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

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

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

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

Tato Zpréva o inflaci byla schvalena bankovni radou Ceské narodni banky dne 12. unora 2015 a obsahuje informace
dostupné k 23. lednu 2015. 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 ke konci roku 2014 nachazela hluboko pod
dolni hranici toleranéniho pasma cile CNB
(meziro¢né v %)
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PROGNOZA CELKOVE INFLACE

Celkova inflace se v roce 2015 bude pohybovat okolo nuly,
béhem pfistiho roku se zvysi k cili
(meziro¢né v %)
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I. SHRNUTI

Ceskd ekonomika v zavéru roku 2014 pokracovala v rdstu. Celkova
i ménovépoliticka inflace se sniZily, a nachazely se tak hluboko pod
dolni hranici toleran¢niho pdsma cile CNB. Za snizenim inflace stal
propad svétovych cen ropy a pokles cen potravin. Promitani oslabe-
ného kurzu koruny do inflace prostfednictvim dovoznich cen dozniva,
kurz ale naddle prispiva k rdstu domaci ekonomiky, kterd pasobi smé-
rem ke zvysovani cen. V dasledku oZiveni zahranicni poptdvky, nizkych
cen ropy, uvolnénych domdacich ménovych podminek a expanzivni fis-
kalni politiky HDP letos vzroste o 2,6 %, v roce 2016 pak rdst zrychli
na 3%. Smérem ke zvysovani cenové hladiny bude plsobit rostouci
ekonomicka aktivita a zrychlujici rast mezd, naopak dovozni ceny bu-
dou letos inflaci vyrazné brzdit. Celkova i ménovépoliticka inflace se
budou v roce 2015 pohybovat okolo nulovych, resp. mirné zapornych
hodnot. Béhem roku 2016 se pak zvysi k 2% cili CNB pfi odeznéni
mezirocniho propadu cen ropy a deflacnich tendenci v eurozéné. Pro-
gndza predpoklada stabilitu trznich urokovych sazeb na stavajici velmi
nizké drovni a pouZzivani kurzu jako nastroje ménové politiky do konce
roku 2016, tedy na celém svém horizontu. Ndsledny ndvrat do stan-
dardniho reZimu ménové politiky pritom nebude znamenat posileni
kurzu na uroveri pfed zahdjenim intervenci CNB.

Ceska ekonomika ve tretim &tvrtleti 2014 meziro¢né vzrostla
0 2,4 % s prispénim vsech slozek domdci poptavky, isty vyvoz pfispél
naopak zaporné. Také v meziCtvrtletnim vyjadreni rist HDP pokraco-
val. Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2014 prognéza ocekdva mirné nizsi tempo
meziro¢niho rlstu HDP pfi prohloubeni zaporného pfispévku cistého
Vyvozu.

Celkova i ménovépoliticka inflace se béhem ctvrtého ctvrtleti
2014 snizily, a koncem roku se tak nachazely hluboko pod dolni hrani-
ci toleran¢niho pasma cile CNB (Graf I.1). Pokracoval meziro¢ni pokles
regulovanych cen a v prosinci zacaly klesat i ceny pohonnych hmot
a potravin. Lehce se zvysila pouze korigovand inflace bez pohonnych
hmot, v niZ se projevoval vliv oslabeného kurzu koruny i réstu domdaci
ekonomiky a mezd.

Ekonomicka aktivita v efektivni eurozéné jiz nékolik Ctvrtleti roste jen
slabé. Podle pfedpokladu progndézy by v letoSnim roce mél jeji rist do-
sahnout 1,5 % a v pfistim roce dale zrychlit na 2 %. Cenovy vyvoj v eu-
rozoné zUstava velmi utlumeny zejména vlivem propadu cen energe-
tickych komodit v prostredi pretrvavajici zaporné mezery vystupu a jen
pozvolna ozivujici spotfebitelské poptavky. Ceny primyslovych vyrobcU
meziro¢né vyrazné klesaji, rovnéz spotiebitelska inflace je ve vétsiné
zemi eurozény zaporna. V prdbéhu letodniho roku by mélo dojit k ob-
ratu v cenovém vyvoji, a to diky zrychleni tempa rdstu ekonomiky eu-
rozény a oslabujicimu kurzu eura. K odeznéni defla¢nich tlakt by mélo
prispét i dalsi uvolnéni ménové politiky ECB s vyuzitim nekonvenc¢nich
nastrojl, které se odrdzi v nizkém vyhledu trznich Grokovych sazeb
3M EURIBOR. Vyhled ceny ropy Brent zohledriuje jeji nedavny propad,
pficemz v nasledujicim obdobi se ocekava jeji jen mirny nardst.
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Prognéza ocCekava nulové, resp. mirné zdporné, hodnoty celkové
i ménovépolitické inflace v roce 2015 a jejich nasledné zvyseni
k 2% cili béhem roku 2016 (Graf 1.2 a Graf 1.3). Celkové tlaky na rudst
spotrebitelskych cen se v nejblizSim obdobi témér vytrati, nebot po-
kles vyrobnich cen v eurozéné v kombinaci s propadem svétovych cen
energetickych komodit povede k vyraznému snizeni nakladd plynou-
cich z dovoznich cen. Jejich protiinfla¢ni plsobeni pak odezni az po-
¢atkem roku 2016. Smérem ke zvysovani cen bude naopak na celém
horizontu prognézy pusobit pokracujici rdst domaci ekonomické ak-
tivity a pozvolna zrychlujici dynamika mezd. To povede od druhého
pololeti 2015 k obnoveni rostouciho trendu korigované inflace bez
pohonnych hmot. Regulované ceny budou v letosnim roce nadale kle-
sat a k mirnému rdstu se vrati aZz v roce 2016, coZ plati i pro ceny
pohonnych hmot. V nejblizsim obdobi budou klesat i ceny potravin
v navaznosti na vyvoj cen zemédeélskych vyrobcUl, poté se vrati k rdstu.

Prognéza predpoklada stabilitu trznich drokovych sazeb na stava-
jici velmi nizké urovni do konce roku 2016, tedy na celém svém
horizontu (Graf 1.4). To odrdzi predpoklad ponechani 2T repo sazby
na urovni technické nuly a zachovani aktudlni vyse Urokové prémie
na penéznim trhu ve stejném obdobi. Kratkodobd prognéza kurzu
koruny vici euru pro prvni Ctvrtleti 2015 zohledfuje jeho oslabeni
v prvni poloviné ledna, v dalSich ctvrtletich prognéza predpoklada
jeho stabilitu na obdobné Urovni jako v pribéhu minulého roku, kte-
rd je mirné slabsi nez vyhlasena hladina asymetrického kurzového
zdvazku 27 CZK/EUR. Progndza predpokladd pouzivani kurzu jako
nastroje ménové politiky do konce roku 2016, tedy na celém predik¢-
nim horizontu. Do této doby by mélo dojit k dostate¢nému obnove-
ni domacich infla¢nich tlakd v dasledku oZiveni ekonomiky a rlstu
mezd, které by mélo ndsledné umoznit ndvrat do standardniho re-
Zimu ménové politiky. Tento ndvrat by pfitom nemél vést k posileni
kurzu na aroveri pred zahéjenim intervenci CNB, protoZe v mezidobf
dochdzi k prisaku slabsiho kurzu koruny do cenové hladiny i dalsich
nominalnich velicin.

Ceska ekonomika bude pokracovat v ristu (Graf I.5). Zrychlujici za-
hrani¢ni poptdvka, nizké ceny ropy, uvolnéné domaci ménové pod-
minky prostfednictvim oslabeného kurzu koruny i mimoradné nizkych
Urokovych sazeb a expanzivni plsobeni fiskalni politiky vyusti letos
v pfirdstek HDP 0 2,6 %. V pfistim roce rlst ekonomiky i pfes pokles
vladnich investic zrychli na 3% zejména v dudsledku dalsiho urych-
leni dynamiky zahrani¢ni poptavky. Rostouci ekonomickd aktivita se
na trhu prdce projevuje zvySovanim poctu zaméstnancl pfepoctené-
ho na plné Uvazky, které bude pokracovat i na horizontu progndzy.
Mira nezaméstnanosti bude naddle postupné klesat. Dynamika mezd
v podnikatelské sféfe se zvysi, totéZ bude v letosnim roce platit i pro
mzdy v nepodnikatelské sfére.

Na svém ménovépolitickém zasedani 5. dunora 2015 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 dalSi nastroj uvolfiovani ménovych

GraF .3

PROGNOZA MENOVEPOLITICKE INFLACE

Ménovépoliticka inflace bude v roce 2015 klesat, v zavéru
horizontu ménové politiky se zvysi k cili
(meziro¢né v %)
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PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

Prognéza predpoklada stabilitu trznich urokovych sazeb
na stavajici velmi nizké urovni do konce roku 2016, tedy
na celém svém horizontu
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PROGNOZA RUSTU HDP

Po doc¢asném zpomaleni na prelomu let 2014 a 2015 bude
rast HDP postupné zrychlovat
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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podminek a potvrdila zdvazek CNB v pfipadé potfeby intervenovat
na devizovém trhu na oslabenf kurzu koruny tak, aby udrZovala kurz
koruny v0ci euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR. Asymetricky charakter
tohoto kurzového zdvazku se pfitom neméni. Bankovni rada vyhodno-
tila rizika nové prognozy jako vyrovnana, mira nejistoty se vsak zvysila.
Bankovni rada v této situaci konstatovala, Ze Ceskd nérodni banka ne-
ukonci pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky dfive nez ve dru-
hém pololeti roku 2016. Ceska narodni banka je pfipravena posunout
hladinu kurzového zévazku, pokud by doslo k dlouhodobému posileni
defla¢nich tlakl schopnych zpUsobit propad doméci poptavky, obno-
veni rizik defla¢niho vyvoje ceské ekonomiky a systematicky pokles
inflacnich ocekavani.
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Il. PROGNOZA, JEJi ZMENY A RIZIKA
1.1 VNEJSi PREDPOKLADY PROGNOZY

Tempo rdstu zahrani¢ni poptdvky by mélo v letoSnim a pfistim roce
zrychlit. Viyrazny pokles cen energetickych komodit se odraZi ve vyhle-
du pokracujiciho utlumeného vyvoje cen primyslovych vyrobcd, které
zacnou rust az ve druhé poloviné letosniho roku. Také spotrebitelské
ceny se z velmi nizkych hodnot budou zvysovat jen slabé v ndvaznosti
na pozvolna oZivujici poptavku. Na utlumeny cenovy vyvoj reagovala
ECB dalsim uvolnénim ménové politiky, které se promita do vyhledu
urokovych sazeb 3M EURIBOR, jenz se aZ do konce roku 2016 pohy-
buje blizko nuly. Na celém horizontu progndzy se ocekava oslabovani
kurzu eura vaci americkému dolaru. Viyhled ceny ropy Brent zohledriu-
je jeji neddvny propad, pricemz v ndsledujicim obdobi se oCekava jeji
jen mirny nardst.

Vyhled efektivniho ukazatele HDP v eurozéné predpoklada v le-
toSnim roce zrychleni tempa ekonomického rdstu na 1,5 %, cozZ je
0 0,5 procentniho bodu vice ve srovnani s rokem 2014 (Graf 11.1.1)."
Predpoklddany rast efektivniho ukazatele je tazen zejména vykonem
némecké a slovenské ekonomiky, které maji nejvyssi podil na ceském
vyvozu. Zrychleni ekonomického rlstu v efektivni eurozéné by mélo
pokracovat i v pristim roce, a to v priméru na 2 %. Ve srovnani s mi-
nulou prognézou se jednd o posun smérem k lehce pomalejsimu rdstu
zahrani¢ni poptavky na celém horizontu progndzy. Rizikem zlstava
zpomalujici poptdvka v rozvijejicich se zemich v¢etné vyvoje v Rusku
a na Ukrajiné, vyssi nez doposud predpokladany pozitivni vliv naopak
mohou mit propad cen ropy a kroky ECB.

Vyrazny pokles cen energetickych komodit pfi jen pozvolném rlstu
ekonomické aktivity se odrazi ve vyhledu efektivniho ukazatele
primyslovych vyrobnich cen eurozény (Graf 11.1.2). Navrat jeho
dynamiky do kladnych hodnot se tak v navaznosti na zrychlujici eko-
nomické oziveni ocekava az ve druhé poloviné letosniho roku, pficemz
v praméru za cely rok se vyrobni ceny zvysi pouze 0 0,2 %. V roce
2016 by vyrobn{ ceny mély dale zrychlit svdj rlst na 1,6 %. V porovna-
ni s minulou prognézou se vyhled posouva vyrazné nize.

Ocekavana dynamika efektivniho ukazatele spotiebitelskych cen
v eurozéné zohledriuje predevsim klesajici ceny energii pro domac-
nosti a nizké ceny potravin pfi pretrvavajici zaporné mezefe vystupu
a jen pozvolna oZivujici spotfebitelské poptdvce. Na konci minulého
roku se tak vétsina zemi eurozény nachéazela v deflaci. V praméru

1 Vyhledy HDP, PPl a CPI eurozoény a kurzu USD/EUR vychazeji z lednového priizkumu analytikd
v ramci Consensus Forecasts (CF). Vyhledy pro 3M EURIBOR a cenu ropy Brent jsou odvozeny
z cen trznich kontraktl k 12. lednu 2015. Vyhled je v grafech oznacen 3edou plochou.
Tato konvence je pouzivédna v celé této Zpravé. Rozdily mezi minulou a novou prognézou
u jiz zndmé skutecnosti jsou vedle revizi dat dany rovnéz aktualizaci vah jednotlivych zemi
na Ceském vyvozu a novym sezonnim ocisténim, v pfipadé HDP i revizi ndrodnich Gcta dle
metodiky ESA2010.

GraF 11.1.1

EFEKTIVNi HDP EUROZONY

Tempo riistu zahrani¢ni poptavky by mélo v letoSnim

a pristim roce zrychlit

(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
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EFEKTIVNI PPI EUROZONY

Pokles cen pramyslovych vyrobcu, odrazejici nejen aktualni
vyrazny pokles cen energetickych komodit, by mél odeznit

ve druhé poloviné letosniho roku

(mezirocné v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
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Grar 11.1.3

EFEKTIVNI CPI EUROZONY

Spotiebitelska inflace by se na celém horizontu prognézy
méla pohybovat pod 2% definici cenové stability
(meziro¢né v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)
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Grar I1.1.4 , Y DSV . . ,
za cely rok 2015 se predpoklada zvyseni tempa rlstu spotfebitelskych
3M EURIBOR cen na 0,7 %, v pfistim roce by méla inflace déle zrychlit na 1,5%

Velmi utlumeny cenovy vyvoj a pokracujici uvolnéna ménova
politika ECB se promitaji do nizkého vyhledu urokovych sazeb
(v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa)
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GraF I1.1.5
KURZ EURA K DOLARU

Kurz eura vici americkému dolaru by mél déle postupné
oslabovat
(USD/EUR, rozdily v % — prava osa)
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CENA ROPY BRENT

Po propadu ceny ropy Brent na prelomu let 2014 a 2015
se na horizontu prognézy ocekava jeji pozvolny rist
(USD/barel, rozdily v % — prava osa)
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(Graf 11.1.3). K tomu by mélo pfispét i uvolnéni ménové politiky ECB.
Nicméné oproti minulé prognéze se i tak jednd na celém horizontu
0 posun smérem k nizsim hodnotam inflace.

Nizka hladina trznich urokovych sazeb 3M EURIBOR odrazi aktualni
defla¢ni vyvoj nékterych zemi eurozény vcetné vyhledu velmi utlume-
ného cenového vyvoje ve stfednédobém horizontu. Tomu odpovida
uvolnéna ménova politika ECB, kterd 22. ledna ozndmila dalsi uvolné-
ni prostfednictvim nekonvencnich néastroja (viz kapitola 11l.7). Na ce-
[ém horizontu progndzy by se zahrani¢ni Urokové sazby 3M EURIBOR
mély pohybovat jen nepatrné nad nulovou hranici (Graf 11.1.4), tj.
na mirné nizsich hodnotéach ve srovndni s minulou prognézou. Trzni
vyhled zahrani¢nich drokovych sazeb je v souladu s o¢ekavanim ana-
lytikd oslovenych v ramci lednového CF, ktefi v horizontu 3-12 mésicl
predpokladaji stagnaci sazby 3M EURIBOR na aktudlni hladiné 0,1 %.
Vétsina z nich zaroven ocekava stabilitu zakladni refinancni sazby ECB
na soucasné urovni 0,05 % minimalné do konce letoSniho roku.

Vyhled kurzu eura vaci americkému dolaru predpoklada pokraco-
vani trendu oslabovani eura (Graf 11.1.5). Oproti minulé predikci se
jedna o posun smérem k vyrazné slabsim hodnotédm eura v souvislosti
s nizsi vykonnosti evropské ekonomiky a kroky ECB ve sméru dal3iho
uvolnéni ménové politiky v eurozéné, kdyz americky Fed naopak opus-
til politiku kvantitativniho uvolfiovani. V letoSnim roce by tak pramér-
nad hodnota kurzu méla dosdhnout 1,17 USD/EUR, v roce 2016 pak
1,15 USD/EUR. Aktudlni hodnota se vsak jiz pohybuje vyrazné pod
témito Urovnémi, tj. nejnize od roku 2003.

Vyhled ceny ropy Brent dle terminovanych trznich kontraktd zohled-
nuje jeji propad na pfelomu minulého a letoSniho roku. Z celoro¢niho
pohledu by se v letoSnim roce cena ropy méla snizit oproti roku 2014
0 45 %, tj. na 54 USD/barel (Graf I.1.6). Z vychozich hodnot kolem
50 USD/barel se na horizontu prognézy predpokldda pozvolny nardst
na priblizné 65 USD/barel na konci roku 2016.? Soucasny vyvoj ceny
ropy je dan zvySenou produkci ropy v Severni Americe a na Blizkém vy-
chodé, ocekavanym zpomalenim globalniho rdstu (v jeho ramci zvlasté
nizsi oCekdvanou vykonnosti rozvijejicich se ekonomik) a také posilu-
jicim kurzem amerického dolaru. Analytici osloveni v ramci lednového
CF predpokladaji za 12 mésict oproti trznim vyhleddm vy$si cenu ropy
Brent o 8 USD/barel na urovni cca 67 USD/barel.

2 Blize viz BOX 2 v kapitole Ill.7.
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1.2 PROGNOZA

Celkova i ménovépolitickd mezirocni inflace dosadhly ve Ctvrtém cCtvrt-
leti 2014 v priméru mirné kladnych hodnot. Progndza ocekdva v roce
2015 jejich nulové, resp. mirné zaporné, hodnoty a ndsledné zvyse-
ni k 2% cili béhem roku 2016. Protiinflacni pasobeni dovoznich cen
z konce minulého roku na zacatku letosniho roku vyrazné zesili vii-
vem poklesu vyrobnich cen v eurozoné prohloubeného propadem
cen energetickych komodit pfi naopak lehce slabsim kurzu koruny.
V pristim roce jiz budou dovozni ceny pdsobit mirné proinflacné. Do-
mdci ekonomika bude v disledku pozvolného oZiveni mzdového vy-
voje pfispivat k rdstu cenové hladiny na celém predikcnim horizontu.
Rast HDP bude po docasném zpomaleni z prelomu let 2014 a 2015
postupné zrychlovat v ndvaznosti na oZivovani zahrani¢ni poptavky,
nadale uvolnéné ménové podminky, zvyseni vladnich investic a pozi-
tivni nabidkovy efekt nizkych cen ropy. Fiskalni politika v letosnim roce
prisp€je k hospodarskému rdstu kladné, v roce pristim naopak lehce
zdporné. Rist ekonomiky se pfiznivé projevi dals$im zlepsSovanim situ-
ace na trhu prace. Progndza predpoklada stabilitu trznich urokovych
sazeb na stavajici velmi nizké drovni a pouzivani kurzu jako nastroje
ménové politiky do konce roku 2016, tedy na celém svém horizontu.

Meziro¢ni celkova inflace ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2014 v praméru dosah-
la 0,5 %, postupné se vsak snizovala az na hodnotu 0,1 % v prosinci.
Stale se tak nachazela pod dolni hranici toleran¢niho pasma cile CNB.
V prvnim ¢tvrtleti 2015 celkova inflace dosdhne pouze 0,1 % vlivem
propadu cen pohonnych hmot a mirného poklesu cen potravin. V bliz-
kosti nuly se pak bude celkova inflace pohybovat v celém roce 2015,
resp. ve tretim ctvrtleti docasné prejde do mirné zdpornych hodnot,
a to v dUsledku predpoklddaného vyrazného poklesu regulovanych
cen, ve kterych se postupné promitne propad cen energetickych ko-
modit na svétovych trzich. Odeznéni meziro¢niho propadu cen ener-
getickych komodit a defla¢nich tendenci v eurozoné spolu s pokracu-
jicim proinfla¢nim pUsobenim domaci ekonomiky bude v pfistim roce
inflaci zvySovat. Ve druhé poloviné roku 2016 se tak celkova inflace
dostane k 2% cili CNB (Graf 11.2.1).

Také ménovépoliticka inflace, tj. inflace ocisténd o primarni dopady
zmén nepfimych dani, se v prabéhu ¢tvrtého ¢tvrtleti 2014 postupné snizo-
vala a v prosinci dosahla nepatrné zédpornych hodnot. V prliméru za ¢tvrté
Ctvrtleti 2014 ¢inila 0,3 %, a nachazela se tak hluboko pod dolni hranici to-
leran¢niho pasma cile CNB. Na progndze se bude ménovépoliticka inflace
vyvijet podobné jako celkovd inflace, aviak vzhledem ke kladnym primar-
nim dopaddm zmén nepfimych dani bude aZ do konce roku 2015 mirné
nizsi, tj. zaporna (Graf 11.2.1). V roce 2016 pak splyne s celkovou inflaci,
a v zavéru horizontu ménové politiky se tedy zvysi k 2% cili.

Prispévek zmén nepfimych dani do celkové meziro¢ni inflace ¢inil
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2014 v prdméru 0,1 procentniho bodu. Odrazelo
se v ném dvoji harmonizac¢ni zvyseni spotfebni dané z cigaret z ledna
a prosince 2014. V pripadé lednové Upravy dané byl dopad do kon-
covych cen vyznamné zpozdén z dUvodu vyrazného predzasobeni

Grar 11.2.1

CELKOVA A MENOVEPOLITICKA INFLACE

Celkova i ménovépoliticka inflace se budou v roce 2015
pohybovat okolo nulovych hodnot, béhem roku 2016
se zvysi k 2% cili
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GraF 11.2.2

REGULOVANE CENY A CENY PH

Regulované ceny i ceny pohonnych hmot budou letos klesat,
jejich rist se obnovi az v roce 2016
(meziro¢ni zmény v %, u PH bez primarnich dopadd zmén nepfimych dani)
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PROGNOZA ADMINISTRATIVNICH VLIVU

Za poklesem regulovanych cen v letoSnim roce bude stat
zejména ruseni regulacnich poplatka ve zdravotnictvi

a klesajici ceny energii

(prmérné mezirocni zmény v %, piispévky v procentnich bodech do celkové inflace)
2014 2015 2016

skutenost progn.  progn.

Regulované ceny @ -3,0 -051 -25-042 1,4 024
z toho (hlavni zmény):
ceny elektfiny -10,3 -0,49 -2,1 -0,10 0,7 0,03
ceny zemniho plynu -2,4 007 -96 -0,28 0,7 0,02
ceny tepla 05 0,01 34 007 30 0,06
vodné 34 003 25 002 30 003

regulované ceny

) -5,6 -0,07 -17,4 -0,20 2,0 0,02
ve zdravotnictvi

Primarni dopady zmén nepiimych

dani v neregulovanych cenéch 013 0.21 0.1

a) véetné dopadu zmén nepiimych dani

Grar 11.2.3

CISTA INFLACE A KORIGOVANA INFLACE BEZ PH

Rust trznich cen bude v nejblizsi dobé pobliz nuly, od konce
letosniho roku vsak viditelné zrychli
(meziro¢né v %)
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vyrobct a prodejcd cigaret. V zavéru roku 2014 se do cen zacala nepa-
trné promitat i druhd (prosincovd) vina zvySovani spotfebni dané na ci-
garety. Vzhledem k zdkonem omezenému predzasobeni na dva mésice
lze ocekdvat plné promitnuti této zmény do koncovych cen (v celko-
vém rozsahu 0,2 procentniho bodu) v prvnich mésicich roku 2015.
Dale doslo k zavedeni druhé snizené sazby DPH ve vysi 10 % na léky,
knihy a nenahraditelnou détskou vyZivu s Ucinnosti od 1.1.2015. Pri-
marni dopad této zmény do celkové inflace cini -0,07 procentniho
bodu a tyka se pfedevsim neregulovanych cen. Pro rok 2016 prognéza
zadné upravy nepfimych dani nepredpoklada.

Regulované ceny pokracovaly ve ¢tvrtém cCtvrtleti 2014 v meziro¢nim
poklesu (Graf 11.2.2), ktery odrédZel skokové sniZzeni cen energii pro do-
mdcnosti a zruseni regula¢niho poplatku za pobyt v nemocnici v lednu
2014. Pocatkem roku 2015 pokles regulovanych cen docasné témér ode-
zni, poté vsak dojde k jeho opétovnému prohloubeni. V priiméru tak do-
jde k jejich snizeni 0 2,5 %. Na zacatku roku byly zruseny administrativni
poplatky ve zdravotnictvi s vyjimkou poplatku za pohotovost. K pokle-
su regulovanych cen pfispéje i dal3i pokles cen elektrické energie, ktery
v3ak bude oproti minulému roku znatelné mirné&jsi. Naopak rdst vodného
a sto¢ného zUstane v letoSnim roce kladny. Vyraznéji budou regulované
ceny klesat v dal3ich ¢tvrtletich letoSniho roku, a to v souvislosti s pred-
pokladanym poklesem cen zemniho plynu pro domacnosti. V ndvaznos-
ti na propad cen ropy na svétovych trzich totiz prognéza predpoklada
v mensim rozsahu i pokles komoditni slozky ceny plynu, ktery se v kon-
kuren¢nim prostfedi dodavateld plynu pro doméacnosti ¢aste¢né promitne
do koncovych cen v prib&hu druhého a tfetiho Ctvrtleti 2015. K poklesu
regulovanych cen v pribéhu letosniho roku pfispéje i avizované zleviiova-
ni jizdného v prazské hromadné dopravé. V roce 2016 jiz regulované ceny
porostou (v prdméru o 1,4 %), kdyz odezni efekty propadu cen plynu
zroku 2015 a mirné se zvysi i ostatni polozky (Tab. 11.2.1). Nasledujici text
popisuje progndzu bez primarniho vliivu zmén nepfimych dani.

Meziro¢ni Cista inflace ve ctvrtém Ctvrtleti 2014 mirné zpomalila
v praméru na 0,8 % (Graf 11.2.3). Za timto zpomalenim stal prekmit
cen pohonnych hmot a potravin z mirného rdstu do meziro¢niho po-
klesu. Korigovana inflace bez pohonnych hmot naopak pokracova-
la v pozvolném zrychlovani vlivem présaku oslabeného kurzu koruny
a mirné proinfla¢niho pUsobenf redlné ekonomiky a trhu prace. Na po-
¢atku roku 2015 progndza ocekdava prekmit cisté inflace do zdpornych
hodnot vlivem propadu cen pohonnych hmot a doc¢asného poklesu
cen potravin.? V dalSim pribéhu roku 2015 se pak bude cista inflace
opét zvySovat s ndvratem cen potravin k meziro¢nimu rlstu a ve druhé
poloviné roku 2016 dosdhne cca 2 %.

3V opacném sméru, avsak v malém rozsahu, bude na cistou inflaci plsobit vyrazné oslabenf
kurzu koruny va¢i americkému dolaru. To bude mit vedle ¢aste¢ného zmirnéni dopadu
klesajicich svétovych cen ropy nepatrny proinfla¢ni vliv i u &asti ostatnich dovazenych
statkd, které jsou na svétovych trzich ocefiovany v dolarech. Mezi ty patfi elektronika (2,9 %
spotfebniho kose) a vybrané potraviny (cca 1,2 % spotiebniho kose). Vzhledem k historicky
jen slabé reakci zminénych cen na pohyby kurzu koruny vi¢i dolaru a jejich malé vaze
ve spotiebnim ko3i mé ale oslabeny kurz k dolaru jen nepatrny vliv do celkové inflace.
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Meziro¢ni korigovana inflace bez pohonnych hmot se ve ctvrtém
Ctvrtleti 2014 daéle lehce zvysila a v prdméru dosédhla 0,9 %. Zrychle-
ni rdstu cen obchodovatelnych i neobchodovatelnych statk( odréaze-
lo vliv oslabeného kurzu a rostouci domdaci ekonomiky. Dalsi mirné
zrychleni korigované inflace bez pohonnych hmot ocekava progndza
i na pocatku roku 2015, nasledné se vsak tento ukazatel jadrové in-
flace opét mirné snizi v disledku odeznénf pfimého vlivu oslabeného
kurzu a stale velmi utlumeného cenového vyvoje v zahranici. V za-
véru letosniho roku se pak korigovand inflace bez pohonnych hmot
zacne opét zvysovat a ve druhé poloviné roku 2016 dosahne hodnot
okolo 1,5 % (Graf 11.2.3). Prispéje k tomu pokracujici proinfla¢ni pa-
sobeni doméci ekonomiky v kombinaci s odeznénim defla¢nich tlakd
Z eurozony.

Ceny potravin ve Ctvrtém Ctvrtleti 2014 rostly v prdméru o 0,7 %,
v jeho pribéhu vsak zpomalovaly a v prosinci presly do meziro¢niho
poklesu. To odrazelo déletrvajici snizeni cen zemédélskych vyrobcl
dané dobrou Urodou v roce 2014 a efekt embarga na dovoz do Ruska.
Jiz mélo vyrazné v opacném sméru naopak pusobilo prostfednictvim
cen dovazenych potravin mezirocni oslabeni kurzu koruny. V prvnim
Ctvrtleti roku 2015 progndza predpokldda pokracujici pokles cen po-
travin, poté se vsak jejich dynamika vrati k meziro¢nimu rdstu. V tom
se bude promitat obnoveny rlst cen zemédélskych komodit, které se
na pocatku letosniho roku odrazi od svého dna vlivem méné pfizni-
vych odhadd sklizné na jizni polokouli. V roce 2016 rdst cen potravin
dale zesili a dosdhne prdmérné hodnoty 2,4 % (Graf 11.2.4).

Ceny pohonnych hmot v prdbéhu ctvrtého Ctvrtleti 2014 prekmit-
ly do meziro¢niho poklesu. Pricinou byl propad svétovych cen ropy,
ktery byl jen zZasti kompenzovan slabsim kurzem koruny vici dolaru.
Zarovefi Ize v dosavadnim vyvoji pozorovat zvyseny rozptyl cen mezi
jednotlivymi prodejci, ktery odrazi nestejnomérné zohlednéni poklesu
nakladd v koncovych cendch. Proto je mozné ocekdvat pokracujici po-
sun k nizsim pr@mérnym hodnotdm, ktery byl jiz pozorovan v pribéhu
ledna letoSniho roku. V nasledujicich mésicich prognéza predpokla-
da dalsi prohlubovani meziro¢niho poklesu cen pohonnych hmot az
k -20 % (Graf 11.2.5). Ceny pohonnych hmot se vrati k meziro¢nimu
rastu az v prbéhu roku 2016 s prfedpoklddanym navratem svétovych
cen benzinu a ropy k mirné zvysujici se trajektorii.

Urokové sazby na domacim penéznim trhu ve ¢tvrtém ¢tvrtleti 2014
stagnovaly na historicky nejnizsich hodnotach ve v3ech splatnostech.
Progndza predpoklada stabilitu trznich drokovych sazeb na stavajici
velmi nizké Urovni do konce roku 2016, tedy na celém svém horizontu
(Graf 11.2.6). To odrazi pfedpoklad ponechdni 2T repo sazby na Urovni
technické nuly a zachovani aktualni vyse urokové prémie na penéznim
trhu ve stejném obdobi.

Kurz koruny viaci euru ve ¢tvrtém cCtvrtleti 2014 setrval na hladiné
27,6 CZK/EUR. Kratkodoba progndza pro prvni ¢tvrtleti 2015 zohled-
nuje jeho oslabeni v prvni poloviné ledna, v daldich ctvrtletich pro-
gnoza predpoklada jeho stabilitu na obdobné urovni jako v pribéhu

Grar 11.2.4

CENY POTRAVIN A ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Ceny potravin budou na zac¢atku roku 2015 docasné klesat vlivem
snizeni cen zemédélskych vyrobcu, poté se jejich rast obnovi
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar 11.2.5

CENY POHONNYCH HMOT A CENA ROPY

Ceny pohonnych hmot budou mezirocné klesat az
do pocétku roku 2016 v ndvaznosti na vyvoj svétovych cen
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GraF 11.2.6

PROGNOZA UROKOVYCH SAZEB

Prognodza predpoklada stabilitu trznich urokovych sazeb
na stavajici velmi nizké Grovni do konce roku 2016, tedy
na celém svém horizontu
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GraF 11.2.7

NAKLADY SPOTREBITELSKEHO SEKTORU

Rust cen ve spotiebitelském sektoru bude odrazet zesilujici
proinfla¢ni ptiisobeni domaci ekonomiky, pfispévky dovoznich
cen budou letos zaporné

(mezictvrtletni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, anualizovano)
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GraF 11.2.8

NAKLADY SEKTORU MEZISPOTREBY

Domaci néklady porostou zejména v navaznosti na zrychlujici
dynamiku mezd
(mezictvrtletni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, anualizovano)

1710 1711 1112 1713 114 1715 1116
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minulého roku, kterd je mirné slabsi nez vyhlasena hladina asymetric-
kého kurzového zdvazku (tj. 27 CZK/EUR). Progndza predpoklada po-
uzivani kurzu jako nastroje ménové politiky do konce roku 2016, tedy
na celém predik¢nim horizontu. Do této doby by mélo dojit k dosta-
te¢nému obnoveni domdacich infla¢nich tlak( v ddsledku oZiveni eko-
nomiky a rlstu mezd, které by mélo spole¢né s obnovenim cenového
rdstu v zahranici nasledné umoznit ndvrat do standardniho rezimu
ménové politiky. Tento navrat by pfitom nemél vést k posileni kurzu
na Uroven pfed zahajenim intervenci CNB, protoze v mezidobi dochazi
k prasaku slabsiho kurzu koruny do cenové hladiny i dalSich nominal-
nich velicin. Pfi vyhledu postupné oslabujiciho eura vici dolaru dle CF
(viz kapitola 11.1) to témér na celém horizontu progndzy predstavuje
pozvolné oslabovani kurzu CZK/USD.

Mezictvrtletni r0st nominalnich meznich nakladad v sekto-
ru spotiebnich statkl ve Ctvrtém ctvrtleti 2014 znacné zpomalil
(Graf 11.2.7), a pfispiva tak jen slabé k narlstu cenové hladiny. Pfispé-
vek dovoznich cen prfekmitl do zdpornych hodnot v souvislosti s pro-
padem cen ropy a benzinu a defla¢nim vyvojem cen prdmyslovych
vyrobcl v eurozéné. Ceny mezispotieby, odrazejici rostouci domaci
ekonomickou aktivitu a pozorovany rlst nominalnich mezd, pfispivaji
ke zvySovani nakladu jiz tfeti Ctvrtleti v fadé. Odhadovany vliv rlstu
exportné specifické technologie, souvisejici s rozdilnou dynamikou
produktivity v oblasti obchodovatelnych a neobchodovatelnych stat-
k@ (tzv. Balasstiv-Samuelsontv efekt), na vyvoj inflace je jiz delsi dobu
podstatné slabsi ve srovnani s obdobim pred nastupem globalnf krize.
Na pocatku roku 2015 se nakladové tlaky na rdst spotfebitelskych
cen témér vytrati. Velmi nizkd dynamika zahrani¢nich vyrobnich cen
v kombinaci s propadem svétovych cen energetickych komodit totiz
povede k vyraznému poklesu ndkladd plynoucich z dovoznich cen,
ktery bude jen slabé vyvazovan oslabenim kurzu koruny k euru i dola-
ru v prvnim ctvrtleti letosniho roku. Protiinfla¢ni ptsobeni dovoznich
cen poté odezni na pocatku pfistiho roku v ndvaznosti na predpokla-
dany ndvrat cen energetickych komodit i cen prdmyslovych vyrobct
v eurozéné k meziro¢nimu rdstu, a dovozni ceny za¢nou opét pUlsobit
mirné proinfla¢né. Vyvoj domaci ekonomiky bude naklady zvySovat
prostfednictvim rostoucich cen mezispotfeby na celém horizontu pre-
dikce. Projevi se tak pozvolna zrychlujici dynamika mezd a pokracujici
rast ekonomické aktivity. RUst celkovych naklad na konci horizontu
prognoézy dosdhne cca 2% urovné umoziujici stabilizaci inflace po-
bliz cile CNB.

