CESKA NARODNI BANKA
Sekce ménova a statistiky

OMEZENY PRISTUP po dobu 6 let

Y Praze dne 25. ¢ervence 2014
Cj.: 2014 /017024 / 410

Material k projednani v bankovni radé Ceské narodni banky

5. situacni zprava o hospodarském a ménovém vvyvoji (Zprava o inflaci 111/2014)

Stru¢ny obsah — diivod piedloZeni:
Jednd se o pravidelny podklad pro
ménovépolitické rozhodnuti BR CNB.
Material se pfedklada bez rozporu.

Utvary, s nimiz byl material projednan:
Sekce bankovnich obchodu
Sekce fizeni rizik a podpory obchodi

Zaméstnanci, kteri budou prizvani

na jednani bankovni rady:

Petr VojtiSek, Petr Kral, Tibor Hlédik,
Lubo$ Komérek, Karel Bauer, Jan Schmidt,
Kamil Galuscak, Michal Franta

Piedkladatel: = Tomas Holub

Cast I
Ptedkladaci zprava

Cast I1 )
Navrh rozhodnuti bankovni rady CNB

Cast 111

5. situacni zprava o hospodarském
a ménovém vyvoji (Zprava o inflaci
111/2014)

Reditel odboru: Petr Kral, Tibor Hlédik, Lubo$ Komarek

Zpracovala: Sekce ménova a statistiky



P

redkl

zpréava

r

adac

r

1

5. situacni zprava o hospodaiském a ménovém vyvoji (Zprava o inflaci 111/2014)

se predklada v souladu s kalendafem ménovépolitickych jednani bankovni rady CNB a Edi¢nim planem
CNB. Zprava obsahuje novou makroekonomickou prognozu zohlediujici i nadale pouzivani ménového
kurzu jako néstroje uvolnéni meénové politiky. Struéné srovnani nové progndzy se 3. situacni zpravou

rvr

(Zpravou o inflaci 11/2014) ptinasi nasledujici tabulka.

Aktualni prognéza a jeji zmény oproti 3. SZ 2014 (mzr. v %)
/14 | W14 | /14 | Iv/14| /15 | 1W/a5 | /A5 | Iv/a5| 1/16 | 1/16 | 111/16 | IV/16
CPI 558Z] 0,2 0,2 0,4 0,9 1,3 1,8 2,0 2,0 2,2 2,1 2,0 1,9
3.SZ| 0,2 0,4 1,0 1,6 2,2 2,3 2,2 1,9
CPI bez primarnich dopadt zmén 5sz| 01 0,0 0,3 0,7 1,0 15 1,8 1,9 2,2 2,1 2,0 1,9
nepfimych dani 3.5Z| 0,1 0,3 0,9 1,4 1,9 2,0 2,0 1,8
HDP (sezonné ocisténo) 582 | 29 2,8 3,9 2,1 2,6 3,3 2,5 3,5 2,8 2,6 2,7 3,0
3.SZ| 2,7 2,2 3,9 1,5 3,0 3,7 2,5 4,0
Nominéini mzdy v podnikatelské sféfe 587 | 3,6 1,6 2,4 3,6 4,4 4,7 5,2 53 53 5,2 5,0 4,8
3sz| 25| 12| 20| 36| 38| 45|50/ 52
Implikované sazby 55z 04| 04|04 ] 04]04]04f04]09] 13| 215]127] 18
3.SzZ| 04 0,4 0,4 0,4 0,8 0,9 0,9 1,0
2014 | 2015 | 2016
Zaméstnanost 5S5Z1| 0,9 0,2 0,2
3.5Z| 05 0,3
Obecna mira nezaméstnanosti 5S5Z| 6,4 6,3 6,2
3.SZ| 6,7 6,6
Saldo BU a KU na HDP v b.c. 55z 11| 16 | 11
3Sz| 19 1,9
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5. situa¢ni zprava o hospodarském a ménovém vyvoji (Zprava o inflaci 111/2014)

Po projednani predlozené¢ho materialu bankovni rada

a) uklada

¢lentim bankovni rady zaslat své piipominky k vetfejné Casti materialu
(¢ernym pismem — Zpravé o inflaci) sekci ménové a statistiky do 1. 8. 2014 do 12.00 hodin.

b) uklada

rediteli sekce ménové a statistiky p. Tomasi Holubovi

i) dopracovat ¢ast I Shrnuti materialu na zakladé¢ pfipominek vznesenych v pribéhu
jednani bankovni rady a ve spolupraci s p. Tomé&Sem Zimmermannem, povéfenym
fizenim samostatného odboru komunikace, zajistit spolu s Tabulkou klicovych
makroindikatort jeji zvefejnéni v deském i anglickém jazyce na internetu CNB
dne 1. 8. 2014

i) dopracovat vefejnou ¢ast materialu na zakladé vznesenych piipominek a ptedlozit ji na
nasledujici jednani BR v terminu 5. 8. 2014 do 13.00 hodin.
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| SHRNUTI

Ceska ekonomika v prvnim ctvrtleti 2014 zrychlila  sviij
mezirocni rust. Celkova i ménovépoliticka inflace se ve druhém
ctvrtleti 2014 nachézely na velmi nizkych hodnotéch, hluboko
pod dolni hranici tolerancniho pdsma cile CNB. Za nizkou
inflact stal pokracujici pokles regulovanych cen, odeznéni ristu
cen potravin a utlumeny cenovy vyvoj Vv eurozoné. Protiinflacni
puisobeni domaci ekonomiky naopak dle ocekavani odeznélo
a oslabeny kurz koruny naddle pusobil prostiednictvim
dovoznich cen v proinflacnim sméru. V diisledku zrychlujici
zahraniéni poptavky a uvolnénych domdcich ménovych
podminek HDP letos vzroste téméri o 3 %. V pristich dvou letech
si ekonomicky rist udrzi podobné tempo. Celkova inflace se
bude zvysovat predevsim vlivem rostouci ekonomicke aktivity
a zrychlujicitho ristu mezd, naopak proinflacni piisobeni
dovoznich cen odezni. K 2% cili CNB se celkovia inflace dostane
ve druhé poloviné roku 2015, tzn. na horizontu ménové politiky.
Meénoveépoliticka inflace bude ve srovndni s ni lehce nizsi, a na
horizontu meénové politiky se tak bude nachazet tésné pod cilem.
Prognoza predpokiada stabilitu trznich urokovych sazeb na
stavajici velmi nizké Grovni a pouZivani kurzu jako nastroje
ménové politiky do tretiho Ctvrtleti 2015. Nasledny navrat do
standardniho rezimu ménové politiky pritom nebude znamenat
posileni kurzu na virovei pied zahdjenim intervenci CNB.

Ceska ekonomika v prvnim &tvrtleti 2014 meziroéné vzrostla
02,9 % s prispénim vsech slozek poptavky s vyjimkou zasob.
Mezictvrtletné se HDP zvySuje jiz Gtyfi Ctvrtleti v fadé, pfi¢emz
na prelomu let 2013 a 2014 rdst vyrazné¢ zrychlil. Mezera
vystupu se tak ptiviela, nadale vSak zlistava zaporna. Ve druhém
¢tvrtleti letoSniho roku prognoéza piedpoklada podobné tempo
meziroéniho rtstu HDP jako v prvnim ¢tvrtleti.

Celkova i ménovépoliticka inflace se ve druhém c¢tvrtleti
2014 nachézely na velmi nizkych hodnotéach, tedy hluboko pod
dolni hranici toleranéniho pasma cile CNB (Graf L1).
Regulované ceny setrvaly v meziroénim poklesu a zarovei
odeznél predchozi rist cen potravin. Ceny pohonnych hmot
rostly jen slabé. Zarovenn vSak doslo k posunu korigované
inflace bez pohonnych hmot do kladnych hodnot po téméf péti
letech jejiho poklesu. Vtom se projevovalo odeznéni
protiinfla¢niho ptsobeni domaci ekonomiky, odrazejici vyrazny
rast HDP a obnoveni rastu mezd, spolu s proinfla¢nim vlivem
oslabeného kurzu koruny prostiednictvim dovoznich cen.

Ekonomicka aktivita v efektivni eurozoné postupné zrychluje.
Podle predpokladu prognozy by v letosnim roce mél jeji rust
dosdhnout 1,5 %, v piistich dvou letech se dale zvysi ke 2 %.
Cenovy vyvoj Vv eurozoné zistava vlivem sniZeni cen komodit,
posileni eura a zietelné zaporné mezery vystupu vyrazné
utlumeny, kdyZz ceny prumyslovych vyrobc v eurozoné
mezirocn¢ klesaji a inflace spotiebitelskych cen je velmi nizka.
Dle ptedpokladii prognoézy ale dojde k obratu a ceny v eurozoné
postupné obnovi sviyj rast. Nizky vyhled trznich Grokovych
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Graf I.1 PInéni infla¢niho cile
Celkova inflace se ve druhém ¢tvrtleti 2014
nachazela hluboko pod dolni hranici toleranéniho
pasma cile CNB
(meziroéné v %)
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Graf 1.2 Prognéza celkové inflace

Celkova inflace se od tietiho &tvrtleti 2014 zaéne
zvySovat, na horizontu ménové politiky se pak bude
pohybovat v blizkosti cile

(meziroéné v %)
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sazeb 3M EURIBOR odrazi nedavné uvolnéni ménové politiky
ECB. Kurz eura k dolaru by mél ze soucasné relativné silné
hodnoty pozvolna oslabovat. U cen ropy se na horizontu
prognozy predpoklada pozvolny pokles zmirné zvysené
vychozi irovng.

Dle progndzy se celkova inflace od tietiho étvrtleti 2014 zaéne
zvySovat smérem k 2% cili CNB, na horizontu mé&nové politiky
se bude pohybovat vjeho tésné blizkosti (Graf 1.2).
Ménovépoliticka inflace, tj. inflace o¢i$téna o primarni dopady
zmén nepiimych dani, se bude vyvijet podobné jako celkova
inflace, ovSem na lehce niz8i hladin€. Na horizontu ménové
politiky se tak bude nachazet tésné pod cilem (Graf 1.3).
Celkové tlaky na rust spotiebitelskych cen v nejblizSim obdobi
docasné mirné polevi, nebot” s ohledem na velmi slabou
dynamiku zahrani¢nich vyrobnich cen a pokracujici stabilitu
kurzu koruny k euru pfispévky dovoznich cen odezni. Do
vyvoje cen se naopak na celém horizontu prognézy bude
promitat rostouci domaci ekonomika a zrychlujici mzdovy rust.
To povede Kplynulému narastu korigované inflace bez
pohonnych hmot. Regulované ceny budou Vv leto$nim i pfistim
roce nadéle klesat a k jen nizkému ristu se vrati az v roce 2016.
Ceny potravin v nejbliZz§im obdobi porostou pouze slabé
a zrychli aZ vpfistim roce. U cen pohonnych hmot se
predpoklada umirnény rtst do poloviny roku 2016, poté budou
V navaznosti na vyhled svétovych cen ropy a benzinu mirné
klesat.

Prognoza piedpoklada stabilitu trznich Urokovych sazeb do
tretiho Ctvrtleti 2015 na stavajici velmi nizké urovni, ktera
odrdZi ponechani 2T repo sazby na technické nule
a zachovani aktualni vySe Grokové prémie na penéznim trhu.
V zéavéru roku 2015, po opusténi rezimu pouzivani kurzu jako
nastroje ménové politiky, dojde dle prognézy k nartstu trznich
sazeb v rozsahu cca 0,5 procentniho bodu (Graf 1.4). Urokové
sazby pak dale porostou. Kurz koruny vidi euru se ve druhém
Gtvrtleti 2014 nadale nachazel pobliZz hodnoty 27,4 CZK/EUR.
S ohledem na jeho nizkou pozorovanou volatilitu pfedpoklada
prognoza Vv nejblizsich ¢tvrtletich setrvani kurzu na této trovni,
kterd je mirn¢ slabs$i nez vyhlaSend hladina asymetrického
kurzového zévazku (tj. 27 CZK/EUR). Nasledné, v souvislosti
S blizicim se opusténim kurzu jako nastroje uvolnéni ménové
politiky a s tim spojenym budovanim trznich pozic, by kurz mél
posilit k 27 CZK/EUR (Graf SZ 1.1). Prognéza piedpoklada
pouzivani kurzu jako nastroje meénové politiky do tietiho
Ctvrtleti 2015. Do této doby by meélo dojit k dostatecnému
obnoveni domacich infla¢nich tlakd v dasledku oziveni
ekonomiky a riistu mezd, které by mélo nasledné umoznit navrat
do standardniho rezimu ménové politiky. Tento navrat by
pritom nemél vést k posileni kurzu na troven pied zahajenim
intervenci CNB, protoze v mezidobi dojde k priisaku slabsiho
kurzu koruny do cenové hladiny i dal$ich nomindlnich veli¢in.
Prognoza tak konkrétné piedpovida, ze po opusténi deklarované
interven¢ni hladiny na konci roku 2015 ménovy kurz posili jen
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Graf 1.3 Prognéza ménovépolitické inflace
Meénovépoliticka inflace se na horizontu ménové
politiky bude nachazet tésné pod cilem
(meziroéné v %)
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Graf 1.4 Prognoza Grokovych sazeb

Prognéza predpoklada stabilitu trznich trokovych
sazeb na stavajici velmi nizké arovni do tietiho
ctvrtleti 2015

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

Prognéza predpoklada pouzivani kurzu jako nastroje
meénové politiky do tretiho ctvrtleti 2015
(CZK/EUR)
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0 0,1 CZK/EUR a do konce roku 2016 bude postupné zpeviiovat
na hladinu 26,6 CZK/EUR.

Po poklesu ¢eské ekonomiky v minulych dvou letech HDP
letos poroste (Graf I.5). Zrychlujici dynamika zahrani¢ni
poptavky a uvolnéné domaci mé€nové podminky prostiednictvim
slabsiho kurzu koruny i mimofadné nizkych trokovych sazeb
spolu se zvySenim vladnich investic vyusti v pfiristek HDP
témét o 3 %. V nasledujicich dvou letech ekonomika zaznamena
obdobna rastova tempa, vroce 2015 se znatelné Kladnym,
a vroce 2016 naopak lehce zapornym vlivem fiskalni politiky
veetné Cerpani EU fondt. Oziveni ekonomiky se jiZ projevuje
natrhu prace obnovenym rlstem podtu zaméstnanci
prepocteného na plné uvazky, ktery dale zrychli. Mira
nezaméstnanosti bude naopak postupné klesat. Dynamika mezd
Vv podnikatelské sféte se zietelné zvysi, mzdy v nepodnikatelské
sféte porostou o néco mirnéjSim tempem.

Na svém meénovépolitickém zasedani 31. cCervence 2014

bankovni rada rozhodla .. Rizika nové prognozy byla
vyhodnocena jako...
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Graf 1.5 Prognoza ristu HDP
HDP zfeteln€ poroste zejména diky zrychleni
dynamiky zahrani¢ni poptavky, uvolnénym
ménovym podminkam a zvyseni vladnich investic
(mezirocni zmény v %, sezonné o€isténo)
10 4
8
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I PROGNOZA, JEJi ZMENY A RIZIKA

1.1 VNEJSI PREDPOKLADY PROGNOZY

V letosnim a pristim roce by tempo riistu zahranicni ekonomicke
aktivity mélo dale postupné zrychlovat, v roce 2016 se naopak
predpoklada jeho mirné zpomaleni. Pozorovany pokles cen
komodit spolu sdopady predchoziho vieklého —utlumu
ekonomické aktivity posouvaji  vyhled dynamiky cen
prumyslovych vyrobcii v letosSnim roce do vyrazné zapornych
hodnot. Vyrobni ceny slabé porostou az v delSim horizontu.
Také spotiebitelské ceny se budou zvySovat jen mirné
v navaznosti na zvolna oZivujici poptavku. Utlumeny cenovy
vyvoj a na néj reagujici nedavné uvolnéni meénové politiky ECB
se promitaji do nizkého vyhledu Grokovych sazeb 3M EURIBOR.
Euro by viici americkému dolaru mélo ze soucasné relativné
silné hodnoty pozvolna oslabovat. Vyhled ceny ropy Brent
predpoklada jeji postupny pokles z mirné zvySené vychozi
urovne.

Vyhled efektivniho ukazatele HDP v eurozéné ukazuje
v letodnim roce zrychleni tempa meziro¢niho ekonomického
ristu na 1,5 %, pficemz budou pretrvavat zna¢né rozdily mezi
jednotlivymi zem&mi (Graf IL.1.1).} V pfistimroce by mél
ekonomicky rist v efektivni eurozoné dale zrychlit na 2 %.
V roce 2016 se piedpoklada jeho mirné zpomaleni na 1,8 %. Ve
srovnani s minulou prognézou se tak jedna o posun smérem
k lehce pomalejs$imu ristu zahrani¢ni poptavky v letoSnim roce,
Vv del$im horizontu se vyhled témét nemeéni.

Pozorovany vyrazny pokles cen zemédé€lskych komodit
a energii se, spolu sdopady ptedchoziho dlouhodobého
hospodarského utlumu, odrdzi ve vyhledu efektivniho
ukazatele vyrobnich cen eurozény (Graf 11.1.2). Ten by tak
mél v letoSnim roce — po stagnaci vroce 2013 — klesnout
v priméru o 0,8 %, pfiCemz toto nizké Cislo vedle cervnového
CF zohlediiuje i posledni pozorované¢ udaje zejména za
Némecko a Slovensko. Opétovné oziveni cen primyslovych
vyrobct se o¢ekava az v nasledujicich dvou letech. V piistim
roce se spostupné zrychlujicim ekonomickym ozivenim
oc¢ekava rist vyrobnich cen v praméru o 1,4 % a v roce 2016
jeho dalsi zrychleni na 2,1 %. V porovnani s minulou prognézou
se vyhled zejména v leto§nim roce vyrazné snizuje.

! Vyhledy HDP, PPI a CPI eurozény a kurzu USD/EUR vychézeji
z Gervnového prizkumu analytiki v rdmci Consensus Forecasts
(CF). Vyhledy pro 3M EURIBOR a ropu Brent jsou odvozeny z cen
trznich kontraktd k 7. éervenci 2014. Vyhled je v grafech oznaden
Sedou plochou. Tato konvence je pouzivana v celé této Zprave.
Rozdily mezi minulou a novou prognézou na minulosti jsou vedle
revizi dat dany zejména aktualizaci vah jednotlivych zemi na
Ceském vyvozu.
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Graf 11.1.1 Efektivni HDP eurozony
Tempo riistu zahrani¢ni poptavky by mélo

Vv leto$nim a piistim roce dale zrychlit
(meziroéni zmény v %, rozdily v procentnich
bodech — pravé osa, sezonné o&isténo)

4 -

24
1/10 1111 1112 1/13 /14 1/15 1116

 Rozdily

Minula prognéza

Graf 11.1.2 Efektivni PPl eurozony

Vyrazny pokles cen primyslovych vyrobct

v letoSnim roce odrazi zejména piedchozi atlum
ekonomické aktivity a nizké ceny komodit
(meziroéné v %, rozdily v procentnich bodech —
prava osa, sezonné o¢isténo)
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Graf 11.1.3 Efektivni CPI eurozony
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Ocekavana dynamika efektivniho ukazatele spotiebitelskych
cen Vv eurozoné zohledituje predev§im nizké ceny potravin
a energii pro domdcnosti pfi pfetrvavajici zdporné mezete
vystupu a jen pozvolna ozivujici spotiebitelské poptavce.
V priméru za cely rok 2014 se piedpoklada znatelné sniZeni
tempa rustu spotiebitelskych cen na 0,8 % (Graf 11.1.3).
V piistim roce se spolu se zrychlujici dynamikou ekonomicke
aktivity oc¢ekava zvyseni inflace spotiebitelskych cen v priméru
na 1,6 %, v roce 2016 pak na 1,8 %. Oproti minulé progndze to
ptedstavuje posun vyhledu smérem dold.

Nizké urovné trznich drokovych sazeb 3M EURIBOR na celém
horizontu prognézy zohlediuji zejména dalsi uvolnéni ménové
politiky ECB. Ta vreakci na velmi utlumeny cenovy vyvoj
snizila 5. c¢ervna svou hlavni refinanéni sazbu o0 0,25
procentniho bodu na 0,15 % a depozitni sazbu do zapornych
hodnot (-0,10 %), pfiCemZ zaroven oznamila i fadu dalSich
opatfeni (podrobné&ji viz kapitola 1IL7). Trzni vyhled
predpoklada, Ze v letoSnim i ptiStim roce by 3M EURIBOR mél
Vv priméru stagnovat na hodnoté¢ 02 % (Grafll.1.4). Ve
srovnani s minulou prognézou dochazi v letoSnim roce pouze
Kk nepatrné zméng, pro rok 2015 je wvyhled pfehodnocen
v priméru o 0,1 procentniho bodu smérem dolti. V roce 2016 by
se prumérna trokova sazba 3M EURIBOR meéla mirné zvysit na
0,4 %. Trzni vyhled zahrani¢nich urokovych sazeb je v souladu
s o¢ekavanim analytiki oslovenych v rdmci ¢ervnového CF,
ktefi v horizontu 3-12 mésict také predpokladaji
stagnaci urokovych sazeb 3M EURIBOR na urovni 0,2 %.
VétSina analytikli zaroven ocekava stabilitu zdkladni refinanéni
sazby ECB na soucasné urovni minimalné¢ do konce Cervna
ptistiho roku.

Vyhled Kkurzu amerického dolaru vi¢i euru vychazi
z aktualné relativné silné hodnoty eura, prognéza vSak i nadale
predpoklada jeho postupné oslabovani (Grafll.1.5). Oproti
minulé progndze se tak na celém horizontu ocekava lehce
siln€jsi trajektorie kurzu eura, a to i pfes vySe zminéné uvolnéni
meénové politiky ECB. V letoSnim roce by tak primérna hodnota
kurzu méla dosahnout 1,36 USD/EUR. V nasledujicich dvou
letech by kurz eura vac¢i americkému dolaru mél oslabit
k hladin¢ 1,30 USD/EUR.

Vyhled ceny ropy Brent dle terminovanych trznich kontrakti
predpoklada klesajici trajektorii ze zvySené vychozi hodnoty
okolo 110 USD/barel na priblizné¢ 102 USD/barel na konci roku
2016 (Graf 11.1.6). Odrazi tak o¢ekavané tempo globalniho ristu
a geopoliticka rizika na Ukrajin€, spojena s nejistotami ohledné
budoucich dodavek zemniho plynu a ropy z Ruska, civilni
nepokoje v Irdku a nizsi produkci ropy v Libyi a iranu. Na
celém horizontu progn6zy dochéazi k ptehodnoceni smérem
nahoru piiblizné o 4 USD/barel. Trzni vyhled je zhruba
vsouladu socekavanim analytiki  oslovenych v rdmci
cervnového CF, ktefi v horizontu 12 mésict predpokladali cenu
ropy Brent na drovni 105 USD/barel.
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Graf 11.1.4 3M EURIBOR

Nizky vyhled trznich zahrani¢nich trokovych sazeb
3M EURIBOR odrézi velmi utlumeny cenovy vyvoj
a dalSi uvolnéni ménové politiky ECB
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Graf 11.1.5 Kurz eura k dolaru

Kurz eura vii¢i americkému dolaru by mél ze
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Graf 11.1.6 Cena ropy Brent

Trzni vyhled ceny ropy predpoklada na celém
horizontu prognézy pozvolny pokles z mirné zvySené
vychozi arovné
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11.2 PROGNOZA

Celkova mezirocni inflace ve druhém ctvrtleti 2014 setrvala na
velmi nizkych, avSak nezapornych, hodnotach. Pocinaje tietim
ctvrtletim 2014 bude celkova inflace postupné zrychlovat a ve
druhé poloviné pristiho roku se spolu s menovépolitickou inflaci
vrati k2% cili, kde se budou pohybovat i vroce 2016.
Proinflacni puisobeni dovoznich cen v letosnim roce odezni
vlivem utlumeného cenového vyvoje v zahranici pri stabilnim
kurzu koruny. Doméci ekonomika zacne od druhé poloviny
letosniho roku jiz prispivat k rustu cen, a to zejména
v dusledku oZiveni mzdového vyvoje. Po poklesu HDP
v minulém roce ekonomika letos vzroste o témér 3 %, a to
v navaznosti na zrychlujici dynamiku zahranicni poptavky,
uvolnéni domacich ménovych podminek prostrednictvim kurzu
koruny i mimorddné nizkych urokovych sazeb a zvySeni vladnich
investic. V nésledujicich dvou letech ekonomika zaznamena
obdobnd ristova tempa, v roce 2015 Se znatelné kladnym,
a v roce 2016 naopak s lehce zapornym prispénim fiskalni
politiky, resp. cerpani EU fondu. Oziveni ekonomiky se priznivé
projevi i na trhu prace. Prognoza predpoklada stabilitu trznich
Urokovych sazeb na stavajici velmi nizké Grovni a pouZivani
kurzu jako ndstroje ménové politiky do tretiho ctvrtleti 2015.
Nasledny navrat do standardniho rezimu ménové politiky pritom
nebude znamenat posileni kurzu na uroven pred zahdjenim
intervenci CNB. V pribéhu zpracovani prognézy bylo
identifikovdno nékolik nejistot?, jez véak nejsou natolik vyrazné
nebo vyhranéné, aby vedly ke zpracovani alternativniho ci
citlivostniho scéndre prognézy. Celkové hodnoti Sekce ménovda
a statistiky rizika prognozy jako vyrovnana.

Meziro¢ni celkova inflace ve druhém &tvrtleti 2014 setrvala na
velmi nizkych, avSak nezapornych, hodnotach (v priméru na
0,2%), a nachdzela se tak hluboko pod dolni hranici
toleranéniho pasma cile CNB. Ve tetim Gtvrtleti 2014 celkové
inflace dle prognézy zrychli na 0,4 % zejména vlivem
pokracujiciho zvySovani korigované inflace bez pohonnych
hmot a obnoveni mirného rastu cen potravin. V dalSim obdobi
bude celkovad inflace v diasledku proinflaéniho pisobeni
znatelné rostouci domaci ekonomiky a mezd dale zrychlovat
a od poloviny roku 2015 se bude nachazet v blizkosti 2% cile
CNB (Graf 11.2.1).

Ménovépoliticka inflace, tj. inflace o¢isténa o primarni dopady
zmén nepifimych dani, vykazala za druhé Cctvrtleti 2014
v pruméru nulovou hodnotu, a zustala tak hluboko pod dolni
hranici toleranéniho pasma cile. Na progndze se bude vyvijet
podobné jako celkova inflace, oviem v letech 2014 a 2015 bude

% Patii k nim tempo oziveni fixnich investic, sila infla¢nich tlaka
spojenych s trhem prace (vetné kvantifikace vlivu dafiové
optimalizace na vyvoje mezd v minulosti) a naplnéni provedeného
expertniho snizeni cen zahrani¢nich vyrobct v roce 2014.
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Graf 11.2.1 Celkova a ménovépoliticka inflace
Celkova i ménovepoliticka inflace se ze soucasnych
velmi nizkych hodnot vrati ve druhé poloviné
ptistiho roku k 2% cili
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lehce nizsi vzhledem Kk primarnim dopadim zmén nepfimych
dani.

Piispévek zmén nepFimych dani do celkové inflace ¢inil ve
druhém c¢tvrtleti 2014 v praméru necelych 0,2 procentniho bodu.
Dtvodem bylo dvoji harmoniza¢ni zvySeni spotiebni dané
z cigaret z ledna 2013 a 2014, v obou piipadech s dopadem do
koncovych cen rozloZenym v Case vlivem piredzasobeni vyrobct
a prodejct cigaret. Progndza predpoklada dal$i harmonizacni
zvyseni spotiebni dané z cigaret®, jehoZ souhrnny dopad zhruba
ve vysi 0,2 procentniho bodu do cen by mél byt — v souvislosti
s legislativnim omezenim moZnosti pfedzasobeni — rozloZen do
n¢kolika poslednich mésict roku 2014. Prognéza také pocita se
zavedenim druhé sniZzené sazby DPH ve vySi 10 % na léky,
knihy a nenahraditelnou détskou vyzivu s ¢innosti od 1.1.2015.
Primarni dopad této zmény do celkové inflace ¢ini -0,07
procentniho bodu a tyka se pfedevsim neregulovanych cen. Pro
rok 2016 prognéza zadné upravy nepiimych dani
nepiedpoklada.

Regulované ceny pokra¢ovaly ve druhém &tvrtleti 2014
v meziroénim poklesu (Graf 11.2.2), kdyZ na pocatku leto$niho
roku doslo ke skokovému sniZeni cen energii pro domécnosti,
zruSeni regulaéniho poplatku za pobyt v nemocnici a oslabeni
meziro¢niho ristu vodného a sto¢ného. Cast tohoto propadu
byla ve druhém ¢tvrtleti kompenzovana, kdyz se zmirnil pokles
cen plynu a vzrostly ceny 1ékii a lazenskych pobyti. Ve druhé
poloving letoSniho roku prognoéza predpoklada dalsi zmirfiovani
mezirocniho poklesu regulovanych cen, kc¢emuz pfispéje
obnoveny rist cen plynu, zvySeni ristu cen tepla a dalsi
zvolnéni meziroéniho poklesu cen ve zdravotnictvi. V roce 2015
prognoza predpoklada pokles regulovanych cen o 0,3 %.
Hlavnim davodem bude ruseni regulacnich poplatkli ve
zdravotnictvi (s vyjimkou poplatku za pohotovost) s acinnosti
od 1.1.2015 se souhrnnym dopadem -0,2 procentniho bodu do
celkové inflace. Zaroveni se vnavaznosti na pokles
forwardovych kontraktd na silovou elektfinu ocekava dalsi
mirné snizeni cen elektrické energie pro domacnosti. Rist cen
plynu zistane velmi utlumeny. U vodného a sto¢ného, stejné
jako u cen tepla, se pfedpokladd mirny nartist. Nepatrny zaporny
ptispévek do regulovanych cen bude mit zavedeni druhé snizené
sazby DPH ve vysi 10 %. Teprve v roce 2016 budou regulované
ceny Kkinflaci pfispivat slabé kladné pifi umirnéném ristu
vétsiny jejich polozek (Tab. 11.2.1).

¥ Ceska republika je povinna s G¢innosti od 1.1.2014 splnit specificky
minimalni pozadavek ve vysi spotiebni dané 90 eur na 1000 kusi
vSech cigaret. Podle smérnice je specificky pozadavek nutné splnit
Vv piepoctu podle kurzu koruny viiéi euru K prvnimu pracovnimu dni
v fjnu 2013. Vzhledem ke slabSimu kurzu CZK/EUR oproti
minulému roku, kdy byla pfijata stavajici pravni Oprava, je
navrhovano dalsi zvySeni dané ztabakovych vyrobkl. V dobé
dokon¢eni prognézy novela zdkona proSla druhym &tenim
v Poslanecké snémovné Parlamentu CR.
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Graf 11.2.2 Regulované ceny a ceny PH
Regulované ceny budou v letech 2014 a 2015 nadale
klesat, ceny pohonnych hmot mirn¢ porostou
(meziro¢ni zmény v %, u PH bez primarnich dopada
zmén nepiimych dani)
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Tab. 11.2.1 Prognéza administrativnich vlivi

Za snizenim regulovanych cen v leto$nim a pfistim
roce bude stat zejména pokles cen elektrické energie
a ruseni regulacnich poplatki ve zdravotnictvi
(meziro¢ni zmény v %, piispévky v procentnich
bodech do celkové inflace)

2013 2014 2015 2016

skute€nost| prognéza | progndza | prognéza
Regulované ceny ¥ 22 040| -31 -053[ -0,3 -003] 12 0,23
z toho (hlavni zmény):
ceny elektfiny 3,2 0,15(-10,4 -0,49] -3,0 -0,14] 0,5 0,02
ceny zemniho plynu -3,5 -0,09| -3,5 -0,10f 0,5 0,02| -0,5 -0,01
ceny tepla 4,3 0,10, 0,7 0,02| 4,3 009 2,2 0,05
vodné 6,7 0,07| 3,4 003| 42 004 22 0,02
regulované ceny 2,6 0,05 -54 -0,06/-17,9 -0,21| 3,3 0,04
ve zdravotnictvi
Primarni dopady zmén dani
v neregulovanych cenéach 0,67 0,17 0,17 0,00

3 véetné dopadu zmén nepfimych dani

Graf 11.2.3 Cista inflace a korigovana inflace
bez PH
Rast trznich cen bude dale zrychlovat nejprve
vlivem oslabeného kurzu koruny a poté v disledku
oziveni ekonomické aktivity a trhu prace
(meziro¢né v %)
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Meziro¢ni €ista inflace ve druhém ctvrtleti 2014 zpomalila
v priméru na 0,7 % (Graf 11.2.3), coZz pramenilo piedevs§im
z utlumeného vyvoje cen potravin. Korigovana inflace bez
pohonnych hmot naopak piesla do kladnych hodnot a ceny
pohonnych hmot pokracovaly v mirném narastu. Od tietiho
Ctvrtleti 2014 prognédza ocekava opétovné postupné zrychlovani
Cisté inflace. Ta ve druhé polovingé roku 2015 piesahne 2 %
a lehce nad touto hladinou se bude pohybovat i béhem roku
2016.

Meziro¢ni korigovana inflace bez pohonnych hmot se
ve druhém ¢tvrtleti 2014 posunula poprvé po témér péti letech
do kladnych hodnot, kdyZ v priméru dosahla 0,4 %. V jejim
vyvoji se tak viditelné promital vliv oslabeného kurzu koruny,
k némuz se postupné piidava i plsobeni vyrazného oziveni
doméci ekonomiky a obnoveni rGstu mezd. ZvySovani
korigované inflace bez pohonnych hmot piedpoklada prognoza
i Vnasledujicich ¢tvrtletich v prostiedi pokracujiciho oZziveni
ekonomiky a trhu prace. V prabéhu roku 2015 bude korigovana
inflace bez pohonnych hmot vlivem domacich inflacnich tlaka
dale zrychlovat a na jeho konci se dostane pies 2 %, poté se
mirné snizi (Graf 11.2.3).

Ceny potravin (bez primarniho vlivu zmén dani) ve druhém
ctvrtleti 2014 oslabily sviij meziro¢ni rast; ten v cervnu presel
do lehkého poklesu. Piispélo k tomu vyrazné snizeni cen
brambor a ovoce a oslabeni cenového riistu u dalSich polozek.
Ceny zemédélskych vyrobcli pfitom setrvaly v meziro¢nim
poklesu, zatimco proinflaénim smérem pusobilo prostfednictvim
cen dovazenych potravin oslabeni kurzu koruny. Prognéza
predpoklada nizky rist cen potravin i v nasledujicim obdobi.
Ten zesili az v prubéhu roku 2015, a to s piispénim dovoznich
cen potravin a zpozdénych dopadt vysSich cen zemédé€lskych
vyrobcu. V roce 2016 se dynamika cen potravin bude pohybovat
nad 2 % (Graf 11.2.4).

Ceny pohonnych hmot pokracovaly ve druhém ctvrtleti 2014
V nevyrazném meziro¢nim rustu, do kterého se promital mirné
oslabeny kurz koruny vici dolaru a rast svétovych cen benzinu
aropy. V nasledujicich étvrtletich by mél umirnény rast cen
pohonnych hmot pokracovat. Na po¢atku roku 2016 pak rist cen
pohonnych hmot zvolni a od jeho poloviny piejde do slabého
meziro¢niho poklesu v ndvaznosti na vyhled zahrani¢nich cen
benzinu a ropy a mirné posileni kurzu koruny k dolaru
(Graf 11.2.5).

Urokové sazby na domacim penéznim trhu ve druhém G&tvrtleti
splatnostech. Prognoza predpoklada stabilitu trznich urokovych
sazeb do tietiho &tvrtleti 2015 na stavajici velmi nizké urovni,
kterd odrazi ponechani 2T repo sazby na Grovni technické nuly
a zachovani aktualni vySe Grokové prémie na penéznim trhu.
V zavéru roku 2015, po opusténi rezimu pouzivani kurzu jako
nastroje ménové politiky, dojde dle prognézy k nartistu trznich
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Graf 11.2.4 Ceny potravin a zemédélskych
vyrobci

Ceny potravin znatelné porostou az v prubéhu roku
2015 a poté i v roce 2016
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Graf 11.2.5 Ceny pohonnych hmot a cena ropy
Ceny pohonnych hmot budou pokracovat v mirném
meziro¢nim ristu az do poloviny roku 2016
(meziroéni zmény v %)
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Graf 11.2.6 Prognoza Urokovych sazeb
Prognodza predpoklada stabilitu trznich urokovych
sazeb na stavajici velmi nizké drovni do tfetiho
tvrtleti 2015
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sazeb v rozsahu cca 0,5 procentniho bodu (Graf 11.2.6). Urokové
sazby pak déale porostou v roce 2016.

