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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 ménovou a statistiky CNB. Pro rozhodovani o sou¢asném nasta-
veni 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 néarodni banky dne 15. kvétna 2014 a obsahuje informace
dostupné k 25. dubnu 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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6 | 1. SHRNUTI

GraAF 1.1

PLNENI INFLACNIHO CILE

Celkova inflace se v prvnim ¢tvrtleti 2014 nachazela vyrazné
pod dolni hranici toleranéniho pasma cile CNB

(meziro¢né v %)

leden-bfezen 2014

I. SHRNUTI

Ceska ekonomika ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013 po témér dvou letech ne-
pretrzitého poklesu meziro¢né vzrostla. Celkova i ménovépoliticka in-
flace se v prvnim Ctvrtleti 2014 dle oCekavani sniZily na nizké, avsak
kladné hodnoty, a nachazely se tak hluboko pod dolni hranici tole-
rancniho pasma cile CNB. Prozatim pokracuje protiinflacni plsobeni
domaci ekonomiky, zatimco oslabeny kurz koruny ma vliv v opacném
sméru. V dasledku zrychlujici dynamiky zahrani¢ni poptavky a uvol-
nénych ménovych podminek prostfednictvim kurzu koruny HDP letos
vzroste 0 2,6 %. V roce 2015 pak s vyraznym pfispénim expanzivni
fiskalni politiky rast dédle zrychli na 3,3 %. Celkova inflace se bude
v nejblizsim obdobi zvysovat vlivem naristu dovoznich cen, v delsim
obdobi se v ni zacne projevovat rdst ekonomické aktivity a mezd.
Na zacatku roku 2015 se tak dostane lehce nad 2% cil CNB, ménové-
politicka inflace se vrati k cili a v jeho tésné blizkosti se bude pohybo-
vat i na horizontu ménové politiky. Primérna inflace pritom v letosnim
roce dosahne 0,8% a v pfistim roce 2,2 %. Progndza predpoklada
stabilitu trznich drokovych sazeb na stavajici velmi nizké drovni a setr-
vani kurzu koruny na hladiné 27 CZK/EUR aZ do pocatku pristiho roku.
Uvedend hladina kurzu nadale zajistuje uvolnéni ménovych podminek
v potrebném rozsahu.

Ceska ekonomika ve étvrtém é&tvrtleti 2013 meziro¢né vzrostla
0 1,2 % s kladnymi prispévky vsech slozek poptavky s vyjimkou zasob.
Kladny meziro¢ni rdst byl zaznamendn poprvé po témér dvou letech
a odrazel odpoutdni ekonomiky ode dna hospodarského cyklu v pri-
béhu roku 2013, pficemz vyrazny mezictvrtletni nardst HDP byl zazna-
menan v jeho zavéru. Mezera vystupu se tak pfiviela, nadale je v3ak
zfetelné zaporna. V protiinfla¢nim sméru pusobil i pokles mezd v pod-
nikatelském sektoru zaznamenany ve Ctvrtém cCtvrtleti 2013. V prvnim
Ctvrtleti letodniho roku progndéza predpoklada zrychlujici meziro¢ni
rast HDP pfi dalsim mirném mezictvrtletnim zvySeni ekonomické akti-
vity a obnoveni mirného meziro¢niho rdstu nominalnich mezd.

Celkova i ménovépoliticka inflace se v prvnim ctvrtleti 2014 na-
chazely dle oc¢ekavani na velmi nizkych, avsak kladnych hodnotéach,
tj. hluboko pod dolni hranici toleranéniho pasma cile CNB (Graf I.1).
Jiz jen nepatrné zaporna korigovana inflace bez pohonnych hmot na-
dale odrazela protiinfla¢ni vliv domaci ekonomiky, zatimco oslabeny
kurz koruny pUsobil prostfednictvim dovoznich cen v opacném sméru.
K vyraznému meziro¢nimu propadu doslo u regulovanych cen, zaro-
ven z celkové inflace odeznél vliv zmény DPH z roku 2013.

Ekonomicka aktivita v efektivni eurozéné postupné zrychluje. Po-
dle prfedpokladu progndzy by v letoSnim roce mél jeji rast dosahnout
1,6 %, v pristim roce se dale zvysi na 2 %. Cenovy vyvoj zlstava vli-
vem sniZeni cen energii a posileni eura pfi jen pozvolném oZivovani
poptdvky velmi utlumeny, kdyz ceny prmyslovych vyrobcl v eurozéoné
meziro¢né klesaji a totéz plati v nékterych zemich i pro spotfebitelské
ceny. Dle pfedpokladl progndézy ale dojde k obratu a ceny v eurozéné
porostou, a to postupné zrychlujicim tempem. Nizky vyhled trZznich
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urokovych sazeb 3M EURIBOR zohledriuje naddle uvolnénou stavajici
i ocekdavanou ménovou politiku ECB. Kurz eura k dolaru by mél ze
soucasné relativné silné hodnoty v delsim horizontu postupné osla-
bovat. U cen ropy se na horizontu prognézy predpokladd pozvolny
pokles.

Dle prognézy se celkova inflace od druhého c¢tvrtleti 2014 zacne
zvysovat smérem k 2% cili CNB, na horizontu ménové politiky se pak
bude pohybovat lehce nad nim (Graf 1.2). Ménovépoliticka infla-
ce, tj. inflace ocisténa o primarni dopady zmén nepfimych dani, se
bude vyvijet podobné jako celkova inflace, ovsem na lehce nizsi hla-
diné (Graf 1.3). Na horizontu ménové politiky se tak bude nachézet
v tésné blizkosti cile. Celkové nédkladové tlaky se v nejblizsim obdobf
jeSté mirné zvysi vlivem dovoznich cen, ve kterych se pfi velmi nizké
dynamice cen zahrani¢nich vyrobct postupné promitad oslabeny kurz
koruny. Tento vliv v8ak bude nasledné sldbnout a v roce 2015 jiZ bu-
dou dovozni ceny inflaci lehce brzdit. Aktudlné protiinflacni pdsobeni
domdci ekonomiky odezni do poloviny letosniho roku; poté se do vy-
voje cen jiz bude promitat ozivujici domaci ekonomika a zrychlujici
mzdovy rast. Korigovana inflace bez pohonnych hmot se v dlsledku
toho v nejblizsim obdobi posune do kladnych hodnot a nasledné se
bude dale zvySovat. Ceny potravin na horizontu progndzy porostou
mimo jiné vlivem pozorovaného zvysen{ svétovych cen zemédélskych
komodit, naopak regulované ceny budou v letosnim roce nadale kle-
sat a v pristim roce se vrati k jen nizkému meziro¢nimu rastu. Ceny
pohonnych hmot budou prevazné mirné klesat vlivem vyvoje svéto-
vych cen ropy a benzinu.

Progndza predpoklada stabilitu trznich arokovych sazeb do zacat-
ku roku 2015 na stavajici velmi nizké Grovni (Graf 1.4), ktera odré-
7i ponechani 2T repo sazby na technické nule a zachovani aktudlni
vySe Urokové prémie na penéznim trhu. V roce 2015 dle progndzy
dojde k ndrUstu trZznich sazeb v rozsahu cca 0,6 procentniho bodu.
Kurz koruny vUci euru se na pocatku roku 2014 stabilizoval pobliz
hodnoty 27,4 CZK/EUR. Progndéza predpokldda navrat kurzu k hladiné
kurzového zavazku CNB, tj. 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 urovni by mél kurz dle
predpokladu progndzy setrvat po dobu potfebného uvolnéni méno-
vych podminek, tj. do pocatku roku 2015. Béhem této doby by mélo
dojit k dostate¢nému obnoveni domdcich infla¢nich tlakt v dasledku
oziveni ekonomiky a rdstu mezd, které by od pocatku roku 2015 mélo
umoznit navrat do standardniho reZzimu ménové politiky. Tento navrat
pfitom nebude znamenat posileni kurzu na uroven pred zahajenim
intervenci CNB, protoZe v mezidobi dojde k priasaku slab3iho kurzu
koruny do cenové hladiny i dalSich nominalnich velicin.

Po poklesu éeské ekonomiky v minulém roce HDP letos poroste
(Graf 1.5). Zrychlujici dynamika zahrani¢ni poptdvky a uvolnéné mé-
nové podminky prostfednictvim slabsiho kurzu koruny pfi mirné ex-
panzivnim puasobeni fiskalni politiky vyusti v rist HDP 0 2,6 %. V roce
2015 pak rdst ekonomiky zrychli na 3,3% s vyraznym prispénim

GraF |.2

PROGNOZA CELKOVE INFLACE

Celkova inflace od druhého ctvrtleti 2014 zacne zrychlovat,
na horizontu ménové politiky se pak bude pohybovat lehce
nad cilem
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GrAF 1.3

PROGNOZA MENOVEPOLITICKE INFLACE

Ménovépoliticka inflace se na horizontu ménové politiky bude
pohybovat v tésné blizkosti cile
(mezirocné v %)
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GraAF 1.4

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

Prognéza piedpoklada stabilitu trznich drokovych sazeb
na stavajici velmi nizké trovni do zac¢atku roku 2015
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GraF .5

PROGNOZA RUSTU HDP

HDP poroste diky zrychleni dynamiky zahranic¢ni poptavky,
uvolnénym ménovym podminkam a expanzivni fiskalni
politice

(mezirocni zmény v %, sezonné ocisténo)
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fiskalni politiky. V prabéhu roku 2014 se oziveni ekonomiky s obvyk-
lym ¢asovym odstupem projevi na trhu prace obnovenym rlstem po-
¢tu zameéstnancl prepocteného na plné Uvazky. Mira nezaméstnanosti
bude letos jesté stagnovat v dUsledku pretrvavajiciho rlstu pracovni
sily, k jejimu poklesu dojde od pocatku pfistiho roku. Rist mezd v pod-
nikatelské sfére zretelné zrychli ze soucasnych nizkych hodnot. Mzdy
v nepodnikatelské sféfe porostou o néco mirnéjsim tempem.

Na svém ménovépolitickém zasedani 7. kvétna 2014 bankovni rada
jednomysiné rozhodla ponechat Urokové sazby na stavajici Grovni, tj.
na technické nule. Bankovni rada CNB také rozhodla nadale pouzivat
devizovy kurz jako dalsi nastroj uvolfiovani ménovych podmi-
nek a potvrdila zdvazek CNB intervenovat v pfipadé potieby na devizo-
vém trhu na oslabeni kurzu koruny tak, aby udrzovala kurz koruny vici
euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR. Charakter tohoto kurzového zavazku
se pfitom neméni. Bankovni rada vyhodnotila rizika nové progndzy
jako mirné protiinfla¢ni. Hladinu kurzového zavazku 27 CZK/EUR ban-
kovni rada nadale povazuje za vhodné zvolenou a predpoklada udr-
Zovani kurzu pobliz této hladiny pfinejmensim do zacatku roku 2015.
Bankovni rada v debaté o nové progndze konstatovala, ze se zvySuje
pravdépodobnost pozdéjsiho opusténi kurzového zavazku. Soucasné
dospéla bankovni rada k zavéru, Ze domaci Urokové sazby nemusi
v roce 2015 rast tak rychlym tempem, jak naznacuje progndza.
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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 pfistim roce postupné zrychlovat. Aktudlné klesajici vyrobni ceny,
odraZejici pokracujici pokles cen energii a silny kurz eura, porostou
na horizontu progndzy jen nevyrazné. Také spotiebitelské ceny se
budou zvysovat jen mirné v navaznosti na zvolna oZivujici poptavku.
Utlumeny cenovy vyvoj se promitd v uvolnéné ménové politice ECB
i ve vyhledu urokovych sazeb 3M EURIBOR, které na celém horizontu
progndzy setrvavaji na velmi nizkych hodnotdch. Euro by vaci americ-
kému dolaru mélo ze soucasné relativné silné hodnoty v delS$im hori-
zontu pozvolna oslabovat. Viyhled ceny ropy Brent i nadale predpokla-
da jeji postupny pokles.

Vyhled efektivnhiho ukazatele HDP v eurozoné predpoklada
v letoSnim roce zrychleni tempa meziro¢niho ekonomického rlstu
na 1,6 %, coz je o 1,1 procentniho bodu vice ve srovnani s rokem
2013 (Graf 1.1.1)." Dalsi zrychleni tempa rlstu ekonomické aktivity
v efektivni eurozéné na 2 % se pak ocekdvd v roce 2015. Zrychlo-
vani zahrani¢ni ekonomické aktivity (zejména v primyslu) potvrzuji
i rostouci predstihové ukazatele za eurozénu. Ve srovnani s minulou
prognézou se vyhled z celoro¢niho pohledu v letosSnim roce posouva
lehce nahoru, v pfistim roce se neméni.

Aktudlné klesajici efektivni ukazatel vyrobnich cen eurozény
(Graf11.1.2) by mél letos z celoro¢niho pohledu stagnovat. | pfi nardstu
cen zemédélskych komodit jsou vyraznéjsi infla¢ni tlaky tlumeny po-
klesem cen energif a také silnéjSim kurzem eura. Se zrychlujicim eko-
nomickym oZivenim se dynamika vyrobnich cen ve druhé poloviné
roku 2014 vrati k rGstu a v priméru za pristi rok doséhne 1,5 %. Opro-
ti minulé progndze je vyhled v letodnim roce o 0,6 procentniho bodu
nizsi, v pristim roce zUstdva beze zmény.

Nizky vyhled efektivniho ukazatele spotiebitelskych cen v eu-
rozéné v letosnim roce odrdzi zejména pokracujici snizovani cen ener-
gif pro domécnosti a jen pozvolna ozZivujici poptévku, pficemz k inflaci
budou zfejmé prispivat prfedevsim ceny potravin (Graf 11.1.3). V pra-
méru za cely rok 2014 by se spotfebitelské ceny mély zvysit o 1,1 %.
V pfistim roce se spolu se zrychlujicim rdstem ekonomické aktivity
predpoklada zvyseni inflace spottebitelskych cen v pridméru na 1,7 %.
Oproti minulé progndze pritom dochazi v obou letech k posunu smé-
rem dold cca o 0,4 procentniho bodu.

1 Vyhledy HDP, PPl a CPl eurozény a kurzu USD/EUR vychdzeji z dubnového prizkumu
analytikG v rdmci Consensus Forecasts (CF). Vyhledy pro 3M EURIBOR a ropu Brent jsou
odvozeny z cen trznich kontraktt ke 14. dubnu 2014. Vyhled je v grafech oznacen Sedou
plochou. Tato konvence je pouZivdna v celé této Zpravé. Rozdily mezi minulou a novou
progndzou 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
(mezirocni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa, sezonné ocisténo)
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GraF 11.1.2

EFEKTIVNi PPl EUROZONY

Utlumeny vyvoj cen vyrobcti zohlediiuje pfedevsim soucasny
pokles cen energii a nedavné posileni kurzu eura pfi jen
postupném oziveni ekonomiky

(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
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Grar 11.1.3

EFEKTIVNI CPI EUROZONY

Efektivni inflace je aktualné velmi nizka a na celém horizontu
progndzy se pohybuje pod 2 %

(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
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Grar I1.1.4 T . . . L
Nizky vyhled trznich urokovych sazeb 3M EURIBOR zohlednuje
3M EURIBOR pokracujici utlumeny cenovy vyvoj ve stfednédobém horizontu a jej

Nizky vyhled trokovych sazeb zohlediuje velmi utlumeny
cenovy vyvoj a ocekavani pokracujici uvolnéné ménové
politiky ECB

(v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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GraAF 11.1.5

KURZ EURA K DOLARU

Kurz eura vici americkému dolaru by mél na celém horizontu
pozvolna oslabovat z aktualné relativné silné hodnoty
(USD/EUR, rozdily v % — prava osa)
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Trzni vyhled ceny ropy predpoklada na celém horizontu
prognézy pozvolny pokles
(USD/barel, rozdily v % — prava osa)
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odrazejici ménovou politiku ECB, jejiz predstavitelé nadale pripousté-
ji moznost dalsiho uvolnéni. Trzni vyhled predpoklada, ze v letosnim
i pristim roce by 3M EURIBOR mél v priiméru stagnovat na hodnoté
0,3 % (Graf 11.1.4). Ve srovnani s minulou prognézou nedochézi v le-
tosnim roce ke zméné, pro rok 2015 je vyhled pfehodnocen v prameé-
ru o 0,1 procentniho bodu smérem doll. Trzni vyhled zahrani¢nich
urokovych sazeb je v souladu s dubnovym CF, kdyz analytici osloveni
v tomto prazkumu také predpokladaji stagnaci zahrani¢nich Uroko-
vych sazeb v horizontu 3 — 12 mésicl na Urovni 0,3 %. Vétsina analyti-
k@ zaroveri ocekava stagnaci zakladnf refinan¢ni sazby ECB na soucas-
né urovni 0,25 % minimalné do konce brezna pfistiho roku.

Vyhled kurzu eura vaci americkému dolaru vychazi z aktualné re-
lativné silné hodnoty eura, kterd zohledriuje zlepsujici se sentiment
v dUsledku pokracujiciho zrychlovani ekonomické aktivity v eurozéné
a pfiznivého vyvoje na dluhopisovych trzich perifernich zemi. Oproti
minulé prognéze se tak na celém horizontu ocekava silnéjsi kurz eura
priblizné o 2 %, avsak i nadale se predpoklada trend jeho pozvolného
oslabovani (Graf 11.1.5). V tom se promitd oCekdvana rychlejsi dyna-
mika americké ekonomiky v porovnani s eurozénou a postupné ukon-
Covani kvantitativniho uvolfiovani v USA, zatimco v eurozéné neni
vylouceno dalsi uvolnéni ménové politiky. V praméru by tak hodnota
kurzu evropské mény méla v letosnim roce dosahovat 1,35 USD/EUR.
V roce 2015 by pak kurz eura vaci americkému dolaru mél oslabit
na 1,29 USD/EUR.

Cena ropy Brent je aktudlné mirné vy3si oproti minulé predikci
(Graf 11.1.6), coz odrazi zejména geopolitické napéti souvisejici s vyvo-
jem na Ukrajiné a z toho vyplyvajici nejistoty ohledné budoucich do-
davek zemniho plynu a ropy z Ruska. Sklon futures k¥ivky v3ak zUstava
i naddle klesajici a cena ropy Brent by tak méla klesat z hodnoty kolem
108 USD/barel na pfiblizné 100 USD/barel na konci roku 2015. Oproti
minulé predpovédi tak dochazi na celém horizontu k pfehodnoceni
smérem nahoru priblizné o 3 USD/barel. Analytici osloveni v ramci
dubnového CF predpokladaji cenu ropy v horizontu 12 mésicl pobliz
106 USD/barel.
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1.2 PROGNOZA

Celkovd mezirocni inflace v prvnim Ctvrtleti 2014 skokové klesla na vel-
mi nizké, avsak kladné, hodnoty. Od druhého Ctvrtleti 2014 bude po-
stupné zrychlovat. Celkova inflace se tak na zacatku roku 2015 dostane
lehce nad 2% cil CNB, ménovépolitické inflace se vrati k cili. V jeho
blizkosti se pak stabilizuji. V' proinflatnim pdsobeni dovoznich cen
v leto$nim roce se odrdZi oslabeni kurzu koruny pfi utlumeném vyvo-
ji cen vyrobcl v zahranici. Domaci ekonomika bude pfispivat k rdstu
cen od poloviny letosniho roku, a to zejména v dusledku oZiveni dyna-
miky mezd. Po poklesu HDP v minulém roce ekonomika letos vzroste
0 2,6 %, a to v navaznosti na zrychlujici dynamiku zahranicni poptavky
a uvolnéni ménovych podminek prostfednictvim kurzu koruny. V roce
2015 rast dale zrychli na 3,3 %, a to s vyraznym prispénim expanzivni
fiskalni politiky. OZiveni ekonomiky se zacne priznivé projevovat i ve vy-
voji na trhu prace. Progndza predpoklada stabilitu trznich urokovych
sazeb na stdvajici velmi nizké drovni a setrvani kurzu koruny na hladiné
27 CZK/EUR az do pocatku pfistiho roku. Uvedend hladina kurzu naddle
zajistuje uvolnéni ménovych podminek v potfebném rozsahu. Ndsledny
ndvrat do standardniho rezimu ménové politiky pritom nebude zname-
nat posileni kurzu na uroveri pfed zahdjenim intervenci CNB.

Meziro¢ni celkova inflace se v prvnim Ctvrtleti 2014 v souladu s oce-
kdvanim skokové snizila, a to v priméru na 0,2 %, a nachdzela se tak
hluboko pod dolni hranici toleran¢niho pasma inflacniho cile CNB.
Na zpomaleni spotfebitelskych cen se podilel pfedevsim propad regu-
lovanych cen a odeznéni primarnich dopadd zmény DPH z minulého
roku. V nasledujicim obdobi se celkova inflace bude zvy3ovat, zejména
vlivem prechodu korigované inflace bez pohonnych hmot do kladnych
hodnot v ndvaznosti na pokracujici rst dovoznich cen. Postupny na-
rdst infla¢nich tlakt z ozivujici domaci ekonomiky néasledné povede
k posileni dynamiky trznich cen nad 2 % v zavéru letosniho roku.
Ve sméru vyssi inflace bude pusobit také zmirnéni meziro¢niho po-
klesu regulovanych cen a zrychleni cen potravin do konce roku 2014.
V roce 2015 pak pokles regulovanych cen zcela odezni, i kdyZ jejich
rdst bude velmi nizky. Celkova inflace se tak bude postupné zvy3ovat,
pficemz na pocatku pfistiho roku se dostane lehce nad cil (Graf 11.2.1).
Ve druhé poloviné roku 2015 opét zvolni a priblizi se shora ke 2% cili,
kde se bude stabilizovat. Primérna inflace v letosnim roce dosahne
0,8 %, v pristim roce se zvysina 2,2 %.

Ménovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténd o primarni dopady
zmén nepfimych dani, se v prvnim ctvrtleti 2014 snizila v praméru
na 0,1 %, a setrvala tak hluboko pod dolni hranici toleran¢niho pas-
ma infla¢niho cile. Na progndéze se bude vyvijet podobné jako celkova
inflace, oviem na lehce nizsi hladiné vzhledem k primarnim dopaddm
zmén spotfebni dané z cigaret. Na horizontu ménové politiky se tak
bude nachézet v t&sné blizkosti cile CNB.

Ptispévek zmén nepfimych dani do neregulovanych cen v prvnim
Ctvrtleti 2014 &inil v prdméru 0,1 procentniho bodu, kdyz odeznél vliv
zvyseni obou sazeb DPH z pocatku minulého roku. Meziro¢ni inflace

Grar 11.2.1

CELKOVA A MENOVEPOLITICKA INFLACE

Celkova inflace se na zacatku roku 2015 dostane lehce
nad 2% cil CNB, ménovépoliticka inflace se vrati k cili
(meziro¢né v %)

6 7 1 1
5 Ht{rizonlt
ménové
s politiky
1 1
37 _lfﬂff,f,‘* N\ [
N nfla¢ni i —
[
1 1
1 1
0 1 1
R 1 1
1/09 1710 1111 1112 1113 1114 1115

—— Ménovépoliticka inflace = Celkova inflace




12 Il.

PROGNOZA, JEJI ZMENY A RIZIKA

GraF 11.2.2
REGULOVANE CENY A CENY PH

Regulované ceny budou v letosnim roce klesat, ceny
pohonnych hmot mirné porostou jen v nejblizsim obdobi
(meziro¢ni zmény v %, u PH bez primarnich dopadd zmén nepfimych dani)
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Tas. 1.2.1

PROGNOZA ADMINISTRATIVNICH VLIVU

Za snizenim regulovanych cen v roce 2014 stoji zejména vyrazny
pokles cen elektrické energie, ktery je v mensim rozsahu
ocekavan i pro rok 2015

(primérné meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech do celkové inflace)

2013 2014 2015
skutecnost progn. progn.
Regulované ceny 2,2 040 -3,1-052 0,7 0,12
z toho (hlavni zmény):
Ceny elektfiny 32 0,15 -10,4 -0,49 -4,6 -0,22
Ceny zemniho plynu -3,5 -0,09 -34 -0,10 -0,2 -0,01
Ceny tepla 43 0,10 1,1 0,02 39 0,08

Vodné 6,7 0,07

Regulované ceny
ve zdravotnictvi

34 0,03 4,3 0,04
2,6 005 -68-0,08 45 0,05
Primarni dopady zmén

danf v neregulovanych 0,67 0,17 0,21
cenach

a) véetné dopadu zmén nepfimych 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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byla nadale ovlivnéna zvysenim spotiebni dané na tabakové vyrobky
z ledna 2013, jehoZ dopad se v ndvaznosti na predzasobeni promitl
do spotrebitelskych cen s vyraznym zpozdénim. Od ledna 2014 do-
Slo k dalsimu zvySeni spotfebni dané na cigarety v dasledku harmo-
niza¢ni Upravy pfijaté jiz v roce 2012, pficemz jeji oCekdvany dopad
do celkové inflace je odhadnut na cca 0,1 procentniho bodu. Vlivem
predzasobeni se ale tato zména promitla do koncovych cen zatim jen
nevyrazné. Progndza navic predpokladd dodatec¢né harmonizacni zvy-
Seni dané na cigarety v souladu s navrhovanou zménou zdkona?, kterd
zaroven nové omezuje moznost predzasobeni na tfi mésice. Dopad
tohoto opatfeni do inflace je odhadnut na zhruba 0,2 procentniho
bodu, pricemz jeho plné promitnuti do spotfebitelskych cen Ize oce-
kdvat v zavéru letosniho roku. Pro rok 2015 zatim prognéza zadné
Upravy nepfimych dani nepredpoklada.?

Regulované ceny presly na pocatku letosniho roku skokové do mezi-
ro¢niho poklesu, ktery v prvnim ctvrtleti 2014 dosahl v priiméru 4,1 %
(Graf 11.2.2). Na tomto vyvoji se podilelo zejména lednové snizeni cen
energii pro doméacnosti, pokles cen ve zdravotnictvi a oslabeni mezi-
ro¢niho rdstu vodného (Tab. 11.2.1). Prognéza predpokladd postupné
zmirnovani meziro¢niho poklesu regulovanych cen v letoSnim roce,
k némuz prispéje zejména odeznéni meziro¢niho poklesu cen plynu
pro domacnosti. V roce 2015 pak progndza ocekdva opétovné snizeni
cen elektfiny pro domdcnosti, do nichz se promitne jiz aktudlné po-
zorovany pokles cen silové elektfiny na energetickych burzach. Vlivem
oCekdvaného cenového ndrlstu ostatnich regulovanych poloZek ale
prejdou regulované ceny pocatkem pfistiho roku do kladnych temp
rastu, i kdyz jen nizkych (pod 1 %).

Mezirocni €ista inflace se v prvnim cCtvrtleti 2014 v prdméru zvysi-
la na 1 %, kdyZ se korigovana inflace bez pohonnych hmot posu-
nula k méné zdpornym hodnotdm a ceny potravin mirné zrychlily
(Graf 11.2.3). PokracCovalo pfitom promitani oslabeného kurzu koru-
ny do cenového vyvoje. Ve druhém ctvrtleti 2014 prognéza ocekava
zhruba stagnaci cisté inflace, kdyZ korigovana inflace bez PH prejde
do lehce kladnych hodnot, v opa¢ném sméru ale bude pasobit kratko-
dobé zmirnéni meziro¢niho ristu cen potravin. Korigovana inflace bez
PH se pak bude déle postupné zvySovat, coz se promitne i do vyvoje
¢isté inflace, kterd na konci letosniho roku presahne 2 %. Lehce nad
touto hladinou se ¢istd inflace bude pohybovat i béhem roku 2015.

2 Ceskéa republika je povinna s Gc¢innosti od 1. 1. 2014 splnit specificky minimalni pozadavek
ve vy3i spotiebni dané 90 eur na 1000 kusU cigaret. Podle smérnice EU je tento poZzadavek
nutné splnit v pfepoctu podle kurzu koruny vaci euru k prvnimu pracovnimu dni v Fijnu
2013. Vzhledem ke slabsimu fijnovému kurzu CZK/EUR oproti roku 2012, kdy byla pfijata
stavajici pravni prava, CR tuto smérnici aktualné neplni. Proto bylo Ministerstvem financi
navrzeno dodatecné zvy3eni dané z tabakovych vyrobkd, které zarover zohlednuje oslabeni
kurzu koruny od listopadu 2013. Uprava zékona zatim nebyla pfijata, prognéza s ni vak
pocita, nebot jde o harmoniza¢ni zménu dani.

3 VIddou planované zavedeni tfeti sazby DPH neni prozatim v prognéze obsazeno.
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Meziro¢ni korigovana inflace bez pohonnych hmot se v prvnim
Ctvrtleti 2014 posunula do jiZz jen nepatrné zapornych hodnot, kdy?Z se
podstatné zmirnil meziro¢ni pokles cen ostatnich obchodovatelnych
statkd v ndvaznosti na oslabeni kurzu koruny. Jeji zdporna hodno-
ta vsak nadale vypovidala o protiinflacnim vlivu domaci ekonomiky,
odrazejicim zejména lofiskou nizkou dynamiku mezd, navic pfi ob-
noveném rdstu produktivity v posledni dobé. V nejblizSim obdobi
korigovana inflace bez pohonnych hmot prejde do kladnych hodnot,
a to vlivem pokracujiciho rdstu dovoznich cen. Poté se do ni jiz budou
promitat obnovené domadaci inflacni tlaky odraZejici hospodarské ozi-
veni a zrychlujici mzdovy rdst. Se zesilovanim tohoto pUsobeni domaci
ekonomiky se bude korigovana inflace bez pohonnych hmot postupné
déle zvySovat az témér ke 2 % v roce 2015 (Graf 11.2.3).

Ceny potravin (bez primarniho vlivu zmén danf) v prvnim ctvrtle-
ti 2014 v praméru mezirocné zrychlily svdj rast, pficemz se do jejich
dynamiky promitalo oslabeni ménového kurzu spolu s obnovenym
nardstem cen zemédeélskych komodit na svétovych trzich. Ve druhém
Ctvrtleti rdst cen potravin pfechodné zpomali, poté v3ak opétovné po-
sili na hodnoty kolem 4 %, kdyz se projevi vyrazny narlst cen zemé-
délskych vyrobcl vliivem zvyseni cen agrarnich komodit na svétovych
trzich pfi soucasné pokracujicim rdstu cen dovazenych potravindrskych
komodit (Graf 11.2.4). V pfistim roce se dynamika spotfebitelskych cen
potravin zmirni v ndvaznosti na postupné odeznéni vysokého rdstu
svétovych cen agrarnich komodit.

Ceny pohonnych hmot v prvnim ¢tvrtleti 2014 v prméru jen velmi
lehce vzrostly, a to vlivem oslabeni kurzu CZK/USD pfi soucasném me-
ziro¢nim poklesu svétovych cen ropy a benzinu. Ve druhém ctvrtleti
meziro¢ni dynamika cen pohonnych hmot prechodné zrychli v navaz-
nosti na obnoveny rdst cen ropy na svétovych trzich pfi sou¢asném
zmirnéni meziro¢niho oslabeni kurzu CZK/USD (Graf 11.2.5). Poté pro-
gnodza ocekavd, ze ceny pohonnych hmot budou klesat v ndvaznosti
na vyvoj cen ropy a benzinu na svétovych trzich.

Urokové sazby na domacim penéznim trhu v prvnim ¢tvrtleti 2014
stagnovaly na historicky nejnizsich hodnotdch ve viech splatnostech.
Progndza predpoklada stabilitu trznich drokovych sazeb do zacatku
roku 2015 na stdvajici velmi nizké Urovni, kterd odrdzi ponechani
2T repo sazby na urovni technické nuly a zachovani aktualni vyse Uro-
kové prémie na penéznim trhu. V roce 2015 dle progndézy dojde k na-
rdstu trznich sazeb v rozsahu cca 0,6 procentniho bodu (Graf 11.2.6).

Kurz koruny vuci euru se v prvnim Ctvrtleti 2014 stabilizoval pobliz
hodnoty 27,4 CZK/EUR. Kratkodoba progndza pro druhé Ctvrtleti 2014
predpoklada kurz 27,3 CZK/EUR. Tato hodnota zhruba odpovida pra-
méru aktualné pozorované uUrovné kurzu a predpokladu o nasledném
navratu kurzu k hlading kurzového zavazku CNB, tj. 27 CZK/EUR, ktera
je dle provedenych analyz nadale adekvatni k odvraceni rizika deflace
a urychleni oziveni ekonomiky i navratu inflace k cili CNB. Na této Urov-
ni by mél kurz dle prfedpokladu progndzy setrvat po dobu potfebného
uvolnéni ménovych podminek, tj. do pocatku roku 2015. Béhem této

Grar 11.2.4

CENY POTRAVIN A ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Ceny potravin nadale porostou, kdyz se od poloviny roku
2014 obnovi rast cen zemédélskych vyrobct
(meziro¢ni zmény v %)
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GraF 11.2.5

CENY POHONNYCH HMOT A CENA ROPY

Aktudalné mirné rostouci ceny pohonnych hmot budou
od poloviny roku 2014 klesat v ndvaznosti na vyvoj
svétovych cen ropy a benzinu

(meziro¢ni zmény v %)
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GraAr 11.2.6

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

Prognodza predpoklada stabilitu trznich urokovych sazeb
na stavajici velmi nizké urovni do zacatku roku 2015
(v %)
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doby by mélo dojit k dostate¢nému obnoveni domdcich infla¢nich tlakd
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 Uroven pred
zahajenim intervenci CNB, protoZe v mezidobi dojde k prisaku slabsiho
kurzu koruny do cenové hladiny i dalSich nominalnich velicin. Pfi vyhle-
du postupné oslabujiciho eura vaci dolaru dle CF (viz kapitola II.1) to
v letosnim roce predstavuje pozvolné oslabovani kurzu CZK/USD.

