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I. SHRNUTI

Kvétnové vydani Globalniho ekonomického vyhledu pfinadsi pravidelny prehled aktudlniho i ocekavaného
vyvoje ve vybranych teritoriich se zamé&Fenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rist HDP, predstihové
ukazatele, urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V tomto Cisle je nase analyza dale zaostfena na
zkoumani strukturalnich rozdilG a trendl v cenovém vyvoji nékterych sloZek spotfeby domacnosti zemi
Visegradské ctyrky od doby jejich vstupu do EU. Tento vyvoj je zaroven srovnan, vzhledem k rozdilnosti
zemi v rdmci eurozoény, s vyvojem spotieby domacnosti v Rakousku.

Ekonomicky vyvoj ve vyspélych zemich se stabilizoval na relativhé uspokojivych hodnotéch, byt existuji
znatelné rozdily mezi jednotlivymi zemémi, zejména v ramci eurozény. Motorem ekonomického oziveni
globalni ekonomiky by mé&ly v letodnim i pFistim roce zlstat Spojené staty. Obdobné by i eurozéna méla v
daném horizontu pozvolné zvy3ovat tempo svého rlstu, byt se zhruba poloviéni dynamikou oproti
ekonomice USA. Japonska ekonomika se optikou HDP vyviji stale uspokojivym smérem, avsak tamni
pramysl jiz ztejmé &eli efektim pozvolna posilujiciho jenu. Tento vyvoj potvrzuje i pfedstihovy ukazatel za
japonsky prtimysl, jehoz pokles se zatim jesté nezastavil. Vyhledy inflace se pohybuji ve vyspélych zemich
stale na velmi nizkych hodnotach (vyjma danémi zvysené inflace v Japonsku), zejména pak v eurozéné jsou
dale klesajici, byt s ndznakem jejich opétovného prekmitnuti nad 1% hranici v roce 2015. Tato situace nuti
ECB stale intenzivné zvazovat dalsi uvolnéni ménovych podminek, a to i nekonvencni cestou.

Cinskd ekonomika dale pozvolna zpomaluje své hospodéiské tempo, které by se mélo i v pFiétim roce
pohybovat lehce nad 7% hranici. Stale vétsi roli by pfitom méla hrat domaci spotfeba pfi soubézném snizeni
z3vislosti rlstu ekonomiky na investicich. Ne p#ili€ optimistické vyhledy pretrvavaji pro brazilskou
ekonomiku kvili domacim hospodafskym problémdm a nelspé&snym reformnim kroklm, které pfispély k
narlstu inflace k 6% hladiné. V pfipadé ruské ekonomiky pokrac¢uje masivni odliv kapitalu a oslabeni mé&ny
vlivem politického napéti mezi Ruskem a Ukrajinou. Naopak pro indické hospodafstvi prevladaji i v
povolebnim obdobi pozitivni vyhledy, tj. zvySovani hospodaiského rlistu pti zietelném desinflaénim procesu.

Vyhledy urokovych sazeb v eurozoné se pohybuji do konce roku 2015 na velmi nizkych hodnotach. V
ptipadé USA se na prelomu leto&niho roku jiz pfedpoklada jejich postupny narlst, ktery by mél pretrvavat i
v roce 2015. Americky dolar by mél dle Consensus Forecast posilovat jak v(¢&i euru, tak vi¢&i japonskému
jenu. Posileni dolaru se o¢ekava i vici brazilské, ruské a nepatrné i indické mé&né&. Naopak vi&i &inskému
renminbi by mél americky dolar oslabovat.

Cena ropy se pohybuje v Gzkém pasmu se stfedem lehce nad 107 dolar( za barel, jeji vyhled do konce roku
2015 zUstava nadale klesajici, co? odraZi oéekavani, ze rist t&%by bude na daném horizontu prevySovat riist
poptavky a volné tézebni kapacity se budou zvySovat. Komoditni trhy vykazuji nadale nejednotny vyvoj, i
kdy? na vétdiné z nich prevlddd tendence k poklesu cen. Velmi mirny narlst cen lze olekavat u
priamyslovych kovl, naopak potravinaiské komodity by mély svij aktudlni nartst (zejména vlivem zvyseni
cen pSenice a kukufice) korigovat k nizSim hodnotam.

PMI a OECD CLI pro sledované zemé
PMIv pramyslu - vyspélé zemé OECD CLI - zemé skupiny BRIC
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I1.1 Eurozona

HDP v eurozéné v prvnim ctvrtleti 2014 podle prvniho odhadu Eurostatu vzrostl mezictvrtletné o 0,2 %
(meziro¢né o 0,9 %). Ekonomika eurozdny tak rostla stejnym tempem jako v poslednim Ctvrtleti loriského
roku, jehoz odhad byl revidovan smérem dold o 0,2 p.b. Rlst byl tazen ekonomikou Némecka (rlst o
0,8 %), druhd nejvétsi ekonomika eurozény, Francie, ale stagnovala. Rdst Italie zaznamenal po jednom
obdobi rlistu opét pokles; pokles byl zaznamenan i v Nizozemi, naopak rist ve Spanélsku zrychlil. Index
primyslové produkce po solidnich Gnorovych vysledcich v bFeznu poklesl, ptedevsim kvili nizsi produkci v
energetickém sektoru z ddvodu mirné zimy. Na duben signalizuje PMI ve zpracovatelském prdmyslu
zlepSeni a zaroven dosahl tfimési¢niho maxima. PMI navic poprvé od listopadu 2007 signalizuje expanzi ve
v8ech zemich eurozény. Kvétnovy CF mirné sniZil vyhled rlstu eurozény letodnim i pfistim roce. Naproti
tomu vyhled OECD pro rist HDP eurozdny byl oproti listopadovym hodnotdm revidovan smérem nahoru.

Meziro¢ni HICP inflace v eurozoné vzrostla v dubnu na 0,7 % (v bfeznu dosahla 0,5 %). Rozdil oproti
bfeznové hodnoté byl dan predevsim prispévkem cen dopravy, které vzrostly v souvislosti s letosnimi
Velikonocemi. CF mirné snizil vyhled inflace pro tento rok, zatimco OECD revidovala vyraznéji oproti
listopadové progndéze svij vyhled na oba horizonty a nyni ocekdva podobné hodnoty inflace jako CF. ECB na
svém kvétnovém zasedani zopakovala, Ze je pfipravena pouzit konvencni i nekonvencni nastroje ménové
politiky pro zabrénéni prili§ dlouhotrvajiciho obdobi nizké inflace. M. Draghi pfitom zdGraznil, Ze ECB bude
pfipadné reagovat az na novou progndzu inflace, kterou zverejni v ¢ervnu. Vyhled sazeb na penéznim trhu
se na obou sledovanych splatnostech oproti minulému meésici na celém horizontu mirné snizil.

