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

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

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

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

Tato Zprava o inflaci byla schvalena bankovni radou Ceské narodni banky dne 7. srpna 2014 a obsahuje informace
dostupné k 18. ¢ervenci 2014. Neni-li uvedeno jinak, zdrojem ve Zprévé obsazenych dat jsou CSU nebo CNB. Vsechny
dosud publikované Zprévy o inflaci jsou k dispozici na webovych strankdch CNB. Na stejné internetové adrese jsou uve-
fejnéna podkladova data k tabulkdm a grafdm v textu této Zpravy o inflaci, zdznamy z jednani bankovni rady a ¢asové
fady vybranych indikator hospodarského a ménového vyvoje, dostupné v databazi ARAD.


http://www.cnb.cz/cs/index.html
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GraF 1.1
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I. SHRNUTI

Ceskd ekonomika v prvnim Ctvrtleti 2014 zrychlila svij mezirocni
rust. Celkova i ménovépoliticka inflace se ve druhém ctvrtleti 2014
nachdzely na velmi nizkych hodnotdch, hluboko pod dolni hranici to-
leran¢niho pasma cile CNB. Za nizkou inflaci stal pokracujici pokles
regulovanych cen, odeznéni rastu cen potravin a utlumeny cenovy vy-
voj v eurozoné. Protiinflacni pdsobeni domdci ekonomiky naopak dle
ocCekavani odeznélo a oslabeny kurz koruny naddle pusobil prostred-
nictvim dovoznich cen v proinfla¢nim sméru. V ddsledku zrychlujici
zahranicni poptavky a uvolnénych domacich ménovych podminek HDP
letos vzroste témér o 3 %. V pristich dvou letech si ekonomicky rdst
udrZi podobné tempo. Celkova inflace se bude zvysovat predevsim vli-
vem rostouci ekonomické aktivity a zrychlujiciho ristu mezd, naopak
proinflacni plsobeni dovoznich cen odezni. K 2% cili CNB se celkové
inflace dostane ve druhé poloviné roku 2015, tzn. na horizontu méno-
vé politiky. Ménovépoliticka inflace bude ve srovnani s ni lehce nizsi,
a na horizontu ménové politiky se tak bude nachazet tésné pod cilem.
Progndza predpoklada stabilitu trznich urokovych sazeb na stavajici
velmi nizké drovni a pouZivani kurzu jako ndstroje ménové politiky
do tretiho Ctvrtleti 2015. Nasledny navrat do standardniho reZimu mé-
nové politiky pfitom nebude znamenat posileni kurzu na urover pred
zahdjenim intervenci CNB.

Ceska ekonomika v prvnim é&tvrtleti 2014 meziro¢né vzrostla
0 2,9 % s prispénim v3ech sloZzek poptavky s vyjimkou zasob. Mezi-
Ctvrtletné se HDP zvy3uje jiz Ctyfi Ctvrtleti v fadé, pricemzZ na prelomu
let 2013 a 2014 rUst vyrazné zrychlil. Mezera vystupu se tak pfivre-
la, nadale v3ak zlstava zaporna. Ve druhém ctvrtleti letosniho roku
prognéza predpokladd podobné tempo meziro¢niho rdstu HDP jako
v prvnim Ctvrtleti.

Celkova i ménovépoliticka inflace se ve druhém ctvrtleti 2014
nachazely na velmi nizkych hodnotach, tedy hluboko pod dolnf hra-
nici tolerancniho pasma cile CNB (Graf I.1). Regulované ceny setrvaly
v meziro¢nim poklesu a zaroven odeznél pfedchozi rdst cen potravin.
Ceny pohonnych hmot rostly jen slabé. Zaroven v3ak doslo k posunu
korigované inflace bez pohonnych hmot do kladnych hodnot po té-
meér péti letech jejiho poklesu. V tom se projevovalo odeznéni proti-
infla¢niho pdsobeni domaci ekonomiky, odrazejici vyrazny rast HDP
a obnoveni ristu mezd, spolu s proinfla¢nim vlivem oslabeného kurzu
koruny prostfednictvim dovoznich cen.

Ekonomicka aktivita v efektivni eurozéné postupné zrychluje. Po-
dle predpokladu progndzy by v letoSnim roce mél jeji rast dosahnout
1,5 %, v pfistich dvou letech se dale zvysi ke 2 %. Cenovy vyvoj v eu-
rozéné zlstava vlivem snizeni cen komodit, posileni eura a zfetelné
zaporné mezery vystupu vyrazné utlumeny, kdyZ ceny prdmyslovych
vyrobcl v eurozéné meziro¢né klesaji a inflace spotfebitelskych cen je
velmi nizka. Dle prfedpokladd prognézy ale dojde k obratu a ceny v eu-
rozoné postupné obnovi svdj rdst. Nizky vyhled trznich Urokovych sa-
zeb 3M EURIBOR odrazi nedavné uvolnéni ménové politiky ECB. Kurz
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eura k dolaru by mél ze soucasné relativné silné hodnoty pozvolna
oslabovat. U cen ropy se na horizontu prognézy pfedpokladd pozvolny
pokles z mirné zvy3ené vychozi Urovné.

Dle prognoézy se celkova inflace od tretiho Ctvrtleti 2014 zacne zvy-
Sovat smérem k 2% cili CNB, na horizontu mé&nové politiky se bude
pohybovat v jeho tésné blizkosti (Graf 1.2). Ménovépoliticka infla-
ce, tj. inflace ocisténa o priméarni dopady zmén nepfimych dani, se
bude vyvijet podobné jako celkové inflace, ovsem na lehce nizsi hla-
diné. Na horizontu ménové politiky se tak bude nachazet tésné pod
cilem (Graf 1.3). Celkové tlaky na rdst spotfebitelskych cen v nejbliz-
Sim obdobi doc¢asné 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 na-
opak na celém horizontu prognézy bude promitat rostouci domaci
ekonomika a zrychlujici mzdovy rast. To povede k plynulému nardstu
korigované inflace bez pohonnych hmot. Regulované ceny budou v le-
toSnim i pfistim roce naddle klesat a k jen nizkému rlstu se vrati az
v roce 2016. Ceny potravin v nejblizsSim obdobi porostou pouze slabé
a zrychli az v pfistim roce. U cen pohonnych hmot se predpoklada
umirnény rast do poloviny roku 2016, poté budou v ndvaznosti na vy-
hled svétovych cen ropy a benzinu mirné klesat.

Progndza predpoklada stabilitu trznich arokovych sazeb do tretiho
Ctvrtleti 2015 na stavajici velmi nizké drovni, kterd odrazi ponechani
2T repo sazby na technické nule a zachovani aktudini vyse Urokové
prémie na penéznim trhu. Po opusténi rezimu pouzivani kurzu jako
nastroje ménové politiky dojde dle prognézy v zavéru roku 2015 k na-
ristu trznich sazeb v rozsahu cca 0,5 procentniho bodu (Graf 1.4).
Urokové sazby pak dale porostou. Kurz koruny viéi euru se ve dru-
hém Ctvrtleti 2014 nadéle nachazel pobliz hodnoty 27,4 CZK/EUR.
S ohledem na jeho nizkou pozorovanou volatilitu predpoklada pro-
gnodza v nejblizsich ctvrtletich setrvani kurzu na této drovni, kterd je
mirné slabsi nez vyhlasena hladina asymetrického kurzového zdvazku
(tj. 27 CZK/EUR). Prognéza predpoklada pouzivani kurzu jako nastroje
meénové politiky do tfetiho ctvrtleti 2015. Do této doby by mélo dojit
k dostate¢nému obnoveni domécich infla¢nich tlakd v dasledku ozi-
veni ekonomiky a rlstu mezd, které by mélo nasledné umoznit navrat
do standardniho rezimu ménové politiky. Tento navrat by pfitom ne-
mél vést k posileni kurzu na Uroven pied zahajenim intervenci CNB,
protoZe v mezidobi dojde k prasaku slabsiho kurzu koruny do cenové
hladiny i dalsich nomindlnich velic¢in.

Po poklesu €eské ekonomiky v minulych dvou letech HDP letos poroste
(Graf I.5). Zrychlujici dynamika zahrani¢ni poptavky a uvolnéné domaci
meénové podminky prostfednictvim slabsiho kurzu koruny i mimorad-
né nizkych Urokovych sazeb spolu se zvysenim viadnich investic vyusti
v pirdstek HDP téméF o 3 %. V nasledujicich dvou letech ekonomika
zaznamena obdobna rdstova tempa, v roce 2015 se znatelné kladnym,
a v roce 2016 naopak lehce zdpornym vlivem fiskaIni politiky vcetné
Cerpani EU fondl. OZiveni ekonomiky se jiZz projevuje na trhu prace
obnovenym rdstem poctu zaméstnancl prepocteného na plné dvazky,

GraF .3
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PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB
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ktery dale zrychli. Mira nezaméstnanosti bude naopak postupné kle-
sat. Dynamika mezd v podnikatelské sféfe se zretelné zvysi, mzdy
v nepodnikatelské sféfe porostou o néco mirnéjsim tempem.

Na svém ménovépolitickém zasedani 31. cervence 2014 bankovni
rada jednomysiné rozhodla ponechat Urokové sazby na stavajici Urov-
ni, tj. na technické nule. Bankovni rada CNB také rozhodla nadale
pouzivat devizovy kurz jako dalsi nastroj uvolfiovani ménovych
podminek a potvrdila zavazek CNB intervenovat v pfipadé potfeby
na devizovém trhu na oslabeni kurzu koruny tak, aby udrzovala kurz
koruny v0ci euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR. Asymetricky charakter
tohoto kurzového zdvazku se pfitom neméni. Bankovni rada vyhod-
notila rizika nové prognézy jako mirné protiinflacni, pficemz v uvede-
ném sméru puUsobi zejména déletrvajici velmi utlumeny cenovy vyvoj
v eurozoné a rovnéz nizsi ceny potravin v nejblizsim obdobi. Na zéakla-
dé toho bankovni rada rozhodla o pokracovani pouzivani kurzu jako
nastroje ménové politiky nejméné do roku 2016. Pro posun hladiny
kurzového zavazku na slabsi Uroveri by bylo tfeba, aby bankovni rada
shledala dalsi zfetelné posileni protiinflacnich vliv{.
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Il. PROGNOZA, JEJi ZMENY A RIZIKA
1.1 VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

V letosSnim a pristim roce by tempo riastu zahrani¢ni ekonomické ak-
tivity mélo dale postupné zrychlovat, v roce 2016 se naopak predpo-
klada jeho mirné zpomaleni. Pozorovany pokles cen komodit spolu
s dopady predchoziho vleklého dtlumu ekonomické aktivity posouvaji
vyhled dynamiky cen prdmyslovych vyrobcd v leto$nim roce do vyrazné
zapornych hodnot. Vyrobni ceny slabé porostou az v delsim horizontu.
Také spotrebitelské ceny se budou zvySovat jen mirné v navaznosti
na zvolna oZivujici poptavku. Utlumeny cenovy vyvoj a na néj reagujici
nedavné uvolnéni ménové politiky ECB se promitaji do nizkého vyhle-
du drokovych sazeb 3M EURIBOR. Euro by vici americkému dolaru
mélo ze soucasné relativné silné hodnoty pozvolna oslabovat. Viyhled
ceny ropy Brent predpoklada jeji postupny pokles z mirné zvysené
vychozi drovné.

Vyhled efektivniho ukazatele HDP v eurozéné ukazuje v letoSnim
roce zrychleni tempa meziro¢niho ekonomického rdstu na 1,5 %,
pficemz budou pretrvavat znacné rozdily mezi jednotlivymi zemémi
(Graf 11.1.1)." V pfiStim roce by mél ekonomicky rdst v efektivni eu-
rozéné dale zrychlit na 2 %. V roce 2016 se predpoklada jeho mirné
zpomaleni na 1,8 %. Ve srovnani s minulou prognoézou se tak jedna
0 posun smérem k lehce pomalejSimu rdstu zahrani¢ni poptdvky v le-
toSnim roce, v deldim horizontu se vyhled téméf neméni.

Pozorovany vyrazny pokles cen zemédélskych komodit a energii se,
spolu s dopady predchoziho dlouhodobého hospodarského utlumu,
odrdzi ve vyhledu efektivniho ukazatele vyrobnich cen eurozény
(Graf I1.1.2). Ten by tak mél v letoSnim roce — po stagnaci v roce 2013
— klesnout v pradméru o 0,8 %, pficemz toto nizké cislo vedle Cervno-
vého CF zohledriuje i posledni pozorované udaje zejména za Némecko
a Slovensko. Opétovné oziveni cen pramyslovych vyrobct se ocekava
az v nasledujicich dvou letech. V pfistim roce se s postupné zrychlu-
jicim ekonomickym oZivenim ocekdava rlst vyrobnich cen v praméru
0 1,4% avroce 2016 jeho dalsf zrychleni na 2,1 %. V porovnani s mi-
nulou prognoézou se vyhled zejména v letoSnim roce vyrazné snizuje.

Ocekdvand dynamika efektivniho ukazatele spotiebitelskych
cen v eurozéné zohlednuje prfedevsim nizké ceny potravin a energif
pro domaéacnosti pri pretrvavajici zaporné mezefe vystupu a jen po-
zvolna ozivujici spotfebitelské poptavce. V prliméru za cely rok 2014
se predpokldda znatelné snizeni tempa rlstu spotfebitelskych cen
na 0,8 % (Graf 11.1.3). V pfistim roce se spolu se zrychlujici dynamikou

1 Vyhledy HDP, PPl a CPI eurozény a kurzu USD/EUR vychdzeji z cervnového prizkumu
analytikG v rdmci Consensus Forecasts (CF). Vyhledy pro 3M EURIBOR a ropu Brent jsou
odvozeny z cen trznich kontraktt k 7. ¢ervenci 2014. Vyhled je v grafech oznacen Sedou
plochou. Tato konvence je pouZivdna v celé této Zpravé. Rozdily mezi minulou a novou
progndézou na minulosti jsou vedle revizi dat dany zejména aktualizaci vah jednotlivych zemf
na ceském vyvozu.

GraF 11.1.1
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Tempo riistu zahrani¢ni poptavky by mélo v letoSnim
a pristim roce dale zrychlit
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EFEKTIVNi PPl EUROZONY

Vyrazny pokles cen pramyslovych vyrobct v letosnim roce
odrazi zejména predchozi utlum ekonomické aktivity a nizké
ceny komodit
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GraF 11.1.3

EFEKTIVNI CPI EUROZONY

Aktualné je efektivni inflace velmi nizka a na celém
horizontu prognézy nepiesahne 2 %
(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
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KURZ EURA K DOLARU

Kurz eura vici americkému dolaru by mél ze soucasné
relativné silné hodnoty pozvolna oslabovat
(USD/EUR, rozdily v % — prava osa)
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GraAF 11.1.6
CENA ROPY BRENT

Trzni vyhled ceny ropy predpoklada na celém horizontu
prognézy pozvolny pokles z mirné zvysené vychozi urovné
(USD/barel, rozdily v % — pravé osa)
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gndze to predstavuje posun vyhledu smérem dold.

Nizké drovné trznich Urokovych sazeb 3M EURIBOR na celém ho-
rizontu progndzy zohlednuji zejména dalsi uvolnéni ménové politiky
ECB. Ta v reakci na velmi utlumeny cenovy vyvoj snizila 5. ¢ervna svou
hlavni refinan¢ni sazbu o 0,25 procentniho bodu na 0,15 % a depo-
zitni sazbu do zdpornych hodnot (-0,10 %), pficemz zarover oznami-
la i fadu dalSich opatfeni (podrobnéji viz kapitola lll.7). Trzni vyhled
predpoklada, Zze v letosnim i pfistim roce by 3M EURIBOR mél v pra-
méru stagnovat na hodnoté 0,2 % (Graf 11.1.4). Ve srovnani s minulou
prognézou dochdzi v letoSnim roce pouze k nepatrné zméné, pro rok
2015 je vyhled pfehodnocen v prdméru o 0,1 procentniho bodu smé-
rem doll. V roce 2016 by se pramérna urokovd sazba 3M EURIBOR
méla mirné zvysit na 0,4 %. Trzni vyhled zahrani¢nich Urokovych sazeb
je v souladu s o¢ekavanim analytikl oslovenych v rdmci ¢ervnového
CF, ktefi v horizontu 3-12 mésict také prfedpokladaji stagnaci uroko-
vych sazeb 3M EURIBOR na drovni 0,2 %. VétSina analytikd zaroven
ocekdva stabilitu zakladni refinancni sazby ECB na soucasné Urovni
minimalné do konce cervna pfistiho roku.

Vyhled kurzu amerického dolaru vuaci euru vychazi z aktudlné re-
lativné silné hodnoty eura, progndéza vsak i nadale predpoklada jeho
postupné oslabovani (Graf 11.1.5). Oproti minulé progndze se tak
na celém horizontu ocekdva lehce silnéjsi trajektorie kurzu eura, a to
i pfes vySe zminéné uvolné&ni ménové politiky ECB. V letoSnim roce by
tak prdmérna hodnota kurzu méla dosdhnout 1,36 USD/EUR. V néasle-
dujicich dvou letech by kurz eura vic¢i americkému dolaru mél oslabit
k hladiné 1,30 USD/EUR.

Vyhled ceny ropy Brent dle terminovanych trznich kontraktd
predpoklada klesajici trajektorii ze zvySené vychozi hodnoty oko-
lo 110 USD/barel na priblizné 102 USD/barel na konci roku 2016
(Graf 11.1.6). Odrazi tak ocekdvané tempo globalniho rlstu a geopo-
litickd rizika na Ukrajiné, spojend 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 prognézy dochézi
k pfehodnoceni smérem nahoru pfiblizné o 4 USD/barel. Trzni vyhled
je zhruba v souladu s ocekavanim analytik( oslovenych v rdmci cerv-
nového CF, ktefi v horizontu 12 mésicl prfedpokladali cenu ropy Brent
na urovni 105 USD/barel.
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1.2 PROGNOZA

Celkovd mezirocni inflace ve druhém Ctvrtleti 2014 setrvala na vel-
mi nizkych, avsak nezapornych, hodnotach. Pocinaje tfetim Ctvrtletim
2014 bude celkova inflace postupné zrychlovat a ve druhé poloviné
pristiho roku se spolu s ménovépolitickou inflaci vrati k 2% cili, kde
se budou pohybovat i v roce 2016. Proinflacni ptsobeni dovoznich
cen v letosnim roce odezni vlivem utlumeného cenového vyvoje v za-
hrani¢i pri stabilnim kurzu koruny. Domdci ekonomika zacne od dru-
hé poloviny letosniho roku jiz prispivat k rdstu cen, a to zejména
v dasledku oZiveni mzdového vyvoje. Po poklesu HDP v minulém roce
ekonomika letos vzroste o témer 3 %, a to v ndvaznosti na zrychluji-
ci dynamiku zahrani¢ni poptdvky, uvolnéni domdcich ménovych pod-
minek prostfednictvim kurzu koruny i mimoradné nizkych drokovych
sazeb a zvyseni vladnich investic. V' ndsledujicich dvou letech ekono-
mika zaznamena obdobnda riustova tempa, v roce 2015 se znatelné
kladnym, a v roce 2016 naopak s lehce zapornym prispénim fiskalni
politiky, resp. cerpani EU fondd. OZiveni ekonomiky se pfiznivé proje-
vi i na trhu prdce. Progndza predpoklada stabilitu trznich urokovych
sazeb na stavajici velmi nizké drovni a pouzivani kurzu jako nastroje
ménové politiky do tretiho Ctvrtleti 2015. Ndsledny ndvrat do stan-
dardniho rezimu ménové politiky pritom nebude znamenat posileni
kurzu na uroveri pred zahdjenim intervenci CNB.

Meziro¢ni celkova inflace ve druhém ctvrtleti 2014 setrvala na vel-
mi nizkych, avsak nezdpornych, hodnotadch (v prdméru na 0,2 %),
a nachazela se tak hluboko pod dolni hranici toleranéniho pasma
cile CNB. Ve tfetim ¢tvrtleti 2014 celkové inflace dle prognézy zrychli
na 0,4 % zejména vlivem pokracujiciho zvy3ovani korigované infla-
ce bez pohonnych hmot a obnoveni mirného rlstu cen potravin.
V dalsim obdobi bude celkova inflace v dusledku proinfla¢niho put-
sobeni znatelné rostouci domaci ekonomiky a mezd dale zrychlovat
a od poloviny roku 2015 se bude nachézet v blizkosti 2% cile CNB
(Graf 11.2.1).

Ménovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténd o primérni dopady
zmén nepfimych dani, vykadzala za druhé Ctvrtleti 2014 v prméru nu-
lovou hodnotu, a zUstala tak hluboko pod dolni hranici toleran¢niho
pasma cile. Na prognoze se bude vyvijet podobné jako celkova inflace,
ovsem v letech 2014 a 2015 bude lehce niZsi vzhledem k primarnim
dopaddm zmén nepfimych dani.

Prispévek zmén nepfimych dani do celkové inflace ¢inil ve druhém
Ctvrtleti 2014 v prdméru necelych 0,2 procentniho bodu. Dlvodem bylo
dvojiharmonizac¢nizvysenispotfebnidanézcigaretzledna2013a2014,
vobou pfipadech s dopadem do koncovych cen rozloZzenymyv ¢ase vlivem
predzasobeni vyrobcl a prodejcl cigaret. Progndza predpoklada dalsi

GraF 11.2.1

CELKOVA A MENOVEPOLITICKA INFLACE

Celkova i ménovépoliticka inflace se ze soucasnych velmi
nizkych hodnot vrati ve druhé poloviné pfistiho roku k 2% cili
(meziro¢né v %)
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GraF 11.2.2

REGULOVANE CENY A CENY PH

Regulované ceny budou v letech 2014 a 2015 nadale klesat,
ceny pohonnych hmot mirné porostou
(meziro¢ni zmény v %, u PH bez primarnich dopadd zmén nepfimych dani)
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——— Regulované ceny ——— Ceny pohonnych hmot
Tas. 11.2.1

PROGNOZA ADMINISTRATIVNICH VLIVU

Za snizenim regulovanych cen v letosnim a pfistim roce bude
stat zejména pokles cen elektrické energie a ruseni regulacnich
poplatkt ve zdravotnictvi
(pramérné meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech do celkové inflace)
2013 2014 2015 2016
skutecnost progn. progn.  progn.
2,2 040 -3,1-053 -0,3-003 1,2 0,23

Regulované ceny
z toho (hlavni zmény):

ceny elektfiny 3,2 0,15 -10,4 -049 -3,0 -0,14 0,5 0,02
ceny zemniho plynu | -3,5 -0,09 -3,5-0,10 0,5 0,02 -0,5 -0,01
ceny tepla 43 0,70 0,7 0,02 43 009 22 0,05
vodné 6,7 007 34 003 42 004 22 002

regulované ceny

o) 2,6 005 -54-0,06 -17,9 -0,21 3,3 0,04
ve zdravotnictvi

Primarni dopady zmén
dani v neregulovanych 0,67 0,17 0,17 0,00
cenach

a) v¢etné dopadu zmén nepfimych dani

Grar 11.2.3

CISTA INFLACE A KORIGOVANA INFLACE BEZ PH

Rist trznich cen bude dale zrychlovat nejprve vlivem
oslabeného kurzu koruny a poté v dasledku oziveni
ekonomické aktivity a trhu prace

(meziro¢né v %)
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—— Cisté inflace

Korigovana inflace bez PH

harmonizac¢ni zvyseni spotfebni dané z cigaret?, jehoz souhrnny dopad
zhruba ve vy3i 0,2 procentniho bodu do cen by mél byt — v souvislosti
s legislativnim omezenim mozZnosti pfedzasobeni — rozloZzen do néko-
lika poslednich mésict roku 2014. Progndza také pocita se zavedenim
druhé snizené sazby DPH ve vysi 10 % na léky, knihy a nenahraditel-
nou détskou vyZzivu s ucinnosti od 1.1.2015. Primarni dopad této zmé-
ny do celkové inflace ¢ini -0,07 procentniho bodu a tyka se predevsim
neregulovanych cen. Pro rok 2016 progndza zadné Upravy nepiimych
dani nepredpoklada.

Regulované ceny pokracovaly ve druhém ctvrtleti 2014 v mezi-
ro¢nim poklesu (Graf 11.2.2), kdyZ na pocatku letosniho roku doslo
ke skokovému snizeni cen energii pro doméacnosti, zruseni regula¢niho
poplatku za pobyt v nemocnici a oslabeni meziro¢niho rlstu vodného
a sto¢ného. Céast tohoto propadu byla ve druhém ctvrtleti kompen-
zovana, kdyz se zmirnil pokles cen plynu a vzrostly ceny |ékd a lazeni-
skych pobytl. Ve druhé poloviné letoSniho roku prognéza predpokla-
da dalsi zmirfiovani meziro¢niho poklesu regulovanych cen, k ¢emuz
prispéje obnoveny rast cen plynu, zvyseni rastu cen tepla a dalsi zvol-
néni meziro¢niho poklesu cen ve zdravotnictvi. V roce 2015 progné-
za predpoklada pokles regulovanych cen o 0,3 %. Hlavnim ddvodem
bude ruseni regulacnich poplatkl ve zdravotnictvi (s vyjimkou poplat-
ku za pohotovost) s Ucinnosti od 1.1.2015 se souhrnnym dopadem
-0,2 procentniho bodu do celkové inflace. Zaroveri se v ndvaznosti
na pokles forwardovych kontrakt na silovou elektfinu ocekava dalsi
mirné snizeni cen elektrické energie pro doméacnosti. Rast cen plynu
zUstane velmi utlumeny. U vodného a sto¢ného, stejné jako u cen tep-
la, se predpokladd mirny nérdst. Nepatrny zdporny pfispévek do re-
gulovanych cen bude mit zavedeni druhé sniZzené sazby DPH ve vysi
10 %. Teprve v roce 2016 budou regulované ceny k inflaci pfispivat
slabé kladné pfi umirnéném rdstu vétsiny jejich polozek (Tab. 11.2.1).

Meziro¢ni €ista inflace ve druhém ctvrtleti 2014 zpomalila v pra-
méru na 0,7 % (Graf 11.2.3), coZ pramenilo pfedevsim z utlumeného
vyvoje cen potravin. Korigovana inflace bez pohonnych hmot naopak
presla do kladnych hodnot a ceny pohonnych hmot pokracovaly
v mirném nardstu. Od tfetiho Ctvrtleti 2014 progndza ocekava opé-
tovné postupné zrychlovani ¢isté inflace. Ta ve druhé poloviné roku
2015 presahne 2 % a lehce nad touto hladinou se bude pohybovat
i béhem roku 2016.

Meziro¢ni korigovana inflace bez pohonnych hmot se ve druhém
Ctvrtleti 2014 posunula poprvé po témér péti letech do kladnych hod-
not, kdyZ v prdméru dosahla 0,4 %. V jejim vyvoji se tak viditelné

2 Ceské republika je povinna s G¢innosti od 1. 1. 2014 splnit specificky minimalni pozadavek
ve vy3i spotfebni dané 90 eur na 1000 kusl viech cigaret. Podle smérnice je specificky
pozadavek nutné splnit v pfepoctu podle kurzu koruny vaci euru k prvnimu pracovnimu
dni v fijnu 2013. Vzhledem ke slab3imu kurzu CZK/EUR oproti minulému roku, kdy byla
pfijata stavajici pravni Uprava, je navrhovdno dalsi zvyseni dané z tabdkovych vyrobku.
V dobé dokonceni prognézy novela zékona prosla druhym ¢tenim v Poslanecké snémovné
Parlamentu CR.
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promital vliv oslabeného kurzu koruny, k némuz se postupné pfida-
va i plsobeni vyrazného oziveni domaci ekonomiky a obnoveni rlstu
mezd. ZvySovani korigované inflace bez pohonnych hmot pfedpoklada
prognoza i v nasledujicich ¢tvrtletich v prostfedi pokracujiciho oZive-
ni ekonomiky a trhu prace. V prabéhu roku 2015 bude korigovana
inflace bez pohonnych hmot vlivem domdcich infla¢nich tlakd dale
zrychlovat a na jeho konci se dostane pres 2 %, poté se mirné snizi
(Graf 11.2.3).

Ceny potravin (bez primarniho vlivu zmén danf) ve druhém ctvrtle-
ti 2014 oslabily svj meziro¢ni rast; ten v Cervnu presel do lehkého
poklesu. Pfispélo k tomu vyrazné snizeni cen brambor a ovoce a osla-
beni cenového rdstu u dalSich poloZzek. Ceny zemédélskych vyrobcl
pfitom setrvaly v meziro¢nim poklesu, zatimco proinflacnim smérem
pusobilo prostfednictvim cen dovazenych potravin oslabeni kurzu ko-
runy. Prognoéza predpokladé nizky rdst cen potravin i v nasledujicim
obdobi. Ten zesili az v prdbé&hu roku 2015, a to s pfispénim dovoznich
cen potravin a zpozdénych dopadu vyssich cen zemédeélskych vyrob-
cl. V roce 2016 se dynamika cen potravin bude pohybovat nad 2 %
(Graf 11.2.4).

Ceny pohonnych hmot pokracovaly ve druhém ctvrtleti 2014 v nevy-
razném meziro¢nim rdstu, do kterého se promital mirné oslabeny kurz
koruny vuci dolaru a rlst svétovych cen benzinu a ropy. V nasleduji-
cich ¢tvrtletich by mél umirnény rdst cen pohonnych hmot pokracovat.
Na pocatku roku 2016 pak rast cen pohonnych hmot zvolni a od jeho
poloviny prejde do slabého meziro¢niho poklesu v navaznosti na vy-
hled zahrani¢nich cen benzinu a ropy a mirné posileni kurzu koruny
k dolaru (Graf 11.2.5).

Urokové sazby na doméacim penéznim trhu ve druhém ¢tvrtleti 2014
stagnovaly na historicky nejnizsich hodnotach ve vSech splatnostech.
Progndza predpoklada stabilitu trznich urokovych sazeb do tretiho
Ctvrtleti 2015 na stavajici velmi nizké drovni, kterd odrazi ponechéa-
ni 2T repo sazby na urovni technické nuly a zachovani aktudlni vyse
urokové prémie na penéznim trhu. Po opusténi rezimu pouzivani kur-
zu jako nastroje ménové politiky dojde dle progndézy v zavéru roku
2015 k ndarGstu trznich sazeb v rozsahu cca 0,5 procentniho bodu
(Graf 11.2.6). Urokové sazby pak dale porostou v roce 2016.

Kurz koruny vici euru se ve druhém c¢tvrtleti 2014 nadale nachézel
pobliz hodnoty 27,4 CZK/EUR. S ohledem na jeho nizkou pozorova-
nou volatilitu predpoklada prognéza v nejblizSich Ctvrtletich setrvani
kurzu na této Urovni, kterd je mirné slabsi nez vyhlasena hladina asy-
metrického kurzového zavazku (tj. 27 CZK/EUR). Progndéza predpokla-
da pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky do tfetiho Ctvrtleti
2015. Do této doby by mélo dojit k dostate¢nému obnoveni domacich
infla¢nich tlakG v dsledku oziveni ekonomiky a rlstu mezd, které
by mélo nasledné umoznit navrat do standardniho reZimu ménové
politiky. Tento ndvrat by pfitom nemél vést k posileni kurzu na Uroven
pfed zahajenim intervenci CNB, protoZe v mezidobi dojde k prisaku
slabsiho kurzu koruny do cenové hladiny i dalsich nominalnich velicin.

Grar 11.2.4

CENY POTRAVIN A ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Ceny potravin znatelné porostou az v priibéhu roku 2015

a poté i v roce 2016
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar 11.2.5

CENY POHONNYCH HMOT A CENA ROPY

Ceny pohonnych hmot budou pokra¢ovat v mirném
meziro¢nim rastu az do poloviny roku 2016
(meziro¢ni zmény v %)
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GraF 11.2.6

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

Prognodza predpoklada stabilitu trznich urokovych sazeb
na stavajici velmi nizké urovni do tietiho ctvrtleti 2015
(v %)
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Grar 11.2.7

NAKLADY SPOTREBITELSKEHO SEKTORU

V celkovych tlacich na rist cen ve spotiebitelském sektoru
zaéne dominovat pasobeni domaci ekonomiky, vliv
dovoznich cen postupné slabne

(mezictvrtletni zmény v %, pispévky v procentnich bodech, anualizovano)
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Grar 11.2.8

NAKLADY SEKTORU MEZISPOTREBY

Domaci naklady porostou zejména v navaznosti na zrychlujici
dynamiku mezd

(mezictvrtletni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, anualizovéno)
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mmm Praci zhodnocuijici technologie
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mm Mzdy
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Grar 11.2.9

MEZERA MARZi VE SPOTREBITELSKEM SEKTORU
Mezera marzi bude zaporna az do zac¢atku roku 2016
(v %)
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—— Mezera marzi ve spotiebitelském sektoru

Pri vyhledu postupné oslabujictho eura vici dolaru dle CF (viz kapi-
tola I1.1) to v letoSnim i pFiStim roce predstavuje pozvolné oslabovani
kurzu CZK/USD.

Mezictvrtletni rdst nomindlnich meznich nakladi v sektoru
spotfebnich statkd ve druhém cCtvrtleti 2014 ddle mirné zrychlil
(Graf 11.2.7). To je ddno zménou v plsobeni doméaci ekonomiky (vy-
jadreno rlstem cen mezispotreby), kterd se posunula z protiinfla¢ni
do neutralni polohy vlivem pozorovaného oZiveni ekonomické aktivity
a obnoveni rlstu mezd. Prispévek dovoznich cen do rlstu nakladd byl
pfitom nadale kladny, ale mirné se snizil v souvislosti se stabilnim kur-
zem koruny od zacatku letosniho roku a aktudlné deflacnim vyvojem
v oblasti cen zahrani¢nich vyrobcd. Odhadovany vliv rdstu exportné
specifické technologie, souvisejici s rozdilnym rdstem produktivit v ob-
lasti obchodovatelnych a neobchodovatelnych statkd (tzv. Balasstv-
-Samuelsonlv efekt), na vyvoj inflace je jiz delsi dobu podstatné méné
znatelny ve srovnani s obdobim pred nastupem krize. V dalsim obdobf
celkové tlaky na rast spotfebitelskych cen docasné mirné polevi, nebot
s ohledem na velmi nizkou dynamiku zahrani¢nich vyrobnich cen a po-
kracujici stabilitu kurzu koruny k euru odeznf pfispévky dovoznich cen
a v roce 2015 prekmitnou do lehce protiinflacni polohy. V navaznosti
na rast cen zahrani¢nich vyrobct pak za¢nou v roce 2016 dovozni
ceny pfispivat k inflaci opét lehce kladné. V proinfla¢nim sméru se
bude do nakladl na celém horizontu progndézy promitat zrychlujici
rdst mezd a pokracujici oZiveni ekonomické aktivity. Postupné dojde
i ke zvyseni pfispévkd exportné specifické technologie.