Grar 11.2.7 Mezictvrtletni rist nominalnich meznich ndkladd v sektoru spo-
NAKLADY SPOTREBITELSKEHO SEKTORU tl"ebnl'cl',l §tat|fﬁ v prl\fm'r? étvvrjtletvl’ 2014 zrychlil (Graf II.2.7).. Totg
. L i .. zrychleni je ddno zvySenim prispévku dovoznich cen v souvislosti
Celkové naklady ve spotrebitelském sektoru porostou zpocatku ; . R i
vlivem dovoznich cen a pozdéji ptisobeni domaci ekonomiky s oslabenim kurzu koruny od listopadu 2013. Naopak pusobeni do-
(mezictvrtletni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, anualizovano) maci ekonomiky’ zachycené rdstem cen mezispotFeby, z0stava protiin—
fla¢ni vlivem predchoziho Gtlumu hospodarské aktivity (i pres aktualné
patrné oziveni spotfeby a investic) a velmi pomalého rlstu nominalnich
mezd v podnikatelské sfére pri soucasné obnoveném rlstu produktivi-
1 ty. Odhadovany vliv rastu exportné specifické technologie, souvisejici
0 s rozdilnym rdstem produktivit v oblasti obchodovatelnych a neobcho-
1 dovatelnych statkd (tzv. Balasstv-Samuelsonlv efekt), na vyvoj infla-
ce je jiz delsi dobu podstatné méné znatelny ve srovndni s obdobim
pred ndstupem krize. Celkové tlaky na rast spotiebitelskych cen se
v nejblizsim obdobi jeSté mirné zvysi. | pres velmi nizkou dynamiku
9 w10 1T 1112 113 14 s o ’ A ) , !
= Dovozni ceny m Exportné spec. technologie cen zahrani¢nich vyrobct budou dovozni ceny vlivem postupného pro-
Ceny mezispotfeby ~—— Celkem mitani oslabeného kurzu koruny nadéle pfispivat ke zvySovani nakla-
dd ve spotfebitelském sektoru, pficemz tento vliv bude nejvyraznéjsi
ve druhém ctvrtleti 2014. Po opusténi rezimu pouzivani kurzu koruny
jako nastroje uvolfiovani ménové politiky — dle pfedpokladl progndzy
zacatkem roku 2015 — pUsobeni dovoznich cen pfekmitne do lehce
protiinfla¢ni polohy, pfestoze zahrani¢ni ceny vyrobct jiz mirné zrychli
svou dynamiku. Protiinfla¢ni ptisobeni domaci ekonomiky do poloviny
letoSniho roku odezni, a poté bude domaci ekonomika pfispivat k rds-
tu cen vlivem prognézovaného urychleni rlstu mezd a pokracujiciho
oziveni ekonomické aktivity. S nim se bude zvySovat i pfispévek ex-
portné specifické technologie.

3
2

Grar11.2.8 Nomindlni mezni ndklady v sektoru mezispotreby v prvnim ctvrt-
NAKLADY SEKTORU MEZISPOTREBY leti 2014 naddale klesaly. Rast nominélm’ch mezd v podnikatelské sfére
Doméci naklady porostou zejména v navaznosti na zrychlujici se sice po prfedchozim poklesu vratil do kladnych hodnot, zUstal ale
dynamiku mezd nizky (po ocisténi o jednorazovy vliv darfiové optimalizace). Byl tak pre-
(mezictvrtletni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, anualizovéano) vazen obnovenym ristem produktivity préce (Graf ||.2.8) odrézejicim

4 - mimo jiné oZiveni investi¢ni aktivity. Od druhého ctvrtleti se rdst do-

macich nominadlnich nakladl pomérné rychle obnovi vlivem zrychlujici
dynamiky mezd, k ¢emuz pfispéje oziveni domaci i zahrani¢ni poptdv-
ky a oslabeny kurz. Nakladové tlaky vyplyvajici z rdstu nominalnich
mezd vSak budou ¢astecné vyvazovany zrychlujicim rlstem produktivi-
ty. Cena kapitdlu bude kladné pfispivat k rlstu nakladd az od zacatku

roku 2015.
-4 Jm
we  vio 2 113 114 1S Odhadovana mezera marzi v sektoru spotiebitelskych statki byla
=== Prici zhodnocujicf technologie = Mzdy v prvnim cCtvrtleti 2014 lehce zdporna, kdyZ se v marzich jiz projevilo

Celkem

Cena kapitalu navyseni nakladd v dasledku slabiiho ménového kurzu (Graf 11.2.9).
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Na zacatku predik¢niho horizontu se mezera marzi otevie déle do za-
pornych hodnot, nebot pfi oslabeném kurzu porostou néklady doc¢asné
rychleji nez ceny. K narovndvani marzi dojde postupné v podminkach
rostouci ekonomické aktivity od druhé poloviny letosniho roku, do ne-
patrné kladnych hodnot mezera marzi pfekmitne v poloviné roku 2015.

Narodohospodaiskd produktivita prace ve ctvrtém cCtvrtleti 2013
slabé& meziro¢né vzrostla, vyraznéjsi zrychleni rlstu az na 2% Uroven
progndza ocekava v prvnim Ctvrtleti 2014. V prdméru by rdst produk-
tivity v letoSnim roce mél mirné prfesdhnout 2 % a v pfiStim roce dale
zrychlit na témér 3 %. Trajektorie produktivity prace bude ovlivnéna
predevsim zrychlovanim ekonomické aktivity, za kterou bude s ca-
sovym odstupem a mensim tempem nasledovat rist zaméstnanosti.
To se projevi zejména na pocatku predikéniho horizontu.

Pramérnd nominalni mzda v podnikatelské sféfe ve Ctvrtém Ctvrtleti
2013 necekané vyrazné meziro¢né poklesla (o 2,4 %; Graf 11.2.10),
a to i po odisténi o odhadovany vliv danové optimalizace (ociStény
pokles 0 0,4 %). V souhrnu za minuly rok tak po ocisténi o vliv darfiové
optimalizace vzrostla mzda v podnikatelské sféfe pouze o0 0,9 %. Jiz
v prvnim Ctvrtleti letosniho roku by primeérna mzda méla obnovit svij
meziro¢ni rlst, coz naznacuji i data z pramyslu a stavebnictvi za leden
a unor (kterd jsou oviem opét zkreslena vlivem dariové optimalizace,
tentokrdt smérem nahoru). Tento rast by mél v dalSich ctvrtletich tren-
dové zrychlovat, a to v souvislosti s pokracujicim oZivenim ekonomic-
ké aktivity. Obnoveni mzdového rlstu naznacuji i vysledky mzdového
vyjedndvani a ocekavani podnik ohledné vyvoje mezd ze spole¢né-
ho setfeni CNB a Svazu prémyslu. Celkové za rok 2014 tak mzdovy
rlst v podnikatelské sféfe dosdhne 2,3 % a v roce 2015 déle zrychli
na 4,6 %, kdyz vedle vyssiho rastu ekonomiky bude podporen i fiskal-
ni expanzi (Graf 11.2.10).*

Rast pramérné nominalni mzdy v nepodnikatelské sfére ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2013 stagnoval na 0,8 %. Progndza ocekava v letoSnim roce
zrychleni mzdového rlstu v priméru na 2,2 %, v roce 2015 by se pak
dynamika mezd v nepodnikatelské sféfe v podminkach vyraznéjsiho
rdstu HDP a uvolnéngjsi fiskalni politiky méla dale zvysit na 2,7 %.

Realny HDP ve ctvrtém ctvrtleti 2013 v meziro¢nim srovnani vzrostl
0 1,2 %, v meziCtvrtletnim vyjadfeni se zvysil o 1,8 % (Graf 11.2.11).
K meziro¢nimu rdstu prispél zejména vyvoj fixnich investic, spotfe-
by domacnosti a Cistého vyvozu. V opacném sméru plsobil zaporny
piispévek zmény stavu zasob (Graf 11.2.12), které meziro¢né poklesly
navzdory vyraznému vlivu pfedzasobeni cigaretami pred zvysenim spo-
tfebni dané od ledna 2014. V roce 2013 redlnd ekonomicka aktivita

4 Viyvoj hrubé mzdy v pfistim roce bude pfitom dle pfedpokladl progndézy ¢aste¢né ovlivnén
i zménou v odvodech na zdravotni pojisténi, kdyz 2 procentni body ze sazby zdravotniho
pojisténi doposud placené zaméstnavateli budou nové hradit zaméstnanci. Jako reakci
na tuto Upravu prognoéza predpoklada c¢astecné navyseni hrubych mezd v souhrnné vysi
0,3 % pramérné hrubé nominalni mzdy béhem prvniho pololeti 2015. Rozsah tohoto vlivu je
viak zatizen nejistotou, stejné jako samotna realizace uvedené zmény v odvodech.

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

Riist mezd ze soucasnych nizkych hodnot zietelné zrychli

s ozivenim ekonomické aktivity

(meziro¢ni zmény v %, podnikatelskd sféra — sezonné ocisténo, nepodnikatelska
sféra — sezonné neocisténo)
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GraF 11.2.11

PROGNOZA RUSTU HDP

V letoSnim i pfiStim roce HDP poroste
(zmény v %, sezonné ocisténo)
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GraF 11.2.12

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

K rastu HDP pfispéji kladné vsechny slozky poptavky
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo)
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mm Spotfeba doméacnosti mmm Cisty vyvoz
Hruba tvorba fixniho kapitdlu W= Spotfeba vlady
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GraAF 11.2.13

PREPOCTENY POCET ZAMESTNANCU

Pfepocteny pocet zaméstnancl se zacne vlivem oziveni
ekonomiky zvysovat od tietiho ctvrtleti 2014
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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s Zaméstnanci mmm Uvazek na zaméstnance
—— Zameéstnanci pfepocteni na plné tvazky

celkové klesla 0 0,9 % s vyznamnym restriktivnim pfispévkem vyvoje
ve fiskalni oblasti. Prognéza predpoklada, Ze ekonomicka aktivita
v prvnim ¢tvrtleti 2014 vzrostla 0 2,7 % meziro¢né a 0 0,2 % me-
ziCtvrtletné. Naznacuji to jiz zvefejnéné Udaje o primyslové vyrobé,
stavebni produkci a maloobchodnich trzbach. Rovnéz pokracujici rast
zakdzek v pramyslu (zejména ze zahranici) a sentimentu firem i do-
mdcnosti ukazuji na zlepSovani vnimané ekonomické situace (viz ka-
pitola Nl1.3). Vyznamny rlst se ocekdva u hrubé tvorby kapitalu (ackoli
podstatny vliv na dynamiku zasob smérem dol0 by mélo mit vyproda-
vani zasob cigaret vytvofenych pred zvy3enim spotfebni dané v roce
2014) a cistého vyvozu, mirny rast u spotifeby domacnosti.

V roce 2014 HDP vzroste o 2,6 %, kdyz rast ekonomiky bude pod-
pofen ozZivenim zahrani¢ni poptavky i uvolnénim ménovych podminek
prostfednictvim slabsiho kurzu koruny. Tyto faktory umozni pokra-
¢ovani rastu fixnich investic v prabéhu celého roku 2014, zejména
ve zpracovatelském pramyslu. Vyvoj hrubé tvorby fixniho kapitalu by
mél byt v letoSnim roce podpofen rovnéz obnovenym rdstem investic
vlddniho sektoru v souvislosti s docerpdvanim EU fond@ a obnovenim
rdstu vladnich investic z domdacich zdrojd®. V ndvaznosti na mirné
zrychlujici dynamiku mezd v podminkach nizké inflace bude jiz zfetel-
néji rlst spotfeba domacnosti. V dlsledku oZiveni zahrani¢ni poptavky
a oslabeni kurzu bude cisty vyvoz pfispivat k rstu HDP kladné, bude
vsak ¢astecné tlumen postupnym obnovovanim dynamiky dovozné na-
ro¢né domdaci poptavky.

V roce 2015 se HDP zvysi 0 3,3 %, k ¢emuz pfispéje dalsi mirné zrych-
leni rGstu v zahrani¢i a jiz pomérné robustni rist domaci poptavky
pfi vyrazné expanzivnim pusobeni fiskalni politiky. Za nim bude stat
predpokladané dalsi zrychleni dynamiky vladnich investic financova-
nych z domdcich i evropskych zdrojd a sniZzenf dafiové zatéze spojené
s reformou v oblasti pfimych dani a odvodu (jejichZ realizace je viak
predmétem nejistoty). Vedle spotfeby domdcnosti vykaze kladny pfi-
spévek i hruba tvorba kapitalu®. Rovnéz prispévek cistého vyvozu bude
vlivem pokracujictho oziveni v zahranici kladny, a to i pfes pokracujici
nardst dovozu spotfebniho zboZi a meziproduktd pro vyrobu vyvoz-
nich statkd.

Na trhu prace na konci minulého roku doznivaly vlivy pfedchozi faze
ekonomického utlumu. Meziro¢ni pokles po¢tu zaméstnanci pre-
pocteného na plné uvazky pozorovany jiz delsi dobu pokracoval ne-
zménénym tempem, v letosnim roce se ale bude postupné zmirfiovat
(Graf 11.2.13). Od tfetiho Ctvrtleti 2014 v ndvaznosti na dfive zapocaté
oziveni ekonomické aktivity se pfepocteny pocet zaméstnanct zacne
opétovné zvySovat a jeho dynamika dosdhne drovné 1,3 % v zavéru

5 Pozitivni nabidkovy efekt vyplyvajici z vys3ich investic z evropskych fondd z programového
obdobi 2007-2013 je na horizontu progndzy ¢aste¢né tlumen, protoze u téchto projektd se
nepredpoklada tak vyrazny a okamzity dopad na tvorbu novych vyrobnich kapacit a na rast
technologif jako u investic soukromého sektoru.

6 Soukromé investice v roce 2015 budou navic dle predpoklad progndzy podporeny snizenim
odvodového zatizeni zaméstnavatel(.
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roku 2015. Celkova zaméstnanost se v meziro¢nim vyjadieni bude
nadale zvySovat, aviak zhruba polovi¢nim tempem v porovnani s mi-
nulym rokem (Graf 11.2.14). Za cely rok 2014 by mél rlst celkové za-
méstnanosti dosdhnout hodnoty 0,5 %. Pro rok 2015 progndéza pocita
s mirné nizsim rdstem zaméstnanosti, ktery vsak bude doprovazen
obnovenym meziro¢nim rdstem Uvazku na zaméstnance.

Progndza predpoklada, ze sezonné ocisténd obecnd mira neza-
méstnanosti béhem prvniho Ctvrtleti 2014 stagnovala na Udrovni
6,8 %. Okolo této Urovné se bude pohybovat az do zacatku roku
2015, pricemz se zhruba vykompenzuji pfetrvavajici rdst pracovni sily
a rast zameéstnanosti. Poté vsak prevazi rdst zaméstnanosti navazuji-
¢ na zrychlujici ekonomické oZiveni a obecnd mira nezaméstnanosti
zac¢ne pozvolna klesat (Graf 11.2.14). Na celém horizontu prognézy Ize
ocekdavat i postupné snizovani sezonné ocisténého podilu nezamést-
nanych osob dle MPSV z aktudlnich hodnot kolem 8 %, mimo jiné
i v disledku jiz pozorované zvolna se zvysujici nabidky volnych pracov-
nich mist. V ddsledku ekonomického oziveni a ¢astecné i vlivem ad-
ministrativnich zmén (zvySeni poctu sankcné vyfazenych) by se pocet
registrovanych uchazect o praci mél snizit k 7% urovni koncem roku
2015 pfi mirném poklesu populace ve véku 15-64 let.

Redlnd spotfeba domacnosti ve ctvrtém Ctvrtleti 2013 zrychlila svdj
meziroc¢ni rst (Graf 11.2.15). V prvnim ¢tvrtleti 2014 prognoza oceka-
va jeho dilci zpomaleni v souvislosti s ¢aste¢nou kompenzaci vy$sich
nakupl po oslabeni kurzu koruny na konci roku 2013, zachovani klad-
ného meziro¢niho tempa rlstu spotreby vsak naznacuji udaje o ma-
loobchodnich trzbach za leden a Unor. Od druhého cCtvrtleti 2014 pak
bude meziro¢ni dynamika spotfeby domdacnosti opét pozvolna zrych-
lovat. Udrzitelnost dlouhodobéjsiho narlstu spotiebitelské poptavky
naznacuje jiz delsi dobu zvysujici se spotrebitelsky indikator ddvéry
(viz kapitola IlI.3). Spotfeba domacnosti tak v navaznosti na oZiveni
ekonomické aktivity, zrychleni meziro¢niho rtstu mezd a platd a ode-
znéni vlivu fiskalni konsolidace vzroste v roce 2014 0 0,7 % a v roce
2015, kdy se dle prfedpokladd progndzy snizi zatizeni pfijma danémi
a odvody, 0 1,8 %. Ve sméru vyssi spotfeby domacnosti bude pdsobit
i pokles redlnych urokovych sazeb.

Hruby nominalni disponibilni dichod v souhrnu za minuly rok
nomindlné poklesl o 1,7 %, na ¢emz se podilely vSechny jeho slozky
(Graf 11.2.16). Jeho nizka, a v prabéhu roku rozkolisand, meziro¢ni dy-
namika pfitom byla znatelné ovlivnéna dopadem dariové optimalizace
z prelomu let 2012-2013. Od pocatku letoSniho roku jiz meziro¢ni
rast mezd a platd prekmitne do znatelné kladnych hodnot; nejdrive
dominantné v souvislosti s odeznénim vysSe uvedeného vlivu darno-
vé optimalizace, od poloviny roku 2014 i vlivem postupného oZiveni
na trhu prace. Rovnéz socidlni davky vykazi vyrazné kladné prispév-
ky. Celkové tak nomindlni hruby disponibilni dlchod v leto3nim roce
vzroste 0 2,3 %, v roce 2015 pak jeho rast dale zrychlina 4,7 %.

Grar 11.2.14

PROGNOZA TRHU PRACE

Celkova zaméstnanost dale poroste, mira nezaméstnanosti
bude stagnovat do zacatku roku 2015, poté zacne klesat
(zaméstnanost — meziro¢ni zmény v %, obecna mira nezaméstnanosti v %,
sezonné ocisténo)
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GraAF 11.2.15

REALNA SPOTREBA DOMACNOSTI A VLADY

Spotfeba domacnosti pozvolna poroste, stejné jako spotieba
vilady

(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Grar 11.2.16

NOMINALNI DISPONIBILNi DUCHOD

Rust disponibilniho diichodu bude postupné zrychlovat
zejména v disledku vyvoje mezd a plati pfi obnoveném
ristu socialnich davek

(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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GraF 11.2.17

MIRA USPOR DOMACNOSTI

Mira uspor na horizontu prognézy vzroste mirné nad
hladinu 10 %
(v %)
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GraF 11.2.18
HRUBA TVORBA KAPITALU

Hruba tvorba kapitalu poroste rozkolisanym tempem
(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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Po znatelném poklesu v zavéru minulého roku se sezonné ocisténa
mira uspor domacnosti bude pozvolna navracet k drovni 10 %, a to
predevsim vlivem oZiveni dynamiky mezd a platd (Graf 11.2.17), zatim-
co v opac¢ném sméru budou pusobit uvolnéné ménové podminky. Pfi
pokracujici o néco rychlejsi dynamice hrubého nominalniho disponi-
bilniho dtichodu nez nomindlni spotfeby domdacnosti pak mira Uspor
v roce 2015 dale vzroste mirné nad 10 %.

Meziro¢ni rlst realné spotfeby vlady v zavéru minulého roku mirné
zpomalil, za cely rok spotfeba vlady vzrostla o 1,6 %. Kladnou, avsak
0 néco nizsi, dynamiku si udrzi i v letech 2014 a 2015 (Graf 11.2.15).
Tento vyvoj bude pfitom kombinaci silictho réstu nominalni spotfeby
vlady, souvisejiciho s uvolfiovanim doposud restriktivni fiskalni politiky,
a rastu jejiho deflatoru.

Hrubd tvorba kapitalu ve Ctvrtém cCtvrtleti 2013 vykazala meziroc-
ni pokles, kdyz vyrazny pfekmit k meziro¢nimu rlstu fixnich investic
byl vice nez kompenzovan zdpornym pfispévkem zmény stavu zasob
(a to navzdory vyraznému predzasobeni cigaretami). Progndza oce-
kdva v prvnim ctvrtleti 2014 znatelny meziro¢ni narast hrubé tvorby
kapitdlu taZzeny pokracujicim oZivenim fixnich investic. V ramci struk-
tury investic prognoéza predpoklada na celém horizontu prognézy ne-
jen narlst soukromych investic v ddsledku trvalého oZiveni poptavky
po ceskych vyvozech a uvolnénych ménovych podminek, ale téz vy-
znamny pfispévek vladnich investic. To bude zpUsobeno predpokla-
danym zvysenym cCerpanim prostfedkd z EU fondd z programového
obdobi 2007-2013. Celkové tak poroste hruba tvorba kapitalu v roce
2014 i 2015 vice nez 3% tempem, tazena prevazné prispévkem fix-
nich investic (Graf 11.2.18). Jeji vyvoj viak bude znacné rozkolisany.”

Redlny vyvoz zbozi a sluzeb na konci minulého roku znatelné zrych-
lil. Pokracovani tohoto trendu progndza ocekava také v letosnim roce
(Graf 11.2.19). V ndvaznosti na zrychlujici zahrani¢ni poptavku, pfiznivy
vyvoj zahrani¢nich zakazek v priimyslu a pozitivni efekt slabsiho kurzu
koruny se tempo rlstu vyvozu bude v roce 2014 pohybovat nad 8 %.
V roce 2015 se tato hodnota zmirni v prdméru na 7,1 %.

Také redlny dovoz zbozi a sluzeb se ve Ctvrtém ctvrtleti 2013 dale
zvysil. V souvislosti s narUstajici dynamikou vyvozu, jeho vysokou
dovozni narocnosti a obnovenym rastem doméci poptévky znatelné
zrychli svou dynamiku také dovoz zbozi a sluzeb, a to v roce 2014
na7,9 % avroce 2015 na 6,0 %.

7 Predzasobeni vyrobcl cigaret v zavéru roku 2013 v reakci na zvyseni spotfebni dané v roce
2014 (s prispévkem ve vysi cca 1 procentniho bodu do mezictvrtletniho rdstu HDP) bude
negativné pusobit na vyvoj zasob v prvni poloviné letosniho roku. Ve druhé poloviné roku
s nejvétsi pravdépodobnosti dojde k daldi viné predzasobeni vyrobcl cigaret, jeho rozsah
vsak jiz bude mensi s ohledem na navrhovanou zménu legislativy, kterd umozni nasledné
Cerpéni zasob pouze po dobu 3 mésicl.
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Cisty vyvoz ve stalych cenach vykazal ve ¢tvrtém ctvrtleti 2013 kladny
prispévek k meziro¢nimu rdstu HDP. To by mélo platit také na vétsiné
prognostického horizontu. V souhrnu tak cisty vyvoz prispéje kladné
k meziro¢nimu rdstu HDP v rozsahu 1,1 procentniho bodu v roce 2014
a 1,3 procentniho bodu v roce 2015.

Progndza platebni bilance predpoklada prechod bézného uctu z de-
ficitu ve vysi -1,4 % HDP v roce 2013 do mirného prebytku ve vysi
cca 0,5% HDP v letoSnim roce i pristim roce (Tab. 11.2.3). Pfi¢inou
tohoto vyvoje bude pokracujici zvySovani prebytku vykonové bilance
(a v jejim ramci predevsim obchodni bilance) a salda béZnych prevodd.
Rast prebytku vykonové bilance bude spojen s oc¢ekdvanym rlstem za-
hrani¢ni poptéavky, oslabenym kurzem koruny a mirnym poklesem cen
surovin na svétovych trzich. V opa¢ném sméru nez vykonova bilance
bude na saldo bézného uctu nadéle pUsobit rostouci deficit bilance
vynosu, ktery bude v obou letech souviset zejména s rlstem ziskd
nerezidentd z pfimych zahrani¢nich investic v CR a v roce 2015 téz se
zvySovanim zdporného salda Urokovych vynosa. Bilance béznych pre-
vodU by méla v obou letech dosahovat historicky rekordnich prebytkd
vlivem predpokladaného vyrazné vy3siho Cerpani zdrojd z fondl EU
ve srovnani s minulymi roky.

Progndzovany prebytek kapitalového uctu je spojen vyhradné s cer-
panim prostfedk z fondl EU.2 Meziro¢ni pokles prebytku oproti roku
2013 je dan odeznénim jednorazové financni transakce znacného roz-
sahu v plynarenském odvétvi realizované v minulém roce.

Cisty pfiliv pfimych investic se v roce 2014 oproti minulému roku
lehce zvysi vlivem ocekdvaného mensiho rozsahu investic rezidentl
v zahrani¢i a nizstho odlivu zdrojd z CR formou uvért domécich dce-
finych spolecnosti zahrani¢nim matefskym firmam. V roce 2015 by se
v souvislosti se zrychlujicim ekonomickym rlstem evropské i Ceské eko-
nomiky mél zvysit zdjem nerezident( o investice v tuzemsku. Prognéza
predpoklada, Ze investice budou mit nadale v rozhodujici mife formu
reinvestovaného zisku, jehoz kladné saldo se bude zvySovat. DalSim
faktorem vyssiho salda pfimych investic by mél byt pokles odlivu kapi-
télu do zahranici ve formé akvizic. V oblasti portfoliovych investic se
v letosnim roce ocekdva vyrazny meziro¢ni pokles kladného salda pre-
devsim v souvislosti se zamérem vlady vydat nové dluhopisy denomino-
vané v eurech v mensim objemu, neZ ¢inf v letoSnim roce splatné euro-
vé obligace. V mensi mife se projevi také nizsi zahrani¢ni financovani
investi¢nich potfeb firem kontrolovanych vlddou a obnoveny zdjem
rezidentl o investice v zahranici vlivem ekonomického oziveni. V opac-
ném sméru bude pUsobit zvyseny zajem nerezidentd o korunové vladni
dluhopisy. V roce 2015 se ocekdva dalsi pokles kladného salda vyvolany
rostoucim zdjmem rezidentd o investovan{ v zahranici, a to i pfes mirny
nardst predpokladaného pfilivu investic do vladnich obligaci.

8 Zvyseni meziro¢niho cistého cerpani zdroji z EU v roce 2014 o polovinu odrdzi snahu
o minimalizaci nedocerpani téchto prostredkl v souvislosti s koncem programového obdobf
2007-2013.

Tae. 11.2.2

PROGNOZA VYBRANYCH VELICIN

Readlny disponibilni diichod vzroste se zrychlenim rastu mezd
a zvySovat se zacne i produktivita prace
(mezirocni zmény v %, pokud neni uvedeno jinak)

2013 2014 2015
skut. progn. progn.
Reélqy hrul?y disponibilni dtchod 209 18 2,5
domécnosti
Zaméstnanost celkem 1,0 0,5 0,3
Mira nezaméstnanosti (v %) @ 7,0 6,7 6,6
Produktivita prace -1,8 2.1 2,9
Prdmérna nominaini mzda 0,1 2,3 4,3
Primérnd nomindlni mzda
v podnikatelské sfére 0.1 2.3 4.6
Podil salda BU na HDP (v %) -1.4 0,4 0,5
M2 4,4 43 4.6

a) dle metodiky ILO, 15-64 let

Tas. 11.2.3

PROGNOZA PLATEBNI BILANCE

V letosnim i pfistim roce by bézny ucet mél byt v mirném

prebytku
(v mld. K¢)
2013 2014 2015
skut.  progn. progn.
A. BEZNY UCET -56,0 15,0 20,0
Obchodni bilance 188,0 250,0 270,0
Bilance sluzeb 53,0 60,0 65,0
Bilance vynost -312,4 -335,0 -355,0
Bézné prevody 15,4 40,0 40,0
B. KAPITALOVY UCET 74,8 60,0 60,0
C. FINANCNI UCET @ 185,4 40,0 65,0
Pfimé investice 33,2 40,0 75,0
Portfoliové investice 91,9 40,0 10,0
Finan¢ni derivaty 4,7
Ostatni investice 55,6 -40,0 -20,0
D. CHYBY A OPOMENUTI -14,7
E. ZMENA REZERV (-=narCist) 189,5

a) progndza bez operaci bankovniho sektoru a finan¢nich derivata
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Tas. 1.2.4

FISKALNi PROGNOZA

Pocinaje rokem 2014 bude fiskalni politika ptisobit expanzivné

(v % nominalniho HDP)

2013 2014 2015
skut. progn. progn.
Prijmy vladniho sektoru 40,9 41,0 40,9
Vydaje vlddniho sektoru 42,3 42,4 42,9
z toho: Urokové platby 1,4 1,4 1,5
SALDO VLADNIHO SEKTORU -1,5 -1,4 -2,0
z toho:
primarni saldo @ -0,1 0,0 -0,6
mimoréadné jednorazové operace ® 0,0 0,2 0,0
UPRAVENE SALDO © -1,4 -1,6 -2,0
Cyklickd slozka (metoda ESCB) @ -0,9 -0,6 -0,2
Strukturalni saldo (metoda ESCB) ¢ -0,6 -1,0 -1,8
Fiskalni pozice v p.b. (metoda ESCB) © 1,7 -0,4 -0,7
Cyklicka slozka (metoda EK) @ -1,1 -0,7 0,0
Strukturdlni saldo (metoda EK) @ -0,3 -1,0 -2,0
Fiskalni pozice v p.b. (metoda EK) @ 1,9 -0,6 -1,0
Dluh vladniho sektoru 46,0 45,8 45,8

a) saldo vladniho sektoru snizené o trokové platby

b) Pro roky 2013 az 2015 je do této polozky zahrnut vliv penzijni reformy, v roce

2014 prijem z prodeje kmitoctovych pasem mobilnim operatoram.
©) upraveno o mimoréadné jednorézové operace, odhad CNB
d) odhad CNB

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

restrikci, zdporna hodnota fiskalni expanzi).

Tas. 11.2.5

FISKALNi IMPULS

Fiskalni expanze bude mit v letech 2014 a 2015 vliv zejména

na vyvoj investic
(pFispévek k ristu HDP v procentnich bodech)

2013 2014 2015
skut. progn. progn.
FiskaIni impuls -1,0 0,2 0,8
z toho dopad skrze:
spotfebu domacnosti -0,7 0,0 0,2
soukromé investice 0,0 0,0 0,2
vladni investice domaci -0,3 0,0 0,1
vladni investice z EU fond 0,0 0,2 0,3

VySe popsany budouci makroekonomicky vyvoj a aktudini nastaveni
fiskalnf politiky se odradzi ve vyhledu hospodareni vladniho sektoru
v letech 2014 a 2015 (Tab. 11.2.4).

Podle tzv. jarnich notifikaci vladniho deficitu a dluhu dosahl v roce
2013 deficit vladniho sektoru 1,5% HDP. Za meziro¢nim poklesem
vladniho deficitu stoji odeznéni vlivu finan¢niho vyrovnani s cirkvemi,
které jednordzové prohloubilo schodek v roce 2012, vliv fiskalnich kon-
solida¢nich opatfeni a narast vlddnich pfijma z dividend. Fiskalni re-
strikce byla v roce 2013 vyraznéjsi, nez predpokladala minuld progno-
za, a jeji zaporny prispévek k vyvoji ekonomické aktivity cinil zhruba
1 procentni bod. Vyrazné propadly vlddni investice, zejména jejich ast
financovand z domécich zdrojd. Snizeni deficitu hospodafeni vliadniho
sektoru pod 3 % HDP v roce 2013 a vyhled na dalsi roky by mély umoz-
nit ukon¢it v terminu Proceduru pfi nadmérném schodku (EDP).

V roce 2014 je oCekdvan dalsi mirny pokles vladniho deficitu na 1,4 %
HDP, ke kterému pfispéje zejména ekonomické ozZiveni a souvisejici
narlst danovych pfijma. V témzZe sméru bude plsobit téz mimoradny
vynos z auk¢niho prodeje kmitoctovych pasem mobilnim operatordim
ve vy3i 8,5 mld. K¢. Progndéza vedle toho zohledruje pokracujici dopad
konsolida¢nich opatfeni prijatych v roce 2012 (napf. nizsi valorizace
dichodl) a harmonizac¢ni Upravy spotfebni dané z cigaret, av3ak jejich
restriktivni plsobeni na ekonomicky rdst bude prevazeno vyraznym
ozivenim vladnich investic v souvislosti s realizaci projektd spolufinan-
covanych z fondd EU a pokracujicim mzdovym rdstem ve vlddnim sek-
toru. V roce 2014 tak bude celkové plsobeni fiskaIni politiky na eko-
nomickou aktivitu mirné expanzivni s prispévkem k vyvoji ekonomické
aktivity ve vysi pfiblizné 0,2 procentniho bodu (Tab. 11.2.5).

V roce 2015 Ize dle platné legislativy ocekdvat mirné zvyseni deficitu
vladniho sektoru na 2 %. V tomto roce ma totiZz vstoupit v Ucinnost
dariova reforma®, kterd by méla vést ke znatelnému poklesu pfijmu
z pfimych dani (téméf o 0,6 % HDP). Dopad jizZ pomérné robustniho
hospodaiského rlstu na dafovy vynos v pfistim roce by tak mél byt
daniovou reformou kompenzovan. Vedle toho k rdstu podilu deficitu
na HDP pfispéje pokracujici rychly rist vladnich investic, ktery bude
tazen snahou o maximalni vycerpani prostfedkl evropskych fondu
z programového obdobi 2007-2013, obnoveni schématu plné valori-
zace penzi i odeznéni vyse uvedeného dopadu prodeje kmitoctovych
pasem v letosnim roce. FiskaIni politika tak bude v roce 2015 vyrazné
expanzivni s kladnym pfispévkem k vyvoji ekonomické aktivity ve vysi

9 Reforma zahrnuje zejména zmény v pfimych danich, pfispévcich na socidlni zabezpecenti,
snizeni registra¢niho limitu pro platce DPH a zvy3eni limitd dariového odpoctu z dard.
Opatfeni obsazend v Konvergen¢nim programu 2014, ktera planuji zruseni nebo zménu
nékterych opatieni dariové reformy, budou do progndzy zapracovana az ve fazi, kdy jejich
podoba a dopady budou mit konkrétnéjsi podobu. Dalsim rizikem pro uvedenou prognézu
ve sméru vyssiho schodku vladnich rozpoctl je dopad prodlouzeni pronajmu nadzvukovych
stihacich letound v metodice ESA 95.
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pfiblizné 0,8 procentniho bodu. Vzhledem k tomu, Ze dariova refor-
ma zahrnuje i snizeni odvodového zatizeni zaméstnavatell, ovlivni
tato expanzivni fiskdIni politika jak spotfebu domacnosti, tak investice
v soukromém sektoru.

Strukturalni schodek vlddniho sektoru v roce 2013 prudce klesl
na zhruba 0,5 % HDP. Od letosniho roku se zacne postupné opét
zvySovat a v roce 2015 dosahne pfiblizné 2 % HDP. Fiskdlni expanze
a souvisejici prohloubeni strukturdiniho schodku v podminkach oce-
kdvaného hospodarského rlstu a uzavirani zdporné produkeni mezery
bude zejména v pfistim roce znamenat nakroceni k opétovné procyk-
lickému pUsobenf fiskalni politiky a souc¢asné vzdaleni se od stfedné-
dobého cile, ktery je stanoven ve vysi 1 % HDP.

Ocekdvany vyvoj deficitd vladniho sektoru povede na horizontu pro-
gnodzy k priblizné stabilité vladniho zadluzeni na drovni kolem 46 %
HDP. V predikci tohoto poméru se vedle ocekdvanych vypuj¢nich po-
tfeb vladniho sektoru v dlsledku pretrvavajicich schodk( verejnych
financi projevuje pozitivn{ vliv oZiveni rdstu nominalniho HDP.