Kurz koruny vidi euru se ve druhém ctvrtleti 2014 nadale
nachazel pobliz hodnoty 27,4 CZK/EUR. S ohledem na jeho
nizkou  pozorovanou  volatilitu pfedpoklada  prognoza
v nejblizsich Ctvrtletich setrvani kurzu na této trovni, kterd je
mirn¢ slab$i nez vyhlaSena hladina asymetrického kurzového
z&vazku (tj. 27 CZK/EUR). Nasledné, v souvislosti s bliZicim se
opusténim kurzu jako nastroje uvolnéni ménové politiky a s tim
spojenym budovanim trznich pozic, by kurz mél posilit
k27 CZK/IEUR (Graf SZ 11.2.1). Prognéza piedpoklada
pouzivani kurzu jako nastroje meénové politiky do tietiho
¢tvrtleti 2015. Do této doby by melo dojit k dostate¢nému
obnoveni domacich inflacnich tlakii v dasledku oziveni
ekonomiky a ristu mezd, které by melo nasledné umoznit navrat
do standardniho rezimu ménové politiky. Tento navrat by
ptitom nemél vést Kk posileni kurzu na troven pied zahajenim
intervenci CNB, protoze v mezidobi dojde k priisaku slabsiho
kurzu koruny do cenové hladiny i dalSich nominalnich veli¢in.
Progndza tak konkrétné piedpovida, ze po opusténi deklarované
intervenéni hladiny na konci roku 2015 ménovy kurz posili jen
0 0,1 CZK/EUR a do konce roku 2016 bude postupné zpeviiovat
na hladinu 26,6 CZK/EUR. Pfi vyhledu postupné oslabujiciho
eura vici dolaru dle CF (viz kapitola I1.1) to v letodnim i ptistim
roce predstavuje pozvolné oslabovani kurzu CZK/USD. Po
opusténi kurzového zavazku bude koruna vuci dolaru v roce
2016 mirn¢ posilovat.

Mezictvrtletni rGst nominalnich meznich nakladua v sektoru
spoti‘ebnich statki ve druhém ¢tvrtleti 2014 dale mirné zrychlil
(Graf 11.2.7). To je d&no zménou v pusobeni domaci ekonomiky
(vyjadieno rlstem cen mezispotieby), ktera se posunula
z protiinflacni do neutralni polohy vlivem pozorovaného oziveni
ekonomické aktivity a obnoveni rustu mezd. Prispévek
dovoznich cen do rustu nakladu byl ptitom nadale kladny, ale
mirné se snizil v souvislosti se stabilnim kurzem koruny od
zacatku letosniho roku a aktualné deflaénim vyvojem v oblasti
cen zahrani¢nich vyrobcl. Odhadovany vliv rlstu exportné
specifické  technologie, souvisejici s rozdilnym  ristem
produktivit v oblasti obchodovatelnych a neobchodovatelnych
statku (tzv. Balasstv-Samuelsontv efekt), na vyvoj inflace je jiz
delsi dobu podstatné méné znatelny ve srovnani s obdobim pied
nastupem krize. V dalS$im obdobi celkové tlaky na rist
spotiebitelskych cen doasné mirné polevi, nebot’ s ohledem na
velmi nizkou dynamiku zahrani¢nich vyrobnich cen
a pokracujici stabilitu kurzu koruny k euru odezni ptispevky
dovoznich cen a v roce 2015 piekmitnou do lehce protiinflaéni
polohy. V navaznosti na rist cen zahrani¢nich vyrobct a pii jen
slabé posilujicim kurzu po opusténi rezimu jeho pouZivani jako
nastroje uvoliovani ménové politiky pak zacnou v roce 2016
dovozni ceny pfispivat kinflaci opét lehce kladné.
V proinflaénim sméru se bude do nakladd na celém horizontu
prognézy promitat zrychlujici rist mezd a pokracujici oZiveni
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Graf SZ 11.2.1 Prognéza ménového kurzu
Prognodza predpoklada pouzivani kurzu jako nastroje
ménové politiky do tretiho ctvrtleti 2015

(CZK/EUR a CZK/USD)
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Graf 11.2.7 Naklady spotiebitelského sektoru
V celkovych tlacich na rust cen ve spotiebitelském
sektoru za¢ne dominovat piisobeni domaci
ekonomiky, vliv dovoznich cen postupné slabne
(meziétvrtletni zmény v %, prispévky v procentnich
bodech, anualizovano)
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ekonomické aktivity. Postupné dojde i ke zvySeni ptispévku
exportn¢ specifické technologie.

Nominalni mezni naklady v sektoru mezispoti‘eby dosahly ve
druhém ¢tvrtleti 2014 mirné kladného prirdstku. Pfispél k tomu
ptedevs§im rist nominalnich mezd v podnikatelské sféie, ktery
vsak byl do zna¢né miry kompenzovan zvySovanim produktivity
prace. Kladny pfispévek do vyvoje meznich nakladi
zaznamenala i cena kapitalu, kterd odrdZi oziveni investi¢ni
aktivity a zvySeni deflatoru investic (Graf 11.2.8). Rust domacich
nominalnich nakladd bude pokracovat i v dalSich ctvrtletich
vlivem zrychlujici dynamiky mezd. Nakladové tlaky vyplyvajici
Z ristu nominalnich mezd vSak budou na celém horizontu
progndzy casteéné tlumeny zrychlujicim ristem produktivity.
K ristu naklada bude v letech 2015 a 2016 slabé ptispivat i cena
kapitalu.

Odhadovana zaporna mezera marzi v sektoru spotiebitelskych
statkd se ve druhém ctvrtleti 2014 dale prohloubila z davodu
velmi utlumeného cenového vyvoje pii rdstu nominalnich
nakladu (Graf I1.2.9). Na zacatku predikéniho horizontu se
mezera marzi otevie jeSté vice do zdpornych hodnot, nebot
predev§im domaci naklady porostou rychleji nez ceny, které
budou do zna¢né miry brzdény ptsobenim kratkodobych faktori
na stran¢ nabidky (zejména poklesem tradicné volatilnich
poloZzek v ramci cen potravin). Kuzavirani marzi dojde
postupné¢ v podminkach pokracujiciho ristu ekonomické
aktivity od druhé poloviny letoSniho roku, a to v souvislosti
S postupnym prusakem rostoucich ndkladi do kone¢nych cen.
Na zacatku roku 2016 pak mezera marzi prekmitne do nepatrné
kladnych hodnot, kde setrva po cely rok.

Narodohospodaiska produktivita prace v prvnim &tvrtleti 2014
vyrazné¢ meziroéné zrychlila az na turoven piesahujici 2 %.
Obdobné tempo progndza o¢ekava rovnéz ve druhém Etvrtleti
i v praméru za cely rok 2014. V piistim roce rist produktivity
zrychli na 2,8 % a v roce 2016 naopak mirné zpomali na 2,5 %.
Trajektorie produktivity prace bude ovlivnéna zrychlovanim
ekonomické aktivity, za kterou bude s c¢asovym odstupem
a men$im tempem nasledovat rlist zaméstnanosti.

Odhadované tempo ristu implikované agregatni technologie
zustalo ve druhém c&tvrtleti 2014 meziroéné mirné kladné,
ptiblizné na obdobnych hodnotéch jako od poloviny roku 2013.
To odrdzi oziveni ekonomické aktivity, coZz se zejména
projevuje  ve vyvoji praci  zhodnocujici  technologie
(Graf SZ 11.2.2). Naopak riist zaméstnanosti psobi na agregatni
technologii v opa¢ném sméru. Na horizontu prognézy bude
vyvoj obou technologii dle predikce pozvolna zrychlovat spolu
S pokracujicim oZivenim ekonomickeé aktivity, k némuz ¢aste¢né
prispéje 1 investi¢ni aktivita vladniho sektoru. Na pocatku
ptistiho roku se rast technologii dostane do blizkosti 3%
rovnovazného tempa pifi dynamice ekonomické aktivity
Veurozoné rovnéz zhruba odpovidajici predpokladanému
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Graf 11.2.8 Niklady sektoru mezispotreby
Doméaci naklady porostou zejména v navaznosti

na zrychlujici dynamiku mezd

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

Mezera marzi bude zaporna az do zacatku roku 2016
(v %)
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Graf SZ 11.2.2 Technologie
Rust technologii se pti oZiveni ekonomické aktivity
nachdzi v kladnych hodnotach a bude postupné
zrychlovat
(meziro¢ni zmény v %)
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ustalenému stavu (viz kapitola 11.1). Obdobna tempa rastu si
technologie udrzi i v roce 2016.

Primérna nominalni mzda v podnikatelské sféie v prvnim
ctvrtleti 2014 meziro¢né vyrazné vzrostla (o 3,6 %), coz ovsem
bylo ovlivnéno efektem daniové optimalizace z ptelomu let 2012
a 2013. Odeznéni téchto efektti ve druhém ctvrtleti 2014 bude
znamenat zpomaleni meziro¢niho rtistu mezd na hodnotu 1,6 %.
Od druhé poloviny letosniho roku by pak mél rust pramérné
mzdy Vv podnikatelské sféfe vyrazn€ zrychlovat v souvislosti se
zlepSujici se zahrani¢ni poptavkou, pokracujicim zietelnym
ozivenim domaci ekonomické aktivity a postupnym navratem
inflace k cili. Celkové za rok 2014 mzdovy rust v podnikatelské
sféfe dosahne 2,8 %. V roce 2015 dale zrychli na 4,9 % a v roce
2016 na 51% (Grafll.2.10), coz zhruba odpovida
prognézovanému cca 3% realnému hospodarskému ristu
a inflaci pobliz 2% cile.

Rust primérmé nominalni mzdy Vv nepodnikatelské sfére
v prvnim ctvrtleti 2014 dosahl 2,2 %. Prognéza ocekava
Vv leto$nim roce zrychleni mzdového ristu v priméru na 2,7 %.
V roce 2015 by se pak dynamika mezd v nepodnikatelské sféte
politiky méla dale zvysit na 3 %, v roce 2016 naopak zpomalit
zpét na 2,7 %.

Reélny HDP v prvnim ¢&tvrtleti 2014 v meziroénim srovnani
vzrostl 0 2,9 %, v mezictvrtletnim vyjadieni se zvysil 00,8 %
(Graf 11.2.11). Takto vyrazny meziétvrtletni rast byl pfitom
vykazan navzdory brzdicimu vlivu cerpani zasob cigaret
vytvofenych v pfedchozim  ¢tvrtleti v souvislosti  se
zvySenim spotiebni dané. Po ocisténi o tento vliv by tedy byl
rast HDP jesté vyssi. K meziro¢nimu rustu nejvice piispély fixni
investice, kladny byl vSak i pfispévek vSech ostatnich slozek
poptavky s vyjimkou zmény stavu zasob (Graf 11.2.12).

Podle progndzy ekonomickd aktivita ve druhém ¢&tvrtleti
2014 wvzrostla 0 2,8 % mezirotné a00,2% meziétvrtletné.
Naznacuji to jiz zvefejnéné tdaje o prumyslové a stavebni
produkci a maloobchodnich trzbach. Uvedeny ptfedpoklad se
opira rovnéz o pozorovany rast zakazek v pramyslu, a to jak
novych zakadzek ztuzemska, tak pfedev§im ze zahranici.
Indikatory ekonomického sentimentu firem a doméacnosti
signalizuji zlepSujici se vniméani ekonomické situace i pozitivni
oc¢ekavani budouciho vyvoje. Také vysledky Setfeni ivérovych
podminek bank potvrzuji nastup faze znatelného oZiveni
uvérového trhu, tazeného poptavkou firem po uvérech na
financovani investic, provozniho kapitalu i zasob a domacnosti
po uvérech na bydleni. Predpokladanému rtistu HDP napomaha
pokracujici vyrazné kladna meziro¢ni dynamika hrubé tvorby
fixniho kapitalu a jiz delSi dobu meziro¢né rostouci spotieba
domécnosti. Prispévek spotieby vlady k rustu HDP se
ve druhém Ctvrtleti 2014 zvysi, naopak piispévek cistého
vyvozu bude docasné zaporny.
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Graf 11.2.10 Primérna nominalni mzda
Rust mezd zietelné zrychli piedevsim diky oZiveni
ekonomické aktivity a navratu inflace smérem k cili
(meziro¢ni zmény v %, podnikatelska sféra —
sezonné o¢isténo, nepodnikatelska sféra — sezonné
neocisténo)
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Graf 11.2.11 Prognéza ristu HDP
Na horizontu prognzy HDP poroste cca 3%
tempem
(zmény v %, sezonné ocisténo)
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Graf 11.2.12 Struktura meziro¢niho ristu HDP
K riistu HDP na prognoéze budou kladné piispivat
vSechny slozky poptavky

(meziroéni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, sezonné oc¢isténo)
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Za celyrok 2014 vzroste HDP 02,9%, pfi¢emz rust
ekonomiky bude podpoien ozivujici zahrani¢ni poptavkou,
uvolnénymi domacimi ménovymi podminkami prostiednictvim
oslabeného kurzu koruny i mimotadné nizkych Grokovych sazeb
a Caste¢né i fiskalni politikou. Progndza ocekava pokraCovani
rustu fixnich investic v prub&hu celého roku 2014, zejména ve
zpracovatelském primyslu. Vyvoj hrubé tvorby fixniho kapitalu
by mél byt podpofen rovnéz pokraCujicim ristem investic
vladniho sektoru vnavaznosti na docerpavani EU fondi
i vyraznym ristem vladnich investic z domacich zdroji.* Vliv
na dynamiku HDP budou mit také efekty piedzasobeni
cigaretami, Kkteré ji vyrazné rozkmitaji. V navaznosti nha
zrychlujici rast mezd v podminkéch nizkeé inflace se bude nadale
zietelné zvySovat spotieba domacnosti. V disledku oziveni
zahraniéni poptavky a oslabeni kurzu koruny bude (s vyjimkou
druhého Ctvrtleti 2014) Cisty vyvoz prispivat k rastu HDP
kladng, a to i pti postupném obnovovani dynamiky dovozné
naro¢né domaci poptavky.

V roce 2015 se HDP zvysi 0 3 %, k ¢emuz ptisp&je dalsi mirné
zrychleni ekonomického rustu v zahrani¢i v prvni poloving roku
a jiz pomérné robustni rist domaci poptavky pti expanzivnéj$im
pusobeni fiskalni politiky. Za nim bude stat pfedpokladané dalsi
zrychleni  dynamiky  vladnich  investic  financovanych
z domaécich i evropskych zdroji. Vedle spotfeby domacnosti
vykaze Kladny piispévek i hruba tvorba kapitalu. Rovnéz Cisty
vyvoz bude piispivat kladné vlivem zvySujici se zahrani¢ni
poptavky, a to i pies pokracujici nartst dovozu spotiebniho
zboZi, stroji i meziproduktl pro vyrobu vyvoznich statkd.

Vroce 2016 riast HDP lehce zvolni na 2,8 % v dasledku
predpokladaného mirného zpomaleni zahrani¢ni i domaci
poptavky pii lehce restriktivnim pusobeni vyvoje ve fiskalni
oblasti. Hruba tvorba kapitélu nadéle poroste, jeji tempo v3ak
bude brzdéno vyraznym zpomalenim rustu investic vladniho
sektoru. Kladné piispévky k vyvoji HDP vykazi rovnéZ ostatni
slozky, tj. spotieba domacnosti a vlady i ¢isty vyvoz. Mirné
zpomaleni vyvozni dynamiky bude odréZet piedevsim vyse
uvedeny vyhled zahrani¢ni poptavky.

Na trhu prace se na pocatku leto$niho roku jiz ptiznivé projevil
vliv pokracujiciho ekonomického oziveni. Pofet zaméstnancii
piepoétenych na plné Gvazky v prvnim &tvrtleti 2014 po
dlouhém obdobi poklesu meziroéne¢ lehce wvzrostl. Dalsi
zrychlovani jeho ristu se pak ocekava ve zbytku letosniho roku,
k ¢emuz piisp&je zejména prodlouzeni primérného tivazku na
zaméstnance (Graf 11.2.13). V praméru za cely rok 2014 by tak
mél rast poctu zaméstnancli po piepoctu na plné uvazky

* Pozitivni nabidkovy efekt vyplyvajici z vysSich investic z evropskych
fondd z programového obdobi 2007-2013 je v progndze caste¢né
tlumen, protoze u téchto projektd se nepiedpoklada tak vyrazny
a okamzity dopad na tvorbu novych vyrobnich kapacit a na rist
technologii jako u investic soukromého sektoru.
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Graf 11.2.13 Piepolteny pocet zaméstnanci
Pfepoéteny poéet zaméstnanci se Vlivem oziveni
ekonomiky bude plynule zvySovat

(meziro¢ni zmény v %, ptispévKky v procentnich
bodech)
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dosahnout 0,9 % a v roce 2015 déle zrychlit na 1,1 %. Pro rok
2016 se piedpoklada mirné zpomaleni jeho tempa. Meziro¢ni
riast celkove zaméstnanosti se bude do konce letoSniho roku
udrzovat piiblizn€ na Urovni prvniho Ctvrtleti a za cely rok
dosahne v praméru 0,9 % (Graf 11.2.14). V roce 2015 a 2016
progndza pocita s jeho mirnym zpomalenim, které vSak bude
doprovazeno obnovenym mezirocnim rlUstem priamérného
uvazku na zaméstnance.

Prognoza piedpoklada, ze sezonné ocisténa obecnd mira
nezaméstnanosti béhem druhého ¢tvrtleti 2014 dale poklesla na
6,4 %. Okolo této trovné se bude pohybovat az do za¢atku roku
2015, pficemz se zhruba vykompenzuje pretrvavajici zvySovani
pracovni sily i zaméstnanosti. Poté vSak pievazi rast
zaméstnanosti navazujici na pokracujici ekonomicky rUst
a obecna mira nezaméstnanosti zacne opét pozvolna klesat
(Graf 11.2.14). Na celém horizontu prognézy lze ocekavat
i postupné  snizovani  sezonné  ocisténého  podilu
nezaméstnanych osob dle MPSV z aktuélnich hodnot lehce
pod 8 %, mimo jiné i v dusledku jiz pozorované zvolna se
zvySujici  nabidky volnych pracovnich mist. V dusledku
ekonomického oziveni a Casteéné i vlivem administrativnich
zmén (zvySeni pocCtu sankén€ vyfazenych) by se pocet
registrovanych nezaméstnanych mél dale snizovat az K hranici
7 % na konci roku 2016, a to i pfi mirném poklesu populace ve
véku 15-64 let.

Reélna spotieba domacnosti v prvnim ¢tvrtleti 2014 zrychlila
svij meziro¢ni rast na 1,5 % (Graf 11.2.15), kdyZ po vice nezZ
dvou letech vzrostly vydaje za sluzby a pokracoval rist vydaja
na zbozi kratkodobé a stfednédobé spotieby. Zrychlovani
meziroéniho ristu spotieby domacnosti prognoza o¢ekava i ve
zbyvajici casti letosniho roku. Udrzitelnost dlouhodobégjsiho
narGstu spotiebitelské poptavky naznaduje setrvale se zvySujici
spotiebitelsky indikator davéry (viz kapitola I11.3) a obnoveny
rust disponibilniho ddchodu. Spotieba domadacnosti tak
v ndvaznosti na znatelné oZiveni ekonomickeé aktivity, zrychleni
mezirocniho ristu mezd a plati a odeznéni vlivu fiskdlni
konsolidace vzroste v roce 2014 o 1,9 %. Obdobnym tempem
pak spotieba poroste i v letech 2015 a 2016.

Hruby nominalni disponibilni dichod v prvnim ¢tvrtleti 2014
prekmitl zp&t do kladné dynamiky, a to pfedevsim v dusledku
obnoveného rustu vyplacenych mezd a plata (Graf 11.2.16).
Vyrazny piispévek této vadhové nejvyznamnéjsi polozky byl
ovlivnén efekty danové optimalizace z prelomu let 2012 a 2013,
ale rovnéz pocinajicim ozivenim na trhu prace. Diky tomuto
oziveni si polozka mezd a plati udrzi nejvyznamné&jsi ptispévek
k meziro¢nimu rastu hrubého nominalniho disponibilniho
dichodu i na celém horizontu prognézy. Rovnéz socidlni davky
a zisky podnikateld budou pfispivat kladné. Celkové tak
nominalni hruby disponibilni dichod v letoSnim roce vzroste
0 3,2 %, vletech 2015 a 2016 pak jeho rast dale zrychli na
hodnoty okolo 4,5 %.
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Graf 11.2.14 Prognéza trhu prace
Celkova zaméstnanost dale pozvolna poroste, mira
nezamestnanosti bude nejprve stabilni a od roku
2015 zacne opét klesat
(zamé&stnanost — meziroéni zmény v %, obecna mira
nezaméstnanosti v %, sezonné¢ o€isténo)
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Graf I1.2.15 Realna spotfeba domacnosti a vlady
Spotieba domacnosti poroste, stejné jako spotieba
vlady
(mezirocni zmény v %, sezonné o€isténo)
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Graf I1.2.16 Nominalni disponibilni dichod
Rist disponibilniho diichodu bude postupné
zrychlovat zejména v diisledku vyvoje mezd a plati
(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech)
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Po znatelném poklesu v zavéru minulého roku se sezonné
oci$téna mira uspor domacnosti na pocéatku roku 2014 lehce
zvysila, 1 nadale vSak setrvala znatelné pod trovni 10 %. Na
prognoze bude mira uspor pozvolna narQstat, a to predevsim
vlivem oZiveni dynamiky mezd a platd (Graf11.2.17). Pii
pokracujici o néco rychlejsi dynamice hrubého nominalniho
disponibilniho diichodu nez nominalni spotfeby domacnosti tak
mira uspor v letech 2015 i 2016 opét presahne 10% hranici.

Meziro¢ni rist realné spotifeby vlady pocatkem letoSniho roku
mirné zpomalil. V souhrnu spotifeba vlady letos vzroste
0 2 % zejména v navaznosti na meziro¢né vyssi vydaje ve
zdravotnictvi. Kladnou, av8ak o néco nizsi, dynamiku si udrzi
i vnasledujicich dvou letech (Graf1l.2.15), kdyz silici rast
nominalni spotfeby vlady v dusledku oziveni rustu nahrad
zam@stnancim ve vladnim sektoru i mezispotieby vlady bude
pfevazen mirn¢ zrychlujicim deflatorem.

Meziro¢ni tempo hrubé tvorby kapitélu piekmitlo v prvnim
¢tvrtleti 2014 po vice nez dvou letech do kladnych hodnot, a to
i pres vyrazny pokles stavu zasob.> OZiveni hrubé tvorby
kapitalu tak bylo taZzeno pokracujicim posilovanim meziro¢ni
dynamiky fixnich investic. Také ve druhém <tvrtleti 2014
prognoza ocekdva vyrazny mezirocni narist hrubé tvorby
kapitalu  podpofeny obnovovanim zisob pro vyrobu
i pokraCujicim ozivovanim fixnich investic. V jejich radmci
porostou jak soukromé investice v disledku rostouci efektivni
zahrani¢ni poptavky a uvolnénych ménovych podminek, tak
vladni investice pfevazné vlivem docerpavani prostiedku z EU
fondt z programového obdobi 2007-2013. Celkové proto hruba
tvorba kapitalu vzroste vroce 2014 o 5,1 %. Kladny, i kdyz
o néco nizsi, rust si hruba tvorba kapitalu udrzi i v letech 2015
a 2016 (Graf 11.2.18).

Realny vyvoz zboZi a sluzeb v prvnim ¢tvrtleti 2014 znatelné
zrychlil az k urovni okolo 10 %. V navaznosti na zrychlujici
zahraniéni poptavku, pfiznivy vyvoj zahrani¢nich zakdzek
Vv primyslu a pretrvavajici pozitivni vliv oslabeného kurzu
koruny tempo ristu vyvozu ve zbyvajici ¢asti letoSniho roku
jeste lehce zrychli (Graf 11.2.19) a za cely rok dosahne
Vv priméru cca 11 %. V roce 2015 se zmirni v priméru na 9,5 %.
Vroce 2016 vdasledku mimé nizs§i dynamiky zahranicni
poptavky a predchoziho posileni koruny, souvisejiciho s exitem
z rezimu pouzivani kurzu jako ndstroje ménové politiky, rast
vyvozu dale klesne na 7,7 %.

® Predzasobeni cigaretami v zavéru roku 2013 vreakci na zvyseni
spotiebni dané¢ vroce 2014 negativné pusobilo na vyvoj zasob
Vv prvni poloving letosniho roku. Ve druhé poloviné roku s nejvetsi
pravdépodobnosti dojde k dalsi viné predzasobeni, jeho rozsah vSak
jiz bude mensi s ohledem na navrhovanou zménu legislativy, kterd
umozni nasledné Cerpani zasob pouze po dobu 2 mésict.
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Graf 11.2.17 Mira Gspor domacnosti
Mira spor po znatelném poklesu koncem roku 2013

na horizontu prognézy vzroste mirn¢ nad 10 %
(v %)
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Graf 11.2.18 Hruba tvorba kapitalu
Hruba tvorba kapitalu poroste, i kdyZ rozkolisanym
tempem
(meziroéni zmény v %, sezonné o¢isténo)
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Graf 11.2.19 Reélny vyvoz a dovoz

Reélny vyvoz a dovoz se zvysi s oZivenim
zahrani¢ni i domaci poptavky a rovné€z s prispénim
oslabeného kurzu koruny

(meziro¢ni zmény v %, meziro¢ni zmény v mld. K¢,
sezonné o¢isténo)
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Také redlny dovoz zboZi a sluzeb se v prvnim C&tvrtleti 2014
znatelné zvysil. V souvislosti s nartstajici dynamikou vyvozu,
jeho vysokou dovozni naro¢nosti a obnovenym ristem domaci
poptavky poroste letos také dovoz zboZzi a sluzeb dvoucifernym
tempem, v souhrnu za rok 2014 o 11 %. V nésledujicich dvou
letech pak progndza ocekava ¢asteéné zpomaleni jeho dynamiky
V navaznosti na vyvoj vyvozu.

Cisty vyvoz ve stalych cenach piispél k meziroénimu réistu
HDP v prvnim ctvrtleti 2014 vice nez 1 procentnim bodem.
V disledku obnoveni dovozné naro¢nych zasob pro vyrobu vak
jeho piispévek piekmitne ve druhém &tvrtleti docasné do
zépornych hodnot. Poté jiz bude pfispivat opét kladné.
V souhrnu za rok 2014 ¢isty vyvoz piispéje k meziroénimu ristu
HDP vrozsahu 0,4 procentniho bodu, vroce 2015 ve vysi
0,6 procentniho bodu a v roce 2016 pak 0,7 procentniho bodu.

Prognéza platebni bilance ptfedpoklada vyrazné zmirnéni
deficitu béZného uétu z 1,4 % HDP v roce 2013 na 0,4 % HDP
Vv leto$nim roce a jeho pfechod do mirného piebytku ve vysi cca
0,2 % HDP v nasledujicich dvou letech (Tab. 11.2.3). Pfi¢inou
tohoto vyvoje bude pokracujici zvySovani piebytku vykonové
bilance (a v jejim ramci piedevsim obchodni bilance) a zvySeni
kladného salda béznych prevodd oproti roku 2013. Rust
prebytku vykonové bilance bude spojen s o¢ekavanym rdstem
zahrani¢ni poptavky, oslabenym kurzem koruny a mirnym
poklesem cen surovin na svétovych trzich. V opa¢ném sméru
neZz vykonova bilance bude na saldo béZného uctu nadale
pusobit rostouci deficit bilance vynost, ktery bude souviset
zejména s ristem ziskd nerezidentli z piimych zahrani¢nich
investic v CR a v piistich dvou letech téZ se zvySovanim
zaporného salda Urokovych vynost. Bilance béznych pievoda
by méla v letech 2014 a 2015 dosahovat historicky rekordnich
prebytkli vlivem piredpokladaného intenzivniho docerpavani
zdrojit z fondi EU z programového obdobi 2007-2013. V roce
2016 by se piebytek béznych prevodi mél opét snizit
v dusledku nizsiho Cerpani téchto zdroji po piechodu na nové
programové obdobi.

Prognézovany prebytek kapitalového uctu je spojen vyhradné
s ¢erpanim prostfedkti z fondtt EU. Meziro¢ni pokles piebytku
oproti roku 2013 je dan odeznénim jednorazové finan¢ni
transakce znacného rozsahu v plynarenském odvétvi realizované
v minulém roce. Dalsi pokles prebytku v roce 2016 ma stejné
divody jako piedpokladany pokles salda béznych prevoda.

Cisty piiliv pFimych investic se v roce 2014 oproti minulému
roku vyrazné zvySi vlivem ocekdvaného znateln¢ mensiho
rozsahu investic rezidentll v zahrani¢i, mirného rtstu hodnoty
reinvestovanych ziski v CR a jednordzové uvérové operace
mimotadného rozsahu mezi zahrani¢ni matefskou spole¢nosti
a tuzemskymi dcefinymi firmami bez vazby na realné investicni
aktivity v CR. V letech 2015 a 2016 by se v souvislosti se
zrychlujicim ekonomickym rustem evropské i ¢eské ekonomiky
m¢el zvysit zajem nerezidentl o investice v tuzemsku i rezidentt
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Tab. 11.2.2 Prognoéza vybranych veli¢in
Reélny disponibilni dichod vzroste se zrychlenim
rlstu mezd a zvySovat se bude i produktivita prace
(meziro¢ni zmény v %, pokud neni uvedeno jinak)

2013 | 2014 | 2015 | 2016
skut. [progn.|progn.|progn.
Realny hruby disponibilni
ddchod domacnosti 29 33| 26 1,8
Zaméstnanost celkem 1,0 0,9 0,2 0,2
Mira nezaméstnanosti (v %) ¥ 701 64 63| 62
Produktivita prace -1,8] 1,8 3,0 29
Prdmérna nominalni mzda 0,0l 2,71 46| 46
Prdmérna nominalni mzda
v podnikatelské sféfe -0,2] 28 49| 51
Podil salda BU na HDP (v %) -14] -04] 02 02
M2 4.4 4,5 5,7 51
3 dle metodiky ILO, 15-64 let
Tab. 11.2.3 Progndza platebni bilance
V pfistim roce by se bézny ucet mél dostat do
mirného prebytku
(v mld. K¢)
2013 | 2014 | 2015 | 2016
skut. | progn. | progn. | progn.
A. BEZNY UCET -56,0] -15,0 10,0 10,0
Obchodni bilance 188,01 235,0] 255,0f 290,0
Bilance sluzeb 53,00 65,0 70,0 750
Bilance vynosu -312,4| -355,0| -355,0|] -375,0
Bézné prevody 15,4 40,0 40,0 20,0
B. KAPITALOVY UCET 74,8 60,0 60,0/ 40,0
C. FINANENI UCET @ 1854 650 350 750
PFfimé investice 33,2 160,0 85,01 115,0
Portfoliové investice 91,91 -15,0 0,0l -10,0
Finanéni derivaty 4,7
Ostatni investice 55,6/ -80,0] -50,0] -30,0
D. CHYBY A OPOMENUTI -14,7
E. ZMENA REZERV (-=narGst) | 189,5

R progndza bez operaci bankovniho sektoru a finanénich derivatt




v zahrani¢i pii ristu celkového kladného salda. Progn6za
predpoklada, ze investice budou mit nadale v rozhodujici mite
formu reinvestovaného zisku, jehoZ kladné saldo se bude
zvySovat. V oblasti portfoliovych investic se v letoSnim roce
o¢ekava prechod z vyrazné kladného salda do mirného deficitu
v souvislosti se splacenim vladnich obligaci denominovanych
veurech.® Vedle toho se projevi i zvySeny zajem rezidentt
0 investice v zahrani¢i a v men$i mife také niz8i zahranicni
financovani investi¢nich potieb firem kontrolovanych vladou.
V roce 2015 a 2016 se ocekava ptiblizna rovnovaha bilance
portfoliovych investic pii mirn¢ rostoucim zajmu rezidentd
0 investovani v zahrani¢i a vyrazné&j$im ristu zajmu nerezidenti
0 tuzemské vladni dluhopisy.

Prognozovany piebytek platebni bilance bez operaci
bankovniho sektoru v letech 2014-2016 piesahne 100 mld. K¢.
Ptebytek vSak bude v letoSnim 1 pfistim roce zfejme niz$i nez
o¢ekavana hodnota vynost z devizovych rezerv
a progndzovaného Cistého Cerpani zdroji z EU, které se
standardné promitnou do zvySeni devizovych rezerv. Nemél by
tak byt spojen s aprecia¢nimi tlaky na korunu.

VySe popsany budouci makroekonomicky vyvoj a aktualni
nastaveni fiskalni politiky se odréZi ve vyhledu hospodareni
vladniho sektoru v letech 2014 a7 2016 (Tab. 11.2.4).”

V roce 2014 je ocekavan dal$i mirny pokles vladniho deficitu na
1,2% HDP, ke kterému pfisp&e zejména zrychlujici
ekonomicky rust a souvisejici narast danovych piijma. V témze
sméru bude puasobit téz mimotfadny vynos z auk¢niho prodeje
kmitoctovych pasem mobilnim operatorim ve vysi 8,5 mld. K¢.
Progn6éza vedle toho zohledfiuje pokracujici  dopad
konsolida¢nich opatieni pfijatych v roce 2012 (napf. nizsi
valorizace dlchodd) a harmoniza¢ni Upravy spotiebni dané
z cigaret. Mirn¢ restriktivni pusobeni téchto opatfeni na
ekonomicky rtst bude pievazeno vyraznym ozivenim vladnich
investic v souvislosti s realizaci projekti spolufinancovanych
z fondi EU i zdomacich zdroji a pokracujicim mzdovym
rustem ve vladnim sektoru. Vroce 2014 tak bude celkové
pusobeni fiskalni politiky na ekonomickou aktivitu mirné
expanzivni s piispévkem k ekonomickému rustu ve VySi
priblizné 0,2 procentniho bodu (Tab. 11.2.5).

V roce 2015 se deficit vliadniho sektoru i pies pokracujici svizny
ekonomicky rust zvysi na 1,5 % HDP. V tom se bude odrazet
ruSeni regulacnich poplatkli ve zdravotnictvi, zavedeni druhé

® Posun okamZiku ukon&eni asymetrického kurzového zdvazku bude
znamenat i mens$i zajem nerezidentd o korunové dluhopisy. Jejich
nabidka bude navic v letoSnim roce omezena vzhledem k piiznivému
vyvoji vefejnych financi a znaénému objemu emitovanych dluhopist
v prvnim pololeti.

"V roce 2013 dosahl deficit vladniho sektoru 1,5 % HDP. V dasledku
toho Rada Ecofin ukonéila s Ceskou republikou Proceduru pii
nadmérném schodku (EDP).

16/75

Tab. 11.2.4 Fiskalni prognéza

Fiskalni politika bude pisobit v letech 2014 a 2015

expanzivné, v roce 2016 lehce restriktivné

(v % nominalniho HDP)

2013 2014 [ 2015 [ 2016
skut. |progn.|progn.|progn.
PFijmy vladniho sektoru 40,9] 41,0 41,4 411
Vydaje vladniho sektoru 42,3 42,2 429| 42,1
z toho: Urokové platby 14 1,4 14 14
SALDO VLADNIHO SEKTORU 15 12| -15] -1,0
z toho:
primarni saldo ® 01| 03| -01 04
mimoradné jednorazové operace 00/ 02 -02| o1
UPRAVENE SALDO © -1,4] -14] -13[ 11
Cyklicka slozka (metoda ESCB) 9 -1,1] -06] -01] o1
Strukturalni saldo (metoda ESCB) ¥ 03| -08] -1,2| -1,2
Fiskalni pozice v p.b. (metoda ESCB) ® 1,8 -0,5| -0,4 0,0
Cyklicka slozka (metoda EK) 9 -1,2| -08| -03[ 00
Strukturalni saldo (metoda EK) 9 02| -06 -10 -11
Fiskalni pozice v p.b. (metoda EK) © 2,0l -0,4f -0,4[ -0,1
Dluh vladniho sektoru 46,01 45,4 44,9 43,9

“ saldo viadniho sektoru snizené o trokové platby

% Do této polozky je zahrnut vliv penzijni reformy a ocekavané pfijmy z prodeje

emisnich povolenek, v roce 2014 pfijem z prodeje kmitoctovych pasem mobilnim
operatorim, a v roce 2015 dopad prodlouZeni pronajmu stihacich letounu.

© upraveno o mimofadné jednorazové operace, odhad CNB

9 odhad ENB

restrikci, zaporna hodnota fiskalni expanzi).

Tab. 11.2.5 Fiskalni impulz

Fiskalni impulz se bude na horizontu prognézy
realizovat zejména prostiednictvim vladnich investic
(ptispevek k rstu HDP v procentnich bodech)

2013 | 2014 | 2015 | 2016

skut. [progn.|progn.|progn.

Fiskalni impulz -1,0] 0,2 0,5 -0,2
z toho dopad skrze:

spotfebu domacnosti -0,71 0,0 0,1 0,0

soukromé investice 0,0f 0,00 0,0 0,

vladni investice domaci -0,3| 00 0,1 0,0

vladni investice z EU fondu 0,0 0,2 03 -0,2




snizené sazby DPH ve wySi 10%, zvySeni davek
a odpocitatelnych polozek na dit¢ a obnoveni schématu plné
valorizace penzi. K vys$§imu deficitu pfisp&je také pokracujici
rychly rust vladnich investic, ktery bude taZen snahou
0 maximalni  vyCerpani  prostfedkii  evropskych  fonda
z uplynulého programového obdobi. Na navySeni celkového
deficitu bude pusobit také ucetni dopad prodlouzeni pronajmu
nadzvukovych stihacich letounti ve vysi 0,2 % HDP, které vSak
nebude mit vyznamny redlny dopad a je povaZovano za
mimofadné, resp. jednorazové opatfeni. Na druhou stranu jiz
progndza nadale nepocita s opatfenimi danové reformy z roku
2011, ktera budou s velkou pravdépodobnosti zménéna nebo
zruSena.  Zuvedenych  skute¢nosti  celkové  vyplyva
predpokladané znatelné expanzivni pasobeni fiskalni politiky
v pifstim roce® s kladnym prispévkem k vyvoji ekonomické
aktivity ve vysi priblizné 0,5 procentniho bodu.

