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Predkladaci

zprava

5. situacni zprava o hospodaiském a ménovém vyvoji (Zprava o inflaci 111/2015)

se predklada v souladu s kalendafem ménovépolitickych jednani bankovni rady CNB a Ediénim planem
CNB. Zprava obsahuje novou makroekonomickou prognézu zohlediiujici i nadale pouZivani ménového
kurzu jako nastroje uvolnéni ménové politiky. Struéné srovnani nové prognoézy se 3. situacni zpravou
(Zpravou o inflaci 11/2015) pfinasi nasledujici tabulka.

Aktualni prognéza a jeji srovnani se 3. SZ 2015 (mzr. v %)
/A5 | /15 | 1v/A5 | 1716 | /16 | /16 | Iv/ia6 | /17 | /17 | /17 | IvI17
CPI 5.Sz| 0,7 0,7 1,0 1,8 1,6 1,6 1,8 2,1 21 2,1 2,1
3521 03| -01] 0,3 1,2 15 2,0 2,1
CPI bez primarnich dopad(i zmén 558Z| 04 0,5 0,9 1,6 1,3 14 1,6 2,0 2,0 2,0 2,0
nepfimych dani 3.s8Z| 0,1 | -0,3 0,2 1,1 1,2 1,8 1,9
HDP (sezonné ocisténo) 5S8Z| 34 3,7 4,0 2,0 3,0 2,9 3,2 3,1 2,9 2,7 2,4
3.5Z| 24 | 2,7 3,2 3,0 3,1 3,3 3,4
Nominalni mzdy v podnikatelské sféfe 5SZ| 2,3 3,0 3,7 4,3 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,8 4.8
3.5Z| 2,0 2,5 3,2 38 | 41 43 | 45
Implikované sazby 55Z| 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,9 1,2 1,3 1,3
3.5Z| 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
2015 | 2016 | 2017
Zameéstnanost 58Z| 1,0 0,6 0,5
3.5Z| 1,0 0,6
Obecna mira nezaméstnanosti 5.8Z| 5,8 5,2 4,8
3.5Z| 54 | 50
Saldo BU a KU na HDP v b.c. 55z| 33| 25| 11
3.8Z| 25 2,8
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Cast IT

Navrh

rozhodnuti

bankovni rady Ceské narodni banky k materialu

5. situa¢ni zprava o hospodai'ském a ménovém vyvoji (Zprava o inflaci 111/2015)
Po projednani predlozeného materialu bankovni rada

a) uklada

¢leniim bankovni rady zaslat své pfipominky k vefejné ¢asti materialu

(¢ernym pismem — Zpravé o inflaci) sekci ménové do 7. 8. 2015 do 12.00 hodin.

b) uklada

trediteli sekce ménové p. Tomasi Holubovi

i) dopracovat ¢ast I Shrnuti materidlu na zakladé pFipominek vznesenych v pribéhu
jednani bankovni rady a ve spolupraci s p. Markem Petrusem, feditelem sekce kancelar,
zajistit spolu s Tabulkou klicovych makroindikator jeji zvefejnéni v Ceském
i anglickém jazyce na internetu CNB dne 7. 8. 2015

ii) dopracovat vefejnou ¢ast materialu na zakladé vznesenych pfipominek a piedlozit ji na
nasledujici jednani BR v terminu 11. 8. 2015 do 13.00 hodin.
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| SHRNUTI

Ceska ekonomika pocatkem letosniho roku vyrazné zrychlila
tempo svého ristu. Celkovad i ménoveépoliticka inflace se zvysily,
stale se vSak nachdzely vyrazné pod cilem CNB. Primy vliv
oslabeného kurzu koruny na inflaci prostrednictvim dovoznich
cen odeznel. Uvolnené ménové podminky ale naddle podporuji
rist domdci ekonomiky, kterd pusobi smerem ke zvySovani
nakladii a navazné cen. Priznivé k ekonomickemu vyvoji
prispivaji i oZivovani zahranicni poptavky, nizké ceny ropy
a zvySovdni viadnich investic, takze HDP letos vzroste o 3,8 %.
V nasledujicich dvou letech pak riist zpomali lehce pod 3 %.
Rostouci ekonomicka aktivita a zrychlujici dynamika mezd
budou pusobit na zvysovani cenové hladiny, naopak dovozni
ceny budou az do poloviny pristiho roku riist cen tlumit. Celkova
i ménovépoliticka inflace do zacatku roku 2016 vzrostou, avsak
na horizontu ménové politiky se budou naddle nachazet pod 2%
cilem, kterého dosahnou az v roce 2017. Prognoza predpoklada
stabilitu trznich urokovych sazeb na stavajici velmi nizké urovni
a pouzivani kurzu jako nastroje menové politiky do konce roku
2016. V roce 2017 je s prognozou konzistentni nariist urokovych
sazeb pri mirném posilovani kurzu koruny. Sekce menova
hodnoti rizika této prognozy jako vyrovnana.

Ceska ekonomika v prvnim &tvrtleti 2015 meziroéné vzrostla
04 % s prispénim vsech slozek doméaci poptavky, Cisty vyvoz
prispel naopak zaporné. Také v mezictvrtletnim vyjadfeni rtst
HDP vyrazné zrychlil. Ve druhém Cctvrtleti 2015 prognoza
predpoklada korekci meziro¢niho tempa rastu HDP pfti lehkém
meziétvrtletnim  snizeni ekonomické aktivity v souvislosti
s ocekavanym poklesem zasob.

Celkova i ménovépoliticka inflace se ve druhém ctvrtleti
2015 zvysily, nadéle se viak nachazely vyrazné pod cilem CNB,
resp. pod dolni hranici jeho toleran¢niho pasma (Graf 1.1). Ke
zvySeni inflace nejvice piispély ceny potravin, které se vratily
k meziro¢nimu rustu. Korigovana inflace bez pohonnych hmot
zlstala kladna a stabilni. Vliv zrychlujiciho rstu domaci
ekonomiky a mezd i oslabeni koruny vaci dolaru pfitom
vykompenzoval odeznéni ptimého efektu oslabeného kurzu
koruny viici euru a pokracujici pokles zahrani¢nich cen vyrobcd.
Regulované ceny setrvaly v nepatrném meziro¢nim rastu, ceny
pohonnych hmot zmirnily sviij pokles.

Rist ekonomické aktivity v efektivni eurozéné by mel v roce
2015 podle ptedpokladu prognédzy zrychlit na 1,9 % a i v dalSich
dvou letech by mél dosahovat cca 2% tempa. Cenovy vyvoj
V eurozong ziistava velmi utlumeny zejména vlivem nedavného
propadu cen ropy v prostiedi predchoziho dlouhodobého ttlumu
ekonomické aktivity. Ceny prumyslovych vyrobcli meziro¢né
vyrazné klesaji a spotiebitelskd inflace se nadale nachazi blizko
nulovych hodnot. Diky uvolnéné meénové politice ECB,
oslabenému kurzu eura a zrychleni tempa rlstu ekonomiky
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Graf 1.1 PInéni infla¢niho cile
Celkova inflace se ve druhém ctvrtleti 2015 zvysila,
nadale viak byla vyrazné pod cilem CNB
(meziroéné v %)

6 -

5 4

duben—€erven 2015

9,

/13 12

3/14

6 9 12 3/15

Graf 1.2 Prognoza celkové inflace
Celkova inflace se zvysi, avSak 2% cile dosahne
az v roce 2017
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eurozony by se vSak vyrobni i spotfebitelské ceny mély zacit
postupné zvySovat. K tomu pfispéje i odeznéni vlivu propadu
cen ropy. Kvantitativni uvoliovani ménové politiky ECB se
promita do vyhledu trznich trokovych sazeb 3M EURIBOR,
ktery se az do konce pfiiStiho roku nachazi v blizkosti nuly. Po
propadu ceny ropy Brent z pielomu lofiského a leto$niho roku se
oc¢ekava jeji jen pozvolny narist.

Podle prognozy celkova i ménovépoliticka inflace do zafatku
roku 2016 dale vzrostou. Poté vSak docCasn€ zvolni, a na
horizontu meénové politiky se tak budou nadale pohybovat pod
2% cilem; v jeho blizkosti se budou nachéazet az v roce 2017
(Graf 1.2 a Graf 1.3). Celkové nakladové tlaky na rust
spotiebitelskych cen se budou postupné zvySovat. Dosavadni
pokles vyrobnich cen v eurozéné¢ v kombinaci s propadem
svétovych cen energetickych komodit a nedavnym posilenim
kurzu koruny vii¢i euru vSak budou i nadale znatelné snizovat
naklady plynouci z dovoznich cen. Jejich protiinflacni pisobeni
tak odezni az v poloviné roku 2016 v navaznosti na
predpokladany néavrat cen energetickych komodit i1 cen
pramyslovych vyrobcli v eurozéné k mezirocnimu rastu.
V domaci ekonomice se budou naklady dale zvySovat vlivem
zrychlujici dynamiky mezd a rostoucich cen dalSich vstupt
V podminkach pokracujiciho ristu ekonomické aktivity. To
povede k plynulému zvySovani korigované inflace bez
pohonnych hmot. Ceny potravin dale mirn¢ porostou
v souvislosti s vyvojem cen zemédélskych vyrobcu. Regulované
ceny ziastanou az do konce roku 2016 celkové zhruba stabilni,
poté se vrati k mirnému rustu. Ceny pohonnych hmot obnovi
svllj meziro¢ni rdst pocatkem piistiho roku v ndvaznosti na
vyvoj svétovych cen ropy.

Prognéza predpoklada stabilitu trznich drokovych sazeb na
stavajici velmi nizké tirovni do konce roku 2016. To odrazi
predpoklad ponechani 2T repo sazby na urovni technické nuly
a zachovani aktualni vySe Grokové prémie na penéznim trhu ve
stejném obdobi. V roce 2017 je s prognézou konzistentni nardst
urokovych sazeb (Graf1.4). Kratkodoba prognéza kurzu
koruny vii¢i euru pro teti Ctvrtleti 2015 (27,1 CZK/EUR)
zohlednuje jeho posileni v pribéhu cervence, v dalSich
Ctvrtletich pak predikce predpoklada jeho stabilitu na arovni jen
lehce slabsi nez vyhlasena hladina asymetrického kurzového
zavazku (tj. 27 CZK/EUR). Prognoza piedpoklada pouzivani
kurzu jako nastroje meénové politiky do konce roku 2016
(Graf SZ 1.1). Pocatkem roku 2017 dojde k dosazeni 2%
infla¢niho cile, jehoZ udrzitelné plnéni je podminkou pro navrat
do standardniho rezimu meénové politiky. Tento navrat by
pritom nemél vést k posileni kurzu na tGroven pfed zahajenim
intervenci CNB, protoZe v mezidobi dochazi k priisaku slabsiho
kurzu koruny do cenové hladiny i dalSich nominalnich veli¢in.
Po opusténi kurzového zavazku se projevi mirn¢ kladny
urokovy diferencidl a obnovena — avSak oproti minulosti
vyrazné pozvolngj§i — realna konvergence Ceské ekonomiky
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Graf 1.3 Prognéza ménovépolitické inflace
Meénovépoliticka inflace se na horizontu ménové
politiky bude nachazet pod 2% cilem
(meziroéné v %)
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Graf 1.4 Prognoza urokovych sazeb

Prognoza predpoklada stabilitu trznich Grokovych
sazeb na stavajici velmi nizké Grovni do konce roku
2016, v roce 2017 je s ni konzistentni nardst sazeb
(3M PRIBOR v %)
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Graf SZ 1.1 Prognéza ménového kurzu

Prognodza predpoklada pouzivani kurzu jako nastroje
meénové politiky do konce roku 2016, po opusténi
kurzového zavazku bude koruna mirné posilovat
(CZK/EUR)
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K vyspélym zemim eurozéony a kurz koruny k euru zacne
pozvolna posilovat (az na 26,1 CZK/EUR ke konci roku 2017).

Robustni rist ¢eské ekonomiky bude pokracovat (Graf I.5).
Zrychlujici zahrani¢ni poptavka, nizké ceny ropy, uvolnéné
domaci ménové podminky prostfednictvim oslabeného kurzu
koruny i mimofadné nizkych urokovych sazeb a zvySeni
vladnich investic vyusti letos v piiristek HDP o 3,8 %.
V piistim roce se do zpomaleni ristu ekonomiky lehce pod 3 %
promitne odeznéni vlivu mimotadného nartstu zasob z pocatku
letosniho roku i propadu cen ropy. Ve sméru zpomaleni
hospodarské dynamiky bude pusobit i pokles vladnich investic
a nedavné posileni kurzu koruny viéi euru. Stejné tempo si pak
ekonomika udrzi i vroce 2017 skladnymi piispévky vSech
slozek domaci poptavky a vmalé mife i Cistého vyvozu.
Rostouci ekonomicka aktivita se na trhu prace bude projevovat
pokracujicim zvySovanim poctu zaméstnancil piepocteného na
plné tuvazky. To povede k dal§imu poklesu nezaméstnanosti.
Dynamika mezd v podnikatelské sféfe se znateln¢ zvysi, mzdy
V nepodnikatelské sféfe porostou zhruba stabilnim tempem.

Na svém ménovépolitickém zasedani 6. srpna 2015 bankovni
rada rozhodla ... Rizika nové prognézy byla vyhodnocena jako...
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Graf 1.5 Prognéza ristu HDP

V leto$nim roce HDP rychle poroste, v dalSich dvou

letech tempo ristu mirné zvolni

(meziro¢ni zmény v %, sezonné o¢isténo)
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I PROGNOZA, JEJi ZMENY A RIZIKA

1.1 VNEJSI PREDPOKLADY PROGNOZY

Tempo rustu zahranicni ekonomické ativity V letosSnim roce
zrychli ke 2 % a okolo nich se bude pohybovat i na zbytku
horizontu prognozy. Pokles vyrobnich cen v letosnim roce je
nadale ovliviiovan predchozim utlumem ekonomiky eurozony
apropadem ceny ropy a dalsich energetickych komodit.
K mezirocnimu ristu se vyrobni ceny vrati na pocatku roku
2016. Také spotrebitelska inflace Se z velmi nizkych hodnot bude
postupné zvySovat v ndvaznosti na ozivujici poptavku i odeznéni
vlivu propadu cen ropy, az do konce roku 2017 viak nepresdahne
2 %. Nizky vyhled trznich urokovych sazeb 3M EURIBOR odrazi
pokracujici kvantitativni uvoliiovani menové politiky ECB, které
se take projevuje v pozorovaném i ocekavaném oslabovani kurzu
eura vici americkému dolaru az do zacatku roku 2017. Vyhled
ceny ropy Brent zohlednuje jeji propad z prelomu loniského
a letosniho roku, pricemz V nasledujicich dvou letech se
predpokldda jeji jen pozvolny nariist.

Vyhled efektivniho ukazatele HDP v eurozéné predpoklada
V letosnim roce zrychleni tempa ekonomického rdstu oproti
minulému roku 0 0,9 procentniho bodu na 1,9 % (Graf 11.1.1)."
Ke zrychleni ristu by mély ptispét pokracujici uvolnéna ménova
politika ECB, s ni souvisejici oslabeny kurz eura a nizké ceny
energetickych komodit. V pfistim roce by mél ekonomicky riist
v efektivni eurozong dale zrychlit na 2,1 %, vroce 2017 se
pfedpoklada jeho nepatmé zvolnéni na 2 %. Ve srovnani
S minulou prognézou se jedna jen o lehké zvyseni vyhledu
pro letosni rok, jinak jsou zmény zanedbatelné. Riziko ve sméru
niz§iho rdstu predstavuji obavy z dopadi fecké dluhové krize na
staty eurozony, zejména na Némecko.

Ve vyhledu efektivniho ukazatele vyrobnich cen eurozony se
nadale promitd ptredchozi dlouhodoby ekonomicky tutlum
a propad ceny ropy i dalSich energetickych komodit z pfelomu
let 2014 a 2015. Vyrobni ceny by mély v letosnim roce klesnout
v priméru o 1,8 % (Graf 11.1.2). Do kladnych hodnot se jejich
dynamika vrati pocatkem pfistiho roku. V roce 2016 se
srychlejsSim ekonomickym ozivenim a odeznénim vlivu
propadu cen komodit o¢ekava rist vyrobnich cen v praméru
014 %, vroce 2017 pak jeho dalsi zrychleni na 1,9 %.

! Vyhledy HDP, PPI a CPI eurozény a kurzu USD/EUR vychazeji
z ¢ervencového pruzkumu analytiki v ramci Consensus Forecasts
(CF). Vyhledy pro 3M EURIBOR a cenu ropy Brent jsou odvozeny
z cen trznich kontraktt k 13. Cervenci 2015. Vyhled je v grafech
oznacen Sedou plochou. Tato konvence je pouzivdna v celé této
Zpraveé. Rozdily mezi minulou a novou progndézou u jiz znamé
skuteCnosti jsou vedle revizi dat dany rovnéz aktualizaci vah
jednotlivych zemi na ¢eském vyvozu a novym sezonnim oc€isténim.
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Graf 11.1.1 Efektivni HDP eurozény

Tempo riistu zahrani¢ni poptavky zrychli ke 2 %
(meziro¢ni zmény v %, rozdily v procentnich
bodech — prava osa, sezonné o¢isténo)
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GrafI1.1.2 Efektivni PPI eurozony

Pokles vyrobnich cen by mél odeznit koncem
leto$niho roku a v pfistich dvou letech by mély tyto
ceny mirn¢ rist

(meziroéné v %, rozdily v procentnich bodech —
prava osa, sezonn¢ o€isténo)
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Graf I1.1.3 Efektivni CPI eurozony

Aktualné velmi nizka spotiebitelska inflace se bude
postupné zvySovat, avsak na celém horizontu
prognézy nepiesahne 2 %

(meziroéné v %, rozdily v procentnich bodech —
prava osa, sezonné o¢i$téno)
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V porovnéani s minulou prognézou je vyhled niz§i zejména pro
leto$ni rok.

Inflace méfena efektivnim ukazatelem spotiebitelskych cen
V eurozoné byla na zacatku letosniho roku zaporna, predevsim
v disledku vyrazného poklesu cen energii pro domacnosti.
V pritbéhu roku 2015 se vSak bude inflace postupné zvySovat,
v pruméru za cely rok dosahne 0,4 % (Graf 11.1.3). V piistim
roce se spolu se zrychlujici dynamikou ekonomické aktivity
a v disledku odeznéni vlivu nizkych cen ropy ocekava zvySeni
spotiebitelskych cen v praiméru 0 1,5 %, vroce 2017 pak na
1,8 %. Oproti minulé prognoze je vyhled pro leto$ni rok mirné
vy$§i, pro pfisti rok se neméni.

Do vyhledu trznich trokovych sazeb 3M EURIBOR se
promitad predevS§im kvantitativni uvoliiovani ménové politiky
ECB. Témét az do konce roku 2016 by se zahrani¢ni trokové
sazby mély pohybovat na nulovych hodnotach (Graf I1.1.4).
Poté¢ by se sazby mély zacit zvolna zvySovat, na konci roku
2017 by mély dosahnout 0,3 %.? Trzni vyhled zahraniGnich
urokovych sazeb odpovida ocekavanim analytikd oslovenych
v ramci Cervencového CF, ktefi v horizontu 3 — 12 mésict také
predpokladaji stagnaci sazby 3M EURIBOR na nulové hlading.
VétSina znich pfitom zaroven ocekava stabilitu zakladni
refinanéni sazby ECB na soucasné trovni 0,05 % minimalné
do konce ¢ervna piistiho roku.

Oslabovani kurzu eura vii¢i americkému dolaru by mélo
pokracovat az do pocatku roku 2017 (Graf II.1.5). Ve vyhledu
mirn¢ oslabujiciho kurzu eura se promita rychlejsi rist americké
ekonomiky a o¢ekavané zvySovani trokovych sazeb ze strany
Fedu. Naopak ECB pokracuje v uvoliiovani ménové politiky
prostfednictvim nekonvencnich nastroju. V letoSnim roce by tak
priméma hodnota kurzu méla dosdhnout 1,10 USD/EUR
a Vv ptistim roce 1,06 USD/EUR. Vroce 2017 se ocekava
naopak mirné silngj$i hodnota kurzu eura v priméru na
1,08 USD/EUR.

Trzni vyhled ceny ropy Brent naznacuje jeji pramérnou cenu
V leto$nim roce na urovni 59 USD/barel (Graf 11.1.6), coZ oproti
roku 2014 znamena propad piiblizné¢ o 40 %. Aktualné nizka
cena ropy Brent odrazi zejména vysokou globalni nabidku ropy,
dale zpomalujici tempo rustu ¢inské ekonomiky a ocekavany
navrat {ranu na trh s ropou po ukonéeni embarga vii¢i tomuto
statu. Sklon futures kiivky ceny ropy Brent je i nadale pozvolna
rostouci, oproti minulé prognoéze vSak dochazi na celém

% Prognodza zaroven zapracovava odhad (pomoci modelu NiGEM)
vlivu rozsiteného programu nakupu aktiv ze strany ECB. Ten podle
uvedeného odhadu odpovidd dodate¢nému uvolnéni meénovych
podminek v eurozén€ oproti vyhledu sazeb 3M EURIBOR v rozsahu
az 1 procentniho bodu.
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Graf 11.1.4 3M EURIBOR

Nizky vyhled zahrani¢nich trznich urokovych sazeb
3M EURIBOR odrazi kvantitativni uvoliovani
ménové politiky ECB
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Graf 11.1.5 Kurz eura k dolaru

Kurz eura vii¢i americkému dolaru by mél mirné
oslabovat az do zacatku roku 2017
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Graf 11.1.6 Cena ropy Brent
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horizontu prognézy k mirnému piehodnoceni smérem dold.
Z celoro¢niho pohledu by cena ropy vroce 2016 méla
dosdhnout 63 USD/barel a v roce 2017 pak 67 USD/barel.
Analytici osloveni vramci cervencového CF predpokladaji
V horizontu 12 mésici cenu ropy Brent na urovni kolem
68 USD/barel, tj. oproti trznim vyhledim lehce vyse. Aktualni
cena ropy ke konci Cervence se ale naopak nachazi zfeteln€¢ pod
predpoklady prognozy.

1.2 PROGNOZA

Celkova i menovepoliticka inflace se ve druhém ctvrtleti 2015
mezirocné zvysily, stdale se vSak nachazely vyrazné pod cilem,
resp. pod dolni hranici jeho tolerancniho pasma. Do zacatku
roku 2016 dale vzrostou. Poté vSak docasné zvolni, a na
horizontu ménové politiky se tak budou naddle pohybovat pod
2% cilem, kterého dosahnou az v roce 2017. Aktualni
protiinflacni pusobeni dovoznich cen plynouci z predchoziho
propadu wyrobnich cen v eurozéné i svétovych cen ropy
a nedavneho posileni kurzu koruny vuci euru bude postupné
odeznivat a Ve druhé poloviné pristiho roku budou dovozni ceny
pusobit jiz lehce proinflacné. Domdaci ekonomika bude
prostiednictvim zrychlujicich mezd a zvySujici se ceny kapitdlu
prispivat k ristu ndkladit a navazné i spotrebitelskych cen na
celéem predikcnim horizontu. Vysoka dynamika HDP z pocatku
letosniho roku bude — pres korekci ve druhém Cctvrtleti —
pokracovat i ve zbytku roku, a to diky zvySovani domdaci
i zahranicni poptavky. V pristich dvou letech pak mirné zpomali.
Kriustu HDP budou prispivat naddle uvolnéné meénové
podminky a letos i pozitivni nabidkovy efekt nizkych cen ropy
a zvySeni viddnich investic. Fiskalni politika prispéje Vv letech
2015 a 2017 Kk hospodarskému riistu kladné, v pristim roce lehce
zaporné. Riust ekonomiky se priznivé projevi dalsim zlepsovanim
situace na trhu prace. Prognoza predpoklada stabilitu trznich
urokovych sazeb na stavajici velmi nizké urovni a pouzivani
kurzu jako nastroje ménové politiky do konce roku 2016. V roce
2017 je s prognozou konzistentni ndrist urokovych sazeb pri
mirném posilovani kurzu koruny. Sekce ménova hodnoti rizika
této prognozy jako vyrovnand.

Meziroéni celkova inflace se ve druhém &tvrtleti 2015 zvysila
v pruméru na 0,7 %. Ve tietim Ctvrtleti se udrzi na této hodnoté,
poté se dale zvysi. Prispéji k tomu rostouci nakladové tlaky
z domaci ekonomiky a zmirfiovani protiinflacniho ptsobeni
dovoznich cen, odrazejiciho predchozi pokles cen primyslovych
vyrobcll v eurozoné i propad cen energetickych komodit na
svétovych trzich. Toto protiinfla¢ni plsobeni dovoznich cen
pln¢ odezni v poloviné piistiho roku, coz spolu s pokracujicim
pusobenim domaci ekonomiky na rdst nakladd bude mit
Vv pfistim roce tendenci celkovou inflaci zvySovat. Na druhou
stranu ale vlivem srovnavaci zakladny prechodné zpomali
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Graf 11.2.1 Celkova a ménovépoliticka inflace
Celkova i ménovépoliticka inflace vzrostou, av§ak na
horizontu ménové politiky se budou nadale nachazet
pod 2% cilem, kterého dosahnou az v roce 2017
(meziro¢né v %)
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meziro¢ni rist cen potravin i pohonnych hmot, a inflace tak
docasné zvolni. Na horizontu ménové politiky se tak bude
celkovéd inflace nadéale nachdzet pod 2% cilem, k némuz se
dostane az pocatkem roku 2017 (Graf 11.2.1).

Ménovépoliticka inflace, tj. inflace o¢isténa o primarni dopady
zmén nepiimych dani, vzrostla ve druhém ctvrtleti 2015
v pruméru na 0,4 %. Nadale se tak nachazela vyrazné pod 2%
cilem CNB, resp. pod dolni hranici jeho toleranéniho pasma. Na
prognoze se bude ménovepoliticka inflace vyvijet podobné jako
celkovd inflace, avSak vzhledem ke kladnym primarnim
dopadim zmén neptimych dani bude oproti ni az do konce
horizontu prognézy mirné nizsi (Graf 11.2.1). Od zacatku roku
2017 se také bude nachazet pobliz 2% infla¢niho cile.

Prispévek zmén nepiimych dani do celkové meziro¢ni inflace
ve druhém ctvrtleti 2015 €inil 0,2 procentniho bodu. Odrazelo se
v ném harmoniza¢ni zvySovani spotfebni dan¢ z cigaret z ledna
a prosince minulého roku, v opaéném sméru ptisobilo zavedeni
druhé snizené sazby DPH ve vySi 10 % na léky, knihy
a nenahraditelnou détskou vyzivu S ucinnosti od ledna 2015.
Prognoza predpoklada dalsi dveé viny zvySovani spotfebni dané
na tabakové vyrobky v letech 2016 a 2017, jejichz odhadovany
dopad do celkové inflace ¢ini 0,2, resp. 0,1 procentniho bodu.

Rust regulovanych cen ve druhém ctvrtleti 2015 nepatrné
zrychlil (Graf 11.2.2) zejména vlivem zvySeni cen tepla pro
domacnosti. Pokracujici, byt’ nevyrazny, rist regulovanych cen

Graf 11.2.2 Regulované ceny a ceny PH
Dynamika regulovanych cen bude az do konce roku
2016 blizko nuly, ceny pohonnych hmot obnovi sviij
rast pocatkem ptistiho roku
(meziro¢ni zmény v %, u PH bez primérnich dopadia
zmén nepiimych dani)
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Tab. 11.2.1 Prognéza administrativnich vlivii
Regulované ceny mirné porostou az v roce 2017,
kdyz pro rok 2016 prognoza predpoklada dalsi
pokles cen energii, zejména plynu

(pramérné meziro¢ni zmény v %, ptispévky

v procentnich bodech do celkové inflace)

3 s r 2 ’ r v 7 2014 2015 2016 2017
pfitom odrazel také zvySeni cen plynu, vodného a stocného skutegnost| prognoza | prognéza | prognoza
z pocatku letosniho roku, opaénym smérem naopak pusobilo nghU'O(Vh?né?e"yf’) -3,0 -051] -0,1 -0,01) 00 000 20 034

v , o . , , .y z toho (hlavni zmény):
zruseni nekterych poplatkti ve zdravotnictvi. Ve druhé poloving ceny elekifiny -10,3 048] 0.4 0,02| -05 -0,02| 1,7 008
ceny zemniho plynu -2,4 -0,07 2,8 0,08] -5,0 -0,15| 1,4 0,04

letoSniho roku prognoza ochava mirny meziro¢ni pokles cony topla 05 001 18 00a| 11 002 20 004
regulovanych cen, kdyZ z mezirocniho srovnani odezni loniské vodné 34 003 34 003 30 003 30 003
. , v, , “rv.r regulované ceny -5,6 -0,07|-17,0 -0,20| 2,8 0,03] 3,0 0,03
Cervencové zvySeni cen zemniho plynu. | Vv pfiStim roce bude ve zdravotnictvi

dynamika regulovanych cen kolisat kolem nulovych hodnot,

Primarni dopady zmén nepf.

dani v neregulovanych cenach 0,13 0,21 0,21 0,10
nebot’ ji bude tlumit dalsi pokles cen energii pro domacnosti. ¥ vgetns dopadu zmén nepfimych dani
Vyvoj cen silové elektfiny naznaCuje, ze se cena elektrické
energie oproti letoSnimu roku snizi jen nepatrné. Pokles vsak
prognoza piedpokladd u cen plynu pro domacnosti, kde lze jiz
dvé cCtvrtleti pozorovat propad trznich cen jeho komoditni
slozky. V roce 2017 pak progndza ocCekava rust regulovanych
cen ve vysi 2 % v souvislosti s obnovenim rustu cen energii pro

domacnosti a se soucasnym kladnym piispévkem ostatnich
polozek (Tab. 11.2.1). )

Graf 11.2.3 Cista inflace a korigovana inflace

bez PH

Cisté inflace v nejbliz§im obdobi zrychli, korigovana
inflace bez pohonnych hmot plynule poroste
(meziro¢né v %)

Meziro¢ni €ista inflace se ve druhém ctvrtleti 2015 vratila do
kladnych hodnot a dosahla 0,5 % (Graf 11.2.3). K tomu pfispél
zejména obnoveny rdst cen potravin a zmirnéni meziro¢niho
poklesu cen pohonnych hmot. V nasledujicim obdobi ¢ista
inflace dale poroste vlivem dal$iho zvySeni ristu cen potravin
a korigované inflace bez pohonnych hmot, kterd bude odrazet
pokracujici rGst domaci ekonomiky a silici nakladové tlaky
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z trhu prace. Vroce 2017 se cista inflace bude pohybovat
Vv blizkosti 2 % s kladnymi pfispevky vSech svych slozek.

Korigovana inflace bez pohonnych hmeot se ve druhém
ctvrtleti 2015 nezménila, kdyz v priméru dosdhla 1,1 %.
Zrychleni ristu cen ostatnich neobchodovatelnych statkli Ize
pripsat zvySujici se domaci ekonomické aktivité a oZiveni
na trhu prace. Naopak v cenach ostatnich obchodovatelnych
statkii bez pohonnych hmot se projevoval pokracujici pokles
zahranicnich cen vyrobctl a odeznéni ptimého efektu oslabeného
kurzu koruny vu¢i euru, coz VcCervmnu pievazilo nad
proinflaénim vlivem oslabeni koruny vic¢i americkému dolaru
(viz BOX 1 v ¢asti III.1). Ve druhé poloviné letosniho roku
a Vv pfistim roce progndéza ocekava dal$i ndrGst korigované
inflace bez pohonnych hmot vlivem pokracujiciho proinfla¢niho
pusobeni domaci ekonomiky a trhu prace a obnoveného
cenového rustu v zahraniéi. Tyto faktory budou v roce 2017 jen
Caste¢né vyvazovany ocekavanym mirnym posilovanim kurzu

koruny, a korigovana inflace se tak ke konci roku 2017 ptiblizi
ke 2 % (Graf 11.2.3).

Ceny potravin se ve druhém Ctvrtleti 2015  vratily
k meziro¢nimu rustu, ktery v priméru dosahl 0,7 %. Projevil se
Vv nich nartst cen u n€kterych polozek dovazenych potravin, a to
zejména u ovoce a zeleniny, zatimco doméaci ceny
zem&délskych vyrobci pokradovaly Vv hlubokém poklesu.
Ve druhé poloviné letosniho roku progndéza ocekava dalsi
urychleni riistu cen potravin odrazejici vyvoj cen zemédélskych
vyrobcli, které se do konce roku vrati snovou urodou
kK mirnému meziroénimu rastu. Po do¢asném zpomaleni v roce
2016 vlivem sladbnouci dynamiky dovoznich cen potravin
(vliv srovnavaci zakladny z letosniho roku) pak meziro¢ni rust
cen potravin spolu s pokracujicim naristem cen zemédé€lskych
vyrobcli opétovné zrychli a vroce 2017 se bude drzet nad
urovni 2 % (Graf 11.2.4).

Ceny pohonnych hmeot Vv priméru zadruhé ctvrtleti 2015
zpomalily sviij meziroéni propad (na zhruba 10 %) vlivem
zmirnéni poklesu cen ropy i zahrani¢nich cen benzinu
(Graf 11.2.5). V Cervnu pak doslo ke stabilizaci cen pohonnych
hmot a aktualni data ukazuji na opétovné lehké prohloubeni
jejich meziro¢niho poklesu. Ve zbyvajici Casti letosniho roku
prognéza ocekava zachovani meziroéni dynamiky zhruba na
soucasnych urovnich. V roce 2016 pak v navaznosti na vyvoj
cen ropy dojde Kobnoveni rdstu cen pohonnych hmot
(V priméru 0 3,6 %), ktery bude mirngj$im tempem pokracovat
i v roce 2017.

Urokové sazby na doméacim pen&znim trhu ve druhém &tvrtleti
2015 setrvaly na historicky nejniz§ich hodnotach ve vsech
splatnostech. Prognoza ptredpoklada stabilitu trznich urokovych
sazeb na stavajici velmi nizké Grovni do konce roku 2016. To

rwvr

odrazi predpoklad ponechani 2T repo sazby na urovni technické
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Graf 11.2.4 Ceny potravin a zemédélskych
vyrobci
Vyvoj cen potravin bude odrazet dynamiku cen
zemédelskych vyrobei, které zacnou od konce
letos$niho roku mirn€ meziro¢né rist
(meziroéni zmény v %)
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Graf 11.2.5 Ceny pohonnych hmot a cena ropy
Ceny pohonnych hmot obnovi sviij meziro¢ni rust
pocatkem piistiho roku v navaznosti na vyvoj
svétovych cen ropy
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Graf 11.2.6 Prognoza urokovych sazeb

Progndza predpoklada stabilitu trznich urokovych
sazeb na stavajici velmi nizké Grovni do konce roku
2016, v roce 2017 je s ni konzistentni narist sazeb
(v %)
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nuly a zachovani aktualni vySe trokové prémie na penéznim
trhu ve stejném obdobi. V roce 2017 je s progndzou konzistentni
narust trokovych sazeb (Graf 11.2.6).

Kurz koruny vuci euru ve druhém ctvrtleti 2015 mirné posilil
na prumérnou hladinu 27,4 CZK/EUR. Kratkodoba prognoza
kurzu pro treti ctvrtleti (27,1 CZK/EUR) zohlediuje jeho
posileni v priib&hu Cervence, V dalSich ¢étvrtletich pak predikce
predpoklada jeho stabilitu na trovni jen lehce slabsi nez
vyhlasena hladina  asymetrického kurzového zavazku
(tj. 27 CZK/EUR). Na konci roku 2016, v souvislosti s blizicim
se opusténim kurzu jako ndstroje ménové politiky a s tim
spojenym budovanim trznich pozic, je kurz ptedpokladan
na hladin¢ 27 CZK/EUR  (Graf SZ  11.2.1).  Prognodza
predpoklada pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky do
konce roku 2016. Pocatkem roku 2017 dojde k dosazeni 2%
infla¢niho cile, jehoz udrzitelné plnéni je podminkou pro navrat
do standardniho rezimu meénové politiky. Tento navrat by
pritom nemél vést k posileni kurzu na tGroven pred zahijenim
intervenci CNB, protoZe v mezidobi dochazi k prisaku slabsiho
kurzu koruny do cenové hladiny i dal§ich nominalnich veli¢in.
Po opusténi kurzového zavazku se projevi mirné kladny
urokovy diferencidl a obnovena — avSak oproti minulosti
vyrazné¢ pozvolnéjsi — realnd konvergence ceské ekonomiky
K vyspélym zemim eurozony a kurz koruny k euru zaéne
pozvolna posilovat (az na 26,1 CZK/EUR ke konci roku 2017).
Pfi vyhledu postupné oslabujiciho eura viué¢i dolaru dle CF
(viz kapitola II.1) to do konce roku 2016 predstavuje pozvolné
oslabovani kurzu CZK/USD. Od pocatku roku 2017 naopak
zaéne koruna vici dolaru zhodnocovat vlivem predpokladaného
posilovani eura k dolaru i mirného zhodnocovani koruny vuci
spolecné evropské méne.