Nomindlni mezni naklady v sektoru mezispotieby se ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2014 zvysily. PFispél k tomu predevsim predpoklddany rdst
nomindlnich mezd v podnikatelské sféfe predstihujici tempo zvysovani
produktivity prace. Kladny pfispévek do vyvoje meznich nakladl za-
znamenala i cena kapitélu, kterd v podminkach rastové faze cyklu od-
razi oziveni investi¢ni i celkové ekonomické aktivity (Graf 11.2.8). Rlst
domacich nominalnich nakladd bude pokracovat i v dalsich ctvrtletich
vlivem pozvolna zrychlujici dynamiky mezd a nadale rostouci ceny ka-
pitalu. Tyto nakladové tlaky vSak budou na celém horizontu prognézy
¢aste¢né tlumeny zrychlujicim rlstem produktivity prace.
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Zapornd mezera marzi v sektoru spotrebitelskych statkda se
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2014 déle prohloubila, a to i pfes pouze slaby rast
celkovych vyrobnich nédkladd (tazeny pozitivnim mzdovym vyvojem),
kdyz cenovy vyvoj byl v dusledku poklesu cen pohonnych hmot a po-
travin jesté utlumenéjsi. V pribéhu roku 2015 se mezera marzi bude
postupné uzavirat s postupujicim prisakem zvysujicich se naklada
(zejména z domaci ekonomiky) do konecnych cen, pficemz pozitivni
vliv na nakladové strané bude mit propad cen energetickych komodit.
V pfistim roce k uzavirdni mezery marzi napomuze rychlé zvySovani
inflace k 2% cili (Graf 11.2.9).

Narodohospodarska produktivita prace ve tretim Ctvrtleti 2014 slabé
zvolnila svdj mezirocni rdst na 2,2 %. K dalSimu sniZenf jeji dynamiky
by mélo dojit také ve Ctvrtém Ctvrtleti v souvislosti s o¢ekdvanym zvol-
nénim meziro¢niho rdstu HDP. V souhrnu za cely rok 2014 by tak méla
produktivita prace vzrlst zhruba o 2 %. V letosnim roce rast produk-
tivity prace dosahne 2,2 % a v roce 2016 zrychli na 2,7 %. Jeji trajek-
torie bude ovlivnéna postupnym zrychlovanim rdstu ekonomické ak-
tivity, ktery bude doprovdzen mirnym rdstem celkové zaméstnanosti.

Pradmérnd nominalni mzda v podnikatelské sfére ve tretim Ctvrtleti
2014 meziro¢né vzrostla (po sezonnim ocisténi) o 2,2 %. Prognéza
na ctvrté Ctvrtleti predpokladd zrychleni mzdového rdstu na 3 %, coz
je do zna¢né miry dano efektem srovndvaci zékladny. Tento predpoklad
zohledriuje predstihové ukazatele o vyvoji mezd za fijen a listopad
v prmyslu a ve stavebnictvi. Meziro¢ni rdst mezd v roce 2014 byl stdle
ovlivnén efektem danové optimalizace z prelomu let 2012 a 2013
(blize viz kapitola 111.4.2). Podle progndzy by se mél rdst prdmérné
mzdy postupné zvySovat v souvislosti se zrychlujicim rdstem domaci
ekonomické aktivity a v roce 2016 i s ndvratem inflace k cili. Prognéza
ocekdva, Ze celkové za rok 2015 dosahne mzdovy rlst v podnikatelské
sféfe 2,5 %, v roce 2016 pak zrychli na 3,8 % (Graf 11.2.10).

Rast pramérné nomindini mzdy v nepodnikatelské sféfe ve tfetim
Ctvrtleti 2014 dosahl 1,9 %. Progndza predpoklada ve Ctvrtém Ctvrtleti
pomérné vyrazné zrychleni, a to zejména v souvislosti s listopadovym
zvysenim mezd statnich zaméstnanct (Graf 11.2.10). Mzdovy rist by tak
mél v souhrnu za rok 2014 dosdhnout 2,8 %. V letoSnim roce by mél
rist mezd v nepodnikatelské sféfe s ohledem na dalsi lednové mzdové
zvy3eni déle zrychlit na 3,7 %. V roce 2016 pak vlivem odeznénf zvyseni
mezd z pfelomu let 2014-2015 naopak zpomali na 2,5 %.

Realny HDP ve tfetim ctvrtleti 2014 v meziro¢nim srovnani vzrostl
0 2,4 %, v meziCtvrtletnim vyjadreni se zvysil o 0,4 % (Graf 11.2.11).
K meziro¢nimu rdstu kladné prispély vSechny slozky domaci poptavky,
z toho nejvice fixni investice. Naopak pfispévek cistého vyvozu byl
mirné zdporny (Graf 11.2.12). Podle progndzy ekonomicka aktivita
ve Ctvrtém ctvrtleti 2014 vzrostla o 1,8 % meziro¢né a 0 0,5 % me-
zi¢tvrtletné. Predpokladanému meziro¢nimu rdstu HDP napomahaly
v3echny sloZzky domaci poptavky, nejvice zména stavu zasob; negativni
prispévek cistého vyvozu se prohloubil. Za cely rok 2014 by tak HDP
mél vykazat narlst o 2,3 %.

Grar 11.2.9

MEZERA MARZi VE SPOTREBITELSKEM SEKTORU

Zaporna mezera marzi se bude postupné uzavirat
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Grar 11.2.10

PRUMERNA NOMINALNi MZDA

Rist mezd v podnikatelské sféie bude zrychlovat
(meziro¢ni zmény v %, podnikatelskd sféra — sezonné ocisténo, nepodnikatelska
sféra — sezonné neocisténo)
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Grar 11.2.11

PROGNOZA RUSTU HDP

Po do¢asném zpomaleni na pfelomu minulého a letosniho
roku mezirocni rast HDP postupné zrychli k 3 %
(zmény v %, sezonné ocisténo)
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GraF 11.2.12

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP
K ristu HDP budou kladné pfispivat téméf vsechny slozky
poptavky

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

PREPOCTENY POCET ZAMESTNANCU

Pfepocteny pocet zaméstnanct se bude vlivem ristu
ekonomiky zvysovat
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Grar 11.2.14

PROGNOZA TRHU PRACE

Celkova zaméstnanost se bude dale zvolna zvysovat, i kdyz
mirnéjsim tempem; mira nezaméstnanosti bude pokracovat
v poklesu

(zaméstnanost — meziro¢ni zmény v %, obecna mira nezaméstnanosti v %,
sezonné ocisténo)
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V roce 2015 se HDP zvysi 0 2,6 %, pficemz ekonomika bude podpo-
fena zrychlenim zahrani¢ni poptdvky, nadale uvolnénymi ménovymi
podminkami, nizkymi cenami ropy a expanzivnéjsim plsobenim fiskal-
ni politiky. Za nim bude stat pfedpokladané dalsi zrychleni dynamiky
vladnich investic financovanych z domacich a predevsim z evropskych
zdrojd. Kladny pfispévek vykaze i spotfeba domacnosti. Cisty vyvoz
bude mit v pradméru zhruba nulovy pfispévek i pres zvysujici se zahra-
ni¢ni poptavku, a to z divodu pokracujiciho néartstu dovozu spotreb-
niho zbozi, strojl i meziproduktd pro vyrobu vyvoznich statku.

V roce 2016 rast HDP zrychli na 3 % v dusledku dalsiho zrychlenf
dynamiky zahrani¢ni poptavky a zlepseni nabidkové strany ekonomiky
v souvislosti s pfedchozim zvySenim investi¢ni aktivity. Hrubd tvorba
kapitalu nadéle poroste, jeji tempo vsak bude brzdéno poklesem in-
vestic vladniho sektoru. Kladné pfispévky k vyvoji HDP vykazi rovnéz
ostatni slozky doméci poptavky i ¢isty vyvoz.

Vlivem pokracujiciho rastu ekonomické aktivity dochdzi postupné
ke zlepSovani situace na trhu prace. Rist poc¢tu zaméstnanca pre-
pocteného na plné uvazky ve tfetim Ctvrtleti 2014 dale zrychlil
na 0,7 %; realizoval se pfitom prostfednictvim rychlejsiho rdstu poctu
zaméstnancl pfi mirném zkraceni prdmérného Uvazku na zaméstnan-
ce. Udrzeni stavajiciho tempa rdstu prepocteného poctu zaméstnanct
prognéza ocekdava i ve Ctvrtém ctvrtleti 2014 a také v celém letoSnim
roce. K tomu bude pfispivat pfedevsim vyssi pocet zaméstnancd, za-
timco pramérny Gvazek by mél stagnovat (Graf 11.2.13). V roce 2016
pak prognéza ocekdva nepatrné zvolnéni ristu prepocteného poctu
zaméstnancl. Meziro¢ni rast celkové zaméstnanosti zfejmé pokraco-
val i ve ¢tvrtém ctvrtleti 2014, i kdyZ nepatrné nizsim tempem ve srov-
nani se tretim Ctvrtletim. Za cely rok 2014 se tak zaméstnanost dle
predpokladu zvysila o 0,6 %. RUst zaméstnanosti bude pokracovat
v letodnim i pFiStim roce, ovsem progndza predpoklada postupny po-
kles dynamiky z pfedchozich pomérné vysokych hodnot, a to v prdmé-
runa 0,4 %, resp. 0,3 % (Graf 11.2.14).

Predchozi rychly pokles sezonné ocisténé obecné miry nezamést-
nanosti se ve Ctvrtém ctvrtleti 2014 zmirnil. Prognéza predpoklada,
Ze sezonné ocisténa mira nezameéstnanosti dosahla v pradméru za celé
Ctvrtleti 5,9 %. V letoSnim i pfistim roce bude dochazet k dalsimu
postupnému poklesu obecné miry nezaméstnanosti, coz bude dano
zejména ocekavanym rlstem zameéstnanosti souvisejicim s pozvolnym
zrychlovanim rlstu ekonomické aktivity. Progndza pfitom predpoklada
zpocatku mirny pokles a pozdéji zhruba stagnaci pracovni sily. Na konci
roku 2016 by méla obecnd mira nezaméstnanosti klesnout na Urover
5,4 % (Graf 11.2.14). Sezonné ocistény podil nezaméstnanych osob
dle MPSV se bude na celém horizontu progndézy rovnéz postupné
snizovat z aktudlni hodnoty 7,4 %. V ddsledku cyklického vyvoje by se
méla ddle zvolna zvySovat nabidka volnych pracovnich mist. Na konci
roku 2016 by se tak sezonné ocistény podil nezaméstnanych osob mé|
snizit az na 6,8 %, a to za predpokladu mirného poklesu populace
ve véku 15-64 let.
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Redlnd spotifeba domacnosti ve tietim Ctvrtleti 2014 mirné zpoma-
lila svdj meziro¢ni rist na 1,5 % (Graf 11.2.15). K jejimu zvy3eni pfi-
spély jiz druhé Ctvrtleti v fadé vSechny slozky spotfeby dle vécného
¢lenéni. Progndza ocekava, ze v zavéru minulého roku doslo k dalSimu
mirnému zpomaleni jeji meziro¢ni dynamiky, coz v3ak bylo do znac¢né
miry zplsobeno efektem zédkladny ze zavéru roku 2013. Naopak vy-
voj spotfebitelského indikdtoru dlvéry i maloobchodnich trzeb v fijnu
a listopadu (viz kapitola 111.3) naznacuje zrychleni dynamiky spotfe-
by domdcnosti. Spotfeba domacnosti tak v souhrnu za rok 2014 dle
predpokladu prognoézy vzrostla o 1,4 %, a to v ndvaznosti na znatel-
né oziveni meziro¢niho rdstu mezd a platd pfi soucasném pulsobeni
uvolnénych ménovych podminek. V nésledujicich dvou letech bude
jeji dynamika meziro¢né zrychlovat az na 2,1 % v roce 2016, kdyz
rast objemu mezd a platt i dalSich pfijmd doméacnosti bude predsti-
hovat po vétSinu progndézy jen pozvolna narlstajici deflator spotreby,
v némz se bude odrazZet pozitivni didchodovy efekt propadu cen ropy.

Tempo rdstu hrubého nominalniho disponibilniho diichodu se
ve tfetim ctvrtleti 2014 znatelné zmirnilo, a to predevsim v dlsledku
zaporného prispévku odvadénych dani a socidlnich prispévkd a dacho-
dl z vlastnictvi (Graf 11.2.16). Naopak oZiveni na trhu prace (a s nim
spojeny vyvoj objemu mezd a platl) mélo na rast hrubého nominaini-
ho disponibilniho dlchodu vyrazné kladny vliv. Celkové by tak nomi-
nalni hruby disponibilni ddchod v minulém roce mél vzrist o 2,5 %.
Na horizontu progndzy pfispéje objem mezd a platd ke znatelnému
zrychleni meziro¢ni dynamiky hrubého nomindiniho disponibilniho
dlchodu, a to nejvyraznéji ze v3ech jeho slozek. Kladné vsak budou
nadale pfispivat rovnéz socidlni davky a zisky podnikateld. Dynamika
hrubého nominalniho disponibilniho ddchodu bude zvolna narlstat az
na 4,5 % ke konci roku 2016.

Pfi o néco rychlejsi dynamice spotfeby domacnosti nez jejich pfijma
poklesla ve tfetim ctvrtleti 2014 sezonné ocisténd mira uspor do-
macnosti na uroven 10,4 %. Do konce roku 2015 vSak mira uspor
v ndvaznosti na zrychlujici dynamiku mezd a platd pozvolna poroste
(Graf 1.2.17). V roce 2016 pak prekmit meziro¢niho rdstu spotieby
domacnosti nad dynamiku hrubého nominalniho disponibilniho da-
chodu povede k opétovnému mirnému snizeni miry Uspor domacnosti.

Mezirocni rlst redlné spotieby vlady se ve tretim ctvrtleti 2014 zna-
telné zmirnil. Obdobné nizkou meziro¢ni dynamiku pak prognéza
oCekava také ve Ctvrtém Ctvrtleti. V souhrnu za cely rok 2014 se tak
spotfeba vlady zfejmé zvysila o 1,5% (Graf 1.2.15). V letech 2015
i 2016 pak poroste tempem mirné nad 2 % v ddsledku rychlejSiho
rastu ndhrad zaméstnanclm ve vladnim sektoru i mezispotfeby vlady.

Hruba tvorba kapitalu si ve tfetim ctvrtleti 2014 udrzela témeér 7%
meziro¢ni tempo rlstu, kdyZ v jejim ramci bylo zmirnéni dynamiky
fixnich investic kompenzovano ndrlstem zasob pro vyrobu i spotfebu.
Také pro Ctvrté Ctvrtleti 2014 progndéza ocekdva zachovani vyrazného
rdstu hrubé tvorby kapitdlu, dynamika fixnich investic v3ak déle zpo-
malila. Hrubd tvorba kapitadlu tak v souhrnu za cely minuly rok vrostla

GraF 11.2.15

REALNA SPOTREBA DOMACNOSTI A VLADY

Spotieba domacnosti i viady poroste cca 2% tempem
(mezirocni zmény v %, sezonné ocisténo)
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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)
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GraAF 11.2.17

MIRA USPOR DOMACNOSTI

Mira uspor do konce roku 2015 pozvolna poroste
(v %)
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Grar11.2.18 dle prfedpokladt prognézy o 5,6 %. V roce 2015 se pak i pfes docer-
HRUBA TVORBA KAPITALU pavani prostfedk EU fondl z programového obdobi 2007-2013 jeji

Hruba tvorba kapitalu se bude nadale zvysovat
(mezirocni zmény v %, sezonné ocisténo)
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GraF 11.2.19

REALNY VYVOZ A DOVOZ
Vyvoz a dovoz budou s pfispénim ozZivené zahrani¢ni
poptavky a oslabeného kurzu koruny dosahovat vysokych
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Tae. 11.2.2

PROGNOZA VYBRANYCH VELICIN

Realny disponibilni dichod nadale poroste se zrychlenim
rustu mezd a zvysSovat se bude i produktivita prace
(meziro¢ni zmény v %, pokud neni uvedeno jinak)

2013 2014 2015 2016
ocek.
skut. skut. progn. progn.

Redlny hruby disponibilni dtichod 24 2.1 28 2,0

domacnosti

Zaméstnanost celkem 1,0 0,6 04 0,3
Mira nezaméstnanosti (v %) @ 7.0 6,2 5,7 5,5
Produktivita prace -1,1 1,9 2,2 2,7

Primérna nominalni mzda 0,0 2,7 2,8 3,6

Prdmérna nominaini mzda
v podnikatelské sféie

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

-0,2 2,7 2,5 3,8

a) dle metodiky ILO, 15-64 let

dynamika lehce snizi na cca 5 %, nebot pfi mirném zrychleni meziro¢-
niho rdstu fixnich investic dojde k poklesu pfispévku zdsob. Soukro-
mé investice budou podporovany zvysujici se zahrani¢ni poptavkou
v prostredi historicky nejnizsich urokovych sazeb, oslabeného kurzu
koruny a klesajicich nakladd na energie. Kladny, i kdyZ vlivem pokle-
su vladnich investic o néco nizsi, rast si hruba tvorba kapitdlu udrzi
ivroce 2016 (Graf 11.2.18).#

Redlny vyvoz zbozi a sluzeb ve tfetim Ctvrtleti 2014 dale zpomalil
svlj meziro¢ni rast, jeho dynamika vsak i tak presdhla 6% uroven.
V ndvaznosti na vyvoj zahrani¢ni poptavky ocekdvd prognéza dalsi
zpomaleni rdstu vyvozu i v zavéru minulého roku (Graf 11.2.19). Za cely
rok 2014 se vyvoz zbozi a sluzeb dle progndézy zvysil o 7,6 %. V roce
2015 se tempo jeho rlstu v prméru nezméni, kdyz se zmirni pozitivni
efekt oslabeni redlného kurzu a naopak dojde ke zrychleni zahrani¢ni
poptdvky. V roce 2016 pak s rychleji rostouci zahrani¢ni poptavkou pfi
stabilnim kurzu koruny vici euru vzroste dynamika vyvozu v priimeéru
na 9%.

Také redlnd meziro¢ni dynamika dovozu zbozi a sluzeb se ve tfetim
Ctvrtleti 2014 snizila, a to k drovni mirné pod 7 %, v nadvaznosti na po-
malejsi tempo rlstu vyvozu. V souhrnu za cely rok 2014 se dovoz
ziejmé zvysil o 8,3 %. Na obdobné vysokych hodnotach se jeho dyna-
mika v prdmeéru udrzi i v letech 2015 a 2016, kdyz bude odrazet vyvoj
dovozné narocnych sloZzek doméaci poptavky i vyvozu.

Prispévek Cistého vyvozu ve stdlych cenach k meziro¢nimu rdstu HDP
byl ve tfetim ctvrtleti 2014 opétovné zaporny. Jesté o néco vice zapor-
ny pfispévek prognéza ocekdva pfi pokracujicim meziro¢nim nardstu
dovozné narocnych zasob i pro zavér minulého roku. V souhrnu za rok
2014 tak cisty vyvoz pfispél k meziro¢nimu rdstu HDP nepatrné zapor-
né. Obdobny vyvoj prognéza ocekdva i v roce 2015, kdyZ pfispévek
¢istého vyvozu bude zhruba nulovy. V roce 2016 v souvislosti s vyraz-
néjsim zrychlenim zahrani¢ni poptavky a zmirné&nim rdstu domacich
investic (vliv srovndvaci zakladny souvisejici s prodlouzenim prondjmu
nadzvukovych stihacich letound) bude pfispévek ¢istého vyvozu klad-
ny (0,9 procentniho bodu).

Progndza platebni bilance (Tab. 11.2.3) ocekdva mirny prebytek béz-
ného uctu za rok 2014 ve vysi 0,2 % HDP, jeho narlst na 1,4 % HDP
v letodnim roce a cca 1,6 % HDP v pfiStim roce.> Pricinou zfetelného
nardstu aktiva bézného uctu v roce 2015 bude pomérné vyrazné zvy-
Seni prebytku bilance zbozi spojené predevsim s prudkym poklesem
cen energetickych surovin, které povede ke zlepseni sménnych relaci

4 Progndza je ovlivnéna prodlouzenim pronajmu stihacich letount JAS-39 Gripen, ke kterému
dojde v zavéru roku 2015. To jednorazové navysi hrubou tvorbu kapitalu a souc¢asné ve stejné
vysi dovoz, pficemz dynamika redlného HDP zUstane touto transakci nedotcena.

5 B&zny Ucet bude v prebytku poprvé v samostatné historii CR.
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(s pozitivnim dopadem do bilance zboZi v rozsahu cca 50 mld. K¢).
V mensi mite ke zvySeni prebytku bézného Uctu prispéje téz eliminace
schodku bilance druhotnych ddchodd vlivem vyssiho Cerpani zdrojd
z fondd EU. Dalsi zlepSeni bézného Uctu ocekdvané v roce 2016 sou-
visi s rlstem prebytku bilance zboZi, a to vlivem doznivajiciho cenové-
ho poklesu energetickych surovin (dopad zpoZdéné reakce cen plynu
na predchazejici vyvoj cen ropy) a ocekdvaného urychleni rlstu zahra-
ni¢ni poptavky. Prebytek bilance sluzeb zlstane po celé progndzova-
né obdobi zhruba na urovni roku 2014.

V opa¢ném sméru nez bilance zboZi bude na saldo bézného uctu pa-
sobit rostouci deficit bilance prvotnich dichodu, ktery souvisi ze-
jména s rlstem dlchodd nerezidentl z pfimych zahrani¢nich investic
v CR. Bilance druhotnych diichod by méla byt pfiblizné vyrovna-
na po celé prognézované obdobi, coz znamend mirné zlepseni oproti
roku 2014 vlivem predpokladaného vyssiho Cerpani zdroja z evrop-
skych fondd.

Progndzované vyrazné zvyseni prebytku kapitalového Gctu oproti
ocekdavané skutecnosti roku 2014 je spojeno s predpoklddanym docer-
pavanim prostfedkd z fond EU za programové obdobi 2007 az 2013.

Cisty pfiliv pFimych investic do CR se v roce 2015 oproti roku 2014
skokové snizi. Tato zména bude souviset s obratem v tocich kapitalu
rezident( vici zahrani¢i, kdyz stahovani prostiedkd zpét do CR v mi-
nulém roce bude vystfiddno obnovenym zdjmem rezidentl o investo-
vani v zahranici v letodnim roce.® Prognéza predpoklada, ze pfimé in-
vestice v CR budou mit nadéle v pfevazné mife formu reinvestovaného
zisku. Jejich celkovy pfiliv se pfitom bude mezirocné zvySovat; v roce
2015 v dusledku ocekavani mirného rlstu hodnoty ziskd reinvestova-
nych v CR, v roce 2016 ¢isty piliv kapitadlu do CR pozitivné ovlivni i jiz
schvalena pomérné vyznamna investice do automobilového priimyslu.

Po mimoradné meziro¢ni zméné v tocich kapitélu v roce 2014, kte-
rd do znacné miry souvisela se splacenim eurovych vladnich obligaci,
Ize v oblasti portfoliovych investic v roce 2015 ocekavat zmirnéni
odlivu kapitalu. Cisty odliv kapitalu vsak bude pokracovat na celém
horizontu progndzy vlivem dlouhodobé nizkych potfeb zahrani¢niho
financovani v podnikovém sektoru, omezeného rozsahu vhodnych
portfoliovych investic v CR, prebytku domécich uspor oproti Gvéro-
vym potfebam v CR a deklarovanému zdméru vlady prioritné se finan-
covat na korunovém trhu. V oblasti ostatnich investic (bez operaci
bankovniho sektoru) progndza predpoklada vysoky, byt klesajici, ¢isty
odliv kapitalu z podnikového sektoru ve formé rdstu depozit rezidentd
v zahranici, rastu poskytnutych Gvérd do zahranici a splatek drive pfi-
jatych Uvérl ze zahrani¢i. Ocekavané snizenf Cistého odlivu je spojeno
s pfedpokladanym postupnym oZivenim investic v CR.

6 Navic se ve druhém Ctvrtleti dle vefejné dostupnych informaci uskute¢ni jedna vyznamna
akvizice rezidenta (Energeticky a pramyslovy holding) v energetickém sektoru v hodnoté
nékolika desitek miliard korun.

Tae. 11.2.3

PROGNOZA PLATEBNI BILANCE

V letosnim i pfistim roce by se mél prebytek bézného uctu
zvysit predevsim diky poklesu cen energetickych komodit

(v mld. K¢)
2013 2014 2015 2016
ocek.
skut.  skut. progn. progn.
A. BEZNY UCET -56,8 10,0 60,0 75,0
Zbozi 163,6 240,0 3050 350,0
Sluzby 68,6 55,0 55,0 55,0
Prvotni ddchody -279,6 -275,0 -300,0 -330,0
Druhotné dichody 93  -10,0 0,0 0,0
B. KAPITALOVY UCET 82,3 31,0 60,0 60,0
C. FINANCN[ UCET @ -19,4 85,0 182,0 107,0
Pfimé investice 57,4 -135,0 -30,0 -75,0
Portfoliové investice -92,8 70,0 30,0 20,0
Finan¢ni derivaty -4,7
Ostatni investice -52,7 80,0 50,0 30,0
Rezervni aktiva 188,2 70,0 132,0 132,0

a) ocekdavana skute¢nost a prognoéza 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 v roce 2015 pusobit expanzivné, v roce

2016 bude lehce restriktivni
(v % nominélniho HDP)

2013 2014 2015 2016
ocek.
skut. skut. progn. progn.
Prijmy vlddniho sektoru 40,7 40,5 40,8 40,2
Vydaje vlddniho sektoru 42,0 41,7 42,7 416
z toho: Urokové platby 1,4 1,3 1,3 1,3
SALDO VLADNIHO SEKTORU -1,3 -1,2 -1,9 -1,4
z toho:
primarni saldo 2 0,0 01 -0,7 -02
mimofréadné jednorazové operace ¥, 0,0 0,2 -0,2 0,1
UPRAVENE SALDO © -1,3 -1,4 -1,8 -1,5
Cyklickd slozka (metoda ESCB) @ -1,0  -0,5 -0 0,2
Strukturalni saldo (metoda ESCB) ¢ -03 -09 -1,7 -1.8
Fiskalni pozice v p.b. (metoda ESCB) © 1,5 -06 -0,8 0,0
Cyklickd slozka (metoda EK) @ -1,2 -0,8 -0,5 0,0
Strukturdlni saldo (metoda EK) @ -0,1 06 -13 -15
FiskéIni pozice v p.b. (metoda EK) © 2,0 -04 -0,7 -0,2
Dluh vladniho sektoru 45,7 43,9 439 433

a) saldo vladniho sektoru snizené o trokové platby

b) Do této polozky jsou zahrnuty ocekavané piijmy z prodeje emisnich povole-
nek, v roce 2014 pifjem z prodeje kmitoctovych pasem mobilnim operatortm,

a v roce 2015 dopad prodlouzeni prondjmu stihacich letouna.

o

d) odhad CNB

e) Méfi meziro¢ni zménu strukturalniho salda (kladnd hodnota indikuje fiskalnf

restrikci, zaporna hodnota fiskalni expanzi).

Tas. 11.2.5

upraveno o mimoradné jednorazové operace, odhad CNB

FISKALNI IMPULZ

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

2013 2014 2015 2016
ocek.
skut. skut. progn. progn.
Fiskalni impulz @ -1,0 0,2 0,5 -0,3
z toho dopad skrze:
spotfebu domacnosti -0,7 0,0 0,1 0,0
soukromé investice 0,0 0,0 0,0 0,0
vladni investice domaci -0,3 0,0 0,1 0,0
vladni investice z EU fondua 0,0 0,3 0,3 -0,3

a) Celkovy soucet nemusi odpovidat z divodu zaokrouhleni.

Rezervni aktiva odrdzeji predpokladany nardst devizovych rezerv
CNB o kladné saldo vztahu s EU a vynosy z devizovych rezerv.

VySe popsany budouci makroekonomicky vyvoj a nastaveni fiskalni po-
litiky se odrazeji ve vyhledu hospodareni vladniho sektoru v letech
2015 az 2016 (Tab. 1.2.4).

V roce 2014 se odhadovany vladni deficit nepatrné snizil na 1,2 %
HDP. Hospodareni vladniho sektoru v minulém roce bylo ovlivnéno
mimoradnym vynosem z aukcniho prodeje kmitoctovych pasem mo-
bilnim operatordm ve vysi 8,5 mld. K¢. Vliv mél téz pokracujici dopad
konsolida¢nich opatfeni prijatych v roce 2012 (napf. nizsi valorizace
dlchodt) a harmonizacni Upravy spotfebni dané z cigaret. Mirné re-
striktivni pasobeni téchto opatfeni na ekonomicky rlst bylo ale pre-
vazeno pokracujicim, resp. v zavéru roku zrychlenym, mzdovym rUs-
tem ve vladnim sektoru, a vyraznym ozivenim rdstu vladnich investic
zejména v souvislosti s realizaci projektt spolufinancovanych z fondu
EU. V roce 2014 tak bylo celkové plsobeni fiskaIni politiky na ekono-
mickou aktivitu mirné expanzivni s pfispévkem k ekonomickému rdstu
ve vysi priblizné 0,2 procentniho bodu (Tab. 11.2.5).

V roce 2015 se deficit vlddniho sektoru i pres pokracujici ekonomicky
rast zvysi na 1,9 % HDP. V tom se odrazi zruseni regula¢nich poplat-
k@ ve zdravotnictvi, zavedeni druhé snizené sazby DPH ve vysi 10 %,
zvyseni davek a odpocitatelnych polozek na dité, jednorazové zvy-
Seni penzi jdouci nad rdmec obnoveni schématu jejich plné valoriza-
ce a zrychleni mzdového rdstu ve viadnim sektoru. K vyssim vydajim
pfispéje také dalsi zrychlenf rdstu vladnich investic, ktery bude tazen
snahou o maximalni vycerpani prostfedk( evropskych fondl z uplynu-
lého programového obdobi i zvysenym zapojovanim domdcich zdroja.
Na prohloubeni celkového deficitu bude pasobit téz ucetni dopad pro-
dlouZeni pronajmu letound JAS-39 Gripen ve vysi 0,2 % HDP. To vSak
nebude mit readlny dopad a lze ho povazovat za mimofadné jednora-
zové opatfeni. Ve vysledku bude pusobeni fiskalni politiky v letosnim
roce znatelné expanzivni s kladnym prispévkem k vyvoji ekonomické
aktivity ve vysi pfiblizné 0,5 procentniho bodu.

V roce 2016 |ze ocekdvat snizeni deficitu vladniho sektoru na 1,4 %
HDP zejména v dUsledku pokracujiciho hospodarského rdstu. VIadni
investice meziro¢né poklesnou v souvislosti s ukonc¢enim predchozi-
ho a nabéhem nového programového obdobi pro ¢cerpani prostredk
z EU fondu. Z tohoto dtvodu bude fiskalni politika v roce 2016 mirné
restriktivni s pfispévkem k vyvoji ekonomické aktivity ve vysi pfiblizné
-0,3 procentniho bodu.

Odhadovany strukturalni schodek vliadniho sektoru se v roce 2014
zvysil na zhruba 0,8 % HDP. V letoSnim i pFiStim roce se dale prohloubi
a vyrazné prekroci hodnoty stfednédobého cile ve vysi 1 % HDP.

Ocekavany vyvoj deficitt vladniho sektoru v letosnim a pfistim roce po-
vede nejprve ke stabilité a nasledné k velmi mirnému poklesu poméru
vladniho zadluzeni k HDP (v roce 2016 bude tento pomér lehce nad
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43 %). V tom se vedle ocekavanych vypulj¢nich potfeb vlddniho sekto-
ru v disledku pretrvavajicich schodkl vefejnych financi projevi pokra-
Cujici zapojovani statnich financnich aktiv do fizeni dluhu. Ve stejném
sméru bude pusobit zrychlujici rist nominalniho HDP a predpokladand
nizsi efektivni Urokovd sazba z vldadniho dluhu v souvislosti s vyvojem
na finan¢nich trzich a s pozitivnim vnimanim CR.
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GraF 11.3.1

ZMENA PROGNOZY CELKOVE INFLACE

Prognoéza celkové inflace se na celém horizontu posouva
vyznamné 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 podstatné nizsi
hladinu az do konce roku 2016
(mezirocné v %, rozdily v procentnich bodech - prava osa)
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1.3 SROVNANIi S MINULOU PROGNOZOU

Predikce celkové i ménovépolitické inflace se oproti minulé progndze
podstatné sniZuje na celém horizontu progndzy z ddvodu propadu
regulovanych cen a nizsiho vyhledu cisté inflace. | pres nizsi zahranicni
poptavku je rist HDP prehodnocen lehce vyse v disledku vyrazné niz-
sich cen ropy a prodlouzeni prognézou predpokladané doby pouzivani
kurzu jako nastroje ménové politiky. Predikce rastu nominalnich mezd
v podnikatelské sfére se posouvd znacné niZze z ddvodu pomalejsiho
pozorovaného rustu mezd v roce 2014 i vyznamné utlumenéjsiho rds-
tu spotrebitelskych cen. Trajektorie urokovych sazeb odrazi zejména
vice protiinflacni pUsobeni zahrani¢i a s tim souvisejici prodlouZeni
predpokladaného pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky az
do konce horizontu prognozy.

Predikce meziro¢ni celkové inflace se az do konce roku 2016 po-
hybuje oproti minulé prognéze na podstatné nizsich hodnotach
(Graf 11.3.1). Pricinou je vyrazné snizeny vyhled regulovanych cen (pfe-
devsim v roce 2015) i cisté inflace odrdzejici pfehodnoceni cen ener-
getickych komodit a cen primyslovych vyrobcl v eurozéné smérem
dol a nizsi budouci dynamiku meziro¢niho rdstu mezd v domaci pod-
nikatelské sfére. Nizsi vyhled celkové inflace je téZ ovlivnén stavajicim
stavem ceské ekonomiky, ktery generuje o néco slabsi proinflacni tla-
ky oproti minulé progndze. Tyto protiinfla¢ni faktory v rdmci celkové
inflace jen nepatrné kompenzuje slabsi kurz v dasledku jeho oslabeni
béhem ledna letosniho roku i predpokladu dlouhodobéjsiho setrvani
v rezimu pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky. Velikost do-
padl zmén nepfimych dani zGstava v souladu s minulou prognézou,
avsak dopad zvyseni spotfebni dané z cigaret je pfesunut z konce roku
2014 do prvnich mésict roku 2015. Vyhled ménovépolitické inflace
je proto pfehodnocen obdobné jako u celkové inflace.

Vyhled regulovanych cen se oproti minulé progndze vyrazné snizil,
a to zejména vlivem necekaného propadu cen energetickych komodit.
Nova prognéza tak predpokladd castecny prisak vyrazné nizsich cen
ropy do svétovych cen zemniho plynu, a v pribéhu roku 2015 i do cen
plynu pro ¢eské domacnosti. Nepatrné se prohloubil i o¢ekdvany po-
kles cen elektrické energie pro domacnosti v letoSnim roce a zarover
zvyseni vodného a sto¢ného a cen tepla bude oproti minulé prognéze
slabsi. Ve druhé poloviné roku 2016 se vyhled rlstu regulovanych cen
naopak posouvd mirné nahoru vlivem odeznéni vyse uvedenych fakto-
rd a navratu cen energetickych surovin k meziro¢nimu rdstu.

Meziro¢ni €ista inflace se oproti minulé progndze sniZzuje na celém
horizontu (Graf 11.3.2). Na zacatku roku 2015 se projevi zejména
propad cen pohonnych hmot, ktery minuld prognéza nepredpokla-
dala. V celém letosnim i pFistim roce pak bude nizsi ¢ista inflace
odrazet silngjsi protiinfla¢ni tlaky ze zahranici, utlumené;jsi domdaci
projevi zejména v pomalejsim ndrdstu korigované inflace bez pohon-
nych hmot.
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U zahrani¢nich predpokladt byl oproti minulé prognéze vyrazné Grar 3.3

snizen vyhled cen vyrobcl v efektivni eurozoné v letodnim a piistim ZMENA TRAJEKTORIE UROKOVYCH SAZEB

roce. Silnéji se v ném promitd dlouhodoby Utlum ekonomické aktivity Trajektorie urokovych sazeb se v roce 2016 posouva nize pi
spolu s poklesem cen energetickych komodit na zahrani¢nich trzich. predpokladaném delSim setrvani v reZimu pouzivani kurzu

. o Ly, , , . jako nastroje ménové politiky
Predikce rastu zahrani¢ni poptévky se pro oba uvedené roky rovnéz (3M PRIBOR v %, rozdily v procentnich bodech — pravé osa)
mirné snizuje. Trzni vyhled sazeb 3M EURIBOR se posunul na lehce
nizsi hladinu, coZ odrdzi neddvné kroky ECB vedouci k dalSimu uvol- 24 r1.5
néni ménové politiky.
Trajektorie domacich trznich urokovych sazeb je v roce 2016 pre- : \R/\ / 0.0
hodnocena vyrazné smérem dold (Graf 11.3.3) v souvislosti s tim, Ze
novad progndza predpokladd pouzivani kurzu jako nastroje ménové k A
politiky na celém svém horizontu, zatimco minuld prognéza do prvni-
ho ¢tvrtleti 2016. Davodem potfeby dlouhodobéji uvolnénych méno- 0- 15
vych podminek je zejména snizeny vyhled zahrani¢nich vyrobnich cen, vio v iz 13 4 N5 116
propad cen ropy a méné proinfla¢ni domaci vyvoj (zejména pomalejsi — Minuld prognéza —— Nova prognéza SR Rozdlly
rast mezd) ve srovnani s minulou predikci.
Kratkodobd prognéza kurzu koruny k euru pro prvni Ctvrtleti 2015 Grar 1134

zohlednila trzni pohyby ze zacatku roku a je proto nastavena na slab-
$i hladiné, nez ocekdvala minuld prognéza. Prognéza predpoklada
setrvani v rezimu pouZzivani kurzu jako nastroje ménové politiky az
do konce roku 2016, tedy déle oproti minulé predikci.