Nomindlni mezni naklady v sektoru mezispotieby dosahly ve dru-
hém ctvrtleti 2014 mirné kladného pfirlstku. Pfispél k tomu predevsim
rst nomindlnich mezd v podnikatelské sféfe, ktery viak byl do znac¢né
miry kompenzovan zvysovanim produktivity prace. Kladny prispévek
do vyvoje meznich nakladd zaznamenala i cena kapitdlu, kterd odrazi
ozivenfi investi¢ni aktivity a zvyseni deflatoru investic (Graf 11.2.8). Rast
domacich nominalnich ndkladd bude pokracovat i v dalsich ¢tvrtletich
vlivem zrychlujici dynamiky mezd. Nakladové tlaky vyplyvajici z rdstu
nominalnich mezd vSak budou na celém horizontu progndzy ¢aste¢né
tlumeny zrychlujicim rdstem produktivity. K rdstu ndkladd bude v le-
tech 2015 a 2016 slabé pfrispivat i cena kapitalu.

Odhadovand zapornd mezera marzi v sektoru spotrebitelskych
statkd se ve druhém ctvrtleti 2014 dale prohloubila z ddvodu vel-
mi utlumeného cenového vyvoje pfi rdstu nomindlnich nakladd
(Graf 11.2.9). Na zacatku predik¢niho horizontu se mezera marzi ote-
vie jesSté vice do zapornych hodnot, nebot pfedeviim domaci naklady
porostou rychleji nez ceny, které budou do zna¢né miry brzdény pa-
sobenim kratkodobych faktord na strané nabidky (zejména poklesem
tradi¢né volatilnich poloZek v rdmci cen potravin). K uzavirdni marzi
dojde postupné v podminkdch pokracujiciho rdstu ekonomické akti-
vity od druhé poloviny leto3niho roku, a to v souvislosti s postupnym
prisakem rostoucich ndkladd do konecnych cen. Na zacatku roku
2016 pak mezera marzi pfekmitne do nepatrné kladnych hodnot, kde
setrva po cely rok.
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Narodohospodarska produktivita prace v prvnim Ctvrtleti 2014 vyraz-
né mezirocné zrychlila az na Uroven pfesahujici 2 %. Obdobné tempo
progndza ocekdva rovnéz ve druhém ctvrtleti i v prméru za cely rok
2014. V pfistim roce rUst 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 caso-
vym odstupem a mensim tempem nasledovat rlist zaméstnanosti.

Pramérnd nominalni mzda v podnikatelské sféfe v prvnim ctvrtleti
2014 mezirocné vyrazné vzrostla (o 3,6 %), coz ovsem bylo ovlivnéno
efektem danové optimalizace z prelomu let 2012 a 2013. Odeznéni
téchto efektl ve druhém ctvrtleti 2014 bude znamenat zpomaleni me-
ziro¢niho rdstu mezd na hodnotu 1,6 %. Od druhé poloviny letosniho
roku by pak mél rlst prdmérné mzdy v podnikatelské sfére vyrazné
zrychlovat v souvislosti se zlepsujici se zahrani¢ni poptavkou, pokra-
Cujicim zretelnym oZivenim domdaci ekonomické aktivity a postupnym
navratem inflace k cili. Celkové za rok 2014 mzdovy rdst v podnikatel-
ské sféfe dosahne 2,8 %. V roce 2015 dale zrychlina 4,9 % a v roce
2016 na 5,1 % (Graf 11.2.10), coz zhruba odpovida prognézovanému
cca 3% readlnému hospodarskému rdstu a inflaci pobliz 2% cile.

Rust prdmérné nominalni mzdy v nepodnikatelské sféfe v prvnim
Ctvrtleti 2014 dosahl 2,2 %. Prognéza ocekava v letoSnim roce zrych-
leni mzdového rdstu v priméru na 2,7 %. V roce 2015 by se pak dyna-
mika mezd v nepodnikatelské sféfe v podminkdach vyraznéjsiho rdstu
HDP a uvolnénégjsi fiskalni politiky méla déle zvysit na 3 %, v roce 2016
naopak zpomalit zpét na 2,7 %.

Redlny HDP v prvnim ¢tvrtleti 2014 v meziro¢nim srovnani vzrostl
0 2,9 %, v mezictvrtletnim vyjadreni se zvysil 0 0,8 % (Graf 11.2.11).
Takto vyrazny mezictvrtletni rdst byl pfitom vykdzan navzdory brzdi-
cimu vlivu Cerpani zasob cigaret vytvorenych v predchozim ctvrtleti
v souvislosti se zvySenim spotfebni dané. Po ocisténi o tento vliv by
tedy byl rist HDP jesté vy3si. K meziro¢nimu rlstu nejvice pfispély fixnf
investice, kladny byl vSak i prispévek viech ostatnich slozek poptavky
s vyjimkou zmény stavu zasob (Graf 11.2.12).

Podle prognézy ekonomicka aktivita ve druhém c¢tvrtleti 2014
vzrostla 0 2,8 % meziro¢né a 0 0,2 % mezictvrtletné. Naznacuji to jiz
zvefejnéné Udaje o pramyslové a stavebni produkci a maloobchodnich
trzbach. Uvedeny predpoklad se opiréd rovnéZ o pozorovany rust za-
kdzek v priimyslu, a to jak novych zakazek z tuzemska, tak predevsim
ze zahranici. Indikatory ekonomického sentimentu firem a doméacnosti
signalizuji zlep3ujici se vnimani ekonomické situace i pozitivni ocekava-
ni budouciho vyvoje. Také vysledky Setfeni Gvérovych podminek bank
potvrzuji nastup faze znatelného oZiveni Uvérového trhu, tazeného po-
ptavkou firem po Uvérech na financovani investic, provozniho kapitalu
i zasob a domdacnosti po Uvérech na bydleni. Pfedpokladanému rdstu
HDP napomaha pokracujici vyrazné kladna meziro¢ni dynamika hrubé
tvorby fixniho kapitélu a jiz delsi dobu meziro¢né rostouci spotieba do-
macnosti. Prispévek spotfeby vlady k rdstu HDP se ve druhém ctvrtleti
2014 zvysi, naopak pfispévek cistého vyvozu bude docasné zaporny.

Grar 11.2.10

PRUMERNA NOMINALNi MzDA

Rist mezd zietelné zrychli predevsim diky oziveni
ekonomické aktivity a navratu inflace smérem k cili
(meziro¢ni zmény v %, podnikatelska sféra — sezonné ocisténo,
nepodnikatelska sféra — sezonné neocisténo)
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GraF 11.2.11

PROGNOZA RUSTU HDP

Na horizontu prognézy HDP poroste cca 3% tempem
(zmény v %, sezonné ocisténo)
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GraF 11.2.12

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

K ristu HDP na prognéze budou kladné pfispivat vsechny
slozky poptavky

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

PREPOCTENY POCET ZAMESTNANCU

Prepocteny pocet zaméstnancut se vlivem oziveni ekonomiky

bude plynule zvysovat
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Grar 11.2.14

PROGNOZA TRHU PRACE

Celkova zaméstnanost dale pozvolna poroste, mira
nezaméstnanosti bude nejprve stabilni a od roku 2015 zacne

opét klesat
(zaméstnanost — meziro¢ni zmény v %, obecna mira nezaméstnanosti v %,
sezonné ocisténo)
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Za cely rok 2014 vzroste HDP o 2,9 %, pficemzZ rlst ekonomiky
bude podpofen ozivujici zahrani¢ni poptavkou, uvolnénymi domaci-
mi ménovymi podminkami prostfednictvim oslabeného kurzu koruny
i mimoradné nizkych drokovych sazeb a ¢astecné i fiskalni politikou.
Prognéza ocekava pokracovani rastu fixnich investic v pribéhu celé-
ho roku 2014, zejména ve zpracovatelském primyslu. Vyvoj hrubé
tvorby fixniho kapitalu by mél byt podpofen rovnéz pokracujicim rls-
tem investic vlddniho sektoru v ndvaznosti na docerpavani EU fondu
vyraznym rdstem vladnich investic z domdcich zdroji.? Vliv na dyna-
miku HDP budou mit také efekty predzdsobeni cigaretami, které ji vy-
razné rozkmitaji. V ndvaznosti na zrychlujici rist mezd v podminkach
nizké inflace se bude nadale zretelné zvySovat spotfeba domécnosti.
V dUsledku oziveni zahrani¢ni poptavky a oslabeni kurzu koruny bude
(s vyjimkou druhého ctvrtleti 2014) cisty vyvoz pfispivat k rlstu HDP
kladné, a to i pfi postupném obnovovani dynamiky dovozné ndro¢né
domdci poptavky.

V roce 2015 se HDP zvysi 0 3 %, k ¢emuz pfispéje dalsi mirné zrychle-
ni ekonomického rastu v zahranici v prvni poloviné roku a jiz pomérné
robustni rdst domaci poptdvky pfi expanzivnéjsim puasobeni fiskalni
politiky. Za nim bude stat predpokladané dalsi zrychleni dynamiky
vladdnich investic financovanych z domacich i evropskych zdroja. Vedle
spotfeby domécnosti vykaze kladny prispévek i hrubd tvorba kapitalu.
Rovnéz Cisty vyvoz bude pfispivat kladné vlivem zvysujici se zahranic-
ni poptavky, a to i pres pokracujici nardst dovozu spotfebniho zbozi,
stroju i meziproduktd pro vyrobu vyvoznich statkd.

V roce 2016 rist HDP lehce zvolni na 2,8 % v dUsledku predpokla-
daného mirného zpomaleni zahrani¢ni i domaci poptavky pfi lehce
restriktivnim pUsobeni vyvoje ve fiskalni oblasti. Hruba tvorba kapi-
télu nadale poroste, jeji tempo vsak bude brzdéno poklesem investic
vladniho sektoru. Kladné pfispévky k vyvoji HDP vykazi rovnéz ostatni
slozky, tj. spotfeba doméacnosti a vlady i Cisty vyvoz. Mirné zpomaleni
vyvozni dynamiky bude odrazet pfedevsim vyse uvedeny vyhled zahra-
ni¢ni poptavky.

Na trhu prace se na pocatku letodniho roku jiz pfiznivé projevil vliv
pokracujiciho ekonomického oZiveni. Poc¢et zaméstnanci prepocte-
nych na plné avazky v prvnim ¢tvrtleti 2014 po dlouhém obdobi po-
klesu meziro¢né lehce vzrostl. Dalsi zrychlovani jeho rdstu se pak oce-
kava ve zbytku letodniho roku, k ¢emuz pfispéje zejména prodlouzeni
priimérného Gvazku na zaméstnance (Graf 11.2.13). V prméru za cely
rok 2014 by tak mél rlst poctu zaméstnancld po prepoctu na plné
Uvazky dosahnout 0,9 % a v roce 2015 dale zrychlit na 1,1 %. Pro
rok 2016 se prfedpokladad mirné zpomaleni jeho tempa. Meziro¢ni rdst
celkové zaméstnanosti se bude do konce letodniho roku udrzovat

3 Pozitivni nabidkovy efekt vyplyvajici z vy3sich investic z evropskych fond( z programového
obdobi 2007-2013 je v progndze castecné tlumen, protoze u téchto projektd se
nepredpoklada tak vyrazny a okamzity dopad na tvorbu novych vyrobnich kapacit a na rdst
technologif jako u investic soukromého sektoru.
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pfiblizné na Urovni prvniho Ctvrtleti a za cely rok dosdhne v praméru
0,9 % (Graf 11.2.14). V roce 2015 a 2016 progndza pocita s jeho mir-
nym zpomalenim, které vSak bude doprovazeno obnovenym meziroc-
nim rdstem pramérného Uvazku na zaméstnance.

Progndza predpokladd, Ze sezonné ocisténd obecnd mira nezamést-
nanosti béhem druhého Ctvrtleti 2014 dale poklesla na 6,4 %. Okolo
této Urovné se bude pohybovat az do zacatku roku 2015, pficemz se
zhruba vykompenzuje pretrvavajici zvySovani pracovni sily i zaméstna-
nosti. Poté v3ak prevazi rist zaméstnanosti navazujici na pokracujici
ekonomicky rlst a obecnd mira nezaméstnanosti za¢ne opét pozvolna
klesat (Graf 11.2.14). Na celém horizontu prognozy lze ocekdvat i po-
stupné snizovani sezonné ocisténého podilu nezaméstnanych osob
dle MPSV z aktudlnich hodnot lehce pod 8 %, mimo jiné i v disledku
jiz pozorované zvolna se zvysujici nabidky volnych pracovnich mist.
V dasledku ekonomického oZiveni a ¢astec¢né i vlivem administrativ-
nich zmén (zvyseni poctu sankc¢né vyrazenych) by se pocet registro-
vanych nezaméstnanych mél déle sniZzovat az k hranici 7 % na konci
roku 2016, a to i pfi mirném poklesu populace ve véku 15-64 let.

Redlnd spotfeba domacnosti v prvnim ctvrtleti 2014 zrychlila svdj
meziro¢ni rdst na 1,5 % (Graf 11.2.15), kdyz po vice nez dvou letech
vzrostly vydaje za sluzby a pokracoval rdst vydaji na zbozi kratkodo-
bé a stfednédobé spotreby. Zrychlovani meziro¢niho rdstu spotfeby
domdcnosti prognéza ocekava i ve zbyvajici ¢asti letoSniho roku. Udr-
zitelnost dlouhodobéjsiho narlstu spotrebitelské poptavky naznacuje
setrvale se zvysujici spotiebitelsky indikator davéry (viz kapitola 111.3)
a obnoveny rust disponibilniho ddchodu. Spotfeba doméacnosti tak
v ndvaznosti na znatelné oZiveni ekonomické aktivity, zrychleni mezi-
ro¢niho rlstu mezd a platd a odeznéni vlivu fiskalni konsolidace vzros-
te v roce 2014 o0 1,9 %. Obdobnym tempem pak spotfeba poroste
i vletech 2015 a 2016.

Hruby nominalni disponibilni diichod v prvnim ctvrtleti 2014 pre-
kmitl zpét do kladné dynamiky, a to predevsim v dlsledku obnovené-
ho rUstu vyplacenych mezd a platd (Graf 11.2.16). Vyrazny pfispévek
této vahové nejvyznamnéjsi polozky byl ovlivnén efekty dariové opti-
malizace z pfelomu let 2012 a 2013, ale rovnéz pocinajicim oZivenim
na trhu prace. Diky tomuto oZiveni si polozka mezd a platl udrzi nej-
vyznamnéjsi prispévek k meziro¢nimu rlstu hrubého nominalniho dis-
ponibilniho dichodu i na celém horizontu prognézy. Rovnéz socialni
davky a zisky podnikatelt budou pfispivat kladné. Celkové tak nomi-
nalni hruby disponibilni dichod v letoSnim roce vzroste o 3,2 %, v le-
tech 2015 a 2016 pak jeho rlst dale zrychli na hodnoty okolo 4,5 %.

Po znatelném poklesu v zavéru minulého roku se sezonné ocisténa
mira uspor domacnosti na pocatku roku 2014 lehce zvysila, i na-
dale v3ak setrvala znatelné pod uUrovni 10 %. Na progndze bude mira
Uspor pozvolna narlstat, a to pfedevsim vlivem oZiveni dynamiky mezd
a platl (Graf 11.2.17). P¥i pokracujici o néco rychlejsi dynamice hrubého
nominalniho disponibilniho didchodu neZ nominalni spotfeby domac-
nosti tak mira Uspor v letech 2015 i 2016 opét pfesahne 10% hranici.

GraF 11.2.15

REALNA SPOTREBA DOMACNOSTI A VLADY

Spotieba domacnosti poroste, stejné jako spotieba vlady
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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GraF 11.2.16

NOMINALNI DISPONIBILNi DUCHOD

Rist disponibilniho diichodu bude postupné zrychlovat
zejména v disledku vyvoje mezd a platt
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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GraAF 11.2.17

MIRA USPOR DOMACNOSTI

Mira uspor po znatelném poklesu koncem roku 2013
na horizontu prognézy vzroste mirné nad 10 %
(v %)
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Grar11.2.18 Mezirocni rlst redlné spotfeby vlady pocatkem letosniho roku mir-
HRUBA TVORBA KAPITALU né zpomalil. V souhrnu spotieba vlady letos vzroste o 2 % zejména

Hruba tvorba kapitalu poroste, i kdyz rozkolisanym tempem
(mezirocni zmény v %, sezonné ocisténo)
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GraAF 11.2.19
REALNY VYVOZ A DOVOZ

Realny vyvoz a dovoz se zvysi s ozivenim zahrani¢ni i domaci
poptavky a rovnéz s pfispénim oslabeného kurzu koruny
(mezirocni zmény v %, meziro¢ni zmény v mld. K¢, sezonné ocisténo)
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Tae. 11.2.2

PROGNOZA VYBRANYCH VELICIN

Realny disponibilni dichod vzroste se zrychlenim riistu mezd
a zvysovat se bude i produktivita prace
(meziro¢ni zmény v %, pokud neni uvedeno jinak)

2013 2014 2015 2016

skut. progn. progn. progn.

Redlny hruby disponibilni dtichod 2.9 33 26 18

domacnosti

Zaméstnanost celkem 1,0 0,9 0,2 0,2
Mira nezaméstnanosti (v %) @ 7.0 6,4 6,3 6,2
Produktivita prace -1,8 1,8 3,0 2,9
Primérna nominalni mzda 0,0 2,7 4,6 4,6

Prdmérna nominaini mzda
v podnikatelské sféie

Podil salda BU na HDP (v %) -1,4 -0,4 0,2 0,2
M2 4,4 4,5 5,7 5,1

-0,2 2,8 4,9 51

a) dle metodiky ILO, 15-64 let

v ndvaznosti na meziro¢né vyssi vydaje ve zdravotnictvi. Kladnou,
avsak o néco nizsi, dynamiku si udrzi i v ndsledujicich dvou letech
(Graf 11.2.15), kdyz silici rGst nominalni spotreby vlady v dusledku ozi-
veni rlstu nadhrad zaméstnancdm ve vladnim sektoru i mezispotieby
vlady bude prevazen mirné zrychlujicim deflatorem.

Meziro¢ni tempo hrubé tvorby kapitalu prekmitlo v prvnim ctvrtleti
2014 po vice nez dvou letech do kladnych hodnot, a to i pres vyrazny
pokles stavu zdsob.* Oziveni hrubé tvorby kapitdlu tak bylo tazeno
pokracujicim posilovanim meziro¢ni dynamiky fixnich investic. Také
ve druhém ctvrtleti 2014 progndza ocekdva vyrazny mezirocni na-
rast hrubé tvorby kapitalu podporeny obnovovanim zdsob pro vyrobu
i pokracujicim ozivovanim fixnich investic. V jejich rdmci porostou jak
soukromé investice v dUsledku rostouci efektivni zahrani¢ni poptav-
ky a uvolnénych ménovych podminek, tak vladni investice pfevazné
vlivem docerpavani prostfedk z EU fondd z programového obdobi
2007-2013. Celkové proto hruba tvorba kapitalu vzroste v roce 2014
05,1 %. Kladny, i kdyZ o néco nizsi, rst si hruba tvorba kapitalu udrzi
i vletech 2015 a 2016 (Graf 11.2.18).

Redlny vyvoz zbozi a sluzeb v prvnim ctvrtleti 2014 znatelné zrychlil
az k urovni okolo 10 %. V navaznosti na zrychlujici zahrani¢ni po-
ptavku, priznivy vyvoj zahrani¢nich zakazek v priimyslu a pretrvavajici
pozitivni vliv oslabeného kurzu koruny tempo rlstu vyvozu ve zby-
vajici ¢asti letodniho roku jesté lehce zrychli (Graf 11.2.19) a za cely
rok dosahne v prdméru cca 11 %. V roce 2015 se zmirni v praméru
na 9,5 %. V roce 2016 v disledku mirné nizsi dynamiky zahrani¢ni
poptdvky rlst vyvozu dale klesne na 7,7 %.

Také redlny dovoz zbozi a sluzeb se v prvnim cCtvrtleti 2014 znatelné
zvysil. V souvislosti s nardstajici dynamikou vyvozu, jeho vysokou do-
vozni narocnosti a obnovenym rdstem domaci poptavky poroste letos
také dovoz zbozi a sluzeb dvoucifernym tempem, v souhrnu za rok
2014 0 11 %. V nasledujicich dvou letech pak prognéza ocekava c¢as-
te¢né zpomaleni jeho dynamiky v ndvaznosti na vyvoj vyvozu.

Cisty vyvoz ve stalych cendch pfispél k meziro¢nimu riistu HDP v prv-
nim ctvrtleti 2014 vice nez 1 procentnim bodem. V dlsledku obnoveni
dovozné naroc¢nych zdsob pro vyrobu vsak jeho prispévek prekmitne
ve druhém ctvrtleti doc¢asné do zdpornych hodnot. Poté jiz bude pfi-
spivat opét kladné. V souhrnu za rok 2014 ¢isty vyvoz pfispéje k me-
ziro¢nimu rdstu HDP v rozsahu 0,4 procentniho bodu, v roce 2015
ve vy3i 0,6 procentniho bodu a v roce 2016 pak 0,7 procentniho bodu.

4 Predzasobenf cigaretami v zavéru roku 2013 v reakci na zvysenf spotfebni dané v roce 2014
negativné plsobilo na vyvoj zasob v prvni poloviné letosniho roku. Ve druhé poloviné roku
s nejvétsi pravdépodobnosti dojde k dalsi viné pfedzasobent, jeho rozsah vsak jiz bude mensi
s ohledem na navrhovanou zménu legislativy, kterd umozni nasledné cerpani zasob pouze
po dobu 2 mésicy.
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Progndza platebni bilance predpoklada vyrazné zmirnéni deficitu béz- The.11.2.3
ného Gétu z 1,4 % HDP v roce 2013 na 0,4 % HDP v letosnim roce PROGNOZA PLATEBNI BILANCE
a jeho prechod do mirného prebytku ve vysi cca 0,2 % HDP v nésle- V piistim roce by se bézny ti¢et mél dostat do mirného
dujicich dvou letech (Tab. 11.2.3). P¥i¢inou tohoto vyvoje bude pokra- (F;r:ﬂ':jytK'S‘
Cujici zvysovani prebytku vykonové bilance (a v jejim ramci predevsim 2013 2014 2015 2016
obchodni bilance)Va zvyéenl’/kladného.salda béznych pFevode op/roti skut. progn. progn. progn.
roku 2013. RUst prebytku vykonové bilance bude spojen s ocekava- A BEINY UCET 560 150 100 100
nym rdstem zahrani¢ni poptavky, oslabenym kurzem koruny a mirnym Obchodn bilance 1880 2350 2550 2900
poklesem cen surovin na svétovych trzich. V opa¢ném sméru nez vy- Bilance sluzeb 530 650 70,0 750
konova bilance bude na saldo béZzného uc¢tu nadale plsobit rostouci Bilance vynos 3124 -3550 -355,0 -375.0
deficit bilance vynost, ktery bude souviset zejména s rlstem ziskd B&2né prevody 154 40,0 400 200
nerezidentd z pfimych zahrani¢nich investic v CR a v piistich dvou B. KAPITALOVY UCET 748 60,0 60,0 40,0
letech téz se zvySovanim zaporného salda Urokovych vynosa. Bilance C. FINANCNI UCET @ 1854 650 350 750
béznych prevodl by méla v letech 2014 a 2015 dosahovat historicky P¥imé investice 33,2 1600 850 1150
rekordnich prebytkl vlivem predpokladaného intenzivniho docerpava- Portfoliové investice 91,9 -150 00 -10,0
ni zdroj z fondt EU z programového obdobi 2007-2013. V roce 2016 Finan¢ni derivaty 4,7
by se prebytek bé&znych prevodl mél opét sniZit v ddsledku nizsiho Ostatnf investice 556 -800  -50,0  -30,0
¢erpani téchto zdrojll po pfechodu na nové programové obdobi. D. CHYBY A OPOMENUTI -14.7

E. ZMENA REZERV (-=nérdst) | 189,5

Progndzovany prebytek kapitalového uctu je spojen vyhradné s cer-
panim prostfedkl z fondd EU. Mezirocni pokles pfebytku oproti roku
2013 je dan odeznénim jednorazové financni transakce zna¢ného roz-
sahu v plyndrenském odvétvi realizované v minulém roce. Dal3i pokles
prebytku v roce 2016 ma stejné davody jako predpokladany pokles
salda béznych prevodu.

Cisty pfiliv pFimych investic se v roce 2014 oproti minulému roku vy-
razné zvysi vlivem ocekdvaného znatelné mensiho rozsahu investic re-
zident( v zahrani¢i, mirného riistu hodnoty reinvestovanych zisk@ v CR
a jednordzové Uvérové operace mimoradného rozsahu mezi zahranic-
ni matefskou spole¢nosti a tuzemskymi dcefinymi firmami bez vazby
na reédlné investi¢ni aktivity v CR. V letech 2015 a 2016 by se v souvis-
losti se zrychlujicim ekonomickym rdstem evropské i ¢eské ekonomiky
meél zvysit zajem nerezidentl o investice v tuzemsku i rezidentd v za-
hranici pfi rlstu celkového kladného salda. Progndza predpoklada, ze
investice budou mit nadale v rozhodujici mife formu reinvestovaného
zisku, jehoz kladné saldo se bude zvysovat. V oblasti portfoliovych
investic se v letoSnim roce ocekdva prechod z vyrazné kladného salda
do mirného deficitu v souvislosti se splacenim vladnich obligaci deno-
minovanych v eurech. Vedle toho se projevi i zvyseny zdjem rezidentd
o investice v zahrani¢i a v mensi mite také nizsi zahrani¢nf financovani
investi¢nich potreb firem kontrolovanych vlddou. V roce 2015 a 2016
se ocCekdva pfiblizna rovnovéha bilance portfoliovych investic pfi mir-
né rostoucim zajmu rezidentd o investovani v zahranici a vyraznéjsim
rastu zdjmu nerezidentd o tuzemské vladni dluhopisy.

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

FISKALNi PROGNOZA

Fiskalni politika bude pusobit v letech 2014 a 2015
expanzivné, v roce 2016 lehce restriktivné

(v % nominalniho HDP)

2013

skut.

2014

progn. progn. progn.

2015

2016

Prijmy vladniho sektoru
Vydaje vlddniho sektoru

z toho: Urokové platby
SALDO VLADNIHO SEKTORU
z toho:

primarni saldo @

mimotadné jednorazové operace )
UPRAVENE SALDO ©
Cyklickd slozka (metoda ESCB) @
Strukturalni saldo (metoda ESCB) ¢
Fiskalni pozice v p.b. (metoda ESCB) ©
Cyklicka slozka (metoda EK) @
Strukturdlni saldo (metoda EK) @
Fiskalni pozice v p.b. (metoda EK) @
Dluh vlddniho sektoru

40,9
42,3

1.4
-1,5

-0,1

0,0
-1.4
-1.1
-0,3

1.8
-1,2
-0,2

2,0
46,0

41,0
42,2

1,4
-1,2

0,3

0,2
1,4
0,6
0,8
0,5
0,8
0,6
0,4
45,4

41,4
42,9

1.4
-1,5

-0,1
-0,2
-1,3
-0,1
-1,2
-0,4
-0,3
-1,0
-0,4
44,9

41,1
42,1

1,4
-1,0

0,4
0,1
-1.1
0,1
-1,2
0,0
0,0
-1.1
-0,1
43,9

a) saldo vladniho sektoru snizené o trokové platby

b) Do této polozky je zahrnut vliv penzijni reformy a ocekavané pfijmy z prodeje
emisnich povolenek, v roce 2014 pfijem z prodeje kmitoctovych pasem mobil-
nim operatortim, a v roce 2015 dopad prodlouzeni pronajmu stihacich letound.

) upraveno o mimoFadné jednorazové operace, odhad CNB

d) odhad CNB

e) Méfi meziro¢ni zménu strukturéiniho salda (kladnd hodnota indikuje fiskalni

restrikci, zdporna hodnota fiskalni expanzi).

Tas. 11.2.5

FISKALNI IMPULZ

Fiskalni impulz se bude na horizontu prognézy realizovat
zejména prostrednictvim vladnich investic
(prispévek k riistu HDP v procentnich bodech)

2014

progn. progn. progn.

2015

2016

2013

skut.

FiskaInf impulz -1,0
z toho dopad skrze:

spotfebu domacnosti -0,7

soukromé investice 0,0

vladni investice domaci -0,3

vladni investice z EU fondl 0,0

0,2

0,0
0,0
0,0
0,2

0,5

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

-0,2

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

VySe popsany budouci makroekonomicky vyvoj a aktudini nastaveni
fiskalnf politiky se odradzi ve vyhledu hospodareni vladniho sektoru
v letech 2014 az 2016 (Tab. 11.2.4).°

V roce 2014 je oCekdvan dalsi mirny pokles vlddniho deficitu na 1,2 %
HDP, ke kterému pfispéje zejména zrychlujici ekonomicky rlst a sou-
visejici narast danovych prijma. V témze sméru bude pasobit téz mi-
moradny vynos z aukéniho prodeje kmitoctovych pasem mobilnim
operatorim ve vysi 8,5 mld. K¢. Prognéza vedle toho zohlednuje po-
kracujici dopad konsolida¢nich opatfeni pfijatych v roce 2012 (napf.
nizsi valorizace ddchodd) a harmonizacni Upravy spotfebni dané z ci-
garet. Mirné restriktivni plsobeni téchto opatfeni na ekonomicky rust
bude pfevazeno vyraznym oZivenim vladnich investic v souvislosti s re-
alizaci projektl spolufinancovanych z fondd EU i z domacich zdrojd
a pokracujicim mzdovym r@stem ve vladnim sektoru. V roce 2014 tak
bude celkové plsobeni fiskalni politiky na ekonomickou aktivitu mir-
né expanzivni s prispévkem k ekonomickému rastu ve vysi pfiblizné
0,2 procentniho bodu (Tab. 11.2.5).

V roce 2015 se deficit vlddniho sektoru i pres pokracujici svizny eko-
nomicky rdst zvysi na 1,5 % HDP. V tom se bude odraZet ruseni regu-
la¢nich poplatkl ve zdravotnictvi, zavedeni druhé snizené sazby DPH
ve vy3i 10 %, zvySeni davek a odpocitatelnych poloZzek na dité a jed-
nordzové zvyseni penzi nad rdmec obnoveni schématu jejich pIné valo-
rizace. K vyssimu deficitu prispéje také pokracujici rychly rast vliadnich
investic, ktery bude taZzen snahou o maximalni vycerpani prostiedk
evropskych fondl z uplynulého programového obdobi. Na navysenf
celkového deficitu bude puasobit také Ucetni dopad prodlouzeni pro-
najmu nadzvukovych stihacich letoun( ve vysi 0,2 % HDP, které v3ak
nebude mit vyznamny realny dopad a je povaZzovano za mimoradné,
resp. jednorazové opatfeni. Na druhou stranu jiZz prognéza nadale ne-
pocita s opatfenimi dariové reformy z roku 2011, kterad budou s velkou
pravdépodobnosti zménéna nebo zrusena. Z uvedenych skutecnosti
celkové vyplyva predpokladané znatelné expanzivni plsobeni fiskaini
politiky v pFiStim roce® s kladnym prispévkem k vyvoji ekonomické ak-
tivity ve vysi priblizné 0,5 procentniho bodu.

V roce 2016 Ize olekdvat snizeni deficitu vladniho sektoru na 1 %
HDP v dlsledku pokracujictho hospodarského rlstu a odeznéni jed-
nordzového dopadu pronajmu stihacich letound. VIadni investice me-
ziro¢né poklesnou v souvislosti s ukoncenim predchoziho a ndbéhem
nového programového obdobi pro cerpani prostfedkd z EU fonda.
Z tohoto dlvodu bude fiskdIni politika v roce 2016 slabé restriktivni
s pfispévkem k vyvoji ekonomické aktivity ve vysi pfiblizné -0,2 pro-
centniho bodu.

5 V roce 2013 dosédhl deficit vlddniho sektoru 1,5% HDP. V dusledku toho Rada Ecofin
ukoncila s Ceskou republikou Proceduru pfi nadmérném schodku (EDP).

6 Progndza pracuje s ndvrhy legislativnich zmén sméfujicich k napliovani programového
prohlasenti vlady, které byly vlddou jiz schvéleny a postoupeny Parlamentu CR.
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Strukturalni schodek vlddniho sektoru v roce 2013 prudce kle-
sl na zhruba 0,3 % HDP. Od letoSniho roku se zacne opét zvySovat
a v letech 2015 a 2016 mirné prekroc¢i hodnoty stfednédobého cile
ve vwysi 1 % HDP.

Ocekavany vyvoj deficitd vlddniho sektoru povede k poklesu poméru
vladniho zadluzeni k HDP ke konci roku 2016 na droven kolem
44 %. V predikci tohoto poméru se pfitom vedle ocekavanych vypuajc-
nich potreb vlddniho sektoru v disledku pretrvavajicich schodkl verej-
nych financi projevuje pozitivni vliv zfetelného rdstu nominalniho HDP.
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GraF 11.3.1

ZMENA PROGNOZY CELKOVE INFLACE

Prognoéza celkové inflace se do poloviny roku 2015 posouva
znatelné nize
(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech - prava osa)
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GraF 11.3.2

ZMENA PROGNOZY CISTE INFLACE

Prognéza cisté inflace je pfehodnocena na nizsi hladinu az
do poloviny roku 2015
(mezirocné v %, rozdily v procentnich bodech - prava osa)

3 q r 0.5
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1.3 SROVNANIi S MINULOU PROGNOZOU

Progndza celkové i ménovépolitické inflace se oproti minulé predpo-
védi snizuje z ddvodu nizsiho vyhledu regulovanych cen i Cisté inflace.
Oproti minulé predikci je predpokladana trajektorie ménového kurzu
mirné slabsi. RUst HDP je v letosnim roce pfehodnocen smérem naho-
ru, a to zejména v ddsledku predpokladané rychlejsi obnovy investic¢ni
aktivity v soukromém sektoru a vyssi spotifeby domdacnosti. Naopak
v roce 2015 poroste HDP pomaleji v diasledku méné expanzivniho
pusobeni fiskalni politiky. Ocekdvané tempo ristu nominalnich mezd
v podnikatelské sfére se v letosSnim roce posouva vyse, kdyz zohledriu-
je vyraznéjsi rast mezd pocatkem roku a vyssi dynamiku ekonomické
aktivity. NiZsi trajektorie Grokovych sazeb odrazi zejména vice protiin-
flacni pasobeni zahranici a requlovanych cen a s tim souvisejici posun
predpokladaného ukonceni pouZzivani kurzu jako ndstroje ménové po-
litiky do vzddlenéjsiho horizontu.

Prognéza meziro¢ni celkové inflace se v roce 2014 i v prvnim polo-
leti 2015 pohybuje oproti minulé predikci na znatelné nizsich hodno-
tach (Graf 11.3.1). Pri¢inou je snizeny vyhled regulovanych cen i ¢isté
inflace, ve které se vedle kratkodobych faktorl na strané nabidky
(slabsi dynamika cen potravin) odrazi pfehodnoceni cen zahrani¢nich
vyrobcl vyrazné smérem dold. Tyto faktory jen ¢aste¢né kompenzuje
vyssi rast mezd a slabsi kurz, setrvavajici mirné nad Urovni kurzového
zavazku CNB. Predpoklady ohledné dopad zmén nepiimych dani se
méni jen nevyrazné (v dusledku zapracovani zavedeni druhé snizené
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
zmeénil jen nepatrné. Pro rok 2015 se progndza regulovanych cen po-
souva z kladnych hodnot meziro¢niho rdstu do lehkého poklesu, a to
predevsim vlivem zapracovani vlddou pldnovaného ruseni regula¢nich
poplatk( ve zdravotnictvi, které prevazilo nad ocekdvanym méné vy-
raznym poklesem cen elektfiny.

