e
ZPRAVA O INFLACI / IV

CNB o5

NARODNI BANKA






ZPRAVA O INFLACI / IV

CNB o5

NARODNI BANKA






PREDMLUVA

3

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

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

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

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

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

fady vybranych indikator hospodarského a ménového vyvoje, dostupné v databazi ARAD.


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

PLNENI INFLACNIHO CiLE

Celkova inflace se ve tietim ctvrtleti 2014 nachazela pod

dolni hranici toleranéniho pasma cile CNB
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PROGNOZA CELKOVE INFLACE

Celkova inflace se bude zvySovat smérem k cili, ke konci
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I. SHRNUTI

Ceska ekonomika ve druhém Ctvrtleti 2014 nadale zfetelné rostla. Cel-
kova i ménovépoliticka inflace se ve tretim Ctvrtleti 2014 odpoutaly
od blizkosti nulovych hodnot, stdle se vsak nachdzely pod dolni hranici
tolerancniho pdsma cile CNB. Za nizkou inflaci stal pokracujici pokles
regulovanych cen a utlumeny cenovy vyvoj v eurozoné. Oslabeny kurz
koruny se v inflaci nadale promita prostrednictvim dovoznich cen.
RovnéZ domdci ekonomika jiZ plisobi smérem k ristu cen. V ddsledku
zvysujici se zahranicni poptavky, uvolnénych domdcich ménovych pod-
minek a zvyseni vlddnich investic HDP letos i pfisti rok vzroste o 2,5 %,
v roce 2016 pak rast mirné zrychli. Celkova inflace se bude zvysovat
predevsim vlivem rostouci ekonomické aktivity a zrychlujiciho rdstu
mezd, naopak proinflacni ptisobeni dovoznich cen odezni. K 2% cili
CNB se celkovd i ménovépolitickd inflace dostanou pocdtkem roku
2016, tzn. na horizontu ménové politiky, poté se budou pohybovat
lehce nad cilem. Progndza predpoklada stabilitu trznich urokovych
sazeb na stavajici velmi nizké drovni a pouzivani kurzu jako nastroje
ménové politiky do prvniho Ctvrtleti 2016. Nasledny ndvrat do stan-
dardniho reZimu ménové politiky pritom nebude znamenat posileni
kurzu na uroveri pfed zahdjenim intervenci CNB.

Ceska ekonomika ve druhém ¢tvrtleti 2014 meziro¢né vzrostla
02,5 % s pfispénim v3ech slozek domaci poptavky, Cisty vyvoz pfispél
naopak zaporné. Také v mezicCtvrtletnim vyjadreni rist HDP pokraco-
val, i kdyZ se jeho tempo snizilo. Ve tretim ctvrtleti letosniho roku pro-
gnodza ocekava podobné tempo meziro¢niho rastu HDP jako v prvnim
a druhém ctvrtleti.

Celkova i ménovépoliticka inflace se ve tietim ¢tvrtleti 2014 od-
poutaly od blizkosti nulovych hodnot, nadale se ale nachazely pod
dolni hranici toleran¢niho pasma cile CNB (Graf I.1). Regulované ceny
zmirnily svdj meziro¢ni pokles, ceny potravin a pohonnych hmot rostly
jen mirné. Dale se zvysila korigovana inflace bez pohonnych hmot.
Projevoval se tak vliv oslabeného kurzu koruny i réstu domaci ekono-
miky a mezd.

Ekonomicka aktivita v efektivni eurozéné v posledni dobé zpoma-
lila, vyraznéjsi oziveni se odsouvd az na rok 2015. Podle pfedpokladu
progndzy by v letodnim roce mél jeji rdst dosahnout 1 % a v pfistich
dvou letech zrychlit smérem ke 2 %. Cenovy vyvoj v eurozéné zlstava
vyrazné utlumeny zejména vlivem velmi nizkych cen komodit v pro-
stfedi jen slabé rostouci ekonomické aktivity po jejim pfedchozim
dlouhodobém Gtlumu. Ceny prmyslovych vyrobct v eurozéné mezi-
rocné zfetelné klesaji a spotfebitelskd inflace je velmi nizkd. Ke zrych-
leni dynamiky cen by mélo dojit az b&hem roku 2015, a to s oZivenim
tempa rdstu ekonomiky eurozény a s pfispénim oslabujictho kurzu
eura. Nizky vyhled trznich drokovych sazeb 3M EURIBOR odrazi ne-
davné uvolnéni ménové politiky ECB a jeji pfedpokladané pokracovani
na horizontu progndzy s vyuzitim nekonven¢nich nastrojd. U cen ropy
se pfedpoklada jen mirny rdst z aktualné vyrazné snizené Urovné.
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Dle prognézy celkova i ménovépoliticka inflace budou pokraco-
vat v narGstu smérem k 2% cili CNB, na horizontu ménové politiky
jej zdola protnou a poté se budou v roce 2016 pohybovat lehce nad
nim (Graf 1.2 a Graf 1.3). Celkové tlaky na rlst spotfebitelskych cen
v nejbliz§im obdobi doc¢asné mirné polevi, nebot s ohledem na pozo-
rovany pokles vyrobnich cen v eurozéné a predpokladanou stabilitu
kurzu koruny k euru se vyrazné kladné pfispévky dovoznich cen zméni
na mirné zaporné. Smérem ke zvySovani cen bude naopak na celém
horizontu progndézy pusobit rostouci domdci ekonomika a zrychlujici
mzdovy rast. To povede k plynulému narlstu korigované inflace bez
pohonnych hmot. Regulované ceny budou v letosnim a v malé mite
i v pfistim roce naddle klesat a k mirnému rdstu se vrati az v roce
2016. Ceny potravin v nejblizsim obdobi znatelné zpomali svou dyna-
miku v ndvaznosti na prohloubeni poklesu cen zemédélskych vyrobc,
a jejich rast pak zrychli az v pribéhu roku 2015. Ceny pohonnych
hmot na pocatku pristiho roku znatelné klesnou vlivem pozorovaného
snizeni svétovych cen ropy, jejich rdst se obnovi az v roce 2016 v na-
vaznosti na vyvoj svétovych cen benzinu a ropy.

Prognéza predpoklada stabilitu trznich arokovych sazeb na stavaji-
cf velmi nizké drovni do prvniho ctvrtleti 2016. To odrazi ponechani
2T repo sazby na urovni technické nuly ve stejném horizontu a pred-
poklad o zachovani aktudini vySe Urokové prémie na penéznim trhu.
Ve druhém ctvrtleti 2016 dojde s predpoklddanym opusténim rezimu
pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky dle progndzy k nards-
tu kratkodobych trznich sazeb v rozsahu cca 0,8 procentniho bodu
(Graf 1.4). Poté trzni Grokové sazby déle porostou. Prognoza predpokla-
da setrvani kurzu koruny vu¢i euru v nasledujicich nékolika Ctvrtletich
na Urovni 27,4 CZK/EUR, ktera je mirné slabsi nez vyhlasena hladina
asymetrického kurzového zavazku (tj. 27 CZK/EUR). Progndza predpo-
klada pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky do prvniho Ctvrtleti
2016. Do této doby by mélo dojit k dostate¢nému obnoveni domdcich
infla¢nich tlakt v disledku oZiveni ekonomiky a rlstu mezd, které by
mélo nasledné umoznit ndvrat do standardniho reZzimu ménové politiky.
Tento navrat by pfitom nemél vést k posileni kurzu na urover pred za-
hajenim intervenci CNB, protoZe v mezidobi dochdzi k présaku slabsiho
kurzu koruny do cenové hladiny i dalSich nominalnich velicin.

Po poklesu c¢eské ekonomiky v minulych dvou letech HDP letos
zfetelné vzroste (Graf 1.5). Zvy3end zahrani¢ni poptdvka a uvolnéné
domaci ménové podminky prostfednictvim oslabeného kurzu koruny
i mimoradné nizkych drokovych sazeb spolu s oZivenim vladnich inves-
tic vyusti v pfirdstek HDP o 2,5 %. V pfiStim roce ekonomika zazna-
mena stejné rdstové tempo, se znatelné kladnym pasobenim fiskalni
politiky zejména vlivem docerpavani EU fondd. V roce 2016 pak (i pres
pokles vladnich investic) rlst HDP dale mirné zrychli v disledku zvyse-
ni dynamiky zahrani¢ni poptdvky. Rostouci ekonomicka aktivita se jiz
projevuje na trhu prace obnovenym zvySovanim poc¢tu zaméstnanc(
prepocteného na plné Uvazky, které bude pokracovat i na horizontu
progndzy. Mira nezaméstnanosti bude naddle postupné klesat. Dyna-
mika mezd v podnikatelské sféfe se zfetelné zvysi, totéz bude v nej-
blizsi dobé platit i pro mzdy v nepodnikatelské sfére.

GraF .3

PROGNOZA MENOVEPOLITICKE INFLACE

Ménovépoliticka inflace se zvysi do blizkosti cile
(meziro¢né v %)
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PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

Prognodza predpoklada stabilitu trznich urokovych sazeb
na stavajici velmi nizké urovni do prvniho ¢tvrtleti 2016
(3M PRIBOR v %)
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PROGNOZA RUSTU HDP

HDP poroste meziro¢nim tempem 2-3 % zejména diky
zvysujici se zahranicni poptavce, uvolnénym ménovym
podminkam a zvyseni vladnich investic
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Grar 1 (Box)

VYVOJ KURZU KORUNY VUCI EURU

Koruna po vyhlaseni kurzového zavazku rychle oslabila nad
hladinu 27 CZK/EUR, a poté se stabilizovala mirné nad ni
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Tas. 1 (Box)

POROVNANI KLICOVYCH UKAZATELU

Klicové makroekonomické ukazatele se vyvijeji podstatné
lépe nez do listopadu 2013, celkova inflace je mirné nizsi
(meziro¢ni zmény v %, pokud neni uvedeno jinak)

Dostupné Dostupné
k 7.11.2013 k 31.10.2014
Hruby doméci produkt (s.0.) /13 -1,3 11114 2,5
Index spotrebitelskych cen 9/13 1,0 9/14 0,7
Ménovépoliticka inflace 9/13 0,2 9/14 0,6
Obecna mira nezaméstnanosti (v %, s.0.)| 9/13 7.1 914 5,9
© potkaterkem sekons v ke, 50| 13 25199 W14 25 542
Prdmérna nominaini mzda celkem /13 1,2 1114 2,3
Pocet volnych pracovnich mist (pocet)) 9/13 39 040 9/14 56 600
Souhrny indikator dtveéry (index) 10/13 88,9 10/14 941

Grar 2 (Box)

VYVOJ HDP V CR A EFEKTIVNI EUROZONE

Domaci ekonomika ozivila viditelné vice nez efektivni eurozéna
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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BOX 1
Vyhodnoceni ekonomické situace rok po pfrijeti
kurzového zavazku

Cesk& ekonomika prochézela v letech 2012-2013 obdobim vleklé-
ho hospodarského utlumu daného slabou zahrani¢ni a zejména
domdci poptavkou, v niz se projevovaly dopady konsolidace vlad-
nich rozpoctl a nizké daveéry domacnosti i podnikd. To posilovalo
protiinflacni tendence a stale realngji hrozilo, Ze Ceska ekonomika
sklouzne pocatkem roku 2014 do deflace. Jeji nasledky by byly vel-
mi nepfiznivé a obtizné prekonatelné, zejména pokud by se deflac-
ni vyvoj promitl do ocekdvani ekonomickych subjektl. Pfitom mé-
novépolitické trokové sazby jiz nebylo mozno dale snizovat, nebot
na podzim roku 2012 narazily na svou nulovou dolni mez.

V listopadu 2013 proto CNB zacala v souladu se svou predchozf
komunikaci pouzivat kurz koruny jako dalsi nastroj uvolrio-
vani ménové politiky. Konkrétné vyhlasila jednostranny kurzovy
zdvazek na Urovni 27 CZK/EUR a oznamila, ze je pfipravena
branit prilisnému posileni kurzu koruny pod tuto Uroveri inter-
vencemi na devizovém trhu, a Ze na slabsi strané uvedené hla-
diny ponecha kurz volné pohybovat. Koruna po vyhlaseni kur-
zového zavazku s prispénim devizovych intervenci CNB rychle
oslabila nad 27 CZK/EUR a zahy se stabilizovala jiz bez dalSich
intervenci pobliz 27,5 CZK/EUR (Graf 1) s tim, jak si kurzovy
zdavazek rychle vybudoval silnou kredibilitu.

S ro¢nim odstupem je vhodné provést vyhodnoceni vlivu pfrija-
tého kurzového zavazku CNB na vyvoj ceské ekonomiky. Jak je
vidét z Tabulky 1, kli€éové makroekonomické ukazatele CR se
vyvijeji podstatné Iépe nez do listopadu 2013. Ekonomika zre-
telné roste, coZ se pfiznivé projevuje na trhu prace a ve zvysené
davére domacnosti i podnikt. Celkova inflace se sice ve srovnani
s lofiskym rokem mirné snizila a jeSté vice se vzdalila 2% cili
CNB, po ocisténi o vliv dafiovych zmén se viak naopak odpouta-
la od hrany deflace. Zakladni ekonomické Udaje tak ukazuji, ze
oslabeni kurzu splnilo svij ucel. Pro korektni vyhodnoceni jeho
vlivu je vsak tfeba vzit v potaz téZ pusobeni ostatnich faktord.

Vyraznd zména ve vyvoji ceské ekonomiky byla podpore-
na ozivenim rdstu v efektivni eurozéné. To v3ak zlstava na-
dale kfehké a dynamika hospodarského rlstu v zemich nasich
hlavnich obchodnich partnerd se letos zvysila jen nevyrazné
(Graf 2). Aktudlni predpovédi z celoro¢niho pohledu predpo-
kladaji zrychleni pouze o 0,5 procentniho bodu. Dalsim fak-
torem podporujicim hospodafsky obrat je pfechod domaci fis-
kalni politiky ze silné restriktivniho plsobeni v rozsahu zhruba
-1 procentniho bodu v roce 2013 do mirné kladného letosni-
ho impulzu ve vysi pfiblizné 0,3 procentniho bodu. Uvedené
faktory by byly v souhrnu schopny vysvétlit zvyseni dynamiky
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Ceské ekonomiky v letosnim roce o necelé dva procentni body.
Nicméné rist ceské ekonomiky je jesté o 1,5 procentniho bodu
vyrazngjsi, diky ¢cemuz CR zacala poprvé po dlouhé dobé pred-
stihovat rlst v efektivni eurozéné (Graf 2)." Za tim je pritom
mozno spatfovat vliv uvolnéni ménovych podminek prostred-
nictvim oslabeného kurzu koruny, které prispiva jak ke zfetel-
nému predstihu rdstu ¢eského vyvozu pred dynamikou zahra-
ni¢ni poptavky, tak k oziveni domdcich investic i spotreby. Velmi
vyrazné tedy zafungoval efekt ocekdvani, kdyz firmy i domac-
nosti prestaly odkladat své vydaje.

Z hlediska cenového vyvoje je hodnoceni dopadl oslabe-
ni koruny na prvni pohled komplikovanéjsi, nebot inflace se
dosud nachazi na velmi nizkych hodnotach a vyrazné smérem
dolt se od listopadu 2013 posunul i jeji vyhled. Zatimco alter-
nativni scénar progndzy z listopadu 2013 predpokladal navrat
inflace na cil jiz koncem leto3niho roku a na zac¢atku roku 2015
jeji docasny narlst az k horni hranici toleran¢niho pasma cile,
prognéza z listopadu 2014 predpovidd v celém pfiStim roce
inflaci v dolni poloviné toleran¢niho pasma (Graf 3). K tomu
pfitom dochazi navzdory prodlouzeni platnosti kurzového za-
vazku CNB z pavodné predpokladaného zacatku roku 2015
az do roku 2016 i skutec¢nosti, ze kurz koruny se pohybuje
na slabsi drovni oproti hladiné kurzového zavazku.

Je v3ak tfeba vzit v potaz, Ze v mezidobi doslo k dalSimu pro-
hloubeni deflacnich tendenci v eurozéné, které se odrazilo
v poklesu pozorovaného i ocekdvaného vyvoje zahrani¢nich vy-
robnich cen (Graf 4). Vedle toho je oproti o¢ekavani z lofiského
listopadu hlubsi téZ pokles domacich regulovanych cen. Analyza
jadrovym predik¢nim modelem g3 ukazuje, Ze protiinfla¢ni dopad
téchto faktort by byl za normalnich okolnosti tlumen snizovanim
urokovych sazeb a fundamentalné podloZzenym oslabovanim no-
mindlniho kurzu koruny zajistujicim zachovani cenové konkuren-
ceschopnosti domdaci produkce. Pokud by ale toto uvolnéni méno-
vych podminek s ohledem na nulovou dolni mez uUrokovych sazeb
a v listopadu 2013 identifikovana rizika posileni kurzu nenastalo,
pokles doméci inflace by byl vyrazny, a spolu s tim i negativni do-
pad zahrani¢niho vyvoje do doméaciho HDP a do trhu prace.

V souhrnu |ze konstatovat, Ze oslabeni kurzu koruny odvratilo
hrozbu dlouhodobé deflace, ktera byla ve svétle novych Udajd
jesté vétsi, nez ukazovaly analyzy pfed rokem. Doslo k prlsaku
slabsiho kurzu do dovoznich cen, korigovana inflace bez po-
honnych hmot se po mnoha letech vratila do kladnych hodnot
a protiinfla¢ni ptsobeni domaci ekonomiky s urychlenim rdstu
HDP a s pozitivnhim obratem na trhu prace odeznélo.

V listopadu 2013 pritom CNB ocekavala, Ze oslabeni kurzu urychli v roce 2014 hospodaisky

rist zhruba o 1 procentni bod oproti situaci, kdy by ménova politika zlstala pasivni.

Grar 3 (Box)

SROVNANI PROGNOZ INFLACE

Prognoézy inflace se od zpracovani alternativniho scénare
z listopadu 2013 zietelné snizily
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar 4 (Box)

POSUN VE VYHLEDU EFEKTIVNIHO PPI

Vyhled cen priimyslovych vyrobcii v eurozéné se od loriského
listopadu posunul vyrazné doli
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Na svém ménovépolitickém zasedani 6. listopadu 2014 bankovni rada
jednomysliné rozhodla ponechat Urokové sazby na stavajici Urovni,
tj. na technické nule. Bankovni rada CNB také rozhodla nadale po-
uzivat devizovy kurz jako dal$i nastroj uvolfiovani ménovych
podminek a potvrdila zavazek CNB intervenovat v pfipadé potieby
na devizovém trhu na oslabeni kurzu koruny tak, aby udrzovala kurz
koruny vUci euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR. Asymetricky charakter
tohoto kurzového zdvazku se pfitom neméni. Bankovni rada vyhod-
notila rizika nové prognozy jako vyrovnand; na zékladé toho bankovni
rada zopakovala, ze Ceska néarodni banka neukon¢i pouzivani kurzu
jako ndstroje ménové politiky drive nez v roce 2016.
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Il. PROGNOZA, JEJi ZMENY A RIZIKA
1.1 VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

Tempo rdstu zahrani¢ni ekonomické aktivity v posledni dobé zpomalilo
a znowu viditelné zrychlovat by mélo aZ od druhého Ctvrtleti 2015. Po-
kracujici zfetelny pokles vyrobnich cen v letoSnim roce odraZi predcho-
zi dlouhodoby utlum ekonomické aktivity a nizké ceny komodit. Spo-
trebitelska inflace v eurozoné je velmi nizkd v ddsledku jen pozvolného
oZivovani poptavky a poklesu cen energii pro domacnosti. Ke zrychleni
dynamiky vyrobnich i spotrebitelskych cen by mélo dojit az béhem roku
2015, a to se zrychlenim tempa hospodarského rdstu a s prispénim
slabsiho kurzu eura. Na velmi utlumeny cenovy vyvoj reagovala ECB
dalsim uvolnénim ménové politiky. To se projevilo ve snizeném vyhledu
trZznich drokovych sazeb 3M EURIBOR a oslabeni eura vaci americkému
dolaru, jehoZ pokralovdni se oCekdva i na horizontu progndzy. Viyhled
ceny ropy Brent odrdZi jeji soucasnou vyrazné sniZenou uroveri a v na-
sledujicich dvou letech predpoklada jeji jen mirny nardst.

Vyhled efektivniho ukazatele HDP v eurozéné predpoklada v le-
toSnim roce zrychleni ekonomického rlstu oproti roku 2013 o 0,5
procentniho bodu na 1 % (Graf 11.1.1).2 Nicméné v posledni dobé rust
zpomalil a jeho vyraznéjsi oziveni se odsouva az na druhé cCtvrtleti
pristiho roku. Pro néasledujici dva roky se tak ocekava rlst o 1,6 %,
resp. 2,1 %. Oproti zacatku roku 2014 je méné priznivy zejména vyvoj
némecké ekonomiky, kterd zaznamenala ve druhém Ctvrtleti vyrazné
zpomaleni. Zaroveri predstihové indikatory ukazuji na zvyseny pesimi-
smus némeckych firem i doméacnosti z dlvodu zpomalujici poptavky
z rozvijejicich se ekonomik. Ve srovnani s minulou prognézou se tak
celoro¢ni vyhled pro letosni a pfisti rok posouva nize, pro rok 2016
naopak mirné vyse.

Efektivni ukazatel primyslovych vyrobnich cen eurozény
(Graf 11.1.2) by se mél letos v praméru snizit o 1,6 % zejména vlivem
velmi nizkych cen prdmyslovych a zemédélskych komodit v prostfedi
jen zvolna rostouci ekonomické aktivity po jejim prfedchozim dlouho-
dobém Utlumu. Ke kladné dynamice by se ceny prdmyslovych vyrob-
ct mély vratit az po¢atkem pristiho roku s op&tovnym urychlovanim
ekonomického rlstu a s prispénim oslabeni kurzu eura vici dolaru.
Za cely rok 2015 by se mély v prméru zvysit o 1,1 % a v roce 2016
zrychlit své tempo rdstu na 2,2 %. Oproti minulé progndze je vyhled
pro letosni rok o 0,8 procentniho bodu nize, v delsim horizontu se
méni neznatelné.

2 Viyhledy HDP, PPl a CPI eurozoény a kurzu USD/EUR vychézeji z fijnového prazkumu analytikd
v rdmci Consensus Forecasts (CF). Vyhledy pro 3M EURIBOR a cenu ropy Brent jsou odvozeny
z cen trznich kontraktt k 13. fijnu 2014. Vyhled je v grafech oznacen 3edou plochou. Tato
konvence je pouzivdna v celé této Zpravé. Rozdily mezi minulou a novou prognézou u jiz
zndmé skutecnosti jsou vedle revizi dat dény rovnéz aktualizaci vah jednotlivych zemi
na ceském vyvozu a novym sezonnim ocisténim. V pfipadé PPl jsou zmény dany zejména
tim, Ze jsou do vypoctu z divodu jeho zkvalitnéni nové zahrnuty predikce z databaze The
Economist Intelligence Unit (EIU) pro zemé, které nejsou obsazeny v CF.

GraF 11.1.1

EFEKTIVNi HDP EUROZONY

Po aktualnim zpomaleni tempa ristu zahranic¢ni poptavky

se ocekava jeji opétovné zietelné urychleni az od druhého
ctvrtleti 2015

(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
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GraF 11.1.2

EFEKTIVNI PPI EUROZONY

Pokles vyrobnich cen by mél odeznit pocatkem pfistiho roku,
poté by mél jejich riist postupné zrychlovat
(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
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Grar 11.1.3

EFEKTIVNi CPI EUROZONY

Aktualné velmi nizka efektivni inflace by se méla postupné

zvysovat k 2% hranici
(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
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Grar I1.1.4 . . . _— Y .
Ocekavana dynamika efektivniho ukazatele spotrebitelskych cen
3M EURIBOR v eurozéné zohlednuje jen pozvolna oZivujici poptavku a pokles cen

Nizky vyhled trznich zahranicnich urokovych sazeb 3M
EURIBOR odrazi velmi utlumeny cenovy vyvoj a pokracujici
uvolnénou ménovou politiku ECB

(v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa
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GraAF I1.1.5

KURZ EURA K DOLARU

TéméF na celém horizontu prognézy se ocekava oslabovani
kurzu eura viici americkému dolaru
(USD/EUR, rozdily v % — prava osa)
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GraAF 11.1.6

CENA ROPY BRENT

Po aktualnim vyrazném snizeni se v pfistich dvou letech
ocekava jen mirny rist ceny ropy
(USD/barel, rozdily v % — prava osa)
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energii pro domacnosti (Graf I1.1.3). Za cely rok 2014 by se spotfe-
bitelské ceny mély zvysit v prdméru o 0,5 %. V letech 2015 a 2016
se v dUsledku urychleni ekonomické aktivity a oslabeni kurzu eura
predpoklada zvyseni inflace na 1,4 %, resp. 1,8 %. Ve srovnani s mi-
nulou progndzou se jedna o posun smérem dolt v nékolika nejblizsich
Ctvrtletich, na delsim konci prognézy nedochazi k vyznamné zméné.

Nizka hladina trznich urokovych sazeb 3M EURIBOR na celém hori-
zontu prognodzy zohledriuje zejména dalsi uvolnéni ménové politiky
ECB. Ta v reakci na velmi utlumeny cenovy vyvoj snizila po¢atkem zafi
svou hlavni refinan¢ni sazbu o 0,1 procentniho bodu na 0,05 % a de-
pozitni sazbu do jesté vice zapornych hodnot (-0,20 %), pficemz zaro-
ven ozndmila nova nekonvencni opatfeni (viz kapitola Il.7). V letoSnim
roce by prmérnd hodnota Urokovych sazeb 3M EURIBOR méla cinit
0,2 %, v nasledujicich dvou letech pak 0,1% a 0,2 % (Graf 1.1.4).
Oproti minulé progndéze doslo k pfehodnoceni vyhledu smérem dold
00,1 az 0,2 procentniho bodu. Trzni vyhled je v souladu s oc¢ekavanim
analytikd v rdmci fijnového CF, ktefi v horizontu 3—-12 mésict pfedpo-
kladaji stagnaci sazby 3M EURIBOR na aktualni hladiné 0,1 %. Vétsina
z nich zéroven ocekava stabilitu zakladni refinancni sazby ECB na sou-
¢asné urovni 0,05 % minimalné do konce zafi 2015.

Vyhled kurzu eura viaci americkému dolaru predpoklada pokraco-
vani trendu oslabovani kurzu eura témér na celém horizontu predpo-
védi (Graf I1.1.5). Analytici v rdmci CF oc¢ekavaji oproti minulé progno-
ze rychlejsi tempo oslabovani kurzu eura v dlsledku dalsiho uvolnéni
ménové politiky v eurozoné, kdyz Fed naopak ukoncuje politiku kvan-
titativniho uvolnovani. Z aktudlni hodnoty kurzu pod 1,28 USD/EUR,
tj. nejnize od srpna 2012, by tak v nasledujicich dvou letech mél kurz
oslabit az do blizkosti hladiny 1,20 USD/EUR.

Vyhled ceny ropy Brent dle terminovanych trZznich kontrak-
td zohledriuje jeji aktualné vyrazné snizenou uroven leZici pod
90 USD/barel, z niz pak pfedpoklada mirny rast (Graf I1.1.6). Z celoroc¢-
niho pohledu to predstavuje pokles primérné hodnoty z letosnich cca
103 USD/barel na 93 — 94 USD/barel v nasledujicich dvou letech. Aktu-
alni nizkd cena ropy odrazi rychle rostouci globdlni nabidku, silny kurz
amerického dolaru a obavy ze zpomaleni globalniho rlstu. Opa¢nym
smérem pUsobi nejistoty ohledné budoucich doddvek ropy a zemniho
plynu z Ruska a napéti na Blizkém vychodé. Analytici v ramci fijnového
CF predpokladaji v ro¢nim horizontu cenu 99 USD/barel, tzn. oproti
trznimu vyhledu o 6 USD/barel vyse.
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1.2 PROGNOZA

Celkova i ménovépoliticka mezirocni inflace se ve tretim Ctvrtleti 2014
odpoutaly od blizkosti nulovych hodnot. Progndza ocekava jejich dalsi
postupny rdst a lehké prekroc¢eni 2% cile na pocatku roku 2016. Pro-
inflacni pasobeni dovoznich cen v leto$nim roce odezni vlivem pozoro-
vaného poklesu vyrobnich cen v eurozdné pfi stabilnim kurzu koruny.
Naopak domdci ekonomika bude zejména v ddsledku oZiveni mzdo-
vého vyvoje pfispivat k rastu cen. Po poklesu HDP v minulém roce
vzroste letos ekonomika o 2,5 % v navaznosti na zvySenou zahranicni
poptavku, vyrazné uvolnéni domdacich ménovych podminek prostred-
nictvim kurzu koruny i mimoradné nizkych trokovych sazeb a oZiveni
viddnich investic. V roce 2015 vykaZe ekonomicka aktivita stejné rds-
tové tempo, v dalsim roce mirné zrychli. Fiskdlni politika v pfistim roce
prispéje k hospodarskému rdstu znatelné kladné, v roce 2016 naopak
lehce zaporné. Rust ekonomiky se priznivé projevi i pokracujicim zlep-
sovanim situace na trhu prace. Progndza predpoklada stabilitu trznich
urokovych sazeb na stavajici velmi nizké drovni a pouZivani kurzu jako
nastroje ménové politiky do prvniho Ctvrtleti 2016. Ndsledny ndvrat
do standardniho reZimu ménové politiky pfitom nebude znamenat po-
sileni kurzu na uroveri pred zahdjenim intervenci CNB.

Meziro¢ni celkova inflace se ve tretim ctvrtleti 2014 odpouta-
la od cervnovych nulovych hodnot (v priméru dosadhla 0,6 %), sta-
le se v3ak nachazela pod dolni hranici toleran¢niho pasma cile CNB.
Ve ctvrtém ctvrtleti 2014 celkovéd inflace dle progndzy déle lehce
zrychli na 0,7 % vlivem pokracujiciho narlstu korigované inflace bez
pohonnych hmot a dopadd zvySovani spotfebni dané na cigarety. Na-
opak rust cen potravin zpomali. V roce 2015 bude celkova inflace
v dasledku odeznéni zfetelného poklesu regulovanych cen a pokra-
Cujictho proinfla¢niho plsobeni domaci ekonomiky déle zrychlovat
a na pocatku roku 2016 se dostane lehce nad 2% cil CNB (Graf 11.2.1).

Ménovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténd o primérni dopady
zmén nepfimych dani, se ve tfetim Ctvrtleti 2014 vrétila do kladnych
hodnot, kdyZ v prdméru dosahla 0,5 %. Stale se tak nachazela pod
dolni hranici toleran¢niho pasma cile. Na prognéze se ménovépoli-
tickd inflace bude vyvijet podobné jako celkova inflace, az do konce
roku 2015 v3ak bude mirné nizsi (Graf 11.2.1) vzhledem k primarnim
dopaddm zmén nepfimych dani.

Prispévek zmén nepfimych dani do celkové meziro¢ni inflace ¢inil
ve tfetim cCtvrtleti 2014 v praméru 0,1 procentniho bodu. Odrazelo
se v ném dvoji harmonizac¢ni zvyseni spotfebni dané z cigaret z ledna
2013 a 2014, pficemz v obou pfipadech byl dopad do koncovych cen
rozloZzen v ¢ase z ddvodu vyrazného predzasobeni vyrobcl a prodejct
cigaret. Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2014 prognoéza predpoklada vedle zpoz-
déného dopadu zvyseni spotfebni dané z pocatku roku 2014 ve vysi
0,1 procentniho bodu také dopad dalsiho harmoniza¢niho zvyseni

Grar 11.2.1

CELKOVA A MENOVEPOLITICKA INFLACE

Celkova i ménovépoliticka inflace se budou dale zvy3ovat
a na pocatku roku 2016 se dostanou lehce nad 2% cil
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GraF 11.2.2

REGULOVANE CENY A CENY PH

Regulované ceny i ceny pohonnych hmot viditelné porostou
az v roce 2016
(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 utlumenou dynamikou regulovanych cen v p¥istim
roce bude stat zejména ruseni regula¢nich poplatkt
ve zdravotnictvi a dalsi pokles cen elektrické energie

(primérné mezirocni zmény v %, prispévky v procentnich bodech do celkové inflace)

2013 2014 2015 2016

skutecnost  progn. progn. progn.

Regulované ceny 2,2 040 -3,0-0,51 -0,2-003 19 032

z toho (hlavni zmény):

ceny elektfiny 3,2 0,15 -10,3 -0,49 -1,9 -0,09 0,2 0,01
ceny zemniho plynu | -3,5 -0,09 -2,5-0,07 -1,0 -0,03 1,8 0,05
ceny tepla 43 0,10 0,7 0,01 4,1 008 3,0 0,06
vodné 6,7 007 34 003 45 004 47 0,04

regulované ceny

) 2,6 005 -56-0,06 -17,0 -0,20 2,0 0,02
ve zdravotnictvi

Primérni dopady zmén
dani v neregulovanych 0,67 0,16 0,18 0,00
cenéch

a) véetné dopadu zmén nepfimych dani

Grar 11.2.3

CISTA INFLACE A KORIGOVANA INFLACE BEZ PH

Rust trznich cen bude v prabéhu roku 2015 zrychlovat vlivem
pokracujiciho riistu ekonomické aktivity a postupného
oziveni trhu prace

(meziro¢né v %)
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spotfebni dané na cigarety® ve vysi 0,2 procentniho bodu. Vzhledem
k zdkonem omezenému predzasobeni na dva mésice se tato zména
promitne v cendch do konce roku 2014. Progndza rovnéz pocita se za-
vedenim druhé snizené sazby DPH ve vysi 10 % na léky, knihy a nena-
hraditelnou détskou vyzivu s ucinnosti od 1. 1. 2015. Primarni dopad
této zmény do celkové inflace ¢ini -0,07 procentniho bodu a tyka se
predevsim neregulovanych cen. Pro rok 2016 progndza zadné Upravy
nepfimych dani nepredpoklada.

Regulované ceny pokracovaly ve tfetim Ctvrtleti 2014 v meziro¢nim
poklesu (Graf 11.2.2), kdyz na pocatku letosniho roku doslo ke sko-
kovému snizeni cen energii pro domacnosti, zruseni regula¢niho po-
platku za pobyt v nemocnici a zvolnéni meziro¢niho rdstu vodného
a sto¢ného. Pokles regulovanych cen se ale v pribéhu letosniho roku
zmirnil, nebot ceny plynu se vratily k meziro¢nimu rlstu v disledku vy-
preni slev z minulého roku, a zdroven vzrostly ceny 1ékl a lazeriskych
pobytl. Ve Ctvrtém ctvrtleti 2014 progndza predpoklada dalsi lehké
zmirnéni meziro¢niho poklesu regulovanych cen v duasledku nizsiho
meziro¢niho poklesu cen ve zdravotnictvi a mirného zvyseni cen tepla.
V roce 2015 regulované ceny klesnou v prdmeéru o0 0,2 %. Hlavnim pri-
¢inou tohoto poklesu bude ruseni regulacnich poplatkd ve zdravotnic-
tvi (s vyjimkou poplatku za pohotovost) s icinnosti od 1. 1. 2015 s do-
padem -0,2 procentniho bodu do celkové inflace. Zaroveri prognoza
predpoklada dalsi mirné snizenf cen elektrické energie pro domacnosti
v nadvaznosti na pokles forwardovych kontraktd na silovou elektfinu.
Ceny plynu budou v pfistim roce v pradméru také lehce klesat, k jejich
rdstu dojde aZ v roce 2016. Nepatrny zadporny pfispévek do regulova-
nych cen bude mit zavedeni druhé snizené sazby DPH ve vysi 10 %.
U vodného a sto¢ného, stejné jako u cen tepla a dalSich poloZek re-
gulovanych cen, predpoklddd prognéza mirny narlst. V roce 2016
budou regulované ceny k inflaci pfispivat jiz kladné pfi mirném zvyseni
vsech jejich poloZek (Tab. 11.2.1). Nasledujici text popisuje prognézu
bez primarniho vlivu zmén nepfimych dani.

