé poloviné
roku 2015 pak zvolni a bude se pfiblizovat shora ke 2% cili (Graf 1.2).
Ménovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténd o primarni dopady
zmén nepfimych dani, se bude vyvijet podobné jako celkova inflace,
ovsem na lehce nizsi hladiné (Graf 1.3). Celkové tlaky na rlst spotre-
bitelskych cen se budou v nejblizsim obdobi rychle zvy3ovat vlivem
dovoznich cen, ve kterych se pfi velmi nizkém r@stu cen zahranic¢nich
vyrobcl projevi oslabeny kurz koruny. Jejich proinfla¢ni dopad vsak
bude postupné sldbnout a v roce 2015 jiz dovozni ceny budou cenovy
rdst lehce brzdit. Aktudlné protiinfla¢ni ptsobeni domdaci ekonomiky
odezni do poloviny letosniho roku; poté se do vyvoje cen jiZ bude pro-
mitat pdsobeni oZivujici domdaci ekonomiky a zrychlujictho mzdového
rdstu. Korigovana inflace bez pohonnych hmot se posune do kladnych
hodnot ve druhém ctvrtleti letosniho roku a do pocatku roku 2015 se
bude v podminkach oZivujici doméaci ekonomické aktivity déale zvySo-
vat. Ceny potravin a pohonnych hmot na horizontu prognézy mirné
porostou, regulované ceny v letosnim roce klesnou.

Prognéza predpokladd stabilitu trznich urokovych sazeb do zacat-
ku roku 2015 na stavajici velmi nizké urovni (Graf 1.4), kterd odrazi
ponechani 2T repo sazby na technické nule a zachovani aktualni vyse
urokové prémie na penéznim trhu. V roce 2015 dle progndzy dojde
k ndrdstu trznich sazeb v rozsahu cca 0,7 procentniho bodu. Kurz
koruny vici euru na konci roku 2013 oslabil nad hladinu 27 CZK/EUR
v ndvaznosti na listopadové rozhodnuti CNB zacit pouzivat kurz jako
nastroj uvolnéni ménové politiky. Prognéza predpoklada navrat kurzu
k hlading 27 CZK/EUR, kterd je naddle adekvatni k odvracenf rizika
deflace a urychleni oziveni ekonomiky i navratu inflace k cili CNB.
Na této Urovni by mél kurz dle pfedpokladu progndzy setrvat po dobu
potfebného uvolnéni ménovych podminek, tj. do pocatku roku 2015.
Béhem této doby by mélo dojit k dostate¢nému obnoveni domacich
infla¢nich tlakt v dusledku oziveni ekonomiky a rdstu mezd, které by
od pocatku roku 2015 mélo umoznit navrat do standardniho rezimu
ménové politiky. Tento ndvrat pfitom nebude znamenat posileni kurzu
na droven pred zahajenim intervenci CNB, protoZe v mezidobi dojde
k prUsaku slabsiho kurzu koruny do cenové hladiny i dalSich nominal-
nich velicin.

Po poklesu ¢eské ekonomiky v minulém roce dojde v letoSnim roce
k obratu (Graf 1.5). Oziveni zahrani¢ni poptavky a uvolnéné ménové
podminky prostfednictvim slabsiho kurzu koruny pfi zhruba neutral-
nim plsobenf fiskalni politiky vyusti v rist HDP 0 2,2 %. Oslabeni mé-
nového kurzu se na tomto rlstu bude podilet zhruba 1 procentnim
bodem, a to jak vlivem posileni cenové konkurenceschopnosti domaci
produkce, tak i nizsich redInych Grokovych sazeb. V roce 2015 pak rlst
ekonomiky dale zrychli na 2,8 %. V prlbéhu roku 2014 se oZivovani
ekonomiky s obvyklym zpozdénim projevi na trhu prace obnovenym
ristem poctu zaméstnancl prfepoc¢teného na plné Uvazky. Mira neza-
meéstnanosti se v3ak jeSté mirné zvysi v disledku pretrvavajiciho rdstu
pracovni sily, a k jejimu poklesu poté dojde aZ ve druhém pololeti

GraF .3

PROGNOZA MENOVEPOLITICKE INFLACE

Ménovépoliticka inflace se k cili CNB vrati koncem roku 2014,
poté se na horizontu ménové politiky bude pohybovat v horni
poloviné toleran¢niho pasma cile
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GraF 1.4

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

Prognéza predpoklada stabilitu trznich Grokovych sazeb
na stavajici velmi nizké trovni do zac¢atku roku 2015
(3M PRIBOR v %)
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GraF .5

PROGNOZA RUSTU HDP

HDP se od pocatku letosniho roku vrati k rastu diky oziveni
zahranic¢ni poptavky a uvolnéni ménovych podminek
prostiednictvim kurzu koruny

(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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2015. Rust mezd v podnikatelské sféfe zfetelné zrychli ze soucasnych
nizkych hodnot. Mzdy v nepodnikatelské sféfe porostou o néco mir-
néjsim tempem.

Na svém ménovépolitickém zasedani 6. Unora 2014 bankovni rada
jednomysiné rozhodla ponechat Urokové sazby na stdvajici Urovni,
tj. na technické nule. Bankovni rada také rozhodla nadale pouzivat
devizovy kurz jako dalsi nastroj uvolfiovani ménovych podmi-
nek a potvrdila zavazek Ceské narodni banky intervenovat v pfipa-
dé potfeby na devizovém trhu na oslabeni kurzu tak, aby udrzovala
kurz koruny vUci euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR. Charakter tohoto
kurzového zdvazku se pfitom neméni. Bankovni rada povazuje rizika
nové progndzy za vyrovnana. Hladinu kurzového zavazku nadale vidi
jako vhodné zvolenou, nebot zajistuje uvolnéni ménovych podminek
v potfebném rozsahu. Bankovni rada predpoklada udrZzovani tohoto
kurzového zavazku prinejmensim do zacatku roku 2015.
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Il. PROGNOZA, JEJi ZMENY A RIZIKA
1.1 VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

Tempo ekonomického riastu v efektivni eurozoné bude v letosnim
i pristim roce postupné zrychlovat. Aktualni pokles vyrobnich cen a je-
jich nevyrazné zrychlovani na horizontu progndzy odrazi jen postupné
oZivovani ekonomické aktivity a snizeni cen pramyslovych komodit.
V pripadé spotrebitelskych cen plsobi ve stejném sméru rovnéz pokles
cen energif. Nizky vyhled trznich urokovych sazeb 3M EURIBOR zo-
hledriuje stavajici i ocekavanou uvolnénou ménovou politiku ECB Celici
vyse uvedenému utlumenému vyvoji cen. Euro by vaci americkému
dolaru mélo ze silnéjsi vychozi hodnoty v delsim horizontu pozvolna
oslabovat. Vyhled ceny ropy Brent i naddle predpoklada jeji postupny
pokles.

Vyhled efektivniho ukazatele HDP v eurozéné predpoklada v le-
tosnim roce zrychleni tempa ekonomického rlstu na 1,5 %, cozZ je
o 1,1 procentniho bodu vice ve srovnani s rokem 2013 (Graf 11.1.1)".
Predpoklddany rast efektivniho ukazatele je tazen zejména vykonem
némecké a slovenské ekonomiky, které maji zaroveri nejvyssi podil
na ceském vyvozu. Dalsi zrychleni tempa rdstu ekonomické aktivity
v eurozéoné na 2 % se pak ocekavd v roce 2015. Ve srovnani s minulou
prognézou se vyhled z celoro¢niho pohledu v letosnim roce neméni,
v pristim roce je lehce vy3si. Rizikem zUstavaji stale nedoreSené dluho-
vé problémy rady zemfi eurozény a stav financniho sektoru.

Efektivni ukazatel vyrobnich cen eurozény aktualné klesd
(Graf 11.1.2), a to vlivem nadale utlumené ekonomické aktivity i niz-
kych cen pramyslovych komodit. Spolu s ekonomickym oZivenim je
v pribéhu letosniho roku ocekdvan ndvrat jeho dynamiky do mirné
kladnych hodnot, pficemz v prdméru za cely rok se zvysi o 0,6 %.
V roce 2015 by pak vyrobni ceny mély zrychlit sv{j rdst v prdméru
na 1,5%. V porovnani s minulou prognézou to na celém horizontu
predstavuje vyrazné mensi hodnoty.

Nizky vyhled efektivniho ukazatele spotiebitelskych cen v eu-
rozéné (Graf 11.1.3) na krat3im konci predikce zohlednuje predevsim
pokracujici utlumenou poptévku doprovazenou vyraznym poklesem
cen energii. V prabéhu roku 2014 v3ak bude inflace postupné zrych-
lovat smérem ke 2 % a v prdméru dosdhne 1,5 %. V pfistim roce se jiz
spolu s odeznénim poklesu cen energii a zrychlujicim rlstem ekono-
mické aktivity predpoklada rlst spotfebitelskych cen témér 2% tem-
pem. Oproti minulé prognéze dochazi v obou letech k posunu smérem
dold, pficemzZ v roce 2014 je tento posun vyrazny.

1 Vyhledy HDP, PPl a CPI eurozdny a kurzu USD/EUR vychazeji z lednového prazkumu analytikd
v ramci 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 3edou plochou.
Tato konvence je pouZzivdna v celé této Zpravé. Rozdily mezi minulou a novou prognézou
na minulosti jsou vedle revizi dat dany zejména aktualizaci vah jednotlivych zemi na ceském
vyvozu.

GraF 11.1.1
EFEKTIVNI HDP EUROZONY

Tempo riistu zahrani¢ni poptavky by mélo v letoSnim
a pfistim roce postupné zrychlovat
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
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GraAF 11.1.2

EFEKTIVNI PPl EUROZONY

Utlumeny rist cen vyrobct v letosnim a pfistim roce odrazi
predevsim nizké vyhledy cen priimyslovych komodit
(mezirocné v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa, sezonné ocisténo)
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GraF 11.1.3

EFEKTIVNI CPI EUROZONY

Efektivni inflace je aktualné velmi nizka a na celém horizontu
prognézy nepiesahuje 2 %

(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
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Grar I1.1.4 L e o . . . .
Nizky trzni vyhled arokovych sazeb 3M EURIBOR na celém horizon-
3M EURIBOR tu progndzy odrazi zejména ocekavani pokracujici uvolnéné ménové

Snizeni zakladni refinancni sazby ECB a ocekavany mirny rast
cen se promitaji do nizkého vyhledu urokovych sazeb
(v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa)
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GraF I1.1.5
KURZ EURA K DOLARU

Na celém horizontu prognézy se piedpoklada postupné
oslabovani kurzu eura vici americkému dolaru z aktualné
silnéjsi hodnoty

(USD/EUR, rozdily v % — prava osa)
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GraF 11.1.6
CENA ROPY BRENT

Trzni vyhled ceny ropy predpoklada na celém horizontu
progndézy pozvolny pokles
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politiky ECB odrazejici deflacni rizika v kratsim horizontu, resp. ab-
senci vyraznéjsich inflac¢nich tlakd ve stfednédobém horizontu. Trzni
vyhled prfedpoklada v letosnim roce 3M EURIBOR v prdméru na 0,3 %
a v roce 2015 na 0,5 % (Graf 11.1.4). Ve srovnani s minulou progno-
zou se jedna o posun smérem k nizsim hodnotadm. Trh tak zohlednil
snizeni zakladnf refinan¢ni sazby ECB z 0,5 % na 0,25 % (7. listopadu)
a komunikaci moznosti jeSté vice uvolnéné ménové politiky i jejiho
pokracovani do budoucna. Oproti ocekdvanim analytikG oslovenych
v rdmci lednového CF leZi trznf vyhled Urokovych sazeb na celém hori-
zontu progndézy o 0,1 procentniho bodu vyse. VétSina analytik( oceka-
va stagnaci zékladni refinan¢ni sazby ECB na soucasné trovni 0,25 %
minimalné do konce roku 2014.

Vyhled kurzu eura vici americkému dolaru i nadale predpoklada
trend oslabovani kurzu eura na celém horizontu progndzy (Graf 11.1.5).
Ve vyhledu oslabujictho eura se promitd ocekdvani solidniho rdstu
americké ekonomiky a postupné ukoncovani kvantitativniho uvolfio-
vani v USA, zatimco ECB je naopak pfipravena v pfipadé potifeby mé-
novou politiku dale uvolnit. V letodnim roce se tak oCekava priimérna
hodnota kurzu eura vaci americkému dolaru na urovni 1,32 USD/EUR.
Trend oslabovani eura by mél pokracovat i v roce 2015, ve kterém
se ocCekdva primérnd hodnota kurzu eura vic¢i americkému dolaru
1,28 USD/EUR. Oproti minulé progndze se jedna o posun smérem na-
horu na celém vyhledu v ddsledku silnéjsi vychozi hladiny eura.

Vyhled ceny ropy Brent na zakladé terminovanych trznich kontrak-
th stale predpoklada klesajici trajektorii na celém horizontu prognozy
(Graf 11.1.6). Do ocekavaného vyvoje ceny ropy se promitaji faktory
ekonomické (rdst nabidky ropy pfi jen pozvolném zrychlovani global-
niho rastu, postupné ukoncovani kvantitativniho uvolfiovani v USA)
i geopolitické (situace na Blizkém vychodé a v severni Africe). Z ak-
tudlnich hodnot okolo 106 USD/barel se ocekavd pokles na pfriblizné
98 USD/barel na konci roku 2015. Oproti minulé progndéze tak aktu-
alnf trzni vyhled zlstadva témér nezménén. Analytici osloveni v rdm-
ci lednového CF predpokladaji v horizontu 12 mésicd oproti trznimu
vyhledu pozvolnégji klesajici trend, tj. vy$si cenu ropy Brent na pocatku
roku 2015 o 4 USD/barel.
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1.2 PROGNOZA

Celkova mezirocni inflace se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013 v priméru mir-
né snizila. Na zacatku roku 2014 progndza ocekava jeji dalsi pokles
o jeden procentni bod, kdyZ mirny narust cisté inflace bude prevazen
vyraznym propadem regulovanych cen a odeznénim primdrnich do-
padi zmén DPH z minulého roku. Vlivem rostoucich dovoznich cen
bude inflace nasledné zrychlovat a celkova i ménovépoliticka inflace
se na konci roku 2014 vrati k 2% cili CNB. Na zacatku roku 2015 se in-
flace pri obnoveném rastu requlovanych cen dale zvysi, a na horizontu
ménové politiky se tak dostane do horni poloviny toleran¢niho pasma,
poté se bude shora navracet k cili. V proinflacnim pisobeni dovoznich
cen se odrazi oslabeni kurzu koruny pri utlumeném vyvoji cen vyrobct
v zahrani¢i. Domdaci ekonomika bude prispivat k rdstu cen od polovi-
ny leto$niho roku, a to zejména v ddsledku oZiveni dynamiky mezd.
Po poklesu HDP v minulém roce ekonomika letos vzroste o 2,2 %,
a to v dusledku ozZiveni zahranicni poptavky a uvolnéni ménovych pod-
minek prostfednictvim kurzu koruny. V roce 2015 rdst dale zrychli
na 2,8%. OZiveni ekonomiky se zacne pfiznivé projevovat i ve vyvoji
na trhu prdce. Progndza predpoklada stabilitu trznich urokovych sa-
zeb na stavajici velmi nizké drovni a setrvani kurzu koruny na hladi-
né 27 CZK/EUR aZ do pocdtku pristiho roku. Uvedend hladina kurzu
nadale zajistuje uvolnéni ménovych podminek v potfebném rozsahu.

Meziro¢ni celkova inflace se ve Ctvrtém ctvrtleti 2013 mirné snizi- Grar 11.2.1

la v prméru na 1,1 %, a nachdzela se tak tésné nad dolni hranici CELKOVA A MENOVEPOLITICKA INFLACE
toleran¢niho pasma cile CNB. V prosincovych tdajich (1,4 %) viak jiz Celkova i ménovépoliticka inflace se po¢atkem roku 2014
byl patrny vliv oslabeni ménového kurzu, ktery dosahl zhruba 0,2 pro- sniZi na velmi nizké urovné, na horizontu ménové politiky

se zvysi do horni poloviny toleran¢niho pasma
(meziro¢né v %)

centniho bodu. Na pocatku roku 2014 prognéza predpoklada skokovy
pokles celkové inflace zhruba o jeden procentni bod, zejména vlivem

cen. Zpocatku se bude naruast trznich slozek inflace odvijet zejména
od zrychlujiciho rdstu dovoznich cen v ndvaznosti na uskute¢néné osla-
beni ménového kurzu. Od druhé poloviny letosniho roku se v3ak jiz o vie v ¥z 13 N4 s
bude do vyvoje spotiebitelskych cen vyrazné promitat i ptisobeni ozi- —— Ménovépolitickd inflace  —— Celkova inflace

odeznéni vlivu zmén DPH z ledna 2013 a ocekdvaného propadu re- 6 7 (I
. ‘- s vex v e r 5 - Horizont
gulovanych cen. Celkova inflace se tak jesté vyraznéji vzdali od cile ménové
CNB a dostane se na velmi nizké hodnoty (Graf 11.2.1), riziko deflace 4 I~ Ipolitikly
viak bylo diky uvolnéni ménovych podminek pravdépodobné odvrace- 3 ifladni ol A \ &
no. K navratu inflace k cili dojde v zavéru roku 2014, a to v dusledku N AN VDt ~~— /' |
zrychleni viech trznich slozek inflace i zmirnéni poklesu regulovanych " ﬁ ~\
0 A | |
-1 I I

vujici domaci ekonomiky a mzdového rdstu. Pocatkem pfistiho roku
se celkové inflace pfi obnoveném meziro¢nim rdstu regulovanych cen
docasné pfiblizi k horni hranici toleran¢niho pasma cile, poté ve druhé
poloviné roku 2015 opét zvolni a bude se pfiblizovat shora ke 2% cili.
Pramérna inflace tak v letodnim roce dosdhne 1,2 % (jedna se o dru-

Ménovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténd o primarni dopady zmén
nepfimych dani, dosahla ve Ctvrtém ctvrtleti 2013 v prdméru 0,3 %,
a setrvala tak hluboko pod dolni hranici toleran¢niho pasma cile. Na pro-
gndze se bude vyvijet podobné jako celkova inflace, ovsem na lehce
nizsi hladiné vzhledem k primarnim dopaddim zmén nepfimych dani.
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GraF 11.2.2

REGULOVANE CENY A CENY PH

Regulované ceny budou v letosnim roce klesat, ceny
pohonnych hmot mirné porostou
(meziro¢ni zmény v %, u PH bez primarnich dopadd zmén nepfimych dani)
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Tae. 11.2.1

PROGNOZA ADMINISTRATIVNICH VLIVU

Za snizenim regulovanych cen v roce 2014 bude stat vyrazny
pokles cen elektrické energie

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

2013 2014 2015
skutecnost progn. progn.

Regulované ceny 1,0 017 -06 -0,10 2,7 047

z toho (hlavni zmény):

Ceny elektfiny 2,7 012 -102 -045 35 0,15
Ceny zemniho plynu -70 -020 24 007 -05 -0,02
Ceny tepla 38 008 35 007 50 0,10
Vodné 66 006 35 003 60 006

Regulované ceny

o 02 000 30 005 20 004
ve zdravotnictvi

Primarni dopady zmén
danf v neregulovanych 0,70 0,25 0,00
cenach

a) v¢etné dopadu zmén nepiimych dani

Grar 11.2.3

CISTA INFLACE A KORIGOVANA INFLACE BEZ PH

RUst trznich cen se bude pomérné rychle zvySovat vlivem
oslabeného kurzu a oziveni ekonomické aktivity
(meziro¢né v %)
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—— Korigovand inflace bez PH

Prispévek zmén nepfimych dani do neregulovanych cen cinil ve ¢tvr-
tém ctvrtleti 2013 v priiméru 0,7 procentniho bodu, primarni dopad
do celkové meziro¢ni inflace pak dosahl 0,8 procentniho bodu. Jed-
nalo se o dUlsledek zvySeni obou sazeb DPH o 1 procentni bod z ledna
2013 spolu se soubéznym harmonizacnim zvySenim spotfebni dané
u cigaret. Prognodza pracuje s predpokladem 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 ddvodu obvyk-
lého predzasobeni cigaretami progndza ocekava pozdéjsi promitnuti
uvedené dariové zmény do spotiebitelskych cen, pficemz toto promit-
nuti je stejné jako v minulych letech uvazovéno v pIné vysi. Pro rok
2015 zatim progndéza zadné Upravy nepfimych dani nepredpoklada.

Meziro¢ni rlst regulovanych cen ve Ctvrtém cCtvrtleti 2013 oslabil
v priméru na 1,3 % (vCetné vlivu zvySeni DPH; Graf I1.2.2). Na tomto vy-
voji se podilelo zejména zvolnéni cenové dynamiky ve zdravotnictvi spo-
lu se zmirnénim rdstu cen elektfiny, kdyz jeden z vyznamnych distribu-
tor0 (PRE) pfistoupil ke snizeni cen pro konecné zakazniky jiz v prosinci.
Pocatkem roku 2014 regulované ceny skokové meziro¢né poklesnou
0 2,7 %. Projevi se tak predevsim razantni pokles cen elektfiny pro do-
macnosti, zahrnujici propad cen silové elektfiny, snizeni pFispévku do-
macnosti na podporu obnovitelnych zdrojt i pokles poplatkd za distri-
buci. Rovnéz dojde k oslabeni meziro¢ni dynamiky vodného, stocného
a cen tepla. Ceny plynu pro doméacnosti setrvaji ve vyrazném meziroc-
nim poklesu, ktery se po¢atkem roku jesté mirné prohloubi. Od druhé-
ho Ctvrtleti 2014 se bude pokles regulovanych cen postupné zmirriovat,
a to jak vlivem srovndvaci zakladny, tak vlivem obnoveného rlstu cen
plynu pro doméacnosti ve druhém pololeti, ktery souvisi s oc¢ekdvanym
zvolnénim poklesu svétovych cen plynu a oslabenym kurzem CZK/USD.
Pocatkem roku 2015 se pak dynamika regulovanych cen vrati k mezi-
rocné kladnym, i kdyZz pomérné nizkym, hodnotadm (Tab. 11.2.1).

Meziro¢ni Cista inflace ve cCtvrtém cCtvrtleti 2013 v praméru mirné
zpomalila na 0,3 %, kdyz se korigovana inflace bez pohonnych hmot
posunula k méné zdpornym hodnotam (Graf 11.2.3). Cista inflace byla
v zavéru roku jiz ovlivnéna oslabenym kurzem koruny, pficemz jeji
hodnota v prosinci dosahla 0,8 %. V lednu letosniho roku progndza
ocekdva daldi lehky nérlst Cisté inflace, kdyz v dasledku oslabeného
kurzu koruny dale zrychli meziro¢ni rlst cen pohonnych hmot a zmirni
se pokles cen v segmentu korigované inflace bez PH. Ta se do klad-
nych hodnot posune ve druhém ctvrtleti 2014 a jeji dalsi postupny na-
rdst se promitne do vyvoje Cisté inflace, kterd na konci leto3niho roku
dosadhne cca 2,5 %. V blizkosti téchto hodnot se pak ¢istéd inflace bude
pohybovat i pocatkem roku 2015, poté opét mirné klesne.

2 Ceské republika je povinna s G¢innosti od 1. 1. 2014 splnit specificky minimalni pozadavek
ve vysi spotfebni dané 90 eur na 1000 kusu cigaret. Podle smérnice je tento pozadavek
nutné spinit v pfepoctu podle kurzu koruny vaci euru k prvnimu pracovnimu dni v Fijnu
2013. Vzhledem ke slab3imu kurzu CZK/EUR oproti roku 2012, kdy byla pfijata stavajici
pravni Gprava, bylo Ministerstvem financi navrzeno vyraznéjsi zvy3eni dané z tabakovych
vyrobkd. Uprava zékona zatim nebyla pfijata, progndza s ni vak v prvnim pololeti 2014
pocita.
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Meziro¢ni korigovana inflace bez pohonnych hmot se ve ctvrtém
Ctvrtleti 2013 posunula do méné zapornych hodnot, ¢astecné vlivem
srovndvaci zakladny, nadale vSak odrazela protiinfla¢ni plsobeni do-
maci ekonomiky v podobé slabé spotrebitelské poptévky a pomalého
rdstu mezd. V nejblizSim obdobi se korigovana inflace bez pohon-
nych hmot pfiblizi k nule a nasledné prekmitne do kladnych hodnot
(Graf 11.2.3). Tento posun se bude odvijet zejména od zrychlujiciho
rastu dovoznich cen v ndvaznosti na oslabeni ménového kurzu. V pod-
minkach obnovenych infla¢nich tlak& z doméaci ekonomiky se poté
bude korigovana inflace bez pohonnych hmot postupné zvysovat, a to
az ke 2,4 % v poloviné roku 2015. V zavéru pfistiho roku pak mirné
zpomali.

Ceny potravin (bez primarniho vlivu zmén danf) ve Ctvrtém Ctvrtleti
2013 v priméru meziro¢né oslabily svdj meziro¢ni rdst, nicméné v pro-
sinci jiz bylo viditelné jeho zrychleni v ndvaznosti na oslabeni kurzu
koruny. V prvnim ctvrtleti 2014 se meziro¢ni rdst cen potravin udrzi
pobliz 3 %, mimo jiné v dusledku zrychleni rlstu cen dovazenych po-
travinarskych komodit (k dovozni ndroCnosti spotieby vcetné potravin
viz BOX nize). Ve druhé poloviné letosniho roku ceny potravin déle
lehce zrychli v souvislosti s obnovenym rdstem cen zemédélskych vy-
robct (Graf 11.2.4) a oZivovanim domaci ekonomiky. V roce 2015 se
pak dynamika cen dovdzenych potravin i domdcich cen v zemédélstvi
znatelné zmirni; ndsledné tak — i pres pokracujici ekonomické ozive-
ni — zpomali rdst spotfebitelskych cen potravin v prdméru na 2,6 %.

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

Tento box kvantifikuje nakladové dopady oslabeného kurzu ko-
runy do cen v ndvaznosti na rozhodnuti CNB pouzivat kurz jako
nastroj ménové politiky. K tomuto Gcely byly vyuZity symetric-
ké input-output tabulky CSU umoznujici analyzovat nomindini
toky mezi jednotlivymi sektory ekonomiky, strukturu pridané
hodnoty a slozek finalniho uziti béhem jednoho roku.> Mimo
jiné Ize pomoci téchto tabulek kvantifikovat dovozni ndro¢nosti
jednotlivych vydajovych slozek HDP, ale i kazdého z uvazova-
nych odvétvi ¢i produktt ve ¢lenéni CZ-CPA%.

Napf. potraviny (Tab. 1) jsou dle téchto Udaji z jedné ctvrtiny
pfimo dovazené, pfi domaci produkci potravin jsou oviem dale
vyuzity dovazené vstupy. Celkovd dovozni ndro¢nost potra-
vin je tak vice nez tretinova (35 %). Nejvice dovozné narocné
jsou pocitace, kovy, stroje a zafizeni a léky, jejich celkova vaha
ve spotfebnim kosi je vsak v souhrnu mala. Naproti tomu sluzby

3 CSU obvykle publikuje symetrické input-output tabulky s frekvenci 5 let, v sou¢asnosti jsou
k dispozici data za rok 2010.
4 Statistickd klasifikace produkce podle ¢innosti.

Grar 11.2.4

CENY POTRAVIN A ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Ceny potravin porostou cca 3% tempem, kdyz v prabéhu
roku 2014 odezni aktualni pokles cen zemédélskych vyrobct
(meziro¢ni zmény v %)
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Tas. 1 (Box)

DOVOZNI NAROCNOSTI SKUPIN PRODUKTU A SPOTREBY
DOMACNOSTI

Nejvice dovozné narocné jsou pocitace a zakladni kovy,
jejich vaha ve spotiebnim kosi je vSak zanedbatelna;
naopak je tomu u sluzeb
(v %)

Véha | Dovozni naroénost
ve spott.

Produktova tfida 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
Zakladnf kovy 0,0 66 58
Motorova vozidla 3,5 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
Spotieba celkem 100,0 33 24
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Tas. 2 (Box)

VLIV TRVALEHO OSLABENI MENOVEHO KURZU O 5% NA CENY

PRODUKTU A CPI

Slabsi kurz ma vétsi efekt na produkty s malou vahou

ve spotrebitelském kosi
(v %)

Vaha

ve spotk Dlouhodo-| Pfimy

Produktova tiida kosi | by 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
Zakladnfi kovy 0,0 3,3 2,9
Motorova vozidla 3,5 2,1 1,5
Pocitace 0,7 41 3,9
Stroje a zafizenf 0,3 29 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
(meziro¢ni zmény v %)
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N
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- Cena ropy (CZK)

——— Ceny pohonnych hmot (prava osa)

jsou velmi malo dovozné ndroc¢né a pfitom maji ve spotiebnim
kosi nejvetsi vahu. V souhrnu je tak pfima dovozni naro¢nost
spotfeby domadacnosti zhruba Ctvrtinova a jeji celkova dovozni
narocnost priblizné tretinova.

Na zdkladé odhadovanych dovoznich ndro¢nosti Ize posoudit
nakladovy vliv oslabeného kurzu na ceny jednotlivych skupin
produktd. Kvantifikace dopadu trvalého 5% oslabeni koruny
pri predpokladu 100% promitnuti do cen produktd je uvede-
na v Tab. 2. Napfiklad ceny potravin by mély pfimo vzrdst na-
sledkem takto oslabeného kurzu o 1,2 %, v delsim horizontu
0 1,8 %. U sluzeb pfimé i dlouhodobé efekty nedosahuji ani
1%. Celkovy dlouhodoby efekt oslabeného kurzu do indexu
spotrebitelskych cen je odhadovan na 1,6 %.>

Uvedené vysledky jsou pfitom jen dil¢im odhadem prisaku me-
nového kurzu do cen. Na jednu stranu v praxi obchodnici mo-
hou v horizontu jednoho roku rlst cen brzdit prostfednictvim
stlaceni svych marzi a prlsak vy3sich dovoznich cen do spotre-
bitelskych cen tak nemusi byt Uplny. Na druhou stranu uvede-
ny odhad nebere v Uvahu dopady oslabeného kurzu do vyvoje
ekonomické aktivity, mezd apod., které se v delsim horizontu
rovnéz projevi v.cenovém vyvoji. Tyto dopady na marze a mak-
roekonomicky vyvoj jsou komplexné zachyceny v progndzach
CNB. Data o inflaci za listopad a prosinec 2013 pfitom nazna-
Cuji, ze dosavadni vliv oslabeného kurzu do vétSiny cenovych
okruht probiha zhruba v souladu s predpoklady.

Ceny pohonnych hmot ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013 v praméru lehce
prohloubily svdj meziro¢ni pokles, i kdyZ v prosinci jiZ zaznamena-
ly obnoveny meziro¢ni rlst v ndvaznosti na oslabeni kurzu CZK/USD.
V nejblizsich ¢tvrtletich rdst cen pohonnych hmot posili vlivem slabsi-
ho ménového kurzu pfi nepfilis vyrazné mezirocni dynamice svétovych
cen ropy a benzinu. V pribéhu roku 2015 tempo rdstu cen pohonnych
hmot znatelné zvolni, a to v podminkdch meziro¢niho poklesu cen
ropy a benzinu na svétovych trzich (Graf I1.2.5).

Urokové sazby na domacim penéznim trhu ve ¢tvrtém ¢tvrtleti 2013
lehce poklesly v dusledku nardstu prebytku korunové likvidity po in-
tervencich CNB na devizovém trhu. Progndza predpokladd stabilitu
trznich Urokovych sazeb do zacatku roku 2015 na stavajici velmi niz-
ké drovni, kterd odrazi ponechani 2T repo sazby na technické nule

5 Pro kalkulace dovozni ndroc¢nosti spotfeby domacnosti (Tab. 1) a prisaku do indexu spotfe-
bitelskych cen (Tab. 2) jsou pouzity pfepoctené vahy CPI odpovidajici produktovému ¢lenéni CZ-
CPA. Z tohoto davodu se uvazované vahy odlisuji od oficidlnich vah spotiebniho kose.
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a zachovani aktualini vyse Urokové prémie na penéznim trhu. V roce
2015 dle prognézy dojde k narlstu trznich sazeb v rozsahu cca
0,7 procentniho bodu (Graf 11.2.6).

Po listopadovém rozhodnuti CNB zacit pouzivat kurz jako ndstroj
uvolnéni ménové politiky koruna vici euru oslabila az na hodnotu
27,7 CZK/EUR. Prlimérnd Uroven za Ctvrté Ctvrtleti 2013 se tak posu-
nula na 26,7 CZK/EUR. Kratkodobda prognéza pro prvni ¢tvrtleti 2014
predpoklada kurz na hladiné 27,3 CZK/EUR. Tato hodnota odpovida
priméru aktudlné pozorované urovné kurzu a predpokladu o nésled-
ném navratu kurzu k hladiné 27 CZK/EUR, ktera je dle provedenych
analyz nadale adekvatni k odvracenf rizika deflace a urychleni oZiveni
ekonomiky i navratu inflace k cili CNB. Na této Grovni by mél kurz dle
predpokladu progndzy setrvat po dobu potfebného uvolnéni méno-
vych podminek, tj. do pocatku roku 2015. BEhem této doby by mélo
dojit k dostate¢nému obnoveni domécich infla¢nich tlak v dasledku
oziveni ekonomiky a rtstu mezd, které by od pocatku roku 2015 mélo
umoznit navrat do standardniho rezimu ménové politiky. Tento navrat
pfitom nebude znamenat posileni kurzu na Uroven pred zahajenim
intervenci CNB, protoZe v mezidobi dojde k prasaku slabsiho kurzu
koruny do cenové hladiny i dalsich nominalnich veli¢in. Pfi vyhledu
postupné oslabujictho eura vi¢i dolaru dle CF (viz kapitola 11.1) to
v letosnim roce predstavuje oslabeni kurzu CZK/USD.