ZMENA PROGNOZY HDP

Prognéza vyvoje HDP se pro letosni a pfisti rok lehce zvysuje
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich bodech — prava osa, sezonné ocisténo)

4 A r 1,0
Udaje za tfeti ¢tvrtleti 2014 znamenaly nizsi meziro¢ni rast hrubého
domaciho produktu, nez predpoklddala minuld prognéza. Davodem 2 - 05
byly vice zédporny pfispévek cistého vyvozu a zpomaleni rastu vlddni lI |||
spotfeby. V opacném sméru pUsobil vy3si rist hrubé tvorby kapitalu 0 IIII 00
vlivem kladné zmény stavu zasob a také nepatrné vyssi rdst spotieby 5 \/ L o5
domacnosti. Celkové je pro rok 2014 predpokladan nizsi rast HDP
0 0,2 procentniho bodu; k tomu vedou nizZsi prispévky cistého vyvozu 4 - --1,0
v dusledku pozvolnéjsiho rlstu v efektivni eurozoné. V roce 2015 je vio i1z 3 14 s e
progndza rastu HDP nepatrné vyssi (Graf 11.3.4), a to i pfes predpoklad — Minula prognéza —— Nové prognéza EEEE Rozdily

slabsi zahrani¢ni poptéavky. Hlavnim dlvodem je pozitivni nabidkovy
Sok plynouci z vyrazné nizsich cen ropy. Rist spotfeby i hrubé tvorby
kapitalu je pfehodnocen smérem dold, ovsem diky pozitivnimu vlivu
cen ropy mirnéji, nez by odpovidalo pozorovanému vyvoji mezd, resp.
fixnich investic, ve druhém pololeti 2014. Naopak vladni spotfeba
bude prispivat k vy3simu rastu HDP o néco silnéji, nez pfedpokladala
minuld progndza. Také v roce 2016 se prognéza HDP posouva lehce
vyse vlivem vyssiho cistého vyvozu v souvislosti s prodlouzenim rezi-
mu pouzivani kurzu jako ménového nastroje. Taktéz predpoklad rdstu
vladni spotfeby pro rok 2016 je mirné navysen.

Prispévek cistého vyvozu k rdstu HDP byl ve tfetim ctvrtleti 2014
ve srovnani s minulou progndézou vice zaporny. Na prognoze je pak
oproti predchozi predikci naopak vice kladny z d@vodu mirné poma-
lejSitho rdstu domaci poptavky a slabsiho kurzu koruny. Nizsi vyhled
zahrani¢ni poptavky se viak projevuje ve snizeni ocekdvané dynamiky
vyvozu a dovozu v nejblizsich nékolika ¢tvrtletich, v roce 2016 by mélo
naopak dojit k vyraznéjSimu zrychlovani jejich temp.
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Progndza rdstu prdmérné nomindlni mzdy v podnikatelské sfére se
na celém horizontu oproti minulé predikci posouva znatelné smérem
doll. Toto pfehodnoceni odrazi pfedevsim pozvolnéjsi rist mezd a po-
malejsi rast ceské ekonomiky v roce 2014 a také nizsi pozorovanou
i budouci inflaci.
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1.4 ALTERNATIVY A CITLIVOSTNi ANALYZY

V prabéhu zpracovani prognézy bylo identifikovdno nékolik nejistot.
Prvni z nich je dalsi vyvoj aktualné umirnéného rdstu mezd v nizkoin-
flacnim prostredi ceské ekonomiky. Dalsi nejistotu predstavuje bu-
douci vyvoj svétovych cen energetickych komodit po jejich propadu
na prelomu minulého a letosniho roku vcetné jejich dopadu do doma-
ci ekonomiky. Nejistota panuje také o tom, do jaké miry vyhledy zahra-
nicni poptavky a cen jiz zohlednily uvedeny propad cen ropy a rovnéz
uvolnéni ménové politiky ECB na jedné strané, a zpomalujici poptavku
v rozvijejicich se zemich vcetné vyvoje v Rusku a na Ukrajiné na druhé
strané. Tyto nejistoty vsak nejsou natolik vyrazné nebo vyhranéné, aby
vedly ke zpracovani plnohodnotného alternativniho scéndre progndzy.
Byl viak zpracovan scénar s vyuZitim verze modelu g3 rozsifené o ex-
plicitni zachyceni dovozu ropy, ktery vyhodnocuje dopad progndzou
predpokladaného setrvani ceny ropy na nizkych urovnich do hlavnich
makroekonomickych velicin.

11.4.1 Scénar vyhodnocujici dopady setrvani ceny ropy
na nizkych urovnich

Propad ceny ropy v poslednim obdobf prfedstavuje globaini Sok ma-
jici rozdilné dopady na staty vyvazejici ropu a na ty, které jsou zavis-
lé na dovozu ropy. Jelikoz CR i zemé efektivni eurozény jsou Cistymi
dovozci ropy, lze predpoklddat, Zze cena ropy na né plsobi zejména
prostfednictvim sniZeni nakladd, a ovliviiuje tak pfiznivé nabidkovou
stranu jejich ekonomik. Tyto pozitivni dopady v3ak mohou byt ¢astec-
né tlumeny skutecnosti, Ze nominalni Urokové sazby se v téchto eko-
nomikach nachazeji na nulové dolni mezi a nemohou proto byt sni-
7ovany v reakci na klesajici pozorovanou i ocekdvanou inflaci. Cilem
této kapitoly tak je vycisleni pfibliznych dopadd prudkého snizeni
ceny ropy i jejiho trzniho vyhledu.

Ke kvantifikaci vlivu tohoto pozitivniho 3oku na ekonomiku CR byla
pouzita satelitni verze jadrového predik¢niho modelu g3 s explicit-
nim zachycenim vlivu cen ropy. Ndarocnost jednotlivych sektort
ekonomiky na dovoz ropy v tomto rozsitfeném modelu vychazi z ana-
lyzy input-output tabulek; nejvétsi je u spotifeby domacnosti, kde
dosahuje neceld 4 %, a dale pak u vyvozu (Tab. 11.4.1). Vyhodou toho-
to modelu je mimo jiné zachyceni rozdilné transmise zmén cen ropy
a ostatnich cen zahrani¢nich prdimyslovych vyrobct z hlediska cenové
strnulosti a dopadUd na vyvoz, kdy cena ropy (na rozdil od ostatnich
zahrani¢nich cen) pfimo neovliviiuje cenovou konkurenceschopnost
domaci produkce vci zahranici.

Zpracovany scénar vychazi ze srovnavani dvou trajektorii ceny ropy.
Prvni zahrnuje propad ceny ropy pod hladinu 50 USD/barel nasle-
dovany jen pozvolnym narlstem jeji ceny na 65 USD/barel ke konci
roku 2016, coZ je trajektorie odpovidajici aktualnimu trznimu vyhle-
du, a tudiz i nové progndéze. Druha trajektorie zachycuje hypotetickou
situaci, ve které by se cena ropy v celém prognostickém horizontu

Tae. 11.4.1

DOVOZNi NAROCNOSTI PODLE INPUT-OUTPUT ANALYZY

Spotfeba domacnosti je na ropu nejvice dovozné narocna

Dovozni
naroc¢nost celkem

Naroénost
na dovoz ropy

Spotfeba domacnosti
Investice

Spotreba viady

Vyvoz

38%
43 %
17 %
48 %

38%
09%
0,2%
1.9%
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nachdzela na drovni 100 USD/barel. Vliv tohoto hypotetického pru-
béhu ceny ropy je ve scénafi zohlednén jednak pfimo rozsifenym mo-
delem g3 a jednak prostfednictvim domacich regulovanych cen skrze
;
Tas. 142 vyssi ceny plynu.

DOPADY NIZSi CENY ROPY DO VYBRANYCH VELICIN

NiZ3i ceny ropy se promitaji do nariistu poptavky a HDP,
naopak inflace se vyrazné snizuje
(odchylky od hypotetického scénare ceny ropy na 100 USD/barel)

Redlna
Inflace CPI Redlny HDP  spotieba Cena ropy
(v p.b) (v p.b) (vp.b) (vUSD/barel)
/15 -0,5 0,3 0,2 -50,7
/15 -0,9 0,6 0,5 -47,3
/15 -1,2 0,9 0,8 -44,3
IV/15 -1,3 1,2 1.1 -42,1
/16 -0,6 1,0 1,0 -40,1
/16 -0,1 0,7 0,8 -38,2
/16 0,4 0,3 0,5 -36,5
IV/16 0,6 0,1 0,3 -35,2

Dopady poklesu ceny ropy odrdzejictho aktudlni trzni vyhledy
do vyvoje vybranych velic¢in jsou vyjadfeny v Tabulce 11.4.2 ve formé
odchylek od vyse uvedeného hypotetického scénare pfi cené ropy
na 100 USD/barel. Pokles cen ropy a jejich prognézou predpokladané
setrvani na nizkych drovnich vede s mirnym zpozdénim k poklesu cen
pohonnych hmot. Ndklady v ostatnich sektorech ekonomiky se tak sni-
Zuji a zpUsobuji vseobecny narlst poptavky pfi nizsich cenach. Dopad
do spotfebitelskych cen je nad ramec cisté inflace zhruba z poloviny
dan nizsim rdstem regulovanych cen, a ve svém maximu presahuje
-1 procentni bod. Zhruba stejné velky je v absolutni hodnoté pozitivni
dopad do rdstu HDP, pficemZ nizsi cena ropy ma vliv jak na investi¢ni
aktivitu firem (cca +1,3 procentniho bodu), tak na spotfebu domac-
nosti (cca +1 procentni bod). Nizsi naklady také umozniuji firmam mir-
né urychlit rast mezd.

7 Scénar naopak abstrahuje od vlivu cen ropy na vyhledy efektivniho HDP v eurozoné.
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1.5 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Inflacni ocekavani analytik( v rocnim horizontu se sniZila znatelné pod
cil CNB, v tfiletém horizontu zistavaji na jeho drovni. Indikétor do-
madacnostmi vnimané inflace se nachazel v nepatrné zapornych hodno-
tdch, indikator ocekdvané inflace se snizil na témér pétileté minimum.
Analytici oCekdvaji, Ze v letosnim roce ekonomika vzroste priblizné
0 2,5%. Kurz koruny by podle analytikG mél v rocnim horizontu leh-
ce posilit. Vyrazna vétsina analytikG ocekava, Ze k ukonceni platnosti
kurzového zdvazku nedojde drive neZ ve druhé poloviné roku 2016.
VSichni analytici predpokladali, Ze na Gnorovém zasedani bankovni
rady CNB i v ro¢nim horizontu budou zékladni urokové sazby pone-
chany beze zmény. Trzni vyhled na rok dopredu naznacluje jen lehky
pokles urokovych sazeb, a na celém horizontu se tak pohybuje v bliz-
kosti trajektorie sazeb konzistentni s novou prognézou CNB.

Inflace o¢ekavana analytiky financniho trhu v ro¢nim horizontu se
na konci minulého roku snizila znatelné pod 2% cil CNB, kde setrvala
i v lednu. V triletém horizontu se ocekdvana inflace nadale pohybuje
na urovni cile. Infla¢ni ocekdvani podnikovych manazer( v ro¢nim ho-
rizontu setrvdvaji mirné pod cilem (Tab. 11.5.1).

Indikdtor domacnostmi vnimané inflace® se ve Ctvrtém Ctvrtleti
2014 nachdzel v nepatrné zapornych hodnotach (Graf 11.5.1). To zna-
mena, ze domacnosti v prdméru minily, Zze ceny béhem predchozich
12 mésicl zlstaly zhruba stejné; pomérné vyznamna skupina vsak vni-
mala pokles cen. Indikdtor oéekavané inflace se dlouhodobé pohy-
buje v kladnych hodnotach. Béhem ¢tvrtého ctvrtleti minulého roku se
vsak mirné snizil na nejnizsi Uroveri od dubna 2010. To signalizuje, ze
pocet respondentd, kteri ocekavaji v pristich 12 mésicich rychlejsi ce-
novy rust, jen lehce prevazuje nad poctem téch, ktefi ocekdvaji stejny
nebo nizsi cenovy rast nez v neddvné minulosti.

Analytici v ramci IOFT i CF pfedpokladaji v letoSnim roce rlst HDP
cca 0 2,5% (Tab. 11.5.1 a Tab. 11.5.2). V pfiStim roce by ekonomika méla
mirné zrychlit tempo, cozZ plati i v pfipadé ocekdvaného rdstu mezd.
V ro¢nim horizontu ocekavaji analytici jen lehké posileni ménového kur-
zu koruny ze soucasné Urovné. Vyrazna vétsina jich pod vlivem dosa-
vadni komunikace CNB a protiinflacniho vyvoje ocekava, Ze k ukonceni
platnosti kurzového zdvazku nedojde dfive nez ve druhé poloviné roku
2016; nova prognéza CNB predpoklada pouzivani kurzu jako néstroje
ménové politiky do konce roku 2016, tedy na celém predik¢nim ho-
rizontu. Pfed Unorovym zasedanim bankovni rady CNB viech dvanact
analytik( oslovenych v ramci Setfeni IOFT ocekavalo, Ze na tomto zase-
dani se zakladni trokové sazby nezméni. Také v ro¢nim horizontu vsichni
analytici predpokladaji stabilitu 2T repo sazby na stavajici Urovni 0,05 %.

8 Jedna se o kvalitativni hodnoceni minulé inflace a ocekavané budouci inflace domacnostmi.
Tyto ukazatele jsou sbirdny v rdmci European Commission Business and Consumer Survey,
Setfeni je v Ceské republice provadéno mésicné na vzorku 1000 respondentd. Celkové
indexy pocitované inflace a infla¢nich ocekavani spottebiteld jsou konstruovany jako bilance
odpovédi. Blize ke konstrukci téchto indikatort viz Box 2 v Zol ¢ervenec/2007.

Tas. 11.5.1

OCEKAVANE UKAZATELE DLE IOFT A PODNIKU

Inflaéni oéekavani analytik( v roénim horizontu se pohybuiji
znatelné pod 2% cilem CNB
(v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

9/14 10/14 11/14 12/14 1/15

|OFT:
Index spott. cen 2,0 1,9 1,7 1,5 1,5

Index spott. cen
v horizontu 3R

Redlny HDP v roce 2014 2,6 2,5 2,4 2,4
Redlny HDP v roce 2015 2,7 2,5 2,4 2,3 2,3
Nominalni mzdy

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

25 26 28 28

vroce 2014

Nominalni mzdy

v roce 2015 3,0 3,1 3,1 3.3 3,1
Kurz CZK/EUR (aroven) (27,3 27,3 27,3 273 278
2T repo (v %) 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
1R PRIBOR (v %) 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Podniky:

Index spotf. cen 1.8 1,7
GraF 1.5.1

VNIMANA A OCEKAVANA INFLACE

Vnimana i ocekavana inflace se na konci minulého roku snizila
(zdroj: European Commission Business and Consumer Survey)
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Tas. 11.5.2

OCEKAVANE UKAZATELE DLE CF

Analytici dle CF predpokladaji, Zze ekonomika letos poroste
2,5% tempem
(v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

9/14 10/14 11/14 12/14 1/15

Realny HDP v roce 2014 2,6 2,5 2,4 2,4
Redlny HDP v roce 2015 2,6 2,5 2,5 2,4 2,5
Nominalni mzdy v roce 2014| 2,5 2,7 2,8 2,7
Nominalni mzdy v roce 2015| 3,3 3,5 3,6 3,5 3,6
Kurz CZK/EUR (Uroven) 27,3 27,3 27,3 273 275
3M PRIBOR (v %) 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
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GraF 11.5.2

SROVNANI SAZEB FRA S PROGNOZOU CNB

Ocekavané urokové sazby odvozené z FRA jsou v blizkosti
trajektorie sazeb konzistentni s novou prognézou CNB
(v %)

0,75 7

0,50 4

0,25 1

0,00
Iv/14 1115 I 1l \%

—— Progndza CNB

Trzni sazby @

a) pro IV/14 a I/15 3M PRIBOR, pro II/15 az IV/15 primérné hodnoty sazeb FRA

3*6, 6%9 a 9*12 za 10 poslednich obchodnich dni k 23.1.2015

V souhrnu tak analytici v porovnani s novou prognézou CNB
ocekdvaji v letech 2015 a 2016 lehce nizsi rlst redlného HDP. Infla-
ce ocekdvana analytiky v ro¢nim horizontu lezi naopak mirné vyse
neZ v progndze CNB. Ocekavani analytikd ohledné dvoutydenni
repo sazby i trznich sazeb jsou v souladu s trajektorii trznich sazeb
3M PRIBOR z nové prognézy CNB.

Graf 11.5.2 ukazuje srovnani oc¢ekavanych trznich 3M sazeb odvo-
zenych z kotaci FRA s trajektorii sazeb konzistentni s novou progno-
zou CNB. Aktudlni trzni vyhled 3M sazeb implikuje v ro¢nim horizontu
jejich jen lehky pokles. To zhruba odpovidd ocekdvané neménnosti
ménovépolitickych Urokovych sazeb pfinejmensim do stejné doby pfi
nevyznamném poklesu prémie na penéznim trhu. Na celém horizontu
se tak ocekdvané trzni sazby pohybuji v blizkosti trajektorie sazeb kon-
zistentni 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 bezprostredni hrozby
deflace spojené s propadem poptavky a utlumem ekonomické aktivity.
Celkova mezirocni inflace dosahla ve Ctvrtém Ctvrtleti 2014 hodnoty
0,5 %, v prubéhu ctvrtleti se vsak vlivem poklesu cen pohonnych hmot
a potravin snizovala. Po ocisténi o dopady zmén neprimych dani vzrost-
la cenova hladina ve ctvrtém cCtvrtleti 2014 jen nepatrné. Inflace se tak
nadale nachdzela hluboko pod dolni hranici tolerancniho pasma cile
CNB. Promiténi oslabeného kurzu koruny do inflace prostfednictvim
dovoznich cen doznivd, kurz ale naddle prispivad k rdstu ekonomické
aktivity a oZiveni na trhu prace. Domaci ekonomika tak jiz nékolik
Ctvrtleti pGsobi ve sméru urychlovani cenového rastu. To se projevuje
v dalsim zvySeni korigované inflace bez pohonnych hmot, ktera nej-
vyznamnéji pfispiva ke kladné celkové mezirocni inflaci. Dalsi dvé trz-
ni sloZky inflace — ceny pohonnych hmot a ceny potravin — naopak
prekmitly v prosinci do meziro¢niho poklesu, a to predevsim viivem
propadu svétovych cen ropy a déletrvajiciho snizeni cen zemédélskych
komodit. Pokles requlovanych cen pokracoval i v zavéru loriského roku.

lI.1.1 Vyvoj inflace z pohledu plnéni infla¢niho cile

Celkova i ménovépoliticka inflace se ve Ctvrtém ctvrtleti 2014 na-
chazely pod dolni hranici toleran¢niho pasma cile CNB (Graf 111.1.1).
Tato ¢ast Zpravy o inflaci stru¢né analyzuje prispévek ménové politiky
CNB k tomuto vyvoji. PFi hodnoceni vlivu ménové politiky na plnéni
inflacniho cile je tfeba zpétné analyzovat prognézy a na nich za-
loZzend rozhodnuti bankovni rady v minulosti. Pro pInéni infla¢niho
cile ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2014 je pfitom nutné zkoumat obdobfi zhruba
od dubna 2013 do zafi 2014, které zohledrnuje odlisnou délku tran-
smise Urokovych sazeb a ménového kurzu. Ménova politika se totiz
v rezimu pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky promitd do in-
flace s podstatné krat3im zpozdénim, nez je tomu v pfipadé, kdy timto
nastrojem jsou Urokové sazby. Analyza presnosti progndz v této kapi-
tole se nicméné z dlvodu srozumitelnosti zaméfuje pouze na srovnani
progndzy ze Zpravy o inflaci 111/2013 s naslednym vyvojem.

Prognéza ze Zpravy o inflaci 111/2013 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 lll.1.1). Méno-
vépolitickd inflace se méla v roce 2013 nachdazet pobliz dolni hrani-
ce toleran¢niho pasma cile v disledku utlumené domaci ekonomické
aktivity, poté se na horizontu ménové politiky méla pozvolna navra-
cet smérem k cili. Dovozni ceny mély pUsobit proinflacné v souvislosti
s pfedpokladanym stabilnim rdstem zahrani¢nich cen, oslabenim kurzu
koruny vici euru v prvni poloviné roku 2013 a jeho naslednym pouze
velmi pozvolnym posilovanim na horizontu prognézy. Odeznéni pro-
tiinfla¢nich tlak& z domaci ekonomiky mélo tlacit na mirny rlst cen

Grar 1111

SROVNANi PROGNOZY INFLACE SE SKUTECNOSTI

Inflace se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2014 nachazela vyrazné pod
prognézou ze Zol 111/2013
(meziro¢né v %)

Infla¢ni cil

Skute¢nd inflace

11113 I \% 1114 I Il \"
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Tas. l11.1.1

NAPLNENi PROGNOZY INFLACE

Odchylka inflace od prognézy byla dana zejména ne¢ekanym
propadem regulovanych cen
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)

Prognéza Skute¢nost  Prispévek
Zol I?I 12013 4.¢tvrtleti  k celkovému
2014 rozdilu
SPOTREBITELSKE CENY 1,8 0,5 -1,3
z toho:
regulované ceny 2,7 -2,1 -0,8
primarni dopady zmén 0.1 0.1 0,0
nepiimych dani
ceny potravin® 1,7 0,7 -0,2
ceny pohonnych hmot (PH)® 0,4 -1,2 -0,1
korigovana inflace bez PH® 1.3 0,9 -0,2

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

Tas. 111.1.2

NAPLNENi PREDPOKLADU O ZAHRANICi

Zahrani¢ni veli¢iny pusobily v souhrnu protiinfla¢né,

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

/13 Iv/13 1714 1WW/14 /14 IV/14

HDP v eurozéné #>9p 0,2 09 1.3 1.4 1.5 1.7

s 04 10 1.4 1.0 08 -

PPlveurozoné®< |p 0,8 1,2 1.3 2,2 20 20
s

-05 -1,2 -19 -6 -18 -

3M EURIBOR p 02 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4
(v %) s 02 02 03 03 02 01
Kurz USD/EUR p 1,30 1,28 1,27 1,27 1,27 1,26
(Uroven) s 1,32 1,36 1,37 1,37 1,32 1,25

Cena ropy Brent p106,1 104,9 1034 101,8 1003 98,8
(USD/barel) s109,7 1094 1079 109,8 1035 771

p — predpoklad, s — skute¢nost

a) ve stélych cenach

b) sezonné ocisténo

) vyhled efektivniho ukazatele ze Zol 111/2013

Tas. l11.1.3

NAPLNENi PROGNOZY KLICOVYCH VELICIN

Pozorovany vyvoj HDP se do poloviny roku 2014 pohyboval
nad prognézou

/13 1v/13 1/14  1W/14 1W/14 Iv/14

3M PRIBOR p 01 0,0 0,2 0,2 0,2 0,3
(v %) s 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3
Kurz CZK/EUR p 258 258 25,7 25,7 256 255
(Uroven) s 259 26,7 274 274 276 276
Redlny HDP 2 p -1,2 -0,5 1,4 1,9 2,4 2,8
(mzr. zményv%) |s -0,5 11 2,6 2,3 2,4 -
Nominalni mzdy ® |p 1,5 0,0 3,4 1,9 2,1 2,2
(mzr. zményv%) |s 1,4 -1,7 3,3 2,3 1.8 -

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

az v prabéhu roku 2014. To spolu s uzavirajici se mezerou marzi mélo
vést na horizontu ménové politiky k postupnému priblizovani celkové
i ménovépolitické inflace k cili. Prognéza predpovidala mirny rlst regu-
lovanych cen a cen potravin a pfechodny pokles cen pohonnych hmot.

Celkova inflace se ve skutecnosti v celém obdobi pohybovala pod
prognézou, pficemz v roce 2014 se odchylka zvysila. Rozdil skute¢né
celkové inflace od predikce ve Ctvrtém cCtvrtleti 2014 dosahl 1,3 pro-
centniho bodu. Byl dan neocekdvanym propadem regulovanych cen
a pozvolngjsim ozivenim korigované inflace bez pohonnych hmot.
Rovnéz prispévky odchylek vyvoje cen potravin a pohonnych hmot
od progndzy byly mirné zdporné (Tab. 111.1.1).

Na vyvoji domaci inflace se vyznamné podilely vnéjsi ekonomické
faktory. Zahrani¢ni poptavka se zpocatku od predpokladl progno-
zy pfilis nelisila, pozdéji vsak jeji rlst zacal neCekané zpomalovat
(Tab. ll1.1.2). Také zahranicni Urokové sazby byly na konci predikéniho
horizontu nizsi. Nejvyraznéjsi odchylku zaznamenal ukazatel vyrobnich
cen v zahranici. Jejich dynamika se nachézela vyrazné pod prognézou,
kdyZ v celém obdobi dosahovala zapornych hodnot. Mirné vyssi oproti
predpokladlm progndzy byla — s vyjimkou zavéru roku 2014 — pouze
cena ropy. V souhrnu tak vyvoj v zahranic¢i pasobil na domdaci inflaci
i urokové sazby smérem dold. SniZzeni sazeb vsak v realité nemohlo
nastat kvuli existenci nulové dolni meze, a zahrani¢ni cenovy vyvoj se
o to silnéji promital do nizsi domaci inflace.

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 dasledku pouzivani kurzu koruny jako dal3iho
nastroje uvolnéni ménové politiky (Tab. 111.1.3).

Vyvoj ceské ekonomiky od sestaveni hodnocené prognoézy Ize
na zakladé dnegnich znalosti CNB shrnout nasledujicim zptsobem. Vy-
voj domdciho HDP byl az do poloviny roku 2014 vy3si nez predikovany.
Davodem byla rychlejsi dynamika redlnych investic a spotfeby vlady.
Redlnd spotfeba domadacnosti se pohybovala okolo prognézovanych
hodnot, pficemzZ od druhé poloviny roku 2013 prekmitla do kladnych
temp rdstu i presto, Zze byla doprovdazena docasné zpomalujicim vy-
vojem nominalnich mezd. Skutec¢né rdsty objemu dovozu a vyvozu se
pro rok 2013 nachdzely pobliz prognézy, v prvni poloviné roku 2014
stouply s pfispénim oslabeného kurzu koruny znatelné nad predikova-
né hodnoty a poté se pfibliZily zpét k progndze.

Pro rozhodovani bankovni rady o ménovépolitickych sazbach i dal-
Sich nastrojich ménové politiky je vedle progndzy dulezité i posou-
zeni jejich rizik. V celém rozhodném obdobi bankovni rada hodnoti-
la rizika progn6z bud jako mirné protiinfla¢ni, nebo jako vyrovnana.
S vyhodou zpétného pohledu Ize fici, Ze se naplnila vétsina identifiko-
vanych rizik, pficemz v souctu znatelné prevazovala protiinfla¢ni rizika
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(zejména utlumeny vyvoj cen v eurozéné a domdcich regulovanych
cen). Oslabeny kurz koruny ovlivnény komunikaci CNB a od listopadu
2013 i kurzovym zévazkem CNB pusobil ve sméru uvolfiovani méno-
vych podminek v situaci, kdy bylo na konci roku 2012 dosazeno nu-
lové dolni meze u ménovépolitickych sazeb. Slabsi kurz se prozatim
do inflace promital zejména prostfednictvim vyssich dovoznich cen,
soucasné vsak pfispiva i k rastu domaci ekonomiky, ktera jiz také pa-
sobi smérem k rlstu cenové hladiny. Infla¢ni cil je v soucasné dobé sice
vyrazné podstrelovdn, ale bez listopadového rozhodnuti zacit pouzivat
devizovy kurz jako dalsi nastroj ménové politiky by celkovd inflace
v pribéhu roku 2014 byla vyrazné zédporna.

V souhrnu se s dnesni znalosti jevi, Ze ménova politika v obdobi
od dubna 2013 do zafi 2014 méla byt jesté vyrazné uvolnénéjsi, resp.
k uvolnéni ménové politiky prostfednictvim oslabeni kurzu mélo byt
pfikro¢eno dfive a s jeSté vétsi razanci. Nicméné diky provedenému
oslabeni kurzu byla ménova politika uvolnéna dostatecné na to, aby
byla odvracena bezprostfedni hrozba deflace spojené s propadem po-
ptavky, a s tim i celkové makroekonomické nestability.

11.1.2 Soucasny vyvoj inflace

Ve ctvrtém Ctvrtleti 2014 meziro¢ni inflace® v praméru doséahla
0,5 %, v jeho zavéru se viak snizila az na 0,1 % v prosinci (Graf 1ll.1.2),
coz odrdzelo zejména promitani vyrazné klesajicich svétovych cen
ropy do domdcich cen pohonnych hmot. Rovnéz ceny potravin presly
v pribéhu posledniho ctvrtleti roku 2014 do meziro¢niho poklesu.
V poklesu setrvaly i regulované ceny, naopak korigovana inflace bez
pohonnych hmot se nadale mirné zvysovala.

Ve struktufe mezirocni inflace byl pfitom ve Ctvrtém Ctvrtleti 2014
pokles regulovanych cen, cen pohonnych hmot a potravin kompenzo-
van ristem ostatnich trznich cen (Graf 1ll.1.3). Pozvolné nardstani pfi-
spévku korigované inflace bez pohonnych hmot pfitom pokracovalo
i v zavéru roku 2014. Na zvy3eni cenové hladiny v tomto obdobi mirné
plsobily také dopady zmén nepfimych dani.

Prispévek zmén nepfimych dani k meziro¢nimu rlstu cen v posled-
nim ctvrtleti roku 2014 dosahl 0,1 procentniho bodu. Souvisel s dopa-
dem dvou harmonizacnich Uprav spotfebni dané na cigarety a tabak
v roce 2014. Dopad zvysen{ spotfebni dané z 1. 1. 2014 do cen byl
pfitom vyznamné zpozdén vlivem vyrazného predzasobeni prodejcl
tabakovymi vyrobky. Druhd vina zvyseni spotfebni dané z 1. 12. 2014
se v cenach ve Ctvrtém Ctvrtleti projevila zatim jen nepatrné.

Ménovépoliticky relevantni inflace, tj. inflace bez primarniho vlivu
zmén nepfimych dani, se v pribéhu posledniho ctvrtleti roku 2014

9 Méfeno meziro¢nim rlistem spotfebitelskych cen.

Grar l11.1.2

INFLACE

Meziro¢ni inflace se na konci roku 2014 snizila na velmi
nizkou hodnotu
(meziro¢né v %)
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STRUKTURA INFLACE

Meziro¢ni pokles cen pohonnych hmot, cen potravin

a regulovanych cen byl kompenzovan riistem ostatnich
trznich cen

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Grar lIl.1.4

VYVOJ SLOZEK INFLACE

Regulované ceny pokracovaly v poklesu a ceny pohonnych
hmot a potravin do néj prekmitly v prosinci, pouze
korigovana inflace bez PH se dale zvysila

(mezirocni zmény v %, bez vlivu zmén nepiimych dani s vyjimkou regulovanych cen)
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GraF lI1.1.5
CENY POTRAVIN
Ceny potravin piesly do meziro¢niho poklesu vlivem
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Grar lII.1.6

STRUKTURA VYVOJE CEN POTRAVIN

Zmirnil se rust cen ovoce, masa, mléénych vyrobku a vajec,
prohloubil se pokles cen zeleniny
(prispévky v procentnich bodech k meziro¢ni zméné v %)
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snizovala a v prosinci dosahla nepatrné zapornych hodnot. V priiméru
za Ctvrté Ctvrtleti 2014 dosahla hodnoty 0,3 %, a nachazela se tak
hluboko pod dolni hranici toleranéniho pasma cile CNB.

Regulované ceny pokracovaly ve ¢tvrtém cCtvrtleti 2014 v meziro¢nim
poklesu zplsobeném propadem ze zacatku roku 2014. Oproti pred-
chozimu Ctvrtleti se ale jejich meziro¢ni pokles dale nepatrné zmirnil
a dosahl priimérné hodnoty -2,1 % (Graf Ill.1.4). Meziro¢ni pokles
regulovanych cen odrazel lednové sniZzeni cen energii pro domacnosti
(pokles cen elektfiny a zemniho plynu, vyrazné oslabeni ristu cen tep-
la) a zruseni regula¢niho poplatku za pobyt v nemocnici. Tento pokles
byl v priibéhu roku z¢asti kompenzovan ostatnimi polozkami regulo-
vanych cen: v oblasti zdravotnictvi k tomu prispélo zvyseni cen [ékl
a lazenskych pobytl, u cen plynu pro domacnosti vyprseni platnosti
slev z roku 2013.

Mezirocni rlst trznich cen, méreny cistou inflaci, ve Ctvrtém cCtvrtleti
2014 vyrazné zpomalil (z 1,2 % v zafi na 0,3 % v prosinci). Prispél
k tomu zejména pokles cen pohonnych hmot a potravin, naopak rust
ostatnich trznich cen dale mirné zrychlil. Vyvoj trznich cen bez potra-
vin a pohonnych hmot tak nadale odrazel plsobenf oslabeného kurzu
koruny a pokracujiciho ekonomického rdstu.

Rast cen potravin (bez vlivu dafiovych zmén) v pribéhu ctvrtého
Ctvrtleti 2014 zpomaloval a v prosinci byl jiZz zaznamendn meziro¢ni
pokles (-0,4 %; Graf 1Il.1.5). V tomto vyvoji se odrazel déletrvajici me-
ziro¢ni pokles cen zemédélskych vyrobct, ve kterych se kromé nad-
prameérnych sklizni v roce 2014 v CR i zahrani¢i znatelné projevoval
i efekt embarga na vyvoz potravin do Ruska. K pfekmitu cen potravin
do meziro¢niho poklesu pfispélo téz odeznéni predchoziho rychlého
rastu cen mlé¢nych vyrobk a vajec. Vyrazné zpomalil i rlst cen ovoce
a svlj meziro¢ni pokles opét prohloubily ceny zeleniny v¢etné brambor
(Graf 1Il.1.6). Zpomalil i rast cen masa (zejména vlivem poklesu cen
veprového masa).

Ceny pohonnych hmot pfesly v poslednim Ctvrtleti roku 2014 do vy-
razného meziro¢niho poklesu (z 0,1 % v zafi na -6,0 % v prosinci).
Jejich vyvoj tak naddle odrazel propad svétovych cen benzind a ropy,
jehoz dopad do domacich cen byl jen ¢aste¢né kompenzovan oslabu-
jicim kurzem CZK/USD. Zaroveri doslo k narlstu rozptylu cen pohon-
nych hmot mezi jednotlivymi prodejci vzhledem k nestejnomérnému
zohlednéni poklesu ndkladovych poloZek v koncovych cenach. U cen
pohonnych hmot tak Ize ocekdvat (resp. pocatkem roku 2015 jiz i redl-
né pozorovat) pokracujici pohyb smérem k nizsim priimérnym cenam.

Naopak meziro¢ni korigovana inflace bez pohonnych hmot se
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2014 déle zvysila (z 0,9 % v zéafina 1,1 % v prosin-
ci; Graf 111.1.7). Pfispély k tomu ceny ostatnich obchodovatelnych
statkd, jeZ se po nepatrném fijnovém meziro¢nim poklesu vratily k rds-
tu, ktery v prosinci dale zrychlil (na 0,5 %). V tom se nadéle odrazelo
oslabeni kurzu CZK/EUR, zatimco dynamika zahrani¢nich cen ke konci
roku 2014 déle oslabila, kdyZ spotfebitelské ceny v efektivni eurozoné
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. S . , , . Grar I1.1.7
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V jejich vyvoji se odrazel zejména pokracujici rist domaci ekonomické s pfispénim obou svych slozek
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10 Tento segment zahrnuje predeviim sluzby.
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Grar l11.2.1
DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Rust dovoznich cen v listopadu vyrazné zpomalil, pokles cen
v primyslu se v prosinci prohloubil, ve stavebnictvi a trznich
sluzbach ceny setrvaly v mirném ristu

(meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.2.2

DOVOZNi CENY

Na ristu dovoznich cen se nadale nejvice podilely komodity
s vyssi pfidanou hodnotou a polotovary, opacny vliv mél
pokles cen mineralnich paliv

(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech)
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Tag. 111.2.1

STRUKTURA VYVOJE DOVOZNICH CEN

Dovozni ceny rostly v prevazné vétsiné skupin, avsak ceny
energetickych a neenergetickych surovin klesaly

(mezirocni zmény v %)

8/14 9/14 10/14 11/14

DOVOZ CELKEM 33 35 45 09
z toho:
potraviny a ziva zvitata 39 37 47 09
napoje a tabak 2,7 42 6,2 3,7

suroviny nepozivatelné s vyjimkou paliv | -5,2 -4,1 -3,1 -54
mineralni paliva, maziva a pfibuzné mat.| -4,6 -53 -54 -11,8

Zivocisné a rostlinné oleje -76 -76 -2,2 -09
chemikélie a pfibuzné vyrobky 37 30 38 1.2
:rr]zar;;\r/iyérlzbky tff{déné hlavné podle 51 51 61 26
stroje a dopravni prostredky 54 60 72 36
priimyslové spotfebni zbozi 33 43 55 3,0

1.2 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU

Mezirocni rist dovoznich cen podle poslednich Gdajd za listopad vy-
razné zpomalil. K této zméné nejvice pfispélo zpomaleni rdstu cen
komodit s vyssim stupném zpracovani a prohloubeni poklesu do-
voznich cen energetickych surovin, zejména ropy. RovnéZ dovozni
ceny neenergetickych surovin setrvaly v mezirocnim poklesu. Ceny
pramyslovych vyrobcG v prabéhu ctvrtého Ctvrtleti 2014 prohloubily
svlj mezirocni pokles. To bylo vysledkem nejen pokracujiciho poklesu
cen vyrobcl v odvétvi energetiky i tézby a dobyvani, ale téZ oslabe-
ni dynamiky vyvoje cen v odvétvi zpracovatelského primyslu a jejich
nasledného poklesu daného zejména prudkym snizenim cen ropnych
produktd. Ceny stavebnich praci a trznich sluzeb pro podnikatelskou
sféru setrvaly v mirném rdstu z pfedchoziho Ctvrtleti. Pokles cen zemé-
délskych vyrobct se opétovné mezirocné prohloubil.