Meziro¢ni cCista inflace ve tretim ctvrtleti 2014 dale zrychlila
v praméru na 1 % (Graf 11.2.3). Za timto zrychlenim stal rGst cen po-
travin a pokracujici nardst korigované inflace bez pohonnych hmot
vlivem prasaku oslabeného kurzu a oZivené realné ekonomiky. Rlst
cen pohonnych hmot byl velmi utlumeny. Na pfelomu let 2014 a 2015
progndza oCekava mirné snizeni ¢isté inflace vlivem docasného pokle-
su cen potravin a pohonnych hmot. V prabéhu roku 2015 ¢ista inflace
opét vzroste a ke konci roku dosahne 2 %. Mirné nad touto hladinou
se pak bude pohybovat béhem roku 2016.

3 Ceska republika je povinna s ucinnosti od 1. 1. 2014 splnit specificky minimalni poZzadavek
ve vysi spotfebni dané 90 eur na 1 000 kusU vsech cigaret. Novela zdkona o spotfebnich
danich platna od 1. 10. 2014 zvy3uje minimalni sazbu spotfebni dané a zohledriuje tim slabsf
kurz CZK/EUR oproti minulému roku, kdy byla pfijata pfedchozi pravni Uprava.
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Meziro¢ni korigovana inflace bez pohonnych hmot ve tfetim ctvrt-
leti 2014 déle zrychlila a v prdméru dosahla 0,8 %. Zrychlenf ristu cen
obchodovatelnych i neobchodovatelnych statkt odrazelo pokracujici
vliv oslabeného kurzu a rostouci domaci ekonomiky. Dalsi zrychlovani
korigované inflace bez pohonnych hmot ocekava prognéza i v nasle-
dujicich ctvrtletich, k ¢emuz pfispéji domaci inflacni tlaky plynouci
z pokracujiciho rastu ekonomiky i oziveni trhu prace. Na pocatku roku
2016 se korigovana inflace bez pohonnych hmot dostane lehce pres
2 % a na téchto hodnotach se bude pohybovat i ve zbyvajici ¢asti roku
(Graf 11.2.3).

Ceny potravin ve tfetim Ctvrtleti 2014 pokracovaly v meziro¢nim
rastu. Ceny zemédélskych vyrobcl pfitom setrvaly v meziro¢nim po-
klesu, naopak proinfla¢nim smérem pUsobilo prostfednictvim cen do-
vazenych potravin dalsi mirné oslabeni kurzu koruny. V nasledujicich
Ctvrtletich prognéza predpokladd vyrazné zpomaleni dynamiky cen
potravin (kratkodobé az do zdpornych hodnot) v ndvaznosti na pred-
pokladany zesileny meziro¢ni pokles cen zemédélskych vyrobcl a ode-
znéni vlivu oslabeni kurzu koruny na meziro¢ni vyvoj dovoznich cen
potravin. Dynamika cen potravin zesili az ve druhé poloviné roku 2015
spolu s navratem cen zemédélskych vyrobcl a dovoznich cen potra-
vin k r@stu. V roce 2016 pak bude rdst cen potravin dale zrychlovat
ke 3% (Graf 11.2.4).

Ceny pohonnych hmot pokracovaly ve tfetim ctvrtleti 2014 v nevy-
razném meziro¢nim ristu, do kterého se promital oslabeny kurz koru-
ny vUci dolaru pfi protismérné plsobicim poklesu svétovych cen ben-
zinu a ropy. Ceny pohonnych hmot na pocatku pfistiho roku znatelné
klesnou vlivem pozorovaného snizeni svétovych cen ropy (Graf 11.2.5).
Mezirocni rdst cen pohonnych hmot se obnovi az na pocatku roku
2016 v souvislosti s ndvratem svétovych cen benzinu a ropy Brent
k mirnému rdstu.

Urokové sazby na domdacim penéznim trhu ve tfetim ctvrtleti 2014
Progndza predpokladd stabilitu trznich drokovych sazeb na stavaji-
ci velmi nizké drovni do prvniho ¢tvrtleti 2016. To odradzi ponechani
2T repo sazby na Urovni technické nuly ve stejném horizontu a pred-
poklad o zachovani aktualni vy3e Urokové prémie na penéznim trhu.
Ve druhém ctvrtleti 2016 dojde s predpokladanym opusténim rezimu
pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky dle prognézy k nards-
tu kratkodobych trznich sazeb v rozsahu cca 0,8 procentniho bodu
(Graf 11.2.6). Poté trzni Urokové sazby déle porostou.

Kurz koruny vici euru ve tfetim Ctvrtleti 2014 kratkodobé oslabil
v prdméru na hladinu 27,6 CZK/EUR. S ohledem na jeho nasledny
navrat k hodnotam kolem 27,4 CZK/EUR na pfelomu zafi a fijna pro-
gnoza predpoklada v nasledujicich nékolika Ctvrtletich setrvani kurzu
na této drovni, kterd je mirné slabsi nez vyhlasena hladina asyme-
trického kurzového zavazku (tj. 27 CZK/EUR). Prognéza predpokla-
da pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky do prvniho Ctvrtleti
2016. Do této doby by mélo dojit k dostate¢nému obnoveni domacich

Grar 11.2.4
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Grar 11.2.7

NAKLADY SPOTREBITELSKEHO SEKTORU
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plsobeni domaci ekonomiky, pfispévek dovoznich cen se
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inflacnich tlaka v dlsledku oziveni ekonomiky a rlstu mezd, které
by mélo nésledné umoznit ndvrat do standardniho rezimu ménové
politiky. Tento navrat by pfitom nemél vést k posileni kurzu na droven
pfed zah&jenim intervenci CNB, protoze v mezidobi dochézi k priisaku
slabsiho kurzu koruny do cenové hladiny i dalSich nominalnich velicin.
Pfi vyhledu postupné oslabujiciho eura vaci dolaru dle CF (viz kapi-
tola I1.1) to v letosSnim i pFiStim roce predstavuje pozvolné oslabovani
kurzu CZK/USD.

Mezictvrtletni rist nominalnich meznich nakladda v sektoru spo-
tfebnich statkl ve tretim ctvrtleti 2014 lehce zpomalil (Graf 11.2.7),
avsak nadéle pomérné silné prispiva k narlstu cenové hladiny. Prispé-
vek dovoznich cen do rlstu naklad( byl nadale kladny, i kdyz se mir-
né snizil v souvislosti s defla¢nim vyvojem cen zahrani¢nich vyrobcu.
Na rdstu ndkladd v sektoru spotfebnich statkl se stale silnéji podileji
také ceny mezispotreby odrézejici rostouci domdaci ekonomickou akti-
vitu a mzdy. Odhadovany vliv rlstu exportné specifické technologie,
souvisejici s rozdilnym rdstem produktivit v oblasti obchodovatelnych
a neobchodovatelnych statkd (tzv. Balasstv-Samuelsondv efekt), na vy-
voj inflace je jiz delsi dobu podstatné slabsi ve srovnani s obdobim pred
nastupem krize. V dal$im obdobi celkové tlaky na rlst spotrebitelskych
cen docasné mirné polevi, nebot s ohledem na velmi nizkou dynamiku
zahrani¢nich vyrobnich cen a pfedpoklddanou stabilitu kurzu koruny
k euru odezni pfispévky dovoznich cen. Ty v roce 2015 prekmitnou
do lehce protiinfla¢ni polohy, kde setrvaji az do konce roku 2016. Na-
opak rostouci ceny mezispotfeby budou svij kladny pfispévek k rastu
nakladd spotrebitelského sektoru az do zacatku roku 2016 postupné
zvySovat. Projevi se tak zrychlujici dynamika mezd a pokracujici rdst
domaci ekonomiky. Od zavéru letoSniho roku dojde i ke zvyseni pfi-
spévkd exportné specifické technologie. Rist celkovych nakladd se tak
na konci horizontu prognézy stabilizuje mirné pod 2 %.

Nominalni mezni naklady v sektoru mezispotreby se ve tretim Ctvrt-
leti 2014 dale mirné zvysily. Pfispél k tomu predevsim predpokladany rdst
nomindlnich mezd v podnikatelské sféfe predstihujici tempo zvysovani
produktivity prace. Kladny prispévek do vyvoje meznich nakladd zazna-
menala i cena kapitalu, kterd odrazi oziveni investi¢ni i celkové ekono-
mické aktivity (Graf 11.2.8). Rist domdcich nominalnich nakladd bude po-
kracovat i v dalSich Ctvrtletich vlivem zrychlujici dynamiky mezd a nadéle
rostouci ceny kapitdlu. Tyto ndkladové tlaky v3ak budou na celém ho-
rizontu progndzy ¢astecné vyvazovany zrychlujicim rlstem produktivity.

Odhadovand zapornd mezera marzi v sektoru spotrebitelskych
statkul se ve tfetim Ctvrtleti 2014 déle prohloubila v ddsledku oslabe-
ného kurzu a pozitivniho vyvoje mezd v podminkach aktualné velmi
nizké inflace (Graf 11.2.9). Na zacatku predikéniho horizontu se meze-
ra marzi za¢ne postupné uzavirat pfi soubézném zrychlovani inflace
a zpomaleni rGstu nakladd. V prostfedi rostouci ekonomické aktivity
a s postupujicim prlisakem zvy3ujicich se nakladl do konecnych cen
by se na konci roku 2016 méla mezera marzi zcela uzavfit.
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Narodohospodarskd produktivita prace ve druhém ctvrtleti 2014
dale zrychlila svj meziro¢ni rtst na 2,6 %. Mirné nizsi tempo pro-
gndza ocekava ve tretim Ctvrtleti i v priméru za cely rok 2014. V pfis-
tich dvou letech se rlst produktivity bude pohybovat okolo 2,5 %.
Jeji trajektorie bude ovlivnéna postupnym zrychlovanim rdstu ekono-
mické aktivity, ktery bude doprovézen pouze mirnym rlstem celkové
zameéstnanosti.

Pramérna nominalni mzda v podnikatelské sféfe ve druhém ctvrtleti
2014 meziro¢né vzrostla o 2,5 %. Dosazeny rast byl stale ovlivnén
efektem dariové optimalizace z prelomu let 2012 a 2013 (blize viz
kapitola 11l.4.2). Podle progndzy by primérnd mzda méla postupné
zrychlovat v souvislosti s pokracujicim rlstem domaci ekonomické ak-
tivity a ndvratem inflace k cili. Prognéza ocekdva, Ze celkové za rok
2014 mzdovy rist v podnikatelské sféfe dosahne 3,2 %, v roce 2015
zrychlina 3,8 % a v roce 2016 na 4,8 % (Graf 11.2.10).

Rast prdmérné nominalni mzdy v nepodnikatelské sfére ve druhém
Ctvrtleti 2014 dosahl 1,7 %. Progndza ocekavad ve zbytku letosniho
roku jeho pomérné vyrazné zrychleni, a to zejména v souvislosti s listo-
padovym zvySenim mezd statnich zaméstnancl o 3,5 % (Graf 11.2.10).
Mzdovy rast by tak mél v pradméru za letodni rok dosahnout 2,9 %.
V roce 2015 by se dynamika mezd v nepodnikatelské sféfe v podmin-
kach pokracujiciho rdstu HDP a uvolnénéjsi fiskaIni politiky méla déle
zvysSit na 3,2 %, v roce 2016 naopak zpomalit na 2,5 %.

Redlny HDP ve druhém ¢tvrtleti 2014 v meziro¢nim srovnani vzrostl
0 2,5 %, v mezictvrtletnim vyjadreni se zvysil 0 0,3 % (Graf 11.2.11).
K meziro¢nimu rdstu kladné prispély vSechny slozky domaci poptavky,
z toho nejvice fixnf investice. Naopak pfispévek cistého vyvozu byl za-
porny (Graf 11.2.12). Podle progndzy ekonomicka aktivita ve tfetim
ctvrtleti 2014 vzrostla 0 2,6 % meziro¢né a o 0,4 % meziCtvrtletné.
Predpokladdanému meziro¢nimu rdstu HDP napomahaji viechny slozky
domdci poptédvky s vyjimkou zasob, nejvice hrubd tvorba fixniho kapi-
talu a spotfeba domacnosti. Prispévek spotfeby vlady k rlstu HDP se
ve tfetim Ctvrtleti 2014 snizil, ale zGstal v kladnych hodnotdch. Prispé-
vek cistého vyvozu byl lehce pozitivni.

Za cely rok 2014 vzroste HDP o0 2,5 % s pfispénim zvysujici se za-
hrani¢ni poptavky, nadale uvolnénych doméacich ménovych podminek
prostfednictvim oslabeného kurzu koruny i mimoradné nizkych droko-
vych sazeb, a ¢aste¢né i fiskdIni politiky. Progndza ocekdva pokraco-
vani ristu fixnich investic i ve zbytku roku 2014. Vyvoj hrubé tvorby
fixniho kapitadlu by mél byt podpofen mimo jiné i pokracujicim rds-
tem investic vlddniho sektoru v navaznosti na docerpavani EU fondu
i vyraznym rlstem vladnich investic z domacich zdrojd.* V ndvaznosti

4 Pozitivni nabidkovy efekt vyplyvajici z vyssich investic z evropskych fondd z programového
obdobi 2007-2013 je v progndze céastecné tlumen, protoZze u téchto projektd se
nepredpoklada tak vyrazny a okamzity dopad na tvorbu novych vyrobnich kapacit a na rust
technologif jako u investic soukromého sektoru. Taktéz je v progndze tlumen dopad navyseni
investic souvisejiciho s pfechodem na metodiku ESA 2010.

Grar 11.2.10
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PROGNOZA RUSTU HDP
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GraF 11.2.12

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP
K ristu HDP budou kladné pfispivat vSechny slozky domaci
poptavky
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GraF 11.2.13

PREPOCTENY POCET ZAMESTNANCU

Prepocteny pocet zaméstnancti se vlivem rastu ekonomiky
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na zrychlujici rdst mezd v podminkach nizké inflace dale poroste spo-
tfeba domacnosti. V dlsledku oslabeni kurzu koruny a zvyseni za-
hrani¢ni poptavky pfispéje cisty vyvoz k rdstu HDP z celoro¢niho po-
hledu kladné, a to i pfi zrychlené dynamice dovozné narocné domdaci
poptavky.

V roce 2015 se HDP zvysi rovnéz o 2,5 %, pficemz ekonomika bude
podporena vyssi zahrani¢ni poptdvkou a zejména robustnéjsim rlstem
domaci poptavky pfi expanzivnéjsim pasobeni fiskadIni politiky. Za nim
bude stat predpoklddané dalsi zrychleni dynamiky vladnich investic
financovanych z domacich a predevsim z evropskych zdroji. Vedle
hrubé tvorby kapitalu vykaze zfetelny kladny pfispévek i spotfeba do-
macnosti. Cisty vyvoz bude mit v praméru lehce zdporny pfispévek
i pfes zvysujici se zahrani¢ni poptavku, a to z dlvodu pokracujictho
narlstu dovozu spotfebniho zbozi, strojl i meziproduktd pro vyrobu
vyvoznich statkd.

V roce 2016 rust HDP mirné zrychli na 2,8 %, predevsim v dlsledku
zrychleni dynamiky zahrani¢ni poptavky a zlep3eni nabidkové strany
ekonomiky v souvislosti s pfedchozim zvySenim investi¢ni aktivity. Hru-
ba tvorba kapitélu nadéle poroste, jeji tempo vsak bude brzdéno po-
klesem investic vladniho sektoru. Kladné prispévky k vyvoji HDP vykazi
rovnéz ostatni slozky domaci poptdvky i Cisty vyvoz.

Pokracujici rlst ekonomické aktivity pfiznivé ovliviiuje situaci na trhu
prace. Rlst po€tu zaméstnanci prepoctenych na plné udvaz-
ky ve druhém ctvrtleti 2014 zrychlil na 0,6 %. Dalsi zrychleni pak
progndza oCekdva do konce letodniho roku, k ¢emuz pfispéje zejména
zvy3ujici se primérny Gvazek na zaméstnance (Graf 11.2.13). V prdmé-
ru za cely rok 2014 by tak mél rlst po¢tu zaméstnancl po prepoctu
na plné uvazky dosdhnout 0,7 %, a také v pristich dvou letech se
udrzi na obdobné urovni. Pfitom bude zpomalovat prodluzovani pra-
mérného Uvazku pfi sou¢asném zrychlovani rlstu poc¢tu zaméstnanc(.
Meziro¢ni rast celkové zaméstnanosti se bude do konce letosni-
ho roku udrzovat pfiblizné na Urovni druhého ctvrtleti a za cely rok
tak dosahne v priméru 0,4 % (Graf 11.2.14). V roce 2015 progndza
pocitd s jeho lehkym zpomalenim, které vSak bude doprovédzeno po-
kracujicim meziro¢nim rdstem prdmérného Uvazku na zaméstnance.
V roce 2016 naopak progndéza ocekava lehké zrychleni ristu celkové
zaméstnanosti.

Pfedchozi rychly pokles sezonné ocisténé obecné miry nezamést-
nanosti se ve tfetim Ctvrtleti 2014 podstatné zmirnil. Prognéza pred-
poklddd, Ze mira nezaméstnanosti dosahla 6,3 %. V blizkosti této
Urovné by se méla pohybovat jesté na pocatku roku 2015, pficemz se
zhruba vykompenzuje mirny rlst pracovni sily i zaméstnanosti. Poté
v3ak prevazi rlst zaméstnanosti navazujici na pokracujici ekonomic-
ky rdst a obecnd mira nezaméstnanosti zacne opét pozvolna klesat
(Graf 11.2.14). Na celém horizontu prognozy Ize ocekavat i postupné
snizovani sezonné ocisténého podilu nezaméstnanych osob dle
MPSV z aktudini hodnoty mirné pod 8 %. V dasledku cyklického vy-
voje by se dadle méla zvolna zvySovat nabidka volnych pracovnich mist,
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pokles poctu registrovanych nezaméstnanych vsak bude c¢astecné
ovlivnén i administrativnimi zménami (zvySeni poctu sankcné vyraze-
nych). Na konci roku 2016 by tak sezonné ocistény podil nezamést-
nanych osob mél dosdhnout hodnoty 7,3 %, a to i za predpokladu
mirného poklesu populace ve véku 15-64 let.

Redlnd spotfeba domacnosti ve druhém cturtleti 2014 zfetelné
zrychlila svj meziro¢ni rlist na neceld 2 % (Graf 11.2.15), k némuz pfi-
spély jak kratkodoba a dlouhodobd spotfeba, tak i vydaje doméacnosti
za sluzby. Ve druhé poloviné roku prognéza ocekava mirné zpomaleni
jeji meziro¢ni dynamiky, coz odpovida dil¢imu poklesu spotiebitelské-
ho indikatoru davéry a zpomaleni meziro¢niho rlstu maloobchodnich
trzeb v Cervenci a srpnu (viz kapitola Ill.3). Spotfeba domacnosti tak
v souhrnu v letoSnim roce vzroste o 1,4 %, a to v navaznosti na zna-
telné oziveni ekonomické aktivity, zrychleni meziro¢niho rdstu mezd
a platl a odeznéni vlivu fiskalni konsolidace. V nasledujicich dvou le-
tech pak zrychli na hodnoty okolo 2 %, kdyZ r@st objemu mezd a platd
a daldich pfijm0 domacnosti bude predstihovat postupné zrychlujici
dynamiku defladtoru spotreby.

Hruby nominalni disponibilni dichod si ve druhém ctvrtleti 2014
udrzel znatelné kladnou dynamiku, a to predevsim v disledku pokracu-
jictho meziro¢niho narlstu objemu mezd a platd (Graf 11.2.16). Na rast
hrubého nominalniho disponibilniho dichodu pUsobilo ve zvysujici se
mife oziveni na trhu prace, dil¢i vliiv mél i efekt danové optimalizace
z prelomu let 2012 a 2013. | na horizontu progndzy bude ke zvySovani
hrubého disponibilniho dlchodu nejvyznamnéji pfispivat zrychlujici rdst
objemu mezd a platt. Rovnéz socidlni davky a zisky podnikateld budou
i nadale prispivat kladné. Celkové tak nominaini hruby disponibilni dd-
chod v letoSnim roce vzroste o 3,1 %, v nasledujicich dvou letech pak
jeho rlst bude dale zrychlovat az na 4,5 % ke konci roku 2016.

Po znatelném poklesu v prvni poloviné roku 2013 sezonné ocisténa
mira uspor domacnosti postupné vzrostla aZz na predchozi Grovné
pobliz 11 %.> Do konce roku 2015 pak jesté dale mirné poroste se
zrychlujici dynamikou mezd a platl (Graf 11.2.17). Pfekmit mezirocniho
rastu spotfeby domacnosti nad dynamiku hrubého nominainiho dis-
ponibilniho dlichodu v roce 2016 vsak povede k opétovnému pozvol-
nému snizeni miry Uspor domacnosti.

Mezirocni rdst redlné spotreby vlady ve druhém ctvrtleti 2014 vyraz-
né zrychlil na 3 %. Prognéza viak v nejblizsim obdobi ocekava ¢astec-
né zpomaleni jeji meziro¢ni dynamiky. Spotfeba vlady vzroste v sou-
hrnu za leto3ni rok o 1,7 % (Graf 11.2.15), a to zejména v navaznosti
na meziro¢né vyssi vydaje ve zdravotnictvi. V nasledujicich dvou letech
pak poroste tempem pobliz 2 % v dlsledku rychlejsiho rdstu nahrad
zaméstnanclm ve vladnim sektoru i mezispotieby vlady.

5 Mira Uspor je obecné prfedmétem castych a vyraznych revizi; vyvoj tohoto ukazatele byl
ovlivnén i revizemi dat spojenymi s pfechodem na novou metodiku ESA 2010 (viz BOX 2
v kapitole 11.3).

GraF 11.2.15

REALNA SPOTREBA DOMACNOSTI A VLADY

Spotieba domacnosti i viady poroste cca 2% tempem
(mezirocni zmény v %, sezonné ocisténo)

.
,
. D\\vf/\
5
u
6

1710 1711 1112 1113 1114 1115 1116

——— Spotieba domacnosti —— Spotfeba vlady

GraF 11.2.16

NOMINALNI DISPONIBILNi DUCHOD

Rust disponibilniho diichodu bude postupné zrychlovat
zejména v disledku zvySovani objemu mezd a plata
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

1710 111 1112 1113 114 1115 /16

s Mzdy a platy

mmm Provozni prebytek

a smideny dlchod
Duchody z vlastnictvi
Hruby disponibilni dichod

mmm Socialni davky

Bézné dané

a socialnf prispévky
B Ostatni bézné transfery
——— Spotfeba doméacnostf

GraAF 11.2.17

MIRA USPOR DOMACNOSTI

Mira uspor se bude pohybovat okolo 11 %
(v %)

1710 1111 1112 /13 1114 /115 1116

= Mira Uspor (sezonné ocisténo)
—— Mira Uspor (sezonné neocisténo)
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Grar 11.2.18

HRUBA TVORBA KAPITALU

Hruba tvorba kapitalu poroste pomérné sviznym tempem
(mezirocni zmény v %, sezonné ocisténo)
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——— Hruba tvorba kapitdlu = Hrubd tvorba fixniho kapitdlu
Grar 11.2.19
REALNY VYVOZ A DOVOZ

Dynamika vyvozu a dovozu se s pfispénim oslabeného kurzu
koruny udrzi okolo trovné 10 % az do zacatku roku 2016
(mezirocni zmény v %, meziro¢ni zmény v mld. K¢, sezonné ocisténo)
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= Readlny vyvoz ——— Redlny dovoz
EE Redlny Cisty vyvoz (zména v mid., pravé osa)

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 24 2,7 22 17

domacnosti

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

Prdmérna nominaini mzda
v podnikatelské sféie

Podil salda BU na HDP (v %) -1,4 0,0 0,0 0,2
M2 4,4 4,1 5,0 6,3

-0,2 3,2 3,8 4,8

a) dle metodiky ILO, 15-64 let

Meziro¢ni tempo rlstu hrubé tvorby kapitalu ve druhém ctvrtleti
2014 znatelné zrychlilo. Jeji rGst byl pfitom i nadéle tazen meziro¢nim
zvySovanim investic ve zpracovatelském pramyslu. Také ve tfetim Ctvrt-
leti 2014 progndéza ocekava pokracujici vyrazny meziro¢ni rlst hrubé
tvorby kapitalu, ktery se az do konce letosniho roku udrzi na sou-
¢asnych hodnotach okolo 7 % vlivem pokracujiciho oZiveni fixnich
investic. V jejich rdmci porostou jak soukromé investice v dlsledku
rostouci zahrani¢ni poptavky a uvolnénych ménovych podminek, tak
vladni investice financované z evropskych i domacich zdrojd. Celkové
tak hruba tvorba kapitalu vzroste v roce 2014 0 5%. V roce 2015 se
pak pfi docerpdvani prostfedkl z EU fondd z programového obdobi
2007-2013 jeji dynamika déle lehce zvysi na 5,4 %. Kladny, i kdyz
vlivem poklesu vladnich investic o néco nizsi, rist si hruba tvorba ka-
pitalu udrzi i v roce 2016 (Graf 11.2.18).°

Redlny vyvoz zbozi a sluzeb ve druhém ctvrtleti 2014 zpomalil svUj
meziro¢ni rlst, jeho dynamika v3ak i tak presdhla 8 %. V ndvaznos-
ti na vyvoj zahrani¢ni poptavky a pretrvavajici plsobeni oslabeného
kurzu koruny ocekdva prognéza obdobné tempo i do konce letosni-
ho roku (Graf 11.2.19). Za cely rok 2014 vzroste vyvoz zbozi a sluzeb
09,3%. Vroce 2015 se jeho tempo rastu zmirni v prmeéru na 8,7 %,
kdyz efekt oslabeni redlného kurzu v meziro¢nim pohledu odezni,
na druhou stranu vsak dojde ke zrychleni zahrani¢ni poptavky. V roce
2016 pak rast vyvozu déle mirné klesne na 7,5 %.

Redlny dovoz zbozi a sluzeb si ve druhém ctvrtleti 2014 udrzel mezi-
ro¢ni tempo rdstu nad Urovni 10 %. V ndvaznosti na zmirnéni dynami-
ky vyvozu také dovoz zboZi a sluzeb poroste ve druhé poloviné letos-
niho roku o néco slabSim tempem. V souhrnu za cely rok 2014 vzroste
09,7 %. V nasledujicim roce pak prognéza v ndvaznosti na mirné po-
silujici tempo investic a spotfeby ocekdva rdst dovozu 0 9,8 %. K &3s-
te¢nému zpomaleni jeho dynamiky pak dojde aZ v roce 2016.

Prispévek Cistého vyvozu ve stdlych cenach k meziro¢nimu rdstu HDP
byl ve druhém Ctvrtleti 2014 zadporny pfi predstihu meziro¢ni dynami-
ky dovozu pred vyvozem. Ve tfetim Ctvrtleti prognéza ocekava jeho
ndvrat do mirné kladnych hodnot. V souhrnu za rok 2014 ¢isty vyvoz
prispéje k meziro¢nimu rlstu HDP kladné v rozsahu 0,2 procentniho
bodu. V roce 2015 v3ak v dusledku rychlejsiho rlstu dovozné naroc-
nych investic prispévek cistého vyvozu k meziro¢nimu rlstu HDP pre-
jde opét do lehce zédpornych hodnot (-0,2 procentniho bodu). V roce
2016 v souvislosti se zrychlenim zahrani¢ni poptavky a zmirnénim rds-
tu domacich investic (odeznéni ucetniho vlivu prodlouzeni prondjmu
nadzvukovych stihacich letound) bude pfispévek ¢istého vyvozu klad-
ny (0,6 procentniho bodu).

6 Prognoza je ovlivnéna téz prodlouZenim pronajmu stihacich letount JAS-39 Gripen v zavéru
roku 2015, které bylo nové zapracovano do progndzy. To jednordzové navysi hrubou tvorbu
kapitalu a soucasné ve stejné vysi dovoz, pficemz dynamika redlného HDP zlstane touto
transakci nedotcena.
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Progndéza platebni bilance (Tab. 11.2.3)” pfedpovida vyrovnany bézny
ucet v letoSnim a pfistim roce a mirny prebytek ve vysi cca 0,2 % HDP
v roce 2016. PFicinou zfetelného zlepSeni bézného uctu v roce 20148
bude pomérné vyrazné zvyseni prebytku bilance zbozi (dfive obchod-
ni bilance) a v mensi mife téz eliminace schodku bilance druhotnych
dlchodl. RUst prebytku bilance zboZi je spojen se zvysenim zahranic-
ni poptdvky, rostouci mezinarodni konkurenceschopnosti tuzemského
automobilového prlmyslu, oslabenym kurzem koruny a poklesem cen
surovin na svétovych trzich. Dal3i mirné zlepSeni bilance zboZi v roce
2015 souvisi pfedevsim s pfiznivym vyvojem sménnych relaci (meziro¢-
ni pokles cen surovin na svétovych trzich) a zvySovanim trzniho podilu
tuzemského automobilového prémyslu na evropském trhu. Proti zlep-
Sovani kladné bilance zbozi bude pasobit rychlejsi rist domaci poptav-
ky nez zahrani¢ni.

V opacném sméru nez bilance zboZi bude na saldo bézného uctu pUso-
bit nadale rostouci deficit bilance prvotnich dichodt (dfive bilance
vynosUl), ktery souvisi zejména s rdstem dlchodd nerezidentl z pfi-
mych zahrani¢nich investic v CR. Pfebytek bilance sluzeb bude po celé
prognézované obdobi zhruba stabilni na Urovni roku 2013. Bilance
druhotnych dichodt (dfive bézné prevody) by méla byt pfiblizné vy-
rovnand po celé prognézované obdobi, coz znamena mirné zlepseni
oproti roku 2013 vlivem vy33iho Cerpani zdrojd z evropskych fondd.

Progndzovany stabilni, relativné vysoky, prebytek kapitalového uctu
(predstavujici mirné mezirocni zlepSeni oproti roku 2013) je spojen
vyhradné s ¢erpanim prostfedkd z fondt EU.

Cisty piiliv pfimych investic do CR se v roce 2014 oproti minulému
roku skokové zvysi. Pfiblizné dvé tietiny toho zlepseni vsak predstavuje
obrat v tocich kapitalu rezidentd vaci zahranici (stahovani prostfedkd
zpét do CR). Meziro¢né vy33i ocekavany pfiliv investic do CR v rozsahu
cca 40 mld. K¢ je spojen zejména s rdstem investic do automobilového
prdmyslu a nemovitosti. V roce 2015 Cisty pfiliv kapitalu meziro¢né
opét prudce klesne, zejména vlivem predpoklddaného navratu tuzem-
skych investorl k investovani v zahranici. V roce 2016 cisty pfiliv kapi-
talu do CR pozitivné ovlivni jiz schvélena vyznamna investice do auto-
mobilového primyslu. Progndza pfedpoklada, Zze pfimé investice v CR
budou mit nadéle v pfevazné mite formu reinvestovaného zisku, jehoz
saldo se bude zvySovat.

V oblasti portfoliovych investic Ize ocekavat v roce 2014 vyznam-
nou zménu v tocich kapitdlu — v rozsahu vice nez 200 mld. K¢, kdyz sil-
ny priliv kapitalu vystfida velky odliv. Tato zména souvisi pfedevsim se
zménou chovani vlady (vyrazné snizeni zahrani¢niho zadluzenf splace-
nim zahranicnich dluhopist bez nahrazeni novou emisi), jednordzovym

7 Progndza je sestavena na zakladé nového manudlu platebni bilance BPM6, jejiz soucasti
je i nové oznaceni nékterych polozek platebni bilance a zména znaménkové konvence
pro transakce na finan¢nim Uctu. Zdporné znaménko tak znamend pfiliv investic, kladné
znaménko naopak jejich odliv; blize viz kapitola IIl.6.

8 Vroce 2013 dosahoval deficit bézného uctu hodnoty 1,4 % HDP.

Tae. 11.2.3

PROGNOZA PLATEBNI BILANCE

V letosnim roce by mél byt bézny ucet vyrovnany
(v mld. K¢)

2013 2014 2015 2016
skut. progn. progn. progn.
A. BEZNY UCET -56,8 0,0 0,0 10,0
Zbozi 163,6 2450 2650 300,0
Sluzby 68,6 65,0 65,0 70,0
Prvotni ddchody -279,6 -310,0 -330,0 -360,0
Druhotné duchody -9,3 0,0 0,0 0,0
B. KAPITALOVY UCET 53,7 60,0 60,0 60,0
C. FINANCN[ UCET @ 4,7 1650 107,0 70,0
P¥imé investice -33,2 -160,0 -850 -115,0
Portfoliové investice -92,8 125,0 0,0 10,0
Finan¢ni derivaty -4,7
Ostatni investice -52,7 80,0 70,0 50,0
Rezervni aktiva 188,2 1200 122,0 125,0

a) progndza bez operaci bankovniho sektoru a finan¢nich derivatd, véetné zmény
rezerv CNB
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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

40,7
42,0

1.4
-1,3

0,0
0,0
-1.3
-1,0
-0,3
1,6
-1,2
-0,1
2,0
45,7

40,4
41,8

1,4
1,4

-0,1

0,2
-1,6
-0,5
-1,1
-0,8
-0,8
-0,8
-0,7
44,0

40,6
42,6

1.4
-2,0

-0,6
-0,2
-1,8
-0,1
-1,8
-0,6
-0,5
-1.3
-0,5
44,0

40,3
41,8

1.4
-1,5

-0,1

0,1
-1,6

0,2
-1.8

0,0
-0,1
-1,5
-0,1
43,7

a) saldo vladniho sektoru snizené o trokové platby

b) Do této polozky je zahrnut vliv penzijni reformy a ocekavané piijmy z prodeje
emisnich povolenek, v roce 2014 piijem z prodeje kmitoctovych pasem mobil-
nim operatordm, a v roce 2015 dopad prodlouzeni pronajmu stihacich letount.
upraveno o mimoradné jednorézové operace, odhad CNB

o

d) odhad CNB

e) Méfi meziro¢ni zménu strukturalniho 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)

2013

skut.

2014

progn. progn. progn.

2015

2016

FiskaInf impulz 2

z toho dopad skrze:
spotfebu domacnosti
soukromé investice
vladnf investice domaci
vladnf investice z EU fondl

-1,0

-0,7
0,0
-0,3
0,0

0,3

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
-0,3

a) Celkovy soucet nemusi odpovidat z divodu zaokrouhleni.

snizenim zahrani¢niho zadluzeni CEZu a obnovenim zajmu rezidentd
o investice v zahrani¢i. Prognéza na rok 2015 jiZ s jednorazovymi vli-
vy nepocitd a pracuje s predpokladem vyrovnaného pfilivu a odlivu,
kdyz investice rezidentd v zahrani¢i budou zhruba odpovidat ndrdstu
zahrani¢niho zadluzeni vlady a CEB. Mirny odliv kapitalu v roce 2016
je spojen s predpokladem rdstu zdjmu rezident( o investovani v zahra-
ni¢i. V oblasti ostatnich investic (bez operaci bankovniho sektoru)
progndza predpokladd vysoky — byt mirné klesajici — Cisty odliv kapita-
lu témér vyhradné z podnikatelského sektoru (ve formé rdstu depozit,
rastu poskytnutych Gvérda do zahranici a splatek drive pfijatych avéra).
Ocekdvané snizeni cistého odlivu je spojeno s predpokladanym po-
stupnym ozivenim investic v CR.

Nové zafazend polozka rezervni aktiva odrazejici zmény devizovych
rezerv CNB se na progndze zvy$uje o kladné saldo vztahu s EU a vyno-
sy z devizovych rezerv.