Rizikem fiskalni prognézy smérem k niz3im schodkim a méné ex-
panzivnimu pUsobenf fiskalni politiky je pfipadné slabsi oZiveni v ob-
lasti investi¢ni aktivity subjektd vlddniho sektoru (vyznamnéjsi nez
dosud uvazované nedocerpani prostfedkt z EU fondu) a vlddou avizo-
vané odlozenf ¢i Uplné zruseni jiz schvalené dariové reformy.
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Grar 11.3.1

ZMENA PROGNOZY CELKOVE INFLACE

Prognodza celkové inflace se posouva znatelné nize
(mezirocné v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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Grar 11.3.2

ZMENA PROGNOZY CISTE INFLACE

Prognoza cisté inflace je prehodnocena na mirné nizsi hladinu

(mezirocné v %, rozdily v procentnich bodech - prava osa)
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1.3 SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU

Progndza celkové i ménovépolitické inflace se oproti minulé predpo-
védi sniZuje z davodu nizsiho vyhledu requlovanych cen a Cisté inflace.
Rast HDP je v letosnim i pristim roce prehodnocen smérem nahoru,
a to zejména v dasledku predpokladané rychlejsi obnovy investi¢ni
aktivity v soukromém | vladnim sektoru a celkové vice expanzivniho
pusobeni fiskalni politiky. Ocekavané tempo rastu nominalnich mezd
v podnikatelské sfére se v letosnim roce posouva nize, kdyz castecné
zohledriuje data z konce minulého roku. Trajektorie urokovych sazeb je
po ukonceni pouZivani kurzu jako ndstroje ménové politiky v predikci
nizsi, coZ odrazi pfedevsim nizsi vyhled zahranicnich sazeb, niZsi regu-
lované ceny i aktudlné vice protiinflacni plisobeni domaci ekonomiky.

Progndza meziro¢ni celkové inflace se v letech 2014 i 2015 pohybu-
je oproti minulé predikci na znatelné nizsich hodnotéach (Graf 11.3.1).
Pricinou je nizsi vyhled regulovanych cen a nizsi progndéza cisté inflace,
ve které se odradzi pomalejsi rist mezd a oZiveni investi¢ni aktivity s pfi-
znivymi dopady do vyvoje produktivity. Pfedpoklady ohledné dopadd
zmén nepfimych dani se méni jen nevyrazné, a proto je vyhled mé-
novépolitické inflace prehodnocen obdobné jako u celkové inflace.

Pozorovany i pro zbytek letosniho roku ocekdvany meziro¢ni pokles
regulovanych cen je oproti minulé progndze hlubsi, zejména vlivem
vyraznéjsiho propadu cen ve zdravotnictvi a mirnéjsiho narlstu cen
tepla v lednu. Ve druhé poloviné roku prognéza navic oCekdva mirngjsi
rast cen zemniho plynu pro doméacnosti. Také vyhled rlstu regulova-
nych cen na rok 2015 je vyznamné sniZen, a to vlivem predpokladané-
ho poklesu cen elektfiny, do nichZ se promitne jiz pozorovany meziroc-
ni pokles cen silové elektfiny na energetickych burzach.

Meziro¢ni ¢Cista inflace se oproti minulé progndze snizuje témér
na celém prognostickém horizontu (Graf 11.3.2). V rdmci jeji struk-
tury rychleji porostou pouze ceny potravin, jejichZ rast je pfehodnocen
v ndvaznosti na zvysené vyhledy svétovych cen zemédélskych komodit.
Pomalejsi pozorovany i pro letodni rok predikovany rdst nominalnich
letech a promitne se zejména do pozvolnéjsiho zvySovani korigované
inflace bez pohonnych hmot.

U vyhledu zahraniéi byl oproti pfedpokladdm minulé progndzy sni-
Zen ocekavany rlst cen zahrani¢nich vyrobcl, ve kterém se ¢astecné
promitaji i snizené vyhledy cen nékterych komodit na svétovych trzich
a silngjsi trajektorie kurzu eura vi¢i dolaru. Vyhled sazeb 3M EURIBOR
se posunul nize ve vzdalenégjsim horizontu. Vyhled rdstu zahrani¢ni
poptdvky se pro letosni rok lehce zvySuje, pro pristi rok se neméni.

Progndza domacich trznich drokovych sazeb se v letoSnim roce
prakticky neméni. Niz5f rist sazby 3M PRIBOR od pocatku roku 2015
(Graf 11.3.3) je pak dusledkem nizsiho vyhledu zahrani¢nich sazeb
a domacich regulovanych cen i aktualné vice protiinfla¢niho plsobenf
domaci ekonomiky zejména vlivem utlumenéjsich mezd.
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Data narodnich uc¢td ukazuji, Zze pokles hrubého domaciho produk-
tu v roce 2013 nebyl tak vyrazny, jak pfedpokladala minuld progno-
za. DGvodem je vy33i pozorovana skutecnost za Ctvrté Ctvrtleti 2013
u spotfeby domdcnosti a fixnich investic. V opacném sméru pUsobil
zu pro ucely investic). V roce 2014 je rast HDP progndzovan na vyssich
hodnotach (o 0,4 procentniho bodu) nez v minulé predikci. DGvodem
je mirné expanzivni pasobeni fiskaIni politiky a v mensi mite i lehce
rychlejsi rlst zahrani¢ni poptavky a o néco slabsi Urover kurzu koru-
ny v prvnim pololeti letosniho roku. Zaroven se zménila i oCekdvana
struktura rdstu, kdyz k oziveni ve vétsi mife prispéje hruba tvorba ka-
pitédlu a spotfeba domacnosti (Graf 11.3.4). V roce 2015 se prognodza
rastu HDP zvysuje o 0,5 procentniho bodu zejména v dlsledku vyraz-
néjsi fiskalni expanze.

Prispévek €istého vyvozu k rdstu HDP byl v roce 2013 ve srovnani
s minulou prognoézou nizsi. Vliv pozorovaného nizsiho vyvozu a vy3si-
ho dovozu v roce 2013 je vsak v progndze castecné tlumen. Rostouci
pocet zahrani¢nich zakdzek v primyslu totiz naznacuje rychlejsi ozi-
veni vyvozniho sektoru. Pfes vyrazny rdst vyvozu v roce 2014 bude
pfispévek Cistého vyvozu k ristu HDP v tomto obdobi oproti predchozi
predikci nizsi z dGvodu oZiveni dovozné naroc¢nych slozek domaci po-
ptavky. Na delsim konci prognostického horizontu bude ¢isty vyvoz
prispivat obdobné jako v minulé progndze.

Progndza rdstu primérné nominalni mzdy v podnikatelské sfére se
v letosnim roce oproti minulé progndze snizuje z diivodu vice utlume-
ného vyvoje mezd na minulosti v¢etné jejich propadu ze zavéru minu-
Iého roku. Pro rok 2015 progndza nepfindsi vyrazné prehodnoceni.

Grar 11.3.3

ZMENA TRAJEKTORIE UROKOVYCH SAZEB

Trajektorie trznich urokovych sazeb je v roce 2015 mirné nizsi
vlivem nizsiho vyhledu zahrani¢nich sazeb a regulovanych cen
i aktualné vice protiinflacniho pisobeni domaci ekonomiky
(3M PRIBOR v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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GraF 11.3.4

ZMENA PROGNOZY HDP

Prognéza vyvoje HDP je v letosnim i pfistim roce celkové
mirné vyssi

(mezirocni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa, sezonné ocisténo)
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Tas. 11.4.1

OCEKAVANE UKAZATELE DLE IOFT A PODNIKU

Inflaéni oéekavani analytik v roénim horizontu se
od pocatku roku 2014 pohybovala mirné nad cilem CNB
(v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

12/13 1/14 2/14 3/14 4/14

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

Index spott. cen

v horizontu 3R 21 21 21 21 21

Realny HDP v roce 2014 1,9 1,9 1,9 2,1 2,1
Realny HDP v roce 2015 2,6 2,5 2,6 2,5
Nominalni mzdy
v roce 2014 2,3 2,2 2,1 2,2 2,2
Nominalni mzdy
v roce 2015 2.9 28 3.0 3.1
Kurz CZK/EUR (uroveri) 269 269 270 269 270
2T repo (v %) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
1R PRIBOR (v %) 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8
Podniky:
Index spotf. cen 2,1 1,9
GraF 11.4.1

VNIMANA A OCEKAVANA INFLACE

Vnimana inflace i infla¢ni ocekavani domacnosti
se na zacatku letosniho roku mirné snizily
(zdroj: European Commission Business and Consumer Survey)
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Tas. 11.4.2

OCEKAVANE UKAZATELE DLE CF

Analytici dle CF predpokladaji, ze letos ekonomika poroste
cca 2% tempem
(v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

12/13 1/14 2/14 3/14 4/14

Reéalny HDP v roce 2014 1,8 1,9 1,9 2,0 2,1
Realny HDP v roce 2015 2,6 2,5 2,6 2,6
Nomindlni mzdy v roce 2014| 2,4 2,3 2,3 2,0 2,3
Nomindlni mzdy v roce 2014 3,4 3,3 3,2 3,4

Kurz CZK/EUR (Uroveri) 26,8 269 269 269 268
3M PRIBOR (v %) 0,4 0,5 0,6 0,5 0,5

1.4 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Inflacni ocekdvani analytik( v rocnim i tfiletém horizontu se nachdzela
mirné nad cilem CNB. Indikdtor domdcnostmi vnimané i oCekdvané
inflace se mirné snizil. Analytici ocekavaji, Ze v letosnim roce se eko-
nomika vrati ke zhruba 2% rdstu a zrychli i dynamika mezd. Kurz
koruny by podle analytikG mél v rocnim horizontu posilit k hladiné
27 CZK/EUR, resp. jen lehce pod ni. Vsichni analytici pfedpokladali,
Ze zékladni sazby budou na kvétnovém zasedani bankovni rady CNB
ponechdny beze zmény, vétsina z analytiki olekdva stabilitu sazeb
i béhem nasledujicich dvanacti mésica. Trzni vyhled na rok dopre-
du rovnéZ naznacuje ocekavanou pribliznou stabilitu sazeb, pricemz
do konce letosniho roku se pohybuje zhruba v souladu s trajektorif
sazeb z nové progndzy CNB.

Inflace ocekavand analytiky finan¢niho trhu v ro¢nim horizontu
se od pocatku leto3niho roku pohybovala mirné nad 2% cilem CNB,
inflacni ocekavani podnikovych manazerl se nachazela v jeho tésné
blizkosti (Tab. 11.4.1). Analytiky oCekdvana inflace v tfiletém horizontu
stagnovala jen nepatrné nad cilem.

Indikdtor domacnostmi vnimané inflace od konce roku 2011 vyka-
zuje lehce kladné saldo, pficemz v poslednich mésicich se dale snizil
(Graf 11.4.1). To znamend, Ze domacnosti v pradméru minily, Ze ceny
béhem minulych 12 mésicd rostly umirnénym tempem. Také indikator
ocekavané inflace se pohybuje v kladnych hodnotéach. Po jeho mir-
ném narlstu v poslednich dvou mésicich roku 2013 (tj. po oznameni
CNB, Ze zacala pouzivat kurz jako nastroj uvolnéni ménové politiky) se
ale od pocatku letosniho roku opét mirné snizil. To signalizuje, Ze po-
Cet respondentd, ktefi ocekdvaji v pristich 12 mésicich rychlejsi cenovy
rdst, lehce pfevazuje nad poctem téch, ktefi oCekavaji stejny nebo
nizsi cenovy rast nez v nedavné minulosti.

Analytici v ramci IOFT i CF prfedpokladaji v letoSnim roce r@st HDP
0 cca2% (Tab. 11.4.1 a Tab. 11.4.2). V pfiStim roce by ekonomika méla
déle zrychlit a také rdst mezd by se mél zvySovat z aktualné velmi
nizkych hodnot. V ro¢nim horizontu ocekdvaji analytici posileni mé-
nového kurzu koruny k hladiné 27 CZK/EUR, resp. lehce pod ni. Pfed
kvétnovym zasedanim bankovni rady CNB v3ech ¢trnact analytikd
oslovenych v ramci Setfeni IOFT ocekavalo, Ze na tomto zasedani se
zakladni Urokové sazby nezméni. Také v ro¢nim horizontu vétsina ana-
lytikd pfedpoklada stabilitu 2T repo sazby na stdvajici drovni 0,05 %,
pficemz jejich odhady se pohybuji v rozmezi 0,05 az 0,25 %.

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 je v souladu s prognézou CNB.
Ocekdvani analytikd ohledné dvoutydenni repo sazby i trznich sazeb
jsou do konce tohoto roku zhruba v souladu s trajektorii trznich sazeb
3M PRIBOR z nové prognézy CNB
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Graf 11.4.2 ukazuje srovnani ocekavanych trznich 3M sazeb od-
vozenych z kotaci FRA s trajektorif sazeb z nové prognézy CNB. Ak-
tualni trzni vyhled 3M sazeb implikuje jen zanedbatelny narlst sazeb
3M PRIBOR na konci letosniho roku. To zhruba odpovida prevazuji-
cimu ocekavani na ponechani ménovépolitickych urokovych sazeb
na technicky nulové hodnoté minimdlné do zacatku roku 2015 pfi
zachovani aktualni vySe prémie na penéznim trhu. Do konce letosniho
roku se trzni vyhled pohybuje v tésné blizkosti trajektorie sazeb z nové
prognézy CNB.

GraF 11.4.2
SROVNANI SAZEB FRA S PROGNOZOU CNB

Vyhled trokovych sazeb odvozeny z FRA je do konce letosniho
roku pfiblizné v souladu se sazbami z prognézy CNB
(v %)
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Grar 1111

SROVNANI PROGNOZY INFLACE SE SKUTECNOSTI

Inflace se v prvnim ¢tvrtleti 2014 nachazela vyrazné pod
prognézou ze Zol IV/2012
(meziro¢né v %)

4 -

3 TSNS e m o

5 Inflacni cil

14 e T I
Skute¢nad inflace

0

/12 \" 1113 Il 1l 1\ 1114

lll. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ
1.1 INFLACE

Rozhodnuti CNB z listopadu 2013 zacit pouzivat devizovy kurz jako dal-
si nastroj ménové politiky vyznamné prispélo k odvraceni hrozby dlou-
hodobéjsi deflace. Celkové inflace v souladu s ocekdvanim CNB klesla
zacdtkem letosniho roku na nizké, avsak kladné hodnoty, kdyz v bfeznu
dosdhla meziro¢ni hodnoty 0,2 %. Po ocisténi o dopady zmén nepfi-
mych dani se cenova hladina v prvnim letosnim Ctvrtleti v mezirocnim
srovnani prakticky nezménila. Inflace se tak nadale nachazi hluboko
pod dolni hranici tolerancniho pasma cile CNB. Na sniZeni mezirocni
inflace v prvnim Ctvrtleti 2014 se podilel predevsim propad requlova-
nych cen spolu s odeznénim dopadi zmén DPH z minulého roku. Me-
zirocni rdst trznich cen naopak lehce zrychlil, a to vlivem mirné vyssiho
rastu cen potravin a posunu korigované inflace bez pohonnych hmot
do méné zapornych hodnot. Celkové se vsak i pres znatelné oZiveni
ekonomiky a mezirocni oslabeni ménového kurzu nachazel rdst trznich
cen na nizkych hodnotdch, zejména v souvislosti s utlumenym vyvojem
mezd v zavéru loriského roku. Také klesajici dovozni ceny energetickych
téchto protiinflacnich faktorG bylo castecné vyvaZovano vlivem rostou-
cich cen dovozu u produkti pro spotrebitelsky trh.

1I.1.1 Vyvoj inflace z pohledu pInéni infla¢niho cile

Celkova i ménovépoliticka inflace se v prvnim ¢tvrtleti 2014 v pra-
méru nachdzely hluboko pod dolni hranici toleran¢niho pasma cile
CNB (Graf Ill.1.1). Tato ¢ast Zpravy o inflaci stru¢né analyzuje pfispé-
vek ménové politiky CNB k tomuto vyvoji. PFi hodnoceni vlivu ménové
politiky na pInénf infla¢niho cile je tfeba zpétné analyzovat pro-
gnoézy a na nich zaloZena rozhodnuti bankovni rady v minulosti. Pro
plnéni infla¢niho cile v prvnim Ctvrtleti 2014 je pfitom nutné zkoumat
nejen obdobi zhruba od Cervence 2012 do brezna 2013 (obvykle pou-
Zivané tzv. rozhodné obdobi), zohledujici transmisi Urokovych sazeb,
ale rovnéz druhou polovinu roku 2013. Ménova politika se totiZ v re-
Zimu pouzivani kurzu jako dalsiho nastroje ménové politiky promita
do inflace s podstatné krat3im zpozdénim, nez je tomu v pfipadé, kdy
jsou standardnim nastrojem ménové politiky Urokové sazby. Analyza
presnosti prognodz v této kapitole se nicméné z dlivodu srozumitelnos-
ti zaméFuje pouze na srovnani progndzy ze Zpravy o inflaci IV/2012
s naslednym vyvojem.

Prognéza ze Zpravy o inflaci IV/2012 ocekavala, Ze celkova inflace
setrvd v roce 2013 lehce nad cilem CNB vlivem zvy3eni obou sazeb
DPH o 1 procentni bod, po odeznéni tohoto dariového efektu na po-
¢atku roku 2014 se méla inflace snizit mirné pod cil (Graf Ill.1.1).
Ménoveépoliticka inflace se az do konce roku 2014 méla pohybovat
v dolni poloviné toleran¢niho pasma cile, a to v souvislosti s vyprcha-
vanim nakladovych tlak( a celkové utlumenou ekonomickou aktivi-
tou. Na zacatku prognozy mél sldbnout proinfla¢ni vliv dovoznich cen
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v souvislosti se zmirnénim cenového ristu v zahranici. Protiinflacni pG-
sobeni domaci ekonomiky meélo na konci roku 2012 pfechodné ode-
znit, vyraznéjsi tlaky na rdst cen v domaci ekonomice v3ak nebyly oce-
kdvany az do konce predikéniho horizontu. Prognédza predpokladala
zpomaleni rdstu regulovanych cen, cen potravin a pohonnych hmot.

Celkova inflace se ve skutecnosti v celém obdobi pohybovala pod
progndézou, pficemz v roce 2013 se odchylka postupné zvysovala. Roz-
dil skute¢né celkové inflace od predikce v prvnim ctvrtleti 2014 ve vysi
1,4 procentniho bodu byl dédn neocekdvanym propadem regulovanych
cen a pretrvavajici zdpornou hodnotou korigované inflace bez pohon-
nych hmot, odrazZejici necekané silné protiinflacni plsobeni domaci
ekonomiky. Tyto zdporné odchylky byly jen ¢aste¢né kompenzovany
rychleji rostoucimi cenami potravin (Tab. I11.1.1).

Na vyvoji domaci inflace se vyznamné podilely vnéjsi ekonomické
faktory. Oproti prognéze doslo k pomalejsimu nez ocekdvanému ozi-
veni zahrani¢ni ekonomické aktivity (Tab. lll.1.2). Vyrobni ceny v za-
hranic¢i zpocatku rostly vici pfedpokladdm o néco rychleji, od zac¢atku
roku 2013 se vsak jejich dynamika nachézela vyrazné pod progné-
zou, kdyZ klesla az do zapornych hodnot. Zahrani¢ni Urokové sazby
zhruba odpovidaly pfedpokladané nizké trajektorii; ta jiZz reagovala
na prohloubeni evropské dluhové krize a zhorSeny vyhled ekono-
mické aktivity. Vy3si oproti predpokladiim progndézy byla pouze cena
ropy. V souhrnu tak vyvoj v zahrani¢i ptsobil na domaci inflaci mirné
protiinflacné.

RovnéZ domaci urokové sazby i ménovy kurz se liSily od prognézy.
Trzni Urokové sazby klesly v reakci na snizeni sazeb CNB, oviem v pra-
béhu roku 2013 jiz byly ovlivnény existenci nulové dolni meze u méno-
vépolitickych sazeb pfi pfetrvavajici rizikové prémii na penéznim trhu.
Nachazely se tak mirné nad urovni prognézy. Ménovy kurz se pohy-
boval na slabsich hodnotdch v porovnani s prognézou — mimo jiné
v dasledku komunikace CNB'™ a od listopadu 2013 i vyuziti ménového
kurzu jako dalsiho ndstroje uvolnéni ménové politiky (Tab. 111.1.3).

Vyvoj od sestaveni hodnocené prognézy lze na zadkladé dnes-
nich znalosti CNB shrnout nésledujicim zpdsobem. Vyvoj domaciho
HDP byl vyrazné nizsi, a to z dlvodu nizsi zahranicni poptavky i vy-
razného Gtlumu doméci poptévky v reakci na nejistotu o budoucim
Vyvoji s vyznamné zapornym piispévkem domaci fiskalni konsolida-
ce v letech 2012 i 2013. Vyvoj redlné spotfeby domdcnosti odrazel
negativni spotfebitelsky sentiment a pokles redlného disponibilniho
dlchodu zejména v dasledku zvyseni nepfimych danf a slabého rastu

10 Na svém zasedani v zafi 2012 se bankovni rada shodla, Ze v pfipadé potfeby pouziti jinych
nastrojd ménové politiky nez uUrokovych sazeb by timto nastrojem byl pravdépodobné
ménovy kurz. V listopadu 2012 bankovni rada soucasné se snizenim Urokovych sazeb na tzv.
technickou nulu rozhodla o preruseni programu prodeje ¢asti vynost 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.
Komunikace pfipravenosti v pfipadé potieby pouzit devizové intervence na oslabeni kurzu
koruny pak probihala i v roce 2013.

Tas. lIL.1.1

NAPLNENi PROGNOZY INFLACE

Odchylka inflace od prognézy byla dana necekanym
propadem regulovanych cen a pretrvavajici zapornou
korigovanou inflaci bez PH

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

. Skutecnost  Prispévek
Prognéza Y . .
Zol IV/2012 1.¢turtleti  k celkovému
2014 rozdilu®
SPOTREBITELSKE CENY 1,6 0,2 -1,4
z toho:
regulované ceny 2,2 -4,1 -1.1
pr|n1§rQ| dopad,y zmén 0,1 0,1 0,0
neptimych dani®
ceny potravin® 1,4 3,5 0,5
ceny pohonnych hmot (PH)® -0,4 0,3 0,0
korigovana inflace bez PH® 1,4 -0,2 -0,9

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

Tas. 11.1.2

NAPLNENi PREDPOKLADU O ZAHRANICi

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

Iv/12 1713 1/13 1I/13 Iv/13 1714

HDP v eurozéné @2:9\p 0,3 -0,1 0,6 1,2 1,6 1.8
03 00 05 05 11 -
PPIveurozéné®< 1p 1,1 04 12 21 30 28
s 2,1 11 00 -03 -08 -

3M EURIBOR 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3
(v %) 02 02 02 02 02 03
Kurz USD/EUR p 1,29 1,25 125 125 1,24 124
s 1,30 1,32 1,31 1,32 136 1,37

p111,4 109,5 107,8 106,1 104,7 103,4
s110,5 112,9 103,33 109,7 1094 1079

[

w T

(Uroven)
Cena ropy Brent
(USD/barel)

p — pfedpoklad, s — skute¢nost

a) ve stalych cenach

b) sezonné ocisténo

) vyhled efektivniho ukazatele ze Zol IV/2012

Tas. l1.1.3

NAPLNENi PROGNOZY KLICOVYCH VELICIN

Pozorovany vyvoj HDP se v celém obdobi pohyboval pod
prognézou, kurz koruny byl slabsi

Iv/12  1/13 113 W/13 Iv/13  1/14

3M PRIBOR p 05 0,4 0,2 0,2 0,2 0,3
(V%) s 06 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4
Kurz CZK/EUR 24,9 251 252 252 252 252

p
(Uroven) s 252 256 258 259 26,7 274
Realny HDP 2 p -1,2 -0,8 -0,2 0,3 1,5 2,1
(mzr. zményv%) |s -1,4 -22 -16 -1,0 1,3 -
Nominalni mzdy ® |p 2,3 2,4 2,6 2,7 2,9 3,1
s 40 -04 11 15 -24 -

(mzr. zmény v %)

p — prognoéza, s — skute¢nost
a) sezonné ocisténo
b) v podnikatelském sektoru
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mezd. Rovnéz vyvoj investic byl v reakci na slabou domaci i zahrani¢ni
poptavku a jejich nejisty vyhled vyznamné nizsi, nez predpokladala
prognéza. Také objemy vyvozu a dovozu zaostavaly za predpoklady
predikce. Utlumena ekonomicka aktivita a mzdy spolu s necekanym
propadem regulovanych cen prevazily z pohledu vyvoje inflace nad
vlivem slabsiho kurzu koruny, jehoZ intenzita se vsak od konce roku
2013 zvysila.

Pro rozhodovani bankovni rady o ménovépolitickych sazbach i dal-
Sich nastrojich ménové politiky je vedle prognézy dulezité i po-
souzeni jejich rizik. Na jedndnich ve tfetim ctvrtleti 2012 byla rizika
progndzy posouzena nejprve jako vyrovnand, na dalsim zasedani pak
jako protiinfla¢ni; na zarijovém zasedani byla 2T repo sazba snizena
0 0,25 procentniho bodu. Ve ctvrtém ctvrtleti 2012 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. Také v prvnim ctvrtleti 2013 byla
rizika prognézy posouzena nejprve jako vyrovnana, na dalsim zasedani
pak jako jdouci ve sméru potfeby mirné uvolnénéjsich ménovych pod-
minek. Zarovers CNB komunikovala pfipravenost pouzit kurz jako na-
stroj v pfipadé potfeby dalsiho uvolnéni ménové politiky. K tomu ban-
kovni rada pfistoupila na zakladé progndzy ze Zol IV/2013 v listopadu
2013. V souladu s vyznénim alternativniho scénéare této progndzy byla
zvolena intervencni hladina 27 CZK/EUR.

V souhrnu Ize ménovou politiku v rozhodném obdobi hodnotit nasle-
dujicim zplGsobem. S vyhodou zpétného pohledu Ize fici, Ze se naplnila
vétsina identifikovanych rizik, pficemz v souctu prevazovala protiin-
flacni rizika. Trzni Grokové sazby klesaly v reakci na vyvoj sazeb CNB,
ovsem ve druhé poloviné roku 2013 jiz byly ovlivnény existenci nulové
dolni meze sazeb. Oslabeny kurz se prozatim promitd do cenového
vyvoje dle predpokladd CNB, kdyz celkova inflace se na pocatku letos-
niho roku snizila na velmi nizké, avsak kladné, hodnoty. Infla¢nf cil je
tak v soucasné dobé sice vyrazné podstielovan, avak rozhodnuti zacit
pouzivat ménovy kurz jako daldi nastroj ménové politiky vyznamné
pfispélo k odvraceni hrozby dlouhodobéjsi deflace a s tim i mozného
ohrozeni celkové makroekonomické a finan¢ni stability. Bez tohoto
opatfeni by celkova inflace v prvnim Ctvrtleti 2014 byla vyrazné zapor-
na (odhadovany dopad oslabeni kurzu do inflace ¢ini zhruba 1 pro-
centni bod). Z tohoto pohledu se s dnesni znalosti jevi, Ze ménova
politika v obdobi od ¢ervence 2012 do konce roku 2013 méla byt jesté
vyrazné uvolnénéjsi, resp. k uvolnéni ménové politiky prostfednictvim
oslabeni kurzu mélo byt pfikroceno drive.
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11.1.2 Soucasny vyvoj inflace

V prvnim Ctvrtleti 2014 se meziroéni inflace'' v souladu s ocekava-
nim CNB skokové snizila, kdyz v lednu byla o 1,2 procentniho bodu
nizsi nez v prosinci predchoziho roku a dosahla 0,2 %. Na této nizké
kladné hodnoté pak setrvala az do brezna (Graf Ill.1.2). Ke zpomaleni
celkové inflace pfispél zejména pokles regulovanych cen a odeznéni
primdrnich dopadd zmény dané z pfidané hodnoty z minulého roku.

Za téchto okolnosti jiz pfi pohledu do struktury meziroc¢ni inflace
k jeji lehce kladné meziro¢ni hodnoté v prvnim ctvrtleti 2014 prispél
pouze vliv trZznich cen a v jejich rdmci vyhradné rostouci ceny potravin
(Graf 111.1.3). Administrativni vlivy, tj. dopady zmé&n nepfimych dani
a regulované ceny, pUsobily v tomto obdobi v souhrnu smérem k po-
klesu cenové hladiny, kdyZ propad regulovanych cen vyrazné prevazil
nad jiz jen mirnym dopadem zmén nepfimych dani.

Prispévek zmén nepfimych dani k meziro¢nimu rdstu trznich cen se
v prvnim Ctvrtleti 2014 vyrazné zmirnil na necelych 0,2 procentniho
bodu zaznamenanych v breznu, kdyz odeznél vliv zvyseni obou sazeb
DPH z pocatku roku 2013. Meziro¢n{ inflace tak byla nadéle ovlivnéna
jiz jen zvy3enim spotfebni dané na tabakové vyrobky z ledna 2013,
jehoz dopad se v ndvaznosti na predzdsobeni promitl do spotfebitel-
skych cen se zpozdénim. Obdobné jako v pfedchozim roce bylo v led-
nu 2014 provedeno dalsi zvyseni spotfebni dané na cigarety v dusled-
ku harmonizacni zmény pfijaté jiz v roce 2012. Ocekavany dopad této
Upravy do celkové inflace je odhadovén pfiblizné na 0,1 procentniho
bodu, prozatim se v3ak do spotfebitelskych cen promitl jen nepatrné
v dlsledku vyrazného predzasobent.

Ménovépoliticky relevantni inflace, tj. inflace bez primarniho vlivu
viech zmén nepfimych dani, se sniZila az k nulovym hodnotdm v bfez-
nu. Naddle se tedy nachazela vyrazné pod dolni hranici tolerancni-
ho pasma cile CNB, pficemZ byla jen mirné niz3i nez celkové inflace
(Graf 111.1.2).

Po predchozim dlouhodobé pozorovaném rlstu presly regulované
ceny na pocatku roku 2014 do vyrazného meziro¢niho poklesu, kte-
ry v bfeznu dosahl -4,1 % (Graf Ill.1.4).Na tomto vyvoji se podilelo
zejména lednové meziro¢ni sniZzeni cen energii pro domacnosti zahr-
nujici pokles cen elektfiny a zemniho plynu, oslabeni rlstu cen tepla,
pokles cen ve zdravotnictvi (zruseni regula¢niho poplatku za pobyt
v nemocnici) a zmirnéni meziro¢niho rdstu vodného a sto¢ného. Zmir-
néni dynamiky cenového vyvoje bylo také patrné u dal3ich skupin s re-
gulovanymi cenami. V ndasledujicim textu je hodnocen vyvoj hlavnich
poloZek trzni inflace bez dopadu zmén dani.

11 Méfeno meziro¢nim rlstem spotiebitelskych cen.

Grar l11.1.2

INFLACE

Mezirocni inflace se v prvnim ctvrtleti 2014 skokové snizila
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STRUKTURA INFLACE

Kladny podil trznich cen na dosazené inflaci byl v prvnim
ctvrtleti 2014 vyhradné dusledkem riistu cen potravin
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7123 5 7 9 111133 5 7 9 11 114 3

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 lIl.1.4

VYVOJ SLOZEK INFLACE

Regulované ceny piesly do meziro¢niho poklesu, ceny

potravin vzrostly
(mezirocni zmény v %, bez vlivu zmén nepiimych dani s vyjimkou regulovanych cen)

g - - 25
6 L 20
4] /\%‘ .
] Py / 10
N T ORAN VL
0 i 0
~ N AVARVAY
2 Y/« L -5
. | -10
) -15
6 F 20
-8 - L 25
1/09 1710 /11 112 113 114

——— Korigovand inflace bez pohonnych hmot
—— Ceny potravin

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




lIl. SOUCASNY EKONOMICKY VYVO!J

30
Grar lIIL1.5
CENY POTRAVIN

Rust cen potravin bez vlivu zmén dani mirné zrychlil
(meziro¢ni zmény v %)
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KORIGOVANA INFLACE BEZ POHONNYCH HMOT

Korigovana inflace bez pohonnych hmot se posunula
témér k nulové hodnoté v disledku zmirnéni poklesu cen
obchodovatelnych statku
(meziro¢ni zmény v %)
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Mezirocni rlst trznich cen, méreny cistou inflaci, v prvnim ctvrtleti
2014 lehce posilil (na 0,9 % v bfeznu). Na zvySeni cisté inflace se
podilelo mirné zrychleni rstu cen potravin spolu s posunem korigova-
né inflace bez pohonnych hmot do méné zapornych hodnot. To bylo
na druhé strané castec¢né kompenzovano obnovenym meziro¢nim po-
klesem cen pohonnych hmot v bfeznu. Celkové byl dosazeny rust trz-
nich cen nadale nizky a odrazel, i pfes probihajici ozZiveni, predevsim
stale jesté protiinflacni plsobeni doméaci ekonomiky véetné utlumené-
ho vyvoje mezd (zejména v podnikatelské sféfe). Na nizké mezirocni
dynamice trznich cen se podilely také klesajici dovozni ceny energe-
tickych surovin a domécich vyrobcl energii. Zarover se vsak do vyvo-
je trznich cen promitalo oslabeni ménového kurzu a zrychleni tempa
rdstu zahranic¢nich cen nékterych komodit prostfednictvim dovoznich
cen produktl pro spotrebitelsky trh.

Nejrychleji rostly i v prvnim Ctvrtleti 2014 ceny potravin, jejichZ me-
ziro¢ni tempo radstu zrychlilo na 3,4 %'? v bfeznu (tj. oproti prosinci
predchoziho roku o 0,4 procentniho bodu; Graf Ill.1.5). Jejich me-
ziro¢ni dynamika byla ovlivnéna zejména obnovenym rlstem svéto-
vych cen nékterych potravinarskych komodit a meziro¢nim oslabenim
kurzu koruny. Vliv téchto faktort indikovalo rovnéz zrychleni rdstu
dovoznich cen potravin na pocatku roku 2014 (tykalo se zejména ovo-
ce a zeleniny)'3, zatimco doméci ceny zemédeélskych vyrobcl setrvaly
v meziro¢nim poklesu.