Rust HDP, % Inflace, %
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I1.2 Spojené staty

Vyhledy pro Spojené staty predpokladaji relativné silny rlst HDP v letodnim roce, a to i pfes aktualni mirné
prehodnoceni vyhledd smérem doll. Vyhledy na rok 2015 byly naopak prehodnoceny smérem nahoru a v
roce 2015 je tak ocekavano daldi zrychleni ekonomického rustu. Tim se ekonomika Spojenych statd fadi
vzhledem ke zpomalujici ¢inské ekonomice a ocekdvanému relativné nizéimu ristu v eurozéné tahoundm
globalniho ekonomického rlstu. V samotném prvnim &tvrtleti 2014 meziroéni rist HDP podle pfedbé&znych
Udajd zpomalil na 2,3 % a ve srovnani s predchozim ¢tvrtletim ekonomika stagnovala. V dubnu také mirné
zpomalil meziroéni rlst prdmyslové produkce a jeji prdmérny rist od zacatku letodniho roku se aktualné
nachazi pod celoro¢nim vyhledem CF. V dubnu nicméné zaroven doslo ke zlepSeni predstihového ukazatele
PMI v primyslu, coz predstavuje pozitivni signal pro budouci vyvoj primyslové produkce. Pozitivhim
signalem je také dubnové pokraovani vysokého meziroéniho rdstu nominalnich maloobchodnich trzeb a
vyrazné zlepseni spotiebitelského sentimentu University of Michigan. Hlavnim motorem ekonomického riistu
je tak soukromé spotifeba. Nezamé&stnanost oproti pfedchozim mésicdim v dubnu relativné vyrazné poklesla
na 6,3 %, coz je spolecné se zrychlenim dubnové inflace na 2 % v souladu s odekdvanym utahovanim
mé&nové politiky. V prib&hu roku 2015 ukazuji trzni vyhledy tfimési¢nich UGrokovych sazeb na jejich
pomérné rychly rlst k 1 %. Vyhledy inflace nicméné z{stavaji pro leto3ni i pFiéti rok dobfe ukotvené pod
2% hladinou. Primérny kurz dolaru vi¢i euru od biezna setrvaval na relativné silné hodnoté pro euro a trhy
s napétim ocekavaji ¢ervnové zasedani ECB, na kterém by mélo dojit k uvolnéni ménové politiky s tlakem
na oslabeni eura. V ro¢nim horizontu CF o¢ekava oslabeni eura vici dolaru 0 5,7 %.
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I1.3 Némecko

Ekonomicky rlst v Némecku v prvnim &tvrtleti letodniho roku vyrazné posilil meziétvrtletn& i meziroéné
(z0,4 % na 0,8 %, resp. z1,4 % na 2,3 %), pri¢emz zdrojem jeho zvy$ené dynamiky byl rlst domaci
poptavky. Zvysila se i spotfeba domacnosti a vlady a vzrostly také investice (fixni i do zasob), na jejichz
rist méla znacny vliv velmi mirnd zima. Vné&jsi poptdvka plsobila na hospodarskou dynamiku naopak
negativné&. Vyvozy se snizily a kvlli rostouci domaci poptavce se zvysily dovozy. Pro cely letodni rok
kvétnovy CF a OECD ocekéavaji rist HDP o 1,9 %. Tento odhad je podporovéan zvysenim hodnot témér véech
pfedstihovych ukazateld podnikatelského klimatu (s vyjimkou indexu ZEW) i dlvéry spotfebitell. Meziro&ni
inflace v dubnu vzrostla o 0,3 procentniho bodu na 1,3 % zejména v dlsledku rychlejsiho ristu cen sluzeb a
potravin (o 2,3 % resp. 0 1,8 %). Ceny energii se naproti tomu snizily o 1,3 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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I1.4 Japonsko

Dubnova inflace v Tokiu, coz je predstihovy indikator japonské inflace, dosahla nejvyssi hodnoty za
poslednich 22 let (2,7 %). K vyraznému narlstu cenové hladiny pfispélo zejména zvyseni spotifebni dané.
Tento efekt je vSak docCasny a také oslabovani japonského jenu, které k inflaci v minulém roce nejvice
prispélo, se od zadatku roku zastavilo. Zvy$eni dané se promitlo také do narlstu maloobchodnich trzeb v
bfeznu s tim, jak se dle oCekavani spotrebitelé predzasobili. Pro duben se olekava propad, ale v kvétnu by
se spotFebitelskd poptavka méla obnovit. Na druhou stranu PMI ve zpracovatelském primyslu zaznamenal v
dubnu jiZz étvrty propad v Fadé na hodnotu pod 50. Jako hlavni dlvod pro snizeni objedndvek firmy zminily
pravé zvyseni dané. Proto celkovy efekt darfiové zmény na japonskou ekonomiku neni snadné predpovédét a
pokracuji spekulace ohledné dalsiho uvolnéni ménové politiky. Kvétnovy CF nedoznal oproti pfedchazejicimu
mésici zmé&n ve vyhledu rlstu, zatimco OECD a Bol pro rok 2014 vyhled snizily.
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III. EKONOMICKY VYHLED V ZEMICH SKUPINY BRIC

I11.1 Cina

Nové vyhledy CF, EIU a OECD oc&ekavaji v letodnim roce tempo rlstu &inské ekonomiky mezi 7,3 % a
7,4 %. Kvétnovy vyhled OECD oddvodniuje slabsi vyhled rdstu zptisiiovanim uvérovych podminek, které
nepfiznivé ovhvntye investice. Novy vyhled v kvétnu zvereJnlla rovnez Evropska komise. Podle ni dosdhne
ekonomicky rist Ciny pouhych 7,2 %. Postupne snizeni zaV|sIost| rlstu ekonomiky na investicich, které bylo
doposud velice vysoké a zarover spojené s rlstem Gvérl, ve prospéch domaci spotfeby by mohlo dle
nazoru komise vést ke slab&imu, ovéem stabilnéj&imu ekonomickému rlstu. Inflace v Ciné se letos bude
drzet mezi 2,4 % az 2,8 %. Dle CF bude renminbi posilovat v{¢i dolaru a v kvétnu pfitiho roku dosahne
urovné ledna 2014, navzdory obavam o zamér Cinské vlady a centralni banky oslabovat domaci ménu a tim
podporovat vyvozy. V dalSim roce pocita CF se stabilnim vyvojem kurzu.

Rist HDP, % Inflace, %
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II1.2 Indie

Celostatni volby, trvajici dva mésice, skonCily v kvétnu a dale se olekava zlepSeni ekonomické situace.
Nové vyhledy CF, EIU a OECD ocekavaji pro letodni rok rlst indické ekonomiky 4,9% aZ 6,0% tempem.
V roce 2015 by mé&l rdst HDP mirné zrychlit na 5,9 % - 6,4 %. Inflace by se méla mirné snizit v roce 2014 k
7 %, i kdyZ nejistota plyne z toho, jaké nasledky bude mit horsi monzunové pocasi na ceny potravin. Na rok
2015 mezinarodni instituce predpovidaji rdst cen téZ kolem 7 %. Zakladni Grokova sazba centralni banky
zlstava od dubna na 9 %. Indicka rupie se ustdlila kolem 60 rupii za dolar, kdyZ byla ¢asteén& podpotena
kapitalovym pfilivem.
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III1.3 Rusko

Geopolitickd krize spolu s negativnim dopadem pretrvévajicich strukturdlnich problémd déle neptiznivé
ovliviiuje vyhled ekonomické vykonnosti Ruska. Zvysené riziko prohloubeni ukrajinského konfliktu vedlo k
masivnimu odlivu soukromého kapitalu, ktery podle Svétové banky v 1. Ctvrtleti 2014 dosahl 63,7 mld. USD
oproti 59,4 mld. USD za cely rok 2013. Je&té na zacatku dubna novy WEO odhadoval tempo letosniho rlstu
HDP Ruska na 1,3 %, ale ke konci mésice se vyhled MMF sniZil na 0,2 % (viz zavereCna zprava MMF po
konzultaci v rdmci Clanku IV). Stagnaci ekonomiky ocekava EBRD a podle Evropské komise vykaze ruska
ekonomika 1% rlst. Nové, v GEVu pravidelné sledované, prognézy (CF, EIU a OECD) se pro letodni rok
nachazeji v rozmezi 0,5 % - 0,9 %. Riziko zvy&eni inflace v Rusku nadale stoupd a je taZeno rlstem cen
potravin, energii, ale i predchozim oslabenim rublu, kvili ¢emuz na konci dubna ruskd centralni banka
zvysila klicovou sazbu o 0,25 p.b. na 7,5 %. Dle vyhledd CF, EIU a OECD inflace letos stoupne
prinejmensim na 6 %.
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2014 0,9 1,3 0,5 0,5 2014 6,1 58 6,0 6,0
2015 19 2,3 1,8 1,3 2015 53 53 4,6 55