Vyse popsany budouci makroekonomicky vyvoj a aktudlni nastaveni
fiskalni politiky se odrazi ve vyhledu hospodafeni vladniho sektoru
v letech 2014 az 2016 (Tab. 11.2.4).°

V roce 2014 je ocekadvano nepatrné prohloubeni vlddniho deficitu
na 1,4 % HDP, které je vysledkem oZivenivladnich vydajl pfi soucasném
zvySeni dafiovych pfijm0 diky ekonomickému rlstu. Odhad deficitu
na letosnirok je dale ovlivnén vypadkem pfijma, ktery plyne z obnoveni
zékladni slevy pro pracujici ddchodce dle rozhodnuti Ustavniho soudu,
a mimoradnym vynosem z auk¢niho prodeje kmitoc¢tovych pasem mo-
bilnim operdtortm ve vy3i 8,5 mld. K&. Progndza vedle toho zohledniuje
pokracujici dopad konsolidacnich opatfeni pfijatych v roce 2012 (napf.
nizsi valorizace ddchodd) a harmonizacni Upravy spotfebni dané z ci-
garet. Mirné restriktivni plsobeni téchto opatfeni na ekonomicky rast
je ale pfevazeno vyraznym oZivenim rdstu vladnich investic v souvislosti
s realizaci projektd spolufinancovanych z fond EU i z domacich zdro-
j& a pokracujicim mzdovym rlstem ve vladnim sektoru. V roce 2014
tak bude celkové plsobeni fiskalni politiky na ekonomickou aktivitu
mirné expanzivni s pfispévkem k ekonomickému rdstu ve vysi pfiblizné
0,3 procentniho bodu (Tab. 11.2.5).

V roce 2015 se deficit vladniho sektoru i pres pokracujici ekonomicky
rdst zvysi na 2% HDP.'® V tom se bude odrazet ruseni regulac¢nich
poplatkl ve zdravotnictvi, zavedeni druhé snizené sazby DPH ve vysi
10 %, zvyseni davek a odpocitatelnych polozek na dité, jednorazo-
vé zvyseni penzi jdouci nad rdmec obnoveni schématu jejich plné

9 Koncem zafi odeslal CSU do Eurostatu Gdaje o hospodareni vladniho sektoru v rdmci tzv.
podzimnich notifikaci viadniho deficitu a dluhu. Data byla odeslana poprvé v nové metodice
ESA 2010. Revizi minulych dat CSU proved! na celém horizontu let 1995-2013. Celkové
vsak doslo k jen zanedbatelné zméné drovné deficitu. Vyznamnéjsi ndrdst zaznamenala
absolutni vySe vladniho dluhu, kterd byla ovlivnéna prefazenim Ceské exportni banky
do sektoru vladnich instituci. V poméru k HDP se ale deficit i dluh sniZily vlivem revize trovné
nominalniho HDP smérem nahoru v prdiméru o 4 %.

10 Progndza na pfisti rok pracuje s navrhy legislativnich zmén, které sméfuji k napliovani
programového prohldseni vlady a které jsou jiz v zavére¢né fazi legislativniho procesu.
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valorizace a zrychleni mzdového rlstu ve vladnim sektoru'. K vys3-
sim vydajum pfispéje také daldi zrychleni ristu vlddnich investic, kte-
ry bude taZzen snahou o maximalni vycerpani prostfedkl evropskych
fondd z uplynulého programového obdobi. Na navyseni celkového
deficitu bude pusobit téz ucetni dopad prodlouzeni prondjmu nad-
zvukovych stihacich letount JAS-39 Gripen ve vysi 0,2 % HDP, které
je v nové metodice klasifikovano jako vladni investice. To vSak nebude
mit redlny dopad a Ize ho povazovat za mimoradné, resp. jednorazové
opatreni. Ve vysledku bude pusobeni fiskalni politiky v pfistim roce
znatelné expanzivni s kladnym pfispévkem k vyvoji ekonomické aktivi-
ty ve vysi pfiblizné 0,5 procentniho bodu.

V roce 2016 Ize ocekavat snizeni deficitu vlddniho sektoru na 1,5 %
HDP zejména v dusledku pokracujiciho hospodarského rastu. VIddni
investice meziro¢né poklesnou v souvislosti s ukoncenim predchozi-
ho a ndbéhem nového programového obdobi pro cerpani prostredkd
z EU fondU. Z tohoto dlvodu bude fiskalni politika v roce 2016 slabé
restriktivni s prispévkem k vyvoji ekonomické aktivity ve vysi pfiblizné
-0,2 procentniho bodu.

Strukturalni schodek vlddniho sektoru v roce 2013 klesl na zhruba
0,2 % HDP. V letoSnim i pfistim roce se znatelné zvysi a v letech 2015
a 2016 viditelné prekroci hodnoty stfednédobého cile ve vysi 1 % HDP.

Ocekavany vyvoj deficitl vladniho sektoru povede v pfistich dvou le-
tech ke stabilizaci poméru vladniho zadluzeni k HDP na drovni, jez
je ocekdvana pro letodni rok, tj. kolem 44 %. V tom se vedle oceka-
vanych vypUj¢nich potfeb vladniho sektoru v dusledku pretrvavajicich
schodkl vefejnych financi projevi pokracujici zapojovani statnich fi-
nancnich aktiv do fizenf dluhu a zfetelny rdst nominalniho HDP.

11 Ke zvydeni mzdovych tarifi zaméstnancG placenych ze stitniho rozpoctu dojde jiz
od listopadu 2014.
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GraF 11.3.1

ZMENA PROGNOZY CELKOVE INFLACE

Prognéza celkové inflace se do zacatku roku 2016 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 pocatku roku 2016
(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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1.3 SROVNANIi S MINULOU PROGNOZOU

Progndza celkové i ménovépolitické inflace se oproti minulé predpo-
védi aZ do zacatku roku 2016 snizuje z ddvodu nizsiho vyhledu cisté
inflace, poté lezi mirné vyse. Rast HDP je v letoSnim a pristim roce pre-
hodnocen smérem dolt, a to zejména v ddsledku snizeného vyhledu
zahranicni poptavky, pro rok 2016 se neméni. Dil¢i dopad na progno-
zu ekonomické aktivity ma i pfechod na novou metodiku ndrodnich
ucta ESA 2010, ktery vsak vyraznéji ovliviiuje uroveri HDP neZ jeho
dynamiku. Ocekdvané tempo rdstu nominalnich mezd v podnikatelské
sfére se posouva niZe z divodu pozvolnéjsiho zvysovani inflace a méné
vyrazného ekonomického rustu v letoSnim i v pristim roce. Trajektorie
urokovych sazeb odrazi zejména vice protiinflacni pasobeni zahranici
a s tim souvisejici posun predpokladaného ukonceni pouZzivani kurzu
jako nastroje ménové politiky v progndze do vzdalenéjsiho horizontu.

Prognéza mezirocni celkové inflace se az do pocatku roku 2016
pohybuje oproti minulé predikci na znatelné nizsich hodnotach
(Graf 11.3.1). Pricinou je snizeny vyhled ¢isté inflace odrazejici prehod-
noceni cen zahranicnich vyrobcd vyrazné smérem doll a nizsi budouci
dynamiku meziro¢niho rdstu mezd v podnikatelské sfére. Tyto faktory
v rdmci celkové inflace jen nepatrné kompenzuje vyssi rist regulova-
nych cen a lehce slabsi kurz ve tifetim Ctvrtleti 2014. V delSim horizon-
tu se progndza posouva mirné vyse vlivem pozdéjsiho opusténi rezimu
pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky, mirné vyssiho rdstu re-
gulovanych cen a ¢astec¢né také rychlejsiho rdstu zahrani¢ni poptavky.
Predpoklady ohledné dopadl zmén nepiimych danf zlstavaji v soula-
du s minulou progndézou, a proto je vyhled ménovépolitické inflace
pfehodnocen obdobné jako u celkové inflace.

Vyhled regulovanych cen se oproti minulé prognéze zménil jen
nepatrné, kdyZz méné vyrazny pokles cen elektrické energie pro do-
macnosti v pristim roce je kompenzovan nizsi dynamikou cen plynu.
V roce 2016 se vyhled rlstu regulovanych cen posouvd mirné vyse
vlivem vyssiho prfedpoklddaného rdstu cen plynu v navaznosti na rlst
trznich vyhledd cen jeho komoditni slozky.

Meziro¢ni Cista inflace se oproti minulé progndze snizuje ve vétsi-
né prognostického horizontu (Graf 11.3.2). V ramci Cisté inflace dojde
kratkodobé k vyraznéjsimu Utlumu dynamiky cen potravin v reakci
na ocekdvany prohlubujici se pokles cen zemédélskych vyrobcd, za-
timco minuld progndéza predpoklddala obnoveni mirného cenového
razet silnéjsi protiinfla¢ni tlaky ze zahranici a utlumenéjsi vyvoj mezd.
To se odrazi zejména na pomalejsim nardstu korigované inflace bez
pohonnych hmot. Teprve béhem prvniho pololeti 2016 se ¢ista inflace
posouva nad minulou progndzu, ¢aste¢né i vlivem predpokladaného
déletrvajiciho pouzivani kurzu koruny jako nastroje ménové politiky.

U zahranic¢nich predpokladl byl oproti minulé prognéze vyrazné
snizen vyhled cen vyrobcl v efektivni eurozéné v letosnim a piistim
roce, kdyZ se v ném silngji promitd dlouhodoby utlum ekonomické
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aktivity spolu s poklesem cen energii i zemédélskych komodit na za-
hrani¢nich trzich. Také vyhled rdstu zahrani¢ni poptdvky se pro oba
uvedené roky zfetelné snizuje na mirng, i kdyz stale kladna, tempa.
Vyhled sazeb 3M EURIBOR se posunul na nizsi hladinu a jeho trajek-
torie na prognoze je vyrazné plossi, coz odrazi nedavné kroky ECB
vedouci k dalsimu uvolnéni ménové politiky.

Progndéza domécich trznich drokovych sazeb se na prelomu let 2015
a 2016 posouva nize (Graf 11.3.3) v souvislosti s tim, Zze nova prognéza
predpoklada pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky az do prv-
niho Ctvrtleti 2016, zatimco v minulé prognéze to bylo do tretiho
Ctvrtleti 2015. DAvodem potieby dlouhodobéji uvolnénych ménovych
podminek je zejména snizeny vyhled zahrani¢nich vyrobnich cen a za-
hrani¢nich Urokovych sazeb. Tempo zvysovani domacich urokovych
sazeb po opusténi kurzového zavazku je pak obdobné jako v minulé
progndze.

Kurz koruny k euru zUstava ve vyhledu na nejblizsich nékolik ¢tvrt-
leti beze zmény ve srovnani s pfedpoklady minulé prognézy na drovni
27,4 CZK/EUR. Progndza vsak predpoklada setrvani v rezimu pouzivani
kurzu az do prvniho Ctvrtleti 2016, tedy déle oproti minulé predikci.

Udaje za druhé ¢tvrtleti 2014 znamenaiji niz3i rast hrubého domaci-
ho produktu, nez predpoklddala minuld predikce. Ddvodem je niz-
i pozorovana skutec¢nost u hrubé tvorby kapitadlu a cistého vyvozu.
V opac¢ném sméru puUsobil nepatrné vyssi rlst spotfeby doméacnosti
ho bodu. K pomalejsimu ekonomickému rdstu povedou nizsi prispév-
ky spotfeby domdcnosti (vliv nizsi dynamiky mezd) a cistého vyvozu
v dusledku pomalejsiho ristu v efektivni eurozoné. V roce 2015 se
progndéza rlstu HDP taktéz snizuje o 0,5 procentniho bodu, zejména
v dusledku slabsi dynamiky zahrani¢ni poptévky (Graf 11.3.4). Vyhled
HDP na rok 2016 zUstava celkové nezménén, ve struktufe rlstu vsak
dojde k mirné vyssimu prispévku vladni spotfeby, ktery bude pfiblizné
kompenzovan niz3im rdstem ¢istého vyvozu. Pfechod CSU na meto-
diku ESA 2010 implikuje oproti minulé prognéze hladsi pribéh HDP,
kdyz jednorazové efekty souvisejici s pfedzasobenim vyrobcl a prodej-
cl cigaret pred zvySovanim spotfebni dané jiz v redlném vyvoji hrubé
tvorby kapitalu nejsou patrné, blize viz BOX 2.

BOX 2
Revize narodnich ucti v souvislosti s prechodem
na standard ESA 2010

Pocatkem fijna letodniho roku CSU zvefejnil mimoFadnou re-
vizi narodnich uctd v souvislosti s pfechodem na novy evrop-
sky metodicky standard ESA 2010, ktery vychazi z celosvéto-
vého standardu SNA 2008. Nejvyznamnéjsi zmény se pritom
tykaji vydajl, které jsou povazovany za investice do hrubého
fixniho kapitalu. V souladu s metodikou ESA 2010 tak nyni

Grar 11.3.3

ZMENA TRAJEKTORIE UROKOVYCH SAZEB

Trajektorie urokovych sazeb se posouva na prelomu let
2015 a 2016 nize pfi pfedpokladaném 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

Prognéza vyvoje HDP se pro letosni a pfisti rok snizuje, pro
rok 2016 se neméni
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
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Grar1 (Box)

REVIZE NOMINALNIHO HDP

Uroven HDP se v dasledku revize zvysila o 40-50 mld. K¢é
(rozdil HDP pred revizi a po revizi v mld. K¢, bézné ceny, sezonné neocisténo)
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Grar 2 (Box)

REVIZE MEZIROCNIHO RUSTU HDP

Revize meziro¢ni dynamiky redalného HDP byla jen mirna
(mezirocni zmény v procentnich bodech, stalé ceny, sezonné ocisténo)
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fixni investice zahrnuji rovnéz aktiva nizsich pofizovacich hod-
not s dobou pouzitelnosti nad jeden rok (typickym prikladem
jsou pocitace, telefony), vojenské vydaje do dlouhodobych ak-
tiv a ddle vydaje na vyzkum a vyvoj. Dale doslo ke zméndm
metodiky v oblasti nezivotniho pojisténi. Kromé vyse uvedené
implementace ESA 2010 byly rovnéz provedeny zmény zdrojd
a metod a spolu s tim pak i standardni kazdoro¢ni revize na-
rodnich Gctd.

V dUsledku vySe uvedenych zmén doslo k posunu trovné jak
nominalniho, tak redlného HDP smérem nahoru (Graf 1).
Nejvyznamnéjsi posun nastal u hrubé tvorby kapitélu, a to vli-
vem vySe zminénych metodickych zmén u investic; nejvyrazngji
k tomuto posunu prispéla zména kapitalizace drobného ma-
jetku a zahrnuti vyzkumu a vyvoje do investic. K pfehodnoceni
Urovné smérem nahoru doslo i u spotfeby domdacnosti, a to jed-
nak v dasledku novych metod odhadu u sluzeb pro bydleni (jina
metoda vypoctu imputovaného najemného, zpresnéni poctu
domu), jednak v mensi mife vlivem zmény metodiky v oblasti
nezivotniho pojisténi. Pfehodnoceni u ostatnich vydajovych slo-
zek je z dlouhodobéjsiho pohledu témér zanedbatelné.

Na dynamiku celkového realného HDP méla revize histo-
rickych dat naopak jen relativné maly vliv (Graf 2). Meziro¢ni
rdst readlného HDP byl od roku 2011 — s vyjimkou prvnich dvou
Ctvrtleti roku 2014 — revidovan ve sméru mirné vyssich hodnot.
Prispéla k tomu zejména o néco rychlejsi meziro¢ni dynamika
spotfeby doméacnosti a spotfeby vlady, zatimco radoveé vétsi re-
vize hrubé tvorby kapitadlu a cistého vyvozu se v jednotlivych
Ctvrtletich zhruba vykompenzovaly. U meziro¢ni dynamiky in-
vestic v realném vyjadreni se po revizi vyrazné snizila volatilita
této casové fady (na Ukor zvysené volatility deflatoru investic);
jiz zde nenf vidét vliv pfedzasobeni cigaretami v souvislosti se
zménami spotfebni dané.

Prispévek cistého vyvozu k rtstu HDP byl ve druhém cCtvrtleti 2014
ve srovnani s minulou progndézou vice zaporny. Na prognoze je pak
oproti predchozi predikci méné kladny z dlvodu pomalejsiho rlstu
zahrani¢ni poptavky v letoSnim a pfiStim roce. Nizsi vyhled zahrani¢ni
poptdvky se zaroven projevuje ve snizeni ocekdvané dynamiky vyvozu
a dovozu v nejblizsich nékolika Ctvrtletich, kterd vsak i tak zlstava
vyrazna.

Progndza rdstu primérné nomindlni mzdy v podnikatelské sféfe se
na celém horizontu oproti minulé prognéze posouvd smérem dold,
a to i pres vy3si pozorovanou skute¢nost na minulosti. Hlavnim ddvo-
dem tohoto prehodnocenf je pomalejsi rlst ceské ekonomiky a nizsi
inflace v letosnim a pfistim roce.
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1.4 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Inflacni ocekdvani analytik( se v rocnim i tiiletém horizontu v poslednich
mésicich nachézeji v tésné blizkosti cile CNB. Indikator domécnostmi vni-
mané inflace se sniZil do nepatrné zapornych hodnot, indikator oceka-
vané inflace se bez velkych zmén pohybuje v kladnych hodnotach. Ana-
lytici oCekavaji, Ze v letosnim i pristim roce ekonomika poroste tempem
2,5%. Kurz koruny by podle analytikG mél v rocnim horizontu posilit
do blizkosti hladiny 27 CZK/EUR. Viyrazna vétsina analytikG olekdvd, Ze
k ukonceni platnosti kurzového zdvazku nedojde dfive neZ v roce 2016.
Vsichni analytici pfedpokladali, Ze na listopadovém zaseddni bankovni
rady CNB i v rocnim horizontu budou zékladni urokové sazby ponechdny
beze zmény. Trzni vyhled na rok dopfedu rovnéZ naznacuje ocCekdva-
nou stabilitu urokovych sazeb, pricemz na celém horizontu se pohybuje
v t8sné blizkosti trajektorie sazeb konzistentni s novou prognézou CNB.

Inflace oc¢ekavana analytiky financniho trhu v ro¢nim i tfiletém ho-
rizontu se v poslednich mésicich pohybuje v tésné blizkosti 2% cile
CNB. Infla¢ni o¢ekdvani podnikovych manazerG v ro¢nim horizontu
setrvavaji mirné pod cilem (Tab. 11.4.1).

Indikator domacnostmi vnimané inflace' se béhem tfetiho Ctvrtleti
2014 - po témér tfech letech — posunul do nepatrné zapornych hodnot
(Grafll.4.1). To znamend, ze domacnosti v pradméru mini, Ze ceny béhem
minulych 12 mésic zastaly zhruba stejné; pomérné vyznamna skupina
viak vnimala pokles cen. Indikator o€éekavané inflace se dlouhodobé
pohybuje v kladnych hodnotach. Po jeho pfechodném mirném nardstu
v poslednich dvou mésicich roku 2013 (tj. po oznadmeni CNB, 7e zacala
pouzivat kurz jako ndstroj uvolnéni ménové politiky) se na pocatku le-
toSniho roku opét snizil a od té doby nevykazuje vyraznéjsi zmény. To
signalizuje, Ze pocet respondent(, ktefi oCekavaji v pristich 12 mésicich
rychlejsi cenovy rlst, lehce prfevazuje nad poctem téch, ktefi ocekavaji
stejny nebo nizsi cenovy rast nez v nedavné minulosti.

Analytici v ramci IOFT i CF pfedpokladaji v letoSnim roce rst HDP
02,5% (Tab. 11.4.1 a Tab. 11.4.2). Stejné tempo by si ekonomika méla
udrzet i v pfistim roce, rast mezd by vsak mél znatelné zrychlit. V roc¢-
nim horizontu ocekdvaji analytici posileni ménového kurzu koruny
do blizkosti hladiny 27 CZK/EUR. Vyrazna vétsina analytik( pod vlivem
dosavadni komunikace CNB ocekavéd, ze k ukonceni platnosti kurzo-
vého zavazku nedojde dfive neZ v roce 2016; nové prognéza CNB
predpoklada provedeni exitu ve druhém ctvrtleti 2016. Pfed listopado-
vym zasedanim bankovni rady CNB viech tfinact analytik( oslovenych
v ramci Setfeni IOFT ocekavalo, Ze na tomto zasedani se zakladni uro-
kové sazby nezméni. Také v ro¢nim horizontu vsichni analytici predpo-
kladaji stabilitu 2T repo sazby na stavajici drovni 0,05 %.

12 Jednaseokvalitativnihodnoceniminuléinflace aocekdvané budouciinflace domécnostmi. Tyto
ukazatele jsou sbirdny v rdmci European Commission Business and Consumer Survey, Setfenf je
v Ceské republice provadéno mési¢né na vzorku 1000 respondentl. Celkové indexy
pocitované inflace a inflacnich ocekavani spotfebitelt jsou konstruovany jako bilance
odpovédi. Blize ke konstrukci téchto indikatort viz BOX 2 v Zol ¢ervenec/2007.

Tas. 11.4.1

OCEKAVANE UKAZATELE DLE IOFT A PODNIKU

Inflaéni ocekavani analytik se pohybuji v tésné blizkosti
2% cile CNB
(v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

6/14 7/14 8/14 9/14 10/14

|OFT:
Index spott. cen 2,2 2,1 2,0 2,0 1,9

Index spott. cen
v horizontu 3R

Redlny HDP v roce 2014 2,5 2,5 2,7 2,6 2,5
Redlny HDP v roce 2015 2,7 2,7 2,8 2,7 2,5
Nominalni mzdy

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

2,4 2,6 2,5 2,5 2,6

v roce 2014
Nominalni mzdy
v roce 2015 2,9 3,0 3,0 3,0 3,1
Kurz CZK/EUR (uroveri) 27,0 271 273 273 273
2T repo (v %) 0,72 007 005 0,05 0,05
1R PRIBOR (v %) 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6
Podniky:
Index spotf. cen 1.8 1,8
GrAF 11.4.1

VNIMANA A OCEKAVANA INFLACE

Vnimana inflace se ve tietim c¢tvrtleti letosniho roku snizila,
infla¢ni o¢ekavani byla stabilni
(zdroj: European Commission Business and Consumer Survey)
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Tae. 11.4.2

OCEKAVANE UKAZATELE DLE CF

Analytici dle CF predpokladaji, ze v letech 2014 a 2015
ekonomika poroste 2,5% tempem
(v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

6/14 7/14 8/14 9/14 10/14

Realny HDP v roce 2014 2,3 2,5 2,6 2,6 2,5
Redlny HDP v roce 2015 2,7 2,7 2,7 2,6 2,5
Nominalni mzdy v roce 2014| 2,2 2,3 2,5 2,5 2,7
Nomindlni mzdy v roce 2015| 3,2 3,4 3,3 3,3 3,5
Kurz CZK/EUR (Uroven) 26,9 27,0 27,0 272 271
3M PRIBOR (v %) 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4
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GraF 11.4.2
SROVNANI SAZEB FRA S PROGNOZOU CNB

Vyhled trokovych sazeb odvozeny z FRA je v celém horizontu
v souladu s trajektorii sazeb konzistentni s novou prognézou CNB
(v %)
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a) pro lll/14 a IV/14 3M PRIBOR, pro /15 az IIl/15 pramérné hodnoty sazeb FRA
3*6, 6%9 a 9*12 za 10 poslednich obchodnich dni k 24. 10. 2014

V souhrnu tak analytici v porovnani s novou prognézou CNB oceka-
vaji v letech 2014 a 2015 stejny rlst redlného HDP. Inflace ocekdvana
analytiky v ro¢nim horizontu leZi mirné vyse nez v progndze CNB. Oce-
kavani analytik( ohledné dvoutydenni repo sazby i trznich sazeb jsou
v souladu s trajektorii trznich sazeb 3M PRIBOR z nové progn6zy CNB.

Graf 11.4.2 ukazuje srovnani o¢ekavanych trznich 3M sazeb odvo-
zenych z kotaci FRA s trajektorii sazeb konzistentni s novou prognézou
CNB. Aktudlni trzni vyhled 3M sazeb implikuje jejich stabilitu minimal-
né v ro¢nim horizontu, tj. aktudlné do konce tfetiho Ctvrtleti 2015. To
odpovida oCekdvané neménnosti ménovépolitickych urokovych sazeb
v ro¢nim horizontu a zachovani prémie na penéznim trhu pobliz ak-
tudlni vy3e. Na celém horizontu se tak trzni vyhled pohybuje v tésné
blizkosti trajektorie sazeb konzistentni s novou prognézou CNB.
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lll. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ
111.1 INFLACE

Rozhodnuti CNB z listopadu 2013 zacit pouZivat devizovy kurz jako
dalsi nastroj ménové politiky prispélo k odvraceni hrozby deflace ta-
Zené nedostate¢nou poptavkou a utlumem ekonomiky. Celkova infla-
ce se ve tfetim Ctvrtleti 2014 zvysila a dosdhla pridmérné mezirocni
hodnoty 0,6 %. Po ocisténi o dopady zmén neprimych dani vzrostla
cenova hladina ve tretim Ctvrtleti mezirocné v praméru o 0,5 %. Infla-
ce se tak naddle nachazela pod dolini hranici tolerancniho pasma cile
CNB. Oslabeny kurz koruny se v inflaci prozatim promitl zejména pro-
strednictvim vyssich dovoznich cen, soucasné vsak prispiva i k rastu
domdci ekonomiky. Jeji predchozi dlouhodobé protiinflacni pasobeni
tak — i diky uvolnénym ménovym podminkam — v dosavadnim prabéhu
letosniho roku rychle odeznélo a domdaci ekonomika naopak zacina
puUsobit ve sméru urychlovani cenového rdstu. To pfrisp€lo k nardstu
korigované inflace bez pohonnych hmot, kterd je po velmi dlouhé
dobé zretelné kladna. Na zvyseni inflace ve tretim ctvrtleti 2014 mélo
podil téZ zmirnéni mezirocniho poklesu requlovanych cen.

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

Celkova i ménovépolitickd inflace se ve tretim ctvrtleti 2014
v praméru nachézely pod dolni hranici toleran¢niho pasma cile CNB
(Graf 111.1.1). Tato ¢ast Zpravy o inflaci stru¢né analyzuje pfispévek
meénové politiky CNB k tomuto vyvoji. Pfi hodnoceni vlivu ménové po-
litiky na pInéni infla¢niho cile je tfeba zpétné analyzovat prognézy
a na nich zaloZena rozhodnuti bankovni rady v minulosti. Pro plnéni
infla¢niho cile ve tfetim Ctvrtleti 2014 je pfitom nutné zkoumat obdo-
bi zhruba od ledna 2013 do cervna 2014, které zohledriuje odliSnou
délku transmise Urokovych sazeb a mé&nového kurzu. Ménova politika
se totiz v rezimu pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky promi-
td do inflace s podstatné krat3im zpozdénim, nez je tomu v pfipadé,
kdy timto nastrojem jsou Urokové sazby. Analyza presnosti prognéz
v této kapitole se nicméné z ddvodu srozumitelnosti zaméfuje pouze
na srovnani prognozy ze Zpravy o inflaci 11/2013 s naslednym vyvojem.

Progndéza ze Zpravy o inflaci 1112013 ocekavala, Ze celkova infla-
ce se bude v letech 2013 a 2014 i pfes vyznamné dopady zvySovani
nepfimych dani pohybovat mirné pod 2% cilem (Graf 1ll.1.1). Méno-
vépolitickd inflace se v roce 2013 méla nachézet pobliz dolni hranice
toleran¢niho pasma v souvislosti s celkové utlumenou ekonomickou
aktivitou, poté se méla pozvolna navracet smérem k cili. Dovozni ceny
mély pUsobit proinfla¢né v souvislosti s predpoklddanym stabilnim
rastem zahrani¢nich cen, oslabenim kurzu koruny vic¢i euru v prvni
poloviné roku 2013 a jeho naslednym pouze velmi pozvolnym posi-
lovadnim na horizontu progndzy. Naopak protiinfla¢ni tlaky z domaci
ekonomiky mély odeznivat jen pozvolna a mirné smérem k rdstu cen
meély zacit plsobit az v prib&hu roku 2014. To spolu s uzavirajici se
mezerou marzi mélo vést na horizontu ménové politiky k postupnému

Grar 1111

SROVNANi PROGNOZY INFLACE SE SKUTECNOSTI

Inflace se ve tietim ctvrtleti 2014 nachazela vyrazné pod
prognézou ze Zol 11/2013
(meziro¢né v %)

Inflacni cil

Skute¢nd inflace
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Tas. l11.1.1

NAPLNENi PROGNOZY INFLACE

Odchylka inflace od prognézy byla déna ne¢ekanym propadem
regulovanych cen a nizkou korigovanou inflaci bez PH
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

Proanéza Skute¢nost  Prispévek
Zol |!|;I20 13 3.¢tvrtleti  k celkovému
2014 rozdilu
SPOTREBITELSKE CENY 1,9 0,6 -1,3
z toho:
regulované ceny 2,9 -2,2 -0,9
primarni dopady zmén 0.1 0.1 0,0
nepiimych dani
ceny potravin® 1,4 1,6 0,1
ceny pohonnych hmot (PH)® 0,5 0,5 0,0
korigovana inflace bez PH® 1.7 0,8 -0,5

a) Jedna se o dopad v neregulovanych cendch do celkové inflace.
b) Rozumi se bez primérnich dopadli zmén nepfimych dani.

Tas. l11.1.2

NAPLNENI PREDPOKLADU O ZAHRANICi

Zahranicni veli¢iny pasobily v souhrnu protiinflacné, resp.

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

/13 W/13 1v/13 1714 11/14 1I/14

HDP v eurozéné @2 9p 0,3 0,5 1,2 1,5 1,5 1,6
04 04 1.1 1,3 09 -
PPI v eurozéné 9 p 1,7 1,9 2,1 2,1 2,1 2,1

s -01 -05 -12 -19 -16 -

w

3M EURIBOR p 02 02 03 0,3 03 04
(V%) s 02 02 0.2 0,3 03 02
Kurz USD/EUR p 1,29 1,29 129 1,28 1,28 1,27
(urovert) s 1,31 1,32 136 137 137 1,32
Cena ropy Brent p105,4 1044 1034 1024 101,6 100,6
(USD/barel) s103,3 109,7 1094 1079 109,8 1035

p — predpoklad, s — skute¢nost

a) ve stélych cenach

b) sezonné ocisténo

) vyhled efektivniho ukazatele ze Zol 1112013

Tas. l11.1.3

NAPLNENi PROGNOZY KLICOVYCH VELICIN

Pozorovany vyvoj HDP se zpocatku pohyboval pod
prognézou, od konce roku 2013 byl rist rychlejsi

13 1/13 v/13 1714 11/14 1I1/14

3M PRIBOR p 02 0,2 0,3 0,5 0,6 0,6
(v %) s 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
Kurz CZK/EUR p 25,7 256 255 254 253 253
(Uroven) s 258 259 26,7 274 274 276
Redlny HDP 2 p -08 -0.2 0,2 1,0 1,5 2,1
(mzr. zményv%) |s -1,3 -0,5 11 2,6 2,5 -
Nominalni mzdy ® |p 2,1 2,3 0,4 4,8 2,9 3,1
s 1,0 1,5 -2,3 3,6 2,5 -

(mzr. zmény v %)

p — prognoéza, s — skute¢nost
a) sezonné ocisténo
b) v podnikatelském sektoru

priblizovani celkové i ménovépolitické inflace k cili. Prognéza predpo-
vidala zpomalenf rdstu regulovanych cen a cen potravin a prechodny
pokles cen pohonnych hmot.

Celkova inflace se ve skutecnosti v celém obdobi pohybovala pod
prognoézou, pficemz v letosnim roce se odchylka zvysila. Rozdil skutec-
né celkové inflace od predikce ve tfetim Ctvrtleti 2014 dosahl 1,3 pro-
centniho bodu. Byl dan neocekdvanym propadem regulovanych cen
a pozvolnéjsim ozivenim korigované inflace bez pohonnych hmot.
Ceny potravin a pohonnych hmot se vyvijely pfiblizné v souladu s pro-
gnoézou (Tab. 111.1.1).

Na vyvoji domaci inflace se vyznamné podilely vnéjsi ekonomické
faktory. Zahranicni ekonomickd aktivita se zpocatku od prfedpokladd
progndézy pfilis nelidila, az ke konci predikéniho horizontu byla nizsi.
To samé platilo i pro zahrani¢ni Grokové sazby (Tab. lll.1.2). Dynami-
ka vyrobnich cen v zahrani¢i se nachazela vyrazné pod prognézou,
kdyz v celém obdobi dosahovala zapornych hodnot. Mirné vyssi oproti
predpokladlm progndzy byla pouze cena ropy. V souhrnu tak vyvoj
v zahrani¢i pUsobil na domdci inflaci i Urokové sazby smérem dold.
SniZeni sazeb v3ak v realité nemohlo nastat kvili existenci nulové dolni

Domaci 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 v roce
2013 pohyboval na mirné slabsich hodnotdch v porovnani s progno-
zou — mimo jiné vlivem komunikace CNB. Od listopadu 2013 se od-
chylka vyrazné zvysila v dusledku pouzivani kurzu koruny jako dal3iho
nastroje uvolnéni ménové politiky (Tab. I11.1.3).

Vyvoj ceské ekonomiky od sestaveni hodnocené prognédzy Ize
na zakladé dnegnich znalosti CNB shrnout nasledujicim zptsobem. Vy-
voj domaciho HDP byl zpocatku nizsi. Vedle vyrazné revize dat (vCetné
pfechodu na ESA 2010) byl didvodem znacny Utlum domaci poptavky
v reakci na nejistotu o budoucim vyvoji, zejména pak pokles investic,
ktery prevazil nad vy3si nez o¢ekavanou spotfebou vlady. Od ¢tvrtého
Ctvrtleti 2013 se naopak vykazovany rdst HDP pohyboval nad pro-
gnozou, a to predevsim diky rlstu realné spotfeby domacnosti i vla-
dy a rostoucim redlnym investicim. Vyvoj redIné spotfeby domacnosti
v roce 2013 prekmitl do kladnych rdstovych hodnot i presto, Ze byl do-
provazen neocekdvanym zpomalenim rdstu nomindlnich mezd. Sku-
tecny rast objemu dovozu a vyvozu se pro rok 2013 nachdazel pobliz
prognoézy, v roce 2014 stoupl s pfispénim oslabeného kurzu koruny
znatelné nad predikované hodnoty.

Pro rozhodovani bankovni rady o ménovépolitickych sazbach
i dalsich nastrojich ménové politiky je vedle progndzy dulezité
i posouzeni jejich rizik. V celém rozhodném obdobi bankovni rada
hodnotila rizika prognéz bud jako mirné protiinfla¢ni, nebo jako vy-
rovnand. S ohledem na dosaZeni nulové dolni meze Urokovych sazeb
byla od pocatku roku 2013 komunikovana pfipravenost CNB pouZit
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kurz koruny jako nastroj v pfipadé potreby dalSiho uvolnéni méno-
vé politiky. K tomu bankovni rada pfistoupila na zakladé progndzy
ze Zol IV/2013 v listopadu 2013. V souladu s vyznénim alternativ-
niho scénare této progndzy byla zvolena hladina kurzového zavazku
27 CZK/EUR. Ta se v prvni poloviné roku 2014 nezménila, bylo vSak
prodlouzeno obdobi predpoklddané platnosti tohoto zédvazku o jedno
Ctvrtleti do druhého ¢tvrtleti 2015 s tim, Ze neni vyloucen ani dalsi po-
sun ukonceni tohoto rezimu (ktery pak byl skute¢né deklarovén v cer-
venci 2014, kdy bankovni rada konstatovala, Ze k ukonceni kurzového
zdvazku nedojde dfive nez v roce 2016).

V souhrnu Ize s vyhodou zpétného pohledu Fici, Ze se naplnila vétsi-
na identifikovanych rizik, pficemz v souctu vyrazné prevazovala pro-
tiinfla¢ni rizika. Silnéjsi domaci protiinflacni faktory a klesajici ceny
v eurozoné byly pfitom jen caste¢né kompenzovany slabsim kurzem
koruny ovlivnénym nejprve komunikaci a od listopadu 2013 i kurzo-
vym zéavazkem CNB. Oslabeny kurz se prozatim do inflace promitl ze-
jména prostfednictvim vyssich dovoznich cen, soucasné vsak pfispiva
i k rGstu domaci ekonomiky. Jeji predchozi dlouhodobé protiinflacni
plsobeni tak — i diky uvolnénym ménovym podminkdm — v dosavad-
nim prdbéhu letosniho roku rychle odeznélo. Inflacni cil je v soucas-
né dobé sice vyrazné podstielovdn, ale listopadové rozhodnuti zacit
pouZzivat devizovy kurz jako dalsi ndstroj ménové politiky vyznamné
pfispélo k odvraceni hrozby deflace a s tim i celkové makroekonomic-
ké nestability. Bez tohoto opatfeni by celkova inflace v prvni poloviné
letosSniho roku byla znatelné zaporna. Celkové se s dnesni znalosti
jevi, Ze ménova politika v obdobi od ledna 2013 do ¢ervna 2014 méla
byt jesté uvolnénéjsi, resp. k uvolnéni ménové politiky prostfednictvim
oslabeni kurzu mélo byt pfikro¢eno dfive a s jeSté vétsi razanci.