I11.2.1 Dovozni ceny

Dovozni ceny pokracovaly az do fijna v trendu zrychlujici rdstové
dynamiky, pozorovaném — s vyjimkou cervence — od kvétna 2014.
V listopadu se vsak jejich meziro¢ni rast vyrazné snizil na 0,9 %, coz
znamenalo propad o 3,6 procentniho bodu oproti fijnu (Graf 11.2.1).
Kolisavy vyvoj dovoznich cen v prdbéhu roku 2014 byl pfitom pozoro-
van zejména u dovoznich cen s vy3si prfidanou hodnotou, polotovart
a energetickych surovin.” V zavéru roku pak k nému pfispélo i vyrazné
prohloubeni propadu cen mineralnich paliv.

Ve strukture byl meziro¢ni rlst dovoznich cen nadale tazen prevaz-
né vyvojem cen ve skupiné komodit s vy$sim stupném zpracovani
(Graf 111.2.2). Nejvétsi vliv na celkovy meziro¢ni rast dovoznich cen
méla i v listopadu vahové nejvyznamnéjsi skupina dovozu stroj a do-
pravnich prostfedkd, jejiz kladny pfispévek dosahl 1,5 procentniho
bodu.' Pfitom se vSak meziro¢ni rlst dovoznich cen v této skupiné
v listopadu vyrazné zmirnil na 3,6 %, zatimco je$té v fijnu dosahl
dvojnasobnych hodnot. Také dovozni ceny priimyslového spotfebniho
zboZi rostly pomaleji nez v prfedchozim ctvrtleti (v listopadu o 3 %).
Meziroc¢ni rdst cen dovozu chemikalii a pribuznych vyrobkt byl v listo-
padu jen mirny, kdyz dosahl 1,2 %.

Podobné se vyvijely v prvnich dvou meésicich ¢tvrtého ctvrtleti 2014
i dovozni ceny polotovar, u kterych rijnové meziro¢ni zrychleni tem-
pa rastu bylo v listopadu vystfidano jeho zfetelnym zpomalenim (opro-
ti fijnu o 3,5 procentniho bodu na 2,6 %; Tab. ll1.2.1). Zmirnéni tempa
rdstu dovoznich cen potravin a zivych zvifat po prfedchozim rychlém
rastu bylo jesté vyraznéjsi a ceny dovozu se v této skupiné v listopadu
zvysily jen 0 0,9 %.

11 Jejich vyvoj byl v tomto obdobi ovlivnén nejen zménami v dynamice zahranicnich cen, ale
i meziro¢nimi zménami kurzu pfi jeho stabilni hladiné pobliz 27,5 CZK/EUR.

12V rdmci této skupiny meziro¢né rostly nejrychleji dovozni ceny elektrickych zafizeni
a kanceldrskych strojd a zafizeni (0 6 %, resp. 7,5 %), zatimco rast dovoznich cen silni¢nich
vozidel a strojl a zafizent jiz nepfesahl troveri 3 %.
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Na druhé strané dovozni ceny energetickych a neenergetickych suro-
vin pokracovaly ve Ctvrtém Ctvrtleti 2014 v mezirocnim poklesu, ktery
se v listopadu zfetelné prohloubil. Vyznamné tak pfispély ke zmirnéni
dynamiky rdstu dovoznich cen v tomto obdobi. Nejvyraznéji poklesly
dovozni ceny mineralnich paliv (0 -11,8 %; Tab. lll.2.1). To souviselo
predevsim s pokracujicim snizovanim svétovych cen ropy, jejichz dvou-
ciferny meziro¢ni pokles se dale zvyraznil az na hodnoty kolem -25 %
(Graf 111.2.3). Prohloubeni poklesu dovoznich cen ve skupiné neener-
getickych surovin bylo ve srovnani s dovoznimi cenami minerdlnich
paliv mirnéjsi, jejich mezirocni pokles byl v listopadu zhruba polovi¢ni.

111.2.2 Ceny vyrobct

Ceny primyslovych vyrobct

V prabéhu ctvrtého ctvrtleti 2014 se pokles cen primyslovych vy-
robcl postupné prohluboval. Po mirném meziro¢nim snizeni v zafi
0 -0,3 % dosahl jejich meziro¢ni pokles v prosinci -3,7 % (Graf 1l1.2.4).

Pohled do struktury vyvoje cen prdmyslovych vyrobcl ukazuje, Ze
vyrazné prohloubeni jejich celkového poklesu v prosinci 2014 bylo
vysledkem soubéhu trvajiciho propadu cen v odvétvi tézby a vyroby
energii a zesileného poklesu cen vyrobct ve zpracovatelském primy-
slu (Graf 111.2.4). Vyvoj cen v prvni jmenované skupiné byl ovliviiovan
zménami v dynamice cen komodit na evropském a svétovém trhu, kde
predevsim ceny ropy a uhli klesaly dvoucifernym tempem a v men-
$i mife se snizovaly i ceny plynu. Tento vyvoj spolu s pokracujicim
meziro¢nim poklesem dovoznich cen neenergetickych surovin prispél
ke snizeni ndkladl na vyrobni vstupy nékterych vyrobct, coz se pro-
jevilo i ve vyvoji cen vyrobcl ve zpracovatelském primyslu. V potravi-
narském prmyslu bylo dalsi prohloubeni poklesu cen vyrobct spojeno
zejména s opétovnym zesilenim meziro¢niho poklesu cen zemédél-
skych vyrobct. V ostatnich odvétvich zpracovatelského pramyslu ceny
vyrobcl po vyrazném zpomaleni meziro¢niho tempa rdstu v listopadu
v prosinci jiz mirné poklesly.

V ramci jednotlivych odvétvi zpracovatelského primyslu byl me-
ziro¢ni vyvoj cen vyrobcl ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2014 znac¢né diferenco-
vany, avsak jejich dynamika v pfevazné vétsiné odvétvi oslabila. Ceny
vyrobcd v odvétvi koksu a rafinerskych ropnych produktt po prudkém
zpomaleni tempa rdstu ve tfetim Ctvrtleti 2014 presly v dalsim ctvrtleti
do poklesu, ktery se postupné prohluboval (mezirocné az na -24,6 %
v prosinci). Jejich propad ve c¢tvrtém cCtvrtleti 2014 odréazel prede-
v3im promitani rychle klesajicich svétovych cen ropy v tomto obdobf
(Graf I1l.2.4). Rovnéz v potravindfském pramyslu doslo k prohloubeni
poklesu cen vyrobcl (na -2,1 % v prosinci), a to z divodd uvede-
nych vyse. V odvétvi obecnych kovl a kovodélnych vyrobkl ceny jesté
rostly, avsak znacné pomalejsim tempem neZ v prfedchozim ctvrtleti
(v prosinci 0 1,3 %). Vyrazné zpomalil i rdst cen vyrobcl v odvét-
vi dopravnich prostfedkd a pfibliZil se k nulovym hodnotam, zatimco
v odveétvi strojd a zafizeni ceny vyrobcd jiz na konci roku 2014 mirné

Grar [11.2.3
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CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Pokles cen pramyslovych vyrobci se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2014
prohloubil zejména vlivem poklesu cen rafinérskych ropnych
vyrobka
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Grar l11.2.5

CENY VYROBCU PODLE HLAVNICH PRUMYSLOVYCH SKUPIN

K poklesu cen priimyslovych vyrobcti nejvice prispély ceny energii
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Grar l11.2.6

CENY ENERGIi A SLUZEB SOUVISEJICiCH S VODOU
Ceny elektfiny od pocatku roku 2014 vyrazné klesaly
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Grar lI1.2.7

CENY ZEMEDELSKYCH VYROBCU

Na prohloubeni poklesu cen zemédélskych vyrobcti se
ve ctvrtém ctvrtleti 2014 podilely nejen ceny rostlinnych,
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mezirocné klesaly. Ve zbyvajicich odvétvich zpracovatelského primys-
lu' ceny vyrobcl mirné meziro¢né vzrostly, kdyZ jejich rdst nepresahl
3 %. V souhrnu tak ceny vyrobcl ve zpracovatelském priimyslu od lis-
topadu mezirocné klesaly (v prosinci o 2,8 %). K tomu pfispélo vedle
vyvoje cen vyrobcl v eurozéoné a propadu cen ropy i odeznéni vlivu
oslabeni kurzu CZK/EUR z listopadu 2013 v meziro¢nim srovnani.

V odvétvi tézby a dobyvani pokracoval i v pribé&hu ¢tvrtého Ctvrt-
leti 2014 meziro¢ni pokles cen, ktery se déle prohloubil (na -2,8 %
v prosinci). Klesajici ceny vyrobcl v tomto odvétvi nasledné prispivaly
ke sniZeni vyrobnich cen v odvétvi elektfina, plyn a para a klimati-
zovany vzduch, kde se propad cen od pocatku roku 2014 pohybuje
na hodnoté dosahujici témér -9 % (Graf 111.2.6). Zaporny prispévek
téchto odvétvi k meziro¢ni dynamice cen vyrobcl byl na druhé stra-
né slabé kompenzovan vyvojem cen v odvétvi zdsobovani vodou a slu-
Zeb souvisejicich s odpadnimi vodami. Ty byly po narlstu z ledna 2014
meziro¢né vyssi o 3,4 %.

Ceny zemédélskych vyrobci

U cen zemédélskych vyrobctl doslo v zavéru tfetiho Ctvrtleti 2014
k obratu trendu a jejich meziro¢ni pokles se zacal v prlbéhu ctvrté-
ho ctvrtleti 2014 prohlubovat (Graf 111.2.7). Podle poslednich udajt
za prosinec dosahl jejich meziro¢ni pokles 7,7 %, coz byl vice nez dvoj-
nasobny pokles oproti zafi.

Ve struktuie cen zemédélskych vyrobct pretrvavaly sice rozdily v dy-
namice obou hlavnich slozek, v prlibéhu c¢tvrtého ctvrtleti 2014 se
ale zfetelné snizily (Graf 111.2.7). Cenovy pokles produktd rostlinné
vyroby se mezirocné prohloubil (na -10,6 % v prosinci) au vahové vy-
znamnéjsich cen Zivocisné vyroby prekmitl v listopadu jejich dosavadni
rast do poklesu, ktery se pak dale prohloubil (na -4,2 % v prosinci).
Na pretrvdvajicim poklesu cen rostlinné vyroby se nadale podilely ceny
obilovin, olejnin, zeleniny a brambor. K pfechodu cen Zivocisné vyroby
do meziro¢niho poklesu nejvice pfispély klesajici ceny prasat, v zavéru
roku pak doslo i k poklesu cen mléka.

Na prohloubeni poklesu cen zemédélskych vyrobcd ve Ctvrtém ctvrtleti
2014 mély vliv dva klicové faktory. Prvnim z nich byla nadprdmérné
pfizniva sklizei v roce 2014, a to jak v CR, tak v zahrani¢i. Druhym
faktorem bylo zavedeni obchodnich sankci ze strany EU va¢i Rusku
a naslednych odvetnych opatfeni Ruska v souvislosti s geopolitickou
situaci na Ukrajiné. Ty ovlivnily zejména ceny v Zivocisné vyrobé, kdyz
doslo k propadu cen prasat a mléka. Castecné meél zdkaz dovozu
do Ruska vliv i na pokles ceny ovoce a zeleniny. Meziro¢né oslabujici
kurz koruny mél na domaci ceny zemédélskych komodit jen dil¢i do-
pad. V souhrnu tak uvedené faktory plsobily k prohloubeni meziro¢-
niho poklesu cen rostlinné vyroby i v poslednim ctvrtleti roku 2014.

13 S vyjimkou odvétvi PC, elektronické a optické pristroje a elektricka zafizeni, ve kterych se
ceny vyrobc mirné meziro¢né snizily a v odvétvi chemickych latek a vyrobkd, kde ceny
vyrobcl poklesly.
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Ostatni cenové okruhy produkéni sféry

Mirny rdst cen stavebnich praci pokracoval v podminkach pozvolné-
ho oziveni stavebni produkce i ve ¢tvrtém ctvrtleti 2014 (Graf 111.2.8).
V fijnu se nepatrné meziro¢né zvysil na 0,8 % a na této hodnoté setr-
val i v nasledujicich dvou mésicich. Naopak meziro¢ni rlist cen materi-
alt a vyrobkud spotfebovavanych ve stavebnictvi dale zpomalil (z 1,5 %
v zafi na 0,5 % v prosinci).

Podobny vyvoj jako ve stavebnictvi byl zaznamenan i u cen trznich
sluzeb pro podnikatelskou sféru, jejichz meziro¢ni rlst v pribéhu
Ctvrtého ctvrtleti 2014 stagnoval na hodnoté 0,8 %. Za timto celkové
mirnym rdstem se skryval rozdilny vyvoj cen v jednotlivych odvétvich
sluzeb, av3ak ve vétsiné odvétvi ceny rostly. Nejvice se zvysily ceny fi-
nancnich sluzeb (meziro¢né v prosinci o 7,2 %), u ostatnich sluzeb byl
jejich rast mirnéjsi a nepresahl Uroven 3 %. Pouze v odvétvi reklam-
nich sluzeb a prizkumu trhu, sluzeb v oblasti pronajmu a operativniho
leasingu a nemovitosti ceny klesaly.

Grar [11.2.8

OSTATNi CENOVE OKRUHY

Ceny stavebnich praci i trznich sluzeb pokracovaly ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2014 v mirném ristu
(meziro¢ni zmény v %)
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Grar 11.3.1

HRUBY DOMACi PRODUKT

Ve tietim ctvrtleti 2014 mezirocni rist HDP nepatrné zrychlil
(meziro¢ni a mezi¢tvrtletni zmény v % ve stalych cenéch, sezonné ocisténé daje)
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Grar 11.3.2

STRUKTURA MEZIROCNIHO RUSTU HDP

K meziroénimu rastu HDP ve tietim ctvrtleti 2014 prispély
vsechny slozky poptavky s vyjimkou cistého vyvozu
(pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténé udaje)
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VYDAJE DOMACNOSTI NA SPOTREBU

Ve tietim ctvrtleti 2014 znatelné zpomalil rast hrubého
disponibilniho dichodu
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1.3 POPTAVKA A NABIDKA

Meziroc¢ni rist realného hrubého domaciho produktu ve tretim cCtvrtle-
ti 2014 nepatrné zrychlil na 2,4 %. V meziltvrtletnim srovnadni ekono-
micka aktivita vzrostla o 0,4 %. Na dosazeném meziroc¢nim rdstu pro-
duktu se podilely vsechny slozky domaci poptavky, prispévek Cistého
vyvozu byl pfi trvajicim predstihu rdstu dovozu prfed vyvozem naopak
zaporny. Na strané nabidky nejvice podpofilo zvysenou tvorbu produk-
tu odvétvi zpracovatelského pramyslu, i ve vétsiné ostatnich odvétvi
ale hruba pridana hodnota rostla. Mezera vystupu zhruba stagnovala,
ale do budoucna Ize oCekdvat obnoveni jejiho postupného uzavirani.

111.3.1 Domaci poptavka

Ve tretim Ctvrtleti 2014 meziro¢ni rdst domaci poptavky mirné
zvolnil (na 2,6 %). Prispéla k tomu predevsim spotieba vlady, jejiz
meziro¢ni rast zretelné zpomalil. V dasledku toho jeji kladny pfispé-
vek k rlstu produktu dosahl ve tfetim ctvrtleti 2014 jen nepatrné
hodnoty (Graf 111.3.2). Také rast spotfeby domacnosti a fixnich inves-
tic mirné oslabil, tento vliv se ale promitl do meziro¢niho vyvoje HDP
jen nevyrazné. Pouze kladny prispévek zmény stavu zasob se zvysil,
avsak jen nepatrné.

Konecna spotfeba

Ve tfetim ctvrtleti 2014 pokracovaly redlné vydaje domacnosti
na konecnou spotiebu v ristu pozorovaném jiz paté ctvrtleti v fadé.
Ve srovnani s predchozim ctvrtletim se tempo jejich meziro¢niho rlstu
¢astecné zmirnilo (o 0,2 procentniho bodu na 1,5 % podle sezonné
ocisténych udaja). Ke zpomaleni meziro¢niho rdstu spotfeby domac-
nosti doslo pfi zfetelném oslabeni dynamiky redlného hrubého dispo-
nibilniho ddchodu.

Po vice nez 3% meziro¢nim rdstu ve druhém Ctvrtleti 2014 se tem-
po rlstu nominalniho hrubého disponibilniho dichodu ve tfetim
Ctvrtleti 2014 zmirnilo na 1,7 %. Jeho redlna kupni sila se pak pfi nizké
inflaci meziro¢né zvysila o 1,3 % (Graf 111.3.3). Hlavni pficinou celko-
vé slabého mezirocniho ristu hrubého disponibilniho diichodu pfitom
v tomto obdobi nebyl vyvoj jeho hlavnich slozek, ale vdhové méné
vyznamné slozky odvadénych danf a socialnich prispévka.

Meziro¢ni rlst objemu mezd a platl, souvisejici zejména s vyvojem
poptdvky po praci a produktivity, pokracoval i ve tfetim ctvrtleti 2014.
Jeho kladny pfispévek k meziro¢nimu rastu disponibilniho dlchodu
dosahoval nadale nejvy3sich hodnot (1,7 procentniho bodu) a opro-
ti pfedchozimu ¢tvrtleti se zménil jen nevyrazné (Graf 1l.3.4). Také
socidlni davky, jejichz meziro¢ni rlst zrychlil na 3,4 %, se znatelné
podilely na rdstu disponibilniho ddichodu ve tfetim Ctvrtleti. Nejvyraz-
néji vzrostly pfijmy plynouci z ostatnich transferd, jejichz tempo rdstu
zrychlilo ve stejném obdobi na Uroven dvoucifernych hodnot. Jejich
vliv na celkovou meziro¢ni zménu disponibilniho ddchodu domacnosti
byl v3ak pfi jejich nizsf vaze méné vyznamny. Rovnéz prispévek pfijmu
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podnikatelt, zahrnujici dtchody z hrubého provozniho prebytku
a smiseného dlchodu, byl nadale kladny; oproti pfedchozimu Ctvrt-
leti se zvysil a dosahl 0,5 procentniho bodu. Na rozdil od druhého
Ctvrtleti 2014 byly kladné prispévky uvedenych sloZek pfijm0 k celko-
vému rustu disponibilntho ddchodu vyznamné tlumeny meziro¢nim
nardstem odvadénych dani a socidlnich pfispévkd, jejichz zaporny
pfispévek dosahl 1,5 procentniho bodu. Dopad klesajicich dichod
z vlastnictvi na dynamiku disponibilniho dichodu byl méné vyznamny
(Graf 111.3.4).

Spotrebni vydaje doméacnosti rostly ve tfetim Ctvrtleti 2014 rychleji nez
hruby nominalni disponibilni dlichod. Doméacnosti tak v tomto obdo-
bi odlozily mensi ¢ast svych pfijma do Uspor nez ve stejném obdobi
predchoziho roku, coz se projevilo ve sniZzeni miry uGspor k Urovni
10,4 % (po sezonnim ocisténi; Graf 11.2.17). Soucasné zpomaleni ro¢ni
miry rastu spotrebitelskych uvérd (z 2,7 % v Cervnu na 2,3 % v zari)
naznacovalo trvajici slaby zajem domacnosti o financovani spotfeby
z Uvérovych zdrojl (viz kapitola lII.5).

Z vyvoje struktury spotrebnich vydaja' bylo pfitom patrné, ze do-
macnosti jiz druhé Ctvrtleti v fadé mezirocné zvysuji svoji spotfebu
ve viech sledovanych kategoriich (Graf 111.3.5). Nejvétsi objemy vy-
daji byly nadéle realizovany ve skupiné predmétl kratkodobé spo-
tfeby a sluzby, které tvofi vice nez 80 % celkovych spotfebnich vyda-
ja domacnosti. Nejrychleji vsak ve tretim Ctvrtleti 2014 rostly vydaje
na predméty dlouhodobé spotieby (meziro¢né o 10,7 %), jejichz podil
na celkovych spotfebnich vydajich je vSak pomérné nizky.' Je prav-
dépodobné, ze spotfebni chovadni domacnosti bylo ve sledovaném
obdobi ovlivnéno nejen pokracujicim rlstem jejich hlavnich dachoda
(zejména pfijm0 z mezd a platd), ale i zlepSujicim se ndhledem na bu-
douci vyvoj ekonomiky a uvolnénymi ménovymi podminkami.

Podle poslednich dostupnych pfedstihovych indikatord pokracoval
v fijnu a listopadu 2014 znatelny mezirocni rdst sezonné ocisténych
maloobchodnich trzeb. Bylo to patrné nejen z pokracujiciho rychlého
rdstu trzeb v motoristickém segmentu, ale i ve zbytku maloobcho-
du. Také indikator spotrebitelské dtvéry se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2014
znatelné zvysil, zejména v souvislosti se zlepsenym vnimanim finan¢ni
a hospodarské situace v nasledujicich dvandcti mésicich (Graf 111.3.6).

Meziro¢ni rdst realnych vydaja vladniho sektoru na koneénou
spotiebu ve tretim Ctvrtleti 2014 vyrazné zpomalil na 0,6 % z 3,3 %
v pfedchozim ctvrtleti. Jejich kladny pfispévek k meziro¢nimu vyvoji
hrubého doméciho produktu se tak v tomto obdobi snizil na 0,1 pro-
centniho bodu.

14 Podle sezonné neocisténych Udaju ve stalych cenach.
15 Ve tfetim ctvrtleti 2014 jejich podil doséhl 8 %.

Grar l11.3.4

DISPONIBILNi DUCHOD

Na zpomaleni ristu disponibilniho diichodu se podilely narust
odvadénych dani a pfispévku a klesajici diichody z vlastnictvi
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, bézné ceny, sezonné
neocisténé udaje)
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STRUKTURA SPOTREBY DOMACNOSTI

Ve tietim ctvrtleti 2014 rostla spotfeba domacnosti ve vSsech
kategoriich
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Grar l11.3.7

INVESTICE PODLE SEKTORU

Pokracujici rist fixnich investic byl nadale tazen sektorem
nefinan¢nich podnikii a viadou

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stalé ceny, sezonné
neocisténo)
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TVORBA FIXNiHO KAPITALU

Rostly zejména investice do stroju a zafizeni a budov a staveb
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, stalé ceny, sezonné
neocisténo)
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Pocet zahajenych staveb bytu rostl i ve tietim ¢tvrtleti 2014
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Investice

V podminkach pokracujiciho hospodafského oziveni rostla inves-
ti¢ni aktivita i ve tretim cCtvrtleti 2014 pomérné rychlym tempem
(Graf 111.3.7). Podle sezonné ocisténych Udajd dosahl rdst fixnich in-
vestic témér 4 % mezirocné a v mezictvrtletnim srovnani 0,3 %.

Od pocatku roku 2014 pozorovany rast fixnich investic, nasledujici
po obdobi témér dvouletého poklesu, byl i ve tfetim Ctvrtleti 2014
prevazné tazen sektorem nefinancnich podnikd (Graf 111.3.7). Po-
dobné jako v prvni poloviné roku 2014 souvisel dosazeny meziroc-
ni rast fixnich investic v tomto sektoru prevazné s realizaci investic
do stroju a zafizeni'®, jejichz dynamika ve tfetim cCtvrtleti 2014 dale
zrychlila na vyraznych 8,3 %. Nefinan¢ni podniky se pravdépodobné
také castecné podilely na zvyseni investic do ostatnich budov a staveb
a dopravnich prostfedkd v tomto obdobi (Graf 1I1.3.8). Pokracujici rist
investic tak indikoval pozitivni ndhled nefinan¢nich podnikd na budou-
ci vyvoj poptavky, ktery je potvrzovan i konjukturnimi ukazateli CSU.
Tento ndzor podporuji rovnéz posledni vysledky konjunkturniho Setrenf
CNB a Svazu priimyslu a dopravy z ledna, podle kterych o¢ekavaji nefi-
nancni podniky rdst investic v horizontu Sesti i dvanacti mésicd.

Rovnéz investice sektoru vlady podpofily i ve tfetim Ctvrtleti 2014
celkovy rast fixnich investic, i kdyZ v mensi mife nez v pfedchozim
Ctvrtleti (Graf 111.3.7). Jejich meziro¢ni rlst pfitom nadéale dosahoval
dvoucifernych hodnot (10,6 %). Pokracujici rychly rdst investic sek-
toru vlady ve tretim ctvrtleti byl pfedevsim vysledkem zvySeného usili
o urychlené docerpavani zdroju z evropskych fondd. Realizace téchto
investic v pribéhu roku 2014 byla zaloZena vypsanim vefejnych za-
kdzek jiz od zac¢atku roku 2013. Rastovy trend vypsanych vybérovych
fizeni a zadavani vefejnych zakdzek pak pokracoval ve zvySené mife
i v prabéhu celého roku 2014.

V sektoru domacnosti investice setrvaly ve tfetim ctvrtleti 2014
v meziro¢nim poklesu, ktery dosahl 2,3 %. Investice do obydli, které
jsou vyznamnou slozkou celkovych fixnich investic doméacnosti, viak
jiz druhé ctvrtleti v fadé mirné rostly (o 1,9 % ve tretim ctvrtleti 2014;
Graf 111.3.9). Také predstihové indikdtory naznacuji pozvolné zlepsova-
ni vyvoje investic domdacnosti do obydli. Hlavnim faktorem zdstava da-
véra domacnosti v budouci vyvoj ekonomiky, zaméstnanosti a mezd,
kterd se s pokracujicim hospodarskym rlstem znatelné zlepSuje. P¥i-
tom podminky financovani investic do obydli zGstavaji nadéle pfizni-
vé. Pokracujici vyrazny mezirocni rdst poctu zahdjenych bytd ve tfetim
Ctvrtleti 2014 (o 7,4 %) indikuje zaroven zlepseni ndhledu developer(
na budouci vyvoj poptavky po investicich do bydleni.

Pokracujici hospodafsky rast byl téZz doprovazen jiz druhé ctvrtleti

v fadé zvySenou tvorbou zdsob, cozZ se projevilo kladnym pfispévkem
zmény stavu zasob k meziro¢nimu vyvoji HDP ve druhém a tfetim

16 Podle metodiky CSU tato skupina zahrnuje ICT, ostatni stroje a zafizeni a zbrarové systémy.



. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ | a1

Ctvrtleti 2014 (0,6, resp. 0,7 procentniho bodu; Graf 111.3.2). Prispélo
k tomu jak zvySeni zdsob pro budouci vyrobu (suroviny, materialy, po-
lotovary), tak narlst zasob zboZi v odvétvi obchodu. ZvySenou tvorbu
zasob v uvedenych skupinach indikuje konjunkturni setfeni CNB a SP
CR v nefinan¢nich podnicich a téZ statistiky CSU o hospodareni nefi-
nancnich podnika.

I11.3.2 Cista zahraniéni poptavka

Ve tfetim Ctvrtleti 2014 se Cisty vyvoz zbozi a sluzeb'” druhé ctvrt-
leti v fadé snizoval. Pfebytek cistého vyvozu se vSak meziro¢né sniZil
zietelné méné nez v predchozim Ctvrtleti (o 1,7 mld. K¢; Graf 111.3.10).
K jeho mirnému poklesu doslo i v mezictvrtletnim srovnani. Meziro¢ni
pokles ¢istého vyvozu byl dasledkem vyvoje bilance sluzeb, jejiz pre-
bytek jiz treti ¢tvrtleti v fadé klesal. Toto snizeni vsak bylo ve tfetim
Ctvrtleti zhruba z poloviny vyvaZzeno meziro¢nim narlstem prebytku
bilance zbozi. Prispévek Ccistého vyvozu k rdstu hrubého domaciho
produktu byl tak ve tfetim Ctvrtleti 2014 jen lehce zdporny (-0,2 pro-
centniho bodu), coz znamenalo zmirnéni jeho nepfiznivého dopadu
do HDP oproti predchozimu c¢tvrtleti o 0,7 procentniho bodu.

Meziro¢ni pokles cistého vyvozu byl ve tfetim ctvrtleti 2014 spojen
s predstihem rdstu dovozu pred ristem vyvozu, ktery se vsak ve srov-
nani s predchozim ctvrtletim zmirnil (na 0,8 procentniho bodu;
Graf 111.3.11). Pficinou tohoto zmirnéni byl vyraznéjsi pokles rlstové
dynamiky dovozu oproti dynamice vyvozu v tomto obdobi. Celkovy
vyvoz pfitom meziro¢né vzrostl 0 6,1 % a oproti pfedchozimu Ctvrtleti
jeho tempo zpomalilo o 2,5 procentniho bodu. Dalsi oslabeni rdstu
celkového vyvozu souviselo pfedevsim se zmirnénim tempa rlstu vnéj-
$i poptavky v zemich nasich hlavnich obchodnich partner. Podobné
jako v pfedchozim ¢tvrtleti bylo zmirnéni ristu celkového vyvozu spo-
jeno pouze s vyvozem zboZzi, zatimco vyvoz sluzeb ve srovnani se dru-
hym Ctvrtletim 2014 dale mirné zrychlil.

Meziro¢ni zmirnéni rlstu celkového dovozu ve tretim Ctvrtleti
2014 (ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim o 3,8 procentniho bodu
na 6,9 %) bylo ovlivnéno nejen dalsim zpomalenim dynamiky dovoz-
né narocného vyvozu, ale i zvolnénim rlstu celkové domaci poptav-
ky v tomto obdobi. Ve strukture se toto vyrazné oslabeni dynamiky
celkového dovozu projevilo pouze u dovozu zboZi, jehoz pozvolnéjsi
rast byl mirné vyvazen zrychlenym rlstem dovozu sluzeb. V réamci do-
vozu zboZi pfitom nadale rostl nejrychleji dovoz statk( pro investi¢ni
uziti. V souhrnu tak meziro¢ni rdst celkového obchodniho obratu
ve tfetim ctvrtleti 2014 dale zpomalil, a to — na rozdil od pfedchoziho
Ctvrtleti — predevsim vlivem zvolnénf rdstu dovozu.

17 V cenach roku 2010, sezonné ocisténo.

Grar 111.3.10

CISTY VYVOZ
Ve tietim ctvrtleti 2014 se mezirocni pokles cistého vyvozu
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Rust obchodniho obratu ve tietim ¢tvrtleti 2014 zpomalil,
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Grar 111.3.12

PODILY ODVETVi NA RUSTU HPH

Na rustu hrubé pfidané hodnoty se ve tietim ¢tvrtleti 2014
nejvice podilel zpracovatelsky primysl, rostla ale i vétsina
ostatnich odvétvi
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Grar 111.3.13

PRUMYSLOVA PRODUKCE

V prvnich dvou mésicich ¢tvrtého ctvrtleti 2014 se
pramyslova produkce zvysila, meziro¢né ale jeji riist zpomalil
(bazicky index, rok 2010=100)
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Grar l11.3.14

NOVE PRUMYSLOVE ZAKAZKY

Meziroéni rast novych pramyslovych zakazek v listopadu
zietelné zpomalil
(mezirocni zmény v %)

30
20 A
10
—\
0 V \
-10 -
-20 -
1710 711 1712 1713 114
——— Nové priimyslové zakazky celkem
Nové pramyslové zakézky ze zahranici
Nové pramyslové zakéazky z tuzemska
Grar l11.3.15
BARIERY RUSTU V PRUMYSLU

Vliv nedostatecné poptavky jako hlavni bariéry rastu
primyslové produkce se dale snizil
(v %)
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111.3.3 Nabidka

Vyvoj hrubé pfidané hodnoty v zdkladnich cenach ve tfetim Ctvrtleti
2014 potvrzoval pokracovani obnoveného ristu z pocatku roku 2014
(Graf 111.3.12). Jeho meziro¢ni tempo se nachdzelo — podobné jako
v prvni poloviné roku 2014 — mirné pod Urovni 3 %. V mezictvrtletnim
srovndni rostla pfidana hodnota jiZ posesté v fadé, v samotném tre-
tim Ctvrtleti 2014 0 0,5 %. Za timto vyvojem stdla zvy3ujici se domaci
i zahrani¢ni poptavka, jejiz dynamika vSak v obou slozkdch poptavky
ve tfetim ctvrtleti 2014 ¢astecné zvolnila.

Podobné jako v predchozich dvou ctvrtletich bylo promitani rostouci
poptavky do vykonU jednotlivych odvétvi nejvice patrné v primyslu.
V jeho rdmci to pak bylo odvétvi zpracovatelského primyslu, nebot
v odvétvi ostatniho pramyslu (tézba, vyroba a rozvod energii) hruba
pridand hodnota meziro¢né klesala (Graf I11.3.12). Zpracovatelsky pra-
mysl se tak i ve tfetim Ctvrtleti 2014 nejvice podilel na celkovém mezi-
ro¢nim rdstu hrubé pfidané hodnoty (1,7 procentniho bodu). Zaporny
prispévek odvétvi tézby, vyroby a rozvodu energii k meziro¢nimu vyvoji
pridané hodnoty byl naopak jen nevyrazny.

Pokracujici rist hrubé pfidané hodnoty v priimyslu byl ve tfetim ctvrt-
leti 2014 dosazen pfi témér 3% realném meziro¢nim rdstu pramyslo-
vé produkce (Graf 111.3.13)"8. Na jejim rlstu se prevazné podilel zpra-
covatelsky primysl, kde meziro¢ni tempo rdstu dosadhlo 4,2 %."°
Z pohledu uziti pokracoval rychly rdst produkce pro investice, jehoz
meziro¢ni tempo zrychlilo na 8,5 %. Pomérné rychle rostla i produkce
pro dlouhodobou spotfebu a pro mezispotiebu (o 4,5 %, resp. 3,6 %),
i kdyZz pomaleji neZ v pfedchozim ctvrtleti. Zmirnil se i rdst produkce
pro kratkodobou spotfebu, ktery jiz dosahl nizkych hodnot (meziroc-
né 0,7 %). ZvySovani produkce ve zpracovatelském primyslu mélo
nadale pomérné plosny charakter, kdyZ se na ném podilela vétsina
sledovanych odvétvi (témér 80 %).

Podle poslednich dostupnych mésic¢nich indikatort se mezirocni
rast prlimyslové produkce v fijnu a listopadu v praméru dale zmirnil
(Graf 111.3.13). Celkové trzby z priimyslové cinnosti (v béznych ce-
nach) ale rostly znatelné rychleji nez pramyslovéa produkce. Také rast
pramyslovych zakazek v listopadu zfetelné zpomalil, kdyZ nové za-
kazky celkové meziro¢né vzrostly jen 0 2,6 %. Pfitom rdst zahrani¢nich
zakazek byl jeSté nizsi, zatimco domaci zakazky se meziroc¢né zvysily
04,2 % (Graf 111.3.14).

Nicméné podle lednovych vysledkd konjunkturniho 3etfeni CSU se
v prdmyslu sniZil vliv bariéry nedostateéné poptavky a soucasné
zvysil podil pradmyslovych podnikl, které nejsou omezovany zadnou

18 Podle sezonné ocisténych udaju.

19 V odvétvi téZby a dobyvéani produkce ve tfetim ctvrtleti 2014 meziro¢né poklesla o 5,8 %
a v odvétvi vyroba a rozvod plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu se meziro¢né snizila
01,7%.
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bariérou (Graf 111.3.15). Pfitom vyuZziti vyrobnich kapacit v celém pra-
myslu i v jeho hlavni ¢asti — zpracovatelském prdmyslu — v lednu zhru-
ba stagnovalo na Urovni vysokych hodnot z predchoziho Setfeni.

Také souhrnny pfispévek odvétvi obchodu a sluzeb k meziroc¢ni-
mu vyvoji hrubé pridané hodnoty byl ve tfetim ctvrtleti 2014 kladny
(0,8 procentniho bodu). Stejné jako v predchozim ctvrtleti se na jejim
rdstu podilela viechna odvétvi sluzeb s vyjimkou finan¢nich sluzeb?.
Nejvyraznéjsi prispévek byl vytvofen v odvétvi profesni, védecké, tech-
nické a administrativni ¢innosti, kde meziro¢ni rdst pfidané hodnoty
zrychlil na 8,3 %. Posledni listopadové Udaje o vyvoji trzeb v maloob-
chodé vyznivaji nadale pfiznivé, i kdyz se jejich rlst tyka vice motoris-
tického nez nemotoristického segmentu.