Nominalni mezni naklady v sektoru spotiebnich statki ve
druhém ¢tvrtleti 2015 obnovily slaby meziCtvrtletni rlst
(Graf 11.2.7). Ten odrazi piedev§im zrychlujici rdst cen
mezispotieby, ve kterém se promitaji nakladové tlaky z domaci
ekonomiky, zejména vyvoj mezd v podnikatelské sféte.
Klesajici dovozni ceny, vyplyvajici z deflaéniho vyvoje cen
pramyslovych vyrobcli v eurozoné pii mirném posileni kurzu
koruny, rast nakladi naopak znatelné tlumi. Odhadovany vliv
rustu exportné specifické technologie, souvisejici s rozdilnou
dynamikou produktivity V oblasti obchodovatelnych
aneobchodovatelnych  statkii  (tzv. Balasstv-Samuelsontiv
efekt), na vyvoj inflace je jiz del$i dobu podstatné slabsi ve
srovnani s obdobim pfed nastupem globalni krize. Ve zbyvajici
¢asti letosniho roku a v pfistim roce budou celkové nakladové
tlaky na zvySovani spotfebitelskych cen postupné silit a od
poloviny roku 2016 se bude rist nakladi pohybovat kolem 2 %.
Projevi se tak zrychlujici dynamika mezd a pokracujici
zvySovani ekonomické aktivity. Navrat zahrani¢nich vyrobnich
cen k rustu bude zaroven postupné zmiriiovat protiinfla¢ni vliv
dovoznich cen, a od poloviny pfistiho roku pak budou ceny
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Graf SZ 11.2.1 Prognéza ménového kurzu
Prognodza predpoklada pouzivani kurzu jako nastroje
ménové politiky do konce roku 2016, po opusténi
kurzového zavazku bude koruna mirné posilovat
(CZK/EUR a CZK/USD)
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Graf 11.2.7 Naklady spotfebitelského sektoru
ZvySovani nakladl ve spotiebitelském sektoru bude
odrazet zesilujici ptisobeni rostouci domaci
ekonomiky, zaporné piispévky dovoznich cen
odezni ve druhé poloviné roku 2016
(mezictvrtletni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, anualizovano)
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dovozu plisobit mirn€ ve sméru zvySovani nakladt. Toto jejich
pusobeni vSak béhem roku 2017 opét odezni s pozvolnym
posilovanim kurzu koruny po piedpokladaném opusténi
kurzového zavazku, které bude kompenzovat pokracujici rust
vyrobnich cen v eurozoné.

Nominalni mezni naklady v sektoru mezispotieby se
ve druhém ctvrtleti 2015 zvysily. Pispél k tomu predevsim rist
nominalnich mezd v podnikatelské sféfe predstihujici tempo
zvySovani produktivity prace. Kladny ptispévek do vyvoje
meznich ndkladd zaznamenala 1 cena kapitalu, ktera
V podminkach ristové faze cyklu odrazi oziveni investi¢ni
i celkové ekonomické aktivity (Grafll.2.8). Dynamika
domacich nominalnich ndkladt se udrzi mirn€ nad 2 % na celém
horizontu prognézy vlivem pozvolna zesilujiciho rastu mezd
anadale rostouci ceny kapitalu. Tyto nakladové tlaky pfitom
budou jen ¢aste¢né vyvazovany ristem produktivity prace.

Zaporna mezera marZi v sektoru spoti‘ebitelskych statka se
letos zacala pozvolna uzavirat, a to vlivem mirného rastu trznich
cen pfi velmi utlumeném vyvoji celkovych nakladi.
V nejblizsich Ctvrtletich se mezera marzi témer uzavie pii
dalSim zvySovani rGstu cen i nakladi (zejména z domaci
ekonomiky), pficemz pozitivni vliv na nakladové strané bude
mit doznivajici propad cen energetickych komodit. V pfistim
roce se mirné zaporna mezera marzi opét docasné otevie, kdyz
narast nakladi (s pfispénim dovoznich cen) pfevazi nad ristem
cen spotiebitelskych statkii. S obnovenym mirnym posilovanim
kurzu a stabilnim ristem domacich nakladi (zejména mezd) pii
inflaci pobliz 2% cile se pak bude mezera marzi béhem roku
2017 opét uzavirat (Graf 11.2.9).

Po stagnaci na konci minulého roku vzrostla narodohospodarska
produktivita prace v prvnim ¢tvrtleti 2015 meziro¢né o 2,9 %
vlivem rychlejsiho ekonomického ristu ve srovnani S nardstem
zaméstnanosti. Podobné tempo by si produktivita prace méla
udrzet i vpraméru za cely letosni rok. To bude dano
pokratovanim rychlého rastu ekonomiky pii postupné
zpomalujici dynamice zaméstnanosti. V nasledujicich dvou
letech pak produktivita prace poroste v praméru o 2,2 %.

Odhadované tempo ristu implikované agregatni technologie
ve druhém ctvrtleti 2015 dosahlo 3 %. To odrazi silné oziveni
ekonomiky doprovazené zvySovanim investicni aktivity.
Agregatni technologie si v nasledujicich ctvrtletich udrzi sviij
rast, ktery se od druhého ¢&tvrtleti 2016 zvysi nad 3,5 % vlivem
pozitivniho dopadu predchozi investicni aktivity do celkové
produktivity. Mimn¢ pomalejSim tempem poroste praci
zhodnocujici technologie, ktera letos spole¢né s rdstem
ekonomické aktivity mirné zrychli a od roku 2016 se bude
nachazet blizko svého rovnovazného 3% tempa (Graf SZ 11.2.2).
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Graf 11.2.8 Naklady sektoru mezispoti‘eby
Domaci naklady porostou v navaznosti na zrychlujici
dynamiku mezd a zvySovani ceny kapitalu
(mezi¢tvrtletni zmény v %, piispévky v procentnich
bodech, anualizovano)
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Graf 11.2.9 Mezera marzi ve spoti‘ebitelském
sektoru

Mezera marzi bude kolisat v mirn€ zdpornych
hodnotéach az do konce roku 2017
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Graf SZ 11.2.2 Technologie

Pokracujici rust technologii bude odrazet zvysujici
se celkovou ekonomickou i investi¢ni aktivitu
(meziro¢ni zmény v %)
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Priméma nominalni mzda v podnikatelské sféfe se v prvnim
ctvrtleti 2015 mezirocné zvysila (po sezonnim ocisténi) o 2 %.
Ve druhém cCtvrtleti v prostfedi stale nizké inflace prognoza
oéekava pouze mirné zrychleni mzdového rustu, a to i vzhledem
K umirnénému vyvoji mezd v primyslu za duben a kvéten.
V souvislosti s pokracujicim rastem domaci ekonomické
aktivity a postupnym navratem inflace kcili vsak bude
dynamika primérné mzdy v dalsim obdobi postupné zrychlovat
(Graf 11.2.10). V praméru za cely letosni rok dosahne 2,8 %.
Od druhé¢ho ctvrtleti 2016 se pak mzdovy rist bude pohybovat
lehce nad urovni 4,5 %, a to az do konce predikéniho horizontu.
V celoro¢nim vyjadieni tak mzdy v podnikatelské sféte vzrostou
v letech 2016 a 2017 0 4,6 %, resp. 4,7 %.

Rist primérné nominalni mzdy v nepodnikatelské sféie
v prvnim ctvrtleti 2015 mezirocné zpomalil na 2,9 %, a to ptes
dal$i zvySeni mezd statnich zaméstnancti od ledna 2015.
I v nasledujicich dvou ctvrtletich prognéza ptredpoklada, ze
mzdy v nepodnikatelské sféfe porostou vyraznéji nez
v podnikatelské sféte (Graf 11.2.10). V roce 2016 predikce
zahrnuje zvySeni plati ustavnich Ciniteld a pokracujici rast
mezd ostatnich  zamé&stnanct.> Meziroéni mzdovy  rist
v nepodnikatelské sféfe bude v souhrnu v letech 2015-2017
stabilni na hodnotéach kolem 2,8 %.

Reialny HDP v prvnim c¢tvrtleti 2015 meziro¢né vyrazné
zrychlil na 4 %, v mezictvrtletnim vyjadieni se zvysil 0 2,5 %
(Graf 11.2.11). K meziro¢nimu rustu kladné ptispély vSechny
slozky domaci poptavky, z toho nejvice zména stavu zasob,
vyznamné byly i pfispévky spotfeby domacnosti a hrubé tvorby
fixniho kapitalu. Naopak ptispévek cistého vyvozu byl mirné
zaporny (Graf11.2.12). Podle prognézy doslo ve druhém
étvrtleti ke korekci meziro¢niho rlstu na 3,4 %, pfiCemz
mezictvrtletné ekonomicka aktivita o 0,1% poklesla. Ve
struktufe jednotlivych slozek byl pfispévek zmény stavu zasob
k meziro¢ni dynamice HDP zaporny; naproti tomu vyrazné
kladné byly nadale ptispévky spotieby domacnosti a hrubé
tvorby fixniho kapitalu. Cisty vyvoz ziejmé& v tomto obdobi
prispél také mirné kladné. Celkove se v roce 2015 HDP zvysi
03,8 %, pficemz ekonomika bude podpofena zrychlenim
zahrani¢ni  poptavky, nadale uvolnénymi  ménovymi
podminkami, nizkymi cenami ropy* a expanzivnim ptisobenim
fiskalni politiky. Za nim bude stat predpokladané dalsi zrychleni
dynamiky vladdnich investic financovanych z domacich

¥ Je mozné, 7e predpokladané zvySeni mezd vroce 2016 bude
ptresunuto jiz do listopadu 2015, tedy obdobné, jako tomu bylo
v roce 2014. Vzhledem K nejistoté o vysi tohoto pfesunu s nim ale
progndza nepocita.

* Blize k piiznivgm dopadim nizkych cen ropy do HDP viz Scénaf
vyhodnocujici dopady setrvani ceny ropy na nizkych urovnich
v 1. SZ 2015/Zol 1/2015.
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Graf 11.2.10 Primérna nominalni mzda
Rust mezd v podnikatelské sféfe zrychli a od konce
leto$niho roku bude predstihovat dynamiku mezd
v nepodnikatelské sféfe
(mezirocni zmény v %, podnikatelska sféra —
sezonng o€isténo, nepodnikatelskd sféra — sezonné
neocisténo)
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Graf 11.2.11 Prognéza ristu HDP
Letos bude pokracovat rychly meziro¢ni rist HDP,
Vv nasledujicich dvou letech dojde k mirnému
zpomaleni
(zmény v %, sezonné o¢isténo)
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Graf 11.2.12 Struktura meziro¢niho ristu HDP
K ristu HDP budou pfispivat témét vSechny slozky
poptavky

(meziro¢ni zmény V %, piispévky v procentnich
bodech, sezonné ocisténo)
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a predevSim z evropskych zdroji. Kladné piispévky si udrzi
spotieba domacnosti a hruba tvorba fixniho kapitalu. Cisty
vyvoz bude mit i pfes zvySujici se zahrani¢ni poptavku
v pruméru slabé zaporny prispévek, a to z divodu pokracujiciho
narastu dovozu spotiebniho zboZi a strojiL.”

V roce 2016 rist HDP zpomali na 2,8 %, do ¢ehoZ se promitne
odeznéni vlivu mimotadného nartstu zasob z pocatku letosniho
roku ipropadu cen ropy. Ve sméru zpomaleni hospodarské
dynamiky bude pulsobit i pokles vladnich investic a nedavné
posileni kurzu koruny vici euru. K ristu HDP budou pfispivat
Spotieba domacnosti a fixni investice, naopak Cisty vyvoz bude
celkove rtst nadale slabé tlumit. Fiskalni politika bude pisobit
mirn¢ restriktivné v disledku ukonceni moznosti Cerpani EU
fondu z ptedchoziho programového obdobi a jen pozvolného
nabéhu nového programového obdobi. V roce 2017 se rist
HDP udrzi na 2,8 % s kladnymi ptispévky vSech slozek domaci
poptavky a v malé mife i Cistého vyvozu.

Pokracujici rist ekonomické aktivity vede ke znatelnému
zlepSovani situace na trhu prace. Rist poctu zaméstnancu
prepocteného na plné uvazky v prvnim ctvrtleti 2015 vyrazné
zrychlil az k 2% hranici. Realizoval se pfitom prostfednictvim
rychlejs$iho zvySovani poctu zaméstnancli pfi mirném zkraceni
pramérného uvazku na zaméstnance. Rist piepocteného poctu
zaméstnancl prognoza predpoklada i na horizontu prognozy,
i kdyZ pomalejsim tempem. Zpocatku bude probihat pfedevsim
prostfednictvim dal§iho zvySovani poctu zaméstnanci, nasledné
I S pfispénim prumérného tGvazku (Graf 11.2.13). V navaznosti
na rychly rast ekonomické aktivity bude v leto$nim roce
pokradovat zvySovani celkové zaméstnanosti (0 1 %).
V nasledujicich dvou letech by mélo dojit k dil¢imu zmirnéni
jeji dynamiky, a to v priméru na 0,6 % v roce 2016, resp. 0,5 %
v roce 2017 (Graf 11.2.14).

Rychly pokles sezonné ocisténé obecné miry nezaméstnanosti
z minulého roku se v leto$nim roce zbrzdil. Prognoéza o¢ekava,
Ze sezonné ocCiSténd obecna mira nezaméstnanosti dosahla ve
druhém ctvrtleti 5,9 % a v porovnani s predchozim Ctvrtletim se
tak nepatrné zvysila. V nasledujicim obdobi se ale obnovi jeji
zietelné snizovani, coz bude dano =zejména ristem
zameéstnanosti souvisejicim s vyvojem ekonomické aktivity.
Pracovni sila bude v letosnim roce pokracovat v meziro¢nim
rastu, v dalSich letech by méla zhruba stagnovat. Na konci roku
2017 tak obecna mira nezaméstnanosti poklesne na troveni
4,7 % (Graf 11.2.14). Sezonné ocistény podil nezaméstnanych
osob dle MPSV se bude na celém horizontu prognozy rovnéz

® Ve &tvrtém &tvrtleti 2015 povede k vyrazné zapornému piispévku
¢istého vyvozu i ucetni vliv prodlouzeni pronajmu nadzvukovych
stihacich letound JAS-39 Gripen, ktery vSak bude z pohledu HDP
plné kompenzovan zvySenim fixnich investic.
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Graf 11.2.13 Piepocteny pocet zaméstnanci

Aktualng vysoky riist ptepocteného poctu
zaméstnancl V dal$im obdobi zvolni

(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich

bodech)
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Graf 11.2.14 Prognoza trhu prace
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postupné snizovat z aktualni hodnoty 6,6 % ve druhém ctvrtleti
2015. V disledku cyklického vyvoje by se méla dale zvolna
zvySovat nabidka volnych pracovnich mist. Na konci roku 2017
se tak sezonné ocCistény podil nezaméstnanych osob snizi az
k 5,5 %, a to za piedpokladu mirného poklesu populace ve véku
15-64 let.

Realna spotifeba domacnosti Vv prvnim ctvrtleti 2015 zrychlila
svij meziro¢ni rast na 2,9 % (Graf 11.2.15). K tomu pfispély
vSechny jeji slozky dle veécného ¢lenéni, nejvyraznéji
kratkodoba spotieba. Progndza ocekava, ze ve druhém ctvrtleti
doslo k dalSimu mirnému zrychleni spotfeby domdcnosti na
3,4 %, coz koresponduje s urychlenim ristu maloobchodnich
trzeb pfi pfevladajici pozitivni  spotiebitelské duvere
(viz kapitola III.3). Ve druhé poloviné letoSniho roku se
dynamika spotfeby domacnosti zvysi jiz jen nepatrné, celkove
za rok 2015 dosahne 3,5 %. To bude podpoieno pomérné
vysokym redlnym rdstem objemu mezd a plath a pfiznivym
oc¢ekavanim ohledné budouciho ekonomického vyvoje. V letech
2016 a 2017 se rist spotieby domacnosti snizi lehce pod 3 %.

Rist hrubého nominalniho disponibilniho dichodu se na
pocatku letoSnitho roku zmirnil na 2 %, a to predevSim
v dtsledku prechodu provozniho piebytku a smiSeného dichodu
do meziro¢niho poklesu (Graf I1.2.16). Vyrazné rychlejsi rust
béznych transferti (jinych nez socialni davky) tento vliv jen
castecné¢ kompenzoval. Na horizontu prognézy vsak bude
meziro¢ni dynamika disponibilniho diichodu zesilovat az k 5 %
na konci roku 2017. Nejvyraznéji se na tom bude podilet objem
mezd a platii V navaznosti na pokracujici pozitivni vyvoj na trhu
prace, v narustajici mife vSak postupné za¢nou pfispivat i piijmy
podnikatelti. Prispévky socialnich davek budou piiblizné
stabilni.

Sezonné o€isténa mira dspor domacnosti se vV prvnim ctvrtleti
2015 lehce snizila. Tento vyvoj by mél pokracovat i ve zbyvajici
casti letoSniho roku pii mirném piedstihu dynamiky nominalni
spotieby pred pfijmy domacnosti. V priméru za cely rok 2015
tak mira uspor dosahne 10,4 %. V roce 2016 a 2017 pokracujici
lehce rychlejsi meziro¢ni rist nominalni spotfeby domaécnosti
nez hrubého nominalniho disponibilniho dichodu povede
v podminkach nadale nizkych realnych urokovych sazeb
k dalsimu pozvolnému snizovani miry uspor (Graf 11.2.17).

Mezirocni rast realné spotieby vlady v prvnim ctvrtleti 2015
nepatrné zvolnil, kdyz dosahl 2,5 %. V priméru o néco nizsi
dynamiku prognéza ocekava ve zbyvajicich tfech Ctvrtletich
letosniho roku (Graf 11.2.15). V souhrnu za cely rok 2015 se tak
spotieba vlady zvysi o 2,2 %. K tomu pfispéje rist mezd a plath
ve statni sféfe a zvySeni nékterych vladnich vydaju. V letech
2016 i 2017 tempo jejiho rustu dale lehce zpomali k trovnim
kolem 2 %.
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Graf I1.2.15 Realna spoti‘eba doméacnosti a vlady
Spotieba domacnosti nadale zieteln¢ poroste, a to
0 néco rychlej§im tempem nez vladni spotieba
(meziro¢ni zmény v %, sezonné ocisténo)
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Graf I11.2.16 Nominalni disponibilni diichod

Rist disponibilniho dichodu bude postupné
zrychlovat zejména v dusledku zvySovani dynamiky
objemu mezd a plati i pf{jmt podnikateld
(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech)
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Graf 11.2.17 Mira tspor domacnosti

Mira uspor domacnosti se bude zvolna snizovat
az lehce pod 10 % na konci roku 2017
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Meziro¢ni dynamika hrubé tvorby kapitalu v prvnim Ctvrtleti
2015 vyrazné zrychlila, a to zejména v dusledku znatelného
nartistu stavu zasob. Také rast fixnich investic se mirné zvysil.
V nasledujicich dvou ctvrtletich rtst hrubé tvorby kapitalu
zvolni, kdyz pokles stavu zasob pievazi nad narGstajici
dynamikou fixnich investic tazenych doéerpavanim prostiedka
z EU fondi z programového obdobi 2007-2013.° Hrubé tvorba
kapitalu tak v souhrnu za cely rok 2015 vzroste o 7,3 %. Kladné
tempo si udrzi i vletech 2016 a 2017, v dusledku poklesu
vladnich investic vSak jeji rlst zpomali mimé pod 4 %
(Graf 11.2.18).

Redlny vyvoz zboZi a sluzeb Vv prvnim ctvrtleti 2015 nepatrné
zrychlil sviij meziro¢ni rust na 7,7 %. Do konce letosniho roku
prognoza ocekdva v navaznosti na vyvoj zahrani¢ni poptavky
jeho jesté o néco vyssi dynamiku (Graf 11.2.19). V roce 2015 tak
tempo rustu vyvozu zbozi a sluzeb dosahne v priméru 9,1 %.
Obdobny rust progndza ocekava i v roce 2016, a to pii rychleji
rostouci zahrani¢ni poptavce a pokracujicim stabilnim kurzu
koruny vuc¢i euru. Vroce 2017 se pak meziro¢ni dynamika
vyvozu snizi na 6,7 % Vv dusledku zpomalovani riistu otevienosti
Ceské ekonomiky a pozvolného posilovani kurzu koruny po
opusténi kurzového zavazku CNB.

Také realna meziroéni dynamika dovozu zboZi a sluZzeb se
v prvnim Ctvrtleti 2015 zvysila, a to vlivem vysokych ristt
vyvozu, investic i spotfeby domacnosti. V navaznosti na vyssi
oc¢ekavané tempo vyvozu v letoSnim roce a pokracujici rist
domaci poptavky zrychli také meziro¢ni dynamika dovozu zbozi
a sluzeb. V roce 2015 tak dosdhne v priméru 10,1 %. Obdobny
rast prognoza piedpoklada i v roce 2016, v roce 2017 se pak
v souvislosti se zpomalovanim vyvozu tempo zvySovani dovozu
rovnéz zmirni, a to na 7,2 %.

Prispévek €istého vyvozu ve stalych cenach k meziro¢nimu
rustu HDP byl v prvnim ctvrtleti 2015 opétovné zaporny.
V disledku poklesu stavu zasob, které jsou obvykle naro¢né na
dovozy, v8ak progndza o¢ekava v nejbliz§im obdobi jeho ptesun
do kladnych hodnot. Po odeznéni tohoto vlivu ve druhé poloviné
letosniho roku bude prispévek ¢istého vyvozu — v ndvaznosti na
pokracujici predstih dynamiky dovozu pied vyvozem — znovu
zaporny, V souhrnu za cely rok 2015 ve wysi
-0,2 procentniho bodu. Vroce 2016 s urychlenim tempa
zahrani¢ni poptavky a zmirnénim ristu domacich investic (vliv
srovnavaci zakladny souvisejici s prodlouzenim prondjmu
nadzvukovych stihacich letount na konci letosniho roku) bude
jiz ptispévek cCistého vyvozu lehce kladny (0,1 procentniho
bodu). Obdobnou hodnotu prognéza predpoklada i v roce 2017.

® Ve &tvrtém &tvrtleti 2015 bude rast fixnich investic jednorazové
ucetné zvysen prodlouzenim pronajmu nadzvukovych stihacich
letount (viz ptedchozi poznamka pod Carou).
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Graf 11.2.18 Hruba tvorba kapitalu
Hruba tvorba kapitalu v leto§nim roce poroste
s pfispénim ¢erpani EU fondd, poté jeji dynamika
zvolni
(meziroéni zmény v %, sezonné o¢isténo)
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Graf 11.2.19 Realny vyvoz a dovoz

Vyvoz se bude diky rostouci zahrani¢ni poptavce
zietelné zvySovat, dovoz poroste mirng rychleji
kvili zvySujici se domaci poptavce

(mezirocni zmény v %, meziro¢ni zmény v mld. K¢,
sezonné o¢isténo)
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Tab. I1.2.2 Prognéza vybranych veli¢in

Redlny disponibilni diichod nadale poroste pfi
zrychlujicim ristu mezd a zvySovat se bude

i produktivita prace

(mezirocni zmény v %, pokud neni uvedeno jinak)

2014 | 2015 | 2016 | 2017
skut. | progn. | progn. | progn.
Realny hruby disponibilni
dichod domacnosti 1,7 2,8 2,7 2,8
Zaméstnanost celkem 0,8 1,0 0,6 0,5
Mira nezaméstnanosti (v %) ¥ 6,2 5,8 52 4.8
Produktivita prace 1,4 2,8 2,2 2,2
Pramérna nominalni mzda 2,3 2,8 4.3 4.4
Primérna nominalni mzda
v podnikatelské sféfe 2,2 2,8 4,6 4,7
Podil salda BU na HDP (v %) 0,6 1.1 1,1 0,7
M2 4,2 5,7 6,1 6,5

3 dle metodiky ILO, 15-64 let



Prognoéza platebni bilance ocekava rist prebytku bézného uctu
v roce 2015 na 1,1 % HDP (v roce 2014 ¢inil piebytek 0,6 %

HDP), jeho stabilitu v pfistim roce a mirné sniZeni v roce 2017
na 0,7 % HDP (Tab. 11.2.3).

Pric¢inou zietelného nartstu aktiva bézného uctu v roce 2015
bude zvyseni piebytku bilance zboZi spojené predevsim
s nedavnym poklesem cen energetickych surovin pfispivajicim
ke zlepSeni sménnych relaci (s pozitivnim dopadem do bilance
zbozi vrozsahu cca 60 mld. K¢). Ve sméru nizsiho piebytku
bilance zbozi bude naopak pilsobit rychlejsi rist domaci
poptavky nez zahrani¢ni a pokles vyvozu do Ruska a na
Ukrajinu’. Ke zvyseni piebytku bézného uétu, oviem v men$im
rozsahu, prisp&je téz piechod bilance druhotnych diichodi
z mirného schodku do mirného piebytku vlivem vyssiho cerpani
EU fondi. V opacném sméru nez bilance zbozi a druhotnych
dtchodl bude na saldo b&zného uctu plsobit mirn€ rostouci
deficit bilance prvotnich diichodd, ktery souvisi zejména
socekavanym rastem dichodi nerezidenti z ptfimych
zahrani¢nich investic v CR. Piebytek bilance sluZeb zistane
pfiblizné na rovni minulého roku, kdyz pokles €istych piijmi
z cestovniho ruchu (rychlejsi rist vydaju nez piijmt) bude
kompenzovan snizenim zaporného salda ostatnich sluzeb.

Ptebytek bézného uétu v roce 2016 zlistane na Grovni letosniho
roku. Ve sméru jeho zvySeni bude pusobit bilance zbozi, a to
vlivem doznivajiciho cenového poklesu energetickych surovin
(zpozdéna reakce cen plynu na ptedchazejici propad cen ropy)
a ocekavaného mirného urychleni rtstu zahrani¢ni poptavky.
Bilance druhotnych dichodii by meéla zlstat nadale mirné
prebytkova (vlivem plateb navazujicich na dokonceni projektii
zEU fondd z minulého programového obdobi). Ve sméru
niz§iho prebytku bézného uc¢tu bude pulsobit pokracujici rlst
deficitu prvotnich dichodli spojeny s dalsim prohlubovanim
zaporného salda dichodd z investic (ocekavany rust dividend
i reinvestovanych ziskt nerezident z pfimych investic) a mirné
zhorSeni bilance sluzeb (snizeni kladného salda cestovniho
ruchu). Predpokladany mirny pokles prebytku bézného uctu
v roce 2017 souvisi piedevSsim s ofekavanym vyrazné nizSim
¢istym Cerpanim zdroj z EU fondl a prohlubovanim zaporného
salda dichodu z investic.

Prognoézované vyrazné zvyseni piebytku kapitalového ucétu
oproti loiiskému roku je v letech 2015 a 2016 spojeno vyhradné
s proplacenim prostiedkd z EU fondl za programové obdobi
2007 az 2013. V roce 2017 se v této polozce naopak projevi jen
pozvolné Cerpani zdrojii z programti na obdobi 2014 az 2020.

" Negativni dopad vyvoje v téchto dvou zemich do bilance zbozi je
aktudln€ odhadovan na cca 40 mld. K¢.
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Tab. I1.2.3 Prognéza platebni bilance
V letosnim i pfistim roce by se mél piebytek bézného
uctu oproti roku 2014 zvysit predevsim diky poklesu
cen energetickych komodit a vys§imu Cerpani EU

fondi
(v mld. K¢)
2014 | 2015 | 2016 | 2017
skut. | progn. | progn. [ progn.
A. BEZNY UCET 26,1 50,0 50,0 35,0
Zbozi 238,9] 265,0] 290,0( 315,0
Sluzby 55,9 55,0 50,0 50,0
Prvotni dichody -259,0|] -275,0|] -295,0| -320,0
Druhotné duchody -9,7 5,0 5,0 -10,0
B. KAPITALOVY UCET 32,2 100,0 65,0 20,0
C. FINANCNi UCET @ 48,0) 350,0f 192,0] 112,0
Piimé investice -133,6 20,01 -70,0f -70,0
Portfoliové investice 90,3 90,0 60,0 60,0
Finanéni derivaty -6,0
Ostatni investice 24,2 90,0 70,0 50,0
Rezervni aktiva 73,1 150,0f 132,0 72,0

a)

prognéza bez operaci bankovniho sektoru a finanénich derivata




V oblasti pfimych investic bude pomérné vysoky ¢isty piiliv
z roku 2014 vystiidan mirnym odlivem v roce 2015. Tato zména
bude souviset vyhradné s obratem tokd kapitalu rezidentdi viici
zahraniéi, kdyz stahovani prostfedkil zpét do CR pozorované
V minulém roce bude vysttidano obnovenym zdjmem rezidenti
o pHmé investice v zahranii® Pfiliv pfimych investic ze
zahrani¢i do CR pfitom bude piiblizné stagnovat na urovni
Cistého piilivu ptimych investic v roce 2016 budou odeznéni
letosnich jednorazovych vlivli na stran¢ aktiv a jiz schvalena
pomérné vyznamna nova investice do automobilového primyslu
v CR. Prognéza nicméné piedpoklada, Ze piimé investice v CR
budou mit nadale v rozhodujici mife formu reinvestovaného
zisku. Struktura a rozsah piimych investic v roce 2017 jsou
progndzovany na urovni roku 2016.

Cisty odliv portfoliovych investic Vv letosnim roce se bude
pohybovat pfiblizn¢ na Grovni roku 2014, a to i pfes meziro¢ne
vyrazné vys§i zajem rezidentl o investice Vv zahraniCi
(ptedevsim o investice do akcii). Na rozdil od roku 2014 totiz
V letosnim roce nedojde k jednorazovému splaceni eurovych
vladnich obligaci v rozsahu nékolika desitek mld. K¢. V pfistim
roce Ize oc¢ekavat zvyseni atraktivity tuzemského dluhopisového
trhu v souvislosti s blizicim se ukon¢enim kurzového zavazku,
ato jak pro rezidenty (sniZzeni odlivu), tak i pro nerezidenty.
V letech 2016 a 2017 by se tak mél ¢isty odliv kapitalu zmirnit.

V oblasti ostatnich investic (bez operaci bankovniho sektoru)
prognoza predpoklada vysoky, i kdyz klesajici, Cisty odliv
kapitalu z podnikového sektoru ve formé ristu depozit rezidenti
v zahrani¢i, zvySovani poskytnutych uvérii do zahranici
a splatek diive ptijatych Gveért ze zahrani¢i. Ocekavané snizeni
Cisttho odlivu je spojeno s predpokladanym postupnym
ozivenim investic v CR (a zejména riistem atraktivity drzby
korunovych aktiv firem kontrolovanych nerezidenty).

Prognéza rezervnich aktiv odrazi vedle vynost z devizovych
rezerv zejména kladné saldo ve vztahu s EU (docerpavani
prostfedkti z minulého programového obdobi a pozvolny nabéh
novych programi).’

Prognézovany deficit platebni bilance bez operaci
bankovniho sektoru (véetné¢ zmény rezervnich aktiv CNB) by

® Polovinu o&ekévanych investic rezidenti v zahrani&i vroce 2015
pfitom piedstavuje akvizice Energetického a primyslového
holdingu v energetickém sektoru v Italii.

Prognéza neobsahuje vliv intervenci proti posilovani koruny.
Zaroven panuje nejistota o protipolozkach, v nichz se intervence
projevi.
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mél v roce 2015 vzrist na 200 mld. K&*. O&ekdvané meziroéni

zvySeni prebytku bézného a kapitdlového uctu totiz piiblizné
odpovida rustu kladného salda operaci va¢i EU, které CNB
eliminuje v rezervach. Navic se vyrazné zvysi oCekavany Cisty
odliv kapitalu, zejména vlivem piedpokladané zmény v tocich
pfimych investic rezidenti v rozsahu 150 mld. K¢. Vyssi je
i predpokladany zajem rezidentdi o portfoliové investice
v zahrani¢i. V roce 2016 by se deficit platebni bilance bez
operaci bankovniho sektoru mé¢l zmirnit o témét dvé tretiny
vlivem ocekavaného opétovného obratu v tocich piimych
investic a zmirnéni odlivu dluhového kapitalu (s blizicim se
ukoncenim kurzového zavazku, jehoz vliv je vSak obtizné
odhadnout). Dalsi sniZeni deficitu platebni bilance bez operaci
bankovniho sektoru lze ocekavat vroce 2017 predevsim
v disledku dalgiho zmirnéni odlivu dluhového kapitalu.™*
Opticky se sice v roce 2017 vyznamné snizuje piebytek bézného
a kapitalového Gctu; jedna se vSak vyhradné o vliv o¢ekavaného
poklesu ¢istych piijmi z EU eliminovanych v rezervach CNB,
jinak se ptebytek fakticky neméni.

VysSe popsany budouci makroekonomicky vyvoj a nastaveni
fiskalni politiky se odrazeji ve vyhledu hospodareni vladniho
sektoru v letech 2015 az 2017 (Tab. 11.2.4).

V roce 2015 je ocekavan pokles deficitu vladniho sektoru na
1,4 % HDP, a to v disledku zrychlujiciho ekonomického ristu
pii soucasném odeznéni mimotadnych vlivl, které prispély
k jednorazovému zvyseni vladniho deficitu vroce 2014."
Celkové puisobeni fiskalni politiky vSak bude i v letoSnim roce
expanzivni s kladnym pfispévkem k vyvoji ekonomické aktivity
ve vysi piiblizné 0,6 procentniho bodu (Tab. 11.2.5). Podilet se
na tom bude zejména zrychleni ristu vladnich investic ve snaze
o vycCerpani maximalniho objemu prosttedki zEU fondu
z predchoziho programového obdobi, které¢ bude podpoieno
zvySenym zapojovanim domadcich zdroji. Investicni vydaje
budou navic Gcetné navySeny o prodlouzeni pronajmu letount

1% prognézovana hodnota miZze byt vyrazné nizsi (az o 60 mld. K&),
pokud Energeticky a prumyslovy holding vyuzije zahrani¢ni
financovani pro svou akvizici.

1 Rozsah toki dluhového kapitdlu bude do znatné miry ovliviiovan
zpusobem opousténi kurzového zavazku, predevs§im ocekavanim
trhu ohledné rozsahu budouciho posileni koruny a naslednou
strategii vybirani kurzovych ziskd investory.

12 vysledky hospodateni vladniho sektoru byly v roce 2014 ovlivnény
metodickymi zménami, vramci nichz byly do vladniho sektoru
zafazeny nové instituce. To se projevilo zejména v navySeni
kapitalovych vydaji o vyplatu Fondu pojisténi vkladd klientim
zkrachovalych druZstevnich zaloZen (ve vysi 0,3 % HDP). Vedle
toho v souvislosti s legislativnim  omezenim  pfedzasobeni
tabakovymi vyrobky (s u¢innosti od 1. 12. 2014) doslo k vyraznému
meziro¢nimu propadu inkasa spotiebni dan¢ z tabdkovych vyrobka
(v rozsahu 0,5 % HDP).
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Tab. I1.2.4 Fiskalni progné6za

Strukturalni schodek se letos prohloubi, pak se opét

zmirni
(v % nominalniho HDP)
2014 | 2015 [ 2016 [ 2017
skut. | progn.| progn.| progn.
PFijmy vladniho sektoru 40,1 40,6| 40,1 40,3
Vydaje vladniho sektoru 42,11 41,9| 40,7 405
z toho: ﬂquove:: platby 1,3 1,2 11 1,0
SALDO VLADNIHO SEKTORU 20| -14| -06] -02
z toho:
primarni saldo ¥ 07 -02] o5 08
mimoradné jednorazové operace o -0,6] -0,2 0,1 0,1
UPRAVENE SALDO © 14 12| -06] -03
Cyklicka slozka (metoda ESCB) @ 08 -01] o2 o6
Strukturalni saldo (metoda ESCB) 06 -11] -09| -09
Fiskalni pozice v p.b. (metoda ESCB)e) -05| -04 0,2 0,0
Cyklicka slozka (metoda EK) 9 11 -04] -02] 01
Strukturalni saldo (metoda EK) @ 04 -08] -05 -04
Fiskalni pozice v p.b. (metoda EK) ¢ -03] -04 0,3 0,1
Dluh vladniho sektoru 42,6 40,71 39,3] 38,0

T saldo vladniho sektoru snizené o rokové platby

® Do této polozky jsou zahrnuty oekavané pfijmy z prodeje emisnich povolenek,

vydaje na Zelenou Usporam, v roce 2014 pfijem z prodeje kmitoctovych pasem

mobilnim operatorum, vyplata Fondu pojisténi vkladl a vypadek spotfebnich dani

na tabakové vyrobky a v roce 2015 dopad prodlouZeni pronajmu stihacich letounu.
o upraveno o mimoradné jednorazové operace, odhad CNB

@ odhad CNB

) M&ii meziro&ni zménu strukturalniho salda (kladna hodnota indikuje fiskalni

restrikci, zaporna hodnota fiskalni expanzi).

Tab. I1.2.5 Fiskalni impulz

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

2014 | 2015 | 2016 | 2017
skut. | progn. | progn. | progn.
Fiskalni impulz ¥ 0,3 06 -03 0,3
z toho dopad skrze:
spotfebu domacnosti 0,1 0,1 -0,1 0,0
soukromé investice 0,0 0,0 0,0 0,0
vladni investice domaci 0,1 0,1 0,0 0,1
vladni investice z EU fondu 0,2 0,3 -0,2 0,2

3 Celkovy soucet nemusi odpovidat z diivodu zaokrouhleni.




JAS-39 Gripen ve vysi 0,2 % HDP, které¢ vsak lze povazovat za
mimotadné, resp. jednordzové, opatfeni bez vlivu na fiskalni
impulz. Letosni zvySeni dynamiky vladnich vydaju bude vedle
toho umocnéno dalsim zrychlenim mzdového ristu ve vladnim
sektoru a zvySenim penzi. K nému dochazi jak v souvislosti
s obnovenim schématu plné valorizace penzi véetné jejich
dodate¢ného jednorazového navyseni od ledna 2015, tak
v disledku planované vyplaty mimofadného piispévku pro
dtchodce na konci roku. Na pi{jmové strané vladniho sektoru se
negativné projevuje zavedeni druhé snizené sazby DPH ve vysi
10 % a zvyseni danového zvyhodnéni na dit€ od ledna letosniho
roku. Proti tomu pisobi dopad zvyseni sazeb spotfebni dané na
tabakové vyrobky.