11.1.2 Soucasny vyvoj inflace

Ve tfetim Ctvrtleti 2014 se mezirocni inflace' odpoutala od ¢ervno-
vych nulovych hodnot a zvysila se na 0,7 % v zari (Graf I11.1.2). Pfispély
k tomu zejména ceny potravin, které se po ¢ervnovém poklesu vratily
opét k rdstu. Na narlstu celkové inflace se podilela i zvy3ujici se kori-
govana inflace bez pohonnych hmot a zmirnéni meziro¢niho poklesu
regulovanych cen. Naproti tomu ceny pohonnych hmot rostly jen sla-
bé a jejich prispévek k meziro¢ni inflaci byl stejné jako v pfedchozim
Ctvrtleti zanedbatelny.

Ve struktufe meziroéni inflace byl ve tfetim ctvrtleti 2014 pokles
regulovanych cen vice nez kompenzovan rdstem vsech slozek trznich
cen (Graf I11.1.3). Kladny pfispévek k inflaci mély jak ceny potravin,
tak korigovana inflace bez pohonnych hmot, kterd po svém navratu
do kladnych hodnot dale pozvolné narlistd. Mirné na zvyseni cenové
hladiny puUsobily i zmény nepfimych dani.

13 Méfeno meziro¢nim rlstem spotiebitelskych cen.

Grar l11.1.2

INFLACE

Mezirocni inflace se ve tfetim ctvrtleti 2014 odpoutala
od nulovych hodnot
(meziro¢né v %)
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GrarF l11.1.3

STRUKTURA INFLACE

Meziroc¢ni pokles regulovanych cen byl vice nez
kompenzovan pokracujicim ristem trznich slozek inflace
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)
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B Korigovand inflace bez PH a potravin

B Regulované ceny
Nepiimé dané v neregulovanych cenach

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

—— Meziro¢ni rlst spotiebitelskych cen (v %)
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Grar lIl.1.4
VYVOJ SLOZEK INFLACE

Regulované ceny setrvaly ve tietim ctvrtleti 2014 v poklesu,
obnovil se rist cen potravin a korigovana inflace bez PH se
dale zvysila

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

g - r 25
° ] [
4 A _ /~»\%‘ L 10
2 -’/_Fl_,—\/——/ v r 5
0 - A Zy O

—— T
5 1~ L—’__ 5
r-10
4 F-15
6 F-20
-8 - - 25
110 1711 1712 113 114
—— Korigovand inflace bez pohonnych hmot
Ceny potravin
Ceny pohonnych hmot (prava osa)
——— Regulované ceny (pravé osa)

GraF lI1.1.5

CENY POTRAVIN

Ceny potravin se vratily k mirnému riistu

(mezirocni zmény v %)
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Grar lIL.1.6

STRUKTURA VYVOJE CEN POTRAVIN

Odeznél pokles cen zeleniny a ovoce, naproti tomu se zmirnil
rast cen mléénych vyrobku a vajec
(pfispévky v procentnich bodech k meziro¢ni zméné v %)

1713 3 5 7 9 11 114 3 5 7 9

mm Zelenina (véetné brambor) B Ovoce
mm Oleje a tuky Miéko, syry a vejce
Maso B Pekdrenské vyrobky; obiloviny

Prispévek zmén nepfimych dani k meziro¢nimu rdstu cen ve tfetim
Ctvrtleti 2014 ¢inil 0,1 procentniho bodu a souvisel vylu¢né s harmo-
niza¢nimi Upravami spotfebni dané na cigarety a tabdk. Dopad tohoto
zvySeni spotfebni dané do cen je pfitom rozloZen v case vlivem vyraz-
ného predzasobeni prodejct tabdkovymi vyrobky.

Ménovépoliticky relevantni inflace, tj. inflace bez primarniho vli-
vu zmén nepfimych dani, se v Cervenci vratila do kladnych hodnot
a v dalSich mésicich pokracovala v mirném rastu. V priméru za treti
Ctvrtleti letosniho roku dosdhla 0,5 %, a nadale se tak nachazela pod
dolni hranici toleran¢niho pasma cile CNB.

Ve druhém ctvrtleti 2014 pokracovaly regulované ceny v meziroc-
nim poklesu zpUsobeném skokovym propadem ze zacatku letosniho
roku. Oproti pfedchozimu Ctvrtleti se ale jejich meziro¢ni pokles zmir-
nil (z -3,2 % v Cervnu na -2,2 % v zari; Graf lll.1.4). Meziro¢ni pokles
regulovanych cen byl zpldsoben snizenim cen energii pro domdacnosti
(pokles cen elektfiny a zemniho plynu, vyrazné oslabeni rstu cen tep-
la) a zruSenim regula¢niho poplatku za pobyt v nemocnici. Tento po-
kles byl postupné ¢aste¢né kompenzovan ostatnimi polozkami regu-
lovanych cen: v oblasti zdravotnictvi k tomu pfispélo zvySeni cen IékU
a lazeriskych pobytl, u cen plynu pro domacnosti vyprseni platnosti
slev z roku 2013. Nasledujici text popisuje mezirocni vyvoj hlavnich
slozek trzni inflace bez vlivu dafiovych zmén.

Meziro¢ni rdst trznich cen, méfeny cistou inflaci, ve tfetim ctvrtleti
2014 zrychlil (z 0,5 % v Cervnu na 1,2 % v zafi). K tomu prispél zesiluji-
cf rast trznich cen bez potravin a pohonnych hmot. Zvyseni vétsiny trz-
nich slozek inflace nadale odrdzi pusobeni oslabeného kurzu koruny
a pokracujiciho ekonomického rastu. Zmirnil se naopak meziro¢ni rdst
cen pohonnych hmot v souvislosti s poklesem svétovych cen benzint
a ropy.

Ceny potravin se po cervnovém meziro¢nim poklesu vratily v cer-
venci k rlstu, ktery v nasledujicich dvou mésicich dale zrychlil a v zari
dosahl 1,8 %. Ceny potravin tak byly v prabéhu tfetiho Ctvrtleti 2014
nejrychleji rostouci slozkou meziro¢ni inflace. Jejich primérny rist
vsak byl ve srovnani s vyvojem v poslednich tfech letech nadale umir-
nény, a to zejména vlivem déletrvajiciho poklesu cen zemédélskych
vyrobcl (Graf 111.1.5). K obnoveni meziro¢niho rlstu cen potravin pfi-
spélo odeznéni poklesu cen zeleniny a pfekmit dynamiky cen ovoce
do kladnych hodnot (Graf 1ll.1.6). Zpomalil naopak rlst cen mlé¢nych
vyrobkU a vajec.
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Meziro¢ni korigovana inflace bez pohonnych hmot se ve tfe-
tim Ctvrtleti 2014 dale zvysila (z 0,7 % v Cervnu na 0,9 % v Zzafi;
Graf lIl.1.7). Prispély k tomu ceny neobchodovatelnych statka',
které dale zrychlily svlj meziro¢ni rlst (z 1,0% v Cervnu na 1,4 %
v zafi). V jejich vyvoji se odrazelo zejména pokracujici zfetelné oziveni
domdci ekonomické aktivity a trhu prace. Lehce zrychlil i rdst cen
ostatnich obchodovatelnych statkd (z 0,2 % v cervnu na 0,3 %
v zaf), k jehoZ obnoveni doslo v ¢ervnu po dlouhém obdobi meziro¢-
niho poklesu. V tomto vyvoji se tak dale znatelné projevovalo oslabeni
ménového kurzu.

Rast cen pohonnych hmot se ve tfetim Ctvrtleti letoSniho roku me-
zirocné zmirnil (z 1,5 % v Cervnu na 0,1 % v zari). Jejich vyvoj odrazel
vyrazny pokles svétovych cen benzinu a ropy Brent, ktery byl jen ¢as-
te¢né kompenzovan oslabenim kurzu koruny v¢i USD.

14 Tento segment zahrnuje predeviim sluzby.

Grar lI1.1.7

KORIGOVANA INFLACE BEZ POHONNYCH HMOT
Korigovana inflace bez pohonnych hmot se dale zvysila
s pfispénim obou svych slozek
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Grar l11.2.1

DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Rust dovoznich cen zrychlil, v pramyslu ceny celkové slabé
klesaly, ve stavebnictvi a trznich sluzbach pokracovaly

v mirném rastu

(meziro¢ni zmény v %)
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Grar 111.2.2

DOVOZNi CENY

Na ristu dovoznich cen se nadale nejvice podilely komodity
s vyssi pfidanou hodnotou a polotovary
(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 a snizeni dynamiky cen ropy pfi
protismérném pusobeni kurzu koruny vuci dolaru
(meziro¢ni zmény v %)
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——— Dovozni ceny mineralnich paliv, maziv a pfibuznych mat.
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1.2 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Meziro¢ni rdst dovoznich cen podle poslednich tdaji za srpen znatelné
zrychlil. K této zméné nejvice prispélo zesileni rdstu cen komodit s vys-
sim stupném zpracovani a polotovari. Naopak dovozni ceny energetic-
kych a neenergetickych surovin setrvaly v mezirocnim poklesu. Ceny pra-
myslovych vyrobca ve tfetim Ctvrtleti 2014 v prdméru slabé mezirocné
klesaly. To bylo vysledkem pokracujiciho propadu cen vyrobct v odvétvi
energetiky i tézby a dobyvani, ktery vsak byl témér piné kompenzovan
ristem cen vyrobc( ve zpracovatelském pramysiu. Ceny stavebnich praci
a trznich sluzeb pro podnikatelskou sféru pokracovaly v obnoveném mir-
ném rdstu. Ceny zemédélskych vyrobcld nadale mezirocné klesaly.

111.2.1 Dovozni ceny

Dovozni ceny v prvnich dvou mésicich tfetiho Ctvrtleti 2014 celkové
navazaly na trend zrychlujiciho ristu, ktery je patrny od kvétna le-
toSniho roku. Podle poslednich Udajd za srpen dovozni ceny celkové
meziro¢né vzrostly o 3,3 % (Graf 111.2.1). Jejich kolisavy vyvoj v dosa-
vadnim pribé&hu roku 2014 byl pfitom ddsledkem zejména zmén dy-
namiky dovoznich cen komodit s vy3si pfidanou hodnotou, polotovar(
a energetickych surovin.

Ve strukture byl meziro¢ni rlst dovoznich cen nadale dominantné ta-
Zen vyvojem cen ve skupiné komodit s vy$Sim stupném zpracovani
(Graf 111.2.2). V rdmci této skupiny doslo v srpnu ke zfetelnému zrych-
leni meziro¢niho rdstu dovoznich cen jak u stroji a dopravnich pro-
stredkd, tak primyslového spotfebniho zboZi (na 5,4 %, resp. 3,3 %).
V prvni jmenované skupiné byl souc¢asné vyvoj dovoznich cen naddle
znacné diferencovany.’

Dovozni ceny polotovari, které se také znatelné podilely na meziroc-
nim rdstu dovoznich cen ve sledovaném obdobi, rovnéz dale zrychlily
svlj meziro¢ni rdst (na 5,1 % v srpnu; Tab. 111.2.1). Podobné se vyvijely
i dovozni ceny chemikalii a pfibuznych vyrobkd, jejich rdst byl ale mir-
néjsi. Dovozni ceny potravin a Zivych zvifat naopak rostly v ¢ervenci
a srpnu v prdméru jiz znatelné pomaleji nez v predchozim cCtvrtleti
(0 3,9% v srpnu), a to v souvislosti s poklesem svétovych cen zemé-
délskych komodit a zdkazem dovozu vybranych potravin do Ruska.

Na druhé strané dovozni ceny energetickych a neenergetickych suro-
vin pokracovaly v prvnich dvou mésicich tfetiho Ctvrtleti 2014 v mezi-
rocnim poklesu. Ve skupiné neenergetickych surovin klesaly dovozni
ceny v priméru ve vétsi mife nez v prfedchozim Ctvrtleti; podle posled-
nich srpnovych Udajd jejich meziro¢ni pokles dosahl 5,2 %. Prohlou-
bil se i pokles dovoznich cen minerdlnich paliv (na 4,6 % v srpnu)

15 V rdmci této dovozni skupiny rostly v srpnu nejrychleji dovozni ceny elektrickych zafizent,
pfistrojd a spotiebicu (o 8,4 %) a stroju a zafizeni vieobecné uzivaného v priimyslu (o 6,8 %),
zatimco ve skupiné silni¢nich vozidel byl jejich rast mirny (1,5 %).
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v souvislosti s pokracujicim snizovanim svétovych cen plynu. Ke snizeni
dovoznich cen v této skupiné prispélo téZ vyrazné oslabeni meziro¢niho
rdstu svétovych cen ropy v Cervenci a jejich nasledny pokles v srpnu.
Naopak svétové ceny uhli v srpnu vzrostly'® a proti poklesu korunovych
cen mineralnich paliv ptsobil i oslabeny kurz CZK/USD (Graf 111.2.3).

111.2.2 Ceny vyrobct

Ceny primyslovych vyrobct

V pribéhu tretiho Ctvrtleti 2014 ceny pramyslovych vyrobci s vy-
jimkou srpnové stagnace nadéle slabé klesaly. V zafi pfitom jejich me-
ziro¢ni pokles dosahl 0,3 % (Graf 11.2.4).

Pohled do struktury vyvoje cen prdmyslovych vyrobcl ukazuje, Ze je-
jich celkové nevyrazny pokles na konci tfetiho Ctvrtleti letosniho roku
byl vysledkem soubéhu trvajiciho propadu cen v odvétvi tézby a vyroby
energii a pokracujiciho rdstu cen predevsim ve zpracovatelském priimys-
lu (Graf 111.2.5). Vyvoj v prvni jmenované skupiné byl pfitom naddle ovliv-
fovan zménami na evropském trhu s uhlim a elektfinou.' Tento faktor
se promital i do cen uhli na domacim trhu, které ve tfetim ctvrtleti setr-
valy v meziro¢nim poklesu. Ke snizeni nakladt na vyrobni vstupy nékte-
rych vyrobca prispély téz klesajici svétové ceny plynu, opétovné oslabeni
rdstu svétovych cen ropy a jejich nasledny pokles, a v mensi mife rovnéz
trvajici vyrazny pokles dovoznich cen neenergetickych surovin. Vliv stale
jesté zretelné rostoucich dovoznich cen potravin se ve vyvoji cen vyrobct
potravinarského pramyslu ani ve tfetim Ctvrtleti letosniho roku viditelné
neprojevil, kdyz byl pfevdzen poklesem cen zemédélskych vyrobcd. Na-
proti tomu pokracujici meziro¢ni rlist cen vyrobcl v ostatnich odvétvich
zpracovatelského pramyslu ve tretim ctvrtleti 2014 odrazel vliv oslabeni
kurzu koruny a oZiveni poptavky po jejich produkci.

Zatimco ve druhém ctvrtleti 2014 byl rdst cen vyrobcl v odvétvi koksu
a rafinerskych ropnych produktl v ramci jednotlivych odvétvi zpra-
covatelského primyslu jednim z nejrychlejsich, ve tfetim Ctvrtleti
2014 prudce zvolnil a v zafi presel v navaznosti na vyvoj cen ropy
do stagnace. Rovnéz v potravinafském prmyslu se dynamika cen vy-
robcl snizila, kdyZz po mirném rdstu ve druhém ctvrtleti 2014 ceny
presly v ndsledujicim ctvrtleti do meziro¢niho poklesu (o 0,8 % v zar),
zejména vlivem cen vstupl rostlinného plvodu. Naopak v odvétvi
obecnych kovl a kovodélnych vyrobkU rostly ceny vyrobct ve tfetim
Ctvrtleti jiz pomérné rychle (v zafi o 3,7 %), coz bylo pravdépodobné
i dUsledkem zesilujiciho rlstu cen dovazenych polotovarQ. V ostatnich
odvétvich zpracovatelského prdmyslu, zahrnujicich produkty s vyssi
pfidanou hodnotou, ceny celkové mirné rostly. V souhrnu se pfitom
jejich meziro¢ni tempo ve tfetim ctvrtleti 2014 oproti pfedchozimu
Ctvrtleti témér nezménilo a v zafi doséhlo 2 %.

16 Po dvouletém meziro¢nim poklesu se oziveni rlistu svétovych cen uhli zatim v domaécich
cendch neprojevilo.
17 Blize viz BOX 4, Zprava o inflaci IV/2013.

Tae. 111.2.1

STRUKTURA VYVOJE DOVOZNICH CEN

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

5/14 6/14 7/14 8/14

DOVOZ CELKEM 1,0 23 18 33
z toho:
potraviny a ziva zvitata 48 52 35 39
ndpoje a tabak 2,7 27 11 27

suroviny nepozivatelné s vyjimkou paliv | -5,3 -5,0 -58 -5,2
mineralni paliva, maziva a pfibuzné mat.| -4,5 -0,5 -2,4 -4,6

Zivocisné a rostlinné oleje -7,7 -7,2 -102 -7,6

chemikalie a pfibuzné vyrobky 1,2 1,8 20 3,7

trzni yxrobky tfi{déné hlavné podle 20 32 34 51

materidlu

stroje a dopravni prostredky 20 29 28 54

pramyslové spotebni zbozi 03 1,7 16 33
Grar l11.2.4

CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Ve tietim ctvrtleti 2014 ceny pramyslovych vyrobct slabé
klesaly ¢i stagnovaly, ve zpracovatelském primyslu vsak rostly
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Grar l11.2.5

CENY VYROBCU PODLE HLAVNICH PRUMYSLOVYCH SKUPIN

Nevyrazny pokles cen primyslovych vyrobca byl disledkem
propadu cen vyrobcl energii, zatimco ceny v ostatnich
skupinach prevazné rostly

(meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.2.6

CENY ENERGIi A SLUZEB SOUVISEJICiCH S VODOU

Ceny elektfiny od pocatku roku 2014 vyrazné klesaji
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.2.7

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Pokles cen produktt rostlinné vyroby se zmirnil, zatimco rist
cen produktl Zivocisné vyroby zpomalil
(meziro¢ni zmény v %)
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V odvétvi tézby a dobyvani pretrvaval i ve tfetim Ctvrtleti 2014 me-
ziro¢ni pokles cen. V porovnani s predchozim ctvrtletim byl ale mir-
néjsi, kdyz v zari dosahl 1,9 %. Klesajici ceny vyrobct v tomto odvét-
vi nasledné pfispivaly ke snizeni vyrobnich cen v odvétvi elektfina,
plyn a para a klimatizovany vzduch, kde se propad cen od pocatku
roku 2014 pohybuje na hodnoté dosahujici témér -9 % (v zafi -8,6 %;
Graf 111.2.6). Na druhé strané v odvétvi zdsobovani vodou a sluzeb
souvisejicich s odpadnimi vodami, jejichZ ¢innost a zdroje jsou obtizné
zastupitelné, pokracoval i v zafi stabilni meziro¢ni rdst cen (o 3,4 %).

Ceny zemédélskych vyrobci

Ve tretim Ctvrtleti 2014 pokracoval jiz rok trvajici mezirocni pokles
cen zemédélskych vyrobct, pficemz nezaznamenal vyraznou zménu
oproti pfedchozimu ctvrtleti (Graf 111.2.7). Podle poslednich udaji do-
sahl v zafi -2,7 %, coz bylo jen nepatrné méné nez v cervnu. Ve struk-
ture byly ale patrné zfetelnéjsi zmény v dynamice cen hlavnich slozek.
Ceny produktl rostlinné vyroby stéle jesté vyrazné mezirocné klesa-
ly, aviak mirnéji nez v predchozim ctvrtleti (v zafi o 7,2 %). Prispél
k tomu vyvoj cen obilovin, nebot u vétSiny ostatnich poloZek rostlinné
vyroby se mezirocni pokles cen prohloubil.”® Na druhé strané vyrazné
zpomalil déletrvajici mezirocni rdst cen Zivocisnych produktt (z 8,6 %
v Cervnu na 3,4 % v zari). Pfesto ceny nékterych Zivocisnych komodit
nadale vyrazné rostly, pfedevsim u mléka a vajec.

Klicovym faktorem poklesu cen zemédélskych vyrobcl trvajiciho
od druhé poloviny roku 2013 byla nadprdmérné pfizniva sklizen v loni-
ském roce, a to jak v CR, tak i v zahrani¢i. Jeji vliv ¢astecné kompen-
zovalo mezirocni oslabeni kurzu koruny v zavéru roku 2013. V prvni
poloviné letosniho roku se pokles cen zemédélskych komodit zmirnil,
na ¢emz se podilely kratkodobé proinfla¢né pasobici faktory, jako byla
extrémné tuha zima v USA a nestabilni geopoliticka situace na Ukraji-
né. Jejich docasny vliv byl viak v poloviné roku 2014 postupné preva-
Zen zlepsujicim se vyhledem sklizné v letoSnim roce, ktery vsak zatim
ovlivnil domaci ceny zemédélskych vyrobcl pouze ¢astec¢né. Na rlstu
cen Zivocisné vyroby se vyznamné podilely ceny mléka, na jejichz zvy-
Seni méla vliv rostouci poptavka a vypadky produkce ve svété. Tento
faktor v pribéhu tretiho ¢tvrtleti letosniho roku postupné odeznél, ale
prozatim se nestacil pIné projevit v domdcich cendch.

Ostatni cenové okruhy produkcni sféry

V podminkach pozvolného oZiveni stavebni produkce pokracoval
ve tretim ctvrtleti 2014 obnoveny mirny meziro¢ni rlst cen staveb-
nich praci (Graf 111.2.8). V zafi byl jen nepatrné vy33i nez na konci
predchoziho ¢tvrtleti a dosahl 0,6 %. Zarover ceny material a vyrob-
k spotfebovavanych ve stavebnictvi pokracovaly v postupném zrych-
lovani mirného meziro¢niho rdstu, ktery v zafi dosahl 1,5 %.

18 Vyrazné klesaly predevsim ceny zeleniny, ovoce a olejnin.
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Meziro¢ni rast cen trznich sluzeb pro podnikatelskou sféru v zafri Grarlll.2.8

zpomalil na 0,8 %. Za timto celkové umirnénym rdstem se skryval OSTATNi CENOVE OKRUHY

diferencovany vyvoj cen v jednotlivych odvétvich sluzeb, ve vétsiné Ceny stavebnich praci i trznich sluzeb pokracovaly v mirném riistu
odvétvi ale ceny rostly. Nejvice se zvysily ceny finan¢nich sluzeb bez (mezirocni zmény v %)
pojisténi (meziro¢né v zafi o 7,2 %), u ostatnich sluzeb byl jejich rdst 3 q
pozvolnéjsi a nepresahl Uroven 3 %. Pouze v odvétvi reklamnich slu- 2
Zeb a prlzkumu trhu a sluzeb v oblasti prondjmu a operativniho lea- 14 M
singu ceny naddle klesaly. 0 A ﬂlﬁ
14
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34
110 111 112 113 114

= Ceny trznich sluzeb v podnikatelské sfére
——— Ceny stavebnich praci
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Grar 11.3.1
HRUBY DOMACI PRODUKT

Ve druhém ctvrtleti 2014 meziroc¢ni rast HDP nepatrné
zpomalil
(meziro¢ni a mezi¢tvrtletni zmény v % ve stélych cenach, sezonné ocisténé tdaje)
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Grar l11.3.2

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

K meziro¢nimu ristu HDP ve druhém c¢tvrtleti 2014 pfispély
vsechny slozky poptavky s vyjimkou cistého vyvozu
(prispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténé udaje)
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Grar l11.3.3

VYDAJE DOMACNOSTI NA SPOTREBU

Ve druhém ctvrtleti 2014 pokracoval vyrazny rast hrubého
disponibilniho diichodu
(meziro¢ni zmény v %, sezonné neocisténo)
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RedIné vydaje na individuaini spotfebu
—— Nominalni vydaje na individuaIni spotiebu
Redlny hruby disponibilni dichod

—— Nominalni hruby disponibilni déchod

1.3 POPTAVKA A NABIDKA

Mezirocni rdst realného hrubého domaciho produktu ve druhém
Ctvrtleti 2014 nepatrné zpomalil na 2,5 %. V mezictvrtletnim srovna-
ni ekonomicka aktivita vzrostla o 0,3 %. Na dosaZzeném meziro¢nim
zvyseni produktu se podilely vsechny slozky domaci poptavky, naopak
prispévek cistého vyvozu byl zaporny. Na strané nabidky nejvice pod-
porilo tvorbu produktu odvétvi zpracovatelského primyslu, avsak
i ve vétsiné ostatnich odvétvi pridana hodnota rostla. Mezera vystupu
se od druhé poloviny roku 2013 uzavira.

111.3.1 Domaci poptavka

Mezirocni rist domaci poptavky ve druhém cCtvrtleti 2014 znatelné
zrychlil (na 3,3 %). Na jejim rlstu se pfitom podilely vsechny jeji slozky,
nejvice fixnf investice, jejichz dynamika ve srovnani s pfedchozim ¢tvrt-
letim vyrazné zrychlila (Graf I1.3.2). Rovnéz kladny prispévek spotieby
domacnosti a spotieby vlady se zvysil. V. mensi mife se na meziro¢nim
rastu domaci poptavky podilela i tvorba zasob, kterd v predchozich
dvou Ctvrtletich klesala.

Konecna spotfeba

Redlné vydaje domacnosti na kone¢nou spotfebu pokracovaly
ve druhém ctvrtleti 2014 v meziro¢nim rdstu trvajicim jiz ¢tvrté Ctvrtle-
ti v fadé. Ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim byl jejich meziro¢ni rdst
o jeden procentni bod rychlejSi a dosahl 1,9 %." Ke zrychlenf rlstu
spotfeby domdcnosti doslo pfi pokracujicim zfetelném rlstu realné-
ho hrubého disponibilniho dtchodu, ktery byl nepatrné rychlejsi nez
v predchozim ctvrtleti (Graf 111.3.3).

Mezirocni vyvoj hrubého nominalniho disponibilniho diichodu byl
tazen rlstem objemu mezd a platd, ktery souvisel s rostouci produk-
tivitou a zvysujici se poptavkou po praci v podminkach pokracujiciho
rdstu ekonomiky.?® Ve druhém ctvrtleti 2014 nominalni hruby disponi-
bilni ddchod meziro¢né vzrostl o0 3,2 %. Jeho redlna kupni sila se pak
pfi nizké inflaci?’ mezirocné zvysila o 3 %.

Ve strukture meziro¢niho rlstu nominalniho hrubého disponibilniho
dlchodu domaéacnosti dominovaly ve druhém ctvrtleti letosniho roku
opét mzdy a platy, které také predstavuji jeho objemové nejvétsi sloz-
ku (Graf 111.3.4).22 V mensi mife se pak podilely na rlstu disponibilniho
dlchodu také pomérné rychle rostouci ostatni transfery (meziro¢né
0 7,4 %) a socidlni davky (o 2,0 %). Pfispévek pfijm0 podnikateld,
zahrnujici ddchody z hrubého provozniho prebytku a smiSeného

19 Podle sezonné ocisténych tdajt CSU v nové metodice ESA 2010.

20 V meziro¢nim mzdovém rlstu se naddle projevoval i vliv dafiové optimalizace z prelomu let
2012 a 2013, viz kapitola IIl.4.

21 Méfeno deflatorem spotfeby domacnosti.

22 Podil mezd a platd domdcnosti na celkovém hrubém disponibilnim ddchodu ve druhém
Ctvrtleti 2014 ¢inil 58 %.
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dlchodu, byl jiz druhé ctvrtleti v fadé kladny; v samotném druhém
Ctvrtleti 2014 byl ale pomérné nizky, kdyZ meziro¢ni narlst téchto
pfijm0 dosahl jen 1 %. Pouze dlchody z vlastnictvi ve druhém ctvrtleti
mezirocné klesaly.

PFi rychlejSim rdstu hrubého nomindiniho disponibilniho dichodu nez
spotfebnich vydajl se ve druhém ctvrtleti 2014 zfetelné zvysila mira
uspor domacnosti a dosdhla témér 11 % (Graf 11.2.17). Soucasné
dynamika spotfebitelskych Uvérd zUstala umirnéna (2,7 % v cervnu),
coz svédcilo o slabém zajmu doméacnosti o financovani spotfeby z Gveé-
rovych zdrojd (viz kapitola IIl.5).

Vyrazné zrychleni meziro¢niho rdstu spotfeby ve druhém cCtvrtleti
2014 bylo doprovazeno dil¢imi zménami ve struktufe vyvoje spo-
tfebnich vydajid domacnosti. Kladny pfispévek k meziro¢ni dyna-
mice pfitom zaznamenaly vsechny kategorie spotreby, i kdyz v rGzné
mite (Graf Ill.3.5). Pfedevsim byl pozorovan opétovny narlst vydajd
na statky bézné spotreby (tj. sluzby a statky kratkodobé spotieby),?
jejichz spotfebu domdcnosti nejvice snizovaly v predchozim obdobi
prevazné klesajiciho redlného disponibilniho ddchodu. Zarover do-
macnosti pomérné vyrazné zvysily své vydaje na statky dlouhodobé
spotfeby (meziro¢né o 6,2 %), zatimco rast vydajd na statky stfedné-
dobé spotreby se znatelné zmirnil.

Podle poslednich dostupnych pfedstihovych indikatort pokracoval
v Cervenci a srpnu 2014 meziro¢ni rdst sezonné ocisténych maloobchod-
nich trzeb, i kdyZ oproti pfedchozimu obdobi mirnéjSim tempem. Bylo
to patrné nejen z rychle rostoucich trzeb v motoristickém segmentu, ale
i ve zbytku maloobchodu. V rdmci nemotoristického segmentu zrychlil
meziro¢ni rdst trzeb?® za prodej nepotravinaiského zbozi, naopak trzby
za potravinarské zboZzi a za pohonné hmoty prekmitly do poklesu. Indi-
kator spotrebitelské davéry se po poklesu v predchozich dvou mésicich
v fijnu opét zvysil, zejména v souvislosti se zlepsenym vnimanim finan¢ni
situace a zaméstnanosti v nasledujicich dvanacti mésicich (Graf 111.3.6).

Realné vydaje vladniho sektoru na konecnou spotiebu ve druhém
Ctvrtleti 2014 vyrazné zrychlily svj meziro¢ni rlst z pfedchoziho Ctvrt-
leti, atona 3 %.

Investice

V podminkach pokracujiciho oZiveni hospodarské aktivity zrychlil me-
ziro¢ni rast fixnich investic ve druhém ctvrtleti 2014 na vyraznych
5.7 %% (Graf 111.3.7). V mezictvrtletnim srovnani rostly fixni investice
také rychleji nez v pfedchozim Ctvrtleti (o 1,4 %).

23 Tyto vydaje tvofi 86 % viech spotrebnich vydaji domacnosti.

24 Podle sezonné neocisténych udaja.

25 Podle sezonné ocisténych udajd. Dle sezonné neocisténych Udajl, na nichz jsou zaloZeny
Grafy I1.3.7 a l1.3.8, jejich rast ¢inil 5,6 %.

Grar l11.3.4
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Na pokracujicim ristu nominalniho hrubého disponibilniho
diichodu se podilela vétsina sloZek pfijmu
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STRUKTURA SPOTREBY DOMACNOSTI

Ve druhém ctvrtleti 2014 rostla spotieba ve vSech
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Grar l11.3.7

INVESTICE PODLE SEKTORU

Pokracujici rist fixnich investic byl nadale tazen sektorem
nefinan¢nich podnikt a nové i viadou

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stalé ceny, sezonné
neocisténo)
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Grar l11.3.8

TVORBA FIXNIHO KAPITALU

Rostly zejména investice do stroja a zafizeni a budov a staveb
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, stalé ceny, sezonné
neocisténo)
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Grar 111.3.9

INVESTICE DO OBYDLI

Pocet zahajenych staveb bytl se ve druhém ¢tvrtleti 2014
vyrazné zvysil
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Podobné jako v pfedchozich tfech ctvrtletich bylo pokracujici oziveni
investicni aktivity ve druhém Ctvrtleti 2014 taZeno prevazné sektorem
nefinancnich podnikt (Graf 111.3.7). Rychly meziro¢ni rdst fixnich
investic v tomto sektoru (o 10,7 %) souvisel zejména s vyraznym na-
rdstem investic do strojd a zafizeni. Nefinancni podniky se pravdé-
podobné podilely i na zvyseni investic do ostatnich budov a staveb,
dopravnich prostfedkl a nehmotnych fixnich aktiv v tomto obdobi
(Graf 111.3.8). Pokracujici rast investic v sektoru nefinan¢nich podnik
tak Ize naddle vnimat jako odraz jejich pozitivniho nahledu na budou-
¢ vyvoj poptdvky. Tento nazor podporuji posledni vysledky konjunk-
turniho setfeni CNB a Svazu pramyslu a dopravy ze z&fi, podle kterych
ocekavaji nefinan¢ni podniky rlst investic v horizontu Sesti i dvanacti
meésica.2®

Celkovy rust investic podporily ve druhém ctvrtleti 2014 ve zvysené
mife také investice sektoru vlady, které po Ctyfech letech poklesu
prekmitly v predchozim ctvrtleti do meziro¢niho rastu (Graf 111.3.7).
Vyrazny narlst investic vlady v prvnim a druhém ctvrtleti letosniho
roku (meziro¢né o 4,4 %, resp. 20 %) byl predevsim vysledkem zvyse-
ného Usili o urychlené docerpavani zdroji z evropskych fondd. Reali-
zace téchto investic byla zalozena vypsanim verejnych zakazek od za-
¢atku roku 2013, které se zacaly uskutecniovat v roce 2014.

V sektoru domacnosti se ve druhém cCtvrtleti 2014 pokles investic
vyrazné zmirnil (meziro¢né na 2 %). Ve vyvoji investic do obydli, kte-
ré jsou vyznamnou slozkou celkovych fixnich investic doméacnosti, byl
pfitom ve druhém ctvrtleti zaznamenan opétovny mirny nardst po po-
klesu v prfedchozim ctvrtleti (meziro¢né o 0,9 %; Graf 111.3.9). Predsti-
hové indikatory nadale naznacuji pozvolné zlep3ovani vyvoje investic
domdacnosti do obydli. Hlavnim faktorem zUstava davéra domacnosti
v budouci vyvoj ekonomiky, zaméstnanosti a mezd, kterd se s pokra-
¢ujicim rastem ekonomiky zlep3uje. Podminky financovani investic
do obydli pritom zUstavaji priznivé. Zretelny meziro¢ni narlst poctu
zahdjenych byt ve druhém ctvrtleti letosniho roku o témér 16 % indi-
kuje zlepSeni ndhledu developert na budouci vyvoj poptavky domac-
nosti po investicich do bydleni.

Prispévek zmény stavu zasob k meziro¢nimu vyvoji HDP byl ve dru-
hém c¢tvrtleti 2014 mirné kladny (0,2 procentniho bodu; Graf 111.3.2).
K tomu pfispélo jak obnoveni zdsob pro budouci vyrobu (suroviny,
materialy, polotovary), tak i zvySeni zasob nedokoncené vyroby a ho-
tovych vyrobkd. Narlst zasob ve viech téchto skupinach ve druhém
¢tvrtleti 2014 indikovalo konjunkturni 3etfeni CNB a SP CR v nefi-
nancnich podnicich i statisticka data CSU o hospodareni nefinanc¢nich
podnikd.