III1.4 Brazilie

Brazilii se nedafi nastartovat hospodéaisky rlst, spotiebitelska dlvéra zlstava velmi nizka. V dubnu MMF
snizil vyhled HDP na rok 2014 z plvodnich 2,6 % na 1,8 % a pro rok 2015 z 2,9 % na 2,7 %. Predpovéd’
rGstu HDP dle Consensus Forecast zlistdva téZ nizka, pro rok 2014 na 1,8 % a pro rok 2015 na 2,0 %.
PFedpovédi inflace naopak zUstavaji vysoké, pro rok 2014 i 2015 jsou odhady kolem 6 %. Vysokou inflaci
téz podporuji vyssi ceny letenek pred mistrovstvim svéta ve fotbale, které zacina v ¢ervnu. Urokova sazba
centralni banky zUstdvd od bfezna nezménéna na 11 %. Brazilsky real se ustalil kolem 2,20 za dolar,
navzdory obtiZzné ekonomické situaci.
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2014 1,8 1,8 1,8 1,8 2014 6,3 59 5,9 6,2
2015 2,0 2,7 2,2 2,1 2015 58 55 55 5,9
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IV. VYHLEDY KURZU

IV. Grafy vyhledl kurzi vici americkému dolaru
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Smér Sipky oznaCuje posileni mény v(c¢i americkému dolaru. Hodnoty kurz{l jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje
vyhled, vychazi z kryté Urokové parity — tj. kurz zemé s vyssi Urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu

uzaveérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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V.1 Ropa a zemni plyn

Zatimco v pribé&hu bFezna cena ropy Brent klesala, po vétsi ¢ast dubna naopak rostla, kdyZ se ukazalo, Ze
rlst t&zby v Libyi je nejisty stejné jako dohody uzavfené mezi tamni vladou a rebely. Stupfujici se konflikt
na Ukrajiné prispél k dal&imu rustu rizikové prémie a cenu ropy podpofila i pfizniva data z amerického trhu
prace. Postupné se rovnéz zvysuje poptavka rafinérii, jednak diky rdstu rafinérskych marzi a jednak diky
postupnému ukoncovani sezénni udrzby. Rlst ceny byl naopak nadale tlumen slab&imi daty z &inské
ekonomiky a rychlym rlstem tézby z nekonvenénich zdrojl (zejména v Severni Americe). Ke konci dubna
cena ropy Brent mirné& poklesla (pravdépodobné v dlsledku vybirani ziskd ze strany finanénich investor() a
v prvni poloviné kvétna kolisala v Uzkém rozmezi 107-108,5 USD/b. Cena ropy WTI se nejvice pfiblizila
cenéd ropy Brent v prvni poloviné dubna, kdy rostla v désledku rychlého poklesu z&sob v americkém
vnitrozemském terminalu Cushing, co? je misto vypofadani kontraktd na ropu WTI. Od té doby se vsak
cenové rozpéti opét zvétsilo a pohybuje se mezi 7-9 USD/b. Predpovédi cen ropy zUstavaji nadale klesajici,
coz odrazi olekavani, ze rlst t&zby bude na daném horizontu pfevy3ovat rlst poptavky a volné té&zebni
kapacity se budou zvySovat. EIA zvysila o 1 USD predpovéd primérné ceny ropy Brent pro letodni i piisti
rok na 106, resp. 102 USD/b, coz je v souladu s trznim vyhledem na zékladé futures kontraktl. Mirn&jsi
pokles ceny (v ro¢nim horizontu na 105 USD/b) predpovida kvétnovy CF. Pozorovany pokles zasob ropy
nevyplyvad z nedostatku ropy na trhu, ale je logickym ddsledkem klesajici cenové predpovédi, nebot za
tohoto stavu je ekonomicky nevyhodné ropu skladovat.

VYHLED CEN ROPY A ZEMNIHO PLYNU CELKOVE ZASOBY ROPY A ROPNYCH
140 PRODUKTU V OECD
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Ropa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr. osa) MAX/MIN SR minimum Zasoby SR promér
Brent WTI Plyn
2014 -1,76 0,26 -5,81
2015 -4,52 -7,77 -8,15
SVETOVA SPOTREBA ROPY A ROPNYCH PRODUKCE, CELKOVE A REZERVNI{
PRODUKTU KAPACITY ZEMi OPEC

94 / 36 12
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Celkové tézebni kapacity Produkce zemi OPEC
—IEA EIA OPEC Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce TézZebni kapacity Rezervni kapacity
2014 1,41 1,31 1,25 2014 -1,27 -0,62 8,35
2015 1,35 2015 -0,27 3,52 51,85

Pozndmka: Cena ropy v USD/barel (ICE), cena ruského plynu na hranicich s Némeckem v USD/1000m?* (data MMF, vyhlazeno HP filtrem).
Budouci ceny ropy (Seda oblast) jsou odvozeny z futures kontraktd, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. V tabulkéach
jsou mezirocni zmény v %. Celkové zasoby ropy (tedy komer¢ni i strategické) v zemich OECD v¢. prdméru, maxima a minima za minulych
pét let v mid. bareld. Svétova spotfeba ropy a ropnych produktd v mil. barelli/den. Produkce a téZebni kapacity kartelu OPEC v mil.
barelt/den (odhad EIA). ;

Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vypocty CNB.
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V.2 Ostatni komodity

Vyvoj na komoditnich trzich byl nadale nejednotny napfi¢ komoditami. Primérny mésiéni index cen
potravinarskych komodit v dubnu sice jesté vzrostl, ale na denni bazi ceny jeho slozek po predchozim
dvoumési¢nim vyrazném rlstu v prib&hu dubna a prvni poloviny kvétna jiz spiSe stagnovaly, ceny masa
dokonce v kvétnu poklesly z predchozich rekordnich hodnot. Co se tyle nepotravinarskych zemédélskych
komodit, cena baviny stagnovala, cena kaucuku pokracovala v trendovém poklesu a v soucasnosti se
nachdzi na hodnotach, které s vyjimkou konce roku 2008 zaznamenala naposledy v roce 2005. Prdmérny
index cen zakladnich kov( v dubnu a v prvni poloving kvétna mirné& vzrostl, ale zatim nijak vyrazné
nevyboduje z vodorovného trendu, ktery trva jiz cca jeden rok. Nadale sldbne rdst fyzické poptavky z
velkych rozvijejicich se trhd a je moZné pozorovat i sldbnouci pFiliv finanénich investic na komoditni trhy s
tim, jak klesa potfeba zajisténi proti inflaci v souvislosti s omezovanim ménového stimulu v USA. Z
jednotlivych kov( vzrostla vyrazné jen cena niklu v disledku zdkazu vyvozu surovin z Indonésie. Mirny rlist
zaznamenala i cena hliniku, ktera vsak ke konci dubna opét poklesla. Cena médi se po bfeznovém poklesu
stabilizovala v reakci na vypadky tézby v Chile. Vyhled indexu cen primyslovych kovl je jen nepatrné
rostouci. U potravinarskych komodit se ocekdva dalsi rist cen psenice, stagnace cen kukufice a pokles cen
ryze a zejména soji s novou sklizni ve druhé poloviné letosniho roku.