V podminkach pokracujiciho hospodaiského rustu dojde v roce
2016 kdalsimu poklesu deficitu vladniho sektoru na
0,6 % HDP. Na vydajové stran€ lze pfitom ocekavat znatelny
meziro¢ni pokles vladnich investic v souvislosti s ukoncenim
predchoziho a jen pozvolnym nab&hem nového programového
obdobi pro Cerpani prostfedkti z EU fondd, a dale i mirn€ nizsi
naklady na dluhovou sluzbu. Pfijmova strana vladniho sektoru
bude soucasné posilena dodatecnymi ptijmy z dalSiho zvysSeni
spotebni dané na tabakové vyrobky a ze zvyseni sazeb odvodu
Z loterii a jinych podobnych her. Fiskalni politika tak bude
vroce 2016 mimé¢ restriktivni s pfispévkem  k vyvoji
ekonomické aktivity ve vysi pfiblizné -0,3 procentniho bodu.

V roce 2017 1ze ocekavat pokles deficitu vladniho sektoru na
0,2 % HDP. Toto snizeni bude opét tazeno zejména piiznivym
ekonomickym vyvojem. Na piijmové strané vladniho sektoru se
navic pozitivné projevi predpokladané zvySeni mimotadnych
pfijmu z prodeje emisnich povolenek (v rozsahu cca 0,2 %
HDP), které bude v uvedeném roce jen CcasteCné vyuzito
k financovani programu ,,Nova zelena usporam‘. V souvislosti
s ocekdvanym obnovenim rdstu investi¢ni aktivity vladniho
sektoru spojenym s nabihajicim ¢erpanim EU fondt z nového
programového obdobi vSak bude celkové pisobeni fiskalni
politiky vroce 2017 mirné expanzivni S piispévkem k vyvoji
ekonomické aktivity ve vysi priblizné 0,3 procentniho bodu.

Strukturalni schodek vladniho sektoru se letos prohloubi
(na hodnoty kolem 1% HDP), poté opét poklesne. Pii
souCasném nastaveni fiskalni politiky tak bude v letech 2016
a 2017 plnén stiednédoby cil ve vysi 1 % HDP.

V souvislosti se zapojenim volné likvidity statni pokladny jako
zdroje financovani pfi soucasné rychlém ekonomickém rustu
dojde v leto$nim roce k vyznamnému poklesu poméru vladniho
dluhu k HDP, a to na necelych 41 %. V piistich dvou letech
prognoza ocekava dalsi pokles vladniho dluhu v poméru k HDP
(na 38 % v roce 2017). K tomu pfispéje pii nizkych deficitech
vladniho sektoru, resp. primarnich ptebytcich, i dalsi vyuziti
volné likvidity statni pokladny, zrychlujici rGst nominalniho
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HDP a ptedpokladané dalsi snizeni efektivni urokové sazby
z vladniho dluhu v souvislosti s vyvojem na finanénich trzich
a pozitivnim vnimanim CR.

Rizika fiskalni prognozy jsou vychylena smérem k lehce
niz§imu schodku vladniho sektoru, a to pfedevsim v letech 2016
a 2017. Prognéza nezohledituje piipadny pozitivni dopad
navrhovanych opatieni omezujicich danové uniky a zvySeni
efektivnosti vybéru dani, jejichz kvantifikace a Gi¢innost je zatim
zatizena velkou mirou nejistoty.”® Vedle toho muze dojit
k ponékud vétsimu nez ofekavanému propadu vladnich investic
v roce 2016 a k jejich niz§imu rastu v roce 2017 v souvislosti se
zpozd'ujicim se nabehem Cerpani prostfedkt z EU fondt v rdmci
nového programového obdobi. Mirmnym rizikem fiskalni
progndzy pro letosni rok smérem k vyssimu schodku je naopak
mozné zvySeni platd statnich zaméstnanct jiz od listopadu
tohoto roku.

1.3 SROVNANI S MINULOU PROGNOZOU

Predikce celkové i ménoveépolitické inflace se oproti minulé
prognoze zvySuje az do poloviny pristiho roku z ditvodu vyssi
pozorované inflace a méné vyrazného poklesu regulovanych
cen. Poté jsou prognozované hodnoty obou uvedenych ukazatelii
inflace mirné nizsi. Vyssi rist HDP v prvnim ctvrtleti 2015
arychlejsi ozZiveni na trhu prace vedou k prehodnoceni
mezirocniho ristu HDP vV letosnim roce zretelné smérem
nahoru, Vroce 2016 se naopak predikce mirné sniZuje.
Dynamika nomindlnich mezd v podnikatelské sfére se posouva
vzhiuru na celém horizontu prognozy z duvodu vyssiho
pozorovaného rustu mezd a rychlejsitho oZiveni domdci
ekonomické aktivity. Predpokilad o stabilite trznich vrokovych
sazeb na stavajici velmi nizké urovni a pouzivani kurzu jako
nastroje ménove politiky do konce roku 2016 se nemeni.

Predikce meziro¢ni celkové inflace se az do poloviny piistiho
roku oproti minulé progndze zvySuje, poté je tomu naopak
(Graf 11.3.1). To plati pro ¢istou inflaci i regulované ceny. Vyvoj
Cisté inflace (Graf 11.3.2) je na prognoze ovlivnén vyssi
pozorovanou inflaci v poslednich mésicich (véetné vyssiho rustu
cen potravin) a aktualnim stavem domaci ekonomiky. Ten je
V leto$nim roce oproti minulé progndze charakterizovan mirné
siln€j§imi nakladovymi tlaky z dGvodu vysSiho rdstu mezd
(coz se projevuje mimo jiné ve vyS$i korigované inflaci bez

B3 MF v ramci priprav statniho rozpoétu CR na rok 2016 predpoklada
pozitivni meziro¢ni dopad téchto opatieni ve vysi 0,3 % HDP v roce
2016 a 0,1 % HDP vroce 2017 (viz material pro jednani vlady
,Piiprava statniho rozpoétu Ceské republiky na rok 2016
a sttednédobého vyhledu na 1éta 2017 a 2018 z ¢ervna 2015).
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Graf 11.3.1 Zména prognozy celkové inflace
Progndza celkové inflace se az do poloviny pfistiho
roku zvysuje, poté je oproti minulé prognoéze mirné
niz§i

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

prava osa)

4 - r 20
3 r 15
2 - 1,0
1 - 05
0 - 0,0
B - -0,5

/11 1712 1/13 1114 1/15 1116 1117

mmmm Rozdily

Minula prognéza Nova prognéza

Graf 11.3.2 Zména prognézy ¢isté inflace
Predikce ¢isté inflace je do zacatku pfistiho roku
vyss$i, coz odrazi jeji vyvoj v poslednich mésicich
a silngjsi proinflacni tlaky z domaci ekonomiky
(meziro¢né Vv %, rozdily v procentnich bodech —
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pohonnych hmot). V opacném sméru bude naopak pulsobit
siln€jsi kurz koruny vii€i euru ve srovnani s predpoklady minulé
prognozy. V roce 2016 se fundamentalni tlaky na rtst nakladi
celkové vyrazn€ neméni, lehce smérem dolii na meziro¢ni Cistou
inflaci vSak ptsobi odeznéni vyssiho nez ocekdvaného ristu cen
behem uplynulych mésict letosniho roku (efekt zadkladny u cen
potravin a pohonnych hmot). Prehodnoceni prognozy
regulovanych cen odrazi odsunuti poklesu cen plynu pro
domacnosti na pocatek pfisttho roku pfi jeho soucasném
zmirnéni oproti minulé predikci. Ostatni polozky regulovanych
cen zlstavaji témef beze zmény. Vyhled ménovépolitické
inflace je pifehodnocen obdobné jako u celkové inflace, kdyz
odhad dopadti zmén neptimych dani zistava do konce roku
2016 v souladu s minulou prognoézou.

V pifedpokladech o  zahraniénim vyveji (viz  grafy
v kapitole 11.1) byl oproti minulé prognoéze vyrazné snizen
vyhled cen vyrobct v efektivni eurozoné pro letosni rok vlivem
niz§ich pozorovanych hodnot z pocatku letosniho roku. V roce
2016 je ptehodnoceni smérem dold jen mirné. Predikce ristu
zahrani¢ni poptavky se lehce zvysuje pro letosni rok, v piistim
roce jsou zmény zanedbatelné. Trzni vyhled sazeb
3M EURIBOR se az do konce roku 2016 méni jen nepatrné.
V prognéze je vSak nové zohlednén vliv rozsifeni programu
nakupu aktiv ze strany ECB, ktery odpovida dodate¢nému
uvolnéni ménovych podminek zhruba o 1 procentni bod oproti
aktualnimu vyhledu trznich sazeb 3M EURIBOR.

V dtsledku jen pozvolného budouciho névratu inflace na cil
CNB a s tim spojené potieby dlouhodobého uvolnéni domécich
ménovych podminek zistal stejné jako v minulé progndze
zachovan predpoklad pouzivani kurzu jako dalSiho néstroje
ménové politiky do konce roku 2016. Ptredpokladany kurz
koruny keuru je nastaven na silngjsi hladiné oproti minulé
prognoze, tzn. 27,1 CZK/EUR az do tfetitho ctvrtleti 2016
a27 CZK/EUR na konci roku 2016 (Graf SZ11.3.1). Ta je
vnové prognoze jen lehce slab$i neZz vyhlaSena hladina
kurzového zavazku CNB. Trajektorie domécich trznich
urokovych sazeb se do konce pfistiho roku neméni
(Graf 11.3.3).

Prognéza meziro¢niho ristu hrubého demaciho produktu pro
rok 2015 se nachazi vyrazné nad minulou predikci (Graf 11.3.4).
K ptehodnoceni pfispiva zejména znacné rychlejsi rast HDP
Vv prvnim Ctvrtleti letoSnitho roku a lehce vysSi zahranicni
poptavka. V roce 2016 se vyhled rustu HDP mirné sniZuje
zejména vlivem vyS$si srovnavaci zakladny (zejména pro prvni
ctvrtleti roku) a silngjSiho kurzu koruny vic¢i euru. Zaroven
v obou letech doslo ke zménam v ramci jednotlivych slozek
poptavky. Progndza spotieby domacnosti se v letosnim i pfistim
roce posouva smérem nahoru vlivem vys§itho rlstu mezd
a zaméstnanosti pti niz$i mite Gspor. VySsi ekonomicka aktivita
se na horizontu prognoézy projevi také ve vyraznéj$im nartstu
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Graf SZ 11.3.1 Zména prognozy kurzu
Predpokladany ménovy kurz se posouva az do
tietiho Ctvrtleti 2016 k silnéjsim hodnotam, tj.
do tésné blizkosti zavazku CNB

(CZK/EUR, rozdily v CZK — prava osa)

28 - - 1,0

27 L 05

26 I I—I—I—I—I 0,0

25 L 05

24 L .10
111 1112 1113 114 1115 1116 117

mm Rozdily

Minula prognéza

Nova prognéza

Graf 11.3.3 Zména trajektorie urokovych sazeb
Trajektorie irokovych sazeb zlistava nezménéna pii
predpokladaném setrvani v rezimu pouzivani kurzu
jako nastroje ménové politiky do konce roku 2016
(3M PRIBOR v %, rozdily v procentnich bodech —
prava osa)
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Graf I1.3.4 Zména prognozy HDP

Prognoza vyvoje HDP se pro letosni rok vyrazné
zvySuje, pro pristi rok je naopak mirné nizsi
(mezirocni zmény v %, rozdily v procentnich
bodech — prava osa, sezonné o¢isténo)
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investic, nez ocekavala minuld prognoza. Spotfeba vlady
poroste obdobnym tempem jako v minulé prognéze a vyrazné
pfehodnocen neni ani predpoklddany fiskalni impulz pro
jednotlivé roky.

Prispévek ¢istého vyvozu K ristu HDP se v roce 2015 posouva
ve srovnani s minulou prognézou do mén¢ zapornych hodnot
v disledku lehce vy$Siho ristu zahrani¢ni poptavky a tudiz
rychlejSiho ristu vyvozu. Naopak v roce 2016 bude ptispévek
¢istého vyvozu mén¢ kladny z divodu mirné rychlejsiho rtstu
domaci poptavky. Zvysena dynamika vyvozu i dovozu bude
odrazet rychlej§i oziveni domaci a Caste¢né i zahranicni
poptavky.

Oproti minulé progndze se rist primérné nomindlni mzdy
Vv podnikatelské sféfe posouva vyse (Graf 11.3.5). Pfehodnoceni
odrazi predevsim vyssi pozorovanou dynamiku mezd a rychlejsi
oziveni domaci ekonomické aktivity.

Meziroéni rast implikované agregatni technologie je oproti
minulé prognoéze pirehodnocen smérem nahoru na celém
horizontu v dasledku revize dat na minulosti a vysokého ristu
HDP zacatkem letosniho roku. Také vyvoj praci zhodnocujici
technologie, aproximujici narodohospodaiskou produktivitu
prace, je Vletech 2015 a 2016 mirné zvySen v souladu
S pozorovanymi daty o vyvoji produktivity prace.

11.4 PROGNOZY OSTATNICH SUBJEKTU

Inflacni ocekavani analytikit v rocnim horizontu se naddle
pohybuji pod cilem CNB, v tiiletém horizontu jsou stabilni na
jeho urovni. Indikator domdcnostmi vanimané inflace se nachdzi
v lehce zdapornych hodnotach, indikdator ocekavané inflace je
naopak mirne kladny. Analytici v pruméru ocekavaji, Ze
Vv letosnim roce ekonomika vzroste o vice nez 3 %, v pristim roce
jeji rust zpomali pod tuto uroven. Kurz koruny by podle
analytiku meél byt vrocnim horizontu zhruba stabilni na
hodnotach lehce nad hladinou 27 CZK/EUR, ¢j. pobliz hodnoty
predpokladané prognézou CNB, prip. jen mirné slabsi. Vsichni
analytici ocekavaji, ze k ukonceni platnosti kurzového zavazku
nedojde drive nez ve druhé polovine roku 2016. VSichni zaroven
predpokladali, e na srpnovém zaseddni bankovni rady CNB
i V rocnim horizontu budou zdkladni vrokové sazby ponechdny
beze zmeny. Trini vyhled na rok dopredu naznacuje jen
Nepatrny pokles urokovych sazeb, a pohybuje se tak v tésné
blizkosti trajektorie sazeb z nové prognézy CNB.

Inflace ocekavana analytiky financnitho trhu v rocnim
horizontu zastavila v poslednich mésicich sestupny trend a lehce
se zvysila na hodnotu 1,6 %. V tfiletém horizontu se ocekavana
inflace dlouhodobé pohybuje na urovni 2% cile CNB nebo
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Graf 11.3.5 Zména prognozy nominalnich mezd

v podnikatelské sfére

Progndza nominalnich mezd se posouva k vys$sim

tempuim rustu

(mezirocni zmény v %, rozdily v procentnich
bodech — pravé osa, sezonné o&isténo®)
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Tab. 11.4.1 Ocdekavané ukazatele dle IOFT

a podniki

Inflacni ocekavani analytikd v ro¢nim horizontu

se pohybuji pod 2% cilem CNB, v tfiletém horizontu

jsou s nim v souladu

(v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li

uvedeno jinak)

3/15 4/15 5/15 6/15 7/15
IOFT:
Index spot. cen 14 14 15 16 16
Index spotf. cen v horizontu 3R 19 19 20 20 20
Redlny HDP v roce 2015 24 25 28 33 33
Redlny HDP v roce 2016 26 26 28 27 27
Nominalni mzdy v roce 2015 30 30 28 28 28
Nominalni mzdy v roce 2016 31 31 35 34 37
Kurz CZK/EUR (Uroveri) 274 27,4 275 273 27,1
2T repo (v %) 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
1R PRIBOR (v %) 06 05 05 05 05
Podniky:
Index spotf. cen 1,5 1,5




vjeho tésné blizkosti. Inflaéni ocekavani podnikovych
manazert v ro¢nim horizontu setrvala pod cilem (Tab. 11.4.1).

Indikator domacnostmi vnimané inflace se ve druhém ctvrtleti
2015 nadale nachazel v Ilehce zapornych hodnotach
(Graf 11.4.1). To znamena, Zze domacnosti v praiméru minily, Ze
ceny se béhem predchozich 12 mésicli nezvySovaly. Indikator
ofekavané inflace je naopak dlouhodobé mirné kladny. To
signalizuje, ze pocet respondentl, kteti ocekavaji v pristich
12 mésicich rychlejsi cenovy rist, lehce pievazuje nad poctem
téch, kteri ocekavaji stejny nebo nizsi cenovy rist nez v nedavné
minulosti. Ve druhém ¢&tvrtleti 2015 se pfitom tento ukazatel
V pruméru mirn€ zvysil.

Analytici vramci IOFT i CF ptedpokladaji v letosSnim roce
vice nez 3% prirustek HDP (Tab. 11.4.1 a Tab. [1.4.2). V pfistim
roce by ekonomika méla svij rist zpomalit pod tuto uroven.
Plynulé urychleni dynamiky se naopak ptedpoklada v pripadé
mzdového vyvoje. V rofnim horizontu se ocekava zhruba
stabilita ménového kurzu koruny na trovnich lehce nad
hladinou 27 CZK/EUR (analytici ze Setfeni IOFT) nebo jen
mirné oslabeni oproti sou¢asnym hodnotam (analytici ze Seteni
CF). Vsichni se zaroven domnivaji, ze k ukonceni platnosti
kurzového zévazku nedojde diive nez ve druhé poloving roku
2016, tedy v souladu s dosavadni komunikaci bankovni rady.
Nova progndza CNB piitom predpoklada pouzivani kurzu jako
nastroje me€nové politiky do konce roku 2016. Pred srpnovym
zasedanim bankovni rady CNB vsech &trnact analytikd
oslovenych vramci Setfeni IOFT ocekavalo, Ze na tomto
zasedani se zakladni irokové sazby nezméni. Také v ro¢nim
horizontu vSichni analytici pfedpokladaji stabilitu 2T repo sazby
na stavajici tirovni 0,05 %.

V souhrnu tak analytici v porovnani s novou prognézou CNB
ocekavaji v letoSnim roce mirné nizsi rast realného HDP, v roce
2016 se rustové vyhlidky téméf shoduji. Inflace ocekavana
analytiky Vv ro¢nim horizontu odpovida prognéze CNB. Také
ocekavani analytikti ohledné dvoutydenni repo sazby i trznich
sazeb jsou v souladu s trajektorii trznich sazeb 3M PRIBOR
z nové prognézy CNB. Ménovy kurz v roénim vyhledu se
v predpovédich analytikti pohybuje pfiblizné na stejné Grovni
jako v prognéze CNB, piip. na mirné slabsi hlading.

Graf 11.4.2 ukazuje srovnani ofekavanych trznich 3M sazeb
odvozenych z  kotaci FRA s trajektorii  sazeb
predpokladanou novou prognézou CNB. Aktuélni trzni vyhled
3M sazeb implikuje v ro¢nim horizontu jejich nepatrny pokles.
To odpovida ocekavané stabilit¢ ménoveépolitickych trokovych
sazeb prinejmensim do stejné doby pii zanedbatelném poklesu
prémie na penéznim trhu. V ro¢nim horizontu se tak ocekavané
trzni sazby pohybuji v tésné blizkosti trajektorie sazeb
predpokladané v nové prognéze CNB, ktera je zaloZena na
stabilit€ prémie na pené¢znim trhu.
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Graf 11.4.1 Vnimana a ofekavana inflace
Indikator vnimané inflace setrval v zapornych
hodnotach, o¢ekavana inflace se mirné zvysila
(zdroj: European Commission Business and

Consumer Survey)
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Tab. 11.4.2 Ocekavané ukazatele dle CF
Analytici dle CF ptedpokladaji, Zze ekonomika letos
vzroste o vice nez 3 %, v pfistim roce tempo rustu

zpomali pod tuto Groven

(v horizontu 1R, meziro¢ni zmény v %, neni-li

uvedeno jinak)

3/15 4/15 5/15 6/15 7/15
Realny HDP v roce 2015 25 25 27 30 33
Realny HDP v roce 2016 2,7 27 27 27 27
Nominalni mzdy v roce 2015 30 28 28 28 29
Nominalni mzdy v roce 2016 34 34 34 34 36
Kurz CZK/EUR (uroven) 274 275 274 273 27,3
3M PRIBOR (v %) 03 03 03 03 0,3

Graf 11.4.2 Srovnani sazeb FRA s prognozou

CNB

Ocekavané trokové sazby odvozené z FRA se
nachazeji v té€sné blizkosti sazeb z nové prognozy
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111 SOUCASNY EKONOMICKY VYVOJ

1.1 INFLACE

Celkova mezirocni inflace ve druhém ctvrtleti 2015 znatelné
zrychlila a v priumeéru dosdahla hodnoty 0,7 %. Ménovépoliticka
inflace cinila 0,4 %. Inflace se tak naddle nachdzela vyrazne
pod cilem CNB. Smérem k vyssi inflaci zacal piisobit obnoveny
rist cen potravin, zdroven ceny pohonnych hmot ddle zmirnily
svij mezirocni pokles. Rychle rostouci domdaci ekonomika
a pokracujici zlepSovani situace na trhu prdce pisobily ve
sméru NySovani nakladit a navazné i spotrebitelskych cen. To se
nejzietelnéji projevilo v korigované inflaci bez pohonnych hmot,
ktera zustala stabilni, a to i pres odeznéni primého viivu
oslabeného kurzu koruny viici euru a nadale utlumeny cenovy
vyvoj v zahranici. Regulované ceny pokracovaly v nepatrném
mezirocnim ristu.

I11.1.1 Vyvoj inflace z pohledu pInéni inflaéniho cile

Celkova i ménovépoliticka inflace se ve druhém c¢tvrtleti 2015
nadale nachazely vyrazné pod cilem CNB, resp. pod dolni
hranici jeho toleran¢niho pasma (Graf II1.1.1). Tato ¢ast Zpravy
oinflaci struéné analyzuje piispévek ménové politiky CNB
k tomuto vyvoji. Pfi hodnoceni vlivu ménové politiky na plnéni
infla¢niho cile je tfeba zpétné analyzovat prognoézy a na nich
zalozena rozhodnuti bankovni rady v minulosti. Pro plnéni
infla¢niho cile ve druhém ¢tvrtleti 2015 je pfitom nutné zkoumat
obdobi zhruba od fijna 2013 do biezna 2015, které zohlediiuje
odlisnou délku transmise urokovych sazeb a ménového kurzu.
Me¢énova politika se totiz v rezimu pouzivani kurzu jako néstroje
meénové politiky zac¢ind promitat do inflace s podstatné kratSim
zpozdénim, neZ je tomu v pripadé, kdy timto nastrojem jsou
urokové sazby. Analyza presnosti progndz v této kapitole se
nicméné z diivodu srozumitelnosti zamétuje pouze na srovnani
Zpravy o inflaci [/2014 s naslednym vyvojem.

Prognéza ze Zpravy o inflaci 1/2014 byla zalozena na
predpokladu pouzivani ménového kurzu jako nastroje uvolnéni
ménové politiky s kurzovym zavazkem na trovni 27 CZK/EUR
do pocatku roku 2015. Celkova inflace méla na zafatku roku
2014 poklesnout, kdyz mirny nartst Cisté¢ inflace mél byt
pfevazen vyraznym propadem regulovanych cen a odeznénim
primarnich dopadti zmén DPH z roku 2013. Slabsi hladina kurzu
se méla promitat do rostoucich dovoznich cen a také pozitivné
pusobit na domaci ekonomickou aktivitu. Postupné se tak mély
obnovit i infla¢ni tlaky z domaci ekonomiky a piebirat hlavni
roli v cenovém vyvoji. Inflace se méla vratit k 2% cili CNB na
konci roku 2014, poté se pfiblizit k horni hranici toleran¢niho
pasma infla¢niho cile, a v pribéhu roku 2015 se pak k cili
seshora navracet (Graf 111.1.1). M¢énovépoliticka inflace méla
v roce 2014 nejprve klesnout k hodnotam blizko nuly a poté se
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Graf 111.1.1 Srovnani prognézy inflace se
skute¢nosti
Inflace se ve druhém ctvrtleti 2015 nachazela
vyrazné pod progn6zou ze Zol 1/2014
(meziro¢né v %)
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postupné dostat na cil. Nasledné docasné prekroceni inflacniho
cile mélo pfispét k uvolnéni redlnych ménovych podminek
prostfednictvim zvySeni inflacnich ofekévani a zarovent umoznit
bezpecné opusteéni nulové dolni meze urokovych sazeb a navrat
do standardniho rezimu ménové politiky.

Celkova inflace se ve skute¢nosti v celém obdobi pohybovala
vyrazné pod prognodzou, pii¢emz odchylka se az do pocatku
roku 2015 zvétsovala. Rozdil skutecné celkové inflace od
predikce ve druhém &tvrtleti 2015 dosahl 2,1 procentniho bodu
s pfispénim vSech slozek cenového vyvoje s vyjimkou
primarnich dopadi zmén nepiimych dani. Korigovana inflace
bez pohonnych hmot sice diky oslabeni ménového kurzu
a obnoveni ristu ekonomiky postupné zrychlovala az do
zfeteln¢ kladnych hodnot, avsak vzhledem k deflacnimu vyvoji
V eurozoéné a pomalej$imu oziveni domaciho mzdového vyvoje
se tak délo podstatné pozvolngji oproti prognoze. K vyznamné
odchylce ve vyvoji cen potravin vedl vyraznéjsi nez ocekavany
pokles svétovych cen zeméd€lskych komodit v celém
hodnoceném obdobi a embargo na dovoz do Ruska. Do vyvoje
regulovanych cen se promitl hlubsi pokles cen ve zdravotnictvi
na zacatku roku 2014 a propad cen energetickych komodit na
prelomu let 2014 a 2015 (Tab. 111.1.1).

Na vyrazné niz$i domaci inflaci oproti progndze se vyznamné
podilely vnéjsi ekonomické faktory. Nejvyraznéjsi odchylku
zaznamenal ukazatel vyrobnich cen v zahraniéi, ktery se oproti
predpokladiim pohyboval v silné zapornych hodnotich. Rist
zahrani¢ni poptavky téz nedosahoval predpokladané dynamiky.
Také zahrani¢ni Grokové sazby se od poloviny roku 2014 dale
snizovaly, s ¢imz progndza nepocitala. Na prelomu let 2014
a 2015 neocekavané propadly rovnéz ceny ropy (Tab. 111.1.2).
V souhrnu tak vyvoj v zahrani¢i ptisobil na domaci inflaci vice
protiinfla¢né, resp. ve sméru potieby uvolnénéjsich ménovych
podminek. Domaci trZzni trokové sazby vSak vykazovaly
pribliznou stabilitu (Tab. II1.1.3), nebot’ jejich snizeni v realité
nemohlo nastat kvili existenci nulové dolni meze. Vyrazngjsi
odchylku od predikovanych hodnot lze pozorovat jen v prvni
poloviné roku 2015, kdy prognoza piedpokladala ukonceni
vyuzivani kurzu jako dal§iho nastroje ménové politiky a navrat
do standardniho rezimu, k ¢emuz vsak ve skutecnosti nedoslo.
Ménovy kurz setrval na hodnotéch, které sice byly mirng slabsi
vi¢i vyhlagenému zavazku CNB, aviak nedostateéné ke
kompenzovani deflacnich tlakli ze zahranici a zaji$téni navratu
inflace na cil. Dopady vice protiinflaniho vyvoje zahrani¢i na
domaci cenovy vyvoj tak byly podstatné siln&jsi nez v prostiedi,
kdy meénova politika neni omezena nulovou dolni mezi
urokovych sazeb.

Vyvoj €eské ekonomiky od sestaveni hodnocené prognozy lze
na zakladé dnes$nich znalosti CNB shrnout nasledujicim
zpusobem. Skutecny rust domacitho HDP byl vy$s§i nez
predikovany s vyjimkou druhé poloviny roku 2014, kdy se
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Tab. 111.1.1 Naplnéni prognozy inflace

Odchylka inflace od prognozy byla dana vyvojem
vsech slozek cenového vyvoje s vyjimkou primarnich
dopadti zmén neptimych dani

(mezirocni zmény v %, piispévky v procentnich

bodech)

Prognéza Skuteénost| K CZ[LZ?/Z:E
Zol 1/2014| 2.¢tvrtleti 2015 rozdilu
SPOTREBITELSKE CENY 2,8 0,7 -2,1
z toho:
regulované ceny 2,8 0,3 -0,5
primarni dopady zmén
nepfimych dani® 0,2 03 01
ceny potravinb) 2,6 0,7 -0,5
ceny pohonnych hmot (PH)b) 2,8 -10,1 -0,4
korigovand inflace bez PH” 2,4 1,1 -0,8

 Jedna se o dopad v neregulovanych cenach do celkové inflace.
5 Rozumi se bez primarnich dopadd zmén nepiimych dani.

Tab. 111.1.2 Naplnéni pFedpokladi o zahrani¢i
Zahraniéni veli¢iny ptisobily v souhrnu protiinflaéng,
resp. ve sméru potieby uvolnénéjsich ménovych
podminek

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

V14 _1/14 114 V/14] V15 W15

a), b), ¢)

HDP v eurozéné p 11 12 17 21 22 21
s| 14 09 08 10 12 -

PPI v eurozong * © p| 05 08 09 12 13 15
s| -19 -16 -18 21| 29 -

3M EURIBOR p| 03 03 03 03 04 04
(v %) s| 03 03 02 01| 00 00
Kurz USD/EUR P 1,35 1,33 1,31 1,30f 1,29 1,28
(urover) s | 1,37 1,37 1,32 1,25 1,13 1,10
Cena ropy Brent p |106,1 104,9 103,7 102,5[101,4 100,2
(USD/barel) s [107,9 109,8 1035 77,1| 551 635

p - predpoklad, s - skute¢nost

@ ve stalych cenach

® sezonné ocisténo

o vyhled efektivniho ukazatele ze Zol 1/2014

Tab. I11.1.3 Naplnéni prognozy klicovych veli¢in
Pozorovany vyvoj HDP byl s vyjimkou druhého
pololeti 2014 rychlejsi nez progndézovany, rist mezd
naopak postupné zaostaval za predikci

/14 _11/14 11/14 IV/14[ 116 11/15

3M PRIBOR p 04 04 04 04 10 11
(v %) S 04 04 04 03 03 03
Kurz CZK/EUR p | kurz. zavazek pobliz 27 CZK/EUR -
(Uroven) s | 274 274 27,6 27,6| 27,6 27,4
Realny HDP @ p| 11 21 31 27/ 35 28
(mzr. zmény v %) S 22 21 26 10 4,0 -
Nominalni mzdy p| 34 20 26 32 40 45
(mzr. zmény v %) S 34 22 15 18| 21 -

p - progndza, s - skute¢nost
3 sezonng oGisténo

Py podnikatelském sektoru



projevil mimo jiné pomalejsi rdst zahranicni poptavky.
Rychlejsi oproti prognoze piitom byla dynamika realné spotieby
domacnosti, investic i spotieby vlady. Vykdzané rasty objemu
vyvozu a dovozu na pocatku roku 2014 stouply s prispénim
oslabeného kurzu koruny, a to znatelné¢ az nad predikované
hodnoty. Poté se jejich mezirocni tempa prtiblizila zpét
k prognéze (u vyvozu docasné i pod progndzu), ptiemz toto
zpomaleni odrazelo prognoézou neocekavany utlum dynamiky
zahrani¢ni poptavky. Rlst nominélnich mezd od druhé poloviny
roku 2014 zaostaval za predikovanymi hodnotami. To spolu se
siln¢ protiinflacnim cenovym vyvojem v zahrani¢i vedlo
k vyrazné nizsi inflaci oproti prognoze.

Pro rozhodovani bankovni rady o nastaveni ménové politiky je
vedle prognozy dulezité iposouzeni jejich rizik. V celém
rozhodném obdobi bankovni rada hodnotila rizika prognéz bud’
jako mirn€ protiinflani nebo jako vyrovnana. S vyhodou
zpétného pohledu Ize fici, Ze se naplnila vétSina
identifikovanych rizik, pfiCemz v souctu znatelné pievazovala
protiinflac¢ni rizika (zejména utlumeny vyvoj cen v eurozong
a propad svétovych cen energetickych komodit). Oslabeny kurz
koruny ovlivnény zejména kurzovym zavazkem CNB piisobil ve
sméru uvoliiovani ménovych podminek v situaci, kdy bylo na
konci roku 2012  dosazeno nulové dolni meze
u ménovépolitickych sazeb. Pfimé promitani oslabené¢ho kurzu
koruny do inflace prostfednictvim dovoznich cen v souCasnosti
odeznélo, kurz ale nadale prispiva k ristu domaci ekonomiky,
ktera pasobi smérem ke zvySovani nakladi a navazné
I spotfebitelskych cen. Inflaéni cil je v soucasné dobé¢ sice
podstielovan, ale bez oslabeni kurzu koruny by celkova inflace
byla pravdépodobné zaporna.

V souhrnu se s dnes$ni znalosti jevi, Zze ménova politika
v obdobi od fijna 2013 do biezna 2015 méla byt jesté vyrazné
kurzu mélo byt provadéno s vét§i razanci. Nicméné diky
provedenému oslabeni kurzu byla ménova politika uvolnéna
dostatecné¢ na to, aby byla odvracena bezprostiedni hrozba
deflace spojené s propadem poptavky, a s tim i celkové
makroekonomické nestability.

111.1.2 Soucasny vyvoj inflace

Ve druhém &tvrtleti 2015 dosihla meziroéni inflace™
v priméru 0,7 %, v jeho prub&hu ptitom postupné zrychlovala
aVvcervnu dosahla 0,8 % (Graf I11.1.2). Nadale se ovSem
nachazela vyrazné pod cilem CNB. Na jeji zvySeni mély
zejména vliv ceny potravin, které se vratily k meziro¢nimu
ristu. Zaroven ceny pohonnych hmot pokracovaly ve
zmirnovani svého meziro¢niho poklesu. Korigovana inflace se

Y Me&feno meziro&nim ristem spotiebitelskych cen.
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Graf 111.1.2 Inflace
Meziro¢ni inflace ve druhém c&tvrtleti 2015 znatelné
zrychlila
(mezirocné v %)
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udrzela na hodnotach zpfedchoziho ctvrtleti, a to i pies
utlumeny cenovy vyvoj v zahrani¢i a odeznéni ptimého efektu
oslabeného kurzu koruny wviac¢i euru. Regulované ceny
pokracovaly v nepatrném meziro¢nim ristu ze zac¢atku letosniho
roku.

Ve struktuie meziro¢ni inflace byl tak ve druhém Ctvrtleti
2015 pokracujici, avSak jiz mirnéjsi, pokles cen pohonnych
hmot vice nez kompenzovan stabilni korigovanou inflaci bez
pohonnych hmot, obnovenym riistem cen potravin a pfispévkem
zmén dani v neregulovanych cenach (Graf 111.1.3). Regulované
ceny pfispély k ristu cenové hladiny jen nepatrné.

Piispévek zmén nepiimych dani Kk meziro¢nimu ristu
spotiebitelskych cen dosdhl ve druhém  cCtvrtleti 2015
0,2 procentniho bodu. Smérem k vyssi inflaci pisobil dopad
dvou harmonizacnich uprav spotfebni dané na cigarety a tabak
Vroce 2014 se souhrnnym vlivem 0,3 procentniho bodu do
celkové inflace. V opacném sméru pulsobilo zavedeni druhé
snizené sazby DPH ve vysi 10 % mna Iléky, knihy
a nenahraditelnou détskou vyzivu od zacatku letosniho roku
S dopadem necelé -0,1 procentniho bodu.

Meénovépoliticky relevantni inflace, tj. inflace bez primarniho
vlivu zmén nepfimych dani, se ve druhém ctvrtleti letoSniho
roku odpoutala od nulovych hodnot a dosahla primérné hodnoty
0,4 %. Vykazovala pfitom zrychlujici tendenci a v Cervnu
dosahla 0,6 %. M¢énovépoliticka inflace se nicméné stale
nachazela vyrazné pod cilem CNB, resp. pod dolni hranici jeho
toleran¢niho pasma.

Regulované ceny pokracovaly ve druhém ctvrtleti 2015
V lehkém meziro¢nim riistu, ktery oproti piedchozimu ctvrtleti
jen nepatrné¢ zrychlil a dosahl pramérné hodnoty 0,3 %
(Graf 111.1.4). K tomu piispélo zejména zvyseni cen tepla pro
domacnosti. Rust regulovanych cen nadale odrazel lednové
zvySeni cen zemniho plynu pro domécnosti v disledku zvyseni
poplatkii souvisejicich s dodavkou plynu a rust vodného
a stocného. Protiinflaéné naopak pisobilo zruseni zbyvajicich
regulacnich poplatk ve zdravotnictvi s vyjimkou poplatku za
pohotovost a v mensi mite i lehky pokles cen elektrické energie
pro domacnosti.