Meziro¢ni Cista inflace se oproti minulé progndze sniZzuje az do po-
loviny roku 2015 (Graf 11.3.2), a to i pfes rychlejsi rlst ekonomické
aktivity a slabsi kurz. Uvedené dva faktory se sice projevi vy3simi hod-
notami korigované inflace bez pohonnych hmot, nad nimi v3ak preva-
Zi utlumenéjsi vyvoj cen potravin a pohonnych hmot. AZ koncem roku
2015 se ¢istd inflace posouva mirné vyse vlivem vyssiho rlstu mezd
v pfedchozim obdobi a pozdéjsiho opusténi kurzového zavazku.

U zahranic¢nich predpokladt byl oproti minulé prognéze snizen vy-
hled cen vyrobcl v efektivni eurozoné, ve kterém se silngji promita
predchozi dlouhodoby dtlum ekonomické aktivity, pokles cen zemé-
délskych komodit i energii na zahrani¢nich trzich a siln&si trajektorie
kurzu eura v0¢i dolaru. Vyhled sazeb 3M EURIBOR se posunul na nizsi
hladinu (zejména ve vzdalenéjsim obdobf) v disledku dalsiho uvolnéni
meénové politiky ECB. Také vyhled rlstu zahrani¢ni poptdvky se pro
letosSni rok lehce snizuje, v delSim horizontu se témeér neméni.



Il. PROGNOZA, JEJI ZMENY A RIZIKA | 23

Prognéza domacich trznich drokovych sazeb se v roce 2015 posou-
va nize (Graf 11.3.3) v souvislosti s tim, Ze minuld progndza predpo-
kladala ndvrat do standardniho rezimu ménové politiky na pocatku
roku 2015, zatimco nova progndza predpoklada pouzivani kurzu jako
nastroje ménové politiky az do tfetiho Ctvrtleti 2015. Davodem je ze-
jména snizeny vyhled zahrani¢nich vyrobnich cen i domacich regulova-
nych cen. Smérem dold na trajektorii 3M PRIBORu pUsobi rovnéz nizsi
vyhled zahrani¢nich Urokovych sazeb.

Kurz koruny k euru je v soucasnosti i ve vyhledu na nejblizsich néko-
lik Ctvrtleti mirné slabsi oproti predpokladdm minulé progndzy, kdyz
se ustalil kolem 27,4 CZK/EUR. Prognoéza predpoklada setrvani v re-
zimu pouzivani kurzu az do tretiho Ctvrtleti 2015, tedy déle oproti
minulé predikci.

Udaje z nérodnich uctd za prvni ¢tvrtleti 2014 znamenaji vyrazngjsi
urychleni rdstu hrubého domaciho produktu, nez predpokladala
minula predikce. Dlvodem je vy3si pozorovana skutecnost u spotre-
by domacnosti, Cistého vyvozu a spotreby vlady. V opacném sméru
plsobil nizsi rdst hrubé tvorby kapitadlu, u které prevladl necekané
vyrazny pokles stavu zdsob nad zfetelnéjsim zvysenim fixnich investic.
Pro letosni rok je prognézovan o 0,3 procentniho bodu vyssi rlst HDP.
K rychlejsimu ekonomickému rlstu povede vyraznéjsi piispévek hrubé
tvorby kapitdlu a spotfeby domacnosti podporené vyssi dynamikou
objemu mezd a platl. V roce 2015 se progndéza rdstu HDP naopak
snizuje o 0,3 procentniho bodu, zejména v dlsledku méné vyrazné
fiskaIni expanze oproti minulé progndze (Graf 11.3.4).

Prispévek ¢istého vyvozu k rastu HDP byl zacatkem roku 2014
ve srovndni s minulou progndzou vyssi. | pfes vyrazny — a slabsim mé-
novym kurzem podpofeny — rlst vyvozu bude ale pfispévek cistého
vyvozu po zbytek prognostického horizontu oproti pfedchozi predikci
nizsi z dvodu prehodnoceni rdstu dovozné narocnych slozek domdaci
poptadvky smérem nahoru.

Progndza rdstu primérné nominalni mzdy v podnikatelské sfére se
v letoSnim roce oproti minulé prognéze mirné zvysuje z ddvodu vys-
3i skute¢nosti pozorované na minulosti a rychlejsiho oZiveni domaci
ekonomiky. Pro rok 2015 progndéza nepfindsi vyrazné prehodnocenf
dynamiky mezd.

Grar 11.3.3
ZMENA TRAJEKTORIE UROKOVYCH SAZEB

Trajektorie trznich urokovych sazeb se posouva nize pfi
predpokladaném pozdéjsim navratu do standardniho rezimu
ménové politiky

(3M PRIBOR v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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Grarll.3.4

ZMENA PROGNOZY HDP

Prognoéza vyvoje HDP je v letoSnim roce mirné vyssi, v piistim
roce naopak mirné nizsi
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
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Tas. 11.4.1

OCEKAVANE UKAZATELE DLE IOFT A PODNIKU

Inflaéni oéekavani analytik v roénim horizontu se
od po¢atku 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

|OFT:
Index spotf. cen 2,4 2,3 2.1 2,2 2,1

Index spott. cen
v horizontu 3R

Redlny HDP v roce 2014 2,1 2,1 2,2 2,5 2,5
Realny HDP v roce 2015 2,6 2,5 2,6 2,7 2,7
Nominalni mzdy

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

2,2 2,2 2,0 2,4 2,6

v roce 2014
Nominalni mzdy
v roce 2015 3,0 3,1 3,0 2,9 3,0
Kurz CZK/EUR (Uroven) 269 27,0 27,0 27,0 271
2T repo (v %) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
1R PRIBOR (v %) 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7
Podniky:
Index spotf. cen 1,9 1,8
GraF 11.4.1

VNIMANA A OCEKAVANA INFLACE

Vnimana inflace i infla¢ni oc¢ekavani domacnosti
se ve druhém ctvrtleti letosniho roku lehce snizily
(zdroj: European Commission Business and Consumer Survey)
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Tae. 11.4.2

OCEKAVANE UKAZATELE DLE CF

Analytici dle CF predpokladaji, ze letos ekonomika poroste
vice nez 2% tempem
(v horizontu 1R, mezirocni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

3/14 4/14 5/14 6/14 7/14

Realny HDP v roce 2014 2,0 2,1 2,1 2,3 -
Redlny HDP v roce 2015 2,6 2,6 2,6 2,7 -
Nomindlni mzdy v roce 2014| 2,0 2,3 2,0 2,2 -
Nomindlni mzdy v roce 2015| 3,2 3,4 3,4 3,2 -
Kurz CZK/EUR (Uroven) 269 268 269 269 27,0
3M PRIBOR (v %) 0,5 0,5 0,5 0,5 -

1.4 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Inflacni ocekdvani analytikG v rocnim, resp. tfiletém horizontu, se
v poslednich mésicich nachézeji lehce nad cilem CNB, resp. na jeho
urovni. Indikdtor domdcnostmi vnimané i oCekdvané inflace se lehce
sniZuje. Analytici pfedpovidaji, Ze v letosnim roce ekonomika poroste
vice nez 2% tempem a v pristim roce jeji rast dale zrychli, podobny
vyvoj oCekdvaji i v pfipadé mezd. Kurz koruny by podle analytikG mél
v ro¢nim horizontu posilit k hladiné 27 CZK/EUR. Témér vsichni analy-
tici oCekavaji stabilitu urokovych sazeb béhem nasledujicich dvanacti
mésica. Trzni vyhled na rok dopredu rovnéz naznacuje ocekavanou
pfibliznou stabilitu drokovych sazeb, pricemz na celém horizontu se
pohybuje v tésné blizkosti trajektorie sazeb konzistentni s novou pro-
gnézou CNB.

Inflace ocekavand analytiky finan¢niho trhu v ro¢nim horizontu
se v poslednich mésicich pohybuje lehce nad 2% cilem CNB, infla¢ni
oCekavani podnikovych manazerd se v dosavadnim pribéhu letosniho
roku naopak nachazeji mirné pod nim (Tab. 11.4.1). Analytiky ocCekava-
na inflace v tfiletém horizontu je stabilné na drovni cile ¢i v jeho tésné
blizkosti.

Indikdtor domacnostmi vnimané inflace jiz del$i dobu vykazuje leh-
ce kladné saldo (Graf I1.4.1). Domacnosti tedy v praméru mini, Ze ceny
béhem minulych 12 mésicd rostly umirnénym tempem. Také indikator
ocekavané inflace se pohybuje v kladnych hodnotach. To znameng,
7e pocet respondentd, ktefi oCekavaji v pfistich 12 mésicich rychlejsi
cenovy rust, lehce prevazuje nad poctem téch, ktefi ocekavaji stej-
ny nebo nizsf cenovy rlst neZ v neddvné minulosti. Nicméné po mir-
ném narlstu v poslednich dvou mésicich roku 2013 (tj. po oznameni
CNB, Ze zacala pouzivat kurz jako nastroj uvolnéni ménové politiky) se
od pocatku letodniho roku indikator ocekavané inflace opét prevazné
snizuje.

Analytici v ramci IOFT i CF pfedpokladdaji v letoSnim roce vice nez
2% rGst HDP (Tab. 11.4.1 a Tab. 1.4.2). V pfiStim roce by rlst ekono-
miky mél dale zrychlit a v souvislosti s tim se zvysi také dynamika
mezd. V ro¢nim horizontu ocekdvaji analytici posileni ménového kurzu
koruny k hladiné 27 CZK/EUR. Pred Cervencovym zasedanim bankov-
ni rady CNB v3ech dvanact analytik oslovenych v rdmci Setfeni IOFT
ocekavalo, Ze na tomto zasedani se zakladni Urokové sazby nezméni.
Také v ro¢nim horizontu témér vSichni analytici pfedpokladaji stabilitu
2T repo sazby na stdvajici Urovni 0,05 %, pficemzZ jejich odhady se
pohybuji v rozmezi 0,05 az 0,25 %.

V souhrnu tak analytici v porovnani s novou prognézou CNB oce-
kavaji v letosnim i pfistim roce mirné nizsi rdst redlného HDP. Inflace
oCekdvana analytiky v ro¢nim horizontu leZi naopak nepatrné vyse
nez v progndze CNB. Ocekavani analytik ohledné dvoutydenni repo
sazby i trznich sazeb jsou zhruba v souladu s trajektorii trznich sazeb
3M PRIBOR konzistentni s novou prognézou CNB.
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Graf 11.4.2 ukazuje srovnani o¢ekavanych trznich 3M sazeb odvo-
zenych z kotaci FRA s trajektorii sazeb z nové prognézy CNB. Aktualni
trzni vyhled 3M sazeb implikuje jejich ocekdvanou stabilitu minimalné
do poloviny roku 2015. To odpovida vyse uvedenému vyhledu ana-
lytikG v ro¢nim horizontu ocekdvajicich stabilitu ménovépolitickych
urokovych sazeb na technicky nulové hodnoté pfi zachovani aktualni
vyse prémie na penéznim trhu. Na celém horizontu se tak trzni vyhled
pohybuje v tésné blizkosti trajektorie sazeb konzistentni s novou pro-
gno6zou CNB.

GraF 11.4.2

SROVNANI SAZEB FRA S PROGNOZOU CNB

Vyhled urokovych sazeb odvozeny z FRA je v celém
horizontu v souladu s trajektorii sazeb konzistentni

s novou prognézou CNB
(v %)

0,75 7

0,50 A

0,25 A

114 1l \% 1115 Il

—— Progndza CNB Trzni sazby @

a) pro 1I/14 a lll/14 3M PRIBOR, pro IV/14 az II/15 primérné hodnoty sazeb FRA
3*6, 6*9 a 9*12 za 10 poslednich obchodnich dni k 18. 7. 2014
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Grar lILL1.1

SROVNANI PROGNOZY INFLACE SE SKUTECNOSTI

Inflace se ve druhém ctvrtleti 2014 nachazela vyrazné pod
prognézou ze Zol 1/2013
(meziro¢né v %)

Skute¢nd inflace

IV/12 1113 I 1l [\ 114 I

lll. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ
1.1 INFLACE

Rozhodnuti CNB z listopadu 2013 zacit pouZivat devizovy kurz jako dalsi
ndstroj ménové politiky vyznamné prispélo k odvrdceni hrozby deflace
taZené nedostatecnou poptavkou a utlumem ekonomiky. Celkova inflace
se od zacdtku letoSniho roku pohybuje na nizkych, avSak nezdpornych
hodnotdch, kdyZ ve druhém Ctvrtleti 2014 v priméru dosdhla mezirocni
hodnoty 0,2 %. Po ocisténi o dopady zmén neprimych dani se cenova
hladina ve druhém ctvrtleti v meziro¢nim srovnani nezmeénila. Inflace se
tak nadale nachdzi hluboko pod dolini hranici tolerancniho pasma cile
CNB. Oslabeny kurz koruny se do inflace prozatim promitl zejména pro-
strednictvim vyssich dovoznich cen, prispél vsak i k urychleni ristu domaci
ekonomiky a pozitivnimu obratu ve vyvoji na trhu prace. Jejich predchozi
dlouhodobé protiinflacni pisobeni tak v posledni dobé v souladu s pro-
gndézou CNB rychle vyprchalo. Tyto faktory jsou aktualné patrné zejména
ve vyvoji korigované inflace bez pohonnych hmot, kterd po svém ndvratu
do kladnych hodnot dale postupné zrychluje. Na sniZzeni mezirocni inflace
ve druhém Ctvrtleti se tak podilelo vyrazné sniZeni dynamiky cen potravin.

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

Celkova i ménovépoliticka inflace se ve druhém ctvrtleti 2014
v prdmeéru nachazely hluboko pod dolni hranici toleran¢niho pasma
cile CNB (Graf IIl.1.1). Tato ¢ast Zpravy o inflaci stru¢né analyzuje pfi-
sp&vek ménové politiky CNB k tomuto vyvoji. Pfi hodnoceni vlivu mé-
nové politiky na plnéni infla¢niho cile je tfeba zpétné analyzovat
prognézy a na nich zaloZzend rozhodnuti bankovni rady v minulosti.
Pro plnéni infla¢niho cile ve druhém c¢tvrtleti 2014 je pfitom nutné
zkoumat obdobi zhruba od fijna 2012 do bfezna 2014, které zohled-
nuje odliSnou délku transmise Urokovych sazeb a ménového kurzu.
Ménova politika se totiz v rezimu pouzivani kurzu jako ndstroje mé-
nové politiky promitd do inflace s podstatné krat3im zpozdénim, nez
je tomu v pfipadé, kdy timto ndstrojem jsou Urokové sazby. Analyza
presnosti progndz v této kapitole se nicméné z ddvodu srozumitelnosti
zaméfuje pouze na srovnani progndzy ze Zpravy o inflaci 1/2013 s na-
slednym vyvojem.

Progndza ze Zpravy o inflaci 1/2013 ocekavala, Ze celkova inflace se
vroce 2013 i pfes zvyseni obou sazeb DPH o 1 procentni bod bude nacha-
zet v blizkosti 2% cile, po odeznéni vlivu této dariové zmény na pocatku
roku 2014 se inflace méla snizit mirné pod cil (Graf 1l1.1.1). Ménovépoli-
ticka inflace se méla az do konce roku 2014 pohybovat v dolnf poloviné
toleran¢niho pasma cile, a to v souvislosti s celkové utlumenou ekono-
mickou aktivitou. PGsobeni domaci ekonomiky mélo zstat lehce protiin-
fla¢ni az do poloviny roku 2014. Naopak lehce proinfla¢ni pfispévek do-
voznich cen mél pretrvdvat na celém horizontu progndzy v souvislosti se
stabilnim rlstem cen zahrani¢nich vyrobcl a jen pozvolnym posilovanim
ménového kurzu. Prognéza predpovidala zpomalenf rdstu regulovanych
cen a cen potravin a pfechodny pokles cen pohonnych hmot.
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Celkova inflace se ve skutecnosti v celém obdobi pohybovala pod
prognézou, pficemz odchylka se postupné zvySovala. Rozdil skute¢né
celkové inflace od predikce ve druhém ctvrtleti 2014 dosahl 1,5 pro-
centniho bodu. Byl dédn neocekdvanym propadem regulovanych cen
a nizkou hodnotou korigované inflace bez pohonnych hmot, odrazeji-
ci necekané silné protiinfla¢ni plsobeni domaci ekonomiky po vétsinu
predik¢niho horizontu. Ceny potravin a pohonnych hmot se vyvijely
v souladu s progndzou (Tab. I11.1.1).

Na vyvoji domaci inflace se vyznamné podilely vnéjsi ekonomické
faktory. Oproti prognéze doslo k pomalejsimu nez ocekdvanému ozi-
veni zahrani¢ni ekonomické aktivity (Tab. Ill.1.2). Dynamika vyrobnich
cen v zahrani¢i se nachazela vyrazné pod prognézou, kdyz v poloviné
roku 2013 klesla az do zapornych hodnot. Zahrani¢ni Urokové sazby
se pohybovaly lehce nize, a to i pfesto, Ze prognéza predpokladala po-
kracovani uvolnéné ménové politiky ECB. Mirné vyssi oproti predpo-
klad@im progndzy byla pouze cena ropy. V souhrnu tak vyvoj v zahrani-
¢i pUsobil na domaci inflaci na pfelomu let 2013 a 2014 protiinflacng,
resp. ve sméru potfeby zfetelné uvolnénéjsich ménovych podminek.

Domadci trzni arokové sazby vykazovaly pfibliznou stabilitu, kdyz byly
ovlivnény existenci nulové dolni meze u ménovépolitickych sazeb pfi
pretrvavajici rizikové prémii na penéznim trhu. Ménovy kurz se pohy-
boval na vyrazné slabsich hodnotéach v porovnani's prognézou — mimo
jiné v dasledku komunikace CNB a od listopadu 2013 i vyuziti kurzu
koruny jako dalsiho ndstroje uvolnéni ménové politiky (Tab. 111.1.3).

Vyvoj ceské ekonomiky od sestaveni hodnocené prognézy lIze
na zakladé dnednich znalosti CNB shrnout nésledujicim zpdsobem.
Vyvoj domaciho HDP byl v roce 2013 niZ3i, a to i pFes vy33i nez oceka-
vanou spotfebu vlady. Dlvodem byl vyrazny Utlum domaci poptavky
v reakci na nejistotu o budoucim ekonomickém vyvoji spolu s vyraz-
né restriktivnéjsim pusobenim fiskalni politiky, pficemz tyto faktory
se projevily zejména necekané vyznamnym poklesem investic. Mirné
nizsi oproti predikci ale byla i zahrani¢ni poptdvka. Od konce roku
2013 naopak HDP rostl rychleji, predevsim diky rlstu redlné spotre-
by domacnosti i vlddy a investic. Vyvoj realné spotfeby domdcnosti
v roce 2013 prekmitl do kladné dynamiky, a to i pfes snizujici se redlné
mzdy odrazejici jejich necekané zpomalujici nominalni rlst, resp. po-
kles ke konci roku 2013. Také vyvoz a dovoz 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 dal-
Sich nastrojich ménové politiky je vedle progndzy dalezité i posou-
zeni jejich rizik. V celém rozhodném obdobi bankovni rada hodnoti-
la rizika prognéz bud jako vyrovnana, nebo jako mirné protiinfla¢ni.
S ohledem na dosaZeni nulové dolni meze Urokovych sazeb byla od po-
¢atku roku 2013 komunikovéna pripravenost CNB pouZit kurz koru-
ny jako nastroj v pfipadé potreby dalsiho uvolnéni ménové politiky.
K tomu bankovni rada pfistoupila na zakladé progndzy ze Zol IV/2013
v listopadu 2013. V souladu s vyznénim alternativniho scénare této

Tas. lIL.1.1

NAPLNENi PROGNOZY INFLACE

Odchylka inflace od prognézy byla déna ne¢ekanym propadem

regulovanych cen a nizkou korigovanou inflaci bez PH
(mezirocni zmény v %, piispévky v procentnich bodech)

Prognéza Skutecnost  Prispévek
Zol ?/201 3 2.¢turtleti  k celkovému
2014 rozdilu
SPOTREBITELSKE CENY 1,7 0,2 -1,5
z toho:
regulované ceny 3,0 -3,6 -1,1
primarni dopad,y zmeén 0,1 0,2 0.1
neptimych dani®
ceny potravin® 1,5 1,4 0,0
ceny pohonnych hmot (PH)® 1,0 1,0 0,0
korigovana inflace bez PH® 1,3 0,4 -0,5

a) Jedna se o dopad v neregulovanych cenach do celkové inflace.
b) Rozumi se bez primdrnich dopadd zmén nepiimych dani.

Tas. 11.1.2

NAPLNENi PREDPOKLADU O ZAHRANICi

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

ménovych podminek
(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

1713 1WW/13 /13 Iv/13 1/14 1I/14
HDP v eurozéné #2:9\p -0,2 0,4 0,7 1,5 1,7 1.7
s 00 05 0,5 11 1,3 -
PPl v eurozéng < p 1,3 1,8 20 2,1 2,2 2,2
s 1.1 00 -03 -08 -15 -
3M EURIBOR p 02 03 0,3 04 04 05
(v %) s 02 02 0,2 0,2 0,3 0,3
Kurz USD/EUR p 1,28 1,25 1,26 1,25 1,24 1,23
(Uroven) s 1,32 1,31 1,32 1,36 1,37 1,37
Cena ropy Brent p111,5 109,6 1079 106,2 1048 1035
(USD/barel) s112,9 1033 109,7 1094 1079 1098
p — predpoklad, s — skute¢nost
a) ve stalych cenach
b) sezonné ocisténo
) vyhled efektivniho ukazatele ze Zol 1/12013
Tae. 1.3
NAPLNENi PROGNOZY KLICOVYCH VELICIN
Pozorovany vyvoj HDP se zpocatku pohyboval pod
prognézou, od konce roku 2013 byl rast rychlejsi
1713 1W/13 1W/13 Iv/13 1114 1114
3M PRIBOR p 05 0,5 0,4 0,3 0,4 0,4
(v %) s 05 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4
Kurz CZK/EUR p 255 253 252 251 251 250
(Uroven) s 25,6 258 259 26,7 274 274
Redlny HDP @ p -1,1 -0,6 0,0 0,4 1.3 1.8
(mzr. zményv%) |s -2,3 -16 -1,0 1,1 2,9 -
2,8

Nominalni mzdy ® |p 1,4 1,8 2,0 1,9 2,9
s

(mzr. zmény v %) -0,6 1,0 1.5 -23 3,6

p — progndéza, s — skute¢nost
a) sezonné ocisténo
b) v podnikatelském sektoru
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Grar lII.1.2

INFLACE

Meziroéni inflace se ve druhém ¢tvrtleti 2014 pohybovala
na velmi nizkych hodnotach
(mezirocné v %)
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Grar l11.1.3

STRUKTURA INFLACE

K velmi nizké inflaci pfispiva pokles regulovanych cen spolu
s odeznénim ristu cen potravin v ¢ervnu
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

R
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mmm Korigovand inflace bez PH a potravin
mmm Regulované ceny
Nepiimé dané v neregulovanych cenach
B Ceny potravin (v¢etné alkoholickych ndpojd a tabaku)
Ceny pohonnych hmot (PH)
Meziro¢ni rst spotrebitelskych cen (v %)

prognozy byla zvolena interven¢ni hladina 27 CZK/EUR. Hlavni para-
metry kurzového zavazku a souvisejici komunikace CNB se na dal3ich
ménovépolitickych jedndnich v rozhodném obdobi neménily.

V souhrnu Ize ménovou politiku v rozhodném obdobi hodnotit nasle-
dujicim zplsobem. S vyhodou zpétného pohledu Ize fici, Ze se naplnila
vétsina identifikovanych rizik, pficemz v souctu jednoznacné prevazo-
vala protiinflacni rizika. Siln&jsi domdaci protiinfla¢ni faktory a utlume-
néjsi cenovy vyvoj v eurozédné byly pfitom jen ¢aste¢né kompenzovany
slabsim kurzem koruny ovlivnénym nejprve komunikaci a od listopadu
2013 i kurzovym zdvazkem CNB. Oslabeny kurz se prozatim promi-
ta do cenového vyvoje dle predpokladd CNB, kdyz celkové inflace se
od pocatku letosniho roku pohybuje na velmi nizkych, avsak neza-
pornych, hodnotéch. Infla¢ni cil je tak v soucasné dobé sice vyrazné
podstrelovan, ale rozhodnuti zacit pouZivat devizovy kurz jako dalsi
nastroj ménové politiky vyznamné pfispélo k odvrdceni hrozby ne-
dostate¢nou poptavkou a Utlumem ekonomiky tazené deflace. Bez
tohoto opatfeni by celkova inflace v prvni poloviné letosniho roku
byla vyrazné zaporna, kdyz odhadovany vliv oslabeného kurzu koru-
ny do vyvoje inflace dosahuje pfiblizné 1 procentniho bodu. Celkové
se s dnedni znalosti jevi, Ze mé&nova politika v obdobf od fijna 2012
do brezna 2014 méla byt jesté vyrazné uvolnénéjsi, resp. k uvolnéni
ménové politiky prostfednictvim oslabeni kurzu mélo byt pfikro¢eno
drive, pfipadné s jesté vétsi razanci.

111.1.2 Soucasny vyvoj inflace

Ve druhém ctvrtleti 2014 se meziro¢ni inflace’ pohybovala na niz-
kych hodnotdch, které byly oproti ocekavani jesté o néco mensi.
Po mirném nardstu v kvétnu (na 0,4 % z dubnovych 0,1 %) cenova
hladina v Cervnu meziro¢né stagnovala (Graf 1ll.1.2). Na tomto vyvoji
se vyznamneé podilel necekané nizky rdst cen potravin, které v ¢ervnu
presly do lehkého meziro¢niho poklesu. Ve sméru nizké inflace nada-
le plsobil i vyrazny meziro¢ni pokles regulovanych cen od pocatku
roku 2014.

Ve struktufe meziro¢ni inflace byl v dubnu a kvétnu pokles regulo-
vanych cen kompenzovan zejména rlstem cen potravin, ktery se viak
v Cervnu zastavil (Graf 111.1.3). Nejvyznamnéjsi proinfla¢ni slozkou tak
byly trzni ceny bez cen potravin a pohonnych hmot, které se v dubnu
po velmi dlouhém obdobi meziro¢niho poklesu vratily k rdstu. Mirny
proinflacni vliv mély i zmény nepfimych dani souvisejici s harmonizac-
nim zvysenim spotfebni dané na cigarety a tabdk z ledna 2014.

7 Méfeno meziro¢nim rlstem spotrebitelskych cen.
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Prispévek zmén nepfimych dani k meziro¢nimu rdstu cen ve druhém
¢tvrtleti 2014 Cinil necelych 0,2 procentniho bodu a souvisel vylu¢né
s harmonizacnimi Upravami spotfebni dané na cigarety a tabak z po-
¢atku let 2013 a 2014. Jejich dopad do spotfebitelskych cen je pfitom
rozloZzen v Case vlivem vyrazného predzasobeni prodejct tabakovymi
vyrobky.

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

Ve druhém cCtvrtleti 2014 pokracovaly regulované ceny v meziro¢-
nim poklesu zpUsobeném skokovym propadem ze zacatku letosniho
roku. Jeho tempo se ale oproti pfedchozimu ctvrtleti ¢astecné zmir-
nilo a v ¢ervnu dosahlo -3,2 % (Graf lll.1.4). Jak bylo jiz zminéno
v predchozi Zpravé o inflaci, meziro¢ni pokles regulovanych cen byl
zpUsoben snizenim cen energii pro domacnosti (pokles cen elektriny
a zemniho plynu, vyrazné oslabeni rdstu cen tepla) a zrusenim regu-
la¢niho poplatku za pobyt v nemocnici pfi sou¢asné nizkém nardstu
vodného a sto¢ného na pocatku roku 2014. Tento vyvoj byl postupné
mirné kompenzovdn ostatnimi polozkami regulovanych cen, zejména
v oblasti zdravotnictvi, kde nejvyznamnéji pfispélo zvyseni cen |éku
a lazenskych pobytd. Nasledujici text popisuje meziro¢ni vyvoj hlav-
nich slozek trzni inflace bez vlivu dafovych zmén.

Meziro¢ni rdst trznich cen, méfeny cistou inflaci, ve druhém ctvrtleti
2014 oslabil (z 0,9 % v bifeznu na 0,4 % v Cervnu). Snizeni meziro¢nfi
Cisté inflace bylo zpUsobeno vyrazné nizsim rlstem cen potravin ve srov-
nani s pfedchozim ¢tvrtletim. Navrat korigované inflace bez pohonnych
hmot do kladnych hodnot a obnoveni mirného rdstu cen pohonnych
hmot plsobily naopak proinfla¢nim smérem. Celkové byl i ve druhém
Ctvrtleti 2014 dosaZzeny mezirocni rlst trznich cen nizky. Ve své struktu-
fe v3ak jiz znatelné odrazel plsobeni oslabeného kurzu koruny a pokra-
Cujictho ekonomického oZiveni na vyvoj spotfebitelskych cen.

Slozkou s nejsilnéjsim pfispévkem k inflaci byly v dubnu a kvétnu ceny
potravin, v Cervnu v3ak jejich meziro¢ni rlst presel do lehce zapor-
nych hodnot (z 2,2 % v kvétnu na -0,1 % v cervnu). Tento propad,
ktery pfisel po velmi dlouhém obdobi rdstu trvajicim od poloviny roku
2010, byl prfedevsim dan cervnovym meziro¢nim poklesem cen no-
vych brambor o vyraznych 53,3 %.8 Nicméné tendence k poklesu dy-
namiky cen potravin byla patrnd napfic jejich slozkami, a odrazela tak
déletrvajici pokles cen zemédélskych vyrobct (Graf 1ll.1.5) a vyrazné
zmirnén{ rGstu dovoznich cen potravin. Vyrazné zpomalil meziro¢ni
rast cen mlécnych vyrobkd a dribeze (Graf 1ll.1.6). Meziro¢ni pokles
cen zaznamenaly ceny ovoce a bézného peciva (0 5,5 %, resp. 1,0 %).

8 Mezimési¢ni ndrast cen (novych) brambor v ¢ervnu minulého roku byl vlivem Spatné drody
vyrazné vyssi (85,9 %), nez je obvyklé. V letosnim Cervnu doslo naopak ke korekci cen
brambor jejich mezimési¢nim poklesem o 10 %.

Grar lIl.1.4

VYVOJ SLOZEK INFLACE

Regulované ceny setrvaly ve druhém ctvrtleti 2014 v poklesu,
rust cen potravin se v ¢ervnu skokové snizil, korigovana
inflace bez PH zrychlila

(mezirocni zmeény v %, bez viivu zmén nepiimych dani s vyjimkou regulovanych cen)
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GraF lII.1.5

CENY POTRAVIN

Mezirocni rist cen potravin piekmitl v ¢ervnu do lehkého

poklesu

(meziro¢ni zmény v %)
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—— Ceny zemédeélskych vyrobcl (prava osa)

Grar lIL.1.6

STRUKTURA VYVOJE CEN POTRAVIN

Na cervnovém poklesu cen potravin se podilely nejvice ceny
zeleniny (v¢. brambor) a ovoce
(pFispévky v procentnich bodech k meziro¢ni zméné v %)
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Grar lIL.1.7

KORIGOVANA INFLACE BEZ POHONNYCH HMOT

Korigovana inflace bez pohonnych hmot se ve druhém
ctvrtleti 2014 vratila do kladnych hodnot s pfispénim obou
svych slozek

(meziro¢ni zmény v %)
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Ceny ostatnich obchod. statk bez potravin a PH

Meziro¢ni korigovana inflace bez pohonnych hmot se v dubnu
vratila po témeér péti letech do kladnych hodnot, v kvétnu a ¢ervnu se
pak ddle zvysila (na 0,3 %, resp. 0,7 %; Graf l11.1.7). Pfispél k tomu na-
vrat cen ostatnich obchodovatelnych statkd k meziro¢nimu rdstu
(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 neobchodovatel-
nych statk@®, kdyz zrychlily svdj meziro¢ni rdst na 1,0 %. Na jejich vy-
voj pfitom pusobily pfedevsim faktory spojené se zfetelnym oZivenim
domdaci ekonomické aktivity.

Ceny pohonnych hmot se v pribéhu druhého ctvrtleti 2014 vratily
k meziro¢nimu rlstu, ktery v ¢ervnu dosahl 1,5 %. Jejich vyvoj se od-
vijel od svétovych cen benzinu, které odrazely nardst ceny ropy Brent
v souvislosti s probihajicimi konflikty na Ukrajiné a Blizkém vychodé.

9 Tento segment zahrnuje predeviim sluzby.
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1.2 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Meziro¢ni rdst dovoznich cen v prvnich dvou mésicich druhého Ctvrtle-
ti 2014 dale zvolnil. K této zméné nejvice pfispélo zpomaleni ristu cen
komodit s vyssim stupném zpracovani a v mensi mife téZz obnoveny
mezirocni pokles dovoznich cen neenergetickych surovin. Ceny pra-
myslovych vyrobcd postupné zmirrfiovaly svij mezirocni pokles, ktery
byl v Cervnu jiZ jen slaby. To bylo vysledkem pokracujiciho mezirocniho
poklesu cen vyrobcl v odvétvi energetiky pri obnoveném mezirocnim
rastu cen vyrobct ve zpracovatelském pramyslu. Ceny trznich sluzeb
pro podnikatelskou sféru i ceny stavebnich praci jiz v prabéhu dru-
hého ctvrtleti 2014 v podminkdch pokracujiciho oZiveni ekonomické
aktivity prfekmitly do rdstu.

I11.2.1 Dovozni ceny

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

Na tomto zpomaleni se nejvice podilely komodity s vy$sim stupném
zpracovani. Pfesto byl v kvétnu jejich pfispévek k celkovému mezi-
ro¢nimu rastu dovoznich cen stale nejvy3si (Graf 111.2.2). V rdmci této
dovozni skupiny doslo ve sledovaném obdobi ke zmirnéni meziro¢ni-
ho rastu dovoznich cen jak ve skupiné stroja a dopravnich prostred-
kd, tak prdmyslového spotfebniho zboZi. V prvni jmenované skupiné
zmirnil meziro¢ni rdst dovoznich cen az na 1,6 % v dubnu, poté se
v kvétnu zvysil na 2 %.'° Meziro¢ni rlst dovoznich cen prlimyslového
spotfebniho zboZi byl znatelné nizsi, kdyz dosahl v kvétnu jen 0,3 %
(Tab. 111.2.1).

Také zpomalujici meziro¢ni rdst dovoznich cen polotovart, pozoro-
vany od pocdatku roku 2014, pfispél znatelné ke snizeni dynamiky do-
voznich cen od pocatku letosniho roku (Graf 111.2.2). V kvétnu oproti
dubnu se jejich rdst jen mirné zvysil na 2 %. Dovozni ceny potra-
vin a zivych zvifat v3ak rostly stdle jesté pomérné rychlym tempem
(v kvétnu o 4,8 %), i kdyz se dynamika jejich rdstu rovnéz znatelné
zvolnila.