Mezictvrtletni rst nominalnich meznich nakladl v sektoru spo-
tfebnich statka ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2013 zrychlil z velmi nizkych hod-
not v pfedchazejicim obdobi (Graf 11.2.7). Toto zrychleni je dano zvy-
Senim pfispévku dovoznich cen v souvislosti s oslabenim kurzu koruny
na konci roku 2013. Naopak pUsobeni domaci ekonomiky, aproximo-
vané ristem cen mezispotreby, zGstava protiinfla¢ni vlivem pokracujici
utlumené hospodarské aktivity a velmi pomalého rlstu nominalnich
mezd v podnikatelské sféfe. Odhadovany vliv rlstu exportné speci-
fické technologie, souvisejici s rozdilnym r@stem produktivit v oblasti
obchodovatelnych a neobchodovatelnych statkd (tzv. BalassOv-Sa-
muelsonlv efekt), na vyvoj inflace je jiz deldi dobu méné znatelny
ve srovnani s obdobim pred nastupem krize. Celkové tlaky na rdst
spotfebitelskych cen se na progndze dale zvysi. | pfes velmi nizky rdst
cen zahrani¢nich vyrobct budou dovozni ceny vlivem stabilniho osla-
beného kurzu koruny nadale pfispivat ke zvySovani nakladd ve spo-
tfebitelském sektoru, pficemz tento vliv bude nejvyraznéjsi na zacat-
ku letosniho roku. Po opusténi reZzimu pouZzivani devizového kurzu
jako ndstroje uvolfiovani ménové politiky — dle predpokladl progndzy
zacatkem roku 2015 - pUsobeni dovoznich cen docasné prekmitne
do lehce protiinfla¢ni polohy, pfestoZze zahrani¢ni ceny vyrobcd po-
rostou. Protiinfla¢ni plsobeni domaci ekonomiky do poloviny letos-
niho roku odezni a poté bude domaci ekonomika pfispivat k rdstu
cen vlivem predpoklddaného urychlenf rdstu mezd a oZiveni ekono-
mické aktivity. S nim se bude zvy3ovat i pFispévek exportné specifické
technologie.

GraF 11.2.6

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

Prognoéza predpoklada stabilitu trznich urokovych sazeb
na stavajici velmi nizké urovni do zac¢atku roku 2015
(v %)
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Grar 11.2.7

NAKLADY SPOTREBITELSKEHO SEKTORU

Celkové tlaky na rast cen ve spotiebitelském sektoru

se zvysi, zpocatku vlivem dovoznich cen, pozdéji i pasobenim
domaci ekonomiky

(mezictvrtletni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, anualizovéano)
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GraF 11.2.8

NAKLADY SEKTORU MEZISPOTREBY

Domaci néklady porostou zejména v navaznosti na zrychlujici
dynamiku mezd

(mezictvrtletni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, anualizovano)
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Grar 11.2.9

MEZERA MARZi VE SPOTREBITELSKEM SEKTORU

Mezera marzi bude zaporna do poloviny pfistiho roku
(V %)
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Grar 11.2.10

PRUMERNA NOMINALNI MZDA

Rast mezd ze soucasnych nizkych hodnot zietelné zrychli

s ozivenim ekonomické aktivity

(meziro¢ni zmény v %, podnikatelskd sféra — sezonné ocisténo, nepodnikatelska
sféra — sezonné neocisténo)

6 -

4 4

VA

4
1709 1710 1711 1112 1113 1114 1115

——— Nominalni mzdy v podnikatelské sfére
= NominaIni mzdy v nepodnikatelské sfére

Nominalni mezni naklady v sektoru mezispotreby ve Ctvrtém ctvrt-
leti 2013 nadale klesaly. RGst nominalnich mezd v podnikatelské sféfe
zUstal (po ocisténi jednordzového vlivu dariové optimalizace) velmi niz-
ky, a byl tak prfevazen naddle klesajici cenou kapitdlu, v niz se odrazi
utlumena ekonomicka aktivita a slaba investi¢ni cinnost (Graf 11.2.8).
Od zacatku roku 2014 se rast doméacich nominalnich nakladd pomérné
rychle obnovi vlivem zrychlujici dynamiky mezd, k ¢emuz pfispéje po-
stupné oZiveni zahrani¢ni poptdvky a oslabeny kurz. Nakladové tlaky
vyplyvajici z rGstu nomindlnich mezd vsak budou ¢astecné vyvazovany
zrychlujicim rlstem produktivity. Cena kapitdlu bude od pocatku roku
2014 rovnéz prispivat k rastu naklada lehce kladné, a to v dusledku
ozivovani ekonomické aktivity a oslabeného kurzu koruny.

Odhadovand mezera marzi v sektoru spotrebitelskych statku
ve Ctvrtém cCtvrtleti 2013 dosédhla zhruba neutralni polohy, kdyz se
v marzich jiz projevilo navyseni nakladd v disledku slabstho ménového
kurzu (Graf 11.2.9). Na zacatku predik¢niho horizontu dojde k otevieni
mezery marzi do zapornych hodnot, nebot pfi oslabeném kurzu po-
rostou ndklady rychleji nez ceny. K narovnavani marzi dojde postupné
v podminkéach ozivujici ekonomické aktivity od druhé poloviny letosniho
roku, kladnych hodnot mezera marzi dosahne v poloviné roku 2015.

Meziro¢ni pokles narodohospodarské produktivity prace se ve Ctvr-
tém Ctvrtleti 2013 dale zmirnil. Pocatkem letosniho roku prekmitne
dynamika produktivity prace do kladnych hodnot a jeji rdst bude po-
stupné zrychlovat aZz k hodnotdm okolo 3 % ve druhé poloviné roku.
Béhem pfistiho roku produktivita prace zmirni svdj rlst k 2% hladiné.
PFi stagnaci zaméstnanosti v roce 2014 a jejim pouze mirném rdstu
v nasledujicim roce bude trajektorie produktivity prace ovlivnéna pfe-
devsim profilem vyvoje ekonomické aktivity.

Pramérna nominalni mzda v podnikatelské sféfe ve tfetim ctvrtleti
2013 meziro¢né vzrostla o 1,4 %. Pobliz této hodnoty setrvd mzdo-
vy rdst ocistény o vykyvy zplsobené dafiovou optimalizaci do prvniho
Ctvrtleti 2014. V souhrnu za minuly rok po zapocteni vlivu darové op-
timalizace vzrostla mzda v podnikatelské sféfe pouze 0 0,4 %. S po-
kracujicim ozivenim ekonomické aktivity v pribéhu letoSniho roku za-
¢ne mzdovy rdst zfetelné zrychlovat: v roce 2014 v prméru na 2,8 %
avroce 2015 na 4,5 % (Graf 11.2.10). Vyvoj hrubé mzdy v pfistim roce
bude ¢astecné ovlivnén i zménou v odvodech na zdravotni pojisténti,
kdyZ 2 procentni body ze sazby zdravotniho pojisténi doposud place-
né zaméstnavateli budou nové hradit zaméstnanci. V ramci této Upra-
vy progndéza ocekava castecné navyseni hrubych mezd v souhrnné vysi
0,3 % prdmeérné hrubé nominalni mzdy béhem prvniho pololeti 2015.
Rozsah tohoto vlivu je viak zatiZzen nejistotou.

Rast pramérné nominalni mzdy v nepodnikatelské sféfe ve tietim
Ctvrtleti 2013 zpomalil na 0,8 %. Podle progndzy ve Ctvrtém Ctvrtleti
2013 mzdovy rast opétovné zrychlil na 2,5 %. V letoSnim roce se pra-
mérnd mzda v této sféfe zvysi 0 2,2 %, v roce 2015 pak jeji dynamika
pFi vyraznéjSim rdstu nominalniho HDP zrychli na 2,7 %.
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Redlny HDP ve tietim ctvrtleti 2013 v meziro¢nim srovnani klesl
0 1,2 %, v meziCtvrtletnim vyjadreni vykazal rast 0 0,2 % (Graf 11.2.11).
K meziro¢nimu poklesu pfispél zejména vyvoj Cistého vyvozu a hrubé
tvorby fixniho kapitalu, v opacném sméru pUsobil kladny prispévek
zmény stavu zasob a vladni spotfeby (Graf 11.2.12). Progndza predpo-
klada, Zze ekonomicka aktivita ve ctvrtém ctvrtleti 2013 vzrostla
0 0,1 % meziro¢né, v mezictvrtletnim vyjadreni o 0,9 %. Pokracoval
vyrazny meziro¢ni propad hrubé tvorby kapitdlu, naopak u spotreby
domdcnosti se oCekdva slaby rlst. Také Cisty vyvoz a spotfeba vlady
zfejmé pfispély k meziro¢nimu vyvoji ekonomické aktivity kladné. Vy-
znamny vliv mélo i pfedzasobeni cigaretami pfed zvySenim spotfebni
dané v roce 2014. V roce 2013 realna ekonomicka aktivita celkové
klesla o 1,3 %, kdyZ jedinou slozkou s kladnym pfispévkem byla vladni
spotreba.

V roce 2014 HDP vzroste 0 2,2 %°, kdyZ oZiveni ekonomiky podpofi
uvolnéni ménovych podminek prostfednictvim slabsiho kurzu koruny,
jehoz efekt ¢ini zhruba 1 procentni bod, a zarover odezni tlumici fak-
tory z predchozich let. Prognoéza totiz predpoklada jiz robustnéjsi rast
zahrani¢ni poptavky a zhruba neutrdini vliv fiskdInf politiky. Prispévek
spotieby vlady k rastu HDP bude lehce kladny a ocekava se i obnove-
ny rast vladnich investic. V ndvaznosti na mirné zrychlujici dynamiku
mezd a nizkou inflaci bude jiz zfetelnéji rlst spotfeba domdcnosti.
Hruba tvorba kapitdlu bude zhruba stagnovat. V dlsledku oziveni za-
hrani¢ni poptévky a oslabeni kurzu bude ¢isty vyvoz pfispivat k rlstu
HDP kladné, bude vsak ¢astecné tlumen postupnym obnovovanim rds-
tu dovozné ndro¢né domaci poptavky.

V roce 2015 rist HDP dosdhne 2,8 %, k cemuZ pfispéje vyraznéjsi
oziveni doméci poptéavky. Vedle spotfeby domacnosti vykaze kladny
pfispévek i hrubd tvorba kapitalu. Rovnéz prispévek cistého vyvozu
bude vlivem pokracujiciho oziveni v zahranici kladny, a to i pres po-
kracujici narGst dovozu spotfebniho zbozi a meziproduktl pro vyrobu
vyvoznich statkd.

Pozorovany meziro¢ni pokles poc¢tu zaméstnanci prepocteného
na plné uvazky se bude v nasledujicich ¢tvrtletich postupné zmir-
novat (Graf 11.2.13). Od druhého c¢tvrtleti 2014 se pak v navaznosti
na drive zapocaté oziveni ekonomické aktivity za¢ne prepocteny pocet
zaméstnancl opétovné zvysovat a jeho dynamika se bude pfiblizovat
2% hladiné v zavéru roku 2015. Celkova zaméstnanost se v mezi-
ro¢nim vyjadreni bude zvySovat az do prvniho Ctvrtleti 2014, byt vy-
razné mirnéjsim 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 vyraznéjsimu rlstu se v ndvaz-
nosti na oZiveni ekonomické aktivity celkovd zaméstnanost vrati az
béhem roku 2015.

6 Dynamika HDP bude vyrazné ovlivnéna predzésobenim vyrobcl cigaret ke konci roku 2013
v souvislosti se zvySovanim spotfebni dané na cigarety. Po ocisténi o tento vliv by rist HDP
v leto3nim i pFistim roce dosahl zhruba 2,5 %.

GraF 11.2.11

Prognéza rtistu HDP

V letosnim roce se HDP vrati k rdstu
(zmény v %, sezonné ocisténo))
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GraF 11.2.12

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP
K ristu HDP na prognéze pfispéji kladné viechny slozky
poptavky

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo)
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GraAF 11.2.13

PREPOCTENY POCET ZAMESTNANCU
Pfepocteny pocet zaméstnanct se zacne vlivem oziveni
ekonomiky zvysovat od druhého ctvrtleti 2014
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Grar 11.2.14
PROGNOZA TRHU PRACE

Mezirocni dynamika celkové zaméstnanosti se snizi, mira
nezaméstnanosti se jesté mirné zvysi

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

REALNA SPOTREBA DOMACNOSTI A VLADY

Spotieba domacnosti na prognéze pozvolna poroste, stejné

jako spotieba vlady
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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GraAF 11.2.16

NOMINALNI DISPONIBILNI DUCHOD

Rust disponibilniho diichodu v letosnim i pfiStim roce bude
postupné zrychlovat zejména v dusledku vyvoje mezd a platt
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Progndza predpoklada, Ze sezonné ocisténd obecna mira nezamést-
nanosti béhem c¢tvrtého Ctvrtleti 2013 stagnovala na Urovni 7 %. Pre-
trvdvajici rdst pracovni sily bude na progndze tlacit na mirné zvyseni
obecné miry nezaméstnanosti k hodnotdm okolo 7,5 % v prvni polo-
ving 2015, v opacném sméru bude plsobit pozvolny rlst zaméstna-
nosti navazujici na ekonomické oZiveni podporené ristem zahrani¢ni
poptavky a uvolnénim meénovych podminek. Tento faktor na delSim
konci progndzy prevazi a obecna mira nezaméstnanosti zacne pozvol-
na klesat (Graf 11.2.14). Pokracujici néarUst Ize v nejblizsich Ctvrtletich
ocekavat i u sezonné ocisténého podilu nezaméstnanych osob dle
MPSV, ktery se bude zvySovat aZ slabé nad 8 %, a to v dasledku dal-
siho cyklického nértstu poctu uchazect o zaméstnani registrovanych
na Uradech prace pfi setrvalém poklesu populace ve véku 15-64 let.
Od druhé poloviny roku 2014 se ale s oZivenim ekonomické aktivity
zacne podil nezaméstnanych osob postupné snizovat.

Redlnd spotfeba domacnosti ve tretim Ctvrtleti 2013 meziro¢né stag-
novala (Graf 11.2.15). Progndza predpokladad, Ze k oZiveni rlstu spotre-
by doslo ve ¢tvrtém cCtvrtleti 2013, mimo jiné i v souvislosti s oslabenim
kurzu koruny a s tim spojenymi zvySenymi nakupy zboZi dlouhodobé
spotieby. NarUst spotfebitelské poptavky naznacuji i dostupné predsti-
hové indikatory, zejména pak vyvoj maloobchodnich trzeb v listopadu
2013 (viz kapitola ll.3). Rovnéz spotiebitelsky indikator dlvéry na pre-
lomu let 2013 a 2014 dale vzrostl. Za cely rok 2013 vsak doslo k po-
klesu spotfeby domacnosti o 0,3 %. Na zacatku letoSniho roku sice
spotfeba doméacnosti prechodné zpomali, kdyz se predpoklada c¢as-
te¢nd kompenzace vyssich nakupt z konce roku 2013, avsak v dalsich
Ctvrtletich ji bude podporovat narlst redlného objemu mezd a plata.
Spotfeba domacnosti tak v ndvaznosti na oziveni ekonomické aktivity
a odeznéni dopadu fiskalni konsolidace postupné zrychli. Ve sméru
vy3si spotfeby domacnosti bude pUsobit i pokles redlnych Urokovych
sazeb.

Hruby nomindlni disponibilni diichod v souhrnu za minuly rok no-
minalné klesl o 0,9 %, pfedevsim z dlvodu mirného poklesu objemu
mezd a platl. Jeho nizkd a v prabéhu roku rozkolisand meziro¢ni dy-
namika byla znatelné ovlivnéna dopadem dariové optimalizace z pre-
lomu let 2012-2013 (Graf 11.2.16). Od pocatku letodniho roku tempo
meziro¢niho rdstu mezd a platl zfetelné zrychli; nejdfive v souvislosti
s odeznénim vlivu danové optimalizace, od poloviny roku 2014 i vli-
vem oziveni na trhu prace. Socidlni dédvky budou dle ocekdvani pro-
gnozy vykazovat kladné, i kdyZ zvolna se zmens3ujici, pfispévky na ce-
|[ém horizontu progndzy. Celkové nomindlni hruby disponibilni dichod
v letodnim roce vzroste o 2,8 %, v roce 2015 pak jeho rdst zrychli
na4,5%.

Podle progndézy na konci roku 2013 pokracoval slaby pokles sezonné
ocisténé miry uspor domacnosti (Graf 11.2.17). Na zac¢atku letosniho
roku se mira Uspor vlivem oziveni dynamiky mezd a platd i kratko-
dobého oslabeni meziro¢niho rdstu nomindlni spotfeby domacnosti
opétovné zvysi lehce nad uroven 10 %. Na obdobné hladiné se bude
pohybovat i na celém horizontu progndzy.
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Redlnad spotfeba vlady v minulém roce dle predpokladd progndzy
vzrostla 0 1,9%. O néco nizsi rlst si udrzi i v letech 2014 a 2015
(Graf 11.2.15). Tento vyvoj bude pfitom vysledkem na jedné strané si-
lictho rastu nomindlni spotfeby vlady souvisejiciho s uvolfovanim do-
posud restriktivni fiskaIni politiky a na druhé strané rostouci dynamiky
jejiho deflatoru ze soucasnych nizkych hodnot.

Hruba tvorba kapitalu ve tfetim Ctvrtleti 2013 vyrazné zmirnila svdj
meziro¢ni pokles, a to témérf vyhradné v disledku znatelného obno-
veni stavu zdsob. Prognéza ocekava postupné odeznivani meziro¢niho
poklesu fixnich investic s jejich pfekmitem do kladnych hodnot ve dru-
hé poloviné letosSniho roku, a to v ndvaznosti na oziveni domdaci i za-
hrani¢ni poptavky a pokles redlnych Urokovych sazeb. Oziveni rdstu
investic bude napomahat i dostatek Uvérovych zdroji na jejich finan-
covani v ¢eském bankovnim sektoru. Dynamika celkové hrubé tvorby
kapitdlu bude na prelomu let 2013 a 2014 opét vyrazné ovlivnéna
predzasobenim vyrobcl cigaret z divodu dalsiho zvyseni spotrebni
dané z tabakovych vyrobkd k 1. 1. 2014. Po poklesu o 6,3 % v roce
2013 bude hrubéa tvorba kapitélu v letosSnim roce zhruba stagnovat
(Graf 11.2.18). V roce 2015 pak vzroste 0 2,7 %, a to pfevazné s pfi-
spévkem fixnich investic.

Redlny vyvoz zbozi a sluzeb byl i ve tfetim ctvrtleti 2013 znacné
utlumeny. Pro Ctvrté Ctvrtleti 2013 v3ak jiz prognéza ocekava vyraz-
né oziveni meziro¢niho rdstu vyvozu, ktery bude taZen pozitivnim
vyvojem zahrani¢nich zakazek v pramyslu (Graf 11.2.19) v ndvaznosti
na ozivujici zahrani¢ni poptavku. V souhrnu za cely rok 2013 vsak
vyvoz zbozi a sluzeb vzroste pouze nepatrné. Vy3si dynamika vyvozu
pak bude pozorovana v roce 2014, kdy pfi zrychlujicim rlstu zahra-
ni¢ni poptavky i o¢ekdvaném pozitivnim efektu slabsiho kurzu koruny
poroste vyvoz tempem okolo 9 %. V roce 2015 se tato hodnota zmirni
na 6,6 %.

Redlny dovoz zbozi a sluzeb prekmitl ve tfetim ctvrtleti 2013 do me-
ziro¢niho rlstu, tento vyvoj byl viak dan predevsim vyraznym obnove-
nim stavu dovozné narocnych zadsob. Podle prognézy se celkové za mi-
nuly rok dovoz zvysil 0 0,4 %. V souvislosti s narlstajici dynamikou
vyvozu, jeho vysokou dovozni naro¢nosti a zmirfovanim Utlumu do-
maci poptavky zrychli svou dynamiku také dovoz zboZi a sluzeb, a to
v roce 2014 na 7,9 % a v roce 2015 na 5,8 %. Proti jeho zvySovani
bude nicméné plsobit — tam, kde je to mozné — nahrazovani dovaze-
ného zboZi domacim v disledku posilené cenové konkurenceschop-
nosti ¢eskych vyrobcd.

Cisty vyvoz ve stalych cenach ve tfetim ¢tvrtleti 2013 vykézal vyrazné
zaporny pfispévek k meziro¢nimu ristu HDP (1,4 procentniho bodu),
coz vsak bylo do zna¢né miry ovlivnéno jednorazovym zvysenim dovo-
zu v souvislosti s narlstem stavu zasob z velmi nizkych drovni. Na ce-
|ém horizontu progndzy vsak jiz Cisty vyvoz pfispéje kladné k meziroc-
nimu rdstu HDP, v roce 2014 v rozsahu 1,2 procentniho bodu, v roce
2015 v rozsahu 0,8 procentniho bodu.

GraF 11.2.17

MIRA USPOR DOMACNOSTI

Mira uspor se na horizontu prognézy bude pohybovat lehce
nad hladinou 10 %
(v %)
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Grar 11.2.18

HRUBA TVORBA KAPITALU

Hruba tvorba kapitalu bude v letosnim roce zhruba
stagnovat, k riistu se vrati v roce 2015
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Grar 11.2.19
REALNY VYVOZ A DOVOZ

Dynamika vyvozu a dovozu zrychli s ozivenim zahranicni
i domaci poptavky a v roce 2014 i s pfispénim oslabeného
kurzu koruny

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

PROGNOZA VYBRANYCH VELICIN

Redlny disponibilni diichod vzroste se zrychlenim rastu mezd

a zvysovat se zacne i produktivita prace
(mezirocni zmény v %, pokud neni uvedeno jinak)

2012 2013 2014 2015
ocek.

skut. skut. progn.progn.
(F;gil]r;{:cr)?tti)y disponibilni dtchod 13 22 15 18
Zaméstnanost celkem 0,4 0,9 0,0 0,2
Mira nezaméstnanosti (v %) 7,0 7.1 7,4 7.4
Produktivita prace 1,4 21 2,3 2,5
Primérna nominalni mzda 2,7 0,5 2,7 4,2
Podil salda BU na HDP (v %) 24 -1,0 0,5 0,5
M2 5,6 4,4 4,4 4,6

a) dle metodiky ILO, 15-64 let

Tas. 11.2.3

PROGNOZA PLATEBNI BILANCE
Od roku 2014 by bézny ucet mél byt v mirném piebytku

(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 1950 245,00 260,0
Bilance sluzeb 49,8 50,0 55,0 60,0
Bilance vynosu -288,7 -300,0 -320,0 -340,0
Bézné prevody -1,0 150 40,0 40,0
B. KAPITALOVY UCET 51,7 750 60,0 60,0
C. FINANCNI UCET @ 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
Finan¢ni derivaty 8,6
Ostatni investice -110,6  -50,0 -40,0 -20,0
D. CHYBY A OPOMENUTI 1,0
E. ZMENA REZERV (-=nérdist) -80,5

a) progndza a ocekavana skutecnost bez operaci bankovniho sektoru a finan¢nich

derivatt

Progndza platebni bilance predpoklada, Ze trend zlepSovani bézného
uctu bude pokracovat (Tab. 11.2.3). V relativnim vyjadfeni to predsta-
vuje prechod z deficitu ve vysi -1 % HDP v roce 2013 do prebytku
0,5% HDP v leto3nim a pfistim roce. Pricinou tohoto vyvoje v roce
2014 bude pokracujici zvysovani prebytku vykonové bilance (v jejim
ramci predevsim obchodni bilance) a salda béznych prevodl. Rlst pre-
bytku vykonové bilance bude spojen s ocekdvanym rychlejsim rlstem
zahrani¢ni nez domaci poptavky, oslabenym kurzem koruny a mirnym
poklesem cen surovin na svétovych trzich. V roce 2015 pak za nim
bude stat predevsim rlst zahrani¢ni poptavky. V opac¢ném sméru bude
na saldo bézného uctu nadéle pasobit rostouci deficit bilance vynosd,
ktery bude v obou letech souviset zejména s rlstem ziskd nerezident(
z pfimych zahrani¢nich investic v CR a v roce 2015 téZ se zvysovanim
zaporného salda urokovych vynost. Bilance béznych prevodd by méla
v obou letech dosahovat historicky rekordnich prebytka vlivem pred-
pokladaného vyrazné vyssiho Cerpani zdrojl z fondl EU ve srovnani
s minulymi roky.

Progndzovany prebytek kapitalového uGctu je spojen vyhradné s cer-
panim prostfedkd z fondd EU.” Meziro¢ni pokles prebytku oproti roku
2013 je dan odeznénim jednoréazové financni transakce znacného roz-
sahu realizované v minulém roce.

Cisty pfiliv pfimych investic se v roce 2014 oproti minulému roku
lehce zvysi vlivem nizsiho zajmu rezidentd o investice v zahranici, men-
siho rozsahu dezinvestic nerezidentl a nizsiho odlivu zdrojd formou
avérd materskym firmam. V roce 2015 by se v souvislosti se zrych-
lujicim ekonomickym rastem evropské i ceské ekonomiky mél zvysit
zdjem nerezidentl o investice v tuzemsku. Prognéza predpoklada, ze
investice budou nadale v rozhodujici mife ve formé reinvestovaného
zisku, jehoz kladné saldo se bude zvySovat. Dalsim faktorem vyssiho
salda primych investic by mél byt dalsi postupny pokles odlivu ostatni-
ho kapitadlu zahrani¢nim materskym spolec¢nostem. V oblasti portfo-
liovych investic se v letoSnim roce olekdva vyrazny meziro¢ni pokles
dosud kladného salda az k nule predevsim v souvislosti se zamérem
vlady vydat nové dluhopisy denominované v eurech v mensim objemu,
nez ¢ini v letosnim roce splatné eurové obligace. V mensi mife se pro-
jevi také nizsi zahrani¢ni financovani investi¢nich potfeb firem kont-
rolovanych vlddou a obnoveny zajem rezidentl o investice v zahranici
vlivem ekonomického oziveni. V roce 2015 neni vyznamnéjsi zména
salda prognoézovana, kdyz rostouci zahrani¢ni zadluzeni vlady bude
z vet3i ¢asti kompenzovdno zvysenym zdjmem rezident( o investovani
v zahranici.

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

7 Zvyseni meziro¢niho cistého Cerpdni zdrojl z EU v roce 2014 o polovinu odradzi snahu
o minimalizaci nedocerpani téchto prostiedkl v souvislosti s koncem programového obdobi
2007-2013.
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V roce 2013 se podle aktudlnich predpokladt vladni deficit snizil The.11.2.4
na 2,9 % HDP. Za meziro¢nim poklesem vladniho deficitu stoji pre- FISKALNi PROGNOZA
devsim odeznéni vlivu finan¢niho vyrovnani s cirkvemi, které jednora- Fiskalni konsolidace skongila v roce 2013, od roku 2014 zaéne

zové prohloubilo schodek v sektoru vlady dle metodiky ESA 95 v roce fis;é'"‘PP'?lti'f: P;’;gbit neutralng, resp. mirné uvolnéné
2012, a vliv konsolida¢nich opatreni. Jejich prispévek k vyvoji ekono- (v % nominéiniho HOP)

L , , iyl liy o . 2012 2013 2014 2015
mické aktivity byl v souhrnu zaporny ve vysi pfiblizné 0,6 procentniho

bodu. Podle informaci z pokladniho pinéni vefejnych rozpoctd byly skut. 2!5?1":.' progn. progn.
dafové pffjmy ve srovnani s alternativnim scénafem minulé prognézy Pfijmy vladniho sektoru 40,1 407 413 413
spise nizsi.2 Vladni spotfeba v nomindlnim vyjadieni zrychlila svdj rast, Vydaje viadniho sektoru 445 436 439 441
kdy? doglo k oZivenf jak u ndhrad zaméstnanctim ve vlddnim sekto- Z toho: rokové platby 515 e 17
ru, tak u mezispotieby. VIadni investice nadale klesaly, doslo nicméné SALDO VLADNIHO SEKTORU 44 29 26 28
ke zmirnéni jejich propadu. K poklesu investic pfispéla jak stéle utlu- z toho:
mena domaci slozka, tak niz3f realizace projektd spolufinancovanych primérnf saldo 29 140
z fondl EU. Dopady spusténi Il. pilite dGichodového systému byly vel- m'mOFéd,néJednoréZOVé operace®) 1,5 0,0 0.2 00
UPRAVENE SALDO © 29 29 28 28

mi nizké. Snizeni deficitu hospodareni vlddniho sektoru pod 3 % HDP
v roce 2013 by mélo umoznit ukoncit v terminu Proceduru pfi nadmér-
ném schodku (EDP).

Cyklicka slozka (metoda ESCB) ¢ -04 -09 -07 -04
Strukturdlni saldo (metoda ESCB) @ | -2,5 2,0 21 -2,3
Fiskalni pozice v p.b. (metoda ESCB)® | 0,8 05 -01 -0,2

Cyklicka slozka (metoda EK) 9 -04 -1,2 -08 -03
V roce 2014 je ocekavan pokles vladniho deficitu na 2,6 % HDP, coz Strukturdini saldo (metoda EK)® | 2.5 1,7 2.0 2.5
bude prevdzné déano obnovenim rlstu ekonomické aktivity. K poklesu Fiskdlni pozice v p.b. (metoda EK)® | 0.8 0,7 -03 -0,5
vlddniho deficitu pfispéje rovnéz vynos z aukéniho prodeje kmitoc- Dluh vladniho sektoru 462 47,5 485 49,3
tOVyCh vpa_sem movbllmm operatorum Vev YySl 8,5 led vl?C. ,Prognoza a) saldo vlddniho sektoru snizené o urokové platby
zohledriuje pokracujici dopad konsolidac¢nich opatfeni pfijatych v roce b)V roce 2012 polozka obsahuje vliv financnich restituci pfi majetkovém
Y - . o o oy, v vyrovnani statu s cirkvemi. Pro roky 2013 az 2015 je do této polozky zahrnut
2012 (napf. nizsi valorizace ddchodid) a harmoniza¢ni Upravy nepfi- vliv penzijini reformy, v roce 2014 pifiem z prodeje kmitoctovych pasem
, , Y - et o . . ;o mobilnim operatordm.
mych dani, av3ak jejich rgstmktlvm pusob.em na ekonorr.wlcky.rust bgde 9 upraveno o mimofédné jednorézové operace, odhad CNB
vyvazovano vyraznym ozivenim vladnich investic v souvislosti s realiza- d)odhad CNB ) o
’ . R . ; N . j e) Méfi meziro¢ni zménu strukturainiho salda (kladn& hodnota indikuje fiskalni
ci projektld spolufinancovanych z fond EU a pokracujicim mzdovym restrikci, z&pornd hodnota fiskalnf expanzi).

rdstem ve vlddnim sektoru. V roce 2014 tak bude celkové pasobeni
diskre¢nich opatfenf fiskaIni politiky na ekonomickou aktivitu pfiblizné
neutraini.

V roce 2015 Ize ocekdvat mirné zvyseni deficitu vladniho sektoru
na 2,8 % vlivem darové reformy. V tomto roce totiz dle platné legis-
lativy vstoupf v U¢innost dariova reforma®, kterd povede ke zna¢nému
poklesu pfijma z pfimych dani (téméf o 0,6 % HDP). Pozitivni dopad
pomérné robustniho hospodarského rlstu na darfovy vynos tak bude
dafovou reformou kompenzovan, vedle toho k rdstu podilu deficitu
na HDP prispéje odeznéni dopadu z pfijmu prodeje kmitoctovych pa-
sem. Fiskalni politika bude v roce 2015 mirné expanzivni s kladnym
pfispévkem k vyvoji ekonomické aktivity ve vysi pfiblizné 0,3 procent-
niho bodu. Vzhledem k tomu, Ze danova reforma zahrnuje i snizeni
odvodového zatiZzeni zaméstnavateld, ovlivni mirné expanzivni fiskalni

politika jak spotfebu doméacnosti, tak investice v soukromém sektoru.

V souvislosti s konsolida¢nimi opatfenimi se ocCekava v roce 2013 po-
kles strukturdlniho schodku na 2 % HDP, ktery se od roku 2014

8 Podle dostupnych informaci byly oproti pfedpokladdm minulé prognézy nizsi zejména piijmy
ze spotfebnich dani a dané z pfijm0 pravnickych osob.

9 Reforma zahrnuje zejména zmény v piimych danich, pfispévcich na socidlni zabezpecenti,
snizeni registracniho limitu pro platce DPH a zvysent limitl darového odpoctu z dard.
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zac¢ne postupné opét zvysovat.'® Prohloubeni strukturédiniho schodku
v podminkdch ocekdvaného hospodarského rdstu bude znamenat
vzdaleni se od stfednédobého cile pro strukturalni schodek vladniho
sektoru, ktery je stanoven ve vysi 1 % HDP.

Ocekdvany vyvoj deficitl vlddniho sektoru povede k postupnému na-
rdstu vladniho zadluzeni na 49,3 % HDP v roce 2015. V predikci
tohoto poméru se vedle ocekavanych vypujcnich potfeb vladniho sek-
toru v dasledku pretrvévajicich schodkl verejnych financi a vedle po-
zitivniho vlivu oZiveni rlstu nominalniho HDP projevuje i rozpusténi
v minulosti vytvorené dluhové rezervy, které droven dluhu snizuje.