Meziroéni rist trznich cen méfeny &istou inflaci™® se ve druhém
ctvrtleti 2015 vratil do kladnych hodnot, kdyz dosdhl v priiméru
0,5 %. V prtibéhu tohoto &tvrtleti pFitom jejich rast zrychloval
av cervnu dosahl 0,7 %. Ve vyvoji trznich cen Se odrazelo
obnoveni rustu cen potravin a zmirnéni poklesu cen pohonnych

1 r oy P s Mo ’ . r v v o
® Nasledujici text popisuje meziroéni vyvoj hlavnich slozek trzni
inflace bez vlivu daiiovych zmén.
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Graf 111.1.3 Struktura inflace

Pokles cen pohonnych hmot byl pfevazen riistem
ostatnich trznich cen a zménami dani

(mezirocni zmény v %, piispévky v procentnich

bodech)
2 -
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mmm Ceny potravin (véetné alkoholickych napoji a tabaku)
Ceny pohonnych hmot (PH)

e \eziro¢ni rist spotfebitelskych cen (v %)

Graf II1.1.4 Vyvoj sloZek inflace
Korigovana inflace bez PH zstala zfetelné kladna,
ceny potravin se vratily k rlstu

(meziro¢ni zmény v %, bez vlivu zmén nepfimych
dani s vyjimkou regulovanych cen)
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e Ceny potravin
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Graf 111.1.5 Ceny potravin

Rust cen potravin se obnovil v souvislosti

se zvySovanim dovoznich cen, zatimco domaci ceny
zemé&délskych vyrobced pokracovaly v poklesu
(meziro¢ni zmény v %)
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hmot. Korigovana inflace bez pohonnych hmot byla v priméru
stabilni.

Ceny potravin ve druhém C¢tvrtleti leto$niho roku obnovily
meziro¢ni rust, ktery v priméru dosahl 0,7 %, pficemz v Cervnu
zrychlil na 1,3 % (Graf 111.1.5). Vtom se projevil vyvoj
dovoznich cen, kde byl zaznamenan vyrazny narist ve stejnych
polozkach jako v domacich spotfebitelskych cenach potravin
(zejména ovoce a zelenina). Tento vliv tak pfevazil nad
protiinflaénim plsobenim pokracujiciho meziro¢niho poklesu
cen zemé&delskych vyrobed.

Meziro¢ni pokles cen pohonnych hmot, odvijejici se predevsim
od propadu cen ropy ve druhé poloviné ptedchoziho roku, se ve
druhém ctvrtleti 2015 dale zmirnil (Graf 111.1.6). V praméru se
pohyboval zhruba na 10% trovni. Pfitom doslo k ¢astecnému
odchyleni zahrani¢nich cen benzinii od cen ropy Brent, kdyz
ceny benzin a nasledné idomaci ceny pohonnych hmot
korigovaly sviij meziro¢ni pokles oproti ropé o néco vyraznéji.

Korigovana inflace bez pohonnych hmeot byla nadale kladna,
kdyz ve druhém ctvrtleti 2015 v priméru dosdhla 1,1 %
mezirocné (Graf I11.17). Odeznéni ptimych efektd ptedchoziho
oslabeni kurzu CZK/EUR a pokracujici pokles zahrani¢nich cen
vyrobcii se  projevily ve vyvoji cen  ostatnich
obchodovatelnych statki, které v cervnu zpomalily svij
meziro¢ni rust na 0,4 %. Smérem k vySSimu ristu cen ostatnich
obchodovatelnych statkti pfitom naopak pusobil vliv oslabeného
kurzu CZK/USD (vice vizBOX 1). Rust domacich cen
neobchodovatelnych statka'® se naopak udrzel na relativng
vysokych hodnotach a v pribé¢hu druhého étvrtleti 2015 dale
zrychloval (v ¢ervnu na 1,6 %). Ve vyvoji téchto cen se odrazel
zejména pokracujici rist domdaci ekonomické aktivity
azlepSujici se situace na trhu prace. Vramci cen
neobchodovatelnych statkii pfitom K rastu piispély zejména
ceny Cistého najemného, dovolenych s komplexnimi sluzbami
a ceny pojistnych a finan¢nich sluzeb.

BOX 1
Prusak kurzu CZK/USD do cen obchodovatelného zboZi

Vyrazné oslabeni eura vac¢i dolaru na konci ptedchoziho
a pocatku letosniho roku vedlo k oslabeni koruny vici americké
méné¢ az o 28% (v dubnu 2015). Soubézné zrychleni
meziro¢niho rdstu cen obchodovatelného zbozi (Graf II1.1.7)
postavilo opét do popiedi otazku kvantifikace prisaku kurzu
CZK/USD do domaci inflace jdouciho nad ramec
regulovanych cen energii a cen pohonnych hmot. U nich je vliv

18 Tento segment zahrnuje predeviim sluzby.
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Graf I11.1.6 Ceny pohonnych hmot
Pokles cen pohonnych hmot se ddle zmirnil
V navaznosti na vyvoj zahrani¢nich cen benzint
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf II1.1.7 Korigovana inflace bez pohonnych
hmot
Korigovana inflace bez PH zistala stabilni
s kladnymi pfispévky obou svych slozek
(meziro¢ni zmény v %)
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Ceny ostatnich obchod. statkii bez potravin a PH

Tab. 1 (BOX) Odhad podilu dovozu v EUR
a usD

Dolarové oblasti maji vice nez poloviéni vahu
na dovozu elektroniky, odivani a obuvi

(v %, odhad CNB, rok 2014)

usb Y CPI véha
Elektrotechnika ? 67 2,7
Odivani 54 2,4
Obuv 59 0,9

1) Uvedené odhady jsou zaloZeny na podilu dovozu z jednotlivych
zemi, u kterych je expertné stanovena pfevazujici ménova
denominace kontrakt(.

2) V tom hlavné: pocitace do 10 kg, televize, telefony v&. mobilnich,
domaci spottebice.



kurzu CZK/USD tradiéné dobfe ,,zmapovan“ a standardné
zahrnovan do prognozy.

V tomto boxu je proto zkouman dopad kurzu CZK/USD do
cen obchodovatelného zboZi jako slozky korigované inflace
bez pohonnych hmot. Zde byl vliv zmén kurzu dolaru
V historickych datech empiricky spiSe slaby a nestaly.
Pozorovany soub&h oslabeni kurzu CZK/USD a rustu cen
ostatnich obchodovatelnych cen statkti bez pohonnych hmot lze
ilustrovat ptedevsim u skupin odivani a obuv, resp. elektronika®’
(Graf 1). V téchto skupinach odhadovany podil dovozi
z dolarovych oblasti (Tab. 1) vyrazné prevySuje jejich
odhadovany primémy podil na celkovém dovozu do CR
(20-30 % dle metody odhadu®®). Soub&iné oslabovani kurzu
CZK/USD a nartst cen elektroniky, odivani a obuvi ukazuje
Graf 1. Tato kladna korelace vsak plati zejména v poslednich
letech, v diivéjsim obdobi neni tolik patrna. Navic se tyka jen
omezené Casti spotfebniho koSe (sestaveny dil¢i index cen
elektroniky ma vahu 2,7 %, odivani a obuv dalsich 3,3 %, oproti
celkové vaze obchodovatelnych statkii vramci korigované
inflace bez pohonnych hmot 21,2 %).

Komplexnéjsi pohled nabizi analyza chovani cenového indexu
obchodovatelného zbozi v ramci empirického modelu
vektorové autoregrese (VAR). Do modelu VAR byly zahrnuty
zahrani¢ni a regulované ceny, mezera vystupu, ceny ostatnich
neobchodovatelnych a obchodovatelnych statki v ramci
korigované inflace bez pohonnych hmot a kurzy koruny vuci
dolaru a euru (vSse na mésiéni frekvenci). Toto fazeni
proménnych je pouzito k identifikaci strukturalnich Sokd
pomoci tzv. Choleského dekompozice. Odhad byl proveden na
logaritmech urovni (s vyjimkou mezery vystupu, kterda je
v procentech). Zobrazené impulzni odezvy (Graf 2) je tedy
mozné interpretovat jako procentni odezvu cen ostatnich
obchodovatelnych statki na procentni Sok do pfislusné
proménné. Z vysledkt vyplyva, ze prasak kurzu CZK/USD do
cen obchodovatelnych statkli probiha oproti kurzu CZK/EUR
S veétSim zpozdénim, kdyz se statisticky vyznamny cenovy
dopad dostavuje az zhruba po 6 mésicich (Graf 2). Oproti
prisaku kurzu CZK/EUR je navic intenzita prisaku zmény
kurzu CZK/USD zhruba &tvrtinova.'

" Ta zahrnuje nejen vypoletni a audiovizualni techniku, ale i velké
spotiebice pouzivané v domacnosti — tzv. ,,bilé zbozi*.

8 Dle teritorialniho rozd&leni mezinarodniho obchodu vychazi odhad
podilu dovozu z dolarovych oblasti na cca 30 %; studie Lai a Yu:
»lnvoicing Currency in International Trade: An Empirical
Investigation and Some Implications for the Renminbi‘ z roku 2014
uvadi podil kolem 20 %.

9 K dalsim vlastnostem odhadnutého modelu patii kladna odezva cen
obchodovatelnych statkli na impulz do mezery vystupu, jejiz vrchol
ptichazi se zpozdénim kolem 1 roku, a dale napf. zadporna odezva cen
obchodovatelnych statki na impulz do regulovanych cen, kde
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Graf 1 (BOX) Ceny elektroniky a kurz

CZK/EUR a CZK/USD

V poslednich letech je zfetelny soub&h vyvoje kurzu

CZK/USD a vyvoje cen elektroniky, odivani a obuvi

(meziroéni zmény v %, zdroj: CSU, vypocet CNB)
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Graf 2 (BOX) Impulzni odezvy cen
obchodovatelnych statkii bez PH na kurzové Soky
Prasak kurzu CZK/USD do cen je oproti kurzu
CZK/EUR zhruba ¢tvrtinovy, navic K nému dochazi
S del$im zpozdénim
(procentni odezva cen obchovatelnych statkd na
procentni impulz do pfislusné proménné, plocha
vyznacuje 90% interval spolehlivosti, vodorovna
osa v mésicich, vypocet CNB)
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V dusledku oslabeni kurzu CZK/USD na pielomu piedchoziho
a letosniho roku je tak mozZné ocekavat vliv na ceny
obchodovatelného zbozi vramci korigované inflace bez
pohonnych hmot zhruba ve vysi 1,5 % (s dopadem ve vysi
0,3 procentniho bodu do celkové inflace). Ztoho pfiblizné
polovina se jiz do spotiebitelskych cen promitla a zbyvajici ¢ast
se bude projevovat v nasledujicich ¢tvrtletich.

1.2 DOVOZNI CENY A CENY VYROBCU
Dovozni ceny obnovily v dubnu a kvétnu mezirocni riist zejména
V souvislosti se zmirnénim poklesu cen energetickych surovin
a zrychlenim ristu dovoznich cen komodit s vys$Sim stupnem
zpracovani. Soucasné pokracovalo ve druhém ctvrtleti 2015
zmirfiovani mezirocniho poklesu cen prumyslovych vyrobcii,
které bylo ve znacné mire ovlivnéno zvolnénim propadu
dovoznich cen minerdlnich paliv  (ropy). Pokles cen
zemédeélskych  komodit se ddle mezirocné prohloubil,
V potravinarském prumyslu se vsak pokles cen naopak zmirnil.
Ceny stavebnich praci pokracovaly v pozvolna zrychlujicim
rustu, obnovil se I mirny Mezirocni rist Cen trznich
sluzeb pro podnikatelskou sféru.

111.2.1 Dovozni ceny

Dovozni ceny, které se od konce roku 2014 snizovaly, zmirnily
v bfeznu 2015 sviij pokles a v dubnu a kvétnu jiz meziro¢né
rostly (0 0,5% v dubnu a 0,1 % v kvétnu; Graf 111.2.1). Zména
jejich dynamiky byla dana pfedev§im zrychlenim ristu
dovoznich cen komodit s vy$§im stupném zpracovani pfi
soucasném zmirnéni poklesu cen mineralnich paliv a maziv.

Meziro¢ni pokles dovoznich cen mineralnich paliv se v dubnu
a kvétnu postupné zmirnioval. Od ledna do kvétna tak doSlo
ke snizeni jejich zaporného piispévku K meziroénimu vyvoji
dovoznich cen o témét 1 procentni bod (Graf 111.2.2). Jejich
vyvoj uzce souvisel se zfetelnym zvolnénim meziro¢niho
poklesu svétovych cen ropy 0 vice nez 10 procentnich boda
ve srovnani s hodnotami z poc¢atku roku 2015 (Graf 111.2.3).
Svétové ceny zemniho plynu, které vyvoj cen ropy obvykle
nasleduji se zpozdénim, naopak dale prohloubily sviij meziro¢ni
pokles (na -31,4 % v kvétnu). Dopad stile jesté vyrazné
klesajicich svétovych cen energetickych surovin do domacich
cen byl nadale vyznamné tlumen meziroénim oslabenim kurzu
CZK/USD. Za uvedenych okolnosti se mezirocni pokles

skrze nizsi
ostatnich

zvySeni pravidelnych nakladd domécnosti vede
disponibilni  diichod ktlaku na pokles cen
obchodovatelnych statk.
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Graf 111.2.1 Dovozni ceny a ceny vyrobci
Dovozni ceny obnovily rist, ceny primyslovych
i zem&d¢€lskych vyrobct ve druhém &tvrtleti 2015
nadale klesaly, ceny ve stavebnictvi a v trznich
sluzbach rostly jen mirn¢
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf I11.2.2 Dovozni ceny

K obnoveni ristu dovoznich cen pfispélo zvyseni
dynamiky cen komodit s vy$8im stupném zpracovani
a zmirnéni poklesu cen mineralnich paliv
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dovoznich cen mineralnich paliv zmirnil na méné nez 20 %
(na -19,5 % v kvétnu; Tab. 111.2.1).

Stejnym smérem se vyvijely ve sledovaném obdobi i dovozni
ceny neenergetickych surovin achemikalii a pribuznych
vyrobki, jejichz meziro¢ni pokles se téZ zmirnil (na -9,4 %,
resp. -0,6 % v kvétnu). Dovozni ceny potravin a zivych zvirat
po predchozim poklesu jiz od bfezna opét vykazovaly rust, ktery
byl ovlivnén zejména cenami dovazeného ovoce a zeleniny
(Tab. 111.2.1).

Ceny komodit svys§im stupném zpracovani rostly jiz
v dubnu akvétnu pomérné rychle, kdyz se jejich mezirocni
dynamika prevazné pohybovala nad trovni 5 % (Tab. 111.2.1).
V ramci této skupiny byl pfitom vyvoj dovoznich cen znacné
diferencovany, o ¢emz svédCil zejména vyrazny dvouciferny
narust dovoznich cen ve skupin¢ kancelatskych stroji a zatizeni
k automatickému zpracovani dat, ktery v kvétnu dosahl 11,5 %,
zatimco ve skupin€ stroju a zafizeni dovozni ceny nadale mirné
klesaly. Silny rust zaznamenaly také dovozni ceny elektrickych
zafizeni, piistroji a spotfebi¢li a primyslového spotiebniho
zbozi (5,7 %). Rychleji nez v piedchozim &tvrtleti rostly
v dubnu a kvétnu i dovozni ceny polotovari, avSak mirné&jSim
tempem nez komodity s vy$$im stupném zpracovani.

111.2.2 Ceny vyrobci
Ceny primyslovych vyrobci

Pokles cen primyslovych vyrobci se ve druhém &tvrtleti 2015
znateln¢ zmirnil. V Cervnu dosdhl jejich meziro¢ni pokles
-2,3 %, coz bylo o 0,6 procentniho bodu méné nez v bieznu
(Graf 111.2.4). Hlavni pficinu tohoto vyvoje lze vidét na strané
cen dovazenych vstupti, zejména zvoliovani poklesu svétovych
cen ropy, které vyrobci v nekterych odvétvich promitali
s pomérn¢ kratkym zpozdénim do svych cen.

Zmirnéni meziro¢niho poklesu cen primyslovych vyrobct bylo
nejvyraznéjsi u slouceného indikatoru cen vyrobci energii
asluzeb spojenych s vodou® (Graf 111.2.4). Pohled do
struktury  tohoto  indikatoru  pfitom ukazuje  znaéné
diferencovany vyvoj jeho jednotlivych slozek v pribehu
letosniho roku.

V odvétvich, kde jsou zpravidla ceny vyrobct upravovany na
pocatku roku, byl jejich vyvoj stabilni. Tykalo se to odvétvi

2 ¢SU od kvétna 2015 nepublikuje samostatné¢ tdaje o cenach

vyrobcti v odvétvi koks a rafinérské ropné produkty. Z tohoto
divodu je v Grafu II1.2.4 toto odvétvi nové slouceno S odveétvimi
tézba a dobyvani, elektfina, plyn, para a klimatizovany vzduch
a zasobovani vodou, sluzby souvisejici s odpadnimi vodami.

34/83

Graf 111.2.3 Mineralni paliva a maziva

Vyvoj cen dovazenych mineralnich paliv odrazel
meziro¢n¢ klesajici svétové ceny ropy a zemniho
plynu pfi protismérném pusobeni kurzu CZK/USD
(meziro¢ni zmény v %)
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Tab. II1.2.1 Struktura vyvoje dovoznich cen
Dovozni ceny energetickych i neenergetickych
surovin stale jesté klesaly, av§ak mirnéji nez

v pfedchozim Ctvrtleti

(meziro¢ni zmény v %)

2/15( 3/15] 4/15| 5/15
DOVOZ CELKEM -1,9 -0,9 0,5 0,1
z toho:
potraviny a Ziva zvifata -1,1 0,2 16 2,5
napoje a tabak 0,2 0,9 0,2 1,1
suroviny nepoZzivatelné s vyjimkou paliv -12,1 -10,9] -10,7 -9,4
mineralni paliva, maziva a pfibuzné mat. -25,4] -23,6| -19,8| -19,5
zivocisné a rostlinné oleje 1,0 2,1 1,1 14
chemikalie a pfibuzné vyrobky -34 -28| -11| -0,6
trzni vyrobky tfidéné hlavné podle materialu 14 1,6 2,1 1,8
stroje a dopravni prostfedky 34 45 55 4,2
prumyslové spotiebni zbozi 4,8 52 6,5 57

Graf I11.2.4 Ceny primyslovych vyrobci
Pokles cen primyslovych vyrobet se ve druhém
ctvrtleti 2015 zmirnil

(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich
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elektiina, plyn apara a klimatizovany vzduch, kde se
meziroéni pokles cen pohyboval od pocatku roku 2015 na
arovni necelého 1 %, a odvétvi zasobovani vodou a sluzeb
souvisejicich s odpadnimi vodami, jejichz ceny si ve stejném
obdobi udrzovaly stabilni tempo rustu ve vySi 3.4 %
(Graf 111.2.5). V odvétvi tézby a dobyvani ceny vyrobcd po
témer dvou letech poklesu zacaly od kvétna znovu rist (o 0,6 %
v Cervnu), pti nizké vaze tohoto odvétvi vsak uvedena zména
slouc¢eny indikdtor pfili§ neovlivnila. Pokracujici meziro¢ni
pokles slouc¢eného indikatoru byl tedy zfejmé v rozhodujici mite
ovlivnén vyvojem cen v odvétvi Koks arafinované ropné
vyrobKky V souvislosti s trvajicim meziroénim poklesem cen
ropy na svétovych trzich. Ten se vSak ve druhém Ctvrtleti
letosniho roku Vv primeéru zfetelné¢ zmirnil, coz doklada i vyvoj
cen energii (Graf I11.2.6).

Probihajici zmény ve vyvoji svétovych cen ropy se promitly téz
do cen vyrobct chemickych latek a pryzovych a plastovych
vyrobkd, jejichz pokles se postupné zmirioval (na -6,3 %, resp.
-0,3 % v Cervnu). Také v potravindiském primyslu pokles cen
vpriméru mirn¢ 2zvolnil. V odvétvi kovi a kovodélnych
vyrobkti ceny klesaly jen mirné. Ve zbyvajicich odvétvich
zpracovatelského primyslu se ceny vyrobcu naopak celkové
mirng meziroénd zvysily”!, jejich rist ale nepresahl 2 %.
V souhrnu se mezirocni pokles cen  vyrobcid ve
zpracovatelském pramyslu ve druhém ctvrtleti 2015 zmirnil
(na -2,8 % v ¢ervnu). Pfispél k tomu nejen méné vyrazny pokles
svétovych cen ropy a cen vyrobcu v efektivni eurozoné, ale
I mirné meziro¢ni posileni kurzu CZK/EUR.

Ceny prumyslovych vyrobcli v priméru za druhé ctvrtleti 2015
neklesly tak vyrazné€, jak predpokladala prognéza z 3. SZ.
K nejvyrazné€jsi odchylce pfitom doslo u cen nerostnych
surovin, jejichz ceny v priméru meziro¢n¢ stagnovaly, zatimco
progndza ocekavala jejich vice nez 2% pokles. Ceny vyrobct ve
zpracovatelském primyslu a ceny v odvétvi elektiiny, plynu
avody se vyvijely zhruba v souladu s prognézou. Aktualné
pozorovany pokles cen primyslovych vyrobcili na trovni -2,3 %
se podle nové prognézy V Cervenci a srpnu nejprve slabé
prohloubi, nasledné¢ se bude postupné zmirniovat a v zavéru
letosniho roku by mély ceny vyrobct jiz slabé rast. To bude
dano odeznénim meziro¢niho poklesu cen ropy a obnovenim
ristu cen vyrobcl v eurozoné. V roce 2016 se bude dynamika
cen prumyslovych vyrobct udrzovat kolem urovné 1,7 %,
vV roce 2017 pak mirné zrychli ke 2 %. Oproti minulé predikci
predpokladd nova progndza mirnéjsi pokles cen ve skupiné
nerostnych surovin. Ve zpracovatelském primyslu pak ocekava
pomalejsi rist cen v roce 2016 (pouze o 1,9 %), coz je dano
niz§im vyhledem cen vyrobcii v efektivni eurozéné i mirné

21 5 vyjimkou odvétvi textil, odévy, usng, dfevo, papir, tisk a dopravni
prostiedky, ve kterych se ceny vyrobcti mirn€ mezirocné snizily.
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Graf 111.2.5 Ceny energii a sluZeb souvisejicich
s vodou

Ceny elektrické energie mirn¢ meziro¢né klesaji,
ceny sluzeb spojenych s vodou naopak stabilnim
tempem rostou
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Graf I11.2.6 Ceny vyrobct podle hlavnich
priumyslovych skupin
Pokles cen energii se v priméru vyrazné zmirnil
(meziro¢ni zmény v %)

12

9 4

6 4 v

3 Y 5

0 M\g}%
_3 4

6

_9 4
-12 -

1/11 1/12 1/13 1/14 1/15

e Meziprodukty
Zbozi dlouhodobé spotieby
Energie

Ceny pramyslovych vyrobct
Vyrobky investi¢ni povahy
— Zb0Zi kratkodobé spotieby

Graf SZ 111.2.1 Prognéza cen primyslovych
vyrobci

Prognozovany navrat cen primyslovych vyrobet
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silngjsi urovni kurzu CZK/EUR. Rist cen vyrobct ve skupiné
elektfina, plyn a voda se v letoSnim roce nadale udrzi na trovni
0,4 %, v roce 2016 pak prognoza predpoklada jejich zvySovani
00,8 % (Graf SZ 111.2.1).

Ceny zemédélskych vyrobct

V pribéhu druhého ctvrtleti 2015 pokracovalo postupné
prohlubovani mezirocniho poklesu cen zemédélskych vyrobeii,
zapoc¢até ve druhé poloviné ptedchoziho roku (Graf 111.2.7).
Od dubna letosniho roku dosahoval pokles téchto cen jiz
dvoucifernych hodnot (v cervnu -10,6 %). Tento vyvoj byl
vysledkem zesilujiciho poklesu obou slozek indexu cen
zemédelskych vyrobcli — zivociSnych i rostlinnych produktd.
Pfitom podle poslednich udaji za cerven ceny ZzivocCiSnych
produktt jiz poklesly vyraznéji nez ceny rostlinnych produktt.
K prohloubeni meziro¢niho poklesu cen produkti zivocisné
vyroby nejvice piispél zesilujici pokles cen mléka a jate¢nych
prasat, zatimco rust cen skotu naopak zrychlil. U produktd
rostlinné vyroby klesaly ceny vétsiny polozek. Prohloubil se
pokles cen obilovin, olejnin a zeleniny a nadale vyrazné klesaly
ceny brambor (o vice nez 56 %); pokles cen ovoce se jen lehce
zmirnil.

Trend postupného prohlubovani poklesu cen zemédélskych
vyrobct v uvedeném obdobi byl ovlivnén vice faktory. Prvnim
Z nich byla celosvétové prizniva sklizen v roce 2014, coz vedlo
k postupnému poklesu svétovych cen obilovin a olejnin. Tento
trend nezménily ani informace o mozné slabsi sklizni v letosnim
roce v dasledku horsiho pocasi Vv severni Americe a pozd¢ji
i v Evropé aV Cernomotské oblasti, nebot’ byly vyvazovany
doCasnym zmirnénim svétové poptavky zejména ze strany
nekterych severoafrickych a vychodoasijskych zemi (s vyjimkou
Ciny). Dal§im vyznamnym faktorem bylo zavedeni odvetnych
obchodnich sankci zestrany Ruska wvic¢i EU vsrpnu
ptedchoziho roku. Ty mély vliv pfedev§im na ceny v Zivocisné
vyrobé, kde doslo k propadu cen piedev§im u prasat a mléka,
a neptimo byly ovlivnény i ceny ovoce a zeleniny. Pokracujici
meziro¢ni oslabeni kurzu koruny vaci USD vySe uvedené
protiinfla¢ni vlivy pouze zmiriovalo.

Nova prognoza cen zemédélskych vyrobcei o¢ekava zmirnéni
mezirocniho poklesu cen zemédélskych vyrobcli ve tretim
ctvrtleti letosnitho roku a jejich pfechod do slabého ristu
v zavéru roku. K dlouhodobéj§imu a vyraznéjSimu oziveni rdstu
cen zemédelskych vyrobeti na hodnoty okolo 3 % vsak dojde az
od druhé poloviny pfistiho roku. Oproti 3. SZ se pfitom
prognoza pichodnocuje pro zbytek letoSniho roku mirné
protiinflaénim smérem. Na to maji vliv niz$i pozorovana data,
ato zejména u produktld ZivoC€isné vyroby, a silngjsi ménovy
kurz na prognéze. Tyto vlivy jsou v letosnim roce Caste¢né
kompenzovany lehce vysSim vyhledem futures kontraktii na
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Graf I11.2.7 Ceny zemédélskych vyrobci
Prohloubeni poklesu cen zeméd¢€lskych vyrobct
ve druhém ctvrtleti 2015 bylo ovlivnéno vyvojem
cen rostlinnych i zivo¢i§nych produktd
(meziro¢ni zmény v %)
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sveétovych trzich. Jejich posun proinflaénim smérem souvisi
s niz8i o¢ekavanou sklizni v roce 2015.

Ostatni cenové okruhy produkéni sféry

V podminkach pokracujiciho oziveni stavebni produkce se rust
cen stavebmich praci pozvolna zvySuje (Graflll.2.1).
V samotném druhém ctvrtleti 2015 jejich meziro¢ni rist zrychlil
0 0,2 procentniho bodu na 1,2 % v ¢ervnu. Meziro¢ni pokles cen
materiall a vyrobkll spotiebovavanych ve stavebnictvi Se
zastavil a v ¢ervnu dosahl jejich obnoveny rust 0,2 %.

Ceny trznich sluZzeb pro podnikatelskou sféru po stagnaci
v bfeznu 2015 obnovily mirny rast, kdyz se v ¢ervnu meziro¢n¢
zvysily 00,2 % (Graf 111.2.8). Cenovy rist prevysujici uroven
3 % ptitom zaznamenala pouze tii odvétvi — postovni a kuryrni
sluzby, financni  sluzby kromé pojisténi a penzijniho
financovani a vydavatelské sluzby.”” 'V ostatnich odvétvich
trinizgh sluzeb byl naopak pozorovan jen mirny rst, resp. pokles
cen.

1.3 POPTAVKA A NABIDKA

Mezirocni rist redalného hrubého domdciho produktu V prviim
Gtvrtleti 2015 vyrazné zrychlil na 4 %. V mezictvrtletnim
srovnani ekonomicka aktivita vzrostla o 2,5 %. Na dosaZeném
mezirocnim rustu produktu se podilely vsechny slozky domdci
poptavky. Prispévek cistého vyvozu byl pri trvajicim predstihu
ristu dovozu pred vyvozem zdporny. Na strané nabidky doslo
K dalsimu zrychleni ristu hrubé pridané hodnoty, pricemz
ktomuto ristu nejvice prispely prumysl a sluzby. Zdpornd
Mezera vystupu se postupné uzavird.

111.3.1 Domaci poptavka

Meziroéni riust domaci poptavky v prvnim cCtvrtleti 2015
vyrazné zrychlil (na 4,7 %). Davodem byl piedev§im vysoky
meziroéni nartst zasob po jejich pfedchozim mirném poklesu.
Vyznamny byl téz kladny prispévek spotieby domacnosti, ktery
se zfeteln¢ zvySil. Také fixni investice rostly rychleji nez
v predchozim ctvrtleti. Pouze meziro¢ni rlst spotieby vlady
lehce zpomalil (Graf 111.3.2).

22 \/ gervnu vzrostly ceny v odvétvi postovnich a kuryrnich sluzeb
06,9 %, ve finan¢nich sluzbach o 4,3 % a ve vydavatelskych
sluzbach o 3,5 %.

Meziro¢ni pokles cen byl v&ervnu zaznamenan ve tieting
sledovanych odvétvi trznich sluzeb.

23
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Graf 111.2.8 Ceny trznich sluZeb pro
podnikatelskou sféru
Pokracovalo pozvolné zesilovani dynamiky cen
stavebnich praci, obnovil se mirny rist cen
trznich sluzeb
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.3.1 Hruby domaci produkt

V prvnim ctvrtleti 2015 meziro¢ni i mezictvrtletni
rust HDP vyrazné zrychlil
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Graf 111.3.2 Struktura meziro¢niho riistu HDP
Na zrychleni ristu HDP v prvnim ctvrtleti 2015 se
podilely zejména zasoby a spotieba domacnosti
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Konecna spotieba

Vyvoj realnych vydaji domacnosti na konecnou spotiebu
V prvnim ctvrtleti 2015 potvrzoval pokracujici ristovy trend,
ktery dale zfeteln¢ meziroéné¢ zrychlil (Graf 111.3.2).
Ve srovnani s ptedchozim c¢tvrtletim to bylo téméf o 1 procentni
bod na 2,9 %. Toto pomérné dynamické zvySeni spotieby
domacnosti bylo dosazeno pifi naopak pomalejsim rustu
hrubého disponibilniho diichodu, coz vedlo k poklesu miry
uspor.

Nomindalni hruby disponibilni dichod zpomalil sviij
meziro¢ni rast v prvnim Ctvrtleti leto$niho roku na 2 %, coz
bylo 00,9 procentniho bodu méné nez v predchozim &tvrtleti
(Graf I11.3.3). Jeho realna kupni sila pak pfi meziroéni stagnaci
deflatoru spotifeby domacnosti vzrostla rovnéz 0 2 %. Celkove
tak byl nominalni i realny rust hrubého disponibilniho dichodu
domacnosti naddle umirnény, za ¢imz stdl pomérné
diferencovany vyvoj jeho jednotlivych slozek.

Mezirocni riist objemu mezd a plata, ktery je hlavni slozkou
dichodii domdicnosti, na pocatku roku 2015 =zesilil diky
znatelnému zrychleni dynamiky zaméstnanosti V podminkach
pokragujiciho hospodaiského riistu.” Kladny piispévek mezd
a platti k meziro¢nimu rustu disponibilniho diichodu tak nadale
dosahoval nejvyssich hodnot a oproti predchozimu ctvrtleti se
zvysil (na 2,1 procentniho bodu; Graf 111.3.4). K rustu hrubého
disponibilniho diichodu také vyznamné ptispély transfery (jiné
nez socidlni davky). Ostatni slozky disponibilniho dtchodu
prispely kjeho meziroénimu vyvoji zaporné. Piijmy
podnikateltl, zahrnujici diichody z hrubého provozniho ptebytku
a smiSeného diichodu, se v prvnim ctvrtleti letoSniho roku mirng
meziroéné snizily (o 0,5 %) po ptedchozim slabém ristu.
Pokracoval zaroven pokles dichodd z vlastnictvi. Nejvyraznéji
ale nadale pusobil ke snizeni dynamiky disponibilniho dichodu
zaporny prispévek dani a socialnich pfispévkd odvadénych
z rostoucich piijmua (Graf 111.3.4).

Pii pomalejSim ristu hrubého disponibilniho diichodu nez
spotiebnich vydajii domacnosti® se sezonn& neodisténd mira
aspor Vprvnim ctvrtleti 2015 meziroéné snizila o téméf
1 procentni bod na 9,6 %. Pfitom mirné zpomaleni ro¢ni miry
rustu spotiebitelskych uvért (na 1,6 % v prvnim Ctvrtleti 2015)
stale indikovalo slaby zdjem doméacnosti o financovani spotieby
z avérovych zdroju (viz kapitola IIL.5). Za téchto okolnosti
domacnosti ve sledovaném obdobi méné spotily a vétsi ¢ast

# Rast pramérné mzdy v celé ekonomice v tomto obdobi meziroéné
stagnoval na hodnoté 2,2 %. Blize viz kapitola II1.4 Trh prace.
2 podle sezonné neo¢isténych udaji.
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Graf 111.3.3 Vydaje domacnosti na spotfebu

Rust hrubého disponibilniho diichodu na pocatku

roku 2015 mirné zpomalil

(meziro¢ni zmény v %, sezonné neocisténé udaje)
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Graf 111.3.4 Disponibilni dichod

Na zpomaleni ristu disponibilniho diichodu

se nejvice podilel hruby provozni piebytek

a smiSeny dtichod, rist mezd a plati naopak zesilil
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svych piijmi pouzily na financovani zvySené spotfeby ve
srovnani se stejnym obdobim piedchoziho roku.?

Z vyvoje struktury spotiebnich vydaji®’ je pritom patrné, Ze
domacnosti realizovaly své zvySené vydaje v prvnim Ctvrtleti
2015 ve vSech sledovanych skupindch. Ke zfetelnému
mezironimu ndrstu spotieby domécnosti nejvice ptispély
zvySené vydaje na sluzby, které v ptredchozim Ctvrtleti klesaly
(Graf 111.3.5). Nejvyssi prispévek k narGstu spotieby mély
vzhledem ke své cca 40% vaze predméty kratkodobé spotieby,
nejrychleji vsak rostly vydaje na pfedméty dlouhodobé spotieby
(meziro¢né¢ o 9 %), jejichz podil na celkovych spotiebnich
vydajich je ale pom&mg nizky?.

Podle poslednich dostupnych mési¢nich indikatora pokracoval
Vdubnu a kvétnu letoSniho roku vyrazny mezironi rust
sezonn¢ ociSténych maloobchodnich trzeb jak v motoristickém
segmentu, tak ve zbytku maloobchodu. Indikator spotiebitelské
davéry se ve druhém ¢Etvrtleti i v Cervenci 2015 mirné snizil
z vysokych hodnot predchozich dvou ¢Ctvrtleti, zejména
v souvislosti s mén¢ piiznivym vnimanim hospodaiské situace
V nésledujicich dvanécti mésicich, zfejmé v dusledku vyvoje
v Recku (Graf 111.3.6).

Meziroéni rdst redlnych vydaji vladniho sektoru na
kone¢nou spotiebu Vv prvnim &tvrtleti 2015 lehce zpomalil na
2,5 % z 2,7 % v ptedchozim ¢tvrtleti. Jejich kladny prispévek
k meziroénimu vyvoji hrubého domaciho produktu se tak
nezménil (0,5 procentniho bodu).

Investice

V prvnim ctvrtleti 2015 pokracoval rast fixnich investic,
pozorovany od konce roku 2013 (Graf II1.3.7). Jejich meziro¢ni
tempo rustu po zmirnéni Vv pfedchozim ctvrtleti opét zrychlilo
a podle sezonné oc¢isténych udajt dosahlo hodnoty 2,7 %.

Zesileni dynamiky investi¢ni aktivity v prvnim ctvrtleti 2015
bylo pfedevsim spojeno s obnovenim meziro¢niho rustu fixnich
investic v sektoru nefinanénich podnikia (Graf 111.3.7). Vyvoj
vécné struktury fixnich investic vSak zaroven naznacoval, ze
zvysené investice nebyly v tomto obdobi nejvice smérovany do
stroju a zafizeni — tradi¢né hlavni slozky investic nefinan¢nich
podnikii — ale do dopravnich prostiedkt (Graf 111.3.8). Podle
konjunkturnich ukazatelt CSU i nadale pietrvava pozitivni
nahled nefinanc¢nich podnikii na budouci vyvoj poptavky.
Stejny néhled poskytuji téZ posledni vysledky Setieni CNB
a Svazu pramyslu adopravy za druhé ctvrtleti 2015, podle

%8 yyvoj miry uspor byl pfitom silng ovlivnén revizi dat.
" podle sezonné neo¢isténych udaji ve stalych cendch.
8 prvnim &tvrtleti 2015 jejich podil dosahl necelych 9 %.
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Graf 111.3.5 Struktura spotieby domacnosti
Spotiebni vydaje domacnosti rostly v prvnim
¢tvrtleti 2015 ve vsech kategoriich

(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, stalé ceny, sezonné neocisténé tdaje)
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Graf 111.3.6 Indikatory davéry
Duivéra spotiebiteltl se ve druhém ctvrtleti 2015
V pruméru mirn¢ snizila
(pramér roku 2005 = 100, zdroj: CSU)
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Graf I11.3.7 Investice podle sektori
Rust fixnich investic vV prvnim CEtvrtleti 2015 nejvice
ovlivnily nefinan¢ni podniky a domécnosti
(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, stalé ceny, sezonné neocisténé udaje)
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kterych ocekavaji nefinan¢ni podniky rust investic v horizontu
Sesti 1 dvanacti mésicu.