Na dalsim zrychleni meziro¢niho rlstu pridané hodnoty ve stavebnic-
tvi (na 2,5 % ve tfetim Ctvrtleti 2014) se podilelo pfedevsim oZiveni
produkce inzenyrského stavitelstvi. Posledni dostupné mési¢ni Udaje
CSU potvrzuji pokracovani tohoto vyvoje i v fijnu a listopadu. Rovnéz
vysledky konjunkturniho setfeni CSU ze tretiho Ctvrtleti 2014 nazna-
Cuji rychly dvouciferny rlst hodnoty novych zakdzek a pokracovani
rdstu stavebnich praci v dalsim obdobi, které budou spise realizovany
v oblasti inZzenyrského stavitelstvi. Na druhou stranu posledni infor-
mace CSU o orienta¢ni hodnoté stavebnich ohladseni a poctu vyda-
nych stavebnich povoleni z listopadu uvadéji meziro¢ni pokles téchto
indikatord.

Mezinarodni srovnani ekonomického sentimentu, vychazejici
z poslednich dostupnych Udajd za prosinec, potvrzuje pokracovani
riistové tendence tohoto indikatoru z pfedchoziho obdobi v CR. Pre-
vysil tak jiz hodnoty indikatoru ddvéry v Némecku a v EU jako celku,
kde se naopak jeho pfedchozi rGstovy trend po poklesu v srpnu zasta-
vil a poté tento indikator stagnoval ¢i pozvolna klesal (Graf 111.3.16).

I11.3.4 Vyvoj potencidlniho produktu a odhad cyklické
pozice ekonomiky

Ve tretim ctvrtleti 2014 se meziro¢ni tempo rlstu potencidlniho pro-
duktu dle propoc¢tu Cobbovy-Douglasovy produkéni funkce na-
chazelo na urovni 1,4 % (Graf 111.3.17). Zrychleni mezi¢tvrtletniho
rastu ekonomické aktivity pozorované ve tretim ctvrtleti 2014 pak
vyustilo ve stagnaci mezery vystupu, kterd se tak stale nachéazela
ve vyznamneé zapornych hodnotéch (-2,5 % z potencidlniho produktu;
Graf 111.3.18). V leto3nim a pfistim roce tato metoda naznacuje nevy-
razné zrychlovani ristu potencialniho produktu pod 2 %.

20 Jejich zaporny prispévek k meziro¢nimu vyvoji hrubé pridané hodnoty ve tfetim Ctvrtleti 2014
dosahl -0,7 procentniho bodu.

Grar 111.3.16

EKONOMICKY SENTIMENT

Ekonomicky sentiment v CR se dale zlepsil, zatimco
v Némecku a EU stagnoval, resp. klesal
(dlouhodoby prtimér = 100, sezonné ocisténé udaje, zdroj: Eurostat)
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Grar 111.3.17

POTENCIALNi PRODUKT

Tempo ristu potencialniho produktu se ve tfetim ctvrtleti
2014 dle vSech metod nachazelo tésné pod 1,5 %
(meziro¢ni zmény v %)
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MEZERA VYSTUPU

Mezera vystupu se postupné uzavira
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Grar 111.3.19 Vyvoj jednotlivych faktord vstupujicich do produkéni funkce
PRISPEVKY K RUSTU POTENCIALU pfitom ukazuje na progndze se zvysujici pfispévek produktivity k rds-
Prispévek produktivity se bude na horizontu prognézy tu potencialniho produktu pfi pomérné stabilnim souhrnném prispév-
pozvolna zvysovat o ku kapitalu a klesajicim pFispévku zaméstnanosti (Graf 111.3.19). Me-

(zékladni varianta produkéni funkce, meziro¢ni zmény v %) .
zera vystupu by se méla naddle postupné uzavirat, pficemz k nulové

5 - hodnoté se pfiblizi v poloviné roku 2016.
:_ Alternativni odhad pomoci HP filtru?' indikuje stejné tempo rdstu
potencidlniho produktu (1,4 % ve tfetim Ctvrtleti 2014) jako vypocet
27 pomoci produkéni funkce. Mezera vystupu je podle této metody ak-
' tudlné méné zaporna (o vice nez 1 procentni bod) a HP filtr naznacuje
07 — pfi do budoucna rychlejsim tempu rilstu potencidlniho produktu
-1 - — jeji uzavfeni ve druhé poloviné roku 2015. Vypocet pomoci Kal-
/06 /07 108 109 110 /11 V12 /13 V14 115 116 manova filtru ukazuje ve tretim ctvrtleti 2014 obdobné meziro¢ni
Em= Produktivita mmm Kapital =~ tempo rlstu potencidlniho produktu jako dvé dfive zminéné metody
Zaméstnanost Potencidlni produkt

a jeho vyvoj na prognodze je podobny jako u HP filtru. V porovna-
ni s propoc¢tem Cobbovy-Douglasovy produkéni funkce ukazuje také
Kalmanav filtr v soucasnosti mirnéjsi otevieni mezery vystupu do za-
pornych hodnot a zdroven jeji pfiblizeni k nulové drovni na konci
prvniho pololeti roku 2016.

21V odhadu pomoci HP filtru byl pouzit koeficient A = 1600.
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.4 TRH PRACE

Viyvoj na trhu prace byl i ve tfetim Ctvrtleti 2014 pozitivné ovliviiovdn
pokracujicim rdstem ekonomické aktivity. RUst celkové zaméstnanosti
i poCtu zaméstnancl po prepoctu na plné uvazky zrychlil. Pri znatel-
ném mezirocnim ndrdstu zaméstnanosti, doprovdzeném jen mirnym
poklesem pracovni sily, se obecna mira nezaméstnanosti dale snizila.
Rovnéz podil nezaméstnanych osob klesal ve tretim i Ctvrtém Ctvrtleti
2014. Rast prumérné mzdy vlivem vyvoje v podnikatelské sféfe zpo-
malil. Dynamika rdstu narodohospodarské produktivity prace zvolnila
jen nepatrné. Mzdova narocnost produktu se mirné meziro¢né snizila,
zejména vlivem oslabeni dynamiky objemu mezd a platd.

111.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

Ve tfetim cCtvrtleti 2014 meziro¢ni rdst celkové zaméstnanosti?? —
po zpomaleni v pfedchozim ¢tvrtleti — opét znatelné zesilil (o 0,6 pro-
centniho bodu na 0,8 % (Graf IIl.4.1). Také v mezic¢tvrtletnim srovna-
ni se zaméstnanost po predchozim mirném poklesu zvysila (o 0,3 %
po ocisténi od sezonnich vlivd). Ke zrychleni meziro¢ni dynamiky za-
méstnanosti doslo v disledku vyrazného ndrdstu poctu zaméstnancd,
zatimco ruast poctu podnikateld zvolnil témér k nulovym hodnotam.

V ramci sektord se nejvice zvysila zaméstnanost v sekundarnim sek-
toru (Graf l11.4.2). Jeji vyvoj tak nadale indikoval rGst poptavky po praci
zejména v pramyslu v podminkach pokracujiciho rdstu jeho produkce.
Také v tercidrnim sektoru se zaméstnanost — i kdyZ mirné — zvysila,
a to po prekvapivém poklesu ve druhém ctvrtleti 2014. Jeji opétov-
ny rlst byl ale vyhradné zpUsoben odvétvim netrznich sluzeb, nebot
v trznich sluzbdch pretrvéval zfetelny meziro¢ni pokles zaméstnanosti
z predchoziho Ctvrtleti. Rovnéz v primarnim sektoru setrvala zamést-
nanost v meziro¢nim poklesu.

V sekundarnim sektoru pokracoval rdst zaméstnanosti ve tretim
Ctvrtleti 2014 mirné vy$Sim tempem (meziro¢né o 2,4 %) nez v prvni
polovingé roku. Nejvétsi meziro¢ni narlst poCtu zaméstnanych osob
byl nadéle vykazovan ve zpracovatelském primyslu, avsak rychly rist
zaméstnanosti zaznamenalo i odvétvi vyroby a rozvodu elektfiny. Po-
dle poslednich udaja za fijen a listopad se evidencni pocet zamést-
nancd?® v prmyslu dale zvySoval (mezirocné o 2,1 %, resp. 2,2 %).
Ve stavebnictvi vsak eviden¢ni pocet zaméstnancd ve stejném obdobi
pokracoval v poklesu (-2,9 %, resp. -3,3 %), i kdyZ dochazelo k oZive-
ni stavebni produkce.

22 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.

23 Jedna se o podniky s 50 a vice zaméstnanci, bez agenturnich zaméstnancd.
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Grar [11.4.3
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Grar ll1.4.4

UKAZATELE NEZAMESTNANOSTI

Obecna mira nezaméstanosti i podil nezaméstnanych osob
ve tietim ctvrtleti 2014 dale klesaly
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Obnoveni meziro¢niho rldstu zameéstnanosti v terciarnim sektoru
(z -0,3 % ve druhém ctvrtleti 2014 na 0,3 % ve tretim Ctvrtleti 2014)
souviselo se zvySenim zaméstnanosti v netrznich sluzbach. V sektoru
trznich sluzeb doslo pouze ke slabému zmirnéni poklesu poctu za-
méstnanych. V rdmci netrznich sluzeb se nadale nejvice zvysoval pocet
zaméstnanych osob ve verfejné spravé a obrané a v oboru zdravotni
a socialni péce.?* V trznich sluzbach naopak pokracoval rychly mezi-
ro¢ni pokles zaméstnanosti v penéznictvi a pojistovnictvi, ve velkoob-
chodu a maloobchodu a opravach motorovych vozidel i v ¢innostech
v oblasti nemovitosti.?> K meziro¢nimu zvyseni poctu zaméstnanych
0sob v trznich sluzbach doslo pouze v odvétvich ubytovani a pohostin-
stvi, resp. informacni a komunika¢ni ¢innosti, avsak ve druhém zminé-
ném odvétvi se dynamika rlstu po¢tu zaméstnancu jiz nékolik ¢tvrtleti
v fadé snizuje.

Pri pokracujicim zvySovani ekonomické aktivity bylo ve tfetim Ctvrtleti
2014 zaznamenano dalsi mirné zrychlenfi rastu pfepocteného poctu
zaméstnancl na plné uvazky (meziro¢né na 0,7 %; Graf 111.4.3).
Prispél k tomu predevsim podnikatelsky sektor, nebot v nepodnika-
telské sfére zlstal mezirocni rlst tohoto indikdtoru zhruba na Urovni
predchoziho ctvrtleti. Na rozdil od predchoziho Ctvrtleti pfitom bylo
zvysovani prepocteného poctu zaméstnanct na Urovni celé ekonomiky
déno vyhradné rlstem poctu zaméstnancl pfi mirném zkraceni pra-
mérné délky Uvazku na zaméstnance.

V rdmci jednotlivych sektorl narodniho hospodafstvi byl ale 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 primeérného Uvazku na zaméstnance. Naproti tomu
v trznich sluzbach, kde pocet zaméstnancu jiz tfi Ctvrtleti v fadé me-
ziro¢né klesa, doslo k mirnému nardstu prepocteného poctu zameést-
nancd prostfednictvim zvySeni prdmérného Uvazku na zameéstnance.
Ve stavebnictvi prepocteny pocet zaméstnancl dlouhodobé klesa,
cozZ je dano predevsim poklesem poctu zaméstnancd.

Pfi znatelném meziro¢nim narlstu zaméstnanosti, doprovdzeném
mirnym poklesem pracovni sily, doslo ve tfetim cCtvrtleti 2014 k dalsi-
mu snizeni obecné miry nezaméstnanosti’® (na 6 %, Graf l11.4.4).
Soubéh mirného meziro¢niho poklesu pracovni sily pfi jesté vyraz-
néjsim poklesu populace pak zdroveri vedl k dalsimu zvyseni miry
ekonomické aktivity?’, kterd tak dosdhla nejvyssi hodnoty v historii
CR (73,5 % po sezonnim ocisténi). K jejimu ndrlstu pfisp&lo mimo
jiné prodluzovani hranice odchodu do ddchodu, demograficky vyvoj,

24 Ve vefejné spravé a obrané se pocet zaméstnanych mezirocné zvysil o 10,6 tis. osob,
v odvétvi zdravotni a socidlni péce dokonce o 15,2 tis. osob.

25 V penéznictvi a pojistovnictvi se pocet zaméstnanych meziro¢né snizil o 16,2 tis. osob,
ve velkoobchodu a maloobchodu a opravé motorovych vozidel o 14,4 tis. osob.

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

27 Mira ekonomické aktivity je definovana jako podil zaméstnanych a nezaméstnanych
na populaci v dané vékové skupiné.



lIl. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ | 47

a také vyuzivani zkracenych pracovnich dvazkd. Podle poslednich fij-
novych a listopadovych Udajd dosdhla sezonné ocisténd obecna mira
nezameéstnanosti hodnot 5,9 %, resp. 6 % a mira ekonomické aktivity
dale lehce vzrostla.

Podil nezaméstnanych osob?, publikovany MPSYV, se ve tfetim Ctvrt-
leti 2014 rovnéz déle snizoval (Graf lll.4.4). K pokracujicimu poklesu
tohoto indikdtoru nezaméstnanosti (sezonné ocisténého) na hodnotu
7.4 % pak doslo ve Ctvrtém cCtvrtleti 2014 v souvislosti s vyraznéjsim
snizenim poctu dosazitelnych uchaze¢l o zaméstndni nez populace
v dané vékové skupiné.

O pozvolném zlepSovani situace na trhu prace svédci i posledni do-
stupné Udaje za ctvrté ctvrtleti 2014, podle kterych pokracuje postup-
ny pohyb po Beveridgeové kfivce?® severozdpadnim smérem. Tento
pohyb je dan cyklickym poklesem sezonné ocisténého poctu regis-
trovanych uchazecll o zaméstndni (za kterym stoji pokracujici nardst
vyfazenych umisténim) pfi soucasném rdstu poctu volnych pracovnich
mist (Graf 111.4.5).

1.4.2 Mzdy a produktivita

Vyvoj pradmérné nominalni mzdy byl i ve tfetim Ctvrtleti 2014 umir-
nény. Jeji meziro¢ni rlst zvolnil na 1,8 %, coZ bylo o 0,5 procentniho
bodu méné nez v prfedchozim cCtvrtleti (Graf 111.4.6). To bylo zplsobeno
zpomalenim rastu prmeérné mzdy v podnikatelské sfére, v nepodni-
katelské sféfe naopak dynamika mezd nepatrné zesilila. Pfi nizké me-
ziro¢ni inflaci se realnd priimérna mzda zvysila o 1,2 % (Tab. l11.4.1).

Poté, co meziro¢ni rdst primérné mzdy v podnikatelské sféfe dosahl
na pocatku roku 2014 vyraznych 3,6 %, v nasledujicich dvou Ctvrtle-
tich postupné oslaboval a ve tfetim Ctvrtleti dosahl pouze 1,7 %. Vyvoj
mezd v podnikatelské sfére byl stale jesté vyznamné ovliviiovan efek-
tem dariové optimalizace zaznamenané na prelomu let 2012-2013,
kdy podniky provedly pfesun odmén z roku 2013 do ctvrtého ctvrtleti
2012.3° | po ocisténi o tento mimoradny vliv byl mezirocni rlst pra-
mérné mzdy v podnikatelské sféfe v podminkach pokracujiciho hospo-
darského rdstu umirnény.3

28 Podil nezaméstnanych osob je vysledkem poméru dosazitelnych uchaze¢d o zaméstnani
ve véku 15-64 let k populaci stejného véku.

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

30 Od1.1.2013 doslo k zavedeni tzv. solidarni dané, tedy zvyseni dariové sazby o 7 procentnich
bodl pro zaméstnané s pfijmy nad 103 536K¢ mési¢né, a zarover 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 c¢tvrtého Ctvrtleti 2012. Jednalo se zejména o odvétvi penéznictvi a pojistovnictvi,
energetiku a tepldrenstvi a kulturni, zdbavni a rekrea¢ni ¢innosti.

31 Blize viz Zprava o inflaci IV/2014, kapitola IIl.4.
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MZzDY, PRODUKTIVITA, NJMN

Tempo riistu prdmérné nominalni mzdy se snizilo pod 2 %,
zatimco rust produktivity prace se udrzel nad touto tGrovni
(meziro¢ni zmény v %)

IV/13 1/14 1W/14 WW/14

Primérna mzda v CR

nominalni -1,7 33 23 18

redlnd 2,8 31 21 1.2
Primérnd mzda v podnikatelské sfére

nominalni 23 36 25 1,7

redlnd 34 34 23 11
Primérnd mzda v nepodnikatelské sfére

nominalni 09 20 1,8 19

realna 02 1,8 15 13
NHPP 07 21 24 22
NJMN 3,1 08 06 -02
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Grar1 (Box)
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V fadé odvétvi podnikatelské sféry neprekrocil mezirocni rast pri-
mérné mzdy Urover 2 % a ve dvou odvétvich doslo dokonce k jejimu
poklesu. Nejrychlejsi mzdovy rdst byl dosazen v odvétvi ubytovani,
stravovani a pohostinstvi (o 2,5 %), v informacnich a komunikacnich
¢innostech a ve velkoobchodé a maloobchodé (shodné o 2,4 %).
Ve vdhové nejvyznamnéjsim zpracovatelském pramyslu se prdmérna
mzda meziro¢né zvysila o 2,3 %. Posledni Udaje za fijen a listopad
z prdmyslu a zejména ze stavebnictvi naznacuji mirné zrychleni mzdo-
vého rastu v téchto odvétvich v prabéhu ctvrtého Ctvrtleti 2014.32
Podrobnéjsi pohled na pficiny utlumeného vyvoje pramérné mzdy
ve sledovaném obdobi poskytuje BOX 1 Struktura vyvoje mezd v pod-
nikatelské sfére.

BOX 1
Struktura vyvoje mezd v podnikatelské sfére

Vyvoj mezd je jednim z nejvyznamnéjsich indikatord makroe-
konomického prostredi a infla¢nich tlakd v ekonomice. Data
0 mzdach pfitom mohou byt v rdmci hospodaiského cyklu vy-
znamné ovliviiovana téz strukturalnimi zménami na trhu
prace. Cilem tohoto boxu je odhadnout miru, do jaké mohou
byt v neddvné minulosti pozorovana pomeérné nizka tempa rls-
tu prmérné mzdy v podnikatelské sfére ovlivnéna pravé témi-
to strukturdlnimi vlivy. K této analyze jsou pouzita detailni data
z Informacniho systému o pramérném vydélku (ISPV) z podni-
kG s vice nez 250 zaméstnanci v kombinaci s vykazem P304
(CSU).2® Vypocty regiondlnich vlivii na vyvoj pramérné mzdy
pracuji s daty z publikaci CSU o mzdovém vyvoji.

Podrobnost dat z ISPV umoznuje kvantifikovat rast primér-
né mzdy z pohledu stavajicich, odchazejicich a nové na-
stupujicich zaméstnanci.>* Mezirocni rdst primérné mzdy
u stavajicich zaméstnanct dosahl v prvnim pololeti roku 2014
v datovém vzorku 4,5 % a jejich prispévek k rlstu priimérné
mzdy tak cinil 3,9 procentniho bodu (Graf 1). Rast prdmérné
mzdy u odchéazejicich zaméstnanct byl vyrazné vyssi (o 8,9 %),
a tak i pres jejich maly podil na celkovém poctu zaméstnanct
¢inil jejich prispévek k rdstu prdmérné mzdy 0,6 procentniho
bodu. Tyto Udaje z ISPV tak naznacuiji, ze ve sledovaném ob-
dobi byl ukoncovan pracovni pomér i s pracovniky s vyssimi

32 V pramyslu dosahl meziro¢ni rast primérné mzdy v fijnu pouze 1,1 %, v listopadu viak
vyrazné zrychlil na 3,2 %. Ve stavebnictvi primérnd mzda v fijnu meziro¢né vzrostla 0 6,0 %,
v listopadu pak o0 3,4 %.

33 Definice podnikatelské sféry se dle metodologie ISPV a CSU lisf, proto bylo pfistoupeno
ke kombinaci dat ISPV s vykazem CSU za nefinan¢ni instituce doplnénym o finan¢ni instituce.
Presto jsou v3ak vysledky ne zcela srovnatelné s primérnou mzdou v podnikatelské sféfe dle
CSU, nebot pouzita metodologie vede zejména k vy33i neZ adekvatni vaze zpracovatelského
pramyslu, v némz je zastoupeni firem s 250 a vice zaméstnanci nejvyssi.

34 Z hlediska poctu zaméstnancd prepoctenych na plné Uvazky spada v prvnim pololeti 2014
priblizné 85 % zaméstnancl do kategorie stavajici zaméstnanci (tj. bez zmény zaméstnani),
10% zaméstnanch do kategorie nové nastupujicich a 5% zaméstnancl je zafazeno
ve skupiné odchazejicich (s ukoncenou evidenci u zaméstnavatele v daném pololeti).
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nez primeérnymi mzdami. Zaporny byl naopak prispévek nové
prijimanych zaméstnancl (-0,8 procentniho bodu), u kterych
pramérna mzda meziro¢né poklesla o 3,2 %. Oziveni rdstu za-
méstnanosti v prvnim pololeti 2014 tedy ceteris paribus pUso-
bilo ve sméru oslabeni dynamiky primérné mzdy, nebot pod-
niky vyplacely v prmeéru nové pfijimanym zaméstnanclm nizsi
mzdy nez v roce predeslém.

Z hlediska urovné mezd nastupuji novi zaméstnanci v pru-
méru za zhruba o 30 % nizsi mzdy oproti tém stavajicim. Tento
nosti uplatnitelnych na daném pracovnim misté, ale ve sledova-
ném obdobi byl ovlivnén i kvalifikacni strukturou nové prijatych
zameéstnancd. Podle Gdaji za prvni pololeti 2014 totiz firmy
nabiraly relativné vice zaméstnanct v nizkopfijmovych skupi-
nach, a to v nejvyssi mife v kategoriich obsluha strojd a zarize-
ni, pomocni a nekvalifikovani pracovnici a pracovnici ve sluz-
bach a prodeji (Graf 2).

RovnéZ z regiondlniho pohledu jsou patrné rozdily ve vyvo-
ji prdmérné mzdy, ke kterym prispél i charakter ekonomické-
ho oziveni taZzeného predevsim zpracovatelskym primyslem
(viz Graf l11.3.12). Vliv jednotlivych regiont (NUTS 2) na mezi-
ro¢ni rist prmeérné mzdy byl ve tfetim ctvrtleti 2014 znacné di-
ferencovany (Graf 3).3° Nejvyraznéji byl pfitom celorepublikovy
rdst pramérné mzdy tlumen vyvojem v Praze. Zde byl vyvoj ve-
dle znatelné pomalejsiho rlstu mezd charakterizovén i o néco
rychlejsim narlstem zameéstnanosti oproti zbytku republiky. Je
pravdépodobné, Ze v Praze nejvice plsobil vySe zminény efekt
nové prijimanych pracovnikd, jejichz mzdy mezirocné poklesly.
Brzdici efekt na dynamiku primérné mzdy mélo i Moravsko-
slezsko zejména vlivem 3patné ekonomické situace v tézebnim
pramyslu. Naopak v ostatnich regionech byly rlst primérnych
mezd i zména zameéstnanosti vyssi nez v celostatnim praméru.

V nepodnikatelské sféfe mezirocni rdst prdmérné mzdy ve tretim
Ctvrtleti 2014 nepatrné zrychlil (na 1,9 %). Za timto vyvojem stal ze-
jména rast primérné mzdy v Ustfednich vladnich institucich (0 2,6 %),
zatimco v mistnich vladnich institucich rostly mzdy podstatné pomaleji
(0 1,5 %). RGst redlné prlimérné mzdy se pfi nizké meziro¢ni inflaci
i ve tfetim Ctvrtleti 2014 jen mirné liSil od dynamiky nomindini mzdy
a dosahl 1,3 % (Tab. 111.4.1).

35 Vypocet vlivu jednotlivych regiont na dynamiku primérné mzdy je proveden metodou
Ljacknife resampling”, kdyz se sleduje hypotetickd zména celorepublikové primérné
mzdy s vyloucenim daného regionu. Prispévek regionu k rlstu celorepublikové prdmérné
mzdy je pak vypocitdn jako rozdil tohoto hypotetického a oficidlntho meziro¢niho rlstu
celorepublikové priimérné mzdy.
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Grar 11147 Pri trvajicim rlstu redlného hrubého domaciho produktu, ktery byl
VYVOJ PRODUKTIVITY V NH doprovazen méné vyraznym zvysenim zaméstnanosti®, meziro¢ni rdst
Nejrychleji rostla produktivita v pramyslu, zvysila se ale narodohospodariské produktivity prace® mirné zvolnil (na 2,2 %).
:r;’eil:gi:f';r‘n‘*e:ys;‘ﬂ;‘;“‘h odvétvi K uvedenému rastu prispél nejvice priimysl, kde se produktivita pra-
ce meziro¢né zvysila o vyraznych 5,3 %38 (Graf 111.4.7). V ostatnich

15 - odvétvich byl dosazeny rlst produktivity zfetelné pomalejsi. V netrz-

nich sluzbach a ve stavebnictvi nepresdhl 2% a v trznich sluzbach
produktivita pouze stagnovala. Vyraznéji vsak zpomalil meziro¢ni rdst
hodinové produktivity prace (z 2,3 % ve druhém ctvrtleti 2014
na 0,3 %)*°. Za timto zvolnénim dynamiky stoji pfedevsim vyrazny
meziro¢ni pokles hodinové produktivity v trznich sluzbach, k jejimu
poklesu v3ak doslo i ve stavebnictvi a netrznich sluzbach. Pouze v pra-

-10 - myslu se udrzel rychly rdst hodinové produktivity z pfedchoziho ¢tvrt-
V10 AR /12 13 V14 leti (mezirocné o 4,8 %).
—— NH produktivita —— Pramysl

Stavebnictvi Trzni sluzby

Netrzni sluzby Pri soubéhu rychlejsiho rdstu ekonomické aktivity nez objemu mezd

a platd*® se mzdova narocnost produktu*' ve tfetim ctvrtleti 2014

mirné snizila (0 0,2 %; Graf I1.4.8). S vyjimkou trznich sluzeb, kde se

Grar lIl.4.8 NJMN meziro¢né zvysily o 2,2 %, klesaly mzdové naklady produkce

S ve vsech sledovanych sektorech narodniho hospodarstvi. Nejvyraznéji

MZDOVA NAROCNOST PRODUKTU se snizily NJMN ve stavebnictvi (-3,9 %), avsak i zpracovatelsky prU-

NJMN ve tietim ctvrtleti 2014 mirné poklesly, zejména vlivem
nizsiho ristu objemu mezd a plata
(pfispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény v %)

mysl vykazal jejich zfetelny pokles (-3,1 %).

1710 1111 1112 1713 114

B Objem mezd a platt s HDP
—— NJMN (meziro¢ni zmény v %)

36 Podle narodnich uc¢td CSU.

37 Vypocet produktivity prace je proveden na sezonné neocisténych datech.

38 Ve zpracovatelském primyslu doséhl meziro¢ni rdst produktivity dokonce 6,8 %.

39 P¥i soubéhu rlstu HDP 0 2,7 % a riistu poctu odpracovanych hodin 0 2,3 %.

40 Po rlstu v prvnim ctvrtleti 2014 o 3,4 % zpomalil rist objemu mezd a plat ve druhém
Ctvrtleti 2014 na 2,9 %, ve tietim ctvrtleti 2014 pak doséhl hodnoty 2,5 %.

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

4
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.5 FINANCNIi A MENOVY VYVOJ

Roc¢ni mira rdstu penéZniho agregdtu M2 a M3 se v prabéhu Ctvrtého
Ctvrtleti 2014 mirné zvysila. K tomu pfispivaly zejména vklady domac-
nosti, coZ se projevovalo v rdstu jejich Cistych financnich aktiv. Dynamika
vkladi nefinancnich podnikG se rovnéz nepatrné zvysila a uroveri poho-
tové likvidity podnikG v souvislosti s tim lehce vzrostla. Meziro¢ni rdst
objemu podnikovych uvérd je nizky a v poslednim roce kolisavy, mésicni
toky uvérd vsak byly v prabéhu ctvrtého ctvrtleti 2014 kladné. Dynami-
ka uvérlG na bydleni se vyraznéji neménila a u spotrebitelskych uvéra se
i pres rdst spotfeby domdacnosti dale snizila. Dostupnost uvérd se zlepsila
a dle vnimani bank zaroven rostla poptavka po uvérech ve vsech segmen-
tech uvérového trhu. Klientské urokové sazby z novych podnikovych tvé-
rd lehce vzrostly, zatimco z uvéra na bydleni poklesly na nova historicka
minima. Vynosy desetiletych viddnich dluhopisG se dale vyrazné sniZily.
Kurz koruny vaci euru byl v pribéhu ctvrtého Ctvrtleti 2014 stabilni, vaci
americkému dolaru oslabil. Ceny rezidencnich nemovitosti mezirocné
rostly v Praze, zatimco ve zbytku CR se jejich rist zastavil.

111.5.1 Penize

Ro¢ni mira rlstu penézniho agregatu M2 se po pfedchozim zpoma-
leni nasledné v prlbéhu ctvrtého Ctvrtleti 2014 mirné zvysila a v lis-
topadu dosahla 4,4 % (Graf 111.5.1). Na strané aktiv bank odrazel
rychlejsi rdst M2 predevsim vy3si prirGstek domacich dvérd (zejména
¢istého Uvéru vladé) pfi pokracujicim vyrazném zpomalovani rstu cis-
tych zahranicnich aktiv. Penézni zasoba se v prabéhu loriského roku
zvySovala nizsim tempem neZ nomindlni HDP, coZ se projevovalo v mir-
ném zvyseni rychlosti obratu penéz. Ve Ctvrtém cCtvrtleti 2014 nepa-
trné zrychlila i ro¢ni mira rdstu penézniho agregatu M3 (na 5,2 %
v listopadu). Ve srovnani s prdmérem za eurozénu je rist M3 v CR
vy$si o zhruba dva procentni body. Tento rozdil se v3ak pfi vyraznéj-
sim ozZiveni dynamiky M3 v eurozdné déle slabé snizil.

Preference likvidity v podminkach nizkych urokovych sazeb a niz-
ké inflace vede v CR obdobné jako v eurozoné k dal3i akceleraci jiz
i tak vysokého rastu penézniho agregatu M1 (v listopadu meziro¢né
na 9,7 %, Graf lll.5.1). V tom se projevuje zvysend poptavka domac-
nosti i nefinan¢nich podnik po jednodennich vkladech (Graf II1.5.2).
Soucasné se zmirnil pokles ostatnich kratkodobych vkladl. Dlouhodo-
bé vklady nadale stagnovaly.

Z hlediska sektorové struktury vklada pfispivaly k rGstu M2 v do-
savadnim prabéhu ctvrtého Ctvrtleti 2014 nejvyraznéji vklady domac-
nosti (Graf 1l1.5.3). Dynamika vkladtd domécnosti v poslednim obdobi
vzrostla a v listopadu dosahla 5,1 %, coZ byla nejvyssi hodnota zazna-
menand od pocatku roku 2012. V poslednich mésicich se nepatrné
zvysily cizoménové vklady domacnosti, jejich podil na celkovych vkla-
dech v3ak zUstdva zanedbatelny. Ro¢ni mira rdstu vkladd nefinan¢nich
podnikl se po nedavném zpomaleni nasledné slabé zvysila a v listo-
padu lehce pfesdhla 3%. To bylo doprovazeno zvySenim pohotové

Grar l11.5.1

PENEZNi AGREGATY

Rust penéznich agregata v pribéhu ctvrtého ctvrtleti 2014
mirné zrychlil
(ro¢ni miry rlstu v %)
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GraF l11.5.2

HLAVNI SLOZKY PENEZNIHO AGREGATU M2

Preference likvidnich jednodennich vkladii v podminkach
nizkych urokovych sazeb dale zesilila
(ro¢ni toky v mld. K¢)
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GraF l11.5.3

STRUKTURA VKLADU PENEZNIHO AGREGATU M2

K riistu penézni zasoby nejvyraznéji prispivaly vklady domacnosti
(pfispévky v procentnich bodech, ro¢ni miry ristu v %)
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Financni neménové instituce
mmm Nefinanéni podniky
B Domécnosti
—— Vklady celkem zahmuté v penéznim agregatu M2 (rocni miry rlistu v %)
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Tas. l11.5.1

ZMENY UVEROVYCH PODMINEK BANK

Ve ctvrtém ctvrtleti 2014 banky uvolnily Gvérové standardy
a vnimaly mezictvrtletni narast poptavky ve vsech

segmentech uvérového trhu
(Cisty procentni podil, kladna hodnota = zpfisnéni, resp. rst, zdporna hodnota
= uvolnéni, resp. pokles)

Nabidka uvéru: Poptavka
z toho po uvérech
. Pramérna Marze
Uvérové marze u rizikovéj-
standardy avéra Sich uvéru
Uvéry nefinan¢nim
podnikdm
1114 0(2) 0 20 -26 (29)
4 -28 (-16) -29 3 30 (54)
14 -21(-32) -46 -18 36 (56)
V/14 -35(-38) -46 -6 55 (51)
1715 (-61) (1)
Uvéry na bydleni
1114 -4 (-4) -2 36 -11(-2)
14 4(4) -37 -33 57 (35)
14 1(-42) -25 -4 -29 (31)
v/14 -9 (-11) -46 24 24 (8)
/15 (-18) (0)
Spotrebitelské tvéry
1114 -18(16) -25 -25 76 (-28)
14 35(22) 0 4 -5 (69)
n1a 25 (9) -9 0 -21(12)
V/14 -47 (-27) -40 -25 4(-28)
/15 (-31) (20)

Poznamka: Cisty procentni podil predstavuje rozdil mezi procentnim podilem
uvérd poskytovanych bankami, které uvedly zpfisnéni Gvérovych
standardi/podminek (resp. rlist poptavky) a procentnim podilem
uvéra bank, které uvedly uvolnéni standardd/podminek (resp. pokles
poptévky). Odpovédi jsou tak vazeny objemem Gvért daného typu.
V zéavorkach je uvedeno ocekavani bank pro dané obdobi zazna-
menané v predchozim ctvrtleti.

Grar lII.5.4
UVERY NEFINANCNIM PODNIKUM

Rist objemu podnikovych uvért zpomalil a pohyboval
se v blizkosti nulovych hodnot
(ro¢ni miry rdstu v %)
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1710 711 112 113 1714
—— Uvéry nefinan¢nim podniktim celkem
Kratkodobé Gvéry nefinancnim podnikim
——— Stfednédobé a dlouhodobé tvéry nefinanénim podnikim

likvidity podnik. Ve vyvoji podnikovych vkladd se v pribéhu ¢tvrtého
Ctvrtleti 2014 odrazel rdst korunovych i cizoménovych vkladd. Vklady
finan¢nich neménovych instituci nadale meziro¢né klesaly.*? Podil ci-
zoménovych vkladl na celkovych rezidentskych vkladech zahrnutych
v M2 se zvysil lehce nad 9 %.

111.5.2 Uvéry

Ro¢ni mira rastu avért soukromému sektoru v poslednim obdobi
kolisé okolo Urovné 4 %. Vyvoj objemu Gvérd byl dle Setfeni Gvérovych
podminek bank ve ¢tvrtém ctvrtleti 2014 podporovan dalsim zlepse-
nim jejich dostupnosti (pokracujicim uvolfiovanim Uvérovych standar-
dl ze strany bank), a to zejména v dasledku konkuren¢niho tlaku. To
se z hlediska podminek pfi poskytovani Uvérl projevovalo nejvyraznéji
v poklesu primérnych Urokovych marzi a u podnikovych Gvérd v uvol-
néni omezeni na velikost Uvérd (Tab. II1.5.1). Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2014
banky vnimaly rlst poptdvky ve vSech segmentech Uvérového trhu,
coz korespondovalo s pokracovanim hospodarského rastu.

V eurozéné vysledky Setfeni Uvérovych podminek bank v souhr-
nu rovnéz ukazuji uvolnéni Uvérovych standardC a zvySeni poptavky
ve vsech segmentech Uvérového trhu. Standardy vsak zlstavaji po-
mérné prisné. Ve sméru uvolnéni nabidky Uvérd pUsobi zavedeni dlou-
hodobych refinan¢nich operaci ECB (TLTROs) pro obdobi zafi 2014
az cerven 2016. Uvérovy trh eurozony viak zlstava fragmentovany
predevsim z hlediska Urokovych sazeb z uvérd, rychlosti snizovani fi-
nancni paky (tzv. deleveragingu), dostupnosti Uvérd a vyuziti alterna-
tivnich forem financovani v podobé vnitfnich zdroji podnikd a emise
dluhovych cennych papird u vétsich podnik.#* Aktudlni Gdaje potvr-
zuji pozitivni obrat ve vyvoji Uvérd zaznamenany ve druhém cCtvrtleti
2014. Pokles uvérd soukromému sektoru se déle zmirnil na -0,2 %
(listopad 2014), coz odrazelo slaby rlst Gdvérd domacnostem a zndmky
stabilizace poklesu podnikovych Gvérd.