Dovozn{ ceny neenergetickych surovin, které se po listopadovém
oslabeni ménového kurzu prechodné vratily k rlstu, od brezna opét
meziro¢né klesaly (v kvétnu o 5,3 %). Také dovozni ceny mineral-
nich paliv prispély k oslabeni meziro¢ni dynamiky dovoznich cen,
kdyZ se jejich mezirocni pokles prohloubil na -4,5% v kvétnu. Jejich

10 V rdmci této skupiny byl viak meziro¢ni vyvoj dovoznich cen znac¢né diferencovany, kdyz
v kvétnu rostly nejrychleji dovozni ceny stroji a zafizeni vieobecné uzivaného v pramyslu
(04,7 %) a elektrickych zafizeni (0 4,2 %), zatimco ve skupiné silni¢nich vozidel byl jejich rdst
mirny (0 0,5 %) a ve skupiné kanceldrskych strojd a zafizeni k automatickému zpracovani dat
dovozni ceny klesaly (-0,9 %).

Grar 11.2.1

DOVOZNIi CENY A CENY VYROBCU

Rust dovoznich cen dale zpomalil, v primyslu se ceny
celkové mirné snizily, ve stavebnictvi a trznich sluzbach
doslo k obnoveni jejich rastu

(meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.2.2

DOVOZNi CENY

Ke zmirnéni ristu dovoznich cen nejvice pfispély komodity
s vyssi pfidanou hodnotou a mineralni paliva
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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MINERALNi PALIVA A MAZIVA
Vyvoj cen dovazenych mineralnich paliv odrazel klesajici ceny
zemniho plynu pfi protismérném pusobeni cen ropy a kurzu
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Tae. 111.2.1

STRUKTURA VYVOJE DOVOZNICH CEN

Dovozni ceny rostly v pfevazené vétsiné skupin, avsak ceny
energetickych a neenergetickych surovin klesaly
(meziro¢ni zmény v %)

2/14 3/14 4/14 514

DOVOZ CELKEM 29 13 08 10
z toho:
potraviny a Ziva zvitata 82 64 62 48
ndpoje a tabak 6,1 39 44 27

suroviny nepozivatelné s vyjimkou paliv | 3,9 -1,3 -39 -53
mineralni paliva, maziva a pfibuzné mat.| -2,0 -4,1 -3,8 -4,5
Zivocidné a rostlinné oleje -12,9 -11,8 -89 -7,7

chemikalie a pfibuzné vyrobky 1,8 05 03 1,2

trzni yxrobky tfi{déné hlavné podle 31 19 16 20

materidlu

stroje a dopravni prostredky 38 19 16 20

pramyslové spotebni zbozi 33 15 03 03
Grar l11.2.4

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU
V cervnu byl jiz meziroc¢ni pokles cen priimyslovych

vyrobcu slaby
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Grar l1l.2.5

CENY VYROBCU PODLE HLAVNICH PRUMYSLOVYCH SKUPIN

Pokles cen pramyslovych vyrobci byl disledkem propadu
cen vyrobcti energii, ceny ostatnich skupin rostly
(meziro¢ni zmény v %)
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vyvoj ovlivnil zejména pokracujici pokles svétovych cen plynu a uhli.
Jen nevyrazné v opacném sméru puUsobil oslabeny kurz CZK/USD,
kdyz oslabeni kurzu koruny vaci euru bylo z velké ¢asti kompenzo-
vano meziro¢nim posilenim eura vUci dolaru. Zaroven svétové ceny
ropy po predchozim poklesu prekmitly v dubnu do meziro¢niho ristu
(Graf 111.2.3).

111.2.2 Ceny vyrobci

Ceny priamyslovych vyrobci

Po vyraznéjsim meziro¢nim snizeni v prvnim Ctvrtleti 2014, zejména vli-
vem klesajicich cen elektfiny, plynu a pdry, zaznamenaly ceny pramy-
slovych vyrobct ve druhém Ctvrtleti 2014 zmirnéni poklesu. Za touto
zménou stdl predevsim obnoveny rist cen vyrobcl v odvétvi primarni-
ho zpracovani ropy pfi soucasném zrychleni rlstu cen komodit s vy3ssi
pfidanou hodnotou. Podle poslednich Udajd za cerven byl jiz pokles
cen pramyslovych vyrobcd celkové slaby (na -0,2 %; Graf 1ll.2.4).

Ze struktury rdstu cen primyslovych vyrobcd je patrné, Ze jejich ne-
vyrazny meziro¢ni pokles na konci druhého ctvrtleti letosniho roku
byl vysledkem soubéhu pokracujiciho poklesu cen vyrobcl ener-
gif (Graf 1l1.2.5) a na druhé strané pokracujiciho rdstu cen vyrobct
ve zpracovatelském prdmyslu. Jak bylo jiz zminéno v predchozich
Zpravach o inflaci, klesajici ceny elektrické energie byly ovlivnény
zménami na evropském trhu s uhlim a elektfinou.” Tento faktor se
dotknul i cen uhli na domacim trhu, které setrvaly ve druhém ctvrtleti
2014 v meziro¢nim poklesu. Svétové ceny ropy, jejichz dopad do do-
mdacich cen je ovlivnén i oslabenim ménového kurzu, v3ak v dubnu
obnovily svlj meziro¢ni rast a prispély tak k opétovnému rlstu cen
vyrobcl primarniho zpracovani ropy. Naopak vliv stale jeSté pomérné
rychle rostoucich dovoznich cen potravin se ve vyvoji cen vyrobcd po-
travinarského primyslu znatelné neprojevil, kdyZ jejich ceny v ¢ervnu
stagnovaly. Mirné zrychlenf rdstu cen vyrobcl v ostatnich odvétvich
zpracovatelského primyslu ve druhém ctvrtleti 2014 zfejmé odrazelo
vliv oslabeni koruny i postupného oziveni poptavky po jejich produkci.

V ramci jednotlivych odvétvi zpracovatelského primyslu tak
ve druhém ctvrtleti 2014 rostly nejrychleji ceny vyrobct v odvétvi kok-
su a rafinérskych ropnych produktt. Ty po téméf 3% poklesu v bfeznu
vzrostly v ¢ervnu o 4,2 %, a to z vySe uvedenych ddvodud. K meziroc-
nimu zvyseni cen v tomto odveétvi pfispél ¢astecné i vliv srovnavaci za-
kladny. Mirny meziro¢ni rast cen vyrobct v potravinarském pramyslu
presel v ¢ervnu do stagnace, zejména vlivem stdle jesté klesajicich cen
domacich vstupt rostlinného pavodu. V odvétvi obecnych kovl a ko-
vodélnych vyrobkd pokracoval mirny mezirocni cenovy rlst (v Cervnu
0 2,1%). V ostatnich odvétvich zpracovatelského prlmyslu, zahrnu-
jicich vyrobu produktd s vyssi pfidanou hodnotou, bylo ve druhém

11 Blize viz BOX 4, Zpréva o inflaci IV/2013.
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Ctvrtleti 2014 patrné mirné zrychleni cenového rlstu (Graf 111.2.4),
k némuz pfispélo nékolik odvétvi.'?

V odvétvi tézby a dobyvani pretrvaval ve druhém ctvrtleti 2014 me-
ziro¢ni pokles cen z predchoziho ctvrtleti, ktery se dale mirné pro-
hloubil (na -4,8 % v Cervnu). Vyvoj v tomto odvétvi ovlivnily prfedevsim
ceny uhli, které od pocatku letosniho roku klesaji. S tim korespondoval
propad cen vyrobcl v odvétvi elektfina, plyn a para a klimatizo-
vany vzduch, jenZ se od pocdtku roku 2014 pohybuje na hodnoté
dosahujici témér 9 % (v cervnu -8,7 %; Graf I.2.6). Naopak v odvétvi
zasobovani vodou a sluzeb souvisejicich s odpadnimi vodami, jejichz
¢innost a zdroje jsou obtizné zastupitelné, pokracoval meziro¢ni rast
cen (v ¢ervnu o0 3,4 %).

Ceny zemédélskych vyrobct

Ve druhém ctvrtleti 2014 se zmirnil meziro¢ni pokles cen zemédél-
skych vyrobct, pozorovany od srpna predchoziho roku (Graf 111.2.7).
V cervnu dosahl -2,8 %, coZz znamenalo zvolnéni meziro¢niho poklesu
o 1,4 procentniho bodu oproti zdvéru predchoziho Ctvrtleti. Ve struk-
tufe cen zemédeélskych vyrobct byl vsak nadale patrny velmi rozdil-
ny vyvoj jejich dvou hlavnich sloZzek. Ceny produktl Zivocisné vyroby
pokracovaly v zfetelném meziro¢nim rastu (v ¢ervnu o 8,6 %), ktery
byl témér vyhradné ovlivnén cenami mléka. Naopak u cen rostlinné
vyroby pretrvaval meziro¢ni pokles, ktery se vSak ve druhém ctvrtleti
2014 zmirnil (na -11,6 % v Cervnu). Tento vyvoj byl pozorovan zejmé-
na u obilovin a olejnin, které v pfedchozim obdobi vyznamné pfispély
k vyraznému poklesu cen rostlinnych produktl. Soucasné doslo v za-
véru druhého ctvrtleti 2014 k pfekmitu u cen brambor do meziro¢niho
poklesu z vyrazného rdstu v pfedchozich témér dvou letech.

Hlavni pfic¢inou klesajicich cen zemédélskych vyrobcl ve druhé po-
loviné predchoziho a na pocatku letosniho roku byla nadpramérné
prizniva sklizer v roce 2013, a to zejména u obilovin a olejnin, a to jak
v CR, tak v zahrani¢i. Tento faktor byl ¢aste¢né kompenzovan meziroc¢-
nim oslabenim kurzu koruny v zavéru roku 2013, které se v pribéhu
prvni poloviny letoSniho roku postupné promitalo do domacich cen
zemédélskych vyrobcl. Déle se na zmirnéni poklesu cen zemédélskych
komodit v prvni poloviné letosniho roku podilely i kratkodobé faktory,
zejména extrémné tuhd zima v USA a nestabilni geopoliticka situace
na Ukrajiné. Jejich dopad byl v3ak tlumen pfiznivymi vyhledy produkce
rostlinné vyroby pro letosni rok, kdy ma dojit k narlstu celosvéto-
vych zasob, a to i pfes oCekavany rlst svétové spotieby. V pfipadé cen
Zivocisné vyroby se na jejich rlstu dominantné podilely ceny mléka,
na jejichZ zvyseni méla pfitom vliv setrvale rostouci svétova poptavka
v kombinaci s vypadky svétové produkce ve druhé poloviné minulého
roku.

12 Zfetelné meziro¢né vzrostly ceny v odvétvi dievozpracovatelského pramyslu (o 4,3 %). Také
v odvétvi chemické latky a vyrobky a stroje a zafizeni se ceny vyrobcd zvysily (0 2,3 %, resp.
0,9 %). Meziro¢ni rist cen v odvétvi dopravnich prostfedkd se v ¢ervnu navrétil ke 4 %.

Grar l11.2.6

CENY ENERGIi A SLUZEB SOUVISEJiICiCH S VODOU

Ceny elektfiny od pocatku roku 2014 vyrazné klesaji
(mezirocni zmény v %)
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Grar lI1.2.7

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Pokles cen zemédélskych vyrobct se ve druhém ¢tvrtleti 2014
zmirnil
(mezirocni zmény v %)
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Grar 111.2.8

OSTATNi CENOVE OKRUHY

Ceny stavebnich praci i trznich sluzeb se zacaly po dlouhé

dobé mirné mezirocné zvysovat
(meziro¢ni zmény v %)
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Ostatni cenové okruhy produkcéni sféry

Ve vyvoji cen stavebnich praci byl i ve druhém ctvrtleti 2014 pa-
trny vliv oZiveni stavebni produkce, pozorovaného od prelomu let
2013 a 2014. Po dlouhodobém poklesu tak ceny stavebnich praci pre-
kmitly do mirného meziro¢niho rdstu, ktery v ¢ervnu dosahl 0,5 %
(Graf 111.2.8). Ceny materialt a vyrobkd spotfebovéavanych ve staveb-
nictvi pokracovaly v mirném rlstu, ktery v ¢ervnu ¢inil 1 %.

Rovnéz u cen trznich sluzeb pro podnikatelskou sféru doslo k obno-
veni meziro¢niho rdstu po vice nez dvouletém obdobi poklesu (na 1 %
v Cervnu; Graf 11.2.8). V Cervnu jiz rostly nebo stagnovaly ceny u pre-
vazné vétsiny sluzeb. Nejrychleji rostly ceny postovnich a kuryrnich
sluzeb (meziro¢né o 8,2 %), u ostatnich sluzeb byl jejich rdst mirny
a nepfesahl urovert 3%. Ceny jiz klesaly pouze v odvétvi reklamni
sluzby a prlzkum trhu a ve sluzbdch v oblasti pronajmu a operativniho
leasingu.
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1.3 POPTAVKA A NABIDKA

Mezirocni rist realného hrubého domaciho produktu v prvnim ctvrt-
leti 2014 zfetelné zrychlil na 2,9 %. V' mezicCtvrtletnim srovndni eko-
nomicka aktivita vzrostla o 0,8 %. Na dosaZeném mezirocnim zvyseni
produktu se podilela vétsina sloZzek domaci poptavky, pouze prispévek
zmény stavu zasob byl zaporny. Kladny prispévek k vyvoji ekonomické
aktivity vykazal téz Cisty vyvoz pfi zvyseni predstihu rdstu vyvozu pred
dynamikou dovozu. Na strané nabidky nejvice podporilo tvorbu pro-
duktu kladnym rastovym prispévkem odvétvi zpracovatelského pramy-
slu. Mezera vystupu se zacala postupné uzavirat.

I11.3.1 Domaci poptavka

V prvnim ctvrtleti 2014 zrychlila domaci poptavka svij meziro¢ni
rast na Uroven 2 %. Jeji rast byl nejvice tazen fixnimi investicemi, je-
jichZz dynamika zfetelné zrychlila ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim
(Graf 111.3.2). Také kladny prispévek spotifeby domacnosti se zvysil, za-
timco u spotreby vlady byl mirné nizsi nez v predchozim ctvrtleti. Me-
ziro¢ni pokles tvorby zasob pUsobil nadale ke zmirnéni rdstu domaci
poptavky, avsak v mensi mife nez v predchozim Ctvrtleti.

Konecna spotreba

Redlné vydaje domacnosti na kone¢nou spotifebu pokracovaly
v prvnim Ctvrtleti 2014 v rdstu zapocatém ve tfetim Ctvrtleti minulého
roku. Ve srovnani s pfedchozim Ctvrtletim byl pfitom jejich meziro¢ni
rast rychlejsi o 0,3 procentniho bodu a dosahl 1,5 %."* Ke zrychleni
spotfeby domacnosti doslo pfi obnoveni rdstu redlného hrubého dis-
ponibilnfho dlchodu; zastavil se tak trend jeho poklesu pozorovany
od roku 2011 (Graf 111.3.3).

Tato vyraznad zména vyvoje hrubého nomindlniho disponibilniho
dichodu, ktery je hlavnim zdrojem financovani spotfebnich vyda-
j& domdcnosti, byla do urcité miry ovlivnéna dariovou optimalizaci
na prelomu let 2012 a 2013. Ta v dGsledku efektu srovndvaci zéklad-
ny vyrazné ovlivnila i meziro¢ni dynamiku mezd na konci minulého
a na pocatku letosniho roku. Rast objemu mezd byl v3ak v Gvodu le-
toSniho roku tazen téZ rostouci produktivitou a zvySujici se poptavkou
po praci v podminkdch pokracujictho ozZiveni ekonomiky (viz kapito-
lalll.4.2). V prvnim Ctvrtleti 2014 nominalni hruby disponibilni dtchod
mezirocné vzrostl o 2,6 %. Jeho redlna kupni sila se pak pfi nizké
inflaci'* meziro¢né zvysila o0 2,3 %.

13 Podle sezonné ocisténych udajd CSU.
14 Méfeno deflatorem spotieby doméacnosti.

Grar 11.3.1

HRUBY DOMACi PRODUKT

V prvnim ctvrtleti 2014 doslo ke zietelnému zrychleni
meziro¢niho rdstu HDP
(meziro¢ni a mezi¢tvrtletni zmény v % ve stélych cenach, sezonné ocisténé tdaje)
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STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

K meziro¢nimu rastu HDP v prvnim ctvrtleti 2014 pfispély
vsechny slozky poptavky s vyjimkou zasob
(pFispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténé udaje)
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Grar l11.3.3

VYDAJE DOMACNOSTI NA SPOTREBU

V prvnim ¢tvrtleti 2014 doslo k obnoveni ristu hrubého
disponibilniho diichodu
(meziro¢ni zmény v %, sezonné neocisténo)
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STRUKTURA SPOTREBY DOMACNOSTI

V prvnim ¢tvrtleti 2014 domacnosti realizovaly své zvysené
vydaje nejvice ve sluzbach
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které také tvori jeho objemoveé nejvétsi slozku (Graf 111.3.4)." V mensi
mife pak prispély k rdstu disponibilniho dlchodu pfijmy podnikate-
[0 (dlchody z hrubého provozniho prebytku a smiseného ddchodu),
které jesté v predchozim ctvrtleti meziro¢né klesaly. Podobné tomu
bylo i u rostoucich déichodl z vlastnictvi, socidlnich davek a ostatnich
transferd, které se predtim ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013 také sniZily. Pouze
prispévek odvadénych dani a socidlnich pfispévkd k meziro¢ni dyna-
mice hrubého disponibilniho ddchodu byl v prvnim ctvrtleti 2014 jako
obvykle zaporny.

PFi rychlejSim rdstu hrubého nomindiniho disponibilniho dichodu nez
spotfebnich vydajd domacnosti vzrostla mira aspor v prvnim ctvrtleti
2014 mirné nad Uroven 9 % (Graf 11.2.17). Rast spotiebitelskych Gvérd
mirné mezirocné zrychlil (o 0,3 procentniho bodu na 2,7 % oproti pro-
sinci 2013), byl vSak nadale umirnény (viz kapitola II.5).

Pokracujici rist spotfeby domacnosti byl za uvedenych okolnosti do-
provazen dil¢cimi zménami ve struktufe jejich spotfebnich vyda-
jb. Zatimco ve ctvrtém cCtvrtleti 2013 realizovaly domacnosti zvySeni
svych vydaja nejvice ve skupiné statkd kratkodobé spotieby, v prvnim
Ctvrtleti letosniho roku to byly vydaje za sluzby, které nejvice vzrost-
ly (Graf 11.3.5). Zaroven pokracoval meziro¢ni rist vydajd na predméty
kratkodobé a stfednédobé spotfeby. Na druhé strané domacnosti ome-
zovaly své vydaje na statky dlouhodobé spotieby. Ve Ctvrtém Ctvrtleti
2013 a v prvnim Ctvrtleti 2014 se tak domdcnosti v souhrnu zaméfily
nejvice na zvyseni svych vydajd na statky bézné spotreby (sluzby, statky
kratkodobé spotteby),'® které predtim dlouhodobé prevazné klesaly.

Podle poslednich dostupnych predstihovych indikatori pokracova-
la v dubnu a kvétnu 2014 kladna meziro¢ni dynamika sezonné ocis-
ténych maloobchodnich trzeb, i kdyz se oproti pfedchozim mésicim
zmirnila. Bylo to patrné nejen v dosud rychle rostoucim motoristickém
segmentu, ale v mensi mife i ve zbytku maloobchodu. V rdmci ne-
motoristického segmentu pokracoval pozvolny mezirocni rast trzeb'”
za prodej nepotravinarského zbozi, zatimco meziro¢ni dynamika trzeb
za potravinarské zbozi kolisala od zfetelné kladnych do mirné zapor-
nych hodnot v disledku jiného nacasovani pfedvelikono¢nich naku-
pl oproti lonskému roku. Indikator spotfebitelské ddvéry se i nadale
postupné zvySoval. Zejména se zlepsilo vnimani vyhledu hospodarské
a financni situace doméacnosti, a také nezaméstnanosti (Graf 111.3.6).

Redlné vydaje vladniho sektoru na konecnou spotiebu v prvnim
Ctvrtleti 2014 mirné zpomalily svlj mezirocni rdst z pfedchoziho Ctvrt-
let, atona 1,4 %.

15 Podil mezd a platd doméacnosti na celkovém hrubém disponibilnim dichodu v prvnim
Ctvrtleti 2014 ¢inil 62 %.

16 Tyto vydaje tvofi témér 90 % vsech spotiebnich vydajd domacnosti.

17 Podle sezonné neocisténych Gdaju.
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Investice

V podminkach probihajiciho oZiveni hospodarské aktivity zrychlil
meziro¢ni rist fixnich investic v prvnim ctvrtleti 2014 na 5,8 %'®
(Graf 111.3.7). V mezictvrtletnim srovndni se rast investic po predcho-
zim vyrazném zesileni ¢astecné zmirnil, i tak ale dosdhl témeér 2 %.

Pokracujici oziveni investi¢ni aktivity bylo v prvnim Ctvrtleti 2014 pre-
vazné tazeno sektorem nefinanénich podniku (Graf 111.3.7). Meziroc-
ni rAst fixnich investic v tomto sektoru o 8,5 % souvisel zejména s vy-
raznym zvySenim investic do strojd a zafizeni. Nefinan¢ni podniky se
pravdépodobné podilely také na rychle rostoucich investicich do do-
pravnich prostfedkt i do budov a staveb (Graf 111.3.8). Pokracujici rist
investic v tomto sektoru byl zejména odrazem zlep3sujiciho se nahledu
podnikt na budouci vyvoj poptdvky, ktery byl podpofen pfiznivym vy-
vojem zakdzek v pradmyslu. Podle poslednich vysledkt konjunkturniho
Setfeni CNB a Svazu pramyslu a dopravy z ¢ervna 2014 ocekdvaji ne-
finan¢ni podniky rdst investic i v horizontu 3esti a dvanacti mésica.®

Celkovy rast investic podpofily v prvnim Ctvrtleti 2014 také investi-
ce sektoru vlady, které v poslednich dvou letech pfevazné klesaly
(Graf 111.3.7). V pozadi obnoveného rlstu investic vlady (meziro¢né
0 11,2 %) bylo zejména zvysené Usili o urychlené cerpani zdrojl z ev-
ropskych fondd, které je casové omezené. Vysledkem byl narlst verej-
nych zakazek uzavienych ve druhé poloviné roku 2013, jejichzZ realiza-
ce zapocala v roce 2014.

V sektoru domacnosti viak investice v prvnim Ctvrtleti 2014 stéle jesté
klesaly (meziro¢né o 9,3 %). Predstihové indikdtory naznacuji zatim jen
pozvolné zlepSovani vyvoje investic domdacnosti do obydli,?° které jsou
hlavni slozkou investic domacnosti. Hlavnim faktorem zUstava davéra
domacnosti v budouci vyvoj ekonomiky, zaméstnanosti a mezd, ktera se
s pokracujicim oZivenim ekonomiky postupné zlepSuje. Podminky finan-
covani investic do obydlIi pfitom zUstéavaji pfiznivé. Na strané developerd
je patrné urcité zlepseni nadhledu na budouci vyvoj poptavky domacnos-
ti po investicich do bydleni, coz indikuje obnoveny nardst poctu zahaje-
nych bytd v prvnim Ctvrtleti 2014 (meziro¢né na 4,8 %).

Prispévek zmény stavu zasob k mezirocnimu vyvoji HDP byl i v prv-
nim Ctvrtleti 2014 zaporny (-0,5 procentniho bodu), aviak méné nez
v pfedchozim ctvrtleti. Je pravdépodobné, ze byl vysledkem soubéhu
vyprodavani zésob tabdkovych vyrobkl z predchoziho ¢tvrtleti a neo-
Cekavaného poklesu zdsob pro vyrobu v disledku vyssi nez ocekdvané
zahrani¢ni poptavky. Trvajici pfiznivé Gdaje o vyvoji novych pramy-
slovych zakéazek a vysledky posledniho konjunkturniho 3etfeni CNB
a Svazu prmyslu ale naznacuji, ze Ize ocekavat pomérné vyrazny na-
rdst stavu zasob ve druhém cCtvrtleti 2014.

18 Podle sezonné ocisténych udajd. Dle sezonné neocisténych Udajd, na nichz jsou zaloZeny
Grafy I11.3.7 a l1.3.8, jejich rast ¢inil 5,6 %.

19 Ve zbyvajici ¢asti letosniho roku se zejména ocekava dalsi nardst investi¢ni aktivity z dlvodu
vystavby LTE sitf trojici nejvétSich mobilnich operator(.

20 Investice domacnosti do obydli v prvnim ¢tvrtleti 2014 meziro¢né poklesly o 1,8 %.

Grar l11.3.7

INVESTICE PODLE SEKTORU

Pokracujici rist fixnich investic byl nadale tazen sektorem
nefinan¢nich podnikt
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i budov a staveb
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INVESTICE DO OBYDLI

Pokles investic do obydli se v prvnim ctvrtleti 2014 zmirnil
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Grar 111.3.10

CISTY VYVOZ
V prvnim ctvrtleti 2014 se Cisty vyvoz dale zvysil
(sezonné ocisténé udaje, stalé ceny)
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Grar 111.3.11

VYVOZ A DOVOZ

Meziroéni rust celkového obchodniho obratu v prvnim
ctvrtleti 2014 vyrazné zrychlil, predstih ristu vyvozu pied
rastem dovozu se mirné zvysil

(meziro¢ni zmény v %, procentni body, stalé ceny, sezonné ocisténé udaje)
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Grar 11.3.12

PODILY ODVETVi NA RUSTU HPH

Na zrychleni rdstu hrubé pfidané hodnoty v prvnim ¢tvrtleti
2014 se nejvice podilel zpracovatelsky primysl|
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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111.3.2 Cista zahraniéni poptavka

V prvnim ctvrtleti 2014 pokracoval €isty vyvoz zbozi a sluzeb?' dru-
hé Ctvrtleti v fadé v meziro¢nim rastu (Graf 111.3.10). Pfebytek cistého
vyvozu meziro¢né vzrostl o 13 mld. K¢ a zvysil se i v mezi¢tvrtletnim
srovndni (o vice nez 7 mld. K¢). K meziro¢nimu zvyseni ¢istého vyvo-
zu prispéla jak obchodni bilance, tak bilance sluzeb, jejichz prebytky
rostly ve srovnani s pfedchozim Ctvrtletim znatelné rychleji. Prispévek
Cistého vyvozu k meziro¢nimu rastu hrubého domaciho produktu byl
tak, podobné jako v pfedchozim ctvrtleti, kladny a zvysil se na 1,1 pro-
centniho bodu (Graf 111.3.2).

Meziroc¢ni rst cistého vyvozu byl dosazen pfi zvyseni predstihu rdstu
vyvozu pred rlstem dovozu (z 0,2 procentniho bodu ve Ctvrtém Ctvrtleti
2013 na 0,7 procentniho bodu v prvnim Ctvrtleti 2014; Graf 111.3.11).
Meziro¢ni rist celkového obchodniho obratu pfitom vyrazné zrychlil.
Celkovy vyvoz mezirocné vzrostl o 10,1 % a ve srovnani s pfedcho-
zim Ctvrtletim zrychlil 0 6,4 procentniho bodu. Vyraznégjsi rlst celkové-
ho vyvozu odrazel dalsi zrychleni rlstu vnéjsi poptavky v zemich nasich
hlavnich obchodnich partnerd a vliv oslabeni kurzu koruny. Zvyseni
celkového vyvozu bylo spojeno pfedevsim s rychlym rlstem vyvozu
zboZi (0 10,8 %). Soucasné k nému prispél i obnoveny rdst vyvozu
sluzeb po cCtyrech Ctvrtletich poklesu.

Rovnéz meziro¢ni dynamika celkového dovozu se v prvnim ctvrtleti
2014 vyrazné zvysila (o 6 procentnich bod0). Rychly meziro¢ni rdst
celkového dovozu (o 9,5 %) byl spojen se zesilujicim rdstem domaci
poptdvky i vyvozu s ohledem na jeho tradi¢né vysokou dovozni naroc-
nost. Zvysil se pfitom predevsim dovoz zboZi, v jehoZ ramci nejrychleji
rostl dovoz komodit pro investi¢ni uziti. K rdstu celkového dovozu
prispély po dvou Ctvrtletich poklesu také mirné sluzby.

111.3.3 Nabidka

V prvnim Ctvrtleti 2014 pokracovala hruba pfidana hodnota v z3-
kladnich cendch v obnoveném rlstu z pfedchoziho ctvrtleti. Jeho me-
ziro¢ni tempo pfitom zfetelné zrychlilo, kdyz ve srovnani s pfedchozim
Ctvrtletim bylo vy3Si témér o 2 procentni body a dosahlo 2,8 %. V me-
zi¢tvrtletnim srovndni rostla pfidana hodnota jiz ¢tvrté Ctvrtleti v fadé,
pficemz v samotném prvnim Ctvrtleti 2014 jeji rdst dosahl 1,1 %. Pokra-
Cujici oziveni domdaci i zahrani¢ni poptavky se promitlo nejvice do vy-
konU odvétvi zpracovatelského prémyslu, avsak i ve vétsiné ostatnich
odvétvi jiz pfidand hodnota vykazovala rast (Graf 111.3.12). Zaporny
prispévek k meziro¢nimu vyvoji pfidané hodnoty zaznamenala jen od-
vétvi téZby, vyroby a rozvodu energii a pojistovnictvi a penéznictvi.

21 V cenach roku 2005, sezonné ocisténo.
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Prispévek odvétvi pramyslu k celkovému meziro¢nimu rdstu hrubé
pfidané hodnoty dosahl v prvnim ¢tvrtleti 2014 celkové 1,4 procentni-
ho bodu (Graf 111.3.12). Prispélo k tomu vahové vyznamnéjsi odvétvi
zpracovatelského primyslu, kde doslo ke zfetelnému meziro¢nimu
nardstu pfidané hodnoty 0 5,9 %.

RUst hrubé pridané hodnoty v pramyslu v prvnim ctvrtleti letosniho roku
korespondoval s Udaji o vyvoji pramyslové produkce (Graf I1.3.13)%, kte-
ra mezirocné readlné vzrostla o 6,7 %. Na jejim rlstu se nejvice podilela
rychle rostouci produkce ve zpracovatelském pramyslu, jejiz mezirocni
tempo dosahlo vyraznych 9,1 %. Pfitom zvySovani produkce bylo pomérné
plo3né a tykalo se témér 90 % vsech sledovanych odvétvi. Z pohledu uziti
byl patrny zejména rychly rdst produkce pro investice a dlouhodobou spo-
tfebu (0 11,8 %, resp. 9,3 %). Produkce pro krédtkodobou spotrebu rostla
nejpomaleji. Pouze ve vyrobé energii se produkce meziro¢né sniZila.

Podle poslednich dostupnych mési¢nich indikatora pokracoval po-
mérné rychly redlny rlst primyslové produkce i v dubnu a kvétnu le-
toSniho roku, i kdyZ v kvétnu jeho dynamika zpomalila (Graf I11.3.13).23
Nejvétsi kladny prispévek k meziro¢nimu redlnému rdstu primyslové
produkce dosdhlo v kvétnu odvétvi vyroby motorovych vozidel, privés(
a navésu (1,9 procentniho bodu, rist o 11,9 %). Posledni Udaje o trz-
bach z pfimého vyvozu naznacovaly udrzenf vysoké dynamiky vyvozu
i ve druhém ctvrtleti 2014 (v kvétnu o 10,7 % v béznych cenach),
aviak rast domdacich trzeb se zfetelné zmirnil k nizkym hodnotam.?*

Posledni informace o novych primyslovych zakazkach z dubna
a kvétna také naznacuji pokracovani rlstu primyslové produkce, kdyz
nové zakazky celkové vzrostly o 8,7 %; byly pfitom tazeny nadéle ros-
toucimi zakazkami ze zahranici, nebot domdaci zakazky v kvétnu mirné
poklesly (Graf 111.3.14).

Podle ¢ervencovych vysledk@ konjunkturniho 3etfeni CSU se v pramy-
slu snizil vliv bariéry nedostatecné poptavky (Graf 111.3.15). Proti
tomu se zdroven lehce zvysila bariéra nedostatku zaméstnanc(, coz je
v souladu s obrazkem oziveni ekonomiky. Vyuziti vyrobnich kapacit
bylo nicméné v Cervenci mirné nizsi nez v pfedchozim ctvrtleti.

Souhrnny prispévek odvétvi obchodu a sluzeb k meziro¢nimu vyvoji
hrubé pridané hodnoty byl jiz v prvnim ctvrtleti 2014 kladny (1,2 pro-
centniho bodu). Na tomto vysledku se podilela témérF viechna odvétvi
sluZzeb, zejména verejnd sprava a cinnosti v oblasti nemovitosti, kde
se rast pfidané hodnoty pohyboval kolem 3 %. Posledni predstiho-
vé statistiky CSU naznacuji rast pfidané hodnoty v obchodu ve dru-
hém Ctvrtleti 2014, a to ve vétsi mife v motoristickém segmentu nez
v ostatnich segmentech maloobchodniho prodeje.

22 Podle sezonné ocisténych udajd.

23 Podle sezonné ocisténych Udaji v dubnu vzrostla pramyslova produkce o 8,9 % a v kvétnu
05,1%.

24 Domdci trzby zahrnuji i nepiimy vyvoz prostfednictvim nepriimyslovych podnik.

Grar 111.3.13

PRUMYSLOVA PRODUKCE

Pokracuje rychly mezirocni riist primyslové produkce, i kdyz
v kvétnu doslo k jeho zmirnéni
(bazicky index, rok 2010=100)
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Grar 111.3.14

NOVE PRUMYSLOVE ZAKAZKY

Rychly riist novych pramyslovych zakazek ze zahranici
pokracoval, i kdyz ponékud zpomalil
(mezirocni zmény v %)
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GraF 111.3.15
BARIERY RUSTU V PRUMYSLU

Vliv nedostatecné poptavky jako hlavni bariéry ristu
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Grar 111.3.16

EKONOMICKY SENTIMENT

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

POTENCIALNi PRODUKT

Tempo rastu potencialniho produktu podle vypo¢tu produkéni
funkce se v prvnim ¢tvrtleti 2014 nadale nachazelo nad 1%
(meziro¢ni zmény v %)
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GraF 111.3.18
MEZERA VYSTUPU

Mezera vystupu se postupné uzavira
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Ve stavebnictvi rist pfidané hodnoty v prvnim ctvrtleti 2014 mezi-
rocné zrychlil (na 2,4 %) oproti zavéru lofiského roku, kdy doslo k ob-
noveni jejiho rdstu po témér tfiletém obdobi poklesu (Graf 111.3.12).
Prispélo k tomu predevsim oZiveni produkce pozemniho stavitelstvi
za pfiznivych klimatickych podminek. Posledni dostupné mési¢ni Uda-
je CSU ukazuji, Ze i v dubnu a kvétnu stavebni produkce pokracovala
v rdstu (redlné o 6,9 %, resp. 2,4 %). S témito vysledky korespondu-
je rychly dvouciferny meziro¢ni rdst novych zakazek ve stavebnictvi
podle konjunkturniho prizkumu CSU z prvniho ¢tvrtleti 2014, a to
jak v pozemnim, tak inZzenyrském stavitelstvi. Také orientacni hodnota
stavebnich ohlaseni a povoleni se v kvétnu zvysila (o0 17,9 %), ackoli
jejich pocet se naddéle snizuje.