Pomérné vyznamny byl v prvnim ctvrtleti 2015 1 pfispévek
investic sektoru domacnosti (Graf [111.3.7), kdyZz jejich
meziro¢ni rust dosahl 6,3 %. Investice do obydli, které jsou
vyznamnou slozkou celkovych fixnich investic domadcnosti,
dale rostly (0 4 %; Graf II1.3.9). Nékteré indikatory naznacuji
moznost dalSiho urychleni investic domacnosti do obydli.
Ptedevsim je to diivéra domacnosti v budouci vyvoj ekonomiky
a zaméstnanosti, ktera se nachdzi na trovni vysokych
predkrizovych hodnot. Také podminky financovani investic do
obydli se dale mirn¢ zlepsily a spolu stim zrychlil rust
hypotécnich uvérd. Posledni udaje o klesajicim poctu
zahajenych staveb byt (v prvnim ctvrtleti 2015 o 7,1 %) vsak
budouci zrychluyjici trend investic do obydli nepotvrzuji.

Investice vlady se na rozdil od pfedchozich tfi ctvrtleti, kdy se
nejvice podilely na rlstu fixnich investic, V prvnim ctvrtleti
2015 meziro¢né snizily (0 4,1 % po zvyseni o 22,4 % ve
Ctvrtém Ctvrtleti 2014; Graf 111.3.7). S ohledem na vyrazny
narast zadanych vefejnych zakazek v prubéhu celého roku 2014
a snahu o doCerpavani prostiedki z EU fondi vSak nelze
vyloudit, ze cast téchto zakazek je ve stavu rozpracovanosti
zahrnuta do zasob nedokoncené vyroby.

Vyrazné zrychleni hospodatského rtstu v prvnim cEtvrtleti 2015
bylo do zna¢né miry spojeno se zietelnym nartstem stavu
zasob, ktery se odrazil v jejich vysokém kladném piispévku
k meziro¢nimu rustu HDP (1,8 procentniho bodu; Graf 111.3.2).
K meziroénimu zvyseni stavu zasob doslo podle udaji CSU
v odvétvi zpracovatelského primyslu, v jehoz ramci rostly
zejména zasoby materialu a nedokoncené vyroby.

111.3.2 Cista zahrani¢ni poptavka

Cisty vyvoz zboZi a sluieb® se jiz druhé &tvrtleti v fadd
meziro¢né snizoval (Graf 111.3.10). V samotném prvnim Ctvrtleti
poklesl prebytek cistého vyvozu o 3,6 mld. K¢, i kdyz
Vv mezictvrtletnim srovnani se zvysil (o 6,4 mld. K¢). Jeho
meziro¢ni pokles byl ptfedevsim dasledkem vyvoje bilance
sluzeb, jejiz prebytek se od pocatku roku 2014 snizuje. Pokles
Cistého vyvozu v prvnim Ctvrtleti ovlivnilo i snizeni piebytku
bilance zbozi. Ptispévek cistého vyvozu k meziro¢nimu rdstu
hrubého  domaciho produktu byl tak mimné zaporny
(-0,3 procentniho bodu).

Pokradujici meziroéni pokles ¢&istého vyvozu byl spojen
s predstihem ristu dovozu pied ristem vyvozu, ktery se
oproti pfedchozimu ¢tvrtleti mirné zvysil (na 1,2 procentniho

2 ) v werwgw
°V cenach roku 2010, sezonn€ ocisténo.

40/83

Graf 111.3.8 Tvorba fixniho kapitalu
Zvysily se zejména investice do dopravnich
prostredki
(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, stalé ceny, sezonné neoci§téné udaje)
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Graf I11.3.9 Investice do obydli

Investice do obydli v prvnim ¢&tvrtleti 2015 nadale

rostly, avSak pocet zahdjenych staveb bytt se snizil
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Graf I11.3.10 Cisty vyvoz
V prvnim ctvrtleti 2015 se meziro¢ni pokles Cistého
vyvozu mirn€ prohloubil
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bodu; Graf 111.3.11). Meziroéni rist celkového obchodniho
obratu v8ak, piedevsim v dasledku rastu dovozu, lehce zrychlil.
Vyvoz mezirocné vzrostl o 7,7 %, coz bylo o 0,2 procentniho
bodu vice nez v pfedchozim ctvrtleti. Toto nepatrné zrychleni
souviselo s mirnym zesilenim dynamiky vnéjsi poptavky. Ke
zrychleni meziro¢niho rtstu celkového vyvozu piispél pouze
rust vyvozu zbozi (0 8,3 %), zatimco rdst vyvozu sluzeb ve
srovnani s predchozim ¢tvrtletim znatelné zpomalil.

Zrychleni tempa rastu dovozu bylo v prvnim ¢tvrtleti 2015
vyrazn€j§i nez u vyvozu. Meziroéné se dovoz zvysil o 8,9 %,
coz znamenalo zrychleni tempa 0 0,6 procentniho bodu ve
srovnani s predchozim ctvrtletim. Pomérné rychly rst dovozu
souvisel zejména s ristem domaci poptavky, ktery vyrazné
zesilil. Ke zrychleni dynamiky rtstu celkového dovozu vsak
ptispél pouze dovoz zbozi, zatimco dovoz sluzeb rostl ve
srovnani s piedchozim ¢tvrtletim vyrazné pomaleji.

111.3.3 Nabidka

Vyvoj hrubé pridané hodnoty Vv zikladnich cenach svédcil
i V prvnim ¢tvrtleti 2015 0 pokracujicim pozvolném zrychlovani
dynamiky ristu (Graf II1.3.12). Jeho meziro¢ni tempo doséahlo
3,5 %, coz bylo 0 0,1 procentniho bodu vice nez v pfedchozim
Ctvrtleti. Rist  hrubé  pfidané  hodnoty  zrychlil
i V mezi¢tvrtletnim srovnani (na 1,3 %). Za timto vyvojem stala
rostouci zahrani¢ni idomaci poptavka, jejichz dynamika
zesilila.

Podobné jako v piedchozich ¢tvrtletich bylo promitani rostouci
poptavky do vykonl patrné v primyslu. V jeho ramci to pak
bylo odvétvi zpracovatelského pramyslu, kde tempo
mezirocniho rlstu hrubé ptidané hodnoty v prvnim Ctvrtleti
2015 sice mirné zvolnilo, pfesto vSak dosahlo vyraznych 6,3 %
(Graf 111.3.12). Podil tohoto odvétvi na celkovém meziro¢nim
rustu hrubé pridané hodnoty byl nadale vysoky, kdyz dosahl
1,7 procentniho bodu. V odvétvi té€Zzby, vyroby a rozvodu
energii hruba pfidand hodnota nadale mezirocné klesala, ale jeji
zaporny prispévek byl nevyrazny.

Pokracujici rast hrubé pfidané hodnoty v primyslu v prvnim
ctvrtleti 2015 korespondoval s udaji o vyvoji prumyslové
produkce, ktera realné meziroéné vzrostla o 4,4 % (podle
sezonn¢ ocisténych udaji). Na jejim ristu se pfevazné podilela
rychle rostouci produkce ve zpracovatelském pramyslu, kde
meziro¢ni tempo dosahlo 5,2 %. Z pohledu uziti rostla opét
nejrychleji vyroba pro investice. Jeji meziroéni tempo sice
mirn¢ zpomalilo, nadale vSak dosahovalo vysokych hodnot
(6,3 %). Soucasné zrychlil rist produkce pro dlouhodobou
spotfebu a pro mezispotebu (na 3,2 %, resp. 5,7 %). Zpomalila
naopak mezirocni dynamika produkce pro kratkodobou
spotiebu (na 2,4 % ze 4,1 % v piedchozim ¢&tvrtleti). Rust
produkce ve zpracovatelském pramyslu mél nadile pomérné
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Graf II1.3.11 Vyvoz a dovoz

Rust obchodniho obratu v prvnim ¢tvrtleti 2015
lehce zrychlil, dovoz rostl nadale rychleji nez vyvoz
(meziroéni zmény v %, procentni body, stalé ceny,
sezonné o¢isténé tdaje)
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Graf I11.3.12 Podily odvétvi na rustu HPH
Priimysl a sluzby se podilely na ristu ptidané
hodnoty ve stejné mife

(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech)
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Graf I11.3.13 Primyslova produkce

V prvnich dvou mésicich druhého ctvrtleti 2015
rast praimyslové produkce v priméru zvolnil
(bazicky index, rok 2010=100)
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plosny charakter, kdyZ se na ném podilela vétSina sledovanych
odvétvi.

Podle poslednich dostupnych meési¢nich indikatoru se
meziro¢ni rust primyslové produkce vdubnu a kvétnu
letosniho roku Vv praméru pohyboval mirné pod urovni
ptedchoziho obdobi (Graf I11.3.13). Soucasné celkové trzby
z prumyslové ¢innosti (v béZnych cenach) zpomalily sviij rast
na znatelné niz$i hodnoty (1,3 % Vv kvétnu) ve srovnani
s prumyslovou produkci. Rovnéz nové priamyslové zakazky
naznacovaly zpomaleni dynamiky oproti piedchozimu ctvrtleti
(na 1,4 % v kvétnu). Jejich rast byl pfitom tazen predevsim
domacimi zakazkami, kdyz rust zahrani¢nich zakazek v dubnu
zpomalil a v kvétnu zahrani¢ni zakazky dokonce mezirocné
poklesly (0 3,4 %; Graf 111.3.14).

Podle &ervencovych vysledkii konjunkturniho Setfeni CSU se
V prumyslu nepatrné¢ zvysil pocet podnikli, které oznacily
nedostatecnou poptavku za bariéru riustu (Graf [11.3.15). Jiz
druhé ¢tvrtleti viadé tento ukazatel vzrostl poté, co
v predchozich témét dvou letech pfevazné klesal. Soucasné
doslo ke zvySeni i dalSich bariér rastu, tykajicich se zejména
nedostatku zaméstnanci a nedostatku materidlu a zafizeni.
Vyuziti vyrobnich kapacit se ve zpracovatelském priamyslu
v Cervenci sice nepatrné snizilo, nadale se ale udrzelo na
vysokych trovnich. Zesileni vnimané bariéry rustu v podob¢
nedostatecné poptavky V poslednim c¢ervencovém Setfeni tak
ziejm& odrazelo nejistoty spojené s prudkym sniZzenim
dynamiky a naslednym poklesem zahrani¢nich primyslovych
zakazek ve druhém ctvrtleti 2015.

Souhrnny pfispévek odvétvi obchodu a dalSich sluzeb
k meziro¢nimu vyvoji hrubé ptidané hodnoty se jiz v prvnim
ctvrtleti 2015 vyrovnal zpracovatelskému pramyslu (shodné
1,7 procentniho bodu; Graf II1.3.12). Na dosazeném rastu se
podilela vSechna odvétvi sluzeb, nejvyraznéji pak obchod,
doprava, ubytovani a pohostinstvi, kde meziro¢ni rast ptidané
hodnoty zrychlil na 2,7 %. Posledni kvétnové udaje o vyvoji
trzeb v maloobchodé piitom indikuji dal$i mozné zrychleni
rastu piidané hodnoty jak v motoristickém, tak nemotoristickém
segmentu.

Podil stavebnictvi na ristu hrubé pridané hodnoty v prvnim
ctvrtleti 2015 byl nevyrazny, i kdyz mezirocni rtst hrubé
pfidané hodnoty Vvtomto odvétvi mirné zrychlil (na 2,1 %).
Podle poslednich dostupnych mési¢nich tdaja CSU doglo
vdubnu a kvétnu ke zrychleni rlstu stavebni produkce
Vpozemnim i inzenyrském stavitelstvi, pfiCemz ve druhé
jmenované skupiné bylo dosazené tempo meziro¢niho rustu
znaéné€ vyssi (23,4 % v kvétnu). Rizikem pro oZiveni stavebni
produkce vSak zlstava klesajici orienta¢ni hodnota ohlaSenych
staveb (v kvétnu o -7,2 %), nikoliv vSak jejich pocet, ktery
naopak vzrostl.
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Graf 111.3.14 Nové pramyslové zakazky
Dynamika novych primyslovych zakazek
zpomalila, kdyz zakazky ze zahrani¢i v kvétnu
poklesly

(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.3.15 Bariéry ristu v primyslu

Vliv nedostate¢né poptavky jako hlavni bariéry
rustu primyslové produkce se zvysil, lehce vzrostl
i vyznam nedostatku zaméstnanct

(v %)
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Graf 111.3.16 Ekonomicky sentiment
Ekonomicky sentiment v CR opét rostl, zatimco
v Némecku stagnoval a v EU dokonce poklesl
(dlouhodoby pramér = 100, sezonné o¢isténé udaje,
zdroj: Eurostat)
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Mezinarodni srovnani ekonomického sentimentu ukazuje na
opétovny rast konjukturalniho indikatoru pro CR v priibhu
druhého ¢&tvrtleti 2015. Po poklesu v prvnim ¢tvrtleti leto$niho
roku se v Cervnu vratil tento indikator na uroven z prelomu let
2014 a 2015. V Némecku a Evropské unii se naopak rist
indikatoru v poslednich mésicich zastavil a v cervnu dokonce
v Evropské unii zaznamenal pokles (Graf 111.3.16).

111.3.4 Vyvoj potencidalniho produktu a odhad cyklické
pozice ekonomiky

V prvnim ¢tvrtleti 2015 rostl potencidlni produkt dle propoctu
Cobbovy-Douglasovy produkéni funkce meziroéné o 1,8 %
(Graf  111.3.17). Vyrazné zrychleni meziro¢niho ristu
ekonomické aktivity pozorované v prvnim ctvrtleti letosniho
roku pak vyustilo Vv ¢astené piivieni mezery vystupu, ktera se
vsak stale nachazela ve znatelné zapornych hodnotach (-1,7 %
z potencialniho produktu; Graf I11.3.18). Ve zbytku letosniho
roku av piistim roce tato metoda naznacuje dalsi mirné
zrychlovani rastu potencidlniho produktu na 2,1 %; timto
tempem poroste potencial i v roce 2017.

Na prognoze se bude zvySovat prispévek produktivity
K ristu potencialniho ~ produktu pfi  pomérné¢ stabilnim
prispévku kapitalu a klesajicim pfispévku zaméstnanosti
(Graf 111.3.19). Mezera vystupu dle produkéni funkce by se tak
meéla postupné uzavirat, ptiCemz do kladnych hodnot piejde
zacatkem roku 2017.

Alternativni odhad pomoci HP filtru®® indikuje mirné vyssi
tempo ristu potencialniho produktu (2% v prvnim ¢&tvrtleti
2015) ve srovnani s vypoctem pomoci produkéni funkce.
Mezera vystupu je podle této metody vyrazné méné zaporna
(v prvnim ¢tvrtleti 2015 dosahuje -0,3 %) a k jejimu piechodu
do kladnych hodnot dojde jiz ve tfetim Ctvrtleti letoSniho roku.
Vypocet potencidlniho produktu pomoci Kalmanova filtru
naznacuje pro prvni Ctvrtleti 2015 meziroéni tempo ristu
potencialniho produktu stejné jako v piipadé vypoctu pomoci
produkéni funkce, na horizontu prognézy vSak vyrazngji
zrychluje a ptiblizuje se vypoétu pomoci HP filtru. V porovnani
s vypo¢tem pomoci produkéni funkce ukazuje Kalmantv filtr
V soucasnosti také mén€ zapornou mezeru vystupu ajeji
rychlejsi uzavieni jiz ke konci leto$niho roku.

%\/ odhadu pomoci HP filtru byl pouzit koeficient A = 1600.
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Graf 111.3.17 Potencialni produkt

Tempo rustu potencialniho produktu se v prvnim
¢tvrtleti 2015 dle vSech metod nachazelo pobliz 2 %
(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.3.18 Mezera vystupu

Dle odhadu pomoci produkéni funkce se mezera
vystupu uzavie ke konci roku 2016, podle ostatnich
metod dojde k jejimu uzavteni jiz v leto§nim roce
(v % z potencialniho produktu)
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Graf 111.3.19 Piispévky k riistu potencialu
Piispévek produktivity se bude na horizontu
prognodzy pozvolna zvySovat

(zékladni varianta produkéni funkce, meziroéni
zmény V %)
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1.4 TRH PRACE

Vyvoj na trhu prace potvrzoval pokracujici zvySovani poptavky
po praci pri zesilujicim hospodarském ristu. Dynamika celkové
zaméstnanosti i poctu zaméstnancii po prepoctu na plné uvazky
V prvaim cCtvrtleti 2015 dale zrychlila, coz pri jen mirném
zvySeni pracovni sily vedlo k dalsimu snizeni obecné miry
nezaméstnanosti. Podil nezaméstnanych osob klesal i v pritbéhu
druhého ctvrtleti letosniho roku. Mezirocni riist priimérné mzdy
ale ziistal umirnény, zejména v podnikatelské sfére, kde vsak
lence zrychlil. Viivem vyrazného urychleni tempa ristu
ekonomické aktivity narodohospodarska produktivita prdce
ziretelné vzrostla a mzdova narocnost produktu se snizila.

111.4.1 Zaméstnanost a nezaméstnanost

V prvnim ctvrtleti 2015 pokracoval mezirocni rast celkové
zaméstnanosti, ktery oproti predchozimu ctvrtleti dale mirné
zrychlil (na 1,3 %; Graf 111.4.1). V meziétvrtletnim srovnani se
zaméstnanost rovnéz zvysila (o 0,4 % po ocisténi od sezonnich
vlivil). K nardstu pfitom doslo pouze ve skupiné zaméstnancd,
pocet podnikatell se naopak snizil. Vzhledem k pozorovanému
ristu ekonomické aktivity byl jejich pokles ziejmé spojen
S navratem casti podnikateltt do zaméstnaneckého poméru.

Nejrychleji rostla zaméstnanost nadale v sekundarnim sektoru
(Graf I11.4.2), zejména v primyslu. Obdobné jako v piedchozim
ctvrtleti se pomérn€é vyznamné podilel na ristu zaméstnanosti
i terciarni sektor. Také v primarnim sektoru, kde se
zamestnanost od druhé poloviny roku 2013 postupné snizovala,
Vv prvnim Ctvrtleti 2015 opét vzrostla.

V sekundarnim sektoru pokracoval rdst zaméstnanosti
v prvnim ctvrtleti 2015 obdobnym tempem jako v predchozim
¢tvrtleti (meziroéné o 1,7 %). V navaznosti na pomérné silny
rust pramyslové produkce se nejvice mezirocné zvysoval pocet
zaméstnanych osob ve zpracovatelském prumyslu a rychle rostl
i v odvétvi zasobovani vodou a ¢innosti souvisejicich s odpady.
Podle poslednich udaji za duben a kvéten se evidenéni pocet
zaméstnancti® v pramyslu dale zvy$oval (meziroéné o 3,3 %
v obou mésicich), zatimco ve stavebnictvi se jejich pokles ve
stejném obdobi prohloubil (na -2,2 %, resp. -2,8 %).

Pokracujici meziro¢ni riist zaméstnanosti v terciarnim sektoru
souvisel piedev§im s obnovenym ristem zaméstnanosti
Vv trznich sluzbach, kdyz v netrznich sluzbach tempo jejiho ristu
naopak vyrazné zvolnilo (Graf 111.4.2). V ramci trznich sluzeb
se nejvice zvySil pocet zaméstnanych osob v obchodu
avyznamny byl i piispévek odvétvi ubytovani a stravovani,

1 r : r x . ’
%1 Jedna se o podniky s50 a vice zaméstnanci, bez agenturnich
zameéstnanct.
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Graf 111.4.1 Indikatory trhu prace
Rist celkové zaméstnanosti i poctu zaméstnanct
prepocteného na plné ivazky zrychlil, NJMN

naopak poklesly

(meziro¢ni zmény v %)
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Graf 111.4.2 Zaméstnanost podle odvétvi
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resp. profesnich a védeckych cinnosti. Vyrazné zpomaleni
meziro¢niho rastu zaméstnanosti v netrznich sluzbach v prvnim
ctvrtleti 2015 bylo déno pfedevS§im snizenim poctu
zaméstnanych ve vzdélavani, v mensi mife pak zpomalenim
rastu zaméstnanosti ve zdravotnictvi i vefejné spravé a obrané.

Pti pokracujicim zvySovani ekonomické aktivity doslo v prvnim
¢tvrtleti 2015 k dal$imu znatelnému zrychleni meziro¢niho rtstu
piepocteného poétu zaméstnancii na plné uvazky™ (na 1,9 %
z 1,5 % ve ¢tvrtém Etvrtleti 2014; Graf 111.4.3). Podobné jako
v piedchozich cCtvrtletich se na tomto vyvoji podilel predevsim
podnikatelsky sektor avjeho ramci zejména zpracovatelsky
pramysl, jehoz piispévek k celkovému mezironimu ristu
tohoto indikdtoru byl zhruba polovicni. Vyznamny byl
I ptispévek prepocteného poctu zaméstnancti v administrativnich
a podpurnych ¢innostech a v obchod€. V nepodnikatelské sféte
dale zrychlil rist pfepocteného poctu zaméstnanci ve vefejné
spravé a obrané i v odvétvi vzdélavani.

V souhrnu byl nartst pfepocteného poc¢tu zaméstnancti v prvnim
ctvrtleti 2015 dan vyhradné rGstem poctu zaméstnancl pfi
mirném zkraceni pramérné délky ivazku na zaméstnance. Tento
vyvoj byl zaznamenan ve vétSiné odvétvi narodniho
hospodaistvi. V netrznich sluzbach, kde se pocet zaméstnanct
meziroéné snizil, primémy uvazek na zaméstnance naopak
vzrostl.

Pti znatelné rychlej$im rustu zaméstnanosti neZz pracovni sily
pokracoval 1 v prvnim ctvrtleti 2015 meziro¢ni pokles obecné
miry nezaméstnanosti*® (na 5,8 %; Graf I11.4.4). Ve srovnani
s pfedchozim ¢tvrtletim byl ale jeji pokles jen nevyrazny a podle
poslednich udaji z kvétna se obecna mira nezaméstnanosti
dokonce mirné¢ zvySila. Meziro¢ni rast pracovni sily,
doprovazeny pokracujcim poklesem populace v produktivnim
véku, pak vedl k dalsimu zvy3eni miry ekonomické aktivity*
na nejvy$si hodnoty v historii CR (74,1 % po sezonnim
ocisténi). V jejim narustu, ktery podle poslednich udaji dale
pokracoval iV prubéhu druhého Ctvrtleti 2015, se odrazelo
mimo jiné prodluzovani hranice odchodu do dichodu.

Podil nezamé&stnanych osob® (MPSV) se na rozdil od obecné
miry nezameéstnanosti snizoval i ve druhém ctvrtleti 2015
(Graf 111.4.4). Pti soubéhu pokracujiciho poklesu poctu
dosazitelnych uchazecii o zaméstnani registrovanych na tfadech

%2 Tato asova fada prosla revizi dat, kterd posunula jeji meziro&ni
dynamiku od roku 2013 nahoru.

% Tyka se vekové skupiny 1564 let. Mé&feno metodikou ILO dle
VSPS. Data jsou sezonné ogi§téna.

¥ Mira ekonomické aktivity je definovana jako podil zamé&stnanych
a nezameéstnanych na populaci v dané veékové skuping.

¥ Podil nezaméstnanych osob je vysledkem poméru dosaZitelnych
uchaze¢i o zaméstnani ve véku 15-64 let k populaci stejného véku.
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Graf 111.4.3 Piepoéteny pocet zaméstnanci
Zrychleni ristu prepocteného poctu zaméstnancii
bylo doprovazeno mirnym zkracenim primérné
délky tivazku na zaméstnance

(mezirocni zmény v %, piispévky v procentnich
bodech)
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Graf 111.4.4 Ukazatele nezaméstnanosti

Podil nezaméstnanych osob dale zietelné klesal,
obecna mira prakticky stagnovala

(v %, sezonng ocCisténé udaje, zdroj: MPSV, CSU)
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prace a mirného poklesu populace v dané vékové skupiné se
tento indikdtor nezaméstnanosti ve druhém cCtvrtleti 2015
V pruméru snizil na 6,6 % (podle sezonné ocisténych udaja).

O zfetelném =zlepSovani situace na trhu prace svédcil
i pokragujici pohyb po Beveridgeové kiivee®* severozapadnim
smérem. Tento pohyb je dan cyklickym poklesem sezonné
ocisténého poctu registrovanych uchazecli o zaméstnani pfi
souCasném zvySovani poctu volnych pracovnich mist
(Graf 111.4.5).

111.4.2 Mzdy a produktivita

V prvnim ¢tvrtleti 2015 rostla primérna nominalni mzda
stejnym tempem jako v pfedchozim ctvrtleti (mezirocné
02,2 %; Graf 111.4.6). V nepodnikatelské sféte pfitom rostla
primérna nominalni mzda jiz teti Ctvrtleti v fad€ rychleji nez
V podnikatelské sfére, kdyz jeji mezirocni tempo dosahlo 2,9 %.
V podnikatelské sféte rist primérné mzdy na pocatku letoSniho
roku sice mirn¢ zrychlil, pfesahl vSak jen mirné uroven 2 %
(Tab. I11.4.1). Pfinizké meziroéni inflaci se realna priamérna
mzda celkové zvysila o 2,1 % (Tab. 111.4.1).

Meziroéni rast primérné mzdy V podnikatelské sféie byl
v prvnim ¢tvrtleti 2015 nadale umirnény a nebyl jiz ovliviiovan
efekty danové optimalizace, které byly pozorovany ve ctvrtém
ctvrtleti 2012 a v letech 2013-2014. Za celkové nizkym
mezirocnim rdstem prumerné mzdy v podnikatelské sféfe se
vsak skryval znaéné diferencovany vyvoj mezd v jednotlivych
odvétvich. Nejrychleji rostla primérma mzda v odvétvi
ubytovani, stravovani a pohostinstvi (4,5 %) a kulturni, zabavni
a rekreacni Cinnosti (4,3 %), zatimco ve zpracovatelském
prumyslu byla jeji mezirocni dynamika znatelné mirngjsi
(2,6 %). Naopak v penéznictvi a pojistovnictvi, ICT, tézbé
a Vv energetice se mzdy mezirocné snizily. Posledni dubnova
akvétnovda data ovyvoji mezd vprimyslu naznacuji
pokrac¢ovani umirnéného vyvoje primémé mzdy iV pribéhu
druhého ctvrtleti 2015. Rist realné mzdy v podnikatelské sfétre
Vv prvnim étvrtleti 2015 dosahl 2,0 % (Tab. 111.4.1).

V nepodnikatelské sféFe meziro¢ni rist primémé mzdy
v prvnim ¢tvrtleti 2015 zpomalil (na 2,9 % z 3,9 % ve étvrtém
Ctvrtleti 2014), a to zejména vlivem zmirnéni dynamiky mezd ve
vefejné spravé a obrané i ve vzdélavani. Ve zdravotnictvi rostly
naopak mzdy v porovnani s pfedchozim &tvrtletim roku rychleji
(meziroéné 0 3,6 %). Vlivem nizké inflace dosahl meziro¢ni rust
realné primérné mzdy v nepodnikatelské sféte v prvnim Ctvrtleti
letosniho roku 2,8 % (Tab. I11.4.1).

% Beveridgeova kiivka je ovlivnéna legislativnimi zmé&nami, které
vstoupily v platnost od 1.1.2012. Od tohoto data jiz podniky nemaji
povinnost hlasit na Gfady prace pocet volnych pracovnich mist.
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Graf 111.4.5 Beveridgeova krivka

Od pocatku roku 2014 plynule roste pocet volnych
pracovnich mist a klesa pocet nezaméstnanych
(sezonng ocisténé polty v tis., zdroj: MPSV)
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Graf 111.4.6 Primérna mzda a NH produktivita
V prvnim ¢tvrtleti 2015 rist produktivity vyrazné
zrychlil, zatimco rist primérné nominalni mzdy
zlstal na urovni ptedchoziho ¢tvrtleti

(meziro¢ni zmény v %)
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Tab. 111.4.1 Mzdy, produktivita, NJMN

Rist prumérné nominalni mzdy zdstal i nadale
umirnény, v podnikatelské sféte vSak lehce zrychlil
(meziro¢ni zmény v %)

11114 11/14] 1v/14] 115

Primérna mzda v CR

nominaini 2,1 1,6 2,2 2,2

realna 1,9 1,0 1,7 2,1
Primérna mzda v podnikatelské sféfe

nominaini 2,2 15 18 2,1

realna 2,0 0,9 1,3 2,0
Primérna mzda v nepodnikatelské sféfe

nominalni 1,7 18 3,9 2,9

realna 1,5 12 3,4 2,8
NHPP 2,1 2,0 0,0 29
NJIMN -02[ -13 14| -07




Pfi soub&hu vyrazného zrychleni meziro¢ni dynamiky realného
hrubého domadaciho produktu a pouze mirného urychleni ristu
zamé&stnanosti®’ doslo v prvnim &tvrtleti 2015 ke zietelnému
mezirocnimu  zvySeni narodohospodaiské produktivity
prace® (0 2,9 %; Graf 111.4.6). Nejrychleji rostla produktivita
prace ve stavebnictvi (o 4,9 %), kde bylo zvySovani
pridané hodnoty doprovazeno poklesem zaméstnanosti. Také
v primyslu se produktivita zfetelné¢ zvysila (o 3,1 %;
Graf 111.4.7). Hodinova produktivita prace rostla v prvnim
ctvrtleti 2015 rychleji nez narodohospodarska produktivita, a to
0 4,1 %. Kladn¢ k tomu pfispél vyvoj ve vSech sledovanych
odvétvich.

Vyrazné zrychleni rtstu ekonomické aktivity pfi mirnéj$im
zrychleni dynamiky objemu mezd a plata® vyustilo v prvnim
ctvrtleti 2015 v opétovny mezirocni pokles nominalnich
jednotkovych mzdovych nakladd (0 0,7 %; Graf 111.4.8).
Ve vsech sledovanych sektorech s vyjimkou netrznich sluzeb se
NIMN meziroéné snizily, coz bylo nejvice patrmé ve
stavebnictvi; V porovnani s pfedchozim Ctvrtletim byl vSak tento
pokles mirng€jsi. V prumyslu a trznich sluzbach se NJMN
v prvnim Ctvrtleti 2015 shodné snizily o 0,5 %. To bylo
vysledkem vyrazného ristu ptidané hodnoty, ktery ptedstihl rist
objemu mezd a plati v téchto sektorech.

1.5 FINANCNI A MENOVY VYVOJ

Rocni mira rustu penézniho agregatu M2 a M3 se V priitbéhu
druhého ctvrtleti 2015 dale zvysila. K riistu penéznich agregati
nejvyraznéji prispivaly vklady domdcnosti, coZz se projevovalo
V pokracujicim zvySovani jejich Cistych financnich —aktiv.
Vyrazny vSak byl i prispévek vkladi nefinancnich podnikii
doprovazeny pokracujicim ristem pohotové likvidity podniki.
Riist uvéru podnikiim a domdcnostem zesilil. Banky ddle
uvolnily uverové standardy a podminky zejména viivem
priznivéjsiho  vnimadni rizik a zesilené konkurence. To se
nejvyraznéji projevovalo v poklesu wurokovych marzi. Klientské
urokové sazby z novych uverii se vétsinou mirné snizily. Koruna
V pritbehu druhého ctvrtleti 2015 mirné posilila viici euru

¥ Podle narodnich uéti CSU.

% Vypocet produktivity prace je proveden na sezonnd neoéisténych
datech. Celkova narodohospodaiska produktivita je vypoétena jako
podil HDP a zaméstnanosti (tedy vcetné vlivu dani z produkth
a dotaci na produkty). Produktivita prace v jednotlivych odvétvich
je propoctena jako podil hrubé pfidané hodnoty a zaméstnanosti
(tedy bez vlivu dani z produktii a dotaci na produkty).

Vypocet mzdové naroCnosti produktu meéfené nominalnimi
jednotkovymi néklady (NJMN) byl proveden na sezonné
neocisténych datech.
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Graf I11.4.7 Vyvoj produktivity v odvétvich
V prvnim c¢tvrtleti 2015 rostla produktivita prace
ve vsech odvétvich s vyjimkou netrznich sluzeb
(meziroéni zmény v %)
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Graf 111.4.8 Mzdova naroc¢nost produktu

K poklesu NJMN v prvnim ¢tvrtleti 2015 ptispélo
vyrazné zrychleni dynamiky ekonomické aktivity
(meziroéni zmény v %, piispévky v procentnich
bodech)
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Graf 111.5.1 PenéZni agregaty
Rust penéznich agregati v prabeéhu druhého Ctvrtleti
2015 dale zrychlil
(roéni miry rustu v %)
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| americkému  dolaru.  Nabidkové i realizované
rezidencnich nemovitosti dale mezirocné rostly.

ceny

111.5.1 Penize

Rilst penézniho agregatu M2 dale zrychlil. Ro¢ni mira rustu
M2 se v kvétnu 2015 zvysila na 5,6 % a byla nejvyssi
zaposledni tfi roky (Graflll.5.1). Skutecnost jetak témer
shodnd s prognozou ze 3.SZ, ktera implikovala zrychleni
dynamiky M2 ve druhém cCtvrtleti na 5,7 %. Nastrané aktiv
bank odrazelo zrychleni M2 ptedevsim vyssi ptirtstek domacich
uveéru pii pretrvavajicim mirném poklesu ¢istych zahrani¢nich
aktiv. Tenodrazel zejména pietrvavajici odliv kapitalu
u portfoliovych investic, a to v disledku ndkupi zahrani¢nich
dluhovych cennych papird, acasti a podild v investi¢nich
fondech rezidenty. Ve srovnani sristem nominalniho HDP
rostla penézni zasoba v prvnim Ctvrtleti 2015 nepatrné niz$im
tempem, coz Se projevovalo ve slabém zvySeni rychlosti obratu
penéz (Graf SZ 111.5.1). V poslednim obdobi se zvySovala
i ro¢ni mira rustu penézniho agregatu M3 (na 6,3 % Vv kvétnu)
a byla ve srovnani s primérem za eurozoénu vyssi 0 zhruba jeden
procentni bod.

Rust §irsich penéz je v CR obdobné jako v eurozoné podporovan
priristkem vysoce likvidniho penéZniho agregatu M1. Rocni
mira ristu M1 se dale zvysila a v kvétnu dosahla vyraznych
12,1 % (Graf 111.5.1). V tom se odrazela predevsim zvysena
poptavka domacnosti a nefinan¢nich podnik po jednodennich
vkladech (Graf 111.5.2). V ramci M1 se ale postupné zvySuje
také dynamika obé&ziva, coz koresponduje zejména s rdstem
spotieby domacnosti. Ostatni kratkodobé a dlouhodobé vklady
nadale meziro¢n¢ klesaly.

Z hlediska sektorové struktury vklada prispivaly k rtstu M2
vklady domacnosti a nefinanénich podniki (Graf IIL.5.3).
Dynamika vkladli domacnosti odrdzi pozitivni vyvoj na trhu
prace aV kvétnu dosahla 5,4 %. Rast podnikovych vkladi
korespondoval s pfiznivym vyvojem jejich hospodaiského
vysledku  (provoznitho i  finan¢niho) a  projevoval
se V pretrvavajici zvySené pohotové likvidité podnikli. Soucasné
se zmirnil pokles vkladd financ¢nich neménovych instituci. Podil
cizoménovych vkladi na celkovych rezidentskych vkladech
se i ptes dalsi lehké zvySeni pohybuje pouze pobliz 10 %.