Domaci rast objemu avéra nefinanénim podnikdm je nizky a zna¢né

kolisavy. Ro¢ni mira rdstu podnikovych Gvérd se po Fijnovém zvyseni na-
sledné v listopadu 2014 snizila na 0,3 % (Graf I11.5.4). Rast uvéra s delsi
splatnosti zpomalil, kratkodobé uvéry prekmitly do poklesu. Na druhou
stranu mési¢ni toky podnikovych Uvérd byly kladné a patfily k nejvyssim

42 Ve strukture jejich finan¢nich aktiv naopak vzrostly zejména nakoupené dlouhodobé dluhové
cenné papiry, Ucasti v investi¢nich fondech a nekotované akcie.

43V eurozéné bylo uvolnéni standard’ u podnikovych Gvér( ve tfetim ¢tvrtleti 2014 ovliviiovano
zvySenym konkurencnim tlakem a lepsf likviditni situaci bank. Naopak ocekavéani ohledné
vyvoje celkové ekonomické situace a situace v nékterych odvétvich pusobilo na rozdil
od neddvné minulosti ve sméru zpfisnéni standardd. Poptavka podnikl po Uvérech odrazi
vyssi potfebu financovani fuzi a akvizic, jakoZ i restrukturalizace dluht, zatimco poptavka
po financovani fixnich investic poklesla. U uvérd domdcnostem na bydleni pfispivaly
k uvolnéni tvérovych standard rovnéz faktory spojené s vyvojem bilanci bank a konkurence.
Vnimani rizik ohledné vyvoje ekonomické aktivity a trhu nemovitosti zacalo plsobit
na zpfisnéni standardd. U podminek pfi poskytovani Gvér( banky v eurozéoné dale snizily
prdmérné urokové marze, zatimco marze u rizikovejsich Uvérd vzrostly. Pfiznivé na poptavku
po Uvérech na bydleni nadale pasobily vyhlidky trhu nemovitosti a spotrebitelska divéra.
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hodnotam zaznamenanym v lofiském roce. Zna¢né kolisani rdstu pod-
nikovych Gvérl bylo v poslednim obdobi ovliviiovdno zejména vyvojem
Uvért poskytovanych developerlim. Zajem ceskych podnik( o uvéry
v cizi méné se v pribéhu ¢tvrtého Ctvrtleti 2014 snizil, rdst téchto Gvérd
ocistény o kurzové a jiné netransakeni vlivy vyrazné zpomalil na 1 % (lis-
topad 2014). Podil cizoménovych avérd na celkovych podnikovych Gveé-
rech z(stal na Urovni cca 21 %. Nové korunové Uvéry se po predchozim
mirném zvyseni v listopadu meziro¢né vyznamné neménily (Graf 111.5.5).
Dle SetFeni Uvérovych podminek pfitom banky ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2014
v souhrnu vnimaly jiz tfeti Ctvrtleti v fadé rlst poptavky po Uvérech.
Nejvyraznéji rostla poptdvka u velkych podnikd a z hlediska splatnosti
pak poptavka po dlouhodobych uvérech, zatimco poptavka u malych
a stfednich podnikl klesala. To bylo ovliviiovano nédrlstem financovani
investic a provozniho kapitalu vcetné zasob, stejné jako pokracujicim
vlivem fuzi a akvizic a restrukturalizaci podnikt a jejich dluhd. Naopak
nepfiznivé na poptavku po Uvérech pulsobilo financovani podnikd pro-
stfednictvim emise dluhopist. V prvnim ctvrtleti 2015 banky neoceka-
vaji zmény v poptavce podnikd po Uvérech.

Investiéni uvéry predstavujici 55 % celkovych podnikovych Gvérl
po fijnovém vyrazném zvyseni nasledné v listopadu 2014 poklesly
o 1 % (Graf 1l.5.6). K poklesu objemu investicnich GvérQ pfispivalo
snizeni Uvérd developerdm pfi zmirnéni dynamiky uvérQ zpracovatel-
skému pramyslu. Slabé rostly Uvéry obchodu a energetice. Investi¢ni
uvéry do stavebnictvi a nékterych ostatnich odvétvi (napfiklad odvétvi
tézby) nepatrné klesaly.

Uvérové standardy bank pfi schvalovani podnikovych Gvéra se ve ¢tvr-
tém Ctvrtleti 2014 dale uvolnily zejména vlivem konkurencniho tlaku
ze strany jinych bank, nebankovnich subjektd i trzniho financovani
(Tab. I1.5.1). V men3i mife pak banky vnimaly pokles rizik spojenych
s ocCekavanim celkové ekonomické situace. Naopak druhé Cctvrtleti
v fadé pfetrvavalo zhor3ené vnimani vyhledu nékterych odvétvi nebo
podnikl, konkrétné vyhledu nékterych exportnich podnikd v souvislosti
s vyvojem na Ukrajiné a v Rusku. Uvolnéni standardd se projevovalo
rd. V souhrnu témér polovina bankovniho trhu snizila prdmérné dro-
kové marze (vyjadrené rozpétim klientskych a referen¢nich sazeb bank)
a omezeni na velikost Uvérd. Uvolnéni standard a podminek se tykalo
v3ech kategorii podnikt dle jejich velikosti, vyraznéjsi ale bylo u velkych
podnikd. V prvnim ctvrtleti 2015 banky ocekdvaji dalsi uvolnéni stan-
dardl, a to obdobné u mensich i velkych podnikd (Tab. 111.5.2).

RUst Uvérd nefinan¢nim podnikdm je i pfes zlepseni jejich dostupnosti
umirnény. To je ve srovndni s predkrizovym obdobim ¢aste¢né ovliv-
néno vyssim vyuzitim alternativnich forem financovani. Zejména
velké podniky vyuZivaji financovani prostfednictvim emise dluhopisd,
jejichZ objem dosahoval v poslednich letech zhruba ¢tvrtinu ve srovna-
ni's bankovnimi Gvéry (Graf l11.5.7). Emise podnikovych dluhopist (pre-
devsim dlouhodobych) ve tfetim ¢tvrtleti 2014 na agregované Urovni
mezirocné vyrazné vzrostla, a to cca o 15 %, a vyznamné pfispivala
k vyssimu rdstu finan¢nich zdvazkd podnikt. Podniky se v poslednich

Grar lIL.5.5

NOVE KORUNOVE UVERY NEFINANCNIM PODNIKUM

Nové korunové tvéry podnikiim se vyraznéji neménily
(meziro¢ni zmény v %, Urokova sazba v %)
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GraF l11.5.6

UVERY PODNIKUM URCENE K FINANCOVANI FIXNICH INVESTIC
Investi¢ni Uvéry v pribéhu ¢tvrtého ctvrtleti 2014 poklesly
zejména u developert, uvéry do ostatnich odvétvi se pfilis
neménily

(pFispévky v procentnich bodech, ro¢ni miry rstu v %, mezirocni zmény v %)
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Tae. l11.5.2

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

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

Ctvrtletni
riméry
2012|2013 | 1114 ‘ 14 ‘IIII14‘IVI14‘ 1/152
Uvérové standardy
Malé a stfedni podniky 13 4 0 26 -4 -37 (-67)
Velké podniky 22 0 0 -46 -21 -44 (-61)
Pramérnd drokova marze Gvérd
Malé a stredni podniky -1 <16 0 27 27 -29
Velké podniky 18 -8 -18 -46 -46 -46
Velikost uvéra
Malé a stfedni podniky 3 3 0 0 0 -27
Velké podniky 29 10 -4 -4 21 44
Pozadavek na zajisténi Gvérd
Malé a stfedni podniky 269 9 0 21 -37
Velké podniky 25 1 -8 -35 -35 -35

Poznémka: Cisty procentni podil predstavuje rozdil mezi procentnim podilem
uvérl poskytovanych bankami, které uvedly zpfisnéni Gvérovych
standard(/podminek a procentnim podilem Gvérd bank, které uvedly
uvolnéni standardd/podminek. Odpovédi jsou tak vazeny objemem
uvért daného typu.

a) V zavorkach je uvedeno ocekavéani bank zaznamenané ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2014.
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Grar lIL.5.7

UVERY A EMITOVANE DLUHOPISY PODLE VELIKOSTI
NEFINANCNICH PODNIKU

Vétsi podniky vyuzivaji vedle erpani uvéri od domacich
bank i alternativni formy financovani v podobé emise

dluhopist a ostatnich avért
(objemy v mld. K¢, zdroj: databaze Bach, vypocty CNB)
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Poznamka: Mikropodniky — 0 az 9 zaméstnanct, malé podniky — 10 az 49
zaméstnancd, stfedni podniky — 50 az 249 zaméstnancu a velké
podniky — 250 a vice zaméstnanct. Jedna se o vybér podnikt
v poslednich 3esti letech.

Grar l11.5.8

UVERY DOMACNOSTEM

Rust uvért domacnostem nepatrné zpomalil
(ro¢ni miry rdstu, meziro¢ni zmény v %)
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Grar l11.5.9

STRUKTURA NOVYCH UVERU NA BYDLENI

Podil novych uvérti na nakup byta a domq, tj. bez vlivu
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letech rovnéz vice financovaly prostfednictvim Uvér cerpanych mimo
tuzemsky bankovnf sektor, tj. ze zahrani¢i ¢i od domacich nebankov-
nich institucf a jinych podnik{. Ve struktufe ostatnich Gvérd predstavu-
ji na agregované urovni zhruba 64 % Uvéry od nerezidentd, cca 22 %
uvéry od ostatnich domacich nefinancnich podnikd a zhruba 14 %
uvéry od domacich nebankovnich finan¢nich instituci.

Vyrazné zvysena dynamika Uvérd, zejména cizoménovych, pretrvavala
v pribéhu ctvrtého ctvrtleti 2014 u finanénich neménovych institu-
ci, a to predevsim u financ¢nich zprostredkovatelt (napriklad leasingo-
vych a faktoringovych spolecnosti). Ro¢ni mira rlstu Uvérd poskytova-
nych témto institucim dosahla v listopadu 2014 zhruba 22 %.

Ro¢ni mira rlstu uvért domacnostem se v prabéhu ¢tvrtého ctvrtleti
2014 mirné snizila a v listopadu 2014 dosahla 4,7 % (Graf 111.5.8).
V tom se odrazela nizsi dynamika spotrebitelskych a ostatnich Gvéra.
Rast avéra na bydleni se v podminkach pokracujiciho snizovani uro-
kovych sazeb vyraznéji neménil. Dynamika hypoték lehce zpomalila
na 6,7 % v listopadu pfi pokracujicim poklesu uvérd ze stavebniho
spofeni v rozsahu témeér 5 %. Mezirocni rdst novych Gvérd na bydlenf
zpomalil, zGstdva vsak lehce nad 10 % (Graf 111.5.8). Podil refinanco-
vani existujicich Uvér od jinych bank se v lofiském roce stabilizoval
na urovni cca 13 % a podil novych ujednani ke stavajicim Uvérovym
smlouvam se snizil na zhruba 29 %. Naopak podil nové poskytnutych
Gvérd na ndkup byt a doma se mirné zvysil (Graf 111.5.9).

Dle Setfeni Gvérovych podminek poptavka domacnosti po uvé-
rech na bydleni ve ¢tvrtém ctvrtleti 2014 rostla, a to zejména vlivem
marketingovych akci. Poptdvka byla nadale podporovdna zlepSenou
spotiebitelskou ddvérou a vyhlidkami trhu reziden¢nich nemovitosti,
coz koresponduje s mirnym rdstem investic do obydli i cen nemovi-
tosti (zejména v Praze). Uvérové standardy bank se u malé casti
trhu uvolnily vlivem zvysené konkurence a ocekavani ohledné budouci
ekonomické aktivity. Ve stejném sméru pusobilo i snizeni nakladt fi-
nancovani nékterych bank. To se projevovalo v poklesu prdmérnych
urokovych marzi, zatimco marze u rizikovéjsich Uvérd se zvysily. Oce-
kavani bank pro prvni ctvrtleti 2015 naznacuje dalsi uvolnéni stan-
dardl a nezménénou poptavku. Zvysenou poptavku po hypotékach
v zavéru lofiského roku potvrzuji aktualni Udaje Hypoindexu za prosi-
nec 2014, podle kterych se objem novych hypoték pfi dalSim poklesu
urokovych sazeb meziro¢né zvysil.

Ro¢ni mira ristu spotiebitelskych tvérd i pres rist spotfeby doméac-
nosti dale zpomalila a v listopadu 2014 dosahla 1,8 % (Graf 1Il.5.8).
Poptavka domdcnosti po spotfebitelskych Uvérech dle vnimani bank
v poslednim lofiském ctvrtleti stagnovala. PFiznivé na poptavku puso-
bila spotfebitelska davéra a financovani zbozi dlouhodobé spotreby.
Uvérové standardy se pfitom uvolnily nejvyrazngji od pocatku roku
2012 zejména v dusledku konkurencniho tlaku ze strany jinych bank
a nebankovnich subjektd. To se odrazilo v poklesu prdmérnych uroko-
vych marzi i marzi u rizikové&jsich uvérd. Dalsi uvolnéni standardd banky
predpokladaji i v prvnim ctvrtleti 2015, coZ by mélo byt doprovazeno
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ocekdvanym rlstem poptdvky po spotfebitelskych Gvérech. Soucasné
druhé Ctvrtleti v fadé rostl objem spotfebitelskych Gvérd poskytnutych
nebankovnimi institucemi (ve tfetim Ctvrtleti 2014 0 5,7 %).

Celkova zadluzenost domacnosti v poméru k ro¢nimu Ghrnnému
nomindlnimu disponibilnimu dichodu se ve tfetim Ctvrtleti 2014 sla-
bé snizila na 65,4 %. To odrazelo rast pfijmG doprovazeny zpoma-
lenim meziro¢ni dynamiky celkovych financnich zdvazkd domaéacnosti
(Graf 111.5.10). Uvedeny pomér zUstdva podstatné nizsi nez v eurozo-
n&, kde v praméru pretrvava na urovni 97 %. Urokové zatiZeni ¢eskych
domaécnosti v Cistém vyjadieni (zahrnujici Urokové naklady a vynosy
z bankovnich Uvért a vkladl) se mirné snizilo na 1,7 % disponibilniho
pfijmu a pohybovalo se pod pramérem za posledni Ctyfi roky.

lI1.5.3 Urokové sazby

Ménovépolitické urokové sazby

Meénovépolitické rozhodovéani bankovni rady CNB ve ¢tvrtém ctvrtleti
2014 vychazelo z makroekonomické progndézy zvefejnéné v minulé Zpra-
vé o inflaci. Ta pfedpokladala stabilitu trznich Grokovych sazeb na stava-
jici velmi nizké urovni a pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky
do prvniho Ctvrtleti 2016. Bankovni rada na svém listopadovém jednani
jednomysiné rozhodla ponechat zdkladni urokové sazby na stavajici
arovni, tj. na technické nule* (Graf 11.5.11). Bankovni rada CNB také
rozhodla nadale pouzivat devizovy kurz jako dalsi nastroj uvolfiova-
ni ménovych podminek a potvrdila zdvazek CNB intervenovat 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 na listopadovém ménovém zasedani bankovni rady vyhodnocena
jako vyrovnana; bankovni rada konstatovala, Ze CNB neukon¢i pouzivani
kurzu jako nastroje ménové politiky dfive neZ v roce 2016. Na prosinco-
vém zasedani pak bankovni rada rovnéz ponechala jednomysiné zékladnfi
urokové sazby beze zmény; soucasné potvrdila vyse uvedeny kurzovy za-
vazek. Bilance rizik stavajici progndzy byla na prosincovém jednani po-
souzena jako protiinflacni; bankovni rada v této situaci zopakovala, ze
CNB neukon¢i pouzivani kurzu jako néstroje ménové politiky dfive nez
v roce 2016. Soucasné konstatovala, Ze defla¢ni tlaky aktualné prichaze-
jici ze zahranici jsou z vyznamné &asti spojeny s pozitivnim nabidkovym
Sokem, zejména s poklesem cen energetickych komodit. Teprve pokud by
doslo k dlouhodobému posileni defla¢nich tlak schopnych zpUsobit pro-
pad domaci poptévky, obnoveni rizik defla¢niho vyvoje ¢eské ekonomiky
a systematicky pokles infla¢nich ocekavani, bylo by tfeba zvazit posun
hladiny kurzového zavazku na slabsi Urover.

Na svém meénovépolitickém zasedani 5. Unora 2015 bankovni rada
jednomysiné rozhodla ponechat Urokové sazby na stavajici Urovni, tj.
na technické nule. Bankovni rada CNB také rozhodla nadale pouzivat

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

GraF [11.5.10

ZADLUZENOST DOMACNOSTI

Zadluzenost a tUrokové zatizeni domacnosti ve vztahu
k pfijmam slabé poklesly
(¢tvrtletni Udaje, poméry k hrubému disponibilnimu dichodu v %)

70 7 r 3,5
6o | - ------'3,0
50 F 2,5
40 1 2.0
30 A - 1,5
20 A - 1,0
10 A - 0,5
0 - L 0,0

1710 1111 1112 1113 114
mm Uvéry od bank na bydleni EEEE Spotfebitelské uvéry od bank

Ostatni véry mmm Uvéry od nebankovnich instituci
— Cisté placené Uroky u bank (prava osa)
—— Placené Uroky u bank (prava osa)

Pozndmka: Cisté placené Uroky predstavuji rozdil mezi Urokovymi néklady
domdcnosti z Gvérd a urokovymi vynosy z vkladt u bank. Placené
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GraF 111.5.12

TRZNi UROKOVE SAZBY

Urokové sazby na penéznim trhu se stabilizovaly na historicky

nejnizSich hodnotach, sazby s delsi splatnosti se snizovaly
(v %)
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devizovy kurz jako dalsi nastroj uvolfiovani ménovych podmi-
nek a potvrdila zavazek CNB v piipadé potfeby intervenovat na devi-
zovém trhu na oslabeni kurzu koruny tak, aby udrZovala kurz koruny
v{ci euru pobliz hladiny 27 CZK/EUR. Asymetricky charakter tohoto
kurzového zdvazku se pfitom neméni. Bankovni rada vyhodnotila
rizika nové progndézy jako vyrovnana, mira nejistoty se vsak zvysila.
Bankovni rada v této situaci konstatovala, Ze Ceské nérodni banka ne-
ukon¢i pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky dfive nez ve dru-
hém pololeti roku 2016. Ceska narodni banka je pfipravena posunout
hladinu kurzového zavazku, pokud by doslo k dlouhodobému posileni
defla¢nich tlakl schopnych zpUsobit propad doméci poptavky, obno-
veni rizik defla¢niho vyvoje Ceské ekonomiky a systematicky pokles
infla¢nich ocekavani.

Urokové sazby na finanénim trhu

Urokové sazby PRIBOR se ve ctvrtém ctvrtleti 2014 nadéle udrzovaly
na historicky nejnizsich hodnotdch ve vSech splatnostech. Odrazely
tak nastaveni zékladnich sazeb CNB na tzv. technicky nulové Grovni
(Graf 111.5.12). Také derivatové tiimési¢ni sazby FRA se celkové témer
nezménily. Jejich lehké snizeni z pocatku ledna pravdépodobné odra-
Zelo zvefejnéné Udaje o nizké inflaci za prosinec 2014. Trzni vyhled 3M
sazeb dle kotaci FRA z konce ledna tak v ro¢nim horizontu implikuje
jen nepatrny pokles sazeb 3M PRIBOR. To zhruba odpovidd oceka-
vané neménnosti ménovépolitickych Urokovych sazeb pfinejmensim
do stejné doby pfi nevyznamném poklesu prémie na penéznim trhu.
Na celém horizontu se tak oCekavané trzni sazby pohybuji v blizkosti
trajektorie sazeb konzistentni s novou prognézou CNB (viz kapitola II).

Domaci urokové sazby s delsi splatnosti se prevazné snizovaly
v souladu s vyvojem sazeb v eurozoné, ktery zohlednoval zejména
pokracujici pokles inflace a jeji snizujici se vyhled souvisejici s propa-
dem svétovych cen ropy a dalsich komodit. Do vyvoje stfednédobych
a dlouhodobych sazeb se promitalo také ocekavané — a nasledné re-
alizované — pouziti dalSich ménovépolitickych stimula¢nich opatfenf
ze strany ECB (v podobé nakupt vladnich a kvazivlddnich dluhopist
zemi eurozény), které maji dale uvolnit ménové podminky v prostre-
di deflace a jen slabého ekonomického rdstu v eurozoné. Klesajici
trend zahrani¢nich sazeb byl ¢aste¢né ovlivnén rovnéz geopolitickymi
riziky (situace na Ukrajiné a Blizkém a Stfednim vychodé, parlament-
ni volby v Recku), kterd zvySovala nervozitu na trzich a tim i poptév-
ku po bezpecngjsich aktivech. Pokles domacich Urokovych sazeb IRS
a vynosU dluhopist s delsi splatnosti ve ctvrtém ctvrtleti 2014 do-
sahl az 0,6 procentniho bodu podle jednotlivych splatnosti a b&hem
ledna dale pokracoval. Pokles vynost tuzemskych dluhopisd byl navic
podpofen nizsim objemem primarnich emisi (ve Ctvrtém cCtvrtleti se
uskutecnily pouze dvé aukce statnich dluhopist, v minulych nékolika
letech uskutecnéna vanocni aukce statnich spoficich dluhopistd se loni
nekonala) i perspektivou dal3iho snizovani emisni ¢innosti ministerstva
financi. Na konci ledna se tak sazby IRS a vynosy dluhopist pohybova-
ni vynos Ceského statniho dluhopisu se splatnosti deset let se dokonce
béhem ledna sniZil pod Urover vynosu némeckého statniho dluhopisu.
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Primérna sazba 3M PRIBOR ve ctvrtém Ctvrtleti 2014 lezela lehce pod
0,4 %, tj. byla v souladu s hodnotou pfedpoklddanou minulou prognoé-
zou. Prémie na penéznim trhu méfena rozpétim 3M PRIBOR-2T repo
sazba se pohybovala na hladiné 0,3 procentniho bodu.

Vynosova kfivka PRIBOR ve ctvrtém Ctvrtleti 2014 nezménila svdj
tvar ani sklon. Rozpéti mezi sazbami 1R PRIBOR a 2T PRIBOR dosa-
hovalo v prosinci 2014 v priméru 0,3 procentniho bodu. Vynosova
kfivka IRS se v pribéhu ctvrtého Ctvrtleti 2014 posunovala na nizsi
hladinu, oviem jen na delSim konci, takze se sniZil jeji kladny sklon.
Pramérné rozpéti 5R-1R ¢inilo v prosinci 0,2 procentniho bodu, rozpé-
ti TOR-1R dosahlo 0,6 procentniho bodu.

Kratkodobé urokové diferencialy vici obéma hlavnim svétovym meé-
nam (PRIBOR/CZK-EURIBOR/EUR, resp. LIBOR/USD) odrazely pfibliz-
nou stabilitu sazeb v tuzemsku a v eurozéné; na americkém trhu se
béhem prosince kratkodobé sazby lehce zvysily. Diferencidly vaci euro-
vym sazbam tak stagnovaly na mirné kladnych hodnotéch, vaci dolaru
se pohybovaly pobliz nulovych hodnot (Graf 111.5.13). Urokovy diferen-
cidl 3M PRIBOR-3M EURIBOR ve c¢tvrtém ctvrtleti 2014 Cinil pramérné
0,3 procentniho bodu, stejné vyse dosahoval i na konci ledna 2015.

Na primarnim trhu statnich dluhopisd se ve Ctvrtém Ctvrtleti usku-
tecnila jedna aukce dluhopisli s pevnym kuponem a jedna aukce dlu-
hopist s variabilnim kuponem. Celkovy objem emitovanych dluhopist
dosahl 16,6 mld. K&.#> V obou uskutecnénych aukcich poptavka pre-
vySovala nabidku, ukazatel Bid-to-Cover Ratio v priméru dosahoval
hodnoty 1,6. Statni dluhopisy byly upisovany s historicky nejnizsimi
vynosy, napf. dluhopis s desetiletou dobou do splatnosti byl v fijnu
proddn s pramérnym vynosem 1,3 %. Vynosova kfivka statnich dlu-
hopist se — podobné jako kfivka IRS — posunula nize ve stfedni a delsi
¢asti krivky. Tim se zfetelné snizil jeji kladny sklon (Graf 111.5.14).

Klientské urokové sazby

Klientské urokové sazby z novych uvéri a vkladd se v dosa-
vadnim prlbéhu ctvrtého Ctvrtleti 2014 vyvijely diferencovanég, kdyz
u podnikovych Uvérd v nominalnim vyjadreni lehce vzrostly a u Uvé-
rd na bydleni naopak dale nepatrné klesaly. Uvedeny vyvoj byl za-
znamenan v podminkdch stabilni sazby 3M PRIBOR a pokracujiciho
poklesu vynosu desetiletého vladniho dluhopisu (na 0,7 % v prosin-
ci). Ex ante redlné Urokové sazby se pfi poklesu infla¢nich ocekavani
zvysSily ve viech segmentech Uvérového trhu. U podnikovych avérd
redlnd sazba dosahla 0,6 %, u domdacnosti u uvérd na bydleni 1,2 %
a u spotrebitelskych Gvér( 12,2 %. Redlnd urokova sazba z kratko-
dobych vkladl domécnosti s dohodnutou splatnosti zGstala zaporna
ve wysi -0,3 %, sazba z vkladd s dohodnutou splatnosti nad dva roky
¢inila 0,3 %.

45 Celkové v roce 2014 dosahly prodeje statnich dluhopist na primarnim trhu 144,3 mid.
K¢, Strategie financovéni a fizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok 2014 piitom
predpokladala emise v rozsahu 119,2 az 280,1 mld. K¢.

Grar l11.5.13
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VYNOSOVA KRIVKA STATNICH DLUHOPISU
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GraF l11.5.15

UROKOVE SAZBY Z UVERU PODNIKUM

Urokova sazba z Gvéri nefinanénim podnikdm se mirné zvysila
(nové obchody, v %)
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GraF l11.5.16

UROKOVE SAZBY Z UVERU DOMACNOSTEM

Urokova sazba z uvérti domacnostem na bydleni dosahla
nového historického minima
(nové obchody, v %)
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ROZPETi KLIENTSKYCH A TRZNiCH UROKOVYCH SAZEB

Rozpéti mezi kratkodobou klientskou a trzni sazbou se

u uvért domacnostem na bydleni snizilo, zatimco u ostatnich
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GraFr 111.5.18

UROKOVE SAZBY Z VKLADU

Urokova sazba z kratkodobych vkladi doméacnosti se mirné
zvysila, z dlouhodobych vkladi pfetrvavala na urovni 2 %
(v %)
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Urokova sazba z tvéri nefinanénim podnikaim v nominalnim vy-
jadreni v prlbéhu ctvrtého Ctvrtleti 2014 nepatrné vzrostla a pohybo-
vala se v praméru mirné nad 2 %. Zvysily se sazby s kratkodobou fixaci
(Graf 111.5.15). Urokova sazba z malych Gvérd s objemem do 30 mil. K¢
vzrostla na témeéf 3 % a sazba z velkych Gvérl na vice nez 2 %. Rozpé-
ti mezi témito sazbami dosahuje necelého jednoho procentniho bodu,
a dostalo se tak lehce pod priimér zaznamenany od roku 2007. Spread
mezi krdtkodobou sazbou z podnikovych Gvérl a sazbou 3M PRIBOR
se mirné zvysil (Graf l11.5.17). V eurozéné sazby z podnikovych Gveért
naopak dale pozvolna klesaly (v prdméru na 2,5 %) a jsou jiZ jen ne-
patrné vy3si nez v CR.

Na druhou stranu u doméacnosti se urokova sazba z avéri na by-
dleni dale slabé snizila na nové historické minimum lehce pod 3 %
(u hypoték 2,7 %). Sazba z Uvéra s fixaci od jednoho roku do péti let,
jez maji nejvétsi podil (zhruba 68 % v3ech Uvérl na bydleni), slabé
poklesla na 2,7 % a byla nejnizsi ze v3ech fixaci sazeb (Graf I11.5.16).
Nepatrné se snizily i sazby s ostatnimi fixacemi. Podle Hypoindexu
poklesly sazby z hypoték i v samotném zavéru lofiského roku. Rozpéti
mezi kratkodobou klientskou a trzni sazbou lehce pokleslo. Rozpéti
mezi prdmérnou sazbou z Uvérd na bydleni a dlouhodobou sazbou
finan¢niho trhu naopak dale rostlo v disledku vyraznéjsiho poklesu
vynosu dlouhodobych vladnich dluhopist oproti klientskym sazbam
(Graf 111.5.17). V eurozdné se sazba z Uvérl na bydleni rovnéz déle
snizila na 2,6 %.

Urokova sazba ze spotfebitelskych avéra se v prabéhu ctr-
tého ctvrtleti nepatrné zvysila a pohybovala se v blizkosti 14 %
(Graf 111.5.16). Prispivaly k tomu sazby s kratkodobymi i dlouhodoby-
mi fixacemi. Sazba RPSN rovnéZ mirné vzrostla na necelych 15 %.
Naopak urokova sazba z kontokorentnich a revolvingovych Uvérd se
snizila na 14 % a sazba z Uro¢eného uvéru z kreditnich karet poklesla
na 24,5 %. Urokova sazba ze spotfebitelskych uvérl zdstavé vlivem
vy3siho Uvérového rizika zna¢né nad Urovni eurozény, kde se v primé-
ru béhem lonského roku pohybovala v blizkosti 6 %.

Urokové sazby z klientskych vkladi se ve sledovaném obdobi vét-
dinou vyrazngji neménily. Urokové sazba z jednodennich vkladd do-
macnosti slabé poklesla na 0,3 % a u nefinan¢nich podnikl setrvala
na urovni 0,2 %. Sazba z vkladd s vypovédni Ihltou do tFi mésicl zahr-
nujici relativné vysoce a stabilné urocené vklady ze stavebniho sporeni
rovnéz stagnovala ve vysi 1,7 %. V poslednich mésicich byla zazna-
menana snaha nékterych bank o zatraktivnéni sazeb z kratkodobych
vkladd domacnosti s dohodnutou splatnosti. Tato sazba se v priméru
mirné zvysila na 1,4 %, zatimco sazba z dlouhodobych vkladd stag-
novala ve vysi 2 % (listopad 2014; Graf 111.5.18). V eurozéné uvedené

v CR.



lIl. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ | s9

Realné klientské urokové sazby* se ve cCtvrtém Ctvrtleti 2014
v prameéru lehce zvysily v disledku sniZzeni ocekavané inflace®, za-
timco nominalni sazby nezaznamenaly vyznamné zmény. Redlné sazby
z novych Uvér( v listopadu v priméru dosahly 4,1 %, realné Urokové
sazby z terminovanych vklada ¢inily-0,1 % (Graf 111.5.19)

11.5.4 Ménovy kurz

Prdmérny kurz koruny vaci euru dosdhl ve Ctvrtém cCtvrtleti 2014
hodnoty 27,6 CZK/EUR, coz predstavovalo meziro¢ni oslabeni ko-
runy o 3,6% a mezictvrtletni stagnaci (Graf 111.5.20). Koruna se
ve sledovaném (Ctvrtleti pohybovala v pomérné Uzkém intervalu
27,5-27,8 CZK/EUR bez zndmky trendu. V prvni poloviné ledna zacala
koruna pomérné rychle oslabovat, kratkodobé az na 28,5 CZK/EUR.
Poté v3ak tento vykyv korigovala. Na konci druhé lednové dekady se
pohybovala kolem hodnoty 27,9 CZK/EUR.

Ctvrté ¢tvrtleti 2014 bylo na svétovych finanénich trzich ve zname-
ni pokracujiciho posilovani amerického dolaru. Na druhé strané klesaly
mény producentd ropy, euro a japonsky jen. Zcela mimoradny vyvoj
zaznamenal rusky rubl, ktery v disledku kombinace dopadt financ-
nich sankci, poklesu cen ropy a pokracujictho odlivu domaciho kapi-
télu do zahranici (v¢etné poptavky obyvatelstva po valutach) prudce
oslabil za jediné Ctvrtleti o vice nez 30 %.

Mirné oslabovani koruny na pocatku ¢tvrtého Ctvrtleti 2014 bylo ovliv-
néno spise nepfiznivymi informacemi o ekonomickém vyvoji v eurozé-
né a obavami ¢asti investorl ohledné mozného oslabeni koruny ze
strany CNB. Poté se viak koruna vlivem pfiznivych informaci z doméci
ekonomiky (rdst, zaméstnanost, maloobchodni prodeje) vratila k vy-
chozim hodnotadm kolem 27,6 CZK/EUR. Na pocatku ledna se vsak
obnovily obavy z posunu hladiny kurzového zavazku ze strany CNB
a koruna zacala oslabovat. Oslabovani koruny se vyrazné urychlilo
po zvefejnéni Udajd o inflaci za prosinec. Koruna tak v pribéhu né-
kolika dnd na pfelomu prvni a druhé lednové dekady oslabila o témé&r
tfi procenta. Vlivem nékolika prohlaseni ¢lend BR, vyvracejicich potre-
bu okamzité reakce ménové politiky na aktudlni cenovy vyvoj, koruna
opét posilila. Zhodnoceni koruny bylo ¢aste¢né ovlivnéno i opusténim
kurzového zavazku Svycarské narodni banky, po némz svycarsky frank
prudce posilil. Vyvoj kurzu koruny v roce 2014 ani na pocatku roku
2015 nadale nebyl ovliviiovan intervencemi CNB na devizovych trzich.

Pramérny kurz koruny vici dolaru ve ¢tvrtém ctvrtleti 2014 inil
22,1 CZK/USD, coz predstavovalo meziro¢ni oslabeni o 12,8%
a mezictvrtletni oslabeni 0 6,0 %. V prabéhu ¢tvrtleti koruna vici dola-
ru oslabovala vlivem posilovéani dolaru vzhledem k euru, a to z hodnot

46 Ex ante redlné Urokové sazby: nominalni Urokové sazby jsou deflovany spotiebitelskou inflaci
ocekavanou analytiky finan¢niho trhu.
47 Blize viz kapitola II.5.

Grar 111.5.19

EX ANTE REALNE SAZBY

Ex ante realné urokové sazby z novych uvért se pohybovaly
v blizkosti 4 %
(v %)
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Grar 111.5.20

MENOVY KURZ CZK/EUR A CZK/USD

Koruna v pribéhu ctvrtého ctvrtleti 2014 stagnovala vici
euru a oslabovala vi¢i americkému dolaru
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GraF 111.5.21

ZAKLADNI UKAZATELE HOSPODARENI

Ve tfetim ctvrtleti 2014 pokracoval rychly rast hlavnich
ukazatelt hospodareni nefinan¢nich podniku
(mezirocni zmény v %)

30

20

1110 1M1 1112 1113 1114

——— Hruby provozni pfebytek (odpisy + zisk)

—— Ugetni pfidana hodnota (prava osa)
Vykony v¢etné obchodni marze (pravé osa)

—— \/ykonova spotfeba (prava osa)

—— Osobni néaklady (prava osa)

Tas. 111.5.3

UKAZATELE HOSPODARENI NEFINACNICH PODNIKU

Materialova i mzdova narocnost vykont se dale snizila

3. Ctvrtleti 3. Ctvrtleti  Mezirocni
2013 2014 zména v %
Vykonyvvc. obchodni marze 13635 14715 7.9
(mld. K¢)?
Osobni naklady (mld. K¢) 205,0 212,7 3,8
Vykonova spotfeba (mld. K¢) 992,3 10654 7.4
Ucetni pfidana hodnota (mld. K&)| 371,1 406,2 9,4
Trzby (mid. K&) 1813,1 19506 7.6
Hruby provozni prebytek (mld. K¢)| 166,2 193,5 16,4
v% v% Mfzznocnl
zmény v p.b.
Podil osobnich naklad
na pridané hodnoté (v %) @ 55.2 524 2.9
Podil vykonové spotieby N
na vykonech (v %) 2 72,8 724 0.4
Podil osobnich nakladd
na vykonech (v %) 2 15,0 14,5 0.6
Podil pfidané hodnoty
na vykonech (v %) 2 27,2 27,6 0.4
Mira marze — podil hrubého
provozniho prebytku na pfidané| 45,1 47,6 2,5
hodnoté (v %)

a) propocet CNB

GraF 111.5.22

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)

1710 1111 1712 1113 1114

B 7pracovatelsky pramys!

B \/yroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu
Informacni a komunikacni cinnosti

B Ostatni sektory

—— Hruby provozni pebytek (odpisy + zisk)

kolem 21,8 CZK/USD az na témér 23,0 CZK/USD ke konci roku.
Ke konci ledna déle oslabila az na 24,6 CZK/USD, kdyZ pokracovalo
posilovani dolaru vici euru.