Meziro¢ni korigovana inflace bez pohonnych hmot se v prvnim
Ctvrtleti 2014 jesté nachdazela v zapornych hodnotéach, avsak posunula
se jiz témér k nulové hranici (na -0,1 % v breznu; Graf Ill.1.6). P¥i-
spélo k tomu vyznamné zmirnéni dlouhodobého meziro¢niho poklesu
cen ostatnich obchodovatelnych statkt bez potravin a pohonnych
hmot. Meziro¢ni pokles cen v tomto segmentu, které jsou vice ovliv-
fiovany vyvojem ménového kurzu a zahranic¢nich cen neZ neobcho-
dovatelné komodity, se oproti listopadu minulého roku dale zmirnil
0 0,4 procentniho bodu na -0,4 % v bfeznu. Ceny neobchodovatel-
nych ostatnich statka' naopak zpomalily ve srovndni se zdvérem
lofiského roku svlj mezirocni rdst (na 0,1 %) pfi nadale protiinfla¢nim
pasobeni doméaci ekonomiky. Toto zpomaleni bylo ¢aste¢né ovlivnéno
i nizkou srovnatelnou zakladnou z konce roku 2012.

Ceny pohonnych hmot po mirném narlstu v prosinci pfedchoziho
roku presly béhem prvniho ctvrtleti 2014 do meziro¢niho poklesu
(-1,6 % v bfeznu; Graf Ill.1.4). PFi jen mirném meziro¢nim oslabenf
kurzu CZK/USD se tak stalo v dasledku prohlubujiciho se meziro¢niho
poklesu cen benzind a ropy na svétovych trzich.

12 Ceny potravin v¢etné vlivu nepfimych dani se v bfeznu 2014 meziro¢né zvysily 0 4 %.
13 Viz kapitola Ill.2 Dovozni ceny a ceny vyrobcd.
14 Tento segment zahrnuje predevsim sluzby.
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1.2 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Meziro¢ni rdst dovoznich cen zapocaty v listopadu a prosinci pfedcho-
ziho roku vlivem oslabeni ménového kurzu se v prvnich dvou mésicich
roku 2014 ponékud zmirnil. K této zméné nejvice pfispélo zpomaleni
rastu cen komodit s vyssim stupném zpracovani a v mensi mire téz ob-
noveny mezirocni pokles dovoznich cen energetickych surovin. Ceny
pramyslovych vyrobcd presly v prvnim Ctvrtleti 2014 do meziro¢niho
poklesu, ktery byl zejména spojen s vyraznym snizenim cen elektriny
od pocatku roku 2014 a opétovnym meziro¢nim poklesem cen vyrob-
cU v odvétvi primarniho zpracovani ropy. V ostatnich odvétvich pramy-
slu prevazoval mirny rast cen. Ceny zemédélskych vyrobci mezirocné
klesaly v dusledku vyraznych propadd cen rostlinnych produktd. Po-
kracovalo zmirriovani poklesu cen trznich sluzeb pro podnikatelskou
sféru, pokles cen stavebnich praci jiZ v brfeznu zcela odeznél.

I11.2.1 Dovozni ceny

Dovozni ceny v prosinci 2013 meziroc¢né vzrostly 0 3,8 % (Graf 111.2.1),
kdyZ v nich bylo patrné listopadové oslabeni kurzu koruny. V lednu le-
tosniho roku pak jejich rdst zvolnil na 2,9 % a na této hodnoté setrval
i v nasledujicim mésici. Hlavni pficinou zmény dynamiky dovoznich cen
na pocatku roku 2014 bylo zfetelné zmirnéni tempa rdstu cen dovozu
komodit s vyssi pfidanou hodnotou, jejichZ podil na dosazeném ristu
dovoznich cen je od listopadu zdaleka nejvyssi (Graf 111.2.2).

Podle poslednich Udajd za unor se dovozni ceny komodit s vyssi pfri-
danou hodnotou podilely na celkovém meziro¢nim rlstu dovoznich
cen témér ze dvou tretin. V ramci této skupiny dovozu se na pocatku
roku 2014 nejvyraznéji zmirnil meziro¢ni rlst dovoznich cen strojl
a dopravnich prostfedkd (v unoru oproti prosinci o 1,5 procentni-
ho bodu na 3,8 %). Obdobné zpomalilo i tempo rdstu dovoznich
cen prdimyslového spotfebniho zbozi (Tab. 111.2.1).

Také vyvoj dovoznich cen minerdlnich paliv ¢astecné prispél k osla-
beni meziro¢ni dynamiky dovoznich cen na pocatku roku 2014
(Graf 11l.2.2). V pozadi tohoto vyvoje stédly predevsim klesajici svétové
ceny hlavnich energetickych komodit — ropy a zemniho plynu. Meziro¢-
ni pokles cen zemniho plynu a ropy na svétovych trzich se v poslednich
mésicich pohyboval na drovni jednocifernych hodnot (Graf 111.2.3)."5
Dynamika dovoznich cen mineralnich paliv byla zdroveri protismérné
ovliviiovdna mirné oslabenym kurzem CZK/USD. Pokles svétovych cen
ropy a zemniho plynu byl v3ak vyraznéjsi, a tak doslo v lednu k obno-
veni meziro¢niho poklesu dovoznich cen minerdinich paliv; v Unoru
se pak prohloubil na -2 %. Jejich zdporny prispévek k celkovému me-
ziro¢nimu rastu dovoznich cen byl ovsem nizky, v Unoru dosahl jen
-0,3 procentniho bodu.

15 S vyjimkou prosince.

Grar 11.2.1
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Rust dovoznich cen mirné zpomalil, ceny vyrobcti klesaly, i kdyz
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Tae. 111.2.1

STRUKTURA VYVOJE DOVOZNICH CEN

Dovozni ceny rostly v prevazené vétsiné skupin dovozu,
avsak ceny energetickych surovin klesaly
(meziro¢ni zmény v %)

11/13 12/13 1714 2/14

DOVOZ CELKEM 1,0 38 29 29
z toho:
potraviny a Ziva zvitata 40 7,7 90 8.2
ndpoje a tabak 86 68 81 6,1

suroviny nepozivatelné s vyjimkou paliv | -1,2 2,6 3,8 3,9
mineralni paliva, maziva a pfibuzné mat.| -5,2 0,2 -0,7 -2,0

Zivocidné a rostlinné oleje -14,2 -12,8 -13,2 -12,9

chemikalie a pfibuzné vyrobky 08 1,0 12 1.8

trzni yxrobky tfi{déné hlavné podle 19 41 35 31

materidlu

stroje a dopravni prostredky 25 53 34 38

pramyslové spotebni zbozi 33 49 38 33
Grar l1l.2.4

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

V prvnim ¢tvrtleti 2014 se ceny primyslovych vyrobct
mezirocné snizily

(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Grar l11.2.5
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Na pocatku roku 2014 zvolnil i meziro¢ni rlst dovoznich cen poloto-
varu (ze 4,1 % v prosinci 2013 na 3,1 % v Unoru). Jejich podil na me-
ziro¢ni dynamice dovoznich cen se tak snizil na 0,6 procentniho bodu.

V ostatnich skupindch dynamika r@stu dovoznich cen naopak dale
zrychlila. Nejvyraznéji zesililo tempo rdstu dovoznich cen potravin
a zivych zvifat (ze 7,7 % v prosinci na 8,2 % v Unoru), zejména vli-
vem vyvoje zahrani¢nich cen ovoce a zeleniny. Také v prosinci obnove-
ny rdst dovoznich cen neenergetickych surovin za¢atkem roku 2014
dale zesilil (na 3,9 % v Unoru). Podobny vyvoj zaznamenaly i dovozni
ceny chemikalii, kde doslo v lednu k mirnému zrychleni meziro¢niho
rastu obnoveného v prosinci predchoziho roku (Tab. [11.2.1). Prispévek
posledné zminénych dvou skupin dovozu k meziro¢ni dynamice do-
voznich cen byl ale pfi jejich nizké vaze slaby.

111.2.2 Ceny vyrobci

Ceny pramyslovych vyrobci

Ceny pramyslovych vyrobci zaznamenaly v prvnim Ctvrtleti 2014
zfetelnou zménu meziro¢niho vyvoje, kdyz zrychleni jejich rlstu v za-
véru predchoziho roku bylo v prvnim ctvrtleti 2014 vystfidano po-
klesem (v bfeznu o 0,8 %; Graf Ill.2.4). Za touto vyraznou zménou
staly predevsim klesajici ceny elektfiny, plynu a pary a v mensi mife
téZz ceny vyrobcl v odvétvi primarniho zpracovani ropy. Jejich tlumici
dopad do meziro¢niho vyvoje cen primyslovych vyrobcl byl jen z<asti
kompenzovan prevazné mirné rostoucimi cenami v nékterych ostat-
nich odvétvich pradmyslu.

Ze struktury rdstu cen primyslovych vyrobct (a dovoznich cen) je
tak patrné, Ze k jejich poklesu pfispély nejvice klesajici ceny elektrické
energie ovlivnéné zménami na trhu s elektfinou na evropském trhu,
jejichz prvotni pficiny lze vidét v rychlém vzestupu tézby bridlicového
plynu ve svété.'® Tyto faktory se dotkly i cen uhli na domacim trhu,
které se v prvnim ctvrtleti 2014 zfetelné meziroc¢né snizily (Graf 111.2.5).
Také klesajici svétové ceny energetickych surovin (ropy a zemniho
plynu), jejichz dopad do domdcich cen byl opét jen z¢asti korigovan
oslabenim kurzu koruny, pfispély k meziro¢nimu poklesu cen vyrobca.
Stejnym smérem pusobily klesajici ceny agrarnich vstupt rostlinného
pavodu, které vyznamné prispély k jiz jen slabému rdstu cen vyrobcU
v potravinarském pramyslu. Dopad rychle rostoucich cen dovazenych
potravin se v jejich celkovém vyvoji vyraznéji neprojevil. Zpomaleni
rdstu cen vyrobcl v ostatnich odvétvich zpracovatelského primyslu
v prvnim ctvrtleti 2014 — nésledné po jejich zvyseni v zavéru pred-
choziho roku vlivem oslabeni koruny — naznacuje, ze vyrobci své ceny
v souvislosti se slabsim kurzem dale nezvySovaly. K mirnému zpomale-
ni jejich rdstu pfitom mohl prispét pokles nakladd na energie.

16 Blize viz BOX 4, Zprava o inflaci IV/2013.
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Klesajici svétové ceny ropy a oslabeny kurz koruny se odrazely ve vy-
voji cen vyrobcd v odvétvi koksu a rafinérskych ropnych produk-
ta, které po prechodném rastu na prelomu let 2013 a 2014 opét
mezirocné poklesly (na -2,7 % v bfeznu). V disledku toho se pfispé-
vek uvedeného odvétvi k meziro¢ni zméné cen primyslovych vyrobca
snizil na -0,2 procentniho bodu. Obnoveny mirny rdst cen vyrobcd
v odvétvi obecnych kovli a kovodélnych vyrobkt z konce roku
2013 pokracoval i v prvnim ctvrtleti 2014 (zvyseni o 2 % v breznu).
Mezirocni rlst cen vyrobcl v potravinaiském primyslu byl velmi
mirny (0 0,3 % v bfeznu), zejména vlivem klesajicich cen domacich
vstupl rostlinného plvodu (ceny produktd zivocisného plvodu na-
opak rostly).

Po stabilnim rlstu v pfedchozim roce'” ceny vyrobcl v odvétvi elek-
tfina, plyn a para a klimatizovany vzduch v prvnim ctvrtleti 2014
vyrazné mezirocné klesaly (o 8,8 %; Graf 111.2.6). Podobné se vyvije-
ly i ceny v odvétvi tézby a dobyvani, kde byl slaby meziro¢ni rdst
na konci pfedchoziho roku vystfidan v ndsledujicim ctvrtleti poklesem
(0 4% v breznu). Naopak v odvétvi zdsobovani vodou a sluzeb souvi-
sejicich s odpadnimi vodami, jejichZ ¢innost a zdroje jsou obtizné za-
stupitelné, pokracoval i na pocatku roku 2014 meziro¢ni cenovy rast
(3,4 %), ktery byl ovsem mirnéjsi nez v predchozim roce.'®

V ostatnich odvétvich zpracovatelského primyslu, zahrnujicich
vyrobu produktl s vyssi pfidanou hodnotou, pokracoval i v prvnim
Ctvrtleti 2014 mirny rast, ktery byl ale v prdméru nizsi nez v zavéru
predchoziho roku (1,4 %; Graf lll.2.4). Vyraznéji rostly ceny zejména
v odvétvi dopravnich prostfedkl (zhruba 4% tempem), a také v dre-
vozpracovatelském pramyslu. Nadale naopak klesaly ceny vyrobct
v odvétvi farmaceutickych vyrobkd.

Ceny zemédélskych vyrobct

Na pocatku roku 2014 pokracoval pokles cen zemédélskych vy-
robcli zapocaty jiz ve druhé poloviné predchoziho roku (Graf 111.2.7).
V bfeznu dosahl jejich meziro¢ni pokles -4,2 %, cozZ se znatelné neod-
liSovalo od hodnot vykazanych v zavéru roku 2013. Ve struktufe cel-
kového indexu cen zemédélskych vyrobcl byl viak nadale vykazovan
znacné rozdilny cenovy vyvoj jeho dvou hlavnich sloZek: zatimco u cen
rostlinnych produktd doslo v préibéhu prvniho ctvrtleti 2014 k dalSimu
prohloubeni vyrazného meziro¢niho poklesu (na -13,9 % v breznu),
ceny Zivocisné vyroby pokracovaly v rychlém rlstu (o 8,2 % v bfeznu).
Pokles cen rostlinnych produktl byl zpdsoben zejména vyrazné klesa-
jicimi cenami vahové dominantnich skupin obilovin a olejnin.

Hlavni pfic¢inou klesajicich cen zemédélskych vyrobcl ve druhé po-
loviné predchoziho a na pocatku letoSniho roku byla nadprimérné
pfizniva sklizer v roce 2013, a to jak v CR, tak v zahrani¢i. Tento faktor

17 'V prdméru ceny vyrobcd v tomto odvétvi meziro¢né vzrostly v roce 2013 0 3,6 %.
18 V tomto odvétvi a v odvétvi elektfina, plyn a para a klimatizovany vzduch jsou cenova
ujednani uzavirdna zpravidla na jeden rok.

Grar l11.2.6

CENY ENERGIi A SLUZEB SOUVISEJiICiCH S VODOU

Ceny elektfiny na pocatku roku 2014 vyrazné poklesly
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar lI1.2.7

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Pokles cen rostlinnych produktti se v prvnim ¢tvrtleti 2014
prohloubil, zatimco ceny Zivocisnych produkt pokracovaly
v rastu
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Grar 111.2.8

OSTATNi CENOVE OKRUHY

Meziroc¢ni pokles cen stavebnich praci i trznich sluzeb se dale
vyrazné zmirnil

(meziro¢ni zmény v %)
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——— Ceny trznich sluzeb v podnikatelské sféfe
—— Ceny stavebnich praci

byl v zavéru roku 2013 ¢astecné kompenzovan meziro¢nim oslabenim
kurzu koruny. V prvnim cCtvrtleti 2014 se vsak situace na svétovych
trzich vyrazné zménila a cenova hladina vétsiny agrarnich komodit se
zacala zfetelné zvySovat. Bylo to ddno kombinaci vice faktord, mezi
které patfilo zejména ocekavani slabé Urody v USA vlivem extrémné
tuhé zimy a nestabilni geopolitickd situace na Ukrajiné. Na druhou
stranu je i pfes vySe uvedené informace ocekavan v letosnim roce dal-
Si narlst produkce rostlinné vyroby v celosvétovém méritku, zejmé-
na pak u obilovin. Narlst spotovych i terminovych cen v zahranici se
prozatim do produkénich cen v CR v pribéhu prvniho ¢tvrtleti 2014
promitl pouze v malé mife.

Ostatni cenové okruhy produkcni sféry

V podminkéach jen zvolna oZivujici poptdvky po stavebnich investicich
setrvaly ceny stavebnich praci i v prvnim ctvrtleti 2014 v meziroc¢-
nim poklesu, ktery se v3ak jiz od poloviny predchoziho roku postupné
zmirfiuje. V samotném breznu pak jiz tyto ceny meziro¢né stagnovaly
(Graf 111.2.8). Také u materialt a vyrobkd spotfebovavanych ve staveb-
nictvi dochazelo k pozvolnému zrychlovani meziro¢niho cenového rds-
tu (na 1,1 % v breznu).

Podobny vyvoj byl pozorovén i v pfipadé cen trznich sluzeb pro
podnikatelskou sféru, které v prabéhu prvniho Ctvrtleti 2014 zietel-
né zmirnily svij meziro¢ni pokles (na -0,5% v bfeznu; Graf 1I1.2.8).
Tento trend byl pozorovan u fady odvétvi, napfiklad ve skladovani
a podpurnych sluzbach v dopravé, informacnich sluzbach, prévnich
a Ucetnickych sluzbach. V téchto odvétvich jiz ceny sluzeb v bfeznu vy-
kazovaly meziro¢ni rlst. Nejrychleji meziro¢né rostly ceny postovnich
a kuryrnich sluzeb (v bfeznu o 8,2 %) a v odvétvi reklamnich sluzeb
a prizkumu trhu (v bfeznu 0 4,2 %).
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1.3 POPTAVKA A NABIDKA

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013 doslo k obnoveni mezirocniho redlného rdstu
hrubého domdciho produktu, ktery dosahl 1,2 %. VV meziCtvrtletnim srov-
nani rast produktu vyrazné zrychlil na 1,8 %. Na dosazeném mezirocnim
zvyseni produktu se podilela vétsina sloZek domdci poptdvky, pouze pfi-
spevek zmény stavu zdsob byl vyrazné zaporny. Kladny pfispévek k vyvoji
ekonomické aktivity vykazal rovnéz Cisty vyvoz pri obnoveném predstihu
rdstu vyvozu pfed dovozem. Na strané nabidky podpofilo tvorbu pro-
duktu kladnym rdstovym prispévkem nejvice odvétvi zpracovatelského
pramyslu. OZiveni ekonomické aktivity pokracuje i na pocdtku letosniho
roku. Mezera vystupu se priviela, nadale je vsak zietelné zaporna.

I11.3.1 Domaci poptavka

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2014 setrvala domaci poptavka v mirném me-
ziro¢nim rlstu z predchoziho ctvrtleti, ktery nepresahl uroven 1 %.
Na rozdil od pfedchoziho ¢tvrtleti byl vsak jeji rast nejvice tazen spo-
tfebou domacnosti a fixnimi investicemi, které po dlouhodobégjsim
poklesu opét vzrostly (Graf 111.3.2). Také pfrispévek spotfeby vlady byl
kladny. Pouze vyrazny meziro¢ni pokles tvorby zasob pUsobil ke zmir-
nénf rlstu domaci poptavky.

Konecna spotreba

Reélné vydaje domacnosti na kone¢nou spotiebu zrychlily ve ¢tvr-
tém Ctvrtleti 2013 svdj meziro¢ni rdst. Ten byl ve srovnani s pfedchozim
Ctvrtletim vy3si o 0,4 procentniho bodu, kdyZ dosahl 1,2 %." Ke zrych-
leni dynamiky spotfeby domacnosti doslo i pres prohloubeni meziroc-
niho poklesu redlného hrubého disponibilniho dlchodu. Je pravdépo-
dobné, Ze za téchto okolnosti bylo zvyseni redlnych vydajd domdacnosti
na spotrebu do urcité miry podporeno oslabenim kurzu koruny ze stra-
ny CNB a s nim spojenym oc¢ekdvanim nardstu cen v brzké budoucnosti.

Ve vyvoji hrubého nomindlniho disponibilniho dichodu, ktery je
hlavnim zdrojem financovani spotfebnich vydajd domacnosti, doslo
ve Ctvrtém ctvrtleti 2013 k vyraznému meziro¢nimu poklesu (o 4,5 %;
Graf I11.3.3). Do urcité miry za timto hlubokym poklesem stél vliv dano-
vé optimalizace na meziro¢ni vyvoj mezd (viz kapitola 111.4.2). Nicméné
i z dlouhodobéjsiho pohledu byl trend dynamiky nomindiniho dispo-
nibilniho ddchodu pres dilci vykyvy jiz od roku 2009 klesajici. Realna
kupni sila disponibilniho ddchodu, méfend deflatorem spotfeby do-
madcnosti, se pak sniZila o vyraznych 5,4 %.

Ze struktury nomindlniho hrubého disponibilniho dlchodu je pfitom
patrné, Ze se na jeho mezirocnim poklesu ve Ctvrtém ctvrtleti 2013 po-
dilely v3echny jeho slozky (Graf IIl.3.4). Pf¥ispévek mezd a platl, které
predstavuji objemové nejvétsi slozku hrubého disponibilntho ddchodu

19 Podle sezonné ocisténych udajt CSU.

Grar 11.3.1

HRUBY DOMACi PRODUKT

Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2013 doslo k obnoveni meziro¢niho rdstu HDP
(meziro¢ni a meziCtvrtletni zmény v % ve stalych cenach, sezonné ocisténé udaje)
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Grar ll1.3.2
STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

Na meziro¢nim rastu HDP se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2013
podilely vSechny slozky poptavky s vyjimkou zasob
(prispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténé udaje)
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Grar l11.3.3

VYDAJE DOMACNOSTI NA SPOTREBU

Realné vydaje domacnosti mezirocné vzrostly, zatimco pokles
realného disponibilniho diichodu se prohloubil
(meziro¢ni zmény v %, sezonné neocisténo)
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Grar l1l.3.4

DISPONIBILNi DUCHOD

Meziro¢ni pokles nominalniho hrubého disponibilniho
dichodu se ve ¢tvrtém ¢tvrtleti 2013 prohloubil
iro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, bézné ceny)
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Grar lII.3.5

STRUKTURA SPOTREBY DOMACNOSTI

Domacnosti zvysily své spotiebni vydaje ve skupiné statku
kratkodobé a stfednédobé spotieby
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stalé ceny)
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Grar lI1.3.6

INDIKATORY DUVERY

Diivéra spotiebitelt i podnikateld se dale zvysila
(pramér roku 2005 = 100, zdroj: CSU)
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domacnosti, byl pfi soubéhu klesajici prdmérné mzdy a poctu zamést-
nancl prepocteného na plné Uvazky? nejvyssi (-1,3 procentniho bodu).
Také prispévek vahové pomérné vyznamnych pfijmd podnikateld (ddcho-
dy z hrubého provozniho prebytku a smiseného dichodu) byl po ristu
ve tfetim Ctvrtleti 2013 opét zadporny (-0,4 procentniho bodu). Na po-
klesu disponibilniho didchodu se témér ve stejné mire podilely i klesajici
ddchody z vlastnictvi. Kromé toho pfijmy ze socidlnich davek jiz druhé
Ctvrtleti v fadé klesaly. Jesté vyraznéji pusobily ke snizeni hrubého dispo-
nibilniho dlichodu domacnosti odvadéné dané a socidlni pfispévky.

Pfi prohloubeni meziro¢niho poklesu hrubého nominalniho disponi-
bilniho dtchodu a narastu spotfebnich vydajid domécnosti se mira
uspor ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013 dale snizila k Urovni 9 % (Graf 11.2.17).
To bylo doprovéazeno pozvolnym zvysenim meziro¢niho rlstu spotrebi-
telskych Gvérd na 2,4 % (viz kapitola lI.5).

Zvyseni spotfeby domadacnosti ve Ctvrtém cCtvrtleti 2013 se za uvede-
nych okolnosti odrazilo i ve strukture jejich spotfebnich vydaju.
Domacnosti své zvySené vydaje prevazneé realizovaly ve skupiné statk(
kratkodobé spotreby, které v predchozich tfech letech setrvale me-
ziro¢né klesaly (Graf 111.3.5). Zaroveri domacnosti zvysily i své vyda-
je na predméty stfednédobé spotreby. Naopak lehce omezily vydaje
na statky dlouhodobé spotieby, které ve tretim Ctvrtleti 2013 pomérné
rychle rostly. Mirné také snizily vydaje na sluzby, jejich zaporny pfispé-
vek k meziro¢ni zméné spotieby domacnosti byl viak jen nepatrny.

Podle poslednich dostupnych pfedstihovych indikatord pokracova-
lo i na pocatku roku 2014 oZiveni maloobchodnich trzeb. Bylo to patr-
né nejen v dosud rostoucim motoristickém segmentu, ale i ve zbytku
maloobchodu. Pfitom v ramci nemotoristického segmentu zrychlil me-
ziro¢nf rast trzeb?' jak v maloobchodu s potravinarfskym, tak nepotra-
vinarskym zbozim. Zarover se dale zvySoval indikdtor spotrebitelské
davéry (Graf 111.3.6), zejména se zlepsilo vnimani vyhledu hospodarské
a financni situace a oCekavani vyvoje nezaméstnanosti.

Realné vydaje vladniho sektoru na kone¢nou spotiebu ve ctvrtém
Ctvrtleti 2013 mirné zpomalily svdj meziro¢ni rdst z predchoziho Ctvrt-
letf, ato na 2,1 %.

Investice

V podminkach pozvolného oZiveni ekonomické aktivity zaznamenaly
fixni investice po vice neZ dvou letech meziro¢niho poklesu klad-
nou hodnotu rdstu, kterd ve Ctvrtém cCtvrtleti 2013 dosahla 2,7 %2
(Graf l11.3.7). V mezicCtvrtletnim srovnani rostly investice jiz druhé ctvrt-
leti v fadé, pficemz v samotném ctvrtém ctvrtleti presahl jejich rast
uroven 5 %.

20 Viz kapitola Ill.4 Trh prace.

21 Podle sezonné neocisténych tdaja.

22 Podle sezonné ocisténych udajd. Dle sezonné neocisténych Udajd, na nichZ jsou zaloZeny
Grafy I1.3.7 a 111.3.8, jejich rast ¢inil 1,7 %.
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Ke zfetelnému oziveni investi¢ni aktivity doslo ve ctvrtém Ctvrtleti
2013 v sektoru nefinancnich podniki, ve kterém se realizuje zhru-
ba 60 % z celkovych investic. Mezirocni rlst fixnich investic v tom-
to sektoru o 6,2 % souvisel zejména s vyraznym zvySenim investic
do strojU a zafizeni. Je také pravdépodobné, Ze se nefinan¢ni podniky
podilely na rostoucich investicich do nehmotnych fixnich aktiv a do-
pravnich prostfedk a na zmirnéni poklesu investic do budov a staveb
(Graf 111.3.8). Obnoveny rast investic v tomto sektoru byl zejména od-
razem zlepsujictho se nahledu podnikl na budouci vyvoj poptavky,
ktery byl podporen pfiznivym vyvojem zakéazek v pramyslu. Podle po-
slednich vysledk( konjunkturniho 3etfeni CNB a Svazu pramyslu a do-
pravy z ledna 2014 ocekdvaji nefinan¢ni podniky rdst investic i v ho-
rizontu Sesti a dvandcti mésicl, coz indikuje prechod vézeného salda
ocekavanych investic ze zadpornych do kladnych hodnot.

Investice v sektoru domacnosti i ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2013 meziro¢né
klesaly, i kdyZz mirnéjsim tempem nez v predchozim ctvrtleti (zvolnéni
poklesu z -8,7 % ve tfetim Ctvrtleti 2013 na -7,0 %). Pfesto byl jejich
zaporny prispévek k dynamice fixnich investic v rdmci sektorl nejvyssi
(Graf 111.3.7). Na rozdil od sektoru nefinan¢nich podnikl predstihové
indikdtory zatim nenaznacuji znatelné zlepseni vyvoje investic domdac-
nosti do obydli, které jsou hlavni slozkou investic domacnosti, kdyz
doslo k opétovnému propadu poctu dokoncenych i zahajenych bytd
(-7,6 %, resp. -22,8 %). Hlavni pficinou pretrvavajici nizké poptavky
domdacnosti po investicich do bydleni zUstavaji nejisté vyhledy mzdo-
vého vyvoje a nezaméstnanosti, pfestoze podminky financovani byly
nadale priznivé.

Rovnéz ve vyvoji investic v sektoru vlady bylo ve ctvrtém cCtvrtleti
2013 patrné zmirnéni dlouhodobéjsiho meziro¢niho poklesu, coz
mohlo mit svlj odraz ve zmirnéni propadu investic do budov a staveb.
Nicméné i tak byl pokles vlddnich investic stale jeSté pomérné hlu-
boky (-7,1 %). Pfetrvavajici dtlum investi¢ni aktivity vlady byl nadale
ovliviiovan problémy pfi pfipravé a realizaci projektd financovanych
z domacich i evropskych zdroja.

Pouze pfispévek zmény stavu zasob k meziro¢nimu vyvoji HDP byl
po vyrazném narlstu ve tfetim Ctvrtleti 2013 opét zaporny (-0,9 pro-
centniho bodu ve ctvrtém ctvrtleti 2013). Za timto kolisavym vyvojem
bylo pravdépodobné vyuziti vyrazného predzasobeni z pfedchoziho
Ctvrtleti ve zvySené vyrobé ¢tvrtého ctvrtleti. Tento faktor pfitom pre-
vazil nad predzdsobenim tabakovymi vyrobky pred dalSim zvySenim
spotfebni dané od ledna 2014. Pfiznivé Gdaje o vyvoji novych prdmy-
slovych zakazek a vysledky posledniho konjunkturniho 3etfeni CNB
a Svazu prdmyslu ale naznacuji,”® Ze lze olekdvat opétovny nardst
stavu zasob v prvni poloviné roku 2014.

23 Podle vysledkd tohoto 3etfeni nefinancni podniky ocekavaji vyrazny nardst zasob surovin,
materidll a polotovard v prvnim a druhém ¢tvrtleti 2014.

Grar l11.3.7

INVESTICE PODLE SEKTORU

Obnoveny rust fixnich investic byl tazen sektorem
nefinan¢nich podnikt

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

TVORBA FIXNiHO KAPITALU

Nejvice rostly investice do strojii a zafizeni
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stalé ceny, sezonné
neocisténo)
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Grar 111.3.9

INVESTICE DO OBYDLI

Pokles investic do obydli se zmirnil, avsak pocet zahajenych
bytli se opét mezirocné snizil
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar 111.3.10

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

VYVOZ A DOVOZ

Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2013 mezirocni rdst vyvozu vyrazné
zrychlil, a obnovil se tak jeho piedstih pied ristem dovozu
(meziro¢ni zmény v %, procentni body, stalé ceny, sezonné ocisténé udaje)
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Grar 11.3.12

PODILY ODVETVi NA RUSTU HPH

Hruba pfidana hodnota ve ¢tvrtém ctvrtleti 2013 po dlouhé
dobé opét vzrostla zejména diky zpracovatelskému pramyslu
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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111.3.2 Cista zahraniéni poptavka

Ve Ctvrtém cCtvrtleti 2013 se €isty vyvoz zbozi a sluzeb? po mezi-
rocnim poklesu v predchozim ctvrtleti opét zvysil (o 4,8 mid. K¢;
Graf 111.3.10). V mezictvrtletnim srovnani byl jeho nardst jesté vyraz-
néjsi, kdyz presédhl 7 mld. K¢&. ZvySeni cistého vyvozu souviselo zejmé-
na s vyvojem obchodni bilance, jejiz prebytek po poklesu v predchozim
Ctvrtleti opét vykazal rast. K rdstu cistého vyvozu vsak pfispélo i mirné
mezirocni zvyseni prebytku bilance sluzeb, ktery v predchozich trech
Ctvrtletich klesal. Za téchto okolnosti byl pFispévek cistého vyvozu k ris-
tu hrubého domaciho produktu na rozdil od predchoziho ctvrtleti, kdy
pasobil v opacném sméru, mirné kladny (ve vysi 0,4 procentniho bodu).

Mezirocni zvyseni Cistého vyvozu bylo ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2013 dosaZzeno
pfi obnoveném predstihu rdstu vyvozu pred rlstem dovozu (o 0,2 pro-
centniho bodu), zatimco v prfedchozim ¢tvrtleti byla patrna opacna relace
vyrazné ve prospéch dovozu (Graf 111.3.11). Celkovy vyvoz meziro¢né
vzrostl 0 3,7 % a ve srovnani s predchozim ctvrtletim zrychlil o 3,4 pro-
centniho bodu. Zesilenf ristu celkového vyvozu souviselo se zrychlenim
r@stu vnéjsi poptavky v zemich nasich hlavnich obchodnich partnert.
Ke zvy3enf vyvozu viak doslo pouze ve skupiné zboZi (0 5 %), zatimco vy-
voz sluzeb jiz ¢tvrté Ctvrtleti v fadé meziro¢né klesal, a pUsobil tak ke zpo-
maleni rAstu celkového vyvozu. Zfetelné zrychleni dynamiky vyvozu se
projevilo také ve zrychleni rlstu celkového obchodniho obratu.

Dynamika rlGstu celkového dovozu navdzala na zfetelné zrychleni
ze tfetiho Ctvrtleti 2013. Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013 se celkovy dovoz
mezirocné zvysil 0 3,5 %, coZ znamenalo dal$i mirné zrychleni rdstové
dynamiky o 0,6 procentniho bodu oproti prfedchozimu ctvrtleti.?> Po-
kracujici rast celkového dovozu byl spojen s rstem domaci poptavky
i vyvozu s ohledem na jeho tradi¢né vysokou dovozni naroc¢nost. OZzi-
veni vyvozu se zfetelné projevilo v dalsim rdstu dovozu pro mezispo-
tfebu a v obnoveném rychlém rdstu dovozu pro investi¢ni ucely. Smé-
rem ke zmirnéni rdstu celkového dovozu naopak pusobil, podobné
jako v prfedchozim ctvrtleti, klesajici dovoz sluzeb.

111.3.3 Nabidka

Po Sesti ¢tvrtletich poklesu se hruba pfidana hodnota v zakladnich
cenach ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013 opét meziroc¢né zvysila (o 0,7 %).
V mezictvrtletnim srovnani pfidand hodnota rostla jiz druhé Ctvrtleti
v fadé, pfitom v samotném ctvrtém Ctvrtleti jeji rast zrychlil na 0,8 %.
Pozvolné oziveni zejména zahrani¢ni poptavky se promitlo nejvice
do vykonU odvétvi prlimyslu, v ostatnich odvétvich pfidana hodnota
prevazné rostla jen mirné ¢i klesala (Graf 111.3.12). Kladny pfispévek
k meziro¢nimu vyvoji hrubé pfidané hodnoty zaznamenala zhruba po-
lovina sledovanych odvétvi.

24 'V cenach roku 2005, sezonné ocisténo.
25 V predchozim ¢tvrtleti to bylo o 3,7 procentniho bodu.
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Obnoveny mezirocni rast hrubé pfidané hodnoty nejvice ovlivnilo od-
vétvi pramyslu, jehoz kladny prispévek ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013 dosa-
hl 1,1 procentniho bodu. Prispélo k tomu vahové vyznamnéjsi odvétvi
zpracovatelského primyslu, kde doslo ke zietelnému meziro¢nimu
nardstu pridané hodnoty o 3,8 %. V odvétvi tézby a dobyvani jiz pred-
chozi pokles pfidané hodnoty také odeznél, kdyz v zavéru roku 2013
meziro¢né stagnovala.