Podle nové prognozy by se ro¢ni mira ristu penézniho agregatu
M2 méla ve tietim Etvrtleti 2015 dale mirné zvysit na 6,1 %.
Podobnym tempem pak bude M2 rist i ve zbytku letoSniho
a Vv prvni polovin¢ pfistiho roku. Nasledné¢ dynamika M2 dale
slabé zrychli, a to vlivem piiblizovani inflace k cili
pfi pokracujicim rastu ekonomické aktivity a stale nizkych
urokovych sazbach. V prubéhu roku 2017 bude vyvoj M2
ovliviiovat vV podminkach rostoucich urokovych sazeb zvolnéni
dynamiky ekonomické aktivity doprovazené stabilizaci inflace

48/83

Graf 111.5.2 Hlavni slozky penéZniho agregatu M2
V podminkach nizkych tirokovych sazeb a rostouci
ekonomiky se zvysuji zejména jednodenni vklady
(ro¢ni toky v mld. K¢)
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Graf 111.5.3 Struktura vkladi v ramci penéZzniho
agregatu M2

K ristu M2 ptispivaly vklady domacnosti a nefinan¢nich

podniki
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Graf SZ 111.5.1 Prognéza penézniho vyvoje

Rust M2 bude v navaznosti na vyvoj inflace
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Vv blizkosti cile (Graf SZ 111.5.1). Z hlediska celoro¢nich hodnot
by mél rist M2 v roce 2015 v priméru dosahnout 5,7 %, v roce
2016 by mél zrychlit na 6,1 % a v roce 2017 na 6,5 %. Rychlost
obratu M2 bude na celém horizontu prognozy slabé klesat. Rust
penézniho agregatu M1 dosadhne dle prognozy v roce 2015
hodnoty zhruba 11 %, v dalSich dvou letech pak zpomali

na cca 8 %, resp. 7 %.
111.5.2  Uvéry

Rust ekonomické aktivity a uvolnénéjsi uvérové podminky bank
se projevuji v pokracujicim zvySovani dynamiky uvérti. Ro¢ni
mira rustu uvérd soukromému sektoru se v pribéhu druhého
ctvrtleti 2015 dale zvySila a v kvétnu dosahla 6 %, coz bylo
0 2 procentni body vice nez ve stejném obdobi lonského roku
a0 cca 1 procentni bod vice nez na pocatku letosniho roku.
Dle Setieni Gvérovych podminek bank se ve druhém &tvrtleti
2015 zvysila poptavka po tuveérech ve vSech segmentech
uvérového trhu. Banky soucasné zejména vlivem ptiznivéjsiho
vnimani rizik a silictho konkuren¢niho tlaku dale uvolnily
uvérové standardy a snizily primérné urokové marze
(Tab. I11.5.1).

| veurozéné rlst uvérd soukromému sektoru vlivem velmi
nizké hladiny urokovych sazeb, uvoliiovani standardi a rostouci
poptavky po tverech postupné ozivuje. Ro¢ni mira rdstu Gvera
vSak zistava i nadale relativné nizka (v kvétnu 2015 po Gpraveé
o sekuritizaci 1 %). Uvéry nefinanénim podnikiim zadaly slab&
rust a dynamika Uvéri domécnostem na bydleni se mirné
zvysila. Banky veurozoné ve druhém Ctvrtleti 2015 dale
uvolnily avérové standardy u podnikovych uvért iuGvéra
domacnostem na bydleni. To bylo ovlivnéno zejména zvySenou
konkurenci projevujici se v poklesu primérnych urokovych
marzi. Poptavka po uvérech vzrostla predevsim vlivem nizké
hladiny urokovych sazeb. U podniki byla dale ovlivnéna
financovanim fixnich investic a u domacnosti v pfipadé uvéra
na bydleni téz vyhledem trhu rezidencnich nemovitosti.
Zavedeni nestandardnich ménovépolitickych opatieni ECB
se dale pozitivné€ projevovalo v poklesu klientskych urokovych
sazeb. Urokové sazby zuvérd nefinanénim podnikiim
a domacnostem (vyjadiené ukazatelem cost of borrowing) se tak
od poloviny roku 2014 snizily o vice nez polovinu procentniho
bodu (viz ¢ast I11.5.3, Graf 111.5.14). Soucasné se zmirnil rozptyl
klientskych trokovych sazeb mezi jednotlivymi zemémi
eurozony.

Meziroéni rist Gvéri nefinanénim podnikim v CR znagné
zrychlil (na5,8% v kvétnu 2015, Graf II1.5.4). Vtom
se projevoval predevS§im vyS$i rust aveért s delSi splatnosti.
Zrychlila dynamika stavu korunovych uvért. Soucasné
pretrvava zajem Ceskych podnikii o Gveéry v cizi meéné, které
obecné vyuzivaji nékteré podniky jako formu ptirozeného
zajisténi proti kurzovému riziku. Podil cizoménovych uvéra
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Tab. 111.5.1 Zmény uvérovych podminek bank
Banky ve druhém ¢tvrtleti 2015 dale uvolnily Gvérové
standardy a vnimaly riist poptavky po uvérech ve vSech
segmentech uveérového trhu

(¢isty procentni podil, kladna hodnota = zptisnéni,
resp. riist, zaporna hodnota = uvolnéni, resp. pokles)

Nabidka uvéru: z toho Poptavka
Uvérové | Pramérna | . I.\/laerewL’J P
- . . . |rizikovgjSich [ uvérech
standardy | marze Gverd S,
averl
Uvéry nefinanénim podnikim
1/14 0(2) 0 20| -26(29)
/14 -28 (-16) -29 3| 30(54)
/14 -21 (-32) -46 -18| 36 (56)
IV/14 | -35(-38) -46 -6| 55(51)
1115 -44 (-61) -46 -24 33(1)
/15 -36 (-41) -57 -15| 14 (72)
/15 (-35) (34)
Uvéry na bydleni
1/14 -4 (-4) -2 36| -11(-2)
/14 4(4) -37 -33| 57(35)
/14 1(-42) -25 -4| -29 (31)
Iv/14 -9 (-11) -46 24 24 (8)
1/15 -17 (-18) -41 22 62 (0)
/15 -23 (-31) -26 0| 69(22)
/15 (0) (47)
Spotiebitelské uvery
1/14 -18 (16) -25 -25] 76 (-28)
/14 35 (22) 0 4|  -5(69)
/14 25 (9) -9 0| -21(-12)
IV/14 | -47 (-27) -40 25| 4(-28)
1/15 -56 (-31) -34 25| 30 (20)
11/15 -31 (-40) -70 -25| 12 (26)
11/15 (-31) )

Poznamka: Cisty procentni podil pfedstawije rozdil mezi procentnim podilem
uverl  poskytovanych bankami, které uwvedly zpfisnéni Gv&rowch
standardt/podminek (resp. rist poptawky) a procentnim podilem Gv&rt bank,
které uwvedly uvolnéni standardd/podminek (resp. pokles poptavky). Odpovedi
jsou tak vazeny objemem uwerd daného typu. V zaworkach je uvedeno
ocekavani bank pro dané obdobi zaznamenané v pfedchozim &twtleti.

Graf 111.5.4 Uvéry nefinanénim podnikim
Rist objemu podnikovych uvért znatelné zrychlil
(roéni miry rastu v %)
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Kratkodobé uvéry nefinanénim podnikim
= Stfednédobé a dlouhodobé uvéry nefinanénim podnikiim



na celkovych podnikovych Gvérech se v posledni dobé pohybuje
nad svym dlouhodobym prumérem a dosahuje 22 %. V dusledku
rustu ekonomiky, a S tim spojeného zlepSeni finanéni situace
podnik, se dale snizil podil uvért v selhani, a to na zhruba 6 %.
Ukazatel solventnosti podnikti dale vzrostl.

Investi¢ni avéry predstavujici vice nez polovinu celkovych
podnikovych uvéri v kvétnu zrychlily svij rist na 3,7 %
(Graf 111.5.5). Kjejich zvysSeni pfispival zejména rust uveért
prumyslu (zpracovatelskému pramyslu a energetice). Rostly
i uvéry ostatnim odvétvim (napiiklad profesni, védecké,
informacni a administrativni ¢innosti) a obchodu. Naopak
investi¢ni tvéry poskytované developerim klesaly (v poslednim
obdobi se vsak vtomto odvétvi zvySovaly zejména neucelové
financni Oveéry sdelsi splatnosti ziejme¢ v disledku fuzi
a akvizic).

Ve druhém &tvrtleti 2015 banky vnimaly zvySeni poptavky
podniku po uvérech, pticemz obdobny vyvoj poptavky banky
ofekavaji i v nasledujicim obdobi (Tab. IIL.5.1). To bylo
ovliviiovano financovanim fixnich investic, fOzi a akvizic
a restrukturalizaci podniki a jejich dluhti, stejné jako
provozniho kapitalu a zasob. Naopak nepfiznivé na poptavku
po uvérech ptisobilo financovani podnikli prostfednictvim emise
dluhopist a vyuziti vnittnich zdrojt podnik.

Podniky vyuzivaly k financovani zejména uvéry Cerpané
od domacich bank, zatimco wivéry ze zahranic¢i klesaly. V tom
se projevovalo meziro¢ni snizeni uvért Cerpanych nefinannimi
podniky u nerezidentskych bank. Uvéry od tuzemskych
nebankovnich instituci se mirné zvysily a tykaly se predev§im
finan¢niho leasingu. Objem emise podnikovych dluhopisi,
které obvykle vyuzivaji k financovani velké podniky, se po
dvoucifernych ristech zaznamenanych v minulém obdobi
V prvnim Ctvrtleti 2015 meziro¢né zvysil pouze o cca 3 %.

Uvérové standardy bank pii schvalovani podnikovych Gvért
se ve druhém Cctvrtleti 2015 dale uvolnily zejména vlivem
konkuren¢niho tlaku a ptiznivéjsiho vnimani rizik (Tab. 111.5.2).
Uvolfiovani standarda se projevovalo v ptiznivéjsich trokovych
i netirokovych podminkach, které nékteré banky nabizely
pti poskytovani novych 1uvérit. To bylo zaznamenano
jak u velkych podniki, tak i u malych a stfednich podnik.
Nejplosngji klesaly primérné trokové marze u velkych podnikd.
Ve tfetim Ctvrtleti 2015 banky oc¢ekavaji dalsi uvolnéni svych
uvérovych standardi, a to obdobné u velkych i mensSich
podnik.

Ro¢ni mira ristu uvéri domacnostem se Vv pribéhu druhého
Ctvrtleti 2015 dale zvysila avkvétnu 2015 dosahla 5,3 %
(Graf 111.5.6). Vtom se odrazela v podminkach historicky
nizkych urokovych sazeb z hypoték zejména rychle rostouci
poptavka po uvérech na bydleni. Hypotéky rostly nejvy$§im
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Graf 111.5.5 Uvéry podnikiim uréené k financovani
fixnich investic

Investi¢ni tvéry v pribéhu druhého ctvrtleti 2015 dale
zrychlily svtij rast

(ptispévky v procentnich bodech, roéni miry rastu v %,
meziroéni zmény Vv %)
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Tab. 111.5.2 Uvérové standardy a vybrané
podminky p¥i schvalovani avéra podnikim

podle jejich velikosti

Vlivem konkurenc¢niho tlaku a pfiznivéjsiho vnimani
rizik se snizily primérné trokové marze, a to zejména
u velkych podniki

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

Ctwriletni pramery
2012 | 2013 | 2014 | 1/15 | 1/15 |11/15Y

Uvérové standardy

Malé a stfedni podniky 13 4 -17(  -44| -18| (-39H)

Velké podniky 22 0 -28| -44| -46| (-35)
Pramérna trokova marze Gvérd

Malé a stfedni podniky -1 -16 -21| -44| -15

Velké podniky 18 -8 -39 -46| -76
Velikost uvéra

Malé a stfedni podniky 13 3 -7\ -18| -18

Velké podniky 29 10 -18( -18| -18
Pozadavek na zajisténi Gvéra

Malé a stredni podniky 26 9 -12| -18( -18

Velké podniky 25 1 -28| -18] -18

Poznamka: Cisty procentni podil predstawije rozdil mezi procentnim podilem Gvéri poskytovanych
bankami, které uvedly zpfisnéni Gvérowch standardi/podminek a procentnim podilem uvérd bank,
které uvedly uwvolnéni standardd/podminek. Odpovédi jsou tak vaZzeny objemem Gvérd daného typu.
a) V zaworkach je uvedeno ogekavani bank zaznamenané ve druhém Etwrtleti 2015.

Graf 111.5.6 Uvéry domacnostem

Dynamika uvéri domacnostem na bydleni se

v podminkach nizkych tirokovych sazeb a rustu
ekonomiky zvysila

(ro¢ni miry rtistu, mezirocni zmény v %)
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tempem za posledni tfi roky pii zmirfiovani poklesu uvérid
ze stavebniho spofeni. Dvouciferné tempo ristu bylo patrné
utzv. ,Cistych® novych uvérl, zatimco refinancované uvery
v kvétnu poprvé od pocatku letosniho roku mezirocné poklesly
aostatni novd ujednani ke stdvajicim smlouvam (refixace)
se zvySovaly jen umirnéné. Podil novych uvéri se tak mezirocné
zvysil a dosahl zhruba 61 % (Graf II1.5.7). Dle Setieni
uvérovych podminek poptavka domacnosti po uvérech
nabydleni ve druhém ¢&tvrtleti 2015 plosné rostla. Uvérové
standardy bank se dale uvolnily zejména vlivem konkurence.
To se projevovalo v poklesu pramérnych trokovych marzi
a uvolnéni pozadavku bank na vysi LTV (loan-to-value ratio).
ZvySenou poptavku po hypotékach potvrzuji i Cervnové udaje
Hypoindexu.

Ro¢ni mira ristu spotiebitelskych uvéra v pribéhu druhého
ctvrtleti 2015 nepatrn€ zrychlila (na 1,7 % Vv kvétnu 2015;
Graf 111.5.6). K rtstu novych spotiebitelskych uvéri poprvé
Vv leto$nim roce pfispélo zvySeni dynamiky “Cistych® novych
uvér pfi pfetrvavajicim rdstu ostatnich novych ujednéani
zahrnujicich zejména konsolidace starych uvért. Uvérové
standardy u spotifebitelskych uvérd banky dale uvolnily,
coz se projevilo v plosném poklesu prumérnych urokovych
marzi a vmen$i mife i marzi u rizikov&jsich uvéra. Uvéry
cerpané od nebankovnich instituci v prvnim ¢tvrtleti mezirocné

poklesly.

Celkova zadluZenost domacnosti Vpoméru krocnimu
uhrnnému nominalnimu disponibilnimu diichodu se v poslednim
obdobi stabilizovala na Grovni 65 % (Graf 111.5.8). To odrazelo
obdobné tempo riistu piijma i financnich zdvazki domacnosti.
Urokové zatizeni Geskych domécnosti u bank v &istém vyjadieni
(zahrnujici trokové naklady avynosy zbankovnich uvéri
a vkladl) se v prvnim ctvrtleti zvysilo na 2,1 % disponibilniho
pfijmu a pohybovalo se v blizkosti priméru za posledni &tyfi
roky. V jeho vyvoji se odraZzelo zvySeni urokovych nakladt

4

z titulu vyssiho zadluZeni avéry na bydleni.

Zatizeni jednotlivych pfFijmovych skupin domaéacnosti
splatkami Gvérd (pomér Uroku a jistiny k pfijmiim) se v roce
2014 oproti predchozimu roku ve vétSiné piijmovych skupin
mirn€¢ snizilo, ke zvySeni doslo pouze Vv nékterych
vysokoptijmovych skupinach domadacnosti. Vtom se zfejmé
projevovalo ¢erpani novych uvért, které ve vétsiné prijmovych
decilt pokleslo, nicméné v 6., 8. a 10. pfijmovém decilu
vyrazngji vzrostlo (Graf I11.5.9). Pomér spotieby k piijmiim byl
vlivem vys$iho rustu pfijmt oproti spotiebé v lonském roce ve
vét§ing pirijmovych skupin nizsi. V roce 2014 prevazné casti
domaécnosti zbyla po zaplaceni spotieby a splatek uvért o néco
vetsi Cast piijml nez v roce 2013, coz indikuje prostor pro dalsi
rust spotieby domacnosti. Z tvaru Lorenzovy kiivky vyplyva,
ze na domacnosti s vy$$imi nez medidnovymi pfijmy pfipadalo
v roce 2014 cca 80 % uvera a penéznich uspor.
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Graf 111.5.7 Struktura novych tvéri na bydleni
Podil novych Gvért na nakup byt a domd, tj. bez
vlivu refinancovani a podobnych ujednani, se
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Graf 111.5.8 ZadluZenost domacnosti

Zadluzenost domacnosti ve vztahu k pfijmim
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111.5.3 Urokové sazby
Ménovépolitické urokové sazby

Ménovépolitické rozhodovani bankovni rady CNB ve druhém
ctvrtlei 2015 wvychazelo z makroekonomické prognozy
zvetejnéné v minulé Zprave o inflaci. Ta predpokladala stabilitu
trznich urokovych sazeb na stavajici velmi nizké turovni
a pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky do konce roku
2016, tedy na celém svém horizontu.

Bankovni rada na svém kvétnovém jednani jednomysiné
rozhodla ponechat zakladni irokové sazby na stavajici tirovni,
tj. na technické nule®® (Graf 111.5.10). Bankovni rada CNB také
rozhodla nadale pouzivat devizovy kurz jako dalSi nastroj
uvoliiovani ménovych podminek a potvrdila zivazek CNB
intervenovat v piipadé potfeby na devizovém trhu na oslabeni
kurzu koruny tak, aby udrzovala kurz koruny vici euru pobliz
hladiny 27 CZK/EUR. Rizika minulé prognézy byla na
kvétnovém ménovém zasedani bankovni rady vyhodnocena jako
protiinflac¢ni, kdyz se v tomto sméru vyvijely domaci mzdy
akurz koruny vi¢i euru. Bankovni rada v této situaci
konstatovala, ze CNB neukonéi pouzivani kurzu jako néstroje
ménové politiky diive nez ve druhém pololeti roku 2016, a Ze je
nadale pfipravena posunout hladinu kurzového zavazku, pokud
by doslo k dlouhodobému posileni deflacnich tlakd schopnych
mimo jiné zplsobit propad domaci poptavky nebo
k systematickému poklesu infla¢nich o¢ekavani.

Na dcervnovém zasedani pak bankovni rada rovnéz
jednomysiné ponechala zakladni urokové sazby beze zmény;
soucasné potvrdila vyse uvedeny kurzovy zavazek. Bilance rizik
minulé¢ progndzy inflace na horizontu ménové politiky byla
vcervnu bankovni radou posouzena jako vyrovnana.
Proinfla¢nim rizikem byla pozitivni data z domaci ekonomiky,
naopak protiinflaéni riziko pfedstavovalo posileni kurzu koruny
k euru. Bankovni rada opét konstatovala, ze CNB neukon¢i
pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky dfive nez ve
druhém pololeti roku 2016, a Ze je nadale pfipravena V piipade
potfeby posunout hladinu kurzového zédvazku. Pravdépodobnost
takového vyvoje se vSak oproti predchozimu ménovému
zasedani bankovni rady snizila.

Na svém ménovépolitickém zasedani 6. srpna 2015 bankovni
rada rozhodla... Rizika nové prognozy byla vyhodnocena jako...

g geinnosti od 2. listopadu 2012 je limitni urokové sazba pro
dvoutydenni repo operace i diskontni sazba nastavena na urovni
0,05 % a lombardni sazba na 0,25 %.
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Graf 111.5.10 Zakladni sazby CNB

CNB ve druhém &tvrtleti 2015 ponechala své
zékladni Grokové sazby na "technicky nulové"
urovni
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Urokové sazby na finanénim trhu

Urokové sazby PRIBOR se ve druhém &tvrtleti 2015 nadale
udrzovaly na historicky nejniz§ich hodnotach ve vSech
splatnostech (Graf 111.5.11). Odrazely tak nastaveni zakladnich
sazeb CNB na tzv. technicky nulové trovni. Primérna sazba 3M
PRIBOR zistala v souladu s ptedpokladem minulé prognozy
stabilni na 0,3 %. Prémie na penéznim trhu métena rozpétim 3M
PRIBOR-2T repo sazba setrvala lehce pod hladinou
0,3 procentniho bodu.

Derivatové sazby FRA se ve vSech splatnostech nejdiive lehce
zvySily, zfejm& v  reakci na  zvefejnéné  domaci
makroekonomické udaje (viz nize), na pielomu cervna
a Cervence se ale opétovné lehce snizily. Trzni vyhled 3M sazeb
dle kotaci FRA zkonce cervence tak vroc¢nim horizontu
implikuje nepatrny pokles sazeb 3M PRIBOR. To zhruba
odpovida ocekavané stabilit¢ ménovépolitickych wrokovych
sazeb prinejmensim do stejné doby pii zanedbatelném poklesu
prémie na penéznim trhu. Na celém horizontu se tak ocekdvané
trzni  sazby pohybuji Vvtésné blizkosti trajektorie sazeb
predpokladané v nové prognoze CNB (viz kapitola I1).

Kratkodobé trokové diferencialy vi¢i obéma hlavnim
svétovym ménam (PRIBOR/CZK-EURIBOR/EUR, resp.
LIBOR/USD) odrézely protichidny vyvoj na penéznich trzich
Vv eurozoné a USA pii stabilité sazeb v tuzemsku. Nejednalo se
vSak o vyrazné zmény, diferencidly vici eurovym sazbam
se slabé zvysily, vic¢i dolaru se naopak lehce snizily
(Graf 111.5.12).  Urokovy  diferencial ~ 3M PRIBOR-3M
EURIBOR ve druhém ctvrtleti 2015 Cinil praméme
0,3 procentniho bodu, stejné vySe dosahoval i na konci
cervence.

Domaci tdrokové sazby s delsi splatnosti zastavily na konci
dubna svij dlouhodoby sestupny trend, ktery vedl k dosazeni
nejniz$i historické wrovné, a nasledné¢ zacaly spolu se
zahrani¢nimi sazbami rast. V eurozoné dlouhodobé sazby
pomérné rychle korigovaly pfedchozi sestup na extrémné nizké
urovné. Trh totiz v navaznosti na zvefejnéna data a predstihové
ukazatele ziejm& prestal pro eurozénu povazovat scénar
déletrvajici deflace a ekonomického ttlumu za pravdépodobny.
Pozdéji se do vyvoje sazeb promitaly i vykyvy rizikové prémie
souvisejici s vleklym jednanim ohledné fecké dluhové krize,
zaroveii se na trhu zvySila volatilita, k Sifeni nakazy na
finan¢nich trzich vSak nedo$lo. Z tuzemskych faktord k rlstu
sazeb prispély publikované makroekonomické tdaje, zejména
vy$$i nez ocekavané udaje o HDP a inflaci a necekané rychle
klesajici podil nezaméstnanych osob. Celkové domaci sazby
IRS a vynosy statnich dluhopisti od zacatku dubna vzrostly az
0 0,6 procentniho bodu. To se vSak tykalo jen delSich splatnosti
(cca od 5R), na krat$im konci vynosové kiivky byly zmény
zanedbatelné (Graf 111.5.11). Vynosova kiivka tak znatelné
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Graf 111.5.11 Trzni drokové sazby
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zvysila svij kladny sklon. Primérné rozpéti u sazeb IRS 5R-1R
¢inilo v ¢ervnu 0,5 procentniho bodu, rozpéti 10R-1R dosahlo
0,9 procentniho bodu.

Na primarnim trhu statnich dluhopisu se ve druhém ctvrtleti
uskuteCnilo Sest aukci dluhopisii s pevnym kuponem a dve
aukce dluhopisti s variabilnim kuponem. Celkovy objem
emitovanych dluhopisti doséhl 45,3 mld. K&* Témef ve viech
aukcich poptavka pfevySovala nabidku — vzhledem k velmi
nizkym vynosim vSak ne tak vyrazn¢ jako v pfedchozim
obdobi; primérna hodnota ukazatele bid-to-cover ratio ¢inila
1,6. Poptavka ze strany zahrani¢nich investord zlstala vysoka,
po zahdjeni programu nakupti vladnich dluhopisi a dalsich
cennych papiri v eurozéné se jejich podil na prodanych
tuzemskych dluhopisech udrzuje na zhruba poloviéni urovni.
V aukcich byl patrny narist pramérnych vynosa®, ktery odrazel
vyvoj na sekundarnim trhu. Vynosova kiivka statnich dluhopist
se — podobné jako ktivka IRS — posunula vyse a zvysil se jeji
kladny sklon (Graf 111.5.13).

Klientské urokové sazby

Klientské urokové sazby znovych uvérii se Vnominalnim
vyjadieni v dosud pozorovaném pribéhu druhého &tvrtleti 2015
vétSinou mirn€ snizily. V podminkdch stabilni sazby
3M PRIBOR a nizké urovné vynosu desetiletétho vladniho
dluhopisu (dosahujici i pies aktualni zvyseni 1 % v Cervnu
2015) to odrazelo zvySenou konkurenci mezi bankami
a pokracujici pokles jimi vnimané rizikovosti klientl z redlné
ekonomiky vlivem pfiznivého hospodarského vyvoje.

Urokovi sazba z iivéri nefinanénim podnikiim v nominalnim
vyjadfeni se Vv priméru nadale pohybuje v blizkosti 2 %
(Graf 111.5.14). V jeji struktufe se v poslednich dvou letech
snizovaly sazby s delsi fixaci sazeb, zatimco kratkodobé sazby
se v zasadé neménily. Urokova sazba z malych tvért dosahla
2,7 % asazba zvelkych avérd 1,8 %. Rozpéti mezi témito
sazbami se pohybuje mirné pod Grovni priméru zaznamenaného
od roku 2007. Spread mezi kratkodobou sazbou z podnikovych
Gvéra a sazbou 3M PRIBOR se nepatrné snizil. Urokova sazba
znovych domacich eurovych podnikovych uvéri se vyvijela
obdobné a byla jen lehce nizsi oproti sazbé z korunovych uvért
(1,8 %, Graf 111.5.15). V eurozéné sazby z podnikovych uvért
zejména vlivem ménovépolitickych opatieni ECB dale klesaly
(v priméru na 2,2 %) a znaéné se piiblizily sazbam v CR.

“! Strategie financovéni a Fizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok
2015 predpoklada emise sttedné a dlouhodobych statnich dluhopist
v rozsahu 130 az 180 mld. K¢.

*2 Na konci dubna byl dluhopis s desetiletou splatnosti emitovan

s primérnym vynosem 0,35 %, na konci Cervna byl jedenactilety
dluhopis upsan pti vynosu 1,38 %.
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Graf 111.5.13 Vynosova k¥ivka statnich
dluhopisi

Vymnosova kiivka statnich dluhopisti se posunula
na vyssi hladinu
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Graf I11.5.14 Klientské iirokové sazby v CR
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U domdcnosti se drokova sazba z Gvérii na bydleni Vkvétnu  Graf 111.5.16 Urokové sazby z Givérii domacnostem

2015 dale mirné snizila na 2,6 % (U hypOték dosahla nového Urokova sazba z uvért domacnostem na byd]eni
historického minima ve vysi 2,3 %). Sazba z Gvért s fixaci a na spotiebu se dale snizila

od jednoho roku do péti let, které predstavuji 67 % vSech uvéri  (nové obchody, v %)

na bydleni, slabé poklesla na 2,3 %. Obdobné se vyvijela sazba
s fixaci od péti do deseti let, coz bylo doprovdzeno dalSim
zvySenim podilu téchto uvéra na 17 % (Graf 111.5.16). Podle
Hypoindexu vSak v cervnu nékteré banky zacaly sazby
Z hypoték zvySovat. Néklady financovani bank se u delSich

o x C . 1w R R
sazeb ve druhém Ctvrtleti zvysily, nicméné riist sazeb by mél byt . Z
nadale tlumen konkuren¢nim tlakem a pokracujicim poklesem 111 112 113 114 115
rizikovosti klientli. Rozpéti mezi kratkodobou klientskou a trzni S pohyblivou sazbou a pogateéni fixaci do 1 roku
v v e S pocatecni fixaci od 1 roku do 5 let
sazbou mirné pokleslo (Graf I11.5.17). V eurozéné se sazba S pogétecni fixaci od 5 do 10 let
; v o ’ v~ 17 rne 0 Vv v . . S pocatecni fixaci nad 10 let
Z Gvért na bydleni rovnéz dale snizila (2,2 %), pfic¢emz je oproti ——3M PRIBOR

Vynos 10letého vladniho dluhopisu
Urokova sazba ze spotiebitelskych Gvérd celkem (prava osa)

sazbé v CR setrvale o néco niZsi.

Urokova sazba ze spotiebitelskych wivéra v pribéhu druhého

Stvrtleti déle poklesla a v kvétnu doséhla 12,6 % (Graf 111.5.16).  Graf 111.5.17 Rozpéti klientskych a trZnich

To bylo ovliviiovano zvySenou konkurenci mezi bankami  Urokovych S{alfle,b Ko a temimi Sazbami 2 (e

a nebankovnimi subjekty a pfizniveéj$im vnimanim rizik ohledné ROZP,GU mezi Klientskcymi a trznimi sazbami z uvery
, Sy . N , . domacnostem na bydleni a nefinan¢nim podnikiim

celkové ekonomické situace a bonity nékterych klientd. Sazba mirné poklesla

ge Vspotllrebltf?ls.kych averd Vsa’k zus:rava ztejme vlivem szss1vh0 (v procentnich bodech)

uvéroveho rizika zna¢n€ nad Grovni eurozony, kde se v primeru

pohybuje v blizkosti 6 %.

Urokové sazby z klientskych vkladi se vyrazngji neménily,
pouze sazba z kratkodobych a dlouhodobych vkladi domacnosti
s dohodnutou splatnosti po pfedchozi snaze nékterych bank 1
0 jeji zatraktivnéni v prubehu druhého ctvrtleti 2015 poklesla
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ze stavebniho spofeni dosahla 1,6 %. V eurozoné uvedené sazby
vétSinou nadale stagnovaly a pohybuji se zpravidla na nizsi
urovni nez v CR.

Redlné klientské trokové sazby® se vposlednich mésicich ~ Graf 111.5.18 Ex ante realné sazby
mirné snizily vlivem poklesu nominalnich sazeb, zaroveni se  Ex ante redlné urokove S?Zby z novych uveru se
lehce zvysila oekdvana inflace. Redlné sazby z novych avért pohybovaly lehce nad 1 %, sazby z terminovanych

dosahly v kvétnu v priméru 1 % (Graf 111.5.18). U podnikovych E’\l/doz(;u byly zaporné
uveéru pritom realna urokova sazba ¢inila 0,5 %, u domacnosti u .
uvér nabydleni 1,0 % a u spotfebitelskych uvéra 10,9 %.
Redlné¢ urokové sazby zterminovanych vkladi se nadale 2
pohybovaly v zapornych hodnotach. 1]
0
14
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= 2T PRIBOR = 1R PRIBOR

Noveé poskytované uvéry Terminované vklady

* Ex ante realné trokové sazby: nominalni urokové sazby jsou
deflovany spotiebitelskou inflaci o¢ekavanou analytiky finanéniho
trhu.

55/83



111.5.4 Ménovy kurz

Primérny kurz koruny vié€i euru dosahl ve druhém ctvrtleti
2015 hodnoty 27,4 CZK/EUR, coz predstavovalo meziro¢ni
posileni koruny o 0,2 % a mezictvrtletni posileni o 0,9 %
(Graf 111.5.19). Kurz koruny se po vétSinu Ctvrtleti pohyboval
kolem uvedené hodnoty svykyvy obéma sméry. Ve druhé
¢ervnové dekadé pak koruna mirné posilila na 27,2 CZK/EUR.
V pritbéhu Cervence byla patrnd tendence k dal§imu posilovani
k hlading kurzového zavazku 27 CZK/EUR.

Ve druhém ctvrtleti 2015 na svétovych finanénich trzich
posilovaly evropské mény (s vyjimkou madarského forintu) na
ukor dolaru i ostatnich vyznamnych neevropskych mén. Nejvice
posilovala britska libra. Naopak prudky pokles (0 10-15 %)
postihl novozélandsky dolar. Od poloviny Cervna vSak zacal
opetovne posilovat americky dolar.

Prestoze vysledky tuzemské ekonomiky (HDP, maloobchodni
kurz koruny vii¢i euru po vétSinu druhého ¢tvrtleti relativné
stabilni. Tendence k pozvolnému posilovani koruny, zapocata
ve druhé Cervnové dekade, byla pravdépodobné reakci na vyssi
nez oéekavané hodnoty kvétnové inflace v CR v kombinaci s jiz
diive zvefejnénym vysokym ristem HDP zaprvni ctvrtleti
letosniho roku. Ty vedly k vyznamné zméné trzniho sentimentu
a z pohledu finan¢nich trhti prakticky eliminovaly riziko dalsiho
oslabeni koruny ze strany CNB. Viditelny vliv na vyvoj kurzu
Ceské koruny naopak neméla opétovna eskalace finanéni krize
v Recku (i kdyz jeji dilgi prispévek ke zpevnéni kurzu nelze
vyloucit, nebot’ tendence k mirnému posileni byla patrna
naptiklad i u $védské koruny). Stim, jak se kurz pfiblizoval
k hladin¢ 27 CZK/EUR, zacal trh a komentaie analytikti obracet
pozornost k moznosti testovani kurzového zavazku CNB, coz
ziejmé rovnez prispélo k dalsimu posileni koruny.

Vyvoj kurzu koruny v prvnim pololeti 2015, podobné jako
v pribéhu celého roku 2014, nadale nebyl ovliviiovan
skuteénymi intervencemi CNB na devizovych trzich.
Ve druhé poloving Gervence viak CNB poprvé od listopadu
2013 wvstoupila na trh, a to vsouladu se svym zavazkem
Vv piipadé potieby automaticky a potencidln€¢ v neomezeném
objemu intervenovat na devizovém trhu tak, aby udrzovala kurz
pobliz 27 CZK/EUR.

Primérny kurz koruny vii€i dolaru ve druhém ctvrtleti 2015
¢inil 24,8 CZK/USD, coz predstavovalo mezirocni oslabeni
koruny 023,8 % a oproti pifedchozimu ctvrtleti o 1,0 %.
V prubéhu druhého ctvrtleti 2015 vSak koruna vici dolaru
postupné posilovala z hodnot kolem 25,5 CZK/USD az na
cca 24 CZK/USD v poloviné cervna. Poté zacala opét mirné
ztracet az na 24,9 CZK/USD na konci druhé ¢ervencové dekady.
Opétovné oslabovani koruny viac¢i dolaru bylo spojeno
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Graf I11.5.19 Ménovy kurz CZK/EUR
a CZK/USD
Koruna ve druhém ¢tvrtleti 2015 mirné posilovala
vici euru i americkému dolaru

30

28

26

24

22

20

18

16

14
1/11 1/12 1/13 1/14 1/15

e CZK/EUR e CZK/USD



S oslabovanim eura a na néj navazanych mén nejprve vlivem
opétovné eskalace finanéni krize v Recku a pozdgji vlivem
ocekavani financnich trhi, zZe dojde k zahajeni zvySovani sazeb
americkou centralni bankou.

BOX 2
Vyvoj rovnovaziného ménového kurzu CZK/EUR

Odhady rovnovazného ménového kurzu jsou pro centralni
banku dilezité zejména proto, ze odchylky ménového kurzu od
rovnovazné hodnoty ovliviiuji kurzovou slozku ménovych
podminek.* Je-li kurz vi¢i své rovnovaze nadhodnoceny,
snizuje cenovou konkurenceschopnost domaci ekonomiky, brzdi
jeji rust a v koneéném duasledku pisobi na pokles inflace.
Podhodnoceny kurz pak ptsobi v opaéném smeéru.

Ekonomicka teorie nabizi celou Skalu pfistupti k nalezeni
rovnovaznych urovni ménovych kurzi. Dle pfistupu BEER
(behavioralni rovnovazny ménovy kurz) dochazi k zohlednéni
mnoziny kliCcovych proménnych ovliviyjicich dlouhodoby
vyvoj realného kurzu, jako naptiklad diferencial produktivity
prace, priliv zahrani¢nich investic roz§itujicich vyrobni kapacity
apod. Piistup FEER (fundamentalni rovnovaziny ménovy
kurz) je zalozen na podmince soubé&Zného nalezeni vnitini
i vngj3i rovnovahy ekonomiky.*

Vyvoj pasma odhadi realného rovnovazného Kkurzu
ziskaného slou¢enim vysledki modelu BEER a FEER ukazuje
Graf 1.° V obdobi let 2000 az 2008 byl pozorovan vyrazny
trend realného rovnovazného posilovani kurzu koruny. Ceska
ekonomika dosahovala Vv uvedeném obdobi vys$§i tempa
hospodaiského ristu nez eurozona, podpofena masivnim
ptilivem pfimych zahrani¢nich investic, coz se projevilo ve
viditelné konvergenci k jejim urovnim. Vysledkem tspésného
provadéni ménové politiky pfitom soucasné bylo dosahovani
nizké miry inflace, takZze rovnovazné realné posilovani koruny
se promitalo v jejim nominalnim zhodnocovani vici euru.

Nejvyraznéjs§i nadhodnoceni kurzu CZK/EUR bylo
pozorovano v letech 2002 a 2008, naopak podhodnoceni kurzu
bylo patrné v letech 2000 az 2001 a poté v letech 2006
az 2007.0d  vypuknuti globalni finan¢ni, hospodarské

“Viz Box 3 ve Zpravé o inflaci 11/2015.

Vnitini rovnovaha odpovida trajektorii potencidlniho vystupu
vypocteného pomoci Cobbovy-Douglasovy produkéni funkce. Vnéjsi
rovnovaha odpovida trajektorii udrzitelného vyvoje podilu deficitu
bézného uctu platebni bilance na HDP.

*® Ve skutetnosti je viak mira nejistoty odhadi podstatng v&tsi, nez
naznacuje uvedené pasmo, protoze obé metody maji pomérn¢ Siroké
intervaly spolehlivosti.
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Graf 1 (BOX) Redlny rovnovazny kurz

CZK/EUR

Dlouhodoby trend realného zhodnocovani kurzu

koruny se po roce 2011 zastavil na trovni, ktera

vykazovala az do listopadu 2013 znamky mirného

nadhodnoceni

(prvni &tvrtleti 2000 = 100, vypocet CNB)
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Pasmo rovnovazného kurzu === CZK/EUR

Poznamka: Rovnovazné odhady dle modelti BEER a FEER,
deflovano indexem cen vyrobet ve zpracovatelském prumyslu.
Modfe oznacené oblast neni navrhovana ke zvefejnéni.