V roce 2016 lze ocekavat snizeni deficitu vladniho sektoru na
1% HDP v disledku pokracujiciho hospodaiského rlstu
a odeznéni jednorazového dopadu pronajmu stihacich letound.
Rist vladnich investic znatelné zpomali v souvislosti
s ukonéenim ptedchoziho a nab&éhem nového programového
obdobi pro cerpani prostiedkit z EU fondd. Z tohoto divodu
bude fiskalni politika vroce 2016 slab&é restriktivni
s prispévkem k vyvoji ekonomické aktivity ve vySi piiblizné
-0,2 procentniho bodu.

Strukturalni schodek vladniho sektoru v roce 2013 prudce
klesl na zhruba 0,3 % HDP. Od leto$niho roku se za¢ne opét
zvySovat a vletech 2015 a 2016 mirné piekroci hodnoty
sttednédobého cile ve vysi 1 % HDP.

Ocekavany vyvoj deficitd vladniho sektoru povede k poklesu
poméru Vvlddniho zadluZzeni k HDP ke konci roku 2016 na
uroven kolem 44 %. V predikci tohoto poméru se piitom vedle
oc¢ekavanych vypljcnich potieb vladniho sektoru v disledku
pretrvavajicich schodkii vetejnych financi projevuje pozitivni
vliv zietelného ristu nominalniho HDP.

11.3 SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU

Progndza celkové iménoveépolitické inflace se oproti minulé
predpovedi snizuje z duvodu nizsiho vyhledu regulovanych cen
i disté inflace. Oproti minulé predikci je predpokiidana
trajektorie ménového kurzu mirné slabsi. Rust HDP je
V letosnim roce prehodnocen smerem nahoru, a to zejména
Vv dusledku predpokladané rychlejsi obnovy investicni aktivity
V soukromém sektoru a vyssi spotreby domacnosti. Naopak
Vroce 2015 poroste HDP pomaleji v dusledku méné
expanzivniho pusobeni fiskalni politiky. Ocekavané tempo riistu

Prognéza pracuje s navrhy legislativnich zmén sméfujicich
k napliiovani programového prohlaseni vlady, které byly vladou jiz
schvaleny a postoupeny Parlamentu CR.
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nominalnich mezd v podnikatelské sfére se v letoSnim roce
posouva vySe, kdyz zohlednuje vyraznéjsi riist mezd pocdatkem
roku a vyssi dynamiku ekonomické aktivity. NiZSi trajektorie
urokovych sazeb odrazi zejména vice protiinflacni piisobeni
zahranici a regulovanych cen a stim souvisejici posun
predpokladaného ukonceni pouzivani kurzu jako ndstroje

meénové politiky do vzdalenéjsiho horizontu.

Progndza meziro¢ni celkové inflace se v roce 2014 i v prvnim
pololeti 2015 pohybuje oproti minulé predikci na znatelné
nizSich hodnotach (Graf I1.3.1). Pfi¢inou je snizeny vyhled
regulovanych cen i ¢isté inflace, ve které se vedle kratkodobych
faktorti na strané nabidky (slabSi dynamika cen potravin) odrazi
piehodnoceni cen zahrani¢nich vyrobcll vyrazné smérem dold.
Tyto faktory jen ¢asteéné kompenzuje vyssi rust mezd a slabsi
kurz, setrvavajici mirng nad trovni kurzového zavazku CNB.
Piedpoklady ohledn¢ dopadti zmén nepfimych dani se méni jen
nevyrazné (v dusledku zapracovani zavedeni druhé sniZzené
sazby DPH ve vysi 10 %), a proto je vyhled ménovépolitické
inflace pfehodnocen obdobné jako u celkové inflace.

Vyhled regulovanych cen na rok 2014 se oproti minulé
prognéze zménil jen nepatrné. Pro rok 2015 se progn6za
regulovanych cen posouvé z kladnych hodnot meziro¢niho ristu
do lehkého poklesu, a to ptedevsim vlivem zapracovani vladou
planovaného ruseni regula¢nich poplatkl ve zdravotnictvi, které
prevazilo nad ocekavanym méné vyraznym poklesem cen
elekttiny.

Meziro¢ni €istd inflace se oproti minulé progndze sniZuje az do
poloviny roku 2015 (Graf 11.3.2), a to i pfes rychlejsi rust
ekonomické aktivity a slabsi kurz. Uvedené dva faktory se sice
projevi vy3Simi hodnotami korigované inflace bez pohonnych
hmot, nad nimi v8ak ptfevazi utlumengj$i vyvoj cen potravin
a pohonnych hmot. AZ koncem roku 2015 se ¢ista inflace
posouva mirné vyse vlivem vyssiho ristu mezd v piedchozim

obdobi a pozd¢jsiho opusténi kurzového zavazku.

U zahraniénich predpoklada byl oproti minulé progndze
snizen vyhled cen vyrobctu Vv efektivni eurozong, ve kterém se
silngji promita piedchozi dlouhodoby Wtlum ekonomické
aktivity, pokles cen zemé&dé€lskych komodit i energii na
zahrani¢nich trzich a silngj$i trajektorie kurzu eura viici dolaru.
Vyhled sazeb 3M EURIBOR se posunul na nizsi hladinu
(zejména ve vzdalené&j$im obdobi) v dusledku dal$iho uvolnéni
ménové politiky ECB. Také vyhled ristu zahrani¢ni poptavky se
pro letosni rok lehce sniZuje, v del8im horizontu se téméf
nemeéni.

Prognéza domécich trznich Grokovych sazeb se vroce 2015
posouva nize (Graf11.3.3) v souvislosti stim, Ze minuld
progndza predpokladala navrat do standardniho rezimu ménové
politiky na pocatku roku 2015, zatimco nova progndza
ptredpoklada pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky az
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Graf 11.3.1 Zména progndzy celkové inflace
Prognoza celkové inflace se do poloviny roku 2015
posouva znateln€ nize

(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech -

prava osa)
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Graf 11.3.2 Zména prognoézy ¢isté inflace
Progndza Cisté inflace je prehodnocena na niZsi
hladinu aZ do poloviny roku 2015

(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech -

prava osa)
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Graf I1.3.3 Zména trajektorie urokovych sazeb
Trajektorie trznich Grokovych sazeb se posouva nize
pti predpokladaném pozdé€jsim navratu do
standardniho rezimu ménové politiky

(3M PRIBOR v %, rozdily v procentnich bodech —
prava osa)
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do tretiho ctvrtleti 2015. Dlivodem je zejména snizeny vyhled
zahrani¢nich vyrobnich cen i domacich regulovanych cen.
Smérem dold na trajektorii 3M PRIBORu ptisobi rovnéz niZsi
vyhled zahraniénich drokovych sazeb.

Kurz koruny keuru je v soucasnosti i ve vyhledu na
nejblizsich nekolik Ctvrtleti mirné slabsi oproti predpokladim
minulé progndzy, kdyZz se ustéalil kolem 27,4 CZK/EUR.
Prognéza piedpoklada setrvani v rezimu pouZzivani kurzu az do
tietiho Ctvrtleti 2015, tedy déle oproti minulé predikci.
Predpokladany vyhled kurzu tudiz lezi vySe oproti minulé
progndze. Také po opusténi reZzimu pouZivani kurzu jako
nastroje meénové politiky se kurz pohybuje na slabSich
hodnotach ve srovnani s minulou predikci (Graf SZ 11.3.1). Toto
ptehodnoceni  zohledfiuje  sniZzeny vyhled zahrani¢nich
vyrobnich cen a nizsi doméaci Urokové sazby.

Udaje znarodnich &t za prvni &tvrtleti 2014 znamenaji
vyraznéj$i urychleni ristu hrubého doméciho produktu, nez
ptedpokladala minula predikce. Duvodem je vy3Si pozorovana
skute¢nost u spotfeby domacnosti, ¢istého vyvozu a spotieby
vlady. V opatném sméru pusobil niz§i rast hrubé tvorby
kapitalu, u které pievladl ne¢ekané vyrazny pokles stavu zasob
nad zietelngj$im zvySenim fixnich investic. Pro letodni rok je
prognoézovan o 0,3 procentniho bodu vyssi rist HDP.
K rychlejs§imu ekonomickému rlstu povede vyrazngjsi
prispévek hrubé tvorby kapitalu a spotieby domacnosti
podpofené vyssi dynamikou objemu mezd a plati. V roce 2015
se prognoza rustu HDP navzdory slabSimu kurzu naopak snizuje
0 0,3 procentniho bodu, zejména v disledku méné vyrazné
fiskalni expanze oproti minulé progndze (Graf 11.3.4).

Ptispévek ¢€istého vyvozu K ristu HDP byl zacatkem roku 2014
ve srovnani sminulou prognézou vysSi. 1 pies vyrazny —
a slabsim ménovym kurzem podpoieny — rist vyvozu bude ale
ptispévek Cistého vyvozu po zbytek prognostického horizontu
oproti ptedchozi predikci nizsi z divodu piehodnoceni rtstu
dovozné naro¢nych slozek domaci poptavky smérem nahoru.

Prognoza rastu pramérné nomindlni mzdy v podnikatelské
sféfe se v letoSnim roce oproti minulé prognéze mirné zvysuje
z divodu vy$8i skuteCnosti pozorované na minulosti
a rychlejsiho oZiveni doméaci ekonomiky. Pro rok 2015
prognoza nepiinasi vyrazné piehodnoceni dynamiky mezd.

Vyvoj implikované agregétni technologie je na pocatecni
podmince pifehodnocen smérem nahoru, vcemz se odrazi
zejména posledni pozitivni pozorovani hrubé tvorby fixniho
kapitdlu ve zpracovatelském pramyslu. V opaéném sméru
posouva odhadovanou agregatni technologii pozorovany rist
zaméstnanosti. Pro rok 2015 neni agregatni technologie
vyznamn¢ piehodnocena, kdyz se predpoklada zhruba podobny
vyvoj zahrani¢ni poptavky jako v minulé prognoze.
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Graf SZ 11.3.1 Zména prognézy kurzu
Predikce kurzu se posouva ke slabsim hodnotam
(CZK/EUR, rozdily v CZK - prava osa)
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Graf I1.3.4 Zména prognozy HDP

Prognéza vyvoje HDP je v letoSnim roce mirné
vys$$i, v pfistim roce naopak mirné nizsi
(meziroéni zmény v %, rozdily v procentnich
bodech — prava osa, sezonné o¢isténo)
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1.4 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Inflacni ocekavani analytikit v rocnim, resp. triletéem horizontu,
se V poslednich mésicich nachazeji lehce nad cilem CNB, resp.
na jeho urovni. Indikdator domdcnostmi vnimané i ocekdvané
inflace se lehce snizuje. Analytici predpovidaji, Ze v letoSnim
roce ekonomika poroste vice nez 2% tempem a v pristim roce
Jeji rust dale zrychli, podobny vyvoj ocekavaji i v pripadé mezd.
Kurz koruny by podle analytikit mél v rocnim horizontu posilit
k hladine 27 CZK/EUR, a mél by se tak nachazet na podobnych
hodnotach jako v prognéze CNB. Analytici tak pravdépodobné
V pruméru ocekavaji, ze k ukonceni platnosti kurzového zavazku
nedojde ditve nez ve tretim ctvrtleti 2015. Témer vSichni
analytici  ocekavaji ~ stabilitu  drokovych sazeb  béhem
nésledujicich dvanacti mésicii. Trzni vyhled na rok dopredu
rovnéz naznacuje ocekavanou pribliznou stabilitu (rokovych
sazeb, pricemz nacelém horizontu se pohybuje v zésné
blizkosti trajektorie sazeb konzistentni s novou prognézou CNB.

Inflace ocekavana analytiky finan¢niho trhu v rocnim
horizontu se v poslednich mésicich pohybuje lehce nad 2%
cilem CNB, inflaéni o¢ekavani podnikovych manaZera se
v dosavadnim pribéhu letodniho roku naopak nachazeji mirné
pod nim (Tab. I1.4.1). Analytiky o¢ekavana inflace v tiiletém
horizontu je stabilné na urovni cile ¢i v jeho tésné blizkosti.

Indikdtor domécnostmi vnimané inflace jiz delSi dobu
vykazuje lehce kladné saldo (Graf 11.4.1). Doméacnosti tedy
V priméru mini, ze ceny b&hem minulych 12 mésict rostly
umirnénym tempem. Také indikator ofekdvané inflace se
pohybuje v kladnych hodnotach. To znamenda, Zze pocet
respondentti, ktefi ocekavaji v pristich 12 mésicich rychlejsi
cenovy rust, lehce pfevazuje nad poctem téch, ktefi ocekavaji
stejny nebo nizs§i cenovy rist nez v nedavné minulosti. Nicméné
po mirném nardstu v poslednich dvou mésicich roku 2013 (tj. po
oznameni CNB, Ze zalala pouzivat kurz jako nastroj uvolnéni
ménové politiky) se od pocatku letosniho roku indikator
o¢ekavané inflace opét pfevazné snizuje.

Analytici vramci IOFT i CF pfedpokladaji v letoSnim roce
vice neZ 2% rast HDP (Tab. 11.4.1 a Tab. 11.4.2). V pfistim roce
by rast ekonomiky mél dale zrychlit a v souvislosti s tim se
zvysSi také dynamika mezd. V ro¢nim horizontu ocekavaji
analytici posileni ménového kurzu koruny k hlading
27 CZK/EUR. Pied Cervencovym zasedanim bankovni rady
CNB viech dvanact analytikil oslovenych v ramci $etfeni [OFT
oc¢ekavalo, 7Ze na tomto zasedani se z&kladni Urokové sazby
nezméni. Také vrocnim horizontu téméf vSichni analytici
predpokladaji stabilitu 2T repo sazby na stavajici rovni 0,05 %,
pti¢emz jejich odhady se pohybuji v rozmezi 0,05 az 0,25 %.

V souhrnu tak analytici v porovnani s novou prognézou CNB

ocekavaji v letosnim i pfiStim roce mirné niz$i rust realné¢ho
HDP. Inflace o¢ekavana analytiky vro¢nim horizontu lezi
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Tab. 11.4.1 Oc&ekavané ukazatele dle IOFT

a podniku

Infla¢ni ocekavani analytikti v ro¢nim horizontu se
od pocatku roku 2014 snizovala smérem k cili CNB
(v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li

uvedeno jinak)

3/14 4/14 5/14 6/14 7/14
IOFT:
Index spotf. cen 24 23 21 22 21
Index spotf. cen v horizontu 3R 21 21 20 20 20
Reéalny HDP v roce 2014 21 21 22 25 25
Realny HDP v roce 2015 26 25 26 27 27
Nominalni mzdy v roce 2014 22 22 20 24 26
Nominalni mzdy v roce 2015 30 31 30 29 30
Kurz CZK/EUR (Urover) 26,9 27,0 27,0 27,0 27,1
2T repo (v %) 01 01 01 01 021
1R PRIBOR (v %) 08 08 07 07 07
Podniky:
Index spotf. cen 1,9 1,8

Graf 11.4.1 Vnimana a ofekavana inflace
Vnimana inflace i infla¢ni o¢ekavani domacnosti

se ve druhém ¢tvrtleti letoSniho roku lehce snizily

(zdroj: European Commission Business and

Consumer Survey)
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Tab. 11.4.2 Oc&ekavané ukazatele dle CF
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114

Pfistich 12 mésicu

Analytici dle CF ptedpokladaji, Ze letos ekonomika
poroste vice nez 2% tempem
(v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li

uvedeno jinak)

3/14 4/14 5/14 6/14 7/14
Redlny HDP v roce 2014 20 21 21 23 -
Realny HDP v roce 2015 26 26 26 27 -
Nomin&lni mzdy v roce 2014 20 23 20 22 -
Nominalni mzdy v roce 2015 32 34 34 32 -
Kurz CZK/EUR (Urover) 26,9 26,8 26,9 269 27,0
3M PRIBOR (v %) 05 05 05 05 -




naopak nepatrné vyse nez v prognoze CNB. Oc&ekavani
analytiki ohledné dvoutydenni repo sazby i trZznich sazeb jsou
zhruba vsouladu s trajektorii trznich sazeb 3M PRIBOR
konzistentni s novou progndzou CNB. Ménovy kurz se v roénim
vyhledu v pfedpovédich analytiki pohybuje na podobnych
hodnotach jako v prognéze CNB. Analytici tak pravdépodobné
ocekavaji, ze k ukonceni platnosti kurzového zavazku nedojde
diive nez ve tfetim &tvrtleti 2015; prognoza CNB piredpoklada
pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky do tietiho
Ctvrtleti 2015.

Graf 11.4.2 ukazuje srovnani o¢ekavanych trznich 3M sazeb
odvozenych z kotaci FRA s trajektorii sazeb z nové progndzy
CNB. Aktudlni trzni vyhled 3M sazeb implikuje jejich
ocekavanou stabilitu minimalné¢ do poloviny roku 2015. To
odpovidd vySe uvedenému vyhledu analytiki v ro¢nim
horizontu oc¢ekavajicich stabilitu ménovepolitickych urokovych
sazeb na technicky nulové hodnoté pfi zachovani aktualni vyse
prémie na penéznim trhu. Nacelém horizontu se tak trzni
vyhled pohybuje v té€sné blizkosti trajektorie sazeb konzistentni
s novou prognézou CNB.
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Graf 11.4.2 Srovnani sazeb FRA s progn6zou
CNB

Vyhled trokovych sazeb odvozeny z FRA je

v celém horizontu v souladu s trajektorii sazeb
konzistentni s novou prognézou CNB

(v %)
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111 SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ

1.1 INFLACE

Rozhodnuti CNB z listopadu 2013 zacit pouzivat devizovy kurz
jako dalsi nastroj menové politiky vyznamné prispélo
k odvraceni hrozby deflace taZené nedostatecnou poptavkou
a Utlumem ekonomiky. Celkova inflace se od zacdatku letosniho
roku pohybuje na nizkych, avSak nezapornych hodnotach, kdyz?
ve druhém ctvrtleti 2014 v prumeéru dosdahla mezirocni hodnoty
0,2 %. Po ocisteni o dopady zmen neprimych dani se cenova
hladina ve druhém ctvrtleti v mezirocnim srovndni nezménila.
Inflace se tak nadale nachazi hluboko pod dolni hranici
tolerancniho pasma cile CNB. Oslabeny kurz koruny se do
inflace prozatim promitl zejména prostiednictvim vyssich
dovoznich cen, prispél vSak ikurychleni ristu domaci
ekonomiky a pozitivnimu obratu ve vyvoji na trhu prace. Jejich
predchozi dlouhodobé protiinflacni pusobeni tak v posledni
dobé v souladu s prognézou CNB rychle vyprchalo. Tyto faktory
Jjsou aktudlné patrné zejména ve vyvoji korigované inflace bez
pohonnych hmot, ktera po svém néavratu do kladnych hodnot
dale postupné zrychluje. Na snizeni mezirocni inflace ve druhém
ctvrtleti se tak podilelo vyrazné snizeni dynamiky cen potravin.

111.1.1 Vyvoj inflace z pohledu plnéni infla¢niho cile

Celkova i ménovépoliticka inflace se ve druhém ctvrtleti 2014
Vv priméru nachazely hluboko pod dolni hranici toleran¢niho
pasma cile CNB (Graf IIL.1.1). Tato &ast Zpravy o inflaci
struéné analyzuje piispévek ménové politiky CNB k tomuto
vyvoji. Pfi hodnoceni vlivu ménové politiky na plnéni
infla¢niho cile je tfeba zpétné analyzovat prognoézy a na nich
zalozend rozhodnuti bankovni rady v minulosti. Pro plnéni
inflacniho cile ve druhém ctvrtleti 2014 je pfitom nutné zkoumat
obdobi zhruba od fijna 2012 do biezna 2014, které zohlediuje
odlisnou délku transmise urokovych sazeb a ménového kurzu.
Ménova politika se totiz v rezimu pouZivani kurzu jako nastroje
ménové politiky promitd do inflace s podstatné kratSim
zpozdénim, nez je tomu v piipadé, kdy timto nastrojem jsou
urokové sazby. Analyza piesnosti progn6z v této kapitole se
nicméné z divodu srozumitelnosti zaméfuje pouze na srovnani
prognozy ze Zpravy o inflaci 1/2013 s naslednym vyvojem.

Prognéza ze Zpravy o inflaci 1/2013 ocekavala, Ze celkova
inflace se v roce 2013 i pies zvySeni obou sazeb DPH
0 1 procentni bod bude nachazet v blizkosti 2% cile, po
odeznéni vlivu této danové zmény na pocatku roku 2014 se
inflace méla snizit mirné pod cil (Graf 111.1.1). Ménovépoliticka
inflace se méla az do konce roku 2014 pohybovat v dolni
poloving toleran¢niho pasma cile, a to v souvislosti s celkové
utlumenou ekonomickou aktivitou. Pisobeni domaci ekonomiky
mélo zlstat lehce protiinflacni az do poloviny roku 2014.
Naopak lehce proinflacni ptispévek dovoznich cen mél
pfetrvavat na celém horizontu prognoézy v souvislosti se
stabilnim ristem cen zahrani¢nich vyrobcti a jen pozvolnym
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Graf I11.1.1 Srovnani progndzy inflace se
skute¢nosti

Inflace se ve druhém &tvrtleti 2014 nachazela
vyrazné pod prognézou ze Zol 1/2013
(meziroéné v %)

\ Inflaéni cil
2 4

Skuteéna inflace

Iv/12 1/13 1] 1] v 1114 Il



posilovanim  ménového  kurzu. Progndza ptedpovidala
zpomaleni rustu regulovanych cen a cen potravin a pfechodny
pokles cen pohonnych hmot.

Celkova inflace se ve skute¢nosti v celém obdobi pohybovala
pod prognézou, pii¢emz odchylka se postupné zvySovala.
Rozdil skute¢né celkové inflace od predikce ve druhém cCtvrtleti
2014 doséhl 1,5 procentniho bodu. Byl dan neocekavanym
propadem regulovanych cen a nizkou hodnotou korigované
inflace bez pohonnych hmot, odrazejici necekané silné
protiinflacni  plsobeni domaci ekonomiky po vétSinu
predikéniho horizontu. Ceny potravin a pohonnych hmot se
vyvijely v souladu s prognézou (Tab. I11.1.1).

Na vyvoji domaci inflace se vyznamné podilely vnéjsi
ekonomické faktory. Oproti progn6ze doSlo k pomalejSimu nez
ocekdvanému oziveni zahranicni ekonomické  aktivity
(Tab. II1.1.2). Dynamika vyrobnich cen v zahrani¢i se nachazela
vyrazn€ pod prognodzou, kdyz v poloviné roku 2013 klesla az do
zapornych hodnot. Zahrani¢ni arokové sazby se pohybovaly
lehce niZe, a to i piesto, ze prognoza piedpokladala pokra¢ovani
uvolnéné meénové politiky ECB. Mimé vyssi oproti
predpokladim progndzy byla pouze cena ropy. V souhrnu tak
VYVO0j V zahrani¢i pasobil na domaci inflaci na pielomu let 2013
a 2014 lehce protiinflacn€, resp. ve sméru potieby zfetelné
uvolnéngjsich ménovych podminek.

Domaci trzni arokové sazby vykazovaly piibliznou stabilitu,
kdyz Dbyly ovlivnény existenci nulové dolni meze
U ménovepolitickych sazeb pfi pretrvavajici rizikové prémii na
penéznim trhu. Ménovy kurz se pohyboval na vyrazn¢ slabsich
hodnotach v porovnani s prognézou — mimo jiné v disledku
komunikace CNB a od listopadu 2013 i vyuZiti kurzu koruny
jako dal§iho nastroje uvolnéni ménové politiky (Tab. 111.1.3).

Vyvoj €eské ekonomiky od sestaveni hodnocené prognozy lze
na zakladé dne$nich znalosti CNB shrnout nasledujicim
zptisobem. Vyvoj domaciho HDP byl v roce 2013 nizsi, a to
i pfes vyS8i nez ocekavanou spotifebu vlady. Diavodem byl
vyrazny Gtlum doméci poptavky v reakci na nejistotu
0 budoucim  ekonomickém  vyvoji  spolu s vyrazné
restriktivngjsim pusobenim fiskalni politiky, pifi¢emz tyto
faktory se projevily zejména necekané vyznamnym poklesem
investic. Mirné niz$i oproti predikci ale byla i zahrani¢ni
poptavka. Od konce roku 2013 naopak HDP rostl rychleji,
predevsim diky rtstu redlné spotieby domacnosti i vlady
ainvestic. Vyvoj realné spotfeby domacnosti v roce 2013
pfekmitl do kladné dynamiky, a to i pies snizujici se realné
mzdy odréZejici jejich nefekané zpomalujici nominalni rist,
resp. pokles ke konci roku 2013. Také vyvoz adovoz v roce
2013 zaostavaly za predikci, naopak v roce 2014 dosahovaly
vysSich hodnot, mimo jiné diky oslabeni kurzu koruny.

Pro rozhodovani bankovni rady o ménovépolitickych sazbach
i dalSich nastrojich ménové politiky je vedle prognozy
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Tab. 111.1.1 Naplnéni prognézy inflace
Odchylka inflace od prognézy byla dana ne¢ekanym
propadem regulovanych cen a nizkou korigovanou

inflaci bez PH
(meziroéni zmény v %, piispévky v procentnich
bodech)
Prognéza Skutec€nost, K cPeTILS()F:/eé\::k
Zol 1/2013| 2.ctvrtleti 2014 rOZdI’lE
SPOTREBITELSKE CENY 1,7 0,2 -1,5
z toho:
regulované ceny 3,0 -3,6 -1,1
primarni dopady zmén
nepfimych dani® 0.1 0,2 0,1
ceny potravin® 15 1,4 0,0
ceny pohonnych hmot (PH)” 1,0 1,0 0,0
korigovana inflace bez PH 1,3 0,4 0,5

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

Tab. 111.1.2 Naplnéni pfedpokladi o zahrani¢i
Zahrani¢ni veli¢iny ptisobily na domaci inflaci
v souhrnu lehce protiinflaéng, resp. ve sméru potteby

~ewr

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

I/13__1/13_ /13 _IV/A3] 114 /14

HDPveurozong®™9 [ p [ -02 04 07 15 17 17
s| 00 o5 05 11 13 -

PPI v eurozong ™ 9 p| 13 18 20 21 22 22
s| 11 00 -03 -08 -15 -

3M EURIBOR p| 02 03 03 04 04 05
(v %) s| 02 02 02 02 03 03
Kurz USD/EUR p| 1,28 1,25 126 1,25 1,24 123
(troven) s| 1,32 1,31 1,32 136] 1,37 1,37
Cena ropy Brent p |111,5 109,6 107,9 106,2[104,8 1035
(USD/barel) s |112,9 103,3 109,7 109,4|107,9 109,8

p - predpoklad, s - skute¢nost
 ve stalych cenach

® sezonng& otisténo

9 vyhled efektivniho ukazatele ze Zol 1/2013

Tab. I11.1.3 Naplnéni prognézy kli¢ovych velifin
Pozorovany vyvoj HDP se zpocatku pohyboval pod
prognézou, od konce roku 2013 byl rist rychlejsi

1/13 1/13 1I/13 1V/13] /14 11/14

3M PRIBOR p 05 05 04 03f 04 04
(v %) S 05 05 05 04 04 04
Kurz CZK/EUR p| 255 253 252 251 251 250
(Uroven) s | 256 258 259 26,7 27,4 27,4
Realny HDP @ p| -11 -06 00 04| 13 18
(mzr. zmény v %) S -23 -16 -10 1,1 29 -
Nominalni mzdy p| 14 18 20 19/ 29 28
(mzr. zmény v %) s| -06 10 15 -23| 36 -

p - progndza, s - skute¢nost
@ sezonné ocisténo
Py podnikatelském sektoru



dulezité i posouzeni jejich rizik. V celém rozhodném obdobi
bankovni rada hodnotila rizika prognéz bud’ jako vyrovnana,
nebo jako mirné protiinflacni. S ohledem na dosazeni nulové
dolni meze urokovych sazeb byla od pocatku roku 2013
komunikovana pfipravenost CNB pouzit kurz koruny jako
nastroj v piipadé potieby dalsiho uvolnéni ménové politiky.
K tomu bankovni rada pfistoupila na zakladé¢ prognozy ze
7.SZ/Zol 1V/2013 v listopadu 2013. V souladu s vyznénim
alternativniho scénare této progndzy byla zvolena intervenéni
hladina 27 CZK/EUR. Hlavni parametry kurzového zavazku
a souvisejici komunikace CNB se na dalsich ménovépolitickych
jednanich v rozhodném obdobi neménily.

V souhrnu lze ménovou politiku v rozhodném obdobi hodnotit
nasledujicim zptsobem. S vyhodou zpétného pohledu lze fici, ze
se naplnila vétSina identifikovanych rizik, pficemz v souctu
jednoznaéné pievazovala protiinfla¢ni rizika. Silné&jsi domaci
protiinflacni faktory a utlumenéj$i cenovy vyvoj v eurozoné
byly ptitom jen ¢asteéné kompenzovany slabsim kurzem koruny
ovlivnénym nejprve komunikaci a od listopadu 2013 i kurzovym
zavazkem CNB. Oslabeny kurz se prozatim promita do
cenového vyvoje dle predpokladit CNB, kdyz celkova inflace se
od pocatku letosniho roku pohybuje na velmi nizkych, avSak
nezdpornych, hodnotach. Infla¢ni cil je tak v souc¢asné dobé sice
vyrazné podstielovan, ale rozhodnuti zacit pouZivat devizovy
kurz jako dal§i nastroj ménové politiky vyznamné ptispélo
k odvraceni hrozby nedostateGnou poptavkou a Utlumem
ekonomiky taZzené deflace. Bez tohoto opatfeni by celkova
inflace v prvni poloviné letoSniho roku byla vyrazné zaporna,
kdyZz odhadovany vliv oslabeného kurzu koruny do vyvoje
inflace dosahuje ptiblizné 1 procentniho bodu. Celkové se
S dnesni znalosti jevi, ze ménova politika v obdobi od fijna 2012
do bfezna 2014 mela byt jesté vyrazné uvolnéngjsi, resp.
k uvolnéni ménové politiky prostiednictvim oslabeni kurzu
mélo byt prikroceno dfive, pfipadné s jesteé vetsi razanci.

111.1.2 Soucasny vyvoj inflace

Ve druhém &tvrtleti 2014 se meziroéni inflace® pohybovala na
nizkych hodnotéach, které byly oproti ocekavani jesté o néco
mensi. Po mirném nartstu v kvétnu (na 0,4 % z dubnovych
0,1%) cenova hladina vdéervnu meziroéné stagnovala
(Graf I11.1.2). Na tomto vyvoji se vyznamn¢ podilel necekané
nizky rast cen potravin, které v cervnu ptesly do lehkého
meziro¢niho poklesu. Ve sméru nizké inflace nadale ptisobil
i vyrazny meziro¢ni pokles regulovanych cen od pocatku
roku 2014.

Ve struktuie mezirocni inflace byl v dubnu a kvétnu pokles
regulovanych cen kompenzovan zejména rlstem cen potravin,
ktery se vSak v ¢ervnu zastavil (Graf 111.1.3). Nejvyznamnéjsi
proinflacni slozkou tak byly trzni ceny bez cen potravin

° Méfeno meziroénim riistem spotiebitelskych cen.
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Graf 111.1.2 Inflace
Meziro¢ni inflace se ve druhém ¢tvrtleti 2014
pohybovala na velmi nizkych hodnotach
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Graf I11.1.3 Struktura inflace
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bodech)
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a pohonnych hmot, které se v dubnu po velmi dlouhém obdobi
meziro¢niho poklesu vratily k ristu. Mirny proinfla¢ni vliv mély
i zmény nepfimych dani souvisejici s harmoniza¢nim zvySenim
spotfebni dané na cigarety a tabak z ledna 2014.

Piispévek zmén nepFimych dani K meziro¢nimu ristu cen ve
druhém ctvrtleti 2014 ¢inil necelych 0,2 procentniho bodu
a souvisel vyluéné s harmoniza¢nimi Upravami spotfebni dané
na cigarety a tabak z pocatku let 2013 a 2014. Jejich dopad do
spotiebitelskych cen je pfitom rozlozen v ¢ase vlivem vyrazného
predzasobeni prodejct tabdkovymi vyrobky.

Ménovépoliticky relevantni inflace, tj. inflace bez primarniho
vlivu vSech zmén neptimych dani, poklesla v ¢ervnu do mirné
zapornych hodnot (-0,2 %), a nadéle se tedy nachazela vyrazné
pod dolni hranici toleranéniho pasma cile CNB.

Ve druhém &tvrtleti 2014 pokracovaly regulované ceny
v meziroénim poklesu zpusobeném skokovym propadem ze
zacatku letosniho roku. Jeho tempo se ale oproti predchozimu
Ctvrtleti Casteéné zmirnilo a Vc¢ervnu dosahlo -3,2 %
(Graf 111.1.4). Jak bylo jiz zminéno v ptedchozi Zpravé o inflaci,
meziro¢ni pokles regulovanych cen byl zpisoben sniZzenim cen
energii pro domacnosti (pokles cen elektiiny a zemniho plynu,
vyrazné oslabeni rdstu cen tepla) a zrusenim regulaéniho
poplatku za pobyt v nemocnici pii soucasné nizkém naristu
vodného a stocného na pocatku roku 2014. Tento vyvoj byl
postupné  mirn€é  kompenzovan  ostatnimi  polozkami
regulovanych cen, zejména v oblasti zdravotnictvi, kde
nejvyznamnéji prispélo zvySeni cen 1€kl a lazenskych pobyti.
Nasledujici text popisuje meziro¢ni vyvoj hlavnich slozek trzni
inflace bez vlivu danovych zmén.

Meziro¢ni rast trznich cen, méteny Cistou inflaci, ve druhém
Ctvrtleti 2014 oslabil (z0,9 % v bieznu na 0,4 % Vv Cervnu).
Snizeni mezirocni Cisté inflace bylo zplisobeno vyrazné niz§im
ristem cen potravin ve srovnani s piedchozim ctvrtletim. Navrat
korigované inflace bez pohonnych hmot do kladnych hodnot
a obnoveni mirného rastu cen pohonnych hmot pisobily naopak
proinflacnim smérem. Celkové byl i ve druhém ctvrtleti 2014
dosazeny meziro¢ni rust trznich cen nizky. Ve své
struktufe vSak jiz znatelné odrazel pusobeni oslabeného kurzu
koruny a pokracujiciho ekonomického oziveni na vyvoj
spotiebitelskych cen.

Slozkou s nejsilngjsim piispévkem k inflaci byly v dubnu
a kvétnu ceny potravin, v ¢ervnu vSak jejich mezirocni rust
presel do lehce zapornych hodnot (z 2,2 % v kvétnu na -0,1 %
v ¢ervnu). Tento propad, ktery piiSel po velmi dlouhém obdobi
rastu trvajicim od poloviny roku 2010, byl pfedevsim dan
Cervnovym meziroénim poklesem cen novych brambor
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Graf 111.1.4 Vyvoj slozek inflace
Regulované ceny setrvaly ve druhém c¢tvrtleti 2014
v poklesu, rist cen potravin se v éervnu skokové
snizil, korigovana inflace bez PH zrychlila
(meziro¢ni zmény v %, bez vlivu zmén nepfimych
dani s vyjimkou regulovanych cen)
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Graf 111.1.5 Ceny potravin
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Graf 111.1.6 Struktura vyvoje cen potravin
Na ¢ervnovém poklesu cen potravin se podilely
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o vyraznych 53,3 %."° Nicméné tendence k poklesu dynamiky
cen potravin byla patrna napii¢ jejich slozkami, a odrazela tak
déletrvajici pokles cen zemédélskych vyrobcti (Graf 111.1.5)
a vyrazné zmirnéni rustu dovoznich cen potravin. Vyrazné
zpomalil meziro¢ni rast cen mléénych vyrobkd a dribeze
(Graf 111.1.6). Meziroéni pokles cen zaznamenaly ceny ovoce
a bézného peciva (0 5,5 %, resp. 1,0 %).

Meziro¢ni korigovana inflace bez pohonnych hmot se
v dubnu vrétila po téméf péti letech do kladnych hodnot,
v kvétnu a Cervnu se pak dale zvysila (na 0,3 %, resp. 0,7 %;
Graf 1II.1.7). Pfispél ktomu navrat cen ostatnich
obchodovatelnych statki K meziro¢nimu ristu (v ¢ervnu
0 0,2 %) po dlouhém obdobi poklesu. V jejich vyvoji se tak jiz
znatelné¢ projevilo oslabeni ménového kurzu. Na zvySeni
korigované inflace se ve druhém ctvrtleti navic podilely i ceny
neobchodovatelnych statki'', kdyZ zrychlily sviij meziro¢ni
rust na 1,0 %. Na jejich vyvoj pfitom pisobily pfedevsim
faktory spojené se zietelnym oZivenim doméaci ekonomické
aktivity.

Ceny pohonnych hmot se v pribéhu druhého ctvrtleti 2014
vratily k meziro¢nimu rustu, ktery v ¢ervnu dosahl 1,5 %. Jejich
vyvoj se odvijel od svétovych cen benzinu, které odraZely narist
ceny ropy Brent vsouvislosti s probihajicimi konflikty na
Ukrajin€ a Blizkém vychodé.

1.2 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Mezirocni rist dovoznich cen v prvnich dvou mésicich druhého
Ctvrtleti 2014 dale zvolnil. K této zméné nejvice prispélo
zpomaleni ristu cen komodit s vySSim stupném zpracovani
aVv mensi mire téz obnoveny mezirocni pokles dovozmich cen
neenergetickych surovin. Ceny pritmyslovych vyrobcii postupné
zmirfiovaly sviij mezirocni pokles, ktery byl v cCervau jiz jen
slaby. To bylo vysledkem pokracujiciho mezirocniho poklesu cen
vyrobcii v odvetvi energetiky pri obnoveném mezirocnim ristu
cen vyrobcii ve zpracovatelském primyslu. Ceny trinich sluZeb
pro podnikatelskou sféru i ceny stavebnich praci jiZ v pribéhu
druhého ctvrtleti 2014 v podminkach pokracujictho ozZiveni
ekonomické aktivity prekmitly do rustu.