Rast hrubé pridané hodnoty v pramyslu ve Ctvrtém cCtvrtleti 2013 kore-
spondoval s Udaji o vyvoji primyslové produkce (Graf 111.3.13)%¢, kte-
rd meziro¢né realné vzrostla o 6,1 %. Na jejim rdstu se nejvice podilela
rychle rostouci produkce ve zpracovatelském pramyslu, jejiz meziroc-
ni tempo dosahlo vyraznych 7 %. Pfitom produkce rostla u témeér tfi
¢tvrtin sledovanych odvétvi. Z pohledu uziti byl patrny zejména rychly
rast produkce pro investice a mezispotifebu (o 8,8 %, resp. 6,7 %),
kde byla mimo jiné zfejma souvislost s rlstem vyvozu. Produkce pro
kratkodobou spotfebu rostla nejpomaleji. K obnoveni rlstu produkce
doslo i v odvétvi vyroby a rozvodu elektfiny, plynu, tepla a klimatizo-
vaného vzduchu.

Podle poslednich dostupnych predstihovych indikatord pomérné
rychly redlny rast primyslové produkce pokracoval i v lednu a Unoru
2014 (Graf 111.3.13).27 Nejvétsi kladny pfispévek k meziro¢nimu redlné-
mu rdstu prdmyslové produkce dosahlo v noru odvétvi vyroby motoro-
vych vozidel, pfivést a naveésu (2,8 procentniho bodu, rist o 16,1 %).
Kromé toho posledni dostupné Udaje o rychle rostoucich trzbach z pfi-
mého vyvozu (v Unoru o 16,1 % v béznych cendch) naznacovaly dalsi
zfetelné zlepSeni dynamiky vyvozu v prvnim Ctvrtleti 2014.28

Podle dubnovych vysledk@ konjunkturniho 3etfeni CSU se v pramys-
lu déle snizil souhrnny vliv bariér rdstu v pramyslu (Graf 111.3.14).
Nejvyznamnéjsi zmirnéni bylo pfitom zaznamenano u nedostatecné
poptavky, kterd presto zlstava nejvétsim limitujicim faktorem. Zaro-
ven se zvysilo vyuziti vyrobnich kapacit. Rovnéz pokracujici rychly
meziro¢ni rdst zahrani¢nich i domacich novych primyslovych za-
kazek v prvnich dvou mésicich roku 2014 (v 4noru meziro¢né témer
0 20 %)% indikuje dalsi zlepSeni podminek pro vyvoj pramyslové pro-
dukce v nasledujicim obdobi (Graf 111.3.15).

Souhrnny zaporny pfispévek odvétvi obchodu a sluzeb k meziroc¢-
nimu vyvoji hrubé pfidané hodnoty byl ve ctvrtém Ctvrtleti 2013 jiz
nepatrny (-0,1 procentniho bodu). Za timto vysledkem se ale skryval
rozdilny vyvoj pfidané hodnoty v jednotlivych odvétvich. Nejvyraznéji
plsobily k poklesu pfidané hodnoty v tomto segmentu odvétvi obcho-
du, dopravy, ubytovani a pohostinstvi, ¢innosti v oblasti nemovitosti

26 Podle sezonné ocisténych udaja.

27 Podle sezonné ocisténych udaju.

28 Domdci trzby, které zahrnuji i nepfimy vyvoz prostiednictvim neprimyslovych podnikd,
v béZnych cendch vzrostly 0 5,6 %.

29 Nové zakazky ze zahrani¢i se v Unoru zvysily o 23,0 %, zatimco tuzemské nové zakazky
vzrostly o 14,1 %

Grar 111.3.13
PRUMYSLOVA PRODUKCE
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Grar 111.3.14

BARIERY RUSTU V PRUMYSLU

Vliv nedostatecné poptavky jako hlavni bariéry rastu
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Grar 111.3.15
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Grar 111.3.16

EKONOMICKY SENTIMENT

Ekonomicky sentiment v CR, Némecku a EU se nadale zlep3uje
(dlouhodoby priimér = 100, sezonné ocisténé udaje, zdroj: Eurostat)
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Grar 111.3.17

POTENCIALNi PRODUKT

Tempo ruistu potencialniho produktu podle vypoctu produkéni
funkce se ve c¢tvrtém ctvrtleti 2013 nadale nachazelo jen tésné
nad 1%
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Grar 111.3.18
MEZERA VYSTUPU

Mezera vystupu je nadale vyrazné zaporna, v roce 2015 se
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(v % z potencidlniho produktu)

8 9
6

17 Py ﬁ
A7 Y N\~

-6 -
I/05 1/06 1/07 1/08 109 /10 /11 /12 /13 /14 /15
—— HP filtr

Kalmanav filtr == Produk¢ni funkce

a profesnich a jinych ¢innosti. Na druhé strané pokracoval v odvétvi
penéznictvi a pojistovnictvi rychly meziro¢ni rdst pridané hodnoty do-
sahujici témér 9 %. Posledni predstihové statistiky CSU sice naznacuji
rast pridané hodnoty v obchodu v prvnim Ctvrtleti 2014, avsak ve vétsi
mife v motoristickém segmentu nezZ v ostatnich segmentech maloob-
chodniho prodeje.

Ve stavebnictvi zaznamenala hrubd pridand hodnota ve stalych ce-
nach ve Ctvrtém cCtvrtleti 2013 po témeér tfech letech mirny meziro¢ni
rast (o 0,4 %; Graf 111.3.12). Naddle vsak pretrvaval meziro¢ni realny
pokles stavebni produkce jak v pozemnim, tak inzenyrském stavitel-
stvi v dUsledku stale jesté nizké poptavky po stavebnich pracich. Mira
poklesu stavebni produkce se vsak jiz snizila na Uroven jednocifernych
hodnot. Posledni dostupné predstihové tdaje CSU signalizuji zlepseni
dosavadniho trendu, nebot v lednu a Unoru stavebni produkce realné
vzrostla (0 5 %, resp. 6,1 %) a hodnota stavebnich ohladseni a povoleni
se také zvysila, i kdyz pfi jejich klesajicim poctu.

Mezinarodni srovnani ekonomického sentimentu, vychazejici
z Udaju za brezen, potvrzuje trendy vyvoje tohoto indikatoru 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) a v Ceské republice — pfes mirnou korekci
v lednu letosniho roku — od dubna minulého roku.

111.3.4 Vyvoj potencialniho produktu a odhad cyklické pozice
ekonomiky

Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2013 se meziro¢ni tempo rdstu potencidlniho pro-
duktu dle propoc¢tu Cobbovy-Douglasovy produkéni funkce nada-
le nachéazelo jen mirné nad 1% hranici (Graf l11.3.17). Vyrazny mezi-
Ctvrtletni rdst ekonomické aktivity pozorovany ve ctvrtém ctvrtle-
ti 2013 pak vyustil ve skokové pfivieni mezery vystupu, kterd se ale
stale nachazela ve zfetelné zdpornych hodnotach (-2 % z potencial-
niho produktu; Graf 111.3.18). V letodnim roce naznacuje tato meto-
da stabilni meziro¢ni vyvoj potencidlniho produktu s jeho opétovnym
pozvolnym oZivovanim na vzdalenéjsim horizontu progndézy. Mezera
vystupu by se pak pfi obnoveni ekonomického rdstu méla postupné
uzavirat, pficemz k nulové hodnoté se pfiblizi az v zavéru roku 2015.

Vyvoj pfispévkd jednotlivych faktoru ristu potencialniho produktu
vstupujicich do produkéni funkce na prognoéze ukazuje na stabilni vy-
voj u kapitalu a rlst pfispévku produktivity pfi lehce klesajicim prispév-
ku zaméstnanosti. Postupné zrychlovani rlstu potencidlniho produktu
bude tedy ddno pouze narlstem dynamiky produktivity. V souhrnu tak
meziro¢ni rdst potencidlniho produktu zrychli jenom nepatrné k hod-
notam kolem 1,3 % v roce 2015 (Graf 111.3.19).
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Alternativni odhad pomoci HP filtru® indikuje lehce nizsi tempo rlstu
potencidlniho produktu (0,9 % ve Ctvrtém cCtvrtleti 2013) nez vypo-
Cet pomoci produkeni funkce. Mezera vystupu je podle této metody
aktualné uzavienéjsi a HP filtr naznacuje pfi rychlejsim tempu rdstu
potencidlniho produktu jeji uzavfeni na pocatku roku 2015. Kalma-
nav filtr indikuje ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013 setrvani meziro¢niho rdstu
potencidlniho produktu na nulovych hodnotach. Na progndze se rust
potencidlniho produktu opét obnovuje a jeho tempo zrychli v pribéhu
roku 2015 smérem ke 3% urovni (coZ je pfedpoklddané dlouhodobé
tempo rlstu v ustédleném stavu ekonomiky). V porovnani s propoctem
Cobbovy-Douglasovy produkéni funkce indikuje také Kalmanav filtr
v soucasné dobé mirnéjsi otevieni mezery vystupu do zapornych hod-
not a zaroven jeji drivejsi uzavieni na horizontu progndzy.

30 V odhadu pomoci HP filtru byl pouzit koeficient A = 1600.

Grar 111.3.19

PRISPEVKY K RUSTU POTENCIALU
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Grar l11.4.1

INDIKATORY TRHU PRACE

Ve ctvrtém ctvrtleti 2013 riist zaméstnanosti mirné zrychilil,
pokracoval pokles po¢tu zaméstnanct prepoctenych na plné
pracovni Uvazky a primérna mzda poklesla
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1Il.4 TRH PRACE

Vyvoj na trhu prace ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013 charakterizovalo mirné
zrychleni ristu zaméstnanosti a pokles nezaméstnanosti pfi zvysuji-
ci se ekonomické aktivité, coZ ale bylo doprovdzeno vyraznym me-
ziro¢nim poklesem primérné mzdy. Zaroven pokracovalo zkracovani
pracovnich GvazkG v fadé odvétvi, avsak v pramyslu jiZz tento trend
prakticky odeznél a obnovil se v ném i rust poctu zaméstnancd. Pri
rychlejsim rastu zaméstnanosti neZ pracovni sily se obecna mira ne-
zaméstnanosti sniZila. Zaroveri se zastavil rast podilu nezaméstnanych
osob, resp. v prvnim Ctvrtleti 2014 se tento podil lehce sniZil. Viyrazny
pokles nomindlIni i redIiné prdmérné mzdy byl ddsledkem vyvoje mezd
v podnikatelském sektoru. Udaje za leden a unor 2014 nicméné uka-
zuji na obnoveni mirné kladného rdstu mezd. Zrychleni ekonomické
aktivity doprovdzené jen mirnym rdstem zaméstnanosti vedlo k ob-
noveni slabého rdstu narodohospodarské produktivity prace. Mzdo-
va narocnost produktu se vyrazné meziroc¢né sniZila, prevazné vlivem
propadu objemu mezd a platd.

111.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Ve ctvrtém Ctvrtleti 2013 rast celkové zaméstnanosti’' — po zretel-
ném zpomaleni v pfedchozim ctvrtleti — opét mirné zesilil (meziro¢né
na 0,8 %; Graf Ill.4.1). Také v mezictvrtletnim srovnani se celkova za-
méstnanost po ocisténi od sezonnich vlivl zvysila (o 0,2 %). Celkové
mirny meziro¢ni rlst zaméstnanosti byl nadale tazen rostoucimi pocty
zaméstnanct, zatimco pocty podnikateld prohloubily svij meziro¢ni
pokles.

V ramci sektord se i ve Ctvrtém ctvrtleti 2013 nejvice zvysila zaméstna-
nost v tercidrnim sektoru, jehoZ podil na meziro¢nim ristu celkové
zaméstnanosti tak byl nejvy3si (Graf [11.4.2). Nicméné mezirocni rlst
zaméstnanosti v tomto sektoru v zavéru roku 2013 jiz dale nezrychlo-
val a naopak mirné zvolnil. Ke zrychleni tempa rdstu celkové zamést-
nanosti prispél po delSim obdobi sekundarni sektor, kde se oziveni
ekonomické aktivity zac¢alo pozvolna projevovat v poptadvce po praci.

V terciarnim sektoru byl meziro¢ni rlst zaméstnanosti ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2013 (o 1,4 %) taZzen, na rozdil od predchozich tri Ctvrtleti,
pouze trznimi sluzbami®2. V netrznich sluzbdch pocty zaméstnanych
osob po odeznéni vyssich nardstt z prvni poloviny roku 2013 v zavéru
tohoto roku mirné meziro¢né klesaly. Pfispélo k tomu predevsim od-
vétvi ostatnich cinnosti a vzdélavani, zatimco v nékterych dalsich od-
vétvich (napfiklad ve vefejné spravé a obrané, zdravotnictvi a kulture)
rast zaméstnanosti pokracoval.

31 Rozumi se zaméstnanost podle VSPS.
32 Zejména ve velkoobchodu, maloobchodu, ubytovani a informacnich a komunikac¢nich
¢innostech.
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V sekundarnim sektoru se zaméstnanost po déletrvajicim poklesu
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013 opét zvysila (0 0,6 %). Jeji nardst byl patrny
nejvice ve zpracovatelském prdmyslu, aviak i v odvétvi vyroba a roz-
vod elektfiny a zdsobovani vodou byl v zavéru roku 2013 vykdzan
jeji rast. Podle poslednich udajd CSU za leden a unor se rlst pramy-
slové produkce, pozorovany jiz od poloviny predchoziho roku, proje-
vil v. meziro¢nim narlstu evidenc¢niho poctu zaméstnanci® (o 0,6 %,
resp. 1,1 %). Rovnéz ve stavebnictvi zaméstnanost po dlouhodobém
poklesu ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013 mirné vzrostla. Pouze v primarnim
sektoru setrvala zaméstnanost v meziro¢nim poklesu z pfedchoziho
Ctvrtleti, ktery se dale prohloubil.

Podobné jako v predchozich Ctvrtletich byl nardst poctu zaméstnanc(
i ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013 ovlivnén vyuzivanim alternativnich forem
zaméstnavani, zejména v podobé kratsich pracovnich tvazkl. Vysled-
kem byla pretrvavajici rozdilnd trajektorie vyvoje poctu zaméstnanct
a pfepocteného poctu zaméstnanca na plné avazky (Graf I11.4.1).3
Meziro¢ni pokles tohoto prepocteného indikdtoru zaméstnanosti na-
dale odrazel snahu zaméstnavatell o optimalizaci zaméstnanosti pfi
predchozim Utlumu ekonomické aktivity a jen pomalu odeznivajicich
nejistotdch o budoucim vyvoji poptavky. Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2013 pfi-
tom tento pokles setrval na Urovni pfedchoziho ctvrtleti (Graf 111.4.3),
za ¢imz se skryval rozdilny vyvoj v hlavnich sledovanych odvétvich.

V trznich sluzbach se pokles prepocteného poctu zaméstnancd
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013 meziro¢né prohloubil, coz indikovalo meziroc-
ni snizeni pramérného Uvazku v tomto odvétvi. V pramyslu se naopak
meziro¢ni pokles prfepocteného poctu zaméstnancd jiz tfeti Ctvrtleti
v fadé postupné zmirfiuje (na -0,8 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013). Z toho
Ize odvodit, Ze pokles primérného Uvazku v primyslu se na rozdil
od trznich sluzeb v zavéru roku 2013 zmirfioval. Pouze v nepodnikatel-
ském sektoru se prepoctené pocty zaméstnancl ddle mezirocné zvysily.
BlizSi pohled na vyvoj a strukturu zaméstnanosti na zkracené Uvazky
v delsim ¢asovém obdobi poskytuje nasledujici BOX 1.

BOX 1
Vyvoj a struktura zaméstnanosti na kratsi pracovni dobu

Tento box popisuje vyvoj trhu prace z pohledu vyuzivani kratsi
pracovni doby jako reakce na nepfiznivy ekonomicky vyvoj v mi-
nulych letech. K tomuto Gcelu byla vyuzita data z vybérového Set-
feni pracovnich sil CSU, kterd umoziujfi analyzu dat od roku 2007.

Pocet osob zaméstnanych na kratsi pracovni dobu se vyviji sil-
né proticyklicky (Graf 1), kdyz v ndvaznosti na pokles ekono-
mické aktivity je pozorovan pokles po¢tu zaméstnanych s plnou

33 Jedna se o podniky s 50 a vice zaméstnanci, bez agenturnich zaméstnancd.
34 Zaméstnavatelé touto cestou racionalizovali mzdové naklady a snizovali riziko ztraty stalych
kvalifikovanych pracovnikd, které by bylo obtizné hledat ve fazi oziveni.

Grar [11.4.3
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Grar 2 (Box)

STRUKTURA POCTU ZAMESTNANYCH NA KRATSI
PRACOVNI DOBU PODLE POHLAVI A VEKU
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Grar 3 (Box)
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ZAMESTNANOSTI NA KRATSi PRACOVNI DOBU

Dynamiku zaméstnanosti na c¢astecné uvazky ovliviuji
nejvice odvétvi vzdélavani, zdravotnictvi a obchod
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UKAZATELE NEZAMESTNANOSTI

Obecna mira nezaméstanosti se ve ctvrtém ctvrtleti 2013
snizila, rist podilu nezaméstnanych osob se zastavil,
resp. v prvnim ctvrtleti 2014 tento podil lehce klesl

(v %, sezonné ocisténé udaje, zdroj: MPSV, CSU)
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pracovni dobou, zatimco pocet osob pracujicich na kratsi pra-
covni dobu se vyrazné zvysuje. Z uvedeného lze dovodit, ze
u nékterych zaméstnanych pravdépodobné dochazi ke snizo-
vani jejich pracovni doby, coz bylo patrné zejména v roce 2012.
Naopak vysledkem prechodného oziveni ceské ekonomiky bé-
hem let 2010 a 2011 byl pokles poctu zaméstnanych na kratsi
pracovni dobu, kdy ¢ast z nich zfejmé opétovné presla na pl-
nou pracovni dobu.

V dtsledku doneddvna pozorovaného poklesu ekonomické ak-
tivity se podil zamé&stnancl na kratsi pracovni dobu na celko-
vém poctu zaméstnancl od roku 2012 postupné zvysoval, a to
témér az k 7 % v roce 2013. Bylo to dédno predevsim rostoucim
podilem u Zen, zatimco u muzu se zvysil jen slabé. Celkové se
tak pocet zaméstnanych na kratsi pracovni dobu zvysil z ne-
celych 250 tisic v roce 2007 aZ témér na 330 tisic osob v roce
2013 (Graf 2). Z tohoto poctu tvofi necelé tfi ¢tvrtiny Zeny, pre-
devsim ve vékové skupiné 30-44 let. Pravdépodobné se tedy
tykd prevazné zen, které se vraceji na trh prace po rodicovské
dovolené. V letech 2012 a 2013 vsak rostl i pocet zen pracu-
jicich na zkraceny Uvazek v nejmladsi vékové skupiné (15-29
let). V predchozim roce 2013 se jejich pocet zvysil zejména
v odvétvi obchodu a ubytovani a stravovani.

V ramci vybranych sektorid® se na meziro¢nim rlstu zameést-
nanosti na kratsi pracovni dobu v obdobi od druhé poloviny
roku 2012 nejvyznamnéji podilela odvétvi vzdélavani a obcho-
du (Graf 3). Ve vahové vyznamném zpracovatelském primyslu
byl na prelomu let 2012 a 2013 zaznamenan téz vysoky rlst
zaméstnanosti na kratsi pracovni dobu, ktery vsak v dalsim pru-
béhu minulého roku s oZivenim prdmyslové produkce odeznél.
Z ostatnich odvétvi je vyznamnéjsi i prispévek administrativnich
a podpurnych cinnosti a ubytovani a stravovani.

Pri rychlejSim meziro¢nim rlstu zaméstnanosti nez pracovni sily se
obecnd mira nezaméstnanosti*® snizila na hodnotu 6,8 % ve Ctvr-
tém Ctvrtleti 2013 (Graf 111.4.4). Meziro¢ni rast pracovni sily byl pfi
pokracujicim poklesu populace vysledkem rostouci miry ekonomické
aktivity?” ve vSech vékovych skupinach, kdyZ celkova mira ekono-
mické aktivity dosahla nejvyssich hodnot v historii CR (73,1 % po se-
zonnim ocisténi). K jejimu zvySeni pfispélo mimo jiné prodluzovani

35 Publikace dat z VSPS obsahuje Udaje pouze za nejvyznamnéjsi odvétvi ekonomiky. Soucet
zaméstnanych na kratsi pracovni dobu v jednotlivych odvétvich tak nemusi odpovidat
celkovému poctu osob s kratsi pracovni dobou. Data za jednotlivé CZ-NACE sektory jsou
dostupna az od roku 2009.

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

37 Mira ekonomické aktivity je definovéana jako podil zaméstnanych a nezaméstnanych
na populaci v dané vékové skupiné.
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hranice odchodu do dlchodu, demograficky vyvoj, a také vyuzivani
zkracenych pracovnich Uvazkl. Podle poslednich lednovych a unoro-
vych Udaju se sezonné ocisténd obecnd mira nezaméstnanosti déle ne-
patrné sniZila na 6,7 % a mira ekonomické aktivity dale lehce vzrostla.

Podil nezaméstnanych osob?¢, publikovany MPSV, se naopak v po-
slednim ctvrtleti roku 2013 déale mezirocné i mezictvrtletné zvysil
(Graf lll.4.4). K nepatrnému sniZeni tohoto indikdtoru nezaméstnanos-
ti (sezonné ocisténého) na hodnotu 7,9 % pak doslo v prvnim ctvrtleti
2014 v souvislosti s vyraznéjsim snizenim poctu dosazitelnych ucha-
zecl o zaméstnani oproti poklesu populace v dané vékové skupiné.

Pozvolné zlepSovani situace na trhu préce naznacuji i posledni dostup-
né Udaje za prvni Ctvrtleti 2014, podle kterych dochazi k postupnému
posunu Beveridgeovy kfivky* severozapadnim smérem. Tento po-
sun je dan poklesem sezonné ocisténého poctu registrovanych uchaze-
€0 o zaméstnani pfi rlstu poctu volnych pracovnich mist (Graf l11.4.5).

1.4.2 Mzdy a produktivita

Jen mirny meziro¢ni rlst prdmérné nominalni mzdy, pozorovany
v prabéhu predchoziho roku, presel ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2013 do vyraz-
ného meziro¢niho poklesu (o 1,8 %; Graf lll.4.6). Tato zfetelnd zména
v dynamice mzdového vyvoje byla zpisobena vyraznym poklesem pri-
mérné mzdy v podnikatelské sféfe, nebot v nepodnikatelské sfére po-
kracovala pradmérna mzda ve slabém rdstu. Pfi nizké meziro¢ni inflaci
se pak redlna pradmérna mzda, po nepatrném rlstu v predchozim
Ctvrtleti, snizila 0 2,9 % (Tab. I11.4.1).

Po slabém rlstu ve druhém a tretim Ctvrtleti 2013 prekmitl meziro¢ni
rast primérné mzdy v podnikatelské sfére v zavéru roku do vyrazné-
ho poklesu (o 2,4 %). Podle ocekavani byla jeho dosazenad mezirocni
hodnota zfetelné ovlivnéna efektem darové optimalizace zazname-
nané v zavéru roku 2012 (témérF v rozsahu -2,0 procentnich bod0)*.
| po ocisténi o tento faktor vSak pramérnad mzda meziro¢né poklesla.
K jejimu snizeni pfitom doslo i v mezictvrtletnim vyjadreni. Vliv pfed-
choziho dlouhodobého Utlumu ekonomické aktivity a pfevaha nabidky
nad poptavkou na trhu prace tak mély necekané vyrazny vliv na mzdo-
VY VYVOJ.

38 Podil nezaméstnanych osob je vysledkem poméru dosazitelnych uchazecd o zaméstnani
ve véku 15-64 let k populaci stejného véku.

39 Beveridgeova kfivka je ovlivnéna legislativnimi zménami, které vstoupily v platnost
od 1. 1. 2012. Od tohoto data jiz podniky nemaji povinnost hldsit na Urady prace pocet
volnych pracovnich mist.

40 Od1.1.2013 doslo k zavedeni tzv. solidarni dané, tedy zvyseni dariové sazby o 7 procentnich
bodd pro zaméstnané s pfijmy nad 103 536K¢& mésicné, a zaroven byl zrusen strop pro
odvody na zdravotni pojisténi. Proto doslo v fadé odvétvi, kterd obvykle vykazuji nejvyssi
podil mimoradnych odmén za vysledky uplynulého roku, k pfesunu téchto odmén z prvniho
Ctvrtleti roku 2013 do c¢tvrtého cCtvrtleti 2012. Jednalo se zejména o odvétvi penéznictvi
a pojistovnictvi, energetiku a teplarenstvi a kulturni, zabavni a rekrea¢ni ¢innosti.

Grar l11.4.5

BEVERIDGEOVA KRIVKA

Rust poctu nezaméstnanych osob se zastavil
(sezonné ocisténé pocty v tis., zdroj: MPSV)
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Grar l11.4.6
PRUMERNA MZDA

Pramérna nominalni i redlna mzda vyrazné poklesly
(meziro¢ni zmény v %)
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MZDY, PRODUKTIVITA, NJMN

Pokles priimérné nominalni mzdy se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2013
pfiblizil 2%

(meziro¢ni zmény v %)

1713 11/13 111/13 1V/13

Priimérna mzda v CR

nominalni 03 1,2 13 -18

redlnd -2,1 -03 01 -29
Prameérnd mzda v podnikatelské sfére

nominalni 04 11 15 -2,4

redlnd -23 -04 02 -35
Primérnd mzda v nepodnikatelské sfére

nominalni 00 1,7 08 08

redlnd -1,8 02 -04 -03
NHPP 40 -29 -08 0,1
NJMN 2,0 1,5 04 -35




a6 | 1l. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ

Grar l11.4.7

VYVOJ PRODUKTIVITY V NH

Na odeznéni poklesu narodohospodaiské produktivity prace
se nejvice podilelo odvétvi pramyslu
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Grar [11.4.8

MZDOVA NAROCNOST PRODUKTU

NJMN ve ctvrtém ctvrtleti 2013 poklesly, piedevsim vlivem
propadu objemu mezd a plati
(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)

A AN o N A o ®

1709 1110 1711 1112 1113

B Objem mezd a platl mmm HDP
—— NJMN (meziro¢ni zmény v %)

Pokles prameérné mzdy byl pfitom ve ctvrtém ctvrtleti 2013 zazna-
menan ve vétsiné odvétvi podnikatelské sféry, vyznamnéjsi vy-
jimkou byla pouze odvétvi zemédélstvi a ubytovani, resp. stravovani
a pohostinstvi. Redlna primérna mzda v podnikatelské sfére po pred-
chozim nepatrném rlstu opét vyrazné meziro¢né poklesla (o 3,5 %;
Tab. l1.4.1). Udaje za leden a unor z pramyslu a stavebnictvi nicméné
naznacuji obnoveni mirného rdstu mezd, a to i po ocisténi o vliv da-
nové optimalizace.

Prdmérnd nominalni mzda v nepodnikatelské sféfre si ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2013 udrzela stejnou dynamiku jako v pfedchozim ctvrtleti,
kdyZ meziro¢né vzrostla o 0,8 %. Na tomto umirnéném rlstu se po-
dilel rGst prmérné mzdy v Ustfednich vladnich institucich (o 1,3 %)
i v mistnich vladnich institucich (0 0,7 %). V souhrnu tak nizkd mezi-
ro¢ni inflace prevysila v tomto sektoru nominaini rdst prmeérné mzdy,
coz se projevilo v meziro¢nim poklesu realné pramérné mzdy ve Ctvr-
tém Ctvrtleti 2013 (0 0,3 %; Tab. I11.4.1).

Pfi soubéhu nepatrné vyssiho rastu redlného hrubého domaciho pro-
duktu nez zaméstnanosti doslo ve Ctvrtém ctvrtleti 2013 k obnoveni
jen velmi slabého meziro¢niho rdstu narodohospodarské produk-
tivity prace*' (meziro¢né o 0,1 %). Prispél k tomu nejvice pramysl,
kde vyrazny meziro¢ni pokles produktivity z prvni poloviny roku 2013
presel do kladnych hodnot (Graf 111.4.7). Za touto zménou stél pre-
devsim obnoveny (sezonné neocistény) rist pfidané hodnoty v tomto
odvétvi. Narast produktivity byl zaznamenan rovnéz ve stavebnictvi.
V ostatnich sledovanych odvétvich jesté produktivita klesala, i kdyz
v netrznich sluzbach mirnéji nez v pfedchozim Ctvrtleti. Jesté vyraznéj-
i rGst nez narodohospodarskd produktivita zaznamenala hodinova
produktivita prace, kterd byla ve c¢tvrtém cCtvrtleti 2013 meziro¢né
vy$si 0 1,5 %. Jeji rGst byl zaznamenan ve vSech sledovanych sekto-
rech, nejvice pak v prlimyslu a ve stavebnictvi.

Vyrazny propad objemu mezd a platd*?, pfi uvedeném vyvoji ekono-
mické aktivity mérené HDP, vyustil ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013 ve zfetel-
né snizeni mzdové narocnosti produktu® (o 3,5 %; Graf 111.4.8).
V ramci jednotlivych odvétvi zfetelné klesaly NJMN predevsim ve sta-
vebnictvi, pramyslu a trznich sluzbdch. Slaby rtst mzdovych nakladu
byl zaznamenan pouze v netrznich sluzbach.

41 Vypocet produktivity prace je proveden na sezonné neocisténych datech.

42 Po nevyrazném meziro¢nim nardstu o 0,3 % poklesl objem mezd a platd ve Ctvrtém Ctvrtleti
201302,7%.

43 Vypocet mzdové narocnosti produktu méfené nominalnimi jednotkovymi naklady (NJMN)
byl proveden na sezonné neocisténych datech.
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.5 FINANCNIi A MENOVY VYVOJ

Ro¢ni mira rastu penéZniho agregatu M2 se na pocatku roku 2014
nadale pohybovala v blizkosti 5 %. Vysoce likvidni jednodenni vklady
byly hlavni sloZkou pfispivajici k rastu M2. Pokracovalo zrychlovani
dynamiky vkladd nefinancnich podnik( korespondujici s jejich zlepSe-
nou financni situaci pfi zpomaleni rdstu vkladd financnich neméno-
vych instituci. Vlivem oZiveni ekonomické aktivity se zfetelné zmirnil
pokles rychlosti obratu penéz. Dostupnost Uvért soukromému sektoru
se mirné zlepsila. Rocni mira rastu celkovych uvéri po zvyseni v za-
véru loniského roku souvisejicim s financovdnim obnoveného rdstu
podnikovych fixnich investic nasledné na pocatku roku 2014 znacné
zpomalila. Naopak dynamika uvérG domdcnostem se dale mirné zvy-
Sila, coZ korespondovalo s oZivenim spotrebitelské poptdvky. Dluho-
vé zatiZeni domdcnosti pfi poklesu hrubého disponibilniho dichodu
v zavéru loriského roku rostlo. Klientské urokové sazby se obdobné
Jako sazby financniho trhu vétsinou vyraznéji neménily ¢i slabé klesaly.
Na pocdtku roku 2014 pokracovalo oZivovani nabidkovych cen bytd
v Praze a nové i mimo Prahu.

111.5.1 Penize

Ro¢ni mira rlstu penézniho agregatu M2 zUstala na pocatku le-
toSniho roku umirnéna, v Unoru 2014 se nepatrné zvysila na 4,5 %
(Graf 111.5.1). PFi oZiveni meziro¢niho rtstu nominédiniho HDP ve Ctvr-
tém ctvrtleti 2013 na 3,5 % se pokles rychlosti obratu penéz zretelné
zmirnil. Ro¢ni mira rlstu penézniho agregatu M3 v Unoru doséahla
5,2 %, ve srovndni s prdmérem za eurozénu je nadale vyssi zhruba
o Ctyfi procentni body.** Rlist penézni zasoby byl v CR na strané aktiv
podporovan zejména rlstem Uvérd soukromému sektoru a Cistych za-
hrani¢nich aktiv.

Preference likvidity udrzuje rast penézniho agregatu M1 na vysoké
urovni 7,2 % (Graf ll1.5.1). To bylo ovlivilovano rlstem jednodennich
vklada (Graf 111.5.2). Vysoce likvidni penize (M1) byly jedinou slozkou
pfispivajici k rdstu M2. Zaporny prispévek ostatnich sloZek se vétsi-
nou zmirnil. Pokles kratkodobych terminovanych vkladd (zahrnutych
v agregatu M2-M1) dale zvolnil zejména v dusledku vyvoje podni-
kovych vkladd. Dlouhodobé vklady v podminkdch nizkych drokovych
sazeb nadale slabé klesaly.

Z hlediska sektorové struktury vkladua pfispivaly k rstu M2 nejvy-
raznéji vklady nefinan¢nich podnikl a v mensi mite i vklady domac-
nosti, zatimco rast vkladd finan¢nich neménovych instituci pokracoval
ve zpomalovani, a to v podminkach snizené averze k riziku a snahy

44 Relativné nizky rdst M3 v eurozéné (1,3 %) odrazi v podminkdch snizené averze k riziku
snahu ekonomickych subjektd o vyssi zhodnoceni svych aktiv napfiklad v investi¢nich
fondech. Naopak k rdstu M3 eurozény pfispiva zajem zahrani¢nich investort o nakupy
cennych papirl eurozény, coz se projevuje zvysenim cistych zahrani¢nich aktiv bank.

Grar l11.5.1

PENEZNi AGREGATY

Roc¢ni mira ristu penézniho agregatu M2 a M3 se v pribéhu
prvniho ctvrtleti 2014 celkové vyraznéji neménila
(ro¢ni miry rlstu v %)
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GraF l11.5.3

STRUKTURA VKLADU PENEZNIHO AGREGATU M2

Prispévek vkladt nefinancnich podniki k rdstu penézni
zasoby se dale zvysil
(pfispévky v procentnich bodech, ro¢ni miry ristu v %)
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Tas. l11.5.1

ZMENY UVEROVYCH PODMINEK BANK

Poptéavka podniki po uvérech se dle bank docasné snizila,
uvérové standardy banky plosnéji neménily

(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
11713 17 (9) -36 3 19 (-1)
1713 0 (20) -21 0 -7 (23)
IV/13 -2(0) -20 2 27 (-8)
1114 0(2) 0 20 -26 (29)
a (-16) (54)
Uvéry na bydleni
11713 4(-26) -43 -4 67 (17)
/13 -4 (-22) -53 20 61 (-7)
IV/13 0(27) 22 8 11 (6)
1114 -4 (-4) -2 36 -11(-2)
714 (4) (35)
Spotrebitelské tvéry
11713 26 (30) 7 7 69 (-7)
1713 0(0) -9 0 -34(-15)
IV/13 0(-7) -9 -9 -9(2)
1114 -18(16) -25 -25 76 (-28)
/14 (22) (69)

Poznédmka: Cisty procentni podil predstavuje rozdil mezi procentnim podilem

standard(/podminek (resp. rlist poptavky) a procentnim podilem
uvérd bank, které uvedly uvolnéni standardd/podminek (resp. pokles
poptévky). Odpovédi jsou tak vazeny objemem Gvért daného typu.
V zévorkach je uvedeno ocekavani bank pro dané obdobi zazna-
menané v predchozim Ctvrtleti.