Graf 2 (BOX) Nominalni rovnovazny kurz
CZK/EUR

Po prijeti kurzového zavazku CNB na hlading

27 CZK/EUR v listopadu 2013 kurz oslabil na
uroven své rovnovahy, aktualné je dle jedné metody
nadale rovnovazny a dle druhé mirné podhodnoceny
(vypocet CNB)
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Poznamka: Rovnovazné odhady dle modeli BEER a FEER.
Modfe oznacena oblast neni navrhovana ke zvefejnéni.



anasledné¢ 1 evropské dluhové krize se tempo realné
konvergence téméf zastavilo, kurz vSak mél po docasném
oslabeni na pielomu let 2008 a 2009 opét tendenci posilovat. To
v obdobi od roku 2011 az do listopadu 2013 vedlo k mirnému
nadhodnoceni ménového kurzu koruny jak vredlném, tak
nominalnim vyjadieni (Graf 2).

Rozhodnuti bankovni rady CNB zagit pouZivat ménovy kurz
jako dalsi nastroj ménové politiky (od 7. listopadu 2013)
a prijeti asymetrického kurzového zavazku na hladiné
27 CZK/EUR znamenalo navrat ménového kurzu Kk jeho
rovnovazné urovni (Graf 1, Graf 2). V souCasné dobé se
urovenl rovnovdzného kurzu dle metody BEER pohybuje na
hodnotach odpovidajicich hladiné kurzového zdvazku. Odhad
dle metody FEER ukazuje na mirné podhodnoceni ménového
kurzu, coz odrazi lehce prebytkovy bézny ucet CR oproti
v modelu predpokladanému udrzitelnému schodku ve vysi
2,5 % HDP.**

V souhrnu tak uvedené odhady ukazuji, Ze by po navratu do
standardniho rezimu ménové politiky nemély vznikat silné
fundamentalni tlaky k posileni kurzu na troven pted piijetim
kurzového zavazku CNB. Nicméné s obnovenim procesu realné
konvergence by se mél obnovit i postupny trend rovnovazného
realného posilovani kurzu koruny. Metoda BEER tak do konce
roku 2017 ukazuje na potencial posileni kurzu koruny mirné pod
26 CZK/EUR, tedy o néco vice nez nova progndéza CNB.
Metoda FEER, kterou ovSem povazujeme za mén¢ spolehlivou,
pak dokonce smétuje az pod 24 CZK/EUR (Graf 2).

111.5.5 Ekonomické vysledky nefinan¢nich podniki

Podle vysledki finanéniho hospodareni nefinan¢nich podnika
s50avice zamdstnanci® doglo vprvnim &tvrtleti 2015
k dal§imu zpomaleni meziro¢ni dynamiky ristu vykont
(na 4,8 %), které bylo zejména spojeno s odeznénim piimého

" Ke kvalitativng stejnym zavéram dospé&l v ramci své konzultace dle
¢lanku IV Dohody mezi CR a MMF na jate letosniho roku i MMF.
Ten konstatoval, Ze ,b&zny tcet CR je silngjsi nez standardng
uvazovany schodek ve vysi 1 % HDP, coz naznaCuje 3%
podhodnoceni kurzu v roce 2014.“ Zaroven vsak dle jiné metody
kurz koruny vychazel jako nadhodnoceny o vice nez 10 %, takze
celkové MMF vyhodnotil kurz koruny jako ,,zhruba v souladu
s fundamenty.*

Uvedeny odhad zaroven nezohlednuje skutecnost, Zze piebytek
bézného Gctu odrézi mimo jiné silny piiliv prostiedkd z EU fonda,
které jsou vSak standardn€ konvertovany do devizovych rezerv
CNB a neovliviiuji tak realné toky na devizovém trhu.

* Segment podniki s 50 a vice zamé&stnanci tvofilo ke konci prvniho

Ctvrtleti 2015 vice nez 9 tisic nefinan¢nich podniki.
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Graf 111.5.20 Zakladni ukazatele hospodareni
Rust hrubého provozniho piebytku i G¢etni ptidané
hodnoty v prvnim ¢étvrtleti 2015 zrychlil
(meziro¢ni zmény v %)
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vlivu meziro¢niho oslabeni kurzu koruny =z listopadu 2013
(Graf 111.5.20).  Rast  hrubého  provozniho  piebytku
(resp. provozniho zisku) ale po pfedchozim zpomaleni opétovné
lehce zrychlil (na7,1%), k ¢emuz ptispél predevsim pokles
materialové naroénosti vykont®. Diky tomu doglo i k zesileni
meziro¢niho tempa ristu ucetni pfidané hodnoty a zvySeni jejiho
podilu na vykonech (Tab. 111.5.3).

Pfi rychleji rostoucich vykonech nez vykonové spotieby se
materialova narocnost vykonti v prvnim ctvrtleti 2015
mezirocné snizila o 0,3 procentniho bodu, zatimco v pfedchozim
¢tvrtleti se mirné zvysila (Tab. 111.5.3). Za touto zménou stal
predev§im vyrazny propad cen dovdzenych vyrobnich vstupii
(energetickych a neenergetickych surovin) pozorovany od konce
lofiského roku. Mzdova naro&noest vykoni® naopak po zhruba
rocnim poklesu meziro¢n¢ stagnovala, kdyz rdst osobnich
nakladl, tazeny nartistem poctu zaméstnancli imezd, mirné
zrychlil a dosahl téméf stejnych hodnot jako — naopak
zpomalujici — dynamika vykont.

V ramci odvétvi se na dosazeném meziroCnim rastu trzeb,
vykont a provozniho zisku podilely i v prvnim ctvrtleti 2015
pfevazné podniky ve zpracovatelském pramyslu (Graf I11.5.21),
avSak v mens$i mife nez v pfedchozim ctvrtleti. Na zrychleni
meziro¢niho rlstu provozniho piebytku se tak ve sledovaném
obdobi podilela ostatni odvétvi, zejména odvétvi informaénich
a komunikaénich ¢&innosti.*> Z pohledu vlastnické struktury
podnikia pak nejvice ovliviiovaly dynamiku tohoto ukazatele
podniky pod zahrani¢ni kontrolou, jejichz produkce je pfevazné
smérovana na vyvoz.

Udaje za uzsi segment velkych podnikd (s 250 a vice
zam@stnanci)® naznaluji v prvnim Gtvrtleti 2015 Gastednd
odlisny vyvoj hlavnich ukazateli financniho hospodateni
V porovnani se $ir§im segmentem podnikil. Pfedev$im meziro¢ni
rust hrubého provozniho piebytku podnikd s250 a vice
zaméestnanci — na rozdil od SirSiho segmentu podnikii — dale
zvolnil (na 5,8 %). Byl v8ak obdobné jako v §ir$im segmentu
velkych  podniki  nadale nejvice vytvafen  podniky
zpracovatelského primyslu.

Ve vybéru 2000 nefinan¢nich podnikt s nejvétsimi aktivy byl
v prvnim Ctvrtleti 2015 zaznamenan vyrazny meziro¢ni narust
vysledku hospodaieni pied zdanénim (0 31,9 %;

0 Materialova naro¢nost vykond definovana jako podil vykonové
spotieby na vykonech.

*! Mzdova naro¢nost vykoni definovana jako podil osobnich nakladi
na vykonech.

*2 Provozni prebytek vzrostl v tomto odvétvi o vyraznych 23 %.

%% Segment podnikil s 250 a vice zam&stnanci tvofilo ke konci prvniho
Ctvrtleti 2015 vice nez 1,7 tisice nefinan¢nich podnikd.
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Tab. II1.5.3 Ukazatele hospodareni nefinan¢nich

podnikii

Materialova narocnost vykond se snizila, zatimco
mzdova naro¢nost vykonid meziro¢né stagnovala

1. Ctwtleti]
2014

1. Ctwtleti]
2015

vmid. K&

vmid. K&

Mezirogni
zmeény v %

Vykony \&. obchodni marze
Osobni naklady

Vykonova spotieba

Ugetni piidana hodnota

Trzby celkem

Hruby provozni prebytek

1405,6,

1473,1
214,8
1061,5|
411,6
1952,0,
196,8]

48

7,1

v%

Meziro¢ni
zmény vp.b.

Podil wkonové spotfeby na wkonech

Podil osobnich nakladd na wkonech

Podil pfidané hodnoty na wkonech

Podil osobnich nakladd na pfidané hodnoté a3
Podil hrubého provozniho pfebytku na pfidané
hodnoté

72,1
14,6
27,9]
52,2
47,8

-0,3

2 propocet CNB

Graf 111.5.21 Vyvej provozniho zisku v odvétvich
Podil podnikl ve zpracovatelském primyslu na

rstu provozniho zisku byl nadale nejvyssi
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Tab. SZ 111.5.1 Vysledek hospodareni pied

zdanénim

Vysledek hospodateni se meziroéné vyrazné zvysil

zejména vlivem zlepSeni finan¢niho vysledku

(meziro¢ni zmény v %)

Vybér 2000 podniki s nejvétsimi aktivy

1. Ctvrtleti

1. Gtvrtleti

Meziro¢ni

(mld. K&)
- z toho: finanéni vysledek hospodareni
(mld. K&)

-11,7

12,1

2014 2015] zmény v %
Vysledek h dafeni pfed zdanéni
ysle eva)ospo afeni pred zdanénim 910 1201 29
(mld. K&)
- z toho: provozni vysledek hospodareni 1025 107.9 53

@ propocet CNB




Tab. SZ I11.5.1) po pfedchozim dvouciferném poklesu. Na tomto
obratu se nejvice podilel obnoveny meziro¢ni riist financniho
vysledku hospodateni. V mensi mife pak k vysoké dynamice
celkového vysledku hospodateni ptispélo také zrychleni tempa
rastu provozniho vysledku hospodaieni oproti piedchozimu
ctvrtleti (na 5,3 %).

111.5.6 Financni pozice podniki a domacnosti

Mezirocni tempo rustu finan¢nich zavazka nefinanénich
podniki zlstalo v prvnim ¢étvrtleti 2015 nezménéno na nizké
urovni 1,1 % (Graf 111.5.22), doslo vsak ke zméné struktury
tohoto rtstu. Nejvyznamnéji k nému ptispély tveéry, v emz se
odrazilo pozorované zrychleni jejich rGstu. VSechny ostatni
kategorie, zejména dluhové cenné papiry a kotované akcie,
dosahly nizkych kladnych prispévkd. Meziroéni rust finanénich
aktiv nefinan¢nich podniki v prvnim c¢tvrtleti zrychlil na
2,9 %. Nejvice ktomu prtispély obézivo a vklady. Naopak
pokles pfispévku zaznamenaly ucasti, pujcky a ostatni
pohledavky. Tvtomto ctvrtleti tak doslo k rychlej$imu ristu
finan¢nich aktiv oproti ziavazklim, a celkovd zapornd Ccista
finan¢ni pozice podniki se tak dale zmirnila.

Zakladni tendence ve vyvoji rozvah nefinan¢nich podniki se
odrazeji v jejich finan¢nich ukazatelich. Ukazatel pohotové
likvidity” podnikéi mirn& korigoval své prechozi vysoké
hodnoty, kdyz se oproti poslednimu loniskému ctvrtleti snizil
2232 % na 223 % vprvnim letoSnim Cctvrtleti. Pomérovy
ukazatel trzniho financovani® se rovndz v meziétvrtletnim
srovnani snizil (z9,9 % na 9,6 %). Solventnost podnikl
vyjadiena pomérem celkovych finan¢nich aktiv k zadvazkiim bez
ucasti vzrostla z 113,1 % v zavéru piedchoziho roku na 116,2 %
na pocatku letosniho roku.

Meziroéni rust ¢istych finanénich aktiv domacnosti Si
Vv prvnim Ctvrtleti 2015 zachoval svou vyraznou dynamiku na
urovni 8,3 %. Prirdstek Cistych finan¢nich aktiv oproti stejnému
obdobi roku 2014 piedstavoval téméf 11 % ro¢niho hrubého
disponibilniho dichodu domacnosti (Graf I1I1.5.23). Hruba
finan¢éni aktiva rostla meziroéné tempem 6,3 % a zachovala
si tak dynamiku piedchoziho ¢tvrtleti. K ristu finanénich aktiv
nejvice piispély obézivo a vklady, kdyz rist vkladi domacnosti
i v prvnim Ctvrtleti 2015 dosahl meziroéné témet 6 %. Na rtstu
finan¢nich aktiv se dale podilely ucasti, zejména rust hodnoty
akcii a podilovych listd drzenych domacnostmi v investi¢nich
fondech. Meziro¢ni rast finanénich zivazki domdacnosti se

* Ukazatel je ziskin na zakladé podilu, kde v gitateli je obsaZzeno
obézivo, prevoditelné vklady, kratkodobé dluhové cenné papiry,
poskytnuté kratkodobé pijcky a ve jmenovateli kratkodobé
emitované dluhové cenné papiry a prijaté kratkodobé pijcky.

® Ukazatel tvoii podil emitovanych dluhopisi a emitovanych
kotovanych akcii k celkovym zavazkim.
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Graf 111.5.22 Finan¢ni zavazky nefinanénich
podniki

K rtstu finan¢nich zavazki podniku piispivaly
Vv prvnim &tvrtleti letosniho roku zejména Gvéry
(meziro¢ni zmény v %, piispévky v procentnich
bodech)
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Graf 111.5.23 Struktura finanénich aktiv
domacnosti

Rust hrubych i ¢istych finan¢nich aktiv domacnosti
si zachoval svou vyraznou dynamiku

(prispévky v procentnich bodech, meziro¢ni zmény
a pomery v %)
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oproti minulému ¢tvrtleti témét nezmenil, kdyz dosahl 2,2 %.
Dominantni pfispévek maji tradién¢€ dlouhodobé ptijcky.

111.5.7 Vyvoj na trhu nemovitosti

Ve druhém &tvrtleti 2015 pokracoval podle CSU meziroéni rist
nabidkovych cen byti. Nejvyraznéjsi byl v Praze, kde zrychlil
z58% vprvnim Ctvrtleti  letoSntho roku na 6,5%
(Graf 111.5.24). Zvysilo se také dosud jen velmi mirné tempo
rlstu téchto cen ve zbytku CR, a to z 1,2 % na 3,3 %. Rust cen
byt potvrzuji i udaje o realizovanych cenach starSich byti
z vybérového Setfeni CSU, dostupné pro prvni &tvrtleti 2015.
Po revizi odhadii z konce roku 2014 nicméné€ doslo ke zmirnéni
tempa meziro¢niho ristu téchto cen z 5,2 % ve étvrtém Ctvrtleti
2014 na 5% v prvnim &tvrtleti 2015 v Praze ave zbytku CR
25,9 % na 3,7 %.

Podle novych odhadi CSU o realizovanych cenach
podle dafiovych pFiznani® se meziroéné zvysily ceny byti
VvV Praze ve tfetim a Ctvrtém cCtvrtleti 2014 o 1,6 %, resp. 2,9 %,
ve zbytku CR pak stagnovaly, resp. vzrostly o 1,4 %. Jedna se
tak o niz$i hodnoty, nez jaké pro stejné obdobi vykazuji odhady
z vibérového Setfeni. CSU také vyrazné revidoval piedchozi
odhady téchto cen za prvni polovinu roku 2014. Odhad ristu ve
druhém ctvrtleti 2014 v Praze byl zmirnén ze 7,2 % na 1,7 %,
ve zbytku CR byl naopak odhad poklesu o 1,9 % korigovan na
nepatrny rust o 0,7 %.

Indikétory dostupnosti cen nemovitosti, tedy pomér ceny bytu
a primérné mzdy, resp. disponibilniho dichodu, vykazaly ve
druhém Ctvrtleti 2015 velmi mimé meziroCni zvyseni,
tj. zhorSeni dostupnosti, o 1,1 %, resp. 0,8 % (Graf 111.5.25).
V této souvislosti je nutné ptihlédnout k tomu, Ze revize a nove
dostupné tdaje o cenach bytd® ovlivnily piedchozi odhady
vyvoje téchto ukazateld. V predchozich tfech ctvrtletich tyto
indikéggory klesaly a svych minim dosahly teprve pocatkem roku
2015.

Pomér splatky hypote¢niho tivéru a primérné mzdy™ se ve
druhém ctvrtleti 2015 meziro¢n€ snizil o 1,7 %, mezictvrtletné

% Realizované ceny CSU dle dafiovych pfiznani jsou povaZovéany za
nejreprezentativnéjsi datovy zdroj realizovanych cen nemovitosti.
Jejich zpracovani CSU je viak mozné az se zpozdénim nékolika
meésicli od data prodeje nemovitosti, resp. podani pfiznani k dani.
Z toho divodu maji tato data nejvétsi casové zpozdeéni a jejich
pololetni odhady navic mohou byt pfedmétem podstatnych revizi.

" Pro vypoity téchto indikatori jsou ceny byti podle dostupnosti
aproximovany realizovanymi cenami  z dafiovych  pfiznani
a z vybérového Setieni a dale také cenami nabidkovymi.

*® Hodnoty t&chto indikétort jsou dostupné od roku 2000.

*® Pro vypocet tohoto indikatoru je uvaZovana vzorova hypotéka
s fixnimi parametry LTV 65 % a splatnosti 20 let. Za vysi trokovych
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Graf 111.5.24 Realizované a nabidkové ceny byti
Ceny byti se v prvni poloviné roku 2015 zvySovaly
(meziroéni zmény v %, zdroj: CSU)
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Graf 111.5.25 Ukazatele udrzZitelnosti cen byti
Dostupnost koupé bytu se stejné jako jeji vyhodnost
mirn¢ zhorsila po pfedchozim dlouhodobém
zlepsujicim trendu

(pramér 2000-2007, resp. pro pomér splatky uvéru
a pramérné mzdy 2004—2007 = 100, zdroj: CSU,
CNB, Institut regionalnich informaci)
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se vSak zvysil o 1,6 %. K tomuto mezictvrtletnimu zvyseni vedl
rust cen bytil, v opacném sméru pisobil mirny rist mezd a dalsi
pokles trokovych sazeb na nové uvéry na bydleni. Pomér ceny
bytu a trzniho najemného podle udaju z IRI po ptedchozich
poklesech ve druhém ctvrtleti 2015 meziro¢n€ stagnoval,
meziétvrtletné se vSak také zvysil (o 0,8 %).

Vyhodnoceni dostupnych udaji o cenach byti naznacuje
robustni oZiveni cen bytti v Praze i ve zbytku CR. Mira riistu
téchto cen je vSak vzhledem k rozdilim mezi jednotlivymi
odhady stile predmétem datové nejistoty. Vyvoj cen
nemovitosti nicméné nadale zistava viceméné v souladu
s vyvojem fundamentalnich faktorii, pfedev$im ristem domaci
ekonomické aktivity a zlepSovanim situace na trhu prace.

111.6 PLATEBNI BILANCE

Pro vyvoj platebni bilance v prvnim ctvrtleti 2015 byl
charakteristicky vysoky prebytek bilance zbozi a sluzeb, ktery se
v§ak po dvou letech mezirocniho ristu nepatrne snizil. Jeho
dopad do béiného uctu byl castecné vyvazovan schodkem
prvotnich dichodii, spojenym zejména s diichody z primych
investic ve forme dividend vyplacenych nerezidentum a ziskii
reinvestovanych v CR. Nejvyznamnéjsi slozkou financniho ictu
byly ciste pijcky do zahranici (1. cisty odliv) z ostatnich
investic, souvisejici predevsim se zménou pozice podnikového
sektoru viici nerezidentim. Cisty odliv ostatnich investic spolu
S cistymi  pujckami do zahranici 1 portfoliovych investic
a s prirustkem rezervnich aktiv byly pritom jen z malé zcasti
vyvazeny cistymi vypujckami ze zahranici (tj. cCistym prilivem)
Z primych investic.

111.6.1 BéZny ucet

V prvnim ctvrtleti 2015 dosahl bézny uéet vysokého piebytku
91,5 mld. K¢, ktery se predevs§im vlivem ptechodu druhotnych
dichodi ze schodku do prebytku mezirocné zvysil o 8 mld. K¢
(Graf 111.6.1). Ro¢ni klouzavy pomér piebytku bézného uctu
k HDP se tak nepatrné zvysil na 0,8 %.

Bilance zbozZi skoncila v prvnim ¢&tvrtleti 2015 piebytkem
78,9 mld. K¢, ktery se meziro¢né dale lehce zvysil (o necelé
2mld. K¢). Ktomu ptispél pouze cenovy vliv, spojeny
s kladnou meziro¢ni zménou sménnych relaci, ktery vSak byl
zhruba ze dvou tfetin vyvazovan vyvojem v redlném vyjadieni.
Mezirocni tempo rastu nominalniho obchodniho obratu dosahlo
necelych 8 % a ve srovnani s pfedchozim Cctvrtletim se

sazeb na nové uvé€ry na bydleni ve druhém Cctvrtleti 2015 byly
uvazovany udaje dostupné za prvni dva mésice Ctvrtleti.
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Graf I11.6.1 BézZny ucet
Prebytek bézného uctu se v prvnim ctvrtleti 2015
meziro¢né zvysil zejména v dusledku vyvoje
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nezménilo. Dal§i zmirnéni meziro¢niho oslabeni koruny vaci
euru a pokracujici propad vyvozu do Ruské federace a na
Ukrajinu vedly i pfes mirné zrychleni ristu poptavky v eurozoné
ke zvolnéni nominalniho ristu vyvozu zbozi na necelych 8 %.
V piipadé dovozu zbozi naopak doslo v disledku rychlého ristu
celkové domaci poptavky ke zrychleni nominalni dynamiky na
vice nez 8 %. Ve veétsi mife nez U vyvozu pusobil také efekt
vyrazného meziro¢niho oslabeni koruny vici dolaru. Propad cen
ropy pusobil naopak proti rychlejSimu nomindlnimu ristu
dovozu. Z pohledu zbozové struktury tak byl diky tomuto
faktoru meziro¢ni rist celkového obchodniho piebytku
nejvyraznéji ovlivnén zmirnénim schodku skupiny nerostnych
paliv (Graf 111.6.2). V priibéhu druhého étvrtleti 2015 meziro¢ni
rust celkového prebytku dale pokracoval a za duben az kvéten
ptesahl 6 mld. K¢.

K ptebytku vykonové bilance piispéla bilance sluZeb ve vysi
17,8 mld. K¢ (Graf 111.6.3). Na dosazeném piebytku se v tomto
ctvrtleti podilely vSechny cCtyfi dilc¢i bilance. Nejvyssiho
prebytku ptitom dosahly vyrobni sluzby a opravy (7,8 mld. K¢).
Mezirocné se vSak prebytek sluzeb opét snizil, a to o témeét
3 mld. K¢. K tomu piispély cestovni ruch a doprava v disledku
rychlého ristu vydaji a jen pozvolného zvySovani piijma.
V opa¢ném sméru pusobil rast prebytku ostatnich sluzeb,
souvisejici zejména s rostoucimi pfijmy z informacnich sluzeb
a stavebnich praci.

Na rozdil od ptebytkové bilance zbozi a sluzeb dosahly prvetni
diichody schodku 19,1 mld. K¢ a jejich bilance se pii prechodu
z prebytku do schodku meziro¢né snizila o vice nez 20 mld. K¢.
Rozhodujici  slozku  celkové bilance pfitom nadale
ptredstavoval schodek  dichodi =z investic (Graf 111.6.4),
vyplyvajici hlavné ze schodku dichodt z pfimych investic
(-51,1 mld. K¢&). Ten se meziro¢né prohloubil a souvisel
svynosy ve formé dividend vyplacenych nerezidentim
a's predpokladanou hodnotou reinvestovaného zisku v CR.
Schodek diichodil z investic byl v§ak v tomto Ctvrtleti vyznamné
vyvazovan  prebytkem  ostatnich  prvotnich  ddchodi
(19,4 mld. K¢), zahrnujicich ¢isté piijmy zrozpoétu EU. Ve
sméru zmirnéni celkového schodku pisobil také piebytek
nahrad zaméstnanctm.

Druhotné duchody zaznamenaly naopak piebytek ve vysi
13,9 mld. K¢ a jejich bilance se pii pfechodu ze schodku do
prebytku zvysila o vice nez 29 mld. K¢. Jejich nejvyznamné;si
soucasti byly Cisté ptijmy z bézné mezinarodni spoluprace, které
presahly 31 mld. K¢ Zhruba z poloviny vSak byly vyvazeny
schodky v dalsich polozkach, piedevs§im v polozce odvodu
odvozenych z DPH a HNP do rozpoétu EU. Cisté ¢erpani zdrojt
zrozpoc¢tu EU vykazované vramci druhotnych dichodt tak
celkové dosahlo 20,1 mld. K¢; meziroéné¢ se zvysilo pii
prechodu ze schodku do piebytku o vice nez 30 mld. K¢.
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Graf 111.6.2 Zahrani¢ni obchod se zboZim
Meziro¢ni rust piebytku zahrani¢niho obchodu se
zbozim byl v prvnim c¢tvrtleti 2015 nejvyrazngji
ovlivnén snizenim schodku nerostnych paliv
(prvni ¢tvrtleti piislusného roku v mld. K¢,
V narodnim pojeti)
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Graf I11.6.3 Sluzby
K ptebytku bilance sluzeb prispély v prvnim Etvrtleti
2015 vSechny ctyii dil¢i bilance
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Graf 111.6.4 Prvotni dichody

V ramci prvotnich diichodti doslo v prvnim ctvrtleti
2015 ptedevsim k meziro¢nimu prohloubeni schodku
dichodu z investic
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Meziro¢ni vyvoj druhotnych diichodid tak nejvice souvisel
S vyrazné vys$Simi pi{jmy z rozpoctu EU.

111.6.2 Kapitalovy tcet

Rovnéz Kkapitalovy ucet skoncil prebytkem (30,6 mld. K¢),
vyplyvajicim témet zcela z Cerpani prosttedkli z rozpoctu EU ve
vysi 30 mld. K¢. Jeho meziro¢ni zvySeni o vice nez 9 mld. K¢
souviselo podobné jako v pfipadé druhotnych dichodi s vyssim
cerpanim zdrojt z rozpoc¢tu EU.

111.6.3 Finan¢ni ucet

V prvnim ctvrtleti 2015 zaznamenal finanéni ucet Cisté ptjcky
do zahrani¢i (Cisty odliv) ve vysi 96,8 mld. K¢, souvisejici
predevsim s Cistym odlivem ostatnich investic. K celkovym
Cistym pijckam z finanéniho Uctu piispél rovnéz prirtstek
rezervnich aktiv a Cisty odliv portfoliovych investic. Ve sméru
zmirnéni celkového Cistého odlivu znatelné plsobily pouze Cisté
vypujcky ze zahrani¢i (Cisty piiliv) z pfimych investic
(Graf 111.6.5).

Cisty piiliv primych investic, patrny v pribshu predchoziho
roku, pokracoval i v prvnim ctvrtleti 2015. Dosahl pritom
15,2 mld. K¢, a meziro¢n¢ se tak snizil o vice nez 23 mld. K¢
(Graf 111.6.6). K meziroénimu poklesu ¢istych vyputjéek piispélo
pfedev$im zmirnéni ristu zahrani¢nich investic v tuzemsku.
Piiliv zahraniénich investic do CR piedstavoval necelych
26 mld. K¢, pficemz jeho nejvyznamnéjsi slozkou byly
reinvestice zisku (27 mld. K¢). Ptispél k nému i ¢isty prirtstek
zavazkd v dluhovych nastrojich (pfevaha cCerpani uvérl),
zatimco v akciich a ostatnich uc¢astech (u zakladniho kapitalu)
doslo kodlivu zdroji. Ceské investice v zahrani¢i souvisely
zejména s rustem Cistého pofizeni aktiv v akciich a ostatnich
ucastech a s reinvesticemi zisku.

Na rozdil od piimych investic vykazaly portfoliové investice jiz
ctvrté Ctvrtleti v fadé Cisté pujcky do zahranic¢i (Cisty odliv),
které v samotném prvnim ¢tvrtleti 2015 Cinily 13,8 mld. K¢,
zatimco ve stejném obdobi minulého roku dosahly cistého
prilivu (Graf 111.6.7). Nejvyznamnéjsi operace piedstavovaly
nakupy zahrani¢nich cennych papirQ rezidenty, které dosahly pfi
zhruba vyrovnanych nakupech majetkovych a dluhovych
cennych papirti 43 mld. K¢. Také v obchodovani s tuzemskymi
cennymi papiry zahrani¢nimi investory pievazily nakupy.
Souvisely vsak téméf vyhradné s nakupy ceskych vladnich
dluhopisti. K meziro¢ni zméné v tocich portfoliovych investic
vrozsahu témét 31 mld. K¢ pfispél predevsim rist zajmu
tuzemskych investorti o zahrani¢ni akcie a dluhopisy.

finanénimi
akcie vedlo

Vyporadani kontraktt s
a zaméstnaneckymi opcemi na

derivaty
k ¢istym

64/83

Graf I11.6.5 Financ¢ni ucet
Nejvyznamnéjsi slozku finanéniho uctu
ptedstavovaly v prvnim &tvrtleti 2015 &isté pjcky
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Graf 111.6.7 Portfoliové investice

V prvnim ¢tvrtleti 2015 zaznamenaly portfoliové

investice Cisté pujcky v dasledku nakupu
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vyptjckam (Cistému prilivu) 0,6 mld. K¢, jejichz vySe se
meziro¢né snizila o vice nez 2 mld. K¢&.

U ostatnich investic byly zaznamenany Cdisté pijcky do
zahranic¢i (Cisty odliv) ve vysi 60,8 mld. K¢. K celkovym ¢istym
pujckam pfispel zejména Cisty odliv zdroji prostiednictvim
podnikového sektoru, ktery dosahl 49,4 mld. K¢. Byl spojen
S poskytovanim obchodnich Gvéri a souCasnym splacenim
finanénich pajéek nerezidentim. Cisté pijcky, ovlivnéné
predevsim splacenim dlouhodobych vkladl nerezidentim,
zaznamenal také bankovni sektor véetné CNB. Mirny &isty odliv
vykazal i sektor vlady.

Rezervni aktiva se Vprvnim ctvrtleti 2015, podobné jako
v predchozim Ctvrtleti, v disledku kladneho salda transakei pro
klienty CNB zvysila o 38 mld. K¢ (Graf 111.6.8).

1.7 VNEJSI PROSTREDI

Hospodarsky rist v eurozoné v prvnim ctvrtleti 2015 zrychlil
abyl tazen zejména spotrebou domdcnosti. Na ekonomiku
puisobil pozitivné slabsi kurz eura s prispénim uvolnéné menové
politiky ECB a nizka cena ropy. Hospoddarsky rist ve Spojenych
statech mezirocné zrychlil, byl ale tlumen silnym dolarem, ktery
se odrazil v poklesu Cdistého vyvozu. Mezictvrtletné pritom
ekonomickad aktivita v USA poklesla. V obou ekonomikdch se
vroce 2015 ocekdvd pokracujici rist pri velmi nizké inflaci.
Na roc¢nim horizontu by mélo euro dale oslabit vuci hlavnim
meénam vcetné amerického dolaru. Vlivem previsu nabidky na
trhu s ropou a dosazeni dohody s Irdnem jeji cena v Cervenci
poklesla zretelné pod 60 USD/barel.

111.7.1 Eurozona

Meziro¢ni tempo ristu HDP v eurozéné v prvnim ctvrtleti 2015
zrychlilo na 1,4 % (Graf 111.7.1). V meziétvrtletnim vyjadieni
hospodatsky rtst také zrychlil (na 0,7 %). Hlavnim zdrojem
rustu byla spotfeba domacnosti, ktera Se mezirocné zvysila
0 2,1 %. Pouze pfispevek Cistého vyvozu a zmény stavu zasob
byl mirn¢ zaporny. Rozhodujici vliv spotfeby domacnosti na
celkovy hospodaisky rist by se mel udrzet i ve druhém ctvrtleti
2015, coz naznacuje dal$i zrychleni meziro¢ni dynamiky
redlnych  maloobchodnich  trzeb vdubnu a  kvétnu.
Z jednotlivych zemi rostlo nejrychleji Slovinsko, Slovensko,
Irsko, ale také napiiklad Spanélsko. Meziroéni hospodatsky
pokles zaznamenalo v prvnim ¢tvrtleti 2015 pouze Finsko.

Témer vsechny sledované instituce ofekavaji v roce 2015 rast
HDP eurozény o 1,5 % (Graf 111.7.2). V roce 2016 by mél
hospodaisky rlst dale zrychlit o 0,4 procentniho bodu.
Meziro¢ni tempo rlstu primyslové produkce v kvétnu zrychlilo,
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Graf I11.6.8 Rezervni aktiva

Rezervni aktiva se v prvnim ¢tvrtleti 2015 vlivem
kladného salda transakci pro klienty CNB zvysila
(zmény v mld. K¢)
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Graf I111.7.1 HDP v eurozéné

Rust HDP v prvnim ¢&tvrtleti 2015 zrychlil a byl
tazen zejména spotfebou domacnosti
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Graf 111.7.2 Vyhledy HDP a inflace HICP
pro eurozénu na rok 2015

Rist HDP v eurozéné by mél v roce 2015 dale
zrychlit k 1,5 %, inflace by méla zustat nizka
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dosahuje vsak stale pomémé nizkych hodnot. Predstihovy
ukazatel PMI ve zpracovatelském primyslu v ¢ervnu nicméné
dale mirné posilil. Mira nezaméstnanosti v kvétnu stagnovala na
11,1 %, coz naznaCuje, Zze eckonomicky rlst zatim neni
dostate¢né rychly na to, aby se odrazil v jejim vyraznéj$im
poklesu.

V roce 2015 je ofekavana velmi utlumena inflace (Graf 111.7.3),
ktera by az v roce 2016 méla prevysit hodnotu 1 %. V ervnu
dosahla meziro¢ni inflace 0,2 %, coz je o 0,1 procentni bod
mén¢ nez v predchozim mésici. Inflace bez cen energii
a potravin v ¢ervnu (0,8 %) lehce korigovala své kvétnové
zvySeni. Ceny prumyslovych vyrobcl v kvétnu zmirnily sviij
pokles na 2 %. Inflaci v eurozoné ovliviiuje v roce 2015 nizka
cena ropy a smérem nahoru uvolnéna menova politika ECB,
ktera ptisobi na oslabovani ménového kurzu eura.

ECB na svém cervencovém zasedani potvrdila pokracovani
politiky kvantitativniho uvoliiovani, tedy rozsifeného programu
nakupu dluhopist do své bilance.”’ Urokova sazba 3M Euribor
se proto nachéazi v lehce zapornych hodnotach a i v jednoletém
horizontu se bude podle trznich vyhled pohybovat pobliz nuly.
Ménovy agregat M3 pokraoval v kvétnu ve zrychleném 5%
ristu. Cervencové Setfeni Gvérovych podminek zaznamenalo
uvolnéni tvérovych standardl ve druhém ctvrtleti 2015 jak pro
podniky, tak pro domacnosti. Pfitom hlavnim faktorem jejich
uvolnéni byly konkurené¢ni tlaky mezi bankami.

V eurozoné byla pozornost také soustiedéna na FeSeni Fecké
dluhové krize. Bylo sice dosazeno dohody o uvolnéni
prostiedkt z Evropského stabilizacniho mechanismu (ESM)
vyménou za reformy fecké ekonomiky®, aviak pretrvava
vysoka mira nejistoty ohledné¢ dalsiho vyvoje.

Mezi¢tvrtletni tempo riistu némecké ekonomiky se v prvnim
ctvrtleti 2015 snizilo z 0,7 % v predchozim ctvrtleti na 0,3 %
zejména v dasledku poklesu stavu zdsob. Dynamika ostatnich
slozek domaci poptavky zlstala silnd — hlavné spotieby
domacnosti. Prispévek Cistého vyvozu byl jiz druhé ctvrtleti
viadé zaporny. Také meziro¢ni hospodaisky rlst Vv prvnim
ctvrtleti letosniho roku zvolnil 0 0,5 procentniho bodu na 1 %
(Graf TI1.7.4). Pfic¢inou byly pomalejsi rast doméaci poptavky,
ovlivnény mimo jiné prohloubenim zaporného piispévku zmény
stavu zasob, a odeznéni kladného prispévku Cistého vyvozu.

8 Celkovy objem nakupi dluhopisti bude od bezna 2015 do zati 2016
¢init 60 mld. EUR meésicné, z ¢ehoz priblizn¢ 50 mld. EUR budou
nove tvofit nakupy vladnich dluhopist ¢lenskych zemi eurozony.

® Ratingova agentura S&P v reakci na dohodu zvysila rating pro
Recko o dva stupné z CCC- na CCC+, tedy na arovei ze zaatku
cervna.
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Graf I11.7.3 Inflace a ceny vyrobcii v eurozéné
Spotiebitelské ceny dosahly ve druhém Ctvrtleti
2015 meziro¢niho rastu o0 0,2 % a ceny vyrobct
zmirnovaly sviij pokles

(mezirocni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Graf 111.7.4 HDP v Némecku

V prvnim ¢tvrtleti 2015 se meziro¢ni tempo rtstu
HDP snizilo

(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, sezonné o¢isténé udaje, zdroj: Datastream,
vypocet CNB)
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Pro druhé c&tvrtleti Cervencovy CF ocCekdva navrat k vyssi
mezictvrtletni 1 meziroéni ekonomické dynamice. Tomu
nasvédcuje také posileni mezimési¢niho i mezirocniho ristu
pramyslové vyroby a maloobchodniho obratu za prvni dva
meésice druhého Ctvrtleti ve srovnani s prvnim Ctvrtletim 2015.
Rovnéz mira nezaméstnanosti v kvétnu mezictvrtletné
(0 0,1 procentniho bodu) i meziroéné (o 0,3 procentniho bodu)
poklesla, a dosahuje tak rekordné nizké Grovné 4,7 %. Uvedeny
vyhled cervencového CF a rist primyslové vyroby
i maloobchodniho obratu je v8ak Vvrozporu s predbéznym
odhadem némeckého ministerstva financi pro mezictvrtletni rist
HDP ve druhém c¢tvrtleti 2015 na relativné nizké arovni 0,3 %.