Rizikem fiskalni prognézy smérem k nizsim schodkdm a restriktiv-
néjsimu pusobeni fiskalni politiky je pfipadné slabsi oziveni v oblasti
investi¢ni aktivity subjektl vlddniho sektoru (vyznamnéjsi nez dosud
uvazované nedocerpani prostfedkd z EU fondd). Zdrojem nejistoty je
i sméfovani fiskalni politiky nové ustanovené vlady.

10 Strukturdini schodek je ocistén o vliv hospodafského cyklu a mimoradné jednorazové
operace, do kterych se v roce 2014 zapocitava zejména piijem z aukéniho prodeje
kmitoctovych pasem mobilnim operdtortm.



Il. PROGNOZA, JEJI ZMENY A RIZIKA | 23

1.3 SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU

Progndza celkové i ménovépolitické inflace se oproti minulé predpo-
védi'! pro rok 2014 pfilis neméni, kdyZ nizsi vyhled regulovanych cen
gnoza inflace prehodnocena lehce dold. Rast HDP je v leto$nim i pFis-
tim roce prfehodnocen lehce smérem nahoru. V roce 2014 je to ddno
vlivem vyssiho vyhledu investic a vliadni spotfeby a v roce 2015 | vyraz-
néjsiho prispévku cistého vyvozu. Ocekavané tempo rdstu nominalnich
mezd v podnikatelské sfére se vlivem revizi a pfedpokladanych zmén
v placeni zdravotniho pojisténi v roce 2015 posouvd mirné smérem
nahoru. Trajektorie urokovych sazeb je po ukonceni pouzivani kurzu
jako ndstroje ménové politiky v predikci niZsi, coZ odrdZi prfedevsim
nizsi vyhled zahranic¢nich sazeb.

Progndza meziro¢ni celkové inflace se v roce 2014 pfilis neméni,
v roce 2015 lezi mirné nize (Graf 11.3.1). Podobny vyvoj celkové inflace
s minulou prognoézou v roce 2014 je dasledkem kompenzace nizsiho
vyhledu regulovanych cen a mirné vyssi progndzy cisté inflace, v niz se
odrazi rychlejsi rast dovoznich cen. Nizsi meziro¢ni dynamika spotrebi-
telské poptéavky s urcitym zpozdénim tlumi rdst cisté inflace od druhé
poloviny roku 2014. Predpoklady ohledné dopadd zmén nepfimych
dani se neméni, a proto se vyhled ménovépolitické inflace méni
stejné jako u celkové inflace.

Ocekdvany meziro¢ni pokles regulovanych cen v roce 2014 je opro-
ti minulé progndze hlubsi, a to zejména vlivem vyraznéjsiho predpo-
kladaného snizeni cen elektfiny’? a mirnéjsiho nardstu cen vodného
a sto¢ného. Ve sméru nizsi meziro¢ni dynamiky regulovanych cen rov-
néz pusobi mirnéjsi pozorovany rlst cen v oblasti dopravy, zdravotnic-
tvi a vzdélavani. V roce 2015 je obnoveny rdst regulovanych cen oproti
minulé prognéze naopak ponékud silngjsi, a to vlivem vyraznéjsiho
tempa rlstu cen plynu pro domacnosti, do nichz se podle predpo-
kladu progndézy promitne se zpoZdénim pozorované oslabeni kurzu
CZK/USD." Ceny plynu pro domdcnosti v pfistim roce rovnéz sleduji
predpokladany mirnéjsi pokles svétovych cen zemniho plynu pfi méné
vyrazném mezirocnim posilovani kurzu CZK/USD.

Meziro¢ni €ista inflace se oproti minulé prognéze do poloviny roku
2014 mirné zvysuje (Graf 11.3.2). V ramci 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 oslabe-
ného kurzu. Soucasné prehodnoceni progndézy spotfeby domdcnosti

11 Pro Ucely této Zol se minulou prognézou rozumi alternativni scénar pouzivani kurzu jako
nastroje ménové politiky ze Zol IV/2013. Rozhodnutim bankovni rady zahajit pouzivani kurzu
ze dne 7. 11. 2013 se totiZ tento alternativni scénar stal nejpravdépodobnéjSim popisem
oc¢ekavaného budouciho ekonomického vyvoje.

12 Do wyhledu cen elektfiny bylo v plné mife zapracovano snizeni regulovanych poplatkd
za distribuci na zakladé cenového rozhodnuti Energetického regula¢niho Gradu z 27.11.2013.

13 Proti slabsimu kurzu CZK/USD bude pUsobit sniZzeni regulované ceny za distribuci plynu
na zékladé cenového rozhodnuti Energetického regulacniho uradu z 27. 11. 2013.

Grar 1.3.1

ZMENA PROGNOZY CELKOVE INFLACE

Prognéza celkové inflace je prehodnocena na mirné

nizsi hladinu

(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech - prava osa)
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Grar 11.3.2
ZMENA PROGNOZY CISTE INFLACE
Prognéza cisté inflace se na zac¢atku roku 2014 posouva
mirné vyse, od poloviny letosniho roku naopak nize
(mezirocné v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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Grar 11.3.3

ZMENA TRAJEKTORIE UROKOVYCH SAZEB

Trajektorie trznich urokovych sazeb je v roce 2015 mirné nizsi
vlivem nizsiho vyhledu zahrani¢nich sazeb
(3M PRIBOR v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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Grar 11.3.4
ZMENA PROGNOZY HDP

Prognodza vyvoje HDP je v letoSnim i pfiStim roce mirné vyssi
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa, sezonné ocisténo)
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U vyhledu zahranici byl oproti pfedpokladdm minulé prognézy zna-
telné snizen ocekdvany rlst cen zahrani¢nich vyrobcd, ve kterém se
¢astecné promitaji i snizené vyhledy cen komodit na svétovych trzich.
Vyhled sazeb 3M EURIBOR se také posunul vyznamné nize. Vyhled
rastu zahrani¢ni poptavky byl na kratsim horizontu prognézy prehod-
nocen mirné smérem doll, ve vzdalenéjsim horizontu naopak slabé
nahoru.

Prognéza domdcich trznich drokovych sazeb se v letosnim roce po-
souva nepatrné nize vlivem poklesu urokové prémie, ke kterému doslo
po zahdjeni devizovych intervenci. NizZsi rist sazby 3M PRIBOR od po-
¢atku roku 2015 je pak disledkem nizsiho vyhledu sazeb v zahranici
(Graf 11.3.3).

Data narodnich Uctd za treti Ctvrtleti 2013 ukazuji na hlubsi propad
hrubého domaciho produktu v roce 2013. Oproti minulé prognoéze
se odhad pro minuly rok snizil o 0,4 procentniho bodu (Graf 11.3.4).
Davodem je niZsi pozorovana skutec¢nost za treti Ctvrtleti 2013 u spo-
tfeby domdcnosti a cistého vyvozu. V opa¢ném sméru doslo k pre-
hodnoceni rlstu vladni spotieby, také propad investic byl nizsi nez
predpoklad v disledku neocekavaného zvyseni zadsob. V roce 2014 je
rast HDP prognézovan na slabé vyssich hodnotach. Zménila se i struk-
tura ekonomického rastu, kdyz k oZiveni ve vétsi mife prispéje hruba
tvorba kapitdlu a spotfeba vlady, méné pak — ve vazbé na slabsi data
za treti Ctvrtleti 2013 — spotfeba domdcnosti. V roce 2015 se progndéza
rastu HDP zvy3uje o 0,3 procentniho bodu zejména v disledku vy3siho
rastu vyvozu, ktery bude tazen o néco vyraznéjsim ozivenim zahranic-
ni poptavky.

Prispévek €istého vyvozu k rdstu HDP byl v roce 2013 ve srovnani
s minulou progndézou niZsi, coZ prevazné odrazi nova data a lehce
nizsi rdst zahrani¢ni poptavky. Vliv nizsiho vyvozu a vy3siho dovozu,
plynouci z poslednich pozorovanych dat, je vSak v progndze ¢astecné
kompenzovan ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013. Rostouci pocet zahrani¢nich
zakazek v prlmyslu totiz naznacuje rychlejsi oZiveni vyvozniho sek-
toru. V roce 2014 bude pfispévek ¢istého vyvozu k rdstu HDP oproti
predchozi predikci nizsi, naopak na delsim konci progndézy bude cisty
vyvoz podporen vyssi dynamikou zahrani¢ni poptavky.

Progndza rdstu primérné nominalni mzdy v podnikatelském sektoru
se oproti minulé prognéze mirné zvysuje. Velmi utlumeny rdst mezd
na minulosti byl mirné revidovan smérem nahoru, v roce 2015 je navic
oproti minulé prognéze uvazovan dopad do rdstu hrubé mzdy ve vysi
0,3 procentniho bodu v souvislosti se zménou v placeni zdravotniho
pojisténi.
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1.4 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Inflacni ocekdvani analytik( v ro¢nim i tfiletém horizontu se na zacat-
ku letosniho roku nachdzela mirné nad cilem CNB. Indikdtor doméc-
nostmi ocekavané inflace se mirné zvysil. Analytici ocekavaji, Ze v le-
tosnim roce se ekonomika vrati k rastu a zrychli i dynamika mezd. Kurz
koruny by podle analytikG mél v ro¢nim horizontu posilit na hladinu
26,9 CZK/EUR. VSichni analytici pfedpoklddali stabilitu zdkladnich sa-
zeb pied unorovym zasedanim bankovni rady CNB i béhem nasledu-
jicich dvandcti mésicl. Trzni vyhled na rok dopredu rovnéZ naznacu-
je ocekavanou pribliznou stabilitu sazeb, pricemz v celém horizontu
se pohybuje zhruba v souladu s trajektorii sazeb konzistentni s novou
progndzou CNB.

Inflace o¢ekavana analytiky financniho trhu v ro¢nim horizontu se
v celém roce 2013 pohybovala pod cilem CNB, na poc¢atku roku 2014
se zvysila mirné nad cil. Infla¢ni ocekavani podnikovych manazert byla
stabilné tésné nad 2% cilem CNB (Tab. I1.4.1). Analytiky oc¢ekavéana
inflace v tfiletém horizontu se také nachazela v té&sné blizkosti cile.

Indikdtor domacnostmi vnimané inflace od konce roku 2011 vy-
kazuje lehce kladné saldo (Graf 11.4.1). To znamend, Ze domacnosti
v prdméru minily, Ze ceny béhem minulych 12 mésicd rostly umirné-
nym tempem. Také indikator o€ekavané inflace se pohybuje v klad-
nych hodnotach. Trend jeho postupného poklesu se v poslednich dvou
mésicich roku 2013 (tj. po oznameni CNB, Ze zacala pouZivat kurz
jako nastroj uvolnéni ménové politiky) zastavil a indikator se mirné
zvysil. To signalizuje, Ze pocet respondentd, ktefi ocekavaji v pfistich
12 mésicich rychlejsi cenovy rlst, lehce prevazuje nad poctem téch,
ktefi oCekdvaji stejny nebo nizsi cenovy rdst nez v neddvné minulosti.

Analytici v ramci IOFT i CF predpokladaji, Ze po poklesu v minulém
roce HDP letos vzroste o neceld 2 % (Tab. 11.4.1 a Tab. 11.4.2). V pfis-
tim roce by ekonomika méla dale zrychlit a také rtst mezd by se mél
zvySovat z aktudlné velmi utlumenych hodnot. V ro¢nim horizontu
ocekavaji analytici posileni ménového kurzu koruny tésné pod hladinu
27 CZK/EUR. Pied Unorovym zasedanim bankovni rady CNB v3ech tfi-
nact analytikd oslovenych v rdmci Setfeni IOFT ocekdvalo, Ze na tomto
zasedani se zakladni Urokové sazby nezméni. Také v ro¢nim horizontu
vsichni analytici predpokladaji stabilitu 2T repo sazby na stavajici Urov-
ni 0,05 %.

V souhrnu tak analytici v porovnani s novou prognézou CNB oce-
kavaji v letoSnim i pfistim roce niz3i rdst redlného HDP. Inflace oce-
kavana analytiky v ro¢nim horizontu leZi nize nez v prognéze CNB.
Ocekdvani analytikd ohledné dvoutydenni repo sazby i trznich sazeb
jsou do konce tohoto roku zhruba v souladu s trajektorii trznich sazeb
3M PRIBOR konzistentni s novou prognézou CNB.

Tas. 11.4.1

OCEKAVANE UKAZATELE DLE IOFT A PODNIKU

Inflaéni o¢ekavani analytik v roénim 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

|OFT:
Index spott. cen 1,7 1,4 1,7 1,7 2,3

Index spott. cen
v horizontu 3R

Redlny HDP v roce 2013 -09 -09 -11 -13
Redlny HDP v roce 2014 1,8 1,8 1,9 1,9 1,9
Nominalni mzdy

2,1 2,1 2,1 2,1 2,1

08 07 07 08

v roce 2013
Nominalni mzdy
v roce 2014 2,5 2,5 2,4 2,3 2,2
Kurz CZK/EUR (Urovery) 251 251 268 269 269
2T repo (v %) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
1R PRIBOR (v %) 0,9 0,9 0,7 0,7 0,7
Podniky:
Index spotf. cen 2,1 2,1
GrAF 11.4.1

VNIMANA A OCEKAVANA INFLACE
Inflaéni ocekavani domacnosti se na konci roku 2013
mirné zvysila
(zdroj: European Commission Business and Consumer Survey)
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Tas. 11.4.2

OCEKAVANE UKAZATELE DLE CF

Analytici dle CF predpokladaji, ze po poklesu HDP v minulém
roce se letos ekonomika vrati k rastu
(v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

9/13 10/13 11/13 12/13 1/14

Realny HDP v roce 2013 1,0 1,0 11 -1,3
Reélny HDP v roce 2014 1.8 1,8 1,8 1,8 1,9
Nominalni mzdy v roce 2013| 0,8 0,9 1,0 0,9
Nomindini mzdy v roce 2014| 2,6 2,7 2,6 2,4 2,3
Kurz CZK/EUR (arover) 25,4 254 258 26,8 269
3M PRIBOR (v %) 0,5 0,5 0,5 0,4 0,5
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GraF 11.4.2

SROVNANI SAZEB FRA S PROGNOZOU CNB

Vyhled urokovych sazeb odvozeny z FRA je pfiblizné
v souladu se sazbami konzistentnimi s progn6zou CNB
(v %)

0,50 -

0,25 A1

0,00
IV/13 1114 |

i \"

—— Prognéza CNB Trzni sazby @

a) pro IV/13 a I/14 3M PRIBOR, pro II/14 az IV/14 priimérné hodnoty sazeb FRA
3*6, 6*9 a 9*12 za 10 poslednich obchodnich dni k 24. 1. 2014

Graf 11.4.2 ukazuje srovnani ocekavanych trznich 3M sazeb odvo-
zenych z kotaci FRA s trajektorii sazeb konzistentni s novou progno-
zou CNB. Aktualni trzni vyhled 3M sazeb implikuje jejich o¢ekavanou
pfibliznou stabilitu minimalné do konce letosniho roku. To zhruba
odpovida prevazujicimu ocekavani na ponechani ménovépolitickych
Urokovych sazeb na technicky nulové hodnoté a aktudini vysi prémie
na penéznim trhu. V celém horizontu se trzni vyhled pohybuje v bliz-
kosti trajektorie sazeb konzistentni s novou prognézou CNB, ktera
zohledniuje pouzivani kurzu jako nastroje uvolnéni ménové politiky.
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lll. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ
111.1 INFLACE

Celkova inflace dosahla v prosinci 2013 meziro¢ni hodnoty 1,4 %,
a nachazela se tak v dolni poloviné tolerancniho pasma cile CNB. Mé-
novépoliticka inflace ve vysi 0,6 % pak byla pod dolni hranici tohoto
tolerancniho pasma. Na zvyseni celkové mezirocni inflace v pribé-
hu ctvrtého ctvrtleti se podilely vSechny trzni slozky inflace, zejména
v souvislosti s oslabenim kurzu koruny, ke kterému doslo na zakladé
rozhodnuti Bankovni rady CNB o zahdjeni pouZivani devizového kur-
zu jako nastroje k dalSimu uvolnéni ménovych podminek. Presto se
v podminkdch pokracujiciho protiinflacniho pdsobeni domdci ekono-
miky rast trznich cen nachdzel na nizkych hodnotdch. Také klesajici
dovozni ceny energetickych i neenergetickych surovin prispély k cel-
kové nizké inflaci ve Ctvrtém ctvrtleti 2013.

.1.1 Vyvoj inflace z pohledu plnéni infla¢niho cile

Celkova inflace se ve ctvrtém ctvrtleti 2013 v priméru nachéazela
tésné nad dolnf hranici toleran¢niho pasma cile CNB (Graf I1l.1.1), mé&-
novépolitickd inflace se pohybovala hluboko pod ni. Tato ¢ast Zpravy
o inflaci stru¢né analyzuje pfispévek ménové politiky CNB k tomuto
vyvoji. Pri hodnoceni vlivu ménové politiky na plnénf inflacniho cile je
tfeba zpétné analyzovat prognézy a na nich zalozena rozhodnuti
bankovni rady v minulosti. Pro pInéni infla¢niho cile ve ¢tvrtém ctvrtle-
ti 2013 je pfitom nutné zkoumat predevsim obdobi zhruba od dubna
do prosince 2012 (tzv. rozhodné obdobi), protoze ménova politika se
soustfedi na pInénf infla¢niho cile v horizontu 12-18 mésicl. Analyza
presnosti progndz v této kapitole se v3ak z divodu srozumitelnosti
zaméfuje pouze na srovnani prognézy ze Zpravy o inflaci l11/2012 s na-
slednym vyvojem.

Progndza ze Zpravy o inflaci 111/2012 ocekdvala, Ze celkova inflace
na prelomu let 2012 a 2013 poklesne z hodnot nad 3 % k cili CNB.
V roce 2013 se v dusledku zvySeni obou sazeb DPH méla pohybovat
lehce nad infla¢nim cilem (Graf lll.1.1). Ménovépoliticka inflace méla
na konci roku 2012 poklesnout do dolni poloviny toleran¢niho pdsma
cile CNB, kde méla setrvat po cely rok 2013. Na zac¢atku progndzy
mél sldbnout proinflacni vliv dovoznich cen v souvislosti se zmirnénim
cenového rlstu v zahranici. Protiinfla¢ni pdsobeni domaci ekonomi-
ky mélo na pocatku roku 2013 odeznit, vyrazngjsi tlaky na rdst cen
v domdaci ekonomice vsak nebyly ocekdvany az do konce predik¢niho
horizontu. Prognoza predpokladala, Ze k poklesu inflace pfispéje i po-
malejsi rdst regulovanych cen, cen potravin a pohonnych hmot.

Celkova inflace se ve skutecnosti v celém obdobi pohybovala pod
prognézou, pricemz v roce 2013 se odchylka postupné zvySovala.
K rozdilu skute¢né celkové inflace od predikce ve ctvrtém cCtvrtleti
2013 ve vysi 1,2 procentniho bodu pfispéla pfedevsim pretrvavajici
zaporna hodnota korigované inflace bez pohonnych hmot, oproti

Grar 1111

SROVNANI PROGNOZY INFLACE SE SKUTECNOSTI

Inflace se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2013 nachazela vyrazné pod
prognézou ze Zol 111/2012
(meziro¢né v %)

4 -
T e
2 Infla¢ni cil

Skute¢nd inflace
T e
0
11112 Il v 1113 Il I \%
Tas. 111.1.1

NAPLNENi PROGNOZY INFLACE

Odchylka inflace od prognézy byla dana predevsim
korigovanou inflaci bez PH
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

Prognéza Skutecnost  Prispévek
Zol I?I 12012 4.cturtleti  k celkovému
2013 rozdilu®
SPOTREBITELSKE CENY 2,3 11 -1,2
z toho:
regulované ceny 2,8 1,3 -0,3
primarni dopadly zmén 0.7 0,7 0.0
nepfimych dani®
ceny potravin® 1.7 2,3 0,2
ceny pohonnych hmot (PH)® 0,3 -1,7 -0,1
korigovana inflace bez PHY 1,3 -0,4 -0,9

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

NAPLNENi PREDPOKLADU O ZAHRANICi

Zahrani¢ni veli¢iny pusobily na domaci inflaci v souhrnu

mirné protiinflacné

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

m/12 1v/12 1713 11/13 1i/13 1v/13

HDP v eurozéné @2:9\p 0,2 0,2 0,0 0,9 1.8 2,2
s 07 03 0,0 0,4 0,4 -

PPl v eurozéné 29 p 1,8 17 1,0 1,5 2,4 2,8
s 2,1 2,1 11 0,0 -03 -

3M EURIBOR p 06 04 0,4 0,5 0,5 0,5
(v %) s 04 02 0,2 0,2 0,2 0,2
Kurz USD/EUR p 1,25 1,25 1,24 1,24 1,24 1,24
(Uroven) s 1,25 1,30 1,32 1,31 1,32 1,36
Cena ropy Brent p 990 970 99 96,6 963 958
(USD/barel) s109,9 1105 1129 103,3 109,7 1094

p — predpoklad, s — skute¢nost

a) ve stélych cendch
b) sezonné ocisténo

) vyhled efektivniho ukazatele ze Zol 111/2012

Tas. l11.1.3

NAPLNENi PROGNOZY KLICOVYCH VELICIN

Pozorovany vyvoj HDP se téméf v celém obdobi pohyboval
vyrazné pod prognézou

ms12 1v/12 1713 11/13 /13 1v/13

3M PRIBOR p 08 0,6 0,5 0,4 0,2 0,2
(v %) s 1,0 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4
Kurz CZK/EUR p 255 253 252 25,1 251 250
(Uroven) s 251 252 256 258 259 26,7
Redlny HDP 2 p -1,3 -13 -02 -02 1,5 2,3
(mzr. zményv%) |s -1,2 -1,4 -23 -1,7 -1.2 -
Nomindlni mzdy ® |p 3,0 2,9 2,9 2,9 3,2 3,4
(mzr. zményv%) |s 1,6 40 -04 11 1,4 -

p — progndza, s — skute¢nost

a) sezonné ocisténo

b) v podnikatelském sektoru

progndze byl nizsi také rast reqgulovanych cen a cen pohonnych hmot.
Rychleji rostouci ceny potravin kompenzovaly tyto zdporné odchylky
jen v malém rozsahu (Tab. I11.1.1).

Na vyvoji domaci inflace se vyznamné podilely vnéjsi ekonomické
faktory. Oproti prognéze doslo nejprve k rychlejsimu rlstu, avsak
od roku 2013 naopak k pomalejsimu nez ocekdvanému oziveni za-
hrani¢ni ekonomické aktivity (Tab. 1ll.1.2). Také vyrobni ceny v zahra-
ni¢i zpocatku rostly vici predpokladdim o néco rychleji, od zacatku
roku 2013 se vsak jejich dynamika nachdazela vyrazné pod prognézou.
Zahrani¢ni Urokové sazby reagovaly na prohloubeni evropské dluho-
vé krize a zhorseny vyhled ekonomické aktivity a nachazely se pod
predpokladanou trajektorii. Vy3si oproti predpokladim prognézy byla
pouze cena ropy. V souhrnu tak vyvoj v zahranici pasobil na domdaci
inflaci mirné protiinfla¢né.

Rovnéz domdci urokové sazby i ménovy kurz se lisily od progné-
zy. Trzni Urokové sazby klesaly v reakci na snizeni sazeb CNB, oviem
ve druhé poloviné roku 2013 jiz byly ovlivnény existenci nulové dol-
ni meze sazeb. Ménovy kurz byl v roce 2012 zhruba stabilni, v roce
2013 se pohyboval na slabsich hodnotéch v porovnani s prognézou —
mimo jiné v dasledku komunikace CNB™ a Gtlumu zahrani¢ni poptdv-
ky (Tab. 1l1.1.3). Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013 pak byl kurz koruny zfetel-
né ovlivnén rozhodnutim CNB za¢it pouzivat devizovy kurz k daldimu
uvolnéni ménovych podminek.

Vyvoj od sestaveni hodnocené prognézy Ize na zakladé dnesnich
znalosti CNB shrnout nésledujicim zptsobem. Vyvoj doméciho HDP
byl vyrazné nizsi, a to z dlvodu zpomaleni zahrani¢ni poptavky i vy-
razného Gtlumu doméci poptavky v reakci na nejistotu o budoucim
Vyvoji s vyznamné zapornym pfispévkem domaci fiskalni konsolida-
ce v letech 2012 i 2013. Vyvoj readlné spotfeby domadacnosti odrazel
negativni spotrebitelsky sentiment a pokles redlného disponibilniho
dlchodu zejména v dusledku zvyseni nepfimych dani a slabého rastu
mezd. Rovnéz vyvoj investic byl v reakci na slabou domdci i zahrani¢ni
poptdvku a jejich nejisty vyhled vyznamné nizsi, nez predpokladala
prognoéza. Také objemy vyvozu a dovozu zaostdvaly za predpoklady
predikce. Srovnani aktudlnich dat o struktufe vyvoje HDP a tehdejsi
prognoézy je zaroven ovlivnéno vyraznymi revizemi narodnich G¢ta.

Pro rozhodovani bankovni rady o ménovépolitickych sazbach i dal-
Sich nastrojich ménové politiky je vedle progndzy dllezité i posouzeni
jejich rizik. Na jednanich ve druhém Ctvrtleti 2012 byla rizika prognézy
oznacena za proinfla¢ni pro celkovou inflaci, resp. vychylend smérem
k alternativnimu scéndri (ten predpokladal nizsi ménovépolitickou

14 Na svém zasedani v zaii 2012 se bankovni rada shodla, Ze v pfipadé potieby pouziti jinych
nastroji ménové politiky nez urokovych sazeb by timto nastrojem byl pravdépodobné
ménovy kurz. V listopadu 2012 bankovni rada soucasné se snizenim urokovych sazeb na tzv.
technickou nulu rozhodla o pferuseni programu prodeje ¢asti vynosu z investovani devizovych
rezerv, nebot by nebylo mozné vyloucit potencidlni rozpor téchto operaci s implementaci
ménové politiky v situaci, kdy ménovépolitické Urokové sazby jsou na technické nule.
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inflaci i Urokové sazby nez zakladni scénar); na Cervnovém zaseda-
ni bankovni rada snizila 2T repo sazbu o 0,25 procentniho bodu.
Ve tfetim Ctvrtleti 2012 byla rizika posouzena jako vyrovnana, resp.
protiinflacni; na zafijovém zasedani byla 2T repo sazba sniZena
0 0,25 procentniho bodu. Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2012 pak bankovni rada
vyhodnotila rizika progndézy jako vyrovnana, resp. slabé protiinflacni;
na listopadovém zasedani byla 2T repo sazba snizena o 0,20 procent-
niho bodu na tzv. technickou nulu.

V souhrnu Ize ménovou politiku v rozhodném obdobi hodnotit nasle-
dujicim zpUsobem. Trzni Urokové sazby klesaly v reakci na vyvoj sazeb
CNB. Celkova inflace se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2013 i pFes vyznamné
dopady darnovych zmén v prméru pohybovala tésné nad dolnf hranici
toleran¢niho pasma cile CNB, ménovépolitickd inflace se pohybovala
hluboko pod ni. V rozhodném obdobi se naplnila vétSina identifiko-

, . Yy Y .. . Y . GraF l11.1.2
vanych rizik, pficemz v souctu prevazovala protiinfla¢nf rizika. Domaci
protiinflacni rizika pFitom ¢aste¢né kompenzoval slab3f kurz koruny INFLACE
ovlivnény komunikaci CNB, kterd tak plsobila ve sméru uvoliovani V prabéhu Ctvrtého Ctyrtleti 2013 se inflace zvysila
ménovych podminek. Nicméné i tak se s dnesni znalostf jevi, Ze méno- (mezirocné v %)
va politika v obdobi od dubna do prosince 2012 méla byt jesté vyrazné 4

uvolnénéjsi. 3 |
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11.1.2 Soucasny vyvoj inflace 1 4
0 N/

V prabéhu ¢tvrtého ¢tvrtleti 2013 se meziro¢ni inflace' zvysila, kdyz

v prosinci byla o 0,4 procentniho bodu vyssi nez v zafi a dosahla 1,4 % -1-

(Graf I11.1.2). Nicméné na pocatku tohoto ctvrtleti byl jesté patrny po- 1/09 1710 7 112 113
kracujici trend klesajici inflace, kterd se v Fijnu sniila pod Groveri 1 %. —— Meénowépolitickd inflace  —— Spotfebitelské ceny
Zrychleni meziroc¢ni inflace v listopadu a prosinci pak bylo vedle vlivu

srovnavaci zakladny spojeno s oslabenim ménového kurzu, ktery se Grar l11.1.3

promitl do vSech trznich slozek inflace, zatimco rdst regulovanych cen

. Y LOZEK INFLACE
se zmirnil (Graf I11.1.3). VYVOIsLo ¢

Ke zvyseni inflace pfispély béhem ¢étvrtého ¢tvrtleti 2013
véechny slozky trznich cen
Za téchto okolnosti doslo zejména v prosinci ke znatelnému zvyseni (mezirocni zmeny v %, bez vlivu zmeén nepfimych dani s wyjimkou regulovanych cen)

podilu trznich cen ve struktufe mezirocni inflace ze zhruba nulo-

. L . o 8 1 r 25
vych hodnot zaznamenanych v fijnu. Na tomto vyvoji se podilel zejmé- . L 50
na posun meziro¢ni korigované inflace bez pohonnych hmot do méné 4 - _ W - 13
zdpornych hodnot (Graf 1ll.1.4). Pfesto podil administrativnich vliva 2 \\_,/—’i—:/—/ V ‘/\QQ/ 5
na inflaci, tj. dopadd zmén nepfimych dani a regulovanych cen, byl 0 -'\'QR/—\/ = O
i na konci roku 2013 vy33i nez u trznich cen. 2 N [

'2 - 15
Prispévek zmén nepFimych dani k meziro¢nimu ristu trznich cen ¢inil :8 | [ :gg
ke konci roku 2013 zhruba 0,7 procentniho bodu v dlsledku zvyse- 109 1o i 2 3
ni obou sazeb DPH o jeden procentni bod a zvyseni spotfebni dané —— Korigovana inflace bez pohonnych hmot
na tabakové vyrobky z pocatku roku 2013. Celkovy primarni dopad — Ceny potravin )
N . Y . v . , . Ceny pohonnych hmot (pravé osa)

danovych zmén do inflace vc¢etné regulovanych cen dosédhl zhruba —— Regulované ceny (prava osa)

0,8 procentniho bodu.

15 Méfeno meziro¢nim rlstem spotiebitelskych cen.
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Grar lIl.1.4

STRUKTURA INFLACE

Prestoze se podil trznich cen na inflaci zvysil, podil
administrativnich vlivi byl nadale vyssi
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

712 3 5 7 9 11 113 3 5 7 9 N

B Korigovand inflace bez PH a potravin

mmm Regulované ceny
Nepiimé dané v neregulovanych cenach

mmm Ceny potravin (v¢etné alkoholickych napojd a tabaku)
Ceny pohonnych hmot (PH)

—— Meziro¢ni rlst spotiebitelskych cen (v %)

Grar lIIL1.5

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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——— Korigovana inflace bez pohonnych hmot (PH)
—— Ceny neobchod. statkl bez regulovanych cen
Ceny ostatnich obchod. statkd bez potravin a PH

Ménovépoliticky relevantni inflace, tj. inflace bez primarniho vli-
vu vSech zmén nepiimych dani, jesté v fijnu doséhla pouhych 0,1 %,
v nasledujicich dvou mésicich se pak zvysila na 0,6 % (Graf Il.1.2).
Stéle se tedy nachdazela znatelné pod dolnfi hranici toleran¢niho pasma
cile CNB a byla vyrazné nizsi nez celkova inflace.

Mezirocni rlst regulovanych cen na konci roku 2013 déle oslabil
(z1,5% v zafina 1 % v prosinci; v¢etné vlivu zmény DPH; Graf lll.1.3).
Prispélo k tomu zejména zpomaleni rlstu cen elektfiny, vzdélavani
a polozek s regulovanymi cenami ve zdravotnictvi. Na dosazeném
meziro¢nim rastu regulovanych cen se pfitom nadale nejvice podilely
ceny elektfiny a tepla, jejichz prispévek byl vsak zcela kompenzovan
pokracujicim poklesem cen zemniho plynu pro domdacnosti. Také ros-
touci ceny vodného a sto¢ného, odvozu odpadd a dopravy pfispély
k celkovému ristu regulovanych cen ve sledovaném obdobi. V nasle-
dujicim textu je hodnocen vyvoj hlavnich polozek trzni inflace bez
dopadu zmén dani.

Mezirocni rdst trznich cen, méfeny cistou inflaci, na konci roku 2013
znatelné zrychlil (na 0,8 % v prosinci) z nulovych hodnot zazname-
nanych v fijnu. ZvySenf cisté inflace bylo dusledkem posunu korigo-
vané inflace bez pohonnych hmot do méné zapornych hodnot spo-
lu se zrychlenim rdstu cen potravin a obnovenim meziro¢niho rdstu
cen pohonnych hmot, mimo jiné v souvislosti s meziro¢nim oslabenim
ménového kurzu. Presto byl dosazeny rdst trznich cen i nadéle niz-
ky a odrazel zejména pretrvavajici vyrazny Gtlum domaci ekonomiky
véetné pomalého ristu mezd v podnikatelské sféfe. K nizké dynamice
trznich cen pfispély téz klesajici dovozni ceny energetickych a neener-
getickych surovin.