26 Ve zbyvajici ¢asti letosSniho roku se zejména ocekava daldi narlst investi¢ni aktivity z dlvodu
vystavby LTE siti trojici nejvétsich mobilnich operatort.
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111.3.2 Cista zahraniéni poptavka

Ve druhém ctvrtleti 2014 se cisty vyvoz zbozi a sluzeb?” po dvou
Ctvrtletich rdstu v fadé sniZil. Pfebytek cistého vyvozu meziro¢né po-
klesl 0 5,1 mld. K¢ a sniZil se i v mezi¢tvrtletnim srovnani (o necelych
7 mld. K¢; Graf 111.3.10). K meziro¢nimu poklesu ¢istého vyvozu pfi-
spéla hlavné obchodni bilance, jejiz prebytek se na rozdil od predcho-
ziho cCtvrtleti, kdy zaznamenal pomérné rychly rdst, znatelné snizil.
Stejné jako v prvnim Ctvrtleti 2014 se nepatrné snizil i prebytek bilance
sluZzeb. Za téchto okolnosti byl prispévek cistého vyvozu k rdstu hrubé-
ho domaciho produktu ve druhém ctvrtleti zdporny a dosahl -0,6 pro-
centniho bodu (Graf 111.3.2).

Mezirocni pokles cistého vyvozu byl spojen s predstihem rdstu do-
vozu pred rastem vyvozu (o 1,6 procentniho bodu), zatimco v pred-
chozim Ctvrtleti byla zaznamendana opacna relace ve prospéch vyvozu
(Graf l1.3.11). Celkovy vyvoz mezirocné vzrostl o0 8,5 % a ve srovna-
ni's pfedchozim ctvrtletim jeho dynamika zpomalila o 2,8 procentniho
bodu. Oslabeni rstu celkového vyvozu souviselo se zmirnénim rdstu
vnéjsi poptdvky v zemich nasich hlavnich obchodnich partnert, pfi-
¢emz bylo spojeno pouze s vyvozem zbozi, nebot vyvoz sluzeb ve srov-
nani s prvnim ctvrtletim 2014 zrychlil.

Dynamika celkového dovozu se naproti tomu ve druhém ctvrtleti
2014 nezmeénila, kdyz stejné jako v pfedchozim ctvrtleti dovoz mezi-
ro¢né vzrostl 0 10,2 %. K udrZzeni tohoto rychlého tempa rlstu dovozu
ve druhém ctvrtleti 2014 prispél — pfi zpomaleni dynamiky dovozné
narocného vyvozu — zrychlujici rist celkové domaci poptavky. Ten ved|
hlavné ke zvySovani dovozu zboZi pro investi¢ni uZiti a v mensi mife
i ke zrychlenému rdstu dovozu sluzeb. V souhrnu tak meziro¢ni dyna-
mika celkového obchodniho obratu ve druhém ctvrtleti 2014 mirné
zpomalila, a to vlivem zvolnénf rdstu vyvozu.

111.3.3 Nabidka

Vyvoj hrubé pridané hodnoty v zdkladnich cendch ve druhém cCtvrt-
leti 2014 potvrzoval pokracovani obnoveného ristu z konce roku 2013
(Graf 111.3.12). Jeho meziro¢ni tempo dale zrychlilo, kdyZ ve srovnani
s prvnim ctvrtletim 2014 bylo vyssi o 0,2 procentniho bodu a dosahlo
3 %. V mezictvrtletnim srovnani rostla pfidand hodnota jiz paté Ctvrt-
leti v fadé, pficemz v samotném druhém ctvrtleti 2014 jeji mezictvrt-
letni rdst dosahl 0,5 %. Za timto vyvojem stdla rostouci zahranicni po-
ptavka, jejiz dynamika v3ak ¢aste¢né zvolnila, spolu s rdstem domaci
poptdvky, ktery naopak zesilil.

27 V cenach roku 2010, sezonné ocisténo.

Grar 111.3.10

CISTY VYVOZ
Ve druhém ctvrtleti 2014 se cisty vyvoz po dvou ctvrtletich
rastu snizil
(sezonné ocisténé udaje, stalé ceny)
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Rust obchodniho obratu ve druhém ¢tvrtleti 2014 mirné zpomalil
a byl zaznamenan predstih dynamiky dovozu pred vyvozem
(meziro¢ni zmény v %, procentni body, stalé ceny, sezonné ocisténé tdaje)
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Grar 11.3.12
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Na rustu hrubé pfidané hodnoty se ve druhém ctvrtleti 2014
nejvice podilel zpracovatelsky pramysl, rostla ale i vétsina
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Grar 111.3.13

PRUMYSLOVA PRODUKCE

Vyvoj primyslové produkce byl v ¢ervenci a srpnu vyznamné
ovlivnén nerovhomérnym cerpanim celozavodnich dovolenych
v obdobi prazdnin

(bazicky index, rok 2010=100)
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Grar l11.3.14

NOVE PRUMYSLOVE ZAKAZKY

Ruist novych pramyslovych zakazek v srpnu zietelné zpomalil
(mezirocni zmény v %)
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BARIERY RUSTU V PRUMYSLU

Vliv nedostate¢né poptavky jako hlavni bariéry ristu
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Promitani rostouci poptdvky do vykonl jednotlivych odvétvi bylo
nadale nejvice patrné v odvétvi prlimyslu a v jeho rdmci v odvétvi zpra-
covatelského pramyslu, avsak i ve vétsiné ostatnich odvétvi pridand
hodnota rostla (Graf 1l1.3.12). Prispévek odvétvi primyslu k celkovému
meziro¢nimu rastu hrubé pridané hodnoty byl tak ve druhém ctvrtleti
2014 nejvyssi (1,7 procentniho bodu). Zaporny pfispévek k meziro¢-
nimu vyvoji pfidané hodnoty zaznamenala jen odvétvi tézby, vyroby
a rozvodu energii a pojistovnictvi a penéznictvi.

Pokracujici rast hrubé pfidané hodnoty v primyslu ve druhém ctvrt-
leti 2014 korespondoval s Udaji o vyvoji pramyslové produkce
(Graf 111.3.13)%8, kterd mezirocné redlné vzrostla o 5,7 %. Na jejim
rdstu se témér vyhradné podilela rychle rostouci produkce ve zpraco-
vatelském primyslu, kde meziro¢ni tempo rlstu dosahlo vyraznych
7,2 % .* Z pohledu uziti nejrychleji rostla produkce pro investice, jejiz
meziro¢ni rast dosahl 8,3 %. Rychly rdst viak zaznamenala i produkce
pro dlouhodobou spotfebu a pro mezispotiebu (0 6,9 %, resp. 7,5 %).
Pouze produkce pro kratkodobou spotfebu rostla jen mirnym meziroc-
nim tempem (o0 2,6 %). Rlst produkce ve zpracovatelském pramyslu
pfitom mél pomérné plosny charakter, kdyZ se na ném podilela vétsina
sledovanych odvétvi (témér 80 %).

Podle poslednich dostupnych mési¢nich indikatorG byl vyvoj pra-
myslové produkce v cervenci a srpnu znacné nerovnomeérny, pfi-
¢emz v kumulaci za tyto dva meésice jeji meziro¢ni rlst zpomalil
na 1,7 % (Graf 111.3.13).3° Podle CSU byly srpnové meziro¢ni udaje
vyznamné ovlivnény rozdilnym casovanim celozavodnich dovolenych
v obdobi obou prazdninovych mésic v roce 2013 a 2014. Podobné
se vyvijely i celkové trzby z primyslové cinnosti v béZnych cenach,
kdyz Cervencovy rychly rdst byl v srpnu vystfidan poklesem (meziro¢né
z 14,8 % v Cervenci na -1,5 % v srpnu). Pohled do struktury zaroven
ukazuje, ze k vyraznému snizeni dynamiky trzeb doslo v srpnu v obou
segmentech trzeb, i kdyZz pouze trzby domdci*' v srpnu mezirocné
klesaly. Také dynamika pramyslovych zakazek zaznamenala v srpnu
zfetelny vykyv smérem dold, kdyZz nové zakazky celkové mezirocné
vzrostly jen o 1,4 %. Pfitom rast zahrani¢nich zakazek byl jesté nizsi,
zatimco rUst domacich zakazek byl rychlejsi, aviak nepfesahl Uroven
3% (Graf 111.3.14).

Nicméné podle fijnovych vysledkd konjunkturniho setfeni CSU se
v prdmyslu snizil vliv bariéry nedostate¢né poptavky a soucasné
zvysil podil pramyslovych podnikl, které nejsou omezovany zadnou
bariérou (Graf 111.3.15). Zarovei se v Fijnu zvysilo vyuziti vyrobnich
kapacit oproti predchozimu 3Setfeni.

28 Podle sezonné ocisténych tdajd.

29 V odvétvi tézby a dobyvéni produkce ve druhém ctvrtleti 2014 meziro¢né vzrostla o 0,8 %
a v odvétvi vyroba a rozvod plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu se meziro¢né snizila
(02,4 %).

30 Podle sezonné ocisténych udajd pramyslové produkce v cervenci meziro¢né vzrostla o 5,7 %
a v srpnu poklesla 0 2,6 %.

31 Domdci trzby zahrnuji i nepiimy vyvoz prostfednictvim neprimyslovych podnik(.
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Souhrnny pfispévek odvétvi obchodu a sluzeb k meziro¢nimu vyvoji
hrubé pridané hodnoty byl ve druhém ctvrtleti 2014 nadale kladny
(1,1 procentniho bodu). Na tomto vysledku se podilela vSechna odvét-
vi sluzeb s vyjimkou financ¢nich sluzeb. Pfitom nejvyraznéjsi prispévek
byl vytvorfen v odvétvi profesni, védecké, technické a administrativni
¢innosti, kde meziro¢ni rlst prfidané hodnoty dosahl 5,9 %. Posled-
ni srpnové Udaje o vyvoji trzeb v maloobchodé vyznivaji nadale pfi-
znivé, pficemz jejich rast se tykd motoristického i nemotoristického
segmentu.

Ve stavebnictvi rist pfidané hodnoty ve druhém ctvrtleti 2014 me-
ziro¢né zrychlil na 2,5% (Graf 111.3.12). Pfispélo k tomu predevsim
oziveni produkce inzenyrského stavitelstvi. Posledni dostupné mésic¢ni
udaje CSU ukazuji, Ze po poklesu v ¢ervenci, ktery byl ovlivnén vyso-
kou srovnavaci zdkladnou loriského roku (v dtsledku stavebnich praci
po povodnich), stavebni produkce v srpnu stagnovala. Rychly dvouci-
ferny rlst novych zakazek ve stavebnictvi podle konjunkturniho Setre-
ni CSU z druhého ¢tvrtleti 2014 ale naznacuje pokracovani riistu sta-
vebnich praci v dals$im obdobi, aviak pouze v inZzenyrském stavitelstvi;
v pozemnim stavitelstvi nové zakdzky klesaji. Také orienta¢ni hodnota
stavebnich ohldseni a povoleni se v srpnu celkové zvysila (o 14,8 %),
ackoli jejich pocet se snizil.

Mezinarodni srovnani ekonomického sentimentu, vychazejici
z Udajl za zari, potvrzuje pokracovani rlstové tendence tohoto indi-
katoru z predchoziho obdobi v CR. V Némecku a v EU jako celku se
naopak jeho dosavadni rGstovy trend v ¢ervnu zastavil a poté se indi-
kator davéry pozvolna snizoval (Graf I1l.3.16). V zafi se tak hodnoty
indikatoru ekonomického sentimentu pro CR, Némecko a EU vyrazné
sblizily.

111.3.4 Vyvoj potencidlniho produktu a odhad cyklické pozice
ekonomiky

Ve druhém ctvrtleti 2014 se meziro¢ni tempo rdstu potencial-
niho produktu dle propoc¢tu Cobbovy-Douglasovy produkéni
funkce nadéle nachdzelo nad 1% urovni (Graf 111.3.17). Zmirnéni
mezictvrtletniho rlstu ekonomické aktivity pozorované ve druhém
Ctvrtleti 2014 pak vyustilo ve stagnaci mezery vystupu, kterd se tak
stale nachazela ve vyznamné zapornych hodnotach (-2,5 % z poten-
cidlniho produktu; Graf 111.3.18). V letosnim a pfistim roce tato metoda
naznacuje nevyrazné zrychlovani rlstu potencidlniho produktu tésné
pod 2 %. Vyvoj jednotlivych faktord vstupujicich do produkéni
funkce pfitom ukazuje na progndze na zvysujici se pfispévek pro-
duktivity pfi pomérné stabilnim souhrnném pfispévku zaméstnanosti
a kapitalu (Graf 111.3.19). Mezera vystupu by se méla nadale postupné
uzavirat, pficemzZ k nulové hodnoté se pfiblizi na konci roku 2016.

Grar 111.3.16

EKONOMICKY SENTIMENT

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

POTENCIALNi PRODUKT

Tempo ristu potencialniho produktu se ve druhém ctvrtleti
2014 dle vSech metod nachazelo nad 1%
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar 111.3.19

PRISPEVKY K RUSTU POTENCIALU

Prispévek produktivity se bude na horizontu prognézy

pozvolna zvysovat
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Alternativni odhad pomoci HP filtru*? indikuje obdobné tempo rlstu
potencidlniho produktu (1,3 % ve druhém ctvrtleti 2014) jako vypo-
Cet pomoci produkéni funkce. Mezera vystupu je podle této meto-
dy aktudlné méné zdporna (o vice nez 1 procentni bod) a HP filtr
naznacuje — pfi do budoucna rychlejSim tempu rlstu potencidlniho
produktu — jeji uzavieni na prfelomu let 2015 a 2016. Vypocet pomoci
Kalmanova filtru ukazuje ve druhém ctvrtleti 2014 stejné meziro¢ni
tempo rastu potencidlniho produktu jako HP filtr a podobny je i jeho
vyvoj na prognoéze. V porovnani s propoc¢tem Cobbovy-Douglasovy
produk¢ni funkce ukazuje také KalmanQv filtr v souc¢asnosti mirnéjsi
otevieni mezery vystupu do zapornych hodnot a zaroven jeji rychlejsi
pfibliZzeni k nulové Urovni na horizontu prognozy.

32V odhadu pomoci HP filtru byl pouZit koeficient A = 1 600.
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.4 TRH PRACE

Viyvoj na trhu préce byl i ve druhém ctvrtleti 2014 pozitivné ovlivriovan
pokracujicim rdstem ekonomické aktivity. Rast celkové zaméstnanosti
se sice zmirnil, nicméné rdst pocCtu zaméstnanci po prepoctu na piné
Gvazky dale mezirocné zrychlil. Pfi mirném mezirocnim rdstu zaméstna-
nosti, doprovdzeném vyraznéjsim poklesem pracovni sily, se obecna mira
nezameéstnanosti dale sniZila. Rovnéz podil nezaméstnanych osob klesal
ve druhém i tietim Ctvrtleti 2014. Mezirocni rast primérné mzdy zvolnil,
a to predevsim v podnikatelské sfére, coZ ovsem souviselo s viivem da-
riové optimalizace. Tempo rdstu narodohospodarské produktivity prace
dale zrychlilo. Mzdova narocnost produktu rostla pomaleji neZ v pred-
chozim Ctvrtleti, zejména vlivem nizsi dynamiky objemu mezd a platd.

111.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Meziro¢ni rast celkové zaméstnanosti®* ve druhém cCtvrtleti 2014
znatelné zvolnil, kdyz ve srovndni s pfedchozim ctvrtletim byl niz-
si 0 0,6 procentniho bodu a dosédhl 0,2 % (Graf ll1.4.1). V mezic-
tvrtletnim srovnani (po ocisténi od sezonnich vlivl) se zaméstnanost
dokonce nepatrné snizila (o 0,1 %). Zpomaleni meziro¢niho rdstu
zaméstnanosti bylo ovlivnéno mirnym poklesem poctu zaméstnancda,
zatimco ruast poctu podnikateld se udrzel nad drovni 2 %.

Nejvice se zvysila zaméstnanost v sekundarnim sektoru (Graf 111.4.2),
coz svédcilo o rostouci poptédvce po praci zejména v primyslu v souvis-
losti s pokracujicim rdstem ekonomické aktivity. V tercidrnim sektoru
v3ak zaméstnanost ve druhém ctvrtleti 2014 — po zmirnéni dynami-
ky rlstu v pfedchozim ctvrtleti — prekvapivé meziro¢né klesala, coz
bylo zplsobeno vyraznym poklesem zaméstnanosti v sektoru trznich
sluzeb. Také v primarnim sektoru se zaméstnanost meziro¢né snizi-
la, zejména vlivem dalSiho prohloubeni poklesu poctu zaméstnancl
v zemédeélstvi.

V sekundarnim sektoru pokracoval rlist zaméstnanosti ve druhém
Ctvrtleti 2014 zhruba stejnym tempem jako na pocatku letosniho roku
(meziro¢né o 2,2 %). Nejvétsi meziro¢ni ndrdst poctu zaméstnanych
osob byl nadéle pozorovan ve zpracovatelském prdmyslu, avsak rych-
ly r@st zaméstnanosti vykazala i odvétvi zasobovani vodou a vyroba
a rozvod elektfiny. Podle poslednich Udaji za Cervenec a srpen evi-
dencni pocet zaméstnanc(®** v pramyslu daéle rostl (shodné o 1,7 %).
Rovnéz ve stavebnictvi se zaméstnanost podle poslednich ddajd za sr-
pen po dlouhém obdobi poklesu meziro¢né zvysila.

33 Rozumi se zaméstnanost podle VSPS. Tyto udaje se lisi od konceptu zaméstnanosti
podle narodnich G¢tl. VSPS pracuje s néarodnim konceptem a vyjadiuje zaméstnanost
viech rezidentt CR, zatimco ndrodni Ucty pracuji s domacim konceptem, kdy se sleduje
zaméstnanost rezidentd i nerezidentd v tuzemskych produkénich jednotkach. Z hlediska
odvétvové struktury zaméstnanosti zachycuje VSPS princip ¢innosti, zatimco narodni Gcty
princip instituciondln.

34 Jedna se o podniky s 50 a vice zaméstnanci, bez agenturnich zaméstnancd.

Grar [11.4.1

INDIKATORY TRHU PRACE

Rust zaméstnanosti zvolnil, avSak rist poctu zaméstnancua
prepocteného na plné tvazky dale zrychlil a pokracovalo
zvysovani primérné mzdy
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ZAMESTNANOST PODLE ODVETVI

Na pokracujicim ristu zaméstnanosti se nejvice podilel
primysl a netrzni sluzby, naopak v trznich sluzbach

a zemédélstvi zaméstnanost klesala
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Grar [11.4.3

PREPOCTENE POCTY ZAMESTNANCU

Rust pfepocteného poctu zaméstnancti dale zrychlil a byl
spojen s prodluzovanim primérného tvazku na zaméstnance
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Grar l11.4.4

UKAZATELE NEZAMESTNANOSTI

Obecna mira nezaméstanosti i podil nezaméstnanych osob
ve druhém ctvrtleti 2014 dale klesaly
(v %, sezonng ocisténé udaje, zdroj: MPSV, CSU)
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Zretelnd zména ve vyvoji zaméstnanosti v tercidarnim sektoru (mezi-
ro¢né z 0,5 % v prvnim ctvrtleti 2014 na -0,3 % ve druhém ctvrtleti
2014) byla ovlivnéna dalsim prudkym poklesem dynamiky zaméstna-
nosti v trznich sluzbach. Za touto zménou stalo predevsim vyrazné
snizeni poctu zaméstnanych osob ve velkoobchodu a maloobcho-
du a opravé motorovych vozidel, penéznictvi a pojistovnictvi*> i v do-
pravé a skladovani. Vyrazné se také zmirnil rlst poc¢tu zaméstnan-
c v informacnich a komunikac¢nich ¢innostech a v administrativnich
a podpurnych ¢innostech, kde byl jesté v pfedchozim Ctvrtleti pozoro-
van trend opacny. V netrznich sluzbach — na rozdil od trznich sluzeb
— pokracovala zaméstnanost v obnoveném rdstu z prvniho Ctvrtleti
2014, ktery navic mirné zrychlil zejména v souvislosti s pokracujicim
narlstem poctu zaméstnanych osob v odvétvi zdravotni a socialni
péce, vzdélavani a v kulture.

Pri pokracujicim zvySovani ekonomické aktivity obnoveny rdst prepo-
cteného poctu zaméstnanci na plné uvazky z pocatku roku 2014
ve druhém ctvrtleti dale zrychlil (na 0,6 %; Graf 111.4.3). K tomu pfispél
jak podnikatelsky, tak nepodnikatelsky sektor, pficemz v prvné jmeno-
vaném doslo k obnoveni meziro¢niho rdstu po vice nez rok trvajicim
poklesu. V nepodnikatelském sektoru se udrzel rdst tohoto indikatoru
zhruba na drovni predchoziho ¢tvrtleti. Pritom zvySovani prepoctené-
ho poctu zaméstnancl bylo na Urovni celé ekonomiky dano vyhradné
prodluzovanim priimérné délky Uvazku na zaméstnance.

V ramci jednotlivych sektor& narodniho hospodarstvi byl vsak vyvoj
poctu zaméstnancl a primérného Uvazku na zaméstnance nadale
znacné rozdilny. V primyslu a netrznich sluzbach, kde rostl rych-
leji poCet zaméstnancl nez prepocteny pocet zaméstnancd, dochaze-
lo ke zkracovani primérného Uvazku na zaméstnance. Naproti tomu
v trznich sluzbach, kde pocet zaméstnancd jiz dvé Ctvrtleti v fadé
klesd, doslo k mirnému nardstu prepocteného poctu zaméstnancd,
a tedy ke zvySeni prdmérného tGvazku na zaméstnance. Ve stavebnic-
tvi prfepocteny pocet zaméstnancl dlouhodobé klesa.

Pfi mirném meziro¢nim rdstu zaméstnanosti, ktery byl doprovazen
vy3Sim poklesem pracovni sily, se obecna mira nezaméstnanosti*®
ve druhém ctvrtleti 2014 dale snizila (na 6,3 %; Graf lll.4.4). Mezirocni
pokles pracovni sily pfi jesté vyraznéjsSim poklesu populace zarover
ved| k dalsimu zvySeni miry ekonomické aktivity3’, kterd tak dosahla
jedné z nejvyssich hodnot v historii CR (73,2 % po sezonnim ocisté-
ni). K jejimu zvySeni pfispélo mimo jiné prodluzovani hranice odchodu
do dlchodu, demograficky vyvoj, a také vyuzivani zkrdcenych pracov-
nich dvazktd. Podle poslednich cervencovych a srpnovych Udaji do-
sahla sezonné ocisténd obecna mira nezaméstnanosti hodnot 6,2 %,
resp. 6,3 % a mira ekonomické aktivity nepatrné vzrostla.

35 Ve velkoobchodu a maloobchodu a opravé motorovych vozidel se pocet zaméstnancl
meziro¢né snizil o 30,5 tis. a v penéZnictvi a pojistovnictvi o 19,7 tis.

36 Tyka se vékové skupiny 15—64 let. M&Feno metodikou ILO dle VSPS.

37 Mira ekonomické aktivity je definovana jako podil zaméstnanych a nezaméstnanych
na populaci v dané vékové skupiné.
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Podil nezaméstnanych osob®, publikovany MPSV, se ve druhém
Ctvrtleti 2014 rovnéz snizoval (Graf 1l1.4.4). K dalsimu poklesu tohoto
indikdtoru nezaméstnanosti (sezonné ocisténého) na hodnotu 7,7 %
pak doslo ve tfetim ctvrtleti 2014 v souvislosti s vyraznéjsim snizenim
poctu dosazitelnych uchazect o zaméstnani nez poklesu populace
v dané vékové skupiné.

Pozvolné zlepSovani situace na trhu préce naznacuji i posledni dostup-
né Udaje za treti ¢tvrtleti 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 ndrQst vyfazenych umisténim
i sank¢né*®, pfi soucasném rdstu poctu volnych pracovnich mist, ktery
je nejvyssi za poslednich vice nez pét let (Graf 111.4.5).

1.4.2 Mzdy a produktivita

Po vyrazném zrychleniv prvnim Ctvrtleti 2014 meziro¢ni rdst primérné
nomindlni mzdy ve druhém ctvrtleti zpomalil na 2,3 % (Graf 111.4.6).
Prispélo k tomu predevsim zmirnéni rlstu prmérné mzdy v podnika-
telské sfére, vliv oslabeni dynamiky mezd v nepodnikatelské sfére byl
méné vyznamny. Pfi nizké meziro¢ni inflaci se pak realna priimérna
mzda zvysila 0 2,1 % (Tab. 111.4.1).

Poté, co meziro¢ni rlst primérné mzdy v podnikatelské sfére dosa-
hl na pocatku letosniho roku vyraznych 3,6 %, ve druhém ctvrtleti se
opét snizil na 2,5 %. Realné se pak pramérna mzda v této sfére zvysi-
la 02,3 %. Tento znacné rozkolisany vyvoj mezd byl nadale vyznam-
né ovlivnén efektem darnové optimalizace zaznamenané na pfelomu
let 2012-2013%". To dokladaji propocty vyvoje objemu mezd (od-
mén) v jednotlivych Ctvrtletich let 2013-2014, ktery by nastal, kdyby
podniky neprovedly pfesun odmén z roku 2013 do ¢tvrtého Ctvrtleti
2012 z dGvodu dariové optimalizace. Propocty byly provedeny s vy-
uzitim noveé ziskanych detailnich dat ze 3etfeni ISPV. Podle zpfesné-
ného odhadu CNB byly provedeny ptesuny objemu odmén zhruba
ve vy8i 7,9 mld. K¢, a to nejen z prvniho cCtvrtleti 2013 do Ctvrtého
Ctvrtleti 2012, ale i ze zbyvajicich ¢tvrtleti roku 2013. Podle ¢asovych
fad upravenych o tento mimoradny vliv tak dochdzelo k postupnému

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

39 Beveridgeova kfivka je ovlivnéna legislativnimi zménami, které vstoupily v platnost od
1.1.2012. Od tohoto data jiz podniky nemaji povinnost hldsit na Grady prace pocet volnych
pracovnich mist.

40 Davody pro sankéni vyfazeni z evidence Ufadu prace jsou zejména odmitnuti nastoupit
do vhodného zaméstnani, vykon nelegaini prace, odmitnuti verejné sluzby, odmitnutf
nastoupit na dohodnutou rekvalifikaci ¢i mareni sou¢innosti s Gradem prace.

41 0Od1.1.2013 doslo k zavedeni tzv. solidarni dané, tedy zvyseni dariové sazby o 7 procentnich
bodd pro zaméstnané s pfijmy nad 103 536K¢& mésicné, a zaroven byl zrusen strop pro
odvody na zdravotni pojisténi. Proto doslo v fadé odvétvi, kterd obvykle vykazuji nejvyssi
podil mimoradnych odmén za vysledky uplynulého roku, k pfesunu téchto odmén z roku
2013 do ctvrtého Ctvrtleti 2012. Jednalo se zejména o odvétvi penéznictvi a pojistovnictvi,
energetiku a tepldrenstvi a kulturni, zdbavni a rekreacni ¢innosti.

Grar l11.4.5

BEVERIDGEOVA KRIVKA

Od pocatku roku 2014 roste pocet volnych pracovnich mist
a klesa pocet nezaméstnanych
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Grar l11.4.6

PRUMERNA MZDA

Ve druhém ctvrtleti 2014 rist primérné nominalni i realné

mzdy zpomalil
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Tempo ristu pramérné nominalni mzdy se snizilo k hodnotam
mirné nad 2 %, zatimco dynamika produktivity prace se dale zvysila
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.4.7

VYVOJ PRODUKTIVITY V NH

Rist narodohospodaiské produktivity prace byl nejvyraznéjsi
v primyslu, zaznamenan byl ale i v ostatnich odvétvich
(meziro¢ni zmény v %)
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oziveni meziro¢niho rlstu prdmérné mzdy jiz v pribéhu roku 2013
a poté i v prvnim pololeti 2014. V mezictvrtletnim srovnani vzrostla
takto upravena a sezonné ocisténd prameérna mzda ve druhém ctvrt-
leti 2014 0 0,6 %, coz byla zhruba stejnd hodnota jako v pfedchozim
Ctvrtleti.

V ramci odvétvi podnikatelské sféry se nejvyraznéji zvysila pri-
mérna mzda ve velkoobchodé, maloobchodé a opravach motorovych
vozidel (meziro¢né o 3,9 %), kde doslo soucasné k vyraznému snize-
ni zaméstnanosti. Rychly rlst mezd na Urovni 3% byl zaznamenan
ve zpracovatelském prdmyslu a jen mirné nizsi tempo rdstu vykazala
odvétvi penéznictvi a pojistovnictvi, tézby a dobyvani a informacnich
a komunikac¢nich ¢innosti. Udaje za ¢ervenec a srpen z primyslu a sta-
vebnictvi nicméné naznacuji mirnéjsi mzdovy rlst v podnikatelské sfé-
fe v pribéhu tfetiho Ctvrtleti 2014 nez ve druhém cCtvrtleti.

Mezirocni rlst prdmérné mzdy v nepodnikatelské sfére ve druhém
Ctvrtleti 2014 rovnéz zvolnil (na 1,7 %). Na tomto nadale celkové
umirnéném vyvoji se podilel rdst prdmérné mzdy v Ustfednich i mist-
nich vladdnich institucich (shodné o 1,9 %). Pouze ve vahové malo
vyznamném sektoru fondd socidlniho zabezpeceni vzrostly mzdy vy-
raznéji (o vice nez 5 %). Rust redlné prdmeérné mzdy se pfi nizké me-
ziro¢ni inflaci i ve druhém Ctvrtleti 2014 jen mirné lisil od tempa rlstu
nominalni mzdy a dosahl 1,5 % (Tab. l11.4.1).

Pri trvajicim rlstu redlného hrubého domaciho produktu a poklesu za-
méstnanosti*> doslo ve druhém ctvrtleti 2014 k dalsimu zrychleni me-
ziro¢niho rlstu narodohospodarské produktivity prace* (meziroc-
né na 2,6 %). Nejvice k tomu pfispél pramysl, kde produktivita prace
meziro¢né vzrostla o vyraznych 5,8 %% (Graf 111.4.7). Ve stavebnictvi
se ale jeji meziro¢ni dynamika po vyrazném zrychleni v prvnim Ctvrtleti
2014 zfetelné snizila (na 1,8 %). Naopak v trznich a netrznich sluz-
bach rostla produktivita ve druhém ctvrtleti 2014 zfetelné rychleji nez
v pfedchozim cCtvrtleti (meziro¢né o 1,6 %, resp. 2,4 %). Zrychlil i rlst
hodinové produktivity prace (meziro¢né na 4,3 %)* a ve srovnani
s narodohospodaiskou produktivitou byl vyrazné vyssi. Nejvyraznéji
vzrostla hodinova produktivita ve stavebnictvi a jeji vysoké tempo vy-
kdzal i pramysl. Rovnéz v trznich a netrznich sluzbach dynamika hodi-
nové produktivity prace zrychlila.

Mirné zpomaleni rlstu objemu mezd a platd*, pfi uvedeném vyvo-
ji ekonomické aktivity, se projevilo ve druhém ctvrtleti 2014 ve sla-
bém zvolnéni meziro¢niho rdstu mzdové narocnosti produktu®’

42 Podle nérodnich u¢ta CSU.

43 Vypocet produktivity prace je proveden na sezonné neocisténych datech.

44 Ve zpracovatelském praimyslu rdst produktivity dosahl 7,1 %.

45 K tomuto nardstu doslo pfi soubéhu 2,5% rdstu HDP a poklesu poctu odpracovanych hodin
01,8%.

46 Po poklesu ve ctvrtém Ctvrtleti 2013 (o 2,3 %) vzrostl objem mezd a platl v prvnim Ctvrtleti
2014 0 3,4 %. Ve druhém ctvrtleti 2014 pak jejich rist zpomalil na 3,0 %.

47 Vypocet mzdové ndro¢nosti produktu mérené nomindlnimi jednotkovymi naklady (NJMN)
byl proveden na sezonné neocisténych datech.
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(na 0,5 %; Graf 11.4.8). V rdmci jednotlivych odvétvi se zvySovaly
NJMN predevsim v trznich a netrznich sluzbach. Naopak v primyslu
meziro¢né klesaly, pficemz v samotném zpracovatelském primyslu byl
jejich pokles jesté vyraznéjsi. Ve stavebnictvi pak pokracovalo rychlé
meziro¢ni snizovani mzdovych ndkladd produkce.

GraF 111.4.8

MzDOVA NAROCNOST PRODUKTU

NJMN ve druhém ctvrtleti 2014 mirné zpomalily rist vlivem

nizsiho rastu objemu mezd a platd
(prispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.5.1

PENEZNi AGREGATY

Ruist penézniho agregatu M2 a M3 v dosavadnim prabéhu

tretiho ctvrtleti 2014 zpomalil
(ro¢ni miry rdstu v %)
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Grar 11.5.2

HLAVNI SLOZKY PENEZNIHO AGREGATU M2

Preference likvidity v podminkach nizkych tdrokovych sazeb
zesilila
(ro¢ni toky v mld. K¢)
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Grar 111.5.3

STRUKTURA VKLADU PENEZNIHO AGREGATU M2

K riistu penézni zasoby pfispivaly vklady domacnosti,

prispévek vklada podniku se snizil

(prispévky v procentnich bodech, ro¢ni miry ristu v %)
6 -
5 4
4 4
3
2 4
1 4
0 4
-1 4

mn3 3 5 7 9 mn na 3 5 7

Finanni neménové instituce
B Nefinancni podniky
mmmm  Domdcnosti
— Vklady celkem zahruté v penéznim agregétu M2 (ro¢ni miry rlstu v %)

1.5 FINANCNi A MENOVY VYVOJ

Rocni mira rdstu penézniho agregdtu M2 se ve tfetim Ctvrtleti 2014
snizila. Hlavni sloZzkou prispivajici k rdstu M2 byly vysoce likvidni
jednodenni vklady. Zpomalil rdst Cistych zahrani¢nich aktiv. Dynamika
vkladd nefinan¢nich podnik( poklesla. Uroveri pohotové likvidity pod-
nikG zAstava i presto vyssi neZ v loriském roce. Po predchozim zvyseni
se rocni mira rdstu uvért nefinancnim podnikm v srpnu sniZila. U do-
mdcnosti rast uvérd na bydleni i spotrebitelskych uvérd lehce zpomalil.
Urokové sazby na penéznim trhu stagnovaly a vynosy dlouhodobych
viddnich dluhopisG dale klesaly. Klientské urokové sazby z novych uveé-
ra se snizily ¢i pretrvavaly na svych historickych minimech. Primérné
urokové marZe bank klesaly ve viech segmentech uvérového trhu.
Kurz koruny vaci euru a zejména americkému dolaru ve tretim Ctvrtleti
2014 oslabil. Ceny rezidencnich nemovitosti mezirocné rostly.

111.5.1 Penize

Roc¢ni mira rdstu penézniho agregatu M2 se v dosavadnim pribéhu
tfetiho ctvrtleti 2014 snizila a v srpnu dosdhla 3,5 % (Graf ll1.5.1).
Na strané aktiv bank odrazel pomalejsi rdst M2 predevsim nizsi pfi-
rastek cistych zahrani¢nich aktiv. Penézni zasoba roste v letoSnim roce
obdobnym ¢&i mirné nizsim tempem nez nominalni HDP, coz znamena,
Ze se predchozi pokles rychlosti obratu penéz zastavil, resp. rychlost
se v poslednich dvou ctvrtletich lehce zvysila. Ve tfetim Ctvrtleti se sni-
Zila i ro¢ni mira rstu penézniho agregatu M3 (na 4,4 % v srpnu).
Ve srovnani s primérem za eurozoénu je rist M3 v CR vy$si o zhruba
dva procentni body. Tento rozdil se vSak v poslednim obdobi pfi oZive-
ni dynamiky M3 v eurozéné snizil.

Preference likvidity v podminkéch nizkych urokovych sazeb nadale
pfispivd v CR obdobné jako v eurozéné k akceleraci jiz tak pomérné
vysokého rlstu penézniho agregdtu M1 (v srpnu meziro¢né na 8,8 %,
Graf 1.5.1). To odradzi zvysenou poptdvku nefinan¢nich podnikd
a domacnosti po jednodennich vkladech (Graf 111.5.2). Naopak po-
kles ostatnich kratkodobych vkladl se prohloubil. Dlouhodobé vklady
i pfes snahu nékterych bank o jejich zatraktivnéni nadale stagnovaly.