Grar lIL.5.4
UVERY NEFINANCNIM PODNIKUM

Rust podnikovych uvért se po zvyseni v zavéru loriského
roku nasledné vyrazné snizil
(ro¢ni miry rdstu v %)
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o vyssi zhodnoceni financnich prostfedkd (Graf 111.5.3). Ro¢ni mira
rastu vkladd nefinancnich podnik® v Unoru 2014 zrychlila na 9 %,
coz korespondovalo se zvySenou uUrovni pohotové likvidity podnikd.
Dynamika vkladd domacnosti pretrvavala na urovni 2,5 %. Podil cizo-
ménovych rezidentskych vkladd na celkovych rezidentskych vkladech
zahrnutych v M2 v dUsledku zvyseného rlstu podnikovych vkladd mir-
né vzrostl a v inoru 2014 doséhl 8,9 % oproti 8,5 % v prosinci 2013.

l1.5.2 Uvéry

Ro¢ni mira rlstu avért soukromému sektoru v pribéhu prvniho
¢tvrtleti 2014 zpomalila a v Gnoru dosahla 3 %. Dle Setfeni Gvérovych
podminek bank poklesla poptdvka po Uvérech u nefinan¢nich podni-
kG a u Uvérd domacnostem na bydleni. Na strané nabidky se Gvérové
standardy pfi schvalovani uvérd plosnéji neménily (Tab. I11.5.1).4

U avéra nefinanénim podnikdm ro¢ni mira rdstu po zvyseniv zavéru
loriského roku nasledné v pribéhu prvniho Ctvrtleti 2014 zna¢né zpo-
malila na 0,8 %. Nizsi rdst byl zaznamendn u Uvéra s delsi splatnosti,
kratkodobé uvéry nepatrné poklesly (Graf 1ll.5.4). Z hlediska velikosti
podnikd se poptavka po Uvérech snizila u mensich i velkych podnik(.
Nepfiznivé na poptavku plsobil dle Setfeni tvérovych podminek bank
pokles financovani zasob a provozniho kapitalu a zvyseni emise pod-
nikovych dluhopist. Meziro¢ni dynamika podnikovych dluhopist byla
nadale pomérné vysoka (20 %), prestoze se v lorském roce zmirnila.
Na druhou stranu pokracoval rlst poptavky po Uvérech urcenych k fi-
nancovani fixnich investic, i kdyZ méné plosné nez v zavéru roku 2013.
Pretrvdva poptavka po Uvérech na financovani fuzi a akvizic podnik(.

Investicni Gvéry, které v priméru dosahuji zhruba 57 % celkového
objemu podnikovych Gvérd, se po zvyseni ve Ctvrtém cCtvrtleti 2013
vlivem financovani obnoveného rlstu fixnich investic nasledné v pra-
béhu prvniho ¢tvrtleti 2014 vyraznéji meziro¢né nemenily. Snizil se pfi-
spévek investi¢nich Gvérd developerdm a prdmyslu (pfedevsim zpra-
covatelskému pramyslu a odvétvi vyroby a rozvodu elektfiny, plynu
a tepla; Graf lll.5.5).

Od druhé poloviny lofiského roku se zvySoval zajem ceskych podnikd
0 Uvéry v cizi méné. Rocni mira rlstu téchto Uvérd ocisténd mimo
jiné i o kurzové vlivy vyrazné zrychlila a v prosinci 2013 dosahla 18 %.
Podil cizomé&novych uvérd na celkovych podnikovych Gvérech vzrostl

45 V eurozéné vysledky Setfeni Gvérovych podminek bank ve ¢tvrtém ¢tvrtleti 2013 ukazuji
na pokracujici, byt méné plosné, zpfisnéni Uvérovych standardd u podnikovych Uvérd
a na uvolnéni standardd u Uvérd domdcnostem na bydleni. Mezi hlavnimi faktory ptsobily
ndaklady financovéni a rozvahovd omezeni bank na zménu standardd neutrdlné, zvysena
konkurence prispivala k jejich uvolnéni a pokles bankami vnimaného rizika ohledné celkové
ekonomické aktivity a urcitych odvétvi k jejich méné plosnému zpfisriovani. Poptdvka
po Uvérech zUstava slabé ve viech segmentech Gvérového trhu s tim, Ze pro prvni Ctvrtleti
2014 banky ocekavaly jeji zvyseni. Mezirocni pokles Gvérd soukromému sektoru se v souladu
se soucasnou fazi hospodarského cyklu stabilizoval na drovni 2% a odrazel jen pozvolné
zlepsovani poptavky a nabidky Gvért (viz Monthly Bulletin ECB, April 2014).
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na zhruba 21 %. K tomu prispivaly zejména Uvéry poskytované deve-
loperlim, nebot vystavba komercnich realitnich projektd je z davodu
stanovovani najmu v eurech obvykle financovana pravé eurovymi Gvé-
ry. Pozvolna rostly Gvéry v cizi méné i v nékterych primyslovych od-
vétvich (pfedevsim ve zpracovatelském, téZzebnim a energetickém pra-
myslu) a v obchodu. Jednalo se o Uvéry s delsi splatnosti poskytované
v eurech. V pribéhu prvniho ctvrtleti 2014 se pfispévky uvedenych
odvétvi snizily a ro¢ni mira rlstu Uvérd v cizi méné zpomalila na 9 %
(Graf 111.5.6)%. | pfesto zUstava na zvySené Urovni zejména v dusledku
pfirozeného zajistovani podnikl pfi nardstu exportniho financovani
a obnoveného rastu investi¢ni aktivity.

Uvérové standardy pfi schvalovéni podnikovych Gvérd se v prvnim
Ctvrtleti 2014 celkové neménily. Ve sméru jejich uvolnéni pdsobilo
poprvé po dvou letech vnimani poklesu rizik spojenych s vyhledem
urcitych odvétvi a celkové ekonomické aktivity. Tendence bank k uvol-
nénf Uvérovych standardd, a tim ke zlepseni dostupnosti Uvér(, se tyka
uvéra poskytovanych vsem typtdm podnik( z hlediska jejich velikosti.
U podminek pfi schvalovani Gvér velkym podnikm navic klesaly prd-
mérné urokové marze, banky zmirnily limity na velikost Uvér( a sniZily
pozadavky na zajisténi a smluvni dolozky (Tab. l1l.5.2).

Ro¢ni mira rdstu avért domacnostem se v pribéhu prvniho ctvrtleti
2014 dale slabé zvysila na 5,3 %. Rast stavu Uvérd domacnostem byl
doprovazen zvysenim dynamiky novych obchodd odréazejicich téz refi-
nancovani jiz existujicich avéra (Graf 111.5.7).

Ro¢ni mira rdstu avérd na bydleni se vyraznéji neménila. Dynami-
ka hypoték dosahla 6,4 % pfi poklesu Uvérd ze stavebniho sporeni.
Poptavka doméacnosti po Gvérech na bydleni se podle Setfeni Gvéro-
vych podminek bank v prvnim Ctvrtleti 2014 docasné sniZila. To sou-
viselo s legislativnimi zmé&nami v rdmci nového obcanského zakoniku
a katastralniho zdkona, na které banky reagovaly Upravou v nastaveni
svych postupt. Pfiznivé na poptavku domacnosti po Uvérech na bydle-
ni plsobilo zvy3ovani spotiebitelské davéry. Uvérové standardy banky
v prvnim Ctvrtleti plosnéji neménily. Ve druhém ctvrtleti 2014 banky
ocekavaji rast poptdvky po Uvérech na bydleni, ktery viak bude na-
dale z ¢asti tazen refinancovénim jiz existujicich Gvérd. Stabilizované
ceny bytd a vyssi dostupnost hypoték vytvareji prostor pro investovani
do nemovitosti, i kdyZz vyraznéjsi oziveni trhu s nemovitostmi Ize oce-
kdvat v souvislosti s vyvojem na trhu prace teprve v roce 2015.

Dle Udaji Hypoindexu za bfezen 2014 se pocet a objem novych hy-
poték pri dalSim snizeni Urokovych sazeb z novych hypoték meziro¢né
zvySil 0 15,9 %, resp. 14,4 %. K uvedenému vyvoji pfispivaly nové
hypotéky na koupi a vystavbu nemovitosti (Graf 1I1.5.8).

46 Jak je patrné z Grafu IIl.5.6, v poslednim obdobi byl zaznamenan rovnéz narGst eurovych
Uverd s delsi splatnosti poskytovanych nerezidentskym nefinan¢nim podnikdm, a to zejména
v odvétvi téZzebniho prdmyslu, energetiky, telekomunikaci a obchodu.

Grar lIL.5.5

UVERY PODNIKUM URCENE K FINANCOVANI FIXNICH INVESTIC

Rust investic¢nich Gvéra z konce roku 2013 zatim nepokracuje
(pfispévky v procentnich bodech, ro¢ni miry ristu v %, meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.5.6

MENOVA STRUKTURA PODNIKOVYCH UVERU

Ro¢ni mira ristu uvérd v cizi méné se v poslednim ctvrtleti

2013 vyrazné zvysila

(ro¢ni miry rstu ocisténé o kurzové vlivy v %, mezirocni zmény v %)
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—— Uvery rezidentskym nefinan¢nim podnikam celkem
—— Uvéry rezidentskym nefinan¢nim podnikim v doméci méné
Uvéry rezidentskym nefinancnim podnikiim v cizi méné
Uvéry nerezidentskym nefinan¢nim podnikdm v cizi méné
(mezirocni zmény v %, prava osa)
Tas. 111.5.2

PODMINKY UVERU PODNIKUM PODLE JEJICH VELIKOSTI

Tendence bank ke zlepsovani dostupnosti tvéra je patrna
u velkych i u malych a stfednich podniku
(¢isty procentni podil, kladna hodnota = zpfisnéni, zaporna hodnota = uvolnéni)

Ctvrtletni
praméry
2012 | 2013 1.E;vrt|et|' 2. s:)YIIZ!)etI
Uvérové standardy
Malé a stfedni podniky 13 4 0 (-17)
Velké podniky 22 0 0 (-16)
Primérna Urokova marze Uvérd
Malé a stfedni podniky -1 -16 0
Velké podniky 18 -8 -18
Velikost tvéra
Malé a stfedni podniky 13 3 0
Velké podniky 29 10 -4
Pozadavek na zajisténi uvérd
Malé a stfedni podniky 26 9 9
Velké podniky 25 1 -8

a) V zévorkach je uvedeno ocekavani bank zaznamenané v prvnim Ctvrtleti 2014.
Poznamka: Cisty procentni podil predstavuje rozdil mezi procentnim podilem

standardd/podminek (resp. rdst poptavky) a procentnim podilem
Uveérl bank, které uvedly uvolnéni standardC/podminek (resp. pokles
poptévky). Odpovédi jsou tak vazeny objemem Gvért daného typu.
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Grar lIL.5.7
UVERY DOMACNOSTEM

Roc¢ni mira rdstu uvérd domacnostem se dale mirné zvysila
(ro¢ni miry rGstu, meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.5.8
STRUKTURA POCTU NOVYCH HYPOTEK

Pocet novych hypoték na koupi nemovitosti v inoru a bieznu
2014 vzrostl
(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %, zdroj: Fincentrum Hypoindex)
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Grar lI1.5.9
ZADLUZENOST DOMACNOSTI

Zadluzenost domacnosti ve vztahu k pfijmdm stale pozvolna roste
(poméry k hrubému disponibilnimu dtichodu 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 trokové naklady doméacnosti spojené s erpanim Gveérd.

Ro¢ni mira ristu spotfebitelskych tvéra u bank se dale pozvolna
zvySovala a v Unoru 2014 dosahla 2,7 %. Naopak spotiebitelské uve-
ry Cerpané domacnostmi od nebankovnich instituci meziro¢né klesa-
ly o 1,3 %. Dynamika novych spotfebitelskych Gvér( poskytovanych
bankami se rovnéz zvysila (Graf I1.5.7). Poptavka po spotfebitelskych
Uvérech vzrostla u vyznamné casti bankovniho trhu (76 % Ccistého
procentniho podilu) ¢astecné vlivem konsolidace jiz existujicich Uvé-
ri doprovazené téz jejich navysenim. Pfiznivé na poptavku pUsobilo
zvySovani spotrebitelské dlvéry a vyssi financovani vydajd doméacnos-
ti na zbozi dlouhodobé spotfeby, coz koresponduje s oZivenim spo-
tfebitelské poptavky. Dostupnost spotiebitelskych uvérl se zvysila
v dUsledku uvolnéni Uvérovych standard( bank pfi schvalovani téchto
Uvérd a u podminek prostfednictvim poklesu prdmérnych drokovych
marzi bank. Ve druhém c¢tvrtleti 2014 banky ocekavaji dalsi rast po-
ptavky v tomto segmentu Uvérového trhu.

Celkova zadluzenost domacnosti v poméru k hrubému disponibil-
nimu dlchodu se ve Ctvrtém cCtvrtleti 2013 déle zvysila na 61,5 %.
To odrazelo pokles disponibilniho ddchodu pfi zpomaleni tempa rUs-
tu zadluzenosti domdacnosti. Obdobny pomér v eurozéné pretrvava
na zretelné vy3si Urovni (98,5 %), i kdyz aktualné pozvolna klesa.
Rostl zejména pomér zadluZenosti ceskych domaéacnosti k prijmam
u bank, zatimco u zadluZenosti vaci nebankovnim institucim tento
pomér dlouhodobé pozvolna klesa. Urokové zatizeni ¢eskych doméc-
nosti se v cistém vyjadfeni sniZilo na 1,8 % disponibilniho pfijmu.
V tom se projevoval pokles urokovych plateb bankdm pfi jen mirném
snizeni pfijatych urokd z vkladovych uctd (Graf 111.5.9).

lll.5.3 Urokové sazby

Ménovépolitické urokoveé sazby

Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB v prvnim &tvrtleti
2014 vychazelo z makroekonomické progndzy zvefejnéné v minu-
lé Zpravé o inflaci. Ta pfedpokladala stabilitu trznich Urokovych sa-
zeb na stavajici velmi nizké Urovni a setrvani kurzu koruny na hladi-
né 27 CZK/EUR po dobu potfebného uvolnéni ménovych podminek,
tj. do pocatku roku 2015. Bankovni rada na uUnorovém jednani jed-
nomysiné rozhodla ponechat zadkladni urokové sazby na stavajici
drovni, tj. na technické nule*” (Graf I1.5.10). Bankovni rada také roz-
hodla nadale pouzivat devizovy kurz jako dalsi nastroj uvolfovani
meénovych podminek a potvrdila zavazek CNB intervenovat v pfipadé
potfeby na devizovém trhu na oslabeni kurzu tak, aby udrzovala kurz
koruny vici euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR, a to pfinejmensim do za-
¢atku roku 2015. Na bfeznovém zaseddani pak bankovni rada rovnéz
ponechala jednomysiné zakladni Urokové sazby beze zmény; soucasné
potvrdila vy3e uvedeny kurzovy zavazek.

47 S U¢innosti od 2. listopadu 2012 je limitni drokové sazba pro dvoutydenni repo operace
i diskontni sazba nastavena na Urovni 0,05 % a lombardni sazba na 0,25 %.
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Na svém ménovépolitickém zasedani 7. kvétna 2014 bankovni rada
jednomysliné rozhodla ponechat Urokové sazby na stavajici Urovni, tj.
na technické nule. Bankovni rada CNB také rozhodla nadale pouzivat
devizovy kurz jako dalsi nastroj uvolfiovani ménovych podmi-
nek a potvrdila zavazek CNB intervenovat v pfipadé potfeby na devizo-
vém trhu na oslabeni kurzu koruny tak, aby udrzovala kurz koruny vici
euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR. Charakter tohoto kurzového zavazku
se pfitom neméni. Bankovni rada vyhodnotila rizika nové progndzy
jako mirné protiinfla¢ni. Hladinu kurzového zavazku 27 CZK/EUR ban-
kovni rada nadéle povazuje za vhodné zvolenou a predpokladd udr-
Zovani kurzu pobliz této hladiny pfinejmensim do zacatku roku 2015.
Bankovni rada v debaté o nové progndze konstatovala, Ze se zvySuje
pravdépodobnost pozdéjsiho opusténi kurzového zavazku. Soucasné
dospéla bankovni rada k zavéru, Zze domdaci Urokové sazby nemusi
v roce 2015 rast tak rychlym tempem, jak naznacuje progndza.

Urokové sazby na finanénim trhu
Urokové sazby PRIBOR se v prvnim ¢tvrtleti 2014 nadale udrzovaly

rizont (3*6) od zacatku roku zhruba stagnovaly, sazby pro vzdalengjsi
obdobi (6*9, 9*12) se zvysily cca o 0,1 procentniho bodu, pravdépo-
dobné v reakci na pfiznivé Gdaje potvrzujici oziveni tuzemské ekono-
miky. Trzni vyhled 3M sazeb dle kotaci FRA z konce dubna implikuje
jen zanedbatelny ndrtst sazeb 3M PRIBOR na konci letosniho roku.
To zhruba odpovidé prevazujicimu ocekavani na ponechani ménoveé-
politickych urokovych sazeb na technicky nulové hodnoté minimalné
do zacatku roku 2015 pfi zachovani aktudini vySe prémie na penéznim
trhu. Do konce leto3niho roku se trzni vyhled pohybuje v tésné bliz-
kosti trajektorie sazeb z nové prognézy CNB (viz kapitola I1).

Domaci urokové sazby s delsi splatnosti se od pocatku letosni-
ho roku témér nezménily (do splatnosti 2R) nebo se mirné snizily
(od splatnosti 3R dale). Do vynost dluhopist se v podminkdch témér
nulové inflace promitl zvyseny zdjem zahrani¢nich investor o tuzem-
ska aktiva po oslabeni koruny. Tuzemské sazby IRS a vynosy dluhopi-
sU se vyvijely podobné jako dlouhodobé sazby v eurozéné, na které
mélo vliv nékolik faktord: smisené vyznéni zvefejnénych makroeko-
nomickych ukazatelt, moznost dalsiho uvolnéni ménové politiky ECB
v souvislosti s nizkou inflaci v eurozoné a vyvoj na Ukrajing. V USA
se dlouhodobé sazby celkové pfilis nezménily, nebot byly ovlivnény
rychlejsim ozZivenim ekonomiky ve srovnani s eurozénou a také pro-
bihajicim utlumovanim programu kvantitativnhiho uvolfiovani a s tim
souvisejici komunikaci Fedu.

Primérna sazba 3M PRIBOR za prvni ¢tvrtleti 2014 dosahla 0,4 %, tj.
byla v souladu s hodnotou predpovidanou minulou prognézou. Kre-
ditni prémie na penéznim trhu méfend rozpétim 3M PRIBOR-2T repo
sazba se po zvyseni volné likvidity vlivem devizovych intervenci v listo-
padu 2013 pohybuje té&sné nad 0,3 procentniho bodu.

GraF [11.5.10

ZAKLADNI SAZBY CNB

CNB v prvnim étvrtleti 2014 ponechala své zakladni urokové
sazby na “technicky nulové” trovni
(v %)
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GraF 11.5.11

TRZNi UROKOVE SAZBY

Urokové sazby na penéznim trhu na za¢atku letosniho roku

(v %)
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Grar 11.5.12

UROKOVE DIFERENCIALY

Urokové diferencialy viéi euru i dolaru se pohybovaly pobliz nuly
(v procentnich bodech)
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Grar l11.5.13

VYNOSOVA KRIVKA STATNICH DLUHOPISU

Vynosova kfivka statnich dluhopist lehce zmirnila svij

kladny sklon
(v %)
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Grar l11.5.14

UROKOVE SAZBY Z UVERU PODNIKUM

Urokové sazby z uvérd nefinanénim podnikam se v pribéhu
prvniho ctvrtleti 2014 slabé snizily
(nové obchody, v %)

0
1/09 110 1711 112 113 114

—— Urokova sazba z vérd podnikdm celkem (bez kontokorent apod.)
—— 3M PRIBOR

Kontokorenty

Do 30 mil. K¢ s pohyblivou sazbou a po¢. fixaci do 1 roku
—— Do 30 mil. K¢ s pocatecni fixaci nad 5 let

Nad 30 mil. K¢ s pohyblivou sazbou a poc. fixaci do 1 roku
GraF 11.5.15

UROKOVE SAZBY Z UVERU DOMACNOSTEM

Urokové sazby z uvérii domacnostem na bydleni s kratsimi
fixacemi stagnovaly
(nové obchody, v %)
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—— S pocétecni fixaci nad 10 let
—— 3M PRIBOR
Viynos 10letého vladniho dluhopisu
—— Urokové sazba ze spotfebitelskych Gvért celkem (prava osa)

Vynosova kfivka PRIBOR v prvnim ctvrtleti 2014 nezménila svUj tvar
a kladny sklon. Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR a 2T PRIBOR dosa-
hovalo v bfeznu 2014 v priméru 0,4 procentniho bodu. Vynosova
kfivka IRS se v pribéhu prvniho ctvrtleti 2014 posunovala na nizsi
hladinu, oviem jen na delSim konci, takze se mirné snizil jeji kladny
sklon. Primérné rozpéti 5R-1R cinilo v bfeznu 0,8 procentniho bodu,
rozpéti 10R-1R dosahlo 1,5 procentniho bodu.

Kratkodobé urokové diferenciadly vic¢iobéma hlavnim svétovym ménam
(PRIBOR/CZK—-EURIBOR/EUR, resp. LIBOR/USD) odréazely jen nevyrazné
zmény sazeb na tuzemském i zahrani¢nich financnich trzich. Diferencia-
ly vlci eurovym i dolarovym sazbdm se pohybovaly v blizkosti nulovych
hodnot (Graf 111.5.12). Urokovy diferencidl 3M PRIBOR-3M EURIBOR
v prvnim Ctvrtleti 2014 Cinil prdmérné 0,1 procentniho bodu, na konci
dubna 2014 dosahoval nulové hodnoty.

Na primarnim trhu statnich dluhopisti se od zacatku letosniho roku
uskutecnilo Sestndct aukci dluhopisli s pevnym kuponem a jedna auk-
ce dluhopisu s variabilnim kuponem. Celkovy objem emitovanych dlu-
hopist dosahl 90,9 mld. K¢, Ve vsech uskutec¢nénych aukcich po-
ptavka prevysovala nabidku, ukazatel Bid-to-Cover Ratio v priiméru
dosahoval hodnoty 2,1. Statni dluhopisy byly naddle upisovany s vel-
mi nizkymi vynosy pobliz jejich historickych minim. Vynosova kfivka
statnich dluhopist se — podobné jako kfivka IRS — posunula lehce
nize ve stfedni a delsi ¢asti krivky. Tim se mirné snizil jeji kladny sklon
(Graf 111.5.13).

Klientské urokové sazby

Klientské urokové sazby z novych uvéra se obdobné jako sazby
finan¢niho trhu v dosavadnim pribéhu prvniho Ctvrtleti 2014 vétsinou
vyraznéji nemeénily ¢i mirné klesaly. Ex ante klientské redlné urokové
sazby z novych uvéra a vkladd poklesly vlivem lednového nardstu in-
flace oCekavané analytiky finan¢niho trhu v ro¢nim horizontu, a to
ve vsech segmentech Gvérového trhu.

Urokova sazba z Gvérd nefinanénim podnikdm v nominalnim vyja-
dreni se v inoru 2014 lehce snizila na 2,2 %, pficemz zhruba na této
urovni se pohybuje jiz rok. Snizily se sazby s kratkodobou i dlouho-
dobou fixaci (Graf 111.5.14). Urokovd sazba z velkych Gvérd s obje-
mem nad 30 mil. K& nepatrné poklesla na 2 % a sazba z malych avér(
na 3,1 %. Rozpéti mezi uvedenymi sazbami pretrvava lehce nad svym
dlouhodobé klesajicim trendem a dosahuje 1,1 procentniho bodu.
Spread mezi kratkodobou sazbou z podnikovych uvérl a sazbou
3M PRIBOR se v Unoru mirné snizil (Graf 11.5.16). V eurozéné sazby
z podnikovych Uvérd na pocatku letosniho roku rovnéz slabé klesaly
a zGstavaji vy3si (v prameéru 2,7 %) oproti sazbam v CR.

48 Strategie financovéni a fizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok 2014 pfedpoklada emise
v rozsahu 119,2 az 280,1 mld. K¢.
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U doméacnosti trokova sazba z tvéri na bydleni pretrvavala v ino-
ru 2014 na drovni 3,4 % (u hypoték 3,2 %). Sazba z uvérl s fixaci
od jednoho roku do péti let, které predstavuji zhruba 77 % v3ech
uvérd na bydleni, dosahla 3,3 % (Graf 111.5.15). Obdobné se vyvije-
la i pohyblivd a fixni sazba do jednoho roku. Naopak sazby s fixaci
nad pét let se lehce snizily, a to zfejmé vlivem poklesu dlouhodobych
Urokovych sazeb financniho trhu. Rozpéti mezi kratkodobou klient-
skou a trzni sazbou v prabéhu prvniho Ctvrtleti 2014 lehce vzrostlo
(Graf 111.5.16). Rozpéti mezi pradmérnou sazbou z Uvérd na bydleni
a dlouhodobou sazbou finan¢niho trhu se vyraznéji neménilo. Dle
Hypoindexu se v bfeznu 2014 Urokova sazba z novych hypoték snizila
a dosahla svého nového historického minima. Dalsi pokles Urokovych
sazeb z hypoték avizovaly nékteré banky v ramci svych jarnich akcnich
nabidek i vdubnu 2014. V eurozéné Urokova sazba z uvérld na bydleni
v Unoru zlstala na Urovni 3 %.

Urokova sazba ze spotiebitelskych Gvéri po znacném snizeni
v zavéru lonského roku zejména v dUsledku poklesu sazby s kratko-
dobou fixaci nasledné pretrvavala na urovni 14,1 % (Graf 1l1.5.15).
Naopak sazba RPSN vzrostla na 15,1 %. Urokova sazba z kontoko-
rentnich a revolvingovych UGvérd se snizila na 14,3 % a sazba z uro-
¢eného Uvéru z kreditnich karet dosahla 24,2 %. V eurozoné saz-
ba ze spotfebitelskych Gvérd pretrvavala v prdméru na vyrazné nizsi
arovni (6,6 %) nez v CR s tim, Ze sazba s kratkodobou fixaci na rozdil
od CR postupné roste.

Urokové sazby z vkladii domacnosti a podniki se ve sledovaném
obdobi vyraznéji neménily s vyjimkou sazby z nékterych terminova-
nych vklad@, ktera dale rostla. Urokova sazba z jednodennich vkladd
dosdhla u domacnosti 0,4 % a u nefinan¢nich podnikt 0,2 %. Sazba
z vkladd s vypovédni IhGtou do tfi mésicd zahrnujici relativné vysoce
Urocené vklady ze stavebniho spofeni zUstala na Urovni 2 %. Naopak
kratkodobd i dlouhodobd sazba z vkladd domacnosti s dohodnutou
splatnosti vzrostla na 1,8 %, resp. na 2,6 %, coZ bylo doprovéazeno
zvysenim objemu téchto vkladt (Graf 111.5.17). V eurozoné obdobné
sazby klesaly a v Unoru dosahly 1,6 %, resp. 1,9 % (u vkladd s vypo-
védni Ihltou do tfi mésicl Cinily cca 1 %).

Redlné klientské urokové sazby*® se v prvnim ctvrtleti 2014 snizily
v dasledku vy33i ocekdvané inflace, zatimco nominaini sazby neza-
znamenaly vyznamné zmény. Redlné sazby z novych Uvérd v Unoru
dosahly 3,9 %, pficemz redlnad urokova sazba z podnikovych dveéra
byla prakticky nulova. Realné Grokové sazby z terminovanych vkladl
¢inily -0,5 % (Graf 111.5.18).

49 Ex ante realné urokové sazby: nominalni trokové sazby jsou deflovany spotrebitelskou inflaci
ocekavanou analytiky finan¢niho trhu.

Grar l11.5.16

ROZPETi KLIENTSKYCH A TRZNiCH UROKOVYCH SAZEB

Rozpéti mezi klientskymi a trznimi sazbami se vyraznéji
neménila
(v procentnich bodech)
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Grar 11.5.17

UROKOVE SAZBY Z VKLADU

Urokové sazby z terminovanych vkladi domacnosti s dohodnutou
splatnosti vzrostly
(v %)
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GraF 111.5.18

EX ANTE REALNE SAZBY

Ex ante realné urokové sazby z novych uvért i vklada se
na pocatku letosniho roku snizily
(v %)
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Grar 111.5.19

MENOVY KURZ CZK/EUR A CZK/USD

Kurz koruny vuci euru i dolaru byl v priibéhu prvniho
Ctvrtleti 2014 stabilni, meziro€né i mezictvrtletné viak oslabil
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GraF 11.5.20

ZAKLADNi UKAZATELE HOSPODARENI

Ve ctvrtém ctvrtleti 2013 byl zaznamenan rist hlavnich
ukazatelt hospodareni
(meziro¢ni zmény v %)
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Tae. lI.5.3

UKAZATELE HOSPODARENI PODNIKU

Materialova i mzdova narocnost vykonu se snizila

4. cturtleti 4. ctvrtleti  Mezirocni
2012 2013 zmény v %
Vykonyvvc. obchodni marze 1469,5 14755 0.4
(mld. K¢)?
Osobni naklady (mld. K¢) 221,4 218,2 -1,4
Vykonové spotfeba (mld. K¢) |1 108,2 1 086,3 -2,0
Ucetni pfidana hodnota (mld. K&)| 361,3 389,2 7,7
Trzby (mld. K¢) 1953,7 1973,8 1,0
v% v% Mve2|rocn|
zmény v p.b.
Podil osobnich nakladd
na pfidané hodnoté? 61.3 56,1 5.2
Podil vykonové spotieby
na vykonech? 754 736 -1.8
Podil osobnich naklada
na vykonech? 15,1 14,8 0.3
Podil pfidané hodnoty
na vykonech? 246 264 1.8

a) propocet CNB

111.5.4 Ménovy kurz

Primérny kurz koruny vaci euru dosahl v prvnim ¢tvrtleti 2014 hodno-
ty 27,4 CZK/EUR, coz predstavovalo meziro¢ni oslabeni koruny o 7,3 %
a mezicCtvrtletni oslabeni o0 2,9 % (Graf 1l1.5.19). Koruna se pohybovala
v Uzkém rozpéti 27,3-27,6 CZK/EUR, pficemZ od poloviny Unora se sta-
bilné nachazela jiz jen v tésné blizkosti hodnoty 27,4 CZK/EUR. Progné-
za kurzu koruny vaci euru predpoklada na druhé ctvrtleti 2014 hodnotu
27,3 CZK/EUR. V prabéhu prvnich dvou dubnovych dekad pfitom byla
priimérna hodnota koruny oproti prognéze lehce slabsi (0 0,3 %).

Klicovym faktorem ovliviiujicim vyvoj kurzu v dosavadnim pribéhu
letosniho roku byl nadale zavazek CNB branit posileni koruny vyraz-
néji pod hodnotu 27 CZK/EUR. Vyvoj kurzu ve sledovaném obdobi byl
pfitom v souladu s asymetrickou povahou tohoto kurzového zavazku
a nevyzadoval faktické intervence CNB na devizovych trzich. Na své-
tovych finan¢nich trzich byl v prvnim &tvrtleti 2014 patrny relativné
klidny vyvoj. Z tohoto vyvoje se vymykalo predevsim vyrazné oslabeni
ruského rublu.

Pramérny kurz koruny vaéi dolaru v prvnim ctvrtleti 2014 Cinil
20,0 CZK/USD, coz predstavovalo mezirocni oslabeni o 3,4 % (a mezi-
Ctvrtletni oslabeni o 2,3 %). V prabéhu ctvrtleti se koruna vaci dolaru
pohybovala v intervalu 19,6 az 20,4 CZK/USD, pficemz v prvni polo-
viné tohoto obdobi se nachdzela v horni ¢asti uvedeného intervalu
a ve druhé poloviné v jeho spodni ¢asti. Ve druhé dubnové dekadé byl
kurz koruny vi¢i dolaru na urovni cca 19,8 CZK/USD.

11.5.5 Ekonomické vysledky nefinancnich podnika

Vyvoj vysledkt finan¢niho hospodareni nefinanénich podnikd s 50
a vice zaméstnanci*® ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013 odrazel probihajici
oziveni ekonomické aktivity. Vykony a trzby obnovily svj meziro¢ni
rast po poklesu v predchozim ctvrtleti (na 0,4 %, resp. 1 %). Pfi kle-
sajici vykonové spotifebé doslo k dalsimu zrychleni meziro¢niho rlstu
Ucetni pfidané hodnoty (Graf 111.5.20). Také hruby provozni pfebytek
se meziro¢né vyrazné zvysil, k ¢emuz pfispély i klesajici osobni naklady
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013.

Pri soubéhu klesajici vykonové spotfeby a rostoucich vykont se mate-
rialova naro¢nost vykont®' ve ctvrtém Ctvrtleti 2013 dale meziroc-
né snizila (o 1,8 procentniho bodu; Tab. ll1.5.3). V pozadi snizujici se
materidlové naro¢nosti vykond byl predevsim prudky pokles vykonové
spotifeby v odvétvi vyroby a rozvodu elektfiny, plynu, tepla a klimati-
zovaného vzduchu, ktery dosahl témér 30 %. Vyznamnéjsi pokles vy-
konové spotfeby byl zaznamenéan také u ¢innosti v oblasti nemovitosti.

50 Segment podnikl s 50 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci ¢tvrtého ctrtleti 2013 témér
9,3 tisice nefinan¢nich podnika.
51 Materidlova naro¢nost vykonl definovana jako podil vykonové spotieby na vykonech.
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Ve ctvrtém Ctvrtleti 2013 se mezirocné snizila i mzdova narocnost
vykont> (o 0,3 procentniho bodu; Tab. Il1.5.3), kterd v predchozich
tfech ctvrtletich roku 2013 meziro¢né rostla. Za touto zménou stal
predevsim meziro¢ni pokles osobnich nakladt ve mzdové slozce, které
se meziro¢né sniZily o 2,8 %. Pfitom pokles poctu zaméstnancl byl
jen nevyrazny.

Udaje za uz3i segment velkych podnikii (s 250 a vice zaméstnanci)3
ukazuji ve Ctvrtém ctvrtleti 2013 obdobny vyvoj hlavnich ukazatel(
finan¢niho hospodareni jako v SirSim segmentu podnikd, avsak vykony
nadale mezirocné klesaly.