INDEXY CEN NEENERGETICKYCH KOMODIT POTRAVINARSKE KOMODITY
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2014 -0,4 1,6 -1,3 2014 1,3 -16,3 -2,6 -3,6
2015 0,2 -0,8 2,0 2015 8,9 2,9 -1,4 -10,7
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Hlinik Méd’ Nikl Veprové Hovézi Bavina Kaucuk
2014 -4,2 -5,9 26,5 2014 22,3 12,3 3,1 -27,5
2015 56 -1,3 8,8 2015 -16,2 -0,4 -4,0

Poznémka: Struktura index( cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich indexd The Economist. VSechny ceny ve formé
index 2005 = 100 (grafy) a procentni zmény (tabulky).
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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Jak daleko maji zemé V-4 do Rakouska: Detailni pohled na Grovni CPL!

Ekonomické a financni turbulence poslednich let vyvolaly obavy o sladénost a
udrzitelnost eurozony jako celku. Na mozné problémy plynouci z malé dlouhodobé
sladénosti poukazuje vyvoj zemi jizniho kridla eurozény. Proto je nadale ddlezité
sledovat vyvoj konvergence stfedoevropského regionu, ktery si, s vyjimkou Slovenska,
prozatim ponechava nezavislou ménovou politiku. Tento clanek zkouma strukturalni
rozdily a trendy v cenovém vyvoji diléich sloZzek spotfeby domacnosti zemi Visegradské
Ctyrky (V-4) po jejich vstupu do EU az do roku 2012. VVzhledem k heterogenité zemi
v rédmci eurozény se vhodnym méfitkem pro srovndni jevi Rakousko.? PredloZend
statistickd analyza nejprve zkoumd prifezové data, kde vyvoj ve vybranych letech
ilustruje &etnost vyskytu poloZek spotreby ve skupindch s rdznou srovnatelnou cenovou
hladinou vaéi Rakousku. Dale je pomoci matic prechodu znazornéna dynamika
srovnatelnych cenovych drovni (CPL). PfestoZe v souhrnnych datech byla v pribéhu 9
let nalezena jen mirna zména, vysledky ziskané na detailnich datech ukazuji na
podstatnou konvergenci cenovych hladin oproti roku 2004 v pfipadé potravin, vydajd na
bydleni, energie, aktivit spojenych s travenim volného casu nebo informacnich sluzeb.
Naopak CPL vydajd na vzdélavani a zdravotni pé&i zlstdva na nizké urovni a oproti
vychozimu roku se témér nezménila. Témto spoleénym trendim zemi V-4 se &gstecné
vymyka Madarsko, které bylo vyraznéji ovlivnéno dopady financni krize.

1 Vyvoj dilcich skupin spotreby v zemich V-4

Agregatni analyza srovnatelnych cenovych Grovni se pouziva pro celkové hodnoceni
stupné konvergence ekonomiky.? Tento ptistup ovéem neumoznuje zviditelnit podstatné
rozdily v rychlosti zmén (ptizplsobovani) v dil¢ich segmentech, které vznikaji
v dUsledku rdzné intenzity za¢lenéni do mezinarodni konkurence jednotlivych odvétvi.
Napriklad nizsi cenovou Uroven ve srovnani s obchodovatelnym zbozim vykazuji sluzby
(véetnd sluzeb s vyraznym podilem mzdovych ndaklad(). Naopak pomérné vysokou
cenovou Uroven vykazuji investi¢ni statky. Cilem tohoto c¢lanku je proto podrobnéjsi
analyza CPL na zékladé detailnich dat.

Cenovou konvergenci dil¢ich sloZzek spotreby v zemich V-4 Ize ilustrovat pomoci zmén v
relativni cetnosti jednotlivych polozek v predem definovanych tridach. Pro uUcel této
analyzy bylo vytvoreno 5 tfid odpovidajicich hodnotam CPL v procentech v rozpéti 0-39,
40-59, 60-79, 80-99, 100 a vice (cenova uroven Rakouska se rovna 100 %). Dilci
polozky spotfeby V-4 bez ohledu na konkrétni zemé& plvodu byly zafazené do
prislusnych tfid; soucet poctu polozek v jednotlivych tfidach byl pouzit pro vypocet
relativni Cetnosti, coz je podil Cetnosti polozek v kazdé tridé na celkovém poctu polozek.
Soucet podili vSech tfid pro dany rok rovnd se 1. Narlst &etnosti ve vyssich tiidach

1 Autorem je Vaclav Zdérek (vaclav.zdarek@atlas.cz). Text vychazi ze studie Zd4rek (2013), kde byly pouZity
individualni udaje pro zemé EU poskytnuté M. Konijninem (Eurostat). Nazory v tomto pfispévku jsou vlastni a
neodrazeji nezbytné oficidlni stanovisko Ceské narodni banky. Tento ¢ldnek navazuje na breznové Zaostreno
na... vénované dopaddm finanéni krize na zmény srovnatelnych cenovych Grovni pro HDP a hlavni vydajové
slozky v zemich Visegradskeé ctyrky.

2 7 hlediska pozice v ramci stavajicich zemi EU je Rakousko nad primérem zemi EA-17 i EU-15. Nejenze
sousedi se tfremi ze cCtyr zemi V-4, ale také je s nimi Castec¢né spojené spolecnou historii, a ma tak
bezprostfedni vliv na jejich chovéani. Rakouskd ekonomika byla také pouzita pfi prvnich mezindrodnich
srovnanich byvalé CSSR/CSFR a nové vzniklé CR na pocatku 90. let minulého stoleti (viz Pelej, 1996 nebo
Spévacek, 2003). Alternativni volbou referencni zemé by mohlo byt i Némecko, jak je tomu casto
v empirickych studiich (viz Cihdk a Holub, 2003).

3 Obecny vyvoj cenovych drovni vGci prf.’lmé;ru zemi eurozony je obsahem pravidelné kapitoly v dokumentu
~Analyzy stupné ekonomické sladénosti Ceskeé republiky s eurozénou™ kaZdorocné publikovanem CNB
(napfiklad viz CNB, 2013).
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v pribé&hu let znamend pfiblizeni se k cenové Grovni referenéni zemé&, pokles naopak
svédCi o cenové divergenci. Souhrnny vysledek znazorfiuje graf 1 a vysledky pro
jednotlivé zemé V-4 shrnuje tabulka Al v priloze. Z grafu 1 je patrné, ze CPL se
zvySovala rychleji v celé V-4 béhem prvnich let po vstupu do EU (viz rostouci ¢etnost
v prostfednim intervalu odpovidajicimu 60-79 % rakouské Grovné a narlst podild
vyssich cenovych arovni). Naopak vliv krize je patrny napfriklad pfi porovnani vysky
sloupcl za léta 2006 a 2008. S vyjimkou polozek, které se jesté pred zacdatkem
financnich turbulenci pfriblizily k rakouské urovni (tj. polozek s hodnotou CPL 80 % a
vice), byl u ostatnich polozek zaznamenan pokles relativni ¢etnosti v roce 2008 oproti
roku 2006.

0,50
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0,35
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0,20
0,15
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0,05
40-59 60-79 80-99 >=100
m 2004 2006 2008 m 2010 m 2012

Graf 1 Relativni cetnost CPL spotfeby domacnosti v zemich V-4

Zdroj: Eurostat (2014), vlastni vypocet.

Pozn.: svisld osa zndzorriuje relativni cetnost jednotlivych skupin sloZek spotreby domdcnosti, které byly v zavislosti na vysi jejich CPL zarazené do 5

trid: méné neZ 40 %, 40-59 %, 60-79 %, 80-99 % a 100 % a vice pro jednotlivé uvedené roky. Soucet hodnot vsech trid v kaZdém roce je roven 1.