111.5.5 Ekonomické vysledky nefinanénich podnika

Priznivy vyvoj vysledkill finanéniho hospodareni nefinancnich podni-
ka s 50 a vice zaméstnanci*® pokracoval i ve tfetim Ctvrtleti 2014, kdyz
celkovy meziro¢ni rast vykont i vysledku hospodarfeni nadale dosahoval
vysokych hodnot (Graf 111.5.21). Tempo ristu vykonU i trzeb se sice mirné
snizilo, avsak vykony nadale rostly rychleji nez vykonova spotreba a rozdil
jejich meziro¢niho tempa se opét mirné zvysil. To se nasledné projevilo
ve zrychleni dynamiky rlstu Ucetni pfidané hodnoty na témér 10 %. Také
hruby provozni prebytek (resp. provozni zisk) rostl ve tfetim Ctvrtleti 2014
rychleji nez v prfedchozim Ctvrtleti, kdyz se zvysil vyraznych 16,4 %.

Za rychlym meziro¢nim rdstem hlavnich ukazatell hospodareni ne-
finan¢nich podnikl stal i ve tfetim Ctvrtleti 2014 soubéh vice fakto-
rd, zejména pokracujici rst domaci a zahrani¢ni poptavky a oslabeny
kurz koruny od listopadu 2013. | kdyz se dynamika obou slozek po-
ptavky ¢astecné zmirnila, meziro¢ni rdst trzeb i vykonU stéle pfesaho-
val troven 7 %.

Ke zrychleni tempa rlstu provozniho zisku sledovaného souboru podni-
kG prispél rovnéz vyvoj cen vyrobnich vstupd. PfestoZe se oslabeni kurzu
naddle promitalo do meziro¢ni zmény dovoznich cen surovin a materi-
alt, materialova narocnost vykonl* i ve tfetim Ctvrtleti 2014 mezi-
rocné klesala (o 0,4 procentniho bodu; Tab. 1l1.5.3), a to ve vétsi mife
nez v predchozim Ctvrtleti. Pficinu prohloubeni jejiho poklesu lIze, pfi
pokracujicim meziro¢nim snizeni cen elektrické energie, vidét prede-
v3im v oslabeni dynamiky svétovych cen energetickych surovin (plynu
a ropy). Meziro¢né klesala téZ mzdova narocnost vykond° (ve tfetim
Ctvrtleti 2014 o0 0,6 procentniho bodu), i kdyz se osobni ndklady vlivem
rostouctho poctu zaméstnancl i objemu vyplacenych mezd meziro¢né
zvysily. Vykony vsak rostly zfetelné rychleji (Tab. 111.5.3).

Na meziro¢nim rlstu trzeb, vykont a provozniho zisku se nadale podi-
lely pfedevsim podniky ve zpracovatelském pramyslu (Graf 111.5.22),
ktery ve sledovaném souboru podnikd nad 50 zaméstnancd vytvofil
pres 50 % hrubého provozniho prebytku. Z pohledu vlastnické struk-
tury podnika pak nejvice dynamiku tohoto ukazatele nadale ovliviio-
valy podniky pod zahrani¢ni kontrolou, jejichz produkce je prevazné
smérovana na vyvoz. Jejich podil na dosazeném mezironim rdstu pro-
vozniho zisku se ve stejném souboru nefinan¢nich podnikd pohyboval
ve tfetim ctvrtleti 2014 na Urovni 60 %.

48 Segment podnikd s 50 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci tietiho Ctvrtleti 2014 témér 9 tisic
nefinan¢nich podnikd.

49 Materidlova naro¢nost vykond definovana jako podil vykonové spotieby na vykonech.

50 Mzdova nédro¢nost vykonl definovana jako podil osobnich nakladti na vykonech.



lIl. SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ | &1

Udaje za uzsi segment velkych podnika (s 250 a vice zaméstnan-
Ci)®" ukazuji ve tfetim Ctvrtleti 2014 obdobny vyvoj hlavnich ukazateld
finan¢niho hospodareni jako v 3irSim segmentu podnikd, ovsem pfi
0 néco nizSim meziro¢nim rastu hrubého provozniho prebytku nez
v 8irsim segmentu podnikl nad 50 zaméstnancd. V segmentu velkych
podnik je rostouci provozni prebytek vytvaren zejména podniky zpra-
covatelského primyslu.

111.5.6 Finan¢ni pozice podnikii a domacnosti

Meziro¢ni tempo rlstu finanénich zavazkl nefinanénich podnikt
ve tfetim Ctvrtleti 2014 zrychlilo na 2,4 % (Graf 111.5.23). K tomu pfi-
spéla vyssi dynamika dluhovych cennych papird a kotovanych akcii?
spolu s rastem hodnoty Ucasti mimo kotované akcie. Prispévek uveé-
rd se naopak snizil. Meziro¢ni rast financnich aktiv nefinancnich
podnikt si ve tfetim Ctvrtleti 2014 zachoval stejnou dynamiku jako
ve druhém Ctvrtleti 2014, tj. 5,6 %. Nejvice se na tomto vyvoji podilely
pUjcky a Ucasti. Rast objemu obéziva a vkladd zUstal stabilni na trovni
1,4 %. Celkovéa zaporna Cista financni pozice nefinanc¢nich podnikt se
tak i nadéle pozvolna zmirrovala.

Zakladni tendence ve vyvoji rozvah nefinanénich podnika se odra-
Zeji ve finan¢nich ukazatelich: pohotova likvidita® podnik( ve tretim
Ctvrtleti 2014 dale rostla, pomérovy ukazatel trzniho financovani>* ros-
tl mirné a solventnost podnikd vyjadirend pomérem celkovych financ-
nich aktiv k zdvazktm bez ucasti se ve tretim Ctvrtleti 2014 zvysila.

Domacnosti jsou tradi¢né cistymi véfiteli v narodnim hospodarstvi.
Meziro¢ni rast €istych financnich aktiv domacnosti ve tfetim ctvrt-
leti 2014 zrychlil na 7,7 % a jejich pfirtstek predstavoval témér 10 %
ro¢niho hrubého disponibilniho diichodu domacnosti (Graf 111.5.24).
Rast hrubych finanénich aktiv mirné zrychlil na necelych 6 % mezi-
roc¢né. K rlstu nejvice pfispély obézivo a vklady (v rdmci nich zejména
prevoditelné vklady®). V ramci Ucasti mirné zrychlil rist hodnoty ak-
cii a podilovych listd drzenych domdacnostmi v investi¢nich fondech.
Ostatni kategorie financnich aktiv rostly priblizné stejnym tempem
jako v predchozim ctvrtleti. Meziro¢ni rast finan¢nich zavazki do-
macnosti dale zpomalil na 2,4 % vlivem nizsiho prispévku dlouhodo-
bych pujcek a vice zdporného prispévku kratkodobych pujcek.

51 Segment podnikd s 250 a vice zaméstnanci tvofilo ke konci tietiho Ctvrtleti 2014 vice nez 1,7
tisice nefinan¢nich podnika.

52 Tradi¢né vysokého prispévku k ristu dosahuji zvysujici se Ostatni zavazky, kterym dominuijf
obchodni Gvéry a zalohy.

53 Ukazatel je ziskan na zékladé podilu, ve kterém v Citateli je obsazeno obézivo, prevoditelné
vklady, kratkodobé dluhové cenné papiry a poskytnuté kratkodobé puijcky a ve jmenovateli
kratkodobé emitované dluhové cenné papiry a pfijaté kratkodobé puijcky.

54 Jde o podil, ve kterém je v Citateli obsazen soucet emitovanych dluhopist a emitovanych
kotovanych akcii a ve jmenovateli celkové zavazky.

55 Jedna se o vklady na béznych uctech (neterminované vklady), terminované vklady jsou
obsazeny v kategorii Ostatni vklady.

GraF 111.5.23

FINANCNI ZAVAZKY NEFINANCNICH PODNIKU
Na zrychleni rastu finanénich zavazku ve tietim ¢tvrtleti 2014
se podilely dluhopisy a tcasti
(mezirocni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech)
4 A
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Ucasti mimo kotované akcie
EE Financni derivdty a zaméstnanecké opce na akcie
B Ostatni zavazky

Kotované akcie
— Uvéry
B Dluhové cenné papiry
— Financni zévazky (mzr. zmény v %)

GraF 111.5.24

STRUKTURA FINANCNiCH AKTIV DOMACNOSTI

Rist hrubych i ¢istych finan¢nich aktiv domacnosti zrychlil
(prispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény a poméry v %)
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GraF 111.5.25

REALIZOVANE A NABIDKOVE CENY BYTU

Rust cen bytd v Praze je nadéale pomérné rychly, ve zbytku CR
se naopak u nabidkovych cen zastavil
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: CSU, Institut regionélnich informaci)
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Grar 111.5.26

UKAZATELE UDRZITELNOSTI CEN BYTU

Ukazatele udrzitelnosti cen nemovitosti se pohybuiji blizko
svych minimélnich hodnot, kdyzZ ve ¢tvrtém ctvrtleti 2014
korigovaly narust z ctvrtleti tietiho

(pramér 2000-2007 = 100, zdroj: CSU, Institut regiondlnich informaci)
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111.5.7 Vyvoj na trhu nemovitosti

Ke konci roku 2014 nabidkové ceny starsich byta v Praze pokraco-
valy v pomérné rychlém rdstu. Meziro¢ni rist téchto cen podle CSU
sice zpomalil z 6,7 % na 5,1 %, podle alternativnich ddaja IRl ale
naopak meziro¢né zrychlil na vyraznych 10,5 % (Graf 111.5.25). Opro-
ti tomu nabidkové ceny byt v mimoprazskych regionech presly dle
CSU po predchozich rlstech (0 2,2-2,6 %) ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2014
v praméru k meziro¢ni stagnaci (rGst na zanedbatelné Urovni 0,2 %).
Podle udajl IRI byl ovsem vyvoj nabidkovych cen v jednotlivych mimo-
prazskych regionech nadéle znac¢né diferencovany, kdyz se pohyboval
v rozmezi od -4 % do 6,8 %.%°

U realizovanych cen z danovych pfiznani k dani z pfevodu nemovi-
tosti revidoval CSU smérem dold své dFivéjsi odhady — pro konec roku
2013 doslo ke snizeni trovné cen 0 0,8 % jak pro Prahu, tak pro zby-
tek CR. Vedle této revize svych pfedchozich odhadt CSU publikoval
také nové odhady vyvoje realizovanych cen z daflovych pfiznani pro
prvni pololeti roku 2014. Tyto odhady potvrzuji prohlubujici se rozdil
v dynamice cen mezi Prahou a zbytkem CR (rlst o vyraznych 7,2 %
oproti poklesu o 1,9 %; Graf 111.5.25).>” Na druhou stranu realizo-
vané ceny starsich byti z vybérového setfeni CSU se ve tretim
Ctvrtleti 2014 v Praze meziro¢né zvysily o 2,8 %, mimo Prahu pak
0 5,8 %. Meziroc¢ni rast cen novych bytd v Praze byl podle tohoto Se-
tfeni mirnéjsi, kdyz dosahl 1,5 %. V souhrnu nabidkové i realizované
ceny indikuji pokracujici ozivovani trhu, které je ale vyrazné diferen-
cované podle regiond. OzZiveni trhu potvrzuje i narlst prodejd novych
bytd z developerskych projektl v Praze za cely rok 2014 o 18,6 %,
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2014 pak meziro¢né 0 9,6 % .8

Pomérové ukazatele udrzitelnosti cen nemovitosti ve Ctvrtém Ctvrtle-
ti 2014 poklesly, ¢imz korigovaly své narlsty z pfedchoziho ctvrtle-
ti (Graf 111.5.26). Indikdtory dostupnosti bydleni*®, tedy pomér ceny
bytu a priimérné mzdy, resp. disponibilniho diichodu, se mezi¢-
tvrtletné snizily o 1,6 %. Zaroven byly jejich hodnoty revidovény smé-
rem doll vzhledem k vySe uvedené revizi realizovanych cen. Celkové
se tyto indikatory pohybuji blizko svych minimalnich hodnot z pocatku
roku 2013. Pomér ceny bytu a trzniho ndjemného se mezictvrtlet-
né snizil 0 0,4 % a je rovnéz blizko svych miniméalnich hodnot.

56 Pramérny rust ¢inil 1,7 %.

57 Pololetni odhady realizovanych cen z danovych pfiznani byvaji ale ¢asto pomérné vyrazné
revidovany.

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 drivéjsi
informace o poctu vklad Fizeni dle CUZK prestaly byt od konce roku 2013 publikovény
v souvislosti s legislativnimi zménami (novy obcansky zakonik). Obnoveni publikace se
predpoklada v lednu 2015.

59 PFi vypoctu indikdtort dostupnosti bydleni byl pro ¢tvrté Ctvrtleti 2014 narGst realizovanych
cen byt(l aproximovén ristem cen nabidkovych dle CSU.
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Ozivovani trhu nemovitosti odpovida postupnému rlstu domdaci eko-
nomické aktivity, souvisejicimu zlepSovani situace na trhu prace i po-
klesdm urokovych sazeb Uvérd na bydleni. Ukazatele udrZitelnosti cen
bydleni, stejné tak jako ostatni metody, nadéle v souhrnu neindikuji
nadhodnoceni cen nemovitosti, takze Ize stavajici rst cen nemovi-
tosti stale vnimat jako narovnavani jejich pfedchozich pokles(. Pro rok
2015 lze ocekdvat pokracujici mirny rlst cen nemovitosti zhruba stej-
nym tempem jako v roce 2014 s tim, Ze by se k sobé méla pfriblizit
dynamika nabidkovych cen a cen realizacnich.
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Grar 111.6.1

BEZNY UCET
Schodek bézného uctu se ve tietim ctvrtleti 2014 mezirocné

mirné snizil v disledku rastu pirebytku zbozi
(v mld. K¢)
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Grar 111.6.2

ZAHRANICNI OBCHOD SE ZBOZIM

Meziroéni rust prebytku zahrani¢niho obchodu se zbozim
byl ve tietim ctvrtleti 2014 nejvyraznéji ovlivnén snizenim
schodku nerostnych paliv

(tfeti Ctvrtleti pfislusného roku v mid. K¢, v ndrodnim pojeti)
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1.6 PLATEBNI BILANCE®®

Pro vyvoj platebni bilance ve tfetim Ctvrtleti 2014 byl podobné jako
v pfedchozim Ctvrtleti charakteristicky vysoky schodek prvotnich dd-
chodd, spojeny zejména s dichody z pfimych investic ve formé divi-
dend vyplacenych nerezidentdm. Jeho dopad do béZného uctu byl
vsak z velké casti vyvaZen prebytkem bilance zboZi a sluzeb v ddsledku
rostouciho prebytku bilance zboZi. V ramci financniho uctu dosahly
nejvyssich cistych vypljcek ze zahranici (tj. Cistého pfrilivu) pfimé inves-
tice v dusledku pomérné rychlého pfilivu zahrani¢nich investic do CR,
pfedevsim pak reinvestic zisku. Cisté vypujcky z pfimych investic a po-
kles rezervnich aktiv vSak byly z velké asti vyvaZeny Cistymi pdjckami
do zahranici (. Cistym odlivem) z ostatnich investic, souvisejicimi hlav-
né se splatkami financnich pajcek a obchodnich uvér( nerezidentdm.

111.6.1 B&2ny ucet

Ve tfetim Ctvrtleti 2014 dosahl bézny ucet platebni bilance podobné
jako v predchozim c¢tvrtleti schodku, a to ve vysi 35,1 mld. K¢ Mezi-
ro¢né se schodek zmirnil o necelych 5 mld. K¢, coz souviselo vyhradné
s vyvojem bilance zbozi (Graf 111.6.1). Ro¢ni klouzavé saldo bézného
Uctu diky tomu preslo ve tretim ctvrtleti z mirného schodku do nepatr-
ného prebytku. Ro¢ni klouzavy Uhrn bézného Uctu v poméru k HDP tak
skoncil na nulové Urovni a v porovnani se druhym ctvrtletim se zvysil
0 0,1 procentniho bodu.

Prebytek bilance zbozi ve tfetim Ctvrtleti 2014 dosahl 51,6 mld. K¢
a meziro¢né se opét zvysil, a to o 21 mld. K¢. K rastu obchodniho
prebytku prispél predevsim cenovy vliv, spojeny s kladnou meziro¢ni
zménou sménnych relaci, a ¢astecné také vyvoj v redlném vyjadren.
Meziro¢ni rdst nominalniho obchodniho obratu ve tfetim Ctvrtleti 2014
hlavné v disledku vyvoje dovozu déle zpomalil, pfesto viak dosahl témér
12 %. Rlst vnéjsi poptdvky spolu s oslabenim kurzu koruny se projevily
v rlstu vyvozu zboZi o 13 %. Zfetelnéjsi zpomaleni rlstu dovozu nez
vyvozu bylo spojeno se zmirnénim dynamiky celkové domaci poptavky
a poklesem cen energetickych surovin. Ve sméru rychlejsi ristové dyna-
miky nominalniho dovozu naopak pUsobil kurzovy vyvoj, zejména vy-
razné oslabeni koruny vaci americkému dolaru. Z hlediska prevazujicich
tokl podle uziti nadale nejrychleji rostly dovozy pro investice. Z pohledu
zboZové struktury meziro¢ni rdst celkového prebytku nejvyraznéji ovliv-
nilo zmirnéni schodku skupiny minerélnich paliv (Graf 111.6.2). V pra-
béhu ctvrtého ctvrtleti meziro¢ni rlst celkového prebytku zboZi dale

pokracoval a za Fijen aZ listopad dosahl témér 6 mld. K¢.
K prebytku vykonové bilance prispéla bilance sluzeb ve vysi 9,3 mid. K¢

(Graf 111.6.3). Meziro¢né se ale prebytek sluzeb ve tfetim ctvrtleti
opét snizil, a to o vice nez 5 mld. K& Na dosazeném prebytku se

60 Text vychazi z Udajl zpracovanych na zakladé nového manuélu platebni bilance BPM6.
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nejvyznamnéji podilel cestovni ruch (7,7 mld. K¢) a bilance vyrobnich
sluzeb a oprav. Mirnym prebytkem skoncila i bilance dopravy. Ostatni
sluzby jako celek naopak zaznamenaly schodek (-7,9 mld. K¢), souvi-
sejici zejména se schodky v poloZzkach vyzkum a vyvoj, poplatky za vy-
uzivani dusevniho vlastnictvi a pojistovaci sluzby. Také k meziro¢nimu
snizeni celkového prebytku prispély zejména ostatni sluzby, predevsim
v dUsledku rychlého rastu vydajt za ostatni podnikatelské sluzby.

Na rozdil od prebytkové bilance zboZi a sluzeb skoncily prvotni di-
chody (dfive zhruba bilance vynos()®' schodkem 85,5 mld. K¢, ktery
se mezirocné o 4 mld. K¢ zvysil. Rozhodujici slozku celkové bilance
predstavoval schodek dtchodl z investic (Graf 111.6.4), vyplyvajici hlav-
né ze schodku dlchodl z pfimych investic ve vysi 90 mld. K¢. Ten
souvisel zejména s vynosy ve formé dividend vyplacenych nereziden-
tdm a v mensim rozsahu s predpoklddanou hodnotou zisku reinves-
tovaného v CR. Schodek vykéazaly i diichody z portfoliovych investic,
ovlivnéné hlavné vyplatami dividend z akcii a Urok( z dluhopist nere-
zidentm. Také meziro¢ni zvyseni celkového schodku bylo nejvyrazné-
ji ovlivnéno prohloubenim schodku dlchodd z portfoliovych investic
v dasledku nértstu vyplacenych dividend nerezidentim. Mirné prebyt-
ky naopak zaznamenaly ndhrady zaméstnanciim, ddchody z ostatnich
investic a dichody z rezervnich aktiv.

Druhotné duachody (dfive bé&Zné prevody) skoncily schodkem
10,5 mld. K¢, ktery se meziro¢né zvysil o vice nez 7 mld. K¢. Jejich nej-
vyznamnéj$i soucast predstavovaly odvody CR odvozené z DPH a HNP
do rozpoc¢tu EU. Daldi schodky byly zaznamendny zejména v poloz-
kach socialni prispévky a nahrady z nezivotniho pojisténi. Cisté cerpani
zdroji z rozpoctu EU vykazované v rdmci druhotnych ddchodd preslo
v meziro¢nim srovnani ve tretim ctvrtleti 2014 z mirného prebytku
do schodku 4,5 mld. K& Meziro¢ni prohloubeni celkového schodku
tak nejvice souviselo s vyrazné nizsim cerpanim prijmd z rozpoctu EU.

111.6.2 Kapitalovy ucet

Kapitalovy ucet skoncil jen mirnym prebytkem 2,4 mld. K¢, vyplyvaji-
cim predevsim z Cerpani prostfedkd z rozpoctu EU ve vysi 1,9 mld. K¢.
Z dlvodu absence vyrazného Cerpani zdrojd z rozpoctu EU a poklesu
pFijmU z ostatnich kapitalovych transferd se celkovy prebytek meziro¢-
né snizil o témér 54 mld. K¢.

61 Rozumi se podle pfedchoziho manudalu BPM5.

Grar 111.6.3

SLUZBY

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

V ramci prvotnich diichodu doslo ve tietim ctvrtleti 2014 zejména
k meziro¢nimu prohloubeni schodku diichod z investic
(v mld. K¢)
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Grar l11.6.5

FINANCNI UCET

K ¢istym vypuajckam na finan¢nim uctu piispély ve tietim
ctvrtleti 2014 zejména cisté vypujcky z primych investic
(v mld. K¢)
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GraF 111.6.6

PRIME INVESTICE

K c¢istym vypuajckam z pfimych investic ve tietim ctvrtleti 2014

nejvyznamnéji pfispély reinvestice zisku

(v mld. K¢)
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Grar l11.6.7

PORTFOLIOVE INVESTICE

Ve tietim ctvrtleti 2014 zaznamenaly portfoliové investice

cisté pujcky zejména v dasledku nakupu zahranic¢nich

cennych papira rezidenty

(v mld. K¢)
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Grar 111.6.8

REZERVNI AKTIVA

Rezervni aktiva se ve tietim ¢tvrtleti 2014 vlivem schodku

transakci pro klienty CNB snizila

(zmény v mld. K¢)
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I111.6.3 Financni ucet

Ve tfetim Ctvrtleti 2014 zaznamenal finanéni Gcet platebni bilance
Cisté vypujcky ze zahranici (Cisty priliv) ve vysi 13,2 mld. K¢, souvisejici
predevsim s Cistym pfilivem pfimych investic a poklesem rezervnich
aktiv, které vsak byly zhruba ze dvou tfetin korigovany cistymi pujc-
kami do zahranici (¢istym odlivem) z ostatnich a portfoliovych investic
(Graf 111.6.5).

Pfimé investice dosahly ve tretim ctvrtleti cistych vypujcek ze za-
hranici ve vysi 26,2 mld. K¢, zatimco ve stejném obdobi minulého
roku skoncily mirnym ¢istym odlivem (Graf I11.6.6). Pfiliv zahrani¢nich
investic do CR dosahl téméF 41 mld. K¢ a zhruba z poloviny byl spojen
s predpoklddanou hodnotou reinvestic zisku. Soucasné k nému pfi-
spély rlst zdvazkl v akciich a ostatnich ucastech (pfiliv do zédkladniho
kapitalu) a pfirGstek v dluhovych néstrojich (¢isté ¢erpani Gvérd). Ces-
ké investice v zahranici souvisely predevsim s rlstem cistého pofizeni
aktiv u akcii a s reinvesticemi zisku. K meziro¢nimu prechodu salda
primych investic z Cistych pujcek (Cistého odlivu) do Cistych vypljcek
(Cistého pfilivu) prispél predevsim vyvoj v Uvérovych vztazich.

Na rozdil od pfimych investic skoncily portfoliové investice cCistymi
pajckami do zahrani¢i (¢istym odlivem) 6,7 mld. K¢, tedy v obdob-
né vysi jako ve stejném obdobi minulého roku (Graf Ill.6.7). Nejvy-
znamnéjsi operace predstavovaly ndkupy zahrani¢nich cennych papi-
rd rezidenty, které presahly 12 mld. K¢. Souvisely zejména s ndkupy
zahrani¢nich dluhopist investory z finan¢nich instituci a nefinan¢nich
podnikd. Mirné se také zvysila drzba zahrani¢nich ucasti a podild v in-
vesti¢nich fondech tuzemskymi investory. Rovnéz v obchodovani s tu-
zemskymi cennymi papiry nerezidenty celkové prevazily nakupy. Byly
vsak spojeny pouze s ndkupy ceskych dluhopisl, zatimco v pfipadé
akcif byly celkové zaznamenany jejich prodeje.

Vyporadani kontrakt s finan¢nimi derivaty a zaméstnanec-
kymi opcemi na akcie vedlo k cistym vypUjckam (Cistému pfilivu)
0,8 mld. K¢, jejichZ vySe se meziro¢né témér nezménila.

U ostatnich investic byly zaznamendany cisté pUjcky do zahranici (Cis-
ty odliv) 21,5 mld. K¢, tj. v obdobné vysi jako ve tfetim Ctvrtleti 2013.
K celkovému ¢istému odlivu pfispél hlavné cisty odliv v poloZce pujcky,
ktery dosahl témér 37 mld. K¢ a souvisel zejména se splatkami krat-
kodobych finan¢nich pljcek a obchodnich Uvérd nerezidentim podni-
kovym sektorem. Ve sméru zmirnéni celkového ¢istého odlivu pasobil
pouze Cisty pfiliv u obéZiva a vkladl (-22 mld. K¢) v disledku poklesu
prevazné kratkodobych vkladl rezidentd u zahrani¢nich bank.

Rezervni aktiva se ve tfetim ctvrtleti 2014 po pfedchozim ro¢nim
rstu snizila o 14,4 mld. K¢ (Graf 111.6.8) v dusledku zaporného salda
transakci pro klienty CNB.
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.7 VNEJSi PROSTREDI

Vyvoj vnéjsiho ekonomického prostfedi byl ve sledovaném obdobi
ovlivnén zejména vyraznym poklesem ceny ropy, za kterym stal pfevis
rychle rostouci nabidky ropy nad poptavkou. Pokles cen ropy se v pro-
sinci 2014 projevil ve vyraznych protiinflacnich tlacich jak v eurozdne,
tak ve Spojenych statech, pricemz eurozona se ocitla v deflaci. HDP
eurozony pokracoval ve tretim ctvrtleti 2014 v mirném rdstu, ktery
vsak byl vyrazné niZsi ve srovnani s ristem ve Spojenych statech. Lepsi
vyhledy rstu Spojenych statd a lednové dalsi uvolnéni ménové politiky
ECB v podobé vyrazného rozsifeni programu nakupu dluhopisG vedly
k oslabeni eura vaci americkému dolaru na jedendctileté minimum.

l1.7.1 Eurozdna

V eurozoéné zrychlilo tempo mezictvrtletniho rastu HDP ve tretim
Ctvrtleti 2014 o 0,1 procentniho bodu na 0,2 %. Meziro¢né se HDP
zvysil stejné jako v predchozim ctvrtleti o 0,8 % (Graf 111.7.1). K me-
ziro¢nimu rastu produktu prispélo zrychlujici tempo rlstu soukromé
spotreby a déle spotfeba vlady spolu s ¢istym vyvozem. Naopak prispé-
vek zmény stavu zasob k rlstu HDP byl zaporny. Nejrychlejsi mezi¢tvrt-
letni tempa rastu zaznamenalo Recko a Slovinsko (0,7 %), v Némecku
a Francii byl po poklesu v predchozim ctvrtleti zaznamenan nevyrazny
nardst a Italie se nachazela v technické recesi.

Ve ctvrtém ctvrtleti 2014 se ocekdva pokracujici mirny ndrast eko-
nomické aktivity podporovany mimo jiné klesajicimi cenami ropy.
Primyslovd produkce v listopadu zaznamenala mezimési¢ni narUst
(0 0,2 %), kdyz pokles vyroby v energetickém sektoru byl vyvazen
vyraznym narlstem produkce zboZi dlouhodobé spotfeby. Podobny
mezimeésicni narlst vykazaly v listopadu i maloobchodni trzby. Také
predstihové ukazatele signalizuji mirné zlepseni ekonomické aktivity
v zavéru roku 2014. Napriklad PMI vzrostl ve zpracovatelském pramy-
slu v prosinci na 50,6, pficemz jeho slozka novych zakazek (predevsim
ze zahranici) zaznamenala poprvé za posledni Ctyfi mésice zlepSend.
Rast ekonomiky zatim nebyl dostatecné rychly na to, aby se odrazil
v poklesu miry nezaméstnanosti, kterd od cervna setrvava na 11,6 %.
Za cely rok 2014 se ocekava nardst HDP eurozény o 0,6 %. V roce
2015 by mél hospodarsky rast zrychlit pfiblizné na 1% (Graf 111.7.2)
a v pristim roce déle na 1,5 %.

Inflace v eurozéné poklesla v prosinci 2014 oproti listopadu
o 0,5 procentniho bodu na -0,2 % (Graf 1ll.7.3). Pfechod do zdporné
hodnoty byl zplisoben klesajicimi cenami energii, zatimco jadrova in-
flace a v jejim rdmci zejména rust cen sluzeb se pohybovaly na Urovni
predchozich mésicd (0,8 %, resp. 1,2 %). V roce 2014 poklesla pra-
mérnd inflace o téméF 1 procentni bod na 0,4 %. Jeji letosni hodnoty
budou ovlivnény na jedné strané nizkymi cenami ropy a utlumenou
ekonomickou aktivitou, na druhé strané bude plsobit uvolnéna méno-
va politika ECB a slabsi kurz eura. Lednovy CF o¢ekava v roce 2015 ne-
vyrazny rlst cenové hladiny, v pfistim roce by se pak méla inflace zvysit

Grar lIL.7.1

HDP V EUROZONE

Rust HDP zistal ve tfetim ctvrtleti 2014 nezménén, kdyz
spotieby domacnosti a istého vyvozu

(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo,
zdroj: Datastream, vypocet CNB)
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Grar lII.7.2

VYHLEDY HDP A INFLACE PRO EUROZONU NA ROK 2015

Rist HDP v eurozéné by mél v roce 2015 dosahnout cca 1%,
inflace by méla zistat velmi nizka
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: CF, MMF, OECD, ECB)
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Grar lII.7.3

INFLACE A CENY VYROBCU V EUROZONE

Inflace se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2014 dale snizila az
do zapornych hodnot, ceny vyrobct pokracovaly v poklesu
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Grar lIl.7.4
HDP V NEMECKU

Ve tietim ¢tvrtleti 2014 se tempo riastu HDP snizilo, nebot
rychlejsi narast spotfeby domacnosti a pfirastek cistého vyvozu
byl pfevazen nizsi dynamikou fixnich investic a poklesem zasob
(meziro¢ni zmény v %, pfispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo,
zdroj: Datastream, vypocet CNB)
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o 1 procentni bod. Ostatni sledované instituce ocekavaji vy3si hodnoty
inflace (Graf 111.7.2), nicméné jejich pfedpovédi jesté nepocitaly s po-
klesem ceny ropy v pribéhu prosince 2014 a ledna letoSniho roku.

ECB v zavéru roku pokracovala vimplementaci ozndmenych program
pro uvolnéni ménové politiky. V Fijnu byl zahajen program nakupl
krytych dluhopist (CBPP3), pficemz jejich celkovy nakoupeny objem
na zacatku ledna 2015 dosahl 31,3 mld. EUR. V listopadu déle ECB
spustila program nakupu cennych papirQ krytych aktivy (ABSPP), v rdm-
ci néhoz ECB na zacatku ledna drzela aktiva v objemu 1,8 mld. EUR.
V prosinci probéhlo také druhé z osmi kol cilenych dlouhodobéjsich
refinanc¢nich operaci (TLTRO), jehoz vyuziti (130 mld. EUR) bylo vys-
Si nez v prvnim kole (83 mld. EUR), nicméné zlstalo za ocekavanim.
Na svém lednovém zaseddani proto ECB rozhodla o podstatném rozsi-
feni stavajictho programu nakupu dluhopist a snizila Grokovou sazbu
dalSich aukci probihajiciho programu TLTRO o 0,1 procentniho bodu
na 0,05 %. Celkovy objem nakupt dluhopist bude od brezna 2015
do z&fi 2016 Cinit 60 mld. EUR mési¢né, z ¢ehoZ pfiblizné 50 mid. EUR
budou nové tvorit nakupy vlddnich dluhopist.®> Dodatecné uvolnéni
ménové politiky se odrazilo v okamzitém poklesu vynost dluhopist
vétsiny zemi eurozény. Ke snizovani vynost dochézelo nicméné pod
vlivem tohoto dlouho ocekdvaného kroku ECB a také v souvislosti
s poklesem dlouhodobéjsich inflacnich oc¢ekavani, které je signalizova-
no mimo jiné infla¢nimi swapy, jiz v pfedchozim pribéhu ledna 2015.
Naproti tomu vynosy dluhopis@ Recka rostly v souvislosti s nervozitou
kolem ocekavanych vysledkd predc¢asnych voleb na konci ledna.

Ve tfetim Ctvrtleti 2014 hospodarsky riist v Némecku mezictvrtletné
dosahl 0,1 % oproti stejné velkému poklesu v pfedchozim ctvrtleti.
Toto zlepseni ekonomického vyvoje bylo dasledkem rychlejsiho rlstu
spotfeby domacnosti, zmirnéni propadu fixnich investic a zvyseni Cis-
tého vyvozu. Meziro¢ni dynamika HDP naopak oslabila o 0,2 procent-
niho bodu na 1,2 % (Graf Ill.7.4). Rychlejsi néardst spotfeby domdac-
nosti a prirlstek Cistého vyvozu byl prevazen zpomalenim rlstu fixnich
investic a poklesem stavu zdsob.

Ve ctvrtém ctvrtleti 2014 ekonomicky rast v dasledku vzestupu do-
maci poptdvky pravdépodobné mirné zesilil. Zejména vlivem rychlejsi-
ho rlstu spotfeby domacnosti (nezaméstnanost je na nejnizsi drovni
od roku 1990 a mzdy vzrostly redlné o 2 %) a vyvozu se za cely rok
2014 HDP zvysil podle prfedbézného odhadu o 1,5 % (pfestozZe jesté
v prosinci fada instituci predikovala jeho rlst okolo 1,3 %). Lednovy
CF ocekava pro letosni rok dynamiku hospodarského rdstu na zhru-
ba stejné Urovni. Vzhledem k poklesu ceny ropy a oslabujicimu kurzu
eura by ale ekonomicky riist mohl byt i vyssi. To do urcité miry podpo-
ruji i rostouci hodnoty predstihovych ukazateld.

62 Nakupy vlddnich dluhopisti budou probihat proporcionalné podle podilu jednotlivych zemf
eurozony na zakladnim kapitalu ECB. ECB samotna bude nakupovat 8 % celkového objemu
dluhopist. Zbyvajici ¢ast budou nakupovat jednotlivé narodni centrdini banky eurozoény,
pricemz 12 % tohoto objemu bude podléhat spole¢nému sdilenf rizika a zbytek bude tvofit
riziko pro narodnf centraini banky.
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V dusledku vy3siho hospodarského rdstu a nizkych drokovych sazeb
dosahla némecka vlada v roce 2014 vyrovnaného federainiho roz-
poctu. Proto je pravdépodobné, Ze dodatecné investice, které vliada
uvolni do ekonomiky, budou vy33i nez 10 mld. EUR, které némecké
MF ohlasilo v listopadu.

V prosinci se inflace v Némecku snizila o 0,4 procentniho bodu
na 0,2 % predevsim jako vysledek klesajicich cen energii a potravin.
Jadrova inflace mirné zrychlila na 1,3 % (Graf ll1.7.5). Za cely rok 2014
inflace dosadhla 0,9 % a v letoSnim roce by se méla snizit na 0,7 %.

Slovenska ekonomika ve tfetim Ctvrtleti 2014 udrzela pomérné vy-
soké mezictvrtletni i meziro¢ni tempo rastu (0,6 %, resp. 2,5 %). Zpo-
maleni dynamiky domdci poptavky bylo vyrovnano zvysenim cistého
vyvozu. Silny hospodarsky rast se projevil i v meziro¢nim snizeni miry
nezaméstnanosti v listopadu o 1,5 procentniho bodu a v meziro¢nim
rdstu zameéstnanosti ve tfetim Ctvrtletio 1,4 %.

Podle lednového CF se slovenskd ekonomika vyvijela ve ¢tvrtém
ctvrtleti 2014 se zhruba stejnou dynamikou jako v pfedchozim Ctvrt-
leti a HDP se za cely rok 2014 zvysil 0 2,4 %. V letoSnim roce by jeho
rdst mél zrychlit na 2,7 %. Obdobné predpovédi v poslednich mésicich
predstavila i fada dalSich instituci (MF SR, EK, MMF, EBRD).

V prosinci spotrebitelské ceny na Slovensku meziro¢né poklesly
0 0,1 %. Pricinou deflace byly klesajici ceny potravin a energii, proti
nimz pUsobily pouze rostouci ceny sluzeb. Za cely minuly rok se hla-
dina spotfebitelskych cen snizila 0 0,1 %. Podle lednového CF by se
inflace méla v letosnim roce zvysit na 0,8 %.