Plsobeni téchto protiinfla¢nich faktord se promitalo zejména do vy-
voje meziro¢ni korigované inflace bez pohonnych hmot, ktera se
dlouhodobé pohybuje v zdpornych hodnotach (Graf I11.1.5). Ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2013 se posunula smérem k nulovym hodnotadm (na -0,3 %
v prosinci). K tomuto vyvoji pfispél predevsim obnoveny meziro¢ni rlist
cen neobchodovatelnych ostatnich statk('® (na 0,5 %), kde bylo
patrné zesileni meziro¢niho rlstu najemného a zmirnéni poklesu cen
telekomunikacnich sluzeb. Ve stejném sméru pUsobilo lehké zmirnéni
meziro¢niho poklesu cen ostatnich obchodovatelnych statk bez po-
travin a pohonnych hmot (na -1,6 %), které jsou vice ovliviiovany vy-
vojem ménového kurzu a zahranicnich cen. V tomto segmentu doslo
zejména ke znatelnému zmirnéni meziro¢niho poklesu cen dopravnich
prostredka.

Nejrychleji rostly ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013 stejné jako doposud ceny
potravin, jejichZ meziro¢ni tempo rlstu zrychlilo na 2,9 %'’ v prosinci
(tj. oproti zafi o 0,2 procentniho bodu, resp. oproti fijnu o 1 procent-
ni bod). V prosinci pfitom nejvice zrychlily svdj rdst maloobchodni

16 Tento segment zahrnuje predevsim sluzby.
17 Ceny potravin v¢etné vlivu nepfimych dani se v prosinci meziro¢né zvysily o 4,3 %.
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ceny zeleniny a vyrobkl z mléka. Do spotfebitelskych cen potravin se Grar lIl1.6
vedle vyvoje cen potravindrskych komodit na zahrani¢nich trzich pro- CENY POTRAVIN
mitl i vliv oslabeného ménového kurzu. Ten byl v prosinci také patrny Rist cen potravin ve étvrtém étvrtleti 2013 zrychlil
ve zmirn&ni meziro¢niho poklesu cen domacich vyrobci v zemédglstyi ~ (Mezroen zményv %)
a mirném obnoveni rdstu cen v potravinarském pramyslu (Graf l11.1.6). 10 7 - 40
g -
6 -
Ceny pohonnych hmot zaznamenaly v prosinci obnoveny meziro¢ni 4 20
rist (o 1,8 %), ktery se odvijel od zmirnéni mezirocniho poklesu své- 2 1T
, .. . . N , 0 T A\~ ~— ©
tovych cen benzinl (resp. od obnoveného rlstu svétovych cen ropy), 2
a to v podminkach oslabeni kurzu CZK/USD. -4 L 20
6 1
-8 1
-10 - L 40
1/09 1710 11 112 113

—— Ceny potravin (v¢etné vlivu zmén nepfimych danf)

——— Ceny potravin (bez vlivu zmén nepiimych dani)
Ceny vyrobct v potravinarském pramyslu

—— Ceny zemédélskych vyrobcl (prava osa)
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Grar l11.2.1

DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Rust dovoznich cen a cen primyslovych vyrobci
se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2013 obnovil, ceny vyrobct
v ostatnich odvétvich klesaly

(meziro¢ni zmény v %)
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- Dovozni ceny Ceny pramyslovych vyrobcd
Ceny stavebnich praci Ceny trznich sluzeb
Ceny zemédélskych vyrobct (pravé osa)

Grar l11.2.2

DOVOZNi CENY

Na obnoveni ristu dovoznich cen se nejvice podilely
komodity s vy$sim stupném zpracovani a polotovary
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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mmm Mineralni paliva, maziva a pfibuzné materialy
mmm Polotovary
Neenergetické suroviny
mmm Komodity s vy3$im stupném zpracovani
Potraviny a Ziva zvitata, tabdk a napoje
—— Ceny dovozu celkem (meziro¢ni zmény v %)
Grar l11.2.3

MINERALNI PALIVA
Ceny dovazenych mineralnich paliv a maziv v fijnu
a listopadu klesaly zejména vlivem vyvoje svétovych

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

1.2 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Obnoveni meziro¢niho rastu dovoznich cen v listopadu 2013, ovliv-
néné oslabenim ménového kurzu, se nejvice projevilo ve vyvoji cen
dovéazenych polotovart a komodit s vy$sim stupném zpracovani. Také
zretelné zmirnéni meziroc¢niho poklesu cen dovazenych energetickych
a neenergetickych surovin vyznamné prispélo k obratu ve vyvoji do-
voznich cen. Rust cen primyslovych vyrobct se rovnéz obnovil. Ceny
zemédélskych vyrobct meziroc¢né klesaly v ddsledku vyraznych propa-
da cen komodit rostlinného pavodu. Ceny stavebnich praci a trznich
sluzeb v podnikatelské sfére pri pretrvavajici nizké domaci poptavce
setrvaly v meziro¢nim poklesu.

111.2.1 Dovozni ceny

Dovozni ceny v fijnu 2013 jesté pomérné rychle meziro¢né klesaly.
V listopadu se vsak v jejich vyvoji znatelné projevil dopad oslabeni mé-
nového kurzu a dovozni ceny meziro¢né vzrostly o 1 % (Graf 111.2.1).
Na této zméné trendu se zejména podilely rychleji rostouci dovozni
ceny komodit s vyssim stupném zpracovani a obnoveny rlst dovoznich
cen polotovard.

Dovozni ceny mineralnich paliv pokracovaly v prvnich dvou mési-
cich ctvrtého Ctvrtleti 2013 v meziro¢nim poklesu, ktery byl pozorovan
od pocatku roku 2013 (Graf 111.2.2). Jejich vyvoj byl nadéle ur¢ovan
predevsim klesajicimi svétovymi cenami hlavnich energetickych ko-
modit — ropy a zemniho plynu. Meziro¢ni pokles cen ropy i zemniho
plynu na svétovych trzich se v fijnu a listopadu pohyboval na Urovni
jednocifernych hodnot, které byly v pfipadé zemniho plynu vyraznéjsi
(Graf 111.2.3)."® Dynamika dovoznich cen mineralnich paliv byla zaro-
ven ovlivhovana vyvojem kurzu CZK/USD, ktery ve sledovaném obdobf
kolisal v meziro¢nim srovnani kolem nulovych hodnot.' Listopadové
oslabeni kurzu CZK/USD pfispélo ke zmirnéni meziro¢niho poklesu
dovoznich cen mineralnich paliv (na -5,2 %). Jejich zédporny pfispé-
vek k celkovému meziro¢nimu rdstu dovoznich cen se tak v listopadu
oproti fijnu snizil o necelou polovinu a dosahl -0,9 procentniho bodu.

Pomérné rychlé promitnuti vlivu oslabeni kurzu koruny do vyvoje do-
voznich cen bylo patrné i v ostatnich skupinach dovozu. Dovozni ceny
neenergetickych surovin, které jiZ vice nez rok klesaji, v listopadu vy-
razné zmirnily svdj meziro¢ni pokles (z -6,1 % v fijnu na -1,2 % v listo-
padu); jejich prispévek k meziro¢ni dynamice dovoznich cen byl ale pfi
jejich nizké vaze zanedbatelny. Také u dovoznich cen chemikalii doslo
v listopadu ke zmirnéni meziro¢niho poklesu (Tab. 11l.2.1). Dovozni
ceny polotovari, které kolisaly v uplynulych mésicich kolem nulovych

hodnot a v fijnu meziro¢né poklesly o vice nez 1 %, v listopadu opét

18 V Fijnu dosahl meziro¢ni pokles svétovych cen ropy -1,9 %, v listopadu -1,5 %. Ve stejném
obdobi se ceny zemniho plynu meziro¢né snizily o -4,9 %, resp. -5,4 %.
19 Kurz CZK/USD v Fijnu meziro¢né posilil 0 2,0 %, v listopadu pak oslabil 0 0,9 %.
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vzrostly (0 1,9 %). Pouze rlst dovoznich cen potravin a Zivych zvi-
fat v listopadu setrval — po pfedchozim Fijnovém zpomaleni — na Urov-
ni 4 %. Jejich dosazeny rlst byl pfedevsim ovlivnén mezirocné vyssimi
zahrani¢nimi cenami masa a zeleniny a ¢astecné i ofechl a kakaa.
Ceny obilnin a olejnin na svétovych trzich naopak klesaly. Polotovary
a potraviny se podilely na meziro¢nim rdstu dovoznich cen v prosinci
shodné 0,3 procentnimi body.

Nejvyssi pfispévek k meziro¢nimu rdstu dovoznich cen vsak zazname-
naly komodity s vyssi pfidanou hodnotou (1,1 procentniho bodu).
Rast cen v této skupiné zrychlil v listopadu nejvyraznéji u strojd a do-
pravnich prostfedkl, rovnéz ceny pramyslového spotfebniho zboZzi se
znatelné meziroc¢né zvysily (Tab. 111.2.1). U téchto dovazenych komo-
dit se rovnéz projevil efekt listopadového oslabeni ménového kurzu
CZK/EUR.2°

111.2.2 Ceny vyrobct

Ceny primyslovych vyrobct

Zpomalovani meziro¢niho rdstu cen primyslovych vyrobcid v pri-
béhu druhé poloviny roku 2013 az k nulové hodnoté dosazené v fij-
nu bylo vystfiddno opétovnym rdstem, ktery v prosinci dosahl 1,7 %
(Graf 111.2.4). Na jejich celkové stadle mirném rlstu se nejvice podilely
ceny elektriny, plynu a pary a ceny vyrobcl produktd s vyssi pridanou
hodnotou. V ostatnich odvétvich ceny vyrobcl mirné rostly, resp. kle-
saly a dosazeny rlst cen primyslovych vyrobct vyrazné neovlivnily.

Ze struktury ristu cen prdmyslovych vyrobcl (a dovoznich cen) je
déle patrné, ze k jeho nizkym temptm nadale pfispival pokracujici po-
kles svétovych cen energetickych surovin, jehoz dopad do cen vyrobct
primdrniho zpracovani ropy byl v3ak v zavéru roku 2013 znatelné ko-
rigovan oslabenim ménového kurzu. Podobné tomu bylo i u cen vy-
robcl v odvétvi primdrniho zpracovani kovd, kde doslo na konci roku
2013 rovnéz k obnoveni mirného cenového rlstu. Vliv slabsiho méno-
vého kurzu na ceny vyrobcl byl patrny i v ostatnich odvétvich zpra-
covatelského pramyslu, kde byla zfejma Gzka souvislost s rozvinutou
zahrani¢ni kooperaci u fady vyrob a nartstem cen dilG a pfislusenstvi
pro motorovd vozidla, kterd se v prfevdzné mife obchoduji v eurech.
Vyvoj cen v téchto odvétvich v3ak byl zéroven nadale ovliviiovan cel-
kové utlumenou poptavkou. Proinfla¢né plsobil také rist domdcich
cen energif (elektfiny) a sluZzeb spojenych s vodou (Graf 11l.2.5). Opac-
nym smérem pusobilo snizovani cen agrarnich vstupd, které prispélo
ke zpomaleni rdstu cen vyrobcl v potravinafském prdmyslu. Bylo viak
¢astecné korigovano stéle jeSté pomérné rychle rostoucimi cenami do-
vazenych potravin.

20 Kurz CZK/EUR v fijnu meziro¢né oslabil 0 2,9 %, v listopadu pak 0 6,2 %.

Tae. 111.2.1

STRUKTURA VYVOJE DOVOZNICH CEN

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

8/13 9/13 10/13 11/13
DOVOZ CELKEM 14003 -1,7 1,0
z toho:
potraviny a ziva zvitata 70 62 41 4,0
ndpoje a tabak 92 88 75 86
suroviny nepozivatelné s vyjimkou paliv | -7,2  -64 -6,1 -12
mineralni paliva, maziva a pfibuzné mat.| -9,7 -66 -90 -52
Zivocisné a rostlinné oleje -10,8 -10,9 -144 -14,2
chemikalie a piibuzné vyrobky -1 06 -22 08
trrr]zarlgr/iyarlibky tfi{déné hlavné podle 01 04 11 19
stroje a dopravni prostredky -03 08 -06 25
pramyslové spotebni zbozi 13 18 13 33
Grar l11.2.4

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Rist cen pramyslovych vyrobcl opét zrychlil
(meziro¢ni zmény v %)
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mmm Koks, rafinérské ropné vyrobky
mmm Obecné kovy, kovodélné vyrobky
Dobyvani nerostnych surovin, vyroba energii, plynu, pary
B Potravinafské vyrobky, ndpoje, tabdk
Ostatni odvétvi zpracovatelského pramyslu
—— Celkem PPI (mzr. zmény v %)

Grar l11.2.5

CENY VYROBCU PODLE HLAVNICH PRUMYSLOVYCH SKUPIN

Koncem ctvrtého ctvrtleti 2013 se rist cen vsech podskupin
obnovil, respektive mirné zrychlil
(meziro¢ni zmény v %)
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—— Ceny primyslovych vyrobcli —— Meziprodukty
Vyrobky investi¢ni povahy = ZboZi dlouhodobé spotieby
— Zbozi kratkodobé spotteby Energie




34

lIl. SOUCASNY EKONOMICKY VYVO!J

Grar l11.2.6

CENY KOVU A RAFINERSKYCH VYROBKU

V prosinci doslo k obnoveni ristu cen vyrobcd v odvétvi
koksu a rafinérskych ropnych vyrobkii i odvétvi kova

a kovodélnych vyrobku
(meziro¢ni zmény v %)
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= Ceny vyrobcd v odvétvi koksu a rafinérskych ropnych vyrobkd
Dovozni ceny energetickych surovin

= Ceny vyrobcl v odvétvi kovl a kovodélnych vyrobkl (prava osa)
——— Dovozni ceny polotovart (prava osa)
Grar lI1.2.7

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Pokles cen zemédélskych vyrobcu se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2013

dale prohloubil
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Mirné klesajici svétové ceny ropy se v prvnich dvou mésicich ¢tvrtého
Ctvrtleti 2013 odrazely v pokracujicim meziro¢nim poklesu cen vyrob-
cl v odvétvi koksu a rafinérskych ropnych produktt. V prosinci
pak pfi soubéhu obnoveného mirného rlstu svétovych cen ropy a me-
ziro¢niho oslabeni ménového kurzu CZK/USD ceny vyrobcl v tomto
odvétvi po delsim obdobi opét vzrostly (o 2 %; Graf lll.2.6). V dasled-
ku toho se prispévek tohoto odvétvi k meziro¢nimu rdstu cen prmy-
slovych vyrobcl v prosinci zvysil na 0,2 procentniho bodu. Obnoveny
rdst cen vyrobcl v odvétvi obecnych kovti a kovodélnych vyrobki
(na 1,1 % v prosinci) zfejmé souvisel se zrychlenym tempem meziroc-
niho rastu dovoznich cen polotovard v listopadu. Naopak v potra-
vinarském pramyslu rostly ceny vyrobcl ve Ctvrtém cCtvrtleti 2013
v priméru pomaleji nez v predchozim ctvrtleti, zejména vlivem jiz
klesajicich cen domacich agrarnich vstupl rostlinného plvodu (ceny
produktd ZivocisSného pavodu naopak rostly).

Stabilni cenovy rist vykazovalo po cely rok 2013 odvétvi elektfina,
plyn a para a klimatizovany vzduch, kde ceny vyrobcd v prosinci
vzrostly o 3,5%. Rovnéz v odvétvi zasobovani vodou a sluzeb sou-
visejicich s odpadnimi vodami byl od pocatku roku 2013 vykazovan
viceméné stabilni cenovy meziro¢ni rast lehce pod 6 %.2" V odvétvi
tézby a dobyvani, kde ceny od pocéatku roku 2012 viceméné klesa-
ly22, v listopadu a prosinci presly do mirného meziro¢niho rdstu.

V ostatnich odvétvich zpracovatelského primyslu, zahrnujicich
vyrobu produktd s vyssi pfidanou hodnotou, rdst cen ve ¢tvrtém cCtvrt-
leti 2013 postupné zrychloval (Graf 111.2.4). K vy38imu rlstu cen do-
Slo témér ve vSech odvétvich zpracovatelského primyslu, nejvice pak
u dopravnich prostfedkl, PC a elektronickych a optickych pfistroja.
Do znac¢né miry se zde projevil vliv oslabeni kurzu koruny. Nadale v3ak
klesaly ceny vyrobcl v odvétvi chemickych latek a farmaceutickych
vyrobkd.

Ceny zemédélskych vyrobci

Postupné zpomalovani meziro¢niho rlstu cen zemédélskych vy-
robcli z hodnot okolo 15 % na pocatku roku 2013 vyustilo ve dru-
hé poloviné roku v meziro¢ni pokles, ktery v prosinci dosahl -4,3 %
(Graf 111.2.7). Za pfechodem cen zemédélskych vyrobcl z vysokého
rastu do zfetelného poklesu byly vyrazné zmény ve vyvoji cen rost-
linné vyroby v pribéhu roku 2013. Zatimco na pocatku roku 2013
dosahovalo meziro¢ni tempo rlstu cen rostlinné vyroby az 30 %, jeho
nasledné rychlé zpomalovani vyustilo v srpnu v mezirocni pokles, kte-
ry se dale prohluboval (na -11,5 % v prosinci). Trajektorie vyvoje cen
Zivocisnych produktd byla odlisna, nebot v prvni poloviné roku 2013
jejich meziro¢ni rast osciloval kolem nulovych hodnot, zatimco ve dru-
hé poloviné roku zrychloval az k hodnotam presahujicim Urovert 7 %.
V prosinci pak jejich mezirocni rdst mirné zpomalil na 6,4 %.

21 V téchto odvétvich jsou cenova ujednani uzavirana zpravidla na jeden rok.
22 Kromé kratké epizody duben az cerven 2013, kdy ceny nepatrné rostly.
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Hlavni pfi¢inou uvedenych vyraznych zmén v dynamice cen produk-
t0 rostlinné vyroby v pribéhu roku 2013 (zpomaleni vysokého rlstu
a nasledny pokles cen) byl vliv loriské sklizné, a to zejména z doméaciho
pohledu vahové nejvyznamnéjsich skupin obilovin a olejnin. Z dlou-
hodobého pohledu byla jejich sklizen jak ve svété, tak i v CR v roce
2013 nadprimérnd, na rozdil od velmi slabého roku 2012. Proti tomu
plsobilo na domaci ceny ve druhé poloviné roku 2013 oslabeni kurzu
koruny vici EUR i USD, a déle téz rlst cen nékterych produktl zivocis-
né vyroby (zejména mléka).

Ostatni cenové okruhy produkcni sféry

V podminkdch pretrvavajici nizké poptdvky po stavebnich investicich
pokracovaly ceny stavebnich praci ve Ctvrtém ctvrtleti 2013 v me-
ziro¢nim poklesu, ktery je pozorovan jiz od roku 2010 (Graf 111.2.8).
Oproti pfedchozimu ctvrtleti se ale jejich meziro¢ni pokles ¢aste¢né
zmirnil (na -0,7 % v prosinci). Ceny materialt a vyrobkl spotfebovéva-
nych ve stavebnictvi vykazaly v listopadu i prosinci, po sedmi mésicich
poklesu, slaby meziro¢ni rlst.

Ceny trznich sluzeb pro podnikatelskou sféru v prabéhu ctvrtého
Ctvrtleti 2013 zmirnily svij meziro¢ni pokles (na -1,4% v prosinci;
Graf 111.2.8). Nejvyraznéji klesaly ceny u telekomunikacnich sluzeb,
skladovani a pozemni a potrubni dopravy. U vice neZ poloviny sledo-
vanych odvétvi viak ceny sluzeb prevazné mirné rostly. Nejvyraznéji
se ceny sluzeb v prosinci meziro¢né zvysily u poStovnich a kuryrnich
sluZzeb a u reklamnich sluzeb a prézkumu trhu, pficemz v obou téchto
skupinach jejich meziro¢ni rast presahl uroveri 8 %.

Grar l11.2.8

OSTATNi CENOVE OKRUHY

Ceny stavebnich praci a ceny trznich sluzeb setrvaly v poklesu
(mezirocni zmény v %)
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Grar 11.3.1

HRUBY DOMACi PRODUKT

Meziro¢ni pokles HDP se ve tfetim ctvrtleti 2013 zmirnil
(meziro¢ni a mezi¢tvrtletni zmény v % ve stalych cenéch, sezonné ocisténé daje)
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Grar 111.3.2

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

Na meziro¢nim poklesu HDP se podilely fixni investice a €isty
vyvoz, prispévek zasob byl kladny
(pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténé udaje)
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Grar 111.3.3

VYDAJE DOMACNOSTI NA SPOTREBU

Realné vydaje domacnosti pfekmitly v meziro¢nim srovnani
do kladnych hodnot, realny disponibilni diichod vsak klesal
(meziro¢ni zmény v %, sezonné neocisténo)
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1.3 POPTAVKA A NABIDKA

Ve tretim Ctvrtleti 2013 se meziroCni pokles redlného hrubého do-
mdciho produktu zmirnil na -1,2 %, kdyZ v meziCtvrtletnim srovnani
ekonomicka aktivita jiz druhé Ctvrtleti v fadé lehce rostla. Na meziroc-
nim poklesu produktu se podilely dlouhodobé klesajici fixni investice
a nové i Cisty vyvoz. Kladny pfispévek k vyvoji ekonomické aktivity
naopak vykdzala vyraznd zména stavu zdsob a spotfeba vlady. Na stra-
né nabidky podporila tvorbu produktu kladnym rastovym prispévkem
pouze nékterad odvétvi sluzeb, naproti tomu ve zpracovatelském pra-
myslu hrubd pfidand hodnota stale mezirocné klesala. Mezera vystupu
je nadale vyrazné zaporna.

111.3.1 Domaci poptavka

Dlouhodobéjsi mezirocni pokles domaci poptavky presel ve tfetim
Ctvrtleti 2013 ve slaby rast. Na tom se nejvice podilela zména sta-
vu zdsob (Graf 1l1.3.2). Prispévek spotreby vlady, jejiz mirny mezirocni
rast dale zrychlil, byl vyrazné nizsi. Také prechod spotfeby domdcnosti
z meziro¢niho poklesu do stagnace pfiznivé ovlivnil vyvoj domaci po-
ptavky v tomto obdobi. Fixni investice nadale klesaly, aviak mirnéji nez
v pfedchozim Ctvrtleti.

Konecna spotfeba

Pokles vydaji domacnosti na konec¢nou spotiebu, pozorovany
od pocatku predchoziho roku, byl ve tfetim ctvrtleti 2013 vystiidan
jejich meziro¢ni stagnaci.?®> K zastaveni dosavadniho nepfiznivého
trendu spotfeby domacnosti doslo, i kdyz se hruby realny disponibiln{
dlchod opét meziro¢né snizil. Dlvéra domacnosti mérena indikato-
rem spotrebitelské dlvéry se pritom dale zvysila.

Meziro¢ni dynamika hrubého nominalniho disponibilniho du-
chodu, ktery je hlavnim zdrojem financovani spotfebnich vydajd
domdacnosti, od roku 2010 viceméné kolisa kolem nulovych hodnot.
V samotném tretim Ctvrtleti 2013 opét prekmitla z rGstu predchoziho
Ctvrtleti do mirného poklesu. Jeho redlna kupni sila?* se pak sniZila
0 1,9 % (Graf 111.3.3).

Ze struktury nominalniho hrubého disponibilniho dlchodu je pfitom
patrné, ze prispévek mezd a platd, které predstavuji objemové nejvétsi
sloZzku hrubého disponibilniho didchodu domdacnosti, zlstal i ve tfetim
Ctvrtleti 2013 vlivem slabého rlstu pramérné mzdy?® a klesajiciho po-
¢tu zaméstnancl prepocteného na plné Uvazky velmi mirny (0,2 pro-
centniho bodu; Graf Ill.3.4). Podobné tomu bylo i u vdhové pomér-
né vyznamnych pfijm0 podnikatell (dGchody z hrubého provozniho

23 Podle sezonné ocisténych Gdajd. Dle sezonné neocisténych udajt byl vsak zaznamenan
mirny meziro¢ni nartst (Graf Il1.3.3).

24 Méfena deflatorem spotieby domécnosti.

25 Viz kapitola Ill.4 Trh prace.
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prebytku a smiSeného dlchodu). PFijmy ze socidlnich davek pfitom jiz
druhé Ctvrtleti v Fadé klesaly. Jesté vyraznéji pUsobily ke snizeni hrubé-
ho disponibilniho dlichodu domdcnosti klesajici dlchody z vlastnictvi
a odvadéné dané a socialni prispévky.

Pfi meziro¢nim poklesu hrubého nominalniho disponibilniho dlcho-
du a narlstu spotrfebnich vydajd doméacnosti se mira aspor ve tfetim
Ctvrtleti 2013 snizila pod uroven 10 % (Graf 11.2.17). Zdjem domac-
nosti o financovani spotfeby pomoci Gvéru se pfi trvajicich nejistotach
na trhu prace ani ve tretim Ctvrtleti 2013 nezvySoval, rist spotrebitel-
skych Uvéra se nadéle pohyboval na nizké drovni (kolem 2 %).

Spotrebni chovani domacnosti charakterizuji ve sledovaném obdobi
také zmény ve strukture jejich spotfebnich vydaja. Domdcnosti
obdobné jako v predchozich ctvrtletich meziro¢né snizovaly ve tfetim
Ctvrtleti 2013 své vydaje na statky kratkodobé spotfeby, zahrnujici ze-
jména bézné vydaje na potraviny, energie, 1éCiva, provoz osobniho do-
pravniho prostfedku (Graf 111.3.5). Také vydaje na sluzby domdacnosti se
ve tfetim Ctvrtleti opét sniZily. Meziro¢ni pokles téchto dvou klicovych
vydajovych poloZzek domadcnosti, tvoficich cca 80 % jejich spotfeb-
nich vydajt, byl vsak jiz mirny (-0,8 %, resp. -0,4 % ve tfetim Ctvrtleti
2013). Na druhé strané domaéacnosti realizovaly své vydaje na statky
stfednédobé a dlouhodobé spotieby, dynamika jejich meziro¢niho rds-
tu ale nepresdhla ve tretim Ctvrtleti 2013 droven 3 %.

Podle poslednich dostupnych predstihovych indikatorad do-
Slo ke zlepseni vyvoje maloobchodniho prodeje v fijnu i listopadu.
Prodej v maloobchodu meziro¢né celkové vzrostl?®, pricemz zejména
v listopadu meziro¢ni rast trzeb vyrazné zrychlil. PFiblizné ze dvou tfe-
tin k tomuto rastu prispél motoristicky segment, ktery zahrnuje rovnéz
prodeje firemnim zdkaznik@m. V nemotoristickém segmentu se sice
prodej zbozi v fijnu meziro¢né snizil, v listopadu v3ak sezonné ocistény
objem trzeb znatelné vzrostl, zejména vlivem ndrdstu trzeb z prodeje
nepotravinaiského zbozi. Je pfitom pravdépodobné, Ze tento narUst
byl z¢asti ovlivnén oslabenim kurzu koruny ze strany CNB. Zarover se
déle zvySoval indikator spotrebitelské dlvéry (Graf 111.3.6), i kdyZ jesté
nedosahl predkrizové tGrovné.

Redlné vydaje vladniho sektoru na konecnou spotfebu ve tfetim

Ctvrtleti 2013 dale zrychlily svdj meziro¢ni rdst z pfedchozich dvou
Ctvrtleti, atona 2,5 %.

26 Podle sezonné ocisténych udaja.

Grar l11.3.4

DISPONIBILNi DUCHOD

Dynamika nominalniho hrubého disponibilniho diichodu
ve tretim ctvrtleti 2013 piekmitla do zapornych hodnot
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, bézné ceny)

8 -
sl
4
2
0 -
[ |
2 M = gt
-4 -
1/09 /10 /11 1112 /13
mmm Mzdy a platy
== Hruby provozni prebytek a smiseny ddchod
Duchody z vlastnictvi
mmm Socidlni davky
Dané a socidlni prispévky
mmm Ostatni transfery
— Hruby disponibilni dtichod (mzr. zmény v %)
GraF [11.3.5

STRUKTURA SPOTREBY DOMACNOSTI

Vydaje na statky kratkodobé spotieby a sluzby klesaly, zatimco
vydaje na statky stiedné a dlouhodobé spotieby se mirné zvysily
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stalé ceny)
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Grar ll1.3.6

INDIKATORY DUVERY

Dilvéra spotiebitelt se dale zvysila
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Grar l11.3.7
INVESTICE PODLE SEKTORU

Investice nadale klesaly ve vétsiné sledovanych sektort,
jejich pokles se vsak zmirnil

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stalé ceny, sezonné
neocisténo)
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Grar 111.3.8

TVORBA FIXNIHO KAPITALU

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

(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stalé ceny, sezonné
neocisténo)
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Grar [11.3.9

INVESTICE DO OBYDLI

Pocet zahajenych byti po vice nez dvou letech mezirocné vzrostl
(meziro¢ni zmény v %)
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V podminkach trvajici nizké Urovné ekonomické aktivity a nejistot
podnikl a domdacnosti o budoucim vyvoji ekonomiky byl vyvoj inves-
tic i ve tfetim ctvrtleti 2013 utlumeny (Graf 1I1.3.7). Podle sezonné
ocidténych udaja CSU fixni investice jiZ dva roky meziro¢né klesa-
ji, avsak intenzita jejich poklesu se ve tfetim Ctvrtleti 2013 zmirnila
(na -5,3 %)%.

Zmirnéni poklesu investic bylo zaznamenano v pfevazné vétsiné sekto-
rd ekonomiky. Pouze v sektoru finan¢nich instituci investice dale rost-
ly, jejich kladny pfispévek k meziro¢ni dynamice fixnich investic byl ale
jen nepatrny. Nejvice se na zmirnéni poklesu fixnich investic ve tfetim
Ctvrtleti 2013 podilel sektor nefinanénich podnik, ve kterém se
realizuje zhruba 60 % z celkovych investic. Zfetelné snizeni zaporného
prispévku tohoto sektoru k celkové meziro¢ni zméné fixnich investic
ve tfetim Ctvrtleti 2013 (na -1,2 procentniho bodu z -3,1 procentniho
bodu ve druhém ctvrtleti 2013; Graf 111.3.7) souviselo zejména s osla-
benim poklesu investic do stroji a zafizeni a dopravnich prostredkd,
zatimco investice do budov a staveb klesaly pfiblizné stejnym tempem
jako ve druhém ctvrtleti (Graf 111.3.8).

Podle poslednich vysledk( konjunkturniho setfeni CNB a Svazu prd-
myslu a dopravy z prosince 2013 vnimaji podniky jako nejvétsi ome-
zujici faktor rastu investic nejen nejistotu ohledné budouci poptavky,
ale také nizkou vynosnost investic. Snizujici se zdporné vazené saldo
odpovédi respondentl na otdzku ocekavaného vyvoje investic v hori-
zontu Sesti i dvanacti mésict zarover indikuje postupné mirné zlepso-
vani nahledu podnikl na realizaci investic.

Také v sektoru domacnosti se meziro¢ni pokles fixnich investic
ve tfetim Ctvrtleti 2013 zfetelné zmirnil (z -10,1 % ve druhém Ctvrtleti
2013 na -5,9 %).%° Pfispél k tomu castecné vyvoj investic do obydli,
jejichz meziro¢ni pokles opét zvolnil (Graf 111.3.9). Hlavni pricinou pre-
trvavajici nizké poptavky domacnosti po investicich do bydleni zlsta-
vaji nejisté vyhledy hospodarského vyvoje a nezaméstnanosti, prestoze
podminky financovani byly pfiznivé. Na strané developer0 byl ale patr-
ny pozvolna rostouci zajem o nové investice do bydleni, o ¢emz svédcil
po vice nez dvou letech vykazany mezirocni narlst poctu zahajenych
bytl. Podminkou silnéjsiho oZiveni trhu s byty viak naddle zUstava
zlepseni situace na trhu prace a vyvoje prijma domacnosti.

Mirnéji klesaly ve tfetim Ctvrtleti 2013 i investice v sektoru vlady.
Nicméné jejich meziro¢ni pokles byl stale jesté hluboky (-7,2 %) a je-
jich prispévek k celkovému poklesu fixnich investic pomérné vyrazny,

27 Podle sezonné ocisténych udajd. Dle sezénné neocisténych Udajd, na nichZ jsou zaloZeny
Grafy 11.3.7 a 11.3.8, jejich pokles ¢inil 3,2 %.

28 Meziro¢ni pokles fixnich investic se v tomto sektoru zmirnil z -4,9 % ve druhém Ctvrtleti 2013
na-1,9 % ve tietim Ctvrtleti 2013.

29 V dusledku toho se jejich zaporny pfispévek 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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i kdyZ investice sektoru vlady tvofi jen necelou pétinu celkovych in-
vestic. Celkovy Utlum investi¢ni aktivity vlady, ovlivnény uspornymi
rozpoctovymi opatfenimi a problémy pfi realizaci projektd spolufi-
nancovanych z evropskych fondl, se vyznamné promital do investic
do budov a staveb, jejichz meziro¢ni pokles dosahl ve tretim Ctvrtleti
2013 témérF 10 % (Graf 111.3.8).

Nejvyraznéjsi zménou na vydajové strané HDP ve tfetim Ctvrtleti 2013
byl pfekmit pfispévku zmény stavu zasob k meziro¢nimu vyvoji HDP
ze zapornych do kladnych hodnot (z -1,5 procentniho bodu ve dru-
hém ctvrtleti 2013 na 0,9 procentniho bodu; Graf 111.3.2). V absolut-
nim vyjadfeni to znamenalo zvyseni stavu zasob o vice nez 16 mld. K¢
(v b&Znych cenach) z neobvykle nizkych Urovni v pfedchozich cCtvrtle-
tich. Nelze pfitom vyloucit souvislost tohoto vyvoje s oZivenim rlstu
zakazek a produkce v prdmyslu v poslednich dvou ctvrtletich.