0 Mezimési¢ni nartist cen (novych) brambor v &ervnu minulého roku
byl vlivem $patné urody vyrazné vyssi (85,9 %), neZ je obvyklé.
V letosnim ¢ervnu doslo naopak ke korekci cen brambor jejich
mezimésicnim poklesem o 10 %.

! Tento segment zahrnuje predevsim sluzby.
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Korigovana inflace bez pohonnych hmot se ve
druhém ¢tvrtleti 2014 vratila do kladnych hodnot
S prispénim obou svych slozek
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Graf 111.2.1 Dovozni ceny a ceny vyrobcii
Rist dovoznich cen dale zpomalil, v primyslu
se ceny celkové mirné snizily, ve stavebnictvi
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111.2.1 Dovozni ceny

Po vyrazném meziro¢nim zrychleni v zavéru roku 2013,
ovlivnéném listopadovym oslabenim kurzu koruny, se tempo
rastu dovoznich cen vdosavadnim prabéhu roku 2014
zpomalilo na 1 % v kvétnu (Graf 111.2.1).

Na tomto zpomaleni se nejvice podilely komodity s vy3Sim
stupném zpracovani. Presto byl vkvétnu jejich prispévek
k celkovému meziro¢nimu ristu dovoznich cen stale nejvyssi
(Graf 111.2.2). Vramci této dovozni skupiny doslo ve
sledovaném obdobi ke zmirnéni meziro¢niho rustu dovoznich
cen jak ve skupin€¢ stroji a dopravnich prostfedkt, tak
primyslového spotfebniho zbozi. V prvni jmenované skupiné
zmirnil meziro¢ni rist dovoznich cen az na 1,6 % v dubnu, poté
se v kvétnu zvysil na 2 %."> Meziroéni rist dovoznich cen
pramyslového spotiebniho zbozi byl znateln€ nizsi, kdyz dosahl
v kvétnu jen 0,3 % (Tab. 111.2.1).

Také zpomalujici meziro¢ni rist dovoznich cen polotovari,
pozorovany od pocatku roku 2014, ptispél znateln¢ ke snizeni
dynamiky dovoznich cen od pocatku letosniho roku
(Graf 111.2.2). V kvétnu oproti dubnu se jejich rust jen mirné
zvysil na 2 %. Dovozni ceny potravin a Zivych zvirat vSak
rostly stale jest€¢ pomérné rychlym tempem (v kvétnu o 4,8 %),
i kdyZ se dynamika jejich ristu rovnéz znatelné zvolnila.

Dovozni ceny neenergetickych surovin, které se po
listopadovém oslabeni ménového kurzu ptechodné vratily
k ristu, od bfezna opét meziroéné klesaly (v kvétnu o 5,3 %).
Také dovozni ceny minerélnich paliv pfispély k oslabeni
meziro¢ni dynamiky dovoznich cen, kdyz se jejich mezirocni
pokles prohloubil na -4,5 % v kvétnu. Jejich vyvoj ovlivnil
zejména pokracujici pokles svétovych cen plynu a uhli. Jen
nevyrazné v opacném sméru pusobil oslabeny kurz CZK/USD,
kdyz oslabeni kurzu koruny vici euru bylo zvelké ¢asti
kompenzovano mezirocnim posilenim eura vici dolaru. Zaroven
svétové ceny ropy po piedchozim poklesu piekmitly v dubnu
do meziro¢niho rustu (Graf 111.2.3).

111.2.2 Ceny vyrobcii
Ceny primyslovych vyrobci

Po vyrazn&jSim meziroénim sniZzeni v prvnim ¢&tvrtleti 2014,
zejména vlivem klesajicich cen elektfiny, plynu a pary,

2V ramei této skupiny byl viak meziroéni vyvoj dovoznich cen
znacn€ diferencovany, kdyz v kvétnu rostly nejrychleji dovozni ceny
stroji a zafizeni vSeobecné uzivaného v prumyslu (o 4,7 %)
a elektrickych zatizeni (o 4,2 %), zatimco ve skupiné silni¢nich
vozidel byl jejich rtst mirny (o 0,5 %) a ve skupiné kancelaiskych
strojii a zafizeni k automatickému zpracovani dat dovozni ceny
klesaly (-0,9 %).
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Graf 111.2.2 Dovozni ceny

Ke zmirnéni riistu dovoznich cen nejvice pfispély
komodity s vyssi pfidanou hodnotou a mineralni
paliva

(meziroéni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech)
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Graf 111.2.3 Mineralni paliva a maziva
Vyvoj cen dovazenych mineralnich paliv odrazel
klesajici ceny zemniho plynu pfi protismérném
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Tab. 111.2.1 Struktura vyvoje dovoznich cen
Dovozni ceny rostly v pfevazné vétsing skupin,
avSak ceny energetickych i neenergetickych surovin
klesaly

(meziro¢ni zmény v %)

2/14| 3/14] 4/14] 5/14
DOVOZ CELKEM 2,9 13 0,8 1,0
z toho:
potraviny a ziva zvifata 8,2 6,4 6,2 4.8
napoje a tabak 6,1 3,9 4,4 2,7
suroviny nepozivatelné s vyjimkou paliv 39 -13] -39 -53
mineralni paliva, maziva a pfibuzné mat. -2,0 -4,1 -3,8 -4,5
Zivocisné a rostlinné oleje -12,9] -11,8 -8,9 -7,7
chemikalie a pfibuzné vyrobky 18 0,5 0,3 1,2
trzni vyrobky tfidéné hlavné podle materialu 3,1 1,9 1,6 2,0
stroje a dopravni prostfedky 3,8 1,9 1,6 2,0
primyslové spotiebni zbozi 3,3 1,5 0,3 0,3




zaznamenaly ceny prumyslovych vyrobci ve druhém ctvrtleti
2014 opétovné zmirnéni poklesu. Za touto zménou stal
pfedev§im obnoveny rust cen vyrobct v odvétvi primarniho
zpracovani ropy pii soucasném zrychleni ristu cen komodit
s vys8i pfidanou hodnotou. Podle poslednich udaji za ¢erven byl
jiz pokles cen prumyslovych vyrobct celkové slaby (na -0,2 %;
Graf 111.2.4).

Ze struktury ristu cen priamyslovych vyrobci je patrné, Ze
jejich nevyrazny meziro¢ni pokles na konci druhého Etvrtleti
letosniho roku byl vysledkem soub&hu pokracujiciho poklesu
cen vyrobct energii (Graf II1.2.5) a na druhé strané
pokracujiciho riistu cen vyrobcli ve zpracovatelském primyslu.
Jak bylo jiz zminéno v ptedchozich Zprévach o inflaci, klesajici
ceny elektrické energie byly ovlivnény zménami na evropském
trhu s uhlim a elektiinou."® Tento faktor se dotknul i cen uhli na
domécim trhu, které setrvaly ve druhém ctvrtleti 2014
v meziro¢nim poklesu. Svétové ceny ropy, jejichz dopad do
domacich cen je ovlivnén i oslabenim ménového kurzu, vSak
v dubnu obnovily svij meziro¢ni rust a prispély tak
k opétovnému ristu cen vyrobcti primarniho zpracovani ropy.
Naopak vliv stale jest€ pomérné rychle rostoucich dovoznich
cen potravin se ve vyvoji cen vyrobcl potravinaiského prumyslu
znatelné neprojevil, kdyZ jejich ceny v ¢ervnu stagnovaly. Mirné
zrychleni rlstu cen  vyrobcl  vostatnich  odvétvich
zpracovatelského primyslu ve druhém Cctvrtleti 2014 ziejmé
odréazelo vliv oslabeni koruny i postupného ozZiveni poptavky po
jejich produkei.

V rdmci jednotlivych odvétvi zpracovatelského priamyslu tak
ve druhém ctvrtleti 2014 rostly nejrychleji ceny vyrobct
v odvétvi koksu a rafinérskych ropnych produktd. Ty po témer
3% poklesu v bieznu vzrostly v ¢ervnu o 4,2 %, a to z vySe
uvedenych divodi. K meziro¢nimu zvyseni cen v tomto odveétvi
prispél castecné i vliv srovndvaci zakladny. Mirny meziro¢ni
rust cen vyrobcll v potravinaiském pramyslu piesel v ¢ervnu do
stagnace, zejména vlivem stale jesté klesajicich cen domacich
vstupti rostlinného pavodu. V odvétvi obecnych kovi
a kovodélnych vyrobkil pokra¢oval mirny meziro¢ni cenovy rust
(vcervnu 02,2 %). V ostatnich odvétvich zpracovatelského
pramyslu, zahrnujicich vyrobu produkti s vys$s$i ptfidanou
hodnotou, bylo ve druhém ctvrtleti 2014 patrné mirné zrychleni
cenového rastu (Grafll1l.2.4), knémuz piispélo nekolik

odvatvi. !

V odvétvi téZzby a dobyvani pietrvaval ve druhém Etvrtleti 2014
meziro¢ni pokles cen z pifedchoziho ¢tvrtleti, ktery se dale mirné

3 Blize viz BOX 4, Zprava o inflaci 1V/2013.

1 Zretelnd mezirotn& vzrostly ceny v odvétvi dievozpracovatelského
pramyslu (0 4,4 %). Také v odvétvi chemické latky a vyrobky
a stroje a zafizeni se ceny vyrobcu zvysily (o 2,3 %, resp. 0,8 %).
Meziro¢ni rist cen v odvétvi dopravnich prostiedkti se v Cervnu
navratil ke 4 %.
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Graf I11.2.4 Ceny primyslovych vyrobci

V ¢Cervnu byl jiz meziro¢ni pokles cen primyslovych
vyrobcu slaby

(meziroéni zmény v %, piispévky v procentnich
bodech)
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Graf II1.2.5 Ceny vyrobci podle hlavnich
prumyslovych skupin
Pokles cen primyslovych vyrobct byl dusledkem
propadu cen vyrobci energii, ceny ostatnich skupin
rostly
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.2.6 Ceny energii a sluzeb souvisejicich
s vodou
Ceny elektiiny od pocatku roku 2014 vyrazné klesaji
(meziro¢ni zmény v %)
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prohloubil (na -4,8 % v cervnu). Vyvoj vtomto odvétvi
ovlivnily piedev§im ceny uhli, které od pocatku letosniho roku
klesaji. Stim korespondoval propad cen vyrobct v odvétvi
elektfina, plyn a para a klimatizovany vzduch, jenz se od
pocatku roku 2014 pohybuje na hodnoté dosahujici témét 9 %
(v Gervnu -8,6 %; Graf 111.2.6). Naopak v odvétvi zasobovani
vodou asluzeb souvisejicich s odpadnimi vodami, jejichz
¢innost a zdroje jsou obtizn¢ zastupitelné, pokracoval mezirocni
rust cen (v éervnu o 3,4 %).

Meziro¢ni dynamika cen pramyslovych vyrobcii byla v priméru
za druhé Ctvrtleti 2014 ve srovnani s prognozou ze 3. SZ slab¢
vyssi, a to predev§im vlivem vyraznéjsiho oziveni riistu cen ve
zpracovatelském primyslu. Aktualné pozorovany slaby pokles
cen pramyslovych vyrobci bude podle nové prognozy
v pribéhu letos$niho roku postupné odeznivat. Poc¢atkem roku
2015 piejdou ceny vyrobct k mirnému ristu, ktery bude
nasledné zrychlovat az ke 2 % ve druhé poloviné roku 2016.
Nova progndza piedpokladd mirngjs$i snizeni cen ve skupiné
elektfina, plyn apara (0 2,5 %) vroce 2015. To je dano
predevsim pozorovanym mirngjSim poklesem cen forwardovych
kontraktti silové elektiiny. Pokracujici rychlejsi oziveni ristu
cen ve zpracovatelském pramyslu ale vede Kk ptehodnoceni
prognozy cen vyrobcti smérem nahoru, a to i pres vyrazngjsi
pokles cen vyrobctl v odvétvi nerostnych surovin a jejich pouze
slabé oZiveni oc¢ekavané zhruba od druhého Ctvrtleti 2015.
V souhrnu se tak riist cen primyslovych vyrobcti posouva jiz
v roce 2015 do kladnych hodnot (Graf SZ 111.2.1), kdyZ se tyto
ceny zvysi meziro¢né v praméru o 0,7 %. V roce 2016 pak
prognéza piedpoklada dalsi zrychleni jejich dynamiky az mirné
pod 2% hladinu.

Ceny zemédélskych vyrobci

Ve druhém ctvrtleti 2014 se zmirnil meziro¢ni pokles cen
zemédélskych vyrobcu, pozorovany od srpna predchoziho roku
(Graf 111.2.7). V Eervnu dosahl -2,8 %, coZ znamenalo zvolnéni
meziro¢niho poklesu o 1,4 procentniho bodu oproti zavéru
piedchoziho étvrtleti. Ve struktufe cen zemédélskych vyrobct
byl vSak nadale patrny velmi rozdilny vyvoj jejich dvou
hlavnich slozek. Ceny produktl Zivocisné vyroby pokracovaly
v zfetelném meziro¢nim rustu (v ¢ervnu o 8,6 %), ktery byl
témer vyhradné ovlivnén cenami mléka. Naopak u cen rostlinné
vyroby pietrvaval meziroéni pokles, ktery se vSak ve druhém
Ctvrtleti 2014 zmirnil (na -11,6 % v ¢ervnu). Tento vyvoj byl
pozorovan zejména u obilovin aolejnin, které v pifedchozim
obdobi vyznamné piispély k vyraznému poklesu cen rostlinnych
produkti. Soucasné¢ doslo v zavéru druhého Ctvrtleti 2014
k pfekmitu u cen brambor do meziro¢niho poklesu z vyrazného
ristu vV pfedchozich témét dvou letech.

Hlavni pFi¢inou klesajicich cen zemédélskych vyrobct ve
druhé poloviné ptedchoziho a na pocatku letoSniho roku byla
nadprimérné prizniva sklizen v roce 2013, a to zejména
u obilovin a olejnin, a to jak v CR, tak v zahrani¢i. Tento faktor
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Graf SZ 111.2.1 Progndza cen primyslovych
vyrobcu
Progndzovany vyvoj cen pramyslovych vyrobct
je vyrazné ovlivnén predpokladanym pokracujicim
poklesem cen elektrické energie
(mezirocni zmény v %, vybrana odvétvi)
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Graf II1.2.7 Ceny zemédélskych vyrobci
Pokles cen zemé&dé&lskych vyrobel se ve druhém
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byl ¢astecné kompenzovan meziro¢nim oslabenim kurzu koruny
v zavéru roku 2013, které se v prub&hu prvni poloviny letosniho
roku postupné¢ promitalo do domacich cen zemédé€lskych
vyrobcti. Dale se na zmirnéni poklesu cen zemédélskych
komodit v prvni poloviné leto$niho roku podilely i kratkodobé
faktory, zejména extrémné tuhd zima v USA a nestabilni
geopoliticka situace na Ukrajing. Jejich dopad byl vSak tlumen
ptiznivymi vyhledy produkce rostlinné vyroby pro letosni rok,
kdy mé dojit knaristu celosvétovych zasob, a to i pfies
oc¢ekavany rdst svétové spotieby. V pfipadé cen zivoci$né
vyroby se na jejich ristu dominantné podilely ceny mléka, na
jejichz zvySeni méla pfitom vliv setrvale rostouci svétova
poptavka v kombinaci s vypadky svétové produkce ve druhé
poloving minulého roku.

Nova prognoza cen zemé&d€lskych vyrobel pracuje s vyhledem
jen velmi mirného zvySeni hladiny cen agrarnich komodit na
sveétovych trzich, zatimco vyhled minulé prognozy ocekaval
jejich vyrazny rist ve druhé poloving leto$niho roku. To je ve
srovndni s minulou progn6zou jen ¢&asteéné kompenzovano
slabSim kurzem koruny. V souhrnu se tak progn6za cen
zemédélskych vyrobci posouva smérem dold. | nadale ale bude
pusobeni cen zemédé€lskych vyrobcti proinflacni, kdyz jejich
meziro¢ni rust bude postupné zrychlovat az k hodnotdm mirné
pod 10% hranici na pielomu tietiho a ¢tvrtého ¢tvrtleti letosniho
roku (Graf SZ 111.2.2). Posléze se zmirni na jen slabé kladné
meziro¢ni hodnoty v prubéhu piistiho roku.

Ostatni cenové okruhy produkéni sféry

Ve vyvoji cen stavebnich praci byl i ve druhém ¢tvrtleti 2014
patrny vliv oZiveni stavebni produkce, pozorovaného
od ptelomu let 2013 a 2014. Po dlouhodobém poklesu tak ceny
stavebnich praci ptekmitly do mirného meziro¢niho riistu, ktery
v ¢ervnu dosahl 0,5 % (Graf I11.2.8). Ceny material a vyrobkt
spotfebovavanych ve stavebnictvi pokracovaly v mirném ristu,
ktery v ¢ervnu €inil 1 %.

RovnéZ u cen trznich sluzeb pro podnikatelskou sféru doslo
k obnoveni meziro¢niho ristu po vice nez dvouletém obdobi
poklesu (na 1 % v ¢ervnu; Graf I11.2.8). V Cervnu jiz rostly nebo
stagnovaly ceny u pievazné vétSiny sluzeb. Nejrychleji rostly
ceny postovnich a kuryrnich sluzeb (mezirocné o 8,2 %),
U ostatnich sluzeb byl jejich rst mirny a nepfeséhl troven 3 %.
Ceny jiz klesaly pouze v odvétvi reklamni sluzby a prizkum
trhu a ve sluzbach v oblasti pronajmu a operativniho leasingu.
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Graf SZ 111.2.2 Prognéza cen zemédélskych
vyrobci
Ceny zemédélskych vyrobet v letoSnim roce zrychli,
ale méné vyrazn¢ oproti minulé prognoze
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.2.8 Ostatni cenové okruhy
Ceny stavebnich praci i trznich sluzeb se zacaly
po dlouhé dob& mirn¢ meziroéné zvySovat
(meziro¢ni zmény v %)
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1.3 POPTAVKA A NABIDKA

Mezirocni rust redalného hrubého domaciho produktu v prvnim
ctvrtleti 2014 zretelné zrychlil na 2,9 %. NV mezictvrtletnim
srovnani ekonomicka aktivita vzrostla o 0,8 %. Na dosazeném
mezirocnim zvySeni produktu se podilela vétsina slozek domdci
poptavky, pouze prispévek zmény stavu zdsob byl zdporny.
Kladny prispévek k vyvoji ekonomické aktivity vykdzal téz cisty
vyvoz pii zvySeni predstihu ristu vyvozu pred dynamikou
dovozu. Na strané nabidky nejvice podporilo tvorbu produktu
kladnym  ristovym  prispévkem odvétvi  zpracovatelského
primyslu. Mezera vystupu se zacala postupné uzavirat.

111.3.1 Domaci poptavka

V prvnim &tvrtleti 2014 zrychlila doméaci poptavka svij
meziroéni rist na troven 2 %. Jeji rust byl nejvice tazen fixnimi
investicemi, jejichz dynamika zietelné zrychlila ve srovnani
s pfedchozim ¢tvrtletim (Graf 111.3.2). Také kladny ptispévek
spotieby domacnosti se zvysil, zatimco u spotieby vlady byl
mirn¢ nizs$i nez v predchozim cCtvrtleti. Meziro¢ni pokles tvorby
z&sob pusobil nadale ke zmirnéni rtistu domaci poptavky, avak
V mensi mife nez v predchozim ctvrtleti.

Konecna spoti‘eba

Redlné vydaje doméacnosti na konefnou spotiebu
pokracovaly Vv prvnim cCtvrtleti 2014 v rlGstu zapocatém
ve tietim cCtvrtleti minulého roku. Ve srovnani s predchozim
Ctvrtletim byl  pfitom  jejich meziroéni rast rychlejsi
0 0,3 procentniho bodu a doséahl 1,5 %." Ke zrychleni spotieby
domacnosti doSlo pii obnoveni rastu redlného hrubého
disponibilniho duchodu; zastavil se tak trend jeho poklesu
pozorovany od roku 2011 (Graf 111.3.3).

Tato vyrazna zména vyvoje hrubého nominalniho
disponibilniho dichodu, ktery je hlavnim zdrojem financovani
spotiebnich vydaji domacnosti, byla do uréité miry ovlivnéna
daflovou optimalizaci na prelomu let 2012 a 2013.
Ta v disledku efektu srovnavaci zakladny vyrazné ovlivnila
i meziro¢ni dynamiku mezd na konci minulého ana pocatku
letoSniho roku. Rust objemu mezd byl viak v Gvodu letodniho
roku tazen téZ rostouci produktivitou a zvySujici se poptavkou
po praci Vpodminkach pokracujiciho oziveni ekonomiky
(viz kapitola 111.4.2). V prvnim &tvrtleti 2014 nominalni hruby
disponibilni diichod meziroéné vzrostl 02,6 %. Jeho realna
kupni sila se pak pii nizké inflaci'® meziro&né zvysila 0 2,3 %.

Ve struktufe meziro¢niho rastu nominalniho hrubého
disponibilniho dichodu domécnosti dominovaly v prvnim
Ctvrtleti 2014 mzdy a platy, které také tvoii jeho objemové

5 Podle sezonné oisténych udaji CSU.
18 M&teno deflatorem spotieby domécnosti.
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Graf 111.3.1 Hruby doméci produkt

V prvnim ¢tvrtleti 2014 doslo ke zietelnému
zrychleni meziro¢niho riistu HDP

(meziro¢ni a meziétvrtletni zmény v % ve stalych
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Graf 111.3.2 Struktura meziro¢niho ristu HDP
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Graf 111.3.3 Vydaje domacnosti na spotiebu
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nejvétsi slozku (Graf 111.3.4)."" V mensi mife pak piispély
k ristu disponibilniho dichodu pfijmy podnikatelti (dichody
Z hrubého provozniho prebytku a smiSeného dichodu), které
jesté v predchozim ctvrtleti mezirocné klesaly. Podobné tomu
bylo i urostoucich dtichodu =z vlastnictvi, socidlnich davek
a ostatnich transferd, které se predtim ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2013
také snizily. Pouze prtispévek odvadénych dani a sociélnich
prispévkd k meziroéni dynamice hrubého disponibilniho
dtchodu byl v prvnim ¢tvrtleti 2014 jako obvykle zaporny.

Pfi rychlejSim rustu hrubého nominalniho disponibilniho
dichodu nez spotiebnich vydaji domacnosti vzrostla mira
Gspor v prvnim Ctvrtleti 2014 mirné nad drovenn 9 %
(Graf 11.2.17). Rast spotiebitelskych Gvérd mirné meziroéné
zrychlil (o 0,3 procentniho bodu na 2,7 % oproti prosinci 2013),
byl v8ak nadale umirnény (viz kapitola 111.5).

PokraCujici rast spotfeby domacnosti byl za uvedenych
okolnosti doprovazen dil¢imi zménami ve struktuie jejich
spotiebnich vydaji. Zatimco ve <dtvrtém  Ctvrtleti 2013
realizovaly domécnosti zvy3eni svych vydaji nejvice ve
skuping statkt kratkodobé spotieby, v prvnim ¢tvrtleti letosniho
roku to byly vydaje za sluzby, které nejvice wvzrostly
(Graf 111.3.5). Zaroven pokracoval meziro¢ni rist vydajii na
predméty kratkodobé a stiednédobé spotieby. Na druhé strané
doméacnosti omezovaly své vydaje na statky dlouhodobé
spotteby. Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013 a v prvnim Ctvrtleti 2014 se
tak domécnosti v souhrnu zaméfily nejvice na zvySeni svych
vydaji na statky bézné spotieby (sluzby, statky kratkodobé
spotieby),'® které piedtim dlouhodobé prevazné klesaly.

Podle poslednich dostupnych piedstihovych indikatori
pokrac¢ovala v dubnu a kvétnu 2014 kladna meziro¢ni dynamika
sezonné¢ ocisténych maloobchodnich trzeb, i kdyZz se oproti
pfedchozim mésicam zmirnila. Bylo to patrné nejen v dosud
rychle rostoucim motoristickém segmentu, ale v mens$i mite i ve
zbytku maloobchodu. V rdmci nemotoristického segmentu
pokratoval pozvolny meziroéni rist trzeb™  za prodej
nepotravinaiského zbozi, zatimco meziro¢ni dynamika trzeb za
potravinaiské zbozi kolisala od zfeteln¢ kladnych do mirné
zépornych hodnot v dusledku efektu Velikonoc. Indikétor
spotiebitelské davéry se i nadale postupné zvySoval. Zejména
se zlepsilo vnimani vyhledu hospodaiské a finan¢ni situace
domécnosti, a také nezaméstnanosti (Graf 111.3.6).

Reélné vydaje vladniho sektoru na kone¢nou spoti‘ebu
v prvnim ¢tvrtleti 2014 mirné zpomalily sviij meziroéni rast
z ptedchoziho Ctvrtleti, a to na 1,4 %.

" Podil mezd a platii doméacnosti na celkovém hrubém disponibilnim
dichodu v prvnim ¢tvrtleti 2014 €inil 62 %.

18 Tyto vydaje tvoii témé&F 90 % viech spotiebnich vydaji doméacnosti.

9 Podle sezonn& neodisténych tdaji.
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Graf 111.3.4 Disponibilni dichod

Na obnoveni ristu hominalniho hrubého
disponibilniho dichodu se podilely v§echny slozky
pfijmi domacnosti

(meziroéni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, bézné ceny)
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Graf I11.3.5 Struktura spotieby domacnosti
V prvnim c¢tvrtleti 2014 domacnosti realizovaly
své zvySené vydaje nejvice ve sluzbach
(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, stalé ceny)
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Graf I11.3.6 Indikatory divéry
Diivéra spotfebiteli i podnikateli se dale zvysila
(pramér roku 2005 = 100, zdroj: CSU)
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Investice

V podminkach probihajiciho oziveni hospodaiské aktivity
zrychlil meziro¢ni rast fixnich investic v prvnim ¢&tvrtleti 2014
na 58 % (Graf 111.3.7). V meziétvrtletnim srovnani se riist
investic po predchozim vyrazném zesileni ¢aste¢né zmirnil,
i tak ale dosahl témét 2 %.

Pokracujici oziveni investi¢ni aktivity bylo v prvnim c¢tvrtleti
2014 ptevazné tazeno sektorem nefinanénich podniki
(Graf 111.3.7). Meziro¢ni rust fixnich investic vtomto sektoru
08,5 % souvisel zejména s vyraznym zvySenim investic do
stroji  a zafizeni. Nefinan¢ni podniky se pravdépodobné
podilely také na rychle rostoucich investicich do dopravnich
prostiedkt i do budov a staveb (Graf 111.3.8). Pokracujici rtst
investic v tomto sektoru byl zejména odrazem zlepSujiciho se
nahledu podniki na budouci vyvoj poptavky, ktery byl
podpofen pfiznivym vyvojem zakdzek v primyslu. Podle
poslednich vysledki konjunkturniho Setieni CNB a Svazu
prumyslu adopravy zcervna 2014 ocekavaji nefinanéni
podniky riist investic i v horizontu 3esti a dvanacti mésict.”

Celkovy riist investic podpofily v prvnim Ctvrtleti 2014 také
investice sektoru vlady, které v poslednich dvou letech
pirevazné klesaly (Graf II1.3.7). V pozadi obnoveného rustu
investic vlady (mezirocné o 11,2 %) bylo zejména zvysSené usili
0 urychlené Cerpani zdroji z evropskych fondu, které je Casové
omezené. Vysledkem byl nartst vetejnych zakazek uzavienych
ve druhé poloviné roku 2013, jejichz realizace zapocala
v roce 2014.

V sektoru domacnosti vSak investice v prvnim c¢tvrtleti 2014
stale jeste klesaly (mezirocné o 9,3 %). Predstihové indikatory
naznacuji zatim jen pozvolné zlepSovani vyvoje investic
domacnosti do obydli,? které jsou hlavni slozkou investic
domacnosti. Hlavnim faktorem zustava divéra domacnosti
Vv budouci vyvoj ekonomiky, zaméstnanosti a mezd, kterd se
s pokracujicim ozivenim ekonomiky postupné zlepSuje.
Podminky financovani investic do obydli pfitom zistavaji
ptiznivé. Na strané developert je patrné urcité zlepSeni nahledu
na budouci vyvoj poptavky domécnosti po investicich do
bydleni, coz indikuje obnoveny nardst po¢tu zahajenych byti
v prvnim étvrtleti 2014 (meziroéné na 4,8 %).

2 podle sezonné o¢isténych udajii. Dle sezonn& neodisténych Gdaji, na
nichz jsou zalozeny Grafy II1.3.7 a I11.3.8, jejich rast ¢inil 5,6 %.

2 ye zbyvajici casti letoSniho roku se zejména ocekava dalsi nartst
investicni aktivity z dvodu vystavby LTE siti trojici nejvétsich
mobilnich operatorti.

22 Investice domécnosti do obydli v prvnim &tvrtleti 2014 meziro&né
poklesly 0 1,8 %.
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Graf I11.3.7 Investice podle sektori
Pokracujici riist fixnich investic byl nadéle tazen
sektorem nefinan¢nich podnika

(meziroéni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, stalé ceny, sezonné neocisténo)
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Graf 111.3.8 Tvorba fixniho kapitalu

Rostly investice do strojii a zafizeni, dopravnich
prosttedkd i budov a staveb
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Graf 111.3.9 Investice do obydli

Pokles investic do obydli se v prvnim &tvrtleti 2014

zmirnil a pocet zahajenych bytl se zvysil
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Ptispévek zmény stavu zasob k meziroénimu vyvoji HDP byl
i vprvnim &tvrtleti 2014 zaporny (-0,5 procentniho bodu),
aviak méné neZ v piedchozim &tvrtleti. Je pravdépodobné, Ze
byl vysledkem soub&hu vyprodavani zasob tabakovych vyrobku
z predchoziho &tvrtleti a neoGekavaného poklesu zasob pro
vyrobu v disledku vy$8i nez olekavané zahraniéni poptavky.
Trvajici ptiznivé tdaje o vyvoji novych primyslovych zakazek
a vysledky posledniho konjunkturniho Setfeni CNB a Svazu
primyslu ale naznacuji, 7e lze oéekavat pomérné vyrazny
narust stavu zasob ve druhém ctvrtleti 2014.

111.3.2 Cista zahrani¢ni poptavka

V prvnim &tvrtleti 2014 pokracoval &isty vyvoz zboZi a sluzeb?
druhé cCtvrtleti viadé v mezirocnim rastu (Graf 1I1.3.10).
Prebytek cist¢tho vyvozu mezirocné vzrostl o 13 mld. K¢
a zvysil se i v mezi¢tvrtletnim srovnani (0 vice neZ 7 mld. K¢).
K meziroénimu zvyseni Cistého vyvozu prispéla jak obchodni
bilance, tak bilance sluzeb, jejichz ptebytky rostly ve srovnani
s pfedchozim ¢tvrtletim znatelné rychleji. Prispévek ¢istého
vyvozu Kk meziroénimu rastu hrubého domaciho produktu byl
tak, podobné jako v pfedchozim &tvrtleti, kladny a zvysil se na
1,1 procentniho bodu (Graf 111.3.2).

Meziro¢ni rust ¢istého vyvozu byl dosazen pti zvySeni piedstihu
rastu vyvozu pred rustem dovozu (z 0,2 procentniho bodu ve
¢tvrtém Ctvrtleti 2013 na 0,7 procentniho bodu v prvnim étvrtleti
2014; Graf I11.3.11). Meziro¢ni rast celkového obchodniho
obratu pfitom vyrazné zrychlil. Celkovy vyvoz meziro¢né
vzrostl 0 10,1 % a ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim zrychlil
06,4 procentniho bodu. Vyrazn&jsi rust celkového vyvozu
odrazel dalsi zrychleni ristu vnéjsi poptavky v zemich naSich
hlavnich obchodnich partnerd a vliv oslabeni kurzu koruny.
Zvyseni celkového vyvozu bylo spojeno piedev§im s rychlym
rustem vyvozu zbozi (o 10,8 %). Soucasné¢ k nému pfispél
i obnoveny rtst vyvozu sluzeb po étyfech Ctvrtletich poklesu.

Rovnéz meziro¢ni dynamika celkového dovozu se v prvnim
Ctvrtleti 2014 vyrazné zvysila (0 6 procentnich bodu). Rychly
meziro¢ni rast celkového dovozu (o 9,5 %) byl spojen se
zesilujicim rastem domaci poptavky i vyvozu s ohledem na jeho
tradi¢né vysokou dovozni naro¢nost. Zvysil se pfitom predevsim
dovoz zboZi, v jehoZ ramci nejrychleji rostl dovoz komodit pro
investiéni uziti. Po dvou ¢tvrtletich poklesu ale piispély mirné
k ristu celkového dovozu take sluzby.

111.3.3 Nabidka

V prvnim ctvrtleti 2014 pokracovala hruba pfidana hodnota
v zékladnich cenach v obnoveném ristu z pfedchoziho Gtvrtleti.
Jeho meziro¢ni tempo pfitom zietelné zrychlilo, kdyZz ve

vvrs

srovnani s pfedchozim ¢tvrtletim bylo vy3Si 0 2 procentni body

23 . L vx
V cenach roku 2005, sezonné o¢isténo.
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Graf I11.3.10 Cisty vyvoz

V prvnim ctvrtleti 2014 se Cisty vyvoz dale zvysil

(sezonng ocisténé tidaje, stalé ceny)
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Graf 111.3.11 Vyvoz a dovoz

Meziro¢ni riist celkového obchodniho obratu

Vv prvnim ¢tvrtleti 2014 vyrazné zrychlil, predstih

rustu vyvozu pied riistem dovozu se mirné zvysil

(meziro¢ni zmény v %, procentni body, stalé ceny,

sezonné ocisténé tdaje)
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a doséhlo 2,8 %. V mezi¢tvrtletnim srovnani rostla pfidana
hodnota jiz ¢tvrté Ctvrtleti v Fadé, pii¢emz v samotném prvnim
ctvrtleti 2014 jeji rst dosahl 1,1 %. Pokracujici oziveni domaci
i zahrani¢ni poptavky se promitlo nejvice do vykonl odvétvi
zpracovatelského pramyslu, aviak i ve vétsiné ostatnich odvétvi
jiz pridana hodnota vykazovala rast (Graf I11.3.12). Zaporny
prispévek k mezirocnimu vyvoji pfidané hodnoty zaznamenala
jen odvétvi té€zby, vyroby a rozvodu energii a pojistovnictvi
a penéznictvi.

Prispévek odvétvi primyslu k celkovému meziro¢nimu ristu
hrubé ptidané hodnoty dosdhl v prvnim ctvrtleti 2014 celkove
1,4 procentniho bodu (Graf I11.3.12). Ptispé€lo k tomu vahoveé
vyznamnéj$i odvétvi zpracovatelského primyslu, kde doslo
ke zietelnému meziro¢nimu nartstu ptidané hodnoty o 5,9 %.

Rist hrubé pfidané hodnoty v primyslu v prvnim Cctvrtleti
letoSniho roku korespondoval s Udaji o vyvoji pramyslové
produkce (Graf 111.3.13)*, ktera meziroéné realné vzrostla
06,1 %. Najejim ristu se nejvice podilela rychle rostouci
produkce ve zpracovatelském pramyslu, jejiz meziro¢ni
tempo dosahlo vyraznych 9,1 %. Pfitom zvySovani produkce
bylo pomérné plosné a tykalo se témét 90 % vSech sledovanych
odvétvi. Z pohledu wuziti byl patrny zejména rychly rist
produkce pro investice a dlouhodobou spotiebu (0 11,7 %,
resp. 9,3%). Produkce pro kratkodobou spotiebu rostla
nejpomaleji. Pouze ve vyrobé energii se produkce meziro¢né
snizila.

Podle poslednich dostupnych mési¢nich indikatord
pokracoval pomémé rychly realny rtst primyslové produkce
i vdubnu a kvétnu leto$niho roku, i kdyZz vkvétnu jeho
dynamika zpomalila (Graf 111.3.13).% Nejvétsi kladny p¥ispévek
k meziroénimu realnému rustu primyslové produkce dosahlo
v kvétnu odvétvi vyroby motorovych vozidel, pfivést a naveési
(1,9 procentniho bodu, rist 011,9%). Posledni udaje
o trZzbach zpfimého vyvozu naznaCovaly udrzeni vysoké
dynamiky vyvozu i ve druhém &tvrtleti 2014 (v kvétnu o 10,7 %
v béznych cenach), avSak rist domacich trzeb se zietelné
zmirnil k nizkym hodnotam.?

Posledni informace o novych primyslovych zakazkach
z dubna a kvétna také naznacuji pokraCovani ristu pramyslové
produkce, kdyz nové zakazky celkové vzrostly o 8,7 %; byly
ptitom taZeny nadale rostoucimi zakdzkami ze zahranici, nebot’
doméci zakédzky v kvétnu mirné poklesly (Graf 111.3.14).

 Podle sezonné o¢isténych udaji.