Z hlediska sektorové struktury vkladut prispivaly k ristu M2 v dosa-
vadnim prabéhu tfetiho Ctvrtleti 2014 nejvyraznéji vklady domacnosti.
Jejich dynamika konzistentné s oZivenim na trhu prace vzrostla a v srpnu
doséhla 4,1 %. Naopak ro¢ni mira rlstu vkladd nefinan¢nich podnikl se
v praméru snizila na 3,4 % (Graf 111.5.3). Nizsf rGst podnikovych vkladU
byl konzistentni s mirnym sniZzenim pohotové likvidity podnikd, nicmé-
né jeji droven zOstava vy3si neZ v lofiském roce. Ve vyvoji podnikovych
vkladl jako celku se odrazel pokles cizoménovych vkladl a v mensi mire
i niz3i rast korunovych vklada. Vklady finan¢nich neménovych instituci
se v poslednich mésicich meziro¢né snizily. Ve strukture jejich finan¢nich
aktiv mirné vzrostly zejména pujcky podnikdm a domacnostem a Ucasti
v investi¢nich fondech. Podil cizoménovych vkladd na celkovych rezi-
dentskych vkladech zahrnutych v M2 pretrvaval v blizkosti 9 %.
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ll1.5.2 Uvéry

Ro¢ni mira rlstu avérd soukromému sektoru v srpnu 2014 zpoma-
lila na 3,6 %. Vyvoj uvérd byl dle Setfeni uvérovych podminek bank
ve tfetim Ctvrtleti 2014 podporovan uvolnénymi Uvérovymi standardy
u podnikovych Uvér( a jejich neménnosti u Uvérd na bydleni, coz ko-
respondovalo s fazi pokracujiciho hospodarského rdstu. To se proje-
vovalo v poklesu priimérnych drokovych marzi ve vsech segmentech
uvérového trhu (Tab. 1Il.5.1). Ve tfetim ctvrtleti 2014 banky vnimaly
pokracujici rist poptavky podnikd po Uvérech, poptdvka doméacnosti
po Uvérech na bydleni i spotfebu se dle bank mezictvrtletné snizila.

V eurozéné vysledky Setfeni Gvérovych podminek bank v souhrnu
naznacuji mozny obrat ve vyvoji Uvérového trhu. Banky v eurozéné
ve druhém ctvrtleti 2014 poprvé od roku 2012 indikovaly uvolné-
ni Uvérovych standardd a déle rlst poptavky ve viech segmentech
Uvérového trhu. Pokles Uvérd soukromému sektoru se v poslednim
obdobi zmirnil na -0,9 % (srpen 2014), coz odrédzelo slaby rdst uvé-
rd domacnostem a urcité znamky stabilizace poklesu podnikovych
aveér(.*®

U avérd nefinanénim podnikam v CR se ro¢ni mira rdstu po pred-
chozim zvySeni v srpnu 2014 opét snizila na 0,6 % (Graf Ill.5.4). Zpo-
malil rist dvérd podnikdim pod zahrani¢ni kontrolou, Uvéry domacim
podnikdm klesaly. Nové korunové Uvéry v poslednim obdobi zastavily
svij pfedchozi dlouhodobgjsi meziro¢ni pokles (Graf 111.5.5). Dle Setfe-
ni Uvérovych podminek banky ve tfetim Ctvrtleti 2014 vnimaly pokra-
Cujici rGst poptavky po uUvérech. Poptavka nejvyraznéji rostla u stfedné
velkych podnikd a u dlouhodobych uvérd. To bylo ovliviiovano finan-
covanim fixnich investic, fuzi/akvizic (zejména u developert) i provoz-
niho kapitdlu a zdsob. Naopak zvysenad emise podnikovych dluhopi-
st poptavku po Uvérech snizovala. Meziro¢ni rdst stavu emitovanych
podnikovych dluhopis dosahl ve druhém ctvrtleti 2014 cca 7 %, pfi-
¢emz v poslednim obdobi dochazi k jeho zpomalovani. Poptavka pod-
nikd po Uvérech dle bank vzroste i ve Ctvrtém Ctvrtleti 2014. V prvni
poloviné letosniho roku se mirné zvysila dynamika Gvér( podnikam
od leasingovych a faktoringovych spole¢nosti.

Investi€ni avéry vyznamné ovlivnéné v prvni poloviné letosniho roku
rastem investic developert v pribéhu tretiho Ctvrtleti 2014 zpoma-
lily sv@j meziro¢ni rdst na 0,7 % (Graf 111.5.6).4° K rUstu investi¢nich

48 Uvolnéni tvérovych standardd u podnikovych Gvérd bylo v eurozéné ve druhém Ctvrtleti 2014
ovliviiovano vyhledem celkové ekonomické situace a urcitych odvétvi, coz bylo v souladu
s mirnym ekonomickym oZivenim v eurozéné. Obdobné pusobf i zvysend konkurence, zatimco
rizika spojend s pozadovanymi zéstavami pfispivaji ke zpfisnéni Gvérovych standardd. Poptévka
podnik{ po Uvérech odrdzi v eurozdné vyssi potfebu financovani zejména provozniho kapitalu.
U vért domacnostem na bydleni k uvolnéni Gvérovych standardt prispivaly faktory spojené
v tomto segmentu Uvérového trhu vzrostla. V rdmci Uvérovych podminek banky v eurozéné
snizily prmérné Urokové marze, zatimco marze u rizikovéjsich avért neménily.

49 Meziro¢ni rdst investic do budov a staveb nicméné dosahl ve druhém ctvrtleti 2014
v nomindlnim vyjadieni 7,9% a v redlném vyjadfeni 7,4 % a pfispival k rastu celkovych
fixnich investic.

Tas. l11.5.1

ZMENY UVEROVYCH PODMINEK BANK

Ve tietim ¢tvrtleti 2014 rostla poptavka podniki po uvérech,
coz bylo doprovazeno uvolnénim uvérovych standarda

v tomto segmentu tuvérového trhu

(Cisty procentni podil, kladna hodnota = zpfisnéni, resp. riist, zdporna hodnota
= uvolnéni, resp. pokles)

Nabidka uvéra: Poptavka
z toho po tvérech
. Pramérna Marze
Uvérové marze u rizikovéj-
standardy uaveért Sich uvéru
Uvéry nefinan¢nim
podnikdm
1114 0(2) 0 20 -26 (29)
714 -28 (-16) -29 3 30 (54)
nm1a -21(-32) -46 -18 36 (56)
IV/14 (-38) (51)
Uvéry na bydleni
1114 -4 (-4) -2 36 -11(-2)
714 4 (4) -37 -33 57 (35)
14 1(-42) -25 -4 -29 (31)
v/14 -11) (8)
Spottebitelské tvéry
1114 -18(16) -25 -25 76 (-28)
1714 35(22) 0 4 -5 (69)
n1a 25(9) -9 0 -21(-12)
IV/14 (-27) (-28)

standard(/podminek (resp. rlist poptdvky) a procentnim podilem
uvérd bank, které uvedly uvolnéni standardt/podminek (resp. pokles
poptévky). Odpovédi jsou tak vazeny objemem Gvér daného typu.
V zévorkéach je uvedeno ocekavéani bank pro dané obdobi zazna-
menané v predchozim ¢tvrtleti.

Grar lIL.5.4

UVERY NEFINANCNIM PODNIKUM

Rust podnikovych avért v srpnu 2014 zpomalil
(ro¢ni miry réstu v %)
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GraF lIL.5.5

NOVE KORUNOVE UVERY NEFINANCNIM PODNIKUM

Nové korunové tvéry podnikiim v poslednim obdobi
zastavily svaj pfedchozi dlouhodobéjsi meziroé¢ni pokles
(meziro¢ni zmény v %, Urokova sazba v %)
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GraF lIL.5.6

UVERY PODNIKUM URCENE K FINANCOVANI FIXNICH INVESTIC

Investicni Gvéry v pribéhu tietiho ctvrtleti 2014 zpomalily
svij rast zejména u developerd, nové se mirné zvysil objem
téchto Uvérd ve zpracovatelském primyslu

(pfispévky v procentnich bodech, ro¢ni miry ristu v %, meziro¢ni zmény v %)
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Grar lIL5.7

MENOVA STRUKTURA PODNIKOVYCH UVERU

Rocni mira rastu avéra tuzemskym nefinanénim podnikim
v cizi méné zpomalila

(ro¢ni miry ristu ocisténé o kurzové a jiné netransakeni vlivy v %, meziro¢ni
zmény v %)
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Gvérd dale prispivaly Uvéry priimyslu (zejména energetice a nové mir-
né i zpracovatelskému pramyslu). Investi¢ni Gvéry do stavebnictvi, ob-
chodu a nékterych ostatnich odvétvi (napfiklad odvétvi tézby) klesaly.

Zajem cCeskych podnikd o avéry v cizi méné v pribéhu tfetiho Ctvrtleti
2014 pretrvaval, ro¢ni mira rdstu téchto Gvérl ocisténa o kurzové a jiné
netransak¢ni vlivy se vsak snizila na 5,1 % (srpen 2014; Graf 111.5.7).
V tom se opét projevoval zejména vyvoj Uvérl developerdm (vystavba
komer¢nich realitnich projektl je z ddvodu stanovovani ndjmu v eurech
obvykle financovdna pravé eurovymi Uvéry). Podil cizoménovych Uvérd
na celkovych podnikovych Gvérech zdstal na Urovni cca 21 %.

Uvérové standardy bank pfi schvalovani podnikovych Gvér( se ve tre-
tim Ctvrtleti 2014 zejména vlivem konkurenc¢niho tlaku a vyhledu cel-
kové ekonomické situace uvolnily (Tab. I11.5.1). Na druhou stanu se po-
prvé od konce roku 2013 zhorsilo vnimani vyhledu nékterych odvétvi
nebo podnikl, konkrétné vyhledu nékterych exportnich podnik, a to
v souvislosti s vyvojem na Ukrajiné a v Rusku. Uvolnén{ standardd se
projevovalo v pfiznivéjsich podminkach, které banky pozaduji pfi po-
skytovani novych uvérl. Témeér polovina bankovniho trhu snizila pra-
mérné urokové marze, 18 % trhu i marze u rizikovéjsich uvérd a témeér
40 % trhu zmirnilo poZadavky na zajisténi uvérd. Uvolnéni standardd
a podminek bylo vyraznéjsi u velkych podnikd. Ve ctvrtém Ctvrtleti
2014 banky ocekavaji dalsi uvolnéni Uvérovych standardl, tentokrat
plosnéji pro malé a stfedni podniky (Tab. [11.5.2).

Ro¢ni mira rGstu avérd domacnostem se v dosavadnim pribé-
hu tfetiho Ctvrtleti 2014 slabé snizila a v srpnu 2014 dosahla 5,1 %
(Graf 111.5.8). To souviselo predeviim s vyvojem utvéri na bydleni.
V podminkach pokracujiciho snizovani Urokovych sazeb slabé& zpoma-
lila dynamika hypoték (na 6,7 % v srpnu) pfi postupném zmirfiovani
poklesu Gvérd ze stavebniho spoteni (-5,3 %). Dle Setfeni Gvérovych
podminek bank se poptdvka domécnosti po Uvérech na bydleni ve tre-
tim ctvrtleti 2014 mezictvrtletné sniZila. To odrazelo jeji nestandardné
vysoké kolisani v dosavadnim prdabéhu letosniho roku, kdyZ po velmi
slabém prvnim ctvrtleti (v némz se docasné projevila pravni nejistota
souvisejici s nabytim Gcinnosti nového obcanského zdkoniku a katas-
tralniho zédkona) bylo druhé ¢tvrtleti naopak pomérné silné (Tab. I11.5.1).
Priznivé na poptdvku ve tretim ctvrtleti plsobily vyhlidky trhu rezidenc-
nich nemovitosti korespondujici s mirnym rlstem investic do obyd-
I a cen nemovitosti a dale spotfebitelska davéra. Uvérové standardy
bank se vyraznéji neménily. Ocekavani bank pro ctvrté Ctvrtleti 2014
ukazuje na uvolnéni standard a obnoveni rlstu poptavky u malé casti
bankovniho trhu. Pokles poptavky po UGvérech na bydleni se ve tfetim
Ctvrtleti projevoval ve zpomaleni meziro¢niho rlstu novych dveérad, je-
jich dynamika v3ak zGstdvéd na dvoucifernych hodnotach (Graf 111.5.8).
Podle Udajd Hypoindexu za zafi 2014 se objem a pocet hypoték oproti
predchozimu mésici pfi dalSim poklesu Urokovych sazeb mirné zvysil.

V rdmci novych Uvérd na bydleni je podil refinancovani existujicich

dosahl 43 % oproti 51 % v lednu 2014. V tom se projevovalo sniZeni
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podilu novych ujednani ke stavajicim Uvérovym smlouvam na 31 %.
Podil refinancovani existujicich Uvérd od jinych bank se neménil
(12 %).%°

Roc¢ni mira rlstu spotiebitelskych avérh i pres hospodarské ozZive-
ni zpomalila a v srpnu 2014 dosahla 2,2 % (Graf 11.5.8). Poptavka
domdcnosti po spotfebitelskych Uvérech dle vnimani bank klesala.
Nepfiznivé na poptavku pusobila pretrvavajici opatrnost domacnosti
pfi Cerpani tohoto typu uvérl. Obdobny vyvoj poptavky po spotre-
bitelskych Uvérech je bankami ocekavan i ve Ctvrtém ctvrtleti 2014.
Uvérové standardy se dale zpfisnily. Na druhou stranu lehce vzrostl
zdjem domacnosti o spotfebitelské Uvéry od nebankovnich instituci.
Ty ve druhém ctvrtleti 2014 meziro¢né vzrostly 0 0,8 %.

Celkova zadluzenost domacnosti v poméru k ro¢nimu Ghrnnému
nomindlnimu disponibilnimu dlchodu se ve druhém ctvrtleti 2014 ne-
patrné snizila na 65,5 %. To odrazelo oziveni rdstu prijma doprova-
zené zpomalenim meziro¢ni dynamiky celkovych financnich zdvazku
domacnosti (Graf 111.5.9). Uvedeny pomér zUstava podstatné nizsi nez
v eurozéng, kde v prmeéru dosahuje zhruba 98 %. Urokové zatize-
ni ¢eskych domacnosti v Cistém vyjadreni (zahrnujici drokové naklady
a vynosy z bankovnich Gvérd a vkladd) pretrvavalo v blizkosti Urovné
2 % disponibilniho pfijmu, okolo které toto zatiZzenf kolisa v posled-
nich ¢tyfech letech.

lll.5.3 Urokové sazby

Ménovépolitické urokové sazby

Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve tretim Ctvrtleti
2014 vychazelo z makroekonomické progndzy zvefejnéné v minulé
Zpravé o inflaci. Ta predpoklddala stabilitu trznich urokovych sazeb
na stavajici velmi nizké Urovni a pouzivani kurzu jako ndastroje ménové
politiky do tfetiho Ctvrtleti 2015. Bankovni rada na svém cCervencovém
jednani jednomysiné rozhodla ponechat zakladni urokové sazby
na stavajici drovni, tj. na technické nule® (Graf 111.5.10). Bankovni rada
CNB také rozhodla nadale pouzivat devizovy kurz jako dal3i nastroj
uvolfiovani ménovych podminek a potvrdila zavazek CNB interveno-
vat v pfipadé potfeby na devizovém trhu na oslabeni kurzu koruny
tak, aby udrzovala kurz koruny v0ci euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR.
Rizika minulé progndzy byla bankovni radou vyhodnocena jako mirné
protiinfla¢ni. Na zdkladé toho bankovni rada rozhodla o pokracovani
pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky nejméné do roku 2016.
Pritom konstatovala, Ze pro posun hladiny kurzového zavazku na slab-
i Uroven by bylo tfeba, aby bankovni rada shledala dal3i zfetelné po-
silenf protiinflacnich vlivi. Na zafijovém zasedani pak bankovni rada

50 Urokova sazba se snizovala u viech uvedenych kategorii novych Gvér na bydleni, pficemz
nejnizsi byla vlivem konkurence u refinancovanych tGvért od jinych bank (2,7 % oproti 3,2 %
u novych Uvérd a u novych ujedndani ke stavajicim smlouvam).

51 S Ucinnosti od 2. listopadu 2012 je limitni Urokova sazba pro dvoutydenni repo operace
i diskontni sazba nastavena na urovni 0,05 % a lombardni sazba na 0,25 %.

Tae. l11.5.2

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

Uvolnéni standard a podminek pfi schvalovani tvéra bylo
vyraznéjsi u velkych podnikt
(¢isty procentni podil, kladna hodnota = zpfisnéni, zaporna hodnota = uvolnéni)

Ctvrtletni
praméry
1. 2. 3. 4.
2012|2013 [¢tvrtletilctvrtletiictvrtletictvrtleti
2014 | 2014 | 2014 | 2014?
Uvérové standardy
Malé a stfedni podniky 13 4 0 26 -4 (58
Velké podniky 22 0 0 46 21 (-38)
Primérnd drokova marze Gvérd
Malé a stfedni podniky -1 -16 0o 27 -27
Velké podniky 18 -8 -18 46 -46
Velikost véra
Malé a stredni podniky 13 3 0 0o o
Velké podniky 29 10 -4 -4 21
Pozadavek na zajisténi uvérd
Malé a stfedni podniky 26 9 9 0 -21
Velké podniky 25 1 -8 35 35

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

a) V zavorkach je uvedeno ocekavani bank zaznamenané ve tietim Ctvrtleti 2014.

Grar [11.5.8
UVERY DOMACNOSTEM

Rast uvérd domacnostem urcenych k financovani bydleni
a spotieby v pribéhu tfetiho ¢tvrtleti 2014 nepatrné zpomalil
(ro¢ni miry rGstu, meziro¢ni zmény v %)
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GraF [11.5.9
ZADLUZENOST DOMACNOSTI

ZadluZenost domacnosti ve vztahu k pfijmim nepatrné poklesla
(Ctvrtletni adaje, poméry k hrubému disponibilnimu dtchodu v %)
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mm Uvéry od bank na bydleni BEEE Spotfebitelské uvéry od bank
Ostatni tvéry mmm Uvéry od nebankovnich instituct
— Cisté placené Uroky u bank (prava osa)
—— Placené troky u bank (prava osa)
Poznamka: Cisté placené uroky predstavuji rozdil mezi urokovymi néklady

domdcnosti z Uvérd a urokovymi vynosy z vkladt u bank. Placené
uroky zahrnuji irokové néklady domécnosti spojené s cerpanim tvérd.
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GraF [11.5.10

ZAKLADNI SAZBY CNB

CNB ve tietim ¢tvrtleti 2014 ponechala své zakladni urokové
sazby na ,technicky nulové” drovni
(v %)
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Grar lI.5.11

TRZNi UROKOVE SAZBY

Urokové sazby na penéznim trhu stagnovaly na historicky

(v %)
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rovnéz ponechala jednomysiné zakladni urokové sazby beze zmény;
soucasné potvrdila vySe uvedeny kurzovy zdvazek. Bilance rizik stava-
jici progndzy byla posouzena jako mirné protiinfla¢ni; bankovni rada
v této situaci zopakovala, ze CNB neukon¢i pouZivani kurzu jako né-
stroje ménové politiky dfive neZ v roce 2016.

Na svém ménovépolitickém zaseddani 6. listopadu 2014 bankovni rada
jednomysiné rozhodla ponechat Urokové sazby na stdvajici Urovni,
tj. na technické nule. Bankovni rada CNB také rozhodla nadale po-
uzivat devizovy kurz jako dal$i nastroj uvolfiovani ménovych
podminek a potvrdila zdvazek CNB intervenovat v pfipadé potieby
na devizovém trhu na oslabenf kurzu koruny tak, aby udrZovala kurz
koruny vici euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR. Asymetricky charakter
tohoto kurzového zdvazku se pfitom neméni. Bankovni rada vyhod-
notila rizika nové progndzy jako vyrovnand; na zékladé toho bankovni
rada zopakovala, Ze Ceska narodni banka neukon¢i pouzivani kurzu
jako ndstroje ménové politiky drive nez v roce 2016.

Urokové sazby na finanénim trhu

Urokové sazby PRIBOR se ve tfetim Ctvrtleti 2014 nadale udrzovaly
na historicky nejnizsich hodnotdch ve vSech splatnostech. Odrazely
tak nastaveni zékladnich sazeb CNB na tzv. technicky nulové Urov-
ni (Graf 111.5.11). Derivatové tfimeésicni sazby FRA se celkové téméf
nezménily. Jejich pouze drobné odchylky pohybujici se v fadu setin
procentniho bodu odrdzely zvefejiiované domdci makroekonomické
Udaje (maloobchodni trzby, priimyslova produkce, inflace, HDP), pfi-
padné i prechodné oslabeni kurzu koruny v prvni poloviné srpna. Trzni
vyhled 3M sazeb dle kotaci FRA z konce fijna tak nadale implikuje
stabilitu sazeb 3M PRIBOR minimalné v ro¢nim horizontu, tj. aktualné
do konce tfetiho Ctvrtleti 2015. To odpovida prevaZzujicimu oCekavani
ponechani ménovépolitickych Urokovych sazeb na technicky nulové
hodnoté pfinejmensim do stejné doby pfi zachovani aktualni vyse pré-
mie na penéznim trhu. V celém uvedeném horizontu se trzni vyhled
pohybuje v tésné blizkosti trajektorie sazeb konzistentni s novou pro-
gnozou CNB (viz kapitola II).

Domaci urokové sazby s delsi splatnosti se prevazné snizovaly
v souladu s vyvojem sazeb v eurozoné, ktery zohlednoval zejména
obavy ze zpomaleni hospodarského rlstu, a to jak v Némecku (coby
nejvétsi evropské ekonomice), tak i v globalnim méfitku. Toto zpoma-
leni naznacovaly nékteré zverejiované makroekonomické ukazatele
i predstihové indikatory. Do vyvoje stfednédobych a dlouhodobych
sazeb se promitalo také ocekdvané — a nasledné realizované - pou-
Ziti dalSich nekonvencnich nastrojd ménové politiky ze strany ECB,
které maji dale uvolnit ménové podminky v prostfedi hrozici deflace
a stale jen kifehkého oZiveni v eurozéné. Na trzich se vSak objevovaly
pochybnosti o potencidlu téchto opatfeni vyrazné podpofit Gvérovou
aktivitu v eurozéné (naopak v USA se spekulovalo o nacasovani prv-
niho zvyseni zékladnich Urokovych sazeb ze strany Fedu po ukonceni
jeho programu na ndkup aktiv). Klesajici trend zahrani¢nich sazeb byl
Castecné ovlivnén rovnéz geopolitickymi riziky, kterd zvySovala ner-
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domdcich drokovych sazeb IRS a vynost dluhopist s delsi splatnosti
ve tfetim Ctvrtleti 2014 dosahl cca 0,1 az 0,4 procentniho bodu podle
jednotlivych splatnosti, béhem Fijna dale pokracoval. Na konci fijna se

Urovnich ve vsech splatnostech.

Primérnd sazba 3M PRIBOR ve tretim ctvrtleti 2014 lezela lehce
pod 0,4 %, tj. byla v souladu s hodnotou predpoklddanou minu-
lou progndézou. Kreditni prémie na penéznim trhu mérena rozpétim
3M PRIBOR-2T repo sazba se pohybovala na hladiné 0,3 procentniho
bodu.

Vynosova kfivka PRIBOR ve tfetim Ctvrtleti 2014 nezménila sv(j tvar
ani sklon. Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR a 2T PRIBOR dosahovalo
v zari 2014 v prdméru 0,4 procentniho bodu. Vynosova kfivka IRS
se v pribéhu tretiho ctvrtleti 2014 posunovala na nizsi hladinu, oviem
jen na del$im konci, takzZe se snizil jeji kladny sklon. Primérné rozpéti
5R-1R ¢inilo v zafi 0,3 procentniho bodu, rozpéti 10R-1R dosahlo
0,9 procentniho bodu.

Kratkodobé arokové diferencialy vici obéma hlavnim svétovym me-
nam (PRIBOR/CZK-EURIBOR/EUR, resp. LIBOR/USD) odrézely pfibliz-
nou stabilitu na tuzemském a americkém finan¢nim trhu, v eurozéné
se pocatkem zafi kratkodobé sazby lehce sniZily po uvolnéni ménové
politiky ECB. Diferencidly vici dolarovym sazbdm se tak nadale pohy-
bovaly v blizkosti nulovych hodnot, zatimco vaci euru mirné vzrostly
(Graf 111.5.12). Urokovy diferencial 3M PRIBOR-3M EURIBOR ve tfetim
Ctvrtleti 2014 Cinil prdmérné 0,2 procentniho bodu, na konci Fijna
2014 dosahoval 0,3 procentniho bodu.

Na primarnim trhu statnich dluhopisa se ve tfetim Ctvrtleti a v fij-
nu 2014 uskutecnily dvé aukce dluhopist s pevnym kuponem a dvé
aukce dluhopist s variabilnim kuponem. Celkovy objem emitovanych
dluhopist dosahl 27,4 mld. K&.>? Ve vsech uskute¢nénych aukcich po-
ptavka prevysovala nabidku, ukazatel Bid-to-Cover Ratio v priméru
dosahoval hodnoty 2,3. Statni dluhopisy byly upisovany s historicky
nejnizsimi vynosy. Vynosova kfivka statnich dluhopist se — podobné
jako kfivka IRS — posunula nize ve stfedni a delsi ¢asti kfivky. Tim se
snizil jeji kladny sklon (Graf I11.5.13).

Klientské urokové sazby

Klientské arokové sazby z novych uvéri a vklada se v dosavad-
nim prabéhu tretiho ¢tvrtleti 2014 vétsSinou mirné snizily ¢i se vyraznéji
neménily. Uvedeny vyvoj byl zaznamenan v podminkach stabilnf saz-
by 3M PRIBOR a pokracujicitho poklesu vynosu desetiletého vladniho
dluhopisu na 1,2 % v zafi oproti 1,6 % v Cervnu. Ex ante realna dro-
kova sazba byla u podnikovych Uvérl prakticky nulova. U doméacnosti

52 Strategie financovani 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 pfitom emitovany
dluhopisy v objemu 144,3 mid. K¢.

Grar 11.5.12

UROKOVE DIFERENCIALY

Urokové diferencialy vici dolaru se pohybovaly pobliz nuly,
vUéi euru mirné vzrostly
(v procentnich bodech)
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Grar 111.5.13

VYNOSOVA KRIVKA STATNICH DLUHOPISU

Vynosova kfivka statnich dluhopisti se posunula doltd
a zaroven zmirnila svaj kladny sklon
(v %)
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Grar l11.5.14

UROKOVE SAZBY Z UVERU PODNIKUM

Urokova sazba z Gvéra nefinanénim podnikéim se mirné snizila
(nové obchody, v %)
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GraF l11.5.15

UROKOVE SAZBY Z UVERU DOMACNOSTEM

Urokova sazba z uvérti domacnostem na bydleni je na svém
historickém minimu
(nové obchody, v %)
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—— Urokova sazba ze spotfebitelskych Uvért celkem (prava osa)

GraF 111.5.16

ROZPETI KLIENTSKYCH A TRZNiCH UROKOVYCH SAZEB

Rozpéti mezi kratkodobymi klientskymi a trznimi sazbami
pokleslo u podnikovych tuvért, zatimco u uvérd na bydleni
slabé vzrostlo

(v procentnich bodech)
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GraF l11.5.17

UROKOVE SAZBY Z VKLADU

Urokova sazba z dlouhodobych vklad(i domacnosti
s dohodnutou splatnosti v priméru vzrostla na 2,1 %
(v %)
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U Uvérd na bydleni pretrvavala v blizkosti 1% a u spotfebitelskych
Gvérd na urovni 11,8 %. Redlnd uUrokova sazba z vkladd domaécnosti
s dohodnutou splatnosti zGstala zdporna ve vysi -0,8 %, sazba z vkla-
dd s dohodnutou splatnosti nad dva roky byla zhruba nulova.

Urokova sazba z avért nefinanénim podnikm v nominalnim vy-
jadreni dale mirné poklesla na 1,9 % (v srpnu 2014). Snizily se saz-
by s kratkodobou i dlouhodobou fixaci (Graf I1.5.14). Pokles kratko-
dobych sazeb v podminkdch stagnace sazeb penézniho trhu odrazi
konkuren¢ni tlak v tomto segmentu Uvérového trhu. Urokové sazba
z velkych Gvérd s objemem nad 30 mil. K& nepatrné poklesla na 1,8 %
a sazba z malych Uvérd na 2,7 %. Rozpéti mezi uvedenymi sazbami
dosahuje necelého jednoho procentniho bodu a pohybuje se jiZ jen
lehce nad primérem zaznamenanym od roku 2007. Spread mezi krat-
kodobou sazbou z podnikovych Uvérd a sazbou 3M PRIBOR se mirné
snizil (Graf 111.5.16). V eurozéné sazby z podnikovych Gvérd ve sledo-
vaném obdobi rovnéz slabé klesaly (v pradméru dosahuji 2,3 %).

U domacnosti urokova sazba z uvér na bydleni zdstala v srpnu
2014 na svém historickém minimu ve vysi 3,1 % (u hypoték 2,9 %).
Sazba z Uvéra s fixaci od jednoho roku do péti let, jejichZ podil se sni-
Zil na zhruba 68 % vsech uvérd na bydleni, stagnovala na tUrovni 3 %
(Graf 111.5.15). Nejvyraznéji klesala dlouhodobd sazba s fixaci od péti
do deseti let a sazba s fixaci nad deset let. To se projevovalo ve zvyse-
ném zajmu o tyto Uvéry. Naopak kratkodoba sazba do jednoho roku
slabé vzrostla. Rozpéti mezi kratkodobou klientskou a trzni sazbou se
v pribéhu tretiho ¢tvrtleti 2014 lehce zvysilo. Rozpéti mezi prdmérnou
sazbou z Uvérd na bydleni a dlouhodobou sazbou finan¢niho trhu rov-
néz vzrostlo predevsim vlivem poklesu vynost dlouhodobych viadnich
dluhopist (Graf 111.5.16). V eurozéné se Urokovd sazba z Uvérd na by-
dleni dale snizila na 2,7 %.

Urokova sazba ze spotiebitelskych Gvérd v srpnu mirné pokles-
(Graf l1.5.15). Pfispivaly k tomu predevsim sazby s dlouhodobymi fixace-
mi nad pét let. Sazba RPSN se rovnéz snizila, a to na 14,8 %. Naopak uro-
kova sazba z kontokorentnich a revolvingovych Gvérl stagnovala ve vysi
14,2 % a sazba z Uroceného Uvéru z kreditnich karet vzrostla na 24,8 %.
Urokova sazba ze spotiebitelskych Gvérd zastava vlivem vysdiho Gvéroveé-
ho rizika zna¢né nad Urovni eurozény, kde v prdméru dosahuje 6,4 %.

Urokové sazby z klientskych vkladt se ve sledovaném obdobi vy-
razn&ji neménily. Urokova sazba z jednodennich vkladd setrvala u do-
madcnosti na urovni 0,4 % a u nefinan¢nich podnikl ve vysi 0,2 %.
Sazba z vkladd s vypovédni lhltou do tfi mésicl zahrnujici relativné
vysoce a stabilné Urocené vklady ze stavebniho spofeni rovnéz stagno-
vala ve vysi 1,9 %. V poslednim obdobi se obnovila snaha nékterych
bank o zatraktivnéni sazeb z dlouhodobych vkladd domacnosti s do-
hodnutou splatnosti. Tato sazba se v prdméru zvysila na 2,1 %, zatim-
co sazba z kratkodobych vkladd v srpnu dosahla 1 % (Graf 111.5.17).
V eurozéné uvedené sazby slabé klesaly a aktudlné se pohybuji spise

na nizsi urovni nez v CR.
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Realné klientské urokové sazby> se ve tfetim Ctvrtleti 2014 v pra-
méru lehce zvysily v dasledku sniZeni ocekavané inflace, zatimco no-
mindini sazby nezaznamenaly vyznamné zmény. Redlné sazby z no-
vych UvérQ v srpnu v prdméru dosahly 3,9 %, redlné urokové sazby
z terminovanych vkladd ¢inily -0,3 % (Graf 111.5.18).

111.5.4 Ménovy kurz

Prdmérny kurz koruny viéi euru dosdhl ve tretim Ctvrtleti 2014
hodnoty 27,6 CZK/EUR, coz predstavovalo mezirocni oslabeni koruny
0 6,8 % a meziCtvrtletni oslabeni o 0,6 % (Graf 1l1.5.19). Koruna se
na pocatku Ctvrtleti pohybovala nadale kolem hodnoty 27,4 CZK/EUR,
v posledni cervencové dekddé vsak zacala pomérné rychle oslabovat
az témér k 28 CZK/EUR koncem druhé srpnové dekady. Poté vsak opét
posilila na 27,5 CZK/EUR ke konci zafi. Kolem této hodnoty se pohy-
bovala i v priibéhu prvnich dvou fijnovych dekad.

Pomérné znacné kurzové zmény byly patrné ve tretim Cctvrtleti
na svétovych finanénich trzich. Prudce posilil pfedevsim americky
(a v mensi mife i kanadsky) dolar a ¢inské renmimbi. Oslabily evropské
a latinskoamerické mény, ale jesté daleko vyraznéji rusky rubl.

Vyvoj kurzu koruny v pribéhu tfettho ctvrtleti byl ovlivnén nékolika
faktory. Jednalo se pfedeviim o rozhodnuti CNB neukoncit pouzivani
kurzu jako nastroje ménové politiky dfive nez v roce 2016. Druhym fak-
torem byla eskalace konfliktu na vychodni Ukrajiné, ktera vedla k pfijeti
hospodarskych sankci ze strany EU, USA a nékterych dalSich zemi vUci
Rusku a odvetnych opatfenf ze strany Ruska. Vojensky konflikt a sankce
jesté prohloubily nepfiznivy hospodarsky vyvoj Ukrajiny i Ruska, ktery byl
patrny jiz pfed vypuknutim konfliktu. Do téchto zemi sméfovalo v roce
2013 necelych 5 % ¢eského vyvozu. Negativni dopad eskalace konfliktu
na kurzovy vyvoj byl patrny i u daldich zemf stfedni Evropy vlivem po-
mérné vyznamnych obchodnich vazeb. Tretim faktorem bylo zpomaleni
hospodarského rlstu v eurozéné ve druhém cCtvrtleti a navazujici revize
progndz hospodarského rdstu eurozény pro roky 2014 a 2015 smérem
k niz8im hodnotédm, coZ spolu s utlumenym cenovym vyvojem vyusti-
lo v dalsi uvolnéni ménové politiky ECB. Naopak zverejnéné informace
z doméaci ekonomiky byly v zdsadé v souladu s ocekdvanimi financ¢nich
trhd a kurzovy vyvoj pfilis neovliviiovaly. Vyvoj kurzu ve sledovaném ob-
dobf nadale nevyzadoval faktické intervence CNB na devizovych trzich.

Pramérny kurz koruny vici dolaru ve tfetim ctvrtleti 2014 ¢inil
20,8 CZK/USD, co? predstavovalo meziro¢ni oslabeni o 6,8 % a me-
zi¢tvrtletni oslabeni o0 4,1 %. V prlbéhu ctvrtleti koruna vici dolaru
oslabovala z hodnot kolem 20,0 CZK/USD az na témér 22,0 CZK/USD
na pocatku fijna. Poté mirné korigovala a na pocatku tfetf fijnové de-
kady se pohybovala kolem 21,6 CZK/USD.

53 Ex ante redlné Urokové sazby: nominalni Grokové sazby jsou deflovany spotebitelskou inflaci
ocekavanou analytiky finan¢niho trhu.

GraF 111.5.18

EX ANTE REALNE SAZBY

Ex ante realné urokové sazby z novych uvérti se od pocatku
letosniho roku pohybuji pod 4 %
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MENOVY KURZ CZK/EUR A CZK/USD

Koruna v pribéhu tretiho ctvrtleti 2014 oslabila vuci euru
a zejména americkému dolaru
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GraF 111.5.20

ZAKLADNI UKAZATELE HOSPODARENI

Ve druhém ¢tvrtleti 2014 pokracoval rychly rist hlavnich
ukazatelt hospodareni nefinan¢nich podniku
(mezirocni zmény v %)
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Tae. l11.5.3
UKAZATELE HOSPODARENI NEFINACNICH PODNIKU
Materialova i mzdova narocnost vykont se snizila

2. Cturtleti 2. ¢tvrtleti  Mezirocni
2013 2014 zména v %
Vykonyvvc. obchodni marze 1364,8 14675 7.5
(mld. K¢&)?
Osobni naklady (mld. K¢) 205,6 213,2 3,7
Vykonova spotfeba (mld. K¢) 990,4 1061,1 71
Ucetni pfidana hodnota (mld. K&)| 374,4  406,4 8,6
Trzby (mld. K¢&) 1805,1 1937,0 7.3
Hruby provozni prebytek (mld. K¢)| 168,8 193,3 14,5
v% v% Mve2|rocn|
zmény v p.b.