111.5.6 Finan¢ni pozice podnikii a domacnosti

Financ¢ni zavazky nefinanc¢nich podnikl ve ctvrtém ctvrtleti 2013
meziro¢né slabé vzrostly (Graf 111.5.21). K tomu pfispély zejména emi-
tované dluhové cenné papiry, Gcasti mimo kotované akcie a v mensi
mife i Uvéry. Naopak zdporny pfispévek zaznamenaly kétované ak-
cie, a to vlivem precenéni. Na strané aktiv nefinan¢nich podniku
ve Ctvrtém cCtvrtleti rostl — podobné jako v predchozich ctvrtletich —
zejména objem Ucasti i hotovosti a vkladl. K r@stu finan¢nich aktiv
prispély také ostatni pohleddvky. Celkova zédporna cista financni pozi-
ce nefinancnich podnikl se zmirnila na -81 % HDP, kdyZ pfi jen slabé
rostoucich zavazcich rostla vyraznéji financni aktiva. Praimérny rdst is-
tych finan¢nich aktiv nefinan¢nich podnikd v roce 2013 Cinil priblizné
4 %, a pozvolna tak dochazi ke zlepSovani financni pozice podnik.

Zakladni tendence ve vyvoji rozvah nefinan¢nich podnikd se odra-
Zeji ve finan¢nich ukazatelich; pohotova likvidita podnik ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2013 v meziro¢nim vyjadfeni mirné zvolnila svj dosud vyraz-
ny rdst. Pomérovy ukazatel trzniho financovani mirné poklesl. Solvent-
nost podnikd ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013 opét vzrostla.

Domacnosti jsou Cistymi véfiteli v narodnim hospodafrstvi. Jejich cis-
ta finan¢ni pozice v poslednich tfech letech mirné roste a v prabéhu
roku 2013 kolisala kolem urovné 70 % HDP. Cista finanéni akti-
va domacnosti rostla ve ¢tvrtém — stejné jako ve tretim — ctvrtleti
meziro¢nim tempem 4,5 % (Graf 111.5.22). Nejvice k rastu finan¢nich
aktiv pfispély obézivo a vklady, jejichz prispévek k dynamice financ¢-
nich aktiv vsak dlouhodobé pozvolna klesa. Dluhové cenné papiry,
pojistné technické rezervy a Ucasti si zachovaly obdobnou dynamiku
rastu jako v predchozim ctvrtleti. Vyvoj meziro¢ni zmény dluhovych
cennych papird drzenych domacnostmi ovlivnila transakce souvisejici
s tzv. Vanocni emisi spoficich dluhopis(®. Meziro¢ni rlist finan€nich

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

53 Segment podnikl s 250 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci ¢tvrtého ctvrtleti 2013 témér
1,7 tisice nefinan¢nich podnikd.

54 Celkovy objem prodanych dluhopist ¢inil ve Vanoc¢ni emisi 21,3 mlid. K¢, pficemz ¢ast emise
byla prodédna jinym subjektim nez domadacnostem, napf. obc¢anskym sdruzenim, nadacim,
obcim, krajim apod.

Grar [11.5.21

FINANCNI ZAVAZKY NEFINANCNICH PODNIKU

Financni zavazky podnika ve ¢tvrtém ctvrtleti 2013 slabé vzrostly
(meziro¢ni rlist v %, prispévky v procentnich bodech)
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GraF 11.5.22

STRUKTURA FINANCNiCH AKTIV DOMACNOSTI

Cista finanéni aktiva domacnosti rostla i nadale sviznym tempem
(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény a poméry v %)
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Grar 111.5.23

REALIZOVANE A NABIDKOVE CENY BYTU

V prvnim ctvrtleti 2014 pokracovalo oziveni nabidkovych cen
bytti z konce roku 2013
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: CSU, Institut regionélnich informaci)
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zavazka domacnosti Cinil 3 %. K tomu nadéale dominantné (necelymi
4 procentnimi body) pfispivaly dlouhodobé pljcky. Meziro¢ni pfirtstek
¢istych financnich aktiv domacnosti dosahl ve ctvrtém ctvrtleti 2013
hodnoty 5,7 % ro¢niho hrubého disponibilniho diichodu domécnosti.

111.5.7 Vyvoj na trhu nemovitosti

Na pocdtku roku 2014 dale zrychlil rast nabidkovych cen starsich
byta z konce roku 2013. Vyplyva to jak z meziro¢niho vyvoje nabid-
kovych cen v Praze dle adaji CSU v prvnim Ctvrtleti 2014 (zrychleni
rastu z 3,4 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013 na 3,8 %; Graf 111.5.23), tak
nové i z ristu cen za CR mimo Prahu (zrychleni z 0,2 % na 2,2 %).
Na rozdil od oziveni nabidkovych cen CSU v roce 2012 aktudlni oZiveni
nabidkovych cen potvrzuji i alternativni datové zdroje jako je Insti-
tut regiondlnich informaci, podle kterého cinil r@st téchto cen v Praze
5,4 % a mimo Prahu v prdméru 1,1 %. Vyvoj nabidkovych cen mimo
Prahu byl pfitom znacné rtznorody pro jednotlivé regiony.>

U realizovanych cen byt z vybérového $etfeni CSU byly revidovany
drivéjsi udaje za treti Ctvrtleti 2013, kdyz se meziro¢ni rlst cen starsich
byt za Prahu zvysil 0 0,8 procentniho bodu na 2 % a meziro¢ni pokles
u star3ich bytd v CR mimo Prahu se zmirnil o 0,4 procentniho bodu
na -4,1 %. Déle byly publikovédny nové Gdaje za Ctvrté Ctvrtleti 2013,
které indikuji nizsi rasty realizovanych cen byt oproti nabidkovym ce-
ndm. V Praze u starsich byt meziro¢ni rdst realizovanych cen zpomalil
na 0,4 %, ceny novych byt v Praze a starich byt ve zbytku CR pak
klesaly o0 -0,8 %, resp. -3 %. Za CR celkem pak realizované ceny z vy-
bérového 3etfeni CSU klesaly 0 2,1 %, coz je o n&co hlubsi pokles, nez
ukazuje alternativni HB index s poklesem 0 0,2 %. V souhrnu nabidkové
i realizované ceny z vybérovych Setfeni potvrdily mirné ozivovani trhu
nemovitosti z konce roku 2013, ke kterému dochézi po ctyfech letech
jejich poklesu. Toto oziveni je viak vyrazné diferencované podle region(
a vzhledem k revizim minulych dat a ne zcela shodnym signaldm z rdz-
nych datovych zdrojd je zatim jeho robustnost pfedmétem nejistoty.

Nejistota spojend s vySe uvedenym ozivenim trhu nemovitosti souvisi
také s pokracujicim poklesem poctu transakci na nemovitostnim
trhu, kdyZ v roce 2013 poklesl pocet pfedmétl fizeni o vkladu vlast-
nického prdva pro domy a byty 0 6,9 %.%¢ | v poctu transakci pfitom
existuje vyznamna regionalni diferenciace, kdyz za CR bez Prahy po-
klesl v roce 2013 pocet fizeni o vkladu vlastnického prava o 10,4 %,
zatimco v Praze se zvysil 0 2,5 %. Meziro¢ni zvyseni poctu transakci

55 Zatimco v Brné, Hradci Kralové a Ceskych Bud&jovicich byl rast cen srovnatelny s Prahou
(4,5-5,5 %), ve Zliné a v Usti nad Labem ceny pokracovaly v poklesu (-4,4 %, resp. -6,0 %).
56 Zdrojem je CUZK.
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v Praze je v souladu s oZivenim prodejd novych bytd z developerskych
projektd. Po roce 2013, ve kterém pocty prodejl novych bytl rostly
meziro¢né o 24,9 %, pokracoval rlst i v prvnim Ctvrtleti 2014 (mezi-
rocné o 11,2 %).’

Ukazatele udrzitelnosti vyvoje cen nemovitosti v prvnim Ctvrtleti 2014
prevazné rostly pfedevsim v souvislosti s ristem nabidkovych cen bytl
(Graf 111.5.24). Pomér ceny bytu a pramérné mzdy vzrostl mezi-
Ctvrtletné o 1,1 %, pomér ceny bytu a disponibilniho dichodu
domacnosti pak 0 2,8 %. Oproti svym minimalnim hodnotadm z pfed-
chozich let jsou oba indexy vy3si 0 2 %, resp. o 3,8 %. Narlst obou
indexd sice znamena mirné snizeni dostupnosti bydleni®, vzhledem
k poklesdm index v minulych letech a nizké drovni Urok( z Gvér(
na bydleni vSak neni pfilis vyznamny. Pomér ceny bytu a trzniho
ndjemného (price-to-rent) dle IRI mezictvrtletné poklesl 0 2 %, stale
se vsak pohybuje o 1,6 % nad svoji minimalni hodnotou z pocatku
roku 2013.

Vsechny tfi ukazatele udrzitelnosti cen se pres svlj nardst v roce 2013
v porovnani se svymi dlouhodobéjsimi praméry pohybuji na pomérné
nizkych hodnotach, coz indikuje podhodnoceni cen nemovitosti.
Alternativni odhady udrzitelnosti cen nemovitosti, které jsou zalozeny
na vyhodnoceni jejich souladu s dynamikou determinant cen byt(,
v3ak signalizuji, Zze jsou ceny bytd zhruba v rovnovaze. Je to dano
tim, Ze pozorované oziveni cen bytd nebylo v roce 2013 v souladu
s vyvojem téchto fundamentalnich faktor(, které se spisSe zhorSova-
ly. Do budoucna bude v souvislosti s postupnym oZivovanim domdci
ekonomické aktivity zfejmé pokracovat pomalé oZivovani cen nemo-
vitosti. To v3ak bude i nadéale diferencované podle jednotlivych regio-
nl, a to nejen mezi Prahou a zbytkem CR, ale i mezi mimoprazskymi
regiony navzajem.

57 Zdrojem Udaju je developerska spolecnost Ekospol, Udaje jsou vsak shodné s udaji ostatnich
developerskych spole¢nosti (Skanska Reality a Trigema), kdyZ se zminéni developefi dohodli
na uvadeéni jednotnych ¢isel z developerského trhu.

58 Prlimérnd domacnost musi na byt vydélavat o néco delsi dobu.

Grar 111.5.24

UKAZATELE UDRZITELNOSTI CEN BYTU

Ukazatele udrzitelnosti vyvoje cen nemovitosti rostly
s vyjimkou poméru ceny bytu a trzniho najemného
(pramér 2000-2007 = 100, zdroj: CSU, Institut regionalnich informaci)
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GraF 111.6.1

BEZNY UCET
Rocni klouzavy schodek béZzného uctu se ve ctvrtém ctvrtleti

2013 snizil pfedevsim vlivem rastu pfebytku obchodni bilance
(ro¢ni klouzavé uhrny v mld. K¢)
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OBCHODNI BILANCE
Meziro¢ni zména obchodni bilance byla v roce 2013
nejvyraznéji ovlivnéna riistem prebytku stroju
(ro¢ni kumulace v mld. K¢, podle principu zmény vlastnictvi)
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BILANCE SLUZEB

K pfebytku bilance sluzeb v roce 2013 opét pfispély cestovni
ruch a doprava

(v mld. K¢&)
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1.6 PLATEBNI BILANCE

Pro vyvoj béZného uctu platebni bilance byl v roce 2013 charakteri-
sticky vysoky prebytek vykonové bilance, ktery souvisel s rostoucim
prebytkem obchodni bilance. Jeho dopad do béZného uctu byl viak
prevazen tradicné hlubokym schodkem bilance vynosd, spojenym ze-
jména s vynosy z pfimych investic pfipadajicimi nerezidentdm. V ram-
c¢i finan¢niho uctu dosahly nejvyssiho prebytku portfoliové investice,
predevsim vlivem ndkupu tuzemskych dluhovych cennych papir( za-
hrani¢nimi investory, a ddle pak ostatni investice, jeZ zaznamenaly
vyraznou zmenu ve svém vyvoji v zavéru roku zejména v souvislosti
s devizovymi intervencemi na oslabeni koruny.

111.6.1 Bézny ucet

V roce 2013 dosahl bézny ucet platebni bilance schodku 56 mld. K¢,
coz v meziro¢nim srovnani predstavovalo prohloubeni o necelych
5 mld. K& Mirné zvyseni celkového schodku bylo spojeno zejmé-
na s vyvojem bilance vynosd. V samotném ctvrtém cCtvrtleti 2013 se
ro¢ni klouzavy schodek bézného uc¢tu zmirnil o vice nez 22 mld. K¢
(Graf 111.6.1) a v poméru k HDP klesl na 1,4 %.

Prebytek obchodni bilance se v roce 2013 meziro¢né dale zvysil
o vice nez 39 mld. K¢ na 188 mld. K&. K rdstu prebytku pfispél cenovy
vliv spojeny s kladnou meziro¢ni zmé&nou sménnych relaci, ktery byl
velmi mirné korigovan vyvojem v redlném vyjadreni. Oziveni vnéjsi po-
ptavky se od druhého c¢tvrtleti projevovalo v obnoveném readlném rdstu
vyvozu zboZi, jehoz nomindlni mezirocni tempo za cely rok 2013 pre-
sahlo 2 %. Dovoz zboZi se vlivem poklesu v prvnim pololeti celoro¢né
nomindlné zvysil jen o necelé 1%. K redlnému rdstu dovozu prispél
obnoveny radst celkové domaci poptavky a zrychleni dynamiky stabil-
né vysoce dovozné naro¢ného vyvozu zejména v zavéru roku. Nardst
nomindlniho obratu zahrani¢niho obchodu byl soucasné — predevsim
ve Ctvrtém Ctvrtleti — podporovan meziro¢nim oslabovanim kurzu ko-
runy vuci euru. Z pohledu komoditni struktury ke zvySeni celkového
prebytku nejvyraznéji pfispél mezirocni rlst prebytku strojd a doprav-
nich prostredkd (Graf 111.6.2). V opacném sméru pUsobilo zejména pro-
hloubeni schodku nerostnych paliv. V prdbé&hu prvniho Ctvrtleti 2014
meziro¢ni zvySovani obchodniho prebytku dale pokracovalo a za le-
den az Unor pfesahlo 12 mld. K¢.

V roce 2013 dosahl prebytek bilance sluzeb 53 mld. K¢ a meziro¢né
se snizil o vice nez 9 mld. K¢ (Graf 111.6.3). Na dosazeném prebytku se
podilela zejména dil¢i bilance cestovniho ruchu a dale bilance dopravy.
Jejich prebytky se vSak meziro¢né sniZily, a to pfedevsim v disledku
vyssich vydajd rezidentl na soukromé cesty a vyssich vydajd na le-
teckou a silni¢ni dopravu. Ostatni sluzby zaznamenaly schodek, ktery
se naopak meziro¢né mirné snizil. V ramci ostatnich sluzeb pfitom
nejhlubsi schodek zaznamenala polozka autorské honorare a licencni
poplatky.
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Na rozdil od prebytkové vykonové bilance skoncila bilance vynosi
schodkem 312,5 mld. K¢, ktery se v dlsledku rlstu vydajd a soucas-
ného poklesu pfijm0 mezirocné prohloubil o téméf 53 mld. K& Rozho-
dujici slozku celkové bilance nadale predstavoval schodek dil¢i bilance
vynost z pfimych investic (-305,6 mld. K¢; Graf 111.6.4). Souvisel ze-
jména s vynosy ve formé dividend vyplacenych nerezidentdm a v men-
3im rozsahu s pfedpokladanou hodnotou zisku reinvestovaného v CR.
Také meziro¢ni zvyseni celkového schodku bylo nejvyraznéji ovlivnéno
vyvojem vynos( z pfimych investic. Schodkem skoncily i vynosy z port-
foliovych investic. Vynosy z ostatnich investic a ndhrady zaméstnan-
ctm dosahly naopak prebytku.

U béznych prevodl byl za rok 2013 zaznamenan prebytek
15,4 mld. K¢. Saldo béznych prevodl se pfi prfechodu ze schodku
do prebytku meziro¢né zvysilo o témér 18 mld. K< Nejvyznamnéjsi
slozku predstavoval prebytek vladnich prevodl prevysujici 34 mld. K¢.
Vyplyval predeviim z prebytku pfevodi finan¢nich prostfedk mezi CR
a EU, ktery na bézném uctu dosahl 36,4 mld. K¢ Rovnéz meziro¢ni
zvyseni celkového salda béznych prevodl bylo spojeno hlavné s vyssi-
mi vladnimi pfijmy z rozpoctu EU. Pfebytek vladnich prevodl byl viak
zhruba z poloviny korigovan schodkem prevodU ostatnich sektord.

111.6.2 Kapitalovy ucet

Vysoky prebytek 74,8 mid. K¢, ktery se meziro¢né zvysil o témer
23 mld. K¢, zaznamenal v roce 2013 kapitalovy ucet. Celkovy
prebytek souvisel hlavné s cerpanim prijma z rozpoctu EU (ve vysSi
44,5 mld. K¢) a s jednorazovym pfijmem, spojenym s vysledkem me-
zindrodni arbitrdZze mezi energetickymi firmami. Meziro¢ni rist celko-
vého prebytku byl spojen predevsim s timto jednordzovym prijmem
z arbitrdze, nebot Cerpdni prostfedkl z rozpoctu EU zaznamendvané
na kapitdlovém uctu se v dasledku velmi vysoké srovnavaci zakladny
meziro¢né snizilo.

111.6.3 Financni ucet

Za rok 2013 zaznamenal financni tcet platebni bilance (Graf II1.6.5)
vysoky prebytek 187,9 mld. K¢, souvisejici s Cistym pfilivem v ramci
vsech c¢tyr sledovanych dil¢ich bilanci. Zhruba z poloviny se na ném
podilel ¢isty pfiliv portfoliovych investic a dale pak zejména prebytek
ostatnich a pfimych investic.

Pfimé investice dosadhly v roce 2013 prebytku 33,2 mld. K¢
(Graf 111.6.6), ktery se v dusledku nizsiho pfilivu investic do CR a sou-
Casné i vyssiho odlivu investic do zahrani¢i meziro¢né snizil o vice nez
88 mld. K¢. Celkovy hruby pfiliv dosahl 97,7 mld. K& a pfispély k nému
pfedpoklddand hodnota zisku reinvestovaného v CR (95,3 mld. K¢&)
a dale investice do zédkladniho kapitdlu, souvisejici zejména s navy-
Senim zakladniho jméni v dUsledku jednorazové operace zahrani¢ni
energetické firmy. Jejich pfispévek byl viak c¢aste¢né kompenzovéan

Grar l11.6.4

BILANCE VYNOSU

V ramci bilance vynost doslo v roce 2013 zejména

k meziroénimu zvyseni schodku vynosu z pfimych investic
(ro¢ni kumulace v mld. K¢)

50 7
04
-50 1
-100 -
-150
-200 A
-250 A
-300
-350 - Vynosy
Néhrady z pfimych
zaméstnanctim investic

2009 m 2010 2011

Vynosy
z ostatnich
investic

m 2013

Vynosy
z portfoliovych
investic

W 2012

GraF l11.6.5

FINANCNI UCET
Rocni klouzavy prebytek financniho uctu se ve ¢tvrtém
ctvrtleti 2013 vyrazné zvysil zejména vlivem zmény toku
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GraF 111.6.6

PRIME INVESTICE
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Grar 111.6.7

PORTFOLIOVE INVESTICE

V roce 2013 dosahly portfoliové investice Cistého pfilivu zejména

vlivem nakupu ¢eskych dluhovych cennych papirti nerezidenty
(v mld. K¢)
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DEVIZOVE REZERVY CNB

Devizové rezervy CNB se v prvnim étvrtleti 2014 proti
predchozimu ctvrtleti zvysily
(v mld. USD, stav ke konci ¢tvrtleti)
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v Uvérovych vztazich prevahou splatek zahrani¢nim matefskym pod-
nikdm tuzemskymi dcefinymi spolecnostmi. Meziro¢ni zména v tocich
ostatniho kapitalu soucasné i nejvyznamnéji pfispéla ke zmirnéni cel-
kového ¢istého piilivu piimych investic. Ceské pfimé investice v za-
hrani¢i byly nejvyraznéji ovlivnény odlivem do zakladniho kapitalu
v dUsledku vyznamné zahranicni akvizice ¢eské firmy a navyseni ma-
jetkovych Gcasti.

investice, a sice ve vysi 91,9 mld. K¢ (Graf 111.6.7). Nejvyznamnéjsi
operace predstavovaly nakupy tuzemskych dluhovych cennych papi-
rd zahrani¢nimi investory. Souvisely zejména se zahrani¢nimi emisemi
Ceskych nefinan¢nich podnikd ve druhém ctvrtleti a s ndkupy tuzem-
skych vladdnich a bankovnich dluhopist na tuzemském kapitdlovém
trhu po oslabeni kurzu koruny ve ctvrtém ctvrtleti. Drzba akcii nere-
zidenty se naproti tomu zvysila jen velmi mirné. Celkové dosahl pfi-
liv portfoliovych investic na strané pasiv témér 95 mld. K¢. Rovnéz
v obchodovani se zahrani¢nimi cennymi papiry celkové mirné prevazily
nakupy. Souvisely vsak pouze s rlstem drzby zahrani¢nich akcii. Drz-
ba zahrani¢nich dluhopist rezidenty se naopak sniZila a nakupy akcif
ve velkém rozsahu kompenzovala. Meziro¢ni zvySeni Cistého pfilivu
portfoliovych investic o vice nez 37 mld. K¢ bylo pfitom ovlivnéno
zejména zménou toku v obchodovani rezidentd se zahrani¢nimi dlu-
hovymi cennymi papiry.

Vyporadani kontraktl s finanénimi derivaty dosahlo ¢istého pfilivu
4,7 mld. K¢, ktery se meziro¢né o necelé 4 mld. K¢ snizil.

Také ostatni investice skoncily cistym pfilivem, a to v rozsahu
58 mld. K¢. K celkovému prebytku prispél hlavné cisty pfiliv kapitélu
v sektoru ménovych finan¢nich instituci (87,5 mld. K¢), ktery byl spo-
jen pfedevsim s rlstem kratkodobych vkladd pfijatych od zahrani¢nich
bank, predstavujicich ve velké mife protipolozku zvySeni devizovych
rezerv v souvislosti s listopadovymi devizovymi intervencemi CNB.
Mirnym prebytkem souvisejicim s rlstem zahrani¢nich pasiv skonci-
ly i ostatni investice sektoru vlady. Ke zmirnéni celkového prebytku
prispél pouze ¢isty odliv v sektoru podnikd (-33,1 mld. K¢&), spojeny
s poskytovanim UvérQ a rlstem prostfedkd na Uctech v zahranici a se
soucasnym splacenim dfive ¢erpanych obchodnich a financ¢nich uveé-
rd ze zahranic¢i. K vyrazné meziro¢ni zméné tok( ostatnich investic
(pfesahujici 164 mld. K¢) pfispéla hlavné zména kratkodobé pozice
v sektoru ménovych financnich instituci.

Devizové rezervy CNB se skokové zvysily ve ¢tvrtém ctvrtleti 2013
vlivem devizovych intervenci. Ke konci prvniho ¢tvrtleti letoSniho roku
dosahly 1143,9 mld. K¢ coZ predstavovalo meziCtvrtletni zvyseni
o témér 26 mld. K¢&. Tento rdst devizovych rezerv souvisel s kladnym
saldem transakci pro klienty CNB a s vynosy z devizovych rezerv. De-
vizové rezervy CNB v dolarovém vyjadieni ve stejném obdobi vzrostly
0 1,3 mld. USD na 57,5 mld. USD (Graf 111.6.8). Devizové rezervy CNB
pokryvaly vice nez 50 % veSkerych dluhovych zavazkld tuzemskych
subjektd vaci zahranici ke konci roku 2013.
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BOX 2
Obchodni vztahy Ceské republiky s Ukrajinou
a Ruskou federaci

Cilem tohoto boxu je zmapovani vzajemné obchodni vymény
zbozi a sluzeb CR s Ukrajinou a s Ruskou federaci v roce 2013
a vymezeni nejvyznamnéjsich poloZek z hlediska CR, které by
byly politickym a navazné ekonomickym vyvojem na Ukrajiné
a v Rusku nejzavaznéji ovlivnény.

Obrat obchodu se zbozim CR s Ukrajinou se v roce 2013
podilel na celkovém obchodnim obratu CR se zbozim pou-
ze 0,9 %. Obchodni bilance pfitom vykazovala v letech
2005-2013 vétsinou mirny prebytek. Dosazeny prebytek v roce
2013 ve vysi 8,7 mld. K¢ souvisel predevsim s prebytkem sku-
piny strojd (zejména v poloZce telefonni pfistroje vcetné mobil-
nich). Prebytek strojd byl vsak vyznamné vyvazovan schodkem
skupiny nepozivatelnych neenergetickych surovin, spojenym
hlavné s polozkou Zelezna ruda a koncentraty (Tab. 1). Podil
obratu obchodu se sluzbami CR s Ukrajinou na celkovém
obratu zahrani¢niho obchodu CR se sluzbami byl obdobné jako
u zbozi nizky (1,0 %; v minulém roce dosahl 8,6 mld. K¢). V le-
tech 2005-2013 vykazovala bilance sluzeb s Ukrajinou mirny
prebytek, ktery v roce 2013 dosahl 6,7 mld. K&. Témér vyhrad-
né vyplyval z pfebytku cestovniho ruchu v disledku pFijma CR
z pracovnich cest nerezident(.

Podil obratu obchodu se zboZim CR s Ruskou federaci
na celkovém obchodnim obratu CR se zbozim byl ve srovna-
ni s Ukrajinou zfetelné vy3si, kdyZz v roce 2013 dosahl 4,5 %.
V pfipadé vyvozu 5lo o sedmého nejvyznamnéjsiho obchodniho
partnera CR, v dovozu bylo Rusko patym nejvétsim dovozcem
do CR. Obchodni bilance vykazovala v letech 2005-2013 vy-
razny schodek, ktery se vSak vlivem rychle rostouciho vyvozu
trendové snizoval. V roce 2013 dosahl schodek obchodni bi-
lance 39,2 mld. K¢; byl ovlivnén predevsim schodkem skupiny
minerdlnich paliv, ktery se tykal ropy a zemniho plynu. Scho-
dek nerostnych paliv byl viak vyznamné vyvazovan prebytkem
strojd, ovlivnénym zejména dil¢i polozkou osobni automobily
(Tab. 2). Obrat obchodu se sluzbami CR s Ruskou federaci
dosahl v predchozim roce 21,9 mld. K¢ a na celkovém obratu
zahrani¢niho obchodu CR se sluzbami se podilel 2,7 %. V le-
tech 2005-2013 vykazovala bilance sluzeb s Ruskou federaci
stfidavé mirny prebytek a mirny schodek. Celkové saldo bylo
spojeno hlavné se stabilnim prebytkem cestovniho ruchu (ze-
iména v diasledku pfijm CR ze soukromych cest nerezident()
a s vyvojem bilance ostatnich sluzeb, souvisejicim predevsim
s vysledkem salda obchodnich operaci se zbozim. V roce 2013
skoncila bilance sluzeb schodkem 4,2 mid. K¢.

Tas. 1 (Box)

ZAHRANICNi OBCHOD CR S UKRAJINOU V ROCE 2013

Prebytek skupiny strojii byl vyrazné vyvazovan schodkem
skupiny nepozivatelnych neenergetickych surovin
(zbozova struktura dle SITC, v mld. K¢, preshrani¢ni statistika)

SITC Vyvoz Dovoz Bilance
0 Potraviny a Zivd zvitata 0,7 0,3 0,4
1 Napoje a tabdk 0,1 0,0 0,1
2 Suroviny nepozivatelné, s vyjimkou paliv 03 135 -132
3 Minerdlni paliva, maziva a pfibuzné materidly | 0,1 3,2 -3,0
4 Zivotisné a rostlinné oleje, tuky a vosky 0,0 0,2 -0,2
5 Chemikalie a pfibuzné vyrobky, j.n. 3,7 0,6 3,1
6 Trzni vyrobky tfidéné hlavné podle materidlu | 3,5 2,2 1,2
7 Stroje a dopravni prostiedky 21,4 2,9 18,5
8 Prlimyslové spotiebni zbozi 23 0,6 1,7
9 Komodity a pfedméty obchodu, j.n. 0,0 0,0 0,0
Celkem 32,1 23,4 8,7
Tas. 2 (Box)

ZAHRANICNi OBCHOD CR S RUSKOU FEDERACI V ROCE 2013
Schodek skupiny mineralnich paliv byl z velké casti vyvazen
piebytkem skupiny strojt

(zbozova struktura dle SITC, v mld. K¢, preshrani¢ni statistika)

SITC Vyvoz Dovoz Bilance
O Potraviny a Zivd zvitata 1,6 0,3 13
1 Népoje a tabdk 0,6 0,1 0,5
2 Suroviny nepozivatelné, s vyjimkou paliv 0,5 51 -4,6
3 Mineralni paliva, maziva a pfibuzné materialy| 0,3 129,1 -128,8
4 Zivocisné a rostlinné oleje, tuky a vosky 0,0 0,0 0,0
5 Chemikalie a pfibuzné vyrobky, j.n. 8,9 5,5 3,5
6 Trzni vyrobky tfidéné hlavné podle materidlu | 11,8 9,8 2,0
7 Stroje a dopravni prostiedky 82,5 51 77,4
8 Pramyslové spotfebni zbozi 10,0 0,5 9,5
9 Komodity a pfedméty obchodu, j.n. 0,0 0,0 0,0

Celkem 116,2 155,4 -39,2
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Pripadna dalsi eskalace geopolitického napéti mezi Ukrajinou
a Ruskou federaci, pfispivajici k omezovani obchodnich vazeb
mezi CR a Ukrajinou, zpfisnéni vizového rezimu a zavedeni ur-
¢itého dovozniho embarga pro Rusko by tak byly bezprostred-
né spojeny zejména s vypadky ceskych strojirenskych vyvozu
a pfijm0 z cestovniho ruchu. Na strané dovozl by si soucasné
vyzadaly presmérovani doddvek a posileni dovozu ropy, plynu
a Zzeleznorudnych surovin a polotovart z alternativnich teritorii.
Dopady vypadkd obchodni vymény mezi CR a Ruskou federaci
by pritom byly vyrazné vyssi nez v pfipadé Utlumu obchodu
mezi CR a Ukrajinou.
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.7 VNEJSi PROSTREDI

OZiveni v eurozoné postupné zesiluje, v poslednim Ctvrtleti 2013 jeji
ekonomika zaznamenala jiZ tfeti mezicCtvrtletni rdst v fadé a po sedmi
Ctvrtletich poklesu se vratila i kK mezirocnimu rdstu. Ten bude v le-
tosnim a pristim roce pravdépodobné déle zesilovat, coZ by se mélo
promitnout i do mirného zvyseni aktualné velmi nizké inflace. ECB nic-
méné ocCekava, Ze inflace v eurozoné setrva v horizontu tri let vyrazné
pod jeji definici cenové stability a nevylucuje dalsi uvolnéni ménovych
podminek, pokud by doslo k poklesu inflacnich o¢ekavani. Inflacni tla-
ky se neocekavaji ani ve Spojenych statech, prestoze jejich ekonomika
roste vyrazné rychleji neZ v eurozéné. To umoZzriuje Fedu nadale po-
kracovat v uvolnéné ménové politice, i kdyZ postupné zmirriuje rozsah
nakupu obligaci, coZ v kombinaci s vyckavacim postojem ECB oddalu-
je ocekavané posilovani amerického dolaru vaci euru. K nizké inflaci
prispivaji svym vyvojem i ceny energetickych komodit a primyslovych
surovin, rizikem smérem nahoru viak maZe byt pozorovany rdst cen
nékterych potravinarskych komodit.

l1.7.1 Eurozdna

Mezictvrtletni rlist HDP v eurozéné ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013 zrychlil
z0,1% na 0,3 %, a ekonomika tak jiz treti ¢tvrtleti v radé rostla. Me-
ziro¢ni rdst dosahl ve stejném obdobi hodnoty 0,5 % (Graf I11.7.1), nic-
méné za cely rok 2013 HDP eurozoény jesté v tomtéz rozsahu poklesl.
Mezictvrtletni rlst byl tazen vnéjsi poptavkou (pfispévek cistych vyvo-
z( dosahl 0,4 procentniho bodu). Pfispévek domaci poptavky k mezi-
Ctvrtletnimu zvy3eni HDP byl zaporny, kdyZ mirné vzrostla pouze tvorba
hrubého fixniho kapitélu a spotfeba domacnosti. Hospodaiské oziveni
se projevuje napfi¢ zemé&mi eurozény. Rast zrychlil nejen v tzv. jadro-
vych zemich (pfedevsim v Némecku a Francii), ale také ve Spanélsku
a Portugalsku. V Recku a na Kypru bylo zaznamenano zmirnén{ pokle-
su ekonomik a v pfipadé Italie doslo k pfechodu ze stagnace k rdstu.

Dostupné udaje za prvni ctvrtleti 2014 signalizuji pokracovani mir-
ného hospodarského rdstu v eurozéné. Primyslova produkce po stag-
naci v lednu v Unoru vzrostla a ve stejném mésici stavebni vyroba rostla
jiz treti mésic v fadé. Trzby v maloobchodu po prosincovém poklesu
v lednu a Unoru 2014 opét rostly. Nicméné vyraznéjsimu rlstu spotre-
by brani pretrvavajici vysokd mira nezaméstnanosti, kterd se od fijna
2013 ustadlilana 11,9 %. Vétsina predstihovych ukazateld, vcetné uka-
zatelQ dOvéry spotrebitell, vyzniva pozitivné, a to i pfes mirny bfezno-
vy pokles u nékterych z nich. OZiveni za cely rok 2014 ocekavaji také
vyhledy CF a mezinarodnich instituci, podle kterych by se rlst HDP mél
pohybovat mirné nad 1 % (Graf 111.7.2). V roce 2015 by pak rdst HDP
mél zrychlit na hodnotu kolem 1,5 %.

Inflace (HICP) v eurozéné v breznu jiz tfeti mésic v fadé klesala
(na 0,5 %). K nizsi bfeznové hodnoté Castecné prispél efekt zakladny,
kdyZ v minulém roce byly v tomto mésici Velikonoce. V ramci spotfebni-
ho ko3e poklesly predevsim ceny paliv a ceny sluZeb v telekomunikacich.