2 Ppodle sezonng& o&isténych udaji v dubnu vzrostla primyslova
produkce 0 8,9 % a v kvétnu o 5,1 %.

®Domaci trzby zahrnuji i nepfimy
neprumyslovych podniki.

vyvoz prostiednictvim
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Graf 111.3.12 Podily odvétvi na ristu HPH

Na zrychleni ristu hrubé pfidané hodnoty v prvnim
ctvrtleti 2014 se nejvice podilel zpracovatelsky
pramysl

(meziroéni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech)
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Graf 111.3.13 Priamyslova produkce
Pokracuje rychly meziro¢ni rist primyslové
produkce, i kdyZ v kvétnu doslo k jeho zmirnéni
(bazicky index, rok 2010=100)
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Graf 111.3.14 Nové primyslové zakazky
Rychly rist novych primyslovych zakazek

ze zahranic¢i pokracoval, i kdyZ ponékud zpomalil
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Podle Gervencovych?’ vysledkii konjunkturniho Setfeni CSU se
v primyslu sniZil vliv bariéry nedostateéné poptavky
(Graf 111.3.15). Proti tomu se zarovenn lehce zvySila bariéra
nedostatku zaméstnancti, coz je v souladu s obrazkem oziveni
ekonomiky. VyuZiti vyrobnich kapacit bylo nicméné
v Cervenci mirné niZsi nez v predchozim Ctvrtleti.

Souhrnny ptispévek odvétvi obchodu a sluzeb k meziro¢nimu
vyvoji hrubé ptidané hodnoty byl jiz v prvnim &tvrtleti 2014
kladny (0,9 procentniho bodu). Na tomto vysledku se podilela
témet vSechna odvétvi sluzeb, zejména vefejna sprava a ¢innosti
v oblasti nemovitosti, kde se rust pfidané hodnoty pohyboval
kolem 3 %. Posledni piedstihové statistiky CSU naznacuji riist
pridané hodnoty v obchodu ve druhém ctvrtleti 2014, a to ve
vétsi mife v motoristickém segmentu neZ v ostatnich
segmentech maloobchodniho prodeje.

K obnoveni ristu ptidané hodnoty doslo také ve stavebnictvi,
kde se hruba ptidana hodnota po tfiletém obdobi poklesu
meziroén¢ zvysila (o 4,6 % vprvnim Cctvrtleti 2014;
Graf I11.3.12). Ptispélo k tomu piedev§im oziveni produkce
pozemniho stavitelstvi za ptiznivych klimatickych podminek.
Posledni dostupné mési¢ni Gdaje CSU ukazuji, Ze i v dubnu
a kvétnu stavebni produkce pokra¢ovala v ristu (redlné o0 6,9 %,
resp. 2,4%). Stémito vysledky koresponduje rychly
dvouciferny meziro¢ni rist novych zakazek ve stavebnictvi
podle konjunkturniho priizkumu CSU z prvniho &tvrtleti 2014,
ato jak vpozemnim, tak inZenyrském stavitelstvi. Také
orienta¢ni hodnota stavebnich ohlaSeni a povoleni se v kvétnu
zvysila (0 17,9 %), ackoli jejich pocet se nadale snizuje.

Mezinarodni srovnani ekonomického sentimentu,
vychazejici z udaju za Eerven, potvrzuje tendence vyvoje tohoto
indikatoru z pfedchozich obdobi jak v CR, tak v Némecku
aVvEU jako celku. Pokracuje tak rostouci trend, ktery je
vNémecku a EU patrny od druhé poloviny roku 2012
(Graf 111.3.16); pfitom Vcervnu se uroven obou téchto
zahrani¢nich indikatord sblizila. V CR zvysujici se trend
pokracuje od dubna minulého roku.

111.3.4 Vyvoj potencialniho produktu a odhad cyklicke
pozice ekonomiky

V prvnim ¢tvrtleti 2014 se meziro¢ni tempo ristu potencialniho
produktu dle propoc¢tu  Cobbovy-Douglasovy produkéni
funkce nadale nachéazelo nad 1% hranici s mirné se zvySujici
tendenci (Graf 111.3.17). Dal8i vyznamny mezictvrtletni rast
ekonomické aktivity pozorovany v prvnim &tvrtleti 2014 pak
vyustil v dalsi piivieni mezery vystupu, kterd se ale stale
nachdzela ve vyznamné zapornych hodnotdch (-2,4 %
z potencialniho produktu; Graf 111.3.18). V letoSnim roce tato

27 e . oy
Cervencové udaje budou dostupné az po uzavérce dat.
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Graf 111.3.15 Bariéry ristu v praimyslu

Vliv nedostate¢né poptavky jako hlavni bariéry

rastu pramyslové produkce se dale snizil
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Graf 111.3.16 Ekonomicky sentiment
Ekonomicky sentiment v CR, Némecku a EU se
nadale zlepSuje

(dlouhodoby pramér = 100, sezonn¢ ocisténé udaje,
zdroj: Eurostat)

120 -

110 4

1:2 {/J\/\,\Av-\‘ f/

80 1

70 4

60

1/10 111 1/12 1/13 1/14
—CR

Némecko

Evropska unie

Graf 111.3.17 Potencialni produkt

Tempo ristu potencidlniho produktu podle vypoctu
produkéni funkce se v prvnim étvrtleti 2014 nadale
nachazelo nad 1 %

(meziro¢ni zmény v %)
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metoda naznaCuje dalSi pozvolné  zrychlovani rustu
potencialniho produktu s jeho naslednou stabilitou na drovni
1,7 % na vzdalené&jSim horizontu prognozy. Mezera vystupu by
se pak mé¢la nadéle postupné uzavirat, pfi¢emz k nulové hodnoté
se pFiblizi v poloving roku 2016.%

Vyvoj jednotlivych faktort vstupujicich do produkéni
funkce ukazuje na prognGze na zvySujici se piispévek
produktivity, ¢&aste¢né vyvazovany postupnym poklesem
prispévku zaméstnanosti pii zhruba stabilnim pfispévku
kapitalu. V souhrnu tak meziroéni dynamika potencialniho
produktu zrychli jenom mirné¢ k hodnotam kolem 1,7 % v roce
2016 (Graf 111.3.19).

Alternativni odhad pomoci HP filtru® indikuje niz$i tempo
rastu potencialniho produktu (1,2 % v prvnim ¢tvrtleti 2014) nez
vypocet pomoci produkéni funkce. Mezera vystupu je podle této
metody aktualné méné zaporna a HP filtr naznaGuje — pfi do
budoucna rychlejSim tempu ristu potencialniho produktu — jeji
prekmit do slabé kladnych hodnot Vv poloviné roku 2015.
Kalmaniv filtr indikuje v prvnim ¢&tvrtleti 2014 setrvani
meziro¢niho ristu potencidlniho produktu na nizsich hodnotach
nez dvé diive predstavené metody. Na progndze se vSak rust
potencialniho produktu opét obnovuje a jeho tempo zrychli az
na uroven 2,5 % koncem roku 2016. V porovnani s propo¢tem
Cobbovy-Douglasovy  produkéni  funkce indikuje také
Kalmaniv filtr v sou¢asnosti mirng&jsi otevieni mezery vystupu
do zapornych hodnot a zaroven jeji rychlejsi pfiblizeni k nulové
Grovni na horizontu prognézy.

1.4 TRH PRACE

Oziveni ekonomické aktivity, které zietelné zesililo na prelomu
minulého a letodniho roku, priznivé ovlivnilo situaci na trhu
prace V prvnim ctvrtleti 2014. Riist zaméstnanosti se udrzel na
arovni z predchoziho ctvrtleti, nezaméstnanost se snizovala a po
delSim obdobi poklesu se lehce mezirocné zvysil i pocet
zaméstnancii prepocteny na plné uvazky. Pri rychlejSim riistu
zameéstnanosti nez pracovni sily obecnd mira nezaméstnanosti
pokracovala v poklesu. Rovnéz podil nezaméstnanych osob
zacal v prvnim ctvrtleti 2014 postupné klesat. Primérna mzda
sese v prvaim ctvrtleti 2014 vratila K mezirocnimu riistu,
zejména vlivem vyvoje mezd v podnikatelském sektoru. Udaje za
duben a kvéten 2014 naznacuji pokracujici mirny rist primérné
mzdy. Zrychleni ekonomické aktivity doprovéazené jen pozvolnym

% Rozkolisany vyvoj mezery vystupu v leto$nim a piistim roce je

zplsoben vykyvy v HDP vyvolanymi piedzasobenim vyrobel cigaret
v reakci na zvySeni spotiebni dané (viz kapitola I1.2). V realit¢ Ize
predpokladat plynulejsi uzavirani zdporné mezery vystupu.

2/ odhadu pomoci HP filtru byl pouZit koeficient A = 1600.
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Graf 111.3.18 Mezera vystupu
Mezera vystupu se postupné uzavira
(v % z potencialniho produktu)
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Graf 111.3.19 Piispévky k riistu potencialu
Prispévek produktivity se bude na horizontu
prognozy pozvolna zvySovat

(zékladni varianta produkéni funkce, meziro¢ni
zmény V %)
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Graf 111.4.1 Indikatory trhu prace

Rust zaméstnanosti pokrac¢oval i v prvnim Ctvrtleti
2014, pocet zamé&stnancl prepoéteny na plné Uvazky
se lehce zvysil, primérna mzda vzrostla
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riistem zaméstnanosti  vedlo ke  zvySeni tempa  rustu
narodohospodarské produktivity prdace. Mzdovda ndrocnost
produktu se mezirocné mirné zvysila vlivem pomérné vyrazného
zrychleni ristu objemu mezd a plati.

111.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

V prvnim étvrtleti 2014 rostla celkova zaméstnanost™ stejnym
tempem jako v ptedchozim ¢tvrtleti (0 0,8 %; Graf 111.4.1). Také
v meziétvrtletnim srovnani se po ocisténi od sezonnich vlivil
zvysila (0 0,4 %). Na pokracujicim mirném ristu zaméstnanosti
se na rozdil od ptedchoziho é&tvrtleti podilel nejen rostouci pocet
zameéstnancd, ale 1 podnikateld.

Vramci sektorti Se piitom nejvice zvySila zaméstnanost  Graf 111.4.2 Zaméstnanost podle odvétvi

v sekundarnim sektoru (Graf I11.4.2). Tato skutecnost svéd¢ila  Na pokraCujicim ristu zaméstnanosti se nejvice

0 pokradujicim ristu poptavky po praci vtomto sektoru  podilel primysl, pfispévek trznich sluzeb se vyrazné

v souvislosti s oZivenim ekonomické aktivity. V terciamim  Sniil . o

sektoru se zaméstnanost po vyraznéj$§im narstu ve Etvrtém (pHVSpVerprr,ocentf“C,h bOdG."_Chlfmemocm

ctvrtleti 2013 zvySila jen mirné, ajeji kladny pfispévek Zméné, vybrand odvetvi, zdroj: VSPS)

k meziro¢nimu vyvoji celkové zaméstnanosti se tak v prvnim e B3 WIVI13 =114

Ctvrtleti 2014 podstatné sniZil. 10
0.5

V primérnim sektoru setrvala zaméstnanost v meziroénim

poklesu, ktery se vlivem sniZzeni zaméstnanosti v zemédélstvi

dale prohloubil. 05 |

0.0 ~

. v . e . . L, , -1.0 -
Obnoveny mirny meziro¢ni rist zaméstnanosti v sekundarnim

sektoru v zavéru minulého roku v prvnim ctvrtleti 2014
znatelné zrychlil (na 2,3 %). Nejvetsi mezirocni nardst poctu
zaméstnanych osob byl nadale pozorovan ve zpracovatelském
pramyslu, avSak rychly rist zaméstnanosti vykéazala i odvétvi
vyroba a rozvod elektiiny a zasobovani vodou. Podle poslednich
udaji za duben a kvéten se pokraCujici rust prumyslové
produkce znatelné projevil v meziro¢nim rastu evidenéniho
poétu zaméstnanci® (0 1,9 %, resp. 1,6 %). Ve stavebnictvi se
v8ak zaméstnanost po jednorazovém slabém ristu ve étvrtém
ctvrtleti 2013 opét mezirocné snizila.

Celkem
Zemédélstvi
Pramysl
Stavebnictvi
Trzni sluzby
Netrzni sluzby

V terciarnim sektoru bylo zmirnéni meziroéniho rustu
zaméstnanosti v prvnim Gtvrtleti 2014 (na 0,5 %) ovlivnéno
prudkym oslabenim dynamiky zamé&stnanosti v trznich sluzbach.
Za touto zménou stidlo pfedevs§im dalsi sniZzovani poctu
zamestnanych osob v penéznictvi a pojistovnictvi, které¢ vedlo
k prohloubeni meziro¢niho poklesu zaméstnanosti v tomto
odvétvi. Vyrazné¢ se také zmirnilo tempo ristu poctu
zaméstnanci ve velkoobchodu a maloobchodu a opravach
motorovych vozidel. Na druhé strané se ale zvySovala poptavka
po nékterych jinych profesich, zejména v informac¢nich
a komunikacnich ¢innostech a v administrativnich a podptirnych

% Rozumi se zam&stnanost podle VSPS.
1 Jedna se o podniky s50 a vice zamé&stnanci, bez agenturnich
zameéstnancy.
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¢innostech. V netrznich sluzbach se zaméstnanost — na rozdil od
trznich sluZzeb — vrétila v prvnim étvrtleti 2014 k meziro¢nimu
rustu v souvislosti se znaénym narGistem poctu zaméstnanych
0s0b v odvétvi zdravotni a socialni péce.

Pokracujici oziveni ekonomické aktivity se jiz zacalo pozvolna
projevovat ve vyvoji prepocteného pocétu zaméstnanci
na plné Uvazky. Nasvéd¢oval tomu obnoveny slaby meziro¢ni
rist tohoto indikatoru v prvnim étvrtleti 2014 (o 0,1 % oproti
-1,3% ve &tvrtém Ctvrtleti 2013; Graf 111.4.3). Tento vyvoj
byl patrny v podnikatelském i nepodnikatelském  sektoru:
V prvné jmenovaném se meziro¢ni pokles pfepocteného poctu
zaméstnanc  jiz  priblizil  téméf  knulové  hodnoté
a v nepodnikatelském sektoru vykazal tento indikator slaby rist.

V ramci jednotlivych sektord narodniho hospodatstvi byl vSak
vyvoj poctu zaméstnanct a prumérného tvazku na zaméstnance
znaéné rozdilny. V pramyslu a netrZznich sluzbach, kde rostl
rychleji pocet zamestnancli nez piepocteny pocet zaméstnanc,
dochazelo ke zkracovani primérného uvazku na zaméstnance.
Naopak v trznich sluzbach pocet zaméstnancii po dlouhém
obdobi rastu poklesl, avSak pfi zvySeni primérného tvazku
dodlo k mirnému nartstu piepo¢teného poctu zaméstnanci.
Ve stavebnictvi piepocteny pocet zaméstnanci dlouhodobé
vyrazné klesa.

Pfi rychlejSim meziro¢nim riistu zaméstnanosti nez pracovni sily
se obecnd mira nezaméstnanosti* v prvnim Gtvrtleti 2014 dale
sniZila (na 6,7 %; Graf II1.4.4). Meziro¢ni rast pracovni sily byl
pti pokracujicim poklesu populace vysledkem rostouci miry
ekonomické aktivity®® ve viech vékovych skupinach, kdyz
celkova mira ekonomické aktivity dosahla nejvyssich hodnot
v historii CR (73,4 % po sezonnim o¢isténi). K jejimu zvyseni
pfisp€lo mimo jiné prodluzovani hranice odchodu do dtchodu,
demograficky vyvoj, a také vyuZivani zkracenych pracovnich
uvazkl. Podle poslednich dubnovych akvétnovych udaji se
sezonné ocCiSténa obecna mira nezaméstnanosti dale sniZila
na 6,5 %, resp. 6,4% a mira ekonomické aktivity nepatrné
poklesla.

Podil nezaméstnanych osob®, publikovany MPSV, se
v prvnim ¢&tvrtleti 2014 rovnéz snizil (Graf 111.4.4). K dalSimu
poklesu tohoto indikatoru nezaméstnanosti (sezonné o¢i§téného)
na hodnotu 7,8% pak doSlo ve druhém &tvrtleti 2014
Vv souvislosti s vyraznéj§im snizenim poctu dosazitelnych
uchaze¢li o zaméstnani neZ poklesu populace v dané vékové
skuping.

% Tyka se vekové skupiny 15-64 let. Mé&feno metodikou ILO dle
VSPS.
¥ Mira ekonomické aktivity je definovana jako podil zam&stnanych
a nezaméstnanych na populaci v dané vékové skuping.
¥ Podil nezaméstnanych osob je vysledkem poméru dosaZitelnych
uchaze¢t o zaméstnani ve véku 15-64 let k populaci stejného véku.
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Graf 111.4.3 Prepoctené pocty zaméstnancii
Prepocteny pocet zaméstnanct nepatrné vzrostl
(mezirocni zmény v %, piispévky v procentnich
bodech)
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Graf 111.4.4 Ukazatele nezaméstnanosti

Obecné mira nezamestanosti v prvnim ctvrtleti 2014

dale klesala, rovnéz podil nezaméstnanych osob se

mirn€ snizil

(v %, sezonné o&isténé udaje, zdroj: MPSV, CSU)
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Pozvolné zlepSovani situace na trhu prace naznacuji i posledni
dostupné Udaje za druhé &tvrtleti 2014, podle kterych dochazi
k postupnému  posunu  podél  Beveridgeovy  kiivky™
severozapadnim smérem. Tento posun je dan poklesem sezonné
ocisténého poctu registrovanych uchazeCl o zaméstnani, za
nimz stoji narGst vyfazenych umisténim na trhu prace
i sankén&®, pii soudasném riistu poétu volnych pracovnich mist
(Graf 111.4.5).

111.4.2 Mzdy a produktivita

Po delsim obdobi pfevazné mirného ristu ¢i poklesu vzrostla
primérna nominalni mzda v prvnim c&tvrtleti 2014 o 3,3 %
(Graf 111.4.6). Tato vyrazna zména Vv dynamice mzdového
vyvoje byla zplsobena ptredevsim zrychlenim ristu primérné
mzdy Vv podnikatelské sféte, prispévek nepodnikatelské sféry byl
méné vyznamny. Pfinizké meziroéni inflaci se pak realna
priamérna mzda zvysila 0 3,1 % (Tab. 111.4.1).

Po slabém ristu ve druhém a tfetim Ctvrtleti 2013 a vyrazném
poklesu v zavéru uvedeného roku zrychlil rist primérné mzdy
v podnikatelské sféie v prvnim ctvrtleti 2014 na 3,6 %. Realné
se pak primérna mzda v této sféfe zvySila o 3,4 %. Podle
oc¢ekavani byla dosazend hodnota meziro¢niho ristu primérné
mzdy zietelné ovlivnéna efektem danové optimalizace
zaznamenané v zavéru roku 2012 (v piredpokladaném rozsahu
témét 2 procentnich bodii)*’. Avsak zrychleni mzdového ristu
bylo patrné i po ocisténi dopadu tohoto faktoru
a Vv mezictvrtletnim  srovnani vzrostla sezonné  o€iSténa
prumérna mzda o 0,5 %. PokracCujici oziveni ekonomické
aktivity doprovazené ristem produktivity prace se tak zacalo
promitat do dynamiky mzdového ristu v podnikatelské sféie.

V rdmci odvétvi podnikatelské sféry se nejvyraznéji zvysila
primérna mzda v penéznictvi a pojistovnictvi (meziro¢né
0 10 %), které vSak bylo nejvice zasazeno ¢asovym presunem
mezd v dasledku dafiové optimalizace. Rychly rast mezd
presahujici uroven 4 % byl rovnéz zaznamenan v odvétvi

® Beveridgeova kfivka je ovlivnéna legislativnimi zmé&nami, které
vstoupily v platnost od 1.1.2012. Od tohoto data jiZz podniky nemaji
povinnost hlasit na Gfady prace pocet volnych pracovnich mist.
Duavody pro sankéni vytazeni z evidence Gfadu prace jsou zejména
odmitnuti nastoupit do vhodného zaméstnani, vykon nelegalni
prace, odmitnuti vefejné sluzby, odmitnuti nastoupit na
dohodnutou rekvalifikaci ¢i mateni souc¢innosti s ufadem prace.
¥ 0d 1.1.2013 doslo k zavedeni tzv. solidarni dang, tedy zvy3eni
danové sazby o 7 procentnich bodli pro zaméstnané s piijmy nad
103 536 K¢ mésicné, a zaroven byl zruSen strop pro odvody na
zdravotni pojisténi. Proto do$lo v fadé odvétvi, kterd obvykle
vykazuji nejvy$§i podil mimofadnych odmén za vysledky
uplynulého roku, K ptesunu téchto odmén z roku 2013 do &tvrtého
Stvrtleti  2012. Jednalo se zejména o0 odvétvi penéZnictvi
a pojistovnictvi, energetiku a teplarenstvi a kulturni, zabavni
a rekreacni ¢innosti.
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Graf I11.4.5 Beveridgeova kiivka

Od pocatku roku 2014 roste pocet volnych
pracovnich mist a klesa pocet nezaméstnanych
(sezonng ocisténé polty v tis., zdroj: MPSV)
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Graf I11.4.6 Primérna mzda

V prvnim ¢tvrtleti 2014 pramérna nominalni
i redlnd mzda zietelng vzrostla

(meziro¢ni zmény v %)
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Primérna realna mzda

Tab. 111.4.1 Mzdy, produktivita, NJM
Meziro¢ni riist primérné nominalni mzdy piesahl
uroven 3 %, produktivita prace se rovnéz zvysila
(meziro¢ni zmény v %)

/13 /13| Iv/13| 1114

Primérna mzda v CR

nominalni 1.2 14| -17 33

reéna -0,3 01 -29 31
Primérna mzda v podnikatelské sféfe

nominalni 1,0 15 -23 3,6

reéna -0,4 02| -35 34
Primérna mzda v nepodnikatelské sféfe

nominalni 1,9 0,9 0,9 2,2

reéna 04| -04| -03 2,0
NHPP -29] -08 0,1 23
NIMN 15 04 -35 0,6




informacnich a komunikaénich ¢innosti, zemé&d¢lstvi a ve
zpracovatelském pramyslu. Udaje za duben a kvéten z pramyslu
astavebnictvi  ukazuji  pokraovani  mzdového  rlstu
v dosavadnim prib&hu druhého c¢tvrtleti 2014, a to tempem
1,8 %, resp. 0,9 %, ptiCemz zpomaleni oproti predchozimu
¢tvrtleti je mozno pficist odeznéni jiz zminéného vlivu danové
optimalizace.

V nepodnikatelské sféife rust pramérné nominalni mzdy
v prvnim Ctvrtleti 2014 rovnéz zrychlil (meziroéné na 2,2 %).
Na tomto celkové umirnéném rastu se podilel rist primeérné
mzdy v ustiednich i mistnich vladnich institucich (o 3,6 %, resp.
01,0%). Jest¢ wvyrazngji vzrostly mzdy ve vahové malo
vyznamném sektoru fondd socialniho zabezpefeni (téméf
06 %). Rust redlné primémé mzdy se pii nizké mezirocni
inflaci jen mirné liSil od tempa ristu nominalni mzdy a dosahl
2 % (Tab. 111.4.1).

Pfi vy$§im rastu redlného hrubého doméciho produktu nez
zamé&stnanosti doslo v prvnim  ¢tvrtleti 2014 ke  zrychleni
meziroéniho riistu narodohospodaiské produktivity prace®®
(meziroéné na 2,3 %). Pfispél k tomu nejvice prumysl, kde
produktivita prace meziro&nd vzrostla o vyraznych 4,5 %%
(Graf 111.4.7). Pomérn¢ rychly rist produktivity byl zaznamenan
rovnéz ve stavebnictvi (0 3,8 %), zatimco v trznich a netrZnich
sluzbach se produktivita zvySila jen mirné. Zrychlil i rist
hodinové produktivity prace, avsak jeji meziroéni tempo bylo
ve srovnani s narodohospodaiskou produktivitou zhruba
polovi¢ni. Rychly rust hodinové produktivity prace vykazal opét
primysl, ve stavebnictvi byl pomalejsi. V trZznich a netrZnich
sluzbach hodinova produktivita prace mirné klesala.

Vyrazné zrychleni riistu objemu mezd a plata®’, pii uvedeném
vyvoji ekonomické aktivity, vyustilo v prvnim ¢tvrtleti 2014
vmirny meziroéni rist mzdové narotnosti produktu®’
(00,6 %; Grafll1.4.8). Vramci jednotlivych odvétvi rostly
NIMN piedev§im v trznich a netrZznich sluzbach. V primyslu
byl jejich meziroéni rust jen slaby, pfiCemz v samotném
zpracovatelském prumyslu NJMN klesaly. Ve stavebnictvi
pokrac¢ovalo rychlé snizovani mzdovych néklada na produkei.

% Vypocet produktivity prace je proveden na sezonng neo&idténych
datech.

% Ve zpracovatelském priimyslu byl riist produktivity jests vyssi, kdyz
doséhl 5,5 %.

“ po poklesu objemu mezd a platii ve &tvrtém Gtvrtleti 2013 0 2,7 %

vzrostl tento objem v prvnim &tvrtleti 2014 o 3,5 %.

Vypocet mzdové naroCnosti produktu mefené nominalnimi

jednotkovymi néklady (NJMN) byl proveden na sezonné

neocisténych datech.
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Graf 111.4.7 Vyvoj produktivity v NH
Na ristu narodohospodaiské produktivity prace se
nejvice podilela odvétvi pramyslu a stavebnictvi
(meziroéni zmény v %)
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Graf I11.4.8 Mzdova naro¢nost produktu

NIMN v prvnim Ctvrtleti 2014 mirné vzrostly vlivem
zfetelného zvyseni objemu mezd a platt

(ptisp&vky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény
v %)
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1.5 FINANCNI A MENOVY VYVOJ

Viivem ristu ekonomické aktivity se zastavil predchozi
dlouhodobé pozorovany vyrazny pokles rychlosti obratu Siroce
definovanych penéz. Rocni mira ristu penézniho agregdtu M2
se Vpribehu druhého ctvrtleti 2014 mirné zvysila, pricemz
k tomuto ristu inaddle prispivaji zejména vysoce likvidni
jednodenni vklady. Nové zrychlila dynamika vkladit domdcnosti,
coz koresponduje s pozorovanym obratem na trhu prace. Vedle
toho pretrvaval zvySeny rust vkladii nefinancnich podnikii,
odréZejici jejich zlepSenou provozni ziskovost podporenou
ozZivenim zahranicni poptavky ioslabenym kurzem koruny.
Dostupnost uveri podnikiim se vlivem nizSich vnimanych rizik
budouciho ekonomického vyvoje avysSi konkurence mezi
bankami zlepsila. Dynamika podnikovych uvéri zrychlila
v souvislosti s pomérné silné rostouci poptivkou podnikii
po financovani flzi a akvizic, fixnich investic i provoznich
potieb. U domacnosti se rust uvéri na bydleni rovnéz zvysil.
PloSny nérist poptavky po uvérech v téchto segmentech se
ocekava ipro treti ctvrtleti roku 2014. Urokové sazby na
penéznim trhu stagnovaly avynosy dlouhodobych vladnich
dluhopisii mirné klesaly. Nékteré klientské urokové sazby se
snizily na nova historickd minima. Kurz koruny wici euru
a americkému dolaru byl ve druhém ctvrtleti stabilni. V prvni
polovine roku 2014 je potvrzovan riist cen nemovitosti v Praze
a nové dochazi téz k oZiveni cen ve zbytku CR.

111.5.1 Penize

Ro¢ni mira ristu penéZniho agregatu M2 se v dosavadnim
prabéhu druhého ¢tvrtleti 2014 mirné zvysila a v kvétnu dosahla
48% (Graf 111.5.1). Ocekavana skute¢nost za celé druhé
ctvrtleti ve vysi 4,7 % pravdépodobné bude jen slabé nad trovni
minulé progndzy, ktera implikovala rtst M2 na Urovni 4,6 %.
Pfi meziroénim rdstu nominalniho sezonné ocisténého HDP
na arovni 5,2 % a ro¢ni mife ristu sezonné ocisténé M2 ve vysi
4,6 % se pokles rychlosti obratu penéz v prvnim ¢étvrtleti 2014
poprvé po mnoha letech zastavil (Graf SZ I11.5.1). Na strané
aktiv bank byl rast M2 podporovan zvySenim Cistych
zahraniCnich aktiv odrazejicim piebytek b&ézného uctu platebni
bilance a ptiliv investic. V mensi mife plsobil na zvyseni M2
také rist aveért soukromému sektoru.

Obdobné jako u M2 se v hodnoceném obdobi mimé zvysila
i roéni mira ristu penézniho agregatu M3 (na 5,8 % v kvétnu).
Ve srovnani s primérem za eurozénu je rast M3 v CR vySsi
jizo téméf pét procentnich bodl. V eurozoné je slaby rist
penézniho agregatu M3 ovliviiovan na stran¢€ poptavky odlivy
penéz do vice urofenych a rizikovéjSich produkti mimo M3
ana strané finanéniho sektoru probihajicim procesem

deleveragingu.
Preference likvidity piispiva v CR obdobné jako v eurozéné

k vysokému rustu penézniho agregatu M1 (v kvétnu meziro¢né
0 7,7 %, Graf I11.5.1), coz odrdZi zvySenou poptavku

42[75

Graf II1.5.1 PenéZni agregaty

Tempo ristu penézniho agregatu M2 a M3 se

v priubéhu druhého &tvrtleti 2014 nepatrné zvysilo
(ro¢ni miry ristu v %)
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Graf 111.5.2 Hlavni sloZky penéZniho agregatu M2
Preference likvidity udrzuje v podminkach nizkych
urokovych sazeb rust jednodennich vkladt na vysoké
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Graf 111.5.3 Struktura vklada penézniho
agregatu M2
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nefinanénich podnikl a domacnosti po jednodennich vkladech
(Graf 111.5.2). Vysoce likvidni penize (M1) zustavaji jedinou
slozkou pfispivajici k ristu M2. Pokles ostatnich kratkodobych
vkladti se zmirnil. Dlouhodobé vklady v podminkédch nizkych
arokovych sazeb stagnovaly, coZ je vyvoj patrny v poslednich
dvou letech.

Z hlediska sektorové struktury vklada ptispivaly k ristu M2
nejvyraznéji vklady nefinan¢nich podniki a domacnosti.
Dynamika vkladi domaécnosti konzistentné s pozorovanym
obratem na trhu prace v kvétnu vzrostla na 3,6 %. Naopak ro¢ni
mira ristu vkladd nefinanénich podnikli se pfi oZiveni
ekonomické aktivity mirné sniZila na 8,2%. Jeji i tak
stale pomérné vysoka Uroven nadale koresponduje se zvySenou
hladinou pohotové likvidity podnikid. Pokracovalo zpomalovani
ristu vkladt finan¢nich neménovych instituci v disledku snahy
téchto instituci o vyssi zhodnoceni finan¢nich prostfedki mimo
M2 (Graf 1I1.5.3). Podil cizoménovych vkladi na celkovych
rezidentskych vkladech zahrnutych v M2 v disledku zvySeného
podilu podnikovych vkladi nadale dosahoval cca 9 %.

Podle nové progndzy by se ro¢ni mira ristu penézniho agregatu
M2 méla ve tfetim Ctvrtleti 2014 prevazné vlivem srovnavaci
zékladny ptechodné snizit na 3,8 %. Poté bude rust M2
az do konce pristiho roku opét akcelerovat, coz bude souviset
se zrychlujicim rustem realného HDP a zvySovanim celkové
inflace smérem k inflaénimu cili. Nasledné v roce 2016 rist M2
ponékud zpomali (Graf SZ [11.5.1). Z hlediska celoro¢nich
hodnot by mél rast M2 v letoSnim roce &init v praméru 4,5 %,
Vv ptistim roce 5,7 % a vroce 2016 pak 5,1 %. Oproti minulé
progndze se novy vyhled tempa ristu M2 v roce 2015 zvySuje
onéco vice nez 1 procentni bod. Mezirocni zména rychlosti
obratu penéz by méla na celém horizontu prognézy Kolisat
okolo nulovych hodnot, ptfiéemz v priméru bude ve srovnani
s minulosti jen mirn¢ zapornd. Roc¢ni mira rastu vysoce
likvidnich penéz bude nejprve stabilni, v pribéhu piistiho roku
zane Vsouladu socekavanym zvySenim urokovych sazeb
postupné zpomalovat. Penézni agregat M1 tak letos vzroste
0 7,4 %, v pristim roce 06,9 % a v roce 2016 0 4,5 %.

111.5.2 Uvéry

Ro¢ni  mira  rdstu  dvérid  soukromému  sektoru
v dosavadnim pribé¢hu  druhého  ctvrtleti 2014 zrychlila
a Vv kvétnu dosahla 4,2 %. Dle ¢ervencového Setfeni Gvérovych
podminek bank vzrostla ve druhém ¢tvrtleti poptavka
po avérech u podniki a poptavka po Gvérech na bydleni
U domacnosti. Na stran¢ nabidky se uvérové standardy bank
pfi schvalovani téchto Uvérd ve druhém Ctvrtleti uvolnily
¢i se plosnéji neménily (Tab. 111.5.1). Vysledky Setfeni ukazuji
také na uvolnéni podminek pti schvalovani Gvéri, coz celkove
koresponduje se zrychlenim ristu ekonomické aktivity a nizSim
vnimanim rizik na finan¢nim trhu. Obdobny vyvoj banky
odekavaji i ve tfetim &tvrtleti 2014. V eurozoné vysledky Seteni
uvérovych podminek v prvnim ¢tvrtleti 2014 v souhrnu rovnéz
ukazuji na stabilizaci situace. Banky v eurozoné pocit'uji rust
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Graf SZ 111.5.1 Prognéza M2

Penézni agregat M2 poroste v letech 2014 az 2016
cca 4 aZ 6% tempem

(ro¢ni miry ristu v %, sezonné o¢isténé tidaje)
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Tab. 111.5.1 Zmény avérovych podminek bank
Ve druhém &tvrtleti 2014 se zvysila poptavka

po podnikovych uvérech a po Gvérech na bydleni,
coz bylo doprovazeno uvolnénim ¢i neménnosti
uvérovych standardt

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

Nabidka uveérl: z toho Poptavka
Uvérové | Praméma Marze u . po
. . . . | rizikovéjSich | Uvérech
standardy | marze avéru Lo
aveérl
Uvéry nefinanénim podnikdm
11/13 17 (9) -36 3 19 (-1)
/13 0 (20) -21 0 -7 (23)
IV/13 -2 (0) -20 2 27 (-8)
/14 0(2) 0 20 -26(29)
/14 -28 (-16) -29 3 30 (54)
111/14 (-32) (56)
Uvéry na bydleni
/13 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)
11114 4(4) -37 -33 57 (35)
11/14 (-42) (31)
Spotrebitelské uvéry
11/13 26 (30) 7 7 69 (-7)
/13 0(0) -9 0| -34(-15)
IV/13 0(-7) -9 -9 -9(2)
1114 -18 (16) -25 -25| 76 (-28)
11/14 35(22) 0 4 -5 (69)
11/14 9 (-12)

Poznamka: Cisty procentni podil predstavuje rozdil mezi procentnim
standardd/podminek (resp. rast poptavky) a procentnim podilem uvért bank,
které uvedly uvolnéni standardd/podminek (resp. pokles poptavky).
Odpovédi jsou tak vazeny objemem uvérd daného typu.

V zavorkach je uvedeno ofekavani bank pro dané obdobi zaznamenané v
predchozim &tvrtleti.



poptavky po tUveérech pfi nezménénych, resp. uvolnénéjsich
Gvérovych standardech.*

U tvéra nefinanénim podnikim v CR ro¢ni mira ristu
v pribéhu druhého Ctvrtleti 2014  zrychlila na 2,1 %
(Graf III.5.4). K rastu uvéra vSak pfispivaly pouze hvéry
podnikiim pod zahrani¢ni kontrolou, zatimco uveéry domacim
podnikiim nadale klesaly. Dle Setfeni uvérovych podminek bank
vzrostla poptavka podnikti zejména po dlouhodobych uvérech.
Poptavka se zvySovala u velkych podnika a ¢aste¢né i u malych
a sttednich podnikd. Pfiznivé nani pusobil rust financovani
fuzi/akvizic a restrukturalizaci podnikd, dale rist fixnich
investic a v men$i mife i provozniho kapitalu a zasob. Naopak
zvySena emise podnikovych dluhopist a vyuziti vnitinich zdroju
podnikli nadéle poptavku po tivérech snizovaly. Meziro¢ni rist
stavu emitovanych podnikovych dluhopisi dosahl v prvnim
¢tvrtleti 2014 vysokych cca 15 %, i kdyZ od pocatku roku 2013
pozvolna zpomaluje. Plosny rust poptavky po uvérech banky
ocekavaji i pro treti Ctvrtleti 2014,

Investi¢ni uvéry urcené k financovani tvorby fixniho kapitalu,
které dosahuji zhruba 56 % podnikovych uvéra, v pribéhu
druhého c¢tvrtleti 2014 dale rostly. Obdobné jako v zavéru
loniského roku ktomu pfispival rast avéra developerim
a energetice, prispévek uveért zpracovatelskému pramyslu po
predchozich zapornych hodnotach byl zhruba nulovy. Investi¢ni
uvéry do stavebnictvi a obchodu se rovnéz vyraznéji neméni
(Graf 111.5.5).

Zajem ceskych podnikli o uvéry v cizi méné se Vv pribéhu
druhého ctvrtleti 2014 opét zvysil. Ro¢ni mira rastu téchto uveéra
oCisténa o kurzové a jiné netransakeni vlivy zrychlila v kvétnu
na99 % (Graf 111.5.6). Podil cizoménovych uvéra
na podnikovych tvérech dosahoval zhruba 21 %. K uvedenému
vyvoji pfispivaly zejména uveéry developerim (vystavba
komercnich realitnich projektt je z diivodu stanovovani najmi
v eurech obvykle financovana pravé eurovymi uvéry). Rust
uvérta vcizi méné v prumyslu a obchodu naopak zpomalil.