Podil osobnich néakladd
na pfidané hodnoté (v %) @ 54.9 524 2.5
Podil vykonové spotieby .
na vykonech (v %) 2 72,6 72.3 0.3
Podil osobnich naklada
na vykonech (v %) 2 15,1 14,5 0.5
Podil pfidané hodnoty
na vykonech (v %) 2 27,4 21,7 0.3
Mira marze - podil hrubého
provozniho prebytku na pfidané| 45,1 47,6 2,5
hodnoté (v %)

a) propocet CNB

GraF 111.5.21

VYVOJ PROVOZNIHO ZISKU V ODVETVIiCH

Na dosazeném vysokém ristu provozniho zisku se nejvice

podilely podniky ve zpracovatelském pramyslu
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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111.5.5 Ekonomické vysledky nefinanénich podnika

Vysledky finanéniho hospodareni nefinan¢nich podnikd s 50 a vice
zaméstnanci®* se i ve druhém Cctvrtleti 2014 wvyvijely pfiznivé
(Graf 111.5.20). Vykony a trzby podnikd si udrzely vysokou meziro¢ni
dynamiku rdstu z pfedchoziho Ctvrtleti. Vykony pfitom nadale rostly
rychleji nez vykonova spotreba, ackoli rozdil jejich tempa se déle snizil.
To se nasledné odrazilo ve zmirnéni tempa meziro¢niho rdstu Gcetnfi
pridané hodnoty, které viak bylo nadale vysoké (8,6 %). Také hruby
provozni prebytek (resp. provozni zisk) rostl ve druhém ctvrtleti 2014
velmi rychle, kdyz jeho dynamika — i po zpomaleni oproti pfedchozimu
Ctvrtleti — dosahovala dvoucifernych hodnot (meziro¢né o 14,5 %).

Pokracujici rychly, i kdyz mirnéjsi, meziro¢ni rlst hlavnich ukazatell
hospodareni nefinancnich podnik byl i ve druhém ctvrtleti 2014 vy-
sledkem soubéhu vice faktort. Vysoky meziro¢ni rdst trzeb a vykont
byl nadale ovliviiovan pfedevsim pokracujicim rlstem domaci i zahra-
ni¢ni poptavky a oslabenym kurzem koruny od listopadu 2013. Jak
bylo jiz ale zminéno v kapitole 111.3.2, pozitivni vliv zahrani¢ni poptav-
ky ve druhém ctvrtleti letosniho roku oslabil a byl z&asti vyrovnavan
zrychlenim rdstu domaci poptdvky.

Také vyvoj cen vyrobnich vstupl ovlivnil vysledky finan¢niho hospoda-
feni sledovaného souboru podnikl. Prestoze se oslabeni kurzu nada-
le promitalo do meziro¢ni zmény dovoznich cen surovin a materiald,
materidlova narocnost vykont> i ve druhém ctvrtleti 2014 mezi-
rocné klesala (o 0,3 procentniho bodu; Tab. 111.5.3), i kdyz ve znatelné
mensi mife nez v predchozim Ctvrtleti. Pficinu zmirnéni jejiho pokle-
su Ize vidét zejména ve zpracovatelském prlmyslu, kde ve druhém
Ctvrtleti 2014 predstihlo tempo meziro¢niho rdstu vykonové spotieby
tempo rdstu vykond. Je pravdépodobné, ze k tomu pfispél docasné
obnoveny rlst svétovych cen ropy, ktery se zfetelné odrazil v cenach
vyrobcl v odvétvi koksu a rafinérskych ropnych produktd. Meziro¢né
klesala téZ mzdova naro¢nost vykoni®® (ve druhém ctvrtleti 2014
0 0,5 procentniho bodu), i kdyZ se osobni naklady mezirocné zvysily.
Vykony v3ak rostly zietelné rychleji (Tab. 111.5.3).

Na meziro¢nim rlstu trzeb, vykond a provozniho zisku se podilely pre-
devsim podniky ve zpracovatelském pramyslu (Graf 111.5.21), ktery
ve sledovaném souboru podnikl nad 50 zaméstnancl vytvofil pres
50 % hrubého provozniho pfebytku. Z pohledu vlastnické struktury
podnikd pak nejvice dynamiku tohoto ukazatele nadéle ovliviiovaly
podniky pod zahrani¢ni kontrolou, jejichz produkce je pfevazné smé-
rovana na vyvoz. Jejich podil na dosazeném meziro¢nim rdstu provoz-
niho zisku se ve stejném souboru nefinan¢nich podnikd pohyboval
ve druhém ctvrtleti letoSniho roku na drovni 60 %.

54 Segment podnikl s 50 a vice zaméstnanci tvorilo ke konci druhého ctvrtleti 2014 9 tisic
nefinan¢nich podnikd.

55 Materidlova naro¢nost vykont definovana jako podil vykonové spotieby na vykonech.

56 Mzdova naro¢nost vykont definovand jako podil osobnich nakladt na vykonech.
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Udaje za uz3i segment velkych podnikii (s 250 a vice zaméstnanci)®’
ukazuji ve druhém ctvrtleti 2014 obdobny vyvoj hlavnich ukazatel(
finan¢niho hospodareni jako v SirSim segmentu podnik.

111.5.6 Finan¢ni pozice podnikli a domacnosti

Pocinaje fijnem tohoto roku presla Statistika Ctvrtletnich financnich
Uctd na novou evropskou metodiku ESA 2010. Tato zména meto-
diky pfinasi ve vybranych instrumentech a sektorech detailngjsi po-
Financ¢nich instituci na vice subsektord. Nové byla statistika rozsifena
také o instrument Finan¢ni derivaty a zaméstnanecké opce na akcie.
Vzhledem k metodickym zméndm jsou prozatim v case srovnatelné
Udaje dostupné pouze od Ctvrtého ctvrtleti 2012.

Meziro¢ni tempo rlstu finanénich zavazkda nefinanénich podni-
ki ve druhém ctvrtleti 2014 zpomalilo (Graf 111.5.22). K tomu pfispél
jak pokles hodnoty Ucasti, tak nizsi dynamika dluhovych cennych pa-
pird a ostatnich zdvazk(. Naopak vy3siho pfispévku dosahly Gvéry.
Meziro¢ni rast finanénich aktiv nefinanénich podnika ve druhém
Ctvrtleti zpomalil na 7 %. Nejvice se na tomto vyvoji podilely pdjcky
a ucasti (zmény registrovaného kapitélu podnikd). Celkova zaporna
¢istad financni pozice nefinan¢nich podnikd se zmirnila na -80 % HDP,
kdyz finan¢ni aktiva rostla rychleji nez finan¢ni zdvazky. Pozvolna tak
dochazi ke zlepSovani celkové finan¢ni pozice nefinancnich podnika.

Domacnosti jsou tradi¢né cistymi véfiteli v narodnim hospodarstvi,
pficemz jejich Cistd finan¢ni pozice se stabilné pohybuje kolem urov-
né 70 % HDP. Meziro¢ni rast cistych finanénich aktiv domacnosti
ve druhém ctvrtleti 2014 zrychlil na 6,7 % a jejich pfirtGstek pred-
stavoval 8,5 % ro¢niho hrubého disponibilniho ddchodu doméacnosti
(Graf 111.5.23). Rast hrubych financnich aktiv se rovnéz zvysil, a to
na 5,6 %. Nejvice k nému pfispély obézivo a vklady, zejména prevo-
ditelné vklady. Ve sméru zpomalovani rdstu financ¢nich aktiv naopak
pusobil pFispévek dluhovych cennych papirt. Meziro¢ni rist financ-
nich zavazkd domacnosti zpomalil na 3,5 % vlivem nizsiho pfispév-
ku dlouhodobych pUjcek a vice zdporného prispévku kratkodobych
pljcek.

57 Segment podnikl s 250 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci druhého Ctvrtleti 2014 1,7 tisice
nefinan¢nich podnikd.

GraF 111.5.22

FINANCNi ZAVAZKY NEFINANCNICH PODNIKU

Ve druhém ¢tvrtleti 2014 rast finanénich zavazka podniku
zpomalil
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Grar 111.5.23

STRUKTURA FINANCNiCH AKTIV DOMACNOSTI

Rist cistych financnich aktiv domacnosti zrychlil
(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény a poméry v %)
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Grar 111.5.24

REALIZOVANE A NABIDKOVE CENY BYTU

Pokracoval rdst cen nemovitosti jak v Praze, tak i ve zbytku CR
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: CSU, Institut regionalnich informaci)
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Grar l11.5.25

UKAZATELE UDRZITELNOSTI CEN BYTU

Ukazatele udrzitelnosti cen nemovitosti ve tietim ¢tvrtleti
2014 mirné rostly
(pramér 2000-2007 = 100, zdroj: CSU, Institut regionélnich informaci)
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111.5.7 Vyvoj na trhu nemovitosti

Ve tretim Ctvrtleti 2014 pokracoval rist nabidkovych cen starsich
byta z prvni poloviny letosniho roku. Meziro¢ni rlst téchto cen akce-
leroval pfedevsim v Praze, a to jak podle dat CSU (zrychleni z 5,3 %
na 6,7 %), tak podle alternativnich zdroju (dle IRl zrychleni ze 4,6 %
na 7,6 %, Graf Il1.5.24). Nabidkové ceny bytd rostly i v mimopraz-
skych regionech, i kdyz mirngji; podle udaji CSU se jejich meziro¢ni
rdst zmirnil z 2,6 % na 2,4 %. Vyvoj nabidkovych cen v jednotlivych
mimoprazskych regionech byl podle IRI nadale znac¢né diferencovany,
kdyZz se cenovy rlst pohyboval v rozmezi od -4,3 % do 7,7 % (pra-
mérny rdst Cinil 2 %). Oproti pfedchozimu Ctvrtleti se v3ak zvysil pocet
region s meziro¢né rostoucimi cenami.

Oziveni trhu nemovitosti naznacuje i vyvoj realizovanych cen bytl
z vybérového 3etfeni CSU za druhé ¢tvrtleti 2014, podle kterého se
ceny meziro¢né zvysily o 2 % jak v Praze, tak mimo Prahu. Obnoveni
mirného rdstu realizovanych cen byt v roce 2014 po jejich poklesu
v pfedchozich letech potvrzuji i alternativni idaje HB Indexu, dle kte-
rého ceny bytd v CR celkov& meziro¢né vzrostly ve druhém &tvrtleti
0 1,3 %. Podle udaji z vybérového 3etfeni CSU nicméné realizované
ceny novych bytd v Praze mezictvrtletné poklesly 0 0,6 % a meziro¢ni
rast téchto cen tak zpomalil na polovinu (na 1,2 %). Soubézné po-
kracoval i ve tfetim Ctvrtleti 2014 ndrust prodeje novych bytl v Praze
(mezirocné o 28 %) s tim, ze podil bytd koupenych pro investici se
zvy3il na 30 %.58

Pomérové ukazatele udrzitelnosti cen nemovitosti ve tfetim Ctvrtleti
2014 v reakci na oziveni cen mirné rostly (Graf 111.5.25). Indikatory do-
stupnosti bydleni®®, tedy pomér ceny bytu a primérné mzdy, resp.
disponibilniho dlchodu, se mezictvrtletné zvysily o 0,5, resp. 0,7 pro-
centniho bodu, od svych minimalnich hodnot z konce roku 2012 pak
jiz vzrostly o 2,1, resp. o 3,4 procentniho bodu. Pomér ceny bytu
a trzniho najemného se zvysil 0 0,7 procentniho bodu, pohybuje se
vsak na pomérné nizkych urovnich. Vyvoj tohoto indikdtoru je vsak
v rdmci regiontl pomérné diferencovany. Zatimco v Praze pokracoval,
i pfes pomérné vysoky rlst cen, meziCtvrtletni pokles poméru ceny
a trzniho najemného o 1,5 %, ve zbytku CR se tento ukazatel v pra-
méru zvysil 0 3,5 %.

Celkové vyvoj na trhu nemovitosti odpovidd postupnému rdstu do-
maci ekonomické aktivity. OZivovani trhu nemovitosti Ize vnimat jako
narovnavani jeho predchozich pomérné vyraznych poklesd. Ceny

58 Jedna se o jednotny Udaj spole¢nosti Ekospol, Skanska Reality a Trigema. Tyto Udaje jsou
jedinym v soucasnosti dostupnym Udajem o realizovanych transakcich, kdyz dfivéjsiinformace
0 poctu vkladi Fizeni dle CUZK prestaly byt od konce roku 2013 publikovany v souvislosti
s legislativnimi zménami. Obnoveni publikace se pfedpoklada do konce roku 2014.

59 Pfi vypoctu indikatord dostupnosti bydleni byl pro treti ¢tvrtleti 2014 narust realizovanych
cen bytl aproximovan réstem cen nabidkovych dle CSU. U indikdtoru poméru ceny
a disponibilniho dlchodu byla revidovédna historickd data v souvislosti s prechodem
na ESA 2010.
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nemovitosti rostou, pficemz nabidkové ceny byt se v této fazi vyvijeji
dynamictéji nez ceny realizované. Ukazatele udrzitelnosti cen bydle-
ni, stejné tak jako ostatni metody, nadale neindikuji vyraznéjsi nad-
hodnoceni cen nemovitosti. Pro zbytek roku 2014 i pro rok 2015 lze
i nadale ocekdvat mirny rlst cen nemovitosti v souvislosti s oZivenim
ekonomické aktivity, dynamiky rlstu mezd a uvolnénymi ménovymi
podminkami.
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GraF 111.6.1

BEZNY UCET
Bézny ucet presel ve druhém ctvrtleti 2014 z piebytku
do schodku hlavné v disledku prohloubeni schodku
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GraF 111.6.2

ZAHRANICNI OBCHOD SE ZBOZIM

Mezirocni rust prebytku zahrani¢niho obchodu se zboZzim
byl ve druhém ¢tvrtleti 2014 nejvyraznéji ovlivnén ristem
piebytku strojti

(druhé ctvrtleti pfislusného roku v mld. K¢, v ndrodnim pojeti)
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1.6 PLATEBNI BILANCE®®

Pro vyvoj platebni bilance ve druhém Ctvrtleti 2014 byl charakteristicky
velmi vysoky schodek prvotnich dichodd, spojeny zejména s ddchody
z pfimych investic ve formé dividend vyplacenych nerezidentim. Jeho
dopad do béZného uctu byl vsak z velké casti zmirnén prebytkem bilance
zbozi a sluzeb v dusledku rostouciho prebytku obchodu se zboZim.
V ramci financniho uctu doslo k velkému odlivu kapitalu ve formé port-
foliovych investic, predevsim vlivem splatek dluhopis rezidenti emi-
tovanych na zahranicnich trzich. Tento odliv byl vsak prevaZzen cistym
prilivem kapitalu v podobé primych a ostatnich investic.

111.6.1 B&zny ucet

Po vysokém prebytku v prvnim ctvrtleti 2014 dosahl bézny ucet
platebni bilance ve druhém ctvrtleti schodku 29,6 mld. K¢, ktery se
meziro¢né prohloubil o vice nez 18 mld. K& Prohloubeni celkového
schodku bylo spojeno hlavné s vyvojem prvotnich dlchodt (dfive bi-
lance vynosU; Graf I11.6.1). Ro¢ni klouzavé saldo bézného uctu preslo
ve druhém ctvrtleti znovu do schodku. Rocni klouzavy Uhrn bézného
Uctu v poméru k HDP dosahl -0,2 % a v porovnani s prvnim Ctvrtletim,
kdy byl kladny, klesl o 0,4 procentniho bodu.

Prebytek bilance zbozi dosahl ve druhém ctvrtleti 69,5 mld. K¢ a me-
zirocné se zvysil o téméf 11 mld. K¢. K rdastu obchodniho prebytku
pfispél vyhradné cenovy vyvoj, spojeny s kladnou meziro¢ni zménou
sménnych relaci, ktery byl z poloviny kompenzovan sniZzenim salda
v redlném vyjadreni. Meziro¢ni rlst nomindlniho obchodniho obratu
ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim sice zpomalil, nadéle v3ak dosa-
hoval dvoucifernych hodnot. Podobné jako v pfedchozim ¢tvrtleti byl
podporen predevsim vyvojem v redlném vyjadfeni. Zmirnéni dynamiky
obchodniho obratu souviselo zejména se zpomalenim rlstu vyvozu
zboZi (meziro¢né na necelych 13 %) v dUsledku zpomaleni rlstu po-
ptavky v zemich nasich hlavnich obchodnich partnerd. Rdst vyvozu
byl na druhou stranu naddle podporovan oslabenim kurzu koruny.
Zrychlujici celkovad domdci poptdvka v kombinaci se slabsim kurzem
koruny se projevila v dalsim rychlém nomindlnim rdstu dovozu zbo-
Zi, predevsim pak ve velmi rychlém rdstu dovozu pro investi¢ni uzi-
ti. Z pohledu komoditni struktury bylo mezirocni zvyseni celkového

‘o

prebytku nejvyraznéji ovlivnéno rlstem kladného salda skupiny strojt

60 Data v textu poprvé vychazeji z Udaju zpracovanych na zakladé nového manudlu platebnfi
bilance BPM6. Jde o novy mezindrodni standard platebni bilance MMF, v jehoZ ramci dochazi
k nékolika vyznamnéjsim zménam proti dosud uplatfiované metodice. Zaprvé doslo ke zméné
nézvu fady polozek (napfiklad dFivéjsi obchodni bilance se zménila na bilanci zboZi, z bilance
vynosl jsou nyni prvotni dichody). Zadruhé doslo ke zméné pfi pouzivani znamének
u finan¢niho Gctu: nyni se pouziva (jako u investi¢ni pozice) pro Cisty rast zavazkd rezidentd
va¢i nerezidentim i v rdmci pfimych investic znaménko minus, pro Cisty rist pohledavek
rezidentd vaci nerezidentdm znaménko plus. Zatfeti byly provedeny nékteré vécné zmény
v platebni bilanci. Napfiklad doslo k presunu zuslechtovacich operaci a oprav z obchodni
bilance do bilance sluzeb, poplatky za vyuzivani duSevniho vlastnictvi se presouvaji
z kapitalového Uctu do bilance sluzeb a zmény devizovych rezerv centrdlni banky jsou nové
soucasti finan¢niho U¢tu pod ndzvem rezervni aktiva.
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a dopravnich prostredkd (Graf 111.6.2). V prlbéhu tfetiho ctvrtleti me-
ziro¢ni rdst celkového prebytku dale pokracoval a za Cervenec az srpen
dosahl 9 mld. K¢.

Prebytek bilance sluzeb ve druhém ctvrtleti 2014 ¢inil 15,7 mld. K¢
(Graf 11.6.3) a meziro¢né se mirné snizil. Na dosazeném prebytku slu-
Zeb se nejvyznamnéji podilel pfebytek cestovniho ruchu (11,7 mld. K¢)
a mirnymi prebytky skoncily i dil¢i bilance vyrobnich sluzeb a oprav
i dopravy. Ostatni sluzby zaznamenaly na rozdil od prvniho Ctvrtle-
ti 2014 mirny schodek, a to zejména v dusledku schodkl poplatkd
za vyuzivani dusevniho vlastnictvi a pojistovacich sluzeb. K meziroc-
nimu snizeni celkového prebytku bilance sluzeb pfispély také ostatni
sluzby, predevsim v dUsledku rychlého rastu vydaji za podnikatelské
sluzby.

Ve srovnani s prebytkovou bilanci zboZi a sluzeb skoncily prvotni
dachody (drive bilance vynost) ve druhém ctvrtleti 2014 schodkem
128 mld. K¢, ktery se v dusledku rychlého rastu vydajd meziro¢né
prohloubil o vice nez 51 mld. K¢ Rozhodujici slozku celkové bilan-
ce predstavoval schodek dichodd z investic (Graf 111.6.4), vyplyvajici
hlavné ze schodku ddchodd z pfimych investic ve vysi 125 mld. K¢.
Ten souvisel zejména s vynosy ve formé dividend vyplacenych nerezi-
dentdim a v mensim rozsahu s prfedpoklddanou hodnotou zisku rein-
vestovaného v CR. Také meziro¢ni zvyseni celkového schodku bilan-
ce prvotnich dlchodl bylo nejvyraznéji ovlivnéno vyvojem dichodd
z pfimych investic, pfedevsim dividend. Schodek vykazaly i ddchody
z portfoliovych investic, ovlivnéné hlavné platbami trokl z dluhovych
cennych papird nerezidentdm. Mirné prebytky naopak zaznamenaly
nahrady zaméstnancdm, dlchody z ostatnich investic a ostatni prvotni
dlchody, souvisejici s prevody z rozpoctu EU.

Druhotné diichody (dfive bézné prevody) skoncily ve druhém ctvrtleti
prebytkem 13,3 mld. K¢ a meziro¢né se zvysily o témér 24 mld. K¢. Jejich
nejvyznamnéjsi soucasti byl prebytek bilance béZzné mezindrodni spolu-
prace ve vysi 26,1 mld. K¢, ktery prfevazné souvisel s ¢istym cerpanim
zdroj& z rozpoctu EU. Rovnéz meziroc¢ni zvyseni celkového salda bylo
nejvice spojeno s rastem pfijma v této dil¢i bilanci. Smérem ke zmirnéni
celkového prebytku naopak ptsobily odvody CR do rozpoctu EU.

111.6.2 Kapitalovy ucet

Rovnéz kapitalovy ucet dosahl prebytku, ktery vsak byl v tomto ¢tvrt-
leti v dtsledku absence znatelného cerpani zdroj z rozpoctu EU jen
velmi mirny (0,7 mld. K¢&). V meziro¢nim srovnani se vlivem rychlejsiho
poklesu pfijmd neZ vydajd prebytek snizil o vice nez 3 mld. K¢.

Grar 111.6.3

SLUZBY

K prebytku bilance sluzeb ve druhém ctvrtleti 2014 prispély
cestovni ruch, vyrobni sluzby a opravy a doprava
(v mld. K¢)
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PRVOTNi DUCHODY

V ramci prvotnich dichodti doslo ve druhém ¢tvrtleti 2014
predevsim k vyraznému prohloubeni schodku dtichodti z investic
(v mld. K¢&)
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GraF l11.6.5

FINANCNI UCET

Financni tcet presel ve druhém ctvrtleti 2014 z cistych pujcek
do ¢istych vypujcek predevsim vlivem zmény tokii ostatnich
investic

(v mld. K¢&)
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GraF 111.6.6

PRIME INVESTICE

K ¢istym vyphjckam u pfimych investic ve druhém ctvrtleti
2014 nejvyznamnéji pfispély dluhové nastroje

(v mld. K¢)
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Grar 111.6.7

PORTFOLIOVE INVESTICE

Ve druhém ctvrtleti 2014 zaznamenaly portfoliové investice
vysoké cisté pajcky (Cisty odliv kapitalu) zejména v dasledku
splatek dluhopisti nerezidentim

(v mld. K¢&)
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111.6.3 Financni Gcet®

Ve druhém ctvrtleti 2014 zaznamenal financni ucet platebni bilance
Cisty pfiliv kapitdlu ve vysi 18,5 mld. K¢, ktery souvisel zejména s pfi-
livem kapitdlu v podobé pfimych a ostatnich investic. Ve sméru zmir-
néni celkového pfilivu kapitalu pasobily portfoliové investice a (nové
zarazeny) pfirGstek rezervnich aktiv (Graf 111.6.5).

V rdmci pfimych investic byl ve druhém ctvrtleti 2014 dosazen Ccisty
pfiliv kapitdlu ve vysi 58,6 mld. K¢ (Graf 111.6.6), ktery se meziro¢né
zvysil o témér 49 mld. K¢. Pro Ceské investice v zahranici byly urcujici
splatky avérd zahrani¢nimi podniky tuzemskym spole¢nostem, pre-
devsim vyznamnd zpétna investice v rdmci spfiznénych energetickych
firem. Cisty pFiliv pfimych investic do CR byl nejvyznamnéji ovlivnén
pfijatymi Uvéry. Naopak ve sméru zmirnéni pfilivu pdsobilo snizeni za-
kladniho jméni v energetickych podnicich.

Na rozdil od predchozich dvou c¢tvrtleti zaznamenaly portfolio-
vé investice ve druhém ctvrtleti 2014 vysoky odliv zdrojd v rozsa-
hu 81,5 mld. K¢ (Graf 111.6.7). Nejvyznamnéjsi operace predstavovaly
splatky vladnich a podnikovych dluhopist emitovanych na zahranic-
nich trzich. V obchodovani s tuzemskymi akciemi naopak mirné preva-
Zily ndkupy. Ke zvyseni odlivu kapitalu v oblasti portfoliovych investic
pfispély také nakupy zahrani¢nich cennych papirl tuzemskymi inves-
tory, a to zejména akcii a podilt v investi¢nich fondech. Meziro¢ni
zména portfoliovych investic o téméf 130 mld. K¢ pfi pfechodu z pfi-
livu kapitélu do odlivu byla dlsledkem letosnich splatek dluhopist
emitovanych v zahranici. Pfitom v loriském roce byly naopak nové dlu-
hopisy na zahranic¢nich trzich vydavany.

Vyporadani kontraktd s finan¢nimi derivaty a zaméstnaneckymi
opcemi na akcie vedlo k Cistym vypUjckam 0,5 mld. K¢, které se me-
zirocné velmi mirné sniZily.

U ostatnich investic byl zaznamenan cisty pfiliv kapitélu ve vysi
73,7 mld. K¢, spojeny zejména s navysenim kratkodobych zahranic-
nich vklad u tuzemskych ménovych financnich instituci. V opacném
sméru naopak plsobilo poskytnuti kratkodobych pljc¢ek do zahranici
ménovymi finan¢nimi institucemi, splatky dlouhodobych puj¢ek nere-
zidentlm vlddou a podniky a zvyseni obchodnich Gvér poskytnutych
zahrani¢nim odbérateldm. K vyrazné meziro¢ni zméné tokd ostat-
nich investic, prevysujici 110 mld. K¢, prispél pfedevsim vyvoj obéZiva
a vkladd.

61 V textu o vyvoji finan¢niho Gctu zavadi BPM6 nékolik zmén pojmd pro jednotlivé polozky. Nové
se pouziva v souvislosti se stranou aktiv pojem , Cisté pofizeni financnich aktiv” a v souvislosti se
stranou pasiv pojem |, Cisty prirQistek zavazk(”. Kladna hodnota nyni oznacuje jak rast cistého
pofizeni aktiv, tak rdst Cistého prirlstku zavazkd; zapornd hodnota naopak pokles cistého
pofizeni aktiv i Cistého prirtstku zdvazkd. Bilan¢ni polozky jsou propocteny jako rozdil ¢istého
pofizeni aktiv a Cistého prirastku zavazkd. Vyslednd kladna hodnota predstavuje ,Cisté pajcky”
(drive cisty odliv kapitélu), zdporna hodnota pak , Cisté vypujcky” (dfive Cisty pfiliv kapitalu).
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Rezervni aktiva se Ctyfi Ctvrtleti v fadé zvySovala. Ve druhém ctvrtleti
2014 ¢inil jejich rGst 32,8 mld. K¢ (Graf 111.6.8) v dusledku kladného
salda transakci pro klienty CNB.

GraF 111.6.8

DEVIZOVE REZERVY CNB

Devizové rezervy se dale zvySovaly vlivem transakci pro klienty
(zmény v mld. K¢)

200 17
175
150 A
125
100 A
75 1
50 1
25 A
0 -
-25
-50 -

1710 1111 112 1113 114




66 | . SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ

Grar lI.7.1

HDP V EUROZONE

Ke zpomaleni meziro¢niho ristu HDP pfispél mezirocni
pokles ¢istého vyvozu a zpomaleni rastu fixnich investic
(meziro¢ni zmény v %, piispévky 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 dosahnout necelého
1%, inflace by méla zustat 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 stied intervalu.

11l.7 VNEJSi PROSTREDI

Ve druhém ctvrtleti 2014 ekonomika eurozény mezirocné zpomalila svdj
rdst, pricemz mezictvrtletné stagnovala, k cemuz pfispél zejména pokles
némecké a italské ekonomiky. Utlumeny vyvoj se ocekava i ve tretim ctvrt-
leti 2014. V reakci na velmi nizkou inflaci a pokracujici dezinflacni tlaky
snizila ECB v zari opét své urokové sazby a predstavila opatreni k dalsi-
mu uvolnéni ménové politiky. Naopak Fed diky uspokojivému vyvoji ame-
rické ekonomiky mohl pokracovat v postupném ukoncovani stimulacnich
opatreni. Protismérny vyvoj ménovych politik v eurozoné a v USA ved|/
k oslabovani kurzu eura, které je oCekavano i v budoucnu. Silny dolar
stlacuje ceny komodit, které vsak klesly i z davodu rychlého rastu nabidky
v obdobi, kdy rist globalni ekonomiky naopak slabne.

I11.7.1 Eurozodna

Meziro¢ni rist HDP eurozoény ve druhém Ctvrtleti zpomalil (na 0,7 %
z 1% v prvnim Ctvrtleti 2014; Graf ll1.7.1). K tomu pfispél zaporny pfri-
spévek cistych vyvozU a nizsi pfispévek tvorby hrubého fixniho kapita-
lu; kladné pfispévky spotfeby domacnosti a viady k rdstu HDP se na-
opak oproti prfedchozimu ctvrtleti zvysily. V. mezic¢tvrtletnim srovnani
z(stal HDP eurozény — po pfedchozich Ctyfech Ctvrtletich rlstu v fadé
— nezménén, kdyz v prvnim ctvrtleti vzrostl o 0,2 %.%? Na zastaveni
mezictvrtletniho rlstu v eurozéoné se podilel vyvoj ve tfech nejvét-
Sich ekonomikach, pricemz v Némecku a Italii HDP klesal a ve Francii
nadale stagnoval. Naopak pomérné silny hospodarsky rdst vykaza-
lo Spanélsko, Nizozemsko a Portugalsko. Cast zpomaleni dynamiky
hospodarského rlstu eurozény Ize vysvétlit docasnymi a technickymi
faktory (mirna zima v prvnim ctvrtleti, nacasovani svatkd) a geopo-
litickym napétim. Presto je v ekonomice patrné cyklické zpomalent,
které bylo moZno pozorovat i ve vyvoji mési¢nich ukazatelt za druhé
Ctvrtleti 2014.

Dostupné koincidencni a predstihové ukazatele za treti Ctvrtleti
2014 signalizuji pokracujici utlumeny vyvoj v eurozéné. Stavebni vyro-
ba v srpnu zaznamenala, stejné jako trzby v maloobchodé, mezimésic-
ni narlst pres 1 %. Pramyslova vyroba ale v srpnu — po rastu v ¢ervenci
— vyrazné poklesla (mezimé&si¢né o 1,8 %), zejména v dUsledku vy-
voje némeckého pramyslu. PMI ve zpracovatelském prdmyslu poklesl
na 14mésicni minimum (50,3)%3, pficem? jeho slozka novych zakazek
zaznamenala po vice neZ roce pokles. Také ZEW indikator ekonomic-
kého sentimentu se pohybuje na hranici stagnace. Sledované vyhledy
rastu HDP eurozény byly revidovéany smérem dold, na jejich zdkladé by
mél rast eurozény v letosnim roce dosdhnout cca 0,8 % (Graf 111.7.2).
V pfistim roce by mél pak zrychlit o necelého 0,5 procentniho bodu.

62 Kladné pfispéla k mezi¢tvrtletnimu rlistu HDP spotfeba domacnosti, naopak pfispévek
investic (jak fixnich, tak tvorby zasob) byl zaporny. Pfispévek spotieby vlady byl neutralni.
Cisty vyvoz ovlivnil vyvoj HDP kladné, kdy? rdst vyvozu oproti prvnimu ¢tvrtleti 2014 zrychlil,
zatimco dynamika dovozu zpomalila.

63 Podle rychlého odhadu vzrostl v fijnu PMI ve zpracovatelském priimyslu eurozény na 50,7.
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Inflace méfena HICP v eurozoéné se jiz rok pohybuje pod uUrovni 1 %
2009 (Graf 111.7.3). Za poklesem inflace stoji pfedevsim zaporny pfi-
spévek cen energetickych komodit a sniZzeni kladného pfispévku ostat-
nich slozek spotfebniho kose s vyjimkou cen potravin. Nizké hodnoty
inflace se ocCekdvaji i na vyhledu — v letoSnim roce by méla dosahnout
cca 0,5 %, v pristim roce by se méla pfriblizit k Urovni 1 %. Jeji hodnoty
budou pfitom ovlivnény slabou doméci a zahrani¢ni poptdvkou a niz-
simi cenami energii, v opa¢ném sméru bude puUsobit slabsi kurz eura
a uvolnénd ménova politika ECB.

ECB na svém zafijovém zaseddni reagovala na dlouhodobé utlumeny
cenovy vyvoj posunutim svych zakladnich sazeb o 10 bazickych bodu
smérem dold. Zakladni nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni opera-
ce Eurosystému tak byla snizena na 0,05 %, Urokovd sazba vkladové
facility na -0,2 % a mezni zapUj¢ni sazba na 0,3 %. Byly také pred-
staveny dva programy nakup@ aktiv soukromého sektoru: program
nakupu cennych papird krytych aktivy (ABSPP), ktery bude spustén
v poslednim ¢tvrtleti leto3niho roku, a dalsi program nakupu krytych
dluhopist finan¢niho sektoru (CBPP3), jehoZ prvni kolo bylo zahdje-
no 20. fijna. V zafi bylo také spusténo prvni kolo cilenych dlouhodo-
béjsich refinancnich operaci (program TLTRO, predstaveny 5. ¢ervna
2014), jehoz vyuziti bylo hluboko pod trznimi ocekdvanimi. Nékteré
banky mohou nicméné preferovat dalsi kolo (v prosinci 2014), mimo
jiné z dlvodu dokonceni hodnoceni kvality aktiv (AQR) a zatézovych
testd bank eurozény ze strany ECB. Ty provérfily odolnost 130 bank
eurozény na zakladé dat z 31. prosince 2013. Dle vysledkl publikova-
nych 26. fijna 2014 testy neproslo 25 testovanych bank, pficemz u 12
z nich jiz doslo v prabé&hu roku 2014 k dostatecnému navyseni kapita-
lu nad hranici poZzadovanou pfi pfedpokladaném nepfiznivém scéndfi.
Hodnoceni kvality aktiv déle ukdzalo nadhodnoceni Ucetni hodnoty
aktiv testovanych bank v celkové vysi 48 mld. EUR. Na zakladé sjedno-
cené klasifikace uvéra v selhani (NPL) doslo k navyseni jejich objemu
0 136 mld. EUR na 879 mld. EUR.

Némecka ekonomika ve druhém ctvrtleti 2014 mezictvrtletné po-
klesla 0 0,2 % po predchozim rdstu o 0,7 % a mezirocni rist se sniZil
0 0,9 procentniho bodu na 1,3 % (Graf lll.7.4). Doslo k tomu v du-
sledku slabsiho vyvoje spotfeby domacnosti, fixnich investic a ¢istého
vyvozu. PFicinou ekonomického oslabeni ve druhém ctvrtleti 2014 byla
velmi tepld zima, kterd zplsobila pfesun hospodarskych aktivit, ze-
jména investic, z druhého do prvniho ctvrtleti. Dale to bylo zpomaleni
rastu v nékterych vyznamnych oblastech odbytu némeckého vyvozu
a vojensko-politicka krize na Ukrajiné.