Grar lIL.7.1

HDP V EUROZONE

Odeznéni poklesu domaci poptavky a zvyseni dynamiky
Cistych vyvozu vedlo ve ¢tvrtém ¢tvrtleti 2013 k meziro¢nimu
rastu HDP eurozény

(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo,
zdroj: Datastream)
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Grar l11.7.2
VYHLEDY HDP A INFLACE PRO EUROZONU NA ROK 2014

Rast HDP v eurozéné by mél v roce 2014 mirné presahnout
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 formatu ,Zdroj
mésic/rok publikace”. Pro ECB stied intervalu.
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Grar l11.7.3

INFLACE A CENY VYROBCU V EUROZONE

Inflace se v prvnim ¢tvrtleti 2014 snizila, ceny vyrobcua klesaly
(mezirocni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Grar lIL.7.4
HDP V NEMECKU

Ve ctvrtém ctvrtleti 2013 doslo ke zrychleni riistu HDP diky
obnoveni ristu cistého vyvozu a fixnich investic

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo,
zdroj: Datastream)
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Jadrova inflace se v bfeznu ve srovnani s Unorem snizila mirnéji na hod-
notu 0,7 %. Utlumené infla¢ni tlaky jsou patrné napfi¢ eurozénou, nej-
nizsi jsou vsak v perifernich zemich, z nichz se nékteré nachazeji v de-
flaci. Ceny vyrobct stejné jako v pfedchozich mésicich v Unoru klesaly
(Graf 11.7.3), a to i ve vétsiné jadrovych zemi eurozény. Pro letosni rok
dubnovy CF ocekava priimérny rdst spotiebitelskych cen tésné pod 1 %,
v pristim roce by se pak méla mira inflace zvysit na 1,3 %.

ECB ocekavéd na horizontu progndzy, ktery byl v bfeznu prodlouzen
na 3 roky, mirné oziveni a inflaci vyrazné pod svou definici cenové
stability (1 % v letoSnim roce a zrychlenina 1,3 %, resp. 1,5 % v pfis-
tich dvou letech). Presto ECB zatim ponechala i v dubnu svoji zakladni
sazbu beze zmény na Urovni 0,25 % a nepfijala ani zadna jind opat-
feni. Nicméné ozndmila, Ze poprvé dosadhla shody o mozném pouziti
nekonvencnich nastrojd pro uvolnéni ménovych podminek v eurozéné
v pfipadé sniZeni inflacnich ocCekavani. Pfipusténi moznosti nakupl
blize nespecifikovanych aktiv ze strany ECB prispélo k poklesu vynosU
dluhopist perifernich zemi, které napriklad v Italii klesly na historicka
minima. Reckd vlada v Uspé3né aukci upsala pétileté dluhopisy poprvé
od restrukturalizace dluhu v roce 2012.

Ve Ctvrtém cCtvrtleti 2013 mezictvrtletni i meziro¢ni rast némecké
ekonomiky (0,4 %, resp. 1,4 %) ve srovnani s pfedchozim ctvrtle-
tim zesilil (Graf 111.7.4). Doslo pfitom k obnovenf rdstu cistého vyvozu
a po deldi dobé i fixnich investic, zaroven pokracoval rist spotfeby
domacnosti. Pro prvni Ctvrtleti letodniho roku a cely rok 2014 dubnovy
CF ocekava zrychleni ekonomického ristu na 0,5 %, resp. 1,9 %. Na-
svédcuji tomu i vy$Si mezimési¢ni a mezirocni tempa rlstu prdmyslové
vyroby a maloobchodniho obratu v lednu a Unoru ve srovnani s pfed-
chozim Ctvrtletim.

Za cely rok 2013 vzrostla némeckd ekonomika o 0,4 %, coz
predstavuje s vyjimkou krizového roku 2009 nejpomalejsi hospodarsky
rast od roku 2003. Pro leto$ni rok dubnovy CF oc¢ekava (obdobné jako
némecka vlada a EK) rdst HDP o 1,9 % a jeho dalSi nepatrné zrychleni
na 2 % v pfistim roce. Hlavnim zdrojem vy3si ekonomické dynamiky
by se mél stat rychlejsi rst domaci poptavky, hlavné spotfeby domdac-
nosti a investic. Vliv vnéjsi poptavky bude pravdépodobné neutrdlni.
Urychleni hospodarského rdstu naznacuji také hodnoty predstihovych
ukazatell. Nejvice se zvysily ukazatele davéry spotrebitel, ale posilily
také ukazatele divéry v podnikatelském sektoru.

V minulém roce némecka vlada hospodafila s vyrovnanym rozpoctem.
Ke stejnému vysledku se vlada zavazala také pro roky 2015 az 2018.
Pro letosni rok pocitd jesté s rozpoctovym deficitem 6,5 mld. EUR
(-0,2 % HDP). Pokud se ke stejnému nastavenf fiskalni politiky pfihlasi
i nasledujici némecké vlady, mél by se podil zadluZzeni na HDP snizit
do 10 let z témér 80 % v roce 2013 pod 60 %.

Mezirocni inflace se v bfeznu v Némecku déle snizila o 0,2 procent-
niho bodu na 1 % v dlsledku poklesu cen energif, dopravy a komuni-
kaci (Graf I11.7.5). Rychlejsi rdst cen potravin a ndpojd naopak pUsobil
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smérem k vyssi inflaci. Za cely letosni rok by inflace podle dubnového
CF méla zUstat na zhruba stejné drovni jako v minulém roce (1,4 %)
a v pristim roce by se méla zvysit na 1,8 %.

Na Slovensku doslo ve ¢tvrtém cCtvrtleti 2013 ve srovndni se tfetim
Ctvrtletim ke zrychleni mezictvrtletniho i meziro¢niho ekonomického
rdstu na 0,4 %, resp. 1,3 %. K rychlejSimu rlstu HDP pfitom pfispé-
la vys$si dynamika domaci poptdvky, zatimco vyvoj Cistého vyvozu ho
naopak tlumil. Zaméstnanost po péti Ctvrtletich poklesu meziro¢né
vzrostlao 0,1 %. Za cely rok 2013 se HDP zvy3il 0 0,9 %. Pro leto3ni rok
dubnovy CF ocekava vyraznou akceleraci tempa rastu HDP na 2,3 %
a jeho dalsi zrychleni v pfistim roce na 3 %. Podle CF bude zdrojem
zesilujici hospodarské dynamiky nardst domaci poptavky, zejména in-
vestic a spotieby domécnosti. V bfeznu se mira nezaméstnanosti snizi-
la mezimési¢né o 0,2 procentniho bodu (meziro¢né o 0,5 procentniho
bodu) na 13,7 %.

Spotfebitelské ceny se na Slovensku v Unoru i bfeznu meziro¢né
snizily 0 0,1 %, predevsim v ddsledku poklesu cen energii. Ze stejného
dlvodu se v Unoru déle prohloubil mezirocni pokles cen prdmyslovych
vyrobcd na -3,5 %. Podle NBS a vyhledu dubnového CF nicméné dlou-
hodobé deflace nehrozi, i kdyz CF snizil své ocekavani inflace za cely
leto3ni rok na 0,7 % (oproti lednové predpovédi 1,4 %) a pro pfisti rok
z2 % na 1,80/0.

I1l.7.2 Spojené staty

Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2013 se meziro¢ni hospodarsky rist Spojenych
statd dale zvysilna 2,6 % ze 2,0 % v predchozim ¢tvrtleti (Graf 111.7.6).
V mezictvrtletnim vyjadreni rdst HDP naopak mirné zpomalil na 0,7 %.
K rychlejsimu meziro¢nimu rdstu nejvice pfispéla spotfeba domacnos-
ti, kterd se meziro¢né zvysila o 2,3 %. Také pfrispévek ostatnich slo-
Zek poptavky (s vyjimkou spotfeby vlady) k rastu HDP byl kladny, a to
v€etné cistého vyvozu pfi rychlejsim rlstu vyvozu neZ dovozu. S tim
souviselo i dal$i zmirnéni vnéjsi nerovnovahy USA, kdyZ ro¢ni kumulo-
vany deficit bézného Uctu platebnf bilance pokles| ve ¢tvrtém ctvrtleti
2013 na 2,3 % HDP.

Primyslova vyroba po slabsim meziro¢nim rlstu v lednu v néasledu-
jicich dvou mésicich postupné zrychlovala a za celé prvni Ctvrtleti jeji
dynamika dosahla 3,4 %. Navic dal3i zvySeni pfedstihového ukazatele
PMI v pramyslu v bfeznu potvrzuje silu ekonomického oZiveni v USA.
V breznu vzrostl i indikator spotfebitelské davéry (Conference Board)
a v dubnu indikator spotfebitelského sentimentu (University of Michi-
gan), coz se odrazilo také ve vyrazném ristu bfeznovych maloobchod-
nich trzeb v béZznych cenach. Ekonomické oziveni tak bude zfejmé
i vroce 2014 zaloZeno zejména na zvySovani spotfebitelské poptavky.

Podle dubnového CF by mél rast HDP v roce 2014 doséhnout 2,7 %
(Graf 111.7.7). To sice predstavuje mirné prehodnoceni smérem dold
oproti pfedchozimu mésici, ale i tak maji byt Spojené staty podle

Grar lIL.7.5

INFLACE A CENY VYROBCU V NEMECKU

Inflace se v prvnim ¢tvrtleti 2014 snizovala zejména vlivem
cen energii, ceny primyslovych vyrobca dale klesaly
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Grar lII.7.6
HDP VE SPOJENYCH STATECH

Rist HDP se ve ctvrtém ctvrtleti 2013 dale zvysil
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo,
zdroj: Datastream)
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Grar l1L.7.7

VYHLEDY HDP A INFLACE PRO SPOJENE STATY NA ROK 2014

V roce 2014 bude rist HDP pravdépodobné pomérné rychly
pfi utlumenych inflacnich tlacich
(mezirocné v %, zdroj: CF, MMF, OECD, Fed)
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Poznamka: Na vodorovné ose udaje o posledni predpovédi ve formétu ,Zdroj
mésic/rok publikace”. Pro Fed stfed intervalu.
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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

V prvnim ¢tvrtleti 2014 euro vici dolaru dale mirné posililo
(leden 2009 = 100, zdroj: Datastream, predpovéd Consensus Forecasts)
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vyjadfeni MMF v letoSnim roce hlavnim zdrojem rlstu globalni ekono-
miky, a to vzhledem ke zpomalujici ¢inské ekonomice a o¢ekdvanému
relativné nizSimu rdstu v eurozoné.

Ekonomické oziveni bude pfitom doprovdzeno jen utlumenymi in-
fla¢nimi tlaky, nebot podle sledovanych instituci véetné Fedu by se
rast spotrebitelskych cen mél v nasledujicich dvou letech pohybovat
pod 2 % (Graf Ill.7.7). Pfitom v prvnim Ctvrtleti 2014 dosahl meziro¢ni
rdst spotfebitelskych cen 1,4 % a rdst cen prdmyslovych vyrobcl byl
pouze o 0,1 procentniho bodu rychlejsi (Graf 111.7.8).

Fed podle ocekavani rozhodl na svém breznovém zasedani o dalSim
snizeni mési¢nich ndkupl MBS a dlouhodobych vladnich dluhopist
na Urovert 55 mld. USD s Gcinnosti od dubna. Nicméné ani pozoro-
vané ekonomické oZiveni nemusi podle Fedu vést k rlstu inflacnich
tlakt, coz zvySuje pravdépodobnost pokracovani uvolnéné méno-
vé politiky po delsi obdobi (Urokové sazby pobliz nuly po vétsi ¢ast
roku 2015). | kdyz mira nezaméstnanosti v bfeznu setrvala na Urovni
6,7 %, znepokojivy je podle vyjadieni Fedu vyrazny podil zaméstna-
nych pouze na ¢astecny pracovni Uvazek a vysoky podil dlouhodobé
nezaméstnanosti.

111.7.3 Kurz eura vici dolaru a dalsim hlavnim ménam

Kurz eura vuéi hlavnim svétovym ménam byl v prvnim ctvrtleti
2014 bez vyraznych pohybl (Graf 111.7.9). Euro dale mirné posililo
v0¢i americkému dolaru, kdyZ v poloviné bfezna dosahlo nejsilngjsi
hodnoty za poslednich 2,5 roku (1,39 USD/EUR). Zajem o spolecnou
evropskou ménu podpofily nové Udaje o ozZiveni ekonomiky eurozo-
ny a pfiznivy vyvoj na dluhopisovych trzich perifernich zemi. Inflace
v eurozéné v prvnim cCtvrtleti 2014 dale mirné zpomalila, coZ zvysilo
spekulace ohledné uvolnéni ménové politiky ECB. Tato centradlni banka
v3ak zadné kroky prozatim nepodnikla, pouze vedle zdvazku ponechat
zakladni sazby na stavajicich nebo nizsich hodnotach po delsi ¢asové
obdobi zopakovala ochotu reagovat v pfipadé zmény vyhledu inflace
¢i inflacnich ocekavani ndkupy aktiv ¢i dalsimi opatfenimi. Na druhou
stranu vy3si dynamika americké ekonomiky umoznuje Fedu pokraco-
vat v omezovani ménovych stimuld, ovSem zatim jen postupném.

Vyrazné posilovani eura vici japonskému jenu, patrné od poloviny
roku 2012, se v prvnim Ctvrtleti 2014 zastavilo. Pozitivni efekt refo-
rem na ekonomicky rlst a inflaci v Japonsku pfi stabilni ménové po-
litice podporuje zdjem o japonskou ménu. Britska libra vici ostatnim
svétovym meénam v prvnim ctvrtleti 2014 v souvislosti s op&tovnym
zlepsenim ekonomického vyhledu posilila. Otazkou vsak zlstava dalsi
sméfovani ménové politiky, kterd by pfi zpomalujici inflaci mohla zU-
stat uvolnéna po delsi dobu.

V prvni poloviné dubna 2014 byl kurz eura vici ostatnim svéto-
vym ménam stabilni. ECB ponechala nastaveni ménové politiky beze
zmény, ale v nasledujicich komentafich bylo zminéno jako riziko pro
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vyvoj inflace pravé pokracujici zhodnocovani jednotné evropské meény,
které by proto mohlo zvysit pravdépodobnost pfijeti nekonvencnich
opatreni.

Dubnovy CF ocekdva v horizontu jednoho roku oslabeni eura vaci
viem ostatnim svétovym ménam. Nejvyraznéji by euro mélo oslabit
v(c¢i americkému dolaru, a to o vice nez 6 % na 1,29 USD/EUR. Ame-
ricky dolar by mél dle CF posilovat vlivem ukoncovéni kvantitativniho
uvolriovani v USA.

1.7.4 Cena ropy a dalSich komodit

Cena ropy Brent se v prlbéhu ledna 2014 pohybovala v Gzkém in-
tervalu kolem mési¢niho praméru cca 107 USD/barel (Graf 111.7.10).
Na pocatku Unora jeji cena vzrostla az k drovni 110 USD/barel a na vys-
Sich hodnotach setrvala cely mésic, nez zacala v bfeznu opét pozvolna
klesat. Béhem prvni poloviny dubna vsak cena ropy Brent opét postup-
né vzrostla az do blizkosti 110 USD/barel.

Vys$si cenu ropy v pribéhu Unora podpofilo zejména neobvykle mra-
zivé pocasi v USA, které vedlo k rdstu cen topného oleje a ke snizeni
jeho zdsob. Bfeznovy pokles jeji ceny odrazel zejména obavy ze zpo-
maleni ekonomické aktivity v Ciné a nizsi sezonni poptévku rafinérii.
Ve druhé poloviné bfezna cenu ropy rozkolisaly uddlosti na Ukrajiné
a smérem k jejimu sniZeni pusobila zprava o dohodé rebeld s viddou
v Libyi, ktera vedla k odblokovani dvou zatim mensich vyvoznich ter-
minald. Na zac¢atku dubna se vSak ukazalo, Ze rlst vyvozu ropy z Libye
bude jen pozvolny, a tak prevlddly obavy z vyostreni politické situ-
ace na Ukrajiné. Cenu ropy podporovaly i pfiznivé Gdaje z americké
ekonomiky, zejména z trhu prace.

Z dlouhodobéjsiho pohledu se primérnd mési¢ni cena ropy
Brent udrZuje jiz desaty mésic v fadé v relativné Uzkém rozmezi
107-112 USD/barel. Na zakladé vyvoje nabidky a poptavky lze kon-
statovat, Ze trh je dostatecné zdsoben, nebot rdst téZby ropy (zejména
na severoamerickém kontinentu) prevysuje globalni rlist spotreby, a to
i ve stfednédobém vyhledu. To vede k ocekavani postupného rudstu
volnych téZebnich kapacit a mensim obavam z nepldnovanych vypad-
k@ tézby v rizikovych zemich. MUZe to byt také divodem, pro¢ zasoby
ropy a ropnych produktd v zemich OECD jiz témér pal roku klesaji,
aniz by to mélo vyraznéjsi dopad do cen ropy. MnoZstvi ropy na trhu
v soucasnosti zvysuji i dodavky z iranu, ktery na zdkladé dohody se
zapadnimi zemémi mUZe docasné vyvazet do nékterych asijskych zemi
a do Turecka.

Cena ropy WTI méla zejména v lednu a v Unoru vyrazné odlisny vy-
voj od ceny ropy Brent, kdyZ v uvedeném obdobi vzrostla o vice nez
10 USD/barel. Hlavnim ddvodem bylo otevienf jizni vétve ropovodu
Keystone XL z amerického vnitrozemi na pobrezi Mexického zélivu.
V dasledku toho zdsoby ropy na vnitrozemském terminalu Cushing
(ktery je mistem vypofadani kontraktd na ropu WTI) od té doby

Grar 111.7.10

DOLAROVE CENY ROPY A PLYNU
Priimérna mésiéni cena ropy Brent se jiz desaty mésic v fadé
udrzuje v uzkém rozmezi 107-112 USD/barel. Vyhled zGstava

nadale mirné klesajici
(ropa v USD/barel, plyn v USD/1000 m?* — prava osa, zdroj: Bloomberg, MMF)
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Grar lI1.7.11

ROZKLAD DYNAMIKY VYVOJE KORUNOVE CENY ROPY
Pramérna korunova cena by se méla v roce 2014 mirné zvysit
zejména vlivem slabsiho kurzu koruny pfi pifevazné klesajici
dolarové cené ropy

(ropa Brent v CZK/litr — meziro¢ni zmény v %, piispévky dolarové ceny ropy
Brent a kurzu CZK/USD v procentnich bodech, zdroj: Bloomberg, vypocet CNB)
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Grar 111.7.12

CENY KOMODIT

Zatimco index cen pramyslovych kovu jiz rok stagnuje, index
cen potravinaiskych komodit od tinora prudce vzrostl
(leden 2007 = 100, zdroj: Bloomberg)
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—— Energetické komodity Pramyslové kovy

Potravindiské komodity =—— Neenergetické
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Poznamka: Struktura indext neenergetickych komodit odpovida slozeni

komoditnich indext The Economist, index energetickych surovin
se sklada z ropy Brent (0,4), uhli (0,4) a zemniho plynu (0,2).

nepretrzité klesaji. Rozpéti mezi cenami ropy Brent a WTl se tak od po-
¢atku roku znacné snizilo (z témér 15 USD/barel v poloviné ledna
na cca 5 USD/barel v poloviné dubna). Americka vladni agentura EIA
viak ocekdva, ze toto rozpéti opét vzroste (na cca 10 USD/barel). Vy-
chazi pfitom z predpokladu, Ze rafinérie na pobfezi Mexického zalivu
nebudou schopny zpracovat stéle rostouci mnozstvi lehké ropy WTI,
nebot jsou pfizptsobeny spise ke zpracovani dovozové tézké a kyselé
ropy. Vzhledem k trvajicimu zdkazu vyvozu surové ropy z USA (netyka
se reexportu) tak porostou zasoby ropy WTI na pobrezi Mexického
zalivu a lze olekavat pokles jeji ceny.

Trzni vyhled cen ropy Brent zUstava nadale klesajici v ddsledku oce-
kdvané dostatecné nabidky na trhu. Pfiznivd ocekavani spolu s nizsi-
mi obavami z inflace (v dtsledku snizovani ménového stimulu v USA)
vedou rovnéz k odchodu finan¢nich investorll z komoditnich trhi
(@ k jejich presunu na akciové trhy). EIA ocekava pro letoSni a pfisti
rok prdmérnou cenu ropy Brent 105, resp. 101 USD/barel, coZ jsou
o cca 1,5 USD/barel nizsi hodnoty, nez které Ize odvodit z trzni kfivky
cen budoucich kontraktd. Prazkum dubnového CF predpoklada v ho-
rizontu jednoho roku méné vyrazny pokles na 106 USD/barel.

Vyvoj cen neenergetickych komodit se lisi podle jednotlivych druh(
komodit. U indexu cen prdmyslovych kovl se nadale projevuje ze-
jména sldbnouci rast poptévky z velkych rozvijejicich se ekonomik,
a hodnoty tak prakticky jiz rok kolfsaji podél vodorovného trendu,
ktery prevlada i v pfedpovédi (Graf 111.7.12). Odlisna situace je u cen
potravinafskych komodit. Jejich index v Unoru otocil témér rok a pdl
trvajici pokles z rekordnich hodnot v srpnu 2012 a v rlstu pokraco-
val i v bfeznu a dubnu. Tento rlst byl tazen zejména cenami p3eni-
ce, kukurice a sdji nejprve kvili obavam z nasledkd mrazivého pocasi
v USA, pozdéji se pfidala politicka situace na Ukrajiné a Spatné pocasi
v Brazilii.
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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.

Pomeér ceny bytu a priimérné mzdy (také ukazatel price-to-wage): podil ceny bytu a souctu ro¢ni prameérné mzdy
za posledni Ctyfi Ctvrtleti. PFi vy3Sich Urovnich ukazatele byvaji obvykle ceny bytd nadhodnoceny. Index pocitan z reali-
zacnich cen nemovitosti, nejnovéjsi tdaje 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 najemného. Pfi vyssich
urovnich ukazatele byvaji obvykle ceny bytd nadhodnoceny. Ukazatel pocitan z nabidkového ndjemného a nabidkovych
cen bytl dle udaju Insitutu regiondlnich 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 3551,1 36423 37618
HDP %, meziro¢ng, realng, sez. ocisténo 6,8 7,2 57 29 -4,4 2,3 1,8 -0,9 -0,9 2,6 33
Vydaje na konecnou spotrebu domacnosti %, meziro¢ng, realné, sez. ocisténo 3,0 4,4 41 29 0,3 0,9 0,5 -2,1 0,1 0,7 1,8
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 1,6 0,9 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 -4,5 3,8 3,6
Vyvoz zboZi a sluzeb %, meziro¢né, realné, sez. ocisténo 11,9 14,3 11,2 35 -10,5 15,0 9,6 47 0,2 8,7 71
Dovoz zboZi a sluzeb %, meziro¢né, redné, sez. ocisténo 6,1 11,2 12,8 23 -11,7 14,9 7.0 2,5 0,6 7.9 6,0
Cisty vyvoz mld. K¢, stdlé ceny r. 2005, sez. ocisténo 848 1563 1393 1747 1853 2133 2972 370,171 359,3 4104 4713
Koincidencni ukazatele
Priimyslové produkce %, meziro¢né, realné 3,9 8,3 10,6 -1,8  -13,6 8,6 5,9 -0,8 0,5 - -
Stavebni produkce %, mezirocné, realné 52 6,0 7.1 0,0 -0,9 -7.4 -3,6 -7,6 -6,7 - -
Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu %, meziro¢ng, reainé 8,1 10,8 10,0 2,7 -4,7 1,5 1.7 -11 1,0 - -
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 0,8 2,2
Regulované ceny (18,70 %)* %, meziro¢né, prameér 57 9.3 4,8 15,6 84 2,6 4,7 8,6 2,2 -3,1 0,7
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 1,4 2,2
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 3,6 34
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 0,5 1,8
Ceny pohonnych hmot (3,39 %)* %, meziro¢né, prameér 7.8 3,7 -0,3 43 -1 1,8 9,9 6,0 -2,1 -0,9 -2,0
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 0,6 1,9
Deflator HDP %, mezirotné, sez. ocisténo -0,3 0,5 33 19 23 -1,6 -0,9 1,6 1,9 1.1 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 0,0
Ceny zemédélskych vyrobct %, meziro¢ng, pramer -10,0 1,3 16,4 10,8 -243 7,7 22,7 36 52 58 58
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 20,0 9,9 35,4 -36,5 28,4 38,2 0,7 -2,6 -1,1 -4,4
TRH PRACE
Primérna mésicni mzda %, mezirotné, nominaing 5,0 6,6 7.2 7.8 33 2,2 2,5 2,7 0,1 23 43
Priimérna mésicni mzda %, meziro¢ng, realné 3,0 4,0 43 1,4 2,3 0,7 06 06 -14 15 21
Pocet zaméstnancl vcetné ¢lenl
produkénich druzstev %, meziro¢né 2.1 1,1 1,8 1,6 -2,2 -2,2 0,0 -0,1 1,6 0,6 0,8
Nominalni jednotkové mzdové naklady %, mezironé 0,6 0,2 2,4 43 2,6 -1,7 0,4 2,9 0,0 -0,1 2,2
Nominalnf jednotkové mzdové naklady v primyslu %, meziro¢né 7,2 7,2 2,4 -3,3 54 -5,7 0,4 4,4 0,0 - -
Souhrnna produktivita prace %, mezirocné 4,6 5,6 3,5 0,8 -2,8 35 19 -1,4 -1,8 21 2,9
Obecnd mira nezaméstnanosti (ILO) %, pramér, vék 15-64 8,0 7,2 54 4,5 6,7 7.3 6,8 7.0 7.0 6,7 6,6
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) %, pramér 6,6 6,1 4,9 4,1 6,2 7,0 6,7 6,8 7,7 7.7 7.2
VEREJNE FINANCE
Deficit vefejnych financi (ESA 95) mld. K¢, bézné ceny -1011 792 -26,7 -850 -2174 -1771 -1219 -161,1 -564 -57,4 -85,1
Deficit vefejnych financi / HDP** %, nominalné -3,2 -2,4 -0,7 -2,2 -5,8 -4,7 -3,2 -4,2 -1,5 -1,4 -2,0
Vefejny dluh (ESA95) mld. K¢, bézné ceny 8854 9481 10234 11043 12993 14544 15833 17751 17882 1844,3 1928,2
Vefejny dluh / HDP** %, nominalné 284 283 27,9 28,7 34,6 384 414 462 460 458 458
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 1486 1830 250,0 270,0
Obchodni bilance / HDP %, nominalné 1,6 1,8 13 0,7 23 14 2,4 39 4.8 6,2 6,4
Bilance sluzeb mid. K¢, bézné ceny 37,9 49,0 59,2 73,9 73,9 75,3 584 623 530 60,0 650
BéZny ucet platebni bilance mid. K¢, bézné ceny -309 -671 -1569 -813 -893 -1466 -1040 -51,3 -56,0 150 20,0
B&zny Ucet platebni bilance / HDP %, nominalng 10 20 43 21 24 -39 27 13 -4 0.4 0,5
Primé zahranicni investice
Pimé investice mid. K¢, bézné ceny 279,6 90,3 1791 36,3 37,7 950 468 1213 33,2 40,0 750
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), primér~ -6,4 -5,1 22 -126 53 <46 2,1 1,5 3,5 - -
K&EUR %, mezirocné, rediné (PPl eurozona), priimér -5,7 -1,4 -3,8 -8,8 4,3 -3.3 -2,7 2,5 2,5 - -
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 3,7 -0,3
Dovozni ceny %, meziro¢né, pramér -0,5 0,2 -1,0 -3,3 -3,5 2,0 43 42 -0,2 2,5 -0,4
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M2 %, mezirocné, pramér 59 9,5 11,6 9,5 55 4,3 3,5 5,6 4,4 43 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 0,58
3M PRIBOR %, pramer 2,0 23 3,1 4,0 2,2 13 1,2 1,0 0,5 0,4 0,9

* 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. 1. . . V. 1. 1. . V. 1. L. . V.

903,5 9055 9058 9043 901,0 8976 894,7 891,7 8802 8829 8859 9021 9037 9024 9204 9158 9304 9359 9435 952,0
3,0 2,1 1,5 0,8 -0,3 -0,9 -1,2 -1,4 -2,3 -1,6 -1,0 1.2 2,7 2,2 3,9 1.5 3,0 3,7 2,5 4,0
0,4 0,3 1,0 0,5 -1.4 =19 =2, =31 -1.4 -0,2 0,8 12 0,5 0,7 0,9 0,9 1.4 1,7 1.9 2,0
-0,9 -2,5 -4,1 -3,.2 -2,8 -2,5 -1,5 -0,9 1,0 0,8 2,6 2,1 -0,1 13 0,7 1.6 1,6 1.4 11 1.2
8,3 2,3 =38 =22 5,5 22 | =11, -0,1 -49 -114 -0,7 -1,0 71 74 51 -3,8 -0,3 5,0 1,7 8,1
16,5 1.3 7.0 4,3 6,9 4,4 4,6 2,9 -3,8 0,6 0,3 3,7 8,1 8,1 9,3 9,2 8,2 6,9 6,4 7,0
15,9 89 2,6 1,8 3.8 3,0 0,5 2,6 -3,0 -0,8 2,8 35 7,6 9,0 73 78 6,3 5.7 57 6,5

668 76,7 70,8 830 922 892 101,7 87,1 838 990 847 919 939 1005 1063 109,6 1156 116,7 1182 120,8

10,8 8,2 2,3 2,6 2,6 -0,8 -0,9 -4,1 -5,4 -2,4 39 6,1 = - = - = - = -
57 5,3 -9,1 -09 -10,0 -6,0 -6,2 L0 - =2 - =7 =39 =3}, = = = = = = = =
52 1,1 0,3 0,7 0,9 -2,2 -1,1 -1,7 -3,0 0,3 2,6 3,6 - - - - - - - -

1,7 19 18 19 24 27 32 33 28 23 1,8 1,4 1,0 =
1,7 1,8 17 24 37 34 33 29 1,8 1,5 1,2 11 02 04 1,0 16 22 23 22 1,9
44 40 45 59 97 94 82 7,1 35 26 1,5 13 41 35 25 23 09 08 06 05
1,0 1,2 1,2 1,7 13 10 09 06 06 06 05 03 10 10 16 21 2,1 23 23 21

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

.08 08 -0,7 -04 -03 -02 -04 -05 -04 06 -07 -04 02 02 07 13 1,7 1,9 19 18
108 9,1 95 102 80 58 64 38 -15 38 -14 -17 03 0 21 26 31 28 -19 01

1,6 1,7 17 24 25 22 20 16 09 08 04 03 01 03 09 14 19 20 20 18
1,9 -1,7 09 08 22 1,9 14 1,0 19 18 1,7 23 21 .2 07 05 -05 11 24 19

54 60 56 52 36 18 16 16 12 05 07 08 -07 -04 05 -05 -04 01 02 01
324 323 192 71 12 29 56 12,7 145 93 14 43 44 06 1,0 162 102 73 40 19

04 -05 -5 -05 -07 -06 -06 -08 -10 -13 -13 -08 -03 - - - - - - -
361 476 459 251 127 72 22 10 46 -43 03 -07 -42 52 -18 -29 -28 -48 -51  -50

2,8 2,6 2,1 2,4 3.3 2,2 1.7 3,5 -0,3 1,2 1.3 -1,8 2,5 1.3 2,0 33 3,6 4,2 4,6 4.8
1.1 0,8 0,3 0,0 -0,4 -1,2 -1,5 0,7 -2,1 -0,3 0,1 -2,9 2,2 0,9 1,0 1,7 1.4 1.9 2,3 2,8

-0,2 0,4 0,1 -0,5 -0,6 -0,6 0,3 0,6 2,0 2,4 0,9 13 0,4 0,1 1,0 0,8 0,8 0,8 0,7 0,8
-0,5 1,0 -0,1 1,0 2,7 2,9 2,4 3,5 2,0 1.5 0,4 -3,5 -0,9 -0,6 -0,3 2,7 2,6 23 3,0 31
=11 0,7 -0,2 2,4 2,2 4,4 6,0 51 3,7 2,9 -1.4 =3},2) = = = = = = = =
3,0 2,0 1.6 0,9 0,1 -1,7 -2,0 -1.8 -4,0 -2,9 -0,8 0,1 21 1.9 33 11 2,6 3,5 2,1 3,5
7,2 6,8 6,6 6,5 7,2 6,8 7,0 7.2 7,5 6,8 7.0 6,7 71 6,5 6,7 6,7 71 6,5 6,5 6,4
7.4 6,5 6,4 6,4 7.1 6,5 6,6 7.0 8,0 7.5 7.5 7,8 8,6 7.6 7.3 7.3 7,9 7.0 6,8 6,9

333 273 6,5 232 51,7 416 331 223 530 619 359 373 720 700 550 530 770 750 60,0 580
3.8 2,8 0,7 2,3 57 4,3 3.4 2,2 59 6,4 3,6 3,6 7.7 7,0 53 5,0 8,0 71 5,6 52
13,3 186 16,1 104 17,2 15,7 16,9 12,4 143 14,0 10,2 14,5 150 160 150 140 160 170 17,0 150
S22 | LRy 28 S 202 -4,5 -42,0 -320 99 -138 422 99 380 -100 -250 12,0 38,0 -80 -230 13,0
3.7 -9,3 -3,1 -1,7 3,0 -0,5 -4,3 -3,2 11 -1.4 -4,3 -1,0 4,0 -1,0 -2,4 1.1 3,9 -0,8 -2,1 1.2

-84 481 -352 423 16,3 446 263 340 26,5 9,7 -5,6 2,5 - - - - - - - -

17,8 16,9 17,3 18,8 19,1 19,7 20,0 19,4 194 19,8 19,5 19,6 20,0 - - - - - - -
244 243 244 253 25,1 253 | 25,1 252 256 258 259 26,7 274 J - - - - - -
-5,3 -4,3 -1.1 2,6 2,0 2,9 2,0 -0,7 2,2 2,5 3,5 59 7.9 - - - - - - -
-5,4 -5,0 -2,0 1,6 2,7 4,2 32 0,1 1.8 1.8 2,1 4,4 6,6 - - - - = = o

0,8 -0,1 1,6 4,6 4,0 39 33 0,3 1,0 0,7 0,4 29 4,4 3,9 4,3 2,2 -0,5 -0,5 0,0 -0,2
4,7 2,4 3,5 6,5 57 57 4,7 1,0 -0,3 -0,7 -0,9 1,0 2,6 2,4 3.1 1,9 -0,3 -0,4 -0,3 -0,6

3.4 2,6 3,7 4,8 6,1 58 5,7 5,0 4,2 4.1 4,9 4,6 44 4,6 3,7 4,4 5,0 4,8 4,6 4,1
075 075 075 075 075 050 050 005 005 005 005 005 005 005 005 005 045 056 0,61 0,71
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 0,8 0,9 0,9 1,0
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	III.1.1 Vývoj inflace z pohledu plnění inflačního cíle
	III.1.2 Současný vývoj inflace
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	III.6.2 Kapitálový účet
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