“2\/ eurozéng poptavka po uvérech v prvnim &tvrtleti 2014 mirné rostla
a uveérové standardy se u podnikovych uvérti v souhrnu neménily,
u avérit domacnostem se uvolnily. Ve vyvoji standardt se odrazela
neménici se omezeni plynouci ze stavu bilanci bank a nakladt jejich
financovani. Poprvé od roku 2007 banky v eurozoné zarovei vnimaji
pokles rizik spojenych s ocekdvanym vyvojem celkové ekonomické
aktivity a zvySenou konkurenci ve vSech segmentech Givérového trhu.
Poptavka po uvérech rostla, u podnikd vlivem potfeb financovat rist
provozniho kapitalu a zasob pii dalsim zmirnéni poklesu poptavky po
tvérech ur¢enych k financovani fixnich investic. U domacnosti rust
poptavky po uvérech na bydleni ovliviiovala zvySena spotiebitelska
divéra a vyhled trhu nemovitosti. Poprvé od roku 2010 vzrostla
poptavka po spotiebitelskych uvérech (viz Monthly Bulletin ECB,
May 2014).
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Graf 111.5.4 Uvéry nefinanénim podnikim
V pribéhu druhého cEtvrtleti 2014 se zvysil rast
podnikovych uvéra s delSi splatnosti
(ro¢ni miry ristu v %)
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Graf 111.5.6 Ménova struktura podnikovych uvéri
Ro¢ni mira riistu aveéri tuzemskym nefinan¢nim
podnikiim v cizi méné zistava na zvysené tirovni
(ro¢ni miry rustu ocisténé o kurzové vlivy a jiné
netransakéni vlivy v %, meziroéni zmény v %)
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| pfesto zlstava v nékterych odvétvich na zvySené Udrovni
zejména v dusledku piirozeného  zajistovani  exportné
orientovanych podnikdi pfi financovani obnoveného ristu
investi¢ni aktivity.

Uvérové standardy pii schvalovani podnikovych uavért
se ve druhém ctvrtleti 2014 poprvé po dvou letech od zavedeni
Setfeni vyrazné uvolnily (Tab. IIL.5.1). To bylo ovliviiovano
poklesem vnimanych rizik ohledné vyhledu celkové
ekonomické aktivity, zvySenim konkurenéniho tlaku a v mensi
mife zlepSenim situace v oblasti financovani a likvidity bank.
Uvolnéni standardd a podminek bylo vyraznéjsi u velkych
podniku (Tab. I11.5.2).

Podle ,,Prizkumu nazorti generalnich fediteld“ proveden¢ho
spole¢nosti Deloitte vlednu 2014 je ziejmé, Ze nejcastéjSim
zdrojem financovani ofekavaného ristu trzeb firem v letoSnim
roce budou stejn¢ jako v predchozich letech zejména jejich
vlastni zdroje (uvedlo to 84 % feditelt oproti 92 % v roce 2013).
Cerpat bankovni uvér planuje o néco méné feditelt
nez v lonském roce (41 % oproti 48 %). Vyrazn&jsi zapojeni
cizich zdrojui financovani je dle vnimani manazerd podminéno
krom¢ rustu poptavky i zlepSenim dostupnosti tvéri.
Na druhou stranu dle manazert roste zajem firem o vetejné
prosttedky vcetné fondi a dotaci z EU (z lonskych 9 %
na 13 %).

Ro¢ni mira rGstu uvéri domacnostem se po pozvolném
zvySovani zaznamenaném od pocatku roku 2013 nasledné
v dosavadnim pribéhu druhého &tvrtleti 2014 mirné  snizila
na5% (Graf 111.5.7). Rust Gvéri na bydleni se vyraznéji
neménil. V podminkach pokracujiciho snizovani urokovych
sazeb mirné zrychlila dynamika hypoték (na 6,7 % v kvétnu),
zatimco uvéry ze stavebniho spofeni nadale klesaly (-6,2 %).
Dle Hypoindexu za cerven 2014 se pocCet a objem novych
hypoték pti dalsim snizeni urokovych sazeb ztéchto uvért
v celém druhém Ctvrtleti mezictvrtletné zvysil o cca 32 %, resp.
0 34 %. Meziro¢n€ pocty a objemy novych hypoték v ¢ervnu
nadale klesaly (zejména vlivem zvySené trovné refinancovani
stavajicich avérd vlonském roce), avSak mimnéji nez
Vv pfedchozim mésici. Poptavka domacnosti po hypotékach se ve
druhém ctvrtleti 2014 zvySila Castecné vlivem kompenzace
jejiho ptrechodného vypadku na pocatku letosniho roku. Ten byl
zpusoben legislativnimi  zménami  spojenymi s novym
obCanskym zadkonikem a katastralnim zakonem (Tab. 111.5.1).
Pfiznivé napoptavku pulsobily zlepSené wvyhlidky trhu
reziden¢nich nemovitosti korespondujici s ozivenim
nabidkovych cen bytd a zvyseni spotiebitelské davéry. Uvérové
standardy bank se vyraznéji neménily; vétSina faktorti (naklady
financovani bank, konkurencni tlak a vnimani rizik) pfitom
pusobila ve sméru jejich uvolnéni. Stim jsou konzistentni
i oekavani bank pro tieti Ctvrtleti 2014, které avizuji uvolnéni
standardti a dalsi rust poptavky.
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Tab. 111.5.2 Uvérové standardy a vybrané podminky
pri schvalovani uvéri podnikam podle jejich velikosti
Dostupnost podnikovych tvéri se zvysila, kdyz avérové
standardy se poprvé po dvou letech uvolnily u vétsi ¢asti
bankovniho trhu

(¢isty procentni podil, kladna hodnota = zptisnéni,
zaporna hodnota = uvolnéni)

Ctvrtletni praméry
1.&tvrtleti| 2. &tvrtleti| 3. Ctvrtleti
2012 2013 2014 | 2014 | 2014%

Uvérové standardy

Malé a stfedni podniky 13 4 0 -26 (-35)

Velké podniky 22 0| 0 -46 (-32)
Primérna trokova marze Gvert

Malé a stfedni podniky -1 -16 0 -27

Velké podniky 18 -8 -18 -46
Velikost Gvérd

Malé a stfedni podniky 13 3 0 0

Velké podniky 29 10 -4 -4
Pozadavek na zajisténi avéra

Malé a stfedni podniky 26 9 9 0

Velké podniky 25 1 -8 -35

Poznamka: Cisty procentni podil predstavuje rozdil mezi procentnim podilem Gvéri poskytovanych

podilem uvérd bank, které uvedly uvolnéni standardd/podminek (resp. pokles poptavky). Odpovédi jsou
tak vazeny objemem Gvéri daného typu.
a) V zavorkach je uvedeno ofekavani bank zaznamenané ve druhém ¢&tvrtleti 2014.

Graf 111.5.7 Uvéry domacnostem

Rust uvért domacnostem v dusledku nizsi dynamiky
spotfebitelskych uvérti mirn€ zpomalil
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Graf 111.5.8 Struktura novych avéri domacnostem
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Vramci novych uvérd na bydleni se mirné snizil podil
refinancovani existujicich avért ze 47 % v lednu 2014 na 45 %
v kvétnu 2014 (Graf I11.5.8). V ramci toho ptitom refinancovani
uveért od jinych bank — ziejmeé vlivem zvySeného konkurenéniho
tlaku — vzrostlo a aktualné dosahuje 14 %. Primérna trokova
sazba zrefinancovanych Gvérti a ostatnich novych tuvérovych
ujednani na bydleni dosahla v kvétnu 3,2 %. Mirné niz§i byla
sazba z refinancovanych uvérd od jinych bank a z navySeni
uvéru pii refinancovani (2,8 %, resp. 3 %).

Mirmé  oZiveni  spotfebitelskych  uvéri  pozorované
v pfedchozim obdobi se v pribéhu druhého dctvrtleti 2014
prerusilo. Ro¢ni mira rlstu té€chto uvérd se totiz nepatrné snizila
na 2,2 % (Graf IIL5.7). Uvéry poskytované nebankovnimi
institucemi  nadale klesaly (03,2%). Poptavka po
spotiebitelskych uvérech se po piedchozim plo$ném narlstu
nasledné ve druhém ctvrtleti 2014 neménila. Neptiznivé na ni
pusobila opatrnost domécnosti pii Cerpani téchto uveéra a vyuziti
jinych forem financovani v podobé uspor. Uvérové standardy se
zptisnily vlivem upravy internich smérnic nekterych bank.
Obdobny vyvoj poptavky a nabidky banky oc¢ekavaji i ve tietim
Ctvrtleti 2014.

Celkova zadluZenost doméacnosti v poméru k nominalnimu
hrubému disponibilnimu dichodu pretrvavala v prvnim ctvrtleti
2014 na drovni 61,4 % (Graf111.5.9). ZvySeni finan¢nich
zavazku domacnosti bylo totiZz kompenzovano obnovenim ristu
nominalniho hrubého disponibilniho diichodu. Uvedeny pomér
je podstatné niz8i nez v eurozong, kde v priméru dosahuje
98 %. Urokové zatizeni Geskych domécnosti se V &istém
vyjadieni v prvnim &tvrtleti vlivem rustu trokovych plateb
bankam zvysilo na 2,1 % disponibilniho pfijmu, coz je Groven,
okolo které toto zatiZeni kolisé v poslednich ¢tyfech letech.

Zatizeni splatkami Gveérd (pomér urokl a jistiny k piijmtim)
sevroce 2013 oproti pfedchozimu roku neménilo
u vysokopiijmovych  domécnosti, zatimco u  ostatnich
pFijmovych skupin domacnosti dale mirné vzrostlo. Cerpani
novych uvéri se zvySilo u stiednépiijmovych domacnosti
au3.a 9. decilu. Spotieba vnominalnim vyjadfeni vzrostla
u vétsiny piijmovych skupin. Pfitom se i pii propadu piijmu
zvysila nejzietelngji u domacnosti s nejvyssimi piijmy. Propad
jejich pfijmt ziejmé souvisel i s danovou optimalizaci, ktera
vedla k pfesunu odmén z roku 2013 do roku 2012. Pomér jejich
spotieby k pfijmim vzrostl a po zaplaceni splatek uvérl zbyla
témto domacnostem o néco mensi Cast jejich piijma
nez v piedchozim roce (Graf II1.5.10). Mira penéznich uspor
vysokopfijmovych domdacnosti poklesla, zustava vSak vysoka
(cca 15 % oproti cca 8 % za domécnosti celkem). Dle tvaru
Lorenzovy kiivky se v roce 2013 dale snizovala nerovnomérnost
rozdéleni u novych Gvéri — na domacnosti s wvy3Simi neZ
medianovymi pifijmy pfipadalo cca 60 % uvért (oproti 70 %
vroce 2012). Soucasné¢ tyto domdacnosti tvofily 80 %
z celkovych uspor (oproti 90 % v roce 2012).
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Graf 111.5.9 ZadluZenost doméacnosti
ZadluZenost domacnosti ve vztahu k pi{jmim

se v prvnim Ctvrtleti 2014 vyrazng€ji nemenila
(poméry k hrubému disponibilnimu dichodu v %)
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vydaji a splatkami avéra
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111.5.3 Urokové sazby
Ménovépolitické urokové sazby

Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve druhém
ctvrtleti 2014 wvychazelo z makroekonomické prognozy
zvefejnéné v minulé Zprave o inflaci. Ta pfedpokladala stabilitu
trznich Urokovych sazeb na stavajici velmi nizké drovni
a setrvani kurzu koruny na hladin¢ 27 CZK/EUR do pocatku
roku 2015. Bankovni rada na svém kvétnovém jednani
vsouladu stim jednomyslné rozhodla ponechat zakladni
Grokové sazby na stavajici Grovni, tj. na technické nule®
(Graf 111.5.11). Bankovni rada CNB také rozhodla nadale
pouzivat devizovy kurz jako daldi néastroj uvoliovani
ménovych podminek a potvrdila zavazek CNB intervenovat
Vv piipad¢ potfeby na devizovém trhu na oslabeni kurzu koruny
tak, aby udrzovala kurz koruny vuci euru pobliz hladiny
27 CZK/EUR. Rizika minulé prognézy byla bankovni radou
vyhodnocena jako mirné protiinflaéni. Bankovni rada
konstatovala, Ze ptedpokladd udrZovani kurzu pobliz hladiny
27 CZK/EUR pfinejmensim do zacatku roku 2015 stim, Ze se
zvySuje pravdépodobnost pozdéjsiho opusténi kurzového
zavazku. Soucasné dospéla k zavéru, ze domaci Grokové sazby
nemuseji v roce 2015 rist tak rychlym tempem, jak naznacovala
minuld prognéza. Na Cervnovém zasedani pak bankovni rada
rovnéz ponechala jednomysiné zakladni urokové sazby beze
zmény; soucasn¢ potvrdila vySe uvedeny kurzovy zéavazek.
Bilance rizik stavajici prognézy byla posouzena jako mirné
protiinfla¢ni; s ohledem na uvedenou bilanci rizik bankovni rada
konstatovala, ze CNB neukonéi pouzivani kurzu jako néstroje
ménové politiky dfive nez ve druhém Ctvrtleti roku 2015,
a nevyloucila ani dalsi posunuti ukonéeni tohoto rezimu.

Na svém ménoveépolitickém zasedani 31. cCervence 2014
bankovni rada rozhodla... Rizika nové prognézy byla
vyhodnocena jako...

Urokové sazby na finan¢nim trhu

Urokové sazby PRIBOR se ve druhém &tvrtleti 2014 nadale
splatnostech. Odrazely tak nastaveni zakladnich sazeb CNB na
tzv. technicky nulové drovni (Graf 111.5.12). Derivatové
tiimési¢éni sazby FRA se mirné snizily, zejména pro vzdaleng;si
horizont. Sazby tak pravdépodobné reagovaly na informace
z tiskové konference po kvétnovém zasedani bankovni rady
CNB, Ze se zvysuje pravdépodobnost pozdgjsiho opusténi
kurzového zavazku, nez predpokladala minula prognoza, a ani
domaci urokové sazby nemuseji v roce 2015 rust tak rychlym
tempem, jak minuld prognéza naznacovala. Trzni vyhled 3M

* g a&innosti od 2. listopadu 2012 je limitni urokova sazba pro
dvoutydenni repo operace i diskontni sazba nastavena na Urovni
0,05 % a lombardni sazba na 0,25 %.
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Graf 111.5.11 Zakladni sazby CNB

CNB ve druhém &tvrtleti 2014 ponechala své
zakladni Urokové sazby na "technicky nulové"
Urovni
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Graf 111.5.12 Trzni Grokove sazby

Urokové sazby na penéznim trhu stagnovaly na
splatnosti se snizovaly
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sazeb dle kotaci FRA z konce ¢ervence implikuje stabilitu sazeb
3M PRIBOR minimaln¢ do poloviny roku 2015. To odpovida
pfevazujicimu  ofekavani  ponechani  ménovépolitickych
urokovych sazeb na technicky nulové hodnoté do stejné doby
pii zachovani aktualni vySe prémie na penéznim trhu. V celém
uvedeném horizontu se trzni vyhled pohybuje v tésné blizkosti
trajektorie sazeb z nové prognozy CNB (viz kapitola II).

Doméci arokové sazby sdelSi splatnosti se sniZovaly
vsouladu se sazbami v eurozon€, ve kterych se promitalo
predevsim ocekavané a nasledné i provedené uvolnéni ménové
politiky ECB. Klesajici trend zahrani¢nich sazeb byl castecné
ovlivnén také udalostmi na Ukrajiné a v Irdku, které zvySovaly
Zvetejnéné makroekonomické ukazatele mély smiSené vyznéni,
Urokové sazby tak odréazely perspektivu dlouhého obdobi velice
nizkych sazeb avizovanou ptedstaviteli ECB i Fedu. Pokles
domacich arokovych sazeb s delsi splatnosti ve druhém Etvrtleti
2014 dosahl az 0,4 procentniho bodu podle jednotlivych
splatnosti. Do vynosti domacich dluhopisi se vedle zahrani¢nich
faktori v podminkach téméf nulové inflace navic promital
pokracdujici zvySeny zajem zahrani¢nich investord o tuzemska
aktiva pozorovany od lofiského oslabeni koruny. Nékteii
z nich ziejmé spekulovali, Ze v budoucnu, po ptredpokladaném
opétovném posileni koruny, se jejich investice zhodnoti.*
Tuzemské sazby IRS a vynosy dluhopisi se tak v poloviné
Cervence pohybovaly na historicky nejnizSich urovnich ve
vetsing splatnosti.

Primérna sazba 3M PRIBOR ve druhém &tvrtleti 2014 dosahla
0,4 %, tj. byla v souladu s hodnotou piedpokladanou minulou
prognozou. Kreditni prémie na pen¢znim trhu meéfena rozpétim
3M PRIBOR-2T repo sazba se pohybovala na hladiné
0,3 procentniho bodu.

Vynosova kiivka PRIBOR ve druhém ctvrtleti 2014 nezmeénila
svj tvar ani sklon. Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR a 2T
PRIBOR dosahovalo v ¢ervnu 2014 v praméru 0,4 procentniho
bodu. Vynosova krivka IRS se v prub&éhu druhého Ctvrtleti
2014 posunovala na nizsi hladinu, oviem jen na delSim konci,
takZe se snizil jeji kladny sklon. Primérné rozpéti SR-1R ¢inilo
v ervnu 0,4 procentniho bodu, rozpéti 10R-1R dosahlo
1,1 procentniho bodu.

# Témef ve viech aukcich konanych od listopadu 2013 byl patrny
zvyseny zajem zahrani¢nich investort. Posledni aukce se vsak
konala zacatkem cCervna, tj. jest¢ pfed poslednim ménovym
zasedanim bankovni rady CNB, kde bylo ozniameno prodlouzeni
platnosti kurzového zavazku.
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Graf 111.5.13 Urokové diferencialy
Urokové diferencialy vii¢i euru i dolaru se
pohybovaly pobliz nuly

(v procentnich bodech)
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Kratkodobé urokové diferencidly vici obéma hlavnim
svétovym ménam (PRIBOR/CZK-EURIBOR/EUR, resp.
LIBOR/USD) odrazely piibliznou stabilitu na tuzemském
a americkém finan¢nim trhu, pouze viici eurozoné se pocatkem
Cervna kratkodobé sazby lehce snizily po uvolnéni ménové
politiky ECB. Diferencialy vi¢i eurovym i dolarovym sazbam
se pohybovaly v blizkosti nulovych hodnot (Graf 111.5.13).
Urokovy diferencial 3M PRIBOR-3M EURIBOR ve druhém
Ctvrtleti 2014 ¢inil praméré 0,1 procentniho bodu, na konci
Cervence 2014 dosahoval 0,2 procentniho bodu.

Na priméarnim trhu statnich dluhopisi se ve druhém ctvrtleti
2014 uskute¢nilo sedm aukci dluhopisti s pevnym kuponem a tii
aukce dluhopisu s variabilnim kuponem. Celkovy objem
emitovanych dluhopisi dosahl 49,7 mld. K¢&*. Ve vsech
uskuteCnénych aukcich poptavka (ve zvySené mife 1 ze
zahrani¢i) prevySovala nabidku, ukazatel Bid-to-Cover Ratio
v priméru dosahoval hodnoty 1,7. Statni dluhopisy byly

sv v

také vydalo Sestou emisi statnich spoficich dluhopisi ve vysi
1,4 mld. K¢&. NizSi poptavka investorti ve srovnani s minulymi
emisemi byla vysledkem niZSich Urokovych sazeb a omezeni
objemu nakupt na jednoho investora. Vynosova kiivka statnich
dluhopist se — podobné jako kiivka IRS — posunula nize ve
stiedni a delsi casti kiivky. Tim se snizil jeji kladny sklon

(Graf 111.5.14).

Klientské trokové sazby

Klientské drokové sazby znovych dvérd a vklada
se vV dosavadnim prib&hu druhého ctvrtleti 2014 vétsinou mirné
snizily ¢i se vyraznéji neménily. Uvedeny vyvoj byl
zaznamenan v podminkach stabilni sazby 3M PRIBOR
a pokracujiciho poklesu vynosu desetiletého vladniho dluhopisu
na 1,6 % v ¢ervnu. Ex ante realnd urokova sazba po sniZeni na
pocatku leto$niho roku nasledné vlivem niz§i o¢ekavané inflace
V kvétnu slabé vzrostla u Gvérd na bydleni na 1,1 %, zatimco
u spotfebitelskych uveért stagnovala ve vysi 11,9 %. Realna
sazba u podnikovych uvért byla prakticky nulova. Realna sazba
z vkladti domécnosti s dohodnutou splatnosti zlstala zaporna ve
vysi -0,6 %.

Urokova sazba z tivéra nefinanénim podnikiim v nominalnim
vyjadreni v kvétnu 2014 poklesla na 2 %, ¢imz zkorigovala své
predchozi zvySeni dané vyvojem kratkodobé sazby z velkych
avért. Snizily se sazby s kratkodobou i dlouhodobou fixaci
(Graf 111.5.15). Urokova sazba z velkych uvérii s objemem
nad 30 mil. K¢ nepatrné poklesla na 1,8 % a sazba z malych
uvért na 2,9 %. Rozpéti mezi uvedenymi sazbami dosahuje

*® Strategie financovani a fizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok
2014 piedpoklada emise v rozsahu 119,2 az 280,1 mld. K¢. Od
zaGatku letosniho roku byly emitovany dluhopisy v objemu
116,9 mld. K¢.
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Graf 111.5.14 Vynosova k¥ivka statnich

dluhopisi

Vynosova kiivka statnich dluhopistt zmirnila svij
kladny sklon
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Graf 111.5.15 Urokové sazby z uvéri podnikim
Urokova sazba z uvért nefinan¢nim podnikiim poklesla
(nové obchody, v %)
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Graf 111.5.16 Urokové sazby z tivéri domacnostem
Urokoveé sazby z avért domacnostem na bydleni
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1,1 procentniho bodu a pohybuje se jiz jen lehce nad primérem
zaznamenanym od roku 2007. Spread mezi kratkodobou sazbou
z podnikovych avért a sazbou 3M PRIBOR se v kvétnu mirné
snizil (Graf 111.5.13). V eurozéné sazby z podnikovych uvéra
ve sledovaném obdobi rovnéZ slabé klesaly, pii¢emZ zistavaji
vy3§i (v priméru 2,6 %) oproti sazbam v CR.

U domacnosti urokova sazba z avéra na bydleni dale slabé
klesala a v kvétnu 2014 doséhla svého nového historického
minima ve vysi 3,2 % (u hypoték 3 %). DalSi sniZeni drokovych
sazeb z hypoték ukazuji Udaje Hypoindexu i v ervnu 2014.
Sazba zuvéra sfixaci odjednoho roku do péti let, které
ptredstavuji zhruba 72 % vSech Gvéri na bydleni, se v kvétnu
snizila na 3,1% (Graf111.5.16). Nejvyrazngji vSak klesaji
kratkodobé sazby do jednoho roku a dlouhodobé sazby s fixaci
od péti do deseti let, cozse projevovalo ve zvySeni zajmu
domacnosti o uvedené typy tvérd. Naopak sazba s fixaci nad
deset let vzrostla. Rozpéti mezi kratkodobou klientskou a trzni
sazbou v prubéhu druhého ¢Etvrtleti 2014 lehce pokleslo. Rozpéti
mezi pramérnou sazbou zuGvéru na bydleni a dlouhodobou
sazbou finan¢niho trhu naopak vzrostlo vlivem snizeni vynosu
dlouhodobych statnich dluhopist (Graf 111.5.17). V eurozéné se
Urokova sazba z Gvéra na bydleni v kvétnu nepatrné snizila na
2,9 %.

Urokova sazba ze spotiebitelskych uvéri vkvétnu mirné
poklesla na 14,2 %, pficemz v blizkosti této urovné se pohybuje
JiZ zhruba rok (Graf 111.5.16). Sazba RPSN se nepatrné snizila
na 15,2%. Obdobné¢ se vyvijela 1 urokova sazba
z kontokorentnich a revolvingovych uvért a sazba z tro¢eného
uvéru z kreditnich karet, které nadale dosahovaly pomeérné
vysoké trovne 14,2 %, resp. 23,9 %. Sazba ze spotiebitelskych
uvéri zstava vlivem vy8§iho uvérového rizika zna¢né nad
arovni eurozony, kde tato sazba dosahuje v priméru 6,5 %.

Urokové sazby z klientskych vkladi se ve sledovaném obdobi
vyrazngji neménily. Urokova sazba zjednodennich vkladt
setrvala u doméacnosti na drovni 0,4 % a u nefinan¢nich podnik
ve vysi 0,2 %. Sazba z vklada s vypovédni Thutou do tii mésict
zahrnujici  relativné vysoce a stabilné urofené vklady
ze stavebniho spofeni slabé poklesla na 1,9 %. Kratkodoba
adlouhodoba sazba zvkladi domacnosti s dohodnutou
splatnosti se v poslednim obdobi snizila na 1,4 %, resp.
nal1,7 %, i kdyZ v kvétnu obé uvedené sazby nepatrné vzrostly
(Graf 111.5.18). V eurozoné tyto sazby rovnéz slabé klesaly
a pohybuji se zhruba na stejné trovni jako v CR.

Realné Kklientské Grokové sazby*® se ve druhém &tvrtleti 2014
lehce zvysily v disledku snizeni olekavané inflace, zatimco
nominalni sazby nezaznamenaly vyznamné zmény. Redlné

“® Ex ante redlné Grokové sazby: nominalni Grokové sazby jsou
deflovany spotfebitelskou inflaci ocekavanou analytiky finan¢niho
trhu.

50/75

Graf 111.5.17 Rozpéti klientskych a trZznich
urokovych sazeb

Rozpéti mezi kratkodobymi klientskymi a trznimi
sazbami poklesla
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Graf 111.5.18 Urokové sazby z vkladi

Urokové sazby z terminovanych vkladt domacnosti

s dohodnutou splatnosti se v priibéhu druhého étvrtleti
2014 snizily, ostatni sazby se vyraznéji neménily
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Graf 111.5.19 Ex ante realné sazby

Ex ante redlné urokové sazby z novych avera
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sazby z novych Gvéra v kvétnu dosahly 3,9 %, realné urokové
sazby z terminovanych vkladu ¢inily -0,4 % (Graf 111.5.19).

111.5.4 Ménovy kurz

Primérny kurz koruny vié€i euru dosahl ve druhém ctvrtleti
2014 hodnoty 27,4 CZK/EUR, coz piedstavovalo meziro¢ni
oslabeni koruny o 6,3 % a meziCtvrtletni stabilitu
(Graf 111.5.20). Koruna se nadéle pohybovala ve velmi Gzkém
rozpéti 27,3 az 27,5 CZK/EUR, pficemz po vétSinu obdobi se
pohybovala je$t¢ vuzSim intervalu tésné nad hodnotou
27,4 CZK/EUR. Oproti prognoze kurzu na druhé ctvrtleti 2014
(27,3 CZK/EUR) byla koruna slabsi 0 0,3 %. | v prvni poloviné
Cervence zUstaval kurz koruny vu¢i euru stabilni kolem
27,4 CZK/EUR.

Klicovym faktorem ovliviiujicim vyvoj kurzu ve sledovaném
obdobi (i v celém dosavadnim prub&hu letosniho roku) byl
nadale zdvazek CNB udrZovat kurz na hlading 27 CZK/EUR.
Vyvoj kurzu byl pfitom v souladu sasymetrickou povahou
tohoto kurzového zavazku, pfi¢emz nadale nevyZadoval faktické
intervence CNB na devizovém trhu. Relativné klidny vyvoj byl
ve druhém ctvrtleti 2014 patrny i na svétovych ménovych trzich.
K posileni doSlo u kanadského dolaru, britské libry a ruského
rublu (u rublu se vSak jednalo jen o ¢asteénou korekci prudkého
oslabeni v pfedchazejicim ctvrtleti).

Primérny kurz koruny vii¢i dolaru ve druhém ctvrtleti 2014
¢inil 20,0 CZK/USD, coz predstavovalo meziro¢ni oslabeni
01,2 % (a mezictvrtletni posileni o 0,1 %). V pribéhu
Ctvrtleti se  koruna vac¢i dolaru pohybovala v intervalu
19,7 a7 20,3 CZK/USD. V prvni poloviné cervence se kurz
koruny vuéi dolaru pohyboval v jesté uzs§im intervalu 20,0 az
20,2 CZK/USD.

111.5.5 Ekonomické vysledky nefinan¢nich podniki

Vysledky finanéniho hospodafeni nefinanénich podniki
s 50 a vice zaméstnanci'’ se v prvnim &tvrtleti 2014 vyvijely
velmi pfiznivé. Vykony a trZzby podniki vyrazné meziro¢né
vzrostly. Vykony rostly rychleji nez vykonova spotfeba, coz
ptispelo ke zrychleni meziro¢niho ristu ucetni piidané hodnoty.
Také hruby provozni piebytek (resp. provozni zisk) si udrzel
vysoké meziroéni tempo rdstu zpiedchoziho Ctvrtleti
(Graf 111.5.21). Z historického pohledu dosahl rast provozniho
zisku na ptelomu let 2013 a 2014 mimotadné vysokych hodnot.

Vyraznd zména dynamiky vyvoje hlavnich ukazateli
hospodareni nefinan¢nich podniki v zavéru roku 2013 a na
pocatku roku 2014 byla vysledkem vlivu vice faktoria. Vysoky
meziro¢ni rist trzeb a vykond byl ovlivnén predevsim ozivenim

" Segment podnikid s 50 a vice zam&stnanci tvofilo ke konci prvniho
Ctvrtleti 2014 9 tisic nefinanénich podnik.
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Graf 111.5.20 Ménovy kurz CZK/EUR

a CZK/USD

Kurz koruny vici euru i americkému dolaru byl
Vv prubéhu druhého ¢tvrtleti 2014 stabilni
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Graf 111.5.21 Zakladni ukazatele hospodafeni
Tempo ristu hlavnich ukazateld hospodareni
nefinan¢nich podniki v zavéru roku 2013 a na
pocatku roku 2014 vyrazné zrychlilo
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domaci i zahrani¢ni poptavky a oslabenym kurzem koruny od
listopadu 2013. Soubéh dvou posledné jmenovanych faktoru se
odrazil ve zrychleni meziro¢niho rlstu trzeb z pfimého vyvozu
V béznych cenach.

Vysokého meziro¢niho rlstu trzeb, vykont a provozniho zisku
dosahovaly predevSim podniky ve zpracovatelském priumyslu
(Graf 111.5.22). Z pohledu vlastnické struktury podnikii pak
zejména podniky pod zahraniéni kontrolou, jejichz produkce je
pfevazné smérovana na vyvoz. Jejich podil na dosazeném
meziroénim rdstu provozniho zisku ve sledovaném souboru
nefinancnich podnikt se zvysil na témét 80 % v prvnim Ctvrtleti
2014 (Graf 111.5.23).

PrestoZe se oslabeni kurzu promitalo do dovoznich cen surovin
a materialli, materialova naro¢nost vykoni* se ve Gtvrtém
ctvrtleti 2013 a prvnim ctvrtleti 2014 nadédle mezirocné
snizovala (v prvnim c¢tvrtleti 2014 o 0,7 procentniho bodu),
nebot’ rast vykont byl rychlejsi nez rist vykonové spotieby.
Tento vyvoj byl patrny zejména ve zpracovatelském pramyslu,
kde wvykony rostly dvoucifernym tempem. Ke sniZeni
materialové naroCnosti vykonll na pocatku letosniho roku
prispél také pokles cen elektrické energie.

Mezirocné se v prvnim ctvrtleti letoSniho roku snizila téz
mzdova naro¢nost vykoni*® (0 0,6 procentniho bodu), i kdyz
se osobni naklady ve mzdové slozce mezirocné zvysily o 4 %
v disledku zvySeni primémé mzdy a mirného nartstu poctu
zaméstnanct. Vykony vSak rostly zietelné¢ rychleji (meziro¢né
07,6 %).

Udaje za uzsi segment velkych podnika (s 250 a vice
zamé&stnanci)® ukazuji v prvnim &tvrtleti 2014 obdobny vyvoj
hlavnich ukazatel finan¢niho hospodaieni jako Vv SirSim
segmentu podnikd.

Ve vybéru 2000 nefinanénich podnikd s nejvétsimi aktivy byl
naopak v prvnim ¢tvrtleti 2014 zaznamenan meziro¢ni pokles
vysledku hospodareni pied zdanénim (0 12,1 %). Hlavni
pri¢inou byly ztraty vykdzané ve financnim hospodareni,
zatimco provozni vysledek hospodaieni se zlepsil.

111.5.6 Finan¢ni pozice podnika a doméacnosti
Meziro¢ni tempo rustu finanénich zavazkd nefinanénich

podnikit v prvnim &tvrtleti 2014 zrychlilo (Graf 111.5.24).
K tomu piispéla jak vyssi dynamika ti€asti mimo koétované akcie

“ Materialova naro¢nost vykonii definovana jako podil vykonové
spotieby na vykonech.

49 Mzdova naro¢nost vykont definovand jako podil osobnich naklada
na vykonech.

%0 Segment podniki s 250 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci prvniho
¢tvrtleti 2014 témér 1,7 tisice nefinanénich podnikd.
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Graf 111.5.22 Vyvoj provozniho zisku v odvétvich
Na dosazeném vysokém rustu provozniho zisku se
nejvice podilely podniky ve zpracovatelském
pramyslu
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Graf 111.5.23 Vyvoj provozniho zisku v podnicich
podle formy vlastnictvi

Podil podnikti pod zahrani¢ni kontrolou na rtistu
provozniho zisku byl pievazujici
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Tab. SZ 111.5.1 Vysledek hospodareni pied
zdanénim

Vysledek hospodaieni pred zdanénim se meziro¢né
snizil v disledku ztraty z finan¢niho hospodareni
(mld. K¢&; meziro¢ni zmény v %)

s . e 1. Ctwtleti] 1. Ctwtleti]  Mezirogni
Vybér 2000 podnikl s nejvétsimi aktivy 2013 2014 zmény v%
Vysledek hospodafeni pred zdananim (mld. K&)® 97,2 85,5 -12,1
- z toho: provozni wsledek hospodareni (mld. K¢&) 85,6 97,1 13,4
- z toho: finanéni wsledek hospodareni (mld. K¢) 11,5] -11,7 X

3 propocet CNB



(zejména vlivem precenéni nekotovanych akcii), tak zmirnéni
meziro¢niho poklesu kotovanych akcii. Meziroéni rust
finan¢nich aktiv nefinanénich podniki V prvnim ¢&tvrtleti
zrychlil na 8 %. Nejvice k tomu pfispély tcasti, a to predevsim
hodnota nekotovanych akcii vlivem vySe zminéného precenéni
jejich hodnoty. Déale se na zrychleni rastu finanénich aktiv
podilela vy3si dynamika hotovosti a vkladi. Celkova zaporna
Cistd finan¢ni pozice nefinan¢nich podnikti se zmirnila na -80 %
HDP, kdyz finan¢ni aktiva rostla rychleji nez finanéni zavazky.
Pozvolna tak dochazi ke zlepSovani celkové finan¢ni pozice
nefinancnich podnikd.

Z&kladni tendence ve vyvoji rozvah nefinan¢nich podniki se
odréZeji v jejich finan¢nich ukazatelich; pohotova likvidita
podnikti v prvnim c¢tvrtleti 2014 se v meziro¢nim vyjadieni
vyrazné¢ zvySila, ovSem Caste¢né vlivem nizké zé&kladny
z prvniho ¢tvrtleti 2013. Pomérovy ukazatel trzniho financovani
byl meziro¢né stabilni. Solventnost podnikd vyjadiena pomérem
celkovych financnich aktiv k zdvazklim bez ucasti v prvnim
Ctvrtleti 2014 meziro¢n€ opét rostla.

Doméacnosti  jsou tradiéné  Cistymi  veéfiteli v narodnim
hospodaistvi, pficemz jejich Cistd financni pozice se stabilng
pohybuje kolem urovné 70 % HDP. Meziro¢ni rist Cistych
finan¢nich aktiv domécnosti v prvnim ¢&tvrtleti 2014 zrychlil
na 6 % a jejich ptirustek ptredstavoval 7,6 % ro¢niho hrubého
disponibilniho dichodu domacnosti (Graf 111.5.25). Rust
hrubych finanénich aktiv se rovnéz zvysil, a to na 5 %. Nejvice
k nému piisp€ly tcasti, jejichZz hodnota vzrostla zejména vlivem
precenéni nekotovanych akcii, a dale pak vlivem investic do
ucasti v investi¢nich fondech. K ristu nadale prispivaly rovnéz
dluhové cenné papiry a pojistné technické rezervy. Ve sméru
zpomalovani rtstu finan¢nich aktiv naopak ptsobil piispévek
obéziva a vkladu, ktery je nadale kladny, avsak dlouhodobé se
pozvolna snizuje, ato piedev§im vlivem ubytku ostatnich
vklad. Meziro¢ni rust finanénich zavazka domécnosti ¢inil
3,4 %. Ktomu i nadale dominantné (necelymi 4 procentnimi
body) prispivaly dlouhodobé pijcky.