R[akousko’l cenovd hladina = 100 pro vSechna obdobi. Z divodu metodické zmény v roce 2005 nejsou udaje v letech 2004 a 2006 zcela srovnatelné.

Udaje za rok 2012 jsou predbézné.
Detailni pohled na slozky konecné spotreby jednotlivych zemi V-4 (vysledky viz priloha)
ukazuje na nékolik ddlezitych tendenci. Predev&im byl za celé sledované obdobi vyvoj
velmi heterogenni, a to jak mezi zemémi V-4, tak v ramci jednotlivych skupin.
Nejrychleji se prizplsobila CPL slovenské ekonomiky a ¢eské ekonomiky, kde doslo k
naristu CPL u vSech skupin spotfebniho ko3e s vyjimkou jedné skupiny u Ceské
republiky. Rychly heterogenni vyvoj doprovazeny jak vyraznym narlstem, tak poklesem
CPL u rady slozek, se odehral v madarské ekonomice. Byl napriklad zaznamenan pokles
o vice nez 10 p.b. u polozek ,zdravotnictvi®, ,vzdélavani* a ,stravovani a ubytovani*, a
naopak narlst o vice nez 20 p.b. u poloZek ,alkoholické ndpoje a tabak" a ,posty a
telekomunikace®. Heterogenita ve vyvoji CPL (avSak v mensSim meéritku) je rovnéz
patrnd v pripadé Polska. Pfi porovnani zemi V-4 je vSak dllezité mit na paméti, Ze
pozorované rozdily vi¢&i Rakousku jsou z ¢asti ovlivnéné Fadou opatieni realizovanych ve
fiskalni oblasti jesté pred vstupem do EU a v letech 2007-2008. Navic se CPL vypocitava
na zakladé cen v jednotné méné, kvlli ¢emuZ nelze oddélit strukturdlni zmény od
cenového prizplsobeni skrze kurzovy kanal.

Zmeény CPL dilcich slozek spotfeby jsou dale ovlivnény odliSnou cenovou strategii firem
ve sledovanych zemich a jejich dlrazem na kvalitu. Nelze opominout ani vliv
konkurence a obchodni struktury v maloobchodnim sektoru. Vysledkem jsou podstatné
rozdily v CPL. Napfiklad v Polsku Ize pozorovat velmi nizky rdst CPL potravin a
nealkoholickych napojd; doslova opacnd je situace v Cesku a na Slovensku. Dalsim
prikladem je nepatrnd zmé&na CPL skupiny odévl a obuvi v Cesku v porovnani s vysokou
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konvergenci CPL této skupiny v Polsku a na Slovensku. MUZeme také uvaZovat o
strategii kladouci dliraz na nakladovou strdnku produkce &asto na Ukor kvality, coZ je
pripad ,nakupni turistiky" v pfihrani¢nich oblastech Polska nebo Madarska, ktery se
projevi v nizké cenové Urovni odpovidajicich polozek oproti Rakousku.

K vyraznému zvysSeni CPL v pripadé vsech zemi doSlu u slozky ,alkoholické napoje a
tabak", zejména kvili Upravdm v dafiovych sazbach, které zvysily CPL o vice nez 20
p.b.. Jesté vyraznéjsi pohyby CPL nastaly ve skupiné ,posty a telekomunikace", kde byl
zaznamenan narlst o vice nez 30 p.b. ve véech zemich kromé& Polska. Pozorovany vyvoj
souvisi s nizkou konkurenci na stredoevropském trhu telekomunikaci, ¢emuz odpovida
CPL nad 100 %, tj. domaci cena presahujici cenu porovnatelného zbozi v Rakousku.

V pfipadé slozek s pfevazné neobchodovatelnymi statky vyrazné vzrostly CPL pro
bydleni a energie v Ceské republice a na Slovensku. Jen omezeny rist byI zaznamenan
pro tuto skupinu v Madarsku a Polsku. Presto ve vSech zemich cenova Uroven poloZky
,bydleni a energie" zUstava nizkd: 50% Urover Rakouska vyrazne presahla pouze Ceska
republika (cca 68 %) a jen mirné Slovensko (cca 55 %).* K rlstu CPL doslo i v pFipadé
stravovacich a ubytovacich sluzeb, a to u vSech zemi V-4 s vyjimkou Madarska. Smiseny
vyvoj CPL Ize pozorovat jak v oblasti zdravotnictvi, tak v oblasti vzdélavani, pricemz obé
skupiny dlouhodobé vykazuji nejnizSi CPL (mezi cca 20 % a 40 %) odrazejici mj.
zpUsob financovani tohoto sektoru.’

Obecné je dllezité si pamatovat, ze ukazatel relativni &etnosti prikladd véem polozkdam

v v 7 . 7 o] r O v 7 v SV
spotfeby u vdech zemi stejnou vahu,® a z tohoto divodu se vysledek muze vyrazné liit
od agregatniho pohledu na ekonomickou konvergenci.

2 Dynamika zmén cenovych Grovni v zemich V-4

Vyvoj CPL na detailni uUrovni lze sledovat i z pohledu jeji dynamiky prostrednictvim
jednoduchého analytického nastroje, jakym jsou tzv. matice prechodu. Tyto matice
ukazuji, s jakou pravdépodobnosti se CPL urcité slozky zménila a premistila z jedné
cenové tridy do jiné za presné vymezené obdobi. I kdyz je to pohled ex post, a ma tak
relativné omezenou vypovidaci schopnost pro budoucnost, jde o dulezitou ¢&ast
empirické evidence pouzivané pfi podrobnych analyzach probihajicich pFizplsobovacich
procesq.

Tabulka 1 obsahuje matice prechodu pro zemé V-4 pro pét neprekryvajicich se trid
pouzitych vyse (0-39, 40-59 atd.). Aby bylo mozné odliSit pripadné dopady financni
krize, byla zvolena dvé nepfekryvajici se obdobi: 2004 vs. 2008 a 2008 vs. 2012.’

4 Zde by bylo zajimavé sledovat vyvoj CPL v uz&i skuping bydleni, které v8ak nejsou Eurostatem vefejné
publikovany.

5> Rakousky systém zdravotnické péce je na velmi vysoké Grovni a zaroveri je jednim z nejvice dotovanych
v ramci OECD. Celkové vydaje na zdravotni systém dosahuji 10,2 % HDP, z toho cca 8 % HDP ¢ini vydaje
rakouského statu (viz OECD, 2011, 2013, 2014). Rovnéz vzdélavaci systém je na vysoké Urovni, coz pfispiva
k nardstu kvalifikované pracovni sily, a timto podporuje ekonomicky rlst i rdst produktivity a vede k nizké
nezaméstnanosti mladych osob. Vydaje na vzdélani také vyrazné prevysuji primér zemi OECD jak pro
zakladni Groven, tak stfedoskolskou a vysokoskolskou, viz OECD (2009, 2013). Celkovy objem prdmérnych
piimych vydajd na studenta v3ech stupiili za rok 2010 (v PPP) &inil téméF 11 tis. USD. Prvni misto drzi USA
s vice nez 13 tis. USD, zatimco v CR vydaje na vzdélani dosahly pouhych 5,4 tis. USD, v Madarsku 4,3 tis.
USD, v Polsku 5,9 tis. USD a na Slovensku 4,5 tis. USD (prdmé&r zemi OECD ¢&inil 7,6 tis. USD, viz OECD,
2013a).

6 Jedna se pouze o zjednodudeny pfiklad. Obecné& neni problém vytvofit vazeny ukazatel, ktery by odrazel
skutecné spotrebitelské vydaje.