Pro treti Ctvrtleti 2014 Fijnovy CF ocekdva stagnaci nebo jen slaby
mezictvrtletni hospodafsky rdst. Obdobny vyhled pro druhou polovi-
nu roku 2014 predstavila i Bundesbanka. Némecka vlada a hlavni né-
mecké ekonomické Ustavy jsou jesté pesimistictéjsi a pro toto obdobi
ocekavaji mirny mezictvrtletni pokles HDP. Negativnimu vyhledu pro
treti Ctvrtleti 2014 nasvédcuje i podstatné zhorseni vyvoje prlmyslové

Grar l11.7.3

INFLACE A CENY VYROBCU V EUROZONE

Inflace se ve tietim ctvrtleti 2014 oproti pfedchozimu ¢tvrtleti
dale snizila, ceny vyrobct pokracovaly v poklesu
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Grar lI.7.4

HDP V NEMECKU

Ve druhém ctvrtleti 2014 se tempo hospodaiského ristu

vyznamné snizilo v dusledku slabsiho vyvoje spotieby

domacnosti, fixnich investic a ¢istého vyvozu

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo, zdroj:
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Grar lIL.7.5

INFLACE A CENY VYROBCU V NEMECKU

V zéfi se inflace nachézela jiz tieti mésic v fadé na hladiné 0,8 %.

Ceny primyslovych vyrobcti pokracuji ve zietelném poklesu
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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vyroby za prvni dva mésice tfetiho Ctvrtleti 201454 (mezimésicni pokles
a meziro¢ni stagnace) ve srovnani se druhym ctvrtletim 2014. Predsti-
hové ukazatele se prevazné snizily. PMI v priimyslu sice v zafi vzrostl
na 51,6, ale az po srpnovém poklesu pod hranici 50. Naproti tomu
maloobchodni obrat se v Cervenci a srpnu zvysil, zaméstnanost roste
jiz Sesté cCtvrtleti v fadé (o 0,8 %), mira nezaméstnanosti se udrzela
na 4,9 %, pocet volnych mist se dale zvysil a redlné mzdy letos rostou
zhruba 2% tempem, takze Ize ocekdvat silny rist spotfeby domacnos-
ti. Rijnovy CF rovnéz snizil oproti ¢ervenci odhady réistu HDP za celé
roky 2014 a 2015 ze 2 % pro oba roky na 1,4 %, resp. na 1,5 %. Jesté
vyraznéji snizila svoji pfedpovéd ekonomického rdstu némeckd vlada,
atona1,2%,resp. 1,3%.

Némecka inflace zlstala v zafi jiz tfeti mésic v fadé na urovni 0,8 %
(Graf 1l1.7.5). Rychlejsi rlst cen potravin byl vyvazen silngjsim pokle-
sem cen energii. Jadrova inflace zUstava na drovni 1,3 %. Podle fij-
nového CF by se inflace méla ve Ctvrtém cCtvrtleti letoSniho roku zvysit
na 1,2 % a v pristim roce dale zrychlit a pfiblizit se zdola k Urovni 2 %.

Slovenska ekonomika si i ve druhém ctvrtleti letosniho roku udrze-
la vysoké tempo mezictvrtletniho i meziro¢niho rdstu HDP (o 0,6 %,
resp. 2,4 %). Pokles cistého vyvozu, zpUsobeny hlavné snizenim po-
ptavky po slovenskych vyvozech v zemich eurozény, byl kompenzovan
narGstem domaci poptavky. Rychly hospodarsky rast je doprovazen
poklesem nezaméstnanosti, jejiz mira se v ¢ervenci meziro¢né snizila
o 1,1 procentniho bodu na 13,3 %, a rlstem zaméstnanosti ve dru-
hém ctvrtleti 2014 0 0,5 %. Rijnovy CF pro zbytek letosniho roku
ocekdva meziCtvrtletni i meziro¢ni rlst HDP zhruba na drovni prvniho
pololeti letosniho roku. Za cely leto3ni rok by tak mélo tempo ekono-
mického rdstu dosahnout 2,5 % a v roce 2015 se zvysit na 2,9 % diky
rychlejSimu rlstu domaci poptavky.

Pokles spotrebitelskych cen na Slovensku, pozorovany jiz ¢tvrty mé-
sic v fadé, se v zafi ponékud zmirnil (na -0,1 %). K zaporné inflaci
pfispivd zejména pokles cen potravin a energii. Pro cely letosni rok
Fijnovy CF dale snizil svij odhad primérné inflace na 0,1 %. V pfistim
roce by mél rlst spotfebitelskych cen zrychlit na 1,4 %.

BOX 3
Dopady vojensko-politické krize na Ukrajiné& na CR

Box prindsi odhady dopadld vojensko-politické krize
na Ukrajiné na CR. Nejprve jsou kvantifikovany bezprostred-
ni prfimé dopady vypadku zahrani¢niho obchodu s Ukrajinou
a Ruskem vlivem jiz pfijatych obchodnich sankci. Vedle toho

64 Oba mésice je nutno posuzovat spolecné, nebot v leto3nim roce se v Némecku znac¢né
posunuly terminy skolnich prazdnin, a tedy i dovolenych, a v cervenci a srpnu se tak vyznamné
zménily pocty odpracovanych dnd. Tyto presuny (nardst v ¢ervenci a pokles v srpnu) postihly
zejména automobilovy primysl.
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jsou s vyuzitim globalniho ekonomického modelu NiGEM simu-
lovany dopady hypotetického skokového poklesu ruského do-
vozu k 3irsi kvantifikaci ekonomickych dopadd na CR v pfipadé
dalsiho zhorsovani ekonomické a politické situace.

Obrat zahrani¢niho obchodu s Ruskem, resp. s Ukrajinou, se
podilel na celkovém zahrani¢nim obchodu CR v roce 2013
hodnotou 4,5 %, resp. 0,8 %. Rast napéti mezi ,zdpadem”
a Ruskem, ktery vyustil do podoby vzdjemnych obchodnich
omezeni®, se mlZe negativné projevit ve vypadcich ceskych
strojirenskych vyvoz( do obou zemi, pfipadné v poklesu pfi-
jm0 z cestovniho ruchu. Na strané dovozu do CR by se jednalo
o presmeérovani dodavek a posileni dovozu ropy, plynu a Zele-
zorudnych surovin a polotovard z alternativnich teritorif. Lze
predpokladat, Ze bezprostredni pfimy dopad v dusledku ob-
chodnich sankci EU v0¢i Rusku a ruskych sankci na dovoz po-
travin bude z makroekonomického pohledu nevyznamny (byt
muUZze byt v pripadech jednotlivych podnikd ¢i odvétvi citelny).
Vypadek vyvozu v roce 2014 nepfesahne 1 mld. K¢ a v roce
2015 se udrzi pod Urovni 2 mld. K¢.

Dopad konfliktu na Ukrajiné na ceskou ekonomiku byl dale
simulovan globalnim ekonomickym modelem NiGEM, a to
prostfednictvim hypotetického poklesu ruského redlného do-
vozu o 20 % po dobu jednoho roku (ctvrté Ctvrtleti 2014 az
treti Ctvrtleti 2015). Vypadek dovozu mdze byt pfitom ovlivnén
nejen obchodnimi sankcemi, ale také nizsim rdstem ruské eko-
nomiky a znehodnocenim rublu (Graf 1 a 2). Tento zadporny
poptavkovy Sok by dle provedené modelové simulace nepfiz-
nivé pusobil na ceskou ekonomiku nejen pres pfimy obchodni
kanal, ale také zprostfedkované pres negativni dopad na eu-
rozénu, kterd by kvali tomu rostla v roce 2015 o 0,2 procentni-
ho bodu pomaleji. Dopad do inflace eurozény by se projevil az
v roce 2016 o0 0,1 procentniho bodu nizsim rdstem cen. Dopad
do ceny ropy a ménového kurzu USD/EUR by byl témér zane-
dbatelny. Ceska ekonomika by v roce 2015 rostla také pomaleji
(0 0,4 procentniho bodu) s naslednym lehkym zrychlenim rdstu
v roce 2016 (Tab. 1). U inflace by byl efekt zanedbatelny po-
dobné jako v pfipadé eurozony. Tiimési¢ni Urokova sazba PRI-
BOR by se pohybovala na lehce nizsi hladiné.®®

Ve treti fazi sank¢nich opatfeni EU vaci Rusku v zafi 2014 byla pfijata omezen{ pro obchod
se zbranémi, vyvoz zboZi a technologii dvojiho uziti a vyvoz technologii pro ropné odvétvi

a souvisejici obory (tykd se pouze novych smluy, nikoli stavajicich).

Tato simulace nezohlediuje existenci nulové dolni meze Urokovych sazeb. Scénaf
z jadrového predikéniho modelu g3, ktery bere v Gvahu vyse zminény dopad 20% poklesu
ruského redlného dovozu na zahrani¢ni veliciny, implikuje velmi podobné sekundarni dopady

na ceskou ekonomiku.

Grar 1 (Box)

VYVOJ VYHLEDU MEZIROCNIHO RUSTU HDP A INFLACE
V RUSKE FEDERACI NA ROK 2014 DLE CF

V souvislosti s prohloubenim napéti na Ukrajiné a naslednymi
sankcemi dochazelo ke zhorsovani vyhledd pro ruskou
ekonomiku

(meziro¢ni zmény v %)
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Grar 2 (Box)

VYVOJ KURZU RUBLU VUCI USD A EUR A CENY ROPY BRENT

Odliv kapitalu z Ruské federace a pokles ceny ropy ptisobily
na oslabeni rublu
(leden 2012 = 100, pravé osa USD/barel)
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Tas. 1 (Box)

SIMULACE DOPADU SNiZENEHO DOVOZU RUSKA NA CR
MODELEM NiGEM

Pokles ruského dovozu o0 20 % po dobu jednoho roku ma
dopad na rast ¢eské ekonomiky v fadu nékolika desetin
procentniho bodu

(v procentnich bodech)

2015 2016
HDP -0,4 0,1
CPI 0,0 -0,1
3M PRIBOR -0,1 -0,1

Grar lIL.7.6

HDP VE SPOJENYCH STATECH

Rast HDP ve druhém ctvrtleti 2014 opét zrychlil

(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo,

zdroj: Datastream)
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Grar l1L.7.7

VYHLEDY HDP A INFLACE PRO SPOJENE STATY NA ROK 2014

V roce 2014 je ocekavan pomérné rychly rast HDP pfi
utlumenych inflacnich tlacich
(mezirocné v %, zdroj: CF, MMF, OECD, Fed)
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Poznamka: Na vodorovné ose Udaje o posledni pfedpovédi ve formatu ,Zdroj
mésic/rok publikace”. Pro Fed stied intervalu.

V pfipadé permanentniho Soku do ruského dovozu ve stej-
ném rozsahu (20% pokles) by dopad na CR pro nejblizsi obdobi
byl srovnatelny se scénarem s pouze ro¢nim Sokem. Rozdily mezi
obéma scénafi jsou patrné az v delsim obdobi, kdy v pripadé per-
manentniho Soku efekty v roce 2016 rychle neodezni, ale pouze
pozvolna se v delsim obdobi snizuji. Domdaci HDP by v takovém
pripadé v roce 2015 zpomalil pfiblizné stejné jako v pfedchozim
scénafi, v roce 2016 by byl meziro¢né nizsi o 0,1 procentniho
bodu (oproti rlstu o 0,1 procentniho bodu ve scénari s pouze
rocnim Sokem). Dopad do inflace by zUstal zanedbatelny. O néco
vyrazngjsi efekt by byl pozorovan u tfimésicni Urokové sazby PRI-

I11.7.2 Spojené staty

Po niz8im rdstu v prvnim Ctvrtleti 2014 zrychlil meziro¢ni hospodar-
sky rist Spojenych statd ve druhém ctvrtleti 2014 na 2,6 %. K me-
ziro¢nimu rdstu ve druhém ctvrtleti 2014 nejvice pfispéla spotfeba
domacnosti a hrubd tvorba kapitdlu, zatimco cisty export a spotfeba
vlady pUsobily zhruba neutrdlné (Graf 111.7.6). Redlny vyvoz i redlny
dovoz rostly pfiblizné stejnym tempem (o 3,9 %, resp. 3,8 %). V me-
zi¢tvrtletnim srovnani HDP ve druhém ctvrtleti letosniho roku vyraz-
né zrychlil na 4,4 % (anualizované). Kumulovany ro¢ni deficit bézné-
ho uctu na HDP se ve druhém Ctvrtleti 2014 stabilizoval na hodnoté
2,3 %, a stejné tak kumulovany deficit vladnich vydaji na HDP se jiz
treti Ctvrtleti v fadé pohybuje na stabilni Urovni okolo 3,1 %.

Ve tfetim Ctvrtleti 2014 se pfiznivé vyvijela primyslova vyroba, jejiz
meziro¢ni rdst dale mirné zrychlil na 4,4 %. Predstihovy ukazatel PMI
v prdimyslu v zafi sice mirné poklesl, nicméné stéle se pohybuje v pas-
mu expanze. V fijnu doslo k dalsimu zlepSeni Michiganského indika-
toru spotrebitelského sentimentu, ktery roste jiz ¢tvrty mésic v fadé.
V zafi byl naproti tomu zaznamendn pokles indexu spotrebitelské dd-
véry (Conference Board). Spotiebitelska dUvéra se vsak stéle nachazf
pobliz svych stfednédobych maxim. Za celé tfeti ¢tvrtleti 2014 vzrostly
maloobchodni trzby v béznych cenédch oproti pfedchozimu ctvrtleti
0 4 % (anualizované), coZ také ukazuje na pokracujici pozitivni vyvoj
ve spotrebitelském sektoru, kterému napomahd i klesajici mira neza-
méstnanosti (5,9 % v zafi).

Vyhled rdastu HDP v USA na rok 2014 je v porovndani s ostatnimi vy-
spélymi zemémi pfiznivy. Za prvni pololeti 2014 dosahl meziro¢ni rdst
HDP 2,2 % a stejnym tempem by mél rdst i ve zbytku letoSniho roku
(Graf 11.7.7). V roce 2015 by méla ekonomika déle zrychlit pfiblizné
o 1 procentni bod.

Meziro¢ni rdst spotrebitelskych cen by mél nadale setrvat pod 2%
cilem Fedu. Podle CF doslo navic v fijnu k dalsimu poklesu infla¢nich
ocekavani. V samotném zafi spotfebitelské ceny mezirocné vzrostly
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0 1,7 %, stejné jako v pfedchozim mésici. Ceny prdmyslovych vyrob-
cl v zafi zpomalily tempo meziro¢niho rastu (Graf 111.7.8) a jiz druhy
o oddaleni prvniho zvySeni Urokovych sazeb Fedem, které je nyni oce-
kdvano na zdkladé implikovanych vyhledl z trznich vynosovych kfivek
v poloviné roku 2015. Ocekdvana vyse desetiletych vynos( v ro¢nim
horizontu mirné poklesla, coz naznacuje, Ze zpfisnovani ménové poli-
tiky by nemuselo byt tak rychlé.

Fed na svém fijnovém zasedani rozhodl o Uplném ukonceni ndkup
MBS a dlouhodobych vladnich dluhopist. Jiz v zafi byly Fedem zvefej-
nény principy pfechodu ke standardni ménové politice. Vyplyva z nich,
ze Fed pfistoupi ke snizovani drzby aktiv ve své bilanci az za urcitou
dobu po prvnim zvyseni zdkladnich Urokovych sazeb tim, Ze prestane
reinvestovat splatky jistiny drzenych aktiv.

111.7.3 Kurz eura vici dolaru a dalsim hlavnim ménam

Kurz eura vi¢i hlavnim svétovym ménam byl i ve tfetim Ctvrtle-
ti 2014 pod vlivem zmén v nastaveni ménovych politik ve vyspélych
ekonomikach. Euro vici americkému dolaru déle vyrazné oslabovalo
a na konci zari prolomilo hranici 1,26 USD/EUR, coz predstavuje me-
ziro¢ni oslabeni o vice nez 6 %. K oslabeni prispélo dalsi uvolnéni mé-
nové politiky ze strany ECB nejen ve formé nizSich zakladnich sazeb,
ale také pomoci dvou programl nakupu vybranych cennych papird.
Rada indikatord potvrzuje pokracujici utlumeny hospodéarsky i cenovy
vyvoj eurozony, zatimco vyhled pro americkou ekonomiku se dale zlep-
Sil. V dasledku pfiznivého vyvoje americké ekonomiky a pretrvavajicich
geopolitickych rizik americky dolar ve tfetim ctvrtleti 2014 posilil i vaci
ostatnim svétovym ménam a ménam vétsiny rozvijejicich se ekonomik.

Vaci britské libfe euro v pribéhu tretiho Ctvrtleti 2014 oslabovalo,
zatimco kurz vici japonskému jenu byl bez jednozna¢ného trendu.
Mira oZiven{ ve Velké Britanii v prvni poloviné roku 2014 pozitivné
prekvapila, kdyz ekonomicky rlst byl podpofen zejména vyvojem
ve sluzbdch a stavebnictvi. Meziro¢ni inflace se v3ak v srpnu nec¢ekané
kdvané zpfisnéni ménové politiky se posunulo az na druhou polovinu
roku 2015. RUstové vyhlidky pro japonskou ekonomiku byly naopak
pfehodnoceny smérem dold. Ani slabsi japonsky jen vic¢i americkému
dolaru vyraznéji nepodpofil prlimyslovou produkci a vyvozy, zatimco
domaci poptavka zlstava utlumena.

V prvni poloviné Fijna 2014 euro vUci hlavnim svétovym ménam mir-
né posililo. Rostly obavy ze zpomalovani globalniho hospodarského
rastu, které zpdsobily narlst averze k riziku a pokles vynost némec-
kych a americkych statnich dluhopist.

V horizontu jednoho roku oc¢ekava Fijnovy CF oslabenf eura vici ame-
rickému dolaru o 4% a vudi britské libfe o 3,7 %. VUci japonskému
jenu by vsak euro mélo zUstat stabilni (Graf 111.7.9).

Grar l11.7.8

INFLACE A CENY VYROBCU VE SPOJENYCH STATECH

Rust spotiebitelskych cen se ve tfetim ctvrtleti 2014 zmirnil
na1,8%
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Grar l11.7.9

KURZ EURA VUCI HLAVNIM MENAM

Ve tietim ctvrtleti 2014 euro vaci hlavnim svétovym ménam
dale oslabilo
(leden 2010 = 100, zdroj: Datastream, pfedpovéd Consensus Forecasts)
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Grar 111.7.10

DOLAROVE CENY ROPY A PLYNU

Od poloviny ¢ervna do poloviny fijna 2014 ceny ropy vyrazné
poklesly, se zpozdénim by mély klesat i ceny dlouhodobych
kontraktd na zemni plyn

(ropa v USD/barel, zemni plyn [rusky na hranicich s Némeckem] v USD/1000 m?
— pravé osa, zdroj: Bloomberg, MMF, vypocet CNB)
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Grar 11711

ROZKLAD DYNAMIKY VYVOJE KORUNOVE CENY ROPY

Pokles dolarovych cen ropy je ¢astecné kompenzovan
oslabenim kurzu koruny vici americkému dolaru

(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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111.7.4 Cena ropy a dalSich komodit

Soucasny trend rychlého poklesu cen ropy trvd od poloviny cervna
2014. Prlmérnd mési¢ni cena ropy Brent poklesla z cervnovych
112 USD/barel na 98,6 USD/barel v zafi (Graf 111.7.10). Aktualné se
pfitom poprvé za 27 mésicu (a teprve podruhé od Unora 2011) dostala
pod hranici 90 USD/barel. DGvodem poklesu cen je zejména rychly rust
tézby na severoamerickém kontinentu a obnoveni dodévek z Libye,
slabnouci poptavka v eurozong, Japonsku a Cing, a po celé uvedené
obdobi posilujici kurz amerického dolaru. V prvni poloviné fijna pro-
pad cen jesté zrychlil, kdyz se ukazalo, Ze vétsina zemi OPEC nehod-
la v reakci na propad cen snizovat tézbu, aby neztratily trzni podil.
V poloviné fijna se cena ropy Brent relativné ustalila kolem Urovné cca
85 USD/barel.

Naskytd se tak otdzka, zda soucasny pokles cen ropy je docasny
nebo se jednd o dlouhodobéjsi jev. Jesté neddvno predstavitelé kar-
telu OPEC uvadéli, ze pokles cen je pouze sezonnim jevem a odezni
s ukoncenim podzimni Gdrzby v rafinériich pfed zimnim obdobim.
Zastupci Saudské Arabie vsak uvadéji, ze nehodlaji omezovat téz-
bu a nemaji problém ani s poklesem ceny do blizkosti 80 USD/barel
na rok nebo dva. Tento pfistup ndsledné pfijala vétsina zemi OPEC
ve snaze udrzet si podil na trhu s ropou. Zasadnéjsi odpovéd tak
pfinese pravdépodobné az pravidelné zasedani kartelu 27. listopadu,
od kterého si néktefi analytici slibuji snizeni téZebnich limitd a oZiveni
cen ropy. Omezeni produkce by viak mohlo pfijit i ze severoamerické-
ho kontinentu, kde by ¢ast tézby z ropnych piskl a bfidlic mohla byt
pfi nizké cené ropy neekonomicka. Nizka cena ropy by rovnéz mohla
nastartovat silngjsi rast poptavky, a tim dale pfispét k obnoveni rov-
novahy na trhu.

Zatimco prdmérnd meésicni dolarova cena ropy Brent klesla v letoSnim
roce mezi ¢ervnem a prvni polovinou fijna 0 19,7 %, pokles pramér-
né korunové ceny ropy (13,5 %) byl zhruba o tfetinu mensi v dd-

sledku oslabenfi kurzu koruny vaci dolaru (Graf 111.7.11).

Trzni vyhled ocekava u cen ropy Brent postupny rlst z aktudlni drov-
né na zhruba 94 USD/barel na konci roku 2016. To je vyrazné méng,
nez ¢ini predpovéd EIA (102 USD/barel v roce 2015) nebo odhad fijno-
vého CF (99,4 USD/barel v ro¢nim horizontu). EIA rovnéz snizila odhad
pramérného diskontu ceny ropy WTI oproti ropé Brent pro rok 2015
z 10 na 7 USD/barel.

Americké rafinérie vétsinou nemaji technologii optimalizovanou
na zpracovani lehké ropy WTI a tuto ropu pred zpracovanim mi-
chaji s téz3imi typy ropy, vétSinou z dovozu. Soucasny rychly rlst téZby
domaci lehké ropy vede ke sniZovani dovozu tohoto typu. S klesajicim
dovozem ropy do USA tak klesd zejména dovoz lehké ropy, jejiz podil
na celkovém dovozu se pozvolna blizi nule. Pokud USA nepovoli vyvoz
surové ropy, miZe tento jev postupné vést k opétovnému nardstu za-

sob ropy WTI a ke zvétSeni diskontu jeji ceny oproti cené ropy Brent.
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Ceny napfi¢ komoditnimi trhy jsou nadale pod tlakem posilujiciho do-
laru. Celkovy index cen neenergetickych komodit, ktery klesa jiz
od letosniho kvétna, v zafi svlj propad jesté zrychlil a dostal se nej-
nize od listopadu 2009 (Graf 111.7.12). K tomu pfispély jak index cen
prdmyslovych kov(, tak zejména index cen potravinafskych komodit.
Ceny predevsim u zrnin klesaly v dusledku dobré globalni drody, jejich
pokles se vsak v fijnu zastavil. U cen kovl se k silné nabidkové stra-
né pfidava i slabnouci pramyslova vyroba v Ciné a jejich index klesal
i v prvni poloviné fijna. Vyhled je vSak pro oba dil¢i cenové indexy jiz
mirné rostouci.

Grar 111.7.12

CENY KOMODIT

Prudky pokles indexd cen pramyslovych kovt i cen
potravinaiskych komodit se v fijnu zastavil. Vyhled je mirné
rostouci

(leden 2007 = 100, zdroj: Bloomberg, vypocet CNB)
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Poznamka: Struktura indext neenergetickych komodit odpovidad slozeni
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GLOSAR POJMU

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”.

Financni ucet platebni bilance: zahrnuje transakce spojené se vznikem, zménami a zdnikem vlastnictvi finan¢nich po-
hledavek a zdvazkd vlady, bankovni a podnikové sféry a ostatnich subjektl ve vztahu k zahrani¢i. Jeho strukturu tvoff
pfimé investice, portfoliové investice, finan¢ni derivaty a zaméstnanecké opce na akcie, ostatnf investice a rezervni aktiva.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Marze vyrobcu: v pfislusném sektoru jsou prevracenou hodnotou jejich redlnych meznich nakladd. Rist nominalnich
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 Gcet.

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.
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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 r. 2010, sez. ocisténo 3 751,2 3958,1 4058,6 3867,8 3950,6 40285 3999,1 3970,7 4068,8 4170,0 428838
HDP %, meziro¢né, redné, sez. ocisténo 7.1 55 2,5 -4,7 2.1 2,0 -0,7 -0,7 25 2,5 2,8
Vydaje na konecnou spotrebu domacnosti %, meziro¢ng, realné, sez. ocisténo 3,8 41 2,8 -0,6 0,9 0,3 -1,8 0,4 1,4 2,0 2,1
Vlydaje na kone¢nou spotfebu vlady %, meziro¢né, reané, sez. o¢isténo 0,4 0,4 1.1 3,0 0,4 -2,9 -1,0 2.3 1,7 21 2,0
Tvorba hrubého kapitélu %, meziro¢né, reané, sez. ocisténo 10,5 14,3 09 -17,8 4,2 1,9 -3,6 -5,2 5,0 54 33
Vyvoz zboZi a sluzeb %, meziro¢né, realné, sez. ocisténo 14,8 11,0 3,8 -9,5 14,4 9,3 43 0,3 9,3 8,7 7.5
Dovoz zbozi a sluzeb %, mezirocng, realné, sez. ocisténo 11,9 12,8 28 -10,7 14,5 6,7 2,6 0,3 9,7 9,8 7.4
Cisty vyvoz mld. K¢, stélé ceny r. 2010, sez. ocisténo 88,5 60,3 869 1081 121,8 1984 251,1 2520 2624 2524 2736
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 2,6 2,5 6,4 1,1 1,5 1,9 3,3 1,4 04 1,2 2,2
Regulované ceny (18,70 %)* %, meziro¢né, prameér 94 49 15,6 84 2,6 4,7 8,6 2,2 -3,0 -0,2 1.9
Cista inflace (81,30 %)* %, meziro¢ng, pramér 0,5 1,5 2,4 -0,9 0,0 1,3 1,0 0,5 0,9 1,3 2,3
Ceny potravin (v¢etné alkoholickych
napojul a tabaku) (24,58 %)* %, mezirocné, prmer -0,1 38 3,0 -0,9 09 39 29 31 19 1.0 2,9
Korigovana inflace bez pohonnych
hmot (53,32 %)* %, meziro¢ng, pramer 0,7 0,5 2,0 0,0 -1,2 -0,7 -0,3 -0,5 0,5 1,7 21
Ceny pohonnych hmot (3,39 %)* %, meziro¢né, prameér 37 -0,1 43 -1 12,8 9,9 6,0 22,1 0,6 -2,3 1.8
Meénovépolitickd inflace (bez vlivu zmén dani) %, mezirocné, prameér 2.3 1,9 4,3 0,9 0,4 1,9 2.1 0,6 0,3 11 2,2
Deflator HDP %, mezirotné, sez. ocisténo 0,7 35 2,0 2,6 -1.4 -0,2 14 1,7 21 2,2 1.2
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 -0.4 0.5 1,9
Ceny zemédélskych vyrobct %, meziro¢ng, pramer 1,3 16,4 10,8 -24,3 7,7 22,7 3,6 52 -3,5 -6,3 3,0
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 -5,6 -9,9 1,6
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 3.1 3,7 4,3
Priimérna mésicni mzda %, meziro¢ng, realné 4,0 43 1,4 23 0,7 06 08 -4 2,7 24 21
Pocet zaméstnancl vcetné ¢lenl
produkénich druzstev %, meziro¢né 1.1 1,8 1,6 -2,2 -2,2 0,0 -0,1 1,6 0,2 0,2 0,2
Nominalni jednotkové mzdové naklady %, mezironé 0,2 2,6 4.8 3,0 -1,7 0,3 2,9 0,4 1,3 1,8 1,9
Nominalnf jednotkové mzdové naklady v primyslu %, meziro¢né 7,2 2,4 -3,3 54 -6,3 0,8 4,2 28 - - -
Souhrnna produktivita prace %, mezirocné 55 33 0,4 -3,1 3,3 2,0 -1,2 -0,8 2,2 2,3 2,6
Obecnd mira nezaméstnanosti (ILO) %, pramér, vék 15-64 7,2 5,4 4,5 6,7 7.3 6,8 7,0 7.0 6.3 6,2 6,0
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) %, pramér 6,1 49 4,1 6,2 7,0 6,7 6,8 7,7 7.7 7.5 7.3
VEREJNE FINANCE
Deficit vefejnych financi (ESA 2010) mld. K¢, bézné ceny -791  -266 -846 -2162 -1745 -1150 -1615 -532 -60,5 -89,8 -70,5
Deficit vefejnych financi / HDP** %, nominalné -2,3 -0,7 -2.1 -5,5 -4.4 -2,9 -4,0 -1,3 -1,4 -2,0 -1,5
Vefejny dluh (ESA 2010) mld. K¢, bézné ceny 9789 10655 11507 13357 15085 16478 18419 1869,2 18818 1973,3 2038,4
Vefejny dluh / HDP** %, nominalné 27,9 27,8 28,7 34,1 38,2 41,0 455 457 440 440 437
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mid. K¢, bézné ceny 0,0 0,0 -4,4 650 404 755 1238 1636 2450 2650 3000
Obchodni bilance / HDP %, nominalné 0,0 0,0 -0,1 1,7 1,0 1,9 31 4,0 5.8 6,0 6,4
Bilance sluzeb mid. K¢, bézné ceny 0,0 0,0 89,3 81,9 78,5 81,3 77,6 686 652 650 70,0
BéZny ucet platebni bilance mid. K¢, bézné ceny 0,0 00 -753 -892 -1418 -848 633 -568 0,2 0,0 10,0
Bé&zny ucet platebni bilance / HDP %, nominalné 0,0 0,0 -1,9 -2,3 -3,6 2,1 -1,6 -1,4 0,0 0,0 0,2
Primé zahranicni investice
Pimé investice mid. K¢, bézné ceny 0,0 00 -363 -37,7 950 -468 -121,3 -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 -1,3 -3,7 -8,6 4,6 -4.1 -3,1 2,6 2,3 - - -
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 3,6 1,0 0,3
Dovozni ceny %, meziro¢né, pramér 0,2 -1,0 -3,3 -3,5 2,0 43 4,2 -0,2 1,7 0,0 0,3
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M2 %, mezirotné, pramer 9,5 11,6 9,5 57 4,3 36 56 4,4 4,1 5,0 6,3
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 0,05 0,89
3M PRIBOR %, pramer 2,3 3,1 4,0 2,2 1,3 1,2 1,0 0,5 04 0,4 1.2

* v zdvorkach jsou uvedeny stalé vahy na soucasném spotiebnim kosi

** kalkulace CNB

— Udaj nenf dostupny nebo ho CNB neprognézuje/nezvefejiiuje

2zvyraznénd data = prognéza CNB
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Ctvrtleti roku 2012

Ctvrtleti roku 2013

Cturtleti roku 2014

Ctvrtleti roku 2015

Ctvrtleti roku 2016

1. . 1. V. 1. . 1. V. 1. . 1. V. 1. . 1. V. 1. . 1. V.
10066 10023 9974 9927 9848 9892 992,8 10039 10104 10138 10183 10264 10307 10385 10464 10545 10613 1067,6 10758 1084,1
02 -06 1,1 -1,4 22 -13 -05 11 26 25 26 22 20 24 28 27 30 28 28 28
12 16 <19 24 06 -05 1,0 16 09 1,9 15 12 21 1,7 21 1,9 21 2,1 2,1 2,2
16 20 -08 04 10 08 35 37 15 30 14 08 21 20 19 23 23 21 1.8 16
26 -14 51 54 60 -84 33 28 20 63 57 61 45 39 42 88 47 44 41 0,4
70 42 34 25 46 02 06 56 113 85 87 86 69 90 99 90 86 76 72 67
46 3,1 1,7 11 -43  -16 1,7 55 102 102 92 94 83 95 104 11,0 90 80 74 56
61,3 584 687 627 560 681 612 666 696 630 632 666 643 651 658 572 669 671 690 707
26 -08 09 -41 59 28 37 50 67 57 - - - - - - - . - .
4100 59 62 90 -112 -11,8 -39 -32 83 42 - = S . 2 - - - . .
09 -22 11 17 -27 04 29 38 67 47 - - - - - - - - - -
24 27 32 33 28 23 1,8 14 10 07 05 5 = - - . - - - .
37 34 33 29 1,8 1,5 12 1,1 02 02 06 07 09 12 13 15 21 23 23 23
97 94 82 71 35 26 1,5 13 41 35 22 21 02 00 06 -04 17 20 20 18
1,3 10 09 06 06 06 05 03 1,0 07 10 10 07 12 14 20 22 23 24 23
35 26 28 27 30 38 33 24 35 1,5 1,5 10 03 02 .6 23 27 28 30 31
03 -02 -04 05 -04 -06 -07 -04 02 04 08 10 14 1,9 17 19 20 21 2,1 2,0
80 58 64 38 -15 -38 -14 -17 03 10 05 05 -28 23 -36 -05 11 24 23 15
25 22 20 16 09 08 04 03 0, 00 05 04 06 10 11 16 21 23 23 23
1,7 1,5 1,2 1.3 16 14 16 21 23 27 24 10 10 17 26 36 23 .2 07 05
3,6 1.8 17 %6 12 05 07 08 07 02 01 -06 -02 03 06 12 9 19 18 18
1,2 29 56 127 145 93 14 -43 44 21 23 51 -110 -107 -45 10 26 28 33 33
07 06 -06 -08 -0 -13 -1,3 -08 -03 05 05 - = - = - = - = -
127 72 22 10 -46 43 03 -07 -42 62 -57 -178 -156 -159 -98 4,1 29 18 10 07
32 21 14 32 05 1,2 14 1,7 33 23 27 41 30 35 42 41 44 44 43 43
05 -13 -8 04 23 03 02 -28 31 2,1 2,1 33 21 22 28 26 22 21 1,9 20
06 06 03 06 20 24 09 13 04 02 03 02 01 04 03 01 0,1 0,1 02 04
24 26 25 40 23 19 07 -31 08 05 1,1 30 16 18 20 19 19 19 19 20
16 33 50 60 37 40 30 05 04 -7 - - - - - - - - - -
05 -1,3 20 20 -33 -2, 02 07 21 26 22 21 9 23 25 25 28 26 26 25
72 68 70 72 75 68 70 67 68 6,1 62 63 66 60 60 6,1 65 59 59 60
7,1 65 66 70 80 75 75 78 85 76 14 14 81 73 711 72 719 11 70 71
433 362 257 187 470 589 306 27,1 735 695 530 490 780 740 580 550 850 820 670 660
45 35 25 18 50 58 29 25 74 65 49 44 15 67 51 47 718 70 56 54
235 21,0 179 153 21,3 174 146 152 215 157 140 140 21,0 160 140 140 220 170 150 16,0
254 52 -493 -342 11,8 ~-112 -397 -176 77,8 -296 -380 -100 490 -100 -380 -1,0 520 -11,0 -380 7,0
27 05 -48 -32 12 11 38 -6 79 28 35 -09 47 -09 -34 -0 48 09 32 06
16,3 -446 -263 -340 -265 97 56 -25 -295 -586 - - - - - - - - - -
191 19,7 200 194 194 19,8 195 19,6 200 20,0 20,9 - - - - - - - - -
251 253 251 252 256 258 259 267 27,4 274 276 - > s S o 5 - - -
20 29 20 -07 21 25 35 59 78 67 65 - - - - - - - - -
25 44 33 02 1,8 1,7 19 40 60 47 53 2 o - - . - . - _
40 39 33 03 09 06 04 29 41 34 48 23 04 12 09 16 1, 05 01 -04
57 57 47 10 03 -07 -09 10 24 13 28 05 -11 00 -03 13 12 06 01 -06
60 58 57 50 42 41 49 46 46 45 34 38 41 46 54 58 64 67 63 59
075 075 050 0,12 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 08 124 141
1,2 1,2 170 06 05 05 05 04 04 04 04 04 04 04 04 04 04 1,1 15 17
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	III.6.2 Kapitálový účet
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