I11.3.2 Cista zahraniéni poptavka

Ve tfetim Ctvrtleti 2013 se cisty vyvoz zbozi a sluzeb*° po meziroc¢-
nim rastu v predchozim ctvrtleti opét snizil. Dosazeny prebytek cistého
vyvozu meziro¢né klesl o vice nez 13 mld. K& V mezictvrtletnim srov-
nani byl jeho pokles jen mirné nizsi (pfes 11 mld. K¢; Graf 111.3.10).
Obnoveny pokles ¢istého vyvozu byl zejména dusledkem vyvoje bilan-
ce sluzeb, jejiz prebytek se jiz tfeti Ctvrtleti v fadé snizoval. Prispélo
k nému v3ak i snizeni pfebytku obchodni bilance, ktery v pfedchozim
Ctvrtleti rostl. Za téchto okolnosti byl prispévek cCistého vyvozu k vyvoji
hrubého domdaciho produktu ve tfetim Ctvrtleti 2013 — oproti prfedcho-
zimu cCtvrtleti, kdy byl kladny — opét zdporny (-1,4 procentniho bodu).

Meziro¢ni pokles ¢istého vyvozu byl ve tfetim ctvrtleti 2013 dosazen
pfi obnoveném predstihu rastu dovozu pred rlstem vyvozu (o 2 pro-
centni body), zatimco v pfedchozim Ctvrtleti byla zaznamendna opac-
na relace ve prospéch vyvozu (Graf 1l1.3.11). Celkovy vyvoz pfitom
rostl jen slabé (meziro¢né o 0,3 %), pficemz ve srovnani s predchozim
Ctvrtletim jeho rdst nepatrné zpomalil (o 0,2 procentniho bodu). Jen
nevyrazné zvyseni celkového vyvozu souviselo s pokracujicim mirnym
rastem vnéjsi poptavky v zemich nasich hlavnich obchodnich partnerd.
Rast celkového vyvozu byl pfitom spojen pouze s rstem vyvozu zbozi
(0 1,8 %), zatimco vyvoz sluzeb klesal, a vyrazné tak pfispél ke zmir-
néni rastu celkového vyvozu.

Na strané celkového dovozu doslo k vyraznéjsi zméné rlstové dyna-
miky, kdyZ se po dvou tvrtletich meziro¢niho poklesu dovoz ve tre-
tim Ctvrtleti 2013 zvySil 0 2,3 %. Ve srovnani s pfedchozim Ctvrtletim
to znamenalo zrychleni rdstové dynamiky o 3,2 procentniho bodu.
Za touto zfetelnou zménou zfejmé stalo zvyseni stavu zasob souvi-
sejici s obnovenym rlstem zakdzek a prdmyslové produkce (viz vyse)

30 V cenach roku 2005, sezonné ocisténo.

GraF 111.3.10

CISTY VYVOZ
Ve tietim ctvrtleti 2013 se Cisty vyvoz opét snizil
(sezonné ocisténé Udaje, stalé ceny)
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Grar 11.3.12

PODILY ODVETVIi NA RUSTU HPH

Pokles hrubé pfidané hodnoty se zmirnil
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Grar 111.3.13

PRUMYSLOVA PRODUKCE

Data za listopad potvrzovala rychlé oZiveni primyslové
produkce
(bazicky index, rok 2010 = 100)
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a slabé oziveni konecné spotfeby, coZ se projevilo ve zvyseni dovozu
komodit pro mezispotfebu a kone¢nou spotfebu. Dovozy pro inves-
ti¢ni ucely vak v dusledku trvajictho dtlumu investi¢ni aktivity v do-
mdaci ekonomice mezirocné klesaly. Také klesajici dovoz sluzeb pusobil
ke zmirnéni rdstu celkového dovozu. Celkovy obchodni obrat tak
sice po dvou ctvrtletich meziro¢niho poklesu ve tfetim Ctvrtleti 2013
opét vzrostl, avsak predevsim vlivem rostouciho dovozu.

111.3.3 Nabidka

Ve tretim Ctvrtleti 2013 se meziro¢ni pokles hrubé pfidané hodno-
ty v zdkladnich cendch dale zmirnil (na -1,1 %). V mezictvrtletnim
srovndni nicméné pfidand hodnota poklesla o 0,4 %. Slabd domaci
i zahrani¢ni poptavka se nadéle promitala do vykont jednotlivych od-
vétvi s rozdilnou intenzitou, pfi¢emz prevazoval trend zmirnujiciho se
poklesu (Graf 111.3.12). Kladny pfispévek k meziro¢nimu vyvoji hrubé
pfidané hodnoty zaznamenala jen néktera odvétvi sluzeb.

Nejvice ovlivnilo pokracujici zmirfiovani meziro¢niho poklesu hrubé pfi-
dané hodnoty odvétvi prlimyslu, jehoZ zadporny pfispévek se ve tfetim
Ctvrtleti 2013 snizil na -0,5 procentniho bodu. Prispélo k tomu véahové
méné vyznamné odvétvi tézby a dobyvani a vyroby a rozvodu
energii, kde doslo k vyraznému zvolnéni meziro¢niho poklesu pfidané
hodnoty oproti pfedchozimu Ctvrtleti (na -5,6 %). Ve zpracovatelském
pramyslu se naopak pokles pfidané hodnoty opét mirné prohloubil
(na-1,1 %).

PrestoZe hrubd pridanad hodnota v primyslu ve tfetim Ctvrtleti 2013
jesté celkové klesala (mezirocné o 1,5 %), udaje o redlném vyvoji pra-
myslové produkce (Graf 111.3.13)*" v prabéhu tfetiho ¢tvrtleti 2013
svédcily o postupném ozivovani rastu produkce ve zpracovatelském
pramyslu.3? V odvétvi téZby a dobyvani a vyroby a rozvodu energii pro-
dukce zmirnila sv(j pokles. Po zhruba ro¢nim obdobi poklesu vzrostla
sezonné ocisténa produkce v celém pramyslu ve tretim ctvrtleti 2013
0 1,3 %. V samotném zpracovatelském pramyslu byl pfitom jeji mezi-
ro¢ni readlny narlst jesté vyraznéjsi a dosahl 2,7 %.

Oziveni rlstu produkce bylo zaznamenano ve vétsiné odvétvi zpraco-
vatelského primyslu (zhruba u tfi ¢tvrtin sledovanych odvétvi). Podle
poslednich dostupnych predstihovych indikatord pomeérné rych-
ly redlny rlst pramyslové produkce pokracoval i v fijnu a listopadu
(0 8,6 % v listopadu; Graf I11.3.13).3% Nejvétsi kladny prispévek dosah-
lo v listopadu odvétvi vyroby motorovych vozidel (kromé motocykl(),
privést a navésl (prispévek 2,3 procentniho bodu, rlst o 13,7 %).
Negativné k vyvoji primyslové produkce naopak nejvice pfispélo od-
vétvi tézby a dobyvani (pfispévek -0,4 procentniho bod pfi poklesu

31 Podle sezonné ocisténych tdaja.
32 PFi¢inou rozdilného vyvoje pfidané hodnoty a produkce byl vyvoj deflatoru pfidané hodnoty.
33 Podle sezonné ocisténych udaja.
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0 8,2 %). Kromé toho posledni dostupné udaje o rychle rostoucich
trzbach z pfimého vyvozu (v listopadu o 10,8 % v bé&Znych cendch)
indikovaly zlepSeni dynamiky vyvozu ve Ctvrtém cCtvrtleti 2013.

Podle lednovych vysledkd konjunkturniho 3etfeni CSU se v pramyslu
po poklesu v prfedchozim ctvrtleti opét lehce zvysil vliv nedostatecné
poptavky jako bariéry rastu v pramyslu (Graf [11.3.14). Pfesto se
vyznam této bariéry naddle nachazi pod uUrovni pfedchozich péti Ctvrt-
leti**. Také vyuziti vyrobnich kapacit se mirné snizilo. Zaroven viak
pokracujici meziro¢ni nardst zahrani¢nich i domacich novych primy-
slovych zakazek v prvnich dvou mésicich ctvrtého Ctvrtleti 2013 na-
znacuje zlepsovani podminek pro vyvoj primyslové produkce v dalsim
obdobi (Graf I11.3.15).

Prispévek odvétvi obchodu a sluzeb k meziro¢nimu vyvoji hrubé pfi-
dané hodnoty byl zaporny (-0,3 procentniho bodu). Tento vysledek
nejvice ovlivnilo odvétvi ¢innosti v oblasti nemovitosti, kde se hruba
pfidand hodnota ve tfetim ctvrtleti 2013 meziro¢né sniZila o témér
5 %. Také v odvétvi obchodu, dopravy, ubytovani a pohostinstvi pfi-
dand hodnota nadale klesala. V odvétvi penéznictvi a pojistovnictvi
naopak pokracoval rychly meziro¢ni rdst pfidané hodnoty presahujici
Urover 10 %.3% Posledni pFedstihové statistiky CSU signalizujf riist pfi-
dané hodnoty v obchodu ve ¢tvrtém cCtvrtleti 2013, a to ve vétsi mire
v motoristickém segmentu neZ v ostatnich segmentech maloobchod-
niho prodeje.

Ve stavebnictvi byl vyvoj hrubé pfidané hodnoty i ve tfetim Ctvrtle-
ti 2013 nepfiznivé ovlivnén pretrvavajicim silnym Gtlumem poptdvky
po stavebnich pracich, zejména ze strany vlady. Za téchto okolnos-
ti 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 (témér 12 %).
Rovnéz posledni dostupné tdaje CSU nesignalizuji zlepseni dosavad-
niho trendu, nebot v listopadu nadéle vyrazné klesala nejen stavebni
produkce, ale i pocet vydanych stavebnich povoleni.

Mezinarodni srovnani ekonomického sentimentu, vychazejici
z Udajl za prosinec, potvrzuje trendy vyvoje tohoto indikdtoru z pred-
chozich obdobi jak v CR, tak v Némecku a v EU jako celku. Pokracuje
tak rostouci trend, ktery je v Némecku a EU patrny od druhé poloviny
roku 2012 (Graf 111.3.16). Obdobny vyvoj zaznamenal také ekonomic-
ky sentiment v CR.

34 S vyjimkou vysledku pfedchoziho 3etfeni, kde byla hodnota nedostatecné poptévky nizsi.
35 Mirné také meziro¢né vzrostla hruba pfidana hodnota v odvétvi vefejnd sprava a obrana,
vzdélavani, zdravotni a socialni péce (0 0,2 %) a v ostatnich ¢innostech (0 2,3 %).

Grar 111.3.14

BARIERY RUSTU V PRUMYSLU

Vliv nedostatecné poptavky jako hlavni bariéry rastu
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Grar 111.3.17

POTENCIALNi PRODUKT

Tempo ristu potencialniho produktu podle vypoctu produkéni

funkce se ve tietim ¢tvrtleti 2013 nadale nachazelo jen tésné
nad 1%
(meziro¢ni zmény v %)
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MEZERA VYSTUPU

Mezera vystupu je nadale vyrazné zaporna
(v % z potencidlniho produktu)
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PRISPEVKY K RUSTU POTENCIALU

Pfispévek produktivity se bude na horizontu prognézy
pozvolna zvySovat
(zakladni varianta produkéni funkce, meziro¢ni zmény v %)
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111.3.4 Vyvoj potencidlniho produktu a odhad cyklické
pozice ekonomiky

Ve trfetim Ctvrtleti 2013 se meziro¢ni tempo rlstu potencialniho pro-
duktu dle propoc¢tu Cobbovy-Douglasovy produkéni funkce nada-
le nachazelo jen mirné nad 1% hranici (Graf 111.3.17). Jen nevyrazny
mezictvrtletni rlst ekonomické aktivity pozorovany ve tretim ctvrtleti
2013 pak vyustil v lehké otevieni mezery vystupu, kterd se tak stale
nachézela v hluboko zapornych hodnotach (-3,7 % z potencialniho
produktu; Graf l11.3.18). V letoSnim roce naznacuje tato metoda stabil-
ni meziro¢ni vyvoj potencidiniho produktu s jeho opétovnym pozvol-
nym oZivovanim na vzdalenéjsim horizontu prognézy. Mezera vystupu
by se pak pfi obnoveni ekonomického rdstu méla postupné uzavirat,
pficemz k nulové hodnoté se pfiblizi az v zavéru roku 2015.

Rozklad na pFispévky jednotlivych faktord vstupujicich do produk¢-
ni funkce ukazuje na stabilni vyvoj zaméstnanosti a rdst pfispévku pro-
duktivity na uUkor pfispévku kapitdlu v porovnani s druhym ctvrtletim
2013. Na progndze dojde k daldimu postupnému zmirfiovani jak pfi-
spévku kapitélu, tak pfispévku zaméstnanosti, zatimco pozvolna zvy-
Sujici se kladny prispévek produktivity bude oba tyto vlivy kompenzo-
vat. V souhrnu tak meziro¢ni dynamika potenciadlniho produktu zrychli
jenom nepatrné k hodnotdm kolem 1,3 % v roce 2015 (Graf 111.3.19).

Alternativni odhad pomoci HP filtru3® indikuje jesté nizsi tempo rlstu
potencidlniho produktu (0,7 % ve tfetim Ctvrtleti 2013) neZ vypocet
pomoci produkéni funkce. Mezera vystupu je podle této metody v nej-
blizSim obdobi uzavienéjsi a HP filtr naznacuje pfi mirné zrychluji-
cim tempu rlstu potencidlniho produktu jeji o néco dfivéjsi uzavieni
v roce 2015. Kalmanav filtr indikuje ve tfetim Ctvrtleti 2013 setrvani
meziro¢niho rdstu potencidlniho produktu na nulovych hodnotach.
Na progndze se rlst potencidlniho produktu opét obnovuje a jeho
tempo zrychli nad droven 2 % v roce 2015. V porovnani s propo¢tem
Cobbovy-Douglasovy produkéni funkce indikuje také Kalmanav filtr
v soucasné dobé mirnéjsi otevieni mezery vystupu do zdpornych hod-
not, ale zéroven jeji pomalejsi uzavirani na horizontu prognozy.

36 V odhadu pomoci HP filtru byl pouzit koeficient A = 1 600.
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.4 TRH PRACE

Vyvoj na trhu prdce ve tretim Ctvrtleti 2013 navazoval na predcho-
zi utlum ekonomické aktivity. Mezirocni rdst celkové zaméstnanos-
ti i pocCtu zaméstnanci se zmirnil. Zaroveri pokracovalo zkracovani
pracovnich Gvazk(G v radé odvétvi v dusledku nizké poptdvky, takzZe
pocet zaméstnancl prepocteny na piné uvazky dale mezirocné klesal.
Pri stejném rastu pracovni sily a celkové zaméstnanosti obecna mira
nezaméstnanosti mezirocné stagnovala. Podil nezaméstnanych osob
se vlivem soubéhu sniZovani populace v produktivnim véku a ndrastu
poctu nezaméstnanych osob naopak zvysil. RUst nominalnich mezd
byl nadéle nizky, redlné se primérna mzda jen nepatrné zvysila. Vy-
razné zmirnéni propadu ekonomické aktivity vedlo ke zvolnéni pokle-
su narodohospodarské produktivity prace a zpomaleni tempa riastu
mzdové narocnosti produktu.

11.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Vice neZ rok trvajici pozvolny rdstovy trend celkové zaméstnanosti*’
se ve druhém Ctvrtleti 2013 zastavil. Ve tfetim Ctvrtleti se pak jeji me-
ziro¢ni rdst znatelné zmirnil (z 1,3 % na 0,7 %; Graf lll.4.1). V mezic-
tvrtletnim srovndni se celkovd zaméstnanost po ocisténi od sezonnich
vlivll po Sesti ¢tvrtletich rdstu snizila (o 0,3 %). Celkové mirny mezi-
rocni rlst celkové zaméstnanosti byl nadale tazen rostoucimi pocty
zaméstnancl, i kdyZ v mensi mife nez v pfedchozim cCtvrtleti, zatimco
pocty podnikatell setrvaly v meziro¢nim poklesu.

V rdmci sektort byl dosazeny meziro¢ni rist zaméstnanosti zajistovan
vyhradné terciarnim sektorem (Graf 111.4.2). Nicméné i zde byl jeji
rast ve tretim ctvrtleti 2013 (meziro¢né o 2 %) mirnéjsi nez v pred-
zaméstnanosti z pfedchozich Ctvrtleti, coZ zcela nevykompenzoval ani
soucasné zesilujici rast zameéstnanosti v trznich sluzbdch. Meziro¢ni
zvySovani poctu zaméstnanych osob v trznich sluzbach se pfitom kon-
centrovalo predevsim do dvou odvétvi, a to do informacnich a komu-
nikacnich ¢innosti a do administrativnich a podpUrnych ¢innosti.

V sekundarnim sektoru se zaméstnanost dale meziro¢né sniZova-
la. Pokles zaméstnanosti se prohloubil zejména ve zpracovatelském
pramyslu. Podle poslednich udaja CSU za listopad se obnoveny rdst
zakazek a prlmyslové produkce zatim znatelné neprojevil ve vyvo-
ji eviden¢niho poctu zaméstnanci®, ktery mirné meziro¢né klesal
(0 0,3 %). Soucasné pretrvaval jeho vyrazny pokles ve stavebnictvi.
V primarnim sektoru zaméstnanost po dvou Ctvrtletich meziro¢niho
rastu opét klesala.

37 Rozumi se zaméstnanost podle VSPS.
38 Jedna se o podniky s 50 a vice zaméstnanci, bez agenturnich zaméstnancd.
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Grar [11.4.3

PREPOCTENE POCTY ZAMESTNANCU

Pokles pramérného pracovniho tivazku se dale neprohluboval
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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UKAZATELE NEZAMESTNANOSTI

Obecna mira nezaméstanosti ve tfetim ctvrtleti 2013
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Podobné jako v predchozich ¢tvrtletich byl vyvoj celkové zaméstna-
nosti ve tfetim Ctvrtleti 2013 vyznamné ovliviiovan vyuzivanim alter-
nativnich forem zaméstndvani, zejména v podobé kratsich pracovnich
Uvazkd. Nasvédcovala tomu rozdilnd trajektorie vyvoje poctu zamést-
nancl a prepocteného poctu zaméstnanci na plné uvazky. Pretr-
vavajici meziro¢ni pokles druhého zminéného indikatoru (Graf 111.4.3)
byl zaznamenan v podnikatelském sektoru, zejména v priimyslu a sta-
vebnictvi. V nepodnikatelském sektoru se prepoctené pocty zamést-
nancl naopak dale meziroc¢né zvysily.

Prostfednictvim zkracovani pracovnich Uvazk( tak zaméstnavatelé
naddle resili otdzku prizpisobeni zaméstnanosti pfi nejistotach
o budoucim vyvoji poptavky. Tim racionalizovali mzdové naklady pfi
Utlumu produkce a soucasné snizovali riziko ztraty stalych kvalifikova-
nych pracovnikd, které by bylo obtizné hledat ve fazi oziveni. Zkracené
Uvazky byly vyuzivany i v jinych pfipadech, zejména pfi ndvratu do pra-
ce po rodiCovské dovolené. Mezirocné se tak ve tretim Ctvrtleti zvysil
pocet Uvazkl na kratsi pracovni dobu o 15,4 %.

Pfi obdobném meziro¢nim rastu pracovni sily a celkové zaméstnanosti
obecnd mira nezaméstnanosti* stagnovala v meziro¢nim srovnani
na hodnoté 7 % (Graf 111.4.4).4° Meziro¢ni rast pracovni sily byl pfi
pokracujicim poklesu populace vysledkem rostouci miry ekonomické
aktivity*! ve vSech vékovych skupindch, kdyz celkovd mira ekonomické
aktivity dosahla nejvyssich hodnot v historii CR (72,9 % po sezonnim
ocisténi). K jejimu zvyseni pfispélo mimo jiné prodluzovani hranice od-
chodu do ddchodu, demograficky vyvoj, a také vyuzivani zkracenych
pracovnich Uvazk(. Podle fijnovych a listopadovych Gdajd se sezonné
ocisténa mira nezaméstnanosti nepatrné snizila na 6,9 % a mira eko-
nomické aktivity ddle lehce vzrostla.

Vyraznou zménu ale zaznamenal podil nezaméstnanych osob?,
ktery ve tretim Ctvrtleti 2013 dale meziro¢né i mezictvrtletné vzrostl
(Graf 1l1.4.4). Ve Ctvrtém ctvrtleti 2013 se pak tento indikdtor neza-
méstnanosti (sezonné ocistény) dale zvysil az na hodnotu 8 %, coz
bylo zptsobeno jak vy$sim poctem registrovanych nezaméstnanych,
tak pokracujicim poklesem populace v dané vékové skupiné.

Posledni Gdaje za Ctvrté Ctvrtleti 2013 naznacuji, Ze se zhorSovani si-
tuace na trhu prace zfejmé blizi ke konci, kdyZ se postupny posun
Beveridgeovy krivky* zhruba vychodnim smérem v poslednich mé-
sicich zastavil. Bylo to dano jiz jen pozvolnym narlstem poctu registro-
vanych uchaze¢l o zaméstnani pfi stagnujicim nizkém poctu volnych
pracovnich mist (Graf 111.4.5).

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

40 Po sezonnim ocisténi stagnovala i v mezictvrtletnim srovnani.

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

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

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

Celkové mirny meziro¢ni rast prdimérné nominalni mzdy pokracoval
i ve tfetim cCtvrtleti 2013. Oproti pfedchozimu ctvrtleti jen nepatrné
zrychlil na 1,3 % (Graf 111.4.6). Prispélo k tomu mirné zesileni tempa
rdstu pramérné mzdy v podnikatelské sfére, nebot v nepodnikatelské
sfére mzdovy rist naopak zietelné zvolnil. Pfi snizujici se meziro¢ni in-
flaci pak redlna priimérna mzda - po slabém poklesu v prfedchozim
Ctvrtleti — nepatrné vzrostla (0 0,1 %; Tab. 111.4.1).

Meziro¢ni rast pramérné mzdy v podnikatelské sféfe se i po zrychleni
ve tfetim Ctvrtleti 2013 pohyboval na nizké Grovni, kdyz dosahl 1,4 %.
Z dlouhodobéjsiho pohledu se pritom v této sfére — pres dil¢i vykyvy* —
doposud prosazoval trend ke zpomaleni tempa rdstu prdmérné mzdy,
ktery je pozorovan od pocatku roku 2009. Pokracujici nizka dynamika
mezd tak nadale svédcila o dopadech nizké urovné ekonomické aktivity
a prevahy nabidky nad poptavkou na trhu prace. Tento nazor podporuje
i meziro¢ni vyvoj primérné mzdy v jednotlivych odvétvich, nebot
s vyjimkou odvétvi vzdélavani a ubytovani a stravovani byl i ve tfetim
Ctvrtleti 2013 meziro¢ni rdst prdmeérné mzdy nizky a zhruba ve tfeti-
né odvétvi primérnd mzda mezirocné klesala. Redlnd primérna mzda
v podnikatelské sféfe se po predchozich poklesech opét meziro¢né zvy-
Sila, avsak jen nevyrazné (0 0,2 %; Tab. 1l1.4.1).

Pramérnd nomindlni mzda v nepodnikatelské sféfe naopak rostla
ve tfetim ctvrtleti 2013 vyrazné pomaleji neZ v pfedchozim Ctvrtle-
ti (meziro¢né zvolnila o téméf 1 procentni bod na 0,8 %). Za timto
pokracujicim rastem stal zfetelny meziro¢ni narlst primérné mzdy
v Ustfednich vladnich institucich (o 2,7 %), zatimco v mistnich vlad-
nich institucich mzdy poklesly. V souhrnu tak inflace prevysila v tom-
to sektoru nomindlni rdst pramérné mzdy, coz se projevilo v opétov-
ném meziro¢nim poklesu readlné priimérné mzdy ve tretim ctvrtleti
(0-0,4%; Tab. l11.4.1).

Pri soubéhu vyrazného zmirnéni meziro¢niho poklesu redlného hrubé-
ho domaciho produktu a zpomaleni rlstu zaméstnanosti doslo ve tre-
tim Ctvrtleti 2013 ke zfetelnému zvolnéni poklesu narodohospo-
darské produktivity prace*> (meziro¢né na -0,9 %; Graf 111.4.7).
Prispél k tomu nejvice primysl, kde vyrazny meziro¢ni pokles pro-
duktivity z prvni poloviny roku 2013 presel do slabé kladnych hodnot
(Graf 111.4.8%). Za touto zménou stal predevsim obnoveny (sezonné
neocistény) rast prfidané hodnoty v tomto odvétvi. Ve tretim ctvrtleti
2013 pokracovalo také postupné snizovani zadporného prispévku k vy-
voji narodohospodarské produktivity u sluzeb, predevsim netrznich.

44 Na prelomu let 2012 a 2013 byl napfiklad vyrazné ovlivnén jednorazovymi dopady
zpUsobenymi zménami danf a odvodd od 1. 1. 2013 (zvySeni dariové sazby o 7 procentnich
bodl pro zaméstnané s piijmy nad 103 536 K& mési¢né a zéroven zruseni stropu pro odvody
na zdravotni pojisténi).

45 Vypocet produktivity prace je proveden na sezonné neocisténych datech.

46 Jak jednotlivé prispévky v tomto grafu, tak i souctova ¢ara jsou propocteny jako podil hrubé
pfidané hodnoty a zaméstnanosti (tedy bez vlivu dani z produktl a dotaci na produkty).
Proto se uvedené soucty mohou odlisovat od dat uvedenych v Tab. ll.4.1.

GraF [11.4.6

PRUMERNA MZDA

PFi nizkém tempu rastu primérné nominalni mzdy realna
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Tas. 111.4.1

MZDY, PRODUKTIVITA, NJMN

Pramérna nominalni mzda rostla ve tfetim ctvrtleti 2013

jen slabé
(meziro¢ni zmény v %)

IvVv/12 1/13 11/13 /13

Priimérna mzda v CR

nominalni 35 -03 1,2 13

redlnd 07 -21 -03 0,1
Priimérnd mzda v podnikatelské sfére

nominalni 40 -04 11 1,4

redlnd 12 -23 -04 0.2
Primérnd mzda v nepodnikatelské sfére

nominalni 1,2 00 17 108

realna -1.6 -1.8 04 -04
NHPP -1,8 -39 -29 -09
NJMN 35 20 18 05
Grar 111.4.7

VYVOJ PRODUKTIVITY V NH

Na zmirnéni poklesu narodohospodarské produktivity prace
se nejvice podilelo odvétvi pramyslu
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Grar lll4.8 Uvedeny vyvoj ekonomické aktivity méfeny HDP se pfi jen slabém
MZDOVA NAROCNOST PRODUKTU nardstu objemu mezd a platd projevil v dalsim zpomaleni meziro¢ni-
Meziroéni rist NJMN se déle zmirnil, a to na velmi ho ristu mzdové narocnosti produktu®’ k hodnotam blizkym nule
nizkou droveii (ve tetim Ctvrtleti 2013 na 0,5 %; Graf 111.4.8). V ramci odvétvi rostly

(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %) . .. X ) e . o,
NJMN predevsim ve stavebnictvi a v mensi mife i ve sluzbach. Naopak

v pramyslu, zejména zpracovatelském, NJMN meziro¢né klesaly.
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47 Vypocet mzdové narocnosti produktu méfené nominalnimi jednotkovymi naklady (NJMN)
byl proveden na sezonné neocisténych datech.
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.5 FINANCNIi A MENOVY VYVOJ

Rocni mira rastu penézniho agregdtu M2 se v zavéru roku 2013 po-
hybovala lehce pod urovni 5%, rychlost jeho obratu vSak nadale
vyrazné klesala. Penézni agregat M1 pfitom zUstal jedinou sloZkou
prispivajici k rastu M2, a to v ddsledku zvyseni jednodennich vkladd
podnikd i domécnosti. Vliv devizovych intervenci CNB na penézni za-
sobu byl zatim okrajovy. Rocni mira rastu GuvérG soukromému sektoru
vzrostla zejména v dasledku zvysené poptavky po uvérech u podnika.
Dynamika uvérG domdcnostem se rovnéz mirné zvysila. ZadluZenost
domdcnosti ve vztahu k prijmam dale rostla pri pretrvavajicim rdstu
jejich cistych financnich aktiv. Klientské urokové sazby z novych uveérd
domdcnostem, resp. podnikim v zavéru roku zhruba stagnovaly, resp.
lehce rostly. Urokova sazba 3M PRIBOR se v pribéhu ctvrtého Ctrtleti
2013 slabé sniZila. Ukazatele hospodareni nefinancnich podnikd se
zlepsily. Ke konci roku 2013 doslo k oZiveni cen byt v Praze, realizo-
vané ceny mimo Prahu nadale klesaly.

111.5.1 Penize

Roc¢ni mira rlstu penézniho agregatu M2 se v listopadu 2013 mirné
zvysila na 4,8 %, pricemz zhruba na této hladiné se pohybuje v po-
slednich nékolika mésicich (Graf 111.5.1). Oproti pfedkrizovému obdobf
pfitom dynamika M2 zlstava na vyrazné nizsi hladiné. Pfi meziro¢nim
rdstu nominalniho HDP ve tfetim Ctvrtleti 2013 pouze o0 0,4 % rych-
lost obratu penéz nadéle vyrazné klesala. Ro¢ni mira rlistu penézniho
agregdtu M3 se vyvijela obdobné, ve srovnani s prdmérem za eurozé-
nu je vyssi zhruba o Ctyfi procentni body. Rast penézni zdsoby byl
na strané aktiv podporovan zejména rlstem Gvér soukromému sek-
toru a Cistych zahrani¢nich aktiv.

Preference likvidity udrzovala rdst penézniho agregdtu M1 na vysoké
urovni 7,8 % (Graf 111.5.1). To bylo ovliviiovéno rlistem jednodennich
vkladl podnik i domdcnosti (Graf 111.5.2). Rist obéziva vykazoval
tendenci k pozvolnému zrychlovani. Pokles kratkodobych terminova-
nych vkladd (zahrnutych v agregdtu M2—-M1) se zmirnil, coZ odrazelo
vyvoj vkladd s dohodnutou splatnosti do dvou let pfi umirnéném rdstu
vkladd s vypovédni lhGtou do tff mésict. Dlouhodobé vklady zahrnuté
do M2 v podminkdach nizkych drokovych sazeb nadale klesaly.

Z hlediska sektorové struktury vklada pfispivaly k rlstu M2 té-
mér rovnomérné vklady domacnosti, nefinan¢nich podnikd i finan¢-
nich neménovych instituci jinych nez pojistoven a penzijnich fondu
(Graf 111.5.3). Ro¢ni mira rastu vkladd nefinan¢nich podnikd se v listo-
padu 2013 zvysila na 6,2 %, coz korespondovalo s pretrvavajici zvy-
Senou pohotovou likviditou podnikd. Dynamika vkladd domacnosti
rovnéz nepatrné vzrostla na 2,6 %. Emise statnich spoficich dluhopist
se projevila odlivem vkladl domacnosti do téchto instrumentd ve vysi
cca 21 mld. K& v samotném zavéru loriského roku.

Grar l11.5.1

PENEZNi AGREGATY

Roc¢ni mira ristu penézniho agregatu M2 a M3 se v pribéhu
ctvrtého ctvrtleti 2013 vyraznéji neménila
(ro¢ni miry rlstu v %)
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HLAVNI SLOZKY PENEZNIHO AGREGATU M2
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STRUKTURA VKLADU PENEZNIHO AGREGATU M2

Prispévky vsech sledovanych sektori k riistu M2 jsou
na rozdil od minulosti rovhomérné rozlozeny
(prispévky v procentnich bodech, ro¢ni miry rdstu v %)
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Tas. l11.5.1

ZMENY UVEROVYCH PODMINEK BANK

Poptéavka podnikd po uvérech se zvysila, uvérové standardy

banky ponechaly prakticky beze zmény

(Cisty procentni podil, kladna hodnota = zpfisnéni, resp. rist, zdporna hodnota

= uvolnéni, resp. pokles)

Nabidka Poptavka
Uvérové podminky:
z toho
. Primérna Marze
Uvérové marze u rizikovéj- | Poptavka
standardy uaveérd Sich uvéru | po uvérech
Uvéry nefinan¢nim
podnikdm
/132 0(22) 7 46 23(-21)
117139 17 (9) -36 3 19 (-1)
/139 0(20) -21 0 -7 (23)
V139 -2 (0) -20 2 27 (-8)
114a° ) (29)
Uvéry na bydleni
/132 -6 (-7) -27 -26 12 (-19)
/139 4 (-26) -43 -4 67 (17)
AR 4 (-22) -53 20 61 (-7)
V/13 9 0(27) 22 8 11 (6)
11149 (-4) (-2)
Spotrebitelské tvéry
/132 -1(2) 23 1 5(9)
117139 26 (30) 7 7 69 (-7)
/139 0(0) -9 0 -34(-15)
V13 9 0(-7) -9 -9 -9(2)
11149 (16) (-28)
Pozndmka:  Cisty procentni podil predstavuje rozdil mezi procentnim podilem

uvér poskytovanych bankami, které uvedly zpfisnéni Gvérovych
standard/podminek (resp. rlist poptévky) a procentnim podilem
uvérd bank, které uvedly uvolnéni standardd/podminek (resp.
pokles poptéavky). Odpovédi jsou tak véazeny objemem Gvérl
daného typu.
V zévorce je uvedeno ocekdvani bank zaznamenané ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2012.

V zévorce je uvedeno ocekavani bank zaznamenané ve druhém ctvrtleti 2013.

)
)

€

Grar lIL.5.4

a)
b) V zavorce je uvedeno ocekavani bank zaznamenané v prvnim ¢tvrtleti 2013.
<
d

V zévorce je uvedeno ocekavani bank zaznamenané ve tietim Ctvrtleti 2013.
V zavorce je uvedeno ocekavani bank zaznamenané ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2013.