7 Velmi &asto jsou pocitany pravdépodobnosti i pro del$i nez roéni ¢asové intervaly, napf. 5 nebo 10 let.
ProtoZze nedisponujeme dostate¢nymi zdrojovymi informacemi, byly uréeny pouze trileté/Ctyrleté intervaly.
Priméry jednoro&nich hodnot za celd analyzovana obdobi jsou velmi podobné hodnotdm uvedenym v tabulce.
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Radky matice ukazuji distribuci podle péti zvolenych tfid, kterd byla pozorovand na
konci obdobi u polozek zarazenych ve vychozim roce do stejné tridy. Jinak receno,
hlavni diagonala matice prechodu obsahuje hodnoty ukazujici procentni podil polozek,
které z(staly na konci obdobi ve stejné t¥id&. Hodnoty nad hlavni diagonalou ukazuji
procentni podil poloZzek presunutych oproti vychozimu roku do vyssSich trid. Prvky pod
hlavni diagonalou zndzornuji procentni podil polozek, jejichz srovnatelna cenova uroven
naopak klesla oproti vychozimu roku a polozky se proto pfesunuly do niZ$ich tfid.®

Tabulka 1 Matice prechodu CPL spotreby (pred krizi a béhem krize), zemé V-4
a) Pred krizi (2004-2008)

CPL (t+x = 2008)
0-39 40-59 60-79  80-99 > 100

= 0-39 | 46,03 42,86 8,73 2,38 0,00
§ 40-59 2,55 35,03 50,96 8,92 2,55
[ 60-79 0,68 3,42 32,88 39,73 23,29
i_-:’ 80-99 0,80 0,00 4,88 54,40 40,00
S > 100 0,00 0,00 0,00 26,67 73,33

b) B&hem krize (2008-2012)

CPL (t+x = 2012)
0-39  40-59 60-79 80-99 > 100

0-39 | 78,13 17,19 4,69 0,00 0,00
40-59 | 23,68 54,39 20,15 1,75 0,00
60-79 | 6,90 3586 46,21 9,66 1,38

80-99 0,00 3,87 38,06 47,74 10,32
> 100 0,00 0,91 11,82 52,73 34,55

CPL (t = 2008)

Pozndmka: cenova uUroven Rakouska = 100 v kazdém obdobi. CPL (t) - vychozi CPL, CPL (t+x) - koncova
hodnota CPL. Hodnoty byly vynasobeny 100 a Udaje byly zaokrouhleny, proto Fadkové soucty nemusi
souhlasit.

Zdroj: Eurostat (2014), vlastni vypocet.

Porovnanim hodnot v hornich a spodnich castech tabulky 1 Ize vysledovat, ze nejvyssi
hodnoty pravdépodobnosti se zpravidla nachazeji na diagonadle, tj. ukazuji neménnost
cenovych Urovni v Case. V predkrizovém obdobi byly vyjimkou zbozi a sluzby s CPL 40-
59 % a 60-79 %. CPL v téchto skupinach stoupla v roce 2008 o tfidu vySe. V obdobi
krize tvorila vyjimku jen skupina =100, kde s vice nez 50% pravdépodobnosti poklesla
v roce 2012 srovnatelnad cenova Urover v ni se nachazejicich statkl na 80-99 %.

V predkrizovém obdobi byla empirickd pravdépodobnost poklesu CPL vyrazné nizsi
oproti pravdépodobnosti konvergence k cenové hladiné Rakouska odrazejici zpomaleni
procesu cenové konvergence po vypuknuti krize. BEhem krize byl evidovan smiseny
vyvoj: napriklad ve skupiné s cenovou urovni 40-59 % bylo mozné ocekavat jak
divergenci, tak konvergenci vi¢&i Rakousku, ale ve skupindch 60-79 % a 80-99 % byla
vyrazna pravdépodobnost poklesu.®

8 Naptiklad, hodnoty uvedené v prvnim Fadku (tfetim aZ sedmém sloupci zleva) v &asti (a) tabulky 1 ukazuji, s
jakou pravdépodobnosti doslo k prechodu polozky s cenovou urovni pod 40 % v relaci k Rakousku do vyssi
cenové tFidy (tj. vy3$&i nez 40 %) anebo k setrvani v dané tfid&. Hodnota 46,03 ukazuje, Ze cca 46 % statkd s
CPL v rozmezi 0-39 % v roce 2004 patfilo do shodné tfidy i v roce 2008. Pfipadny posun do tfidy 40-59 %
nastal v 42,86 % prfipadt a prechod do jesté vyssich tfid (60-79 %, 80-99 %, 100 % a vice) jiz jen v 8,7 %,
2,4 % a 0,0 % statisticky zaznamenanych pohyb( CPL v zemich V-4

% Vy3&i jsou hodnoty ro&nich neZ viceletych pravdé&podobnosti. V tabulce Ize uvedené rozdily rovnéz ovéfit
formalnim testem stability tranzitivni matice (predkrizové obdobi / obdobi krize vs. celé sledované obdobi);

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Kvéten 2014



VI. ZAOSTRENO NA...

15

Porovnani prvkd na hlavni diagondle obou matic naznaéuje vys$&i stabilitu CPL v letech
2004 a 2008 u polozek, které se cenové nejvice priblizily k Urovni Rakouska. V letech
2008 a 2012 naopak vykazaly nejstabiln&jdi cenovy vyvoj vGé&i Rakousku polozky
zarazené do nizSich trid.

Souhrnné lze konstatovat, ze pfi vstupu do EU byly cenové uUrovné skutec¢né konecné
spotfeby pfiblizn& mezi 46-54 % priméru Rakouska a podle Udajl za rok 2012 se pfilis
nezmeénily a dosahly 48-62 %. Analyza zmén CPL za uplynulych 9 let ukazuje na velmi
diferencovany vyvoj jak mezi zemémi, tak v ramci slozek: Ceska i slovenska ekonomika
vykazuji relativné rychlé pFizplsobovani napfi¢ slozkami spotfebniho kode (kromé slozek
s neobchodovatelnymi statky) ve srovnani se znacné diferencovanym vyvojem
v Madarsku a Polsku. PFi pohledu na dil¢i slozky kose doslo v jednotlivych periodach
k pokracujici konvergenci cenovych struktur (vyraznéjsi pro obchodovatelné slozky nez
neobchodovatelné). Proces konvergence ale v poslednich letech zpomalil kvdli
ekonomické a finanéni krizi a jejim odlisnym dopadtm na jednotlivé zemé V-4.
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Prilohy

Tabulka Al: Relativni Grovné cen spotiebnich vydajt (CPL Rakouska = 100)

Ceska republika 2004 | 2006 | Zména® | 2008 | Zména? | 2010 | Zména® | 2012 | Zména® | Celkem®
bz el 48,5| 54,9 6,4| 65,7 10,8| 63,4 -2,3| 61,7 -1,7 13,2
spotreba

Vycaje domacnostl | 5371 60,2 65| 735 13,3| 70,9 -2,6| 68,5 -2,4| 14,8
Y 56| 62,0 6,9| 70,8 79| 67,7 -3,1| 70,1 2,4 14,1
napoje

R o5 | 73,1 8,1/ 85,7 12,6| 90,2 4,6 89,2 -1 24,3
tabak

Odévy a obuv 91,6 94,8 3,1| 103 82| 94,2 -8,7| 94,8 0,6 3,2
Bydleni, energie, paliva | 43,6 | 48,7 51| 78,1 29,5 77 -1,2| 68,6 -8,4 25
Bytove = vybaveni a| ., ;| ;54 61| 81 3,4| 77,4 -3,6| 74,5 -2,9 3
zarizeni domacnosti

Zdravotnictvi 35,5| 43,4 7,9 48 4,6| 42,1 -5,9| 44,3 2,2 8,8
Doprava 61,9 66,1 4,2| 76,5 10,4| 74,9 -1,6| 72,8 -2,1 10,8
Posty a telekomunikace | 86,1 124 37,9| 119 =52 | 122 28| 117 -4,5 31,1
R 1o 7 | 58,5 9,8| 63,1 4,6| 64,4 1,3| 63,2 -1,2 14,5
sport

Vzdélani 30,8 31,8 1| 336 1,8| 32,5 -1,1| 30,5 -2 -0,3
fﬂ;‘g’?vac' a ubytovaci| 4561 537 81| 61,3 7,6 56,5 -4,8| 55,2 -1,2 9,6
Ostatni zbo¥i a sluzby | 43,3| 51,9 86| 62 10,1 62,4 0,4| 61,6 -0,8 18,3
Mad’'arsko 2004 | 2006 | Zména® | 2008 | Zména® | 2010 | Zména® | 2012 | Zména® | Celkem®>
Skutecna indiv.