Mezinarodni srovnani ekonomického sentimentu, vychéze-
jici z udaja za cerven, potvrzuje tendence vyvoje tohoto indikatoru
z pfedchozich obdobi jak v CR, tak v Némecku a v EU jako celku. Po-
kracuje tak rostouci trend, ktery je v Némecku a EU patrny od druhé
poloviny roku 2012 (Graf 1l1.3.16); pfitom v Cervnu se Urovefi obou
téchto zahrani¢nich indikatora sblizila. V CR zvysuijici se trend pokra-
¢uje od dubna minulého roku.

11.3.4 Vyvoj potencidlniho produktu a odhad cyklické pozice
ekonomiky

V prvnim ctvrtleti 2014 se meziro¢ni tempo rastu potencidlniho pro-
duktu dle propo¢tu Cobbovy-Douglasovy produkéni funkce nadale
nachazelo nad 1% hranici s mirné se zvysujici tendenci (Graf 111.3.17).
Dalsi vyznamny meziCtvrtletni rlst ekonomické aktivity pozorovany
v prvnim ctvrtleti 2014 pak vyustil v dalsi pfivieni mezery vystupu, kte-
rd se ale stale nachazela ve vyznamné zapornych hodnotach (-2,4 %
z potencidlniho produktu; Graf 111.3.18). V leto3nim roce tato metoda
naznacuje daldi pozvolné zrychlovani rdstu potencidlniho produktu
s jeho naslednou stabilitou na Urovni 1,7 % na vzdalené&jsim horizontu
progndézy. Mezera vystupu by se pak méla nadale postupné uzavirat,
pficemzZ k nulové hodnoté se pfiblizi v poloviné roku 2016.2

Vyvoj jednotlivych faktord vstupujicich do produkéni funkce
ukazuje na progndze na zvysujici se prispévek produktivity, ¢astec¢né
vyvazovany postupnym poklesem pfispévku zaméstnanosti pfi zhruba
stabilnim pfispévku kapitalu. V souhrnu tak meziro¢ni dynamika po-
tencidlniho produktu zrychli jenom mirné k hodnotam kolem 1,7 %
v roce 2016 (Graf 111.3.19).

25 Rozkolisany vyvoj mezery vystupu v letosnim a pfistim roce je zptsoben vykyvy v HDP vyvo-
lanymi pfedzasobenim vyrobcu cigaret v reakci na zvy3eni spotiebni dané (viz kapitola I1.2).
V realité Ize pfedpokladat plynulejsi uzavirdni zaporné mezery vystupu.
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Alternativni odhad pomoci HP filtru?® indikuje nizsi tempo rdstu po-
tencidlniho produktu (1,2 % v prvnim ctvrtleti 2014) nez vypocet po-
moci produkéni funkce. Mezera vystupu je podle této metody aktu-
alné méné zdporna a HP filtr naznacuje — pfi do budoucna rychlejsim
tempu rastu potencidlniho produktu — jeji pfekmit do slabé kladnych
hodnot v poloviné roku 2015. Kalmanuv filtr indikuje v prvnim ¢tvrt-
leti 2014 setrvani meziro¢niho rlstu potencidlniho produktu na niz-
Sich hodnotéach nez dvé drive prfedstavené metody. Na progndze se
viak rast potencidlniho produktu opét obnovuje a jeho tempo zrychli
az na uroven 2,5 % koncem roku 2016. V porovnani s propoctem
Cobbovy-Douglasovy produkéni funkce indikuje také Kalman@v filtr
v soucasnosti mirngjsi otevieni mezery vystupu do zdpornych hod-
not a zaroven jeji rychlejsi priblizeni k nulové uUrovni na horizontu
prognozy.

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

Grar 111.3.19

PRISPEVKY K RUSTU POTENCIALU

Prispévek produktivity se bude na horizontu prognézy
pozvolna zvySovat
(zékladni varianta produkéni funkce, meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.4.1

INDIKATORY TRHU PRACE

Rist zaméstnanosti pokracoval i v prvnim c¢tvrtleti 2014,
pocet zaméstnanci pfepocteny na plné uvazky se lehce
zvysil, pramérna mzda vzrostla
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GraF l11.4.2

ZAMESTNANOST PODLE ODVETVI

Na pokracujicim ristu zaméstnanosti se nejvice podilel
prumysl, prispévek trznich sluzeb se vyrazné snizil
(pifspévky v procentnich bodech k meziro¢ni zméng, vybrand odvétvi, zdroj: VSPS)
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1Il.4 TRH PRACE

OZiveni ekonomické aktivity, které zretelné zesililo na pfelomu minu-
lého a letosniho roku, priznivé ovlivnilo situaci na trhu prdce v prvnim
Ctvrtleti 2014. RUst zaméstnanosti se udrzel na urovni z predchoziho
Ctvrtleti, nezaméstnanost se snizovala a po delsim obdobi poklesu se
lehce mezirocné zvysil i pocet zaméstnancl prepocteny na plné uvaz-
ky. Pri rychlejsim rdstu zaméstnanosti neZ pracovni sily obecnd mira
nezaméstnanosti pokracovala v poklesu. Rovnéz podil nezaméstna-
nych osob zacal v prvnim Ctvrtleti 2014 postupné klesat. Primérna
mzda se v prvnim Ctvrtleti 2014 vrdtila kK meziro¢nimu rdstu, zejména
vlivem vyvoje mezd v podnikatelském sektoru. Udaje za duben a kvé-
ten 2014 naznacuji pokracujici mirny rast pradmérné mzdy. Zrychleni
ekonomické aktivity doprovdzené jen pozvolnym rdstem zaméstna-
nosti vedlo ke zvyseni tempa ristu narodohospodarské produktivity
prace. Mzdova narocnost produktu se mezirocné mirné zvysila vliivem
pomérné vyrazného zrychleni rdstu objemu mezd a platd.

111.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

V prvnim ctvrtleti 2014 rostla celkova zaméstnanost?’ stejnym tem-
pem jako v predchozim ctvrtleti (o 0,8 %; Graf lll.4.1). Také v mezi-
Ctvrtletnim srovnani se po ocisténi od sezonnich vliva zvysila (o0 0,4 %).
Na pokracujicim mirném rlstu zaméstnanosti se na rozdil od pfedchozi-
ho ctvrtleti podilel nejen rostouci pocet zaméstnancd, ale i podnikateld.

V ramci sektort se pfitom nejvice zvysila zaméstnanost v sekundar-
nim sektoru (Graf 1l1.4.2). Tato skute¢nost svédcila o pokracujicim rus-
tu poptéavky po praci v tomto sektoru v souvislosti s ozivenim ekono-
mické aktivity. V tercidrnim sektoru se zaméstnanost po vyraznéjSim
nardstu ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013 zvysila jen mirné, a jeji kladny pfi-
spévek k meziro¢nimu vyvoji celkové zaméstnanosti se tak v prvnim
Ctvrtleti 2014 podstatné snizil.

V primarnim sektoru setrvala zaméstnanost v meziro¢nim poklesu,
ktery se vlivem sniZzen{ zaméstnanosti v zemédélstvi dale prohloubil.

Obnoveny mirny meziro¢ni rdst zaméstnanosti v sekundarnim sek-
toru v zavéru minulého roku v prvnim Ctvrtleti 2014 znatelné zrychlil
(na 2,3 %). Nejvétsi meziro¢ni narlst poc¢tu zaméstnanych osob byl
nadéle pozorovan ve zpracovatelském prdmyslu, avsak rychly rlst za-
méstnanosti vykazala i odvétvi vyroba a rozvod elektfiny a zasobovani
vodou. Podle poslednich udajl za duben a kvéten se pokracujici rdst
pramyslové produkce znatelné projevil v meziro¢nim rdstu evidenc-
niho poc¢tu zaméstnanci?® (o 1,9 %, resp. 1,6 %). Ve stavebnictvi se
v3ak zameéstnanost po jednordzovém slabém rdstu ve Ctvrtém Ctvrtleti
2013 opét meziro¢né snizila.

27 Rozumi se zaméstnanost podle VSPS.
28 Jedna se o podniky s 50 a vice zaméstnanci, bez agenturnich zaméstnanct.
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V terciarnim sektoru bylo zmirnéni meziro¢niho rdstu zaméstnanos-
ti v prvnim ctvrtleti 2014 (na 0,5 %) ovlivnéno prudkym oslabenim
dynamiky zaméstnanosti v trznich sluzbach. Za touto zménou stalo
predevsim dalsi snizovani poctu zameéstnanych osob v penéznictvi
a pojistovnictvi, které vedlo k prohloubeni meziro¢niho poklesu za-
méstnanosti v tomto odvétvi. Vyrazné se také zmirnilo tempo rdstu
poctu zaméstnancl ve velkoobchodu a maloobchodu a opravach mo-
torovych vozidel. Na druhé strané se ale zvySovala poptdvka po nékte-
rych jinych profesich, zejména v informacnich a komunika¢nich ¢in-
nostech a v administrativnich a podpdrnych cinnostech. V netrznich
sluzbdch se zaméstnanost — na rozdil od trznich sluzeb — vratila v prv-
nim ctvrtleti 2014 k meziro¢nimu rdstu v souvislosti se znac¢nym néa-
rastem poctu zaméstnanych osob v odvétvi zdravotni a socialni péce.

Pokracujici oZiveni ekonomické aktivity se jiz zacalo pozvolna projevo-
vat ve vyvoji pfepocteného poctu zaméstnancli na plné uvazky.
Nasvédcoval tomu obnoveny slaby meziro¢ni rast tohoto indikatoru
v prvnim Ctvrtleti 2014 (o 0,1 % oproti -1,3 % ve Ctvrtém Ctvrtleti
2013; Graf 111.4.3). Tento vyvoj byl patrny v podnikatelském i nepod-
nikatelském sektoru: v prvné jmenovaném se mezirocni pokles pre-
pocteného poctu zaméstnancU jiz pfiblizil témér k nulové hodnoté
a v nepodnikatelském sektoru vykdzal tento indikator slaby rdst.

V rémci jednotlivych sektord narodniho hospodarstvi byl viak vyvoj
poctu zaméstnancl a pramérného Uvazku na zaméstnance znac¢né
rozdilny. V primyslu a netrznich sluzbach, kde rostl rychleji pocet
zaméstnancl nez prepocteny pocet zaméstnancd, dochazelo ke zkra-
covani prmérného Uvazku na zaméstnance. Naopak v trznich sluz-
bach pocet zaméstnanct po dlouhém obdobi rdstu poklesl, aviak pfi
zvySeni prdmérného Uvazku doslo k mirnému nardstu prepocteného
poctu zaméstnanci. Ve stavebnictvi prfepocteny pocet zaméstnanct
dlouhodobé vyrazné klesa.

Pfi rychlejSim meziro¢nim rlstu zaméstnanosti nez pracovni sily se
obecna mira nezaméstnanosti?® v prvnim Ctvrtleti 2014 déle snizila
(na 6,7 %; Graf lll.4.4). Meziro¢ni rast pracovni sily byl pfi pokracu-
jicim poklesu populace vysledkem rostouci miry ekonomické akti-
vity3® ve viech vékovych skupinach, kdyz celkovd mira ekonomické
aktivity dosahla nejvy3sich hodnot v historii CR (73,4 % po sezonnim
ocisténi). K jejimu zvySeni pfispélo mimo jiné prodluzovani hranice
odchodu do dichodu, demograficky vyvoj, a také vyuzivani zkréce-
nych pracovnich Uvazk(. Podle poslednich dubnovych a kvétnovych
Udajl se sezonné ocisténa obecnd mira nezaméstnanosti dale snizila
na 6,5 %, resp. 6,4 % a mira ekonomické aktivity nepatrné poklesla.

29 Tyka se vékové skupiny 15—64 let. M&feno metodikou ILO dle VSPS.
30 Mira ekonomické aktivity je definovdna jako podil zaméstnanych a nezaméstnanych
na populaci v dané vékové skupiné.

Grar 111.4.3

PREPOCTENE POCTY ZAMESTNANCU

Prepocteny pocet zaméstnancli nepatrné vzrostl
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Grar ll.4.4

UKAZATELE NEZAMESTNANOSTI

Obecna mira nezaméstanosti v prvnim ctvrtleti 2014 dale
klesala, rovnéz podil nezaméstnanych osob se mirné snizil
(v %, sezonng ocisténé Udaje, zdroj: MPSV, CSU)
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Grar l11.4.5

BEVERIDGEOVA KRIVKA

Od pocatku roku 2014 roste pocet volnych pracovnich mist
a klesa pocet nezaméstnanych
(sezonné ocisténé pocty v tis., zdroj: MPSV)
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Grar l11.4.6

PRUMERNA MZDA

V prvnim ctvrtleti 2014 pramérna nominalni i realna mzda
zietelné vzrostla
(meziro¢ni zmény v %)
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Tas. 111.4.1

MZDY, PRODUKTIVITA, NJMN

Mezirocni rdst prdmérné nominalni mzdy presahl uroven
3 %, produktivita prace se rovnéz zvysila
(meziro¢ni zmény v %)

11713 M/13 Iv/13 1/14

Primérna mzda v CR

nominaln{ 1.2 14 -1,7 33

redlnd 03 01 -29 31
Priimérnd mzda v podnikatelské sfére

nominalni 10 15 -23 36

redlnd -04 02 -35 34
Pramérna mzda v nepodnikatelské sfére

nominalni 19 09 09 22

realna 04 -04 -03 20
NHPP -29 -08 01 23
NJMN 15 04 -35 06

Podil nezaméstnanych osob?', publikovany MPSV, se v prvnim Ctvrt-
leti 2014 rovnéz snizil (Graf Ill.4.4). K dalsimu poklesu tohoto indika-
toru nezaméstnanosti (sezonné ocisténého) na hodnotu 7,8 % pak
doslo ve druhém ctvrtleti 2014 v souvislosti s vyraznéjsim snizenim
poctu dosazitelnych uchaze¢t o zaméstnani nez poklesu populace
v dané vékové skupiné.

Pozvolné zlepSovani situace na trhu prace naznacuji i posledni dostup-
né Udaje za druhé Ctvrtleti 2014, podle kterych dochazi k postupnému
posunu podél Beveridgeovy kfivky>? severozdpadnim smérem. Ten-
to posun je dan poklesem sezonné ocisténého poctu registrovanych
uchazecl o zaméstnani, za nimz stoji narlst vyfazenych umisténim
na trhu prace i sank¢né, pfi soucasném rlstu poctu volnych pracov-
nich mist (Graf 111.4.5).

111.4.2 Mzdy a produktivita

Po del$im obdobf prfevazné mirného rlstu ¢i poklesu vzrostla pramér-
na nomindlni mzda v prvnim ctvrtleti 2014 o 3,3 % (Graf 111.4.6).
Tato vyraznd zména v dynamice mzdového vyvoje byla zplsobena pre-
devsim zrychlenim rdstu primérné mzdy v podnikatelské sféfe, pfi-
spévek nepodnikatelské sféry byl méné vyznamny. PFi nizké meziro¢ni
inflaci se pak realna pramérna mzda zvysila o0 3,1 % (Tab. 111.4.1).

Po slabém rlstu ve druhém a tfetim ctvrtleti 2013 a vyrazném poklesu
v zavéru uvedeného roku zrychlil rlst prdmérné mzdy v podnikatel-
ské sféfe v prvnim Ctvrtleti 2014 na 3,6 %. Redlné se pak primérna
mzda v této sféfe zvysila 0 3,4 %. Podle ocekavani byla dosazena hod-
nota meziro¢niho rdstu prdmeérné mzdy zfetelné ovlivnéna efektem
danové optimalizace zaznamenané v zavéru roku 2012 (v predpokla-
daném rozsahu témeér 2 procentnich bodud)**. Avsak zrychleni mzdo-
vého rlstu bylo patrné i po ocisténi dopadu tohoto faktoru a v mezi-
Ctvrtletnim srovnani vzrostla sezonné ocisténa prdmérnd mzda
0 0,5 %. Pokracujici oziveni ekonomické aktivity doprovazené rlstem
produktivity prace se tak zacalo promitat do dynamiky mzdového rus-
tu v podnikatelské sfére.

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

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

33 Dulvody pro sankéni vyfazeni z evidence Ufadu prace jsou zejména odmitnuti nastoupit
do vhodného zaméstndni, vykon nelegdini prace, odmitnuti vefejné sluzby, odmitnuti
nastoupit na dohodnutou rekvalifikaci ¢i mareni soucinnosti s Ufadem préace.

34 Od 1.1.2013 doslo k zavedeni tzv. solidarni dané, tedy zvyseni dariové sazby o 7 procentnich
bodl pro zaméstnané s piijmy nad 103 536 K¢ mési¢né, a zaroven byl zruden strop pro
odvody na zdravotni pojisténi. Proto doslo v fadé odvétvi, kterd obvykle vykazuiji nejvy3si
podil mimoradnych odmén za vysledky uplynulého roku, k presunu téchto odmén z roku
2013 do ¢tvrtého Ctvrtleti 2012. Jednalo se zejména o odvétvi penéznictvi a pojistovnictvi,
energetiku a teplarenstvi a kulturni, zdbavni a rekrea¢nf cinnosti.
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V rdmci odvétvi podnikatelské sféry se nejvyraznéji zvysila priimér-
nd mzda v penéznictvi a pojistovnictvi (meziro¢né o 10 %), které viak
bylo nejvice zasazeno ¢asovym presunem mezd v ddsledku dafiové op-
timalizace. Rychly rist mezd presahujici Uroven 4 % byl rovnéz zazna-
menan v odvétvi informacnich a komunikacnich ¢innosti, zemédélstvi
a ve zpracovatelském pramyslu. Udaje za duben a kvéten z prdmys-
lu a stavebnictvi ukazuji pokracovani mzdového rdstu v dosavadnim
prabéhu druhého ctvrtleti 2014, a to tempem 1,8 %, resp. 0,9 %,
pficemz zpomaleni oproti pfedchozimu ctvrtleti je mozno pricist ode-
znénf jiz zminéného vlivu dafiové optimalizace.

V nepodnikatelské sféfe rist prlmérné nomindini mzdy v prvnim
Ctvrtleti 2014 rovnéz zrychlil (meziro¢né na 2,2 %). Na tomto cel-
kové umirnéném rastu se podilel rast prdmérné mzdy v Ustfednich
i mistnich vladnich institucich (o 3,6 %, resp. 0 1,0 %). JeSté vyraznéji
vzrostly mzdy ve vahové malo vyznamném sektoru fondd socidlniho
zabezpeceni (téméFf o 6 %). RUst redlné pramérné mzdy se pfi nizké
meziro¢ni inflaci jen mirné lisil od tempa rGstu nominalni mzdy a do-
sahl 2 % (Tab. 111.4.1).

Pri vy3Sim rlstu redlného hrubého domaciho produktu nez zamést-
nanosti doslo v prvnim ctvrtleti 2014 ke zrychleni meziro¢niho rdstu
narodohospodarské produktivity prace® (meziro¢né na 2,3 %).
Prispél k tomu nejvice primysl, kde produktivita prace meziro¢né
vzrostla o vyraznych 4,5 %3¢ (Graf 111.4.7). Pomérné rychly rst pro-
duktivity byl zaznamenan rovnéz ve stavebnictvi (o 3,8 %), zatimco
v trznich a netrznich sluzbéch se produktivita zvysila jen mirné. Zrych-
lil i rGst hodinové produktivity prace, avsak jeji meziro¢ni tempo
bylo ve srovnani s narodohospodarskou produktivitou zhruba polo-
vi¢ni. Rychly rGst hodinové produktivity prace vykazal opét prlmysl,
ve stavebnictvi byl pomalejsi. V trznich a netrznich sluzbach hodinova
produktivita prace mirné klesala.

Vyrazné zrychleni rdstu objemu mezd a platG®’, pfi uvedeném vyvoji
ekonomické aktivity, vyustilo v prvnim Ctvrtleti 2014 v mirny mezi-
ro¢ni rdst mzdové naroc¢nosti produktu (o 0,6 %; Graf 111.4.8).
V ramci jednotlivych odvétvi rostly NJMN predevsim v trznich a netrz-
nich sluzbach. V pramyslu byl jejich meziroc¢ni rlst jen slaby, pficemz
v samotném zpracovatelském pradmyslu NJMN klesaly. Ve stavebnictvi
pokracovalo rychlé snizovani mzdovych nakladd na produkci.

35 Viypocet produktivity prace je proveden na sezonné neocisténych datech.

36 Ve zpracovatelském prmyslu byl rast produktivity jesté vyssi, kdyz dosahl 5,5 %.

37 Po poklesu objemu mezd a platl ve ctvrtém cCtvrtleti 2013 0 2,7 % vzrostl tento objem
v prvnim ¢tvrtleti 2014 0 3,5 %.

38 Vypocet mzdové naro¢nosti produktu méfené nomindlnimi jednotkovymi naklady (NJMN)
byl proveden na sezonné neocisténych datech.

Grar l11.4.7

VYVOJ PRODUKTIVITY V NH

Na rustu narodohospodaiské produktivity prace se nejvice
podilela odvétvi primyslu a stavebnictvi
(mezirocni zmény v %)
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Grar 111.4.8

MZDOVA NAROCNOST PRODUKTU

NJMN v prvnim ctvrtleti 2014 mirné vzrostly vlivem
zietelného zvyseni objemu mezd a platd
(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.5.1

PENEZNi AGREGATY

Tempo ristu penézniho agregatu M2 a M3 se v pribéhu
druhého ctvrtleti 2014 nepatrné zvysilo
(ro¢ni miry rdstu v %)
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Grar l11.5.2

HLAVNI SLOZKY PENEZNIHO AGREGATU M2

Preference likvidity udrzuje v podminkach nizkych trokovych
sazeb rast jednodennich vkladii na vysoké urovni
(ro¢ni toky v mld. K¢)
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GraF l11.5.3

STRUKTURA VKLADU PENEZNIHO AGREGATU M2

K vyssimu ristu penézni zasoby pfispivaly vklady nefinan¢nich
podnikii a nové ve vétsi mire i vklady domacnosti
(pfispévky v procentnich bodech, ro¢ni miry rstu v %)
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— Vklady celkem zahruté v penéznim agregétu M2 (ro¢ni miry rlstu v %)

1.5 FINANCNi A MENOVY VYVOJ

Vlivem rdstu ekonomické aktivity se zastavil pfedchozi dlouhodobé pozo-
rovany vyrazny pokles rychlosti obratu Siroce definovanych penéz. Rocni
mira rastu penézniho agregdtu M2 se v pribéhu druhého ctvrtleti 2014
mirné zvysila, pricemz k tomuto rdstu i nadale prispivaji zejména vysoce
likvidni jednodenni vklady. Nové zrychlila dynamika vkladt domdcnos-
ti, coZ koresponduje s pozorovanym obratem na trhu prace. Vedle toho
pretrvaval zvyseny rdst vkladd nefinancnich podnikd, odrdZejici jejich
zlepsenou provozni ziskovost podporenou oZivenim zahranic¢ni poptavky
i oslabenym kurzem koruny. Dostupnost uvért podnikim se vlivem niz-
sich vnimanych rizik budouciho ekonomického vyvoje a vyssi konkurence
mezi bankami zlepsila. Dynamika podnikovych uverd zrychlila v souvis-
losti s pomérné silné rostouci poptavkou podniki po financovani fuzi
a akvizic, fixnich investic i provoznich potfeb. U domdcnosti se rdst uverd
na bydleni rovnéz zvysil. Plosny nardst poptavky po uvérech v téchto seg-
mentech se ocekava i pro tfeti Ctvrtleti roku 2014. Urokové sazby na pe-
néZnim trhu stagnovaly a vynosy dlouhodobych viddnich dluhopist mirné
klesaly. Nékteré klientské urokové sazby se sniZily na nova historicka mi-
nima. Kurz koruny vaci euru a americkému dolaru byl ve druhém cCtvrtlet
stabilni. V prvni poloviné roku 2014 je potvrzovan rdst cen nemovitosti
v Praze a nové dochdzi téz k oZiveni cen ve zbytku CR.

111.5.1 Penize

Ro¢ni mira rdstu penézniho agregatu M2 se v dosavadnim pribé-
hu druhého ctvrtleti 2014 mirné zvysila a v kvétnu dosahla 4,8 %
(Graf 1I1.5.1). Pfi meziro¢nim rdstu nomindlniho sezonné ocisténého
HDP na Urovni 5,2 % a ro¢ni mife rlstu sezonné ocisténé M2 ve vysi
4,6 % se pokles rychlosti obratu penéz v prvnim ¢tvrtleti 2014 poprvé
po mnoha letech zastavil. Na strané aktiv bank byl rist M2 podporo-
van zvysenim cistych zahrani¢nich aktiv odrazejicim prebytek bézného
Uctu platebni bilance a pfiliv investic. V. men3i mife pUsobil na zvyseni
M2 také rlst uvérl soukromému sektoru.

Obdobné jako u M2 se v hodnoceném obdobi mirné zvysila i ro¢ni
mira ristu penézniho agregatu M3 (na 5,8 % v kvétnu). Ve srovnani
s prmérem za eurozénu je rast M3 v CR vy33i jiz o témé&F pét procent-
nich bodd. V eurozéné je slaby rdst penézniho agregatu M3 ovliviio-
van na strané poptavky odlivy penéz do vice Urocenych a rizikovéjsich
produktd mimo M3 a na strané finan¢niho sektoru probihajicim pro-
cesem deleveragingu.

Preference likvidity pfispiva v CR obdobné jako v eurozéné k vyso-
kému rdstu penézniho agregatu M1 (v kvétnu meziro¢né o 7,7 %,
Graf 11.5.1), coZ odrédzi zvysenou poptavku nefinan¢nich podnik
a domacnosti po jednodennich vkladech (Graf 111.5.2). Vysoce lik-
vidni penize (M1) zUstévaji jedinou slozkou pfispivajici k rlstu M2.
Pokles ostatnich kratkodobych vkladd se zmirnil. Dlouhodobé vklady
v podminkach nizkych drokovych sazeb stagnovaly, coZ je vyvoj patrny
v poslednich dvou letech.
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Z hlediska sektorové struktury vklada pfispivaly k rdstu M2 nej- Tre. 11151

vyraznégji vklady nefinan¢nich podnikd a doméacnosti. Dynamika vkla- ZMENY UVEROVYCH PODMINEK BANK

di domdcnosti konzistentné s pozorovanym obratem na trhu prace Ve druhém ¢tvrtleti 2014 se zvysila poptavka po podnikovych
v kvétnu vzrostla na 3,6 %. Naopak ro¢ni mira rdstu vklad@ nefi- tvérech a po Gvérech na bydleni, coz bylo doprovazeno

uvolnénim ¢ neménnosti uvérovych standardu

nancnich pOdkaI se pFI oziveni ekonomické aktiVity mirné snizila (¢isty procentni podil, kladnd hodnota = zpfisnéni, resp. riist, zdporna hodnota

na 8,2 %. Jeji i tak stadle pomérné vysoka Urover nadale koresponduje = uvolnéni, resp. pokles)

se zvysenou hladinou pohotové likvidity podnikd. Pokra¢ovalo zpoma- Nabidka dverd: o vech

lovani rdstu vkladd finan¢nich neménovych instituci v dsledku snahy | praméma| Marze

téchto instituci o vy3si zhodnocenf finanénich prosttedktl mimo M2 st | arze | rzikovel

(Graf 111.5.3). Podil cizoménovych vkladd na celkovych rezidentskych Uvéry nefinan¢nim

vkladech zahrnutych v M2 v dtsledku zvy3eného podilu podnikovych p(:s:;kum 7o v T e

vkladd nadale dosahoval cca 9 %. W13 020) e 0o 703
V13 2(0) 20 2 27(8)

] V14 0Q) 0 20 -26(29)

l1.5.2 Uvéry /14 -28(-16) 29 3 30(54)
/14 (-32) (56)

Ro¢ni mira rdstu uvérd soukromému sektoru v dosavadnim pribé- Uvéry na bydleni

hu druhého c¢tvrtleti 2014 zrychlila a v kvétnu dosahla 4,2 %. Dle cer- 11713 4(-26) -43 4 67(17)

vencového Setfeni Gvérovych podminek bank vzrostla ve druhém ¢tvrt- /13 -4(-22) -53 20 61(-7)

leti poptavka po Uvérech u podnikl a poptavka po Uvérech na bydleni IV/13 0(27) 22 8 11(6)

u domacnosti. Na strané nabidky se Uvérové standardy bank pfi schva- 114 -4 (-4) 2 36 -11(2)

lovani téchto Gvéra ve druhém ctvrtleti uvolnily & se plosnéji neménily 14 4(4) -37 33 57(39)

(Tab. 111.5.1). Vysledky $et¥eni ukazuji také na uvolnéni podminek pfi /14 (-42) 31

schvalovani Gvért, coz celkové koresponduje se zrychlenim réistu eko- spotfebitelské dvéry

nomické aktivity a nizsim vnimanim rizik na finan¢nim trhu. Obdobny W13 26 30) / / 69(-7)

vyvoj banky olekavaji i ve tfetim Ctvrtleti 2014. 3 00 9 0 34019
V/13 0(-7) -9 9 9()

V eurozéné vysledky Setfeni Gvérovych podminek v prvnim &tvrtleti :C& ;i gi; _ZZ -Zi 7?;23

2014 v souhrnu rovnéZ ukazuji na stabilizaci situace. Banky v eu- W4 © “12)

rozéné pocituji rist poptadvky po Uvérech pfi nezménénych, resp.
uvolnénéjél'ch L'JVérOVy(:h standardech.?® Poznémka: Cisty procentni podil predstavuje rozdil mezi procentnim podilem

standardd/podminek (resp. rlst poptavky) a procentnim podilem

U avéru nefinanénim podnikﬁm v CR ro¢ni mira rGstu v prL"Jbéhu Gvérd bank, které uvedly uvolnéni standard@/podminek (resp. pokles
, . , . . Ly e poptévky). Odpovédi jsou tak vazeny objemem Gvért daného typu.
druhého ctvrtleti 2014 zrychlila na 2,1 % (Graf 111.5.4). K rlstu Gvéra V zévorkéch je uvedeno ocekavani bank pro dané obdobi zazna-

v v oy o sy . menané v predchozim ¢tvrtleti.
v3ak pfispivaly pouze Uvéry podnikdm pod zahrani¢ni kontrolou, za-

timco uvéry doméacim podnik@m nadale klesaly. Dle Setfeni tvérovych
podminek bank vzrostla poptavka podnikd zejména po dlouhodobych Grar l11.5.4
Uvérech. Poptavka se zvySovala u velkych podnik( a ¢astecné i u ma-
lych a stfednich podnik{. PFiznivé na ni pasobil rast financovani fuzi/

UVERY NEFINANCNIM PODNIKUM
V pribéhu druhého ¢tvrtleti 2014 se zvysil rast podnikovych

akvizic a restrukturalizaci podnikt, dale rst fixnich investic a v mensi Gvérd s delsi splatnosti
mite i provozniho kapitdlu a zasob. Naopak zvysend emise podniko- (rocni miry ristu v %)
vych dluhopist a vyuziti vnitfnich zdrojd podnikd nadale poptéavku 10 -
5 4
0 A~
39 V eurozéné poptavka po Uvérech v prvnim Ctvrtleti 2014 mirné rostla a Uvérové standardy
se u podnikovych uvér v souhrnu neménily, u Uvértd domacnostem se uvolnily. Ve vyvoji -5
standardl se odrazela neménici se omezeni plynouci ze stavu bilanci bank a nakladu jejich
financovani. Poprvé od roku 2007 banky v eurozoné zéroven vnimaji pokles rizik spojenych -10 -
s oCekdvanym vyvojem celkové ekonomické aktivity a zvySenou konkurenci ve vsech
segmentech Uvérového trhu. Poptavka po Uvérech rostla, u podnik( vlivem potieb financovat -15 -
rst provozniho kapitalu a zasob pfi dalsim zmirnéni poklesu poptévky po uvérech urcenych 1710 1711 1712 1713 114

k financovani fixnich investic. U domacnosti rdst poptavky po Uvérech na bydleni ovliviiovala Uvéry nefinancnim nodnikim celke
zvysend spotfebitelskd divéra a vyhled trhu nemovitosti. Poprvé od roku 2010 vzrostla K;léetrlz/oggtl)zag\fénrl;nnggnghéjnr}]mc;ogmkﬂm
poptévka po spotiebitelskych Gvérech (viz Monthly Bulletin ECB, May 2014). —— Strednédobé a dlouhodobé tvéry nefinanénim podnikim
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GraF lIL.5.5
UVERY PODNIKUM URCENE K FINANCOVANI FIXNICH INVESTIC

Investi¢ni Uvéry v pribéhu druhého ctvrtleti 2014
nejvyraznéji vzrostly u developert
(pfispévky v procentnich bodech, ro¢ni miry ristu v %, meziro¢ni zmény v %)
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Grar lIL.5.6
MENOVA STRUKTURA PODNIKOVYCH UVERU

Rocni mira rastu avéra tuzemskym nefinanénim podnikim
v cizi méné zlistava na zvysené urovni

(ro¢ni miry rGstu ocisténé o kurzové vlivy a jiné netransakéni vlivy v %,
meziro¢ni zmény v %)
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—— Uvéry rezidentskym nefinan¢nim podnikam celkem

Uvéry rezidentskym nefinancnim podnikim v doméci méné
Uvéry rezidentskym nefinancnim podnikim v cizi méné
Uvéry nerezidentskym nefinan¢nim podnikiim v cizi méné
(meziro¢ni zmény v %, prava osa)

Tas. l11.5.2

UVEROVE STANDARDY A VYBRANE PODMINKY PRI
SCHVALOVANI UVERU PODNIKUM PODLE JEJICH VELIKOSTI

Dostupnost podnikovych uvéra se zvysila, kdyz uvérové
standardy se poprvé po dvou letech uvolnily u vétsi casti
bankovniho trhu

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

Ctvrtletni
praméry
1.¢tvrtleti|2. Ctvrtleti]3. Ctvrtleti
20122013 "5014 " 2014 | 20149
Uvérové standardy
Malé a stfedni podniky 13 4 0 -26 (-35)
Velké podniky 22 0 0 -46 (-32)
Prdmérnd drokova marze Gvérd
Malé a stfedni podniky -1 -16 0 -27
Velké podniky 18 -8 -18 -46
Velikost Gvéra
Malé a stfedni podniky 13 3 0 0
Velké podniky 29 10 -4 -4
Pozadavek na zajisténi Gvérl
Malé a stfedni podniky 26 9 9 0
Velké podniky 25 1 -8 -35

Poznamka: Cisty procentni podil predstavuje rozdil mezi procentnim podilem
uvért poskytovanych bankami, které uvedly zpfisnéni uvérovych
standardt/podminek a procentnim podilem Gvéra bank, které uvedly
uvolnéni standardt/podminek. Odpovédi jsou tak vazeny objemem
uvéra daného typu.

a) V zavorkach je uvedeno ocekavani bank zaznamenané ve druhém ctvrtleti 2014.

po Uvérech snizovaly. Meziro¢ni rdst stavu emitovanych podnikovych
dluhopist dosahl v prvnim ctvrtleti 2014 vysokych cca 15 %, i kdyz
od pocatku roku 2013 pozvolna zpomaluje. PloSny rdst poptavky
po Uvérech banky ocekavaji i pro treti Ctvrtleti 2014.