UVERY NEFINANCNIM PODNIKUM

Uvéry nefinanénim podnikam vzrostly zejména v disledku

zvyseni dlouhodobych uvéru

(ro¢ni miry rdstu v %, meziro¢ni zmény v %)
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Vliv devizovych intervenci CNB na penézni agregat M2 byl zatim
okrajovy. Podil cizoménovych rezidentskych vkladl na celkovych rezi-
dentskych vkladech zahrnutych v M2 se snizil z 8,7 % v fijnu na 8,2 %
v listopadu 2013 pfi soucasném zvyseni podilu korunovych vkladd
na 91,8 %. Prodej Casti cizoménovych vkladd béhem intervenci byl
zaznamenan u nefinancnich podnikd. V rdmci Cistych zahrani¢nich ak-
tiv se zvysily korunové vklady a uvéry nerezidentl u tuzemskych bank
0 150 mld. K¢, coz bylo vice nez kompenzovano zvysenim devizovych
rezerv CNB. Dodate¢né vytvofena likvidita, kterd vznikla tim, ze CNB
nakoupila cizi ménu od tuzemskych bank v hodnoté zhruba 200 mid.
K¢, byla témito bankami ulozena u CNB v rémci standardnich operaci.

l1.5.2 Uvéry

Ro¢ni mira rastu avért soukromému sektoru zrychlila a v listopadu
2013 doséhla 4,1 %. Dle Setfeni Uvérovych podminek bank se ve ¢tvr-
tém ctvrtleti 2013 zvysila poptévka po Uvérech zejména u podnikd.
Na strané nabidky se Uvérové standardy pfi schvalovani avérd neméni-
ly v zadném z hlavnich segmentl Uvérového trhu (Tab. I1.5.1).48

Uvéry nefinanénim podnikaim se v prib&hu ctvrtého ¢ctvrtleti 2013
meziro¢né zvysily o 2,8 %. Vice rostly zejména Uvéry s delsi splatnos-
ti pfi nepatrném oziveni kratkodobych uvér( (Graf 11.5.4). To bylo
zaznamenano u domdcich podnikd i u podnikl pod zahrani¢ni kon-
trolou. K rdstu Uvérd pfrispivaly zejména Uvéry poskytované develo-
pertm. Jednalo se o Cerpani eurovych Uvérl z drive uzavienych Uvéro-
vych smluv urenych k financovani vystavby obchodnich a ndkupnich
center. V mensi mife zrychlila i dynamika uvérd prdmyslu (zejména
v odvétvi energetiky, tézby a dobyvani) a v odvétvi ¢innosti spojenych
napfiklad s poradenstvim v oblasti fizeni podnikld. Rostla poptdvka
po uvérech u velkych podnikl a poprvé za posledni rok nepatrné
i u malych a stfednich podnikd. Na poptdvku priznivé plsobilo finan-
covani fuzf a akvizic (prfedevsim v energetice), fixnich investic (zejména
u developert), zasob a provozniho kapitélu. Na druhou stranu nové
poskytnuté podnikové Uvéry klesaly.

Uvérové standardy bank pfi schvalovani podnikovych Gvérd
se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013 neménily. Zpfisfiovani spojené s vnimanym
rizikem ohledné vyhledu specifickych odvétvi a podnik pozorované
v pfedchozich 3esti Ctvrtletich se zastavilo.

48 V eurozoné vysledky Setfeni uvérovych podminek bank ve tretim ¢tvrtleti 2013 ukazuji
na pokracujici, byt méné plo3ny, pokles poptévky podnikd po Uvérech v ndvaznosti na vyvoj
poptavky po tGvérech na financovani fixnich investic. Poptavka domacnosti po Uvérech zacala
rist. Uvérové standardy u Gvért podnikdim a domacnostem na bydleni se déle zpfistiovaly,
ale jiz nikoliv plo3né. Pokles Uvérd soukromému sektoru se stabilizoval (pokles cca 0 2 %),
coz je viceméné v souladu se soucasnou fazi hospodérského cyklu doprovazenou nizkou
poptavkou po Uvérech a zpfisnénymi Gvérovymi standardy a podminkami ze strany bank
(v nékterych zemich eurozony zejména vlivem kapitalovych pozic bank). Ur¢ité zpozdéni viivu
cyklu na Uvéry Ize pritom pfipsat spoléhani podnik( na vyuzivani vnitfnich zdroj financovani
(viz Monthly Bulletin ECB, January 2014).
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Z hlediska velikosti podnikl se objem celkovych Gvérd v obdobi
2008-2012 nejvyraznéji snizoval u velkych podnikd a v mensi mire
u stfednich a mikropodnika (do 9 zaméstnanct) pfi nezménéném ob-
jemu Gvérd u malych podnik (Graf 111.5.5). U velkych podnikl byl
tento pokles doprovazen zvySovanim emise dluhopisd, jejichz objem
dosahl v roce 2012 jiz zhruba jedné ¢tvrtiny objemu Gvérd. Emise pod-
nikovych dluhopist na agregované drovni ve tfetim Ctvrtleti 2013 me-
ziro¢né rostla (cca 0 29 %), i kdyZz mirnéji nez v pfedchozim obdobi.

U malych a stfednich podnikl objem emise dluhopist dosahuje
zhruba desetiny tvér(. Urokové sazby z malych Gvérd poskytovanych
obvykle mensim podnikdm jsou pfitom oproti sazbam z velkych Gvérd
nadéle vyssi. Navic u téchto podnikd byl v roce 2012 zaznamenan
nejvyraznéjsi pokles ucetni pridané hodnoty, ¢imz se jejich dluhové
zatizeni vétSinou déle zvysilo, zatimco u velkych podnikt stagno-
valo.#® | pfi tomto poklesu byl ale podil malych a stfednich podnikd
na tvorbé celkové Ucetni pfidané hodnoty vyznamny a v roce 2012
¢inil cca 40 %.

Ro¢ni mira rastu uvérd domacnostem v listopadu 2013 doséhla
5 %. RUst stavu Uvérd domacnostem celkem i obou jejich hlavnich
slozek, tj. uvérd na bydleni i spotrebitelskych Gvérd, byl vsak doprova-
zen snizenim dynamiky novych Gvérd v obou zminénych segmentech
(Graf 111.5.6).

Ro¢ni mira rdstu avért na bydleni stagnovala. Dynamika hypoték
po predchozim zvyseni v listopadu 2013 zlstala na drovni 6,4 % pfi
pretrvavajicim poklesu Uvérd ze stavebniho spofeni. Zvysovani poptdav-
ky domdacnosti po Uvérech na bydleni vnimané v predchozich Ctvrtle-
tich velkou ¢asti bankovniho trhu se ve Ctvrtém ctvrtleti 2013 utlu-
milo. Pfiznivé na poptdvku pusobily lepsi vyhlidky trhu rezidencnich
nemovitosti a zlep3ovani spotrebitelské divéry. Uvérové standardy
u uvéra na bydleni banky ve ¢tvrtém ctvrtleti 2013 nadéle neménily.
Rast 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 rlst hypoték
na nakup nemovitosti a rdst ostatnich hypoték spojenych mimo jiné
s refinancovanim starych uvéra byl jiz jen umirnény (Graf 111.5.7). Podil
poctu hypoték urcenych na refinancovani dosahuje cca 23 % oproti
29 % v poloviné lornského roku.*°

Ro¢ni mira rdstu spotrebitelskych avérd u bank se lehce zvysila
a v listopadu 2013 dosahla 2,5 %, tyto Uvéry cerpané domdcnost-
mi od nebankovnich instituci meziro¢né stagnovaly. Dynamika no-
vych spotrebitelskych Gvérl se po predchozim znacném rlstu, ktery
byl tazen téz konsolidaci starych uvérd, snizila (Graf 111.5.6). Poptavka

49 Pomér Uvérd a dluhopist k Gcetni pfidané hodnoté nadale klesa s velikosti podnikd. V roce
2012 dosahl u mikropodnikd 400 %, u malych podnikd 76 %, u stfednich podnikt 39 %
a u velkych podnikd 28 %.

50 V prvnim ctvrtleti 2014 banky predpokladaji, ze Uvérové standardy i poptdvka domacnosti
po Uvérech na bydleni zlstanou nadéle zhruba nezménéné.

Grar lIL.5.5

UVERY A EMITOVANE DLUHOPISY PODLE VELIKOSTI
NEFINANCNICH PODNIKU

V obdobi 2008-2012 byl pokles objemu uvérti nejvyraznéjsi
u velkych podnikii, coz bylo ¢astecné kompenzovano vyssi
emisi dluhopist ze strany téchto podniku

(objemy v mld. K¢, zdroj: databaze Bach, Bank de France, vypocty CNB)
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= Dluhopisy 2012

Poznamka:  Mikropodniky — 0 az 9 zaméstnanct, malé podniky — 10 az 49
zaméstnancd, stfedni podniky — 50 az 249 zaméstnancu a velké
podniky — 250 a vice zaméstnanct. Jedna se o vybér 9156 podnikd
v poslednich péti letech.

Grar lII.5.6
UVERY DOMACNOSTEM

Ro¢ni mira ristu uvérti domacnostem pozvolna rostla
(ro¢ni miry ristu v %, meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.5.7

STRUKTURA POCTU NOVYCH HYPOTEK

Pfispévek poctu novych hypoték spojenych zejména

s refinancovanim starych tvéri i s koupi a vystavbou
nemovitosti se snizil

(pfispévky v procentnich bodech, mezirocni zmény v %, zdroj: Fincentrum Hypoindex)
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Grar l11.5.8
ZADLUZENOST DOMACNOSTI

Zadluzenost a zatizeni domacnosti ¢istymi trokovymi platbami
ve vztahu k pfijmam ve tfetim ¢tvrtleti 2013 dale rostly
(poméry k hrubému disponibilnimu dtchodu v %)
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Poznamka: Cisté placené uroky predstavuji rozdil mezi Grokovymi néklady
domacnosti z Gvérd a urokovymi vynosy z vkladt u bank. Placené
uroky zahrnuiji Grokové naklady domécnosti spojené s erpanim Gvérd.

Grar lII.5.9
ZAKLADNI SAZBY CNB

CNB ve ¢étvrtém ctvrtleti 2013 ponechala své zakladni urokové
sazby na ,technicky nulové” urovni
(v %)
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Diskontni sazba

po spotiebitelskych tvérech dle vnimani bank poklesla, a to vlivem sta-
le nizké spotrebitelské dlvéry a dostupnosti jinych zdrojd financovani.

Ve tfetim Ctvrtleti 2013 se pomér celkové zadluzenosti domacnosti
ve vztahu k hrubému disponibilnimu ddchodu déle zvysil na 60 %,
véetné ostatnich zdvazk( pak tento pomér Cinil cca 66 %. Obdob-
ny pomér v eurozéné v posledni dobé stagnuje na hodnoté zhruba
100 %. Urokové zatizeni ¢eskych domacnosti se v Cistém vyjadieni zvy-
Silo na 2 %, coz je Uroven, okolo které zatizeni kolisd od roku 2010.
V uvedeném vyvoji se projevoval zejména pokles prijatych Urokovych
plateb od bank pfi stagnaci placenych urokl (Graf 111.5.8).

111.5.3 Urokové sazby

Ménovépolitické urokové sazby

Meénovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve c¢tvrtém ctvrtle-
ti 2013 vychazelo z makroekonomické progndzy zvefejnéné v minulé
Zpravé o inflaci. Se zakladnim scénarem této progndzy a jejimi predpo-
klady byl konzistentni vyrazny pokles trznich Urokovych sazeb zfetelné
pod nulovou Urover, coz pfi existenci nulové dolni meze pro ménoveé-
politické sazby ukazovalo na potfebu uvolfiovani ménové politiky jinymi
nastroji. Bankovni rada na listopadovém jednani jednomysiné ponechala
zakladni urokové sazby>' beze zmény na tzv. technicky nulové Urov-
ni (Graf 1ll.5.9). Zaroven rozhodla, ze CNB za¢ne pouzivat kurz koruny
jako nastroj dalSiho uvolnéni ménové politiky a bude intervenovat
na devizovém trhu na oslabeni kurzu koruny tak, aby udrzovala kurz ko-
runy vUci euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR. Timto rozhodnutim bankovni
rady se alternativni scéndr minulé progndzy, v némz stabiliza¢ni Ulohu
ménové politiky prevzal kurz koruny, stal nejpravdépodobnéjsim popi-
sem ocekavaného budouciho vyvoje. Kurzovy zévazek CNB je pfitom dle
rozhodnuti bankovni rady jednostranny, tj. CNB bude branit pfilisnému
posileni kurzu koruny pod Uroveri 27 CZK/EUR. Na prosincovém zasedani
pak bankovni rada rovnéz ponechala jednomysiné zakladni drokové saz-
by beze zmény; soucasné potvrdila vyse uvedeny kurzovy zadvazek.

Na svém ménovépolitickém zasedani 6. Unora 2014 bankovni rada
jednomysiné rozhodla ponechat Urokové sazby na stdvajici urovni,
tj. na technické nule. Bankovni rada také rozhodla nadale pouzivat
devizovy kurz jako dalsi nastroj uvolfiovani ménovych podmi-
nek a potvrdila zdvazek Ceské narodni banky intervenovat v pfipa-
dé potfeby na devizovém trhu na oslabeni kurzu tak, aby udrzovala
kurz koruny vUci euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR. Charakter tohoto
kurzového zdvazku se pfitom neméni. Bankovni rada povazuje rizika
nové prognoézy za vyrovnana. Hladinu kurzového zdvazku nadale vidi
jako vhodné zvolenou, nebot zajistuje uvolnéni ménovych podminek
v potfebném rozsahu. Bankovni rada predpokldda udrZzovani tohoto
kurzového zavazku pfinejmensim do zacatku roku 2015.

51 S ucinnosti od 2. listopadu 2012 je limitni Urokova sazba pro dvoutydenni repo operace
i diskontni sazba nastavena na Urovni 0,05 % a lombardni sazba na 0,25 %.
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Urokové sazby na finanénim trhu

Urokové sazby na penéznim trhu se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2013 leh-
ce snizily vlivem ndrGstu prebytku korunové likvidity®? poté, co CNB
zacala pouzivat kurz jako néstroj uvolnéni ménové politiky. Urokové
sazby PRIBOR se tak ve vsech splatnostech pohybovaly na historicky
nejnizsich hodnotdch (Graf 111.5.10). Derivatové sazby FRA po listopa-
dovém zasedani bankovni rady klesly o 0,1 az 0,2 procentniho bodu.
Vedle prebytku korunové likvidity se ve snizeném vyhledu téchto sazeb
zfejmé promitly také Gdaje o HDP a inflaci zvefejnéné v prvni poloviné
listopadu. Trzni vyhled 3M sazeb dle kotaci FRA z konce ledna im-
plikuje ocekdvanou pfibliznou stabilitu sazby 3M PRIBOR minimalné
do konce letosniho roku. V celém horizontu se trzni vyhled pohybuje
zhruba v souladu s trajektorii Urokovych sazeb konzistentni s novou
progndézou (viz kapitola Il).

V urokovych sazbach s delSi splatnosti se také projevila vy3si koru-
nova likvidita. Snaha o jeji umisténi (zesilena faktem, Ze na konci roku
se jiz nekonaly aukce statnich dluhopist) tlacila nize vynosy statnich
dluhopist a ¢astecné také sazby IRS, a to pfi vysokych objemech ob-
chodU. Ze zahrani¢nich faktor( se do vyvoje tuzemskych uUrokovych
sazeb kratkodobé promitlo listopadové uvolnéni ménové politiky ECB
a predevsim oznamené utlumovani programu kvantitativniho uvolfio-
vani v USA na prosincovém zasedani Fedu. Zvefejnéné zahrani¢ni mak-
roekonomické ukazatele viak z hlediska globalniho a ndvazné domaci-
ho rastu vyznivaly smiSené, a proto zahrani¢ni i domaci drokové sazby
nevykazovaly jednoznacny smér. Celkové v porovnani s koncem zafi
tuzemské sazby IRS s kratsi splatnosti (do 4R) klesly o0 0,1 procentniho
bodu, sazby s deldi splatnosti se naopak ve stejném rozsahu zvysily.

Prdmérna sazba 3M PRIBOR za Ctvrté Ctvrtleti 2013 dosahla 0,4 %,
tj. byla v souladu s hodnotou pfedpovidanou alternativnim scénarem
minulé progndzy, ktery zahrnoval pouzivani kurzu jako nastroje uvol-
néni ménové politiky. Kreditni prémie na penéznim trhu méfrena roz-
pétim 3M PRIBOR-2T repo sazba v priméru dosahla 0,4 procentniho
bodu. Po zahdjeni devizovych intervenci toto rozpéti lehce pokleslo
a pohybovalo se tésné nad 0,3 procentniho bodu.

Vynosova kfivka PRIBOR ve ctvrtém cCtvrtleti 2013 zmirnila svj
kladny sklon. Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR a 2T PRIBOR dosahova-
lo v prosinci 2013 v prdméru 0,4 procentniho bodu. Vynosova kfivka
IRS se v prlbéhu ctvrtého Ctvrtleti 2013 posunovala na niZsi hladinu,
zaroven se snizoval jeji kladny sklon. Prmérné rozpéti 5R—1R ¢inilo
v prosinci 0,8 procentniho bodu, rozpéti 10R-1R dosahlo 1,6 procent-
niho bodu.

52 Banky ve vétsi mife zacaly vyuZivat dvoutydenni repooperace i O/N depozitni facilitu,
prostfednictvim kterych ukladaly prebyte¢nou likviditu. CNB pfi intervencich nakoupila
devizy v hodnoté cca 200 mld. K¢.

GraF [11.5.10

TRZNi UROKOVE SAZBY

Urokové sazby na penéznim trhu se vlivem zvysené likvidity
v dusledku devizovych intervenci CNB lehce snizily
(v %)
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Grar 111.5.11

UROKOVE DIFERENCIALY

Urokové diferencialy vi¢i euru i dolaru se mirné snizily
smérem k nulovym hodnotam
(v procentnich bodech)
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Grar 115,12 Kratkodobé urokové diferencialy vici obéma hlavnim svétovym
VYNOSOVA KRIVKA STATNICH DLUHOPISU ménam (PRIBOR/CZK-EURIBOR/EUR, resp. LIBOR/USD) odrazely lehky
Vynosova kfivka statnich dluhopist od zafi pFilis nezménila pokles tuzemskych sazeb a jen nevyrazné zmény sazeb na zahranic-
(Sv"ii)t"a’as"b“ nich finan¢nich trzich. Diferencialy va¢i eurovym i dolarovym sazbam
se proto mirné snizily smérem k jiz jen nepatrné kladnym hodnotam
47 (Graf 111.5.11). Urokovy diferencial 3M PRIBOR-3M EURIBOR ve ¢tvr-
5 tém Ctvrtleti 2013 ¢inil prmérné 0,2 procentniho bodu, na konci led-
na 2014 dosahoval 0,1 procentniho bodu.
5

Na primdrnim trhu statnich dluhopist se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013
T a v lednu 2014 uskutecnilo devét aukci dluhopist s pevnym kuponem
a jedna aukce dluhopisu s variabilnim kuponem. Celkovy objem emi-

0 tovanych dluhopist dosahl 49,6 mld. K&, Ve vsech uskute¢nénych
TR 2R 3R 4R SR 6R 7R 8R 9R 10R 11R 12R 13R 14R 15R ) ) B . , ,
13— 93 A3 —— 114 aukcich poptavka prevySovala nabidku, ukazatel Bid-to-Cover Ratio

v priméru dosahoval hodnoty 2,1. Statni dluhopisy byly nadéle upi-
sovany s velmi nizkymi vynosy pobliz jejich historickych minim. Mini-
Grar 111.5.13 sterstvo financi také vydalo patou emisi statnich spoficich dluhopist
UROKOVE SAZBY Z UVERU PODNIKUM ve vysi 21,3 mlid. K¢. Vyngsové kfivka stétm’ch dluhopist se ve ¢tvrtém
o ; P - . Ctvrtleti 2013 — podobné jako kfivka IRS — nejdrive posunula lehce nize
rokova sazba z Gvérh nefinanénim podnikiim se v priméru - N . o .
slabé zvysila a poté opét vyse, obdobné jako tomu bylo na zahrani¢nich dluhopiso-
(nové obchody, v %) vych trzich. Jeji kladny sklon se pfilis neménil (Graf 111.5.12).
6 A
5 Klientské urokové sazby

Klientské urokové sazby z novych avérd nefinan¢nim podnikdm
a domdcnostem se v dosavadnim prabéhu ¢tvrtého Ctvrtleti 2013 vét-
Sinou vyraznéji neménily, resp. rostly jen u Gvérd domacnostem s dlou-
hodobou fixaci. Ex ante redlné Urokové sazby zlstaly v pribéhu ctvrté-
ho Ctvrtleti 2013 celkové nezménéné u podnikovych Uvérd a u Uvérd

0 na bydleni, zatimco u spotrebitelskych Gvérd vzrostly.
1/09 1710 111 1712 113

—— Urokova sazba z uvérti podniktim celkem (bez kontokorentd apod. - . PRV . v . i .

— amereor  podnid (oez fapod) Urokova sazba z avért nefinanénim podnikidm v listopadu 2013
Kontokorenty , e v nominalnim vyjadreni lehce vzrostla na 2,1 %. V tom se projevovalo

—— Do 30 mil. K¢ s pohyblivou sazbou a po¢. fixaci do 1 roku Y, , . , L. J e e

—— Do 30 mil. K¢ s pocatecn fixaci nad 5 let zvyseni sazeb s kratkodobou fixaci, za které je poskytovdna prevazna
Nad 30 mil. K¢ pohyblivou sazbou a po€. fixaci do 1 roku vétsina podnikovych avérd (Graf 111.5.13). Primérna sazba z velkych

Uvérd s objemem nad 30 mil. K& nepatrné vzrostla na 2 %, sazba
z malych Uvért dosdhla 3 %. Rozpéti mezi uvedenymi sazbami se déle

GrarF lI1.5.14

_ _ S _ snizilo, i kdyz zUstava lehce nad svym dlouhodobym trendem. P¥i sla-
UROKOVE SAZBY Z UVERU DOMACNOSTEM bém snizeni 3M PRIBORuU se spread mezi kratkodobou sazbou z vel-
Urokové sazby z uvérd domécnostem s dlouhodobymi kych i malych tvér a sazbou 3M PRIBOR mirné zvysil (Graf 111.5.15).

fixacemi rostly, s krat$imi fixacemi stagnovaly

(nové obchody, v %) V eurozoné nékteré sazby rovnéz vzrostly a jsou nadale vyssi oproti

sazbam v CR (v priméru sazba v eurozéné dosahla 2,8 %).

7 7 r16
° s U domacnosti urokova sazba z avéra na bydleni dosahla v listo-
> padu 2013 v priméru 3,4 % (u hypoték 3,2 %). Sazba z uvérd s fi-
1 L 14 xaci od jednoho roku do péti let, které pfedstavuji 76 % vsech uvérd
j'\\ na bydleni, stagnovala na drovni 3,3 % (Graf 111.5.14). Obdobné se
] r13 vyvijela i pohyblivd a fixni sazba do jednoho roku. Naopak nékteré
0 12
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g Bg?ggg’rﬂ%i‘;i?gg ? ngjtggné flgitao do 1 roku 53 Celkové v roce 2013 doséhly prodeje statnich dluhopist na primdrnim trhu 136,1 mid. K¢&;

S pocatecni fixaci od 5 do 10 let revidovand Strategie financovani a fizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok 2013 pfitom
—— S pocatecn( fixaci nad 10 let predpokladala emise v rozsahu 96,7 az 170,7 mld. K¢.
—— 3M PRIBOR

Vynos 10letého vlddniho dluhopisu
—— Urokové sazba ze spotiebitelskych Gvért celkem (prava osa)
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sazby s fixaci nad pét let se dale zvysily, a to zfejmé vlivem predcho-
ziho narlstu dlouhodobych Urokovych sazeb finan¢niho trhu. Banky
pfitom v soucasnosti vnimaji polevovani konkuren¢niho tlaku. Rozpéti
mezi kratkodobou klientskou a trzni sazbou se v pribéhu ctvrtého
Ctvrtleti 2013 vyraznéji neménilo (Graf 111.5.15). Naopak rozpéti mezi
priimérnou sazbou z Gvérd na bydleni a dlouhodobou sazbou financ-
niho trhu vlivem listopadového poklesu vynosu desetiletého vladniho
dluhopisu vzrostlo. Primérna marze bank se poprvé za posledni rok
dle vniman{ bank zvysila. V prosinci 2013 se dle Hypoindexu Urokova
sazba z novych hypoték nepatrné snizila. V eurozéné se Urokovd sazba
z Uvéra na bydleni dle poslednich Udaji za listopad zvySovala, v pri-
méru se pohybovala na Urovni 3,1 %.

Urokova sazba ze spotiebitelskych uvéra déle vzrostla a v listo-
padu 2013 dosahla 14,4 % pfi poklesu sazby RPSN zahrnujici navic
neurokové poplatky na 14,9 % (Graf 11.5.14). Banky Uvérové standar-
dy pfi schvalovani téchto Gvérd ve Ctvrtém ctvrtleti 2013 neménily.
V ramci podminek mala ¢ast bankovniho Uvérového trhu snizila pri-
mérné marze u americkych hypoték, déle pak marze u rizikovéjsich
Uvérl a neurokové poplatky. Urokova sazba z kontokorentnich a re-
volvingovych Uvérd mirné vzrostla na 14,7 % a sazba z UroCeného
Uvéru z kreditnich karet na 24,2 %. V eurozoné se sazba ze spotfebi-
telskych Gvérd rovnéz slabé zvysila, v priméru je viak nadale vyrazné
nizsi (6,6 %) nez v CR.

Urokové sazby z vkladG domacnosti a podnikd se ve sledova-
ném obdobi vyvijely diferencované, v dlouhodobéjsi perspektivé spise
klesaly. Urokova sazba z jednodennich vkladd pretrvévala u domac-
nosti na drovni 0,5 % a u nefinan¢nich podnikd ¢inila 0,2 %. Sazba
z vkladd s vypovédni Ihdtou do tfi mésica zahrnujici relativné vysoce
Urocené vklady ze stavebniho sporeni se slabé snizila (cca na 2 %).
Naopak kratkodoba sazba z vkladd domacnosti s dohodnutou splat-
nosti do dvou let vzrostla vlivem snahy bank o jejich zatraktivnéni pfi
poklesu urokové sazby z dlouhodobych vkladi. Obé uvedené sazby
dosahuji aktudlné stejné urovné 1,4 % (Graf 111.5.16).

Redlné klientské urokové sazby** se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013
celkové pfilis nezménily vzhledem k priblizné stabilité nomindlnich
sazeb i ocekdvané inflace. Redlné sazby z novych Uvérd v listopadu
dosahly 4,4 %, redlné urokové sazby z terminovanych vkladd 0,1 %
(Graf 11.5.17).

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

GraF l11.5.15

ROZPETi KLIENTSKYCH A TRZNiCH UROKOVYCH SAZEB

Rozpéti mezi kratkodobou sazbou z malych i velkych
podnikovych tvéra a sazbou 3M PRIBOR se nepatrné zvysilo
(v procentnich bodech)
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GraF 111.5.16

UROKOVE SAZBY Z VKLADU

Urokové sazby z terminovanych vkladd domacnosti nadale
vétsinou pozvolna klesaly
(v %)

6 A

1/09 1710 1711 112 113

—— Urokova sazba z jednodennich vkladd domécnosti

—— Urokova sazba z jednodennich vklad@i nef. podniké

—— Urokové sazba z vklad(i domacnosti s doh. splatnosti do dvou let
Urokové sazba z vklad(i domacnosti s doh. splatnosti nad dva roky

—— Urokové sazba z vkladi domacnosti s vp. Ihiitou do ti mésica
Vynos 10letého vlddniho dluhopisu

—— 3M PRIBOR

Grar l11.5.17

EX ANTE REALNE SAZBY

Ex ante realné urokové sazby z novych uvért i vklada
nezaznamenaly vyznamné zmény
(v %)
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GraF 111.5.18

MENOVY KURZ CZK/EUR A CZK/USD

Koruna vudi euru ve ¢tvrtém ctvrtleti 2013 oslabila
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Grar 111.5.19

ZAKLADNI UKAZATELE HOSPODARENI

Ve tietim ctvrtleti 2013 doslo k opétovnému ristu ¢i zmirnéni
poklesu hlavnich ukazatelt hospodareni
(mezirocni zmény v %)

40 A r 20
30 1 F 15
20 1 - 10

=\
0 A N 0
-10 1 r -5

220 1 F-10

230 A r-15

240 - L -20
1/09 1710 1M1 1112 1713

—— Hruby provozni prebytek (odpisy + zisk)

—— Ucetni pfidand hodnota (pravé osa)
Viykony veetné obchodni marze (prava osa)

—— Vykonova spotieba (pravé osa)

—— Osobni naklady (prava osa)

111.5.4 Ménovy kurz

Pramérny kurz koruny vici euru dosdhl ve Ctvrtém ctvrtleti 2013
hodnoty 26,7 CZK/EUR, coz pfedstavovalo meziro¢ni oslabeni koruny
0 5,9 % a mezictvrtletni oslabeni o 3,1 % (Graf 1l1.5.18). Ke skoko-
vému oslabeni koruny na cca 27 CZK/EUR (po predchdzejicim pohy-
bu kurzu mezi 25,5-26,0 CZK/EUR) doslo v navaznosti na rozhodnutf
CNB dne 7. listopadu 2013. Poté koruna jevila tendenci k dal3imu
oslabovani az na 27,7 CZK/EUR v poloviné prosince. Nasledné se toto
oslabovani zastavilo a v dalsim obdobi se koruna pohybovala kolem
27,5 CZK/EUR. V dUsledku uvedeného vyvoje patfila koruna ve Ctvr-
tém Ctvrtleti 2013 k vyraznéji oslabujicim volné sménitelnym méndm.
Oslabeni obdobného rozsahu zaznamenaly napf. australsky dolar, ji-
hoafricky rand, tureckad lira a thajsky baht. Jesté mnohem vice oslabil
japonsky jen. Na pocatku treti lednové dekady 2014 se kurz koruny
nadale pohyboval kolem hodnoty 27,5 CZK/EUR.

Hlavnim faktorem ovliviiujicim kurzovy vyvoj koruny ve ¢tvrtém ctvrt-
leti 2013 byly devizové intervence CNB uskute¢néné 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 v prvni polo-
viné prosince bylo v3ak jiz zplsobeno vyhradné devizovym trhem bez

dalsich intervenci CNB.

Prdmérny kurz koruny vuéi dolaru ve ctvrtém ctvrtleti 2013 Cinil
19,6 CZK/USD, cozZ predstavovalo meziro¢ni oslabeni o 0,9 % (a me-
zi¢tvrtletni oslabeni o 0,5 %). V prlbéhu ctvrtleti koruna oslabila
z hodnoty 19,0 CZK/USD na pocatku ctvrtleti az na 19,9 CZK/USD
na jeho konci. Oslabenfi koruny vici dolaru bylo méné vyrazné nez vici
evropskym méndm vlivem oslabeni dolaru na svétovych trzich ve sle-
dovaném obdobi. Na pocatku tfeti lednové dekady se koruna vici do-
laru pohybovala kolem 20,3 CZK/USD (vlivem mirného posileni dolaru
na svétovych trzich na pocatku letosniho roku).

I1.5.5 Ekonomické vysledky nefinancnich podnikt

Vyvoj vysledkt finan¢niho hospodareni nefinan¢nich podnikd s 50
a vice zaméstnanci® ve tfetim Ctvrtleti 2013 naznacoval slabé ozi-
veni ekonomické aktivity. Vykony a trzby oproti pfedchozimu Ctvrtleti
dale zmirnily svaj meziro¢ni pokles (na -1,5 %, resp. -0,2 %). Pfi zmir-
néni poklesu vykonové spotfeby pak doslo ke zrychleni meziro¢niho
rdstu Ucetni pfidané hodnoty (Graf 111.5.19). Rovnéz hruby provoz-
ni prebytek se meziro¢né zvysil, i kdyz rlst osobnich nakladd mirné
zrychlil oproti predchozimu ctvrtleti.

55 Segment podnikd s 50 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci tfetiho ctvrtleti 2013 témér
9,3 tisice nefinan¢nich podnika.
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PFi rychleji klesajici vykonové spotfebé oproti vykonlm se materialo-
va narocnost vykonU® ve tfetim Ctvrtleti 2013 ddle mezirocné snizila
(0 1,9 procentniho bodu; Tab. Il1.5.2). Doslo pfedevsim k prudkému
poklesu vykonové spotfeby v odvétvi vyroby a rozvodu elektfiny, ply-
nu, tepla a klimatizovaného vzduchu, ktery dosahl -32,2 %. Vyznamny
pokles vykonové spotfeby byl zaznamendn také v odvétvi téZby a do-
byvani a ¢innosti v oblasti nemovitosti.

Mzdova narocnost vykon(> se ve tfetim Ctvrtleti 2013 naopak dale
mirné meziro¢né zvysila (o 0,4 procentniho bodu; Tab. 1l1.5.2). Hlavni
pficinou byl pokracujici — i kdyZ mirnéjsi — meziro¢ni pokles vykon(
v dasledku trvajici nizké poptdvky, doprovazeny mirnym zesilenim me-
ziro¢niho rdstu osobnich naklada.

Udaje za uz3i segment velkych podnikii (s 250 a vice zaméstnanci)®
ukazuji ve tfetim ctvrtleti 2013 obdobny vyvoj hlavnich ukazateld fi-
nancniho hospodareni jako v SirSim segmentu podnikd, mira poklesu
vykonové spotfeby a vykont vcetné obchodni marze vsak u nich byla
jesté vyraznéjsi.