111.5.7 Vyvoj na trhu nemovitosti

I ve druhém ctvrtleti 2014 pokracoval rast nabidkovych cen
starSich byta, ktery byl vyrazny jak v Praze, tak jiz druhé
Gtvrtleti v ¥fadé i v mimoprazskych regionech (podle dat CSU
meziro¢né o 5,3 %, resp. 2,6 %; Graf 111.5.26). Oproti prvnimu
Gtvrtleti 2014 se tak jednd o daldi zrychleni meziro¢niho
cenového ristu (z 3,8 %, resp. 2,2% vPraze
a v mimoprazskych regionech). Alternativni zdroj dat z IRI
naopak naznaCuje jeho mimé zpomaleni (na 4,6 %
z ptedchozich 5,4 % v Praze, resp. z 1,1% na 0,2 % mimo
hlavni mésto). Potvrzeni cenového ristu v Praze z vice zdroji
nicméné zustava dilezitym indikatorem spolehlivosti udaja
vzhledem k ptfedchozimu nesouladu odhadd dynamiky
nabidkovych cen napfi¢ informac¢nimi zdroji vroce 2012.
V jednotlivych ~ mimoprazskych  regionech byl  vyvoj
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Graf 111.5.24 Finanéni zavazKy nefinanénich
podniki

Rist finanénich zavazki podnikut zrychlil

(meziro¢ni rust v %, piispévky v procentnich bodech)
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Graf 111.5.25 Struktura finané¢nich aktiv
domécnosti

Cista finanéni aktiva rostla i nadale sviznym tempem
(ptispévky v procentnich bodech, meziroéni zmény
a poméry v %)
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Graf 111.5.26 Realizované a nabidkové ceny byt
Vyvoj na trhu nemovitosti v prvni poloviné
letoSniho roku potvrzuje rist cen nemovitosti
v Praze, za¢ina dochazet téZ k oZivovani cen ve
zbytku CR
(meziroéni zmény v %, zdroj: CSU, Institut
regionalnich informaci)
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nabidkovych cen podle IRI zna¢né diferencovany, kdyZ se
cenovy rust pohyboval v rozmezi od -4,2 % do 4,4 %. Ptitom
Casto dochazelo k nariistu cen v regionech, kde v ptedchozim
Ctvrtleti meziroéné klesaly, a naopak. OZiveni cen mimo Prahu
tak stale neni mozné povazovat za prili§ robustni.

Odhad realizovanych cen byti dle dafiovych p¥iznani byl pro
prvni dvé Ctvrtleti roku 2013 revidovan smérem k niz§imu
tempu rastu, resp. vyssi mife poklesu (na 1,6 % v Praze, mimo
Prahu pak na -0,3 %). Nové dostupné odhady za tieti a ¢tvrté
¢tvrtleti vSak indikuji vyrazngjsi rust realizovanych cen v Praze
(0 2,5 %, resp. 1,6 %) ajiz jen velmi mirny pokles cen ve
zbytku CR (-0,2% v obou &tvrtletich). Také novéjsi udaje
o realizovanych cenach z vybérového Setieni CSU za prvni
Ctvrtleti 2014 pro Prahu svéd¢i o prechodu realizovanych cen do
rastové faze (meziro¢ni zvyseni o 2,4 %) poté, co ceny podle
tohoto Setfeni vice nez rok stagnovaly. Nové pak tyto ceny
vzrostly i ve zbytku CR (o 0,8 %). Podle stejného zdroje rostly
ceny také v segmentu novych bytu v Praze, ktery dosud jako
jediny v hlavnim mésté vykazoval pokles cen. Nyni se vSak jiZ
jejich meziro¢ni tempo shoduje s mirou riistu cen starSich bytd
(0 2,4 %). Oziveni na trhu novych byt v Praze navic potvrzuje
narust jejich prodeje ve druhém &tvrtleti 2014 (meziro¢né témét
0 tietinu)®".

Celkove se tak nabidkové ceny v souladu s nastupem rdstové
faze cen byt vyvijeji dynamictéji nez ceny realizované. Oziveni
cen napovida i rychlejsi dynamika cen v Praze oproti zbytku
CR, nebot’ ke zménam ve Vyvoji cen v hlavnim mésté dochazi
obvykle oproti zbytku CR s pfedstihem. Rozsah oZiveni riistu
cen skute¢né realizovanych je vSak v tomto okamziku obtizné
odhadnutelny.

Pomérové ukazatele udrZitelnosti cen nemovitosti se ve druhém
Ctvrtleti 2014 vyvijely Castecné protismérné. Zatimco indikatory
dostupnosti bydleni se pod vlivem narustu cen bytd mirné
zvySovaly,” ukazatel podilu cen bytd a najemného vlivem
narustu cen najemného klesal (Graf 111.5.27). Pomér ceny bytu
a pramérné mzdy, resp. disponibilniho dichodu, se zvysil ze
svych minimalnich hodnot z konce roku 2012 o 1 procentni bod,
resp. o 4,5 procentniho bodu. Pomér ceny bytu a trZzniho
najemneho klesal i pres diferencovany meziro¢ni vyvoj cen
vlastniho bydleni napfii¢ regiony. Pokles tohoto indikatoru byl
zaznamenén ve vsech regionech s vyjimkou Brna (v Praze se
meziro¢n¢ snizil o 0,2 % a mimo Prahu 0 4,3 %). Pfitom tento
pokles byl dan kladnymi meziro¢nimi nartisty najemného ve

* Jedn4 se o jednotny udaj spole¢nosti Ekospol, Skanska Reality
a Trigema. Tyto Udaje jsou jedinym v soucasnosti dostupnym udajem
o realizovanych transakcich, kdyz dfivéjsi informace o poctu vkladi
fizeni dle CUZK piestaly byt od konce roku 2013 publikovany
v souvislosti s legislativnimi zménami. Obnoveni publikace se
ptredpoklada do konce roku 2014.

Nartst realizovanych cen bytd byl pro druhé ctvrtleti 2014
aproximovan riistem cen nabidkovych dle CSU.
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Graf 111.5.27 Ukazatele udrzZitelnosti cen byt

Ukazatele udrZitelnosti cen nemovitosti se
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(pramer 2000-2007 = 100, zdroj: CSU, Institut

regionalnich informaci)

115
110
105
100
95

90 A

85

1/10 /11 /12 1/13 1114

Pomér ceny bytu a primérné mzdy
Pomér ceny bytu a disponibilniho dichodu
Pomér ceny bytu a trzniho najemného (prava osa)

r 155

150

F 145

F 140

F 135

130



vEtsing regiond, které byly vyraznéj$i nez meziro¢ni zvySeni cen
vlastniho bydleni.

Celkové se tak potvrdily zavéry prezentované ve Zpraveé
0 finan¢ni  stabilit¢ =~ 2013/2014 a  vminulé  Zprave
o inflaci 11/2014.  Ukazatele  udrZitelnosti cen  bydleni
v kombinaci s ostatnimi metodami vyhodnoceni cen nemovitosti
stdle indikuji ceny blizké odhadovanym rovnovaznym
hodnotam. Pro zbytek roku 2014 lze i nadale ocekavat mirny
rist cen nemovitosti v souvislosti s oZivenim ekonomické
aktivity. Pokraovani ristu cen nemovitosti pak bude v dalSim
obdobi podminéno zlepSenim situace na trhu prace a predevsim
predpokladanym ozivenim dynamiky ristu mezd.

111.6 PLATEBNI BILANCE

Pro vyvoj platebni bilance v prvnim crvrtleti 2014 byl
charakteristicky jiz tradicné vysoky prebytek vykonové bilance,
souvisejici predevsim s prebytkem obchodni bilance. Jeho dopad
do bézného uctu byl pritom jen zhruba ze ¢tvrtiny kompenzovin
schodkem bilance vynosi, ktery se v disledku velmi nizkych
dividend hrazenych nerezidentiim 7 jejich primych investic v CR
mezirocné vyrazné zmirnil. V ramci financniho uctu dosahly
nejvyssiho prebytku primé investice, a to zejména v souvislosti
S Ceskymi investicemi v zahranici, u nichz prevazily zpétné toky
do CR. Jejich prebytek spolu s cistym piilivem portfoliovych
investic byl vSak previzen vysokym cistym odlivem ostatnich
investic, ovlivnénym zejména splacenim kratkodobych zdavazkii
nerezidentiim.

111.6.1 B&ny et

V prvnim ¢tvrtleti 2014 dosahl bézny ucet platebni bilance
prebytku 72,3 mld. K&, ktery se zejména vlivem zmirnéni
schodku bilance vynost meziroéné zvysil o vice nez 62 mld. K¢.
Ro¢ni klouzavy schodek bézného uctu piesel po dvaceti letech
do mirného prebytku (Graf 111.6.1), ktery v poméru k HDP
dosahl 0,2 %. Ve srovnani s piedchozim &tvrtletim, kdy byl jesté
zaporny, vzrostl 0 1,6 procentniho bodu.

Piebytek obchodni bilance ¢inil v prvnim ctvrtleti 72,2 mid.
K¢ a jeho mezirocni zvySeni pfesahlo 19 mld. K¢. K rustu
obchodniho piebytku pfispél hlavné cenovy vyvoj, spojeny
s kladnou meziro¢ni zménou sménnych relaci, zatimco dopad
pozitivniho vyvoje v redlném vyjadieni byl jen mirny.
Meziro¢ni rast nominalniho obchodniho obratu ve srovnani
s pfedchozim ¢tvrtletim dale zrychlil, a to zejména vlivem
vyvoje Vrealném vyjadieni. OzZivujici vn&j$i poptavka
v kombinaci s oslabenim  kurzu koruny se odrazila
v dvouciferném ristu vyvozu zbozi. Zietelné zvySeni celkové
domaci poptavky i vyvozu se soucasné projevilo v rychlém
rustu vSech tii sloZzek dovozu z hlediska uziti — dovozu pro
kone¢nou spotfebu, mezispotiebu, ale zejména ve velmi
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Graf I11.6.1 BéZny udet
Roc¢ni klouzavy schodek bézného uctu prekmitl
Vv prvnim ¢tvrtleti 2014 do prebytku piredev§im
vlivem zmirnéni schodku bilance vynosi
(ro¢ni klouzavé thrny v mld. K¢)
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dynamickém riastu dovozu pro investiéni uziti. Z pohledu
komoditni struktury mezironi zvyseni celkového piebytku
nejvyraznéji ovlivnil rast kladného salda skupiny stroji
a dopravnich prostfedkt (Graf I1.6.2). V pribé¢hu druhého
¢tvrtleti nicméné meziro¢ni rust celkového prebytku vyrazné
zpomalil, kdyZ za duben az kvéten dosahl necelé 3 mld. K¢.

K ristu vykonové bilance ptispél také prebytek bilance sluzeb,
ktery dosahl 20,1 mld. K¢ a meziro¢né se zvysil o téméf 6 mld.
K¢ (Graf I11.6.3). Na dosazeném piebytku se v tomto CEtvrtleti
podilely vSechny tfi dil¢i bilance. Zhruba z poloviny k nému
prispél prebytek cestovniho ruchu, ktery se vSak v dasledku
rychlého rustu vydaji na soukromé cesty rezidentll meziro¢né
snizil. Prebytky dopravy a ostatnich sluzeb se naopak zvysily.
K mezironimu ristu celkového piebytku zasadné€ prispély
ostatni sluzby, jejichz bilance pfesla vlivem rychlého rustu
pfijmi ze schodku do piebytku. Na tom se podilely zejména
dil¢i polozky ziskové operace se zbozim a sluzby v oblasti
vypocetni techniky.

Oproti piebytkové vykonové bilanci dosahla bilance vynosi
schodku 25 mld. K¢, ktery se vSak meziro¢né zmirnil o témér
41 mld. K¢. Tento pokles byl spojen hlavné se sniZzenim
schodku vynost z piimych investic, a to v disledku velmi nizké
hodnoty dividend vyplacenych nerezidentim, zatimco hodnota
zisku reinvestovaného v CR mirné vzrostla. Rozhodujici slozku
celkové bilance nicméné nadale predstavoval schodek bilance
vynostt z pfimych investic (-28,8 mld. K¢&; Graf 111.6.4),
souvisejici v tomto Etvrtleti piedevsim s odhadovanou vysi zisku
reinvestovaného v CR. Nepatrnym schodkem skongily i vynosy
z portfoliovych investic. Nahrady zaméstnancim a vynosy
z ostatnich investic naopak zaznamenaly mirné piebytky.

Béiné prevody skonéily v prvnim &tvrtleti prebytkem
5 mld. K¢, ktery se meziro¢né o necelé 4 mld. K¢ snizil. Jejich
nejvyznamnéj$i soucast predstavovaly vladni pievody. Prebytek
vladnich ptevodii dosdhl 11 mld. K¢ a témét zcela vyplyval
z piebytku pievodi finanénich prostiedki mezi CR a rozpoétem
EU (11,6 mld. K¢). Byl vSak z velké ¢asti korigovan schodkem
prevodll ostatnich sektort. Meziroéni pokles celkového
prebytku souvisel zejména se snizenim piebytku Cistych piijmi
z rozpoctu EU.

111.6.2 Kapitalovy ucet

Rovnéz kapitalovy ucet dosahl prebytku, a sice 21,4 mld. K¢.
Celkovy prebytek souvisel hlavné s Cerpanim piijmi z rozpoctu
EU zapocitavanych do kapitalového Gétu ve vysi 20,3 mld. K¢.
Se zlepsenym Cerpanim zdroji zrozpoctu EU bylo spojeno
i meziro¢ni zvyseni celkového piebytku o téméf 21 mld. K¢.
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Graf 111.6.2 Obchodni bilance
Meziroéni zména obchodni bilance byla v prvnim
ctvrtleti 2014 nejvyraznéji ovlivnéna ristem
pfebytku stroji
(kumulace od pocatku roku v mld. K¢, podle
principu zmény vlastnictvi)
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Graf 111.6.3 Bilance sluzeb
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Graf I11.6.4 Bilance vynosi
V ramci bilance vynost doslo v prvnim ¢tvrtleti 2014
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111.6.3 Finanéni ucet

V prvnim &tvrtleti 2014 skoncil finanéni Géet platebni bilance
schodkem 40,7 mld. K¢, souvisejicim s ¢istym odlivem
ostatnich investic, ktery byl zhruba z poloviny kompenzovéan
souhrnnym piebytkem zbyvajicich tii bilanci, zejména pak
Cistym piilivem pfimych a v mensi mife i portfoliovych investic.
V ro¢nim Uhrnu v8ak nadale setrval v piebytku (Graf 111.6.5).

Primé investice dosahly v prvnim c¢tvrtleti Cistého piilivu
29,5mld. K¢ (Graf 111.6.6), pricemz ve své struktufe
zaznamenaly pomérné nestandardni vyvoj. Pfiliv zahrani¢nich
investic do CR dosahl jen lehce pies 13 mld. K& Byl pfitom
vyhradné spojen s piedpokladanou hodnotou reinvestovaného
zisku. Ta vSak byla zvelké casti kompenzovana odlivem
prostfedkli do zahrani¢i pfedevSim v uverovych vztazich, ale
i vrdmci zakladniho kapitadlu. Obdobny vyvoj byl patrny
i uceskych pfimych investic v zahrani¢i. Smérem k rustu
ceskych investic v zahrani¢i plisobil pouze reinvestovany zisk.
Jeho hodnota vSak byla vtomto pfipadé dokonce vyrazné
pfevaZena protismérnym tokem investic zpdt do CR predev§im
v uvérovych vztazich, coz souviselo se splatkami uvéra
zahraninimi  dcefinymi podniky tuzemskym matefskym
spole¢nostem. Vysledny pokles objemu ceskych investic
v zahrani¢i také nejvyznamnéji piispél k celkové kladnému
saldu pfimych investic. Meziro¢n€¢ se toto saldo jen mirné
zvysilo, kdyZ vyrazny meziroéni pokles piilivu zahrani¢nich
investic do CR a proti nému piisobici meziroéni zména v tocich
ceskych investic v zahrani¢i se témét kompenzovaly.

Rovnéz portfoliové investice zaznamenaly Cisty piiliv, a to ve
vySi 16 mld. K¢ (Graf I11.6.7). Nejvyznamnéjsi operace
predstavovaly nakupy vladnich a podnikovych dluhopist
zahrani¢nimi investory na tuzemském kapitalovém trhu. Mirné
se zvysila i1 drzba tuzemskych akcii nerezidenty. Celkove
presahly nakupy tuzemskych cennych papird 31 mld. K.
Nakupy ptevazily i v obchodovani tuzemskych investort se
zahraniénimi cennymi papiry, kde poptavka po akciich
a dluhopisech byla zhruba vyrovnana. Meziro¢n¢ se Cisty priliv
portfoliovych investic mirné snizil vlivem obnoveného zajmu
tuzemskych investorti o zahrani¢ni dluhopisy.

Vyporadani kontrakti s finanénimi derivaty vedlo k Cistému
prilivu 2,8 mld. K¢, ktery se mezirocné mirné zvysil.

U ostatnich investic byl naopak zaznamenan vysoky ¢isty odliv
zdroju v rozsahu 89,1 mld. K¢, jehoz vyse se mezirocné zhruba
zdvojnésobila. K celkovému schodku nejvice piispél ¢isty odliv
v sektoru ménovych finan¢nich instituci (-71 mld. K¢), a to
predevsim v dusledku splaceni kratkodobych zavazki ptijatych
ze zahrani¢i v pfedchozim c¢tvrtleti. Znatelny odliv kapitalu,
spojeny zejména s riastem kratkodobych vyvoznich uvéra
a depozit v zahrani¢i, zaznamenal také sektor podniki. Mirnym
schodkem souvisejicim se splacenim uveérd od EIB skonCily
i ostatni investice v sektoru vlady. K meziroénimu zvySeni
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Graf I11.6.5 Finan¢ni tcet
Ro¢ni klouzavy prebytek finan¢niho uctu se v prvnim
Ctvrtleti 2014 snizil predevsim vlivem poklesu Cistého
ptilivu ostatnich investic
(ro¢ni klouzavé thrny v mld. K¢)
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Graf 111.6.6 Primé investice

K ptebytku ptimych investic v prvnim ¢tvrtleti 2014
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Graf 111.6.7 Portfoliové investice

V prvnim Ctvrtleti 2014 dosahly portfoliové
investice Cistého prilivu pfedevsim vlivem nédkupu
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celkového ¢istého odlivu pfispél hlavné zménény vyvoj
kratkodobé pozice v sektoru ménovych finanénich instituci.

Ke konci druhého &tvrtleti 2014 doséahly devizové rezervy CNB
1185,7 mld. K¢, coz predstavovalo mezictvrtletni zvyseni o vice
nez 44 mld. K¢, ovlivnéné zejména kladnym saldem transakci
pro klienty CNB. Devizové rezervy CNB v dolarovém vyjadieni
se ve stejném obdobi zvysily o0 1,5 mld. USD na 59 mld. USD
(Graf 111.6.8). Devizové rezervy CNB pokryvaly 53 %
veskerych dluhovych zavazkli tuzemskych subjektd vuci
zahranici ke konci prvniho Ctvrtleti 2014.

BOX
Zivotni cyklus piimych zahraniénich investic a jejich vliv
na platebni bilanci

Ke konci 90. let byla v CR piijata hospodaiska politika
zaméfena mimo jiné na posileni pfilivu pfimych zahrani¢nich
investic (PZI), které byly do té doby v CR maélo vyznamné.
V néasledujicim textu jsou popsany tii faze dosavadniho vyvoje
toki PZI, které jsou soudasné tfemi zakladnimi etapami
Zivotniho cyklu PZl vCR. Popis se zaméfuje na Vysi
astrukturu prilivu kapitalu arozd€leni zisku na reinvestice
a dividendy.

V prvni etapé (1998 aZz 2002) dochazelo k silnému piilivu
kapitalu ze zahrani¢i (Graf 1), pticemz pievazna ast nové
vytvofeného zisku zPZI byla v CR reinvestovana. Piiliv
kapitalu byl v tomto obdobi vyznamné posilovan prodejem
statniho majetku nerezidentim a primérny rocni piiliv PZI
v poméru k HDP v tomto obdobi dosahoval 8,8 %. Ve druhé
etapé (2003 aZz 2007) se struktura investic postupné meénila
arostl pfedev§im objem zisku vytvofeného a reinvestovaného
v CR. Atraktivita CR z pohledu zahrani¢nich investori v ramci
stiedoevropského regionu se vSak vtomto obdobi zacala jiz
ponékud snizovat a rovnéz prodej statniho majetku uZ nehral
vyznamnou roli. Pfesto nezanedbatelny pfiliv kapitalu do ¢eské
ekonomiky pokracoval v praimémé roc¢ni vysi 5 % HDP.
Piirozdéleni vytvoieného zisku zPZI se nejprve zhruba
vyrovnal pomér dividend a reinvestic a na konci této etapy jiz
zacaly prevazovat dividendy nad reinvesticemi (Graf 2).

Ve treti etapé (2008 az 2013) doslo k zasadni zmén¢ vnéjSich
podminek vlivem propuknuti hospodafské a finan¢ni krize
a pramérny ro¢ni piiliv PZI poklesl na 2,5 % HDP. Zahrani¢ni
matefské firmy se Casto dostaly do potiZi a nerozdélené i nové
vytvofené zisky pouzily k vlastnimu financovani nebo
financovani svych dalSich zahrani¢nich dcefinych spole¢nosti
v jinych zemich. Privatizace statniho majetku jiz prakticky
neprobihala a &ist zahraniénich firem se majetku v CR
zruznych davodd zbavovala. Hodnota zisku vytvofeného
zahrani¢nimi firmami z PZ1 v doméci ekonomice klesla, coz se
pfi snaze firem udrzet nebo zvysit objem dividend odrazilo
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Graf I11.6.8 Devizové rezervy CNB
Devizové rezervy CNB se ve druhém &tvrtleti 2014
proti piedchozimu &tvrtleti dale zvySily
(v mld. USD, stav ke konci étvrtleti)
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v poklesu reinvestovaného zisku (Graf 2). Celkovy ptiliv PZI
v uvedenem obdobi zaroveri poklesl i v disledku vyrazného
sniZeni investic do zakladniho kapitalu.

Hodnota dividend vyplacenych do zahranic¢i byla v prvni etapé
zanedbatelna (v praméru jen 0,6 % HDP), ve druhé etapé
jiz vzrostla na 2,9 % HDP a v obdobi hospodaiské krize jiz
dosahovala 5,3 % HDP pii zachovani rostouciho trendu.*®
Vynosnost investic™ od roku 1999 postupné rostla z cca 8,4 %
az na 13,5 % v roce 2004. Od té doby stagnovala, resp. velmi
mirn¢ klesala. Ve srovnani s ostatnimi zemémi stfedni Evropy
(Tab. 1) se vynosnost piimych investic v ptedkrizovém obdobi
pohybovala (dle daji Eurostatu Vv referenéni méné euro) spolu
se Slovenskem na mnohem vysSich Grovnich neZz v Mad’arsku,
Polsku a Slovinsku (o 3 az 5 procentnich bodi). Po roce 2008 se
rozdil oproti ostatnim zemim zvysil v disledku vétsiho poklesu
vynosnosti v ostatnich zemich stfedoevropského regionu nez
v CR. Vynosnost piimych investic nerezidenti v CR tak byla
vpriméru o 3 az 4 procentni body vy3Si nez v Polsku,
Slovensku a Mad’arsku. Oproti Slovinsku, téZce postizenému
krizi, pak byla vynosnost =zahrani¢nich investic téméf
Ctyfnasobna. Rozdilna vynosnost investic v jednotlivych zemich
byla pfitom ovlivnéna jejich odlisnou strukturou, fazi zivotniho
cyklu a rozdilnou hloubkou krize a jejimi sektorovymi dopady
v jednotlivych zemich.>

1.7 VNEJSI PROSTREDI

V prvnim  ctvrtleti 2014  pokracovala ekonomika eurozony
vV mirném ristu, ktery je ocekavan i pro druhé ctvrtleti.
Na pozorované dezinflacni tlaky zareagovala v cerviu ECB
dalsim uvolnenim své menové politiky. Ve Spojenych statech
zaznamenal HDP v prvnim ctvrtleti jednordazovy mezictvrtletni
pokles zejména viivem mrazivého pocasi na zacdtku roku. Na
rozdil od eurozény doSlo ve Spojenych statech ve druhém
ctvrtleti 2014 ke zvySovani inflace, coz spolecné s vyvojem
ostatnich ekonomickych podminek umoznilo Fedu pokracovat
V omezovani ndkupii dluhopisi. Kurz eura vici americkému
dolaru v reakci na tento vyvoj ve druhém ctvrtleti 2014 oslabil.
Cena ropy V cervau v souvislosti s geopolitickym napétim
kratkodobé vzrostla, ndsledné se v8ak opét sniZila.

%3 Posledni vykazana hodnota za rok 2013 &inila 5,8 % HDP.

> Vynosnost investic = celkovy zisk z PZI / zasoba PZI v ptedchozim
roce

%V Polsku a Slovinsku je oproti CR mnohem niZ&i podil nerezidentt
v sektorech s nadprimérnymi zisky, jako jsou bankovnictvi, sitova
odvétvi a telekomunikace. V Mad’arsku zase rozsahly piiliv investic
zalal dfive a na Slovensku naopak pozdéji nez v CR.
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Tab. 1 (BOX) Vynosnost PZI v mezinarodnim

srovnani

Vynosnost PZI byla v CR ve srovnani s okolnimi

zemémi vyS§i

(V %, v praméru za uvedena obdobi; zdroj: Eurostat,

vlastni vypocty)

2003 - 2008 | 2009 - 2012
Ceska republika 13,8 12,5
Madarsko 10,8 8,4
Polsko 10,8 9,4
Slovinsko 8,8 3,3
Slovensko 14,7 9,4




111.7.1 Eurozéna

Tempo meziétvrtletniho ristu HDP v eurozéné v prvnim
ctvrtleti 2014 zpomalilo na 0,2 % z 0,3 % ve Ctvrtém Ctvrtleti
2013. Rist byl tazen domaci poptavkou (vzrostly vSechny jeji
slozky, zejména tvorba zasob), naopak piispévek Cistého vyvozu
byl zaporny. Oproti predchozimu ctvrtleti bylo oziveni
Veurozéon¢ nerovnomérnéj$i napfi¢ Clenskymi zemémi.
K celkovému rstu HDP pfispéla zejména némecka ekonomika
aoziveni ve Spanélsku. Francouzska ekonomika stagnovala
a Nizozemsko zaznamenalo vyrazny pokles. Meziroéni
hospodaisky rist v eurozoné naopak posilil (na 0,9 % z 0,5 % ve
¢tvrtém  Ctvrtleti 2013) diky prispévku domaci poptavky
— hlavné spotfeby domacnosti a investic. Vliv ¢istého vyvozu
byl neutralni (Graf 111.7.1).

Pro druhé ¢tvrtleti 2014 cCervnovy CF ocekava udrzeni
priblizné stejné dynamiky meziCtvrtletniho i meziro¢niho
ekonomického rlstu jako v prvnim Cctvrtleti. Tento vyhled
potvrzuje téz vyvoj prumyslové vyroby a maloobchodniho
obratu za prvni dva mésice druhého Ctvrtleti. Jejich pramérna
tempa rustu se proti prvnimu Ctvrtleti 2014 téméf nezmenila.
Také hodnoty piedstihovych ukazatelll za Cerven nenaznacuji
zménu dynamiky hospodaiského ristu.

Vyhled ¢ervnového CF pro cely rok 2014 piedpoklada rist
ekonomiky eurozény o 1,1 % a jeho zrychleni na 1,5 % v roce
2015. Obdobnou predikci piedstavila v ¢ervnu také ECB (1 %,
resp. 1,7 %) a podobné odhaduje budouci vyvoj i MMF
(Graf 111.7.2).

Inflace (HICP) se v Cervnu Oproti kvétnu nezménila a ziistava
na drovni 0,5 %, tedy vyrazné pod definici cenové stability ECB
(Graf 111.7.3). Inflaci sniZuji ceny potravin (-0,2 %)
a neenergetickych surovin (-0,1 %), zatimco rist cen sluzeb
(1,3 %) puasobi v opacném sméru. Pokles cen priamyslovych
vyrobct se v kvétnu zmirnil na -1 %.

Cervnovy CF piedpovida pro druhou polovinu letosniho roku,
Ze se rist cen jiZz nebude dale sniZzovat. Pro &tvrté Ctvrtleti
naopak ptredpoklada mirné zvySeni inflace a pokracovani tohoto
trendu i v roce 2015. Za cely rok 2014 by pramérny rust cen mél
doséhnout 0,7 %, a v roce 2015 pak 1,2 %. Podobnou prognézu
vydala v ¢ervnu rovnéz ECB, ktera svij odhad inflace proti
bieznu snizila (z 1 % na 0,7 %, resp. z 1,3 % na 1,1 %).

Na c¢ervnovém zasedani ECB piijala fadu opatieni s cilem
dalsiho uvolnéni své ménové politiky. Byla sniZzena zakladni
Urokovd sazba pro hlavni refinanéni operace Eurosystému
0 10 bazickych bodt na 0,15 %, urokové sazba vkladové facility
0 10 bazickych bodii na -0,10 %> a mezni zapGjéni sazba

%6 Zaporna trokova sazba pro vkladovou facilitu se uplatni také na:
(i) prim&rné rezervy bank drZzené nad ramec povinnych
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Graf 111.7.1 HDP v eurozoné
Ke zvyseni rustu HDP pfispélo v prvnim ctvrtleti
2014 nejvice zvySeni domaci poptavky — zejména
fixnich investic a spotfeby domécnosti
(meziroéni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, sezonng ocisténo, zdroj: Datastream)
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Graf 111.7.2 Vyhledy HDP a inflace pro eurozénu
na rok 2014

Rust HDP v eurozoné by mél v roce 2014 mirné
presahnout 1 %, inflace by méla ztstat velmi nizka
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: CF, MMF, OECD,
ECB)
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0 35 bazickych bodd na 0,40 %. Krom¢ toho ECB oznamila
zavedeni cilenych  dlouhodobych refinan¢nich  operaci
(TLTRO)*  zaméfenych na zlepSeni poskytovani wvérd
bankami nefinanénimu soukromému sektoru eurozony. DalSim
opatifenim bude pozastaveni sterilizace likvidity diive emitované
prosttednictvim programu pro trhy s cennymi papiry (SMP).*®
Mimo to ECB oznamila zintenzivnéni pfipravnych praci pro
ptimé nakupy cennych papird krytych aktivy (ABS) - tedy
pfipravu  kvantitativniho uvolnovani. Vedle prodlouZeni
pfijimani rozsifeného seznamu aktiv jako kolateralu do zafi
2018 bude ECB také pokracovat v provadéni hlavnich
refinanc¢nich operaci (MRO) s pevnou sazbou a plnym
uspokojenim pozadavkt minimalné do konce roku 2016.

V ¢&ervenci ECB urokové sazby jiz dale nemenila, ale
zopakovala sviij zévazek udrzovat je na soucasné urovni po
delsi dobu vzhledem k sou¢asnému infla¢nimu vyhledu. Déle
byla ozndmena zména periodicity ménove politickych zasedani
z mé&sicni na Sestinedélni. ECB také rozhodla o upravé TLTRO
tak, aby jejich objem mohl dosahnout az 1 bilion eur. Stejné
jako v Cervnu byla identifikovana rizika pro ekonomicky rist
vychylend smérem dold a pro inflaci jako mirnd a v souhrnu
zhruba vyrovnana.

Ekonomicky rist v Némecku v prvnim ¢tvrtleti 2014 vyrazné
zesilil, a to meziétvrtletné i meziroéné (z 0,4 % na 0,8 %,
resp.z 1,4 % na 2,3 %). V obou pfipadech byl zdrojem jeho
zvySené dynamiky rust domaci poptavky. Vzrostla spotfeba
domaécnosti i vlady a zvysily se také investice (fixni i do zasob),
mimo jiné i diky velmi mirné zimé. Piispévek c¢istého vyvozu
byl ptiblizné neutrélni (Graf 111.7.4).

minimalnich rezerv, (ii) vladni vklady uloZzené u Eurosystému, jez
prekracuji urcitou mezni hodnotu, (iii) Gty sluzby spravy rezerv
Eurosystému, pokud se aktualné neuroci, (iv) ztstatky na uctech
ucastnikd systému TARGET2, (v) zlstatky (jednodenni vklady)
narodnich centralnich bank nezapojenych do Eurosystému, uloZené
v syst¢tmu TARGET2 a (vi) jiné ucty drzené tretimi stranami
u centrélnich bank Eurosystému za podminek, Ze aktualné nejsou
urocené nebo jsou urocené urokovou sazbou pro vkladovou
facilitu.

Cilené dlouhodobé refinan¢ni operace byly v ¢ervnu oznameny
v celkovém objemu 400 mld. EUR a se splatnosti v zail 2018.
Objem pro prvni dvé operace (zafi aprosinec 2014) bude
v souhrnu limitovan pocate¢nim piidélem, ktery se rovna 7 %
celkového objemu uveérd poskytnutych k 30. dubnu 2014
nefinancnimu soukromému sektoru eurozoény, s vyjimkou uvéra
domacnostem na nakup rezidenénich nemovitosti. DalSi operace se
budou odvozovat od nové poskytnutych uveérd. Po dvou letech je
moznost pred¢asného splaceni, uroceni se bude odvijet od repo
sazby + 10 bazickych bodl a trok bude placen zpétné po splaceni
uvéru.

Zaroven dojde k ukonceni refinanénich operaci se zvlaStni dobou
trvani se splatnosti v délce jednoho udrzovaciho obdobi.
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Graf I11.7.3 Inflace a ceny vyrobcii v eurozoné
Inflace se ve druhém Ctvrtleti 2014 oproti
predchozimu ctvrtleti dale snizila, pokles cen
vyrobctl se zmirnil

(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Graf 111.7.4 HDP v Némecku
V prvnim ¢tvrtleti 2014 doslo k dal§imu zrychleni
rustu HDP diky zvysenému ptispévku spotieby
domacnosti a fixnich investic
(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, sezonng ocisténo, zdroj: Datastream)
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Pro druhé ctvrtleti letoSniho roku cervmovy CF ocekava
zpomaleni mezi¢tvrtletniho i meziro¢niho ekonomického ristu.
Tento vyvoj naznacuje také vyrazné zpomaleni mezimési¢niho
a meziro¢niho ristu prumyslové vyroby a maloobchodniho
obratu za prvni dva mésice druhého C&tvrtleti. Predstihové
ukazatele (Ifo, ZEW a PMI v prumyslu) se v ¢ervnu mirné
snizily (klesla zejména jejich slozka vyhledu), a rovnéz tedy
potvrzuji oéekavané zpomaleni ekonomiky.

Pro cely rok 2014 i 2015 ptedpoklada ¢ervnovy CF rist HDP
shodné o 2 %. Obdobny vyhled ptedstavily téZ némecka vlada,
Bundesbanka a EK. MMF ocekavad hospodaisky rast na
ponékud nizsi trovni (1,7 %, resp. 1,6 %).

Némecka inflace se v ¢ervnu mirné zvysila o 0,1 procentniho
bodu na 1 % (Graf 111.7.5). Zrychlil rust cen sluzeb (na 1,6 %)
a oslabil pokles cen energii (na -0,3 %). Tyto slozky zaroveni
lehce pievazily nad zastavenim ristu cen potravin. Cervnovy CF
snizil pro leto3ni rok vyhled pramérné inflace na troven 1,2 %
a pro pristi rok nadale pfedpoklada jeji zvyseni na 1,8 %.

Pro letosni rok némecka vlada i Bundesbanka o¢ekavaji zhruba
vyrovnany statni rozpocet. Stejného vysledku dosahly
némecké vetejné finance i v minulych dvou letech. V dasledku
ristu nominalniho HDP tak v tomto obdobi dochazi ke
snizovani podilu celkového vetejného dluhu na HDP z 81 %
dosaZenych na konci roku 2012 na zhruba 75 % na konci roku
2014.

Tempo rastu slovenského HDP se v prvnim ¢tvrtleti 2014
mezictvrtletné i meziro¢né zvysilo v disledku rychlejsiho ristu
domaci poptavky, zejména spotieby domécnosti a fixnich
investic. ZvySeni prispévku domaci poptavky k ristu HDP
prevazilo nad niz§im ptispévkem Cistého vyvozu.

Za duben a kvéten doslo k dil¢imu oslabeni primérného tempa
ristu primyslové vyroby a maloobchodniho obratu oproti
prvnimu ctvrtleti 2014. To naznacuje, ze meziCtvrtletni
hospodaisky rist ve druhém Cctvrtleti pravdépodobné mirné
zpomali. Cervnovy CF zvysil oéekdvany ekonomicky rist za
cely letosni rok na 2,5 % a pro pfisti rok na 3,1 %. Obdobny
vyvoj predikuji také MMF a Infostat. Mira nezaméstnanosti
V kvétnu mirné poklesla na hodnotu 12,8 %.