Investi¢ni uvéry urcené k financovani tvorby fixniho kapitalu, které
dosahuji zhruba 56 % podnikovych uvérQ, v pribéhu druhého Ctvrtleti
2014 dale rostly. Obdobné jako v zavéru lofiského roku k tomu pfispi-
val rlst dvéra developerlim a energetice, pfispévek Uvérl zpracova-
telskému prdimyslu po pfedchozich zadpornych hodnotach byl zhruba
nulovy. Investi¢ni Gvéry do stavebnictvi a obchodu se rovnéz vyraznéji
neméni (Graf lll.5.5).

Zajem Ceskych podnik( o avéry v cizi méné se v pribéhu druhého
Ctvrtleti 2014 opét zvysil. Ro¢ni mira rlstu téchto Gvéra ocisténa o kur-
zové a jiné netransak¢ni vlivy zrychlila v kvétnu na 9,9 % (Graf 111.5.6).
Podil cizoménovych Uvérd na podnikovych Uvérech dosahoval zhruba
21 %. K uvedenému vyvoji pfispivaly zejména Uvéry developerdm (vy-
stavba komercnich realitnich projektd je z dGvodu stanovovani najmda
v eurech obvykle financovana pravé eurovymi Uvéry). RUst Gvérd v cizi
méné v pramyslu a obchodu naopak zpomalil. | presto zUstava v né-
kterych odvétvich na zvySené Urovni zejména v dusledku pfirozeného
zajistovani exportné orientovanych podnikl pfi financovani obnove-
ného rdstu investicni aktivity.

Uvérové standardy pfi schvalovani podnikovych Gvérd se ve dru-
hém ctvrtleti 2014 poprvé po dvou letech od zavedeni Setfeni vyrazné
uvolnily (Tab. 111.5.1). To bylo ovlivhovano poklesem vnimanych rizik
ohledné vyhledu celkové ekonomické aktivity, zvysenim konkurencni-
ho tlaku a v mensi mife zlepsenim situace v oblasti financovani a lik-
vidity bank. Uvolnéni standardd a podminek bylo vyraznéjsi u velkych
podnikd (Tab. 111.5.2).

Ro¢ni mira rGstu avérd domacnostem se po pozvolném zvySovani
zaznamenaném od pocdtku roku 2013 nasledné v dosavadnim prabé-
hu druhého Ctvrtleti 2014 mirné snizila na 5 % (Graf I11.5.7). Rst avé-
rt na bydleni se vyraznéji neménil. V podminkach pokracujiciho sni-
Zovani 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 pocet a objem novych hypoték pfi
dalsim snizeni Urokovych sazeb z téchto UvérQ v celém druhém ctvrt-
leti mezictvrtletné zvysil o cca 32 %, resp. 0 34 %. Meziro¢né pocty
a objemy novych hypoték v ¢ervnu nadale klesaly (zejména vlivem zvy-
sené urovné refinancovani stdvajicich Uvérd v lofiském roce), avsak
mirnéji nez v pfedchozim mésici. Poptdvka domacnosti po hypotékach
se ve druhém ctvrtleti 2014 zvysila ¢astecné vlivem kompenzace jeji-
ho prechodného vypadku na pocatku letosniho roku. Ten byl zpUso-
ben legislativnimi zménami spojenymi s novym obcanskym zdkonikem
a katastralnim zakonem (Tab. Ill.5.1). Pfiznivé na poptavku pusobily
zlep3ené vyhlidky trhu reziden¢nich nemovitosti korespondujici s oZi-
venim nabidkovych cen byt( a zvy3eni spotiebitelské davéry. Uvérové
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standardy bank se vyraznéji neménily; vétsina faktort (naklady finan-
covani bank, konkuren¢ni tlak a vnimani rizik) pfitom pasobila ve smé-
ru jejich uvolnéni. S tim jsou konzistentni i ocekdvani bank pro treti
Ctvrtleti 2014, které avizuji uvolnéni standardd a dalsi rist poptavky.

V rdmci novych Uvér( na bydleni se mirné snizil podil refinancova-
ni existujicich avérQ ze 47 % v lednu 2014 na 45 % v kvétnu 2014
(Graf 111.5.8). V ramci toho pfitom refinancovani Uvérd od jinych bank
— zfejmé vlivem zvy3eného konkurencniho tlaku — vzrostlo a aktual-
né dosahuje 14 %. Prdmérna Urokova sazba z refinancovanych avérd
a ostatnich novych Uvérovych ujedndni na bydleni dosdhla v kvétnu
3,2 %. Mirné nizsi byla sazba z refinancovanych Gvérd od jinych bank
a z navyseni uvérl pfi refinancovani (2,8 %, resp. 3 %).

Mirné oziveni spotfebitelskych uvéri pozorované v prfedchozim ob-
dobi se v prlbéhu druhého ctvrtleti 2014 prerusilo. Ro¢ni mira rdstu
téchto Uvérd se totiz nepatrné snizila na 2,2 % (Graf 111.5.7). Uvé-
ry poskytované nebankovnimi institucemi nadale klesaly (o 3,2 %).
Poptévka domaéacnosti po spotiebitelskych Uvérech se po predchozim
plodném nardstu nasledné ve druhém ctvrtleti 2014 neménila. Nepfi-
znivé na ni puasobila opatrnost domdacnosti pfi Cerpani téchto uvérd
a vyuziti jinych forem financovani v podobé uspor. Uvérové standardy
se zpfisnily vlivem Upravy internich smérnic nékterych bank. Obdob-
ny vyvoj poptavky a nabidky spotrebitelskych Gvérd banky ocekdvaji
i ve tfetim Ctvrtleti 2014.

Celkova zadluzenost domacnosti v poméru k nomindlnimu hru-
bému disponibilnimu ddchodu pfetrvdvala v prvnim ctvrtleti 2014
na urovni 61,4 % (Graf 111.5.9). Zvy3eni finan¢nich zavazk domacnosti
bylo totiz kompenzovano obnovenim rlstu nomindlniho hrubého dis-
ponibilniho dichodu. Uvedeny pomér je podstatné nizsi nez v eurozé-
ng, kde v priméru dosahuje 98 %. Urokové zatizeni ¢eskych domac-
nosti se v Cistém vyjadreni v prvnim ctvrtleti vlivem rlstu drokovych
plateb bankam zvysilo na 2,1 % disponibilniho pfijmu, coZ je Uroven,
okolo které toto zatiZzeni kolisa v poslednich ¢tyrech letech.

Zatizeni splatkami Uvérd (pomér urokl a jistiny k prijmdam) se v roce
2013 oproti pfedchozimu roku neménilo u vysokopfijmovych domac-
nosti, zatimco u ostatnich pfijmovych skupin domacnosti dale mir-
né vzrostlo. Cerpani novych uvérd se zvysilo u stfednépfijmovych do-
macnosti a u 3. a 9. decilu. Spotfeba v nominalnim vyjadreni vzrostla
u vétsiny pfijmovych skupin domacnosti. Pfitom se i pfi propadu pfi-
jmU zvysila nejzietelnéji u domacnosti s nejvyssimi prijmy. Pokles jejich
prijma zfejmé souvisel i s dafovou optimalizaci, kterd vedla k pfesunu
odmén z roku 2013 do roku 2012. Pomér spotfeby k pfijmim vyso-
kopfijmovych domacnosti vzrostl a po zaplaceni splatek Uvérd zbyla
t&mto domdacnostem o néco mensi ¢ast jejich prijmd nez v pfedchozim
roce (Graf I11.5.10). Mira penéznich Uspor vysokopfijmovych domdac-
nosti poklesla, zlstava vsak vysokd (cca 15 % oproti cca 8 % za do-
macnosti celkem). Dle tvaru Lorenzovy kFivky se v roce 2013 dale
snizovala nerovnomérnost rozdéleni u novych Uvérd — na domécnosti

Grar lIL.5.7
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Rast uvérd domacnostem v disledku nizsi dynamiky
spotiebitelskych Gvéra mirné zpomalil
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STRUKTURA NOVYCH UVERU DOMACNOSTEM

Podil refinancovani a ostatnich novych ujednani ke stavajicim
uvéram na bydleni dosahuje necelou polovinu novych avéra,
obdobny podil u spotiebitelskych uvéra ¢ini zhruba 13 %
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GraF [11.5.10

ZATIZENI PRIJMU JEDNOTLIVYCH PRUJMOVYCH SKUPIN
DOMACNOSTI SPOTREBNIMI VYDAJI A SPLATKAMI UVERU

V roce 2013 zejména vysokopfijmovym a v mensi mife
i stfednépfijmovym domacnostem zbyla o néco mensi
cast pfijma po zaplaceni spotieby a splatek uvérd nez
v predchozim roce
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ZAKLADNi SAZBY CNB

CNB ve druhém étvrtleti 2014 ponechala své zakladni
urokové sazby na ,technicky nulové” Grovni
(v %)
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s vy3simi nez medidnovymi pfijmy pfipadalo cca 60 % uvér( (oproti
70 % v roce 2012). Soucasné tyto domacnosti tvorily 80 % z celko-
vych Uspor (oproti 90 % v roce 2012).

111.5.3 Urokové sazby

Ménovépolitické urokové sazby

Mé&novépolitické rozhodovéni bankovni rady CNB ve druhém c¢tvrtle-
ti 2014 vychazelo z makroekonomické progndzy zvefejnéné v minulé
Zpravé o inflaci. Ta predpokladala stabilitu trznich drokovych sazeb
na stavajici velmi nizké Urovni a setrvani kurzu koruny na hladiné
27 CZK/EUR do pocatku roku 2015. Bankovni rada na svém kvétnovém
jedndni v souladu s tim jednomysiné rozhodla ponechat zakladni tGro-
kové sazby na stavajici drovni, tj. na technické nule®® (Graf ll1.5.11).
Bankovni rada CNB také rozhodla nadéle pouZivat devizovy kurz
jako dalsi nastroj uvolfiovani ménovych podminek a potvrdila zéva-
zek CNB intervenovat v pfipadé potieby na devizovém trhu na oslabeni
kurzu koruny tak, aby udrzovala kurz koruny vaci euru pobliz hladiny
27 CZK/EUR. Rizika minulé progndézy byla bankovni radou vyhodnocena
jako mirné protiinflacni. Bankovni rada konstatovala, Ze predpoklada
udrzovani kurzu pobliz hladiny 27 CZK/EUR pfinejmensim do zacatku
roku 2015 s tim, ze se zvysuje pravdépodobnost pozdéjsiho opusté-
ni kurzového zdvazku. Soucasné dospéla k zavéru, ze domaci Urokové
sazby nemuseji v roce 2015 rast tak rychlym tempem, jak naznacovala
minuld prognoéza. Na cervnovém zasedani pak bankovni rada rovnéz
ponechala jednomysiné zakladni Urokové sazby beze zmény; soucasné
potvrdila vySe uvedeny kurzovy zavazek. Bilance rizik stavajici progndzy
byla posouzena jako mirné protiinfla¢ni; s ohledem na uvedenou bilan-
ci rizik bankovni rada konstatovala, ze CNB neukon¢i pouzivani kurzu
jako nastroje ménové politiky dfive nez ve druhém ctvrtleti roku 2015,
a nevyloucila ani dal3i posunuti ukonceni tohoto rezimu.

Na svém ménovépolitickém zaseddni 31. cervence 2014 bankovni
rada jednomysiné rozhodla ponechat Urokové sazby na stavajici Urov-
ni, tj. na technické nule. Bankovni rada CNB také rozhodla nadale
pouzivat devizovy kurz jako dalsi nastroj uvolfiovani ménovych
podminek a potvrdila zdvazek CNB intervenovat v pfipadé potieby
na devizovém trhu na oslabenf kurzu koruny tak, aby udrZovala kurz
koruny v0ci euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR. Asymetricky charakter
tohoto kurzového zdvazku se pfitom neméni. Bankovni rada vyhod-
notila rizika nové progndzy jako mirné protiinflacni, pfi¢emz v uvede-
ném sméru pUsobi zejména déletrvajici velmi utlumeny cenovy vyvoj
v eurozoné a rovnéz nizsi ceny potravin v nejblizsim obdobi. Na zakla-
dé toho bankovni rada rozhodla o pokracovani pouzivani kurzu jako
nastroje ménové politiky nejméné do roku 2016. Pro posun hladiny
kurzového zavazku na slabsi Urover by bylo tfeba, aby bankovni rada
shledala dalsf zfetelné posileni protiinfla¢nich vliva.

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

Urokové sazby PRIBOR se ve druhém ctvrtleti 2014 nadéle udrzovaly
tak nastaveni zakladnich sazeb CNB na tzv. technicky nulové urovni
(Graf 111.5.12). Derivatové tfimési¢ni sazby FRA se mirné snizily, ze-
jména pro vzdalenéjsi horizont. Sazby tak pravdépodobné reagovaly
na informace z tiskové konference po kvétnovém zaseddani bankovni
rady CNB, Ze se zvysuje pravdépodobnost pozdéjsiho opusténi kurzo-
vého zadvazku, neZ predpokladala minuld prognéza, a ani domdci uro-
kové sazby nemuseji v roce 2015 rlst tak rychlym tempem, jak minula
progndéza naznacovala. Trzni vyhled 3M sazeb dle kotaci FRA z konce
Cervence implikuje stabilitu sazeb 3M PRIBOR minimalné do poloviny
roku 2015. To odpovida prevazujicimu ocekavani ponechani ménové-
politickych Urokovych sazeb na technicky nulové hodnoté do stejné
doby pfi zachovani aktudlni vyse prémie na penéznim trhu. V celém
uvedeném horizontu se trzni vyhled pohybuje v tésné blizkosti trajek-
torie sazeb z nové prognozy CNB (viz kapitola II).

Domaci urokové sazby s delsi splatnosti se snizovaly v souladu se
sazbami v eurozéné, ve kterych se promitalo predevsim ocekdavané
a nasledné i provedené uvolnéni ménové politiky ECB. Klesajici trend
zahranicnich sazeb byl ¢astecné ovlivnén také udalostmi na Ukrajiné
a v Irdku, které zvySovaly nervozitu na trzich, a tim i poptavku po bez-
pec¢néjsich aktivech. Zverejnéné makroekonomické ukazatele mély
smiSené vyznéni, Urokové sazby tak odrazely perspektivu dlouhého
obdobi velice nizkych sazeb avizovanou pfedstaviteli ECB i Fedu. Po-
kles domdcich urokovych sazeb s delsi splatnosti ve druhém ctvrtleti
2014 dosahl az 0,4 procentniho bodu podle jednotlivych splatnosti.
Do vynost domacich dluhopisti se vedle zahrani¢nich faktord v pod-
minkach témér nulové inflace navic promital pokracujici zvyseny zdjem
zahrani¢nich investorl o tuzemskd aktiva pozorovany od lonského
oslabeni koruny. Tuzemské sazby IRS a vynosy dluhopist se tak v polo-

splatnosti.

Prdmérna sazba 3M PRIBOR ve druhém c¢tvrtleti 2014 doséhla 0,4 %,
tj. byla vsouladu s hodnotou predpoklddanou minulou prognézou. Kre-
ditni prémie na penéznim trhu méfend rozpétim 3M PRIBOR-2T repo
sazba se pohybovala na hladiné 0,3 procentniho bodu.

Vynosova krivka PRIBOR ve druhém ctvrtleti 2014 nezménila svUj
tvar ani sklon. Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR a 2T PRIBOR dosa-
hovalo v ¢ervnu 2014 v priméru 0,4 procentniho bodu. Vynosova
kfivka IRS se v prlbéhu druhého ctvrtleti 2014 posunovala na nizsi
hladinu, ovsem jen na delSim konci, takZe se sniZil jeji kladny sklon.
Primérné rozpéti 5R-1R Cinilo v ¢ervnu 0,4 procentniho bodu, rozpéti
10R-1R dosahlo 1,1 procentniho bodu.

Kratkodobé urokové diferencidly vici obéma hlavnim svétovym
ménam (PRIBOR/CZK-EURIBOR/EUR, resp. LIBOR/USD) odrazely pfi-
bliznou stabilitu na tuzemském a americkém finan¢nim trhu, pouze
vU¢i eurozoné se pocatkem cervna kratkodobé sazby lehce snizily

Grar 11.5.12
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UROKOVE DIFERENCIALY

Urokové diferencialy viéi euru i dolaru se pohybovaly pobliz nuly
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2 A

-1 4

1710 1711 112 113 1714
—— EUR 3M —— EUR 12M
—— USD 3M — USD 12M




s2 | 1Il. SOUCASNY EKONOMICKY VYVO!J

Grar l11.5.14

VYNOSOVA KRIVKA STATNICH DLUHOPISU

Vynosova kfivka statnich dluhopisi zmirnila svij kladny sklon
(v %)
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UROKOVE SAZBY Z UVERU PODNIKUM

Urokova sazba z uvérd nefinanénim podnikam poklesla
(nové obchody, v %)
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UROKOVE SAZBY Z UVERU DOMACNOSTEM

Urokové sazby z uvérd domacnostem na bydleni se snizily
na sva nova historicka minima
(nové obchody, v %)
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po uvolnéni ménové politiky ECB. Diferencidly vici eurovym i dolaro-
vym sazbam se pohybovaly v blizkosti nulovych hodnot (Graf 111.5.13).
Urokovy diferencial 3M PRIBOR-3M EURIBOR ve druhém ¢tvrtleti 2014
¢inil pramérné 0,1 procentniho bodu, na konci ¢ervence 2014 dosa-
hoval 0,2 procentniho bodu.

Na primarnim trhu statnich dluhopisa se ve druhém ctvrtleti 2014
uskutecnilo sedm aukci dluhopisd s pevnym kuponem a tfi aukce
dluhopisu s variabilnim kuponem. Celkovy objem emitovanych dlu-
hopist dosahl 49,7 mld. K&*'. Ve vSech uskute¢nénych aukcich po-
ptavka (ve zvysené mife i ze zahranici) prevySovala nabidku, ukazatel
Bid-to-Cover Ratio v praméru dosahoval hodnoty 1,7. Statni dluhopisy
byly upisovany s historicky nejnizsimi vynosy. Ministerstvo financi také
vydalo Sestou emisi statnich spoficich dluhopist ve vysi 1,4 mld. K¢.
Nizsi poptdvka investord ve srovnani s minulymi emisemi byla vysled-
kem nizsich urokovych sazeb a omezeni objemu ndkupl na jednoho
investora. Vynosova kfivka statnich dluhopist se — podobné jako kfiv-
ka IRS — posunula nize ve stfedni a del3i ¢asti kfivky. Tim se sniZil jeji
kladny sklon (Graf 1l1.5.14).

Klientské urokové sazby

Klientské urokové sazby z novych uvérh a vklada se v dosavad-
nim pribéhu druhého ctvrtleti 2014 vétSinou mirné snizily ¢i se vy-
raznéji nemeénily. Uvedeny vyvoj byl zaznamenan v podminkach sta-
bilni sazby 3M PRIBOR a pokracujiciho poklesu vynosu desetiletého
vlddniho dluhopisu na 1,6 % v Cervnu. Ex ante redlnd Urokova sazba
po snizeni na pocatku letosniho roku nasledné vlivem nizsi ocekavané
inflace v kvétnu slabé vzrostla u Uvérd na bydleni na 1,1 %, zatim-
co u spotrebitelskych uvérd stagnovala ve vysi 11,9 %. Redlnd sazba
u podnikovych uvérl byla prakticky nulova. Redlna sazba z vklad( do-
macnosti s dohodnutou splatnosti zGstala zdporna ve vysi -0,6 %.

Urokova sazba z Gvéra nefinanénim podnikdm v nominalnim vyja-
dreni v kvétnu 2014 poklesla na 2 %, ¢imz zkorigovala své predchozi
zvySeni dané vyvojem kratkodobé sazby z velkych Gvérd. Snizily se saz-
by s kratkodobou i dlouhodobou fixaci (Graf 111.5.15). Urokovéa sazba
z velkych Uvérd s objemem nad 30 mil. K& nepatrné poklesla na 1,8 %
a sazba z malych Uvérd na 2,9 %. Rozpéti mezi uvedenymi sazbami
dosahuje 1,1 procentniho bodu a pohybuje se jiZ jen lehce nad prmé-
rem zaznamenanym od roku 2007. Spread mezi kratkodobou sazbou
z podnikovych Uvéri a sazbou 3M PRIBOR se v kvétnu mirné snizil
(Graf 111.5.13). V eurozéné sazby z podnikovych Gvérl ve sledovaném
obdobi rovnéz slabé klesaly, pficemz zUstavaji vy3si (v prdméru 2,6 %)
oproti sazbam v CR.

41 Strategie financovéni a fizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok 2014 predpoklada emise
v rozsahu 119,2 az 280,1 mld. K¢ Od zacatku letosniho roku byly emitovény dluhopisy
v objemu 116,9 mid. K¢.
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U doméacnosti irokova sazba z uvérd na bydleni déle slabé klesala
a v kvétnu 2014 dosahla svého nového historického minima ve vysi
3,2 % (u hypoték 3 %). Dalsi snizeni Urokovych sazeb z hypoték uka-
zuji Udaje Hypoindexu i v ¢ervnu 2014, Sazba z uvérd s fixaci od jed-
noho roku do péti let, které predstavuji zhruba 72 % vsech uvéra
na bydleni, se v kvétnu snizila na 3,1 % (Graf 111.5.16). Nejvyraznégji
vsak klesaji kratkodobé sazby do jednoho roku a dlouhodobé sazby
s fixaci od péti do deseti let, coz se projevovalo ve zvyseni zajmu do-
mdcnosti o uvedené typy Uvérd. Naopak sazba s fixaci nad deset let
vzrostla. Rozpéti mezi kratkodobou klientskou a trzni sazbou v pra-
béhu druhého Ctvrtleti 2014 lehce pokleslo. Rozpéti mezi prdmérnou
sazbou z Uvérd na bydleni a dlouhodobou sazbou finan¢niho trhu
naopak vzrostlo vlivem snizeni vynos( dlouhodobych statnich dluho-
pist (Graf 111.5.17). V eurozdné se Urokova sazba z Gvérd na bydleni
v kvétnu nepatrné snizila na 2,9 %.

Urokova sazba ze spotiebitelskych uvéra v kvétnu 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 i Urokova sazba z kontokorentnich a revolvingovych Gvérd
a sazba z UroCeného Uvéru z kreditnich karet, které naddle dosahovaly
pomérné vysoké Urovné 14,2 %, resp. 23,9 %. Sazba ze spotrebitel-
skych uvérl zGstava vlivem vyssiho Uvérového rizika zna¢né nad drovni
eurozony, kde tato sazba dosahuje v pradméru 6,5 %.

Urokové sazby z klientskych vkladti se ve sledovaném obdobi vy-
razné&ji neménily. Urokova sazba z jednodennich vklad( setrvala u do-
mécnosti na urovni 0,4 % a u nefinan¢nich podnikld ve vysi 0,2 %.
Sazba z vkladt s vypovédni lhdtou do tfi mésich zahrnujici relativné
vysoce a stabilné Urocené vklady ze stavebniho spofeni slabé pokles-
la na 1,9%. Kratkodoba a dlouhodoba sazba z vkladd domacnos-
ti s dohodnutou splatnosti se v poslednim obdobi snizila na 1,4 %,
resp. na 1,7 %, 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 urovni jako v CR.

Redlné klientské urokové sazby*? se ve druhém ctvrtleti 2014 lehce
zvysily v disledku snizeni ocekdvané inflace, zatimco nomindini sazby
nezaznamenaly vyznamné zmény. Redlné sazby z novych Gvérd v kvét-
nu dosahly 3,9 %, redlné Urokové sazby z terminovanych vkladd ¢inily
-0,4 % (Graf 111.5.19).

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

Grar l11.5.17

ROZPETi KLIENTSKYCH A TRZNiCH UROKOVYCH SAZEB

Rozpéti mezi kratkodobymi klientskymi a trznimi sazbami

poklesla
(v procentnich bodech)
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Grar 111.5.18

UROKOVE SAZBY Z VKLADU

Urokové sazby z terminovanych vkladi domacnosti

s dohodnutou splatnosti se v pribéhu druhého ¢tvrtleti 2014
snizily, ostatni sazby se vyraznéji neménily
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Grar 111.5.19

EX ANTE REALNE SAZBY

Ex ante realné urokové sazby z novych uvért i vklada se
na pocatku letosniho roku snizily
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GraF 111.5.20

MENOVY KURZ CZK/EUR A CZK/USD

Kurz koruny vuci euru i americkému dolaru byl v pribéhu
druhého ctvrtleti 2014 stabilni
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GraF 11.5.21

ZAKLADNi UKAZATELE HOSPODARENI

Tempo ristu hlavnich ukazatelti hospodareni nefinan¢nich
podnikd v zavéru roku 2013 a na pocatku roku 2014 vyrazné
zrychlilo

(mezirocni zmény v %)
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Grar 11.5.22

VYVOJ PROVOZNIHO ZISKU V ODVETVICH

Na dosazeném vysokém ristu provozniho zisku se nejvice
podilely podniky ve zpracovatelském primyslu
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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111.5.4 Ménovy kurz

Pramérny kurz koruny vaci euru dosahl ve druhém ctvrtleti 2014
hodnoty 27,4 CZK/EUR, coZ predstavovalo meziro¢ni oslabeni koru-
ny o 6,3 % a mezictvrtletni stabilitu (Graf 111.5.20). Koruna se nadale
pohybovala ve velmi Gzkém rozpéti 27,3 az 27,5 CZK/EUR, pficemz
po vétsinu obdobi se pohybovala jesté v uzsim intervalu tésné nad
hodnotou 27,4 CZK/EUR. Oproti progndze kurzu na druhé ctvrtleti
2014 (27,3 CZK/EUR) byla koruna slabsi o 0,3 %. | v prvni poloviné
Cervence zUstaval kurz koruny vaci euru stabilni kolem 27,4 CZK/EUR.

Klicovym faktorem ovliviiujicim vyvoj kurzu ve sledovaném obdobi
(i v celém dosavadnim pribéhu letosniho roku) byl nadéle zavazek
CNB udrzovat kurz na hlading 27 CZK/EUR. Vyvoj kurzu byl pfitom
v souladu s asymetrickou 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 svéto-
vych ménovych trzich. K posileni doslo u kanadského dolaru, britské
libry a ruského rublu (u rublu se v3ak jednalo jen o ¢aste¢nou korekci
prudkého oslabeni v prfedchazejicim ctvrtleti).

Pramérny kurz koruny vaéi dolaru ve druhém ctvrtleti 2014 Cinil
20,0 CZK/USD, coz predstavovalo meziro¢ni oslabeni o 1,2 % (a me-
ziCtvrtletni posileni o 0,1 %). V prabé&hu ctvrtleti se koruna vici do-
laru pohybovala v intervalu 19,7 az 20,3 CZK/USD. V prvn{ poloviné
Cervence se kurz koruny v0ci dolaru nachdazel v jeSté uzsim intervalu
20,0 az 20,2 CZK/USD.

11.5.5 Ekonomické vysledky nefinancnich podnika

Vysledky finan¢niho hospodareni nefinan¢nich podnikii s 50 a vice
zaméstnanci*® se v prvnim Ctvrtleti 2014 vyvijely velmi pfiznivé. Vyko-
ny a trzby podnikd vyrazné mezirocné vzrostly. Vykony rostly rychleji
nez vykonova spotieba, coz pfispélo ke zrychleni meziro¢niho rdstu
Ucetni pfidané hodnoty. Také hruby provozni pfebytek (resp. provozni
zisk) si udrzel vysoké meziro¢ni tempo rlstu z predchoziho ctvrtleti
(Graf 111.5.21). Z historického pohledu dosahl rast provozniho zisku
na prelomu let 2013 a 2014 mimoradné vysokych hodnot.

Vyrazna zména dynamiky vyvoje hlavnich ukazateld hospodareni ne-
finan¢nich podnika v zdvéru roku 2013 a na pocatku roku 2014 byla
vysledkem vlivu vice faktord. Vysoky mezirocni rdst trzeb a vykon(
byl ovlivnén predevsim oZivenim domadci i zahrani¢ni poptavky a osla-
benym kurzem koruny od listopadu 2013. Soubéh dvou posledné
jmenovanych faktord se odrazil ve zrychleni meziro¢niho rdstu trzeb
z pfimého vyvozu v bé&Znych cenach.

43 Segment podnikl s 50 a vice zaméstnanci tvofilo v prvnim ¢tvrtleti 2014 9 tisic nefinancnich
podnikd.
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Vysokého meziro¢niho rlstu trzeb, vykond a provozniho zisku dosa-
hovaly predevsim podniky ve zpracovatelském pramyslu (Graf I11.5.22).
Z pohledu vlastnické struktury podnikd pak zejména podniky pod
zahrani¢ni kontrolou, jejichz produkce je prevdzné smérovana na vy-
voz. Jejich podil na dosazeném meziro¢nim rlstu provozniho zisku
ve sledovaném souboru nefinanc¢nich podnikl se zvysil na témér 80 %
v prvnim Ctvrtleti 2014 (Graf 111.5.23).

Prestoze se oslabeni kurzu promitalo do dovoznich cen surovin a ma-
teridll, materialova naro¢nost vykoni* se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013
a prvnim ctvrtleti 2014 nadale meziro¢né snizovala (v prvnim ctvrtle-
ti 2014 o 0,7 procentniho bodu; Tab. l11.5.3), nebot rlst vykond byl
rychlejsi nez rast vykonové spotfeby. Tento vyvoj byl patrny zejména
ve zpracovatelském prlmyslu, kde vykony rostly dvoucifernym tem-
pem. Ke sniZzeni materidlové naroc¢nosti vykont na pocatku letosniho
roku prispél také pokles cen elektrické energie.

Meziro¢né se v prvnim Ctvrtleti letosniho roku sniZila téZ mzdova na-
roc¢nost vykonti*> (o 0,6 procentniho bodu), i kdyz se osobni ndklady
ve mzdové sloZzce mezirocné zvysily o 4 % v dusledku zvySeni primér-
né mzdy a mirného narlstu poc¢tu zaméstnancl. Vykony vsak rostly
zietelné rychleji (meziro¢né o 7,6 %).

Udaje za uz3i segment velkych podnikii (s 250 a vice zaméstnanci)*®
ukazuji v prvnim ctvrtleti 2014 obdobny vyvoj hlavnich ukazateld fi-
nancniho hospodareni jako v Sirsim segmentu podnikd.

111.5.6 Finan¢ni pozice podnikli a domacnosti

Meziro¢ni tempo rdstu finanénich zavazkl nefinanénich podnikt
v prvnim Ctvrtleti 2014 zrychlilo (Graf 111.5.24). K tomu prispéla jak
vyssi dynamika Gcasti mimo kétované akcie (zejména vlivem precené-
ni nekétovanych akcii), tak zmirnéni meziro¢niho poklesu kétovanych
akcii. Meziro¢ni rist finanénich aktiv nefinan¢nich podnikt v prv-
nim ctvrtleti zrychlil na 8 %. Nejvice k tomu pfispély ucasti, a to pre-
devsim hodnota nekdtovanych akcii vlivem vySe zminéného precenéni
jejich hodnoty. Déle se na zrychleni rdstu financnich aktiv podilela vys-
$i dynamika hotovosti a vkladl. Celkova zédporna cista financ¢ni pozice
nefinan¢nich podnikd se zmirnila na -80 % HDP, kdyZ financni aktiva
rostla rychleji nez finan¢ni zavazky. Pozvolna tak dochézi ke zlepsové-
ni celkové finan¢ni pozice nefinan¢nich podnikd.

Zakladni tendence ve vyvoji rozvah nefinan¢nich podnikl se odra-
Zeji v jejich finan¢nich ukazatelich; pohotova likvidita podnikd v prv-
nim ctvrtleti 2014 se v meziro¢nim vyjadreni vyrazné zvysila, oviem

44 Materidlovéa ndrocnost vykond definovana jako podil vykonové spotieby na vykonech.

45 Mzdova naro¢nost vykont definovand jako podil osobnich nakladd na vykonech.

46 Segment podnikl s 250 a vice zaméstnanci tvofilo v prvnim Ctvrtleti 2014 témér 1,7 tisice
nefinancnich podnika.

Grar 111.5.23

VYVOJ PROVOZNIHO ZISKU V PODNICICH PODLE FORMY
VLASTNICTVI

Podil podnikt pod zahrani¢ni kontrolou na rastu provozniho
zisku byl prevazujici

(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Tae. lI.5.3

UKAZATELE HOSPODARENI NEFINACNICH PODNIKU

Materialova i mzdova narocnost vykonu se snizila

1. Ctvrtleti 1. ¢tvrtleti  Meziro¢ni
2014 2013 zména v %
Vykonyvvc. obchodni marze 14016 13023 7.6
(mld. K¢&)?
Osobni naklady (mld. K¢) 204,2 197.8 3,3
Vykonova spotfeba (mld. K¢) 1012,8 950,6 6,6
Ucetni pfidana hodnota (mid. K&)| 388,8 351,8 10,5
Trzby (mid. K¢) 1833,8 1698,0 8,0
v% v% Mfmrocm
zmény v p.b.
Podil osobnich nakladt
na pfidané hodnoté? 525 56.2 3.7
Podil vykonové spotieby
na vykonech? 72,3 73.0 -0.7
Podil osobnich nékladd
na vykonech? 14.6 15,2 -0.6
Podil pfidané hodnoty
na vykonech? 27,7 27,0 0.7
a) propocet CNB
Grar l11.5.24
FINANCNI ZAVAZKY NEFINANCNICH PODNIKU
Rust financnich zavazkl podnikd zrychlil
(meziro¢ni rast v %, prispévky v procentnich bodech)
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GraF 111.5.25

STRUKTURA FINANCNICH AKTIV DOMACNOSTI

Cista finanéni aktiva domacnosti rostla i nadale sviznym

tempem
(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény a poméry v %)
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Grar 111.5.26
REALIZOVANE A NABIDKOVE CENY BYTU
Vyvoj na trhu nemovitosti v prvni poloviné letosniho roku

potvrzuje riist cen nemovitosti v Praze, zacina dochazet téz

k ozivovani cen ve zbytku CR
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: CSU, Institut regionalnich informaci)
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¢astecné vlivem nizké zdkladny z prvniho Ctvrtleti 2013. Pomérovy
ukazatel trzniho financovani byl meziro¢né stabilni. Solventnost pod-
nikd vyjadrend pomérem celkovych finan¢nich aktiv k zdvazkdm bez
Ucasti v prvnim Ctvrtleti 2014 meziro¢né opét rostla.

Domacnosti jsou tradi¢né cistymi véfiteli v narodnim hospodarstvi,
pficemz jejich cista financni pozice se stabilné pohybuje kolem Urov-
né 70 % HDP. Meziro¢ni rast €istych financnich aktiv domacnos-
ti v prvnim ctvrtleti 2014 zrychlil na 6 % a jejich pfirGstek predsta-
voval 7,6 % roc¢niho hrubého disponibilniho dichodu domdacnosti
(Graf 1.5.25). Rast hrubych finanénich aktiv se rovnéz zvysil, a to
na 5%. Nejvice k nému pfispély ucasti, jejichz hodnota vzrostla ze-
jména vlivem precenéni nekdtovanych akcii, a dale pak vlivem investic
do Ucasti v investi¢nich fondech. K rdstu nadéle pfispivaly rovnéz dlu-
hové cenné papiry a pojistné technické rezervy. Ve sméru zpomalova-
ni rdstu finan¢nich aktiv naopak pusobil pfispévek obéziva a vkladd,
ktery je naddle kladny, avsak dlouhodobé se pozvolna sniZuje, a to
predevsim vlivem Ubytku ostatnich vkladd. Mezirocni rdst finanénich
zavazkd domacnosti ¢inil 3,4 %. K tomu i naddle dominantné (ne-
celymi 4 procentnimi body) pfispivaly dlouhodobé pujcky.