Pro cely letosni rok CF ocfekava meziro¢ni rust némecké
ekonomiky 01,99%. Rust by mél byt podporovan zejména
spotiebou domacnosti (diky zvySeni zaméstnanosti a realnych
mezd), ale i investicemi a ¢istym vyvozem. Hospodaisky rist na
stegjné urovni by mél pokracovat i vroce 2016. Také podle
Cervnové prognozy Bundesbanky by méla hospodarska
dynamika okolo 1,7 % pfetrvavat minimalné¢ do roku 2017
a prekracovat rust potencidlntho vystupu odhadovaného
priblizné na 1,2 %% Tento ptiznivy vyhled je pondkud
zpochybiiovan cCervnovym a Cervencovym poklesem témef
vSech  predstihovych ukazateld s vyjimkou PMI ve
zpracovatelském primyslu. Pravdépodobné se zde projevila
rostouci nejistota souvisejici s feckou krizi.

V ¢ervnu se meziroéni inflace po pul roce postupného
zvySovani opét snizila (0 0,4 procentniho bodu na 0,3 %;
Graf I11.7.5). Snizovaly se namy, ceny energii, dopravy
a komunikaci. Také jadrova inflace se snizila o 0,4 procentniho
bodu na 1 %. Cervencovy CF ocekivd pro letosni rok
pramérnou inflaci na Grovni 0,6 % a jeji akceleraci na 1,6 %
V pfistim roce.

BOX 3
Némecka ekonomika a kur; USD/EUR

Némecka ekonomika dlouhodobé zaujima postaveni jednoho
Z nejvétSich exportéri ve svété, v souCasnosti ji patii tieti
piicka, a to za Cinou a Spojenymi staty. Jeji obchodni bilance
dosahuje piebytku se vSemi hlavnimi obchodnimi partnery
s vyjimkou Ciny;* piebytek bézného uétu Némecka dosahuje
cca 7% HDP. Tyto skutecnosti potvrzuji vylu¢né postaveni

%2 Ppodle Bundesbanky byla mezera vystupu uzaviena zhruba na

prelomu let 2014 a 2015.
% Nemecko vykazuje dale schodek obchodu se zbozim s Japonskem
a Ruskem, zevropskych stati pak zejména s Norskem,
Nizozemskem a rovnéz s Ceskou republikou.
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Graf I11.7.5 Inflace a ceny vyrobcii v Némecku
V cCervnu se inflace snizila o 0,4 procentniho bodu
na 0,3 %, pokles cen primyslovych vyrobct se
naopak zmirnil

(mezirocni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Graf 1 (BOX) Struktura némeckého HDP
Dynamiku némecké ekonomiky oslabuje snizujici se
prispévek ¢istého exportu a zaporny prispévek zasob
(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, sezonné o¢isténé udaje, zdroj: Datastream,
vypocet CNB)
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Némecka jako ekonomické ,,lokomotivy* eurozony®, resp. jeho
zasadni roli ve svétovém obchodu. Nicméné dynamika ristu
némecké ekonomiky v poslednich dvou letech vykazuje mirné
sestupnou tendenci, ktera byla mimo jiné zplsobena snizujicim
se kladnym piispévkem Ccistého vyvozu oproti piedchozim
obdobim a zapornymi pfispévky zmény stavu zasob (Graf 1).
Cilem boxu je nalézt divody objasiujici, pro¢ Némecko
nezaznamenalo Vv posledni dobé zrychleni rastu HDP
navzdory lofiskému vyraznému oslabeni eura vic¢i vétsiné
ostatnich svétovych mén, které¢ by — dle ekonomické intuice —
mélo pravé vyvozné orientované némecké hospodarstvi
stimulovat.

Prvni skupinu davodu Ize nalézt v tempu potencialniho ristu
némeckéno HDP. To je dle nékolika rozdilnych zdroji
odhadovano ve vysi kolem 1,2 procentniho bodu®™. Vylugné
Ztohoto pohledu by v souCasnosti dosahovand tempa
hospodaiského ristu pohybujici se nad uvedenou hodnotou méla
byt brana jako uspokojujici. Mezi duvody, které snizuji
potencidlni vykon némecké ekonomiky lze fadit pozvolné
vyprchavajici efekt reforem na trhu prace (Hartz I-1V), zavedeni
minimalni mzdy na celostatni urovni, vys$i ceny energii
(ptechod zjadra na obnovitelné zdroje) a schvalené diivejsi
odchody do starobniho dtichodu.®®

Druha skupina divodd souvisi s niz§i citlivosti némecké
ekonomiky na kurzovy vyvoj. Z propoéti Evropské komise®’
vyplyva, ze Némecko mé znatelné niz$i citlivost vyvozu na
vyvoj ménového kurzu nez tieba Francie ¢i Italie (Graf 2), takze
neni prekvapujici, Ze oslabeni eura pomaha némeckému HDP
méne, neZ jinym velkym ekonomikam eurozény. Divodem nizsi
citlivosti vyvozu na kurzovy vyvoj je mimo jiné struktura
némeckého exportu, kterd je orientovand vice na oblast
kapitalovych statki (vCetné vysSiho zastoupeni investicnich
celkll), kde je faktor cenové konkurenceschopnosti méné
vyznamny, a zarovein vysokym podilem exportnich kontraktt
denominovanych v eurech.”®

V posledni dobé je navic soubéZné s oslabenim efektivniho
kurzu eura pozorovano vyrazné zpomaleni a nasledny
pokles zahrani¢ni poptavky po némeckych vyvozech

8 Némecko vytvari oproti priméru eurozony o 18 procentnich bodii
vy$§i HDP na hlavu a jeho ekonomika tvofi témét 29 % ekonomiky
eurozony (méteno v eurech, data za rok 2014).

Deutsche Bundesbank, OECD, The Economist (aktualné
1,1 procentniho bodu se zrychlenim na 1,6 procentniho bodu v roce
2017)

% Aktualni vykonnost némecké ekonomiky je ovlivnéna rovnéz
nedavno provedenou silnou fiskdlni konsolidaci.

®7 Quarterly Report on the Euro Area (2014), Vol. 13, No. 3.

% Podle ECB (2010) v prvnim &tvrtleti 2009 podil vyvozu Némecka
mimo eurozonu denominovaného v eurech dosahl témér 74 %, viz
ECB (2010): International role of the euro, July.
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Graf 2 (BOX) Citlivost vyvozu na kurzovy vyvoj
a struktura vyvozu vybranych zemi eurozony
Némecka ekonomika patii v eurozéoné k nejméné
citlivym ekonomikédm na vyvoj ménového kurzu

(v %, zdroj: Evropské komise)
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Poznamka: Elasticita vyjadiuje miru citlivosti vyvozu na 1%
zmeénu kurzu EUR/USD.

Graf 3 (BOX) Efektivni kurz a zahrani¢ni
poptavka Némecka

Soubézné s oslabenim kurzu slabne zahrani¢ni
poptavka po némeckych vyvozech

(meziro¢ni zmény v %, zdroj: BIS, Datastream,
OECD, vypocet CNB)
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Poznamka: Zahraniéni poptavka je definovana jako vazeny
prumér celkového dovozu 22 nejvétsich obchodnich partnerd
Neémecka v eurech. NEER 27 — index nominalniho efektivniho
kurzu eura pro 27 hlavnich obchodnich partneri Némecka; rtst
znamena zhodnoceni eura.



(Graf 3).% Vzhledem k nizké elasticité némeckého vyvozu na
vyvoj kurzu lze usuzovat, ze jeho oslabeni je nedostatecné
z hlediska rustové vykonnosti némecké ekonomiky, aby
kompenzovalo nepfiznivy vyvoj vngjsiho prostiedi. Pfedev§im
jde o pozvoln¢ klesajici dynamiku ¢inské ekonomiky a propad
ruského dovozu.

Vyhledy pro némeckou ekonomiku (Graf 4) nicmén¢ ukazuji,
7e by se jeji dynamika méla opét ptiblizit 2% hranici, coz je
pozitivni zprava i pro zemé, pro které je Némecko vyznamnym
obchodnim partnerem. Faktory tohoto vyvoje lze vidét jak na
stran¢ vnitini (rist mezd a zaméstnanosti, expanzivni fiskalni
politika, pretrvavajici celkové uvolnéné meénové podminky,
vyssi tvorbu kapitalovych statkli a snizené ceny energii pro
domacnosti a firmy), tak na strané¢ vnéjsi (solidni ocekavani
rustu svétové ekonomiky, oziveni v jadrovych zemich eurozony,
niz§i dolarovéd cena ropy a ostatnich komodit a odeznéni vlivu
poklesu vyvozu do Ruska na hospodaiskou dynamiku).

Hospodaisky rast na Slovensku v prvnim étvrtleti 2015
meziro¢né zrychlil o 0,3 procentniho bodu na 2,9 %. Slabsi rist
spotieby domacnosti a vlady byl vice nez kompenzovan
zvySenim stavu zasob. Mezictvrtletni tempo rdstu slovenské
ekonomiky se v prvnim &tvrtleti 2015 mirné zvysilo na 0,8 %.
Diky silnému ekonomickému ristu se v kvétnu dale meziro¢né
(0 1,5 procentniho bodu) i mezimésicné (o 0,1 procentniho
bodu) sniZila mira nezaméstnanosti na 11,8 %.

Pro cely leto$ni rok ¢ervencovy CF zvysil své ofekavani ristu
slovenského HDP na 3 %, a to vsouladu sftadou dalsich
instituci. Vyhled NBS je jesté vyssi (0 0,2 procentniho bodu),
stejné jako napfisti rok, pro ktery CF predikuje rist HDP
03,3% aNBS 03,8 %.

Slovenska inflace byla v éervnu opét zaporna. Spotiebitelské
ceny se tfeti mesic po sobé mezirocné snizily shodné o 0,1 %,
a vykazuji tak meziroc¢ni pokles jiz od pocatku letosniho roku.
Cervencovy CF odekava pro cely rok 2015 pramérné zvyseni
cen 0 0,2 %, ale podle prognézy NBS bude inflace mirné
zaporna. Pro nasledujici rok ocekavaji oba zdroje predikci rist
cen zhruba 0 1,6 %.

I11.7.2 Spojené staty
Meziro¢ni rist HDP ve Spojenych stitech v prvnim Ctvrtleti

2015 zrychlil na 2,9 % (Graf 111.7.6). Oproti pfedchozimu
Ctvrtleti nicméné ekonomika poklesla o 0,2 %, kdyz na ni

% Divodem byl vyznamny pokles celkového dovozu Ciny, Ruska
avmensi mife meziroéni pokles dovozu Japonska, Nizozemi
a Svédska.
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Graf 4 (BOX) Vyhledy HDP némecké ekonomiky
Rustové vyhledy némecké ekonomiky jsou pomérné
optimistické

(meziro¢ni zmény v %, zdroj: CF, MMF, OECD,
DBB)

5 -
4

3 4

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Historie e CF, 7/2015 MMF, 7/2015
e OECD, 6/2015 === DBB, 6/2015

Graf I11.7.6 HDP ve Spojenych stiatech
Rist ekonomiky Spojenych statt zrychlil, pfestoze
je tlumen silngj$im kurzem dolaru, ktery psobi
na pokles ¢istého vyvozu
(meziro¢ni zmény v %, ptispévky v procentnich
bodech, sezonné o¢isténé udaje, zdroj: Datastream,
vypocet CNB)
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pusobil silngjsi kurz dolaru, nizsi ceny ropy omezujici investice
do jeji tézby, a také jednorazové faktory — vykyvy pocasi
astavky vpfistavech na zapadnim pobfezi. Mezirocni
hospodarsky rust byl tazen pfedev§im spotiebou domacnosti,
naproti tomu piispévek Cistého vyvozu byl zéporny pii poklesu
vyvozu arustu dovozu. Tvorba hrubého fixniho kapitdlu byla
ovlivnéna niz§imi investicemi v energetickém sektoru. Zaporny
prispévek spotieby vlady plynouci z konsolidace vefejnych
financi v poslednich Ctvrtletich odeznél.

Ve druhém ctvrtleti 2015 riast americké ekonomiky
pokracoval, i kdyz méné vyraznym tempem neZ se oc¢ekavalo na
zacatku roku. Produkce ve zpracovatelském primyslu v kvétnu
a Cervnu mezirocn€ stagnovala a ve druhém ctvrtleti 2015 tak
rostla pouze mimé. Maloobchodni trzby v Cervnu necekané
poklesly, avsak jejich celkovy objem za celé¢ druhé Ctvrtleti
vzrostl. Ve wvyhledu by poptdvka domadacnosti méla byt
podpoiena pfiznivym vyvojem na trhu prace, kde pokracuje
meziroéni pokles nezaméstnanosti (v ¢ervnu na 5,3 %) pfi
rostouci mife participace. Predstihové ukazatele vyznivaji
pozitivn€, a vyrovnavaji tak ztraty zprvniho Cctvrtleti 2015.
V Cervnu zaznamenal ISM PMI druhy meésic v fadé hodnotu
53,5, pficemz pfiznivd byla piedevS§im jeho slozka novych
zakédzek. Také ukazatele spotiebitelského sentimentu
zaznamenaly pfiznivé hodnoty, i kdyz index Michiganské
univerzity v souvislosti s obavami z vyvoje v Recku v ¢ervenci
mirn¢€ poklesl. Za cely rok 2015 je oCekavan hospodaisky rast
americké ekonomiky v rozmezi 1,9 % az 2,5 % (Graf 111.7.7).
V piistim roce by pak mél rist HDP zhruba o 0,5 procentniho
bodu zrychlit.

Cenovy vyvoj i nadale ovliviiuji nizké ceny ropy a silngjsi kurz
dolaru. Inflace dosahla v kvétnu po Cétyfech mésicich kladné
hodnoty a v ¢ervnu vzrostla na 0,2 % (Graf 111.7.8). Inflace bez
cen energii a potravin zistava stabilni (kolem 1,7 %) a pokles
cen vyrobcl se v poslednich mésicich zmirnil. Sledované
vyhledy océekavaji v letoSnim roce nevyrazny rust cenové
hladiny. V roce 2016 by se pak inflace méla zvysit na hodnoty
pobliz 2% cile.

Fed na svém Cervnovém zasedani rozhodl o ponechani cilového
pasma zakladni sazby na urovni 0-0,25 %. Pfipadné zvySeni
zakladnich sazeb je podminéno vyvojem ekonomiky, predevs§im
dalsim zlepSenim na trhu prace a viditelnymi naznaky navratu
inflace k cili.

111.7.3 Kurz eura vici dolaru a dalSim hlavnim ménam

Ve druhém &tvrtleti 2015 byl kurz eura viaéi hlavnim
svétovym ménam ovlivilovan zejména novymi zpravami
z americké ekonomiky a eskalaci krize v Recku (Graf 111.7.9).
Rist americké ekonomiky v prvnim ¢&tvrtleti 2015 nenaplnil
ocekavani a ani udaje za druhé Ctvrtleti nenaznacuji zretelné
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Graf I111.7.7 Vyhledy HDP a inflace pro Spojené
staty na rok 2015
V roce 2015 je ocekavan solidni rist HDP pfi

vyrazné utlumené inflaci
(meziro¢né v %, zdroj: CF, MMF, OECD, Fed)
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Graf I11.7.8 Inflace a ceny vyrobcii ve Spojenych
statech

Pokles spotiebitelskych cen vlivem propadu cen
ropy se ve druhém étvrtleti 2015 stabilizoval,
jadrova inflace se stabilné nachazi mirng pod 2 %
(meziro¢ni zmény v %, zdroj: Datastream)
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Graf I11.7.9 Kurz eura vici hlavnim ménam

Ve druhém &tvrtleti 2015 se zastavil trend

oslabovani eura
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oziveni. Vyvoj na trhu prace vSak zlstava ptfiznivy. Podle
predsedkyné rady guvernéri FEDu Yellenové lze ocekavat
zvySeni urokové sazby jesté v letoSnim roce. Na zacatku Cervna
euro posililo po prohlaseni prezidenta ECB Draghiho, ze ECB
nebude reagovat na kratkodobé vykyvy na financnich trzich.
Jednotnou evropskou ménu kratkodobé podpofilo i oc¢ekavani,
7e se podati dosahnout dohody o finanéni pomoci Recku. Ta ale
nebyla nalezena a do konce ¢ervna Recko nezaplatilo splatky
Mezinarodnimu ménovému fondu.

Kurz eura vuci britské libire byl ve stejném obdobi bez
vyrazného trendu. Vysledky parlamentnich voleb sice britskou
meénu v kvétnu podpotily, ale zdrojem nejistoty zlistava mozny
dopad krize v Recku. Rust britského HDP v prvnim Gtvrtleti
zpomalil (mezi¢tvrtletné na 0,4 % po revizi). Inflace se v dubnu
poprvé od Sedesatych let propadla do zapornych hodnot, takze
zptisnéni ménové politiky miize byt odlozeno az do roku 2016.

Vuci japonskému jenu euro Vv pribéhu druhého ¢étvrtleti 2015
posilovalo. Rist japonské ekonomiky v prvnim &tvrtleti 2015
sice predcil ocekavani (mezictvrtletné 1 % po revizi), ale
celkova inflace se v kvétnu propadla na 0,5 % v meziro¢nim
vyjadreni, kdyz odeznél efekt loniského zvyseni spotiebni dan¢.

V prvni poloviné ¢ervence 2015 euro viici americkému dolaru
spise oslabovalo, zejména po vyhladeni referenda v Recku
ohledné¢ podminek mezinarodni pomoci a po oznameni jeho
vysledku. Dohoda byla nakonec nalezena ve formé pomoci
z fondu ESM ve vysi cca 86 mld. EUR na 3 roky za podminky
rychlého uskute¢néni ekonomickych reforem.

Cervencovy CF o&ekava, ze v horizontu jednoho roku euro vigi
americkému dolaru dale oslabi na 1,06 USD/EUR. V¢éi britské
libfe by mé¢lo euro na stejném horizontu oslabit o 1,1 % a vaci
japonskému jenu o 1,8 %.

111.7.4 Cena ropy a dalSich komodit

Cena ropy Brent v poloving dubna prudce vzrostla v reakci na
zpomalovani rlstu tézby ropy ve Spojenych statech, a dostala se
tak vyrazné¢ nad 60 USD/barel (Graf 111.7.10). Nasledné cena
dale mirn& rostla az do =zacatku kvétna v souvislosti
S oslabujicim dolarem a rovnéz kvuli stupiiujicimu se neklidu na
Blizkém vychod¢. Poté se cenovy vyvoj na dva mésice
stabilizoval, kdyz cena ropy Brent jen mirné kolisala kolem
lehce klesajiciho trendu (a cena WTI kolem prakticky stabilni
urovné). K vétsi zméné sentimentu na trhu doslo na zacatku
cervence, kdy nejprve zacala klesat cena WTI v reakci na
prekvapivy rist zasob ropy ve Spojenych statech (prvni od
dubna) a tamni rust poctu nové hloubenych vrtl (pozorovany
poprvé od prosince 2014). Nasledné po feckém referendu silné
klesla cena obou druhti ropy. Cena ropy Brent se poté v prvnich
dvou dekadach cervence pohybovala vrozmezi 56 az
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Graf 111.7.10 Dolarové ceny ropy a plynu

Cena ropy Brent se od poloviny dubna udrzovala

nad hranici 60 USD/barel, na za¢atku Cervence
ale silng klesla. Ceny zemniho plynu postupné
zohlediuji propad cen ropy z minulého roku

(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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59 USD/barel s tendenci spise k dalsimu poklesu. Cena WTI ve
druhé poloving mésice poklesla dokonce az k hranici
50 USD/barel, kdyz ptetrvavaly obavy zniz§iho rustu HDP
v Cing. Dale potom pisobil oekavani vyssiho vyvozu ropy
z franu po dosazeni dohody ohledné jeho jaderného programu
a pokracujici rist globalnich zasob ropy a ropnych produkti.

Rist fyzické poptavky na trhu sropou dle IEA vrcholil
v prvnim ctvrtleti 2015 (1,8 mil. bareld za den), zejména diky
nizkym cendm ropy. Rust poptavky by vSak mél postupné
slabnout s tim, jak budou odeznivat doc¢asné stimulacni faktory.
Pro cely rok 2015 tak IEA ocekava rast denni poptavky
V priméru o 1,4 mil. barelti (na cca 94 mil. barell) a pro pfisti
rok zpomaleni na 1,2 mil. barelti. Globalni nabidka ropy vSak
nadale pfevySuje spotfebu. Rust té€Zby ropy sice zpomaluje
(a bridlicova tézba v USA dle EIA klesa jiz od kvétna), jeji
uroveit je vSak po predchozich silnych rtstech vysoka
(IEA uvadi za ¢erven hodnotu 96,6 mil. barelt denné, coz je
meziro¢ni rist denni t€Zzby 0 3,1 mil. barell)). Rust tézby
Vv zemich mimo OPEC by se mél v pfistim roce zastavit
v disledku nizké ceny ropy a masivniho omezovani investic,
zem¢ OPEC vSak tézbu nadale navysuji a vyvoz bude zvySovat
i fran diky dosaZeni dohody se zdpadnimi mocnostmi. Panuje
vSak zatim velka nejistota v jakém rozsahu a ¢asovém horizontu
bude fran schopen své dodavky navysit. Zatim jiz zadal
odprodavat do Asie ropu, kterou skladuje v tankerech na mofi.

Ptevis nabidky ropy nad poptavkou se projevuje neustalym
ristem globalnich zasob ropy a ropnych produktu. Ty dle EIA
rostly v prvni poloviné leto$niho roku tempem cca 2,2 mil.
bareld denné. Ve druhém pololeti by jejich rist mél zpomalit na
1,5 mil. barelt denné¢ v disledku sezonniho rlstu poptavky
a zpomaleni tézby ve Spojenych statech. V pfistim roce by pak
denni rst zasob mé¢l €init v primeéru 0,6 mil. barelt.

Predpovédi cen ropy se v soucasné dobé pomérne rozchazeji.
Trzni vyhled na zakladé budoucich kontrakti implikuje
primérnou cenu ropy Brent pro leto$ni rok 59,2 USD/barel
a pro ptisti rok jen pozvolny rast na 62,8 USD/barel. EIA snizila
predpoveéd’ pro letosni rok na 60 USD/barel, pro rok 2016 ale
nadale predpoklada vyssi rast ceny (na pramérnych
67 USD/barel). Cena WTI by méla byt pro oba roky
0 5USD/barel nizsi. Pokud vSak dojde k rychlému navratu
iranské ropy na globalni trh, mohla by se predpovéd EIA pro
rok 2016 snizit o 5 az 15 USD/barel. Cervencovy CF o¢ekava
rast ceny ropy Brent jiz vt imésicnim  horizontu
(na 62,8 USD/barel), v ro¢nim horizontu je odhad CF nad
predpovédi EIA (68,6 USD/barel).

Primérny mésicni index cen neenergetickych surovin v prvni
poloving letosniho roku vykazoval relativné stabilni vyvoj, kdyz
vykyvy jeho slozek se viceméné kompenzovaly (Graf 111.7.12).
Subindex cen potravinaiskych komodit pterusil v poloviné
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Graf II1.7.11 Rozklad dynamiky vyvoje
korunové ceny ropy
Meziro¢ni pokles korunovych cen ropy je v letodnim
roce vyrazné mensi nez pokles dolarovych cen
v dtsledku oslabeni kurzu CZK/USD
(ropa Brent v CZK/litr — meziro¢ni zmény v %,
prispévky dolarové ceny ropy Brent a kurzu
CZK/USD v procentnich bodech, zdroj: Bloomberg,
vypocet CNB)
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Graf 111.7.12 Ceny komodit

Celkovy index cen neenergetickych surovin v prvni
poloving leto$niho roku stagnoval, kdyz protismérny
vyvoj jeho slozek se navzajem témét kompenzoval
(leden 2010 = 100, zdroj: Bloomberg, vypocet CNB)
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Poznamka: Struktura indext neenergetickych komodit odpovida
slozeni komoditnich indext The Economist, index energetickych
surovin se sklada z ropy Brent (0,4), uhli (0,4) a zemniho plynu
0,2).



¢ervna svou klesajici tendenci a poprvé od prosince 2014 vzrostl
v disledku rostouci poptavky (a tedy rychleji klesajicich zasob
zrnin) a snizeni odhadu leto$ni sklizn¢ kvili horSimu pocasi.
Naopak subindex cen prumyslovych kovii sice v prvni
poloving kvétna mirnym riistem zohlednil vyss§i ceny energii
aslabsi kurz dolaru, ale od té doby je mozné pozorovat
prakticky plosny pokles cen jeho slozek zejména v dusledku
méné ptiznivého ekonomického vyvoje v Cing. Vyhledy viech
tii indexd jsou jen mirné rostouci, kdyz ceny kovi by mohla
podpofit pokradujici stabilizace na trhu nemovitosti v Ciné
a zastaveni vyprodejli na tamnim akciovém trhu. Klimaticky jev
El Nifo, ktery letos patrn€é zhorsi péstebni podminky, by mohl
prispét k ristu cen potravinatrskych komodit.
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Revize narodnich G¢tt v souvislosti s ptechodem na
standard ESA 2010

Dopady vojenskopolitické krize na Ukrajiné na CR
Struktura vyvoje mezd v podnikatelské sféfe

Budouci vyvoj nabidky ropy na svétovych trzich s ohledem na
rentabilitu tézby na riznych nalezistich pfi klesajici cen¢ ropy

Medianova inflace

Vyvoj na trhu prace z pohledu NAIRU a cyklického vyvoje miry
nezaméstnanosti a mezd

Index mé&novych podminek pro Ceskou republiku

Index ménovych podminek pro eurozonu

Prisak kurzu CZK/USD do cen obchodovatelného zbozi
Vyvoj rovnovazného ménového kurzu CZK/EUR

Némecka ekonomika a kurz USD/EUR
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GLOSAR POJMU

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

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

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

Ceny potravin: ve svych materialech CNB za ceny potravin oznaluje sloutenou skupinu cen
potravin a nealkoholickych napoji s cenami alkoholickych napojt a tabaku.

Consensus Forecasts: pravidelna mési¢ni publikace spole¢nosti Consensus Economics shrnujici
predpoveédi stovek prominentnich ekonomt a analytickych tymut ohledné budouciho vyvoje ve svéte.
CNB vyuziva tyto predpovédi pii tvorbé predpokladii o budoucim vyvoji vnéjsiho prostiedi ve své
makroekonomické prognoze.

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

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

Dezinflace: snizovani inflace.

Diskontni sazba: ménovepoliticka trokova sazba, kterd zpravidla predstavuje dolni mez pro pohyb
kratkodobych trokovych sazeb na penéznim trhu. CNB ji vyuziva k uroceni piebytecné likvidity,
kterou banky u CNB ulozi pfes noc v ramci tzv. depozitni facility.

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

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

Eurozéna: Uzemi téch cClenskych stati Evropské Unie, které ptijaly euro jako spole¢nou ménu
v souladu se "Smlouvou o zaloZeni Evropského spolecenstvi".

Finanéni ucet platebni bilance: zahmuje transakce spojené se vznikem, zménami a zanikem
vlastnictvi finanénich pohledavek a zavazku vlady, bankovni a podnikové sféry a ostatnich subjektt
ve vztahu k zahranié¢i. Jeho strukturu tvofi pfimé investice, portfoliové investice, finanéni derivaty
a zamé&stnanecké opce na akcie, ostatni investice a rezervni aktiva.

Fiskalni impulz: veli¢ina zohlednujici vliv fiskdlni politiky na ekonomickou aktivitu v kratkém
obdobi.
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Fiskalni pozice: mezirocni zména strukturalniho salda vladniho sektoru (v p.b.). Kladna hodnota
indikuje fiskalni restrikci, zdporna hodnota fiskélni expanzi.

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

Hruby domaci produkt (HDP): klicovy ukazatel vyvoje ekonomiky. Predstavuje souhrn hodnot
pridanych zpracovanim ve vsech odvétvich ekonomiky. Jeho strukturu z hlediska uZiti tvoii vydaje
na tzv. konecnou spotiebu (spotfeba domacnosti, vlady a neziskovych instituci), tvorba hrubého
kapitélu (fixni investice a zména stavu zdsob) a zahrani¢ni obchod (tzv. Cisty vyvoz zbozi a sluzeb).

Hruby provozni pi‘ebytek a smiSeny dichod sektoru domacnosti: hruby provozni prebytek, jako
soucast hrubého disponibilniho dichodu domacnosti, je rozdilem mezi hrubou ptidanou hodnotou
sektoru domécnosti a souc¢tem nahrad zaméstnancii a ostatnich dani z vyroby zmensSenych o ostatni
dotace na vyrobu v tomto sektoru. Hruby smiSeny dtiichod vznika pouze v sektoru domacnosti, kde
u drobnych podnikateld nelze odlisit odménu za praci vykonanou vlastnikem firmy nebo ¢leny jeho
rodiny od jeho zisku jakoZzto podnikatele.

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

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

Inflaéni tlaky: jsou v modelovém aparatu CNB aproximovany vyvojem tzv. mezery realnych
meznich nakladii v sektoru spotiebnich statkdl. Celkové inflacni tlaky se déli na domaci inflacni tlaky
(v sektoru mezispotfebnich statkll) a dovezené infla¢ni tlaky (v sektoru dovoznich cen).

Korigovana inflace bez pohonnych hmot: oznacuje cenovy rlst nepotravinaiskych polozek
spotiebniho kose bez polozek regulovanych cen, zmén nepiimych dani a pohonnych hmot.

Kryty dluhopis (covered bond): dluhopis kolateralizovany (zajistény) dlouhodobymi aktivy,
zpravidla hypote¢nimi uveéry nebo uvery vefejnému sektoru. Emitenty jsou pievazné banky
a vydavani krytych dluhopisti podléhd pfisnym legislativnim pravidlim. Tento druh dluhopisu se
vyznacuje niz§im Uve€rovym rizikem z divodu vyssiho kryti oproti standardnim dluhopistim
(tzv. dual recourse), z ného vyvstava drziteli krytého dluhopisu preferenéni narok na pohledavky
emitenta za hypotecnimi uvéry nebo uvéry vetejného sektoru a stejné€ tak narok vici emitentovi.
V piipadé upadku emitenta krytého dluhopisu tak ma jeho drzitel pfednostni pravo na aktiva, ktera
jej zajistuji.

Lombardni sazba: meénovépoliticka urokova sazba, kterd predstavuje horni mez pro pohyb
kratkodobych trokovych sazeb na penéznim trhu. CNB ji vyuziva k uroceni likvidity, kterou
poskytne ptes noc bankam v ramci tzv. zapujéni facility.

MarzZe vyrobci: v pfislusném sektoru jsou prevracenou hodnotou jejich realnych meznich nakladu.
Riist nominalnich nakladti vyrobce bez odpovidajiciho riistu ceny produkce zpisobuje pokles
obchodni marze, a tedy rist readlnych meznich nakladi. Pokud by byly ceny v odvétvi dokonale
flexibilni, cena by byla v kazdém okamziku tvofena konstantnimi marzemi k meznim nominalnim
nakladim. O ,,mezefe” marzi ve spotiebitelském sektoru hovotime proto, Ze se jedna o odchylku od
dlouhodobé trovné marzi.
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Ménové podminky: predstavuji souhrnné plisobeni urokovych sazeb a ménového kurzu na
ekonomiku. Jde o klicové veliCiny, kterymi mtize ménova politika ovlivnit ekonomickou aktivitu
ajejim prostiednictvim cenovy vyvoj. Urokové sazby a ménovy kurz nemuseji nutné piisobit na
ekonomiku stejnym smérem.

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

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

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

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.

Nabidkové ceny nemovitosti: Ceny nabidek prodeje nemovitosti v realitnich kancelatich. Nabidkové
ceny by mély byt vyssi nez ceny prevodii nemovitosti. V CR jsou nabidkové ceny nemovitosti
publikované naptiklad CSU ¢i Institutem regionalnich informaci (IRI).

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

Nominalni naklady v sektoru mezispotieby: jsou spoluurCeny cenami sluzeb vyrobnich faktord,
tedy mzdovymi naklady a cenou kapitalu. Vedle téchto nakladovych polozek urCuje naklady
tzv. praci zhodnocujici technologie. Tu lze chépat jako koncept podobny souhrnné produktivité
vyrobnich faktorti napf. v Cobbové-Douglasové produkéni funkei.

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

PenéZni agregaty: piedstavuji mnozstvi penéz v ekonomice zachycené v tzv. ménovém piehledu.
Podle narodni definice jsou propocteny z pasiv rezidentskych ménovych finan¢nich instituci
ménového charakteru vici sektorim jinym nez ménovym finan¢nim institucim nachazejicich se
v CR (domécnosti, nefinanéni podniky a finanéni instituce mimo vladni instituce). Pen&Zni agregaty
se lii podle likvidity jednotlivych slozek. Uzky penézni agregat M1 zahrnuje ob&Zivo a jednodenni
vklady. Siroky penézni agregat M2 obsahuje M1, celkové vklady s dohodnutou splatnosti
as vypovédni lhitou arepo operace. Siroky penézni agregiat M3 zahrnuje ob&Zivo, jednodenni
vklady, vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let, vklady s vypovédni lhitou do tii mésicl, repo
operace, podilové listy fondl penézniho trhu a emitované dluhové cenné papiry do dvou let.

PenéZni trh: ¢ast finan¢nich trht, ktera slouzi k ziskavani kratkodobych tGvérd a na které se
obchoduje s finan¢nimi instrumenty se splatnosti do jednoho roku. Typickymi cennymi papiry
obchodovanymi na tomto trhu jsou statni pokladniéni poukazky. V ramci tohoto trhu provadi CNB
repo operace.

Platebni bilance: zachycuje ekonomické transakce se zahrani¢im (tj. mezi rezidenty a nerezidenty)
za urcité ¢asové obdobi. Zakladni struktura platebni bilance zahrnuje bézny, kapitdlovy a financni

ucet.
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Pomér ceny bytu a primérné mzdy (také ukazatel price-to-wage): podil ceny bytu a souctu ro¢ni
pramérné mzdy za posledni ¢tyfi Ctvrtleti. Pfi vySSich trovnich ukazatele byvaji obvykle ceny bytt

v

nabidkovych.

Pomér ceny bytu a disponibilniho dichodu (také ukazatel price-to-disposable income): podil
ceny bytu a souctu disponibilniho dichodu za posledni ¢tyfi Ctvrtleti. Pii vySsich urovnich ukazatele
byvaji obvykle ceny bytd nadhodnoceny. Index pocitan z realizanich cen nemovitosti, nejnovéjsi
udaje jsou odhadnuty z cen nabidkovych.

Pomér ceny bytu a trzniho najemného (také ukazatel price-to-rent): ukazatel udrzitelnosti cen
bytli oznacujici podil ceny bytu a rocniho najemného. Ukazatel price-to-rent je pievracenou
hodnotou vynosu z najemného. Pii vysSich tUrovnich ukazatele byvaji obvykle ceny bytl
nadhodnoceny. Ukazatel pocitan z nabidkového najemného a nabidkovych cen byti dle tdaju
Insitutu regionalnich informaci.

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

Realizované ceny nemovitosti: ceny pochazejici jednak ze statistik dafovych piiznani pro dan
z ptevodu nemovitosti MF CR, které jsou publikovany CSU. Tyto ceny maji metodicky nejblize ke
skuteCnym trznim cendm nemovitosti, jsou vSak publikovany s casovym zpozdénim. Druhym
alternativnim zdrojem dat o realiza¢nich cenach jsou tidaje CSU z vybérového Setieni v realitnich
kanceléfich, u kterych je Casové zpozdeéni vyrazng€ nizsi.

Regulované ceny: podskupina spotiebniho kose, ktera obsahuje polozky se stanovenymi
maximalnimi cenami (mohou byt stanoveny na centralni ¢i mistni tirovni), vécné usmérilovanymi
cenami (jedna se o polozky, do jejichz cen lze promitnout pouze ekonomicky opravnéné naklady
a priméieny zisk) a administrativn€ stanovené poplatky. Vybér téchto polozek vychazi z Cenového
véstniku Ministerstva financi CR.

Repo sazba: zakladni ménovépolitick4 tirokova sazba CNB, kterou je tiro¢ena nadbyteéna likvidita
komer¢nich bank stahovana CNB prostiednictvim tzv. dvoutydennich repo tendra.

Riist technologie: situace, kdy dochazi k riistu objemu produkce bez navySovani vyrobnich faktor
prace a kapitalu. Rist technologie tak vyvolava rast redlného objemu produkce pfi jeji konstantni
cené nebo pokles ceny vystupu vici cenam vstupd pii konstantnim redlném objemu produkce.

Saldo vladniho sektoru: odpovidd rozdilu mezi pfijmy a vydaji vladniho sektoru. V piipadé
zaporného salda vladniho sektoru hovoiime o deficitu/schodku vladniho sektoru. V ptipadé kladného
salda vladniho sektoru se jedna o prebytek hospodateni vladniho sektoru.

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

Vyjimka z plnéni infla¢niho cile: vyvazuje centralni banku ze zdvazku plnit inflacni cil. Je
vyuzivana v rezimu flexibilniho cilovani inflace v situaci, kdy dochazi k velkym narazovym zménam
exogennich faktord (jednd se zejména o Soky na strané nabidky, napf. zmény nepiimych dani),
jejichz vliv na inflaci je zcela ¢i ve znacné mife mimo dosah opatieni ménové politiky centralni
banky.
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