111.5.6 Finan¢ni pozice podnikii a domacnosti

Financ¢ni zavazky nefinanc¢nich podnikl ve tfetim ctvrtleti 2013
meziro¢né mirné poklesly (Graf 111.5.20). K mirnému poklesu financ¢-
nich zévazkd prispély zejména kodtované akcie, a to vlivem precenéni
hodnoty téchto akcii, a rovnéz ostatni zavazky. Pozitivni pfispévky byly
zaznamenany u dluhovych cennych papirG a u Ucasti mimo kdétova-
né akcie. Na strané aktiv nefinanénich podniki ve tfetim ctvrtleti
vzrostl zejména objem Ucasti a hotovosti a vkladd. Kladné pfispély
k meziro¢nimu rastu financnich aktiv podnikt také dalsi cenné papiry
(jiné nez ucasti).>® Ve tfetim Ctvrtleti dale doslo k nardstu ostatnich po-
hleddvek. Popsany vyvoj jednotlivych stran rozvahy oviem ani v tom-
to Ctvrtleti vyrazné nezménil celkovou c¢istou financni pozici podnikda,
kterd je dlouhodobé zdporna a dosahuje -88 % HDP.

Zakladni tendence ve vyvoji rozvah nefinan¢nich podnikd se odra-
zeji ve finan¢nich ukazatelich; pohotova likvidita podnikd se ve tfetim
Ctvrtleti 2013 v meziro¢nim vyjadfeni zvysila. Pomérovy ukazatel trz-
niho financovani mirné poklesl. Solventnost podnik{ v loriském tfetim
Ctvrtleti vzrostla po pfedchozim nevyrazném vyvoji.

56 Materidlova naro¢nost vykonl definovand jako podil vykonové spotfeby na vykonech.

57 Mzdova nédro¢nost vykont definovana jako podil osobnich nakladti na vykonech.

58 Segment podnikd s 250 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci tfetiho Ctvrtleti 2013 témé¥
1,7 tisice nefinan¢nich podnikd.

59 Na strané aktiv nefinan¢nich podnika dochézi jiz tfi Ctvrtleti k poklesu stavu témito podniky
poskytnutych pujcek, coz naznacuje, ze splatky uvedenych pajcek ze strany dluznikd, jimiz
jsou nefinan¢ni i finan¢ni podniky, predstihuji objem nové poskytnutych ptijcek.

Tae. l11.5.2

UKAZATELE HOSPODARENI PODNIKU
Materialova naro¢nost vykonu se dale snizovala a mzdova

narocnost se zvysila

3. Ctvrtleti 3. Ctvrtleti  Mezirocni
2012 2013 zmény v %
Vykonyvvc. obchodni marze 13829 13625 15
(mld. K¢)?
Osobni naklady (mld. K¢) 202,8 205,1 1,1
Vykonova spotfeba (mld. K¢) 1032,2 990,7 -4,0
Ucetni pfidana hodnota (mld. K&)| 350,7 371,8 6,0
Trzby (mld. K¢) 1809,1 1805,8 -0,2
v% v% Mve2|rocn|
zmény v p.b.
Podil osobnich naklada
na pfidané hodnoté? 57.8 55.2 2,7
Podil vykonové spotieby
na vykonech? 74,6 72,7 -1.9
Podil osobnich naklada
na vykonech? 147 151 04
Podil pfidané hodnoty 254 273 1.9

na vykonech?

a) propocet CNB

Grar 111.5.20

FINANCNi ZAVAZKY NEFINANCNICH PODNIKU

Finan¢ni zavazky podniki ve tietim ctvrtleti 2013

mirné poklesly

(meziro¢ni rast v %, prispévky v procentnich bodech)
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Grar 11.5.21

STRUKTURA FINANCNICH AKTIV DOMACNOSTI

Cista finanéni aktiva rostla i nadale sviznym tempem
(pFispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény a poméry v %)
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GraF 11.5.22

REALIZOVANE A NABIDKOVE CENY BYTU
Ke konci roku 2013 doslo k oziveni rastu cen byta v Praze,
realizované ceny mimo Prahu dale klesaji
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: CSU, Institut regionélnich informaci)
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Domacnosti jsou Cistymi véfiteli v ndrodnim hospodarstvi a jejich ¢ista
finan¢ni pozice dosahuje 70 % HDP. Cista finanéni aktiva domacnos-
ti rostla ve tfetim Ctvrtleti meziro¢nim tempem 4,5 % (Graf 111.5.21).
Obdobné jako v pfedchozich ¢tvrtletich rostly viechny slozky financ¢-
nich aktiv vyjma kategorie ostatni. Nejvice k rdstu finan¢nich aktiv
pfispély obézivo a vklady, ackoliv jejich rlst i v tomto Ctvrtleti zpoma-
loval. DIuhové cenné papiry a pojistné rezervy v penzijnich fondech si
zachovaly obdobnou dynamiku rdstu jako v minulém ctvrtleti.®® Rist
financnich zdvazki domacnosti mirné zrychlil. Nadale dominantni
prispévek (necelé 4 procentni body) k meziro¢nimu rlstu financnich
pasiv mély dlouhodobé pljcky. Meziro¢ni pfirtstek cistych finan¢nich
aktiv domacnosti dosahl i ve tfetim ctvrtleti 2013 hodnoty 5,5 % roc-
niho hrubého disponibilniho dichodu domacnosti.

111.5.7 Vyvoj na trhu nemovitosti

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013 pokracovalo oZiveni rdstu nabidkovych cen
starsich byta. Tyto ceny dle udaja CSU poprvé po péti letech rostly
jak v meziro¢nim srovnani (v Praze o 3,4 %, mimo Prahu o 0,3 %;
Graf 111.5.22), tak v mezi¢tvrtletnim srovnani (Praha o 1,5 %, CR bez
Prahy o 0,8 %). OzZiveni nabidkovych cen potvrzuji i alternativni da-
tové zdroje, napfiklad meziro¢ni rist cen dle Institutu regiondlnich
informaci ¢inil v Praze 0 5,4 %, mimo Prahu pak v pr@méru 1,9 %.

U realizovanych cen nové dostupné tdaje z vybérového setfeni
CSU za treti ¢tvrtleti 2013 indikuji pro Prahu vyrazng mirngjsi risty
cen (pro starsi byty meziro¢ni riist o 1,3 %, u novych bytl o 0,4 %),
ve zbytku CR pak pokracuje pokles cen (meziro¢né o 4,4 %). U inde-
xu realizovanych cen z danovych pfiznani k dani z pfevodu ne-
movitosti CSU revidoval smérem nahoru své pfedchozi odhady za rok
2012. Zatimco predchozi odhady indikovaly pro Prahu meziro¢ni po-
kles cen o0 3,8 % a pro zbytek CR o vyraznych 10,7 %, nové tyto
poklesy ¢ini pouze -0,2 %, resp. -1,8 %.%' Tato revize pfitom pfribliZila
historicky vyvoj realizovanych cen z dafiovych pfizndni ostatnim uka-
zatellm cen, takze ji Ize vnimat jako urcité snizeni datové nejistoty.
Vedle revize pfedchozich odhadd CSU publikoval také nové odhady
vyvoje realizovanych cen z danovych pfiznani pro prvni pololeti roku
2013. Tyto nové odhady v zdsadé odpovidaji vyvoji realizovanych cen
dle jinych zdrojl, kdyz v Praze ke konci pololeti 2013 rostly meziro¢né
0 3 %, zatimco ve zbytku CR naopak klesaly 0 0,7 %. V souhrnu na-
bidkové i realizované ceny indikuji mirné ozivovani trhu po dlouhém
obdobi jejich poklest, pficemz toto oziveni je vyrazné diferencované
podle region(.

60 Ke kladnému pfispévku Ucasti prispély nejvice investice domécnosti do investi¢nich fondu
a do kétovanych akcii vydanych nerezidenty. Priblizné tretinovy podil na nartstu hodnoty
téchto kategorii mélo pfecenéni.

61 Soucasti revize bylo pfepocitani indexu cen na novy zéklad a zmény vah v indexu, takZe doslo
ke zméndm indexu i pro predchozi roky, nejvétsi revize se v3ak tykala roku 2012.
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Rozdilné regiondlni situaci na trhu nemovitosti nasvédcuje i vyvoj
poctu transakci na nemovitostnim trhu, kdyZ v roce 2013 pocet
predmétd fizeni o vkladu vlastnického prava pro domy a byty v Praze
rostl 0 2,5 %%, zatimco ve zbytku CR poklesl 0 10,4 %. V samotném
¢tvrtém ctvrtleti 2013 pak pocet transakci s budovami a byty v Praze
vzrostl o 15,4 %%, mimo Prahu naopak klesl o 8,3 %. OZiveni po-
ptavky na trhu s byty v Praze pak potvrzuji i Gdaje o prodejich novych
bytl z developerskych projektl, které v roce 2013 vzrostly zhruba
o Ctvrtinu.

Ukazatele udrzitelnosti vyvoje cen nemovitosti ke konci roku 2013
prevazné rostly (Graf 111.5.23). Pomér ceny bytu a trzniho najemné-
ho (price-to-rent) dle IRI se v reakci na narust cen bytd mezictvrtletné
zvysil 0 0,7 %, v porovnani se svoji minimalni hodnotou z pocatku
roku 2013 je vyssi o 3,8 %. Pomér ceny bytu a mezd mezictvrtlet-
né vzrostl o 1,1 %, pomér ceny bytu a disponibilniho ddchodu
domacnosti naopak mezi¢tvrtletné klesl o 3,6 %.54 Uroven viech tfi
index( je v porovnani s jejich hodnotami z roku 2008 stale pomérné
nizka, coz spolu s alternativnimi odhady indikuje, Ze je zde urcity po-
tencial pro rlst cen nemovitosti. V souvislosti s témito poznatky a po-
stupnym ozivovanim domdci ekonomické aktivity, vyvojem na trhu
prace a demografickym vyvojem Ize pro CR jako celek pfedpokladat
nejprve stagnaci a nasledné pomalé oZivovani cen. V rdmci tohoto
oziveni vsak bude pokracovat diferencovany vyvoj podle jednotlivych
regionU (relativné vyssi rlst cen v Praze).

62 Zdrojem je CUZK.

63 Cast z narGstu poctu transakci ke konci roku Ize pfisoudit jednordzovym transakcim
souvisejicim s danovymi zménami (platba DPH u stavebnich pozemkd). Tyto zmény se ale
tykaji pfedevsim stavebnich pozemkU a transakci podnikatelskych subjektu.

64 U obou indext doslo ke zméndm jejich Urovni za rok 2012 smérem vzhdru v souvislosti s vy3e
uvedenymi revizemi realizovanych cen CSU.

57
GraF 11.5.23
UKAZATELE UDRZITELNOSTI CEN BYTU
Ukazatele udrzitelnosti vyvoje cen nemovitosti rostly
s vyjimkou poméru ceny k disponibilnimu dichodu
(pramér 2000-2007 = 100, zdroj: CSU, Institut regionélnich informaci)
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GraF 111.6.1

BEZNY UCET

Ro¢ni klouzavy schodek bézného uctu se ve tretim ctvrtleti
2013 snizil predevsim vlivem snizeni schodku bilance vynost

(ro¢ni klouzavé uhrny v mld. K¢)
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GraF 111.6.2

OBCHODNI BILANCE

Mezirocni zména obchodni bilance byla v prvnim az tretim
ctvrtleti 2013 nejvyraznéji ovlivnéna rastem prebytku stroju
(kumulace od pocétku roku v mld. K¢, podle principu zmény vlastnictvi)
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1.6 PLATEBNI BILANCE

Pro vyvoj platebni bilance v prvnim aZ tfetim Ctvrtleti 2013 byl nada-
le charakteristicky vysoky schodek bilance vynosd, spojeny zejména
s hodnotou dividend z pfimych investic vyplacenych nerezidentam.
Jeho dopad do béZného uctu byl viak z velké Casti vyvaZen prebytkem
vykonové bilance v dusledku rostouciho prebytku obchodni bilance
pri stagnujicim prebytku bilance sluZzeb. V' ramci financniho uctu do-
sahly nejvyssiho prebytku portfoliové investice, a to zejména vlivem
zahranicnich emisi dluhopist, a dale pak prfimé investice. Jejich Cisty
priliv byl vsak prevazen cistym odlivem ostatnich investic, ovlivnénym
rychlym rastem dlouhodobych depozit a uvérG ménovych financnich
instituci v zahranici a vysokym cistym odlivem v sektoru podnika.

I11.6.1 B&2ny ucet

V prvnim az tfetim Ctvrtleti 2013 dosahl bézny ucet platebni bilance
schodku 30,2 mld. K¢, coz v meziro¢nim srovnani predstavovalo jeho
snizeni o vice nez 27 mld. K¢. Pokles celkového schodku byl spojen ze-
jména s meziro¢nim zvySenim prebytku obchodni bilance. Ro¢ni klou-
zavy schodek bé&zného Uctu se ve srovnani s predchozim ctvrtletim
zmirnil o vice nez 19 mld. K¢ (Graf 111.6.1). Také ro¢ni klouzavy scho-
dek bézného uctu v poméru k HDP se druhé ctvrtleti v fadé snizoval
a dosahl 1,7 %.

Prebytek obchodni bilance se za prvni az tfeti Ctvrtleti 2013 mezi-
rocné zvysil o vice nez 34 mld. K¢ na 154,4 mld. K¢. Rist obchodniho
prebytku souvisel pfevdzné s cenovym vlivem, tj. s kladnou mezirocni
zménou sménnych relaci. Zhruba z jedné pétiny k nému prispél i vyvoj
v redlném vyjadreni. Po zfetelném mezirocnim poklesu v prvnim ctvrt-
leti se v pribéhu druhého ctvrtleti obnovil nejprve rdst vyvozu a poté
ve tfetim cCtvrtleti i rdst dovozu. Slaby rdst vnéjsi poptavky se odrazil
ve velmi mirném zvyseni vyvozu. Nomindlni meziro¢ni rist vyvozu zbo-
7i dosahl za prvni az treti Ctvrtleti necelé 1 %. Dovoz zboZi se za tfi
Ctvrtleti jeSté celkové sniZil o vice nez 1 %. K poklesu dovozu pfispél
Utlum celkové domaci poptdvky v prvni poloviné roku a dale téZ po-
kles cen energetickych vstupl. Vyvoj dovozu byl ovlivnén i Gtlumem
rastu stabilné vysoce dovozné naro¢ného vyvozu. V dlsledku meziroc-
niho oslabovani kurzu koruny vaci euru viak bylo snizeni nominaini-
ho obratu zahrani¢niho obchodu jen nepatrné. Z pohledu komoditni
struktury ke zvyseni celkového prebytku nejvyraznéji prispél meziro¢ni
rdst prebytku strojl a dopravnich prostfedkl (Graf I11.6.2). V opa¢ném
sméru pUsobilo zejména prohloubeni schodku nerostnych paliv. V pri-
béhu ctvrtého ctvrtleti 2013 pokracoval meziro¢ni rlst obchodniho
prebytku z pfedchozich Ctvrtleti, pficemz tento rdst za fijen az listopad
presahl 12 mld. K¢.

V' prvnim az tretim ctvrtleti dosahl prebytek bilance sluzeb
39,6 mld. K¢ a meziro¢né se témér nezménil (Graf 111.6.3). Na dosa-
Zeném prebytku se podilela zejména dil¢i bilance cestovniho ruchu
a dale téz bilance dopravy. Jejich prebytky se vSak mezirocné snizily,
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a to vice v pfipadé cestovniho ruchu, pfedevsim v ddsledku vyssich vy-
daju rezidentd na soukromé cesty. Ostatni sluzby zaznamenaly mirny
schodek, ktery se v3ak hlavné vlivem rychlého r@stu pfijm0 meziro¢-
né snizil, a tim témér kompenzoval pokles prebytkd cestovniho ruchu
a dopravy. Zmirnéni schodku ostatnich sluzeb souviselo zejména s vy-

vojem bilance dil¢i polozky ziskové operace spojené se zbozim.

Na rozdil od prebytkové vykonové bilance skoncila bilance vynost
schodkem 223,9 mld. K¢, ktery se meziro¢né prohloubil o vice nez
13 mld. K& Rozhodujici slozku celkové bilance nadale predstavo-
val schodek dil¢i bilance vynost z pfimych investic (-216,2 mld. K¢;
Graf 1l1.6.4). Souvisel zejména s vynosy ve formé dividend vyplacenych
nerezidentdm a v mensim rozsahu s odhadovanou vysi zisku reinves-
tovaného v CR. Také meziro¢ni zvyseni celkového schodku bylo nejvy-
raznéji ovlivnéno rlstem schodku vynost z primych investic pfi vyraz-
né vyssich dividendach vyplacenych nerezidentlm, zatimco vyse zisku
reinvestovaného v CR i urokd vyplacenych nerezidentlm se naopak
meziro¢né snizila. Schodkem skon¢ily i vynosy z portfoliovych investic.
Vynosy z ostatnich investic a ndhrady zaméstnanctim dosahly naopak
mirného prebytku.

V pfipadé béznych prevodul byl za prvni az treti Ctvrtleti 2013 za-
znamenan nepatrny schodek 0,2 mld. K¢, ktery se v meziro¢nim srov-
nani zmirnil o témér 7 mld. K¢ Prebytek vlddnich prevodd ve vysi
13,5 mld. K¢ byl jen velmi mirné prevazen schodkem pfevodd ostat-
nich sektord. Vyplyval pfedevsim z pfebytku pfevodt finanénich pro-
sttedkd mezi CR a EU, ktery dosahl 15,3 mld. K¢. Rovnéz meziroc-
ni snizeni celkového schodku béznych pfevodl bylo spojeno hlavné
s vyS8imi vladnimi pfijmy z rozpoctu EU.

111.6.2 Kapitalovy ucet

Vysoky prebytek 54,7 mld. K¢, ktery se meziro¢né zvysil o témér
48 mld. K¢, zaznamenal v dUsledku vyvoje ve tfetim Ctvrtleti 2013
kapitalovy ucet. Celkovy prebytek i jeho vyrazné mezirolni zvyse-
ni souvisely s ¢erpanim pfijmd z rozpoctu EU (ve vysi 26,1 mld. K¢)
a s jednorazovym pfijmem spojenym s vysledkem mezinarodni arbitra-
7e mezi nefinan¢nimi podniky v plyndrenském odvétvi.

111.6.3 Financni ucet

Za prvni az tfeti Ctvrtleti 2013 zaznamenal financni ucet platebnf
bilance mirny schodek 5,6 mld. K¢ souvisejici s ¢istym odlivem ostat-
nich investic (Graf 111.6.5). Cisty odliv ostatnich investic byl nicméng
ve velkém rozsahu kompenzovan prebytky ostatnich tfi bilanci, zejmé-
na cistym pfilivem portfoliovych a pfimych investic.

Pfimé investice dosadhly v prvnim az tretim cCtvrtleti prebytku
29 mid. K¢ (Graf 111.6.6), ktery se v dusledku nizsitho pfilivu investic
do CR a soucasné i vy33iho odlivu investic do zahrani¢i meziro¢né

Grar 111.6.3
BILANCE SLUZEB

K prebytku bilance sluzeb v prvnim az tietim ctvrtleti 2013
prispély cestovni ruch a doprava
(v mld. K¢)
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Grar l11.6.4

BILANCE VYNOSU

V ramci bilance vynosti doslo v prvnim az tietim ctvrtleti
2013 zejména k meziro¢nimu zvyseni schodku vynosu

z ptimych investic

(kumulace od pocétku roku v mld. K¢)
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Grar l11.6.5

FINANCNI UCET

Rocni klouzavy prebytek finan¢niho tctu se ve tietim ctvrtleti
2013 snizil zejména vlivem poklesu prebytku pfimych

a portfoliovych investic

(ro¢ni klouzavé uhrny v mld. K¢)
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GraF 111.6.6

PRIME INVESTICE

K prebytku pfimych investic v souhrnu za prvni az treti
ctvrtleti 2013 nejvyznamnéji prispél reinvestovany zisk,
u ostatniho kapitalu nastal odliv

(v mld. K&

80
60
40
20
0
-20
-40
-60

1709 1110 1111 1112 1713

mmm Z3kladni kapital mmm Reinvestovany zisk
Ostatnf kapital —— Celkem

Grar 111.6.7

PORTFOLIOVE INVESTICE

V prvnim az tietim ¢tvrtleti 2013 dosahly portfoliové investice
cistého pfilivu zejména vlivem zahranicnich emisi dluhopist
(v mid. K¢)
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—— Cisty pfiliv portfoliovych investic

snizil o témér 94 mld. K¢ Celkovy hruby pfiliv dosahl 79,5 mld. K¢
a ve stejné vysi k nému prispély investice do zakladniho kapitélu, sou-
visejici zejména s navysenim zakladniho jméni v disledku jednorazové
operace zahrani¢ni energetické firmy, a prfedpoklddand hodnota zisku
reinvestovaného v CR (65,5 mld. K¢&). Jejich pFispévek byl viak v Gvé-
rovych vztazich vyznamné redukovan prevahou splatek zahrani¢nim
matefskym podnik@im tuzemskymi dcefinymi spolec¢nostmi. Zarover
doslo k meziro¢nimu narastu hrubého odlivu ostatniho kapitélu, ktery
nejvyznamnéji prispél ke zmirnéni celkového cistého prilivu primych
investic. Ceské pFfimé investice v zahrani¢i byly nejvyraznéji ovlivng-
ny odlivem do zédkladniho kapitélu v dasledku vyznamné zahrani¢ni
akvizice ceské firmy a navyseni majetkovych ucasti. Z pohledu odvét-
vové struktury smeéfoval pfiliv kapitdlu ze zahranici (tj. bez reinvestic)
predevsim do administrativnich Cinnosti a ddle do obchodnich sluzeb.
Odliv kapitalu do zahranici byl orientovan hlavné do financ¢nich a po-
jistovacich cinnosti.

Také portfoliové investice skoncily cistym pfilivem, a to ve vysi
59,2 mld. K¢ (Graf 111.6.7). Nejvyznamnéjsi operace predstavovaly
emise dluhopist tuzemskych, predevsim nefinan¢nich, instituci na za-
hrani¢nich trzich. PFi vyrazném rlstu zdjmu zahrani¢nich investor(
o tuzemské dluhopisy se drzba akcif nerezidenty zvysila jen velmi mir-
né. Celkové dosahl pfiliv portfoliovych investic na strané pasiv témér
62 mld. K& Rovnéz v obchodovéni se zahrani¢nimi cennymi papiry
celkové mirné prevazily ndkupy. Souvisely vSak pouze s rlstem drzby
zahranic¢nich akcii. Drzba zahrani¢nich dluhopist rezidenty se naopak
snizila a nakupy akcii ve velkém rozsahu kompenzovala. Meziro¢n{
snizenf Cistého pfilivu portfoliovych investic o vice nez 9 mld. K¢ bylo
ovlivnéno zejména absenci vyznamnéjsi emise vladnich dluhopist
na zahranicnich trzich.

Vyporadani kontraktl s finanénimi derivaty dosahlo ¢istého pfilivu
2,6 mld. K¢, ktery se meziro¢né o necelé 4 mld. K¢ snizil.

U ostatnich investic byl naopak zaznamendn vysoky cisty odliv v roz-
sahu 96,5 mld. K¢. K celkovému schodku prispél zejména cisty odliv
v sektoru podnikl (-51,6 mld. K¢&), spojeny se splacenim dfive Cerpa-
nych obchodnich a finan¢nich Uvérd ze zahrani¢i a soucasnym po-
skytovanim avérd a rGstem prostfedkd na uctech v zahranic¢i. Cisty
odliv kapitalu byl déle zaznamendan v sektoru ménovych finan¢nich
instituci (-46 mld. K¢), hlavné v souvislosti s narlstem dlouhodobych
pljcek a vkladd v zahranic¢i. Mirnym schodkem souvisejicim pfede-
v3im se splatkou zahrani¢niho Gvéru od EIB skoncily i ostatni investice
v sektoru vlady. Mirny cisty pfiliv byl zaznamenan pouze v pfipadé
CNB. K meziro¢nimu zmirnéni celkového ¢istého odlivu pfispéla hlav-
né zména ve vyvoji kratkodobé pozice ménovych financ¢nich instituci.
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Ke konci roku 2013 doséhly devizové rezervy CNB 1116,9 mld. K¢,
coz predstavovalo mezictvrtletni zvy3eni o vice nez 244 mld. K¢. Vy-
razny narlUst devizovych rezerv souvisel predevsim s vlastnimi trans-
akcemi CNB, tj. s devizovymi intervencemi na oslabeni kurzu koruny.
Devizové rezervy CNB v dolarovém vyjadieni ve stejném obdobf vzrost-
ly 0 10,4 mld. USD na 56,1 mld. USD (Graf Ill.6.8). Devizové rezervy
CNB pokryvaly témeF 45 % veskerych dluhovych zavazk( tuzemskych
subjektl vaci zahrani¢i ke konci tfetiho Ctvrtleti 2013.

GraF 111.6.8

DEVIZOVE REZERVY CNB

Devizové rezervy CNB se ve étvrtém étvrtleti 2013 proti
predchozimu ¢tvrtleti vyrazné zvysily
(v mld. USD, stav ke konci ¢tvrtleti)
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Grar l11.7.1

HDP V EUROZONE

Zlepseni dynamiky domaci poptavky v eurozoné vedlo ve tietim
ctvrtleti 2013 ke zmirnéni meziro¢niho poklesu jejiho HDP
(mezirocni zmény v %, piispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo, zdroj:
Datastream)

4 -
2
0
-2
-4
-6
-8 -
1/09 /10 /11 1112 /13
Zména zasob mmm Cisty vyvoz
Tvorba hrubého fixniho kapitalu == Spotfeba viddy
B Spotfeba domdcnosti = HDP (mzr. zmény v %)
Grar lIl.7.2

VYHLEDY HDP A INFLACE PRO EUROZONU NA ROK 2014

Rist HDP v eurozéné 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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Poznamka: Na vodorovné ose Udaje o posledni predpovédi ve formétu ,Zdroj
mésic/rok publikace”. Pro ECB stied intervalu.

11l.7 VNEJSi PROSTREDI

Ve tretim Ctvrtleti 2013 se mezirocni hospodarsky pokles eurozdny
dale zmirnil a oproti pfedchozimu ctvrtleti ekonomika eurozény ne-
patrné vzrostla. Eurozona se tak jen pozvolna odrazi ode dna, cemuz
odpovidaji pretrvavajici vyrazné utlumené cenové tlaky a ocekavani
pouze mirného hospodarského rastu v roce 2014. Priznivéji se vyviji
ekonomika Spojenych statu, ktera v prabéhu roku 2013 zrychlovala
své tempo rustu pri relativné utlumeném cenovém vyvoji. V prosinci
proto Fed oznamil snizeni mésicnich nakupd dluhopisd, v cemZ pokra-
Coval i v lednu, a ocekava se jeho uplné opusténi politiky kvantitativni-
ho uvolriovani v pribéhu roku 2014. V souladu s timto vyvojem bude
v horizontu dvou let pravdépodobné dochazet k pozvolnému posilo-
vani amerického dolaru vac¢i euru. Cena ropy Brent se na zacatku roku
2014 sniZila a jeji mirné klesajici trend je ocekavan i v budoucnosti.

I1l.7.1 Eurozodna

Ve tretim cCtvrtleti 2013 byl mezi¢tvrtletni rist HDP v eurozéné
0 0,2 procentniho bodu pomalejsi nez ve druhém ctvrtleti 2013 a do-
sahl 0,1 %, v meziro¢nim srovnani vsak HDP jesté poklesl o 0,4 %
(Graf 1l.7.1). MeziCtvrtletnf rist byl taZzen domaci poptavkou, naopak
u cCistého vyvozu byl poprvé od roku 2010 pfispévek k rdstu produktu
zaporny. Ze slozek domaci poptéavky pfispéla k rdstu HDP kladné tvor-
ba zasob a fixnf investice; spotfeba domacnosti a vlady méla na rist
neutrdini vliv. Dynamika vyvozu i dovozu ve tfetim ctvrtleti zvolni-
la a cisty vyvoz prispél k mezictvrtletnimu rdstu zaporné v rozsahu
0,3 procentniho bodu.

Udaje za posledni ¢tvrtleti v souhrnu naznacuji dalsi, i kdyz mirné,
oziveni v eurozéné. Primyslova produkce, stejné jako produkce
ve stavebnictvi, sice v fijnu druhy mésic v fadé mezimési¢né klesala,
v listopadu v3ak jiz prdmyslova produkce vzrostla, a to o zfetelnych
1,8 %. Nezaméstnanost stdle zlstava na rekordnich hodnotach, ale
od dubna se stabilizovala a v listopadu dosdhla 12,1 %. Zaméstna-
nost se ve tfetim ctvrtleti 2013 meziro¢né snizila o 0,8 %. Dostupné
ukazatele signalizuji zlepseni ekonomické situace v poslednim ¢tvrtleti
roku 2013, napf. PMI ve zpracovatelském pramyslu dosahl v prosinci
nejvyssi hodnoty v poslednich vice nez dvou letech. OZiveni ve spotre-
bé domacnosti se odrazi v maloobchodnich trzbach, které v listopadu
rostly prekvapivé silnym tempem.

Vyhledy ristu HDP pro rok 2014 pocitaji s mirnym ozivenim, kdyz
hospodarsky rlst by v tomto roce mél dosdhnout pfiblizné 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 procent-
niho bodu.

Celkova inflace v eurozéné se v prosinci snizila na 0,8 % a jadro-
va inflace na 0,7 %, pficemZ nejvétsi zaporny pispévek zaznamena-
ly ceny telekomunika¢nich sluzeb, paliv a zdravotnich sluzeb. Nizké
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inflacni tlaky se odrazeji také v cendch vyrobcd, které v listopadu jiz
druhy mésic v fadé klesaly (Graf 111.7.3). V letoSnim roce se oc¢ekdvd in-
flace 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 zdkladni trokovou saz-
bu a sazbu mezni zapUjcni facility o 25 bazickych bodd na 0,25 %,
resp. na 0,75 %, zatimco depozitni sazba byla ponechdna na 0 %.
Banka tak reagovala predevsim na nizké hodnoty inflace. Na lednovém
zaseddani nicméné ECB zdUraznila, Ze infla¢ni ocekavani jsou ve stred-
nédobém horizontu pevné ukotvend, 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 deldi ¢asové obdobi. Banka je pfitom pfi-
pravena reagovat pouzitim rlznych nastrojd na vyrazné zhorseni vy-
hledu inflace smérem doll nebo na neopodstatnéné zvyseni sazeb
na penéznim trhu, které by ohrozilo tempo oziveni v eurozoné.

V prosinci 2013 vystoupilo Irsko po tfech letech z mezinarodniho za-
chranného programu a v lednu Uspésné vydalo desetileté vladni dluho-
pisy. To podpofilo davéru mezi investory a rozpéti vynost dluhopist
perifernich zemi eurozény oproti némeckym dluhopistim v pribéhu
ledna poklesla na nejnizsi Urovné za posledni nejméné dva roky.

Tempo rastu némecké ekonomiky ve tfetim Ctvrtleti 2013 mezic-
tvrtletné zpomalilo o 0,4 procentniho bodu na 0,3 %. Pfi¢inou bylo
snizeni pfispévku cistého vyvozu, které bylo vyraznéjsi nez vliv zesi-
lujici domaci poptavky. V meziro¢nim srovnani pfitom nardst domaci
poptavky prevazil nad poklesem cistého vyvozu a meziro¢ni tempo
rastu HDP se mirné zvysilo na 0,6 % (Graf [Il.7.4). Za ctvrté ctvrtleti
2013 Ize ocCekavat dalsi mezictvrtletni zpomalenf a soucasné meziro¢ni
zrychleni hospodarského rlstu. Vyvoj pramyslové vyroby a maloob-
chodniho obratu poskytuje ponékud smiSené signaly, nebot v Fijnu
se jejich mezimési¢ni pokles déle prohloubil, avsak v listopadu doslo
ke zfetelnému mezimési¢nimu i meziro¢nimu nardstu obou uvedenych
veli¢in. Neni pfitom zfejmé, zda se jedna pouze o jednomési¢ni vykyv,
nebo vyznamnou zménu trendu. Nezaméstnanost se v listopadu ne-
zménila a zUstala na 5,2 %.

Podle pfedbéZného odhadu dosahl ekonomicky rist Némecka v ce-
[ém roce 2013 vySe 0,4 %. Oproti pfedchozimu roku, kdy rdst HDP
¢inil 0,7 %, doslo k poklesu cistého vyvozu. ZvySeni spotfeby domac-
nosti a vlady kompenzovalo tento pokles z hlediska dynamiky HDP
pouze Caste¢né. Lednovy CF zvysil své ocekavani rdstu HDP pro rok
2014 na 1,8 %. Oproti roku 2013 by mél zrychlit rdst domaci poptavky
(zejména investic) i vyvozu, ktery bude tézit z ocekdvaného pfiznivéjsi-
ho ekonomického vyvoje v globalni ekonomice i v eurozéné. Obdobny
vyhled zvefejnily i daldi instituce (némecka vlada, Bundesbanka a EK).
Obrat k rychlejsimu hospodafskému rdstu, pfinejmensim v prvni polo-
viné letosniho roku, indikuje i zvy3eni hodnot témér vSech predstiho-
vych ukazatell.