1.5.7 Vyvoj na trhu nemovitosti

| ve druhém ctvrtleti 2014 pokracoval rdst nabidkovych cen star-
Sich byta, ktery byl vyrazny jak v Praze, tak jiz druhé ctvrtleti v fadé
i v mimoprazskych regionech (podle dat CSU meziro¢né 0 5,3 %, resp.
2,6 %; Graf 111.5.26). Oproti prvnimu ¢tvrtleti 2014 se tak jednd o dalsi
zrychleni meziro¢niho cenového rdstu (z 3,8 %, resp. 2,2 % v Praze
a v mimoprazskych regionech). Alternativni zdroj dat z IRl naopak na-
znacuje jeho mirné zpomaleni (na 4,6 % z pfedchozich 5,4 % v Praze,
resp.z 1,1 % na 0,2 % mimo hlavni mésto). Potvrzeni cenového ristu
v Praze z vice zdrojl nicméné zU0stdva dllezitym indikatorem spolehli-
vosti Udaju vzhledem k pfedchozimu nesouladu odhadd dynamiky na-
bidkovych cen napfi¢ informacnimi zdroji v roce 2012. V jednotlivych
mimoprazskych regionech byl vyvoj nabidkovych cen podle IRI znac-
né diferencovany, kdyz se cenovy rdst pohyboval v rozmezi od -4,2 %
do 4,4 %. Pfitom casto dochézelo k ndrGstu cen v regionech, kde
v pfedchozim ctvrtleti meziro¢né klesaly, a naopak. Oziveni cen mimo
Prahu tak stdle neni mozné povazovat za pfilis robustni.

Odhad realizovanych cen byt dle danovych pfiznani byl pro prvni
dvé Ctvrtleti roku 2013 revidovan smérem k nizsimu tempu rdstu, resp.
vyssi mitfe poklesu (na 1,6 % v Praze, mimo Prahu pak na -0,3 %).
Nové dostupné odhady za treti a ¢tvrté Ctvrtleti vSak indikuji vyrazné;si
rdst realizovanych cen v Praze (0 2,5 %, resp. 1,6 %) a jiz jen velmi
mirny pokles cen ve zbytku CR (-0,2 % v obou ¢tvrtletich). Také noveéjsi
udaje o realizovanych cenach z vybérového Setieni CSU za prvni ¢tvrt-
leti 2014 pro Prahu svédci o prechodu realizovanych cen do rlstové
faze (meziro¢ni zvyseni o 2,4 %) poté, co ceny podle tohoto 3etieni
vice neZ rok stagnovaly. Nové pak tyto ceny vzrostly i ve zbytku CR
(0 0,8 %). Podle stejného zdroje rostly ceny také v segmentu novych
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byt( v Praze, ktery dosud jako jediny v hlavnim mésté vykazoval pokles
cen. Nyni se v3ak jiz jejich meziro¢ni tempo shoduje s mirou rlstu cen
starsich bytd (o 2,4 %). Oziveni na trhu novych bytl v Praze navic
potvrzuje narlst jejich prodeje ve druhém ctvrtleti 2014 (meziro¢né
témeér o tretinu)®’.
Celkové se tak nabidkové ceny v souladu s nastupem rlstové faze
cen bytd vyvijeji dynamictéji nez ceny realizované. OZiveni cen napo-
vida i rychlejsi dynamika cen v Praze oproti zbytku CR, nebot ke zmé-
nam ve vyvoji cen v hlavnim mésté dochazi obvykle oproti zbytku CR
s pfedstihem. Rozsah oZiveni rlistu cen skutecné realizovanych je vsak
v tomto okamziku obtizné odhadnutelny.
Pomérové ukazatele udrzitelnosti cen nemovitosti se ve druhém ctvrt- Grar l11.5.27
Igtl’ 201 4lvyvijely éa’gtecvné protismérné. Zatl'm,covindikva'tory dostupnos- UKAZATELE UDRZITELNOSTI CEN BYTU
ti bydleni se pod vlivem nér@stu cen bytd mirné zvysovaly,*® ukazatel . . o )
g L. ) . ) L. 3 Ukazatele udrzitelnosti cen nemovitosti se ve druhém
podilu cen bytd a ndjemného vlivem ndrdstu cen najemného klesal Evrtleti 2014 vyvijely édsteénd protismérné
(Graf |||527) Pomér ceny bytu a prﬁmérné mzdy, resp. disponi- (pramér 2000-2007 = 100, zdroj: CSU, Institut regionélnich informaci)
bilniho dichodu, se zvysil ze svych minimalnich hodnot z konce roku
2012 o 1 procentni bod, resp. o 4,5 procentniho bodu. Pomér ceny 3 1%
bytu a trzniho najemného klesal i pfes diferencovany meziro¢ni vy- 1101 L 150
voj cen vlastniho bydleni napfi¢ regiony. Pokles tohoto indikatoru byl 105 4 L 1as
zaznamenan ve vsech regionech s vyjimkou Brna (v Praze se meziro¢né 100
snizil 0 0,2 % a mimo Prahu o 4,3 %). P¥itom tento pokles byl dan 95 140
kladnymi meziro¢nimi ndrGsty ndjemného ve vétsiné regiont, které 90 | L 135
byly vyraznéjsi nez mezirocni zvyseni cen vlastniho bydlen. o 150
1710 1711 112 113 114

Celkové se tak potvrdily zadvéry prezentované ve Zprdvé o financ¢ni
stabilité 2013/2014 a v minulé Zpravé o inflaci 1I/2014. Ukazatele udr-
Zitelnosti cen bydleni v kombinaci s ostatnimi metodami vyhodnocenf
cen nemovitosti stale indikuji ceny blizké odhadovanym rovnovaznym
hodnotdm. Pro zbytek roku 2014 Ize i nadale oCekdvat mirny rdst cen
nemovitosti v souvislosti s oZivenim ekonomické aktivity. Pokracovani
rdstu cen nemovitosti pak bude v dalsim obdobi podminéno zlepse-
nim situace na trhu prdce a predevsim predpokladanym oZivenim dy-
namiky rdstu mezd.

47 Jednd se o jednotny udaj spole¢nosti Ekospol, Skanska Reality a Trigema. Tyto Udaje
jsou jedinym v soucasnosti dostupnym Udajem o realizovanych transakcich, kdyz drivéjsi
informace o poctu vkladt Fizeni dle CUZK prestaly byt od konce roku 2013 publikovany
v souvislosti s legislativnimi zménami. Obnoveni publikace se predpokladd do konce roku
2014.

48 Narust realizovanych cen bytd byl pro druhé ctvrtleti 2014 aproximovan rdstem cen
nabidkovych dle CSU.

= Pomér ceny bytu a primérné mzdy
Pomér ceny bytu a trzniho ndjemného (prava osa)
Pomér ceny bytu a disponibilniho diichodu
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GraF 111.6.1

BEZNY UCET
Rocni klouzavy schodek bézného tctu piekmitl v prvnim
ctvrtleti 2014 do prebytku predevsim vlivem zmirnéni

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

OBCHODNI BILANCE

Meziro¢ni zména obchodni bilance byla v prvnim ¢tvrtleti
2014 nejvyraznéji ovlivnéna rastem piebytku strojt
(kumulace od pocétku roku v mld. K¢, podle principu zmény vlastnictvi)
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GraF 111.6.3

BILANCE SLUZEB

K prebytku bilance sluzeb v prvnim ¢tvrtleti 2014 prispély jeji
vsechny tfi dil¢i bilance

(v mld. K¢)

25 7
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1.6 PLATEBNI BILANCE

Pro vyvoj platebni bilance v prvnim Ctvrtleti 2014 byl charakteristicky
jiz tradicné vysoky prebytek vykonové bilance, souvisejici prfedevsim
s pfebytkem obchodni bilance. Jeho dopad do béZného uctu byl pfitom
jen zhruba ze Ctvrtiny kompenzovan schodkem bilance vynosd, ktery
se v dusledku velmi nizkych dividend hrazenych nerezidentim z jejich
pfimych investic v CR mezirocné vyrazné zmirnil. V' ramci finan¢niho
uctu dosahly nejvyssiho prebytku primé investice, a to zejména v sou-
vislosti s Ceskymi investicemi v zahranici, u nichZ prevazily zpétné toky
do CR. Jejich pfebytek spolu s ¢istym pfilivem portfoliovych investic byl
vSak prevazen vysokym cistym odlivem ostatnich investic, ovlivnénym
zejména splacenim kratkodobych zdvazk( nerezidentam.

111.6.1 B&zny ucet

V prvnim ctvrtleti 2014 dosahl bézny ucet platebni bilance prebytku
72,3 mld. K¢, ktery se zejména vlivem zmirnéni schodku bilance vyno-
sU meziro¢né zvysil o vice nez 62 mld. K¢. Ro¢ni klouzavy schodek béz-
ného Uctu presel po dvaceti letech do mirného prebytku (Graf 11.6.1),
ktery v poméru k HDP dosahl 0,2 %. Ve srovnani s pfedchozim Ctvrtle-
tim, kdy byl jesté zéporny, vzrostl o 1,6 procentniho bodu.

Prebytek obchodni bilance ¢inil v prvnim Ctvrtleti 72,2 mld. K¢ a jeho
meziro¢ni zvyseni pfesdhlo 19 mld. K&. K rlstu obchodniho prebyt-
ku pfispél hlavné cenovy vyvoj, spojeny s kladnou mezirocni zménou
sménnych relaci, zatimco dopad pozitivniho vyvoje v redlném vyjadfeni
byl jen mirny. Meziro¢ni rdst nominalniho obchodniho obratu ve srov-
nani s prfedchozim ctvrtletim dale zrychlil, a to zejména vlivem vyvoje
v redlném vyjadreni. OZivujici vnéjsi poptavka v kombinaci s oslabenim
kurzu koruny se odrazila v dvouciferném rlstu vyvozu zbozi. Zfetel-
né zvySeni celkové domdci poptdvky i vyvozu se soucasné projevilo
v rychlém rdstu viech tff slozek dovozu z hlediska uZziti — dovozu pro
konecnou spotfebu, mezispotfebu, ale zejména ve velmi dynamickém
rastu dovozu pro investi¢ni uziti. Z pohledu komoditni struktury me-
ziro¢ni zvyseni celkového prebytku nejvyraznéji ovlivnil rdst kladného
salda skupiny strojd a dopravnich prostfedkd (Graf 111.6.2). V prabéhu
druhého ctvrtleti nicméné meziro¢ni rast celkového prebytku vyrazné
zpomalil, kdyZ za duben az kvéten dosahl necelé 3 mld. K¢.

K rdstu vykonové bilance prispél také prebytek bilance sluzeb,
ktery dosahl 20,1 mld. K¢ a mezirocné se zvysil o témér 6 mld. K¢
(Graf 111.6.3). Na dosazeném prebytku se v tomto ctvrtleti podilely
vSechny tfi dil¢i bilance. Zhruba z poloviny k nému prispél prebytek
cestovniho ruchu, ktery se v3ak v ddsledku rychlého rdstu vydajd
na soukromé cesty rezidentl meziro¢né snizil. Bilance dopravy a ostat-
nich sluZzeb se naopak zvysily. K meziro¢nimu rlstu celkového prebyt-
ku zasadné pfispély ostatni sluzby, jejichZ bilance presla vlivem rychlé-
ho rdstu pfijma ze schodku do prebytku. Na tom se podilely zejména
dil¢i poloZzky ziskové operace se zbozZim a sluzby v oblasti vypocetni
techniky.
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Oproti prebytkové vykonové bilanci dosahla bilance vynosd schodku
25 mld. K¢, ktery se viak meziro¢né zmirnil o témér 41 mld. KE. Tento
pokles byl spojen hlavné se snizenim schodku vynosd z pfimych inves-
tic, a to v dusledku velmi nizké hodnoty dividend vyplacenych nerezi-
denttim, zatimco hodnota zisku reinvestovaného v CR mirné vzrostla.
Rozhodujici slozku celkové bilance nicméné naddle predstavoval scho-
dek bilance vynosU z pfimych investic (-28,8 mld. K¢&; Graf 111.6.4), sou-
visejici v tomto Ctvrtleti pfedevsim s odhadovanou vysi zisku reinvesto-
vaného v CR. Nepatrnym schodkem skon¢ily i vynosy z portfoliovych
investic. Nahrady zaméstnancim a vynosy z ostatnich investic naopak
zaznamenaly mirné prebytky.

Bézné prevody skoncily v prvnim Ctvrtleti pfebytkem 5 mid. K¢, ktery se
mezirocné o necelé 4 mld. K¢ snizil. Jejich nejvyznamnéjsi soucast pred-
stavovaly vladni prevody. Prebytek vlddnich prevodd dosahl 11 mld. K¢
a témér zcela vyplyval z prebytku prevodd finan¢nich prostfedkd mezi CR
a rozpoc¢tem EU (11,6 mld. K¢). Byl viak z velké ¢asti korigovan schod-
kem prevodd ostatnich sektorl. Meziro¢ni pokles celkového prebytku
souvisel zejména se snizenim prebytku cistych pfijmd z rozpoctu EU.

111.6.2 Kapitalovy ucet

RovnéZ kapitalovy ucet dosahl prebytku, a sice 21,4 mld. K. Cel-
kovy prebytek souvisel hlavné s ¢erpanim pfijmd z rozpoctu EU zapo-
¢itdvanych do kapitalového Uctu ve vysi 20,3 mld. K& Se zlepSenym
Cerpanim zdroja z rozpoctu EU bylo spojeno i meziro¢ni zvyseni celko-
vého prebytku o témér 21 mld. K¢.

111.6.3 Financni ucet

V prvnim Ctvrtleti 2014 skoncil finanéni ucet platebni bilance schod-
kem 40,7 mld. K¢, souvisejicim s ¢istym odlivem ostatnich investic,
ktery byl zhruba z poloviny kompenzovan souhrnnym prebytkem zby-
vajicich tFi bilanci, zejména pak Cistym pfilivem pFfimych a v mensi mire
i portfoliovych investic. V ro¢nim Ghrnu vsak nadale setrval v prebytku
(Graf 111.6.5).

Pfimé investice dosahly v prvnim Ctvrtleti ¢istého prilivu 29,5 mld. K¢
(Graf 111.6.6), pficemz ve své struktufe zaznamenaly pomérné nestan-
dardni vyvoj. Priliv zahrani¢nich investic do CR doséhl jen lehce pfes
13 mld. K¢&. Byl pfitom vyhradné spojen s pfedpoklddanou hodno-
tou reinvestovaného zisku. Ta vsak byla z velké ¢asti kompenzovana
odlivem prostfedk do zahrani¢i predevsim v Uvérovych vztazich, ale
i v rdmci zdkladniho kapitdlu. Obdobny vyvoj byl patrny i u ¢eskych
pfimych investic v zahranic¢i. Smérem k rlstu ¢eskych investic v zahra-
ni¢i pusobil pouze reinvestovany zisk. Jeho hodnota vsak byla v tom-
to pfipadé dokonce vyrazné prevazena protismérnym tokem investic
zpét do CR predevsim v Uvérovych vztazich, coZ souviselo se splatkami
uvért zahrani¢nimi dcefinymi podniky tuzemskym matefskym spo-
le¢nostem. Vysledny pokles objemu ceskych investic v zahrani¢i také

Grar l11.6.4
BILANCE VYNOSU

V ramci bilance vynost doslo v prvnim ctvrtleti 2014
piedevsim k vyraznému meziro¢nimu snizeni schodku vynost
z pfimych investic

(kumulace od pocatku roku v mld. K¢)
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GraF 111.6.5

FINANCNI UCET

Rocni klouzavy prebytek financniho uctu se v prvnim ctvrtleti
2014 snizil pfedevsim vlivem poklesu cistého pfilivu ostatnich

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

PRIME INVESTICE

K prebytku pfimych investic v prvnim ctvrtleti 2014
nejvyznamnéji pfispél reinvestovany zisk
(v mld. K¢)
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Grar 111.6.7

PORTFOLIOVE INVESTICE

V prvnim ctvrtleti 2014 dosahly portfoliové investice Cistého
pfilivu pfedevsim vlivem nakupu ceskych dluhovych cennych
papir nerezidenty

(v mld. K¢)
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Grar 111.6.8

DEVIZOVE REZERVY CNB

Devizové rezervy CNB se ve druhém étvrtleti 2014 proti
predchozimu ctvrtleti dale zvysily
(v mld. USD, stav ke konci ¢tvrtleti)

w
o
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nejvyznamnéji prispél k celkové kladnému saldu pfimych investic. Me-
ziro¢né se toto saldo jen mirné zvysilo, kdyz vyrazny meziro¢ni pokles
piilivu zahrani¢nich investic do CR a proti nému plsobici meziron{
zména v tocich ¢eskych investic v zahranici se témér kompenzovaly.

Rovnéz portfoliové investice zaznamenaly cisty pfiliv, a to ve vysi
16 mld. K¢ (Graf 111.6.7). Nejvyznamnéjsi operace predstavovaly naku-
py vlddnich a podnikovych dluhopist zahrani¢nimi investory na tuzem-
ském kapitalovém trhu. Mirné se zvysila i drzba tuzemskych akcii nerezi-
denty. Celkové presahly nakupy tuzemskych cennych papirt 31 mld. K¢.
Nakupy prevazily i v obchodovani tuzemskych investora se zahrani¢nimi
cennymi papiry, kde poptadvka po akciich a dluhopisech byla zhruba
vyrovnand. Meziro¢né se cisty pfiliv portfoliovych investic mirné snizil
vlivem obnoveného zdjmu tuzemskych investor( o zahrani¢ni dluhopisy.

Vyporadani kontraktl s finanénimi derivaty vedlo k cistému pfilivu
2,8 mld. K¢, ktery se meziro¢né mirné zvysil.

U ostatnich investic byl naopak zaznamenan vysoky cisty odliv zdroj
v rozsahu 89,1 mld. K¢, jehoZ vySe se meziro¢né zhruba zdvojnasobila.
K celkovému schodku nejvice pfispél ¢isty odliv v sektoru ménovych
finan¢nich instituci (-71 mld. K¢), a to predevsim v dasledku splacent
kratkodobych zavazka pfijatych ze zahrani¢i v prfedchozim ctvrtleti.
Znatelny odliv kapitdlu, spojeny zejména s rlstem kratkodobych vy-
voznich Uvérd a depozit v zahrani¢i, zaznamenal také sektor podni-
k. Mirnym schodkem souvisejicim se splacenim Gvérd od EIB skoncily
i ostatnf investice v sektoru vlady. K meziro¢nimu zvySeni celkového
¢istého odlivu prispél hlavné zménény vyvoj kratkodobé pozice v sek-
toru ménovych financnich instituci.

Ke konci druhého ctvrtleti 2014 doséhly devizové rezervy CNB
1185,7 mld. K¢, coz pfedstavovalo mezictvrtletni zvySeni o vice nez
44 mld. K¢, ovlivnéné zejména kladnym saldem transakci pro klienty
CNB. Devizové rezervy CNB v dolarovém vyjadfeni se ve stejném ob-
dobi zvysily o 1,5 mld. USD na 59 mld. USD (Graf 1I1.6.8). Devizové
rezervy CNB pokryvaly 53 % veskerych dluhovych zévazkd tuzemskych
subjektd vaci zahranici ke konci prvniho ctvrtleti 2014.

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

Ke konci 90. let byla v CR pfijata hospodarska politika zamére-
na mimo jiné na posileni pfilivu pfimych zahranicnich investic
(PZ), které byly do té doby v CR mélo vyznamné. V nasleduji-
cim textu jsou popsany tfi faze dosavadniho vyvoje tokt PZI,
které jsou soucasné tfemi zakladnimi etapami zivotniho cyk-
lu PZI v CR. Popis se zamé&fuje na vysi a strukturu pfilivu kapi-
talu a rozdéleni zisku na reinvestice a dividendy.
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Grar 1 (BOX)

V prvni etapé (1998 az 2002) dochazelo k silnému prilivu ka- STRUKTURA PRILIVU PRIMYCH ZAHRANICNICH INVESTIC DO CR
pitdlu ze zahranici (Graf 1), pficemz prevazna ¢ast nové vytvo- Struktura pfilivu PZI se postupné ménila ve prospéch
Feného zisku z PZI byla v CR reinvestovéna. Priliv kapitalu byl ('ve:“g’_e;;m’a"ém zisku

v tomto obdobi vyznamné posilovan prodejem statniho majet-

ku nerezidentim a prdmérny ro¢ni pfiliv PZl v poméru k HDP 300 -

v tomto obdobi dosahoval 8,8 %. Ve druhé etapé (2003 az 250

2007) se struktura investic postupné ménila a rostl predevsim 200 o

objem zisku vytvofeného a reinvestovaného v CR. Atraktivita 1501

CR z pohledu zahrani¢nich investor( v ramci stfedoevropského 122:

regionu se vsak v tomto obdobi zacala jiz ponékud snizovat 04

a rovnéz prodej statniho majetku uz nehral vyznamnou roli. 50 4

Pfesto nezanedbatelny pfriliv kapitalu do ceské ekonomiky po- -100 -

kracoval v prdmérné rocni vysi 5% HDP. Pfi rozdéleni vytvo- 93 9% 97 99 01 03 05 07 09 11 13
feného zisku z PZI se nejprve zhruba vyrovnal pomér dividend [ Zakladni kapital = Reinvestovany zisk

. . . ey " v . .. Ostatni kapitél —— Celkem
a reinvestic a na konci této etapy jiz zacaly prevazovat dividen-

dy nad reinvesticemi (Graf 2).

Ve treti etapé (2008 az 2013) doslo k zasadni zméné vnéj-
Sich podminek vlivem propuknuti hospodarské a finan¢ni krize Grar 2 (BOX)
a prameérny rocni priliv PZI poklesl na 2,5 % HDP. Zahrani¢ni
materské firmy se ¢asto dostaly do potizi a nerozdélené i nové

VYNOSY Z PRIMYCH INVESTIC - NAKLADY

V pribéhu ekonomické krize vyrazné vzrostl podil dividend

vytvorené zisky pouzily k vlastnimu financovani nebo financo- na tikor reinvestovanych ziski
vani svych dalsich zahrani¢nich dcefinych spolec¢nosti v jinych (vmid. K)
zemich. Privatizace statniho majetku jiz prakticky neprobihala
a ¢ast zahrani¢nich firem se majetku v CR z rliznych dtvodd 350 1
zbavovala. Hodnota zisku vytvoreného zahrani¢nimi firmami 300 1
z PZI v domaci ekonomice klesla, co? se pii snaze firem udrzet 250 7
nebo zvysit objem dividend odrazilo v poklesu reinvestovaného 2001
zisku (Graf 2). Celkovy pfiliv PZI v uvedeném obdobi zarover 150 1
poklesl i v disledku vyrazného snizeni investic do zakladniho 1001
kapitalu. >0
0 4
Hodnota dividend vypldcenych do zahranici byla v prvni eta- % % OO 01 0203 0805 00 07 _08 o 10,”_ B
B Dividendy B Reinvestovany zisk

pé zanedbatelna (v prdméru jen 0,6 % HDP), ve druhé etapé Uroky Celkem

jiz vzrostla na 2,9 % HDP a v obdobi hospodaiské krize jiz do-

sahovala 5,3 % HDP pfi zachovani rostouciho trendu.*® Vynos-

nost investic®® od roku 1999 postupné rostla z cca 8,4 % az

na 13,5% v roce 2004. Od té doby stagnovala, resp. velmi

mirné klesala. Ve srovnani s ostatnimi zemémi stfedni Evropy Tae. 1 (Box)

(Tab. 1) se vynosnost primych investic v predkrizovém obdobi VYNOSNOST PZI V MEZINARODNIM SROVNANI

pohybovala (dle udajd Eurostatu v referencni méné euro) spolu Vynosnost PZI byla v €R ve srovnani s okolnimi zem&mi vy&&i

se Slovenskem na mnohem vyssich Urovnich nez v Madarsku, (v %, v prameéru za uvedena obdobi, zdroj: Eurostat, vlastni vjpocty)

Polsku a Slovinsku (o 3 az 5 procentnich bodt). Po roce 2008 2003-2008 2009-2012

se rozdil oproti ostatnim zemim zvysil v ddsledku vétsiho po- Ceska republika 138 12,5

klesu vynosnosti v ostatnich zemich stfedoevropského regio- Madarsko 10,8 8.4

nu nez v CR. Vynosnost primych investic nerezidentd v CR tak Polsko 10,8 94

byla v praméru o 3 az 4 procentni body vyssi nez v Polsku, Slovinsko 8,8 33
Slovensko 14,7 9,4

49 Posledni vykdzana hodnota za rok 2013 ¢inila 5,8 % HDP.
50 Vynosnost investic = celkovy zisk z PZI / zasoba PZI v pfedchozim roce
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Slovensku a Madarsku. Oproti Slovinsku, téZce postizenému
krizi, pak byla vynosnost zahranicnich investic témér ctyrna-
sobna. Rozdilnad vynosnost investic v jednotlivych zemich byla
pritom ovlivnéna jejich odlisnou strukturou, fazi zivotniho cyklu
a rozdilnou hloubkou krize a jejimi sektorovymi dopady v jed-
notlivych zemich.>'

51 V Polsku a Slovinsku je oproti CR mnohem nizsi podil nerezidentd v sektorech
s nadpramérnymi zisky, jako jsou bankovnictvi, sitova odvétvi a telekomunikace. V Madarsku
zase rozsahly piliv investic zacal dfive a na Slovensku naopak pozdéji nez v CR.
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.7 VNEJSi PROSTREDI

V prvnim Ctvrtleti 2014 pokracovala ekonomika eurozény v mirném
rastu, ktery je oCekdvan i pro druhé Ctvrtleti. Na pozorované dezin-
flacni tlaky zareagovala v Cervnu ECB dals$im uvolnénim své méno-
vé politiky. Ve Spojenych statech zaznamenal HDP v prvnim Ctvrtleti
jednordzovy mezictvrtletni pokles zejména vlivem mrazivého pocasi
na zacatku roku. Na rozdil od eurozoény doslo ve Spojenych statech
ve druhém cCtvrtleti 2014 ke zvySovani inflace, coZ spolecné s vyvojem
ostatnich ekonomickych podminek umoZnilo Fedu pokralovat v ome-
zovani ndkupt dluhopist. Kurz eura vaci americkému dolaru v reakci
na tento vyvoj ve druhém Ctvrtleti 2014 oslabil. Cena ropy v Cervnu
v souvislosti s geopolitickym napétim kratkodobé vzrostla, ndsledné
se vsak opét sniZila.

l1.7.1 Eurozdna

Tempo mezictvrtletniho rdstu HDP v eurozoéné v prvnim cCtvrtleti
2014 zpomalilo na 0,2 % z 0,3 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013. RUst byl
tazen doméci poptdvkou (vzrostly vsechny jeji slozky, zejména tvorba
z4s0b), naopak prispévek ¢istého vyvozu byl zaporny. Oproti predcho-
zimu Ctvrtleti bylo oziveni v eurozéné nerovnomérnéjsi napric ¢lensky-
mi zemémi. K celkovému rlstu HDP pfispéla zejména némeckd eko-
nomika a oziveni ve Spanélsku. Francouzskd ekonomika stagnovala
a Nizozemsko zaznamenalo vyrazny pokles. Meziro¢ni hospodarsky
rast v eurozéné naopak posilil (na 0,9 % z 0,5 % ve Ctvrtém cCtvrtleti
2013) diky pfispévku domaci poptavky — hlavné spotfeby domacnosti
a investic. Vliv ¢istého vyvozu byl neutralni (Graf Il.7.1).

Pro druhé ctvrtleti 2014 cervnovy CF ocekdva udrzeni pfiblizné stej-
né dynamiky mezictvrtletniho i meziro¢niho ekonomického rdstu jako
v prvnim ctvrtleti. Tento vyhled potvrzuje téZ vyvoj pramyslové vyroby
a maloobchodniho obratu za prvni dva mésice druhého ctvrtleti. Jejich
pramérna tempa rlstu se proti prvnimu ctvrtleti 2014 témeér nezméni-
la. Také hodnoty pfedstihovych ukazatell za Cerven nenaznacuji zmé-
nu dynamiky hospodarského rdstu.

Vyhled cervnového CF pro cely rok 2014 predpoklada rist eko-
nomiky eurozény o 1,1 % a jeho zrychleni na 1,5% v roce 2015.
Obdobnou predikci predstavila v ¢ervnu také ECB (1 %, resp. 1,7 %)
a podobné odhaduje budouci vyvoj i MMF (Graf [11.7.2).

Inflace (HICP) se v ¢ervnu oproti kvétnu nezménila a zUstava na drovni
0,5 %, tedy vyrazné pod definici cenové stability ECB (Graf 111.7.3). In-
flaci snizuji ceny potravin (-0,2 %) a neenergetickych surovin (-0,1 %),
zatimco rUst cen sluzeb (1,3 %) pGsobi v opa¢ném sméru. Pokles cen
prdmyslovych vyrobcd se v kvétnu zmirnil na -1 %.

Cervnovy CF pfedpovida pro druhou polovinu letosniho roku, Ze se
rist cen jiZz nebude dale snizovat. Pro Ctvrté Ctvrtleti naopak predpo-
klada mirné zvyseni inflace a pokracovani tohoto trendu i v roce 2015.

Grar lIL.7.1

HDP V EUROZONE

Ke zvyseni ristu HDP pfispélo v prvnim ctvrtleti 2014 nejvice
zvyseni domaci poptavky - zejména fixnich investic a spotieby
domacnosti

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

Rist HDP v eurozéné 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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Poznamka: Na vodorovné ose Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj
mésic/rok publikace”. Pro ECB sted intervalu.
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Grar l11.7.3
INFLACE A CENY VYROBCU V EUROZONE

Inflace se ve druhém ctvrtleti 2014 proti pfedchozimu
ctvrtleti dale snizila, pokles cen vyrobct se zmirnil
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Grar lIl.7.4

HDP V NEMECKU

V prvnim ¢tvrtleti 2014 doslo k dalSimu zrychleni ristu HDP diky
zvysenému prispévku spotieby domacnosti a fixnich investic
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo,
zdroj: Datastream)
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Tvorba hrubého fixniho kapitélu == Spotieba vlady
mmm Spotfeba domacnosti = HDP (mzr. zmény v %)

Za cely rok 2014 by pramérny rlst cen mél dosdhnout 0,7 % a v roce
2015 pak 1,2 %. Podobnou prognézu vydala v cCervnu rovnéz ECB,
ktera svij odhad inflace proti breznu snizila (z 1% na 0,7 %, resp.
z1,3% na 1,1 %).

Na cervnovém zasedani ECB pfijala fadu opatfeni s cilem dalsiho
uvolnéni své ménové politiky. Byla snizena zakladni Urokova saz-
ba pro hlavni refinancni operace Eurosystému o 10 bazickych bodU
na 0,15%, urokovd sazba vkladové facility o 10 bazickych bodu
na -0,10 %> a mezni zdpUj¢ni sazba o 35 bazickych bodl na 0,40 %.
Kromé toho ECB oznamila zavedeni cilenych dlouhodobych refinanc-
nich operaci (TLTRO)>? zamérenych na zlepseni poskytovani tvérd ban-
kami nefinan¢nimu soukromému sektoru eurozény. Dalsim opatfenim
bude pozastaveni sterilizace likvidity dfive emitované prostfednictvim
programu pro trhy s cennymi papiry (SMP).>* Mimo to ECB oznami-
la zintenzivnéni pfipravnych praci pro primé nakupy cennych papirQ
krytych aktivy (ABS) — tedy pripravu kvantitativniho uvolfovani. Ve-
dle prodlouzeni pfijimani rozsifeného seznamu aktiv jako kolaterdlu
do z&Fi 2018 bude ECB také pokracovat v provadéni hlavnich refinanc¢-
nich operaci (MRO) s pevnou sazbou a plnym uspokojenim pozadavk
minimalné do konce roku 2016.

V cervenci ECB Urokové sazby jiz dale neménila, ale zopakovala svUj
zavazek udrzovat je na soucasné urovni po delsi dobu vzhledem k sou-
¢asnému infla¢nimu vyhledu. Déle byla ozndmena zména periodicity mé-
nové politickych zasedani z mési¢ni na Sestinedéini. ECB také rozhodla
o Upravé TLTRO tak, aby jejich objem mohl dosahnout az 1 bilion eur.
Stejné jako v Cervnu byla identifikovédna rizika pro ekonomicky rast vychy-
lend smérem doll a pro inflaci jako mirna a v souhrnu zhruba vyrovnana.

Ekonomicky rist v Némecku v prvnim ctvrtleti 2014 vyrazné zesi-
lil, a to mezictvrtletné i meziro¢né (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 domdcnosti i vlady a zvysily se
také investice (fixni i do zasob), mimo jiné i diky velmi mirné zimé.
Prispévek cistého vyvozu byl pfiblizné neutralni (Graf 111.7.4).

52 Zaporna urokova sazba pro vkladovou facilitu se uplatni také na: (i) primérné rezervy bank
drzené nad rdmec povinnych minimalnich rezerv, (ii) vladni vklady uloZené u Eurosystému,
jez prekracuji urcitou mezni hodnotu, (iii) Ucty sluzby spravy rezerv Eurosystému, pokud
se aktudlné neudrodi, (iv) zUstatky na Uctech UcastnikG systému TARGET2, (v) zUstatky
(jednodenni vklady) nédrodnich centrédlnich bank nezapojenych do Eurosystému, ulozené
v systému TARGET2 a (vi) jiné Ucty drzené tfetimi stranami u centrélnich bank Eurosystému
za podminek, Ze aktudlné nejsou Urocené nebo jsou Urocené Urokovou sazbou pro
vkladovou facilitu.

53 Cilené dlouhodobé refinan¢ni operace byly v cervnu ozndmeny v celkovém objemu
400 mld. EUR a se splatnosti v zaff 2018. Objem pro prvni dvé operace (zafi a prosinec 2014)
bude v souhrnu limitovan pocatecnim pridélem, ktery se rovna 7 % celkového objemu uvérd
poskytnutych k 30. dubnu 2014 nefinan¢nimu soukromému sektoru eurozény, s vyjimkou
Uvérl domdacnostem na nakup rezidenénich nemovitosti. Dal3i operace se budou odvozovat
od nové poskytnutych Uvérd. Po dvou letech je moznost predcasného splaceni, Uroceni se
bude odvijet od repo sazby + 10 bazickych bodl a Urok bude placen zpétné po splaceni tvéru.

54 Zaroveri dojde k ukonceni refinan¢nich operaci se zvlastni dobou trvani se splatnosti v délce
jednoho udrzovaciho obdobi.
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Pro druhé ctvrtleti letoSniho roku ¢ervnovy CF ocekdva zpoma-
leni mezic¢tvrtletniho i meziro¢niho ekonomického rlstu. Tento vyvoj
naznacuje také vyrazné zpomaleni mezimési¢niho a meziro¢niho rlstu
primyslové vyroby a maloobchodniho obratu za prvni dva mésice dru-
hého Ctvrtleti. Predstihové ukazatele (Ifo, ZEW a PMI v primyslu) se
v ¢ervnu mirné snizily (klesla zejména jejich slozka vyhledu), a rovnéz
tedy potvrzuji oc¢ekavané zpomaleni ekonomiky.