Spotreba 54,3| 54,3 0| 58,8 45| 52,2 -6,6| 50 -2,2 -4,3
n‘;"z‘;’e LI E 60| 59,5 -0,5| 66,1 6,6| 59,9 -6,2| 57,1 -2,8 -2,9
Potraviny a _ _
nealkoholické napoje 61,4] 64,7 3,3| 73,2 86| 71 2,2| 67,6 3,4 6,2
tAa”égﬂo“Cke NapOJe, | 6 8| 65,7 -1,1| 77,8 12,1 91,9 14| 88,8 -3,1 22
0dévy a obuv 81,8| 85,3 3,5 94 87| 83,6 -10,5/| 80,2 -3,4 -1,7
Bydleni, energie, paliva | 43,8 42,4 -1,4| 50,9 86| 50,1 -0,9| 47,2 -2,9 3,4
Bytové vybaveni a _ _ _ .
e ot 68| 66,7 1,3] 73,9 7,2| 65,5 84| 61,1 4,4 6,9
Zdravotnictvi 43,5| 44,9 1,4| 43,6 -1,3| 30,6 -13| 30,3 -0,2 -13,1
Doprava 75,7 | 72,9 -2,8| 81,5 8,6| 80,1 -1,4| 78,2 -1,9 2,5
Posty a telekomunikace | 85,6| 88,6 3| 109 20,6 | 117 7,6| 117 -0,2 31
REKISSCENNKUIIIERNEY - | o7 8,5| 69,4 2,3| 55,4 -13,9| 53,5 -1,9 -5,1
sport

Vzdélani 33,3| 28,8 -4,5| 27,3 -1,5| 23,4 -3,9| 21,1 -2,3 -12,2
fﬂ;‘)’s"ac' a ubytovaci| o 51 57 g -2,4| 65 7,3| 50,1 -14,9| 47,5 -2,6 -12,7
Ostatni zboZi a sluzby 49,81 52,3 2,5 55 2,7| 52,2 -2,8| 50,1 -2 0,3
Polsko 2004 [ 2006 | Zména® | 2008 | Zména® | 2010 | Zména® | 2012 | Zména® | Celkem®
Skuteéna indiv.

Spotfeba 45,8| 54,3 85| 58,6 43| 51,1 -7,5| 48,3 -2,8 2,4
n\;y;g]e HOmSCHOSt -/ 5| 61,3 9,8| 65,9 4,6| 57,4 -8,5| 53,8 -3,6 2,3
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Potraviny a _ _
nealkoholické népoje 50| 60,6 10,6 65 44| 61 4,1| 51,6 9,4 1,6
g'ggﬂm'c"e NapoJe, | 57 61 69,5 11,9 80,1 10,6 80,7 0,6 81,1 0,4 23,5
Odévy a obuv 66,4| 101 34,7| 119 18,1 89,2 -30| 93,6 4,3 27,2
Bydleni, energie, paliva | 39,6 44 4,4| 49,1 5,1| 44,6 -4,4| 41,7 -2,9 2,1
Bytové vybaveni a _ _ _
e domdenosti 61,3| 72 10,6 80,6 8,6| 61,2 19,4| 56,6 4,6 4,7
Zdravotnictvi 32,9 41,8 8,9| 46 4,2| 32,3 -13,7| 31,5 -0,8 -1,4
Doprava 63,4| 71,7 8,3| 75,8 41| 67,9 -8| 66,4 -1,4 3
Posty a telekomunikace | 81,1| 105 24,1| 100 -5| 76,6 -23,6 73 -3,6 -8,1
Rekreace, kultura 2l o4 1| 6g4|  14,3| 64,2 -4,1| 55 -9,2| 50,7 -4,3 -3,3
sport

Vzdé&lani 25,7| 22,5 -3,1| 251 2,5| 25,4 0,3| 25,5 0,1 -0,2
Zg;g’?vac' a ubytovaci| oo 41 3 14,5| 81,8 89| 74 -7,8| 71,2 -2,8 12,8
Ostatni zbo¥i a sluzby | 42,3| 54 11,7| 57,1 3,1| 52,7 -4,5| 51 -1,6 8,7
Slovensko 2004 | 2006 | Zména® | 2008 | Zména?® | 2010 | Zména® | 2012 | Zména® | Celkem®
Skutecna indiv.

Spotreba 46,7 51,3 4,5| 58,6 7,3| 58,8 0,2| 59 0,2 12,3
Vydajeldomachastiy . ;| ¢ o 3,7| 66,5 9,6| 66,8 0,4| 66,8 0 13,6
na KS

Potraviny a

nealkehalické ndpoje 57,3| 61 3,7| 70,2 9,2| 70,8 0,6| 72,6 1,7 15,3
tA;'ggEm'Cke NapoJ&, | g6 8| 65,7 -1,1| 77,8 12,1 91,9 14| 88,8 -3,1 22
Odévy a obuv 78,6 | 81,2 2,6| 94,9 13,8| 94,5 -0,4| 96 1,5 17,4
Bydleni, energie, paliva | 39,7 | 44,6 4,8| 55,3 10,7 56 0,7| 54,8 -1,2 15
Bytove = vybaveni a| oo ,| ;34 52| 82,6 8,9| 77,7 -4,8| 76,4 -1,3 8
zarizeni domacnosti

Zdravotnictvi 32,9| 43,4 10,5| 43,3 -0,1]| 34,9 -8,4| 35,2 0,3 2,2
Doprava 65| 67,4 2,3| 75,9 85| 71,3 -4,6| 72,8 1,4 7,7
Posty a telekomunikace | 91,6 110 18| 123 13,7| 132 89| 131 -1,5 39
Rekreace, kultura a 49,5 58 8,5| 65,2 7,3| 65,6 0,4 65 -0,7 15,5
sport

Vzdélani 21,4| 19,4 -2| 21,1 1,7| 26,2 51| 26,5 0,3 5,1
Zturial‘)’;’vac' a ubytovaci| ,, o1 45 0,3| 57,8 9,9| 68,1 10,2| 67,3 -0,8 19,7
Ostatni zbo¥i a sluzby | 43,1| 51,2 81| 56 4,8| 60,7 4,7| 61,5 0,8 18,4

Poznamka: z divodu metodické zmény v roce 2005 nejsou Udaje v letech 2004 a 2006 zcela srovnatelné.
Skutecna individualni (konecCnd) spotfeba zahrnuje vydaje domacnosti na konecnou spotfebu a naturalni
socialni transfery. ¥ zmé&na mezi Iéty 2006 a 2004;  zmé&na mezi |éty 2008 a 2006; ¥ zmé&na mezi léty
2010 a 2008; 4 zména mezi léty 2012 a 2010; ¥ zména za obdobi 2004-2012. Udaje za rok 2012 jsou
predbézné. Udaje byly zaokrouhleny, a proto soucty nemusi souhlasit.