Grar l11.7.3

INFLACE A CENY VYROBCU V EUROZONE

Inflace se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2013 snizila. Ceny vyrobcu klesaly
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Grar lIL.7.4
HDP V NEMECKU

Vsechny slozky némecké domaci poptavky pfispély k dalSimu
mirnému zrychleni ristu HDP ve tietim ctvrtleti 2013
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo,
zdroj: Datastream)
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Grar lIL.7.5

INFLACE A CENY VYROBCU V NEMECKU
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Grar lIL.7.6

HDP VE SPOJENYCH STATECH
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VYHLEDY HDP A INFLACE PRO SPOJENE STATY NA ROK 2014

V roce 2014 bude rist HDP pravdépodobné pomérné rychly
pfi utlumenych inflacnich tlacich
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V prosinci 2013 némecka inflace vzrostla na 1,4 % (Graf I11.7.5)
a za cely rok 2013 dosahla primérné hodnoty 1,5 %. Lednovy CF
ocekava v roce 2014 jeji mirny narlst na 1,6 % a dalsi zvy3eni v roce
2015 na 2 %.

Mezictvrtletni i meziro¢ni dynamika slovenské ekonomiky se
ve tretim ctvrtleti 2013 proti pfedchozimu obdobi témér nezménila.
Mezictvrtletné vzrostla ekonomika o 0,2 % a v meziro¢nim vyjadre-
ni dosahl rist 0,7 %. MeziCtvrtletni poklesy fixnich investic a cistého
vyvozu byly vyvazeny rlstem vladni spotfeby a zdsob. Také meziro¢ni
propad fixnich investic byl kompenzovan rlstem zasob. Tempo rdstu
HDP za cely rok 2013 dosahlo podle lednového CF 0,9 %, avsak v roce
2014 by mélo dojit k jeho vyraznému zrychleni na 2,2 %, v roce 2015
pak na 3,0 %. Hlavnimi faktory pfiznivéjsSiho hospodarského vyvoje by
mély byt obnoveni rlstu investic a rychlejsi rast spotfeby domacnosti.

Slovenska inflace v prosinci déle poklesla na 0,4 %, a pokracovala
tak v jiz déle nezZ jeden rok trvajicim zvolfiovani. V celém roce 2013
dosahla jeji primérna vyse 1,4 % a v letoSnim roce by se méla zvysit
na 1,5 %. O nizkych infla¢nich tlacich svéd¢i také listopadovy pokles
cen pramyslovych vyrobcd, ktery se déle prohloubil na -2 %.

111.7.2 Spojené staty

Ve tfetim cCtvrtleti 2013 se meziro¢ni hospodarsky rast Spojenych
statd dale zvysil z 1,6 % ve druhém Ctvrtleti 2013 na 2 % (Graf 111.7.6).
Zaroveri vyrazné zrychlil mezictvrtletni rst HDP na 1 % z predchozich
0,6 %. Na vy3sim meziro¢nim rlstu se nejvice podilela spotifeba do-
macnosti, kterd vzrostla o 1,9 %, a investice, které se zvysily 0 5,5 %.
Navic celkovy vyvoz rostl vy3sim tempem nez dovoz, takZe Cisty vyvoz
rovnéz mirné prispél k celkovému rlstu HDP. Negativné pdsobil pouze
pokles vlddnich vydajd, které se meziro¢né snizily o 2,7 %. Zaroven
doslo ve tretim ctvrtleti 2013 k dalSimu zlepSeni vnéjsi nerovnovahy
Spojenych statd, kdyz ro¢ni kumulovany deficit bézného Gctu platebni
bilance poklesl na 2,4 % HDP.

Ve druhé poloviné roku 2013 zrychlilo tempo rdastu pramyslové
vyroby. V fijnu a listopadu prdmyslova produkce meziro¢né vzrostla
0 3,4 %, resp. 3,2 %. Pokracujici pfiznivy vyvoj v pramyslu potvrzuje
také vyvoj predstihového indikdtoru PMI. Také oba indikatory spotre-
bitelské davéry (Conference Board a University of Michigan) se v pro-
sinci vyrazné zlepsily, coZ by se mohlo projevit v dalSim zvyseni spotfe-
bitelské poptavky. Pfispét by k tomu méla i postupné se snizujici mira
nezaméstnanosti, kterd v prosinci dosahla 6,7 %. Maloobchodni trzby
(v béznych cendch) se v pribéhu roku 2013 vyvijely stabilné a za cely
rok vzrostly o 4,3 %.

Podle lednového CF by mél riist HDP v roce 2014 dosdhnout 2,8 %,
coz je prehodnoceni smérem nahoru oproti prfedchozim predpovédim
CF (Graf lll.7.7). Je to také vice ve srovnani s rokem 2013, ktery byl nega-
tivné ovlivném vlddnimi Uspornymi opatfenimi (budget sequestration).
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Meziro¢ni inflace se od fijna postupné zvySovala az na 1,5 % v prosin-
Ci. Pfesto zUstava celkova inflace jiz od druhého Ctvrtleti 2012 pomérné
utlumend, stejné jako inflace bez cen energii a potravin (Graf 111.7.8).
RovnéZ vyhledy inflace pro rok 2014 nepfedpokladaji dosazeni 2%
hodnoty (Graf 1ll.7.7).

V prosinci Fed rozhodl o sniZzeni mési¢nich nakupa dluhopisi
0 10 mld. USD z celkové vyse 85 mld. USD. Na svém lednovém zaseda-
ni na toto rozhodnuti navazal dalsim snizenim nakupd o 10 mid. USD
od Unora letosniho roku. Fed tak v prabéhu roku 2014 pravdépodob-
né zcela opusti politiku kvantitativniho uvolfiovani. Ke zvysenf svych
zdkladnich sazeb, i podle vyjadfeni jeho predstavitel, ale pravdeé-
podobné pfistoupi nejdfive v roce 2015 v zavislosti na dalsim vyvoji
ekonomickych podminek. Tomu odpovida i trzni vyhled kratkodobych
urokovych sazeb penézniho trhu, ktery pro rok 2014 setrvava na re-
kordné nizkych drovnich.

111.7.3 Kurz eura vici dolaru a dalsim hlavnim ménam

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013 kurz eura vici hlavnim svétovym mé-
nam pokracoval v trendech predchoziho ctvrtleti (Graf 111.7.9). VUi
americkému dolaru a japonskému jenu euro dale posililo, zatimco vUci
britské libfe je patrné dalsi oslabeni jednotné evropské mény. Jednim
z hlavnich faktord kurzového vyvoje pfitom zGstavala opatfeni central-
nich bank. V listopadu ECB sniZila zékladni sazbu na nové historické
minimum s cilem déle uvolnit ménovou politiku. Na druhou stranu
oZiveni ve Spojenych statech, které je patrné ve vice sektorech eko-
nomiky, vedlo v prosinci i v lednu Fed k ozndmeni sniZzeni mési¢nich
nakupl dluhopisd.

Na konci prosince se kurz eura vic¢i americkému dolaru pohybo-
val na urovni 1,37 USD/EUR, coZ predstavuje meziro¢ni posileni eura
0 4,5 %. Meziro¢ni posileni vi¢i japonskému jenu presdhlo dokonce
27 %, kdyz tempo oslabovani jenu vici hlavnim svétovym ménam se
v zavéru roku zvysilo. Ackoli jsou patrné naznaky oziveni japonské
ekonomiky v dusledku reformnich kroka vlady, pretrvava nejistota,
zda se vytycené cile podari naplnit. Potvrzuje se robustnost oZiveni
ve Velké Britanii, které patfi mezi nejvyraznéjsi ve vyspélych ekonomi-
kach. V navaznosti na to britska libra v zavéru roku 2013 vaci hlavnim
svétovym ménam posilila. Zaroveri inflace ve Velké Britanii poklesla
blize k cili centralni banky, coz utlumilo o¢ekavani ohledné brzkého
ukonc¢eni podplrnych program@ BoE.

V prvni poloviné ledna 2014 byl kurz eura vaci hlavnim méndm
bez vyrazného trendu. ECB ponechala stavajici nastaveni ménové po-
litiky, ale nevyloucila dal3i kroky na podporu ekonomiky. Naopak Fed
se ve své diskuzi a nasledné komunikaci zaméfil na negativni efek-
ty kvantitativniho uvolfiovani (napt. destabilizaci finan¢niho sektoru)
a dalsi omezeni jeho rozsahu v nasledujicich mésicich nelze vyloucit.

Grar l11.7.8

INFLACE A CENY VYROBCU VE SPOJENYCH STATECH

Inflace se od druhého ctvrtleti 2012 pohybuje na relativné
nizkych hodnotach
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Grar l11.7.9

KURZ EURA VUCI HLAVNIM MENAM

Euro ve ¢tvrtém ctvrtleti 2013 nejvyraznéji posililo vucdi
japonskému jenu

(leden 2009 = 100, zdroj: Datastream, predpovéd Consensus Forecasts)
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Grar lI.7.10

DOLAROVE CENY ROPY A PLYNU

Cena ropy Brent v prosinci stagnovala, ale na zac¢atku ledna
2014 prudce poklesla. Jeji vyhled je nadale mirné klesajici
(ropa v USD/barel, plyn v USD/1000 m?* — prava osa, zdroj: Bloomberg, MMF)
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Grar I11.7.11

ROZKLAD DYNAMIKY VYVOJE KORUNOVE 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 %, pfispévky dolarové ceny ropy
Brent a kurzu CZK/USD v procentnich bodech, zdroj: Bloomberg, vypocet CNB)
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Lednovy CF ocekdva v horizontu jednoho roku mirné oslabeni eura
v0c¢i americkému dolaru (na 1,29 USD/EUR). Britska libra by méla dale
vlci euru posilovat s tim, jak se zvysil vyhled rdstu ve Velké Britanii.
Kurz japonského jenu vi¢i euru nedoznd dle nového CF vyraznych
zZmén.

111.7.4 Cena ropy a dalSich komodit

Cena ropy Brent ve druhé poloviné fijna 2013 klesala a na zacat-
(103,5 USD/barel; Graf 111.7.10). Béhem nasledujicich 14 dn0 ale rych-
lym rdstem predchozi pokles vykompenzovala a ve zbytku roku se dr-
Zela prevazné nad hranici 110 USD/barel. Zacatek letosniho roku vsak
pfinesl pokles na urover cca 107 USD/barel, pod kterou se cena ropy
Brent udrZzovala béhem celé prvni poloviny ledna.

K listopadovému ndarlstu cen doslo v dusledku oZiveni poptavky
po ropé a vypadkl dodavek ze zemi OPEC, zejména Libye. Podporou
pro cenu ropy byly i pfiznivé ekonomické zprdvy ze Spojenych statd
a Ciny a rozhodnuti kartelu OPEC nezvysovat pro prvni pololeti 2014
stdvajici cil tézby. Prudky pokles na zac¢atku ledna byl naopak moti-
vovan optimismem ohledné politického vyvoje v severni Africe a po-
silenim amerického dolaru. Proti vyraznéjSimu rlstu ceny ropy bude
v nejblizsf budoucnosti pusobit nékolik faktort, a to jednak rychly
rast globalni tézby (zejména ve Spojenych statech a Kanadé), ktery by
mél prevysovat ocekdvany rlst spotfeby, jednak postupné omezovani
meénového stimulu ve Spojenych statech, které by s sebou mélo pfinést
daldi posileni amerického dolaru a odliv investic z komoditnich trha.
VyraznéjSimu poklesu ceny naopak brani nadale napjata politicka situ-
ace v severni Africe a na Blizkém Vychodé.

Vyvoj cen ropy WTI byl po cely rok 2013 ovliviiovan odlisnymi fun-
damenty, neZ cena ropy Brent. V dlsledku pretrvavajicich logistickych
problém0 pfi dopravé ropy na severoamerickém kontinentu cenu
po vétSinu roku stlacovala rychle rostouci lokalni téZzba ropy. S od-
lisSnym vyvojem se ménilo rozpéti mezi cenou Brent a WTI. To sice
v poloviné lonského cervence docasné pokleslo k nule, od té doby
v3ak postupné opét narlsta. Ropu WTI se sice stale vice dafi dopra-
vit z amerického vnitrozemi do rafinérii na pobfezi Mexického zalivu,
kvlli zdkazu vyvozu surové ropy ze Spojenych statd se vsak tato ropa
nem(ze dostat na globalni trh. Vysledkem je tedy zatim jen skutec-
nost, Ze ceny ropy v Mexickém zalivu, reprezentované benchmarkem
LLS (Louisiana Light Sweet), se pfestaly odvijet od globalni ceny (ropy
Brent), a sblizily se vice s cenou ropy WTI. Americkd EIA ve své led-
nové zpravé zvysila odhad rozpéti Brent-WTI pro rok 2014 o 3 USD
na 12 USD/barel.

Poptavka po ropé rostla ve c¢tvrtém ctvrtleti 2013 zejména ve Spo-
jenych statech diky zvysené produkci tamnich rafinérii, zatimco
v Cin& byl rast poptavky spide utlumeny. Rostouci poptavka v zemich
OECD vedla agenturu IEA k dalSimu zvySeni odhadu rdstu globalnf
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spotfeby jak v uplynulém roce (na 1,2 mil. barelt/den), tak v roce 2014
(na 1,3 mil. bareld/den). Produkce mimo zemé OPEC by vsak dle EIA
méla v roce 2014 rlst jesSté rychleji, a to o 1,9 mil. bareld/den. Rovno-
vahu na trhu tak zfejmé zajisti omezovani tézby v zemich OPEC.

Vyhled cen ropy Brent dle lednového Consensus Forecasts stagnuje
v horizontu jednoho roku tésné pod hodnotou 106 USD/barel, aktudini
predpovéd americké EIA predpoklada pro letosni a pfisti rok postupné
snizovani ceny v praméru na 105 USD/barel letos a 102 USD/barel
v pfistim roce. Klesajici trzni vyhled na zakladé futures kontraktd je
jen nepatrné strméjsi v roce 2015 s pramérnou cenou nepatrné pod
100 USD/barel.

Komoditni trhy se v prosinci zotavily z mirného listopadového po-
klesu, v prvni poloviné ledna 2014 se v3ak zacaly opét sniZzovat vlivem
energetickych a potravinarskych surovin, jejichZ ceny jsou mirné kle-
sajici i na vyhledu. Index cen prdmyslovych kovl si v poloviné ledna
udrzel svoji prosincovou hodnotu a jeho vyhled je naopak mirné ros-
touci (Graf 11.7.12). V posledni dobé je mozné pozorovat presun rds-
tu poptavky po komoditach z rozvijejicich se zemi do vyspélych zemf
a tento trend by mél zatim pokracovat. Rostouci ekonomicka aktivita
v zemich OECD by v3ak mohla pfispét k opétnému oZiveni rlstu roz-
vijejicich se ekonomik a k dalSimu zvyseni poptavky po komoditach
i Z jejich strany.

Grar 111.7.12
CENY KOMODIT

Vyhled cen energetickych a potravinaiskych komodit je mirné
klesajici, zatimco pfedpovéd indexu cen primyslovych kova
je mirné rostouci

(leden 2007 = 100, zdroj: Bloomberg)
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Poznadmka: Struktura indexd neenergetickych komodit odpovida slozeni
komoditnich indexd The Economist, index energetickych surovin
se sklada z ropy Brent (0,4), uhli (0,4) a zemniho plynu (0,2).
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Tento glosar vysvétiuje nékteré pojmy, které jsou ¢asto pouzivany ve Zpravé o inflaci. Obsahlejsi slovnik pojm Ize nalézt
na webovych strankach CNB (http://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/index.html).

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

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

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

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

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

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

Dezinflace: snizovani inflace.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Kryty dluhopis (covered bond): dluhopis kolateralizovany (zajistény) dlouhodobymi aktivy, zpravidla hypote¢nimi
Uvéry nebo Uvéry vefejnému sektoru. Emitenty jsou prevazné banky a vydavani krytych dluhopist podléha prisnym
legislativnim pravidldm. Tento druh dluhopisu se vyznacuje nizsim Uvérovym rizikem z ddvodu vy3ssiho kryti oproti stan-
dardnim dluhopistim (tzv. dual recourse), z ného vyvstava drziteli krytého dluhopisu preferenéni narok na pohledavky
emitenta za hypotecnimi Gvéry nebo Uvéry vefejného sektoru a stejné tak narok vici emitentovi. V pripadé upadku
emitenta krytého dluhopisu tak ma jeho drzitel pfednostni pravo na aktiva, ktera jej zajistuji.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Penézni agregaty: predstavuji mnoZstvi penéz v ekonomice zachycené v tzv. ménovém prehledu. Podle ndrodni de-
finice jsou propocteny z pasiv rezidentskych ménovych finan¢nich instituci ménového charakteru vaci sektorim jinym
neZ ménovym finan¢nim institucim nachazejicich se v CR (doméacnosti, nefinan¢ni podniky a finan¢ni instituce mimo
vladni instituce). Penézni agregaty se li3i podle likvidity jednotlivych slozek. Uzky penéZni agregat M1 zahrnuje obéZivo
a jednodenni vklady. Siroky penézni agregat M2 obsahuje M1, celkové vklady s dohodnutou splatnosti a s vypovédni
IhGtou a repo operace. Siroky penézni agregat M3 zahrnuje obézivo, jednodenni vklady, vklady s dohodnutou splatnosti
do dvou let, vklady s vypovédni lhGtou do tif mésicl, repo operace, podilové listy fondt penézniho trhu a emitované
dluhové cenné papiry do dvou let.

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

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

Pomér ceny bytu a mezd (také ukazatel price-to-wage): podil ceny bytu a souctu ro¢ni mzdy za posledni Ctyfi
Ctvrtleti. Pri vy3sich Urovnich ukazatele byvaji obvykle ceny byt nadhodnoceny. Index je pocitan z realiza¢nich cen ne-
movitosti, nejnové;jsi udaje jsou odhadnuty z cen nabidkovych.

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

Pomér ceny bytu a trzniho najemného (také ukazatel price-to-rent): ukazatel udrzitelnosti cen bytl oznacujici
podil ceny bytu a ro¢niho ndjemného. Ukazatel price-to-rent je pfevracenou hodnotou vynosu z nadjemného. Pfi vyssich
urovnich ukazatele byvaji obvykle ceny byt nadhodnoceny. Ukazatel je pocitan z nabidkového najemného a nabidko-
vych cen bytd dle Udaja Insitutu regionalnich informaci.

Primarni saldo vladniho sektoru: je saldo vlddniho sektoru snizené o Urokové platby (tj. o tzv. dluhovou sluzbu).
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Realizované ceny nemovitosti: ceny pochdazejici jednak ze statistik dafiovych pfiznani pro dan z pfevodu nemovitosti
MF CR, které jsou publikovany CSU. Tyto ceny maji metodicky nejblize ke skute¢nym trznim cenam nemovitosti, jsou
vsak publikovéany s ¢asovym zpozdénim. Druhym alternativnim zdrojem dat o realiza¢nich cendch jsou udaje CSU z vy-
bérového Setfeni v realitnich kancelafich, u kterych je ¢asové zpozdéni vyrazné nizsi.

Regulované ceny: podskupina spotfebniho koSe, kterd obsahuje polozky se stanovenymi maximalnimi cenami (mohou
byt stanoveny na centrdlni ¢i mistni Urovni), vécné usmérfiovanymi cenami (jednd se o polozky, do jejichz cen Ize pro-
mitnout pouze ekonomicky opravnéné naklady a pfiméreny zisk) a administrativné stanovené poplatky. Vybér téchto
polozek vychazi z Cenového véstniku Ministerstva financi CR.

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

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

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

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

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

Vykonova bilance: pfedstavuje soucet obchodni bilance a bilance sluzeb.
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roky
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby domdci produkt
HDP mid. K¢, stalé ceny . 2005, sez. ocisténo 3 113,5 33384 3529,4 3632,1 34739 3554,0 3619,0 35850 3539,0 36183 37182
HDP %, meziro¢né, redné, sez. ocisténo 6,8 7.2 57 2,9 -4,4 2,3 1,8 -0,9 -1,3 2,2 2,8
Vydaje na konecnou spotrebu domacnosti %, meziro¢ng, realné, sez. ocisténo 3,0 4,4 41 29 0,3 0,9 0,5 -2,1 -0,3 0,6 1,6
Vlydaje na kone¢nou spotfebu vlady %, meziro¢né, reané, sez. o¢isténo 1,6 -0,6 0,4 1,2 4,0 0,2 -2,7 -1,9 1,9 1,5 1,3
Tvorba hrubého kapitélu %, meziro¢né, reané, sez. ocisténo 4,5 10,6 15,5 1,5 -20,0 5,1 0,9 -4.8 -6,3 0,1 2,7
Vyvoz zboZi a sluzeb %, meziro¢né, realné, sez. ocisténo 11,9 14,3 11,2 35 -10,5 15,0 9,6 47 0,3 9,3 6,6
Dovoz zboZi a sluzeb %, meziro¢né, redné, sez. ocisténo 6,1 11,2 12,8 23 -11,7 14,9 7.0 2,5 04 7.9 58
Cisty vyvoz mid. K, stélé ceny . 2005, sez. ocisténo 84,8 1563 1393 174,77 1853 2133 2972 370,17 3688 4403 4933
Koincidencni ukazatele
Priimyslové produkce %, meziro¢né, realné 3,9 8,3 10,6 -1,8  -13,6 8,6 5,9 -0,8 - - -
Stavebni produkce %, mezirocné, realné 52 6,0 7.1 0,0 -0,9 -7.4 -3,6 -7,6 - - -
Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu %, meziro¢ng, reainé 8,1 10,8 10,0 2,7 -4,7 1,5 1.7 -11 - - -
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace %, konec obdobf 1,9 2,5 2,8 6,4 1,1 1,5 19 3,3 14 - -
Spotrebitelské ceny %, meziro¢ng, pramer 1,9 2,5 2,8 6,4 1.1 1,5 1,9 33 1,4 1,2 2,6
Regulované ceny (18,70 %)* %, meziro¢né, prameér 57 9.3 4,8 15,6 84 2,6 4,7 8,6 2,2 -1,5 2,8
Cista inflace (81,30 %)* %, meziro¢ng, pramér 0,7 0,4 1.7 2,4 -0,9 0,0 1,3 1,0 0,5 1,6 2,4
Ceny potravin (v¢etné alkoholickych
napojul a tabaku) (24,58 %)* %, mezirotng, pramer 0,0 -0,2 38 3,0 -0,9 0,9 39 2,9 31 3,0 2,6
Korigovana inflace bez pohonnych
hmot (53,32 %)* %, meziro¢ng, pramer 0,7 0,6 0,7 2,0 0,0 -1,2 -0,7 -0,3 -0,5 0,8 23
Ceny pohonnych hmot (3,39 %)* %, meziro¢né, prameér 7.8 3,7 -0,3 43 -1 1,8 9,9 6,0 -2,1 2,6 21
Meénovépolitickd inflace (bez vlivu zmén dani) %, mezirocné, prameér 1.8 2.3 2.2 4.4 0,9 0,4 1,9 2.1 0,6 1,0 2,4
Deflator HDP %, mezirotné, sez. ocisténo -0,3 0,5 33 19 23 -1,6 -0,9 1,6 1,7 1,0 1,2
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobct %, meziro¢n&, pramér 31 1,5 41 4,5 -3,1 1,2 56 2,1 0,8 0.5 0.8
Ceny zemédélskych vyrobct %, meziro¢ng, pramer -10,0 1,3 16,4 10,8 -243 7,7 22,7 36 52 -1,2 0,4
Ceny stavebnich pracf %, meziro¢ng, pramer 3,0 2,9 3,9 45 1,2 -0,2 -0,5 -0,7 -1.1 - -
Cena ropy Brent %, meziro¢né, primér 45,0 18,4 1,4 35,4 -36,5 28,4 38,2 0,7 -2,6 -4,1 -4,6
TRH PRACE
Prlimérna mési¢ni mzda %, meziro¢né, nominalné 5,0 6,6 7.2 7.8 33 2,2 2,5 2,7 0,5 2,7 4,2
Primérna mési¢ni mzda %, meziro¢né, redlné 3,0 4,0 4,3 1,4 2,3 0,7 0,6 -0,6 -0,9 1,5 1.5
Pocet zaméstnancl vcetné ¢lenl
produkénich druzstev %, meziro¢né 2,0 1,1 1,8 1,6 -2,2 -2,2 0,0 -0,1 1,6 0,1 0,9
Nominalni jednotkové mzdové naklady %, mezironé 0,6 0,2 2,4 43 2,6 -1,7 0,4 2,9 0,8 0,9 3,0
Nominalnf jednotkové mzdové naklady v primyslu %, meziro¢né 7,2 7,2 2,4 -3,3 54 -5,7 0,4 4,4 - - -
Souhrnna produktivita prace %, mezirocné 4,6 5,6 3,5 0,8 -3,5 35 19 -1,4 -2,1 2,3 2,5
Obecnd mira nezaméstnanosti (ILO) %, pramér, vék 15-64 8,0 7,2 54 4,5 6,7 7.3 6,8 7.0 71 74 7.4
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) %, pramér 6,6 6,1 4,9 41 6,2 7,0 6,7 6,8 7,7 8,0 7.6
VEREJNE FINANCE
Deficit vefejnych financi (ESA 95) mld. K¢, bézné ceny -1011 792 -26,7 -850 -2174 -1771 -1219 -1694 -112,4 -1043 -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
Vefejny dluh (ESA95) mld. K¢, bézné ceny 8854 9481 10234 11043 12993 14544 15833 17754 18342 1936,2 2047,3
Vefejny dluh / HDP** %, nominalné 284 283 27,9 28,7 34,6 384 414 462 475 485 493
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mid. K¢, bézné ceny 48,6 59,3 46,9 25,7 87,3 53,8 90,3 1458 1954 2450 260,0
Obchodni bilance / HDP %, nominalné 1,6 1,8 13 0,7 23 14 2,4 38 5.1 6,1 6,3
Bilance sluzeb mid. K¢, bézné ceny 37,9 49,0 59,2 73,9 73,9 75,3 584 498 49,6 55,0 60,0
BéZny ucet platebni bilance mid. K¢, bézné ceny -309 67,1 -1569 -81,3 -893 -1466 -1040 -940 -397 20,0 20,0
B&zny Ucet platebni bilance / HDP %, nominalng 10 20 43 21 24 -39 27 24 10 0,5 0,5
Primé zahranicni investice
Pimé investice mid. K¢, bézné ceny 279,6 90,3 1791 36,3 37,7 950 468 1811 350 400 75,0
Sménné kurzy
K&/usb pramér 24,0 22,6 203 171 19,1 19,1 17,7 19,6 19,6 - -
K&EUR pramér 29,8 28,3 27,8 25,0 26,5 25,3 24,6 25,1 26,0 = =
K&/EUR %, mezirocng, redlné (CPleurozona), prmer <45 2,4 =23 -10,4 00 -34 0,8 1,4 2,5 - -
K&EUR %, mezirocné, rediné (PPl eurozona), priimér -5,6 -1,4 -3,8 -8,8 4,4 =32 -2,7 2,6 1,9 - -
Ceny zahranicniho obchodu
Vyvozni ceny %, meziro¢ng, pramér -1,5 -1,2 1,3 -4,6 0,2 -1,0 1,7 29 1,2 4,7 -0,5
Dovozni ceny %, meziro¢né, pramér -0,5 0,3 -1,0 -3,3 -3,5 2,0 43 42 -0,2 3,5 -1,0
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M2 %, mezirocné, pramér 6,0 9,5 11,6 9,5 57 4,3 3,6 5,6 4,4 4,4 4,6
2T repo sazba %, konec obdobi, progn. CNB = prim. 2,00 2,50 3,50 2,25 1,00 0,75 0,75 0,05 0,05 0,05 0,75
3M PRIBOR %, pramer 2,0 23 3,1 4,0 2,2 13 1,2 1,0 0,5 0,4 1.1

* v zdvorkach jsou uvedeny stalé vahy na soucasném spotiebnim kosi

** kalkulace CNB

— Udaj nenf dostupny nebo ho CNB neprognézuje/nezvefejiiuje

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

903,5 9055 9058 9043 901,0 897,6 8947 891,7 8800 8823 8843 8924 890,1 9006 911,5 9161 921,0 9256 931,8 939,8
30 21 15 08 -03 -09 -2 -4 23 -1,7 -12 01 1,1 2,1 3,1 27 35 28 22 26
04 03 10 05 -4 -19 21 31 -13 03 -01 04 03 02 13 12 16 16 16 15
09 25 -41 32 28 25 -15 -09 13 14 25 23 05 20 15 21 16 13 12 1,1
83 23 -39 22 55 22 -111 -01 52 -123 -12 64 -7 40 08 00 48 33 12 18
165 11,3 70 43 69 44 46 29 -38 05 03 44 88 87 99 96 77 64 59 63
159 89 26 19 38 30 05 26 31 09 23 34 70 87 77 83 67 57 53 54
668 76,7 70,8 830 922 892 1017 87,1 836 995 833 974 1032 1087 1128 1156 1182 1205 1244 130,22

10,8 8,2 2,3 2,6 2,6 -0,8 -0,9 -4,1 -5,4 -2,4 39 - = - = - = - = -
57 5,3 -9,1 -09 -10,0 -6,0 -6,2 L) =17 =15E) -6,5 = = = = = = = = =
52 1,1 0,3 0,7 0,9 -2,2 -1,1 -1,7 -3,0 0,3 2,6 - - - - - - - - -

1,7 19 18 19 24 27 32 33 28 23 1,8 1,4 = =
1,7 1,8 17 24 37 34 33 28 1,8 1,5 1,2 11 04 08 15 21 28 28 25 22
44 40 45 59 97 94 82 7,1 35 27 1,6 13 27 19 -08 07 30 28 26 27
1,0 1,2 1,2 1,7 13 170 09 06 06 06 05 03 09 12 18 25 25 25 24 21

3,2 4,1 3,6 4,5 3,5 2,5 2,8 2,7 3,0 3.8 3,3 2,4 3,0 2,6 31 3.4 2,7 2,6 2,6 2,5

.08 -08 -7 -4 -03 -2 -04 -05 -04 06 -07 -04 -02 04 172 1,9 23 24 23 20
108 9,1 95 102 80 58 64 38 -15 -38 -14 -17 13 28 15 48 35 28 18 01
1,6 1,7 17 24 25 22 20 15 09 08 04 03 02 06 13 19 26 26 24 22
1,9 -1,7 09 08 22 1,9 14 1,0 18 1,6 16 16 14 03 10 14 03 15 19 15

54 60 56 52 36 1.8 16 16 12 05 07 08 00 06 07 06 06 07 08 09
324 323 192 71 12 29 56 12,7 145 93 14 43 58 35 18 28 -0 06 09 24

04 -05 -05 -05 -07 -06 -06 -08 -0 -1,3 -3 -08 - - - - - - - -
361 476 459 251 127 72 22 10 46 43 03 -07 -58 15 -54 -62 -44 -5 -46  -A7

2,8 2,6 2,1 2,4 3.3 2,2 1.7 3,5 -0,3 1,2 1.3 -0,1 3,2 2,0 2,5 3,0 38 4,2 43 43
1.1 0,8 0,3 0,0 -0,4 -1,2 -1,5 0,7 -2,1 -0,3 0,1 -1.3 2,8 1,2 0,9 0,9 0,9 1.3 1.8 2,1

-0,2 0,4 0,1 -0,5 -0,6 -0,6 0,3 0,6 2,0 2,4 0,9 1,0 -0,4 -0,5 0,4 0,7 1,0 0,9 0,8 0,9
-0,5 1,0 -0,1 1,0 2,7 2,9 2,4 3,5 2,0 1.8 0,5 -11 1,5 0,2 0,3 1,6 1,8 2,9 3,7 3,5
=11 0,7 -0,2 2,4 2,2 4,4 6,0 51 3.2 2,2 -0,4 = = = = = = = = =
3,0 2,0 1.6 0,9 0,1 -1,7 -2,0 -1.8 -3,9 -2,9 -0,9 -0,6 1.0 24 31 2,6 34 2,6 1.9 2,2
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 73 7.4 7.9 7.3 7.3 7.2
7.4 6,5 6,4 6,4 7.1 6,5 6,6 7.0 8,0 7.5 7.5 7,8 8,7 7.9 7,7 7.7 8.4 7.4 7,2 7.3

333 273 6,5 232 51,8 341 342 256 539 618 387 410 690 680 550 530 730 72,0 580 57,0
3.8 2,8 0,7 2,3 57 3,5 3,5 2,6 6,0 6,4 39 4,0 7.5 6,9 54 5,0 7.7 7,0 55 52
13,3 186 16,1 104 147 1.4 139 9,9 15,7 14,1 98 100 170 150 120 110 180 160 140 12,0
S22 | LY ZE)E) ST 17,0 -26,1 -486 -36,3 13,7 -147 -29.1 95 310 11,0 -330 11,0 340 30 -330 16,0
3,7 -9,3 -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 3,6 0,3 -3,1 1.4

-84 481 -352 423 30,7 481 44,0 583 26,0 9,7 -6,8 - - - - - - - - -

178 169 173 188 19,1 197 200 194 194 198 195 196 - - - - - - - .
244 243 244 253 251 253 251 252 256 258 259 267 - s 5 - B - B .
20 -0 16 45 26 26 16 -11 1307 15 39 - - - - - - - .
54 50 20 16 27 42 32 01 18 1,8 21 43 = s - - - . - B

0,8 -0,1 1,6 4,6 4,0 39 33 0,3 1,0 0,7 0,4 3,0 5,5 4,5 5,5 33 -11 -0,7 -0,4 0,0
4,7 2,4 3,5 6,5 57 57 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

3.4 2,6 3,7 4,8 6,0 58 57 5,0 4,2 4.1 4,9 4,6 4,5 4,7 3,9 4,4 5.2 5,0 44 3,8
075 075 075 075 075 050 050 005 005 005 005 005 005 005 005 005 070 080 074 0,77
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
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