Pro cely rok 2014 i 2015 predpoklada cervnovy CF riist HDP shodné
0 2 %. Obdobny vyhled predstavily téZ némecka vlada, Bundesbanka

resp. 1,6 %).

Némecka inflace se v ¢ervnu mirné zvysila o 0,1 procentniho bodu
na 1 % (Graf I11.7.5). Zrychlil rGst cen sluzeb (na 1,6 %) a oslabil pokles
cen energii (na -0,3 %). Tyto slozky zaroven lehce pfevazily nad zasta-
venim ristu cen potravin. Cervnovy CF sniZil pro letosni rok vyhled
pramérné inflace na droven 1,2 % a pro pfisti rok nadéle predpoklada
jeji zvySenina 1,8 %.

Pro letosni rok némecka vlada i Bundesbanka ocekdvaji zhruba vyrov-
nany statni rozpocet. Stejného vysledku dosdhly némecké verejné
finance i v minulych dvou letech. V dlsledku ristu nominalniho HDP
tak v tomto obdobi dochazi ke snizovani podilu celkového vefejného
dluhu na HDP z 81 % dosazenych na konci roku 2012 na zhruba 75 %
na konci roku 2014.

Tempo rdstu slovenského HDP se v prvnim ctvrtleti 2014 mezictvrt-
letné i meziro¢né zvysilo v disledku rychlejsiho rlstu domdaci poptdv-
ky, zejména spotfeby domacnosti a fixnich investic. Zvyseni pfispévku
domaci poptavky k rdstu HDP pfevazilo nad nizsim prispévkem cistého
VyVvozu.

Za duben a kvéten doslo k dil¢imu oslabeni primérného tempa rus-
tu pramyslové vyroby a maloobchodniho obratu oproti prvni-
mu Ctvrtleti 2014. To naznacuje, Ze mezicCtvrtletni hospodarsky rlst
ve druhém ¢tvrtleti pravdépodobné mirné zpomali. Cervnovy CF zvysil
oCekdvany ekonomicky rlst za cely letosni rok na 2,5% a pro pfisti
rok na 3,1 %. Obdobny vyvoj predikuji také MMF a Infostat. Mira ne-
zaméstnanosti v kvétnu mirné poklesla na hodnotu 12,8 %.

Spotrebitelské ceny na Slovensku se v cervnu vratily k poklesu
0 0,1 % po meziro¢ni stagnaci v kvétnu, a to hlavné v disledku pro-
hloubeni poklesu cen potravin na -1,7 %. Otazkou je budouci vyvoj
inflace. Cervnovy CF sice ocekava rlist cen za cely rok 2014 0 0,4 %,
ale prmérny propad cen prdimyslovych vyrobcl za prvnich pét mésicd
letodniho roku o témér 4 % spolu s poklesem cen potravin a ener-
gif naznacuji, Zze celoro¢ni inflace bude pravdépodobné niz3i. NBS
také na pocatku Cervna sniZila svij odhad rdstu spotfebitelskych cen
za cely letodnirok na 0,1 %.

Grar lIL.7.5

INFLACE A CENY VYROBCU V NEMECKU

Inflace se ve druhém ctvrtleti 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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Grar l1L.7.6

HDP VE SPOJENYCH STATECH

Rist HDP v prvnim c¢tvrtleti 2014 zpomalil
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo,
Datastream)

zdroj:
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Grar l11.7.7

VYHLEDY HDP A INFLACE PRO SPOJENE STATY NA ROK 2014

V roce 2014 je ocekavan pomérné rychly rist HDP pfi
utlumenych inflacnich tlacich
(mezirocné v %, zdroj: CF, MMF, OECD, Fed)
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Poznamka: Na vodorovné ose Udaje o posledni piedpovédi ve formatu ,Zdroj

mésic/rok publikace”. Pro Fed stied intervalu.

Grar l11.7.8

INFLACE A CENY VYROBCU VE SPOJENYCH STATECH

Inflace ve druhém ctvrtleti 2014 zrychlila
(mezirocni zmény v %, zdroj: Datastream)
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111.7.2 Spojené staty

V prvnim Ctvrtleti 2014 meziro¢ni hospodarsky riist Spojenych sta-
td zpomalil na 1,5% ze 2,6 % v predchozim ctvrtleti (Graf 111.7.6).
V mezictvrtletnim srovnani HDP poklesl 0 0,7 %. V tomto slabém vy-
sledku se nepfiznivé odrazilo mrazivé pocasi ze zacatku roku a pre-
kvapivy pokles vydajd na zdravotni sluzby. Pozitivnim signdlem ovsem
je, ze podobné jako v predchozich Ctvrtletich zUstédva spotfeba do-
macnosti s mezirocnim zvysenim o 2,0 % hlavnim faktorem hospodai-
ského rlstu. K nému pfispély s vyjimkou spotreby vlady také ostatnf
slozky domdaci poptdvky. Prispévek cistého vyvozu byl naopak mirné
zaporny, nebot redlny rdst dovozu predstihl v prvnim ctvrtleti dyna-
miku vyvozu. Ro¢ni kumulovany deficit béZného Uctu platebni bilance
v prvnim ctvrtleti 2014 stagnoval na hodnoté 2,4 % HDP. Trendové
klesajici vladni vydaje pfispély ke snizeni ro¢niho kumulovaného defi-
citu vlddniho rozpoctu v prvnim Ctvrtleti 2014 na Urover 2,9 % HDP.

Primyslova vyroba od ledna postupné meziro¢né zrychlovala az
na kvétnovych 4,3 %. Také predstihovy ukazatel PMI v pramyslu se
v Cervnu udrZel v pasmu expanze na pfiblizné stejné vysoké drovni
jako v kvétnu, coz ukazuje na zrychleni pramyslové vyroby za celé dru-
hé Ctvrtleti 2014. Zrychleni ekonomického rdstu ve druhém ctvrtleti
potvrzuje také vyvoj maloobchodnich trzeb, které meziro¢né vzrostly
ve druhém cCtvrtleti v béZznych cenach o 4,5 % a oproti pfedchozimu
Ctvrtleti 0 2,3 %. Pozitivni obrazek navic dokresluje dalsi pokles miry
nezaméstnanosti na 6,1 % v Cervnu. Ve stejném mésici zaroven vzrost-
ly ukazatele spotrebitelské divéry (Conference Board) i spotiebi-
telského sentimentu (University of Michigan), pfi¢emz spotrebitelska
dlvéra se dostala na své vice nez pétileté maximum.

Podle ¢ervnového CF by mél rtist HDP v roce 2014 dosahnout 2,2 %
(Graf 111.7.7). Jde o pfehodnoceni ocekdvaného ristu smérem dold,
které odrazi zejména slabsi prvni Ctvrtleti roku.

Naopak vyhled inflace spotfebitelskych cen zUstava ukotveny pod
2% urovni, a to i pres jeji zrychlovani v pribéhu druhého ctvrtleti
2014. V samotném kvétnu vzrostly spotrebitelské ceny meziro¢né
0 2,1%. Rst cen ve vyrobnim sektoru naopak v kvétnu zpomalil
na 2,5 % meziro¢né (Graf I11.7.8).

Podle vyjadieni Fedu nicméné nepfedstavuje soucasny narlst spotre-
bitelskych cen riziko a je bran spiSe jako kratkodoby vykyv. Na svém
¢ervnovém zasedani FOMC rozhodl o dalsim sniZzeni mési¢nich nakupt
MBS a dlouhodobych vladnich dluhopisd. Navic bylo rozhodnuto, Ze
by veskeré nakupy mély byt ukonceny po leto3nim fijnovém zasedani.
Pozornost trhl se tak vice obraci na budouci nacasovani zpfisfiovani
meénové politiky prostfednictvim zvySovani zakladni Urokové sazby.
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111.7.3 Kurz eura vuci dolaru a dalsim hlavnim ménam

Kurz eura viéci hlavnim svétovym ménam byl ve druhém ctvrtleti GraF 111.7.9

2014 ovlivnén zejména dalsim uvolnénim ménové politiky ECB. Euro KURZ EURA VUCI HLAVNIM MENAM

vici americkému dolaru v prdbéhu dubna mirné posililo, ale na zacat- V kvétnu a éervnu euro viiéi hlavnim svétovym méném oslabilo
ku kvétna se trend obratil. Na tiskové konferenci ve druhém kvétno- (leden 2010 = 100, zdroj: Datastream, predpovéd Consensus Forecasts)

vém tydnu totiz prezident ECB M. Draghi naznacil, Zze na Cervnovém

zasedani by mohlo dojit k dalsimu uvolnéni ménové politiky. Kvétnové Eg |

Udaje potvrdily pretrvavajici nizkou inflaci v eurozéné a vyhledy ne- 110 1

vyrazného ekonomického rlstu. Cervnové zasedani ECB pak pfineslo 100

dalsi impulz pro oslabeni jednotné evropské mény v podobé provede- 20 W
ného uvolnéni ménové politiky (blize viz kap. 111.7.1). Fed naproti tomu 80 1

pokracoval v omezovani ndkupl dluhopisa. 22 Lhodnocem,eura

Vici japonskému jenu i britské libfe euro v pribéhu druhého ctvrt- 501/10 V11 112 A3 114 115 116
leti 2014 oslabovalo. Zdjem o japonskou ménu podpofily nejen zpravy — USD — GBP PY

z ekonomiky, ale i stabilnf vyhled ménové politiky minimalné do konce
roku 2014. Oziveni ve Velké Britanii se potvrdilo jako robustni a rov-
nomérné. Mira nezaméstnanosti zéroven poklesla na nejnizsi Urover
za poslednich pét let. Na druhou stranu ale inflace zGstava pod cilem
centralni banky, takze zpfisnéni ménové politiky se odhaduje az v roce
2015.

V prvni poloviné cervence 2014 byl kurz eura vici hlavnim svéto-
vym ménam stabilni. V mé&nové politice ECB ke zménam nedoslo, ale
centralni banka zopakovala pfipravenost pouzit dalsi nastroje v pfipa-
dé pfilis dlouhého obdobi nizké inflace.

V horizontu jednoho roku ocekavd €ervnovy CF oslabeni eura vidi
americkému dolaru o 4,2 % a v0ci britské libfe o 1,2 %. Euro by na-
opak mélo posilit o 1,2 % vuci japonskému jenu (Graf 111.7.9).

11.L7.4 Cena ropy a dalSich komodit

Primérna mési¢ni cena ropy Brent v dubnu a kvétnu 2014 jen mir-
né rostla (na 108, resp. 109 USD/barel; Graf I1l.7.10) zejména v da- Grar I11.7.10
sledku politické situace na Ukrajiné. Ve druhé cervnové dekadé vsak
doslo k akceleraci rGstu ceny v reakci na ozbrojené protiviadni povsta-

DOLAROVE CENY ROPY A PLYNU

Cena ropy Brent vzrostla v ¢ervnu v reakci na konflikt v Iraku,

ni na severu Irdku. Cena ropy Brent se na kratky c¢as dostala az nad ale poté opét klesla. Vyhled je jen mirné klesajici

115 USD/barel a mési¢ni primér za Cerven vzrostl na 112 USD/barel. (ropa v USD/barel, plyn v USD/1000 m* — prava osa, zdroj: Bloomberg, MMF)

Ve zbytku Cervna a v prvni poloviné Cervence v3ak cena opét oslabila

az pod 106 USD/barel, kdyZ obchodnici nabyli presvédceni, Ze tézba 140 A - 600

a vyvoz ropy, které jsou situovany prevazné na jihu Irdku, nejsou ohro- 120 4 <00

Zeny. K poklesu cen ropy znacné pfispiva i o¢ekavani, Ze dohoda mezi 100 4 A ‘[\/\m

povstalci a libyjskou vladou umozni brzky rdst vyvozu ropy z Libye. g0 J \/\/" [ 400
- 300

Poptavka po ropé je v soucasnosti utlumena z ddvodu nizké aktivity 60 1

rafinérii, které zejména v Evropé cCeli nizkym rafinérskym marzim. IEA 40 1 200

sniZila pfedpovéd poptavky pro letoSni rok na zdkladé slabsich aktual- 20 100

nich ekonomickych dat. Naopak nabidka je i pfes vypadky v Libyi do- vie a2z s a4 s 116

state¢na, konfliktem v Irdku nebyl dotéen vyvoz z této zemé a naopak Brent wrl Zemni plyn (prava osa)
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Grar l11.7.11
ROZKLAD DYNAMIKY VYVOJE KORUNOVE CENY ROPY

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

(ropa Brent v CZK/litr — mezirocni zmény v %, pfispévky dolarové ceny ropy
Brent a kurzu CZK/USD v procentnich bodech, zdroj: Bloomberg, vypocet CNB)
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Grar 111.7.12
CENY KOMODIT

Zatimco index cen pramyslovych kovl mirné vzrostl, index
cen potravinaiskych komodit vyrazné poklesl
(leden 2007 = 100, zdroj: Bloomberg)

250 7

200 1

150 1

100
110 /11 112 113 1714 1/15 1716
——— Energetické komodity Primyslové kovy

Potravinarské komodity ——— Neenergetické
komodity celkem

Poznamka: Struktura indext neenergetickych komodit odpovida slozeni
komoditnich indexd The Economist, index energetickych surovin
se sklada z ropy Brent (0,4), uhli (0,4) a zemniho plynu (0,2).

roste vyvoz z kurdské ¢4sti Iraku. Zaroven irdn vyuziva docasné dohody
se svétovymi mocnostmi a doddvd ropu zejména asijskym odbérate-
[Gm. Navic rast téZby ropy v USA znacné omezuje tamni poptavku
po jejim dovozu. Tyto faktory a ocCekavani brzkého navratu libyjské
ropy na svétové trhy tlaci cenu ropy smérem dolt bez ohledu na pre-
trvavajici geopoliticka rizika. Dostatek fyzické ropy na trhu potvrzuje
i silny rGst komercnich zasob ropy a ropnych produktl v zemich OECD
v dubnu a kvétnu, predbézné i v Cervnu.

Trzni vyhled ocekdvd stagnaci cen ropy Brent do konce roku 2014
zhruba na soucasnych cenach (a ro¢ni pramér 108,5 USD/barel), poté
je jeho trajektorie mirné klesajici (s ro¢nim prameérem 106,7 USD/barel
v roce 2015). Americka vladni agentura EIA zvysila svou predpovéd
pramérné ceny ropy Brent pro letosni rok o 2 USD na 110 USD/barel,
pro pristi rok o 3 USD na 105 USD/barel. To je v souladu s ¢ervnovym
CF, ktery v ro¢nim horizontu predpovidd 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 pfistim roce
vzrlst na 10 USD/barel.

Na trzich neenergetickych komodit dominoval v uplynulych
tfech mésicich zejména vyvoj na strané nabidky. U indexu cen po-
travinarskych komodit doslo k vyraznému poklesu zédsluhou zrnin
(Graf 111.7.12). Pokles trva zhruba od poloviny letosniho kvétna a jeho
pficinou je vysoka Uroda pSenice v Cernomorské oblasti a diky dobré-
mu pocasi podstatné zlepseni podminek péstovani oproti minulému
roku pro kukufici a séju v USA. Kratkodoby vliv mélo i zmirnéni geo-
politického napéti souvisejiciho s vyvojem na Ukrajiné. Naopak index
cen primyslovych kovd mirné vzrostl a na vyhledu je stabilni, kdyz
zlep3ujici se vyhled poptavky v USA a Ciné je kompenzovén prebytec-
nymi vyrobnimi a téZebnimi kapacitami v odvétvi.
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Tento glosar vysvétiuje nékteré pojmy, které jsou ¢asto pouzivany ve Zpravé o inflaci. Obsahlejsi slovnik pojm Ize nalézt
na webovych strankach CNB (http://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/index.html).

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

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

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

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

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

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

Dezinflace: snizovani inflace.

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

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

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

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

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

Fiskalni impulz: velicina zohlednujici vliv fiskalni politiky na ekonomickou aktivitu v kratkém obdobi.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Mira inflace: pfirlstek pradmérného (bazického) indexu spotfebitelskych cen za poslednich 12 mésict proti prliméru
predchozich 12 mésicu.

Mira nezaméstnanosti: vyjadfuje podil poctu nezaméstnanych na celkové pracovni sile. RozliSujeme obecnou miru
nezaméstnanosti zjistovanou CSU v souladu s metodikou Mezinarodni organizace prace a podil nezaméstnanych osob
dle MPSV.
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Nabidkové ceny nemovitosti: ceny nabidek prodeje nemovitosti v realitnich kancelafich. Nabidkové ceny by mély
byt vy33i neZ ceny pfevodl nemovitosti. V CR jsou nabidkové ceny nemovitosti publikované napfiklad CSU ¢i Institutem
regiondlnich informaci (IRI).

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

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

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

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

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

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

Pomér ceny bytu a priimérné mzdy (také ukazatel price-to-wage): podil ceny bytu a souctu ro¢ni prdmeérné mzdy
za posledni Ctyfi Ctvrtleti. Pri vy3sich Urovnich ukazatele byvaji obvykle ceny bytd nadhodnoceny. Index poc¢itan z reali-
zacnich cen nemovitosti, nejnovéjsi tdaje jsou odhadnuty z cen nabidkovych.

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

Pomér ceny bytu a trzniho najemného (také ukazatel price-to-rent): ukazatel udrzitelnosti cen bytl oznacujici
podil ceny bytu a ro¢niho ndjemného. Ukazatel price-to-rent je pfevracenou hodnotou vynosu z ndjemného. Pfi vy33ich
urovnich ukazatele byvaji obvykle ceny bytd nadhodnoceny. Ukazatel pocitan z nabidkového ndjemného a nabidkovych
cen bytl dle udaju Insitutu regiondlnich informaci.

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

Realizované ceny nemovitosti: ceny pochazejici jednak ze statistik dafiovych pfiznani pro dan z pfevodu nemovitosti
MF CR, které jsou publikovany CSU. Tyto ceny maji metodicky nejblize ke skute¢nym trznim cenam nemovitosti, jsou
viak publikovany s ¢asovym zpozd&nim. Druhym alternativnim zdrojem dat o realiza¢nich cenach jsou tdaje CSU z vy-
bérového 3Setfeni v realitnich kancelarich, u kterych je ¢asové zpozdéni vyrazné nizsi.
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Regulované ceny: podskupina spotfebniho koSe, kterd obsahuje polozky se stanovenymi maximalnimi cenami (mohou
byt stanoveny na centrdlni ¢i mistni Urovni), vécné usmérfiovanymi cenami (jednd se o polozky, do jejichZ cen Ize pro-
mitnout pouze ekonomicky opravnéné naklady a pfiméreny zisk) a administrativné stanovené poplatky. Vybér téchto
polozek vychazi z Cenového véstniku Ministerstva financi CR.

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

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

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

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

Vyjimka z plnéni infla¢niho cile: vyvazuje centrdini banku ze zdvazku plnit inflacni cil. Je vyuZzivéna v rezimu flexibil-
niho cilovani inflace v situaci, kdy dochazi k velkym narazovym zméndm exogennich faktor( (jednd se zejména o Soky
na strané nabidky, napf. zmény nepfimych dani), jejichz vliv na inflaci je zcela ¢i ve zna¢né mife mimo dosah opatfenti
ménové politiky centralni banky.

Vykonova bilance: pfedstavuje soucet obchodni bilance a bilance sluzeb.
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roky
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
POPTAVKA A NABIDKA
Hruby domdci produkt
HDP mid. K¢, stalé ceny . 2005, sez. ocisténo 3 338,4 3529,4 3632,1 3473,9 3554,0 3619,0 35850 3551,1 36553 37639 38679
HDP %, meziro¢né, redné, sez. ocisténo 7.2 5,7 2,9 -4.,4 2,3 1,8 -0,9 -0,9 2,9 3,0 2,8
Vydaje na konecnou spotrebu domacnosti %, meziro¢ng, realné, sez. ocisténo 4.4 41 29 0,3 0,9 0,5 -2,1 0,1 1,9 1,9 2,0
Vlydaje na kone¢nou spotfebu vlady %, meziro¢né, reané, sez. o¢isténo -0,6 0,4 1,2 4.0 0,2 -2,7 -1,9 1,6 2,0 1,5 1,5
Tvorba hrubého kapitélu %, meziro¢né, reané, sez. ocisténo 10,6 15,5 1,5 -200 5,1 0,9 -4.8 -4,5 51 4,9 34
Vyvoz zboZi a sluzeb %, meziro¢né, realné, sez. ocisténo 14,3 1.2 3,5 -10,5 15,0 9,6 4,7 0,2 11,0 9,5 7.7
Dovoz zbozi a sluzeb %, mezirocng, realné, sez. ocisténo 11,2 12,8 23 11,7 14,9 7.0 2,5 0,6 1,4 9,6 7.5
Cisty vyvoz mld. K¢, stalé cenyr. 2005, sez. ocisténo 156,3  139,3  174,7 1853 213,3 2972 370,1 3593 387,6 422,0 4597
Koincidencni ukazatele
Priimyslové produkce %, meziro¢né, realné 8,3 10,6 -1,8  -13,6 8,6 5,9 -0,8 -0,1 - - -
Stavebni produkce %, mezirocné, realné 6,0 7.1 0,0 -0,9 -7.4 -3,6 -7,6 -6,7 - - -
Trzby v maloobchodé véetné motoristického segmentu %, meziro¢ng, reainé 10,8 10,0 2.7 -4,7 1,5 1,7 -1.1 1,2 - - -
CENY
Hlavni cenové ukazatele
Mira inflace %, konec obdobf 2,5 28 6,4 1,1 1,5 1,9 3,3 14 - - -
Spotrebitelské ceny %, meziro¢ng, pramer 2,5 2,8 6,4 1,1 1,5 1,9 3,3 1,4 04 1,8 21
Regulované ceny (18,70 %)* %, meziro¢né, prameér 9.3 48 15,6 84 2,6 4,7 8,6 2,2 -31 -0,3 1.2
Cista inflace (81,30 %)* %, meziro¢ng, pramér 0,4 1,7 2,4 -0,9 0,0 1,3 1,0 0,5 1,0 1,9 2,2
Ceny potravin (v¢etné alkoholickych
napojul a tabaku) (24,58 %)* %, mezirotng, pramer -0,2 38 3,0 -0,9 09 39 29 31 1.7 1.4 23
Korigovana inflace bez pohonnych
hmot (53,32 %)* %, meziro¢ng, pramer 0,6 0,7 2,0 0,0 -1,2 -0,7 -0,3 -0,5 0,6 21 23
Ceny pohonnych hmot (3,39 %)* %, meziro¢né, prameér 37 -0,3 43 -1 11,8 9,9 6,0 22,1 11 1.8 0,1
Meénovépolitickd inflace (bez vlivu zmén dani) %, mezirocné, prameér 2.3 2.2 4.4 0,9 0,4 1,9 2.1 0,6 0,3 1,6 21
Deflator HDP %, mezirotné, sez. ocisténo 0,5 33 1,9 23 -1.6 -0,9 1,6 19 14 1.7 1.9
Dil¢i cenové ukazatele
Ceny primyslovych vyrobct %, meziro¢né, pramer 1,5 41 4,5 -3,1 1,2 5,6 2,1 0,8 -0.3 0,7 1,9
Ceny zemédélskych vyrobct %, meziro¢ng, pramer 1,3 16,4 10,8 -24,3 7,7 22,7 3,6 52 0,9 23 2,2
Ceny stavebnich pracf %, meziro¢ng, pramer 2,9 3,9 45 1,2 -0,2 -0,5 -0,7 -11 - - -
Cena ropy Brent %, meziro¢né, primér 20,0 99 354 -36,5 28,4 38,2 0,7 -2,6 -0,2 -1,7 -3,3
TRH PRACE
Prlimérna mési¢ni mzda %, meziro¢né, nominalné 6,6 7.2 7.8 3,3 2,2 2,5 2,5 0,0 2,7 4,6 4,6
Prmérna mésicni mzda %, meziro¢ng, realné 4,0 4,3 1.4 2,3 0,7 0,6 -0,8 -1.4 23 2,7 2,5
Pocet zaméstnancl vcetné ¢lenl
produkénich druzstev %, meziro¢né 1.1 1,8 1,6 -2,2 -2,2 0,0 -0,1 1,6 0,3 0,7 0,5
Nominalni jednotkové mzdové naklady %, mezironé 0,1 2.4 4.4 2,5 -1,7 0,4 2,9 0,1 0,8 2,7 2,8
Nominalnf jednotkové mzdové naklady v primyslu %, meziro¢né 7,2 2,4 -3,3 54 -5,8 0,4 4.4 0,3 - - -
Souhrnna produktivita prace %, mezirocné 5,6 35 0,8 -2,8 3,5 1,9 -1,4 -1,8 1,8 3,0 2,9
Obecnd mira nezaméstnanosti (ILO) %, pramér, vék 15-64 7,2 5,4 4,5 6,7 7.3 6,8 7,0 7.0 6,4 6,3 6,2
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) %, pramér 6,1 49 4,1 6,2 7,0 6,7 6,8 7,7 7.7 7.2 7.0
VEREJNE FINANCE
Deficit vefejnych financi (ESA 95) mld. K¢, bézné ceny -792  -26,7 -850 -2174 -1771 -1219 -161,1 -564 -468 -651 -451
Deficit vefejnych financi / HDP** %, nominalné -2,4 -0,7 -2,2 -5,8 -4,7 -3,2 -4,2 -1,5 -1,2 -1,5 -1,0
Vefejny dluh (ESA95) mld. K¢, bézné ceny 948,1 10234 1104,3 12993 14544 15833 17751 17882 1840,0 19054 1954,6
Vefejny dluh / HDP** %, nominalné 28,3 27,9 28,7 34,6 384 414 462 46,0 454 449 439
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mid. K¢, bézné ceny 59,3 46,9 25,7 87,3 53,8 90,3 1486 1830 2352 2550 290,0
Obchodni bilance / HDP %, nominalné 1,8 13 0,7 23 14 24 39 438 5.8 6,0 6,5
Bilance sluzeb mid. K¢, bézné ceny 49,0 59,2 73,9 73,9 75,3 58,4 62,3 530 65,1 700 750
BéZny ucet platebni bilance mid. K¢, bézné ceny -67,1 -1569 81,3 -893 -1466 -1040 -51,3 -560 -14,7 10,0 10,0
B&zny Ucet platebni bilance / HDP %, nominalng 20  -43 21 24 -39 27 <13 14 -04 0,2 0,2
Primé zahranicni investice
Pimé investice mid. K¢, bézné ceny 90,3 1791 36,3 37,7 95,0 468 1213 332 160,0 850 1150
Sménné kurzy
K&/usb pramér 22,6 20,3 171 19,1 19,1 17,7 19,6 19,6 - - -
K&EUR pramér 283 27,8 25,0 26,5 253 24,6 25,1 26,0 = = =
K¢/EUR %, mezirotné, rediné (CPl eurozénay), pramér -5,1 2,2 -126 53 -4,6 -2,1 1,5 3,5 - - -
K¢&EUR %, mezirocné, rediné (PPl eurozona), priimér -1,4 -3,8 -8,8 43 -3,3 -2,7 2,5 2,5 - - -
Ceny zahrani¢niho obchodu
Vyvozni ceny %, meziro¢ng, pramér -1,2 1,3 -4.6 0,2 -1,0 1,7 2,9 1,2 4,0 04 0,8
Dovozni ceny %, meziro¢né, pramér 0,2 -1,0 -3,3 -3,5 2,0 43 4,2 -0,2 1,9 0,6 -0,1
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M2 %, meziro¢né, pramér 9,5 11,6 9,5 5,7 4,3 3,6 5,6 4,4 4,5 57 51
2T repo sazba %, konec obdobi, progn. CNB = prim. 2,50 3,50 2,25 1,00 0,75 0,75 0,05 0,05 0,05 0,18 1,26
3M PRIBOR %, pramer 2,3 3,1 4,0 2,2 1,3 1,2 1,0 0,5 04 0,5 1.6

* v zdvorkach jsou uvedeny stalé vahy na soucasném spotiebnim kosi

** kalkulace CNB

— Udaj nenf dostupny nebo ho CNB neprognézuje/nezvefejiiuje

2zvyraznénd data = prognéza CNB



KLICOVE MAKROEKONOMICKE INDIKATORY | s

Ctvrtleti roku 2012 Ctvrtleti roku 2013 Cturtleti roku 2014 Ctvrtleti roku 2015 Ctvrtleti roku 2016
1. 1. . V. 1. . . V. 1. . . V. 1. 1. . V. 1. L. . V.

902,0 897,9 8952 8899 831,4 8834 8865 899,8 9070 9085 9215 9183 930,7 9383 9448 950,1 9563 963,0 9704 9783
02 09 -12 -4 23 -16 -1,0 1,1 29 28 39 21 26 33 25 35 28 26 27 30
TS 1,2 15 18 21 23 16 21 2,1 19 20 19 19 21
28 25 -15 09 10 08 26 21 14 28 15 23 10 15 17 9 18 16 14 1.2
55 22 -111 01 -48 -114 07 -0 34 12 74 -1 60 41 20 76 44 38 31 2,5

69 44 46 29 37 06 03 37 10,1 98 11,3 128 99 100 95 86 79 75 15 78
38 30 05 26 -31 08 29 35 95 122 111 130 105 96 95 89 81 76 13 72
92,8 895 1020 859 846 993 851 903 976 92,6 966 1007 1034 1054 1063 1069 1095 1128 1166 1208

2,6 -0,8 -0,9 -4,1 -5,9 -2,8 3,7 5,0 6,7 - - - - - - - - - - -
-10,0 -6,0 -6,2 L0 =2 - =7 =39 =3}, 8,4 = - - - - - - - - = o
0,9 -2,2 -1,1 -1,7 -2,7 0,4 2,9 3.8 6,7 - - - - - - - - - - -

2,4 2,7 3.2 33 2,8 2,3 1.8 1.4 1,0 0,7 - - - - - - = a s o
3,7 3,4 33 2,9 1,8 1,5 1.2 1,1 0,2 0,2 0,4 0,9 1.3 1.8 2,0 2,0 2,2 21 2,0 1.9
9,7 9,4 8,2 7.1 3,5 2,6 1,5 1.3 -4,1 =3 -2,6 -2,2 -0,1 -0,1 -0,3 -0,5 1.4 1.3 1,2 1.1
1.3 1.0 0,9 0,6 0,6 0,6 0,5 0,3 1,0 0,7 0,9 13 1,2 1,8 23 2,4 2,4 2,3 2,1 2,0

3,5 2,6 2,8 2,7 3,0 3.8 3,3 2,4 3,5 1.5 0,8 1.0 0,0 1.1 2,3 2,4 2,4 2,4 2,3 2,2

-3 02 -04 -05 -04 -06 07 -04 -02 04 09 13 18 21 23 24 25 24 22 21
80 58 64 38 -15 38 -14 -17 03 10 13 9 09 29 14 18 10 03 -02 -06
25 22 20 16 09 08 04 03 01 00 03 07 10 15 18 19 22 21 20 19
2,1 1,9 14 1,0 19 18 1,7 23 22 16 12 07 05 19 20 22 19 16 22 19

3,6 1.8 16 16 12 05 07 08 -07 -02 01 -0 04 08 09 09 17 18 20 20
1,2 29 56 127 145 93 14 -43 44 21 29 72 25 22 30 15 10 18 29 29
-7 06 -06 -08 -1,0 -13 -3 -08 -03 05 = = 5 - - - . - - .
127 72 22 10 -46 43 03 07 42 62 -15 -09 01 23 -16 -28 -33 -35 -33 -3,0

3,2 2,1 1.4 3,2 -0,5 1,2 1.4 -1,7 3.3 1.8 2,5 34 41 44 48 4,9 48 4,7 4,6 4,4
-0,4 -1,2 -1,5 0,7 -2,1 -0,3 0,1 -2,9 3.1 1.7 2,0 2,5 2,8 2,6 2,7 2,8 2,6 2,5 2,5 2,5

-0,6 -0,6 0,3 0,6 2,0 2,4 0,9 1.3 0,4 0,0 0,5 0,4 0,4 0,6 0,8 0,7 0,7 0,5 0,5 0,6
2,7 2,9 2,4 3,5 2,0 1.5 0,4 -3,5 0,6 -0,2 -0,4 31 2,7 2,2 33 2,5 31 3,0 2,7 23
2,2 4,4 6,0 51 3,7 2,9 -1.4 =3},%) 0,1 - - - - = = = o o o o
0,1 -1,7 -2,0 -1.8 -4,0 -2,9 -0,8 0,1 2,3 2,1 29 1.0 2,1 3,2 24 33 2,6 24 25 2,7
7,2 6,8 7,0 7.2 7,5 6,8 7,0 6,7 6,9 6,2 6,4 6,4 6,7 6,2 6,2 6,2 6,6 6,1 6,1 6,0
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

51,7 416 33,1 22,3 530 619 359 373 722 690 480 460 750 720 540 540 820 800 640 64,0
57 4,3 3.4 2,2 59 6,4 3,6 3,6 7.6 6,8 4,6 4,3 7.7 6,8 5,0 4,8 8,0 7,2 5,6 54
17,2 15,7 16,9 12,4 143 14,0 10,2 14,5 201 180 140 130 200 190 170 140 210 200 19,0 150
27,2 -4,5 -42,0 -320 99 -13,8 -42,2 L)) | Y23 40 -61,0 -30,0 550 -9,0 -390 30 580 -150 -32,0 -1,0
3,0 -0,5 -4,3 -3,2 1.1 -1.4 -4,3 -1,0 7.7 0,4 -5,9 -2,8 5.6 -0,8 -3,6 0,3 57 -1.4 -2,8 -0,1

16,3 446 263 340 26,5 9,7 -5,6 25 295 - - - - - - - - - - -

191 19,7 200 194 194 198 195 196 200 20,0 - - - - - - - . - .
251 253 251 252 256 258 259 267 274 274 - - 5 > - - B - B .
20 29 20 07 22 25 35 59 79 67 - - - - - - - - - .
27 42 32 01 18 1,8 21 44 65 56 - - = s - - - . - B

4,0 39 33 0,3 1,0 0,7 0,4 2,9 4.1 3,6 5.1 31 1,0 0,9 0,1 -0,1 0,1 0,6 11 1.3
57 57 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

6,0 58 57 5,0 4,2 4,1 4,9 4,6 4,6 4,7 3,8 48 5.1 5.6 6,1 5.9 6,0 53 4,7 4,2
075 075 050 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 058 099 122 136 146
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 13 1,5 1,7 1.8
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	III.6.3 Finanční účet
	BOX Životní cyklus přímých zahraničních investic a jejich vliv na platební bilanci


	III.7 VNĚJŠÍ PROSTŘEDÍ
	III.7.1 Eurozóna
	III.7.2 Spojené státy
	III.7.3 Kurz eura vůči dolaru a dalším hlavním měnám
	III.7.4 Cena ropy a dalších komodit


	SEZNAM GRAFŮ POUŽITÝCH V TEXTU
	SEZNAM TABULEK POUŽITÝCH V TEXTU
	POUŽITÉ ZKRATKY
	SEZNAM BOXŮ A PŘÍLOH OBSAŽENÝCH VE ZPRÁVÁCH O INFLACI
	GLOSÁŘ POJMŮ
	KLÍČOVÉ MAKROEKONOMICKÉ INDIKÁTORY