Zdroj: EUROSTAT (2014), vlastni vypocet.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2014

2

DE

JP

BR

RU

IN
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B

DE

JP

BR

RU

IN

CN

BoJl
BRIC
CB-CCI
CB-LEII
CBOT
CF

¢NB
DBB

EA

CF MMF OECD CB / EIU

-0,1 0,2 0,2 0,1

-0,2 0,0 -0,3 -0,1

0,0 0,1 0,2 0,2

0,0 -0,3 -0,3 -0,3

0,0 -0,5 -0,4 0,0

-0,4 -0,7 -1,8 -0,7

0,0 0,0 -0,2 -0,1

0,0 0,0 -0,8 0,0

A2. Zména predikci inflace pro rok 2014
CF MMF OECD CB/EIU

-0,1 -0,6 -0,5 -0,1

0,1 -0,1 -0,3 0,1

-0,1 -0,4 -0,7 -0,2

0,0 -0,1 0,3 0,0

0,3 0,1 0,9 0,0

0,3 0,1 0,3 0,0

0,0 -0,9 -1,4 0,1

-0,1 0,0 0,0 0,0

A3. Seznam zkratek pouzitych v GEVu
Japonska centraini banka EC-CCI European Commission Consumer Confidence
. . ., Indicator
Brazilie, Rusko, Indie a Cina EC-ICI European Commission Industrial Confidence
Conference Board Consumer Confidence Index EIU fjr:ilact?a’t(z)er The Economist Inteligence Unit
Conference Board Leading Economic Indicator EK Evropskd komise
Index P
Chicago Board of Trade EU Evropska unie
Consensus Forecasts EUR euro
Ceské narodni banka EURIBOR Urokova sazba evropského mezibankovniho
Deutsche Bundesbank trhu
Fed Federalni rezervni systém (centralni banka
eurozoéna USA) ]
FRA forward rate agreement (dohody o budoucich

ECB

Evropska centraini banka

urokovych sazbach)
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GBP britska libra N/A udaj neni k dispozici

HDP hruby domaci produkt OECD Organ_izace pro hospodarskou spolupraci a
CHF Svycarsky frank OECD-CLI E;)EzégJ Composite Leading Indicator

ICE Intercontinental Exchange PMI Index nékupnich manazerl

IFO Institute for Economic Research UoM University of Michigan

IFO-BE IFO Business Expectations UoM-CSI University of Michigan Consumer Sentiment
IRS Interest rate swap (Urokovy swap) USsD ;rrg:;(ick{/ dolar

IPY japonsky jen WEO World Economic Outlook

LIBOR ;'Jrrl—:)ll'](ova' sazba amerického mezibankovniho ZEW-ES ZEW Economic Sentiment

MMF Mezinarodni ménovy fond

A4. Seznam tematickych ¢lanktl publikovanych v GEVu

¢. GEVu
Jak daleko maji zemé V-4 do Rakouska: Detailni pohled na trovni CPL (Vaclav Zd4rek) 2015-5
Heterogenita finan¢nich podminek v zemich eurozény (Tomas Adam) 2014-4

Dopady financni krize na vyvoj cenovych Urovni v zemich Visegradské skupiny 2014-3
(Vaclav Zdérek)

Je hrozba deflace v eurozdné realna? (Sofna Benecka a Lubos Komarek) 2014-2

Forward guidance - jako dalSi nastroj centralniho bankovnictvi? (Milan Klima a Lubos 2014-1
Komarek)

¢. GEVu
Financializace komodit a struktura G&astnikl na trzich komoditnich futures (Martin 2013-12
Motl)
Internacionalizace renminbi (Sona Benecka) 2013-11
Fenomén nezaméstnanosti v obdobi krize (Oxana Babecka a LuboS Komarek) 2013-10
Sucho a jeho vliv na ceny potravin a celkovou inflaci (Viktor Zeisel) 2013-9

Vliv globalizace na zvySeni odchylek mezi HDP a HNP ve vybranych zemich v poslednich 2013-8
dvou dekadach (Vladimir Zdarsky)

Konkurenceschopnost a determinanty cestovniho ruchu (Oxana Babecka) 2013-7
Roc¢ni vyhodnoceni pfedpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2013-6
Vyvoj cen bytl ve vybranych zemich a metropolich stfedni a vychodni Evropy (Michal 2013-5
Hlavacek a Lubos Komarek)

Vybrané predstihové indikatory pro eurozénu, Némecko a Spojené staty (Filip Novotny) 2013-4
Financni stres ve vyspélych ekonomikach (Tomas Adam a Sorla Benecka) 2013-3
Vyvoj na trzich se zemnim plynem (Jan Hosek) 2013-2
Ekonomicky potencial zemi BRIC (Lubos Komarek a Viktor Zeisel) 2013-1
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¢. GEVu
Trendy v globalnim vyvoji bilance sluzeb v letech 2005 - 2011 (Ladislav Prokop) 2012-12
Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance 2012 (Lubo$ 2012-11
Komarek)
Vztah ceny ropy a zékladnich makroekonomickych veli¢in (Jan HoSek, LuboS Komaéarek 2012-10
a Martin Motl)
Zahrani¢ni cenné papiry drzené americkymi subjekty versus americké cenné papiry 2012-9
drzené zahrani¢nimi subjekty: Jaky je trend? (Narcisa Kadl¢akova)
Zmeény v platebni bilanci Ceské republiky vyvolané svétovou finanéni krizi (Vladimir 2012-8
Zdarsky)
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2012-7
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Filip Novotny) 2012-6
Prehled nejpouzivanéj&ich komoditnich indexl ve svété (Jan Hosek) 2012-5
Vyvoj nesladénosti cen nemovitosti ve svété (Michal Hlavacek a Lubo$ Komarek) 2012-4
Makrofinan¢ni pojeti nesladénosti cen aktiv (LuboS Komarek) 2012-3
Dluhopisovy trh eurozény béhem dluhové krize (Tomas Adam a Sorfa Benecka) 2012-2
Likviditni riziko na penéznim trhu eurozény a operace ECB (Sona Benecka) 2012-1
¢. GEVu
Empiricka analyza transmise ménové politiky centralni banky Ruské federace (Oxana 2011-12
Babecka)
Narlst rozpéti mezi cenou severomorské ropy Brent a americké ropy WTI (Jan HoSek a 2011-11
Filip Novotny)
Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Lubo$ Komarek) 2011-10
Kde hledat bezpecny ménovy pfistav? (Sofa Benecka) 2011-9
Ménova politika centralni banky Ruské federace (Oxana Babecka) 2011-9
Zvysena nejistota na financnich trzich eurozény (Tomas Adam a Sona Benecka) 2011-8
Eurodolarové trhy (Narcisa Kadl¢akova) 2011-8
Vyhodnoceni predpovédi sledovanych v GEVu (Filip Novotny) 2011-7
Jak se v pribéhu krize zménily globalni nerovnovéahy? (Vladimir Zdarsky) 2011-6
Vitézové a porazeni ekonomické krize pohledem evropskych investor (Alexis Derviz) 2011-5
Ménova politika ¢inské centralni banky (Soria Benecka) 2011-4
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Jan Hosek) 2011-3
Souvislost mezi vyvojem ceny ropy Brent a ménového kurzu amerického dolaru (Filip 2011-2
Novotny)
Integrace Cinského akciového trhu se svétem (Jan Babecky, Lubos Komarek a Zlatuse 2011-1

Komarkova)
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