Spotiebitelské ceny na Slovensku se v ¢ervnu vratily
k poklesu 0 0,1 % po meziro¢ni stagnaci v kvétnu, a to hlavné
v diisledku prohloubeni poklesu cen potravin na -1,7 %.
Otazkou je budouci vyvoj inflace. Cervnovy CF sice o&ekava
rist cen za cely rok 2014 o 0,4 %, ale primérny propad cen
prumyslovych vyrobcii za prvnich pét mésicti letoSniho roku
0 témét 4 % spolu s poklesem cen potravin a energii naznacuji,
ze celoro¢ni inflace bude pravdépodobné nizsi. NBS také na
pocatku cervna snizila sviij odhad rlstu spotiebitelskych cen za
cely letodni rok na 0,1 %.
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Graf 111.7.5 Inflace a ceny vyrobei v Némecku
Inflace se ve druhém ¢&tvrtleti 2014 dale snizovala
zejména vlivem cen energii a potravin, prohlubovani
poklesu cen primyslovych vyrobct se zastavilo
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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111.7.2 Spojené staty

V prvnim  Ctvrtleti 2014  meziroéni  hospodaisky  rist
Spojenych stati zpomalil na 1,5 % ze 2,6 % v pfedchozim
ctvrtleti (Graf I11.7.6). V mezictvrtletnim srovnani HDP poklesl
0 0,7 %. V tomto slabém vysledku se nepiiznivé odrazilo
mrazivé pocasi ze zaCatku roku a piekvapivy pokles vydaji na
zdravotni sluzby. Pozitivnim signalem ovSem je, ze podobné
jako v ptedchozich c¢tvrtletich zistava spotieba domdacnosti
s meziroénim zvySenim o 2,0 % hlavnim faktorem
hospodaiského riustu. K nému ptispély s vyjimkou spotieby
vlady také ostatni slozky domaci poptavky. Prispévek cistého
vyvozu byl naopak mirné zaporny, nebot’ redlny rist dovozu
predstihl v prvnim  ¢&tvrtleti  dynamiku  vyvozu. Ro¢ni
kumulovany deficit béZného uctu platebni bilance v prvnim
ctvrtleti 2014 stagnoval na hodnoté 2,4 % HDP. Trendoveé
klesajici ~ vladni  vydaje pfispély ke  sniZeni ro¢niho
kumulovaného deficitu vladniho rozpoctu Vv prvnim ctvrtleti
2014 na Groven 2,9 % HDP.

Primyslova vyroba od ledna postupné meziro¢né zrychlovala
az na kvétnovych 4,3 %. Také predstihovy ukazatel PMI
v prumyslu se v ¢ervnu udrzel v padsmu expanze na ptiblizné
stejné vysoké Urovni jako v kvétnu, coz ukazuje na zrychleni
pramyslové vyroby za celé¢ druhé ctvrtleti 2014. Zrychleni
ekonomického ristu ve druhém ctvrtleti potvrzuje také vyvoj
maloobchodnich trzeb, které mezirocné vzrostly ve druhém
ctvrtleti v béznych cenach o 4,5 % a oproti predchozimu
tvrtleti o 2,3 %. Pozitivni obrazek navic dokresluje dalsi pokles
miry nezameéstnanosti na 6,1 % v Cervnu. Ve stejném mésici
zaroven vzrostly ukazatele spotiebitelské davéry (Conference
Board) i spotiebitelského sentimentu (University of Michigan),
pti¢emz spotiebitelska divéra se dostala na své vice nez pétileté
maximum.

Podle ¢ervnového CF by mél rist HDP v roce 2014 dosahnout
2,2 % (Graf 111.7.7). Jde o ptehodnoceni ocekavaného ristu
smérem doli, které odrazi zejména slabsi prvni ¢tvrtleti roku.

Naopak vyhled inflace spotfebitelskych cen zistava ukotveny
pod 2% urovni, a to i pfes jeji zrychlovani v prabéhu druhého
ctvrtleti 2014. V samotném kvétnu vzrostly spotiebitelské ceny
mezirocné o 2,1 %. Rist cen ve vyrobnim sektoru naopak
Vv kvétnu zpomalil na 2,5 % meziroéné (Graf 111.7.8).

Podle vyjadieni Fedu nicméné neptedstavuje soucasny narust
spotiebitelskych cen riziko a je bran spiSe jako kratkodoby
vykyv. Na svém ¢ervnovém zaseddni FOMC rozhodl o dalSim
snizeni mési¢nich nakuptt MBS a dlouhodobych vladnich
dluhopisii. Navic bylo rozhodnuto, Ze by veskeré¢ nakupy meély
byt ukoneny po letosnim fijnovém zasedani. Pozornost trhi se
tak vice obraci na budouci naasovani zpfisnovani ménové
politiky prostfednictvim zvySovani zakladni urokové sazby.
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Graf 111.7.6 HDP ve Spojenych statech

Rust HDP v prvnim ¢&tvrtleti 2014 zpomalil
(mezirocni zmény v %, piispévky v procentnich
bodech, sezonn¢ ocisténo, zdroj: Datastream)
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Graf 111.7.7 Vyhledy HDP a inflace pro Spojené
staty na rok 2014

V roce 2014 je ocekavan pomérné rychly rast HDP
pii utlumenych infla¢nich tlacich

(meziro¢né v %, zdroj: CF, MMF, OECD, Fed)
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Graf 111.7.8 Inflace a ceny vyrobci ve Spojenych
statech

Inflace ve druhém cCtvrtleti 2014 zrychlila
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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111.7.3 Kurz eura vici dolaru a dal§im hlavnim ménam

Kurz eura viadi hlavnim svétovym ménam byl ve druhém
ctvrtleti 2014 ovlivnén zejména dal$im uvolnénim ménové
politiky ECB. Euro vi¢i americkému dolaru v pribé¢hu dubna
mirn¢ posililo, ale na zac¢atku kvétna se trend obratil. Na tiskové
konferenci ve druhém kvétnovém tydnu totiz prezident ECB
M. Draghi naznacil, Ze na ¢ervnovém zasedani by mohlo dojit
k dalsimu uvolnéni ménové politiky. Kvétnové udaje potvrdily
pretrvavajici nizkou inflaci v eurozéné a vyhledy nevyrazného
ekonomického riistu. Cervnové zasedani ECB pak piineslo dalsi
impulz pro oslabeni jednotné evropské mény v podobé
provedeného uvolnéni ménové politiky (blize viz kap. II1.7.1).
Fed naproti tomu pokracoval v omezovani nakupi dluhopist.

Vici japonskému jenu i britské libie euro v prib¢hu druhého
ctvrtleti 2014 oslabovalo. Zajem o japonskou ménu podpofily
nejen zpravy z ekonomiky, ale i stabilni vyhled ménové politiky
minimalné do konce roku 2014. Oziveni ve Velké Britanii se
potvrdilo jako robustni a rovnomérné. Mira nezaméstnanosti
Na druhou stranu ale inflace zlstava pod cilem centralni banky,
takze zptisnéni ménové politiky se odhaduje az v roce 2015.

V prvni poloviné ¢ervence 2014 byl kurz eura vuéi hlavnim
svétovym ménam stabilni. V ménové politice ECB ke zménam
nedoslo, ale centralni banka zopakovala pfipravenost pouzit
dalsi nastroje v ptripad¢ prilis dlouhého obdobi nizké inflace.

V horizontu jednoho roku oc¢ekava ¢ervnovy CF oslabeni eura
vuci americkému dolaru o 4,2 % a vici britské libfe o 1,2 %.
Euro by naopak mélo posilit o 1,2 % vici japonskému jenu
(Graf 111.7.9).

111.7.4 Cena ropy a dalSich komodit

Primérnd mési¢ni cena ropy Brent v dubnu a kvétnu 2014 jen
mirné rostla (na 108, resp. 109 USD/barel; Graf l11.7.10)
zejména v dusledku politické situace na Ukrajin€. Ve druhé
Cervnové dekadé vSak doslo k akceleraci rastu ceny v reakci na
ozbrojené protivladni povstani na severu Iraku. Cena ropy Brent
se na kratky Cas dostala az nad 115 USD/barel a mési¢ni prameér
za Cerven vzrostl na 112 USD/barel. Ve zbytku ¢ervna a v prvni
poloviné cCervence vSak cena opét oslabila az pod
106 USD/barel, kdyz obchodnici nabyli ptresvédceni, ze t€Zba
avyvoz ropy, které jsou situovany pievazné na jihu Iraku,
nejsou ohroZzeny. K poklesu cen ropy znaéné piispiva
i oéekavani, 7e dohoda mezi povstalci a libyjskou vladou
umozni brzky riist vyvozu ropy z Libye.

Poptavka po ropé je v soucasnosti utlumena z divodu nizké
aktivity rafinérii, které zejména v Evropé celi nizkym
rafinérskym marzim. IEA snizila pfedpovéd poptavky pro
letodni rok na zaklad¢ slabsich aktualnich ekonomickych dat.
Naopak nabidka je 1 pifes vypadky v Libyi dostatecna,
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Graf I11.7.9 Kurz eura viici hlavnim ménam
V kvétnu a cervnu euro vici hlavnim svétovym
ménam oslabilo
(leden 2010 = 100, zdroj: Datastream, piedpovéd’
Consensus Forecasts)
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Graf 111.7.10 Dolarové ceny ropy a plynu
Cena ropy Brent vzrostla v ¢ervnu v reakci na
konflikt v Iraku, ale poté opét klesla. Vyhled je
jen mirng klesajici

(ropa v USD/barel, plyn v USD/1000 m® — pravé
0sa, zdroj: Bloomberg, MMF)
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konfliktem v Iraku nebyl dotcen vyvoz z této zemé a naopak
roste vyvoz z kurdské ¢asti Iraku. Zaroveii Iran vyuziva doGasné
dohody se svétovymi mocnostmi a doddvd ropu zejména
asijskym odbératelim. Navic rust t&zby ropy v USA znacné
omezuje tamni poptavku po jejim dovozu. Tyto faktory
a ofekavani brzkého navratu libyjské ropy na svétové trhy tlaci
cenu ropy smérem dolt bez ohledu na pietrvavajici geopoliticka
rizika. Dostatek fyzické ropy na trhu potvrzuje i silny rast
komer¢nich zasob ropy a ropnych produkti v zemich OECD
V dubnu a kvétnu, predbézné i v ervnu.

Trzni vyhled oc¢ekava stagnaci cen ropy Brent do konce roku
2014 zhruba na soucasnych cenach (a rofni prumér
108,5 USD/barel), poté je jeho trajektorie mirné Kklesajici
(s ro¢nim pramérem 106,7 USD/barel v roce 2015). Americka
vladni agentura EIA zvySila svou predpovéd primérné ceny
ropy Brent pro letosni rok o 2 USD na 110 USD/barel, pro pfisti
rok o 3 USD na 105 USD/barel. To je v souladu s ¢ervnovym
CF, ktery vroénim horizontu piedpovida cenu ropy Brent na
urovni cca 105 USD/barel. Primérny diskont ceny ropy WTI
oproti ropé¢ Brent by se mél dle EIA letos pohybovat na
9 USD/barel a v ptistim roce vzrust na 10 USD/barel.

Na trzich neenergetickych komodit dominoval v uplynulych
tiech mésicich zejména vyvoj na strané nabidky. U indexu cen
potravinaiskych komodit doslo k vyraznému poklesu zasluhou
zrnin (Graf 111.7.12). Pokles trva zhruba od poloviny letodniho
kvétna a jeho pfi¢inou je vysoka Uroda pSenice v cernomoiské
oblasti a diky dobrému pocasi podstatné zlepSeni podminek
pestovani oproti minulému roku pro kukufici a s6ju v USA.
Kratkodoby vliv mélo i zmirnéni geopolitického napéti
souvisejiciho svyvojem na Ukrajiné. Naopak index cen
prumyslovych kovii mirn€ vzrostl a na vyhledu je stabilni, kdyz
zlep3ujici se vyhled poptavky v USA a Cing je kompenzovan
prebytecnymi vyrobnimi a t€Zebnimi kapacitami v odvetvi.
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Graf 111.7.11 Rozklad dynamiky vyvoje
korunové ceny ropy

Korunova cena ropy by méla stagnovat, v roce 2016
se ocekava mirny pokles diky klesajici dolarové
cen¢ a lehkému posileni koruny

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

Zatimco index cen prumyslovych kovli mirné
vzrostl, index cen potravinarskych komodit
vyrazné poklesl

(leden 2007 = 100, zdroj: Bloomberg)
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Poznamka: Struktura index® neenergetickych komodit odpovida
slozeni komoditnich index The Economist, index energetickych
surovin se sklada z ropy Brent (0,4), uhli (0,4) a zemniho plynu
0,2).
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GLOSAR POJMU

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

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

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

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

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

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

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

Dezinflace: snizovani inflace.

Diskontni sazba: ménovépoliticka Grokova sazba, ktera zpravidla piedstavuje dolni mez pro pohyb
kratkodobych trokovych sazeb na penéznim trhu. CNB ji vyuziva k troCeni prebytec¢né likvidity,
kterou banky u CNB ulozi ptes noc v ramci tzv. depozitni facility.

Efektivni kurz: uvadi zhodnoceni (index nad 100) ¢i znehodnoceni (index pod 100) narodni mény
vici kosi vybranych mén za urcité obdobi oproti zakladnimu obdobi. Vahami v kosi jsou podily
nejvétSich obchodnich partnerti na obratu zahraniéniho obchodu.

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

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

Finan¢ni ucet platebni bilance: zahrnuje transakce spojené se vznikem, zménami a zanikem
vlastnictvi finanénich pohledavek a zavazka vlady, bankovni a podnikové sféry a ostatnich subjektt
ve vztahu k zahranici. Jeho strukturu tvoii pfimé investice, portfoliové investice, ostatni investice
a operace s finan¢nimi derivaty.

Fiskalni impulz: veli¢ina zohlednujici vliv fiskalni politiky na ekonomickou aktivitu v kratkém
obdobi.
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Fiskalni pozice: meziro¢ni zména strukturalniho salda vladniho sektoru (v p.b.). Kladnd hodnota
indikuje fiskalni restrikci, zaporna hodnota fiskalni expanzi.

Horizont ménové politiky: ¢asovy horizont, na ktery se pfi svém rozhodovani soustiedi ménova
politika a ktery zohlednuje zpozdéni v transmisi ménové politiky. Tento Casovy horizont je vzdaleny
zhruba 12 az 18 mésicti v budoucnosti.

Hruby doméci produkt (HDP): kli¢ovy ukazatel vyvoje ekonomiky. Pfedstavuje souhrn hodnot
pfidanych zpracovanim ve vSech odvétvich ekonomiky. Jeho strukturu z hlediska uziti tvoii vydaje
na tzv. kone¢nou spotiebu (spotfeba domacnosti, vlady a neziskovych instituci), tvorba hrubého
kapitalu (fixni investice a zména stavu zasob) a zahrani¢ni obchod (tzv. ¢isty vyvoz zboZi a sluZeb).

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

Inflaéni cil: vefejné a s dostateCnym predstihem stanovend hodnota pro inflaci spotiebitelskych cen,
0 jejiz dosazeni CNB usiluje.

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

Korigovana inflace bez pohonnych hmot: oznaCuje cenovy rist nepotravinaiskych poloZek
spotiebniho kose bez polozek regulovanych cen, zmén nepiimych dani a pohonnych hmot.

Kryty dluhopis (covered bond): dluhopis kolateralizovany (zajistény) dlouhodobymi aktivy,
zpravidla hypoteénimi Uvéry nebo Uvéry vefejnému sektoru. Emitenty jsou pievazné banky
a vydavani krytych dluhopisti podléhd piisnym legislativnim pravidlim. Tento druh dluhopisu se
vyznacuje niz§im uvérovym rizikem z divodu vyssiho kryti oproti standardnim dluhopisim (tzv.
dual recourse), z ného vyvstava drziteli krytého dluhopisu preferenéni narok na pohledavky emitenta
za hypotecnimi uveéry nebo uvéry vefejného sektoru a stejné tak ndrok vici emitentovi. V piipade
upadku emitenta krytého dluhopisu tak méa jeho drzitel prednostni pravo na aktiva, ktera jej zajistuji.

Lombardni sazba: ménovépolitickd urokova sazba, ktera piedstavuje horni mez pro pohyb
kratkodobych urokovych sazeb na penéznim trhu. CNB ji vyuziva k tro€eni likvidity, kterou
poskytne pfes noc bankdm v rdmci tzv. zapijcni facility.

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

Ménové podminky: piedstavuji souhrnné pusobeni Urokovych sazeb a ménového kurzu na
ekonomiku. Jde o klicové veli¢iny, kterymi miize ménova politika ovlivnit ekonomickou aktivitu
a jejim prostfednictvim cenovy vyvoj. Urokové sazby a ménovy kurz nemuseji nutné ptisobit na
ekonomiku stejnym smérem.

Ménovépoliticka inflace: inflace, na kterou reaguje ménova politika. Jedna se o celkovou inflaci
oCisténou o primarni dopady zmén nepiimych dani.

73/75



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

Mira inflace: ptirastek praimérného (bazického) indexu spotiebitelskych cen za poslednich
12 mésici proti priméru piedchozich 12 mésict.

Mira nezaméstnanosti: vyjadiuje podil poltu nezaméstnanych na celkové pracovni Ssile.
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 kancelatich. Nabidkové
ceny by mély byt vyssi nez ceny pfevodid nemovitosti. V CR jsou nabidkové ceny nemovitosti
publikované napiiklad CSU ¢i Institutem regionalnich informaci (IRI).

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

Nominalni néklady v sektoru mezispoti‘eby: jsou spoluuréeny cenami sluzeb vyrobnich faktord,
tedy mzdovymi néklady 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 produkéni funkei.

Nominalni naklady v sektoru spoti‘eby: jsou tvofeny cenami vystupu v sektoru mezispotieby
a dovozniho sektoru, protoZze zbozi konecné spotieby je vyrabéno pomoci vstupd z téchto sektoru.
Dalsi slozkou nakladli je tzv. exportné specificka technologie, ktera aproximuje diferencial
produktivity mezi obchodovatelnym a neobchodovatelnym sektorem a jeho cenovy efekt, znamy
jako obdoba Balassova-Samuelsonova efektu.

PenéZni agregaty: piedstavuji mnozstvi penéz v ekonomice zachycené v tzv. ménovém piehledu.
Podle narodni definice jsou propocteny z pasiv rezidentskych ménovych financnich instituci
meénoveho charakteru vici sektorim jinym neZ ménovym financnim institucim nachézejicich se
v CR (domécnosti, nefinanéni podniky a finanéni instituce mimo vladni instituce). Penézni agregaty
se li3i podle likvidity jednotlivych slozek. Uzky penézni agregat M1 zahrnuje obé&Zivo a jednodenni
vklady. Siroky pen&ni agregat M2 obsahuje M1, celkové vklady s dohodnutou splatnosti
as vypovédni lhitou arepo operace. Siroky penézni agregat M3 zahrnuje ob&Zivo, jednodenni
vklady, vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let, vklady s vypovédni lhitou do téi mésict, repo
operace, podilové listy fondli pené¢zniho trhu a emitované dluhové cenné papiry do dvou let.

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

Platebni bilance: zachycuje ekonomickeé transakce se zahrani¢im (tj. mezi rezidenty a nerezidenty)
za urCité ¢asové obdobi. Zakladni struktura platebni bilance zahrnuje bézny, kapitalovy a financni
ucet a zménu devizovych rezerv.

Pomér ceny bytu a praimérné mzdy (také ukazatel price-to-wage): podil ceny bytu a sou¢tu roéni
primérmé mzdy za posledni Ctyii Ctvrtleti. Pii vySSich trovnich ukazatele byvaji obvykle ceny byt

wevr

nabidkovych.

Pomér ceny bytu a disponibilniho dichodu (také ukazatel price-to-disposable income): podil
ceny bytu a souctu disponibilniho diichodu za posledni Ctyti Ctvrtleti. Pti vysSich urovnich ukazatele
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byvaji obvykle ceny bytll nadhodnoceny. Index pocitan z realizanich cen nemovitosti, nejnovejsi
Udaje jsou odhadnuty z cen nabidkovych.

Pomér ceny bytu a trzniho najemného (také ukazatel price-to-rent): ukazatel udrZitelnosti cen
bytli oznacujici podil ceny bytu a ro¢niho najemného. Ukazatel price-to-rent je pievracenou
hodnotou vynosu z najemného. Pii vy$8ich turovnich ukazatele byvaji obvykle ceny byth
nadhodnoceny. Ukazatel pocitan z nabidkového najemného a nabidkovych cen bytd dle udaju
Insitutu regionalnich informaci.

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

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

Regulované ceny: podskupina spotiebniho koSe, kter4d obsahuje polozky se stanovenymi
maximalnimi cenami (mohou byt stanoveny na centralni ¢i mistni urovni), vécné usmerinovanymi
cenami (jedna se o polozky, do jejichZz cen lze promitnout pouze ekonomicky opravnéné nédklady
a pfiméteny zisk) a administrativné stanovené poplatky. Vybér téchto polozek vychazi z Cenového
véstniku Ministerstva financi CR.

Repo sazba: zakladni ménovépoliticka tirokova sazba CNB, kterou je uroena nadbyte¢na likvidita
komer¢nich bank stahovana CNB prosttednictvim tzv. dvoutydennich repo tendra.

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

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

Strukturalni saldo vladniho sektoru: je cyklicky ocisténé saldo vladniho sektoru upravené
0 mimoradné jednorazové operace, které zachycuje strukturalni nastaveni fiskalni politiky.

Vyjimka z plnéni inflaéniho cile: vyvazuje centralni banku ze zavazku plnit infla¢ni cil. Je
vyuzivéana v rezimu flexibilniho cilovani inflace v situaci, kdy dochazi k velkym ndrazovym zméndm
exogennich faktori (jedna se zejména o Soky na strané nabidky, napt. zmény neptimych dani),
jejichz vliv na inflaci je zcela ¢i ve znacné mife mimo dosah opatfeni ménové politiky centralni

banky.

Vykonova bilance: ptedstavuje souéet obchodni bilance a bilance sluzeb.
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Klicové makroekonomické indikatory

Etvrileti roku 2012 Ctvrileti roku 2013 Etvrtleti roku 2014 Ctvrileti roku 2015 Ctvrileti roku 2016
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 I . il V. 1. I il . 1 1. . V. . l. Il V. . Il Il V.
|POPTAVKA A NABIDKA
Hruby doméci produkt
HDP mid. K&, stalé ceny r. 2005, sez. ogisténo 3338,4 35294 3632,1 34739 3554,0 3619,0 35850 3551,1 3655,3 3763,9 3867,9] 9020 8979 8952 8899 8814 8834 8865 8998] 9070 9085 9215 9183 930,7 9383 9448 950,1] 956,3 9630 9704 9783
HDP %, meziroéné, reding, sez. ofisténo 7.2 57 29 44 2,3 1.8 09 09 2,9 3,0 2,8 0.2 -0.9 1,2 1.4 -23 16 -1,0 1.1 29 2,8 39 21 26 33 25 3,5| 28 26 2,7 3,0
Vydaje na kone&nou spotiebu domdacnosti %, meziroéné, redind, sez. odisténo 4.4 4,1 2,9 0,3 0,9 05 -21 0,1 1,9 19 2,0 1.4 -1,9 21 3.1 -1,4 0.2 0.8 1.2 1,5 1.8 21 2,3 1,6 21 2,1 1,9 2,0 1,9 1,9 21
Vydaje na koneénou spotfebu vlady %, mezirotné, realnd, sez. otisténo -0,6 04 1.2 4,0 0,2 -2.7 -1,9 1.6 2,0 1,5 1,5 -2.8 -2,5 -1,5 0,9 1,0 0.8 2,6 21 1.4 2,8 1,5 2,3 1,0 1,5 1,7 1,9| 1,8 1,6 14 1,2
Tvorba hrubého kapitalu %, meziroénd, rediné, sez. odisténo 10,6 155 1.5 -20,0 5.1 0,9 4.8 -4,5 5,1 4,9 3,4 -5,5 -2,2 -11.1 -0.1 -4.8 -11,4 -0,7 -1,0 34 11,2 7.4 1,1 6,0 4,1 2,0 7,6 44 3,8 31 2,5
Vyvoz zboZi a sluzeb %, meziroéné, redlné, sez. o&isténo 14,3 11,2 35 -10,5 15,0 9.6 4,7 0.2 11,0 9,5 7.7 6.9 44 46 2.9 -3.7 0.6 0.3 3,7 10.1 9,8 11,3 12,8 9,9 10,0 9,5 8,6 7,9 7.5 7,5 7,8
Dovoz zbozi a sluzeb %, meziro&né, reainé, sez. odisténo 1,2 128 23 11,7 149 7.0 25 06 11,4 9.6 7.5 38 3,0 0.5 26 -31 -0.8 29 3.5 9,5 12,2 11,1 13,00 10,5 9,6 9,5 8,9 8,1 7.6 7.3 7.2
Cisty vyvoz mid. K&, stalé ceny r. 2005, sez. oisténo 156,3 139,3 174,7 1853 2133 297,2 370,1 3593 387,6 422,0 459,7 92,8 89,5 102,0 85,9 846 99,3 851 90,3 97,6 92,6 96,6  100,7 103,4 1054  106,3 106,89 109,5 1128 116,6 120,8
Koincidenéni ukazatele
Prumyslova produkce %, meziroéné, redlné 83 106 -1,8 -136 8,6 59 -0.8 0.1 - - - 26 -0.8 -0.9 -4.1 -5.9 -2.8 3.7 5.0 6.7 - - - - - - - - - - -
Stavebni produkce %, mezirocné, redlné 6,0 71 0,0 -0.9 -7.4 -36 -7.6 6,7 - - - -10,0 -6,0 6,2 -9.0 -11,2 11,7 -3.9 -3.1 8.4 - - ] - - - - ? - - -
Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu %, meziroéné, redlné 108 10,0 2,7 4,7 1,5 1,7 -1,1 1,2 - - - 0,9 -2,2 11 -1,7 -2,7 0.4 29 3.8 6,7 - - - - - - - - - . .
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace %, konec obdobi 25 2,8 6.4 11 1,5 19 33 14 - . . 24 27 3.2 33 2,8 23 1,8 1,4 1.0 0.7 - - - - - - - - - -
Spotfebitelské ceny %, meziro&né, pramér 2.5 2,8 6,4 1.1 1,5 1,9 33 1.4 0,4 1,8 2,1 37 34 33 29 1.8 1,5 1,2 11 0.2 0,2 0,4 0,9 1,3 1,8 2,0 2,0 2,2 24 2,0 1,9
Regulované ceny (18,70 %)* %, meziroéné, primér 9.3 48 1586 8.4 26 4,7 8,6 22 31 03 1,2 9,7 9.4 8,2 7.1 35 2,6 1,5 1,3 4.1 -3,6 -2,6 -2,2 -0,1 0,1 -0,3 -0,5 1,4 1,3 1,2 1,1
Cista inflace (81,30 %)* %, mezirotné, primér 04 By 24 -0,9 0,0 1,3 1,0 0,5 1,0 1,9 2,2 1.3 1,0 09 0,6 0,6 0,6 0,5 0.3 1.0 0,7 0,9 1,3] 1,2 1,8 2,3 24 2,4 23 21 2,0
Ceny potravin (véetné alkoholickych napoju a tabaku) (24,58 %)* %, mezirotné, primér -0,2 3.8 3,0 -0,9 0,9 3.9 29 31 1,7 1.4 2,3 3.5 26 28 2,7 3.0 3.8 3.3 24 3.5 1.5 0,8 1,0 0,0 1.1 2,3 2,4 2,4 2,4 2,3 2,2
Korigovana inflace bez pohonnych hmot (53,32 %)* %, meziroéné, primér 0,6 0,7 20 00 12 07 03 -05 0,6 21 2,3 -0.3 0,2 04 0,5 0,4 0,6 0.7 -0,4 0,2 04 0,9 1,3 1,8 21 2,3 24 2,5 24 2,2 21
Ceny pohonnych hmot (3,39 %)* %, meziro&né, primér 3.7 -0,3 43 -1 11,8 9,9 6,0 -2,1 1,1 1,8 0,1 8,0 5.8 6.4 3.8 -1.5 -3.8 -1.4 -1.7 0.3 1.0 1.3 1,9 0,9 29 14 1,8 1,0 0,3 -0,2 -0,6
Ménavépaliticka inflace (bez vlivu zmén dani) %, mezirocné, prumér 23 2,2 44 09 04 1,9 21 0.6 0,3 1,6 2,1 25 2,2 20 1,6 0,9 08 0.4 0.3 0,1 0,0 0,3 0,7 1,0 15 1,8 1,9 2,2 21 2,0 1,9
Deflator HDP %, meziroénd, sez. oditéno 0,5 33 19 23 -6 -09 1.6 1.9 1,4 1,7 1,9 21 1,9 14 1.0 1,9 1,8 1.7 2,3 2,2 1,6 1,2 0,7 0,5 1,9 2,0 2,2 1,9 1,6 2,2 1,9
Diléi cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobcil %, meziroéné, pramér 15 41 45 31 1.2 56 21 08 -03 0,7 1,9 3,6 1,8 1,6 1.6 1,2 05 07 08 0,7 -0,2 -0,1 -0,1 04 0,8 0,9 0,9 1.7 1,8 2,0 2,0
Ceny zemédélskych vyrobcl %, meziroéné, pramér 13 164 108 -243 77 227 3,6 5,2 0,9 2,3 2,2 -1,2 -2,9 5,6 12,7 14,5 9.3 1.4 43 4.4 21 2,9 7.2 2,5 2,2 3,0 1,5 1,0 1,8 2,9 2,9
Ceny stavebnich praci %, meziroéné, primér 2,9 39 45 12 02 05 07 -1 - . . 0,7 -0,6 0.6 0.8 -1,0 -1,3 -1,3 0.8 -0,3 05 - - - - - - - - - -
Cena ropy Brent %, meziroéné, primér 20,0 99 354 -365 284 382 07 -26 02 A7 -33 12,7 -7.2 -2,2 1,0 4.6 4,3 0,3 0,7 -4,2 6,2 -1,5 -0,9 0,1 -2,3 -1,6 -2,8 -3,3 -3,5 -3,3 -3,0
TRH PRACE
Primémna mésiéni mzda %, meziroéné, nomindlné 6.6 7.2 7.8 33 22 25 25 0,0 2,7 4,6 4,6 3.2 21 1.4 3.2 0.5 1,2 1.4 1.7 3.3 1.8 25 3.4 41 44 4.8 4,9 4.8 4,7 4,6 44
Primé&rna mésiéni mzda %, meziro¢né, rediné 4,0 43 1.4 23 0.7 0.6 0.8 -1.4 2,3 2,7 2,5 0.4 -1,2 -1,5 0,7| -2.1 0.3 0.1 -2,9 31 1,7 2,0 2,5 2,8 2,6 2,7 2,8] 2,6 2,5 2,5 2,5
Pocel zaméstnanci véetné élend produkénich druzstev %, meziro&né 1,1 1.8 16 22 22 00 -01 1.6 0,3 0,7 0,5 -0,6 0,6 0.3 0.6 2,0 2,4 0.9 1.3 04 0,0 0,5 0,4 0,4 0,6 0,8 0,7 0,7 0,5 0,5 0,6
Nominalni jednotkové mzdové naklady %, meziroéné 0.1 24 44 2,5 1.7 0.4 29 0.1 0,8 2,7 2,8 2,7 29 2,4 3,5 2,0 15 04 -3,5 0,6 -0,2 -0,4 3,1 2,7 2,2 3,3 2,5 31 3,0 2,7 23
Nominalni jednotkové mzdové naklady v primyslu %, mezirocné -7.2 2,4 -3.3 54 -5,8 04 4.4 0.3 - - - 2,2 44 6,0 5.1 3,7 29 -1.4 -39 0,1 - - - - - - - - - - -
Souhrnna produktivita prace %, meziroéné 5.6 3.5 0.8 -2.8 35 1.9 -1.4 -1,8 1,8 3,0 2,9 0,1 -1.7 -2,0 -1,8 -4,0 -29 038 0.1 23 21 2,9 1,0 21 3,2 24 3,3 2,6 2,4 2,5 2,7
Obecna mira nezaméstnanosti (ILO) %, pramér, vék 15-64 7.2 5.4 45 6,7 73 6,8 7.0 7.0 6,4 6,3 6,2 7.2 6,8 7.0 7.2 75 6,8 7.0 8.7 6,9 6,2 6,4 6,4 6,7 6,2 6,2 6,2 6,6 6,1 6,1 6,0
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) %, primér 6,1 4,9 4.1 6,2 7.0 6,7 6.8 7.7 7.7 7.2 7,0 7.1 6,5 6.6 7.0 8,0 7.5 7.5 7.8| 8,5 7.6 7,2 7,3 8,0 7,0 6,9 7.1 7,7 6,9 6,7 6,8
VEREJNE FINANCE
Deficit vefejnych financi (ESA 95) mid. K& bé&Zné ceny -79.2 -26,7 -850 -217.4 -177,1 -121,9 -161,1 -564 -46,8 -851 45,1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - E
Deficit vefejnych financi / HDP** %, nominalné -24 0,7 -2,2 -5,8 -4,7 -3,2 -4,2 1,5 1,2 1,5 1,0 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Verfejny dluh (ESA95) mid. K&, béZné ceny 948,1 10234 1104,3 1299,3 14544 1583,3 1775,1 1788,2 1840,0 19054 1954,6 - - - - - - - - - - - - - - - - - - = =
Vefejny dluh / HDP** %, nominainé 283 279 287 346 384 414 462 460 454 449 439 - - . - E 4 - i i - a = - 3 “ 4 - - - E
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mid. K&, bézné ceny 59,3 '46,9 257 873 538 90,3 1486 1880 2352 2550 290,0 51,7 41,6 33.1 22,3 53,0 61,9 359 37.3 72,2 69,0 48,0 46,0 75,0 72,0 54,0 54,0 82,0 80,0 64,0 64,0
Obchodni bilance / HDP %, nominalné 1.8 13 0.7 23 1.4 2,4 39 48 58 6,0 6,5| 57 43 3.4 2,2 59 6.4 36 3.6 7.6 6,8 4,6 4,3 7.7 6,8 5,0 4,8 8,0 7,2 56 5.4
Bilance sluzeb mid. K&, bézné ceny 490 592 739 739 753 584 623 530 651 70,0 75,0 17.2 15.7 16.9 12,4 14,3 14,0 10,2 14,5 20,1 18,0 14,0 13,0 20,0 19,0 17,0 14,0 21,0 20,0 19,0 15,0,
Bézny Uéet platebni bilance mid. K&, bézné ceny 671 -156,9 -81,3 -89,3 -1466 -1040 -51,3 -560 -147 10,0 10,0 27,2 45 420 -320 99 138 422 9.9 723 40 61,0 -30,0 55,0 9,0 -390 3,0 58,0 150  -32,0 -1,0
Bézny Uéet platebni bilance / HDP %, nominalné 20 43 21 24 39 27 -13 -14 04 0,2 0,2 3.0 -0,5 4,3 -3,2 11 1.4 43 -1,0 7.7 0,4 -5,9 -2,8 56 -0,8 -3,6 0,3 57 1,4 2,8 0,1
Primé zahraniéni investice
PFfimé investice mid. K¢, bézné ceny 80,3 179,1 363 377 950 468 1213 332 1600 850 1150 16.3 44,6 26,3 34,0 26,5 9,7 -5,6 2,5 29,5 - - - - - - - - - - s
Sménné kurzy
K&/usD pramér 226 203 1741 19.1 19,1 17,7 19,6 196 20,1 208 20,4 19,1 19,7 20,0 19,4 194 19.8 19,5 19,6 20,0 20,0 20,1 20,4 20,7 20,9 20,8 20,8 20,7 20,6 204 20,1
KE/EUR primér 283 278 250 265 253 246 251 260 274 27,2 267 25,1 253 25,1 25,2 25,6 258 259 26,7 274 27,4 27,4 274 27,4 27,4 27,0 26,9 26,8 26,7 26,6 26,6
KE&EUR %, meziroéné, rediné (CPI eurozdna), primér -5.1 22 -126 53 46 21 1.5 35 59 -1,1 -2,0 2,0 29 2,0 -0,7 2,2 2,5 35 5,9 7.9 6.7 6,4 2,8 0,2 -0,1 -2,1 -2,3 -2,8 -2,8 -1.4 -1.1
K&EUR %, meziroéné, reainé (PPI eurozéna), primér 14 38 -88 43 33 27 2,5 25 50 -03 -18 2,7 4,2 3,2 0,1 18 1,8 21 44 6.5 56 56 2,4 0,4 0,5 0,9 1,2 -2,1 2,2 -1,0 -0,9
Ceny zahraniéniho obchodu
Vyvozni ceny %, meziroéné, pramér -1.2 1.3 486 02 -1,0 47 29 1,2 4,0 0,4 0,8 4,0 39 33 0.3 1,0 0.7 0.4 2,9 4.1 36 51 31 1,0 0,9 0,1 0,1 0,1 0,6 1,1 1,3
Dovozni ceny %, mezirocné, prumeér 0,2 -1.0 -3.3 -3,5 2,0 4.3 4,2 -0,2 1,9 0,6 -0,1 57 5.7 4,7 1,0 -0,3 0.7 -0.9 1,0 2,4 1,4 2,5 1,4 0,4 1,4 0,5 0,1 -0,3 -0,5 0,1 0,2
PENIZE A UROKOVE SAZBY :
M2 %, mezirotné, primér 95 116 9,5 57 43 36 56 44 4,5 57 51 6.0 5.8 57 5,0 4,2 41 4,9 4,6 4.6 4,7 3.8 4,8] 51 5,6 6,1 5,9 6,0 53 4,7 4,2
2 T repo sazba %, konec obdobi, prognéza CNB = primér 250 350 225 100 075 075 005 005 005 0,8 1,26 0,75 0,75 0,50 0,05 0,05 0.05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,58 0,99 1,22 1,36 1,46
3 M PRIBOR %, prumér 2,3 3.1 4,0 2,2 1,3 1,2 1.0 0,5 0,4 0,5 1,6/ 1,2 1,2 1,0 0.6 0.5 0,5 0.5 0.4 0.4 0.4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,9 1,3 1,5 1,7 1,8

* v zavorkdch jsou uvedeny stalé vahy na soucasném spotfebnim kosi
** kalkulace CNB

- Gdaj neni dostupny nebo ho CNB neprogndzuje / nezvefejiuje
zvyraznéna data = prognéza CNB
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