I1l.7.2 Spojené staty

Podobné jako ve druhém ctvrtleti 2014 dosahl mezictvrtletn{ rist HDP
Spojenych stata ve tretim Ctvrtleti 2014 vysoké hodnoty (1,2 %).
Mezirocné se HDP zvysil o 2,7 %. K rdstu produktu nejvice pfispéla
spotfeba domacnosti, coZ odrdzi zlepsujici se situaci na trhu prace.
Dale mély kladny piispévek jesté fixni investice, zatimco pfispévky
ostatnich sloZzek HDP byly nevyznamné (Graf II.7.6). Realny vyvoz i re-
alny dovoz rostly pfiblizné stejnym tempem (o 3,8 %, resp. 3,4 %).
Ro¢ni kumulovany deficit béZzného Uctu se ve tfetim ctvrtleti 2014 sta-
bilizoval na Urovni 2,2 % HDP a deficit viddnich financi se jiz deli dobu
pohybuje okolo 3 % HDP po predchozi dlouhé fazi jeho postupného
poklesu. Vnitfni a vnéjsi nerovnovaha ekonomiky Spojenych statd se
tak jiz pravdépodobné stabilizovala na dlouhodobéjsich Urovnich.

Udaje za €étvrté &tvrtleti 2014 naznacuji pokracovani dosavadniho
pozitivniho vyvoje ekonomiky. Pramyslova produkce meziro¢né vzrost-
la v tomto ctvrtleti o 4,8 % a predstihovy indikator PMI v prdmyslu
signalizuje jeji rdst i v pfiStich mésicich, kdyz se i pfes své oslabenf
v prosinci stale nachazi v ristovém pasmu. V prosinci i v lednu vyrazné
vzrostl index spotfebitelského sentimentu Michiganské univerzity, coz

Grar lIL.7.5

INFLACE A CENY VYROBCU V NEMECKU

V prosinci se inflace snizila o 0,4 procentniho bodu na 0,2 %,
ceny pramyslovych vyrobct pokracuji v poklesu
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Grar lIL.7.6

HDP VE SPOJENYCH STATECH

Spotieba domacnosti pfispiva vyrazné k ristu HDP
(meziro¢ni zmény v %, prispévky v procentnich bodech, sezonné ocisténo,
zdroj: Datastream, vypocet CNB)
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Grar l1L.7.7

VYHLEDY HDP A INFLACE PRO SPOJENE STATY NA ROK 2015

V roce 2015 je ocekavan rychly rast HDP pf¥i vyrazné
utlumené inflaci
(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 stfed intervalu.

Grar l11.7.8

INFLACE A CENY VYROBCU VE SPOJENYCH STATECH

Pokles ceny ropy zpusobil v prosinci 2014 vyrazné zpomaleni
rastu spotiebitelskych cen a pokles cen vyrobc
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Grar l1L.7.9

KURZ EURA VUCI HLAVNIM MENAM

Euro ve ¢tvrtém ctvrtleti 2014 nejvyraznéji oslabilo vici
americkému dolaru

(leden 2010 = 100, zdroj: Datastream, vypocet CNB, pfedpovéd na zakladé
Consensus Forecasts)
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ukazuje na pozitivni vyhledy spotfeby doméacnosti. K tomu ve zna¢né
mife pfispéla nejen klesajici cena ropy, ale i situace na trhu préce,
kdy mira nezaméstnanosti v prosinci dale poklesla na 5,6 %. Spotre-
ba domacnosti tak bude zfejmé nadale hrat hlavni roli v pokracovani
rychlého ekonomického rlstu.

Za cely rok 2014 je oc¢ekavan rast HDP o 2,4 %, ktery by mél v roce
2015 dale vyrazné zrychlit (Graf l11.7.7). MMF ve své lednové predpo-
védi predpoklada pro rok 2015 rlst 0 3,6 % a v roce 2016 0 3,3 %.
Naopak infla¢ni ocekavani podle lednového CF, ktery jiz odrazi pozo-
rovany pokles ceny ropy, se vyrazné snizila na 0,7 % pro rok 2015,
pficemz v roce 2014 dosahla prdmérna inflace Urovné 1,6 %.

V samotném prosinci 2014 zpomalil meziro¢ni rist spotfebitelskych
cen 0 0,5 procentniho bodu na 0,7 %. Mezimési¢né ceny klesaly jiz
druhy mésic v fadé. V jejich poklesu se odrdzel zejména pokles ceny
ropy, kdyz inflace bez cen energii a potravin v prosinci zpomalila pou-
ze nepatrné na 1,6 %. Ceny pramyslovych vyrobcd v prosinci meziro¢-
né poklesly 0 0,7 % (Graf 111.7.8).

Nizsi infla¢ni tlaky vyvolavaji diskuzi o oddaleni prvniho zvyseni uro-
kovych sazeb Fedem, ke kterému pravdépodobné dojde az ve druhé
poloviné roku 2015. Desetileté vynosy vladnich dluhopist v lednu po-
klesly na vice jak 1,5letd minima, coZ naznacuje, Ze zpfisfiovani méno-
vé politiky by nemuselo byt tak rychlé, jak se jesté nedadvno ocekavalo.

111.7.3 Kurz eura vici dolaru a dalsim hlavnim ménam

Ve Ctvrtém cCtvrtleti 2014 kurz eura vici hlavnim svétovym mé-
nam odrazel nejen rozdilnou dynamiku svétovych ekonomik, ale
i dalsi uvolnéni ménové politiky v eurozéné a Japonsku (Graf 111.7.9).
Euro ve Ctvrtém Ctvrtleti 2014 nejvyraznéji oslabilo vaci americkému
dolaru. Ekonomické vyhledy USA se zlep3ovaly, a tak Fed ustoupil
od dalSich ménovych stimuld. V fijnu byl ukoncen program mési¢nich
nakupt dluhopistl, pficemzZ centradini banka nespecifikovala termin
prvniho zvyseni sazeb. Naproti tomu ECB v fijnu ohlasila dal3i dva
stimula¢ni programy. Vedl ji k tomu nejen pokracujici pokles inflac-
nich ocekavani, ale i malo optimisticky ekonomicky vyhled eurozény.
V prosinci 2014 dosahl prdmérny kurz eura vici americkému dola-
ru urovné 1,23 USD/EUR, coz predstavuje meziro¢ni oslabeni eura
o vice nez 10 %.

Oslabeni eura viuci britské libfe bylo ve stejném obdobi pfiblizné
polovi¢ni. Oziveni britské ekonomiky i naddle podporuje domaci spo-
tfeba, zatimco v sektoru sluzeb a zahrani¢nim obchodu doslo ke zpo-
maleni dynamiky. Propad cen ropy v zavéru roku se také podilel na his-
toricky nejnizsi inflaci (meziro¢né 0,5 % v prosinci 2014).

Vici japonskému jenu naopak euro v zavéru roku 2014 posililo.
Propad do recese ve tfetim Ctvrtleti 2014 a zpomalujici tempo rlstu
spotrebitelskych cen totiz vedly BoJ ke zvySeni cile pro rocni nardst
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ménové baze z pavodnich 60 az 70 bil. jend na 80 bil. jend. Zaroven
bylo odloZeno zvy3eni dani a schvalen dodatecny podpdrny balicek
v objemu 3,5 bil. jen0.

V prvni poloviné ledna 2015 euro vaci hlavnim svétovym ménam
dale oslabovalo. Ve druhém lednovém tydnu prolomil kurz vici ame-
rickému dolaru hranici 1,18 USD/EUR. K propadu pfispély nové zve-
fejnéné Udaje o deflaci v eurozoné a spekulace, ze ECB pfistoupi
k ndkuplm statnich dluhopisd. Lednové rozhodnuti ECB o objemu
nakupovanych dluhopist predcilo ocekavani trha a euro dale oslabilo
na své jedenactileté minimum.

Vyvoj na svétovych devizovych trzich byl rovnéz vyznamné ovlivnén
rozhodnutim Svycarské centralni banky (SNB) dne 15. ledna opus-
tit interven¢ni hladinu 1,20 CHF/EUR, zavedenou v srpnu 2011, kdy se
SNB snazila zabranit prudkému posilovani franku. Soucasti lednového
rozhodnuti SNB bylo také snizeni zdkladni Urokové sazby z -0,25 %
na -0,75 %, jehoz cilem bylo alespon ¢astec¢né tlumit prvotni Sok
a branit tak dalsimu zpeviiovani Svycarské meény. Svycarsky frank
v bezprostiedni reakci skokové posilil vici euru o 29 %, kdyz se dostal
kratce az na 0,8517 CHF/EUR. Ve druhé poloviné ledna ndsledné frank
postupné oslabil na hladinu pobliz 1,05 CHF/EUR.

Lednovy CF ocekava v horizontu jednoho roku kurz eura vici americ-
kému dolaru na drovni 1,16 USD/EUR. VUc¢i britské libfe by mélo euro
oslabit 0 2,4 %, zatimco v pfipadé kurzu eura vici japonskému jenu se
oCekdva korekce na slabsi hodnoty béhem prvnich dvou mésicd roku
2015 a naslednd stabilita na Urovni z fijna 2014.

11l.7.4 Cena ropy a dalSich komodit

Brent ztratila mezi polovinou Cervna 2014 a polovinou leto3niho led-
na cca 60 % své dolarové hodnoty, kdyz se jeji cena poprvé od dubna
2009 dostala pod hranici 50 USD/barel (Graf 111.7.10). Pokles korunové
ceny v uvedeném obdobi ¢inil cca 50 % (Graf lll.7.11). Vedle posi-
lujiciho dolaru za timto vyvojem stoji zejména fundamentdlini previs
rychle rostouci nabidky nad poptévkou a od konce loriského listopadu
i zména politiky zem{ OPEC.

Ropny kartel OPEC hral doneddvna na trhu s ropou stabiliza¢ni roli
(tzv. swing producer), kdyz na jedné strané ze svych rezervnich kapacit
vykryval globalni vypadky téZby v disledku geopolitickych konflikta
a na druhé strané nevyuzival pIné své téZebni kapacity, aby udrZoval
cenu ropy dostate¢né vysoko. Vysoké ceny ropy, levné financovani in-
vestic a Uspésny rozvoj technologii horizontdlniho vrtani a frakovani
podpofily rychly rlist nekonvencni téZby ropy z bridlic na severoameric-
kém kontinentu, kterd pfi slabnoucim rdstu globalni poptavky po ropé
vedla jednak k poklesu cen ropy a jednak ke sniZzovani trzniho podilu
zemi kartelu OPEC. Pfedstavitelé kartelu se proto na svém listopado-
vém zasedani dohodli, Ze nebudou omezovat svoji téZbu a pfenechaji

Grar 111.7.10

DOLAROVE CENY ROPY A PLYNU

Ceny ropy vyrazné poklesly, aktudini ceny dlouhodobych
kontraktd na zemni plyn vsak pokles zatim nezohlednily

(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 l11.7.11

ROZKLAD DYNAMIKY VYVOJE KORUNOVE CENY ROPY

Meziro¢ni pokles dolarovych cen ropy dale zesilil a je jen
castecné kompenzovan oslabovanim kurzu koruny vuci
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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zajisténi rovnovahy na trhu s ropou ¢isté trznim sildm. Toto rozhodnutf
na konci listopadu 2014 dale urychlilo pokles cen ropy a vyvolalo spe-
kulace, kam az ceny ropy mohou klesnout. DaleZitou roli v tom pfitom
bude hrat reakce nabidky ropy na prudky cenovy pokles, které se blize
vénuje nasledujici Box 2.

Grar 1 (Box)

BOX 2
NEZISKOVA CENA ROPY PRO NALEZISTE V RUZNYCH Budouci vyvoj nabidky ropy na svétovych trzich s ohledem
OBLASTECH SVETA na rentabilitu téZby na rtiznych nalezistich pfi klesajici
Odhady neziskové ceny ropy se vyrazné lisi jak podle technologie cené r opy

tézby, tak z diivodu specifickych geologickych podminek
(USD/barel; zdroj CNBC)
Odhady raznych analytickych pracovist, jak bude reagovat

o] [y BRATCGSAIN 50 tézba ropy na soudasny cenovy vyvoj, se pohybuji v siro-
80 - - 1"’;0 kém rozmezi. Pro nové projekty (a pro stavajici projekty v dlou-
70 1 40-70 40-70 hodobém horizontu) je dilezitd tzv. neziskova cena (,brea-

60 - . ., , L
50 A 40-60 keven price”). Pokud trzni cena neni dostatecné vysoko nad
40 20-40 <40 neziskovou cenou, a tento stav trva delsi dobu, stavajici projek-
38 i <30 ty prestavaji byt ziskové a nové investice ztraceji své opodstat-
10 1240 néni. Odhady neziskové ceny pro rlizné zpUsoby tézby v rtz-
0 o & 5 o e = i nych oblastech od jednotlivych instituci se pohybuji v Sirokém
§ é ;é E i:; iZ é rozmezi (Graf 1 BOX, Tab. 1 BOX). Mnoho planovanych pro-

= 8

jektl jiz bylo na zakladé tohoto kritéria v prabéhu aktudlniho

poklesu ceny ropy odloZeno. V soucasnosti pozorovany pokles

Poznadmka: V Kanadé jde o t&Zbu z ropnych piskd. Cena potiebna k investovani nOVYCh investic vsak bude mit vliv na omezeni téiby ropy az
v arktickych oblastech a hlubokych vodach presahuje 100 USD/barel. .. , , . ey . " ;

v pomérné vzddlené budoucnosti. V jiz existujicich projektech

se bude tézit minimalné do doby, kdy cena ropy bude pokryvat

alespori provozni naklady®?, které jsou mnohem nizsi, nez cel-

Saudskd Arabie
Permian Basin

Tas. 1 (Box) kové naklady v pribéhu celého investi¢niho cyklu. Navic existuji
_ _ projekty, které budou tézit pfechodné i za cenu provozni ztraty
ODHADY NEZISKOVE CENY ROPY PRO BRIDLICOVOU (napfiklad vrty v Severnim mofi nebo tézba z ropnych piskd

TEZBU V USA OD RUZNYCH INSTITUCI

Odhady neziskové ceny novych projektti od riiznych instituci
se pohybuji v Sirokém rozmezi, vétsinou jsou ale nad aktualni

v Kanadé), nebot pri jejich odstaveni by jiz znovuobnoveni téz-
by nebylo mozné, nebo by znamenalo nadmérné vysoké nakla-

trzni cenou dy. Zaroven mnoho firem ma cenu své produkce zajisténu proti

(USD/barel, zdroj: Reuters, Bloomberg) . vyraznéjdimu poklesu pomoci finan¢nich derivatt, a mohou tak

Nalezisté o M T (et

- po urcitou dobu pokracovat v tézbé bez ohledu na aktudlni

Instituce Eagle Bakken Permian Barnett Niobrara X3 ‘ X304 : e ficlA

Ford Basin cenu. Rovnéz v zemich, kde na tézbé ropy je kriticky zavislé

Baird Equity res. 53-65 61-75 57-75 93 64-68 financovani jejich rozpo¢tl a devizové piijmy, produkce prav-

Bloomberg 50-65 67-74 59-77 dépodobné nebude omezovana ani pfi nizké rentabilité tézby.

Credit Suisse 46-55 65 53-65 84 46

Goldman Sachs 80-90 70-80 70-80 Nejvétsi potencial k omezeni ma tézba ropy z bfidlic v Se-
Morgan Stanley 60-80 . . . . @ .

: verni Americe, nebot vydatnost téchto vrt se béhem produkce
Scotia Bank 20 &9 68 velice rychle snizuje. Napfiklad v Severni Dakoté inf pfirozeny
UBS 43 65 53-75 73 . . o . o

_ pokles vydatnosti vrtu v prdméru 65 % v prvnim roce, 35 %
Wood Mackenzie 50-75 60-80

63 Nedavnd analyza spolecnosti Wood Mackenzie uvadi, Ze pfi cené ropy Brent 50 USD/barel
by provozni ztratu vykazala nalezisté tézici pouhd 0,2 % svétové tézby (tj. 190 tis. bareld
denné). Pfi cené 45 USD/barel by ztratovy objem tézby vzrostl na 400 tis. barelt denné a pfi
cené 40 USD/barel na 1,5 mil. barelt denné (coz reprezentuje 1,6 % svétové tézby). Pri
této cené by mély potize nékteré kanadské projekty téZby z ropnych piskd. Tézba z bridlic
v USA zacne mit vyraznéjsi problémy az pfi cené ropy Brent kolem 30 USD/barel. Ztratova
tézba v3ak neznamend automaticky okamzité zastaveni produkce, nebot producenti mohou
po urcitou dobu navy3ovat zasoby.
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ve druhém, 15 % ve tretim a 10 % ve ctvrtém roce, zatimco
u konvencnich vrtd je pokles rovhomeérny cca 9 % roc¢né. K udr-
Zeni stejného objemu tézby je tak nutné vrtat stale nové a nové
vrty. Ale ani zde nelze ocekavat rychlé pfrizpGsobeni trznim
podminkam. Nejprve — se zpozdénim cca tfi mésict od doby,
kdy zacala klesat cena ropy — lze jiz pozorovat pokles poctu
povoleni novych vrtd. S jesté vétsim zpozdénim (cca 4-6 mési-
cl) zacina reagovat pocet nové hloubenych vrtd (,rig count”;
Graf 2 BOX). Po vyvrtani, které je dnes otdzkou nékolika dn(,
trvd vétsinou daldich 1-6 meésicl, nez se vrt zkompletuje, aby
mohl zacit produkovat ropu.

Na podrobnych datech ze Seveni Dakoty (zejména Bakken) Ize
dokumentovat, Ze operatofi aktualné nespéchaji s komple-
taci novych vrtt, aby v soucasnych podminkdch vyrazného
prebytku ropy nezvysovali pretlak nabidky na trhu. Roste tak
zasoba neaktivovanych vrtd (Tab. 2 BOX). Pocet hloubenych vrt(
v Severni Americe vrcholil v poloviné fijna 2014 a jejich vysoka
pocatecni vydatnost tak bude prispivat k dalsimu rychlému rlstu
tézby v USA jesté minimdlné v prvni poloviné letosniho roku.
V tomto obdobi je zaroveri sezonné nejnizsi globalni poptdvka
po ropé, a lze tedy ocekavat i nejvyssi previs nabidky a nejvétsi
tlak na cenu ropy. Poté by rlst produkce v USA mél zacit zpo-
malovat s klesajicim poctem produkujicich vrtd (,well count”).
Nejvice vrtd bude uzavirdno v okrajovych ¢astech jednotlivych
bridlicovych nalezist, omezovat se vsak bude i ¢ast konvencni
tézby z malo vydatnych vrtl (tzv. stripper wells), které produkuji
méné nez 10 barell denné, a maji tak vysoké provozni nakla-
dy. TéZzba by méla byt omezovana téz v oblasti Bakken, ktera
je nejvice vzdélena od zpracovatelské a dopravni infrastruktury
(skutecné ceny ropy u ,hlavy” vrtd jsou zde proto vyrazné nizsi
nez publikovand cena WTI) a v Permian Basin, kde jsou vysoké
naklady na tézbu kvali slozitéjsim geologickym podminkam.

Aktuadlni propad cen ropy zvyraziuji ve zna¢né mife i finanéni in-
vestofi, ktefi v minulosti nakoupili terminované kontrakty a postupné
je musi prodavat, nebot nemaji moznost ropu fyzicky odebrat a skla-
dovat. Néktefi museji prodavat kontrakty jesté pred jejich vyprsenim
proto, ze nakoupili na Uvér a pfi aktudlnim propadu nemaji jiz finance
na tzv. marginy. Protistranou téchto obchodd jsou tzv. komeréni ob-
chodnici, ktefi jsou schopni ropu skladovat v zdsobnicich na pevniné
nebo v obfich tankerech na mofi. Na druhé strané jiZ roste pocet in-
vestord, ktefi opét sdzeji na budouci rdst cen ropy. Zda bude tento rast
stejné prudky jako v roce 2009, nebo zda bude jen pozvolny, o tom
rozhodne aZ rozsah skute¢né pozorovaného omezeni nabidky ropy
na trhu, pripadné i sila oZiveni poptavky po ropé. Je pravdépodobné,
7e i mensi nedostatek ropy na trhu by mohl vést k rychlému rdstu jeji
ceny. Pfipadny prudky rdst viak budou tlumit zdsoby, které se v sou-
¢asnosti znacné zvysuji i diky tvaru futures kfivky (,contango”), kdy

Grar 2 (Box)

POCET HLOUBENYCH VRTU V USA

Pocet hloubenych vrtii v USA zacal v prosinci 2014 prudce klesat
(zdroj: Baker Hughes rig count)
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Tas. 2 (Box)

VYVOJ BRIDLICOVE TEZBY V SEVERNI DAKOTE

V reakci na pokles mistni ceny ropy klesaji pocty povolenych
i hloubenych vrti. Operatofi navic odkladaji zkompletovani
vrt(, a roste tak zasoba nezkompletovanych vrti

(zdroj: Ministerstvo mineralnich zdroji Severni Dakoty)

2014 2015
zafi  fijen listopad prosinec leden
Mistni cena ropy (USD/barel) 749 689 60,6 40,7 29,3
Pocet povolenych vrtll 261 328 235 251
Pocet hloubenych vrtl 193 191 188 181 156
Pocet zkompletovanych vrtd 193 145 39
Zasoba nezkompletovanych vrtd 610 650 775
Pocet produkujicich vrtl 11758 11903 11942
Dennf produkce ropy (mil. barelt) | 1,186 1,184 1,187

Poznamka: Za rok 2015 jsou uvedeny udaje k 14. lednu.
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Grar 111.7.12
CENY KOMODIT

Vyvoj indexud cen primyslovych kovl a cen potravinaiskych
komodit byl v uplynulém ctvrtleti protismérny. Na vyhledu
oba indexy stagnuji

(leden 2007 = 100, zdroj: Bloomberg, vypocet CNB)
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——— Energetické komodity =~ = Prlimyslové kovy

Potravinaiské komodity ——— Neenergetické
komodity celkem

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

cena ropy roste se vzdalujicim se terminem dodani. Na trhu probihd
i arbitrdZ mezi ropou Brent a WTI, kterd vedla ke sniZeni rozpéti mezi
jejich cenami az pod 2 USD/barel. Volné skladovaci kapacity v USA
(Cushing) totiz zvy3uji poptdvku po ropé WTI.

Vétsina predpovédi ocekava oziveni cen ropy az v pribéhu druhé
poloviny letosniho roku, kdy by mél zacit oslabovat rlst tézby%* a se-
zonni rUst poptavky by mohl pfiblizit trh k fundamentalni rovnovaze.
Dle trzniho vyhledu na zakladé futures kfivky by cena ropy Brent méla
vzrast do konce letosniho roku na cca 59 USD/barel a o rok pozdéji
na 65 USD/barel. Zaroven se ocekdva rlst rozpéti mezi cenou ropy
Brent a WTI na zhruba 5 USD/barel. Lednovy CF pfedpoklada rychlejsi
rdst cen jak v tfimési¢nim, tak ro¢nim horizontu, a to na cca 57, resp.
68 USD/barel. Naopak spole¢nost Goldman Sachs, ktera svij aktualni
vyhled znacné revidovala smérem doll, uvadi v horizontu tfi mési-
cl cenu ropy Brent a WTI 42, resp. 41 USD/barel a pradmérnou cenu
pro letosni rok 50,4, resp. 47,2 USD/barel.

U indexu cen neenergetickych surovin se v fijnu 2014 zastavil
trendovy pokles, ale v prvni poloviné ledna se index jiz opét snizil
(Graf 111.7.12). Za timto vyvojem stoji protismérné pohyby jeho slo-
zek. Zatimco index cen priimyslovych kova byl nadale pod tlakem po-
silujiciho dolaru a slabé globalni pramyslové poptavky a s vyjimkou
listopadu 2014 nepretrzité klesal, primérny mési¢ni index cen potra-
vinarskych komodit mirné rostl béhem celého ¢tvrtého Ctvrtleti 2014
a az na pocatku letodniho roku se mirné snizil v disledku pfiznivého
vyhledu nové Urody a dostate¢nych zdsob. Do budoucna trzni vyhledy
naznacuji stagnaci obou indexd.

64 Aktuaini zprava IEA snizila odhad ristu produkce mimo zemé OPEC zejména pro Kolumbii,
Kanadu, USA a Rusko.
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Tento glosar vysvétiuje nékteré pojmy, které jsou ¢asto pouzivany ve Zpravé o inflaci. Obsahlejsi slovnik pojm Ize nalézt
na webovych strankach CNB (http://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/index.html).

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

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

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

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

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

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

Dezinflace: snizovani inflace.

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

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

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

Eurozoéna: Uzem/ téch ¢lenskych statd 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 zdvazka 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 fiskalni 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 mésict 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 40586 3867,8 3950,6 40285 3999,1 3970,7 4060,9 4164,9 42912
HDP %, meziro¢ng, realng, sez. ocisténo 71 55 2,5 -4,7 2,1 2,0 -0,7 -0,7 23 2,6 3,0
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 1,7 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 1,5 2,2 21
Tvorba hrubého kapitélu %, meziro¢né, reané, sez. ocisténo 10,5 14,3 09 -17,8 4,2 1,9 -3,6 -5,2 5,6 5,0 2,8
Vyvoz zboZi a sluzeb %, meziro¢né, realné, sez. ocisténo 14,8 11,0 3,8 -9,5 14,4 9,3 43 0,3 7.6 7.5 8,9
Dovoz zboZi a sluzeb %, meziro¢né, redné, sez. ocisténo 11,9 12,8 2,8 -10,7 14,5 6,7 2,6 0,3 8,3 8,2 8,6
Cisty vyvoz mid. K¢, stalé ceny r. 2010, sez. ocisténo 88,5 60,3 869 1081 121,8 1984 251,1 2520 2504 250,9 2843
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 0,4 - -
Spotrebitelské ceny %, meziro¢ng, pramer 2,6 2,5 6,4 1,1 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 -0,1 1,8
Regulované ceny (18,70 %)* %, meziro¢né, prameér 94 49 15,6 84 2,6 4,7 8,6 2,2 -3,0 -2,5 1.4
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 0,2 1,8
Ceny potravin (v¢etné alkoholickych
napojl a tabaku) (24,58 %)* %, meziro¢né, pramér -0,1 3,8 3,0 -0,9 0,9 3,9 2,9 31 1,8 1.1 2,4
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 0,8 14
Ceny pohonnych hmot (3,39 %)* %, meziro¢né, prameér 37 -0,1 43 -1 12,8 9,9 6,0 22,1 02 -183 3,7
Meénovépolitickd inflace (bez vlivu zmén dani) %, mezirocné, prameér 2.3 1,9 4,3 0,9 0,4 1,9 2.1 0,6 0,2 -0,2 1,8
Deflator HDP %, mezirotné, sez. ocisténo 0,7 35 2,0 2,6 -1.4 -0,2 14 1,7 19 1.3 1,6
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 -0,8 -3.1 1,7
Ceny zemédélskych vyrobct %, meziro¢ng, pramer 1,3 16,4 10,8 -24,3 7,7 22,7 3,6 52 -3,7 -2,2 1,7
Ceny stavebnich pracf %, meziro¢ng, pramer 2,9 3,9 45 1,2 -0,2 -0,5 -0,7 -11 0,4 - -
Cena ropy Brent %, meziro¢né, primér 20,0 99 354 -36,5 28,4 38,2 0,7 -2,6 -8,5 -45,8 15,9
TRH PRACE
Prlimérna mési¢ni mzda %, meziro¢né, nominalné 6,6 7.2 7.8 3,3 2,2 2,5 2,5 0,0 2,7 2,8 3,6
Priimérna mésicni mzda %, meziro¢ng, realné 4,0 43 1,4 23 0,7 06 08 -4 24 2,7 1,9
Pocet zaméstnancl vcetné ¢lenl
produkénich druzstev %, meziro¢né 1.1 1,8 1,6 -2,2 -2,2 0,0 -0,1 1,6 0,5 0,5 0,7
Nominalni jednotkové mzdové naklady %, mezironé 0,2 2,6 4.8 3,0 -1,7 0,3 2,9 0,4 0,9 0,9 11
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 04 -3,1 33 2,0 -1,2 -1,1 1,9 2,2 2,7
Obecnd mira nezaméstnanosti (ILO) %, pramér, vék 15-64 7,2 5,4 4,5 6,7 7.3 6,8 7,0 7.0 6,2 5,7 5.5
Podil nezaméstnanych osob (MPSV) %, pramér 6,1 49 4,1 6,2 7,0 6,7 6,8 7,7 7.7 71 6,9
VEREJNE FINANCE
Deficit vefejnych financi (ESA 2010) mld. K¢, bézné ceny -791  -266 -846 -2162 -1745 -1150 -1615 -532 -50,0 -86,2 -65,0
Deficit vefejnych financi / HDP** %, nominalné -2,3 -0,7 -2.1 -5,5 -4.4 -2,9 -4,0 -1,3 -1,2 -1,9 -1,4
Vefejny dluh (ESA 2010) mld. K¢, bézné ceny 9789 10655 11507 13357 15085 1647,8 18419 1869,2 18689 1942,0 2005,7
Vefejny dluh / HDP** %, nominalné 27,9 27,8 28,7 34,1 38,2 41,0 455 457 439 439 433
VNEJSI VZTAHY
Bézny ucet platebni bilance
Obchodni bilance mid. K¢, bézné ceny 24,4 10,4 -4.4 650 404 755 1238 1636 240,0 3050 3500
Obchodni bilance / HDP %, nominalné 0,7 03 -0,1 1,7 1,0 1,9 3,1 4,0 5.6 6,9 7,6
Bilance sluzeb mid. K¢, bézné ceny 76,8 88,1 89,3 81,9 78,5 81,3 77,6 68,6 55,0 55,0 55,0
BéZny ucet platebni bilance mid. K¢, bézné ceny -743 -1645 -753 -892 -1418 -848 -633 -568 10,0 600 75,0
B&zny Ucet platebni bilance / HDP %, nominalng 2,1 43 <19 23 36 21 16 -14 0,2 14 1,6
Primé zahranicni investice
Pimé investice mid. K¢, bézné ceny -90,3 -1791 -363 -37,7 -950 -468 -1213 -57,4 -1350 -30,0 -75,0
Sménné kurzy
K&/usb pramér 22,6 20,3 171 19,1 19,1 17,7 19,6 196 20,8 - -
K&EUR pramér 283 27,8 25,0 26,5 253 24,6 25,1 26,0 275 = =
K&EUR %, mezirocné, rediné (CPleurozona), primér - -5,1 22 -126 53 <46 2,1 1,5 35 6,0 - -
K¢&EUR %, mezirocné, rediné (PPl eurozona), priimér -1,3 -3,7 -8,6 4,6 -4.1 -3,1 2,6 2,3 4,8 - -
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 0,0 1,5
Dovozni ceny %, meziro¢né, pramér 0,2 -1,0 -3,3 -3,5 2,0 43 4,2 -0,2 1,9 -3,8 2,0
PENIZE A UROKOVE SAZBY
M2 %, meziro¢né, pramér 9,5 11,6 9,5 5,7 4,3 3,6 5,6 4,4 4,2 4,4 6,2
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 0,05
3M PRIBOR %, pramer 23 3,1 4,0 2,2 1,3 1,2 1,0 0,5 0,4 0,3 0,3

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

10066 10023 9974 9927 9848 9892 9928 10039 10104 10121 10165 10220 1029,3 10369 10456 1053,1 1059,7 10684 10774 10858
02 -06 1,1 -1,4 22 -13 -05 11 26 23 24 18 19 25 29 30 29 30 30 31
12 16 <19 24 06 -05 1,0 16 09 1,7 15 1.2 18 15 17 17 20 21 2,1 2,2
16 20 -08 04 10 08 35 37 15 33 06 05 21 18 26 23 21 20 21 2,1
26 -4 51 54 60 -84 33 -28 20 69 68 68 50 36 3,1 80 40 38 36 -01
70 42 34 25 -46 02 06 56 11,3 86 6,1 45 37 59 99 106 101 93 86 79
46 3,1 1,7 11 -43  -16 1,7 55 102 107 69 57 50 58 98 11,9 103 94 85 64
613 584 687 627 560 681 612 666 696 603 595 609 630 643 661 575 67,7 701 72,6 74,0

2,6 -0,8 -0,9 -4,1 -5,9 -2,8 3,7 5,0 6,7 57 39 - - - - - - - - -
-10,0 -6,0 -6,2 L0 =112 - =7 =38 =31 8,3 3.9 1,7 - - - - - - - - -
0,9 -2,2 -1,1 -1,7 -2,7 0,4 2,9 3.8 6,7 4,7 5,6 - - - - - - - - -

24 28 32 33 28 23 1,8 14 10 07 05 04 = = = = = = = =
37 34 33 29 1,8 1,5 12 1,1 02 02 06 05 01 00 -04 0,1 1,1 16 21 22
97 94 82 7,1 35 26 1,5 13 41 35 22 21 -2 -19 -40 -39 -10 10 29 28
1,3 10 09 06 06 06 05 03 1,0 07 10 08 -02 01 0,1 07 15 18 19 21

3,5 2,6 2,8 2,7 3,0 3,8 3.3 2,4 3,5 1.5 1,5 0,7 -0,4 0,5 1.8 2,7 2,5 2,2 2,4 2,6

03 -02 -04 05 -04 -06 -07 -04 -02 04 08 09 11 09 04 07 11 14 15 15
80 58 64 38 -15 -38 -14 -17 03 10 05 -12 -180 -183 -196 -174 -02 35 52 61
25 22 20 16 09 08 04 03 0,1 00 05 03 -02 -02 -06 00 11 16 21 22
1,7 1,5 1,2 1.3 16 14 16 21 23 27 26 041 13 05 07 27 11 22 23 09

3,6 1.8 17 16 12 o5 07 08 -07 -02 01 -19 37 37 34 -15 14 20 18 15
1,2 29 56 127 145 93 14 -43 44 21 23 -60 -80 -61 -0, 55 2,1 06 14 26

-0,7 -0,6 -0,6 -0,8 =1, =1,3) =13 -0,8 -0,3 0,5 0,7 0,8 - - - - - o o o
12,7 -7.2 -2,2 1,0 -4,6 -4,3 0,3 -0,7 -4,2 6,2 -5,7 -295 -54,3 -52,0 -46,0 -232 216 17,3 13,9 12,0

3,2 2,1 1.4 3.2 -0,5 1.2 1.4 -1,7 3.3 2,3 1.8 34 2,1 2,5 31 3,2 34 35 3,6 37
-0,5 -1.3 -1,8 0,4 -2,3 -0,3 0,2 -2,8 3.1 2,1 1.2 3,0 2,1 2,2 3.3 31 2,3 2,0 1.6 1.7

-0,6 -0,6 0,3 0,6 2,0 2,4 0,9 1.3 0,4 -0,2 1,0 0,7 0,4 0,7 0,4 0,6 0,7 0,7 0,6 0,7
2,4 2,6 2,5 4,0 2,3 1.9 0,7 -3,1 0,8 0,6 -0,2 23 0,8 0,8 1,0 0,9 1,0 1,0 11 13
1,6 3,3 59 6,0 3,7 4,0 3,0 0,5 -0,4 =1,3 -2,2 - - - - = = = o o
0,5 -1.3 -2,0 -2,0 -3.3 -2,1 0,2 0,7 2,1 2,4 2,2 11 1.4 1.9 2,6 2,8 2,7 2,7 2,7 2,8
7,2 6,8 7,0 7.2 7,5 6,8 7,0 6,7 6,8 6,1 6,0 58 6,2 5.5 57 5.6 5.9 5.3 54 5.3
7,1 6,5 6,6 7.0 8,0 7.5 7.5 7.8 8,5 7.6 7.4 7,2 7.8 7.0 6,8 6,9 7.6 6,8 6,6 6,7

433 36,2 257 187 470 589 306 27,1 762 685 516 43,7 8,0 870 700 620 1020 99,0 780 71,0
4,5 3,5 2,5 1.8 5,0 58 2,9 2,5 7.7 6,4 4,7 3,9 8,4 7,9 6,2 53 9,6 8,5 6,6 58
235 210 179 153 21,3 17,4 146 152 211 14,7 9,3 98 200 150 100 100 200 150 10,0 10,0
25,4 -5,2  -49,3 -342 (N S A 2 == O | A S O O 267 S S S -8,1 61,0 70 -250 17,0 670 140 -270 21,0
2,7 -0,5 -4,8 -3,2 1.3 =11 -3,8 -1,6 8,1 -2,5 -3,2 -0,7 6,0 0,6 -2,2 1.5 6,3 1.2 -2,3 1.7

-16,3 -446 -263 -340 -283 -3,6 43 -298 -358 -59,0 -26,2 - - - - - - - - -

19,1 19,7 20,0 19,4 194 198 19,5 196 200 200 209 221 - - - - - - - -
25,1 25 SN2 252 256 258 259 26,7 274 274 276 276 o o o o o o o o
2,0 2,9 2,0 -0,7 2,1 2,5 3.4 59 7.9 6,7 6,6 3,2 - - - - - - - -
2,5 4,4 3.3 0,2 1.8 1,7 1.9 4,0 6,1 4,7 5,1 3,5 = = = = = = = =

4,0 39 33 0,3 0,9 0,6 0,4 2,9 4.1 34 4,7 2,2 0,1 -0,1 -0,3 0,3 0,9 2,0 2,1 1,0
57 57 4,7 1,0 -0,3 -0,7 -0,9 1,0 2,4 13 2,9 1.1 -3.4 -3,8 -4,4 -3,7 0,1 2,4 3.2 2,5

6,0 58 57 5,0 4,2 4,1 4,9 4,6 4,6 4,5 3.4 4,4 41 4,3 4,5 4,5 5.6 6,1 6,6 6,7
075 075 050 012 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005 0,05
1.2 1,2 1,0 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
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